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1.1 ความเป็นมาน,«ะ«วามสำคัญของปัญหา

ปัจจุบันการประกอบธุรกิจการค้าไม่ว่าจะเป็นธุรกิจประ๓ทใดย่อมต้องเผชิญกับ 
ลภาวการณ์การแข่งขัน เน่ึองจากแต่ละกิจการต้องการท่ีจะให้ธุรกิจของตนเองประสบความสำเร็จตาม 
เป๋าหมายท่ีวางไว้ซ่ึงการดำเนินธุรกิจของกิจการต้องมีการติดต่อกับบุคคลภายนอกหลายฝ่าย ไม่ว่าจะ 
เป็นลูกค้า เจ้าหน้ีการค้า ผู้ให้สินเช่ือ หรอผู้ลงทุน ดังน้ันการท่ีจะทำให้บุคคลภายนอกเหล่าน้ันทราบถึง 
ความลามารถในการดำเนินงานของกิจการ จึงจำเป็นต้องอาคัยข้อมูลเป็นล่ีอกลาง โดยเฉพาะข้อมูล 
จากงบการเงินซ่ึงถือเป็นแหล่งข้อมูลสำคัญ เป็นรายงานท่ีสรุปข้อมูลทางด้านการเงินของกิจการ โดย 
ให้ข้อมูลเก่ียวกับฐานะทางการเงิน ผลการดำเนินงาน และการรับ (จ่าย) เงินสดในรอบบัญชีท่ีผ่านมา 
ซ่ึงสิงเหล่าน้ีเป็นประโยชน์ต่อการวิเคราะห์แนวโน้มทางการเงินและการบริหารงานของกิจการใน 
อนาคต โดยที'ข้อมูลเก่ียวกับกระแสเงินสดถือได้ว่าเป็นข้อมูลท่ีมีความสำคัญอย่างย่ิง เน่ืองจากให้ 
ข้อมูลท่ีนอกเหนือไปจากข้อมูลท่ีปรากฏอยู่ในงบการเงินอ่ืน  ๆ กล่าวคือ งบกระแสเงินสดนอกจากจะ 
รายงานข้อมูลท่ีทำให้ทราบถึงเงินลดท่ีกิจการมีอยู่แล้ว ยังได้แสดงถึงแหล่งท่ีมาและใช้ไปของเงินสด
จากกิจกรรมต่างๆ อีกด้วย และสามารถช่วยให้ผู้ใช้งบการเงินสามารถวิเคราะห์ถึงสภาพคล่องของ 
กิจการ ซ่ึงสภาพคล่องน้ีเป็นตัวสะท้อนว่า สินทรัพย์และหน้ีสินท่ีกิจการมีอยู่เปล่ียนแปลงไปเป็นเงินลด 
ได้มากน้อยเพียงใด วิเคราะห์ถึงความสามารถในการชำระหน้ี เพ่ือประเมินถึงความสามารถของ
กิจการในการจ่ายชำระหน้ีสินเม่ึอครบกำหนด และทราบถึงความยืดหยุ่นทางการเงิน ซ่ึงเป็นสิงท่ี
สะท้อนถึงความลามารถของกิจการในการตอบสนองและปรับตัวให้เข้ากับโอกาสและอุปสรรคต่าง  ๆ
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548: 83) นอกจากน้ีเงินลดยังเป็นปัจจัยหลักท่ีทำให้ธุรกิจดำเนิน 
ต่อไปได้อย่างสะดวกและราบร่ืน

