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บทที่  1 
 

บทนํา 
 
ความเปนมาและความสําคญัของปญหา 
 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  หรือเรียกส้ัน ๆ วา  “ตลาดหลักทรัพย”  เปนองคกรที่มี
บทบาทสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ  ดานการเปนศูนยกลางแหลงเงินทุนที่สําคัญแหงหนึ่ง
ในการระดมทุนของกิจการที่ตองการเงินทุนมาขยายกิจการ  และมีบทบาทการเปนตลาดในการซื้อ
ขายหลักทรัพย  ทั้งยังเปนชองทางในการลงทุนของผูที่มีเงินทุนสวนเกิน  ซ่ึงบทบาทเหลานี้เปน
บทบาทที่เปรียบเสมือนจักรกลหนึ่งในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศและภูมิภาค (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547) 
 
 หลักการลงทุนในหลักทรัพยโดยทั่วไปนั้น  นักลงทุนไมวาจะเปนสถาบันหรือรายยอย  
ลวนมีความสนใจตอผลตอบแทนและความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุน  และจะไดรับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนไมวาจะอยูในรูปเงินปนผลหรือกับสวนตางราคาของหลักทรัพย(วรศักดิ์, 
2547)  แตอยางไรก็ตาม  การลงทุนในตลาดหลักทรัพยถือวาเปนการลงทุนที่มีความเสี่ยง  อัน
เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยที่ขึ้นลงในแตละวัน 
 
 ดังนั้นนักลงทุนจึงพยายามหาวิธีลดความเสี่ยงดังกลาว  และใชเปนแนวทางในการ
ตัดสินใจลงทุน  ซ่ึงเครื่องมือที่ชวยในการตัดสินใจลงทุนที่นิยมใชกันอยูในประเทศไทยอยาง
แพรหลายในปจจุบัน  มี 2 แนวความคิด  คือ  การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน  และการวิเคราะหทาง
เทคนิค    
 
 การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) เปนการวิเคราะหการลงทุนที่จะมุง
ประเมินมูลคาของหลักทรัพยในปจจุบัน  โดยพิจารณาถึงผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและราคา
หลักทรัพยที่จะขายไดในอนาคต  ซ่ึงผูลงทุนใชเปนเกณฑประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุน  
โดยจะซื้อหลักทรัพยตอเมื่อราคาตลาดของหลักทรัพยนั้นต่ํากวามูลคาตามปจจัยพื้นฐานที่คํานวณ
ได  และจะขายเมื่อราคาตลาดของหลักทรัพยสูงกวามูลคาราคาพื้นฐาน  ทั้งนี้  การวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานจะวิเคราะหขอมูล  ภาวะ  และแนวโนมทางเศรษฐกิจโดยทั่วไป  ซ่ึงรวมถึงเศรษฐกิจ
โลกที่กระทบตอประเทศ  นโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล  ภาวะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของและการ
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วิเคราะหบริษัทผูออกหลักทรัพย  เปนการวิเคราะหในเชิงคุณภาพ  เชน  ประสิทธิภาพการบริหาร
ของผูบริหาร  ควบคูกับการวิเคราะหในเชิงปริมาณ  เชน  ผลการดําเนินงาน  และฐานะการเงินของ
บริษัท  เปนตน (พรอนงค, 2547) 
   
 การวิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis) เปนการวิเคราะหมูลคาของหลักทรัพย  โดย
ใชระดับราคาหลักทรัพยและปริมาณการซื้อขายในอดีตเปนขอมูล โดยแสดงเปนแผนภูมิชนิดตาง ๆ 
เพื่อทราบการเคลื่อนไหวของราคาและปริมาณการซื้อขายในอดีต  นํามาหารูปแบบความสัมพันธ
เพื่อใชในการประเมินมูลคา  และใชกําหนดราคาหรือคาดหมายแนวโนมของราคาหลักทรัพยใน
อนาคต  โดยทั่วไปการวิเคราะหทางเทคนิคจะใชเพื่อตัดสินใจเลือกจังหวะเวลาในการซื้อหรือขาย
หลักทรัพย  อาจใชดูการเคลื่อนไหวที่เปนวัฏจักรระยะยาวดวย  ซ่ึงในทางปฏิบัตินักลงทุนควรตอง
ใชขอมูลที่ไดทั้งจากการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน  และปจจัยทางเทคนิคมาผสมผสานควบคูกันไป
ประกอบกันในการพิจารณาตัดสินใจลงทุน  เพื่อใหไดผลการตัดสินใจที่มีความถูกตองและ
นาเชื่อถือยิ่งขึ้น 
   
 ในปจจุบันนักลงทุนตลอดจนนักวิเคราะหตางใหความสนใจกับการวิเคราะหทางเทคนิค
เพิ่มขึ้น  โดยไมไดใหความสนใจกับการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานมากเทาที่ควร  การวิเคราะหทาง
เทคนิคเปนการนําเสนอแนวทางโดยอาศัยหลักการทางสถิติมาประยุกต  ดังนั้นการพิจารณา
ตัดสินใจบนแนวความคิดของการวิเคราะหทางเทคนิค  จึงตองระลึกไวเสมอวา เปนการวิเคราะห
ของความนาจะเปนเทานั้น  อาจเกิดความผิดพลาดโอกาสขึ้นได  การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานยังคง
เปนหลักแนวความคิดที่สําคัญที่สุด  เนื่องจากวิธีการวิเคราะหทางเทคนิคไดพัฒนามาจากหลักคิด
ขั้นพื้นฐาน (Reuters(Thailand), 2004) 
 
 การวิเคราะหงบการเงินเปนหนึ่งวิธีในการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน  ซ่ึงเปนกระบวนการ
คนหาขอเท็จจริงเกี่ยวกับผลการดําเนินงาน  ฐานะการเงินหรือการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงินของ
กิจการ  ขอมูลกระแสเงินสด  การเปลี่ยนแปลงสวนของผูถือหุน  รวมถึงขอมูลทางการเงินอื่น ๆ 
จากรายงานทางการเงิน  โดยประยุกตใชเครื่องมือและเทคนิคทางการเงินเขามาชวย  (Bernstein and 
Wild, 1999)  การวิเคราะหงบการเงินจึงมีประโยชนตอการตัดสินใจลงทุนมากกวาการพิจารณาจาก
การเคลื่อนไหวราคาของหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงเพียงอยางเดียว  (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย, 2546) 
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กําไรเปนขอมูลที่มีความสําคัญอยางยิ่งในการวิเคราะหงบการเงิน  เนื่องจากกําไรเปนตัว
วัดผลสําเร็จในการดําเนินงานของกิจการ (Dechow, 1994) และดวยแนวคิดในการวัดผลกําไรที่เกิด
จากโครงสรางทฤษฎีบัญชี  รวมถึงขอสมมติเร่ืองเกณฑคงคางของแมบทการบัญชีในการจัดทําและ
นําเสนองบการเงิน  จึงสงผลทําใหกําไรประกอบขึ้นดวยองคประกอบที่สําคัญ  2  สวน  ไดแก  
องคประกอบสวนของกระแสเงินสด  (The Cash Flows Component of Earnings)  และ
องคประกอบสวนของรายการคงคาง  (The Accruals Component  of Earnings)  หากทั้งสอง
องคประกอบนี้รวมตัวกันจะไดเปนกําไรที่แสดงในงบการเงิน เรียกโดยรวมวา “องคประกอบของ
กําไร” (Earnings Components)  โดยองคประกอบสวนของกระแสเงินสดสามารถแบงไดตาม
กิจกรรมที่แสดงและนาํเสนอในงบกระแสเงินสด  คือ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash 
Flows from Operating Activities) กระแสเงินสดจากกิจกรมมลงทุน (Cash Flows from Investing 
Activities) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Cash Flows from Financing Activities)  และ
ในองคประกอบสวนของรายการคงคางทั้งหมดสามารถแบงไดเปน 2 ประเภท  คือ  แบงตาม
ระยะเวลา ไดแก   รายการคงคางระยะสั้น (Current Accruals) กับรายการคงคางระยะยาว (Long-
Term Accruals) และแบงตามการควบคุม ไดแก รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 
(Discretionary Accruals) กับรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร (Non-Discretionary 
Accruals)  โดยที่รายการคงคางเหลานี้ยังเปนเครื่องมือในการจัดการกําไรอีกดวย  

 
โดยตลอดระยะเวลาที่ผานมา  ไมเพียงแตการวิเคราะหงบการเงินเทานั้นที่ไดเล็งเห็นถึง

ความสําคัญของกําไรและองคประกอบของกําไร  ทั้งยังมีผลงานการวิจัยทั้งในและตางประเทศที่ได
มีการพัฒนาและมุงความสนใจที่จะศึกษาไปยังรายการเหลานี้เชนกัน   ซ่ึงสวนใหญเปนการศึกษา
ถึงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับรายการคงคาง รวมถึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
และการกําหนดราคา 1 ที่มีตอคุณคาของขอมูล (Information Content)  อันจะมีประโยชนตอการ
ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ 

 

                                                  
  
 1 ผลงานการวิจัยของ  Wilson (1986) , Rayburn (1986) , Bowen, Burgstahler, and Daley (1987) , 
Bernard  and  Stober (1989), Livant  and  Zarowin (1990, cited in White, Sondhi  and Fried, 2003: 33) , 
Dechow (1994) , Sloan (1996) , Dechow, Kothari,  and Watts. (1998) , Ashiq,  Hwang,  and  Trombley  (2000) , 
Hong Xie (2001) , Collins and  HriBar (2002) ,  Black,  Carnes  and  Narktabtee (2000)  และ แวววัน (2545)   
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สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (Net Operating Assets)  เปนอีกรายการหนึ่งที่ใหขอมูลที่มี
ความสําคัญตอนักลงทุนที่ใชประเมินประสิทธิภาพในการลงทุน     เพราะสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ
สนับสนุนความสามารถในการดําเนินงานเพื่อสรางผลกําไรแกกิจการไดโดยตรง   และยังเปนตัววัด
ศักยภาพในการสรางผลกําไรจากการดําเนินงานของกิจการ   อีกทั้งใชในการพยากรณถึงผลการ
ดําเนินงานในอนาคตไดอีกดวย     ทั้งนี้  เปนไปตามวัตถุประสงคของแนวคิดในการวัดมูลคาของ
สินทรัพย  2  ซ่ึงมีผลงานการวิจัยของ Fairfield, Whisenant, and Yohn (2003) ที่ไดทําการศึกษา
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคต  และผลงานการวิจัยของ    
Hirshleifer, Hou, Teoh, and Zhang (2004) ที่นําสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมาทดสอบความสัมพันธ
พรอมกับกระแสเงินสดและรายการคงคางกับกําไรในอนาคตโดยประยุกตใชกับตัวแบบการศึกษา
ของ Sloan (1996) 

 
จากผลงานการวิจัยที่ไดกลาวมาขางตนแลว  เปนเพียงการศึกษาความสัมพันธของกําไร

และองคประกอบของกําไรโดยทั่วไปเทานั้น  ซ่ึงยังไมไดมีการเปรียบเทียบความสัมพันธของ
องคประกอบของกําไรและสินทรัพยดําเนินงานสุทธิกับกําไรในอนาคตแตอยางใด  ดวยเหตุนี้  จึง
ทําใหเกิดแนวคิดในการเปรียบเทียบดังกลาววา  ขอมูลรายการใดนาจะมีความสามารถในการ
อธิบาย (Explanatory Power) ถึงความสามารถในการทํากําไรในอนาคตไดดีที่สุดตามลําดับ  โดย
เชื่อวาผลการศึกษาจะชวยเพิ่มองคความรู เกี่ยวกับศักยภาพของขอมูลทางบัญชี  โดยเฉพาะ
องคประกอบของกําไรและสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร
ในอนาคต  ซ่ึงจะทําใหไดขอมูลอันมีคุณคายิ่งในการตัดสินใจยังประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคต  
และจะชวยทําใหนักลงทุนหันมาใหความสนใจกับการวิเคราะหการเงินซึ่งเปนการวิคราะห
ปจจัยพื้นฐาน  ที่จะสงผลตอการตัดสินใจลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 
 
วัตถุประสงคของการวิจัย 
 
 เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางองคประกอบของกําไรและสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ กับ
กําไรในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

                                                  
  
 2 การวัดมูลคาของสินทรัพยมีวัตถุประสงคเพื่อตองการวัดผลกําไรตามแนวคิดเกี่ยวกับการรักษาระดับ
ตนทุนทั้งทางการเงินและการผลิต  และวัตถุประสงคเพื่อประโยชนของผูบริหารที่จะคาดการณในอนาคต  ซึ่งจะ
เปนประโยชนตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ 
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สมมติฐานการวิจัย 
  
 สมมติฐานการวิจัยของวิทยานิพนธฉบับนี้  ไดกําหนดขึ้นจากแนวคิดในดานตาง ๆ ซ่ึงได
จากการทบทวนวรรณกรรม  อันไดแก  เอกสารและผลงานการวิจัยในอดีต     สวนใหญเปนผล
การศึกษาเกี่ยวกับการศึกษาถึงกําไรและองคประกอบของกําไร   รวมถึงสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  
สามารถทําการสรุปตั้งเปนสมมติฐานการวิจัยไดดังไปนี้ 
 

1. กําไรสุทธิ 
 

 จากการทบทวนผลงานวิจัยที่ผานมาพบวา  กําไรสุทธิมักจะนํามาใชในการศึกษาถึง
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและการกําหนดราคาของหลักทรัพย  เริ่มจากผลงานวิจัย
ของ Ball and Brown (1968, cited in Sloan, 1996: 291)   และการศึกษาถึงความสัมพันธระหวาง
กําไรกับกระแสเงินสด  เชน ผลงานวิจัยของ Dechow (1994) และ  Dechow et al. (1998)   รวมถึง
การนํากําไรสุทธิในปที่ผานมาพยากรณกําไรในอนาคต  โดยสวนมากใชตัวแบบการพยากรณจาก
ผลการศึกษาของ  (Sloan, 1996)  และมีการศึกษาเพิ่มเติมตอจากตัวแบบนั้น  ซ่ึงเปนผลงานวิจัยของ  
Ashiq et al.   (2000)  และ  Hong Xie (2001)  เนื่องจากวา  กําไรสุทธิเปนสิ่งที่สามารถสะทอนและ
วัดผลการดําเนินงานไดดีที่สุด (Dechow, 1994)   หากกิจการมีกําไรประจําปสูงเปนที่นาพอใจ  ยอม
เปนเครื่องบงชี้วากิจการมีความสามารถในการทํากําไรในทางที่ดีตามไปดวย  การนํากําไรสุทธิของ
ปที่ผานมา  มาพยากรณถึงกําไรในอนาคตของปถัดไปนั้น  (Sloan, 1996) เปนอีกวิธีการหนึ่งที่นัก
ลงทุนและนักวิเคราะหตางใหความสนใจนิยมใช  ดังนั้นกําไรสุทธิจึงนาจะสามารถพยากรณถึง
กําไรในอนาคตได  จึงตั้งสมมติฐานขอที่ 1 ซ่ึงเปนสมมติฐานดานกําไรสุทธิดังนี้   
 
  H1 :  กําไรสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต 

 
2. กระแสเงินสด    
 
กระแสเงินสดเปนรายการที่มีความเกี่ยวพันกับกําไรอยางมาก  เนื่องจากกระแสเงินสด

เกิดข้ึนจากการกระทบรายการกําไรสุทธิกับรายการคงคางในงบกระแสเงินสด  จนไดเปนกระแส
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน   และการที่กระแสเงินสดเปนองคประกอบหนึ่งของกําไร  ซ่ึง
เปนผลมาจากเกณฑคงคางที่เปนขอสมมติของแมบทการบัญชีในการจัดทําและนําเสนองบการเงิน  
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มีผลงานวิจัยที่เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางกําไรกับกระแสเงินสดอยางแพรหลายดังที่
กลาวไวแลว  และยังมีการศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับรายการคงคางจาก
ผลงานวิจัยของ Wilson (1986)  Rayburn (1986)  และ  Bernard  and  Stober (1989)   นอกจากนี้ยัง
มีผลงานวิจัยที่นํากระแสเงินสดมาหาความสัมพันธกับกําไรในอนาคตจากตัวแบบของ Sloan 
(1996)  คือ  Dechow et al. (1998) และ  Hirshleifer et al. (2004)  โดยอยูภายใตสมมติฐานที่วา  
ขอมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสดใหประโยชนในการประเมินความสามารถของกิจการที่จะไดรับเงินสด
หรือรายการเทียบเทาเงินสด  รวมถึงประโยชนในการตัดสินใจทางเศรษฐกิจอีกดวย ดังนั้น  กระแส
เงินสดนาจะสามารถอธิบายถึงกําไรในอนาคตไดเชนกัน  จึงไดกําหนดสมมติฐานขอที่  2  ดังนี้ 

  
 H2 :  กระแสเงินสดมีความสัมพันธเชิงบวกกับกาํไรในอนาคต  
 
3. รายการคงคางทั้งหมด 
 
นอกจากองคประกอบของกําไรสวนของกระแสเงินสดแลว  ยังมีรายการคงคางทั้งหมดเปน

อีกองคประกอบหนึ่งของกําไร  ซ่ึงจากการทบทวนวรรณกรรมที่ผานมาพบวา  ไดมีการศึกษา
เกี่ยวกับองคประกอบของกําไรสวนรายการคงคางทั้งหมดนี้อยางตอเนื่อง  ทั้งการศึกษาถึง
ความสัมพันธระหวางรายการคงคางทั้งหมดกับกระแสเงินสดดังที่กลาวไวแลว   การศึกษา
ความสัมพันธระหวางรายการคงคางกับอัตราผลตอบแทนและการกําหนดราคาของหลักทรัพยจาก
ผลงานวิจัยของ  Sloan (1996)  Ashiq  et al. (2000)  Hong Xie (2001)  และ Collins and  HriBar 
(2002)  และการศึกษาความสัมพันธระหวางรายการคงคางทั้งหมดกับกําไรในอนาคตจาก
ผลงานวิจัยของ Fairfield  et al. (2003)   และ Hirshleifer et al. (2004)  จึงมีความคาดหวังวารายการ
คงคางทั้งหมดจะมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคต ตามสมมติฐานที่ตั้งเปนดังนี้ 

  
 H3 : รายการคงคางทั้งหมดมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต 
 
4. รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 
 
รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร   เปนรายการคงคางที่ไมมีการ

เปล่ียนแปลงอยางมากในชวงระยะเวลาอันสั้น  ซ่ึงฝายบริหารไมมีอํานาจในการควบคุมหรือจัดการ
ได   เนื่องจากรายการดังกลาวเกิดขึ้นตามวัฏจักรการดําเนินงานของธุรกิจอยูแลว โดยอางอิงแนวคิด
จากผลงานวิจัยในตางประเทศของ Hong Xie (2001)  และ  Collins and  HriBar (2002)  ที่ไดนําเอา
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รายการคงคางนี้มาเปนตัวแปรเพื่อทําการทดสอบ ดังนั้น  ในการศึกษานี้จึงไดนําอารายการคงคางที่
ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารเขามาเปนอีกตัวแปรหนึ่งในการศึกษาดวย  และมีความคาดหวัง
วารายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารจะมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคต  ทําใหได
สมมติฐานเปนดังนี้ 

