
ผลการวเคราะหฃอมูล

เน้ือหาในบทน้ีจะกล่าวถึงผลการศึกษาตามระเบียบวิธีท่ีใด้อธิบายไว้ในบทท่ี 3 
ซ่ึงประกอบด้วย ข้อมูลเซิงพรรณนาของตัวอย่าง ค่าสหล่มพันธ์ของตัวแปร ผลการศึกษาความสามารท 
ของกำไรสุทธิและองค์ประกอบของกำไรสุทธิในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานไนอนาคต 
และผลการเปรียบเทียบความสามารถระหว่างกำไรสุทธิและองค์ประกอบของกำไรสุทธิในการอธิบาย 
กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต โดยจะทำการศึกษาแบบรวมและแบบตามช่วงระยะเวลา

4.1 ข้อมูลเบื้องต้นของตัวอย่างและแนวทางในการวิเคราะห์ข้อมูล

4.1.1 จำนวนตัวอย่าง

การวิจัยคร้ังน้ีใช้กลุ่มตัวอย่างของบริษัทท้ังหมดท่ีจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต้ังแต่ปีพ.ศ. 2540 -  2546 ยกเว้น บริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน บริษัทท่ี 
อยู่ในระหว่างการปีนฟูกิจการ และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ mai ซ่ึงสรุปจำนวนตัวอย่างท่ี 
ใช้ในการวิจัยได้ตามตารางท่ี 4.1 โดยมีจำนวนรวมท้ังส้ิน 574 ตัวอย่าง

ตารางท่ี 4.1 จำนวนตัวอย่างท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล
ช่วงเวลา จำนวนตัวอย่าง

ช่วงเวลาท่ี 1 ( t+1 คือปี 2541 และ t คือปี 2540 ) 96
ช่วงเวลาท่ี 2 ( t+1 คือปี 2542 และ t คือปี 2541 ) 94
ช่วงเวลาท่ี 3 ( t+1 คือปี 2543 และ t คือปี 2542 ) 95
ช่วงเวลาท่ี 4 ( t+1 คือปี 2544 และ t คือปี 2543 ) 95
ช่วงเวลาท่ี 5 ( t+1 คือปี 2545 และ t คือปี 2544 ) 97
ช่วงเวลาท่ี 6 ( t+1 คือปี 2546 และ t คือปี 2545 ) 97
รวม 574
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4.1.2 การวิเคราะห์ความถดถอย

การวิจัยคร้ังน้ีทำการทดสอบโดยใช้ตัวแบบสมการความถดถอยแบบง่าย 
และตัวแบบสมการความถดถอยเชิงพหุ ส่ิงท่ีต้องพิจารณาเพ่ีอให้การวิเคราะห์สมการความถดถอย
เป็นไปอย่างถูกต้อง คือ การตรวจสอบค'าตัวอย่างท่ีผิดปกติ (Outlier) โดยพิจารณาจากค่า
คลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standardized Residual) ถ้าค่าคลาดเคล่ือนมาตรฐาน มีค่าเกิน 3 หรือ 
-3 ถือว่าเป็นค่าผิดปกติ และพิจารณาค่า Cook’s distance ซ่ึงถ้าค่า Cook’s distance มีค่ามากกว่า 
1 แสดงว่า เป็นค่าผิดปกติควรตัดออกจากการวิเคราะห์ และหลังจากตัดค่าท่ีผิดปกติแล้วจะต้องทำ 
การตรวจสอบเงื่อนไขของการ่วิเคราะห์ความถดถอย ซึ่งเป็นการตรวจสอบว่าข้อมูลท่ีจะนำมาวิเคราะห์ 
มีลักษณะตรงตามเง่ือนไขท่ีกำหนดไว้หรือไม่ โดยเง่ือนไขมีดังน้ี

1. ค่าเฉลี่ยของค่าคลาดเคล่ือนเป็นสูนย์ ตรวจสอบโดย Ses (e, คือ ค่า

คลาดเคล่ือนของแต่ละตัวอย่าง และ ท คือจำนวนตัวอย่าง)
ก

2. ค่าคลาดเคล่ือนต้องมีการแจกแจงแบบปกติ
การทดสอบการแจกแจงของค่าคลาดเคล่ือนว่ามีการแจกแจงแบบปกติ 

หรือไม่นันจะใช้สถิติ Kolmogorov-Smirnov (K-S Test) ในการทดสอบ

3. ค่าคลาดเคล่ือนต้องเป็นอิสระกัน
การทดสอบความเป็นอิสระกันของค่าคลาดเคล่ือนจะใช้สถิติของ 

Durbin-Watson ถ้าค่าสถิติท่ีได้อยู่ระหว่าง 1.5-2.5 แสดงว่าค่าคลาดเคล่ือนมีความเป็นอิสระกัน

4. ค่าแปรปรวนของค่าคลาดเคล่ือนต้องคงท่ีทุกค่าของตัวแปรอิสระ
หากค่าแปรปรวนของค่าคลาดเคล่ือนไม่คงท่ีทุกค่าของตัวแปรอิสระ ส่งผลให้ 

