
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

2.1 แนวคิดและทฤษฏี

แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องกับงานวิจัยน้ีแบ่งเป็น 2 ส่วน คือ แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับ 
กระแลเงินสด แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับรายการคงค้าง

2.1.1 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับกระแสเงินสด

งบกระแสเงินสด หมายถึง งบท่ีแสดงการได้มาและการใข้ไปของเงินสดและรายการ 
เทียบเท่าเงินสดของกิจการระหว่างงวดเวลาหน่ึง เป็นงบท่ีช่วยให้ผู้ใช้งบการเงินทราบว่าแท้จริงแล้ว
กิจการได้รับเงินลดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดมาจากกิจกรรมใดบ้างและใข้จ่ายเงินลดหรือรายการ 
เทียบเท่าเงินสดไปกับกิจกรรมใดบ้างมีประสิทธิภาพหรือไม, นอกจากน้ีงบกระแสเงินสดทำให้ผู้ใช้งบ 
ลามารถเปรียบเทียบผลการดำเนินงานระหว่างกิจการได้ เน่ืองจากได้ตัดผลกระทบท่ีเกิดจากการใช้
วิธีการบัญชีท่ีแตกต่างกันลำหรับรายการและเหตุการณ์เดียวกันออกไป กิจการจะต้องนำเสนองบ
การเงินน้ีตามท่ีสมาคมนักบัญชีและผู้ลอบบัญชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทยได้ประกาศให้ปฏิบัติต้ังแต่ 
พ.ศ 2537 เป็นต้นมา

2.1.1.1 แนวคิดท่ีอยู่เบ้ืองหลังการจัดทำงบกระแสเงินลด

งบกระแสเงินลดเกิดจากการผสมผสาน 2 แนวคิดเช้าด้วยกัน คือ งบกระแส 
เงินทุน (Funds Statement) และการตัดสินใจทางด้านการเงิน (Financial Decisions)
(วรค้'กด้ี ทุมมานนท์. 2544: 3-5)

1. งบกระแลเงินทุน (Funds Statement)
งบกระแสเงินทุนจะสะท้อนให้เห็นถึงแหล่งท่ีมาและใช้ไปของทรัพยากรของ 

กิจการในระหว่างรอบระยะเวลาบัญชีหน่ึง  ๆ โดยในอดีตงบกระแสเงินทุนมีช่ือเรียกแตกต่างกันไป เช่น
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งบแสดงทีมาและใช้ไป (Where-Got and Where-Gone statement) ซึงต่อมาเปลียนชีอใหม่เป็น 
งบกระแลเงินทุน (Funds Statement) งบแลดงการใช้เงินทุน (Statement of Application of Funds) 
งบแสดงท่ีมาและใช้เงินทุน (Statement of source and Application of Funds) งบ แสดงทีมาและการ 
ใช้ทรัพยากร (Statement of Resources Provided and Applied) และงบแสดงการเปลียนแปลง 
ฐานะการเงิน (Statement of Changes in Financial Position) ในทางปฏิบัติงบกระแสเงินทุนอาจ 
จัดทำข้ึนตามเกณฑ์เงินสด เกณฑ์สินทรัพย์หมุนเวียนเร็ว เกณฑ์เงินทุนหมุนเวียน หรือตามเกณฑ์ 
สินทรัพย์ท่ีเป็นตัวเงินสุทธิ เกณฑ์!ดเกณฑ์หน่ึง แต่โดยท่ัวไปเกณฑ์การจัดทำงบกระแสเงินทุนอาจแบ่ง 
ออกเป็น 3 เกณฑ์ ตังน้ี

• เกณฑ์เงินสด (Cash Basis)
ภายใต้เกณฑ์เงินสด งบกระแสเงินทุนจะให้ข้อมูลเก่ียวกับการเปล่ียน 

แปลงต่าง  ๆ ท่ีเกิดข้ึนในบัญชีเงินสดในระหว่างรอบบัญชีหน่ึง  ๆ โดยจำแนกเงินสดที,เกิดข้ึนในระหว่าง 
รอบระยะเวลาบัญชีออกเป็น กระแสเงินสดรับและกระแลเงินลดจ่ายและแสดงผลกระทบของกระแส 
เงินสดรับและกระแสเงินสดจ่ายท่ีมีต่อบัญชีต่าง  ๆ ท่ีเก่ียวข้อง

• เกณฑ์ทุนหมุนเวียน (Working Capital)
ภายใต้เกณฑ์ทุนหมุนเวียนงบกระแสเงินทุนจะแสดงรายการท่ังหมดท่ี 

เป็นสาระสำคัญท่ีก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียน ตามแนวคิดน้ี การเปล่ียนแปลงใน 
กระแสเงินทุนตามเกณฑ์ทุนหมุนเวียน หมายถึง การเพ่ิมข้ึนหรือลดลงในเงินลด ลูกหน้ีการค้า สินค้า 
คงเหลือ เจ้าหน้ีการค้า และรายการสินทรัพย์และหน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน ๆ

• เกณฑ์ทร้พยากรทางการเงินท่ังหมด (All Financial Resources)
ภายใต้เกณฑ์ทรัพยากรทางการเงินท่ังหมด งบกระแสเงินทุนจะแสดง

ผลกระทบของรายการค้าท่ังหมดท่ีเกิดข้ึนกับบุคคลภายนอกโดยไม่คำนึงว่ารายการน้ันจะเก่ียวข้องกับ 
การไค้มาหรือใช้ไปของเงินสดหรือทุนหมุนเวียนหรือไม่
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2. การตัดสินใจทางด้านการเงิน (Financial Decisions) สามารถแบ่งออกเป็น 3
ประ๓ ท คือ

- การตัดสินใจเก่ียวกับการดำเนินงาน (Operating Decisions)
- การตัดสินใจเก่ียวกับการจัดหาเงิน (Financing Decisions)
- การตัดสินใจเก่ียวกับการลงทุน (Investing Decisions)

2.1.1.2 การเสนองบกระแสเงินสดและการจัดจำแนกรายการ

กิจการต้องนำเสนองบกระแสเงินสดในแต่ละรอบเวลาบัญชีนับแต่สมาคม 
นักบัญชีและผู้สอบบัญชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทยได้มีประกาศใช้มาตรฐานการบัญชีฉบับ 
ท่ี 25 เร่ืองงบกระแสเงินสด ซ่ึงกำหนด'ให้กิจการต้องเร่ิมถึอปฎิบัติกับงบการเงินสำหรับรอบระยะเวลา 
บัญชีเร่ิมในหรือหลังวันท่ี 1 มกราคม 2537 เป็นต้นมา

ในการจัดทำงบกระแสเงินสดต้องแสดงให้เห็นถึงกระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึนใน 
ระหว่างรอบระยะเวลาบัญชีและควรจำแนกกระแสเงินสดออกเป็น 3 กิจกรรม คือ กระแสเงินสดจาก 
กิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินลดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ช่ึงมี 
รายละเอียดตังต่อไปน้ี

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน
กระแสเงินสดจากการดำเนินงานเป็นกิจกรรมท่ีแสดงให้ผู้ใช้งบการเงินได้ 