  
 H4 :  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารมีความสัมพันธเชิงบวก

กับกําไรในอนาคต 
 
5. รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 
 
สําหรับรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารเปนสวนหนึ่งในองคประกอบของ

กําไรสวนรายการคงคางทั้งหมด  เกิดขึ้นเนื่องจากแนวคิดการจัดการกําไร  โดยมีผลงานวิจัยใน
ตางประเทศของ  Collins and  HriBar (2002)  และ  Hong Xie (2001)   ที่ทําการทดสอบ
สวนประกอบของรายการคงคางทั้งที่ขึ้นและไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารในการจัดการกําไร  
ทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับรายการคงคาง  และทดสอบการ
ไมกําหนดราคาที่เกิดจากรายการคงคาง  ซ่ึงในประเทศไทยเปนผลงานวิจัยของ Black et al. (2000)  
และแวววัน (2545) ที่ไดศึกษารายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารมาทดสอบกับการ
ออกหุน  ทั้งการออกหุนในครั้งแรกและการออกหุนเพิ่มเติมพบวา  รายการคงคางดังกลาวมีอิทธิพล
ตอการจัดการกําไรของกิจการโดยฝายบริหาร  ซ่ึงตามแนวคิดการจัดการกําไรเปนการรับรูกําไรใน
อนาคตมาไวในงวดปจจุบัน  จึงเปนไปไดวารายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารในงวด
ปจจุบันจะสงผลตอกําไรในงวดถัดไป  ทําใหตั้งสมมติฐานไดดังนี้   

  
 H5 : รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับ

กําไรในอนาคต 
 
6. สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
 
สําหรับ สินทรัพยดําเนนิงานสุทธิ (Net Operating Assets)  เปนอีกรายการหนึ่งที่ใหขอมูล

ที่มีความสําคัญตอนักลงทุน   เนื่องจากตัวสินทรัพยดําเนินงานสุทธิสนับสนุนความสามารถในการ
สรางผลกําไรแกกิจการไดโดยตรง   และยังเปนตัววัดศักยภาพในการสรางผลกําไรจากการ
ดําเนินงานของกิจการ   อีกทั้งใชในการพยากรณถึงผลการดําเนินงานในอนาคตไดอีกดวย   ทั้งนี้
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เปนไปตามวัตถุประสงคของแนวคิดในการวัดมูลคาของสินทรัพย  และมีผลงานวิจัยของ Fairfield 
et al. (2003) ที่ไดทําการศึกษาสินทรัพยดําเนินงานสุทธิกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคต  
และผลงานการวิจัยของ    Hirshleifer et al. (2004)ที่นําสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมาทดสอบ
ความสัมพันธพรอมกับกระแสเงินสดและรายการคงคางกับกําไรในอนาคตโดยประยุกตใชกับตัว
แบบการศึกษาของ Sloan (1996)  จากเหตุผลดังกลาวและจากงานวิจัยที่ผานมา  จึงทําใหสามารถ
ตั้งสมมติฐานดานสินทรัพยที่ใชดําเนินงาน ในการศึกษาถึงความสัมพันธและความสามารถในการ
พยากรณกําไรในอนาคต ซ่ึงเปนสมมติฐานลําดับสุดทาย  ไดดังนี้ 

  
 H6 : สินทรัพยดําเนินงานสทุธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต 

 
ขอบเขตของการวิจัย 
 

1. การวิจัยนี้มุงศึกษาเปรียบเทียบองคประกอบของกําไร อันไดแก  กระแสเงินสด  
รายการคงคางทั้งหมด  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และรายการคงคางที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  รวมถึงสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  ที่มีความสัมพันธกับกําไรใน
อนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
 

2. ขอมูลที่ใชในการวิจัยเปนขอมูลตั้งแตป 2545 – 2547   จากฐานขอมูลทางการเงิน  
DataStream  ของหองปฏิบัติการทางการเงิน  ภาควิชาการธนาคารและการเงิน  คณะพาณิชยศาสตร
และการบัญชี  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
 
ขอจํากัดของการวิจัย 
 

1.   การวิจัยไดใชขอมูลทางการเงินที่เปดเผยตอสาธารณชนเปนขอมูลที่ใชในการ
วิเคราะห  โดยถือเสมือนวาทุกบริษัทที่นํามาใชวิเคราะหนําเสนอขอมูลดวยความถูกตองตามควร 
ทั้งนี้  เปนไปตามความเห็นของผูสอบบัญชี   
 

2.   การวิจัยไมไดมีการปรับงบการเงินของบริษัทกลุมตัวอยางใหเปนนโยบายบัญชี
เดียวกัน  เนื่องจากมีขอจํากัดในเรื่องขอมูลและความยุงยากในการปฏิบัติ  จึงอาจทําใหเกิดความ
แตกตางในการบันทึกบัญชีของบริษัทกลุมตัวอยางได 
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3.   การวิจัยนี้ไดทําการเลือกกลุมตัวอยางที่อยูในชวงหลังประสบปญหาภาวะวิกฤติทาง
เศรษฐกิจ  ซ่ึงเปนชวงเวลาที่มีการปรับเปลี่ยนมาตรฐานการบัญชี  จึงอาจทําใหขอมูลที่ใชในการ
วิจัยเกิดความผันผวนของขอมูลทางบัญชีได 
 
 
คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
 
กําไรสุทธิ   หมายถึง กําไร (ขาดทุน) สุทธิที่แสดงในงบกําไรขาดทุน 

 
องคประกอบของกําไร หมายถึง องคประกอบของกําไรที่เกิดจากการรวมสวนของกระแส

เงินสด  และสวนของรายการคงคางทั้งหมดเขาดวยกัน  
 

กระแสเงินสด หมายถึง กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่แสดงในงบ
กระแสเงินสด   
 

รายการคงคางทั้งหมด หมายถึง รายการซึ่งเกิดจากผลตางระหวางกําไรสุทธิกับกระแสเงิน
สด 
 

รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจ 
ของฝายบริหาร 

หมายถึง รายการคงคางที่แยกออกจากรายการคงคางทั้งหมด  โดย
พิจารณาจากการที่ฝายบริหารมีความสามารถในการ
ควบคุมหรือจัดการในชวงระยะเวลาอันสั้น  
  

รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลย
พินิจของฝายบริหาร 

หมายถึง รายการคงคางที่ไมมีการเปลี่ยนแปลงอยางมากในชวง
ระยะเวลาอันสั้น  ซ่ึงฝายบริหารไมมีอํานาจในการควบคมุ
หรือจัดการได  
 

สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ หมายถึง สินทรัพยที่ใชประกอบการดําเนินงานโดยปกติ 
 

กําไรในอนาคต หมายถึง กําไรสุทธิที่เกิดขึ้นจริงในปถัดไป 
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ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

ผลของการเปรียบเทียบองคประกอบของกําไรและสินทรัพยดําเนินงานกับกําไรใน
อนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงประโยชนที่คาดวาจะไดรับ
ในครั้งนี้  คือ 

 
1.  เพื่อใหผูใชงบการเงิน อันไดแก  นักลงทุน  ผูถือหุน  เจาหนี้  ผูบริหาร  ตลอดจนผูใชงบ

การเงินอ่ืน  เขาใจองคประกอบของกําไร คือ  กระแสเงินสด  รายการคงคางทั้งสวนที่ขึ้นกับดุลย
พินิจของฝายบริหารและไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  ที่
สอดคลองและยังมีความสามารถในการอธิบายถึงกําไรในอนาคตของกิจการไดดีที่สุดตามลําดับ 
 

2.  ทําใหนักลงทุนตลอดจนผูใชงบการเงินอื่น สามารถใชประโยชนจากขอมูลกําไรใน
ปจจุบัน  โดยเฉพาะองคประกอบของกําไร  และสินทรัพยดําเนินงานไดดีมากยิ่งขึ้นกวาเดิม  ใน
การพยากรณกําไรในอนาคตของนักลงทุนไดดีมากยิ่งขึ้นกวาเดิม   
 

3.  นักลงทุนใชเปนแนวทางในการพยากรณกําไรในอนาคตในปถัดไปของกิจการ 
โดยเฉพาะอยางยิ่งการพยากรณซ่ึงตองอาศัยขอมูลทางบัญชีในรายการอื่น ๆ จากงบการเงินตอไป 

 
4.  ชวยใหนักลงทุนหันมาใหความสนใจกับการวิเคราะหงบการเงินซึ่งเปนการวิเคราะห

ปจจัยพื้นฐาน  อันจะสงผลใหเกิดการตัดสินใจในการลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 
การวิจัยนี้มุงศึกษาถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ  คือ  กําไร  และองคประกอบของ

กําไร  อันไดแก  กระแสเงินสด  รายการคงคางทั้งหมด  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหาร  และรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  รวมถึงสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  กับ
ตัวแปรตาม  คือ  กําไรในอนาคต  โดยมีขั้นตอนการวิจัย  ดังนี้ 

 
1. การทดสอบตัวแบบรายการคงคางเพื่อวัดจํานวนรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของ

ฝายบริหาร  และรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร   
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2. การทดสอบตัวแบบสินทรัพยดําเนินงานสุทธิเพื่อวัดจํานวนสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ   
 

3. การทดสอบตัวแบบที่ใชทดสอบสมมติฐานการวิจัยเพื่อวัดความสัมพันธที่เกิดขึ้น
ระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระดวยตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยพหุคูณ     

 
ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 
 
 รายงานผลการวิจัยฉบับนี้มลํีาดับขั้นตอนในการนําเสนอดังนี ้
  

 บทที่  1  กลาวถึง  ความเปนมาและความสาํคัญของปญหา  วัตถุประสงคของการวิจัย  

สมมติฐานการวิจัย  ขอบเขตของการวิจยั  ขอจํากัดของการวิจยั  คําจํากัดความที่ใชในการวิจยั  
ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ  และวิธีดําเนินการวิจยั 
  
 บทที่  2  กลาวถึง  แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการวัดผลกําไรตามหลักการบัญชีวาดวย

เกณฑคงคาง  แนวคดิและทฤษฎีเกี่ยวกับงบกระแสเงินสด    แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการจัดการ
กําไรและรายการคงคาง  รวมถึงเอกสารและงานวจิัยที่เกี่ยวของทั้งในและตางประเทศ 
  

 บทที่  3  กลาวถึง  วิธีการดําเนินการวิจยั  ประชากรและกลุมตัวอยาง  การเก็บรวบรวม

ขอมูล  ตัวแปรที่ใชในการวจิัย  กรอบแนวคิด  ตัวแบบที่ใชในการวิจยั  รวมถึงการวิเคราะหขอมูล
และสถิติที่ใชในการวจิัย 
 

 บทที่  4  กลาวถึง  ผลการวิเคราะหขอมูล  อันประกอบดวย  ผลการทดสอบตัวแบบรายการ

คงคาง  ผลการทดสอบตัวแบบสินทรัพยดาํเนินงานสุทธ ิ  และผลการทดสอบตัวแบบที่ใชทดสอบ
สมมติฐานการวิจัย 
 

 บทที่  5  กลาวถึง  บทสรุปผลการวิจัย และขอเสนอแนะ 



บทที่ 2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
  
 แนวคิดและทฤษฎ ี
 
  แนวคดิและทฤษฎีที่เกี่ยวของกับงานวจิัยนี ้ แบงไดเปน 3  สวน  คือ   แนวคิดและ
ทฤษฎีเกี่ยวกับการวัดผลกําไรตามหลักการบัญชีวาดวยเกณฑคงคาง  แนวคิดและทฤษฎีเกีย่วกับงบ
กระแสเงินสด   และแนวคิดและทฤษฎีเกีย่วกับการจัดการกําไรและรายการคงคาง 
 
 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับการวัดผลกําไรตามหลักการบญัชีวาดวยเกณฑคงคาง 
   
  โดยทั่วไปแลว  ผูใชงบการเงินมีความสนใจในผลกําไรซึ่งเปนผลมาจากการ
ดําเนินงานของกิจการในรอบระยะเวลาหนึ่ง  ขอมูลที่เกี่ยวกับกําไรเปนขอมูลทางการบัญชีซ่ึงผูใช
งบการเงินตองการทราบ  ทั้งนี้เพื่อใชในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ  เชน  ใชประกอบการตัดสินใจ
ลงทุน  จายเงินปนผล  และจายภาษีเงินได  แนวคิดในการวัดผลกําไรที่แตกตางกันจึงสงผลให
ตัวเลขกําไรที่แตกตางกันดวย โดยการวัดผลกําไรมีวัตถุประสงคเพื่อใชผลกําไรนั้นคาดคะเน
เหตุการณทางเศรษฐกิจและผลกําไรในอนาคต ใชประเมินถึงผลการบริหารงานของกิจการ  ใชใน
การตัดสินใจขายหรือถือเงินลงทุนในกิจการตอไป  รวมถึงใชในการกําหนดนโยบายที่สําคัญ ๆ อีก
ดวย 
 
  ซ่ึงผูที่สนใจในผลกําไรอาจใหความหมายของผลกําไรแตกตางกันไป  ทั้งนี้ขึ้นอยู
กับวัตถุประสงคของผูที่ตองการวัดผลกําไรในแตละทัศนะ  เชน  กําไรทางเศรษฐศาสตรเปนการวัด
มูลคาสวนที่เพิ่มขึ้นของสินคาหรือบริการเนื่องจากการขาย  ซ่ึงก็คือผลตางของราคาขายกับตนทุน
ขายหรือตนทุนบริการ  กําไรของกิจการเปนกําไรที่เกิดจากการดําเนินงานและไมรวมคํานวณ
รายการที่ไมเกี่ยวของกับการดําเนินงาน  และใชวัดประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกิจการ  
กําไรของผูลงทุนเปนกําไรสวนของเจาหนี้และผูถือหุน  เนื่องจากทั้งสองกลุมถือเปนผูลงทุน
ประเภทถาวรของกิจการ  กําไรของผูถือหุนเปนกําไรของผูถือหุนทุกคนทั้งผูถือหุนสามัญและผูถือ
หุนบุริมสิทธิ  ซ่ึงไดจากกําไรของกิจการหักดวยดอกเบี้ยและภาษีอากร 
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  สําหรับแนวคิดทางการบัญชีซ่ึงเปนสาเหตุที่ทําใหเกิดแนวคิดในการวัดผลกําไร
นั้น  เกิดจากโครงสรางทฤษฎีบัญชีวา  กําไรทางบัญชี  (Accounting Income) หมายถึง ผลตาง
ระหวางรายไดที่เกิดขึ้นในงวดบัญชีกับตนทุนและคาใชจายที่เกี่ยวของ  ซ่ึงเปนผลมาจากขอสมมติ
ทางการบัญชี  อันไดแก  หลักการเกิดขึ้นของรายได  หลักราคาทุน  หลักการจับคูคาใชจายกับ
รายได หลักรอบเวลา  และประกอบกับการที่รายการและเหตุการณทางบัญชีที่ไดเกิดขึ้นแลว  เชน  
รายไดจากการขายสินคาหรือบริการ หักดวยตนทุนตาง ๆ ที่เกิดขึ้นจนทําใหสินคาหรือบริการนั้นอยู
ในสภาพพรอมที่จะขาย  กําไรทางบัญชีจึงเกิดขึ้นจากเกณฑการรับรูรายไดและคาใชจาย  ซ่ึง
กําหนดใหกิจการรับรูรายไดพรอมกับคาใชจายที่เกิดขึ้นจากรายการหรือเหตุการณในปเดียวกัน  
เชน  กิจการจะรับรูตนทุนขายพรอมกบัรายไดที่เกิดขึ้นจากการขายสินคา 
 

 สันติ (2546) ไดอธิบายถึงแนวคิดทางการบัญชีและการเงินเกี่ยวกับการรับรูรายได
และคาใชจายไวตอนหนึ่งวา  “แนวคิดเกี่ยวกับเกณฑการรับรูรายไดและคาใชจายตามบัญชีนั้น 
เปนไปเพื่อวัตถุประสงคของการวัดผลการดําเนินงานตามรอบระยะเวลาที่เหมาะสม กลาวกันวาใน
อดีตนั้น  การวัดผลการดําเนินงานจําเปนจะตองรอใหถึงจุดสิ้นสุดของการดําเนินโครงการเสียกอน 
จึงจะสรุปผลทั้งหมดวามีรายไดทั้งสิ้น  และคาใชจายทั้งหมดเปนเทาไร  ผลตางก็จะแสดงถึงผลการ
ดําเนินงาน  ซ่ึงในปจจุบันนี้ อายุของโครงการแตละโครงการมีระยะเวลาคอนขางยาวนาน ทําให
การรอคอยจนถึงจุดสิ้นสุดของโครงการนั้นยอมเปนเรื่องที่ทําใหเกิดผลเสียหาย  เพราะจะไม
สามารถแกไขขอบกพรองใด ๆ ในชวงระยะเวลาดําเนินโครงการ  ดังนั้นนับวาเปนความจําเปน
อยางยิ่งที่จะตองทราบผลการดําเนินงานในแตละชวงระยะเวลา  แมวาโครงการจะยังดําเนินอยู  การ
บัญชีจงึถูกใชเปนเครื่องมือเพื่อรายงานผลการดําเนินงานในแตละรอบระยะเวลา  การที่แนวคิดทาง
บัญชีเปนการวัดผลการดําเนินงานตามรอบระยะเวลาที่เหมาะสม  จําเปนที่จะตองใชวิธีการจับคู
ระหวางคาใชจายกับรายได  และยังตองคํานึงถึงความถูกตองของรายการตาง ๆ ตามชวงระยะเวลา
ดวย  เพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคดังกลาว  คาใชจายบางอยางนั้น  แมวาจะยังไมมีการจายเงินออกไป
จริง  ก็ตองนับวาเปนคาใชจายทางบัญชีไปแลว (คาใชจายคางจาย)  และเชนเดียวกัน  รายได
บางอยาง  แมวาจะยังไมไดรับเม็ดเงินจริง  ก็นับวาเปนรายไดทางบัญชีแลว (รายไดคางรับ) และเมื่อ
วัดผลการดําเนินงาน  โดยคํานึงถึงผลตางระหวางรายไดกับคาใชจาย  ซ่ึงเรียกวากําไร  จึงทําให
กําไรทางบัญชีนั้น  ไมไดชี้ใหเห็นถึงเม็ดเงินที่คงเหลืออยูในองคกร  แนวคิดของการวัดผลการ
ดําเนินงานดวยวิธีทางบัญชีดังที่ไดกลาวมานั้น เรียกวา เกณฑคงคาง (Accrual Basis)” 
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  เกณฑคงคางสําหรับการบัญชี (Accrual Basis of Accounting)  เกิดขึ้นเนื่องจากขอ
สมมติในการจัดทําและนําเสนองบการเงินตามที่ระบุไวในแมบทการบัญชีเพื่อใหงบการเงินบรรลุ
วัตถุประสงค  ซ่ึงเปนขอสมมติขอที่ 1 ไดอธิบายถึง เกณฑคงคาง ดังนี้ 
  
