
บทที่ 5

สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ

กำไรสุทธิเป็นข้อมูลบัญชีรายการหน่ึงท่ีผู้ใช้งบการเงินส่วนใหญ่นำไปใช้วิเคราะห์เพ่ือ 
คาดคะเนกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ โดยจะเห็นได้จากผลการศึกษาในอดีตท่ีผ่านมาซ่ึงพบว่า 
นักลงทุนให้ความสนใจเฉพาะกำไรสุทธิของกิจการเท่าน้ัน โดยมองข้ามข้อมูลอ่ืน  ๆ ท่ีปรากฏอยู่ในงบ 
การเงินของกิจการ (Chan และคณะ, 2001 อ้างถึงใน ภคสุนาท จิตม่ันช้ยธรรม, 2545: 13) ซ่ึงความ 
จริงแล้วหากแยกกำไรสุทธิออกเป็นองค์ประกอบจะให้ข้อมูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงินมากกว่า 
การพิจารณาแค่กำไรสุทธิท่ีไม่แยกองค์ประกอบ เน่ืองจากกำไรสุทธิท่ีไม่ได้แยกองค์ประกอบมีการ
ปกปิดข้อมูลบางส่วนท่ีเก่ียวกับกระแสเงินลดในอนาคตไว้ (Barth และคณะ, 2001: 28) ดังน้ันการ 
วิจัยน้ีจึงทำการศึกษาความสามารถของกำไรสุทธิและองค์ประกอบของกำไรสุทธิในการใช้อธิบาย 
กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตและเปรยบเทียบความสามารถระหว่างข้อมูลดังกล่าว โดย 
ได้ต้ังวัตถุประสงค์ของการวิจัยไว้ 3 ประการคือ (1) เพ่ือศึกษาถึงความสามารถของกำไรสุทธิและ 
องค์ประกอบของกำไรสุทธิในการใช้อธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตของบริษัทท่ีจด 
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2) เพ่ือเปรยบเทียบความสามารถระหว่างการแยกกำไร 
สุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและรายการคงค้างกับกำไรสุทธิท่ีไม่ได้แยกองค์ประกอบใน 
การอธิบายกระแสเงินลดจากการดำเนินงานในอนาคต (3) เพ่ือเปรยบเทียบความสามารถระหว่างการ 
แยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน และแยกรายการคงค้างเป็นการเปล่ียนแปลงในทุน 
หมุนเวียน และรายการคงค้างระยะยาวในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต กับ 
การแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและรายการคงค้างในการอธิบายกระแสเงินสด 
จากการดำเนินงานในอนาคต ซ่ึงการวิจัยคร้ังน้ีได้นำตัวแบบของ Barth Cram และ Nelson (2001) มา 
ใช้ในการอธิบายความลามารถของกำไรสุทธิและองค์ประกอบของกำไรสุทธิ โดยทำการทดสอบด้วย 
การวิเคราะห์สมการความถดถอยแบบง่ายและสมการความถดถอยแบบเชีงพหุ และในส่วนของการ
เปรยบเทียบความสามารถในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตระหว่างกำไรสุทธิ 
และการแยกกำไรสุทธิ ได้ทดสอบโดยการใช้ค่าสถิติของ Vuong (1989) งานวิจัยน้ีทำการศึกษาแบบ 
รวมและแบบแยกตามช่วงระยะเวลา ใช้ข้อมูลต้ังแต่ปี พ.ศ.2540-2546 ซ่ึงสามารถสรุปได้ดังน้ี
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5.1 สรุปผลการวิจ้อ

5.1.1 ความลามารถของกำไรสุทธิและองค์ประกอบของกำไรสุทธิในการอธิบายกระแสเงินสด 
จากการดำเนินงานในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ผลจากการวิจัยได้แสดงให้เห็นว่าข้อมูลกำไรสุทธิ การแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสด 
จากการดำเนินงานกับรายการคงค้าง และการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน การ 
เปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้างระยะยาว สามารถนำมาใช้ในการอธิบายกระแสเงิน 
สดจากการดำเนินงานในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ โดย
เป็นไปตามสมมติฐานท่ีได้ต้ังไว้ ซ่ึงจากผลวิจัยท่ีได้เป็นการบอกถึงความมีประโยชน์ของข้อมูลกำไร
สุทธิและองค์ประกอบของกำไรสุทธิท่ีแสดงอยู่ในงบการเงิน ดังน้ันผู้ใข้งบการเงินจึงสามารถนำข้อมูล 
ดังกล่าวไปใช้ในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตเพ่ือประกอบการตัดสินใจเซิง 
เศรษฐกิจได้