ข้อมูลกระแสเงินลดของกิจการมีประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงิน โดยใช้เป็นเกณฑํในการ 
ประเมินความสามารถของกิจการท่ีจะได้รับเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินลด ตลอดจนความ 
ต้องการใช้จ่ายเงินสดของกิจการ (สมาคมนักบัญชีและผู้สอบบัญชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทย, 2544: 
105) ซ่ึงแหล่งท่ีรับเข้าหรือจ่ายออกของกระแสเงินสดแบ่งออกได้เป็น 3 กิจกรรม ได้แก่ กิจกรรม
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ดำเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงิน โดยกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลักท่ีก่อให้เกิด 
รายได้ของกิจการก็คือ กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน ซ่ึงกระแสเงินสดจากกิจกรรมน้ีสามารถให้ 
ข้อมูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจอย่างมากแก่ผู้ใข้งบการเงิน เช่น ให้ข้อมูลท่ีเป็น 
ประโยชน์ต่อกิจการว่ามีเงินสดท่ีพอเพียงต่อการดำเนินงานโดยไม่ต้องกู้ยืมจากแหล่งภายนอกหรือไม่ 
เป็นประโยชน์ต่อการพิจารณาความสามารถของกิจการในการชำระหน้ีในอนาคต และพิจารณา
ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของกิจการ นอกจากน้ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน
สามารถนำมาใช้ในการคำนวณหามูลค่าของกิจการช่ึงมีความสำคัญย่ิงต่อผู้ลงทุน เน่ืองจากราคาของ 
หลักทรัพย์ข้ึนอยู่กับมูลค่าของกิจการและมูลค่าของกิจการลามารถวัดได้จากกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานในอนาคต จากประโยชน์ของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานท่ีกล่าวมา ทำให้สรุปได้ว่า 
ผู้ใช้งบการเงินต่างก็ต้องการทราบถึงกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตของกิจการ ตังน้ันหาก 
ทราบว่ารายการบัญชีใดสามารถนำมาใช้ในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตได้ 
อย่างเหมาะสมจะทำให้เป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงินอย่างย่ิง