  “งบการเงินที่จัดทําขึ้นควรใชเกณฑคงคาง ซ่ึงหมายถึง รายการและเหตุการณทาง
บัญชีจะรับรูเมื่อเกิดขึ้น  มิใชเมื่อมีการรับหรือจายเงินสด  ทั้งนี้เพื่อใหรายการและเหตุการณทาง
บัญชีที่เกิดขึ้นบันทึกและแสดงในงบการเงินตามงวดที่เกี่ยวของ  ซ่ึงจะสะทอนใหเห็นถึงฐานะ
การเงินและผลการดําเนินงานอยางแทจริง 
 
  เกณฑคงคางทําใหกิจการตองรับรูรายไดตามเกณฑการรับรูรายไดและบันทึก
คาใชจายตามเกณฑการรับรูคาใชจาย โดยใชเกณฑความเกี่ยวพันโดยตรงระหวางตนทุนที่เกิด
ขึ้นกับรายไดที่ไดมาจากรายการเดียวกัน  เกณฑนี้เรียกวา  การจับคูรายไดและคาใชจาย  ซ่ึง
กําหนดใหกิจการรับรูรายไดพรอมกับคาใชจายที่เกิดขึ้นจากรายการหรือเหตุการณทางบัญชีเดียวกัน 
 
  เกณฑคงคางทําใหกิจการตองบันทึกบัญชีรายไดคางรับ  (รายการและเหตุการณ
ทางบัญชีที่เขาเกณฑรับรูรายไดแลว แตกิจการยังไมไดรับชําระ) รายไดรับลวงหนา (รายการและ
เหตุการณทางบัญชีที่ยังไมเขาเกณฑรับรูรายได แตกิจการไดรับเงินสดแลว) คาใชจายคางจาย 
(รายการและเหตุการณทางบัญชีที่เขาเกณฑรับรูคาใชจายแลว แตกิจการยังไมไดจายชําระ) และ
คาใชจายจายลวงหนา (รายการและเหตุการณทางบัญชีที่ยังไมเขาเกณฑการรับรูคาใชจาย แตกิจการ
ไดจายชําระเงินสดแลว)” 
 
  ผลกําไรจึงเกิดขึ้นจากรายการและเหตุการณทางบัญชีที่รับรูตามเกณฑคงคาง  และ
แนวคิดการวัดผลกําไรขางตนทําใหเกิดหลักการวัดผลกําไรที่แตกตางกัน  ซ่ึงมีหลักเพียงสองหลัก
เทานั้น  คือ  หลักแรกคือการเปรียบเทียบมูลคาของสินทรัพยในชวงเวลาตางกัน  อาจทําไดสองวิธี  
วิธีแรกคือการเปรียบเทียบสวนทุนหรือสินทรัพยสุทธิทั้งหมดของกิจการซึ่งวิธีนี้เกิดจากแนวคิด
เกี่ยวกับทุนและการรักษาระดับทุน วัดมูลคาที่เพิ่มขึ้นของสินทรัพยตามระยะเวลาที่ถือสินทรัพย
หรือวัดผลกําไรจากการถือสินทรัพยนั้น และวิธีที่สองคือการวัดมูลคาเพิ่มเปนการวัดมูลคาในราคา
ที่มีหลักฐานสมบูรณที่สุดหรือวัดมูลคาตามเงินสดที่ไดรับ  การตีราคาเพิ่มขึ้นจากมูลคาในการจัดหา
เปนมูลคาในการจําหนายทําใหเกิดกําไร  สวนหลักที่สองคือการเปรียบเทียบรายไดและคาใชจายซึ่ง
เปนวิธีการวัดผลกําไรโดยใชเกณฑความเกี่ยวพันโดยตรงระหวางตนทุนที่เกิดขึ้นกับรายไดที่มาจาก
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รายการเดียวกัน  ซ่ึงกําหนดใหกิจการรับรูรายไดพรอมกับคาใชจายที่เกิดขึ้นจากรายการหรือ
เหตุการณทางบัญชีเดียวกัน   
 
 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับงบกระแสเงินสด 
  
  งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement)  มีวัตถุประสงคเพื่อแสดงขอมูลเกี่ยวกับ
กระแสเงินสดของกิจการ   ซ่ึงผูใชงบการเงินใชขอมูลดังกลาวเปนเกณฑในการพิจารณา
ความสามารถของกิจการที่จะไดรับกระแสเงินสดหรือรายการเทียบเทากระแสเงินสด  รวมทั้งความ
จําเปนในการใชกระแสเงินสดนั้น   
 
  ความหมายและการแสดงงบกระแสเงินสด 
 
  มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 25 เรื่อง  งบกระแสเงินสดไดกําหนดความหมายของ
เงินสด  รายการเทียบเทาเงินสด และกระแสเงินสดไวดังนี้ 
  เงินสด  หมายถึง  เงินสดในมือและเงินฝากธนาคารทุกประเภทแตไมรวมเงินฝาก
ประเภทที่ตองจายคืนเมื่อส้ินระยะเวลาที่กําหนดไว 
 
  รายการเทียบเทาเงินสด  หมายถึง  เงินลงทุนระยะสั้นที่มีสภาพคลองสูง  ซ่ึงพรอม
ที่จะเปนเงินสดในจํานวนที่ทราบได  และมีความเสี่ยงตอการเปลี่ยนแปลงในมูลคานอยหรือไมมี
นัยสําคัญ 
 
  กระแสเงินสด  หมายถึง  การไดมาและการใชไปของเงินสดและรายการเทียบเทา
เงินสด 
 
  ดังนั้น  งบกระแสเงินสดจึงเปนงบการเงินที่แสดงการไดมาและใชไปของเงินสด
และรายการเทียบเทาเงินสด  โดยท่ัวไป  การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของกระแสเงินสดมีสาเหตุมาจาก 3 
กิจกรรม  ดังตอไปนี้ 
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1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash Flow from Operating 
Activities)   

  
 กิจกรรมดําเนินงาน  หมายถึง  กิจกรรมที่กอใหเกิดรายไดของกิจการ (กําไรสุทธิ)  

และกิจกรรมอื่นที่ไมใชกิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจัดหาเงิน  ดังนั้น  กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน  จึงหมายถึง  เงินสดรับและจายจากการดําเนินงาน  กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการดําเนินงานของกิจการในการกอใหเกิดกระแสเงิน
สดที่เพียงพอ  เพื่อจายชําระเงินกูยืม  เพื่อการดําเนินงานของกิจการ  เพื่อจายเงินปนผลและเพื่อการ
ลงทุนใหม ๆ โดยไมตองพึ่งพาการจัดหาเงินจากแหลงภายนอก  โดยทั่วไปกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานจะเกิดจากกิจกรรมที่กอใหเกิดรายไดหลักของกิจการ  ตัวอยางของกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดําเนินงานมีดังนี้  

 
- แหลงที่มาของเงินสด  ไดแก  เงินสดจากการขายสินคาและการใหบริการ  เงนิสด
รับจากรายไดคาสิทธิ  คาธรรมเนียม  ดอกเบี้ยรับ  เปนตน 

 
- แหลงใชไปของเงินสด  ไดแก  เงนิสดจายเพื่อซ้ือสินคาและบริการ  คาใชจายใน
การดําเนินงาน  เปนตน 

2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flow from Investing Activities)   
 

 กิจกรรมลงทุน  หมายถึง  กิจกรรมเกี่ยวกับการซื้อและจําหนายสินทรัพยไม
หมุนเวียนรวมถึงเงินลงทุน  ดังนั้น  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  จึงหมายถึง  เงินสดรับและ
จายจากการซื้อสินทรัพยอ่ืนที่มิใชสินคา  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนแสดงใหเห็นถึงรายจายที่
กิจการจายไป  เพื่อซ้ือทรัพยากรตาง ๆ ที่จะกอใหเกิดรายไดและกระแสเงินสดรับในอนาคต  
โดยทั่วไปกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานจะใชขอมูลจากงบดุลสินทรัพยไมหมุนเวียน ซ่ึง
ประกอบดวย  ที่ดิน  อาคาร  และอุปกรณ  รวมถึงสินทรัพยอ่ืน ๆ ดวย  ตัวอยางของกระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุนมีดังนี้ 

 
- แหลงที่มาของเงินสด  ไดแก  เงินสดรับจากการขายที่ดิน  อาคาร  และ
อุปกรณ  สินทรัพยไมมีตัวตนและสินทรัพยระยะยาวอื่นเปนตน  มีผลทําให
สินทรัพยไมหมุนเวียนลดลง  และทําใหเงินสดเพิ่มขึ้น 
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- แหลงใชไปของเงินสด  ไดแก  เงินสดจายเพื่อซ้ือที่ดิน  อาคาร  และอุปกรณ  
สินทรัพยไมมีตัวตนและสินทรัพยระยะยาวอื่นเปนตน  มีผลทําใหสินทรัพย
ไมหมุนเวียนเพิ่มขึ้น   และทําให เงินสดลดลงดวย   แสดงโดยการใส
เครื่องหมายวงเล็บ 

 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Cash Flow from Financing Activities)  
 

 กิจกรรมจัดหาเงิน  หมายถึง  กิจกรรมเกี่ยวกับโครงสรางทุน (Capital Structure) 
ซ่ึงประกอบดวยหนี้สินไมหมุนเวียน  และสวนของเจาของที่เกี่ยวของกับการกูยืมเงินระยะยาว  การ
จายชําระหนี้สินระยะยาว  การออกจําหนายหุนทุน  การจายเงินปนผล เปนตน ดังนั้น กระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัดหาเงิน  จึงหมายถึง  เงินสดรับและจายจากเจาหนี้เงินกูยืมและจากเจาของกิจการ  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินแสดงใหเห็นถึงประโยชนในการคาดคะเนสิทธิเรียกรองใน
กระแสเงินสดในอนาคตจากผูใหเงินทุนแกกิจการ  ตัวอยางของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา
เงินมีดังนี้ 

- แหลงที่มาของเงินสด  ไดแก  เงินสดที่ไดรับจากการออกหุนทุน  หุนกู  
เงินกูยืมระยะสั้นหรือระยะยาว  การลงทุนเพิ่มของเจาของกิจการในกรณทีี่
กิจการเปนเจาของคนเดียว  และกิจการหางหุนสวน  เปนตน  มีผลทําให
หนี้สินระยะยาว  หนี้สินอื่นและสวนของเจาของเพิ่มขึ้น  และทําใหเงินสด
เพิ่มขึ้นดวย   

 
-  แหลงใชไปของเงินสด  ไดแก  เงินสดที่จายใหแกเจาของเพื่อเปนการไถ

คืน  การไถถอนหุนกู  การจายผลตอบแทนหรือเงินปนผลใหแกเจาของ 
การจายคืนทุนใหเจาของกิจการ การลดหนี้สัญญาเชาการเงิน  เปนตน มี
ผลทําใหหนี้สินระยะยาว  หนี้สินอื่นและสวนของเจาของลดลง  และทํา
ใหเงินสดลดลงดวย  แสดงโดยการใสเครื่องหมายวงเล็บ   
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วิธีการแสดงงบกระแสเงินสด 
 
 งบกระแสเงินสดมีวิธีการแสดงที่แตกตางกันในสวนของกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงาน ซ่ึงแสดงได 2 วิธีคือ  วิธีทางตรง (Direct Method) และวิธีทางออม (Indirect 
Method)  สวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจัดหาเงินแสดงเหมือนกันไมวากิจการ
จะใชวิธีทางตรงหรือวิธีทางออม 

 
  1. วิธีทางตรง  แสดงกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจายจากรายการหลักที่
สําคัญ  วิธีนี้เปนวิธีที่มีประโยชนในการประมาณกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจายในอนาคต  
เปนการแปลงงบกําไรขาดทุนจากเกณฑคงคางเปนเกณฑเงินสดแตละรายการ 
 
  2. วิธีทางออม  แสดงถึงกําไรจากการดําเนินงานที่เปนเงินสด  โดยปรับกําไรสุทธิ
ตามเกณฑคงคาง  ใหเปนกําไรตามเกณฑเงินสด  ดังนั้นการแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานจึงแสดงดวยยอดกําไรหรือขาดทุนสุทธิจากงบกําไรขาดทุน  แลวปรับปรุงดวยผลกระทบ
ของรายการที่ไมเกี่ยวของกับเงินสด  เชน  คาเสื่อมราคา  คาตัดจําหนาย เปนตน  รายการสินทรัพย
หมุนเวียน  รายการหนี้สินหมุนเวียน    รายการคางรับ  รายการคางจาย  รายการรับลวงหนา  และ
รายการจายลวงหนา  รวมถึงรายการของรายไดและคาใชจายที่เกี่ยวกับกระแสเงินสดที่ไมเกิดจาก
กิจกรรมดําเนินงาน  ซ่ึงก็คือรายการที่เกิดจากการลงทุนหรือรายการที่เกิดจากการจัดหาเงินนั่นเอง   
  
  อนึ่ง  ในทางทฤษฎีสนับสนุนใหกิจการจัดทํางบกระแสเงินสดตามวิธีทางตรง  
เนื่องจากใหขอมูลที่ เปนประโยชนในการประมาณกระแสเงินสดไดชัดเจนกวาวิธีทางออม  
โดยเฉพาะอยางยิ่ง SFAS  No. 25  สนับสนุนใหใชวิธีทางตรง  แตในทางปฏิบัติ  กิจการสวนใหญ
ใชวิธีทางออมในการแสดงขอมูลเปรียบเทียบระหวางกําไรสุทธิทางบัญชี  และกําไรสุทธิที่เปนเงิน
สด 
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ตัวอยางการคํานวณกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (วิธีทางออม)   
 
   กําไร (ขาดทุน) สุทธิ  ตามงบกําไรขาดทุน   xx 
   บวก  คาใชจายที่ไมทําใหเงินสดลดลง   xx 
              คาใชจายที่ไมเกิดจากกิจกรรมดําเนินงาน  xx 
                     สินทรัพยหมุนเวียนที่ลดลง   xx 
                     หนี้สินหมุนเวียนที่เพิ่มขึ้น   xx xx 
          xx 
   หัก    รายไดที่ไมทําใหเงินสดเพิ่มขึ้น   xx 
                     รายไดที่ไมเกิดจากกิจกรรมดําเนินงาน  xx 
                     สินทรัพยหมุนเวียนที่เพิ่มขึ้น   xx 
            หนี้สินหมุนเวียนที่ลดลง   xx xx 
            กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน   XX 
 
  กําไร (ขาดทุน) สุทธิตามงบกําไรขาดทุน  คือ  สวนของรายไดที่มากกวาคาใชจาย
ของกิจการ  ซ่ึงเปนกําไรที่ไมใชเงินสด  เนื่องจากรายไดและคาใชจายของกิจการบันทึกบัญชีตาม
เกณฑคงคาง (Accrual Basis) ดังนั้น  กิจการจึงตองปรับปรุงกําไร (ขาดทุนสุทธิ) ดวยรายการที่
กลาวมาแลวขางตน 
 
  คาใชจายที่ไมทําใหเงินสดลดลง เชน  คาเสื่อมราคา  คาตัดจําหนาย  หนี้สงสัยจะ
สูญ  เปนตน  โดยการคํานวณกําไรสุทธิในงบกําไรขาดทุน  ไดนํารายการเหลานี้ไปหักออกจาก
รายไดแลว  ทั้งที่รายการเหลานี้ไมไดทําใหเงินสดลดลง  จึงตองนํารายการเหลานี้มาบวกกลับกับ
กําไรสุทธิ 
   
  รายไดที่ไมทําใหเงินสดเพิ่มขึ้น  เชน รายไดรอการตัดบัญชีสวนที่ตัดบัญชีเปน
รายไดประจํางวด  ซ่ึงการคํานวณกําไรสุทธใินงบกําไรขาดทุนไดนํารายการนี้ไปบวกกับรายไดแลว  
ทั้งที่รายการเหลานี้ไมไดทําใหเงินสดเพิ่มขึ้น  จึงตองนํารายการนี้มาหักออกจากําไรสุทธิ 
 
  รายได (คาใชจาย) ที่ไมเกิดจากกิจกรรมดําเนินงาน เชน  กําไร (ขาดทุน)  จากการ
จําหนายเงินลงทุนระยะยาว  กําไร(ขาดทุน)จากการจําหนายที่ดิน  อาคาร  และอุปกรณ  เปนตน  
โดยการคํานวณกําไรสุทธิในงบกําไรขาดทุนไดนํารายการนี้ไปบวก(หัก)กับรายไดแลว  ทําใหกําไร
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สุทธิสูง (ต่ํา) ไป  จึงตองนํารายการเหลานี้หักออกจาก (บวกกลับ) กําไรสุทธิ  เนื่องจากรายการ
เหลานี้ไดรวมอยูในกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนแลว 
 
  เงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน  คือ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  ซ่ึง
อาจจะเปนกระแสเงินสดเขาหรือกระแสเงินสดออกก็ได  หากแหลงท่ีมามากกวาแหลงใชไปก็จะ
แสดงกระแสเงินสดเขา  แตถาแหลงที่มานอยกวาแหลงใชไปก็จะแสดงเปนกระแสเงินสดออก
นั่นเอง 
 
ประโยชนของงบกระแสเงินสด 
 

1.  งบกระแสเงินสดใหขอมูลเพื่อชวยในการประเมินการเปลี่ยนแปลงสินทรัพย
สุทธิของกิจการ  การเปลี่ยนแปลงโครงสรางทางการเงิน  ซ่ึงรวมถึงความสามารถในการชําระ
หนี้สินของกิจการ  ตลอดจนความสามารถในการจัดการเกี่ยวกับจํานวนเงินและจังหวะเวลาของ
กระแสเงินสด   
 

2.  งบกระแสเงินสดใหขอมูลท่ีชวยในการประเมินความสามารถของกิจการใน
การที่จะไดรับเงินสดหรือรายการเทียบเทาเงินสด  ซ่ึงใหผูใชงบการเงินสามารถใชขอมูลเกี่ยวกับ
กระแสเงินสดในการเปรียบเทียบกับกิจการอื่นได  
 

3.  งบกระแสเงินสดใหขอมูลกระแสเงินสดซึ่งเปนตัวช้ีถึงจํานวนเงิน  จังหวะ
เวลาและความแนนอนของกระแสเงินสดในอนาคต  อีกทั้งยังใหประโยชนในการใชตรวจสอบ
ความถูกตองของการประเมินผลของกระแสเงินสดในอนาคตที่ไดจัดทําในอดีต  ตลอดจนใช
ตรวจสอบความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไร  กระแสเงินสดสุทธิและผลกระทบ
จากการเปลี่ยนแปลงระดับราคา 
 
 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับการจัดการกําไรและรายการคงคาง 
 
  การจัดการกําไร (Earnings Management)  หมายถึง  การตกแตงผลการดําเนินงาน
ของฝายบริหาร ซ่ึงอาศัยความไมเทาเทียมกันของขอมูลระหวางฝายบริหารและผูใชขอมูล  เขามา
แทรกแซงในการจัดทํางบการเงิน  โดยใชดุลยพินิจในการจัดทํางบการเงิน  หรือปรับเปลี่ยนตัวเลข
ทางบัญชี  การจัดทํารายงานทางการเงินที่ไมชัดเจนและคลุมเครือที่ตองเสนอแกบุคคลภายนอกที่ใช
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งบการเงินดวยการสรางภาพลักษณที่ดี  ใหเปนไปตามความตองการของผูบริหารและความคาดหวัง
ของนักลงทุน  เมื่องบการเงินของบริษัทดูดี  ก็จะสามารถดึงดูดนักลงทุนใหเขามาลงทุนได  และผู
ถือหุนเดิมก็ไดผลประโยชนเทากับวาเปนการโอนความมั่งคั่งจากผูถือหุนใหมไปสูผูถือหุนเดิม    
การกระทําเชนนี้เปนการบิดเบือนที่แทจริงสงผลใหอนาคตมูลคาของบริษัทอาจลดลงได   
 