การหาช่วงความเซ่ึอม่ันและการทดสอบสมมติฐานทำได้ไม่ถูกต้อง สำหรับการวิจัยน้ีได้ทดสอบเง่ือนไข 
ข้อนี้โดยใช้การทดสอบสมมติฐานตามวิธีของ Newbold (1991)
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5. ตัวแปรอิสระแต่ละตัวเป็นอิสระกัน
การท่ีตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเองจะทำให้เกิดปัญหา Multicollinearity 

ซ่ึงส่งผลให้ผลลัพธ์ของการวิเคราะห์ความถดถอยผิดปกติไป ดังน้ันการทดสอบว่าเกิดปัญหาตัวแปรไม่ 
เป็นอิสระต่อกันหรือไม่ จะพิจารณาจากค่า Tolerance และค่า Variance Inflation Factor (VIF) โดย 
ท่ี ถ้าค่า Tolerance มีค่าเข้าใกล้ 0 แสดงว่าตัวแปรอิสระตัวน้ันมีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระตัวอ่ืน  ๆ
มาก ส่วนค่า Variance Inflation Factor (VIF) หากมี.ค่ามากกว่า 10 แสดงว่าตัวแปรอิสระตัวน้ันมี 
ความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระอ่ืน  ๆมากเซ่นกัน

4.2 สถิติเซิงพรรณนาและค่าสห!โมพันธ์

จากตารางท่ี 4.2 เป็นการแสดงค่าสถิติเซิงพรรณนาของแต่ละตัวแปรท่ีใข้ในการดีกษา 
ต้ังแต่ 2540-2546 ซ่ึงประกอบด้วย ค่าเฉล่ีย ค่ามัธยฐาน และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน โดยท่ีค่าเฉล่ีย 
ของกำไรสุทธิ กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน การเปล่ียนแปลงในลูกหน้ีการค้า การเปล่ียนแปลงใน 
สินค้าคงเหลือ การเปล่ียนแปลงในเจ้าหน้ีการค้า ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย มีค่าเป็นบวก และ 
ค่าเฉล่ียของรายการคงค้างท่ีไม่ได้แยกองค์ประกอบ (Accruals) กับรายการคงค้างอ่ืน  ๆ (OTHER) มี 
ค่าเป็นลบ ในส่วนของค่ามัธยฐาน พบว่า ค่ามัธยฐานของกระแสเงินลดจากการดำเนินงานมากกว่า 
กำไรสุทธิ ซ่ึงผลท่ีได้มีความลอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต (Barth และคณะ,2001; Ali และ Hussian, 
2004)

จากตารางท่ี 4.3 เป็นการแสดงค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson correlation) พบว่า 
กำไรสุทธิมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน และกระแสเงินสดจาก
การดำเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการเปล่ียนแปลงในลูกหน้ีการค้า การเปล่ียน 
แปลงในสินค้าคงเหลือ การเปล่ียนแปลงในเจ้าหน้ีการค้า และค่าเส่ือมราคา ส่วนรายการคงค้างท่ีไม่ได้ 
แยกองค์ประกอบ (Accruals) และรายการคงค้างอ่ืน  ๆ (OTHER) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม 
กับกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน



ตารางที่ 4.2 สถิติเชิงพรรณนาสำหรับตัวอย่างระหว่างปี 2540-2546

ว่าง ตัวแปร

ระยะเวลา ค่าสถิติ CFO A ar A inv A ap DEPRECIATION AMORTIZATION OTHER Accruals EARN

1 ค่าเฉล่ีย 0.008 0.001 0.001 0.001 0.006 0.000 -0.001 -0.006 0.002

ค่ามัธยฐาน 0.006 0.000 0.000 0.001 0.001 0.000 -0.001 -0.005 0.003

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.015 0.007 0.007 0.004 0.005 0.001 0.013 0.012 0.011

2 ค่าเฉล่ีย 0.014 0.001 0.001 0.000 0.007 0.001 -0.002 -0.008 0.006

ค่ามัธยฐาน 0.010 0.000 0.001 0.000 0.005 0.001 -0.008 -0.006 0.007

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.017 0.006 0.008 0.006 0.008 0.004 0.022 0.010 0.013

3 ค่าเฉล่ีย 0.014 0.002 0.001 0.000 0.007 0.001 -0.006 -0.010 0.004

ค่ามัธยฐาน 0.010 0.001 0.000 0.001 0.005 0.000 -0.002 -0.008 0.003

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.020 0.005 0.006 0.004 0.007 0.002 0.017 0.012 0.014

4 ค่าเฉล่ีย 0.017 0.004 0.003 0.001 0.011 0.001 -0.005 -0.011 0.006

ค่ามัธยฐาน 0.009 0.002 0.001 0.001 0.006 0.000 -0.001 -0.008 0.005

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.027 0.007 0.010 0.008 0.012 0.001 0.011 0.020 0.013



ตารางที่ 4.2 (ต่อ) สถิติเซิงพรรณนาสำหรับตัวอย่างระหว่างปี 2540-2546

»๘วง ตัวแปร
ระยะเวลา ค่าสถิติ CFO A ar A l NV A ap DEPRECIATION AM O R T IZAT IO N OTHER A cc ru a ls EARN