จากงานวิจัยในอดีตท่ีผ่านมา ผู้วิจัยได้นำข้อมูลบัญชีมาใช้ในการอธิบายหรือ 
พยากรณ์กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตกันอย่างกว้างขวาง (McBeth, 1993; Finger, 
1994; Dechow และคณะ, 1998; Barth และคณะ, 2001; Ali และ Hussian,2004) โดยข้อมูลท่ี 
นำมาใช้ล่วนใหโyจะเป็นข้อมูลกำไรสุทธิและกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน เน่ืองจาก Financial 
Accounting Standards Board (1978) ได้กล่าวว่า กำไรสุทธิและองค์ประกอบของกำไรสุทธิสามารถ 
บอกถึงความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดในอนาคตได้ดีกว่าการใช้กระแสเงินสด 
ตังน้ันงานวิจัยในอดีตจึงต้องการทดสอบข้อเสนอตังกล่าวของ FASB ซ่ึงผลการวิจัยล่วนใหญ่ได้พบว่า 
กระแสเงินสดจากการดำเนินงานลามารถใช้ในการพยากรณ์กระแสเงินสดจากการดำเนินงานใน 
อนาคตได้ดีกว่ากำไรสุทธิ แต่มีงานวิจัยจำนวนไม่มากท่ีได้ให้ความสำคัญกับองค์ประกอบของกำไร
สุทธิ ซ่ึง Barth Cram และ Nelson (2001) ได้ทำการพัฒนาตัวแบบเพ่ือใช้ในการดีกษา โดยแยกกำไร 
สุทธิออกเป็นล่วนเงินสดกับส่'วนคงค้าง และแยกกำไรสุทธิออกเป็นล่วนเงินสดกับแต่ละองค์ประกอบ 
ของล่วนคงค้าง ผลดีกษาท่ีได้พบว่า การแยกกำไรสุทธิออกเป็นองค์ประกอบซ่ึงได้แก่ ส่วนเงินสดและ 
ส่วนคงค้าง ทำให้ความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตดีกว่าการ 
ไม่แยกองค์ประกอบของกำไรสุทธิ และเม่ือแยกกำไรสุทธิเป็นส่วนเงินสดและแต่ละองค์ประกอบของ 
ส่วนคงค้าง พบว่าสามารถใช้พยากรณ์กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่าการใช้ส่วน 
เงินลดร่วมกับส่วนคงค้างแบบไม่แยกองค์ประกอบ เหตุท่ีเป็นเช่นน้ีก็เน่ืองจากกำไรสุทธิท่ีไม่ได้แยก
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องค์ประกอบและส่วนคงค้างท่ีไม่ได้แยกองค์ประกอบมีการปกปิดข้อมูลบางอย่างอยู่ภายในรายการ 
น้ัน (Barth และคณะ, 2001: 28) กล่าวคือ กำไรสุทธิทำการบันทึกบัญชีตามเกณฑ์คงค้างซ่ึงมีการรันรู้ 
รายการทางบัญชีในขณะท่ีเกิดเนไม่คำนึงว่าจะได้รับหรือจ่ายเงินสดออกไปแล้วหรือไม่ ดังน้ันกำไร
สุทธิที,ไม่แยกองค์ประกอบจึงไม่ได้แสดงถึงจำนวนเงินสดท่ีกิจการมีอยู่ท้ังจำนวน เม่ือแยกกำไรสุทธิ
ออกเป็นองค์ประกอบจะทำให้ผู้ใช้งบการเงินทราบว่าแท้ท่ีจริงแล้วกำไรสุทธิของกิจการสามารถแบ่งได้ 
เป็น 2 ส่วน ได้แก่ ส่วนท่ีเป็นเงินสดและส่วนท่ีเป็นรายการคงค้าง ซึ่งใน 2 ส่วนน้ีมีค1วามแตกต่างบัน 
โดยส่วนท่ีเป็นเงินสด คือ กระแสเงินสดท่ีกิจการมีอยู่จริงในขณะน้ัน สำหรับส่วนท่ีเป็นรายการคงค้าง 
คือ กระแสเงินสดที,กิจการจะได้รับหรือต้องจ่ายออกไปในอนาคต หากไม่แยกองค์ประกอบของกำไร 
สุทธิออกมาก็จะไม่ทราบถึงข้อมูลดังกล่าว เช่นเดียวกันกับการท่ีไม่แยกองค์ประกอบของรายการคง
ค้าง เน่ืองจากรายการคงค้างสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ส่วน ได้แก่ ส่วนของการเปล่ียนแปลงในทุน 
หมุนเวียนและส่วนของรายการคงค้างระยะยาว ซ่ึงในแต่ละส่วนก็มีความเก่ียวข้องกับกระแสเงินสด
จากการดำเนินงานในอนาคตท่ีแตกต่างกัน โดยท่ีส่วนของการเปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียนจะทำให้ 
ผู้ใช้งบการเงินทราบถึงกระแสเงินสดท่ีกิจการจะต้องรับเข้าหรือจ่ายออกในรอบเวลาบัญชีถัดไป ส่วน 
ของรายการคงค้างระยะยาวเป็นค่าใช้จ่ายของกิจการท่ีไม่ได้มีการจ่ายออกไปจริง เป็นเพียงค่าใช้จ่ายท่ี 
เกิดจากการปันส่วนจากการใช้สินทรัพย์ในรอบระยะเวลาบัญชีท่ีกิจการได้รับประโยชน์เชิงเศรษฐกิจ 
จากสินทรัพย์ เช่น ค่าเส่ือมราคา (Guay และ Sidhü, 2001: 113) ดังน้ันหากไม่แยกองค์ประกอบของ 
รายการคงค้างออกมา อาจส่งผลให้ผู้ไซ้งบการเงินเข้าใจผิดคิดว่าในส่วนของรายการคงค้างคือกระแส 
เงินท่ีจะรับเข้าหรือจ่ายออกท้ังจำนวนในรอบเวลาบัญชีถัดไป นอกจากน้ี จากท่ีได้กล่าวไว้ข้างต้นว่า 
งานวิจัยส่วนใหญ่ได้พบว่ากระแสเงินสดจากการดำเนินงานสามารถใช้พยากรณ์กระแสเงินลดจากการ 
ดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่ากำไรสุทธิ แต่งานวิจัยของ Barth Cram และ Nelson (2001) กลับพบว่า 
การแยกกำไรสุทธิออกเป็นองค์ประกอบสามารถใช้พยากรณ์กระแสเงินสดจากการดำเนินงานใน 
อนาคตได้ดีกว่าการใช้กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน

สำหรับในประเทศไทย การศึกษาเก่ียวกับความสามารถของข้อมูลบัญชีในการ 
อธิบายกระแสเงินลดจากการดำเนินงานในอนาคตยังมีอยู่ไม่มาก แต่กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 
ในอนาคตกลับเป็นข้อมูลสำคัญท่ีสามารถนำไปใช้ในการคำนวณหามูลค่าของกิจการ ซ่ึงมูลค่าของ
กิจการเป็นข้อมูลหน่ึงท่ีมีผลต่อการดัดสินใจของผู้ใช้งบการเงินไม่ว่าจะเป็นผู้ลงทุน ผู้ให้สินเช่ือ หรือ 
ผู้บริหารของกิจการเองก็ตาม ดังน้ันจึงเป็นท่ีน่าสนใจว่ากระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต
ลามารถอธิบายได้โดยข้อมูลกำไรสุทธิและองค์ประกอบของกำไรสุทธิในงบการเงินของบริษัทท่ีจด
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ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้หรือไม่ เน่ืองจากกำไรสุทธิท่ีคำนวณข้ึนตามเกณฑ์คง 
ค้างจะให้ข้อมูลเก่ียวกับภาระผูกพันและทรัพยากรท่ีจะได้รับหรือจ่ายออกไปในอนาคตได้ดีกว่ากำไรท่ี 
คำนวณข้ึนตามเกณฑ์เงินสด (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548: 138) การวิจัยในคร้ังน้ีจึงได้ 
ทำการศึกษาความสามารถของกำไรสุทธิและองค์ประกอบของกำไรสุทธิในการใช้อธิบายกระแสเงินสด 
จากการดำเนินงานในอนาคต และทำการเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายระหว่างการแยก
และไม่แยกองค์ประกอบของกำไรสุทธิ โดยได้นำตัวแบบของ Barth Cram และ Nelson (2001) มาใช้ 
ในการอธิบาย

1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย

1. เพ่ีอศึกษาถึงความสามารถของกำไรสุทธิและองค์ประกอบของกำไรสุทธิ
ในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย โดยอาค้ยตัวแบบของ Barth Cram และ Nelson (2001)

2. เพ่ีอเปรียบเทียบความลามารถระหว่างการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินลดจาก 
การดำเนินงานและรายการคงค้างกับกำไรสุทธิท่ีไม่แยกองค์ประกอบในการอธิบายกระแสเงินลดจาก 
การดำเนินงานในอนาคต

3. เพ่ีอเปรียบเทียบความสามารถระหว่างการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจาก 
การดำเนินงาน และแยกรายการคงค้างเป็นการเปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้างระยะ 
ยาวในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต กับการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสด 
จากการดำเนินงานและรายการคงค้างในการอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต



non นุ «

1.3 ขอบเขตของการวิจัย

การ่วิจัยครงน๋ึทำการศึกษาเฉพาะบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยทุกบริษัท ยกเว้น บริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มธนาคาร (Banking) กลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์ (Finance 
and Securities) กลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต (Insurance) บริษัทท่ีอยู่ในระหว่างการฟืนฟูกิจการ 
และบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) โดยขอบเขตระยะเวลาท่ีใช้ในการศึกษา 
อยู่ระหว่างปี พ.ศ.2540-2546

1.4 กรอบแนวความคิด

การอธิบายกระแสเงินลดจากการดำเนินงานในอนาคต โดยอาลัยตัวแบบของ Barth Cram และ 
Nelson (2001) ซ่ึงมีกรอบแนวความคิด ตังแสดงในรูปท่ี 1.1 และ 1.2

การวิจัยครงน๋ีศึกษาถึงความสามารถของกำไรสุทธิและองค์ประกอบของกำไรสุทธิ ใน



รปท่ี 1.1 กรอบแนวความคิด

ตัวแบบท่ี 1

ตัวแบบท่ี 2

ตัวแบบท่ี 3

ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม





8

1.5 วิธีดำเนินการวิจัย

งานวิจัยในครั้งน้ีเป็นการวิจัยเชิงประจักษ์ (Empirical Research) ทำการศึกษาถึง 
ความสามารถของข้อมูลกำไรสุทธิและองค์ประกอบของกำไรสุทธิในการอธิบายกระแลเงินสดจากการ 
ดำเนินงานในอนาคตของบริษ์ทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการศึกษาได้แบ่ง 
ออกเป็น 3 ส่วน ดังน้ี

1. การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เป็นการรวบรวมข้อมูลงบ 
การเงินจากกลุ่มตัวอย่างท่ีเป็นไปตามเกณฑ์ท่ีกำหนดไว้ เพ่ีอสรุปถึงข้อมูลเบ้ึองต้นของกลุ่มตัวอย่างท่ี 
นำมาศึกษา โดยวิเคราะห์จาก ค่าเฉล่ีย ค่ามัธยฐาน และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน

2. การวิเคราะห์เชิงอนุมาน (Inferencial Analysis) เป็นการนำข้อมูลท่ีได้เก็บ
รวบรวมมาทำการวิเคราะห์ความถดถอยแบบง่าย (Simple Regression) และวิเคราะห์ความถดถอย 
แบบเชิงพหุ (Multiple Regression) เพ่ีอศึกษาถึงความสามารถของตัวแปรอิสระท่ีอยู่ในแต่ละตัวแบบ 
ในการใช้อธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต โดยพิจารณาจากค่าสถิติทดสอบ t

3. เปรียบเทียบความสามารถของตัวแปรอิสระระหว่างตัวแบบในการใช้อธิบาย 
กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต โดยใช้ค่าสถิติของ Vuong (1989)

1.6 ประโยชน์ที่คาดว่าจะไดํรบ

1. ทำให้ทราบถึงความสามารถของกำไรสุทธิและองค์ประกอบของกำไรสุทธิ 
ในการอธิบายกระแลเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย

2. ทำให้ทราบว่าการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและราย 
การคงค้างกับการใช้กำไรสุทธิท่ีไม่ได้แยกองค์ประกอบ รายการใดสามารถอธิบายกระแสเงินสดจาก 
การดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่ากัน
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3. ทำให้ทราบว่าการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน
การเปล่ียนแปลงในทุนหมุนเวียน และรายการคงค้างระยะยาว กับการแยกกำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสด 
จากการดำเนินงานและรายการคงค้าง รายการใดสามารถอธิบายกระแสเงินสดจากการดำเนินงานใน 
อนาคตได้ดีกว่ากัน

4. เป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงินในการนำข้อมูลไปใช้ประกอบการตัดสินใจ กล่าว
คือ หากทราบว่าระหว่างการแยกและไม่แยกองค์ประกอบของกำไรสุทธิ ข้อมูลใดสามารถอธิบาย
กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่าก็จะเป็นประโยชน์ต่อการนำไปใช้คำนวณหามูลค่า 
ของกิจการ ซ่ึงมูลค่าของกิจการเป็นข้อมูลสำคัญท่ีสามารถนำไปพิจารณาถึงราคาปัจจุบันของ
หลักทรัพย์ พิจารณาถึงความสามารถในการชำระหน้ีสินในอนาคตของกิจการ หรือพิจารณาถึงการ 
จ่ายเงินปันผลในอนาคตได้

1.7 ลำตับฃื้นตอนในการเสนอผลการวิจัย

เน้ือหาและผลการคืกษาในคร้ังน้ีจะมีการนำเสนอโดยการแบ่งออกเป็น 5 บท ดังน้ี

บทท่ี 1 บทนำ กล่าวถึง ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา วัตถุประสงค์ของ 
การวิจัยขอบเขตของการวิจัยกรอบแนวความคิด วิธีดำเนินการวิจัย และประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ

บทท่ี 2 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง กล่าวถึง แนวคิดและทฤษฏีเก่ียวกับกระแส 
เงินสด แนวคิดและทฤษฏีเก่ียวกับรายการคงค้าง เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง และการพัฒนา 
สมมติฐานการวิจัย

บทท่ี 3 ระเบียบวิธีวิจัย กล่าวถึง ประชากรและกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการสืกษา การ 
เก็บรวบรวมข้อมูล ตัวแบบท่ีใช้ในการคืกษา และการวิเคราะห์ข้อมูล

บทท่ี 4 ผลการวิเคราะห์ข้อมูล กล่าวถึง ข้อมูลเบ้ืองต้นของตัวอย่างและแนวทาง 
ในการวิเคราะห์ ผลการวิเคราะห์ข้อมูล และสรุปการวิเคราะห์ข้อมูล
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บทที, 5 สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ กล่าวถึง การสรุปเน้ือหาสำคัญของ 
ผลการวิจัย ประโยชน์ของผลการวิจัย ข้อจำกัดในการวิจัย และข้อเสนอแนะในการวิจัยคร้ังต่อไป
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