  การจัดการกําไรจึงเปนการใชความสามารถในการจัดการรายการคงคาง  โดยมี
เจตนาเพื่อใหบรรลุบางวัตถุประสงคเพิ่มขึ้น  การจัดการรายการคงคางจึงเปนวิธีการหนึ่งในการ
จัดการกําไร  ซ่ึงสามารถอธิบายได  ดังนี้  

 
Total Accruals  =  Reported Net Income  –  Cash Flows from Operations.        or 

 
Total Accruals  =  Non Discretionary Accruals  +  Discretionary Accruals 

  
  รายการคงคางทั้งหมดเกิดขึ้นจากผลตางของกําไรที่แสดงในงบการเงินหักดวย
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  และรายการคงคางทั้งหมดนั้นยังประกอบไปดวย  รายการคงคาง
ที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  แนวคิด
ทั่วไปในการประมาณถึงจํานวนรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารนั้นเปนการหาความ
ถดถอยของรายการคงคางทั้งหมดบนตัวแปรซึ่งเปนตัวแทนสําหรับรายการคงคางทั่วไป  โดย
รายการคงคางที่ไมไดคาดหวัง (Unexpected Accruals) หรือรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหารจะไมถูกใชในการอธิบายถึงสวนประกอบของรายการคงคางทั้งหมด  แตจะใชรายการคง
คางที่ไมไดคาดหวังหรือรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารนี้เปนตัวแทนในการจัดการ
กําไร  ตัวอยางของรายการคงคางหรือวิธีการทางบัญชีที่ปรากฏและใชในการจัดการกําไร  เชน  การ
ประมาณการคาเสื่อมราคาและการตั้งสํารองคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ  เปนตน 
 
  รายการคงคาง (Accruals)  หมายถึง  การบันทึกรายรับหรือรายจายที่เกิดขึ้นแลว  
ถึงแมวาจะยังไมไดเงินสดเขามาหรือจายออกไปก็ตาม  ซ่ึงจะกระทบกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานของกิจการในอนาคตได  เนื่องจากกําไรสุทธิของบริษัทประกอบไปดวย 2 สวนคือ  
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานกับรายการคงคาง  โดยกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปน
รายการเงินสดที่เกิดขึ้นงวดนั้น  ดังนั้นถาบริษัทจะจัดการกําไรสามารถทําไดผานรายการคงคาง  
โดยการรับรูกําไรกอนถึงแมยังไมไดเงินสดเขามา  และชะลอการใชจายออกไป 
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 รายการคงคาง  สามารถแบงเปน 2 ประเภท  คือ  แบงตามระยะเวลา  ไดแก  
รายการคงคางระยะสั้น  (Current Accruals) และรายการคงคางระยะยาว (Noncurrent  ; Long-Term 
Accruals) และแบงตามการควบคุม  ไดแก  รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 
(Discretionary Accruals)  กับรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร (Nondiscretionary 
Accruals)  
   
  รายการคงคางระยะสั้น  หมายถึง  รายการคงคางที่เกี่ยวกับการปรับเปลี่ยน
สินทรัพยหรือหนี้สินหมุนเวียน  และเกี่ยวกับการดําเนินงานวันตอวัน  เชน  การที่ผูจัดการสามารถ
เปลี่ยนรายการคงคางโดยการบันทึกรายการรับรูรายไดลวงหนา    ชะลอการจายคาใชจายตาง ๆ   
และ/หรือเปลี่ยนนโยบายในการบันทึกบญัชี  เปนตน 
 
  รายการคงคางระยะยาว  หมายถึง  รายการคงคางที่เกี่ยวกับการปรับเปลี่ยน
สินทรัพยหรือหนี้สินระยะยาว  เชน  การชะลอการจายคาเสื่อมราคา  การลดภาษีคางจาย  การรับรู
รายไดจากรายการพิเศษ 
   
  รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  หมายถึง  รายการคงคางซึ่งถูก
ควบคุมจากบริษัท  เปนการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นจากฝายบริหาร  ซ่ึงก็คือรายการคงคางที่ฝาย
บริหารมีความสามารถในการควบคุมในชวงระยะเวลาอันสั้น 
 
  รายการคงคางที่ไมไดขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  หมายถึง  รายการคงคางที่
เกิดตามภาวะเศรษฐกิจไมสามารถควบคุมได  เกี่ยวของกับระดับการเติบโตของยอดขายใน
อุตสาหกรรม  รวมถึงเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงที่เกิดจากสภาวะทั่วไปของเศรษฐกิจ  เปรียบไดวา
เปนรายการคงคางที่ไมมีการเปลี่ยนแปลงอยางมากในชวงระยะเวลาอันสั้น 
 
 ตัวแบบรายการคงคาง (Accruals Models) 
 
  รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารเปนสวนประกอบแรกในการ
คํานวณที่เกี่ยวกับรายการคงคางทั้งหมด  สามารถแบงตัวแบบที่ใชกับรายการคงคางทั้งหมดได  เปน 
2 ตัวแบบ  เร่ิมตนจากตัวแบบรายการคงคางทั้งหมด   และตัวแบบรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝายบริหาร 
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 ตัวแบบรายการคงคางทั้งหมด  (Total Accruals Models) 
 
  ตัวแบบสําหรับรายการคงคางทั้งหมด  มี 2 แนวคิดที่ใชในการคํานวณรายการคง
คาง  ไดแก  แนวคิดงบดุล (The Balance Sheet Approach)  และแนวคิดกระแสเงินสด (The Cash 
Flow Approach) 
 
  แนวคิดงบดุล 
  สามารถคํานวณรายการคงคางทั้งหมด (Total Accruals, TA) ได  ดังตัวแบบ
ตอไปนี้ 
 

  TA  t  =  ΔCA  t  -   ΔCash t  -  ΔCL t  +  ΔDCL t  -  DEP t 
 อธิบายได  ดังนี้  

  ΔCA  t     =  การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียน ณ เวลา t 

  ΔCash t  =  การเปลี่ยนแปลงของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ เวลา t 

  ΔCL t      =  การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียน ณ เวลา t 

  ΔDCL t    =  การเปลี่ยนแปลงของภาระหนี้ในหนี้สินหมุนเวียน ณ เวลา t 
  DEP t        =  คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ณ เวลา t  
  
  แนวคิดกระแสเงินสด 
  เนื่องจากการศึกษาในอดีตที่ผานมาอาศัยแนวคิดงบดุลในการวัดรายการคงคาง
ทั้งหมด  ซ่ึงเปนไปไดวาอาจเกิดความไมถูกตองในการวัดรายการคงคางทั้งหมดนั้น  Collins and 
Hribar (1999) จึงไดเสนอแนวคิดทางตรงเพื่อวัดรายการคงคางทั้งหมด วารายการคงคางทั้งหมด
เปนจํานวนที่เกิดขึ้นจากผลตางระหวางกําไรสุทธิกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่ไดจากงบ
กระแสเงินสด 
 
 ตัวแบบรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  (Discretionary Accruals 
Models) 
   
  โดยทั่วไป  ตัวแบบที่ใชในการคํานวณรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหาร  มี  6  ตัวแบบ  รายละเอียดของแตละตัวแบบ  มีดังนี้ 
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1. The  De  Angelo  Model (1986) 
 
จํานวนรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารที่คํานวณไดจาก The  De  Angelo  

Model  เปนผลตางระหวางรายการคงคางทั้งหมด ณ เวลาป  t หารดวยสินทรัพยรวม  (Total Assets, 
A t-1)  กับจํานวนรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  ซ่ึงเปนจํานวนสวนที่เหลือจาก
รายการคงคางทั้งหมด ณ เวลาปที่ผานมา  (TA t-t ) หารดวยสินทรัพยรวมยอนหลัง  (Lagged Total 
Assets, A t-2)  แสดงตัวแบบไดดังนี้ 

 
  NDA t    =  T At-1  /  A t-2 
 
2. The  Healy  Model (1989) 
 
จากตัวแบบของ  The  Healy  Model  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  

คํานวณโดยนําเอารายการคงคางทั้งหมด  หารดวยสินทรัพยรวม ณ เวลาปที่ผานมา  ในรอบ
ระยะเวลาที่ทําการประมาณ  แสดงและอธิบายตัวแบบไดดังนี้ 

 

 NDA t    =  1  /  n  ∑ γ (TA γ  /  A γ ) 
 อธิบายได  ดังนี้  

 NDA t =  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ เวลา t  หารดวย
สินทรัพยรวมยอนหลัง 

     n    =  จํานวนปในรอบระยะเวลาที่ทําการประมาณ 

     γ    =  ปที่ทําการยอนหลังในรอบระยะเวลาที่ทําการประมาณ 
 
และจะไดสวนของรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารที่เปนผลตางระหวาง

รายการคงคางทั้งหมด ณ เวลาป t หารดวยสินทรัพยรวม ( A t-1)  และรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลย
พินิจของฝายบริหาร  (NDA t )    

 
สําหรับความแตกตางของรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารระหวาง  The  

De  Angelo  Model  และ The  Healy  Model  นั้น  พบวา  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝายบริหารจากตัวแบบของ The  De  Angelo  Model  มีการเคลื่อนที่แบบไรทิศทาง (Random 
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Walk)  และสําหรับรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารจากตัวแบบของ  The  Healy  
Model มีคาเฉลี่ยอยางลดลง 

 
3. The  Jones  Model (1991) 
 
วัตถุประสงคหลักของตัวแบบ  The  Jones  Model  คือเพื่อควบคุมผลกระทบจากการ

เปล่ียนแปลงสภาพแวดลอมของกิจการในรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  แสดง
และอธิบายตัวแบบไดดังนี้ 

 

  NDA t  =  α 1  (1 / A  t-1 )  +  α 2 [(Δ REV t ) / A t-1]  + α 3  ( PPE t / A t-1 ) 
 อธิบายได  ดังนี้  
            NDA t      =  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ เวลา t  หารดวย 
       สินทรัพยรวมยอนหลัง 

         Δ REV t      =  รายได ณ เวลา t  หักดวย  รายได ณ เวลา t-1 
             PPE t       =  ที่ดิน  อาคาร  และอุปกรณขั้นตน ณ ส้ินเวลา t   
  A t-1       =  สินทรัพยรวม ณ ส้ินเวลา t-1 

       α 1 , α 2 , α 3 =  คาสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงเสนของแตละบริษัท 
  
 ในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงเสนของแตละบริษัทนั้น  จําเปนตองไดมา
จากการทดสอบตัวแบบในรอบระยะเวลาที่ทําการประมาณกอน  สามารถคํานวณไดจากแสดงตัว
แบบที่แสดงได  ดังนี้ 
 

          TA t  / A t – 1   =  α 1  (1 / A  t-1 )  +  α 2 [(Δ REV t ) / A t-1]  + α 3  ( PPE t / A t-1 ) + E t 
 อธิบายได  ดังนี้  

  α 1 , α 2 , α 3 =  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงเสนของแตละบริษัทที่ไดจากการ
ทดสอบตัวแบบนี้  แลวจึงนําไปใชเปนตัวแทนในการทดสอบตัวแบบการคํานวณรายการคงคางที่
ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารขางตน 

 
สําหรับความผันผวนของผลรวมของคาสัมประสิทธิ์ที่คูณกับตัวแบบ  ที่เกิดขึ้นจากตัวแบบ  

The  Jones  Model  คือการที่ตัวแบบไดเพ่ิมรายการคงคางยอนหลังและอัตราผลตอบแทนของ
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หลักทรัพยยอนหลังเพิ่มเปนอีกสองตัวแปรเพื่อความสามารถในการอธิบายที่ดียิ่งขึ้น  และการที่ตัว
แบบไดเปล่ียนจาก  “การเปลี่ยนแปลงของยอดขาย” เปน “การเปลี่ยนแปลงของยอดขายเงินสด” 

 
4. The  Modified  Jones  Model (1995) 
 
ในการแยกความโนมเอียงของการวัดรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารดวย  

The  Jones  Model  ออกจากคาคลาดเคลื่อน  เมื่อดุลยพินิจน้ันมีการแสดงออกไปยังการรับรูรายได   
ทําให The  Modified  Jones  Model จําเปนตองวัดรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหารระหวางระยะเวลานั้น  แสดงและอธิบายตัวแบบไดดังนี้ 

 

        NDA t  =  α1  (  1  /  A t-1 )  +  α2 [(Δ REV t -  ΔREC t ) / A t-1]  + α3  ( PPE t / A t-1 ) 
 อธิบายได  ดังนี้  

 Δ REC t  =  ลูกหนี้การคา ณ เวลา t หักดวยลูกหนี้การคา ณ เวลา t-1 
 

และในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงเสนของแตละบริษัท  (α 1 , α 2 , α 3)  
รวมถึงรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารนั้น  จําเปนตองไดมาจากการทดสอบตัว
แบบ The  Jones  Model  ซ่ึงไมสามารถไดจากทดสอบตัวแบบ The  Modified  Jones  Model 

 
ความแตกตางระหวาง The  Jones  Model  กับ The  Modified  Jones  Model  อธิบายไดวา  

เนื่องจากการที่รายไดถูกปรับปรุงดวยการเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้ในระยะเวลานั้น  มาจากขอสมมติ
ของ  The  Jones  Model ที่วาดุลยพินิจของฝายบริหารไมไดมีการแสดงออกไปยังรายไดในชวง
ระยะเวลาที่ทําการประมาณหรือในชวงระยะเวลานั้นแตอยางใด  ทําใหในการพัฒนา The  Jones  
Model  จึงมีการสมมติวาการเปลี่ยนแปลงทั้งหมดในการขายเชื่อในระยะเวลานั้นเปนผลอันเกิดจาก
การจัดการกําไร  ซ่ึงอยูบนพื้นฐานอยางสมเหตุสมผลที่วาการจัดการกําไรที่แสดงผานดุลยพินิจของ
ฝายไปยังการรับรูรายไดของการขายเชื่อ  มีจํานวนมากกวาการจัดการกําไรที่แสดงผานดุลยพินิจ
ของฝายไปยังการรับรูรายไดที่ขายดวยเงินสด  เมื่อทําการพัฒนาตัวแบบนี้สําเร็จแลว  จะทําใหการ
ประมาณการจัดการกําไรไมโนมเอียงเขาสูศูนยในขณะที่มีการกระทําการจัดการกําไรผานการ
จัดการรายได   
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5. The  Industry  Model 
 
ตัวแบบ  The  Industry  Model มีขอสมมติที่วารายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย

บริหารมีจํานวนคงที่ตลอดเวลา  ซ่ึงคอนขางที่จะพยายามใชตัวแบบในการกําหนดรายการคงคางที่
ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารโดยตรง  และขอสมมติที่เกิดจากความผันผวนในการกําหนด
รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารนี้เองมีอยูทั่วไปในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน  
แสดงและอธิบายตัวแบบได  ดังนี้ 

 

 NDA t  =  β1  +  β2 median ; (TA t /  A t-1) 
 อธิบายได  ดังนี้  

NDA t                =  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ เวลา t  
วัดไดจากการทดสอบดวยตัวแบบ  The  Jones  Model   

 median ; (TA t /  A t-1)  =  คามัธยฐานของรายการคงคางทั้งหมด ณ เวลา t หารดวย 
สินทรัพยรวมยอนหลัง  สําหรับตัวอยางทั่วไปจํานวน 2 
หลัก 

              ภายในกลุมอุตสาหกรรมที่ไดรับการจัดประเภทเดียวกัน 

               β1 ,  β2           =  คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงเสนของแตละบริษัท   
               คํานวณจากสมการถดถอยเชิงเสนกําลังสองนอยที่สุด 
               ของการสํารวจในชวงระยะเวลาที่ทําการประมาณ 
 
ความสามารถของตัวแบบ  The  Industry  Model  ยังชวยลดความผิดพลาดในการวัด

รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารไดอีกดวย  ทั้งนี้ขึ้นอยูกับปจจัยสองประการ   
ประการแรกคือการที่อุตสาหกรรมมีการเคลื่อนยายความผันผวนของรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลย
พินิจของฝายบริหารซึ่งเกิดขึ้นและมีอยูอยางทั่วไปในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน    หากการ
เปล่ียนแปลงในรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารสงผลอยางมากตอการตอบสนอง
ตอการเปลี่ยนแปลงในสภาพแวดลอมของแตละบริษัท  แลวตัวแบบ  The  Industry  Model  จะไม
สามารถกําหนดรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารทั้งหมดไดเลยจากตัวแทนในการ
วัดรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และประการที่สองคือการที่อุตสาหกรรมมีการ
เคลื่อนยายความผันผวนของรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารนั้น  แสดงถึง
สหสัมพันธที่เกิดขึ้นระหวางบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน  อาจเกิดปญหาขึ้นไดหากมีการ
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ขยายตัวของการจัดการกําไรซึ่งเราตอสหสัมพันธระหวางบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันอีก
ดวย 

 
6. The  Kang  and  Sivaramakrishnan  Model (1995) 
 
ตัวแบบ  The  Kang  and  Sivaramakrishnan  Model  อาศัยแนวคิดที่สลับกันระหวาง  (a)  

ประมาณการจัดการรายการคงคางโดยใชระดับมากกวาการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียน
และหนี้สินหมุนเวียน  (b)  รวมทั้งตนทุนสินคาขายที่เทียบเทากับคาใชจายอ่ืน  (c)  ไมจําเปนตองใช
การวิเคราะหความถดถอยซึ่งอาจเกิดความไมถูกตอง  ตัวแบบ  The  Kang  and  Sivaramakrishnan  
Model  แสดงและอธิบายตัวแบบไดดังนี้ 

 

             AB i,t =  φ 0 +  φ 1 [ δ 1,i REV i,t ] + φ 2 [ δ 2,i EXP i,t ] + φ 3 [ δ 3,i GPPE i,t ] + u i,t 
อธิบายได  ดังนี้  
 AB i,t     =  รายการคงคางดุลยภาพของบริษัท i ณ เวลา t 
               =  AR i,t =  INV i,t +  OCA i,t -  CL i,t -  DEP i,t 
 AR i,t      =  ลูกหนี้การคา  รวมถึงภาษีที่ไดรับคืนของบริษัท i ณ เวลา t 
 INV i,t     =  สินคาคงเหลือของบริษัท i ณ เวลา t 

OCA i,t   =  สินทรัพยหมุนเวียนอื่นจากเงินสด  ลูกหนี้การคา  และสินคาคงเหลือ
ของบริษัท i ณ เวลา t 

CL i,t      =  หนี้สินหมุนเวียนนอกเหนือจากภาษี  และหนี้สินระยะยาวที่ถึงกําหนด
ชําระในปนี้ 

