
บฑท่ี 3

ระเป ียบวิธ ีว ิจ ัย

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

ประชากรท่ีใช้ในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใน'รiวง 
ปี พ.ศ. 2540-2546 ท่ีมีคุณสมปติครบถ้วนตามเกณฑ์การคัดเลือกท่ีได้กำหนดไว้ ดังน้ี

1. เป็นบริษัทท่ีมีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุด 31 ธันวาคม

2. เป็นบริษัทท่ีมีข้อมูลสำหรับใช้ในการวิเคราะห์ครบถ้วน

3. ไม่เป็นบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน บริษัทท่ีอยู่ในระหว่างการปีนฟูกิจการ และ 
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ mai เน่ืองจากเป็นกลุ่มบริษัทท่ีมีข้อบังคับในการจัดทำและ 
นำเสนองบการเงินท่ีแตกต่างจากบริษัทอ่ืน  ๆท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล

ข้อมูลท่ีใช้ในการคืกษาคร้ังน้ีเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงแบ่งเป็น

3.2.1 ข้อมูลท่ัวไปท่ีใข้ในการคืกษาวิจัย
การเก็บรวบรวมข้อมูลท่ัวไปท่ีใช้ในการคืกษา เพ่ีอทำความเข้าใจเก่ียวกับตัวแบบท่ี 

นำมาคืกษา โดยเก็บข้อมูลจากหลายแหล่ง ได้แก่ วิทยานิพนธ์ บทความ วารสาร งานวิจัยท้ังในและ 
นอกประเทศ
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3.2.2 ข้อมูลทางด้านการเงิน
ข้อมูลทางด้านการเงินท่ีใชในการศึกษาเป็นข้อมูลงบการเงินรวม เน่ืองจากงบการเงิน 

รวมเป็นงบการเงินท่ีกลุ่มกิจการนำเสนอเสมือนว่าเป็นกิจการเดียวกัน (สมาคมนักบัญชีและผู้สอบ
บัญชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทย, 2544: 778) หรองบการเงินเฉพาะ (กรณีไม่มืบริษัทย่อย) โดย 
ลักษณะข้อมูลท่ีใช้เป็นข้อมูลงบการเงินท่ีเก็บรวมรวมไว้ไนรูปฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทย (Integrated -  SET Information Management System ะ I-S1MS) ในระหว่างปี พ.ศ. 
2540 -  2546

3.3 ตัวแบบทไ.ช๊ไนการวิจัย

การวิลัยครั้งน้ีทำการศึกษาความลามารถของกำไรสุทธิและองค์ประกอบกำไรสุทธิในการ 
อธิบายกระแสเงินลดจากการดำเนินงานในอนาคต โดยทดสอบตามตัวแบบของ Barth Cram และ 
Nelson (2001) ซึ่งได้แยกการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตออกเป็น 3 ตัวแบบ 
โดยตัวแปรทุกตัวของแต่ละตัวแบบจะหารด้วยสินทรัพย์รวมเฉล่ีย ซึ่งตัวแบบท่ีใช้ทดสอบมืตังน้ี

CFOm  = p 0+P,EARN 1+ Et+1
CFO t+1 = P0+ p 1 CFO t+ P2 Accruals 1+ 8t+1
CFO t+1 = p0 +P; CFOt+ P2 A AR, + p3 A INVt + P4 A APt

(ตัวแบบท่ี 1) 
(ตัวแบบท่ี 2)

+ p 5DEPRt + p6 AMORTt + p7OTHERt +8t+1 (ตัวแบบท่ี 3)

โดยท่ี
CFO t+1 คือ กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในปีท่ี t+1 
EARN t คือ กำไรสุทธิก่อนรายการพิเศษในปีท่ี t
CFO; คือ กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในปีท่ี t
Accruals; คือ รายการคงค้างจากการดำเนินงานในปีท่ี t

Accruals, = กำไรสุทธิก่อนรายการพิเศษในปีท่ี t -  กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในปีท่ี t
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โดยท่ี
A ARt คือ การเปล่ียนแปลงในลูกหน้ีการค้าในปีท่ี t 
A INVt คือ การเปล่ียนแปลงในสินค้าคงเหลือในปีท่ี t 
A AP, คือ การเปล่ียนแปลงในเจ้าหน้ีการค้าในปีท่ี t
DEPR1 คือ ค่าเล่ีอมราคา'ในปีท่ี t