5.1.2 เปรียบเทียบความสามารถระหว่างกำไรสุทธิกับการแยกองค์ประกอบของกำไรสุทธิ 
ในการใช้อธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต

ค่าสถิติของ Vuong (1989) ท่ีได้จากการเปรียบเทียบความสามารถระหว่าง 
กำไรสุทธิและการแยกกำไรสุทธิเป็นองค์ประกอบในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานใน 
อนาคต ได้แสดงให้เห็นว่าการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและรายการคงด้าง 
สามารถใช้ในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่ากำไรสุทธิท่ีไม่ได้แยก 
องค์ประกอบ อีกท้ัง การแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน การเปล่ียนแปลงในทุน 
หมุนเวียน และ รายการคงด้างระยะยาว สามารถใช้ในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานใน 
อนาคตได้ดีกว่าการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและรายการคงด้าง ซึ่งผลการ 
วิจัยท่ีได้เป็นไปตามสมมติฐานที่ต้ังไว้ การท่ีผลการวิจัยออกมาในลักษณะดังกล่าว อธิบายได้ว่ากำไร 
สุทธิท่ีไม่ได้แยกองค์ประกอบไม่ลามารถให้ข้อมูลในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานใน 
อนาคตได้อย่างชัดเจน เน่ืองจากการท่ีกิจการมีกำไรสุทธิก็มิได้หมายความว่ากิจการจะมีกระแสเงินสด 
มาใช้เพ่ือการดำเนินงาน ชำระหน้ี จ่ายปันผล หรือเพ่ือ'ใช้ในกิจกรรมอ่ืน  ๆ ตามน้ันท้ังจำนวน แต่ยังมี 
ส่วนคงด้างซ่ึงแสดงถึงกระแสเงินสดท่ีกิจการต้องจ่ายออกไปหรือรับเข้ามาในรอบระยะเวลาบัญชี
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ถัดไป ๗นเดียวกับการท่ีไม่แยกองค์ประกอบของรายการคงค้างจะทำให้ไม่ทราบว่าในรายการคงค้าง 
น้ันไม่ได้ประกอบไปด้วยกระแสเงินสดท่ีกิจการต้องจ่ายออกไปหรือรับเข้ามาในรอบระยะเวลาบัญชี 
ถัดไปเพียงอย่างเดียว แต่บังประกอบไปด้วยรายการคงค้างระยะยาว ซ่ึงหมายถึง การเปล่ียนแปลงใน 
สินทรัพย์และหน้ีสินระยะยาวท่ีไม่กระทบเงินลดหรือรายการเทียบเท่าเงินสด เช่น ค่าเส่ือมราคา ท่ีคิด 
เป็นค่าใช้จ่ายของกิจการแต่ไม่ได้มีการจ่ายเงินสดออกไปจริงในแต่ละรอบระยะเวลาบัญชี เน่ืองจาก
เป็นการบันส่วนจากการได้รับประโยชน์เชิงเศรษฐกิจจากสินทรัพย์(Guay และ Sidhu, 2001: 113)

ผลการสืกษ'าท้ังหมด1ได้แสดง'ให้เห็น'ว่า ข้อมูลกำไรสุทธิและองค์ประกอบของกำไร
สุทธิ ต่างก็มีประโยชน์ในการใช้อธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตของบริษัทท่ีจด
ทะเมียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่ความสามารถในการอธิบายระหว่างการแยก
องค์ประกอบกับการไม่แยกองค์ประกอบของกำไรสุทธิมีความแตกต่างถัน กล่าวคือ การแยกกำไรสุทธิ 
เป็นองค์ประกอบสามารถใช้อธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่ากำไรสุทธิท่ี 
ไม่ได้แยกองค์ประกอบ และถ้าจะให้ข้อมูลกำไรสุทธิมีประโยชน์ในการใช้อธิบายมากย่ิงข้ึน ควรจะแยก 
กำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน การเปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้าง 
ระยะยาว