5 ค่าเฉลี่ย 0.026 0.001 0.001 0.001 0.012 0.002 -0.004 -0.017 0.009
ค่ามัธยฐาน 0.017 0.001 0.000 0.000 0.006 0.001 -0.001 -0.006 0.007

สิวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.028 0.005 0.008 0.008 0.011 0.006 0.016 0.012 0.011
6 ค่าเฉลี่ย 0.021 0.002 0.001 0.002 0.011 0.001 -0.001 -0.012 0.009

ค่ามัธยฐาน 0.013 0.001 0.000 0.001 0.006 0.000 -0.001 -0.006 0.006
สิวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.034 0.012 0.013 0.005 0.011 0.001 0.011 0.008 0.010

รวม ค่าเฉลี่ย 0.019 0.001 0.001 0.001 0.010 0.001 -0.003 -0.013 0.006
ค่ามัธยฐาน 0.010 0.001 0.000 0.000 0.005 0.001 -0.001 -0.006 0.005

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.025 0.007 0.009 0.006 0.009 0.004 0.015 0.013 0.012

CFO คือ กระแสเงนลดจากการดำเนินงาน 
A ap คือ การเปลี่ยนแปลงในเค้าหนี้การค้า 
OTHER คือ รายการคงค้างอื่น  ๆ
EARN คือ กำไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ

A ar คือ การเปลี่ยนแปลงในลูกหนี้การค้า 
DEPRECIATION คือ ค่าเลี่อมราคา 
Accruals คือ รายการคงค้าง

AlNV คือ การเปลี่ยนแปลงในสินค้าคงเหลือ 
AMORTIZATION คือ ค่าตัดจำหน่าย

A
-น



ตารางที่ 4.3 ค่าสหสัมพันธ์เพียร์ส์น'ของตัวแปร

EARN Accruals CFO, A a r A  INV A a p DEPR AMORT OTHER
EARN 1.000
Accruals 0.021 1.000
CFOt 0.061 -0.004 1.000
A a r 0.004 0.073 0.085* 1.000
A inv 0.052 0.031 0.091* 0.163** 1.000
A a p 0.010 -0.006 0.171** 0.257** 0.208** 1.000
DEPR 0.020 0.009 0.506** 0.074 0.072 0.095* 1.000
AMORT 0.002 0.021 0.207** -0.021 0.035 0,078 0.096* 1.000
OTHER 0.049 0.050 -0.064 -0.092* -0.065 0.011 -0.071 -0.124* 1.000

** (*) ระดับนัยสำคัญ 0.01 (0.05) (2 ทาง)

โดยท่ี CFO, คือ กระแสเงินลดจากการดำเนินงาน 1 EARN คือ กำไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ 1 Accruals คือ รายการคงคัาง ,
A ar คือ การเปล่ียนแปลงในลูกหน้ีการค้า 1 A inv คือ การเปล่ียนแปลงในสินค้าคงเหลือ 1 A ap คือ การเปล่ียนแปลงในเจ้าหน้ีการค้า 
DEPR คือ ค่าเล่ีอมราคา 1 AMORT คือ ค่าตัดจำหน่าย 1 OTHER คือ รายการคงค้างอ่ืน ๆ



46

จากสมมติฐาน 1(a) ท่ีกล่าวว่า กำไรสุทธิท่ีไม่ได้แยกองค์ประกอบสามารทใช้ในการ 
อธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทยได้อย่างมีนัยสำคัญ ตัวแบบในการทดสอบคือ

CFOt+1 = p0+p 1 EARN 1+ ร t+1 (ตัวแบบท่ี 1)

จากสมมติฐาน 1 ( b )  ท่ีกล่าวว่า การแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินลดจากการ 
ดำเนินงานและรายการคงด้างสามารถใช้ในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้อย่างมีนัยสำคัญ ตัวแบบในการทดสอบ 
คือ

CFO t+1 = P0+ P1 CFO 1+ P2 Accruals 1+ ร t+1 (ตัวแบบท่ี 2)

และจากสมมติฐาน 1(c) ท่ีกล่าวว่า การแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงาน การเปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้างระยะยาว สามารถนำมาใช้ในการ 
อธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทยได้อย่างมีนัยสำคัญ ตัวแบบใบทารทดสอบคือ

CFO t+1 = p0 +P, CFOt+ P2 A ARt + P3 A INVt + P4 A APt
+ P5 DERR 1 + p6 AMORTt + p7OTHER 1 +ธ, +1 (ตัวแบบท่ี 3)

4.3 ความสามารถซองกำไรสุทธิและองค์ประกอบของกำไรสุทธิในการอธิบารกระแสเงินฟิด
จากการดำเนินงาน'ไนอนาคต