AMORT, คือ ค่าตัดจำหน่ายในปีท่ี t 
OTHER 1 คือ รายการคงค้างอ่ืน  ๆในปีท่ี t

จากตัวแบบท้ังสามของ Barth Cram และ Nelson (2001) ข้างต้น ลามารถอธิบายตัวแบบได้
«งฟ้

ตัวแบบท่ี 1 เป็นตัวแบบท่ีนำกำไรสุทธิท่ีไม่ได้แยกองค์ประกอบมาใช้ในการอธิบายกระแสเงิน 
ลดจากการดำเนินงานในอนาคต

ตัวแบบท่ี 2 เป็นตัวแบบท่ีแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินลดจากการดำเนินงานและรายการคง 
ค้างในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต

เน่ืองจากกำไรสุทธิมีการบันทึกบัญชีตามเกณฑ์คงค้าง (Accrual Basis) ตังน้ันเม่ือแยก 
กำไรสุทธิออกเป็นองค์ประกอบจึงแบ่งได้เป็น 2 ส่วน คือ ส่วนท่ีเปินกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 
และส่วนท่ีเป็นรายการคงค้าง ซ่ึงใน 2 ส่วนน้ีมีค'วามแตกต่างกัน กล่าวคือ ส่วนท่ีเป็นกระแสเงินสดจาก 
การดำเนินงาน เกิดจากการบันทึกบัญชีตามเกณฑ์เงินสด (Cash Basis) รับเรายการเม่ือมีการรับหรือ 
จ่ายเงินสดออกไปจรืงในงวดบัญชีน้ัน แต่ในส่วนท่ีเป็นรายการคงค้าง เกิดจากการรับเรายการทาง 
บัญชีในขณะท่ีเกิดข้ึนไม่คำนึงว่าจะมีการรับหรือจ่ายเงินสดออกไปแค้วหรือไม่ ตังน้ันตัวแบบน้ีจึงเป็น 
การใช้เกณฑ์เงินลดและเกณฑ์คงค้างร่วมกันในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต

* OTHER, = [กำไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ -  ( กระแสเงินลดจากการดำเนินงาน + การเปล่ียนแปลงในลูกหน้ี

การค้า + การเปล่ียนแปลงในสินค้าคงเหลือ -  การเปล่ียนแปลงในเจ้าหน้ีการค้า -  ค่าเสือมราคา 
-  ค่าตัดจำหน่าย)]
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ตัวแบบท่ี 3 เป็นตัวแบบท่ีแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินลดจากการดำเนินงาน การเปล่ียน 
แปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้างระยะยาว ในการอธิบายกระแลเงินสดจากการดำเนินงานใน 
อนาคต

ตัวแบบน้ีเป็นการแยกกำไรสุทธิออกเป็นส่วนท่ีเป็นกระแสเงินสดและส่วนท่ีเป็น 
รายการคงค้างเช่นเดียวกับตัวแบบท่ี 2 แต่ได้ทำการแยกรายการคงค้างออกเป็นองค์ประกอบเพ่ิมเติม 
จากตัวแบบท่ีแล้ว โดยทำการแยกรายการคงค้างเป็น 2 ส่วน คือ การเปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียนและ 
รายการคงค้างระยะยาว ซึ่งการเปลี่ยนแปลงในทุนหมุนเวียน (Change in Working Capital) หมายถึง 
การเปล่ียนแปลงของสินทรัพย์หมุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียนท่ีไม่ใช่เงินลดและรายการเทียบเท่าเงิน 
สด ส่วนรายการคงค้างระยะยาว (Long-term Accruals) หมายถึง การเปล่ียนแปลงในสินทรัพย์และ 
หน้ีสินระยะยาวท่ีไม่กระทบเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสด เช่น ค่าเล่ีอมราคา ค่าตัดจำหน่าย 
(Dechow, 1994: 37)

3.4 การวิเคราะห์ข้อมูล

การวิจัยคร้ังน้ีจะท่าการวิเคราะห์ข้อมูลจากตัวแบบเพ่ืออธิบายกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานในอนาคตของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงมีแนวทางในการ 
วิเคราะห์ดังน้ี

3.4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลข้ันต้น (Descriptive Statistics)

เม่ือเก็บข้อมูลเสร็จสิน จะท่าการวิเคราะห์ข้อมูลข้ันต้นหรือเรียกว่า สถิติเชิงพรรณา ซ่ึง 
เป็นการสรุปถึงลักษณะข้อมูลท่ีมีอยู่ ได้แก่