ทราบถึงความสามารถในการดำเนินงานของกิจการในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอเพ่ือจ่าย 
ชำระเงินกู้ยืม เพ่ือการดำเนินงานของกิจการ เพ่ือจ่ายเงินบันผล และเพ่ือการลงทุนใหม่  ๆ โดยไม่ต้อง 
พ่ึงพาการจัดหาเงินจากแหล่งเงินภายนอก กระแสเงินสดสุทธิท่ีได้มาจากกิจกรรมดำเนินงานล่วนใหญ่ 
จะเป็นผลมาจากรายการต่าง  ๆ ท่ีรวมอยู่ในการคำนวณกำไรสุทธิ เปรียบได้กับกำไรสุทธิตามเกณฑ์คง 
ค้างท่ีปรับให้อยู่ในรูปเกณฑ์เงินลด เช่น เงินสดรับจากการขายสินค้าและบริการ (เกิดจากการปรับค่า 
ขายด้วยการเปล่ียนแปลงในลูกหน้ีการค้า) เงินสดจ่ายแก่เจ้าหน้ีค่าสินค้าและบริการ (เกิดจากการปรับ 
ต้นทุนขายด้วยการเปล่ียนแปลงในสินค้าคงเหลือและเจ้าหน้ีการค้า) อย่างไรก็ตาม มีบางรายการท่ีไม่ 
เป็นตามข้อสรุปท่ีว่า กระแสเงินลดจากการดำเนินงานก็คือ กำไรสุทธิตามเกณฑ์สิทธิท่ีปรับให้อยู่ในรูป 
เกณฑ์เงินสด เช่น กำไรจากการขายโรงงาน แม้ว่ารายการตังกล่าวจะรวมอยู่ในการคำนวณกำไร
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สุทธิจากการดำเนินงาน แต่เงินสดท่ีได้รับจากการขายสินทรัพย์จะไม่รวมอยู่ในกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงาน โดยจะนำไปแสดงภายใต้กิจกรรมลงทุน เน่ืองจากรายการประ๓ ทน้ีถือว่าเกิดข้ึนไม่บ่อยนัก 
เม่ือเทียบกับการซ้ือขายสินค้าตามปกติของการดำเนินงาน

2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนเป็นกิจกรรมท่ีแสดงให้ผู้ใช้งบการเงิน 

ได้เห็นถึงรายจ่ายท่ีกิจการได้จ่ายไปเพ่ือซ้ือทรัพยากรต่าง  ๆ ท่ีจะก่อให้เกิดรายได้และกระแสเงินสดรับ 
ในอนาคต ตัวอย่างของกิจกรรมลงทุน เซ่น เงินสดรับ (เงินสดจ่าย) จากการขาย (ซ้ือ) ท่ีดิน อาคารและ 
อุปกรณ์ ทรัพย์สินไม่มีตัวตน และทรัพย์สินระยะยาวอ่ึน เงินสดจ่ายเพ่ือซ้ือหลักทรัพย์หุ้นทุนหรึอ 
หลักทรัพย์หน้ีของกิจการอ่ืน และส่วนได้เสืยในกิจการร่วมค้า (นอกเหนือจากเงินลดท่ีจ่ายซ้ือ
หลักทรัพย์ท่ีจัดเป็นรายการเทียบเท่าเงินสดหรือถือไว่โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือการซ้ือขายหรือค้าขาย)

3. กระแสเงินลดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินเป็นกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมท่ีมี 

ผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงในขนาดและองค์ประกอบของส่วนของเจ้าของและส่วนกู้ยึมของกิจการ 
กิจกรรมน้ีเป็นประโยชน์แก่ผู้ให้เงินทุนแก่กิจการในการคาดคะเนสิทธิเรียกร้องในกระแสเงินสดใน 
อนาคต เซ่น เงินสดได้รับจากการออกหุ้นทุนหรือหลักทรัพย์หุ้นทุนอ่ืน เงินสดท่ีได้รับจากการออก 
พันธบัตรหุ้นคู้เงินกู้ยืม ต๋ัวเงิน หุ้นกู้การจำนองและเงินกู้ยืมระยะลันหรือระยะยาว

2.1.2 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับรายการคงค้าง

2.1.2.1 คำจำกัดความของรายการคงค้าง

สมาคมนักบัญชีและผู้ลอบบัญชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทย ได้ให้คำจำกัด
ความของรายการคงค้างไว้ 3 ข้อ ตังน้ี (สมาคมนักบัญชีและผู้สอบบัญชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทย,
2538: 7)
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1. การรับรู้เหตุการณ์และสถานะในขณะท่ีเกิดข้ึน
2. การพิจารณาแบ่งส่วนของรายการหน่ึงเป็นรายได้และสินทรัพย์หรือ 

ค่าใช้จ่ายและหน้ีสินอันเน่ืองมาจากรอบระยะเวลาทางการบัญชี 
ไม่สอดคล้องกับระยะเวลาของประโยชน์ท่ีได้รับ

3. การเพ่ิมหรือการสะสม

จากความหมายดังกล่าวช้างต้นสามารถสรุปได้ว่า รายการคงค้าง (Accruals) 
หมายถึง การรับเรายการทางบัญชีในขณะท่ีเกิดข้ึน ไม่คำนึงว่าจะมีการรับเงินสดหรือจ่ายเงินสด
ออกไปแล้วหรือไม่ก็ตาม โดยรายการต่าง  ๆ จะบันทึกบัญชีและแสดงในงบการเงินตามงวดบัญชีท่ี 
เก่ียวช้อง

2.1.2.2ประ๓ ทของรายการคงค้าง

รายการคงค้างลามารถแบ่งออกเป็น 2 ลักษณะดังนี้คือ แบ่งตามระยะเวลา 
และแบ่งตามการควบคุม

1. รายการคงค้างแบ่งตามระยะเวลา ได้แก่
1.1 รายการคงค้างระยะลัน (Current Accruals) หมายถึง รายการคงค้างท่ี 

เก่ียวกับการปรับเปล่ียนสินทรัพย์หรือหน้ีสินหมุนเวียน
1.2 รายการคงค้างระยะยาว (Long-term Accruals) หมายถึงรายการ 

คงค้างท่ีเก่ียวกับการปรับเปล่ียนสินทรัพย์หรือหน้ีสินระยะยาว 2

2. รายการคงค้างแบ่งตามการควบคุม ได้แก่
2.1 รายการคงค้างท่ีกำหนดโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary 

Accruals) หมายถึง รายการคงค้างซ่ืงถูกควบคุมจากบริษัท เป็นการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดจากควบคุม 
ของฝ่ายบริหาร

2.2 รายการคงค้างท่ีไม่ได้กำหนดโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
(Non-discretionary Accruals) หมายถึง รายการคงค้างท่ีเกิดตามภาวะเศรษฐกิจโดยฝ่ายบริหาร
ไม่สามารถควบคุมได้ เก่ียวช้องกับระดับการเติบโตของยอดขายในอุตสาหกรรม รวมถึงเก่ียวกับการ 
เปล่ียนแปลงท่ีเกิดจากสภาวะท่ัว  ๆไปของเศรษฐกิจ
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2.2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

2.2.1 งานวิจัยเก่ียวกับความสามารถของกำไรสุทธิและการแยกกำไรสุทธิเป็นองค์ประกอบใน 
การใช้อธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต

Barth Cram และ Nelson (2001) ไดท้ำการคืกษาความสามารถของกำไรสุทธิ กระแส 
เงินสดจากการดำเนินงานและองค์ประกอบของรายการคงค้างในการพยากรณ์กระแสเงินลดจากการ 
ดำเนินงานในอนาคต ซ่ึงใช้ข้อมูลจาก Compustat Annual Industrial โดยตัดตัวอย่างท่ีเป็นกลุ่ม 
ธุรกิจการเงินออกจากกลุ่มตัวอย่าง ทำการคืกษาในระยะเวลา 10 ปี ต้ังแต่ ค.ศ 1987-1996 โดยใช้ 
วิธีการวิเคราะห์สมการความถดถอย โดยท่ีงานวิจัยน้ีได้ทำการพัฒนาหลาย  ๆ ตัวแบบเพ่ือใช้ในการ 
พยากรณ์กระแสเงินลดจากการดำเนินงานในอนาคต ความสามารถในการพยากรณ์จะพิจารณาจาก 
ค่าส์มประสิทธ้ิการตัดสิน'ใจ (Adjusted R2) และค่า Vuong (1989) Z-statistic ซึ่งตัวแบบท่ีใช้ในการ 
ทดสอบมีดังน้ี

k

ตัวแบบท่ี 1 : CFit+1 = 0  + ร  0  t-T EARN i,t-T + IT 4
T= 0
k k

ตัว แบบท 2 : CFit+1 = 0 + S 0CF, t-T CF i,t-T + 0A,t-T ACCRUALS i,t-T + IT 4
T= 0 T=0

ตัวแบบท่ี 3 : CFi t+1 = 0  + 0 CF CFit+  0 AR A AR 114 + 0, A  INV11
+ 0AP A  APU + 0D DEPR i t + 0AM AMORT. 4 
+ 0O OTHER,, + j l ,4

โดยท่ี CFU+1 
EARN i,t-T 

CF i,t-T

ACCRUALS!,t-T 

A AR .4 
A INV 11,

คือ กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต
คือ กำไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ
คือ กระแสเงินลดจากการดำเนินงาน
คือ รายการคงค้างจากการดำเนินงาน
คือ การเปล่ียนแปลงในลูกหน้ีการค้า
คือ การเปล่ียนแปลงในสินค้าคงเหลือ
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A ar, 1 คือ การเปล่ียนแปลงในเจ้าหน้ีการค้า
DEPR., คือ ค่าเล่ีอมราคา
AMORTlt คือ ค่าตัดจำหน่าย
OTHERit คือ รายการคงค้างอ่ืน ๆ

ตัวแบบแรกเป็นการใช้กำไรสุทธิโดยไม่แยกองค์ประกอบเพ่ีอพยากรณ์กระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานในอนาคต ตัวแบบท่ีสองเป็นการแยกกำไรสุทธิออกเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน
และรายการคงค์าง การท่ีแยกกำไรสุทธิออกเป็นตัวแปรดังกล่าวก็เน่ึองจากว่าการ่วิจัยในอดีตส่วนใหญ่ 
จะศึกษาแค่กำไรสุทธิและกระแสเงินลดจากการดำเนินงาน ไม่ได้ให้ความสนใจถึงองค์ประกอบของ
กำไรว่ามีผลอย่างไรต่อการพยากรณ์กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต ส่วนตัวแบบท่ีสาม
เป็นการแยกกำไรสุทธิออกเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและองค์ประกอบของรายการคงค้าง 
ซ่ึงได้แก่ การเปล่ียนแปลงในลูกหน้ีการค้า การเปล่ียนแปลงในสินค้าคงเหลือ การเปล่ียนแปลงใน 
เจ้าหน้ีการค้า ค่าเล่ีอมราคา ค่าตัดจำหน่าย และรายการคงค้างอ่ีน  ๆ ผลการศึกษาพบว่า การแยก 
กำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและแต่ละองค์ประกอบของรายการคงค้างสามารถ 
พยากรณ์กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่าการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจาก 
การดำเนินงานและรายการคงค้างท่ีไม่ได้แยกองค์ประกอบ และพยากรณ์ได้ดีกว่าการใช้กำไรสุทธิท่ี
ไม่ได้แยกองค์ประกอบ งานวิจัยน้ีได้ทำการสรุปว่า กำไรสุทธิท่ีไม่แยกองค์ประกอบและรายการคงค้าง 
ท่ีไม่แยกองค์ประกอบ มีการปกปิดข้อมูลบางอย่างเก่ียวกับกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต 
หากแยกองค์ประกอบออกมาจะทำให้ทราบความแตกต่างท่ีแต่ละองค์ประกอบมีต่อกระแสเงินสดจาก 
การดำเนินงานในอนาคต

Guay และ Sidhu (2001) ทำการศึกษาประโยชน์ของการใช้รายการคงค้างระยะยาว 
ในการอธิบายผลตอบแทน ซ่ึงทำการศึกษาในช่วงเวลา 1962-1995 เป็นจำนวน 41,570 บริษัท โดยใช้ 
วิธีวิเคราะห์สมการความถดถอยและเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของแต่ละ 
ตัวแบบด้วยค่าสถิติของ Vuong (1989) ผลการศึกษาพบว่า รายการคงค้างระยะยาวทำให้
ความสามารถของกำไรสุทธิในการอธิบายผลตอบแทนดีข้ึน
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Kross และ Kim (2002) ทำการคืกษาความสามารถของกำไรในการพยากรณ์กระแส 
เงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต ใช้ข้อมูลต้ังแต่ปี 1981-1998 โดยตัวแบบท่ีใช้มีดังต่อไปน้ี

Earning Model : CFO jt+1 = (30+ P 1 EARNjt+ 8jt
Full Model :CFOit+1 = Po+ K c fo .+PjA a r , + P jA in v ,  

+P,AOCA,+(3sAAP,+peATPit+ P,AOCLlt 
+ p,DEPR, + P/ เ  DEFTAX, + 8,

CFO Model :CFOit+1 = P „+ P ,c fo ,+ e„
Accrual Model :CFOjt+1 := p0 + P,AARit+ P^INV,+ P,AOCA, 

+P,AAP,+psATP,+PsAOCLjt + P?DEPR, 
+ PSA  DEFTAX, + E,

โดยท่ี CFOit+i คือ กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต

EARNit คือ กำไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ
CFOit คือ กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน

AARit คือ การเปล่ียนแปลงในลูกหน้ีการค้า

AlNVjj คือ การเปล่ียนแปลงในสินค้าคงเหลอ
AOCAjt คือ การเปล่ียนแปลงในสินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืนๆ
AAPit คือ การเปล่ียนแปลงในเจ้าหน้ีการค้า
ATP, คือ การเปล่ียนแปลงในภาษีเงินได้

AOCL, คือ การเปล่ียนแปลงในหน้ีสินหมุนเวียนอ่ืนๆ
DEPR, คือ ค่าเล่ีอมราคา
A  DEFTAXjt คือ การเปล่ียนแปลงในภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี
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จากตัวแบบข้างต้น ตัวแบบกำไรสุทธิ (Earning Model) เป็นตัวแบบท่ีใช้กำไรสุทธิโดยไม่แยก
องค์ประกอบ เพ่ือพยากรณ์กระแลเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต ตัวแบบรวม (Full Model) เป็น 
ตัวแบบท่ีใช้การแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและองค์ประกอบของรายการคง 
ค้าง ตัวแบบกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (CFO Model) เป็นตัวแบบท่ีใช้กระแลเงินสดจากการ 
ดำเนินงานเพ่ือพยากรณ์กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต และตัวแบบรายการคงค้าง
(Accrual Model) เป็นตัวแบบท่ีนำเอาเฉพาะองค์ประกอบของรายการคงค้างมาใช้ในการพยากรณ์ 
กระแลเงินลดจากการดำเนินงานในอนาคต งานวิจัยน้ีทำการศึกษาในช่วงระยะเวลาต้ังแต่ ค.ศ. 1981- 
1998 และได้แบ่งข้อมูลออกเป็น 2 ช่วงเวลา ช่วงเวลาแรกต้ังแต่ปี ค.ศ.1981-1989 และช่วงเวลาท่ีสอง 
ตังแต่ปีค.ศ.1990-1998 เพ่ือศึกษาถึงความสามารถในการพยากรณ์ของตัวแบบว่าจะเพ่ิมข้ึนหรือ
ลดลง ผลการศึกษาพบว่าความสามารถในการพยากรณ์ของกำไรสุทธิในช่วงเวลาท่ี 2 เพ่ิมข้ึนจาก 
ช่วงเวลาท่ี 1 และจากการใช้ตัวแบบเพ่ือพยากรณ์กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตข้ึนไป 
1 - 3 ปีช้างหน้า พบว่า การแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและแต่ละองค์ประกอบ 
ของรายการคงค้าง (Full Model) สามารถใช้ในการพยากรณ์กระแสเงินสดจากการดำเนินงานใน 
อนาคตได้ดีกว่าการใช้กำไรสุทธิโดยไม่แยกองค์ประกอบและกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน

Ali และ Ftussian (2004) ได้ทำการศึกษาถึงการนำข้อมูลทางบัญชีซ่ึงได้แก่ 
กำไรสุทธิ รายการคงค้าง และกระแลเงินลดจากการดำเนินงาน มาใช้ในการอธิบายกระแสเงินสดจาก 
การดำเนินงานในอนาคตของบรืษัทในประเทศอังกฤษ โดยใช้ข้อมูลจาก London stock Exchange 
ต้ังแต่ปี 1991-2001 และได้ตัดบรืษัทท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงินออกจากกลุ่มตัวอย่าง จากน้ันได้ทำการ 
วิเคราะห่โโดย'ใช้ลมการความถดถอย ซ่ึงได้นำตัวแบบของ Barth Cram และ Nelson (2001) มาใช้ใน 
การอธิบายกระแสเงินลดจากการดำเนินงานในอนาคต โดยท่ี ตัวแบบแรกเป็นการใช้กำไรสุทธิโดยไม่ 
แยกองค์ประกอบ ตัวแบบท่ีสองเป็นการแยกกำไรสุทธิออกเป็นส่วนท่ีเป็นเงินสดและส่วนท่ีเป็นคงค้าง 
ซ่ึงก็คือกระแสเงินลดจากการดำเนินงานกับรายการคงค้าง และตัวแบบท่ีสามเป็นการแยกกำไรสุทธิ
ออกเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและแต่ละองค์ประกอบของรายการคงค้าง ซ่ึงได้แก่ การ 
เปล่ียนแปลงในลูกหน้ีการค้า การเปล่ียนแปลงในสินค้าคงเหลือ การเปล่ียนแปลงในเจ้าหนีการค้า ค่า 
เล่ีอมราคา และรายการคงค้างอ่ืน  ๆซ่ึงมีรูปแบบตังน้ี

ตัวแบบท่ี 1 : CFO t+1 -  a o+ a  1 E1+ 8t+1
ตัวแบบท่ี 2 : CFO t+1 = 80+ 6 1 CFOt+ 6 2 ACCRUAL t+ ร t+1
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ตัวแบบท่ี 3: CFO t+1 = Yo + Y1 CFO + Y 2 A  AR, + y  3 A  INVt

+ y  4 A APt + y  5DEPRt + y  6OTHER1 +8t+1

โดยท่ี CFO t+1 คือ กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต
E, คือ กำไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ
CFO, คือ กระแสเงินลดจากการดำเนินงาน
ACCRUAL t คือ รายการคงค้างอ่ืน ๆ
A ar, คือ การเปล่ียนแปลงในลูกหน้ีการค้า
A  INV, คือ การเปล่ียนแปลงในสินค้าคงเหลือ 
A  AP, คือ การเปล่ียนแปลงในเจ้าหน้ีการค้า
DEPR, คือ ค่าเส่ือมราคา
OTFIER, คือ รายการคงค้างอ่ืน ๆ

ผลการศึกษาโดยการพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ้ิการตัดสินใจ (Adjusted R2) ค่า Akaike’s 
Information Criterion (Aie) ค่า Schwartz Bayesian Information Criterion (BIC) และค่า Vuong 
(1989) Z-statistic ผู้วิจัยได้สรุปผลการศึกษาว่า การแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการ
ดำเนินงานและรายการคงค้าง สามารถอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่าเม่ือ 
เทียบกับการใช้แค่เพียงกำไรสุทธิโดยไม่แยกองค์ประกอบ และการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินลดจาก 
การดำเนินงานกับแต่ละองค์ประกอบของรายการคงค้างสามารถอธิบายกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่าเม่ือเทียบกับการใช้การแยกกำไรสุทธิเป็นกระเแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานและรายการคงค้าง ซ่ึงตรงกับผลการวิจัยของ Barth และคณะ (2001) นอกจากน้ีได้ 
ทำการศึกษาเพ่ิมเติมถึงความสามารถของรายการคงค้างระยะ!'น (Short-term Accruals) กับรายการ 
คงค้างระยะยาว (Long-term Accruals) ว่ารายการคงค้างท้ัง 2 ทำให้ความสามารถในการอธิบาย 
กระแสเงินลดจากการดำเนินงานในอนาคตของกำไรสุทธิเพ่ิมข้ึนหรือไม่ โดยใช้ตัวแบบตังต่อไปน้ี 

ตัวแบบท่ี 1 : CFO t+1 = a 0+ a  1 E,+ et+1
ตัวแบบท่ี 1a : CFO t+1 = JJ,0+ JA 1Et+ JA2AAR, + JA3AlNV,+ JA4AAP,+ ธ,+1
ตัวแบบท่ี 1b : CFO t+1 = JA 0+ JA 1 E,+ JI2DEPR,+ ร, +1
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t in t

ตัวแบบท่ี 1c : CFO t+1 = P 0+ JX1Et + p 2A A R , +เแ3 A INV, + p4A A P,
+ P- 5 DEPRt +S,4.1

CFO t+1 คือ กระแสเงินลดจากการดำเนินงานในอนาคต
E. คือ กำไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ
A ar , คือ การเปล่ียนแปลงในลูกหน้ีการค้า
A  INV, คือ การเปล่ียนแปลงในสินค้าคงเหลือ
A  AP, คือ การเปล่ียนแปลงในเจ้าหน้ีการค้า
DEPR, คือ ค่าเส่ือมราคา

ผลการศึกษาพบว่า ท้ังรายการคงค้างระยะสันและรายการคงค้างระยะยาวต่างก็ทำให้ความสามารถ 
ของกำไรสุทธิในการใช้อธิบายกระแสเงินลดจากการดำเนินงานในอนาคตดีข้ึน