การทดสอบสมมติฐานตังกล่าวจะพิจารณาจากค่าสถิติทดสอบ t ว่ามีนัยสำคัญทาง 
สถิติหรือไม่ หากระตับนัยสำคัญในการทดสอบของแต่ละตัวแปรอิสระ มีค่าน้อยกว่าระตับนัยสำคัญท่ี 
กำหนด จะสรุปว่า ตัวแปรอิสระในตัวแบบน้ันสามารถนำมาใช้ในการอธิบายกระแสเงินลดจากการ 
ดำเนินงานในอนาคตได้โดยการวิจัยน้ีได้กำหนดระตับนัยสำคัญไว้ท่ี 0.05
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จากตารางท่ี 4.4 เป็นการแสดงผลการทดสอบความสามารถของกำไรสุทธิใน 
การนำมาใช้อธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต พบว่า ปี 2540 - 2546 ค่าสถิติทดสอบ 
t ของกำไรสุทธิ มีนัยสำคัญทางสถิติ หมายถึง กำไรสุทธิสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของกระแส 
เงินลดจากการดำเนินงานในอนาคตได้ นอกจากน้ีค่าสัมประสิทธ๋ึความถดถอยของกำไรสุทธิมีค่าเป็น 
บวก แสดงว่ากำไรสุทธิมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวคับกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต 
โดยท่ีคัากำไรสุทธิมีค่าเพ่ิมข้ึนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตจะมีค่าเพ่ิมข้ึน และใน
ทางตรงข้ามหากกำไรสุทธิมีค่าลดลงกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตก็จะลดลงด้วยเช่นคัน 
เม่ือทำการวิเคราะห์แบบรวม (Pooled regression) ได้พบว่า ค่าสถิติทดสอบ t ของกำไรสุทธิ มี 
นัยสำคัญทางสถิติเช่นคัน ซ่ึงสรุปได้ว่า กำไรสุทธิท่ีไม่ได้แยกองค์ประกอบสามารถนำมาใช้ในการ 
อธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหสักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทยได้

4.3.1 ความสามารถของกำไรสุทธิที่ไม่ได้แยกองค์ประกอบในการใช้อธิบายกระแสเงินสด

จากการดำเนินงานในอนาคต



48

ตารางที่ 4.4 ความสามารถของกำไรสุทธิที่ไม่ได้แยกองค์ประกอบในการอธิบายกระแสเงินลดจากการ

ดำเนินงานในอนาคต ระหว่างปี 2540-2546
hๆ  งระยะเวลา constant EARN Adj.R2 (%)

1 0.012* 0.411 22.00

6.681b 5.279

(0.000)**c (0.000)**

2 0.008 0.585 29.00
5.929 6.375

(0.000)** (0.000)**

3 0.009 0.452 30.70

8.639 6.528

(0.000)** (0.000)**

4 0.009 0.785 46.30

7.360 9.049

(0.000)** (0.000)**

5 0.007 0.968 47.80

4 .8 67 9.421

(0.000)** (0.000)**

6 0.003 1.097 56.20
2.023 11.139

(0.004)** (0.000)**
Pooled 0.009 0.662 36.70
regression 17.493 18.261

(0.000)** (0.000)**
•ระดับนัยสำคัญที 0.05 ••ระดัยนัยสำคัญ 0.01

a ค่าสัมประสิทธ้ีความถดถอย b ค ่า t-s ta tis tics

°  p-value
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จากตารางท่ี 4.5 เป็นการแสดงผลทดสอบความสามารถของกระแสเงินสด 
จากการดำเนินงานและรายการคงค้างในการใช้อธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต 
พบว่า ปี 2540 - 2546 ค่าสถิติทดสอบ t ของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและรายการคงค้าง มี 
นัยสำคัญทางสถิติ หมายถึง กระแสเงินสดจากการดำเนินงานและรายการคงค้างสามารถอธิบายการ 
เปล่ียนแปลงของกระแสเงินลดจากการดำเนินงานในอนาคตได้ นอกจากน้ีค่าสัมประสิทธ๋ึความ
ถดถอยของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและรายการคงค้างมีค่าเป็นบวก แสดงว่าตัวแปรอิสระ
ตังกล่าวมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต หากตัวแปร
เหล่าน้ันมีค่าเพ่ิมข้ึนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตจะมีค่าเพ่ิมข้ึน และในทางตรงข้าม
หากตัวแปรอิสระน้ันมีค่าลดลงกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตก็จะลดลงด้วยเช่นกัน เม่ือ 
ทำการวิเคราะห์แบบรวม (Pooled regression) ได้พบว่า ค่าสถิติทดสอบ t ของตัวแปรอิสระทุกตัวของ 
ตัวแบบน้ีมีนัยสำคัญทางสถิติเช่นกัน ซ่ึงสรุปได้ว่าว่า การแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานและรายการคงค้างสามารถนำมาใช้ในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานใน 
อนาคตของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหสักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้

4.3.2 ความสามารถของการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน
และรายการคงค้างในการใช้อธิบายกระแสเงินลดจากการดำเนินงานในอนาคต
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ตารางที่ 4.5 ความสามารถของการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินลดจากการดำเนินงานและรายการคง
ค้าง ในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต ระหว่างปี 2 540 -2546

ว่วงระยะเวลา constant CFO Accnjals Adj.R2 (%)