1. ค่าเฉล่ีย (Mean)
2. ค่ามัธยฐาน (Median)
3. ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)
4. ค่าลัมประสิทธ๋ึลหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient)

lîiSiAWfc'
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3.4.2 การวิเคราะห์ข้อมูลข้ันสูง (Inferencial Statistics)

การวิเคราะห์ข้อมูลข้ันสูงหรือเรืยกว่า สถิติเชิงอนุมาน เป็นการสรุปถึงลักษณะของ 
ประชากรโดยใช้ข้อมูลตัวอย่าง การสืกษาครั้งน้ีจะทำการวิเคราะห์ความถดถอยและสหลัมพันธ์ของแต่ 
ละตัวแบบโดย

1.ทำการตรวจสอบว่าข้อมูลท่ีเก็บรวบรวมมามีค่าท่ีผิดปกติ (outliers) และมีลักษณะ 
ตรงตามเง่ือนไขของการ่วิเคราะห์ความถดถอยหรือไม่

2.จากน้ันทำการประมวลผลและวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัว 
แปรตามของแต่ละตัวแบบ

3.4.3 ความสามารถของกำไรสุทธิและองค์ประกอบของกำไรสุทธ์ในการอธิบายกระแสเงินสด 
จากการดำเนินงานในอนาคต

จากสมมติฐานท่ีต้ังว่า กำไรสุทธิท่ีไม่ได้แยกองค์ประกอบ การแยกกำไรสุทธิเป็นกระแส 
เงินสดจากการดำเนินงานกับรายการคงด้าง และการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการ
ดำเนินงาน การเปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคงด้างระยะยาว สามารถใช้ในการอธิบาย 
กระแลเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตได้อย่างมีนัยสำคัญ การทดสอบสมมติฐานตังกล่าวจะ
พิจารณาจากค่าสถิติทดสอบ t ว่ามีนัยสำคัญทางสถิติหรือไม่ ถ้าระดับนัยสำคัญของแต่ละตัวแปร 
อิสระ มีค่าน้อยกว่าระตับนัยสำคัญท่ีกำหนด จะสรุปว่า ตัวแปรอิสระแต่ละตัวของตัวแบบน้ันลามารถ 
ใช้ในการอธิบายตัวแปรตามซ่ึงก็คึอกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตได้ โดยการวิจัยน้ีได้
กำหนดระตับนัยสำคัญไว้ท่ี 0.05
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3.4.4 การเปรียบเทียบความสามารถระหว่างกำไรสุทธิท่ีไม่ได้แยกองค์ประกอบกับการแยก 
องค์ประกอบของกำไรสุทธิในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต

การเปรียบเทียบความสามารถระหว่างกำไรสุทธิและการแยกกำไรสุทธิออกเป็น 
องค์ประกอบในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต การทดสอบจะพิจารณาจากค่า 
Vuong (1989) Z-statistic ซ่ึงเป็นเทคนิคหน่ึงในทางสถิติ โดยตัวแบบท่ีนำมาเปรียบเทียบกันน้ันต้อง 
เป็น Non-nested Model ซ่ึงก็คือ ตัวแปรอิสระทุกตัวของตัวแบบหน่ึงไม่ได้เป็นส่วนหน่ึงของอีกตัวแบบ 
หน่ึงท่ีนำมา เปรียบ เทียบ การวิจัยคร้ังน้ีตัวแบบท่ีนำมาเปรียบเทียบเป็นตัวแบบท่ีลักษณะเป็น Non
nested Model ท้ังหมด จึงสามารถนำค่า Vuong Z-statistic มาใช้เป็นเกณฑ์การเปรียบเทียบได้ 
นอกจากน้ีค่า Vuong (1989) Z-statistic ยังลามารถตอบสมมติฐานท่ีว่าตัวแบบท่ีนำมาเปรียบเทียบ 
กันน้ัน ตัวแบบหน่ึงดีกว่าอีกตัวแบบหน่ึงอย่างมีนัยสำคัญหรือไม่ (Dechow, 1994:37-38)

การศึกษาคร้ังน้ีจะทำการเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายกระแสเงินลดจาก 
การดำเนินงานในอนาคตจากตัวแบบ ซ่ึงประกอบไปด้วย