2.2.2 งานวิจัยอ่ืน  ๆท่ีเก่ียวข้องกับการศึกษา

Bowen, Burgstahler และ Daley (1986) ได้ศึกษาเก่ียวกับความสามารถในการ 
พยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคตของกำไรสุทธิและกระแสเงินสด ซ่ึงในงานวิจัยน้ีได้แบ่งกระแสเงินสด 
ออกเป็น 5 ประเภทได้แก่ (1) กำไรสุทธิก่อนรายการพิเศษและการดำเนินงานท่ีไม่ต่อเน่ืองบวกด้วยค่า 
เสือมราคาและค่าตัดจำหน่าย (2) กำไรสุทธิก่อนรายการพิเศษและการดำเนินงานท่ีไม่ต่อเน่ืองบวก 
ด้วยค่าเส่ือมราคา ค่าตัดจำหน่าย และรายการอ่ืน  ๆ ท่ีรวมในการคำนวณกำไรสุทธิและไม่กระทบ 
เงินทุนหมุนเวียน (เช่น ขาดทุนจากการขายสินทรัพย์) (3) กระแสเงินลดจากการดำเนินงาน (4) กระแส 
เงินสดจากการดำเนินงานบวกด้วยกระแสเงินสดจากการลงทุน (5) กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 
บวกด้วยกระแสเงินสดจากการลงทุนและกระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน โดยมีตัวแบบในการทดสอบ 
ดังน้ี

X,t+1 = * น
โดยท่ี Ÿit+1 คือ กระแสเงินสดในอนาคต

xjt คือ ตัวแปรท่ีใช้ในการพยากรณ์
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การวิจัยใช้ข้อมูลระหว่างปี 1971-1981 จำนวน 324 บริษัท ผลการศึกษาพบว่าจากตัวแปรท่ีใช้ใน 
งานวิจัยน้ีท้ังหมด กำไรสุทธิไม่สามารถพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคตได้ดีกว่ากระแลเงินลด

Waldron (1988) ทำการศึกษาเก่ียวกับการนำข้อมูลเกณฑ์เงินลด (Cash Basis) และ 
เกณฑ์คงค้าง (Accrual Basis) มาใช้ในการพยากรณ์กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตของ 
อุตสาหกรรมน้ํามันและก๊าชในประเทศสหรัฐอเมริกา เพ่ือเปรียบเทียบระหว่างตัวแบบท่ีใช้เกณฑ์เงิน
สดกับตัวแบบท่ีใช้เกณฑ์คงค้างว่าตัวแบบใดมีความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่ากัน และเพ่ือดีกษาว่าผลการวิจัยท่ีได้เป็นไปตามความเห็นของ FASB 
(1978) ท่ีว่าเกณฑ์คงค้างสามารถพยากรณ์กระแสเงินสดจากการดำเนินงานได้ดีกว่าเกณฑ์เงินลด
หรือไม่ ทำการวิเคราะห็โดยใช้ลมการความถดถอย จากผลการดีกษาพบว่า การใช้ข้อมูลทางการเงิน 
จากเกณฑ์เงินสดสามารถพยากรณ์ได้ดีกว่าการใช้ข้อมูลทางการเงินจากเกณฑ์คงค้าง

McBeth (1993) ทำการดีกษาความสามารถของกำไรสุทธิและกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานในการใช้พยากรณ์กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต ในช่วงเวลาต้ังแต่ ค.ศ.
1988-1990 จำนวน 4,415 บริษัท ผลการศึกษาพบว่า ท้ังกำไรสุทธิและกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานมีความสามารถในการพยากรณ์ไม่แตกต่างกัน

Finger (1994) ศึกษาความสามารถของกำไรสุทธิและกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 
ในการพยากรณ์กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตของบริษัทในสหรัฐอเมริกา ในช่วงเวลา
ค.ศ. 1935-1987 ทำการทดสอบด้วยการใช้การวิเคราะห์สมการความถดถอย ซ่ึงมีตัวแบบในการ 
ทดสอบดังน้ี

CASH FLOW 4 = a + E (3; CASH FLOW 4.. + ธ1
'1=1
ท

CASH FLOWt = a + z Pi EARN u + 8,
i=i

โดยท่ี
CASH FLOW 4 คือ กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต
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CASH FLOW t i คือ กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 
EARN 11 คือ กำไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ

ผลการคืกษาพบว่า เม่ือพยากรณ์กระแสเงินสดจากการดำเนินงานข้ึนไป 1 ปี (ระยะสัน)
ความสามารถในการพยากรณ์ของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานดีกว่ากำไรสุทธิ และเม่ือทำการ
พยากรณ์กระแสเงินลดจากการดำเนินงานข้ึนไป 4 ปี และ 8 ปี (ระยะยาว) พบว่า ความสามารถใน 
การพยากรณ์ของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและกำไรสุทธิเท่า  ๆ กัน จึงสรุปว่า ในระยะสัน 
ความลามารถในการพยากรณ์ของกระแลเงินสดจากการดำเนินงานดีกว่ากำไรสุทธิ และในระยะยาว 
ความสามารถในการพยากรณ์ของท้ังกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและกำไรสุทธิเท่าๆกัน และเม่ือ 
Dechow Kothari และ Watts (1998) ได้ทำการคืกษาความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดจาก 
การดำเนินงานในอนาคตในร!วงปี 1963 - 1992 โดยใช้ตัวแบบเช่นเดียวกับ Finger (1994) คือ ตัว 
แบบท่ีใช้ข้อมูลกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและตัวแบบท่ีใช้กำไรสุทธิในการพยากรณ์พบว่า กำไร 
สุทธิลามารถพยากรณ์กระแสเงินลดจากการดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่ากระแสเงินลดจากการ 
ดำเนินงาน ซ่ึงผลท่ีได้มีความแตกต่างจาก Finger (1994)

Cheng และ Hollie (2004) ศึกษาบทบาทขององค์ประกอบของกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานในการพยากรณ์กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต โดยแยกองค์ประกอบของ
กระแสเงินสดจากการดำเนินงานออกเป็น กระแสเงินสดจากการดำเนินงานหสัก (Core Cash Flow) 
และกระแสเงินสดจากการดำเนินงานรอง (Non-Core Cash Flow) ซ่ึงเป็นไปตังน้ี 
Core cash flows ได้แก่ กระแสเงินลดจากการขาย ( C_SALE)

กระแสเงินสดจากด้นทุนขาย (C_COGS)
กระแสเงินสดจากค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานและบริหาร( c_ OE) 

Non-core cash flows ได้แก่ กระแสเงินลดจากดอกเบ้ียจ่าย (C_ INT)
กระแสเงินลดจากค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (C_ TAX)
กระแสเงินลดจากรายได้และค่าใช้จ่ายอ่ืน  ๆ (CJDTHER)

ในการวิจัยใช้ข้อมูลในช่วงปี ค.ศ. 1988-2002 โดยตัดกลุ่มตัวอย่างท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงินออกจาก 
การวิจัย ช่ึงมีตัวแบบท่ีใช้ในการวิจัย ตังน้ี ตัวแบบท่ี 1 จะเป็นการใช้กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 
เพ่ือพยากรณ์กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต ตัวแบบท่ี 2 เป็นตัวแบบท่ีใช้การแยกกระแส
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เงินสดจากการดำเนินงานออกเป็นองค์ประกอบ ซ่ึงได้แก่ กระแสเงินสดจากการดำเนินงานหลัก และ 
กระแสเงินสดจากการดำเนินงานรอง

ตัวแบบท่ี 1 : CFO t+1 = P0+|31 CFO 1+ ร,.1.1

ตัวแบบท่ี 2 : CFO t+1 = p0 +P, C_SALE, + p2 C_COGS, + P3 c_ OE,
+ p4 c_ INT, + p5 c_ TAX, + P6 C_OTHEFt, +8t+1

โดยท่ี CFOt+1 คือ กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต 
C_SALE, คือ กระแสเงินสดจากการขาย 
C_COGS, คือ กระแสเงินสดจากต้นทุนขาย 
c_ OE, คือ กระแสเงินลดจากค่าใช้จ่ายในการดำเนินงาน 