        ของบริษัท i ณ เวลา t 
  DEP i,t    =  คาเสื่อมราคาและคาตัดจายของบริษัท i ณ เวลา t 
  REV i,t     =  รายไดจากการขายสุทธิของบริษัท i ณ เวลา t 

EXP i,t     =  คาใชจายดําเนินงาน (ตนทุนสินคาขาย คาใชจายในการขายและ
บริหารกอนคาเสื่อมราคา)  ของบริษัท i ณ เวลา t 

  GPPE i,t  =  ที่ดิน  อาคารและอุปกรณขั้นตนของบริษัท i ณ เวลา t 
   NTA i,t    =  สินทรัพยรวมสุทธิของบริษัท i ณ เวลา t 
 
      
 

  AR i,t – 1 

 REV i,t - 1 
δ 1,i  = 
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 สําหรับคาสัมประสิทธิ์ และคา  δ 1  δ 2  δ 3  เปนอัตราสวนที่ไดจากรายการหมุนเวียนซึ่ง
ไดจากแตละบริษัท  และยังใชในการคํานวณเพื่อถวงน้ําหนักของตัวแบบที่ใชประมาณการรายการ
คงคางจากกลุมตัวอยางอีกดวย 
 
เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
 การทบทวนวรรณกรรมจากเอกสารและงานวิจัย  อันไดแก  วิทยานิพนธ งานวิจัย วารสาร 
บทความทางการบัญชีและการเงนิ   ตลอดจนตําราเรียนทั้งในและตางประเทศที่เกี่ยวของกับกําไร
และองคประกอบของกําไร  คือ  กระแสเงินสด  รายการคงคางรวมถึงสวนประกอบของรายการคง
คาง  สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  และกําไรในอนาคตนั้น  พบวาไดมีผูทําการศึกษาเปนจํานวนมาก
และเปนเวลานานกวา 20 ปแลว  
 
  โดยในตางประเทศ  จากผลงานวิจัยในอดีต  เมื่อป ค.ศ. 1986  Wilson (1986) ทําการศึกษา
คุณคาของขอมูลในเชิงเปรียบเทียบ (The Relative  Information Content) ของรายการคงคางและ
เงินทุน (Fund)  ณ ชวงเวลาการประกาศผลกําไรและวันที่แสดงในรายงานประจําป  ซ่ึงในการศึกษา
คร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวารายการคงคางและเงินทุนจากการดําเนินงาน (Fund from 
Operations) มีคุณคาของขอมูลสวนเพิ่ม (Incremental Information Content)  มากกวาตัวของกําไร
หรือไม  และศึกษาวาสวนของรายการคงคางมีคุณคาของขอมูลสวนเพิ่มมากกวาสวนที่เปนเงินทุน
จากการดําเนินงานหรือไม  จากกลุมตัวอยางจํานวนทั้งสิ้น 322 บริษัทของป ค.ศ.1981 – 1982 โดย
ใชตัวแบบ The Two-Return (The Two-Return Model) ในการทดสอบ  ตัวแปรประกอบดวยกําไร
ไตรมาสสุดทาย  เงินทุนจากการดําเนินงาน  (Funds from Operations) รายการคงคาง  วันที่ประกาศ
ผลกําไร  และวันที่แสดงในรายงานประจําปที่ออกสูสาธารณชน  วิธีการศึกษาของ Wilson ได
แบงตัวแปรรายการคงคางที่เปนผลตางระหวางกําไรกับเงินสดจากการดําเนินงาน (Cash from 

δ 2,i  = 

δ 3,i  = 

  NV i,t–1  +  OCA i,t–1  -   CL i,t–1 

                    EXP i,t–1  

  DEP i,t – 1 

   GPPE i,t-1 
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Operations) ออกเปนรายการคงคางหมุนเวียน (Current Accrual)  คํานวณโดยจากเงินสดจากการ
ดําเนินงานหักออกดวยเงินทุนหมุนเวียนจากการดําเนินงาน และรายการคงคางไมหมุนเวียน 
(Noncurrent  Accrual)  คํานวณโดยเงินทุนหมุนเวียนจากการดําเนินงานหักออกดวยกําไร ผล
การศึกษาของ Wilson สรุปไดวารายการคงคางและเงินทุนจากการดําเนินงานมีคุณคาของขอมูล
สวนเพิ่มที่มากกวากําไร  และสวนของรายการคงคางเองก็ยังมีคุณคาของขอมูลสวนเพิ่มมากกวา
สวนของเงินทุนจากการดําเนินงาน  ซ่ึงถาหากเปรียบเทียบระหวางรายการคงคางหมุนเวียนกับไม
หมุนเวียนแลวจะพบวารายการคงคางที่หมุนเวียนจะมีคุณคาของขอมูลสวนเพิ่มกวารายการคงคางที่
ไมหมุนเวียนอีกดวย 
 
 ในปเดียวกันนี้เอง  Rayburn (1986)  ยังไดศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับความสัมพันธของกระแส
เงินสดดําเนินงาน (Operating Cash Flow) และรายการคงคางกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
(Security Returns)  ทําการสุมตัวอยางทั้งหมด 175 บริษัทจาก 5 กลุมอุตสาหกรรม ตั้งแตป ค.ศ.
1962 – 1982 วิธีการศึกษาของ Rayburn คือนําเอากระแสเงนิสดดําเนินงานและรายการปรับปรุงที่
เปนรายการคงคาง  อันไดแก  สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืนนอกเหนือจากเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้น  
หนี้สินหมุนเวียนอื่นนอกเหนือจากหนี้สินระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระในปนี้  คาเสื่อมราคา  คาตัด
จําหนาย  คาสูญส้ิน ภาษีเงินไดรอตัดบัญชี   การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน  กําไรกอน
รายการพิเศษ   มาหาความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (Cumulated Abnormal 
Returns; CAR) ดวยการใชอัตราผลตอบแทนสวนที่เหลือ (Residual Returns) จากตัวแบบตลาดทุน 
(Market  Model)  ผลการศึกษาของ Rayburn พบวาทั้งกระแสเงินสดดําเนินงานและรายการคงคาง
ตางมีความสัมพันธกับผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญโดยเฉพาะอยางยิ่ง
รายการคงคางที่หมุนเวียน  ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ Wilson (1986)  อีกดวย 
 
 ในปถัดมา Bowen, Burgstahler, and Daley (1987) ไดศึกษาคุณคาของขอมูลสวนเพิ่ม
ระหวางกระแสเงินสดและรายการคงคาง  ซ่ึงเปนการศึกษาเพิ่มเติมตอจากผลงานวิจัยของ  Wilson  
(1986) และ Rayburn (1986) โดยทําการเปรยีบเทียบคุณคาของขอมูลสวนเพิ่มระหวางรายการคง
คางและกระแสเงินสด ตั้งแตป ค.ศ.1972 – 1981 ตัวแปรประกอบดวยรายการคงคาง ซ่ึงวัดมูลคาได
โดยใชเงินทุนหมุนเวียนจากการดําเนินงาน  (Working Capital from Operations) ที่ไดมาจากการ
ปรับปรุงกําไรสุทธิจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษ   กระแสเงินสดซึ่งวัดมูลคาโดยใชกระแส
เงินสดจากการดําเนินงาน  และอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติ  โดย Bowen et al.  ไดแบงการศึกษา
ออกเปนสองดาน  ดานแรกคือศึกษาสวนของกระแสเงินสด  ซ่ึงผลการศึกษาพบวากระแสเงินสด
จากการดําเนินงานมีคุณคาของขอมูลสวนเพิ่มมากกวาตัวของกําไรและเงินทุนหมุนเวียนจากการ
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ดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ  ดังนั้นขอมูลของกระแสเงินสดจึงมีความสามารถในการอธิบายเพิ่มเติม 
(Incremental Explanatory Power) ถึงราคาของหลักทรัพยไดมากกวาสวนที่มาจากรายการคงคาง  
สวนดานที่สองเปนการศึกษาสวนของรายการคงคางหลังการควบคุมความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับกระแสเงินสดแลว  ผลการศึกษาพบวารายการคงคางมีคุณคาของ
ขอมูลสวนเพิ่มมากกวาตัวของกําไรอยางมีนัยสําคัญ   
 
 นอกจากนี้แลว Bernard  and  Stober (1989) ยังไดศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับองคประกอบของ
กําไร  อันไดแกกระแสเงินสดและรายการคงคางเพื่อใหเขาใจและสามารถอธิบายถึงกําไรไดดียิ่งขึ้น  
ซ่ึงเปนการศึกษาเพื่อยืนยันผลงานวิจัยตอจาก Wilson (1986)  และ Rayburn  (1986) โดยเลือกจาก
กลุมตัวอยาง 2,594 บริษัทในป ค.ศ. 1976 – 1985  วิธีการศึกษาจําเปนตองใชขอมูลตัวแปรคือ  
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  เงินทุนหมุนเวียนจากการดําเนินงาน  กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานที่ไมไดคาดหวัง (Unexpected Cash Flow from Operations) เงินทุนหมุนเวียนจากการ
ดําเนินงานที่ไมไดคาดหวัง (Unexpected Working Capital from Operations) รายการคงคางซึ่ง
ประกอบไปดวย ยอดขาย  การเปลี่ยนแปลงของสินคาคงเหลือ  การรับชําระหนี้และการจายชําระ
หนี้  ในการศึกษานี้ Bernard  and  Stober  ไดแบงการทดสอบออกเปนสามดานคือ  ดานการ
ทดสอบเพื่อยืนยันผลงานวิจัยตอจาก Wilson ดานการทดสอบปจจัยระดับมหัพภาค  ดาน
ความสัมพันธของขอมูลสวนรายการคงคางที่อาจมีถึงยอดขายในอนาคต   และดานขอมูล
องคประกอบของกําไรที่มีความสัมพันธระหวางสินคาคงเหลือ  การรับชําระหนี้และยอดขายใน
อนาคต  ซ่ึงสามารถสรุปผลการศึกษาของ Bernard  and  Stober ไดโดยรวมวา  ทั้งสอง
องคประกอบมีความสัมพันธเพียงเล็กนอย  ซ่ึงผลการศึกษาไมเปนไปตามผลการวิจัยของ Wilson 
(1986)  และ Rayburn (1986) แตกลับเห็นพองกับผลการวิจัยของ Bowen et al.(1987) โดย Bernard 
and Stober  มีขอสังเกตวาการเปลี่ยนแปลงของผลงานวิจัยเกี่ยวกับกระแสเงินสดที่ผานมานั้นอาจ
เกิดขึ้นไดจากการใชตัวแบบกับบริษัทหรือในกรณีแวดลอมที่ไมเหมาะสม  ซ่ึงแทจริงแลว
ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและรายการคงคางอาจเกิดขึ้นไดทั้งในบริษัท  หรือในกลุม
อุตสาหกรรม  หรือในกรณีแวดลอมที่แนนอนก็ได   
 
 ผลการศึกษาของ  Livant  and  Zarowin (1990, cited in White, Sondhi  and Fried, 2003: 
33) ยังพบวา  ถึงแมสรุปไดวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานจะไมใหคุณคาของขอมูลเพิ่มเติมก็
ตาม  โดยเฉพาะองคประกอบซึ่งมาจากทั้งกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและจากการจัดหาเงิน   
นั่นก็ไมไดหมายความวาขอมูลจากกระแสเงินสดจะอยูเหนือขอมูลจากรายการคงคาง  ดวยเหตุที่
การเปรียบเทียบความสัมพันธนี้จําเปนตองมีแตละองคประกอบของกําไรทางเกณฑคงคาง 
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 ตอมา  Dechow (1994) ไดศึกษากําไรทางบัญชีและกระแสเงินสดซึ่งใชเปนตัววัดผลการ
ดําเนินงานของกิจการตามหลักการบัญชีวาดวยเกณฑคงคาง   ที่สะทอนออกมาในรูปของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในแตละกรณี  โดยทําการเปรียบเทียบกําไรจากเกณฑคงคาง  กับ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  จากกลุมตัวอยางจํานวน  5,175 บริษัท ขอมูลตัวแปร
ประกอบดวย   กําไรกอนรายการพิเศษ  เงินทุนหมุนเวียน  เงินสดจากการดําเนินงาน  การ
เปลี่ยนแปลงของเงินสด  รายการคงคางจากการดําเนินงานทั้งหมด    รายการคงคางจากการ
ดําเนินงานระยะยาว  การเปลี่ยนแปลงรายการที่ไมใชเงินสด  และผลตอบแทนจากหลักทรัพย    
Dechow ไดทําการทดสอบการวัดผลการดําเนินงานระยะสั้นที่วากระแสเงินสดที่คาดหวัง  
(Expected Cash Flow)  สามารถสะทอนผลการดําเนินงานระยะสั้นไดดีกวากระแสเงินสดที่แทจริง 
(Realized Cash Flow)   ซ่ึงผลการทดสอบพบวากําไรจากผลการดําเนินงานระยะสั้นยังมี
ความสัมพันธโดยตรงกับผลตอบแทนของหุนมากกวากระแสเงินสดที่แทจริง  และโดยเฉพาะอยาง
ยิ่งบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงในเงินทุนหมุนเวียน  รวมถึงการเปลี่ยนแปลงในการลงทุนและการ
จัดหาเงินอีกดวย   
 
 ป ค.ศ.1996 Sloan (1996) ไดศึกษาถึงการที่ราคาของหลักทรัพยจะสะทอนถึงขอมูลจาก
รายการคงคางและกระแสเงินสดของกําไรในอนาคตที่สงผานจากองคประกอบของกําไรในป
ปจจุบัน จากกลุมตัวอยางในการศึกษาจํานวนทั้งสิ้น 40,679 บริษัท ตั้งแตป ค.ศ. 1962 - 1991 รวม
เปนเวลา  30 ป  ตัวแปรที่ใชในการศึกษาประกอบดวยกําไรสุทธิ  รายการคงคาง  กระแสเงินสด  คา
เบตา  (Beta) สินทรัพยหมุนเวียน หนี้สินหมุนเวียน คาเสื่อมราคา  ขนาดของบริษัทโดยจํานวน
สินทรัพยรวม  และอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติ  วิธีการศึกษาของ Sloan คือนําเอากําไรในอนาคต
ซ่ึงเปนกําไรในปถัดไปมาทดสอบความสัมพันธกับกําไรในปปจจุบันดวยการวิเคราะหความถดถอย   
แตเนื่องจากเนื้อกําไรเองเกิดขึ้นจากสององคประกอบที่สําคัญคือ  สวนของกระแสเงินสดและ
รายการคงคาง  Sloan  จึงไดนําองคประกอบทั้งสองของกําไรนี้เขามาทดสอบความสัมพันธอีกครั้ง
หนึ่งเพื่อจะไดสามารถอธิบายถึงกําไรในอนาคตไดดียิ่งขึ้นเพิ่มเติมจากเดิม   แลวนําตัวแบบที่ไดนั้น
ทดสอบกับอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติ โดยผลการศึกษาของ Sloan พบวาการที่ผลกําไรในป
ปจจุบันสงผานไปถึงกําไรในอนาคตนั้นขึ้นอยูกับจํานวนขนาดของทั้งสององคประกอบคือกระแส
เงินสดและรายการคงคาง  แตอยางไรก็ตาม  ราคาของหลักทรัพยยอมตั้งอยูบนพื้นฐานของกําไรซึ่ง
เปนไปตามที่นักลงทุนไดใหความมั่นใจกับกําไร  และขอมูลจากรายการคงคางและกระแสเงินสดที่
เปนองคประกอบของกําไรในปปจจุบันจะไมสะทอนไดเลยจนกระทั่งขอมูลนั้นไดสงผลกระทบตอ
กําไรในอนาคต  ผลการศึกษาของ Sloan  จึงสรุปไดวา  องคประกอบของกําไรสวนที่เปนกระแส
เงินสดมีความเสถียรมากกวาสวนของรายการคงคาง  ซ่ึงหมายความวาระดับขนาดของกระแสเงิน
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สดสามารถถายโอนไปยังอนาคตได  ในขณะที่รายการคงคางมีแตความไมเสถียรจึงเปนเพียงการ
สํารองไวเทานั้น  ซ่ึงไมไดมีการถายโอนแตอยางใด 
 

ตอมา  Dechow, Kothari,  and Watts. (1998) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรและ
กระแสเงินสด    โดยแบงวิธีการศึกษาออกเปน 3 ขั้นตอนดวยกัน  เร่ิมจากการเลือกตัวแบบสําหรับ
กระแสเงินสดดําเนินงานและวิธีปฏิบัติทางบัญชีที่จะสามารถทํานายกําไรทางบัญชีได ซ่ึงมีขอ
สมมติเบื้องตนวากระบวนการเกิดของยอดขายสงผลตอจํานวนของเงินสดที่ไหลเขามาพรอมกับ
การรับรูรายไดมากกวากระบวนการเกิดของกระแสเงินสดดําเนินงาน  โดยเปนการทดสอบตามผล
การศึกษาของ Bernard  and  Stober (1989)  ขั้นที่สอง  Dechow  et al. (1998) ไดทดสอบ
ความสัมพันธและสหสัมพันธของความสามารถในการทํานาย  จากกลุมบริษัทจํานวนทั้งสิ้น 1,337 
บริษัท  ตั้งแตป ค.ศ. 1963 -1992  นําขอมูลตัวแปรซึ่งประกอบดวยกําไรกอนรายการพิเศษ  กระแส
เงินสด  รายการคงคางดําเนินงาน (Operating Accruals) ยอดขาย  และจํานวนหลักทรัพยไปทดสอบ
กับตัวแบบที่เลือกไวแลว  และขั้นสุดทายเปนการปรับปรุงและพัฒนาตัวแบบเพื่อใหมีความถูกตอง
เหมาะสมมากยิ่งขึ้น  ผลการทดสอบของ Dechow et al. (1998) สรุปไดวา  ตัวแบบเพื่อใชกับกระแส
เงินสดดําเนินงานและวิธีปฏิบัติทางการบัญชีในการเปลี่ยนจากกระแสเงินสดไปเปนกําไรสุทธิทาง
บัญชี ที่ไดพัฒนาขึ้นนี้  สามารถอธิบายถึงการที่รายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับการ
เปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดอันจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของกําไรซึ่งนอยกวาความสัมพันธ
เชิงลบที่ตอเนื่อง  และการที่กําไรในปปจจุบันสามารถพยากรณหรือทํานายกระแสเงินสด
ดําเนินงานในอนาคตไดดีกวาตัวของกระแสเงินสดดําเนินงานในปปจจุบัน  ซ่ึงชวยในการ
สนับสนุนเหตุที่ตัวของกาํไรถูกใชในการวัดผลการดําเนินงานของกิจการมากกวาที่จะใชกระแสเงิน
สดดําเนินงาน   

 
หลังจากนั้นในป ค.ศ. 2000   Ashiq,  Hwang,  and  Trombley  (2000)  ก็ไดพยายามศึกษา