1 0.009a

9.796b

(0.000)**c

0.422

5 .980

(0.000)**

0.207

2.576

(0.012)*

26.40

2 0.005 0.867 0.472 41.00
2.395 7.803 4.061

(0.019)* (0.000)** (0.000)“
3 0.005 0.562 0.189 40.80

3.749 8 .1 57 2.351

(0.000)** (0.000)** (0.021)*
4 0.004 0.977 0.169 76.10

3.203 17.096 3 .1 9 7

(0.002)** (0.000)** (0.002)**
5 0.003 1.113 0.523 68.50

2 .4 77 14.024 5.223

(0.015)* (0.000)** (0.000)**
6 0.003 0.904 0.284 67.90

2.119 12.701 2 .1 00

(0.037)* (0.000)** (0.038)*
Pooled 0.005 0.823 0.253 56.00
regression 8.799 26 .64 7 7.182

(0.000)** (0.000)** (0.000)**
“ ระด้ยน้ยสำคัญ 0.01 ‘ ระดับนัยสำคัญที 0.05 
3 ค่าสัมประสิทธ้ีความถดถอย b ค ่า t-s ta tis tics

°  p-value
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จากตารางท่ี 4.6 เป็นการแสดงผลทดสอบความลามารถของกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงาน การเปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้างระยะยาว ในการใช้อธิบายกระแสเงิน 
สดจากการดำเนินงานในอนาคต พบว่า ปี 2540 - 2546 ค่าสถิติทดสอบ t ของตัวแปรอิสระในตัวแบบ 
น้ี มีนัยสำคัญทางสถิติ หมายความว่า ตัวแปรอิสระทุกตัวสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของกระแส 
เงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตได้ นอกจากน้ีค่าสัมประสิทธ๋ิความถดถอยของกระแสเงินสดจาก 
การดำเนินงาน การเปล่ียนแปลงในลูกหน้ีการค้า การเปล่ียนแปลงในสินค้าคงเหลือ ค่าเล่ีอมราคา ค่า 
ตัดจำหน่าย และรายการคงค้างอ่ืน  ๆ มีค่าเป็นบวก แสดงว่าตัวแปรอิสระตังกล่าวมีความสัมพันธ์ใน 
ทิศทางเดียวกับกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต หากตัวแปรเหล่าน้ันมีค่าเพมข้ึนกระแสเงิน 
ลดจากการดำเนินงานในอนาคตจะมีค่าเพ่ิมข้ึน และในทางตรงช้ามหากตัวแปรอิสระน้ันมีค่าลดลง
กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตก็จะลดลงด้วยเช่นกัน ล่วนการเปล่ียนแปลงในเจ้าหน้ี
การค้า พบว่า มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต หาก 
การเปล่ียนแปลงในเจ้าหน้ีการค้าเพ่ิมข้ึนกระแสเงินลดจากการดำเนินงานในอนาคตจะลดลง และหาก 
การเปล่ียนแปลงในเจ้าหน้ีการค้าลดลงกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตก็จะเพ่ิมข้ึน เม่ือทำ 
การวิเคราะห์แบบรวม (Pooled regression) ได้พบว่า ค่าสถิติทดสอบ t ของตัวแปรอิสระทุกตัวในตัว 
แบบน้ีมีนัยสำคัญทางสถิติเช่นกัน ซ่ึงสรุปได้ว่า การแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินลดจากการดำเนินงาน 
การเปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้างระยะยาว สามารถนำมาใช้ในการอธิบายกระแส 
เงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหสักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้

4.3.3 ความสามารถของการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินลดจากการดำเนินงาน

การเปลี่ยนแปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้างระยะยาว ในการใช้อธิบายกระแสเงินลดจากการ
ดำเนินงานในอนาคต



ตารางที่ 4.6 ความสามารถของการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน การเปลี่ยนแปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้างระยะยาว ในการอธิบาย
กระแสเงินลดจากการดำเนินงานในอนาคตระหว่างปี2 5 4 0 -2 5 4 6

ว่วงระยะเวลา constant CFO A a r A in v A AP DEPR AMORT OTHER Adj.R2 (%)

1 0.0063 0.264 0.697 0.713 -0.570 0.424 1.311 0.164 58.60

5 .4 3 1 b 4 .4 42 6 .3 29 5 .9 4 6 -3 .1 8 9 3 .0 04 2 .5 4 8 2 .6 9 0

(0.000)**° (0.000)** (0.000)** (0.000)** (0.002)** (0.003)** (0.013)* (0.009)**

2 0.003 0.448 0.489 1.047 -1.141 0.765 0.942 0.221 69.80

2 .0 4 0 6 .7 3 7 2 .3 52 8 .3 2 0 -5 .5 3 8 5 .8 9 8 3 .8 0 3 4 .3 1 0

(0.044)* (0.000)** (0.021)* (0.000)** (0.000)** (0.000)** (0.000)** (0.000)**

3 0.001 0.345 0.498 0.483 -0.502 0.658 1.658 0.207 66.20

1.003 7.096 2 .9 2 2 3 .6 5 8 -2 .4 0 0 5 .2 0 6 4 .2 0 7 3 .8 9 0

(0.119) (0.000)** (0.004)** (0.000)** (0.018)* (0.000)** (0.000)** (0.000)**
**ระคัยนัยสำคัญท่ี 0.01 *ระดับนัยสำคัญท่ี 0.05
3 ค่าส์มประสิทธ้ีเความถดถอย 

bค ่า t-s ta tis tics  cp-value

ÜT



ตารางที่ 4.6 (ต่อ) ความสามารถของการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน การเปลี่ยนแปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้างระยะยาว ในการ

อธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต ระหว่างป ี2 5 4 0 -2 5 4 6

‘ฟวงระยะเวลา constant CFO A a r A inv A a p DEPR AMORT OTHER Adj.R2 (%)

4 0.002 3 0.863 0.877 0.270 -0.875 0.285 1.909 0.203 88.00

1 .1 3 7 b 19 .130 5.681 2 .6 0 0 -6 .2 2 0 2 .7 4 0 2 .0 8 5 2 .1 1 0

(0.159)c (0.000)“ (0.000)” (0.011)* (0.000)** (0.007)** (0.040)* (0.038)*

5 0.002 0.686 0.702 1.062 -0.466 0.415 0.330 0.192 86.50

1.502 13 .110 3 .8 3 2 7.883 -3 .0 4 0 3 .4 6 7 2.074 2 .8 83

(0.137) (0.000)“ (0.000)“ (0.000)** (0.003)** (0.001)“ (0.041)* (0.005)**

6 0.002 0.830 1.038 0.907 -1.542 0.432 1.265 0.176 94.70

1.175 2 8 .3 0 0 13 .428 13.964 -9 .5 3 7 4 .4 4 5 2 .0 7 8 2 .2 3 8

(0.162) (0.000)“ (0.000)“ (0.000)** (0.000)“ (0.000)** (0.041)* (0.028)*
Pooled 0.002 0.670 0.767 0.848 -0.832 0.558 0.662 0.200 81.70

regression 2 .3 63 32 .351 13 .110 17.423 -1 1 .7 0 0 10 .830 5 .4 5 7 7.272

(0.018)* (0.000)“ (0.000)“ (0.000)** (0.000)** (0.000)“ (0.000)** (0.000)**
**ระดัย’นัยสำคัญท 0.01 ‘ ระดับนัยสำคัญท 0.05 
a ค่าส์มประสิทธิrความถดทอย bค ่า t-s ta tis tic s  °p-value



รูปท่ี 4.1 ความลามารถของกำไรสุทธิและองค์ประกอบของกำไรสุทธิในการอธิบายกระแลเงินลดจากการดำเนินงานในอนาคตโดยพิจารณาจากค่าส์มประสิทธ้ิ 
การตัดสินใจ (Adjusted R2)

ตัวแบบท่ี 1 แสดงถึงความสามารถของกำไรสุทธิท่ีไม่ได้แยกองค์ประกอบในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต 
ตัวแบบท่ี 2 แสดงถึงความลามารถของการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินลดจากการดำเนินงานและรายการคงค้างในการอธิบายกระแสเงินสดจากการ 

ดำเนินงานในอนาคต
ตัวแบบท่ี 3 แสดงถึงความสามารถของการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินลดจากการดำเนินงาน การเปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้างระยะยาวในการ 

อธิบายกระแสเงินลดจากการดำเนินงานในอนาคต

บา



5 5

จากผลการทดสอบข้างต้นพบว่า กำไรสุทธิท่ีไม่ได้แยกองค์ประกอบ การแยกกำไร 
สุทธิเป็นกระแสเงินลดจากการดำเนินงานและรายการคงค้าง และการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแลเงินสด 
จากการดำเนินงาน การเปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้างระยะยาว ต่างก็นำมาใช้ใน 
การอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักท?พย์แห่ง 
ประเทศไทยได้ แต่ความสามารถในการอธิบายจะมีมากน้อยแตกต่างกัน (ดังรูปท่ี 4.1) ซ่ึงพิจารณาได้ 
จากค่าลัมประสิทBการตัดสิน'ใจ (Adjusted R2)

จากรูปท่ี 4.1 พบว่าการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 
การเปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้างระยะยาว ลามารถอธิบายกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานในอนาคตได้มากกว่ากำไรสุทธิท่ีไม่ได้แยกองค์ประกอบรวมถึงการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแส 
เงินลดจากการดำเนินงานและรายการคงค้าง แต่การพิจารณาความสามารถในการอธิบายจากค่า
ลัมประสิทธ้ีการตัดสินใจอย่างเดียวไม่เพียงพอ เน่ืองจากว่าไม่มีสมมติฐานมารอง?บว่าการแยกหรือไม่ 
แยกองค์ประกอบของกำไรสุทธิ อย่างใดสามารถอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตได้ 
ดีกว่ากันอย่างมีนัยสำคัญ ดังน้ันการวิจัยคร้ังน้ีจึงได้ทำการเปรียบเทียบตัวแบบระหว่างการแยกกำไร 
สุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและรายการคงค้างกับกำไรสุทธิท่ีไม่ได้แยกองค์ประกอบ 
และเปรียบเทียบตัวแบบระหว่างการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน การเปล่ียน 
แปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้างระยะยาว กับการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานและรายการคงค้าง โดยนำค่า Vuong (1989) Z-statistic มาใช้ในการเปรียบเทียบซ่ึงเป็น 
ค่าสถิติท่ีสามารถบอกได้ว่าตัวแบบท่ีนำมาเปรียบเทียบกันน้ัน ตัวแบบหน่ึงดีกว่าอีกตัวแบบท่ีนำมา
เปรียบ เทียบอย่างมีนัยสำคัญหรือไม่
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4.4 การเปรีขบเทียบความสามารถระหว่างการแอกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจาก 
การดำเนินงานและราอการคงค้างก้บกำไรสุทธิท่ืไม่ได้แยกองค์ประกอบในการใช้อธิบาย 
กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต

จากสมมติฐานท่ี 2 ท่ีกล่าวร่า การแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและ 
รายการคงค้าง สามารถใช้อธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่ากำไรสุทธิท่ีไม่ได้ 
แยกองค์ประกอบในการอธิบายอย่างมีนัยสำคัญ ตัวแบบท่ีใช้ในการทดสอบคือ

CFOt+1 = P0+P1 EARN t+ ธt+1 (ตัวแบบท่ี 1)
CFO t+1 = (30+ [31 CFO 1+ P2 Accruals 1+ ร t+1 (ตัวแบบท่ี 2)

การทดสอบสมมติฐานตังกล่าวจะพิจารณาจากค่า Vuong (1989) Z-statistic โดยท่ีถ้า 
ค่าสถิติ Vuong ท่ีได้เป็นบวกและมีนัยสำคัญ แสดงร่า ตัวแบบท่ี 2 มีความสามารถในการอธิบาย 
กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่า และหากค่าสถิติ Vuong ท่ีได้เป็นลบและมี 
นัยสำคัญ แสดงร่า ตัวแบบท่ี 1 มีความสามารถในการอธิบายกระแสเงินลดจากการดำเนินงานใน 
อนาคตได้ดีกว่า โดยการวิจัยน้ีได้กำหนดระตับนัยสำคัญไว้ท่ี 0.05

ผลการทดสอบพบร่า ค่า Vuong Z-statistic ในปี 2540 -  2546 มีค่าเป็นบวกและมี 
นัยสำคัญ (จากตารางท่ี 4.7) คือมีค่าเท่ากับ 1.77 1.73 2.09 2.03 1.96 และ 2.43 ตามลำดับ และ 
เม่ือพิจารณาการวิเคราะห์แบบรวม (Pooled regression) พบร่า ค่าสถิติของ Vuong ท่ีได้ก็เป็นบวก 
และมีนัยสำคัญเช่นกัน แสดงร่าตัวแบบท่ี 2 มีความสามารถในการอธิบายกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่าตัวแบบท่ี 1 นอกจากน้ีค่าล้มประสิทธ๋ีการตัดสินใจ (Adjusted R2) ของ 
ตัวแบบท่ี 2 สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตได้
มากกว่าตัวแบบท่ี 1 (จากตารางท่ี 4.8) ซ่ึงสอดคล้องกับค่าสถิติของ Vuong ตังน้ันจึงสรุปได้ร่า การ 
แยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและรายการคงค้างสามารถอธิบายกระแสเงินสด 
จากการดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่าการใช้กำไรสุทธิท่ีไม่ได้แยกองค์ประกอบ
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ตารางท่ี 4.7 ค่า Vuong Z-statistic ของการเปรียบเทียบระหว่างการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสด 
จากการดำเนินงานและรายการคงค้างกับกำไรสุทธิท่ีไม่ได้แยกองค์ประกอบ

ช่วงระยะเวลา ค่า Vuong Z-statistic
1 1.77*
2 1.73*
3 2.09*
4 2.03*
5 1.96*
6 2.43*

Pooled regression 2.08*
* ระด้บนัยสำคัญท่ี 0.05 (ทางเดียว)

ตารางท่ี 4.8 ค่าส์'มประสิทธ้ิการตัดสินใจของการเปรียบเทียบระหว่างการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงิน 
สดจากการดำเนินงานและรายการคงค้างกับกำไรสุทธิที'ไม่ได้แยกองค์ประกอบ

ช่วงเวลา
ค่าสัมประสิทธ้ิการตัดสิน'ใจ (Adjusted R2)
ตัวแบบท่ี 1 ตัวแบบท่ี 2

1 22.00% 26.40%
2 29.90% 41.00%
3 30.70% 40.80%
4 46.30% 76.10%
5 47.80% 68.50%
6 56.20% 67.90%

Pooled regression 36.70% 56.00%
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4.5 การฟรีอบเทีอบความสามารถระหว่างการแอกกำไรสุทธิเป็นกระแสพนสดจากการ 
ดำเนินงาน การฟล่ีอนแปลงในทุนหมุนเวีอน และราอการคงค้างระอะอาว กํบการแอกกำไร 
สุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและราอการคงค้างในการใช้'อธิบาอกระแสเงินสด 
จากการดำเนินงานในอนาคต