และบริหาร
c_ INT, คือ กระแสเงินสดจากดอกเบ้ียจ่าย
c_ TAX, คือ กระแสเงินสดจากค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 
CJDTHER, คือ กระแสเงินสดจากรายได้และค่าใช้จ่ายอ่ืน  ๆ

ผลการวิจัยท่ีได้ คือ การแยกองค์ประกอบของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานทำให้ความสามารถใน 
การพยากรณ์กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตดีกว่าเม่ือเทียบกับการใช้กระแสเงินสดแต่ 
เพียงอย่างเดียว นอกจากน้ียังได้นำตัวแบบของ Barth Cram และ Nelson (2001) มาใช้ในการคืกษา 
ด้วย โดยตัวแบบของ Barth และคณะ (2001) ได้ใช้การแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานและองค์ประกอบของรายการคงค้างในการพยากรณ์กระแสเงินสดจากการดำเนินงานใน 
อนาคต โดยไม่ได้มีการแยกองค์ประกอบของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานเข้าไปในตัวแบบด้วย
งานวิจัยน้ีจึงได้ทำการแยกกำไรสุทธิออกเป็นท้ังองค์ประกอบของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและ 
องค์ประกอบของรายการคงค้าง ซ่ึงเป็นไปดังน้ี

ตัวแบบท่ี 3 : CFO t+1 = p0 +P, CJ3ALE, + P2 C_COGSt + P3 c_ OE,
+ p4 c_ INT,+ p5C_ TAX, + p6 C_OTHER,
+ p7 A AR, + PgA INV, + Pg A AP, + p 10DEPRt 
+ p 11AMORT,+P12OTHER,+8t+1
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ตัวแบบของ BCN : CFO t+1 = P0 +p, CFO,+ P2 A ARt + p3 A INV, + p4 A APt

โดยท่ี
+ p5DEPR, + PgAMORT, + p7OTHER,+s,+1

CFO t+1 คือ กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต 
C_SALEt คือ กระแสเงินสดจากการขาย
C_COGSt คือ กระแสเงินสดจากต้นทุนขาย 
C_OE, คือ กระแสเงินสดจากค่าใช้จ่ายในการดำเนินงาน

และบริหาร
c_ INTt
C_TAXt
C_OTHERt
A ar ,
A INV,
A AP, 
DEPR, 

AMORT., 
OTHER.,

คือ กระแสเงินสดจากดอกเบ้ียจ่าย
คือ กระแสเงินสดจากค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้
คือ กระแสเงินสดจากรายได้และค่าใช้จ่ายอ่ืน ๆ
คือ การเปล่ียนแปลงในลูกหน้ีการค้า
คือ การเปล่ียนแปลงในสินค้าคงเหลือ
คือ การเปล่ียนแปลงในเจ้าหน้ีการค้า
คือ ค่าเล่ือมราคา
คือ ค่าตัดจำหน่าย
คือ รายการคงค้างอ่ืน ๆ

เม่ือทำการวิเคราะห้โดยใช้สมการถดถอย พบว่า ตัวแบบท่ี 3 ซ่ึงเป็นตัวแบบท่ีใช้การแยกกำไรสุทธิเป็น 
องค์ประกอบของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและองค์ประกอบของรายการคงค้างสามารถ 
พยากรณ์กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่า ตัวแบบของ Barth และคณะ (2001) ซ่ึง 
เป็นตัวแบบท่ีใช้การแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและองค์ประกอบของรายการ 
คงค้าง สรุปได้ว่าการแยกองค์ประกอบของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานจะช่วยให้ความสามารถ 
ในการพยากรณ์กระแสเงินลดจากการดำเนินงานในอนาคตดีกว่าเม่ือเทียบกบการใช้กระแสเงินสดจาก 
การดำเนินงานโดยไม่แยกองค์ประกอบ และเม่ือนำองค์ประกอบของกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 
และองค์ประกอบของรายการคงค้างมาใช้ร่วมกันในการพยากรณ์กระแสเงินลดจากการดำเนินงานใน 
อนาคตจะทำให้ความสามารถในการพยากรณ์ดีกว่าเม่ือเทียบกับการใช้ตัวแบบของ Barth และคณะ
(2001)
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Hadi (2005) ได้ทำการคืกษ•าความลามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานในอนาคตของกำไรสุทธิและกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในระยะสัน โดยพยากรณ์ข้ึน 
ไป 1 ปีข้างหน้า การวิจัยใช้กลุ่มตัวอย่างจาก 2 ประเทศ คือ ประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศคูเวต 
ซ่ึงในประเทศสหรัฐอเมริกาจะใช้กลุ่มตัวอย่างท้ังหมด 53 บริษัท ในระหว่างปี 1992-1995 ส่วนใน 
ประเทศคูเวตจะใช้กลุ่มตัวอย่างในตลาดหลักทรัพย์คูเวตจำนวน 57 บริษัท ในระหว่างปี 1992 -1995 
ผลการสืกษาพบว่า ท้ังสองประเทศได้ผลการวิจัยท่ีเหมือนกัน คือ กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 
สามารถพยากรณ์กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่ากำไรสุทธิ

สำหรับในประเทศไทยได้มืงานวิจัยของ Chotkunakitti (2006) ท่ีคืกษาถึง
ความสามารถในการทำนายกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทยในช่วงปี ค.ศ.1994 -  2002 ข้อมูลท่ีนำมาใช้ในการทำนายกระแสเงินสดเป็นข้อมูล 
ย้อนหลังจากปีท่ีต้องการทำนาย 1 ปี 2 ปี และ 3 ปี ตามลำตับ ซ่ึงได้แก่ ข้อมูลกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงาน กำไรสุทธิ และการแยกกำไรสุทธิเป็น กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน การเปล่ียนแปลง 
ของสินทรัพย์หมุนเวียน การเปล่ียนแปลงของหน้ีสินหมุนเวียน และค่าเล่ีอมราคา โดยตัวแบบท่ีใช้มี 
ตังต่อไปน้ี

Earning model :CFOn t = p 0+P, EARNat.1+ ธ
Cash flows model :CFOnt = a 0+ a  1CFOnM + | I
Components of : C F 0 ก,t = ^0 + 1̂ CF๐ท,t-1 + ^2 ACRท,t-1 + e
Earnings model

โดยท่ี CFOn 1 คือ กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต

CFOn 1, 1 คือ กระแลเงินสดจากการดำเนินงาน

ACR* ท,,1 คือ รายการคงค้างจากการดำเนินงาน

ACRn ,,1 = การเปลี่ยนแปลงในลูกหนี้การค้า + การเปลี่ยนแปลงในสินค้าคงเหลือ + การเปลี่ยนแปลงในเจ้าหน้ี 
การค้า + ค่าเลี่อมราคา + การเปล่ียนแปลงในสินทร้พย์หมุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน ๆ
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การวิเคราะห์ข้อมูลเก่ียวกับความลามารถในการอธิบายกระแสเงินสดในอนาคตของแต่ละตัวแบบ 
พิจารณาจากค่าสิ'มประสิทธ๋ึการตัดสินใจ (Adjusted R2) และความสามารถของตัวแบบในการทำนาย 
กระแสเงินสดในอนาคต ได้พิจารณาจากเปอร์เซ็นต์ค่าผิดพลาดเฉล่ียสิ'มบูรณ์ (Mean Absolute 
Percentage Error : MAPE) ผลการวิจัยพบว่า กระแสเงินสดสามารถทำนายกระแสเงินลดในอนาคต 
ได้ดีกว่ากำไรสุทธิ และการแยกกำไรสุทธิออกเป็นองค์ประกอบไม่ทำให้ความสามารถในการทำนายดี 
ข้ึนกว่าการใช้กระแสเงินสดเพียงอย่างเดียว