1. เปรียบเทียบระหว่างการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 
และรายการคงค้าง (ตัวแบบที,2) กับกำไรสุทธิท่ีไม่ได้แยกองค์ประกอบ (ตัวแบบท่ี 1) ซ่ึงมีตัวแบบใน 
การทดลอบดังน้ี

CFOt+1 = |30-ep1 EARN 1+ 8t+1 (ตัวแบบท่ี 1)
CFO t+1 = (30+ CFO 1+ (32 Accruals t+ 8t+1 (ตัวแบบท่ี 2)

2. เปรียบเทียบระหว่างการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินลดจากการดำเนินงาน 
การเปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้างระยะยาว (ตัวแบบท่ี 3) กับการแยกกำไรสุทธิเป็น 
กระแลเงินสดจากการดำเนินงานและรายการคงค้าง (ตัวแบบท่ี 2) ซ่ึงมีตัวแบบในการทดสอบดังน้ี
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CFO t+1 = (30+ p 1 CFO 1+ P2 Accruals 1+ ธ1+1 (ตัวแบบท่ี 2)

CFO t+1 = P0+P1 CFOt+ P2 A ARj + P3 A INVt + p4 A APt + p5 DEPR1 
+ PgAMORTt + P7OTHER1+81+1 (ตัวแบบท่ี 3)

การวิจัยในคร้ังน้ีได้กำหนดระดับนัยสำคัญไว้ท่ี 0.05 ซ่ึงเกณฑ์การพิจารณาเพ่ือได้ใน 
การเปรียบเทียบตัวแบบมี ดังน้ี

1. การเปรียบเทียบระหว่างการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานและรายการคงค้าง (ตัวแบบท่ี 2) กับกำไรสุทธิท่ีไม่ได้แยกองค์ประกอบ (ตัวแบบท่ี 1)

- หากค่า Vuong Z-statistic ท่ีได้เป็นบวกและมีนัยสำคัญ (ค่า Z มากกว่าหรีอ
เท่ากับ 1.645) หมายความว่า ตัวแบบท่ี 2 สามารถใช้ในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 
ในอนาคตได้ดีกว่าตัวแบบท่ี 1 อย่างมีนัยสำคัญ

- หากค่า Vuong Z-statistic ท่ีได้เป็นลบและมีนัยสำคัญ (ค่า Z เท่ากับหรีอน้อยกว่า 
-1.645) หมายความว่า ตัวแบบท่ี 1 ลามารถใช้ไนการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานใน 
อนาคตได้ดีกว่าตัวแบบท่ี 2 อย่างมีนัยสำคัญ

- หากค่า Vuong Z-statistic ท่ีได้อยู่ในช่วงท่ีไม่มีนัยสำคัญ หมายความว่า ตัวแบบ 
ท่ี 2 กับ ตัวแบบท่ี 1 มีความสามารถในการใช้อธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตท่ีไม่ 
แตกต่างกัน

2. การเปรียบเทียบระหว่างการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 
การเปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้างระยะยาว (ตัวแบบท่ี 3) กับการแยกกำไรสุทธิเป็น 
กระแสเงินลดจากการดำเนินงานและรายการคงค้าง (ตัวแบบท่ี 2)
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- หากค่า Vuong Z-statistic ท่ีได้เป็นบวกและมีนัยสำคัญ (ค่า Z มากกว่าหรือเท่ากับ 
1.645) หมายความว่า คัวแบบท่ี 3 ลามารถใช้ในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานใน 

อนาคตได้ดีกว่าคัวแบบท่ี 2 อย่างมีนัยสำคัญ

- หากค่า Vuong Z-statistic ท่ีได้เป็นลบและมีนัยสำคัญ (ค่า Z น้อยกว่าหรือเท่ากับ 
-1.645) หมายความว่า คัวแบบท่ี 2 สามารถใช้ในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานใน 

อนาคตได้ดีกว่าคัวแบบท่ี 3 อย่างมีนัยสำคัญ

- หากค่า Vuong Z-statistic ท่ีได้อยู่ในช่วงท่ีไม่มีนัยสำคัญ หมายความว่า คัวแบบ 
ท่ี 3 กับคัวแบบท่ี 2 มีความลามารถในการใช้อธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตท่ีไม่ 
แตกต่างกัน

3.4.5 สรุปผลการวิจัย
นำผลการวิเคราะห์ท่ีได้จากวิธีการข้างต้นมาสรุปผลการวิจัย
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