จากสมมติฐานท่ี 3 ท่ีกล่าวว่า การแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 
การเปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้างระยะยาว สามารถใช้อธิบายกระแสเงินสดจาก 
การดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่าการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและรายการ 
คงค้างในการอธิบายอย่างมีนัยสำคัญ คัวแบบท่ีใช้ในการทดสอบ คือ

CFO t+1 = p0+ P1 CFO 1+ P2 Accruals 1+ ร t+1 (คัวแบบท่ี 2)
CFO t+1 = p 0 +P1 CFOt+ P2 A  ARj + P3 A  INVt + P4 A  APt

+ p 5DEPR 1+ Pg AMORTt + p7OTHER 1+ 81+1 (คัวแบบท่ี 3)

การทดสอบสมมติฐานดังกล่าวจะพิจารณาจากค่า Vuong (1989) Z-statistic โดยท่ีถ้า 
ค่าสถิติ Vuong ท่ีได้เป็นบวกและมีนัยสำคัญ แสดงว่า คัวแบบท่ี 3 มีความสามารถในการอธิบาย 
กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตไค้ดีกว่า และหากค่าสถิติ Vuong ท่ีได้เป็นลบและมี 
นัยสำคัญ แสดงว่า คัวแบบท่ี 2 มีความสามารถในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานใน 
อนาคตได้ดีกว่า โดยการวิจัยน้ีได้กำหนดระดับนัยสำคัญไถ้ท่ี 0.05

ผลการทดสอบพบว่า ค่า Vuong Z-statistic ในปี 2540 - 2546 มีค่าเป็นบวกและมี 
นัยสำคัญ (จากตารางท่ี4.9)คือมีค่าเท่ากับ 1.75 1.77 1.98 1.92 2.04 และ2.21 ตามลำดับ 
และเม่ือพิจารณาการวิเคราะห์แบบรวม (Pooled regression) พบว่า ค่าสถิติของ Vuong ท่ีได้ก็เป็น 
บวกและมีนัยสำคัญเช่นกัน แสดงว่าคัวแบบท่ี 3 มีความสามารถในการอธิบายกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่าคัวแบบท่ี 2 นอกจากน้ีค่าล้มประสิทธ๋ีการคัดสินใจ (Adjusted R2) ของ 
คัวแบบท่ี 3 สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตได้
มากกว่าคัวแบบท่ี 2 (จากตารางท่ี 4.10) ซ่ึงสอดคล้องกับค่าสถิติของ Vuong ดังน้ันจึงสรุปได้ว่า การ 
แยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน การเปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคง
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ค้างระยะยาว สามารถอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่าการแยกกำไรสุทธิ
เป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและรายการคงค้าง

ตารางท่ี 4.9 ค่า Vuong Z-statistic ของการเปรียบเทียบระหว่างการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสด 
จากการดำเนินงาน การเปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้างระยะยาว กับการแยกกำไร 
สุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและรายการคงค้าง

ช่วงระยะเวลา ค่า Vuong Z-statistic
1 1.75*
2 1.77*
3 1.98*
4 1.92*
5 2.04*
6 2.21*

Pooled regression 1.81*
* ระดับนัยสำคัญท่ี 0.05 (ทางเดียว)

ตารางท่ี 4.10 ค่าสํมประสิทธ้ิการตัดสินใจ ของการเปรียบเทียบระหว่างการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแล 
เงินสดจากการดำเนินงาน การเปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้างระยะยาว กับการแยก 
กำไรสุทธิเป็นกระแสเงินลดจากการดำเนินงานและรายการคงค้าง

ช่วงเวลา
ค่าสํมประสิทธ้ิการตัดสิน'ไจ (Adjusted R2)
ตัวแบบท่ี 2 ตัวแบบท่ี 3

1 26.40% 58.60%
2 41.00% 69.80%
3 40.80% 66.20%
4 76.10% 88.00%
5 68.50% 86.50%
6 67.90% 94.70%

Pooled regression 56.00% 81.70%
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4.6 สรุป

ผลการสืกษาความสามารถของกำไรสุทธิและองค์ประกอบของกำไรสุทธิในการอธิบาย 
กระแลเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต โดยใช้ตัวแบบของ Barth Cram และ Nelson (2001) 
พบว่า ในช่วงปี 2540 -  2546 ท้ังสามตัวแบบสามารถนำมาใช้ในการอธิบายกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานในอนาคตได้อย่างมีนํยสำคัญ กล่าวคือ กำไรสุทธิท่ีไม่ได้แยกองค์ประกอบ การแยกกำไร 
สุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานกับรายการคงค้าง และการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสด 
จากการดำเนินงาน การเปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้างระยะยาว สามารถนำมาใช้ 
ในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตของบริษัทที'จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยได้ นอกจากน้ีเม่ือเปรียบเทียบความลามารถระหว่างตัวแบบท้ังสาม พบว่า การแยก 
กำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและรายการคงค้างสามารถใช้ในการอธิบายกระแสเงิน 
สดจากการดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่าเม่ือเทียบกำไรสุทธิท่ีไม่ได้แยกองค์ประกอบ และการแยก
กำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน การเปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้าง 
ระยะยาว สามารถนำมาใช้ในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่าเม่ือเทียบ 
กับการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและรายการคงค้าง
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