จากงานวิจัยของ Chotkunakitti (2006) ได้เปรียบเทียบถึงความลามารถในการทำนาย 
กระแสเงินสดในอนาคตระหว่างกระแสเงินสดกับการแยกองค์ประกอบของกำไรสุทธิ พบว่ากระแสเงิน 
สดสามารถทำนายกระแสเงินสดในอนาคตได้ดีกว่าการแยกองค์ประกอบของกำไรสุทธิ โดยที,วัด
ความลามารถในการทำนายของตัวแบบจากเปอร์เซ็นต์ค่าผิดพลาดเฉล่ียสิ'มบูรณ์ (Mean Absolute 
Percentage Error) ซ่ึงผลการวิจัยท่ีได้มีความขัดแย้งกับงานวิจัยในอดีตท่ีพบว่า การแยกองค์ประกอบ 
ของกำไรสุทธิสามารถใช้ในการพยากรณ์กระแสเงินลดในอนาคตได้ดีกว่าการใช้กระแสเงินสดเพียง 
อย่างเดียว (Barth และคณะ, 2001; Kross และ Kim, 2002; Ali และ Hussian, 2004) สำหรับ 
งานวิจัยน้ีได้ทำการสืกษาถึงความสามารถของกำไรสุทธิและองค์ประกอบของกำไรสุทธิในการใช้ 
อธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต เน่ึองจาก Financial Accounting Standards 
Board (1978) ได้กล่าวว่า กำไรสุทธิและองค์ประกอบของกำไรสุทธิสามารถบอกถึงความสามารถของ 
กิจการในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดในอนาคตได้ดีกว่าการใช้กระแสเงินสด และในส่วนของการ
เปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตจะพิจารณาจาก 
ค่า Vuong (1989) Z-statistic ซ่ึงค่าสถิติตัวน้ีสามารถตอบสมมติฐานได้ว่าตัวแบบท่ีนำมาเปรียบเทียบ 
ความลามารถในการอธิบายระหว่างกันน้ัน ตัวแบบหน่ึงสามารถอธิบายกระแสเงินสดจากการ
ดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่าอีกตัวแบบหน่ึงอย่างมีนัยสำคัญหรึอไม่
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2.3 การพัฒนาสมมติฐานการวิจัอ

2.3.1 ความสามารถของกำไรสุทธิและองค์ประกอบกำไรสุทธิในการอธิบายกระแสเงินลด
จากการดำเนินงานในอนาคต

กำไรสุทธิเป็นข้อมูลทางบัญชีรายการหน่ึงท่ีแสดงถึงผลการดำเนินงานของกิจการ ซ่ึง 
ตามมาตรฐานการบัญชีของประเทศไทยได้กำหนดให้มีการบันทึกบัญชีตามเกณฑ์คงค้าง (Accrual
Basis) โดยมีการรับเรายการทางบัญชีในขณะท่ีเกิดข้ึนไม่คำนึงถึงว่ามีการรับหรือจ่ายเงินสดไปแล้ว 
หรือไม่ จึงสามารถให้ข้อมูลเก่ียวกับเหตุการณ์ท่ีเก่ียวข้องกับการรับหรือจ่ายเงินสดในอดีต และภาระ 
ผูกพันหรือทรัพยากรท่ีกิจการจะต้องรับหรือจ่ายไปในอนาคต ดังน้ันกำไรสุทธิจึงสามารถบอกได้ถึงเงิน 
สดท่ีกิจการมีอยู่ในขณะน้ีและเงินสดท่ีกิจการจะต้องรับหรือจ่ายออกไปในอนาคต กำไรสุทธิจึง
นำมาใช้ในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตได้

เน่ืองจากกำไรสุทธิมีการบันทึกบัญชีตามเกณฑ์คงค้าง ดังน้ันกำไรสุทธิจึงประกอบ 
ไปด้วย 2 ส่วน คือ ส่วนท่ีเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและส่วนท่ีเป็นรายการคงค้างซ่ึง 2 ส่วน 
น้ีมีการให้ข้อมูลท่ีแตกต่างกันไป โดยส่วนท่ีเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานจะให้ข้อมูลเก่ียวกับ 
เงินลดท่ีได้รับหรือจ่ายออกไปจริงในงวดน้ัน ส่วนรายการคงค้างให้ข้อมูลเก่ียวกับเงินสดท่ีกิจการ
จะต้องรับหรือจ่ายออกไปในอนาคต ดังน้ันหากนำข้อมูลกระแสเงินสดจากการดำเนินงา,นมาใข้ร่วมกับ 
รายการคงค้างจะทำให้มีประโยชน์ต่อผู้ใข้งบการเงินในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานใน 
อนาคตของกิจการได้เซ่นกัน นอกจากน้ีรายการคงค้างสามารถแบ่งออกเป็นองค์ประกอบได้อีก 2 ส่วน 
ซ่ึงได้แก่ การเปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้างระยะยาว โดยท่ีแต่ละองค์ประกอบก็ได้ 
ให้ข้อมูลเก่ียวกับกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตแก่ผู้ใช้งบการเงินเพ่ิมเติมจากการรวม 
รายการคงค้างเป็นจำนวนเดียว จึงทำให้การแยกองค์ประกอบของกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงาน การเปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้างระยะยาว สามารถนำมาใช้ในการ 
อธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตได้

จากข้างต้น ทำให้เห็นได้ว่าท้ังการแยกและไม่แยกกำไรสุทธิ ต่างก็ให้ประโยชน์ในการ 
อธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต ประกอบกับ Financial Accounting Standards 
Board (1978) ได้กล่าวว่า กำไรสุทธิและองค์ประกอบของกำไรสุทธิสามารถบอกถึงความสามารถของ
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กิจการในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดในอนาคตได้ดีกว่าการใช้กระแสเงินลด ดังน้ันสมมติฐานการวิจัย 
ท่ี 1 คือ

H1(a) : กำไรสุทธิท่ีใม่ได้แยกองค์ประกอบ สามารถใช้ในการอธิบายกระแสเงินลด
จากการดำเนินงานในอนาคตของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห้งประเทศไทยได้อย่างมี 
นัยสำคัญ

H1(b) : การแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินลดจากการดำเนินงานและรายการคงค้าง 
สามารถใช้ในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์แห้งประเทศใทยได้อย่างมีนัยสำคัญ

H1(c) : การแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน การเปล่ียนแปลง 
ในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้างระยะยาว สามารถใช้ในการอธิบายกระแสเงินสดจากการ
ดำเนินงานในอนาคตของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห้งประเทศไทยได้อย่างมีนัยสำคัญ

2.3.2 การเปรียบเทียบความสามารถระหว่างกำไรสุทธิท่ีใม่ได้แยกองค์ประกอบกับการแยก
องค์ประกอบของกำไรสุทธิในการใช้อธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต

จากมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 35 เร่ือง การนำเสนองบการเงิน ได้กล่าวไว้ว่า กิจการ 
ต้องจัดทำงบการเงินตามเกณฑ์คงค้าง (Accrual Basis) ยกเว้นข้อมูลท่ีเก่ียวกับกระแสเงินสด ซ่ึง 
ภายใต้เกณฑ์คงค้างน้ีกิจการต้องรับเรายการและเหตุการณ์ทางบัญชีเม่ือเกิดรายการ ไม่ใช่เม่ือมีการ 
รับหรือจ่ายเงินสด ดังน้ันกำไรสุทธิท่ีเป็นข้อมูลท่ีบอกถึงผลการดำเนินงานของกิจการในรอบระยะเวลา 
หน่ึง จึงไม่สามารถสะท้อนถึงความลามารถในการก่อให้เกิดกระแสเงินลดจากการดำเนินงานใน
อนาคตใด้ดีเสมอไป หากแต่เป็นเพียงข้อมูลท่ีคำนวณข้ึนตามเกณฑ์คงค้าง กล่าวคือ กำไรสุทธิท่ีกิจการ 
มีอยู่น้ัน ไม่ได้แสดงถึงจำนวนเงินสดท้ังหมดของกิจการท่ีสามารถนำมาใช้ดำเนินงานได้ เพราะเงินสด 
บางส่วนบังไม่ได้เกิดข้ึนจริงหรือบางล่วนไม่ใด้มีการจ่ายออกไปจริง
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ถึงแม้ว่าการใช้เกณฑ์คงค้างในการจัดทำบัญชีจะไม่ทำให้ทราบถึงจำนวนเงินลดท่ี 
กิจการมีอยู่จริงในขณะน้ัน แต่อย่างไรก็ตามการจัดทำบัญชีตามเกณฑ์คงค้างก็ยังให้ช้อมูลเก่ียวกับ
ภาระผูกพัน'ท่ีกิจการต้อง'จ่ายเป็นเงินสด'ในอนาคตและ1ข้อมูลเก่ียวกับทรัพยากรท่ีจะ1ได้รับเป็นเงินสด'ไน 
อนาคตด้วย (แม่บทการบัญชี, ย่อหน้า 22) จากประโยชน์ของการจัดทำบัญชีตามเกณฑ์คงค้าง 
ดังกล่าว หากทำการแยกกำไรสุทธิออกเป็นส่วนท่ีเกิดเป็นเงินสดแล้วกับล่วนท่ีเป็นรายการคงค้าง ย่อม 
ให้ข้อมูลในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตท่ีดีกว่าการใช้กำไรสุทธิท่ีไม่ได้แยท 
องค์ประกอบ กล่าวคือ นอกจากจะทราบถึงเงินสดท่ีกิจการมีอยู่ในขณะน้ันแล้ว ได้ทำให้ทราบถึงเงิน 
สดท่ีกิจการจะต้องจ่ายหรือรับเช้ามาในอนาคตอีกด้วย และจากงานวิจัยในอดีตของ Ali และ Hussian
(2004) ได้พบว่า การแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินลดจากการดำเนินงานและรายการคงค้างสามารถใช้ 
อธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่าเม่ือเทียบกับการใช้กำไรสุทธิโดยไม่แยก 
องค์ประกอบในการอธิบาย ดังน้ันสมมติฐานท่ี 2 สำหรับงานวิจัยน้ี คือ

แ2 : การแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและรายการค้าง 
สามารถใช้อธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่าการใช้กำไรสุทธิท่ีไม่แยก 
องค์ประกอบในการอธิบายอย่างมีนัยสำคัญ

เน่ืองจากกำไรสุทธิได้มีการบันทึกบัญชีตามเกณฑ์คงค้าง (Accrual Basis) ซ่ึงเป็น 
การบันทึกบัญชีเม่ือเกิดรายการโดยไม่คำนึงว่าจะมีการรับหรือจ่ายเงินสดออกไปแล้วหรือไม่ ดังน้ันเม่ือ 
แยกกำไรสุทธิออกเป็นองค์ประกอบจึงแบ่งได้เป็น 2 ส่วน คือ ส่วนท่ีเป็นกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานและส่วนท่ีเป็นรายการคงค้างจากการดำเนินงาน ซ่ึงรายการคงค้างจากการดำเนินงานน้ี
สามารถแยกองค์ประกอบได้เป็น การเปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้างจากการ
ดำเนินงานระยะยาว โดยท่ีการเปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียนจะหมายความถึงการเปล่ียนแปลงใน
สินทรัพย์หมุนเวียนท่ีไม่ใช่เงินสดและการเปล่ียนแปลงในหน้ีสินหมุนเวียน ส่วนรายการคงค้างระยะ
ยาว หมายถึง รายการคงค้างท่ีเก่ียวกับการปรับเปล่ียนสินทรัพย์หรือหน้ีสินระยะยาวท่ีไม่กระทบเงิน 
สด ตัวอย่างเช่น ค่าเล่ีอมราคา ค่าตัดจำหน่าย (Dechow, 1994: 37)

การรวมรายการคงค้างจากการดำเนินงานไว้เป็นจำนวนเดียวโดยไม่แยกเป็นแต่ละ
องค์ประกอบ ทำให้ไม่ทราบถึงข้อมูลบางรายการที่เกี่ยวข้องกับกระแสเงินสดจากการดำเนินงานใน
อนาคต (Barth และคณะ, 2001: 28) ซึ่งองค์ประกอบของรายการคงค้างทั้ง 2 ส่วน (การเปลี่ยนแปลง
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ในทุนหมุนเวียนและรายการคงค้างจากการดำเนินงานระยะยาว) ให้ข้อมูลเก่ียวกับกระแสเงินลดจาก 
การดำเนินงานในอนาคตท่ีแตกต่างกัน กล่าวคือ การเปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียนท่ีประกอบไปด้วย 
การเปล่ียนแปลงในสินทรัพย์หมุนเวียนท่ีไม่ใช่เงินสดและหน้ีสินหมุนเวียน ได้แสดงให้เห็นถึงถึงกระแส 
เงินสดท่ีกิจการจะได้รับหรือจ่ายออกไปในอนาคต เช่น เงินสดรับจากลูกหน้ีการค้า หรือ เงินลดจ่าย 
ให้แก'เจ้าหน้ีการค้า ในส่วนของรายการคงค้างระยะยาว เช่น ค่าเล่ีอมราคา เป็นค่าใช้จ่ายท่ีแสดงให้ 
ผู้ใช้งบการเงินทราบว่า เป็นรายการท่ีไม่ได้มีการจ่ายเงินสดออกไปจรืงแต่เป็นการปันส่วนจากการ
ได้รับประโยชน์เชิงเศรษฐกิจจากสินทรัพย์ (Guay และ Sidhu, 2001: 113) เน่ึองจากกิจการใช้ 
ประโยชน์เชิงเศรษฐกิจของสินทรัพย์อยู่เสมอ กิจการจึงต้องลดราคาตามบัญชีของสินทรัพย์ลงเพ่ือ
สะท้อนให้เห็นถึงประโยชน์ท่ีกิจการได้รับจากสินทรัพย์น้ัน(สมาคมนักบัญชีและผู้ลอบบัญชีรับอนุญาต 
แห่งประเทศไทย, 2544: 347) ซ่ึงเป็นไปตามหลักการจับคู่รายได้กับค่าใช้จ่าย (Matching Concept) 
ดังน้ันสมมติฐานท่ี 3 สำหรับงานวิจัยน้ี คือ

แ3 : การแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน การเปล่ียนแปลงในทุน 
หมุนเวียน และรายการคงค้างระยะยาว สามารถใช้อธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต 
ได้ดีกว่าการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและรายการคงค้างในการอธิบายอย่าง 
มีนัยสำคัญ
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