5.2 ประโฮชน์ของผลการวิจัย

1. ทำให้ทราบว่ากำไรสุทธิและองค์ประกอบของกำไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสามารถใช้ในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตได้

2. ทำให้ทราบว่าการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและรายการคงค้าง 
สามารถอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่าเม่ือเทียบกับกำไรสุทธิท่ีไม่ได้แยก 
องค์ประกอบ

3. ทำให้ทราบว่าการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน การเปล่ียนแปลง 
ในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้างระยะยาว สามารถอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานใน 
อนาคตได้ดีกว่าเม่ือเทียบกับการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินลดจากการดำเนินงานและรายการคง 
ค้าง
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4. การท่ีทราบว่าการแยกองค์ประกอบของกำไรสุทธิสามารถอธิบายถึงกระแลเงินสดจาก
การดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่ากำไรสุทธิท่ีไม่แยกองค์ประกอบ จะเปินประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงิน 
ในการนำองค์ประกอบของกำไรสุทธิไปใช้ในการคำนวณมูลค่าของกิจการ เพ่ีอใช้เป็นส่วนหน่ึงในการ 
ประกอบการตัดสินใจ เช่น

• ผู้ลงทุน
ผลการวิจัยจะทำให้ผู้ลงทุนพิจารณาราคาของหลักทรัพย์จากมูลค่าของกิจการท่ีสนใจ 

ก่อนตัดสินใจลงทุน

• ผู้ให้สินเช่ือ
ผลการวิจัยทำให้ผู้ให้สินเช่ือนำมูลค่าของกิจการมาใช้ในการพิจารณาความลามารถใน 

การชำระหน้ีของกิจการท่ีกู้ยืม ก่อนท่ีจะทำการอนุบัติสินเช่ือ

• ฝ่ายบริหาร
ผลการวิจัยทำให้ฝ่ายบริหารทราบถึงมูลค่าของกิจการ ซ่ึงเป็นการสร้างความม่ันใจใน 

การดำเนินงานในอนาคตว่าจะมีกระแสเงินลดท่ีเพิยงพอต่อการดำเนินงาน

5.3 ฃ้•อจำกดในการวิจัย

1. การวิจัยคร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์โดยใช้ข้อมูลเชิงปริมาณตามตัวแบบท่ีใช้ในการวิจัย 
เพียงอย่างเดียว ไม่ได้คำนึงถึงปัจจัยอ่ีน  ๆ ที,อาจส่งผลกระทบต่อการอธิบายกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานในอนาคต เช่น สภาวะทางเศรษฐกิจ การตกแต่งตัวเลขทางบัญชี เป็นต้น

2. การวิจัยคร้ังน้ีไม่ได้รวมบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทย เน่ึองจากโครงสร้างทางการเงินของบริษัทเหล่าน้ีแตกต่างจากบริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอัน ๆ
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5.4 ข้อเสนอแนะการวิจัฮ่ในอนาคต

1. ศึกษาถึงความสามารถของการเปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียนและรายการคงค้างระยะ 
ยาว เพ่ีอดูว่ารายการคงค้างท้ัง 2 ทำให้ความสามารถของกำไรสุทธิในการอธิบายกระแสเงินสดจาก 
การดำเนินงานในอนาคตเพ่ิมข้ึนหรีอไม่

2. ศึกษาถึงความสามารถของกำไรสุทธิและองค์ประกอบของกำไรสุทธิในการใช้อธิบาย 
กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตของบริษัทท่ีอยู่นอกตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย 
ใช้ตัวแบบของ BARTH CRAM และ NELSON (2001) เพ่ือดูว่ากำไรสุทธิและองค์ประกอบของกำไร 
สุทธิของบริษัทท่ีอยู่นอกตลาดหลักทรัพณ์เห่งประเทศไทยมีประโยชน์ในการใช้อธิบายกระแสเงินสด 
จากการดำเนินงานในอนาคตหรือไม่
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