ความสามารถที่องคประกอบของกําไรสวนของรายการคงคาง (The Accrual Component of 
Earnings)  จะพยากรณหรือทํานายถึงผลตอบแทนของหลักทรัพยในอนาคต (The Future Stock 
Return)  โดยใชแนวคิดจากผลการศึกษาของ  Bernard and Thomas (1989)  และ  Sloan (1996) มา
อางอิงในการศึกษาครั้งนี้  Ashiq et al. มีสมมติฐานวาความสามารถของรายการคงคางในการทํานาย
ถึงผลตอบแทนนั้นมีความสัมพันธกับการมีสวนรวมของนักลงทุนของหลักทรัพยนั้นในตลาด
หลักทรัพย  วิธีการศึกษาคือนําขอมูลองคประกอบของกําไรทั้งสวนที่เปนรายการคงคางและกระแส
เงินสดที่ไดจาก 86,108 บริษัท ตั้งแตปค.ศ. 1971 – 1995  มาทําการวิเคราะหความถดถอยเพื่อหา
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยในอนาคตกับรายการคงคาง  และตัวแปรอื่น ๆ 
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ตามตัวแบบที่ใชในการศึกษาจากผลการวิจัยของ  Sloan (1996)  ซ่ึง Ashiq et al.  พบวา
องคประกอบของกําไรในปปจจุบันสวนที่เปนรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพยภายหลังทุกปอยางมาก (อยางรุนแรง)  โดยเฉพาะบริษัทขนาดใหญที่สถาบันถือ
หลักทรัพยนั้น  สวนบริษัทขนาดเล็กก็จะมีความสัมพันธเชิงลบที่ไมมาก (อยางไมรุนแรง) 
ตามลําดับ 

 
Hong Xie (2001) ไดศึกษาการกําหนดราคา (Market Pricing) ในการประมาณถึงรายการคง

คางที่ไมปกติ (Abnormal Accruals, อาจเรียกวา Discretionary Accruals :รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลย
พินิจของฝายบริหาร) จากบริษัทจํานวน 7,506 บริษัท  ตั้งแตปค.ศ. 1971 - 1992 โดยใชขอมูลกําไร  
รายการคงคาง  และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในการทดสอบ และไดใชตัวแบบ The Jones 
Model ในการประมาณถึงรายการคงคางที่ปกติและไมปกติ  ซ่ึงในการศึกษานี้   Hong Xie ได
ดําเนินการศึกษาตามแบบทดสอบของ  Mishkin (1983)  เพื่อหาความสมเหตุสมผลของราคาตลาด  
โดยพบวาตลาดไดมีการประมาณมากเกินไป (Overestimate) เกี่ยวกับความเสถียร ดวยเหตุนี้  ทําให
รายการคงคางที่ปกติและรายการคงคางที่ไมปกติตางมกีารตั้งราคามากเกินไป (Overprice)   

 
ในปค.ศ. 2002  Collins and  HriBar (2002)    ไดทําการศึกษาตอจากผลงานวิจัยของ Hong 

Xie (2001) วาดวยแนวคิดงบดุลตามหลักการบัญชีวาดวยเกณฑคงคางในการประมาณถึงรายการคง
คาง  โดยทําการพิสูจนผลกระทบจากการใชแนวคิดงบดุลตามหลักการบัญชีวาดวยเกณฑคงคาง  
เกี่ยวกับรายการคงคางจากงบกระแสเงินสด  ซ่ึงแบงออกไดเปนสามดาน  ในดานแรกคือทดสอบ
การประมาณถึงองคประกอบสวนของรายการคงคาง  ทั้งรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหาร (Discretionary Accruals) และรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 
(Nondiscretionary Accruals)  เพื่อทดสอบการจัดการกําไร (Earning Management)  ซ่ึง Collins et 
al.   ไดใชตัวแบบ The Modified Jones Model ในการประมาณรายการคงคางทั้งสองรายการ
ดังกลาว  ดานที่สองคือทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับรายการคงคาง  
และดานที่สามคือทดสอบการไมกําหนดราคาที่เกิดจากรายการคงคาง (Market Mispricing of 
Accruals)  ตามแนวคิดที่ไดจากผลการศึกษาของ Sloan (1996)  จากกลุมตัวอยางทั้งส้ิน 14,558  
บริษัท ตั้งแตปค.ศ. 1988 - 1997   ผลการทดสอบของ Collins et al. พบวาทุกดานมีนัยสําคัญ 

   
Fairfield, Whisenant, and Yohn (2003)  ศึกษาความสามารถในการทํากําไรในอนาคตกับ

องคประกอบของกําไร  โดยมีสมมตฐิานในการทดสอบสองขอ  ขอแรกเปนการทดสอบวารายการ
คงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมของปถัดไปที่เทากันเมื่อเทียบ
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กับอัตราการเติบโตของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิระยะยาวหลังจากที่ไดทําการควบคุมอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมของปปจจุบัน   และขอที่สองเปนการทดสอบวาหลังจากที่ไดทําการ
ควบคุมอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมแลว  การไมกําหนดราคาที่เกิดจากอัตราการเติบโตของ
สินทรัพยดําเนินงานระยะยาวมีคาเทากับการไมกําหนดราคาที่เกิดจากรายการคงคาง  โดย
ทําการศึกษาจาก 32,961 บริษัท  ตั้งแตป ค.ศ. 1964 – 1993  และตัวแปรที่ใชไดแก  อัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยของปปจจุบันและปถัดไป (Return On Assets; ROA)  รายการคงคาง  
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  อัตราการเติบโตของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (The One-Year 
Growth in Net Operating Assets)  อัตราการเติบโตของเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสด (The One-
Year Growth in Noncash Working Capital)  คาเสื่อมราคารวมถึงคาตัดจําหนาย  อัตราการเติบโต
ของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิระยะยาว (The One-Year Growth in Long-term Net Operating 
Assets)  โดยในการทดสอบสมมติฐานขอแรก Fairfield et al. ไดแบงตัวแปรออกเปน 2 กลุมคือ  
กลุมของอัตราการเติบโตของสินทรัพยดําเนินงาน  และกลุมของอัตราการเติบโตของสินทรัพย
ดําเนินงานระยะยาวกับรายการคงคาง   และสรางตัวแบบขึ้นมาเพื่อทดสอบเปรียบเทียบระหวาง
กลุมของอัตราการเติบโตของสินทรัพยดําเนินงาน  และกลุมของอัตราการเติบโตของสินทรัพย
ดําเนินงานระยะยาวกับรายการคงคาง  หลังจากที่ไดทําการควบคุมอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย
รวมของปปจจุบันแลว  ดวยวิธีการวิเคราะหความถดถอย  ผลการทดสอบพบวาทั้งสองกลุมมี
ความสัมพันธเชิงลบที่เทากันกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมของปถัดไป  สวนการทดสอบ
สมมติฐานที่สองนั้นเปนการศึกษาเพิ่มเติมจากผลการศึกษาของ Sloan (1996)  โดยเปรียบเทียบตัว
แปรทั้งสองกลุมตามแบบทดสอบของ  Mishkin (1983)    เปนการนําเอาตัวแปรกลุมที่สองมา
ทดสอบเพิ่มเติมกับการไมกําหนดราคา  ซ่ึงผลการทดสอบพบวาการไมกําหนดราคาที่เกิดจากอัตรา
การเติบโตของสินทรัพยดําเนินงานระยะยาวมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม
ของปถัดไป  ซ่ึงไมแตกตางอยางมีนัยสําคัญกับการไมกําหนดราคาที่เกิดจากรายการคงคาง 

 
ในป ค.ศ. 2004  Hirshleifer, Hou, Teoh, and Zhang (2004)  ไดศึกษาเปรียบเทียบสินทรัพย

ดําเนินงานสุทธิกับองคประกอบของกําไรในการวัดผลการดําเนินงานของกิจการ ตั้งแตป ค.ศ. 1964 
– 2002 จํานวนทั้งสิ้น 1,625,570 บริษัท ตัวแปรในการศึกษาครั้งนี้ประกอบดวย  สินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ  กําไรสุทธิ  กระแสเงินสด  รายการคงคาง ราคาตามบัญชีของหลักทรัพย  ราคา
ตลาด ณ วันปดบัญชีของหลักทรัพย  อัตราราคาตามบัญชีสวนราคาตลาด  จํานวนสวนของทุน  
จํานวนหนี้สิน  คาเบตา (Beta) ซ่ึงเกิดจากการวิเคราะหความถดถอยของอัตราผลตอบแทน   โดยมี
สมมติฐานในการศึกษาที่วาสินทรัพยดําเนินงานสุทธิที่มีขนาดจํานวนมากนาจะเปนตัวช้ีวัดถึงความ
แข็งแรงของกําไรจากการดําเนินงาน  ซ่ึงโดยทั่วไปนักลงทุนตางมองขาม  วิธีการศึกษาของ 
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Hirshleifer et al. ไดแบงการทดสอบออกเปนสองดานคือ  ดานการทดสอบแนวโนมความสัมพันธ
ระหวางกําไรกับอัตราผลตอบแทนปกติ  และดานการทดสอบความสัมพันธระหวางสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิกับอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติ  โดยผลการทดสอบทั้งสองดานสรุปไดวากิจการจะ
มีอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตอยางสม่ําเสมอ หากมีการสะสมของมูลคาเพิ่มของบัญชี  
(กําไรดําเนินงานสุทธิ) มากกวาการสะสมมูลคาเพิ่มของเงินสด (กระแสเงินสดอิสระ)  ดังนั้นขนาด
จํานวนของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิที่เปนผลตางของการสะสมกําไรและการสะสมของกระแสเงิน
สดอิสระก็จะเปนเครื่องวัดผลการดําเนินงานของกิจการอีกดวย  ซ่ึงสินทรัพยดําเนินงานสุทธินี้ยอม
แสดงถึงผลการดําเนินงานทางการเงินระยะยาวของกิจการอยางสม่ําเสมอ  โดยปกติกิจการที่มี
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิจํานวนมาก  ซ่ึงสามารถดูไดจากสินทรัพยรวมที่มีจํานวนมากและมีการ
เติบโตของกําไร จะมีกําไรที่ลดลงในระยะเวลาตอมา  ยิ่งไปกวานั้นแลวสินทรัพยดําเนินงานสุทธิยัง
เปนตัวพยากรณหรือทํานายถึงอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติของหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขามอีก
ดวย  แสดงวาการกําหนดราคาไมไดสะทอนจากขอมูลในตัวของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิอยาง
เต็มที่ 

 
สําหรับประเทศไทยไดมีการศึกษาเกี่ยวกับองคประกอบของกําไรคือรายการคงคางที่เปน

สวนที่ขึ้นกับการดุลยพินิจของฝายบริหาร  โดย  Black,  Carnes  and  Narktabtee (2000)  เพียงแต
เปนการศึกษาการจัดการกําไร (Earning  Management)  ของการออกหุนสามัญสูสาธารณชนครั้ง
แรกกับผลตอบแทนของหุนในประเทศที่ตลาดทุนกําลังพัฒนา  (Emerging  Market)  วัตถุประสงค
ของการศึกษาแบงไดเปน 2 ดานคือ  ดานที่ผูจัดการในประเทศไทยจัดการกําไรใหเพิ่มขึ้นในชวง
กอนออกหุนสามัญครั้งแรกหรือไม  และดานที่วาผลประกอบการหลังจากออกหุนสามัญไปแลว
เปนอยางไรเมื่อเทียบกับตลาด Black et al. ไดแบงสมมติฐานที่ทําการทดสอบเปน  3 ขอ  ขอท่ีหนึ่ง
คือการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับป
กอนการออกหุนสามัญครั้งแรก  ขอที่สองคือการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางโดยขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝายบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับปที่มีการออกหุนสามัญครั้งแรก โดยทดสอบวาบริษัท
เพิ่มกําไรกอนการนําหุนเขาซื้อขายในตลาด  และขอสุดทายคือการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางโดย
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารมีความสัมพันธตรงขามกับผลการดําเนินงานหลังจากออกหุนสามัญ
คร้ังแรก   โดยจากแนวคิดที่วาหลังจากที่มีการใชเกณฑรับรูรายไดแบบคงคางเพื่อเพิ่มกําไรควรจะมี
การวกกลับไปสูจุดที่ควรจะเปนตามความเปนจริงวา  แทจริงแลวบริษัทมีผลประกอบการเปนเชน
ไรเมื่อการออกหุนสามัญครั้งแรกผานไปแลว  ใชกลุมตัวอยางในการทดสอบจากบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ชวงป ค.ศ. 1991 – 1995   จํานวนตัวอยาง  43 บริษัท  โดยใช
แบบจําลองของ Jones (1991)   ทดสอบดวยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด  ตัวแปรตามไดแก
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การเปลี่ยนแปลงของรายการคงคางโดยขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  สวนตัวแปรอิสระคือการ
เปลี่ยนแปลงของยอดขาย  สินทรัพยถาวร  ของ 2  ปกอนและหลังออกหุนสามัญครั้งแรก  รวมถึง
สินทรัพยของปที่ออกหุนสามัญครั้งแรกดวย   นอกจากนี้ยังมีการวิ เคราะหความออนไหว 
(Sensitivity Analysis) โดยการเพิ่มตัวแปรจาํลอง (Dummy Variable) เขาไป  ไดแก  ตัวแปรจําลอง
ของอุตสาหกรรมบริษัทที่นํามาทดสอบ  ปที่ออกเพื่อควบคุมสภาวะทางเศรษฐกิจในแตละป  
อัตราสวนหนี้ตอสวนของเจาของ  ซ่ึงผลการทดสอบไมพบความสัมพันธระหวางตัวแปรจําลองกับ
การเปลี่ยนแปลงรายการคงคาง ผลการทดสอบการจัดการกําไรทางบัญชีในประเทศไทยพบวามี
ความสัมพันธในทศิทางเดียวกันกับการใชเกณฑคงคางในการเพิ่มกําไรชวง 2 ปกอนการออกหุน
สามัญครั้งแรกและในปที่มีการออกหุนสามัญ  อยางไรก็ตามพบวาผลตอบแทนของหุนมีการ
เคลื่อนไหวไปตามทิศทางของตลาดหุน  และไมพบผลตอบแทนไมปกติของหุน  หลังจากมีการออก
หุน 2 ปแรกหลังการออกหุนเพิ่มทุน  อยางไรก็ตามในปที่ 3 พบวาผลตอบแทนไมปกติเร่ิมที่คาเปน
ลบเล็กนอยเมื่อเทียบกับการเปลี่ยนแปลงของรายการคงคาง 

 
 ยังมีผลการศึกษาของ แวววัน (2545)  ซ่ึงไดศึกษารายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหารในการทดสอบการจัดการกําไรกับการออกหุนสามัญเพิ่มทุน  โดยใชตัวอยางจากหุนสามัญ
เพิ่มทุน  115  บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ในระหวางพ.ศ. 2539 – 
2543 ตัวแบบที่ใชในการคํานวณการเปลี่ยนแปลงของรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหารคือ  The Modified Jones Model (1991)  ในการศึกษานี้แวววันไดแบงการทดสอบออกเปน
สองสวน  สวนแรกเปนการทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของกําไรกับการ
เปลี่ยนแปลงของรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และสวนที่สองเปนการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับการเปลี่ยนแปลงของรายการคงคางโดยขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝายบริหาร  โดยผลการทดสอบของแวววันทั้งสองสวนพบวามีการจัดการกําไรในชวง
ปที่ทําการเพิ่มทุน สงผลใหกําไรมีการเปลี่ยนแปลงมากขึ้นผานทางการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  อยางก็ตามรายการคงคางไมสามารถอธิบายความสัมพันธระหวาง
การเปลี่ยนแปลงของกําไรหลังการเพิ่มทุนได  แตพบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนไมปกตขิอง
หลักทรัพย 2 ปหลังการเพิ่มทุนกับการจัดการกําไรอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงแสดงใหเห็นวานักลงทุน
ไมไดคาดการณเกี่ยวกับการจัดการกําไรในงบการเงิน  นอกจากนั้นนักลงทุนยังใหความสนใจกําไร
ของบริษัทในปกอนเพิ่มทุนมากกวาสนใจขอมูลที่ซับซอนในงบการเงิน 
 

จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวของตาง ๆ ขางตน  พบวา  การศึกษาของตางประเทศเปน
การศึกษาเกี่ยวกับกําไรและองคประกอบของกําไร  ซ่ึงสวนใหญเปนเพียงการศึกษาความสัมพันธ
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ระหวางกระแสเงินสดจากการดําเนินงานกับรายการคงคาง  รวมถึงอัตราผลตอบแทนและการ
กําหนดราคาของหลักทรัพย  ที่สงผลตอคุณคาของขอมูล(Information Content)  และกระทบตอ
คุณคาของขอมูลสวนเพิ่ม (Incremental  Information Content)  สําหรับสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ
นั้นมีผลงานวิจัยของ Fairfield et al. (2003) ที่ไดทําการศึกษาสินทรัพยดําเนินงานสุทธิกับ
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคต  และผลงานการวิจัยของ    Hirshleifer et al. (2004)ที่นํา
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิมาทดสอบความสัมพันธพรอมกับกระแสเงินสดและรายการคงคางกับ
กําไรในอนาคตโดยประยุกตใชกับตัวแบบการศึกษาของ Sloan (1996)  สวนผลงานวิจัยในประเทศ
ไทย  จะเปนผลงานวิจัยที่นําเอารายการคงคางที่ข้ึนกับดุลยพินิจของฝายบริหารมาทดสอบกับการ
ออกหุน  ทั้งการออกหุนในครั้งแรกและการออกหุนเพิ่มเติม  โดยเปนผลงานวิจัยของ  Black et al. 
(2000)  และ แวววัน  (2545)   ดังนั้น  การวิจัยคร้ังนี้จึงมุงเนนที่จะศึกษาและเปรียบเทียบ
ความสัมพันธขององคประกอบของกําไรและสินทรัพยดําเนินงานสุทธิกับกําไรในอนาคต  เพื่อให
ทราบถึงความสามารถในการอธิบายเพิ่มเติมมากยิ่งขึ้นเกี่ยวกับกําไรในอนาคต  โดยอาศัยการ
ประยุกตแนวความคิดจากผลงานวิจัยตาง ๆ ที่ผานมา  ซ่ึงผลการวิจัยจะสามารถนําไปใชพิจารณาใน
การตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจตอไป 



บทที่ 3 

 
วิธีการดําเนินการวิจัย 

 
 จากการศึกษาในบทกอนเกี่ยวกับความเปนมาและความสําคัญของปญหา   การทบทวน
แนวคิดและทฤษฎี  ไปจนถึงเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ  การศึกษาในบทนี้นํามาสูขั้นตอน
ตอไปคือการกําหนดขั้นตอนวิธีดําเนินการวิจัย  โดยในบทนี้ไดอธิบายถึงวิธีที่ใชในการคนควา  
ประชากรและกลุมตัวอยาง  การเก็บรวบรวมขอมูล  ตัวแปรที่ใชในการวิจัยทั้งตัวแปรตามและตัว
แปรอิสระ  กรอบแนวคิดการวิจัย  ตัวแบบที่ใชในการวิจัย  รวมถึงการวิเคราะหขอมูลและสถิติที่ใช
ในการวิจัย  แสดงใหเห็นถึงวิธีดําเนินการวิจัยที่จะนํามาสูบทสรุปในการวิจัยคร้ังนี้ในบทตอไป 
 
ประชากรและกลุมตัวอยาง 

 
ประชากรสําหรับการศึกษาครั้งนี้  คือ  บริษัททั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย  เนื่องจากเปนบริษัทที่มีการเปดเผยงบการเงินขอมูลตอสาธารณชน  ทั้งในรูปแบบของ
รายงานประจําป  และแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (56-1)  

   
โดยกลุมตัวอยางที่ทําการศึกษาจําเปนตองมีรอบระยะเวลาบัญชี สําหรับปส้ินสุดวันที่ 31 

ธันวาคมของทุกป  และตองจดทะเบียนตอเนื่องเปนเวลา 3 ป ตั้งแตป  พ.ศ.2545 - 2547    ทั้งนี้
เพื่อใหบรรลุตามวัตถุประสงคในการวิจัย  และสอดคลองกับสมมติฐาน  ตลอดจนสามารถนําไป
วิเคราะหขอมูลได    และเพื่อใหเกิดความสามารถในการเปรียบเทียบกันไดของขอมูลจากกลุม
ตัวอยางอีกดวย 

   
สําหรับเกณฑในการคัดเลือกกลุมตัวอยางนั้น  จะใชวิธีการสํามะโน (Census Method) คือ 

จะเลือกทุกบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เพื่อใหสามารถอธิบายผลที่ได
อยางถูกตองแมนยํา ยกเวน  บริษัทจดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน อันประกอบไป
ดวยหมวดธนาคาร  หมวดเงินทุนและหลักทรัพย  และหมวดประกันชีวิตและประกันภัย  บริษัทจด
ทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  ไดแกหมวดวัสดุกอสรางและเครื่อง
ตกแตง  และหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย  หมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยูในระหวางการฟนฟูกิจการ  
รวมถึงกลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม  เนื่องจากกลุมบริษัทที่ไดกลาวขางตนเปน
กลุมบริษัทที่มีขอบังคับในการจัดทําและนําเสนองบการเงิน มีโครงสรางทางการเงินและกระแสเงิน



                                                                                                                  

                                    
 

 

40 

 

สด หรือมีกิจกรรมทางการเงินและการดําเนินงานเปนธุรกิจเฉพาะที่แตกตางไปจากกลุมบริษัทอื่น ๆ 
ทั่วไปที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย จึงไมนํามารวมในการศึกษานี้   

 
กลุมบริษัทที่ไดทําการคัดเลือกแลว  มีจํานวนทั้งสิ้น รวม  205  บริษัท  จาก  22 หมวดใน  6  

กลุมอุตสาหกรรม  แสดงไดดังตารางที่  1   
 

          ตารางที่  1  สรุปจํานวนบริษัทกลุมตัวอยาง  แบงตามหมวดของแตละกลุมอุตสาหกรรม 

กลุมอุตสาหกรรม หมวดอุตสาหกรรม จํานวน 

1.  เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 1.1  ธุรกิจการเกษตร 18 

 1.2  อาหารและเครื่องดื่ม 19 

2.  สินคาอุปโภคบริโภค 2.1  แฟช่ัน 25 

 2.2  ของใชในครัวเรือน 8 

 2.3  ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ 3 

3.  วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 3.1  เครื่องมือและเครื่องจักร 2 

 3.2  กระดาษและวัสดุการพิมพ 2 

 3.3  บรรจุภัณฑ 13 

 3.4  ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 12 

 3.5  ยานยนต 9 

4.  ทรัพยากร 4.1  เหมืองแร 1 

 4.2  พลังงานและสาธารณูปโภค 8 

5.  บริการ 5.1  โรงแรมและบริการทองเที่ยว 10 

 5.2  การแพทย 12 

 5.3  การพิมพและสิ่งพิมพ 8 

 5.4  ขนสงและโลจิสติกส 11 

 5.5  บริการเฉพาะกิจ 2 

 5.6  บันเทิงและสันทนาการ 8 

 5.7  พาณิชย 9 

6.  เทคโนโลยี 6.1  เครื่องใชไฟฟา และคอมพิวเตอร 9 

 6.2  ช้ินสวนอิเลคโทรนิคส 6 

 6.3  สื่อสาร 10 

 รวม 205   
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การเก็บรวบรวมขอมูล 
 
 การศึกษานี้เปนการศึกษาจากขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยสามารถเก็บรวบรวม
ขอมูลไดจากแหลงขอมูล  คือ  ฐานขอมูลทางการเงินจาก  DataStream  ของหองปฏิบัติการทาง
การเงิน (Financial Laboratory)   ภาควิชาการธนาคารและการเงิน    คณะพาณิชยศาสตรและการ
บัญชี  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  ซ่ึงขอมูลทางการเงินทั้งหมดเปนขอมูลรายการที่แสดงในงบ
การเงินที่ไดจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
ตัวแปรที่ใชในการวิจัยและการวัดคา 

 
 ตัวแปรอิสระ 

1. กําไรสุทธิ  จะเลือกกําไร(ขาดทุน) สุทธิกอนหักรายการพิเศษ  ที่แสดงในงบ
กําไรขาดทุน  หารดวยสินทรัพยรวม  ณ  วันตนงวด  มาใชในการวัดกําไรสุทธิ 
 

2. กระแสเงินสด  จะใชกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่แสดงในงบ
กระแสเงินสด    หารดวยสินทรัพยรวม  ณ  วันตนงวด 
 

3. รายการคงคางทั้งหมด  และ 
  

4. รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร   และ   
 

5. รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  จะใชวิธีการคํานวณเพื่อวัด
รายการคงคางดังกลาวจากตัวแบบของ The Modified Jones Model   
 
  เหตุท่ีเลือกตัวแบบของ   The Modified Jones Model  มาใชวัดรายการคงคางใน
การศึกษานี้  เนื่องจากการทบทวนงานวิจัยทางบัญชีที่ผานมา  สวนใหญพบวา  ตางมุงใหความ
สนใจที่จะวัดรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารกับตัวแบบนี้อยางแพรหลาย  (Teoh, 
Welch, and Wong, 1998)  (Collins and  HriBar ,2002) (แวววัน, 2545) เพราะเชื่อวาตัวแบบของ 
The Modified Jones Model  จะสามารถวัดและอธิบายถึงรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหารไดใกลเคียงกับความถูกตองแมนยํามากที่สุด 
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  วิธีการคํานวณรายการคงคางทั้งหมด  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหาร  และรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  เร่ิมตนโดยการคํานวณรายการคงคาง
ทั้งหมด  ซ่ึงไดจากผลตางของกําไรสุทธิกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่แสดงในงบ
กระแสเงินสด  สามารถแสดงตัวแบบได  ดังนี้ 
 
  Total Accruals  =  Reported Net Income – Cash Flows from Operations. 
  
  นํารายการคงคางทั้งหมดเขาสูตัวแบบของ  The  Jones  Model  จะไดสมการ
ถดถอยกําลังสองนอยที่สุดของรายการคงคางทั้งหมด  เพื่อนําไปประมาณคาสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอยเชิงเสนของแตละบริษัท  รายละเอียดของตัวแบบมีดังนี้ 
 

 TA t  / A t – 1   =  α 1  (1 / A  t-1 )  +  α 2 [(Δ REV t ) / A t-1]  + α 3  ( PPE t / A t-1 ) + E t 
  

  เมื่อไดคาสัมประสิทธิ์  (α 1 , α 2 , α 3) ดังกลาวแลว  นําคาสัมประสิทธิ์เขาสูตัว
แบบของ The Modified Jones Model  เพื่อคํานวณรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหารของแตละบริษัท  ซ่ึงแสดงเปนตัวแบบได  ดังนี้ 
 

NDA t  =  α1  (  1  /  A t-1 )  +  α2 [(Δ REV t -  ΔREC t ) / A t-1]  + α3  ( PPE t / A t-1 ) 
 
 เมื่อไดรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารแลว  ใหนําไปหักออก

จากรายการคงคางทั้งหมด  สวนที่เหลือท่ีไดเปนผลตางคือรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหารของแตละบริษัท  โดยตัวแบบที่ใชแสดงไดดังนี้  คือ  
 Total Accruals  =  Non Discretionary Accruals  +  Discretionary Accruals 
 

6. สินทรัพยดาํเนินงานสุทธิ 
 
  สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (Net Operating Assets) เปนรายการที่แสดงในงบดุล  
ซ่ึงเปนผลตางระหวางสินทรัพยดําเนินงาน (Operating Assets) กับหนี้สินดําเนินงาน (Operating 
Liabilities)   หารดวยสินทรัพยรวม  ณ  วันตนงวด  มีวิธีการคํานวณซึ่งแสดงไดดังตัวแบบตอไปนี้  
( Hirshleifer, Hou, Teoh, and Zhang (2004)) 
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  NOA t =  (OA t  -  OL  t ) / TA  t-1   

 อธิบายได  ดังนี้     
  NOA t =  สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ณ เวลา t 
    OA t =  สินทรัพยดําเนินงาน ณ เวลา t 
     OL t =  หนี้สินดําเนินงาน ณ เวลา t 

    TA t-1 =  สินทรัพยรวม ณ ส้ินเวลา t-1 
 
 เร่ิมการคํานวณสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ    ดวยการคํานวณสินทรัพยดําเนินงานกอน  จาก
ตัวแบบดังนี้   
 
  OA t  =  TA t  -  Cash and Short Term Investment  t 

 อธิบายได  ดังนี้     
 TA t  =  สินทรัพยรวม ณ เวลา t    
Cash and Short Term Investment  t  =  เงินสดและเงินลงทุนระยะสั้น ณ เวลา t   

 
หลังจากที่คํานวณไดสินทรัพยดําเนินงานแลว  จึงคํานวณหนี้สินดําเนินงานตอ  ดวยตัว

แบบดังนี้ 
 
 OL t  =  TA t –  Short Term Debt t  -   Long Term  Debt t  - Minority Interest t  
  – Preferred Stock t – Common Equity t  
 อธิบายได  ดังนี้     

Short Term Debt t   =  หนี้สินระยะสั้น ณ เวลา t      
Long Term  Debt t  =  หนี้สินระยะยาว ณ เวลา t      
Minority Interest t     =  สวนของผูถือหุนสวนนอย ณ เวลา t      
Preferred Stock t      =  หุนบุริมสิทธิ์ ณ เวลา t      
Common Equity t      =  หุนสามัญ ณ เวลา t      

  
 เมื่อไดสินทรัพยดําเนินงานและหนี้สินดําเนินงานแลว  จึงนํามาหักลบกัน  ผลตางที่ได
นํามาหารดวยสินทรัพยรวม  ณ  วันตนงวด  จะเปนจํานวนสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ   สําหรับ
การศึกษาในครั้งน้ี  จะใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิโดยเฉลี่ยของป  คํานวณโดยนําเอาสินทรัพย
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ดําเนินงานสุทธิตนปรวมกับสินทรัพยดําเนินงานสุทธิส้ินปหารดวยสอง    ในการทดสอบ
ความสัมพันธกับกําไรในอนาคต  ดวยเหตุที่สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ณ ส้ินปอาจไมสะทอนถึงผล
การดําเนินงานที่เกิดขึ้นไดดีเทาที่ควร  จึงไดนําสินทรัพยดําเนินงานสุทธิที่ใชดําเนินงานตนปซ่ึงเปน
ผลมาจากการดําเนินงานในปกอน ๆ มารวมคํานวณโดยเฉลี่ยดวย  ทั้งนี้เพื่อใหรายการสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิสามารถอธิบายถึงกําไรในอนาคตไดดีที่สุด 
 
 ตัวแปรตาม 

  กําไรในอนาคต  จะใชกําไรสุทธิที่เกิดขึ้นจริงในอนาคตของปถัดไปหารดวย
สินทรัพยรวม  ณ  วันตนงวด   

 

เหตุที่ตัวแปรที่ใชในการวิจัย  ทั้งตัวแปรอิสระและตัวแปรตามจําเปนตองหารดวยสินทรัพย
รวม  ณ  วันตนงวดนั้น  เนื่องจากความแตกตางของขอมูลที่มีความหลากหลาย  จําเปนตองใช
วิธีการปรับใหอยูในฐานเดียวกัน  โดยการนํามาหารดวยสินทรัพยรวม  ณ  วันตนงวด  ซ่ึงวิธีการนี้
จะทําใหทุกตัวแปรสามารถเปรียบเทียบกันไดดียิ่งขึ้น 
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ตารางที่  2  สรุปบทบาทและการวัดคาของตัวแปร 

บทบาท / ตัวแปร ตัวยอ การวัดคา สัญลักษณท่ีคาดหวัง 

                          ตัวแปรอิสระ 

กําไรสุทธิ EARN กําไร (ขาดทุน) สุทธิที่แสดงในงบกําไร
ขาดทุน 

บวก 

กระแสเงินสด CF กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่
แสดงในงบกระแสเงินสด 

บวก 

รายการคงคางทั้งหมด TA บวก 

รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลย
พินิจของฝายบริหาร    

NDA บวก 

รายการคงคางที่ขึ้นกับ 
ดุลยพินิจของฝายบริหาร 

DA 

 
คํานวณจากการทดสอบตัวแบบรายการคง
คางของ   The Modified   Jones Model 

บวก 

สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ NOA คํานวณจากการทดสอบตัวแบบสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ   

บวก 

                             ตัวแปรตาม 

กําไรในอนาคต EARN กําไรสุทธิที่เกิดขึ้นจริงในปถัดไป บวก 
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กรอบแนวความคิด 

 
 การวิจัยคร้ังนี้เปนการศึกษาเพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ  คือ  กําไรและ
องคประกอบของกําไร  ไดแก  กระแสเงินสด  รายการคงคางรวมทั้งหมดที่สามารถแบงไดเปน
รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร และรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหาร  รวมถึงสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  กับตัวแปรตามคือ  กําไรในอนาคต  ซ่ึงเกิดขึ้นจากการ
ทบทวนวรรณกรรมทั้งสวนของแนวคิดและทฤษฎีรวมถึงผลงานการวิจัยที่เกี่ยวของ  โดยสามารถ
สรุปเปนแผนภาพกรอบแนวคิดของงานวิจัยไดดังนี้ 
 
แผนภาพที่  1  กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

                 ตัวแปรอิสระ                ตัวแปรตาม 

 
                                   1.กําไร 
 
                            2.กระแสเงินสด 
 
                      3.รายการคงคางทั้งหมด 
                                                                                                                                            
       4.รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 
 
          5.รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 
 
 
          
 

 

 

 

 

6.สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 

 

 

 

 

 
กําไร 

ในอนาคต 
 

 

องค 
ประ
กอบ
ของ
กําไร 
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ตัวแบบที่ใชในการวิจัย 

   
จากการตรวจสอบสมมติฐานการวิจัยแลว   พบวาทุกสมมติฐานเปนการศึกษาถึง

ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ  ซ่ึงไดแก กําไรสุทธิ  กระแสเงินสด  รายการคงคางทั้งหมด  
รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  
และสินทรัพยดําเนินงานสุทธิตามลําดับ   กับตัวแปรตามคือ  กําไรสุทธิในอนาคต     สามารถแสดง
ตัวแบบที่ใชในการทดสอบได  ดังนี้ 

 

  EARNt+1 =   β0  +  β1 CFt  +  β2 TAt  +  ei                            . . . . . . . . . .( 1 ) 
 

  EARNt+1 =   β0 +  β1 CFt  +  β2 NDAt +  β3 DAt +  ei         . . . . . . . . . .( 2 ) 
 

  EARNt+1 =   β0  +  β1 EARNt  +  β2 NOAt   +  ei                 . . . . . . . . . .( 3 ) 
 
อธิบายได  ดังนี้          

  EARNt+1    =  กําไรสุทธิ ณ เวลา  t+1  
 EARNt      =  กําไรสุทธิ ณ เวลา  t 
  CFt            =  กระแสเงินสด ณ เวลา  t 
 TAt           =  รายการคงคางทั้งหมด ณ เวลา  t 

  NDAt         =  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ เวลา  t 
 DAt           =  รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพนิิจของฝายบรหิาร ณ เวลา  t 
 NOAt        =  สินทรัพยดําเนนิงานสุทธิโดยเฉลี่ย ณ เวลา  t 

 β0             =  สวนประกอบของตัวแปรตามที่ไมขึ้นกับตวัแปรอิสระ  หรือที่
เรียกวา  คาคงที่ (Constant) 

 β1,  β2,  β3 = คาสัมประสิทธิ์แสดงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม  เมื่อเทียบ
กับการเปลี่ยนแปลงของแตละตัวแปรอิสระ  หรือที่เรียกวา คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงสวน ( 
Partial Regression Coefficient) 

   ei        =  สวนประกอบคงเหลือ (ความคลาดเคลื่อน ; error or residual) แบบสุม 
ของกําไร 
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สําหรับการวิเคราะหตัวแบบจะใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยพหุคูณ  จะกลาวโดย
ละเอียดในหัวขอแนวทางการวิเคราะหขอมูลและสถิติที่ใชในการวิจัย  สวนสถิติเชิงอนุมาน   และ
สําหรับตัวแบบที่จะใชทดสอบแตละสมมติฐานการวิจัย  จะกลาวโดยละเอียดในหัวขอผลการ
วิเคราะหขอมูล  สวนผลการทดสอบตัวแบบที่ใชทดสอบสมมติฐาน  ซ่ึงจะไดนําเสนอเปนลําดับ
ถัดไป 
 
การวิเคราะหขอมูลและสถิติท่ีใชในการวิจัย 
  

 การทําวิจัยครั้งนี้ เปนการศึกษาความสัมพันธขององคประกอบของกําไรและ
สินทรัพยดําเนินงาน  กับกําไรสุทธิในอนาคต  ทั้งยังศึกษาเปรียบเทียบถึงความสัมพันธเหลานั้นดวย  
และเพื่อใหสามารถสรุปผลการวิจัยในเรื่องดังกลาวได จําเปนตองทําการวิเคราะหขอมูลที่ไดโดย
วิธีการทางสถิติ  ซ่ึงจะใชโปรแกรมสําเร็จรูปสําหรับการวิจัยทางสังคมศาสตร SPSS for Windows    
ในการประมวลผลขอมูล  โดยสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล  ประกอบดวย 

 
สถิติเชิงพรรณนา  (Descriptive  Statistics) เปนการวิเคราะหขอมูลพ้ืนฐานทั่วไป   

แสดงผลในรูปของคาเฉลี่ย  เปนตน  
 
 สถิติเชิงอนุมาน  (Inferential Statistics) จะใชสําหรับการวิเคราะหขอมูลเพื่อทดสอบ

สมมติฐานของการวิจัย      วิธีการทางสถิติที่ใชในการทดสอบ  คือ  การวิเคราะหความถดถอย
พหุคูณ       

 
  วิธีการวิเคราะหความถดถอยพหุคูณ (Multiple  Regression  Analysis)  เปน
การศึกษาถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรตามเพียงหนึ่งตัวแปร  กับตัวแปรอิสระอยางนอย  2  ตัว
ขึ้นไป  ที่มีความสัมพันธอยูในรูปเชิงเสน  มีรายละเอียดและขั้นตอน  ดังนี้  

 
  เมื่อไดสมการเพื่อใชสําหรับวิเคราะหความถดถอยในการวิจัยแลว  จําเปนตองทํา

การประมาณคาพารามิเตอรของสมการความถดถอย  โดยคาพารามิเตอรของสมการดังกลาว  คือ β0  

ซ่ึงเปนสวนตัดแกน Y เมื่อกําหนดให X  ทุกตัวมีคาเทาศูนย  เรียกวา  คาคงที่  (Constant)  และ β1, 

β2, β3  เรียกวา  คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย  ซ่ึงเปนคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงสวน (Partial  
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Regression  Coefficient)   หมายความวา  β i   จะแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม ( Y )  
เมื่อตัวแปรอิสระ ( X i )  เปล่ียนไป 1 หนวย  โดยที่ตัวแปรอิสระ ( X ) ตัวอ่ืน ๆ มีคาคงที่   
 
  การประมาณคาพารามิเตอรของสมการถดถอยนี้  มีเปาหมายเพื่อใหความ
คลาดเคลื่อนในการประมาณคา Yi  ดวย  Yi  คาต่ําสุด  โดยจะใชวิธีที่เรียกวา  วิธีกําลังสองนอยที่สุด 
(Ordinary Least Squares  Method : OLS)  ที่ทําใหผลบวกของคาคลาดเคลื่อนยกกําลังสองมีคานอย
ที่สุด 
 
  การพิจารณาความสัมพันธที่เกิดขึ้นระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ  สามารถพิจารณาไดจากคา Sig. (Significance)  และการเปรียบเทียบระดับ
ความสัมพันธที่เกิดขึ้นของแตละตัวแปร  สามารถพิจารณาไดจากคาสัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูป
มาตรฐาน  (Standardized  Coefficients ; Beta)  ผลการวิเคราะหขอมูลท่ีไดจากการทดสอบตัวแบบ
ดวยวิธีวิเคราะหความถดถอยพหุคูณ  จะไดกลาวโดยละเอียดในบทถัดไป 



บทที่  4 

 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

 
 การนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลจะแบงออกเปน 3 สวน  คือ  ผลการทดสอบตัวแบบ
รายการคงคาง  ผลการทดสอบตัวแบบสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  และผลการทดสอบตัวแบบทีใ่ช
ทดสอบสมมติฐานการวจิัย  ตามวิธีการวิเคราะหขอมูลที่ไดกลาวไวในบทที่ 3 โดยผลการวิเคราะห
ขอมูลในแตละสวนประกอบดวย 
 
 สวนที่  1  ผลการทดสอบตัวแบบรายการคงคาง  ประกอบดวย  การทดสอบจํานวนรายการ
คงคางทั้งหมดจากตัวแบบตามแนวความคดิของ Collins   and  Hribar (1999)  การทดสอบจํานวน
รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และจํานวนรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินจิของ
ฝายบริหารจากตัวแบบ The Jones Model (1991)  และ  The  Modified  Jones  Model  (1995) 
ตามลําดับ 
 
 สวนที่  2  ผลการทดสอบตัวแบบสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  เปนการทดสอบจํานวน
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิจากตัวแบบตามแนวความคิดของ   Hirshleifer, Hou, Teoh, and Zhang 
(2004) 
 
 สวนที่  3  ผลการทดสอบตัวแบบที่ใชทดสอบสมมติฐานการวิจัย  เปนการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระคือ  องคประกอบของกําไร  อันไดแก  กําไรสุทธิ  กระแสเงิน
สด  รายการคงคางทั้งหมด  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และรายการคงคางที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  รวมถึงสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  กับตัวแปรตามคือ  กําไรใน
อนาคต  ตามลําดับตัวแบบที่ใชในการทดสอบสมมติฐานการวิจัย   
 
ผลการทดสอบตัวแบบรายการคงคาง 
  
 เนื่องจากการวัดจํานวนของรายการคงคางทั้งหมดนั้น  สามารถวัดไดตามแนวคิดงบดุล 
(The  Balance  Sheet Approach)  โดยจํานวนของรายการคงคางทั้งหมดสามารถคํานวณไดจากการ
นําเอาผลการเปลี่ยนแปลงในระหวางปของสินทรัพยหมุนเวียน  หักดวยการเปลี่ยนแปลงในระหวาง
ปของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด  รวมถึงคาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย  บวกกลับดวยการ



                                                                                                                  

                                    
 

 

51 

 

เปล่ียนแปลงในระหวางปของภาระหนี้ในหนี้สินหมุนเวียน  แตเนื่องจากจํานวนที่ไดจากการวัดตาม
แนวคิดงบดุลในอดีตที่ผานมานั้น  อาจทําใหจํานวนของรายการคงคางทั้งหมดไมถูกตองและเกิด
ความคลาดเคลื่อน  Collins   and  Hribar (1999)  จึงไดเสนอแนวคิดกระแสเงินสด  (The  Cash  
Flow  Approach)  ซ่ึงเปนแนวคิดทางตรงเพื่อใชในการวัดจํานวนของรายการคงคางทั้งหมด โดย
จํานวนที่เกิดขึ้นจากผลตางระหวางกําไรสุทธิกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  จะถือเปน
จํานวนของรายการคงคางทั้งหมด  และเมื่อไดจํานวนของรายการคงคางทั้งหมดแลว  จึงนําเขาสูตัว
แบบ  The  Jones  Model    เพื่อคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยที่ใชในการทดสอบรายการ
คงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารดวยตัวแบบ The Modified Jones Model   และรายการคง
คางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารตามลําดับ 
 
 วิธีการทดสอบตัวแบบรายการคงคาง  เร่ิมตนจากการคํานวณจํานวนของรายการคงคาง
ทั้งหมด  ซ่ึงไดจากการนําเอาจํานวนของกําไรสุทธิหักออกดวยจํานวนของกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานที่แสดงในงบกระแสเงินสด  แตเนื่องจากบริษัทกลุมตัวอยางมีกําไรสุทธิ (มีคาเฉลี่ย 
เทากับ  387716.454)  นอยกวากระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  (มีคาเฉลี่ย เทากับ  793158.808)  
จึงทําใหผลการทดสอบที่ได  ใหคาของจํานวนรายการคงคางทั้งหมดเปนลบ       (มีคาเฉลี่ย เทากับ  
-405442.353)  ผลการทดสอบนี้สามารถแสดงไดในตารางที่  3  
 
ตารางที่  3  ผลการทดสอบจํานวนรายการคงคางทั้งหมด 

 
Total  Accruals  =  Net  Income  –  Cash  Flows  from  Operations 

 
 คาเฉลี่ย 
Total  Accruals -405442.353 

Net  Income 387716.454 

Cash  Flows  from  Operations       793158.808 

   
 เมื่อไดจํานวนของรายการคงคางทั้งหมดแลว  จึงนําเขาสูการทดสอบดวยตัวแบบ The 
Jones  Model   ดวยวิธีการวิเคราะหความถดถอยพหุคูณเพื่อใหไดคาสัมประสิทธ์ิความถดถอยของ
ตัวแบบทั้งหมด   ผลการทดสอบตัวแบบ The  Jones  Model    ไดคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย     ดัง
แสดงในตารางที่  4   
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ตารางที่  4  ผลการทดสอบตัวแบบ The   Jones  Model 

 

TA t  / A t – 1   =  α 1  (1 / A  t-1 )  +  α 2 [(Δ REV t ) / A t-1]  + α 3  ( PPE t / A t-1 ) + E t 
 

  
คาเฉลี่ย 

คาสัมประสิทธ์ิ 
ความถดถอย 

TA t  / A t – 1 -0.044 - 

1 / A  t-1 0.0000007 3983.596 

(Δ REV t ) / A t-1 0.086 0.115 

 PPE t / A t-1 0.468 -0.022 

 

 คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยที่ไดทั้งหมด (α 1  มีคาเทากับ  3983.596   α 2 มีคาเทากับ  

0.115  และ  α 3  มีคาเทากับ -0.022)  จะนําไปคูณเขากับตัวแบบ  The   Modified Jones Model  ซ่ึง
ผลที่ไดจากการรวมผลคูณของตัวแบบและคาสัมประสิทธิ์ทุกบริษัท  คือ  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝายบริหาร  แสดงไดดังตารางตอไปนี้   
 
ตารางที่  5  ผลการทดสอบตัวแบบ The   Modified  Jones  Model     

 

NDA t  =  α1  (  1  /  A t-1 )  +  α2 [(Δ REV t -  ΔREC t ) / A t-1]  + α3  ( PPE t / A t-1 ) 
 

  
คาเฉลี่ย 

คาสัมประสิทธ์ิ 
ความถดถอย 

ผลคูณของตัวแบบ 
และคาสัมประสิทธ์ิ* 

 
ผลรวม* 

1 / A  t-1 0.0000007 3983.596 0.003* - 

(Δ REV t -  ΔREC t ) / A t-1 0.073 0.115 0.008* - 

 PPE t / A t-1 0.468 -0.022 -0.102* -0.091* 

* ผลรวมคือคาที่ไดเกิดจากการรวมผลคูณของตัวแบบและคาสัมประสิทธิ์  ซึ่งแตละบริษัทมีจํานวนที่ 
   แตกตางกันไป  แสดงโดยการประมาณ 
 
 จากตารางที่  5  เมื่อไดจํานวนรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารซึ่งเกิดจาก
ผลรวมที่ไดจากทดสอบตัวแบบ  The  Modified  Jones Model  แลว  (มีคาทากับ  -0.091)  จึงนําไป
ทดสอบเพื่อแยกรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  ออกจากจํานวนรายการคงคาง
ทั้งหมด    และเพื่อใหผลที่ไดเกิดความสอดคลองกันระหวางกําไรสุทธิ  กระแสเงินสด  รายการคง
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คางทั้งหมด  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลย
พินิจของฝายบริหาร  ทุกจํานวนที่ไดกลาวมาจําเปนตองหารดวยสินทรัพยรวมทั้งหมด  ทั้งนี้ เพื่อ
ความสามารถในการเปรียบเทียบและอธิบายได  ซ่ึงในตารางที่  6  จะไดแสดงผลการทดสอบ
จํานวนรายการคงคางทั้งหมด  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และรายการคง
คางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  (มีคาเทากับ  -0.044   -0.091  และ  0.047  ตามลําดับ)  ดังนี้ 
 
ตารางที่  6  ผลการทดสอบรายการคงคางที่ไมขึ้นและรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 

 
Total  Accruals  =  Non  Discretionary  Accruals  +  Discretionary  Accruals 

 
Discretionary  Accruals  =  Total  Accruals  -  Non  Discretionary  Accruals 

 
 คาเฉลี่ย 

Total  Accruals  -0.044 

Non  Discretionary  Accruals  -0.091 

Discretionary  Accruals 0.047 

                                                                        
 
ผลการทดสอบตัวแบบสินทรัพยดําเนนิงานสุทธิ 
 
 สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (Net Operating Assets) สามารถคํานวณไดจากตัวแบบตาม
แนวคิดของ   Hirshleifer, Hou, Teoh, and Zhang (2004) ซ่ึงเปนผลตางระหวางสินทรัพยดําเนินงาน 
(Operating Assets) และหนี้สินดําเนินงาน (Operating Liabilities)   หารดวยสินทรัพยรวม  ณ  วัน
ตนงวดโดยเฉลี่ย    สําหรับสินทรัพยดําเนินงานจะเปนสวนท่ีเหลือหลังจากการนําสินทรัพยรวมหัก
ออกดวยสินทรัพยทางการเงิน  และหนี้สินทางการเงินก็จะเปนสวนที่เหลือจากการนําสินทรัพยรวม
หักออกดวยหนี้สินทางการเงินและสวนของเจาของแลว  ในการทดสอบตัวแบบสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธินี้  สามารถทําการปรับปรุงตัวแบบเพื่อใหสอดคลองและเหมาะสมกับวิธีการ
ทดสอบใหมากยิ่งขึ้น   โดยผลการทดสอบตัวแบบ  พบวา  สินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีคาเปนบวก 
(มีคาเฉลี่ยเทากับ  0.919)   การปรับปรุงตัวแบบและผลการทดสอบนี้ไดแสดงไวในตารางที่ 7 
ตามลําดับดังนี้ 
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ตารางที่  7  ผลการทดสอบตัวแบบสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
 

NOA t =  (OA t  -  OL  t ) / TA  t-1   
 

NOA t  =  (TA t  -  Cash and Short Term Investment  t)  -  (TA t -  Short-Term Debt t  -   Long-Term  Debt t       
- Minority Interest t   - Preferred Stock t - Common Equity t )  / TA  t-1 

 
NOA t  =  ( - Cash and Short Term Investment  t  +  Short-Term Debt t  +   Long-Term  Debt t  + Minority 

Interest t   + Preferred Stock t + Common Equity t )  / TA  t-1 
 

 คาเฉลี่ย 

Cash and Short Term Investment t  711764.412 

Short-Term Debt  t  and  Long-Term  Debt  t 3315528.017 

Minority Interest t  91262.106 

Preferred Stock  t  and  Common Equity  t 3692842.480 

TA  t-1 6950890.306 

NOA 0.919 

 
 
ผลการทดสอบตัวแบบที่ใชทดสอบสมมตฐิานการวิจัย 
 
 เนื่องจากสมมติฐานการวิจัยในครั้งนี้  เปนสมมติฐานการวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม  โดยสมมติฐานการวิจัย  สามารถสรุปและแบงออกเปน  6  
ดาน  ซ่ึงแตละดานจะใชตัวแบบในการทดสอบ  ดังที่ไดไวในตารางที่  8  และตารางที่  9  ตามลําดับ  
ดังนี้  
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ตารางที่  8  สรุปสมมติฐานการวิจัย 
 สมมติฐานการวิจัย 
ดานกําไรสุทธิ  (EARN) H1 :  กําไรสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต 
ดานกระแสเงินสด (CF) H2 :  กระแสเงินสดมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต 
ดานรายการคงคางทั้งหมด  (TA) H3 :  รายการคงคางทั้งหมดมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต 
ดานรายการคงคางที่ไมขึ้นกับ 
        ดุลยพินิจของผูบริหาร  (NDA) 

H4 :  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารมีความสัมพันธ 
           เชิงบวกกับกําไรในอนาคต 

ดานรายการคงคางที่ขึ้นกับ 
        ดุลยพินิจของผูบริหาร  (DA) 

H5 :  รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารมีความสัมพันธ 
          เชิงบวกกับกําไรในอนาคต 

ดานสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  (NOA) H6 :  สินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต 

 
 
  

ตารางที่  9 สรุปตัวแบบที่ใชทดสอบสมมติฐานการวิจัย 
ตัวแบบที่ใชทําการทดสอบ  

(1)    EARNt+1 =  β0  +  β1 CFt 

  +  β2 TAt  +  ei 

(2)   EARNt+1 =  β0 +  β1 CFt  

+  β2 NDAt +  β3 DAt +  ei 

(3)   EARNt+1 =  β0  +  β1 EARNt   

+  β2 NOAt   +  ei 

H1 :  EARN     

H2 :  CF    

H3 :  TA     

H4 :  NDA    

H5 :  DA    

H6 :  NOA    

 
 สําหรับตัวแบบที่ใชทําการทดสอบความสัมพันธ  แบงไดเปน  3  ตัวแบบ  แตละตัวแบบจะ
ทดสอบดวยวิธีการวิเคราะหความถดถอยพหุคูณ  คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการทดสอบตัวแบบ  จะ
แบงไดเปน  2  คา  ไดแก  คาสัมประสิทธิ์กอนปรับเปนรูปมาตรฐาน  (Unstandardized  
Coefficients ; β  หรืออาจเรียกไดวา  คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย)  เปนคาสัมประสิทธ์ิที่แสดงหนา
ตัวแปรอิสระของตัวแบบ  และยังไมไดทําการปรับใหอยูในรูปมาตรฐาน  จึงไมสามารถพิจารณาได
วาตัวแปรอิสระใดที่มีระดับความสัมพันธกับตัวแบบ  สาเหตุเนื่องมาจากการที่ตัวแปรเหลานั้นมี
หนวยที่ตางกัน  
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 ในการพิจารณาระดับความสัมพันธของตัวแปรอิสระวาตัวแปรอิสระใดที่มีระดับ
ความสัมพันธกับตัวแบบมากที่สุด    สามารถพิจารณาไดจากคาสัมประสิทธิ์อีกคาหนึ่ง  คือ  คา
สัมประสิทธิ์หลังปรับใหอยูในรูปมาตรฐานแลว  (Standardizes  Coefficients ; Beta)  ซ่ึงถาตัวแปร
อิสระใดใหคาสัมประสิทธิ์หลังปรับใหอยูในรูปมาตรฐานมากหรือนอย  แสดงวาตัวแปรอิสระนั้นมี
ระดับความสัมพันธกับตัวแบบมากหรือนอยเพียงใดตามดวย   
 
 สําหรับเครื่องหมายของคาสัมประสิทธิ์ทั้งสองคาเปนการแสดงทิศทางความสัมพันธ  ถาคา
สัมประสิทธิ์แสดงเครื่องหมายบวก  หมายความวา  ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับตัวแปรตาม  ในทางกลบักัน  หากคาสัมประสิทธิ์แสดงเครื่องหมายลบ  จะหมายความวา  
ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางตรงกันขาม  หรือผกผันกับตัวแปรตามนั่นเอง   
 
 แตอยางไรก็ตาม  การที่จะสามารถพิจารณาคาสัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูปมาตรฐานนั้น  
จะกระทําไดก็ตอเมื่อ  ตัวแปรอิสระนั้นตองเกิดความสัมพันธกับตัวแปรตามอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ  โดยสามารถพิจารณาไดจากคา  Sig. (Significance) ซ่ึงระดับนัยสําคัญที่ใชในการทดสอบ
ความสัมพันธนี้  เทากับ  0.05  กลาวคือ  ถาตัวแปรอิสระใดใหคา Sig.  นอยกวาหรือเทากับ  0.05  
แสดงวาตัวแปรอิสระนั้นมีความสัมพันธกับตัวแปรตามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  และหากตัวแปร
อิสระใดใหคา Sig. มากกวา  0.05  นั่นแสดงวา ตัวแปรอิสระนั้นไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  จึงไมมีความจําเปนที่จะพิจารณาคาสัมประสิทธิ์หลังเปนรูปมาตรฐานแต
อยางใด 
 
 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยดวยตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยพหุคูณ  แบงได
เปน  3  ผลการทดสอบตามจํานวนของตัวแบบความสัมพันธ  สามารถสรุปและแสดงตัวแบบพรอม
ทั้งรายละเอียดของตัวแปรที่ใชในตัวแบบได  ดังตารางที่  10   
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ตารางที่  10 สรุปตัวแบบและรายละเอียดของตัวแบบ 
ตัวแบบความสัมพันธ รายละเอียดของตัวแบบ *  

ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและรายการคง
คางทั้งหมด  กับกําไรในอนาคต 

EARNt+1 =  β0  +  β1 CFt    +  β2 TAt  +  ei ………. (1) 

ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสด  รายการคง
คางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารและ
รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารกับ
กําไรในอนาคต 

EARNt+1 =  β0 +  β1 CFt   +  β2 NDAt +  β3 DAt +  ei ………. (2) 

ความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิและสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ  กับกําไรในอนาคต 

EARNt+1 =  β0  +  β1 EARNt  +  β2 NOAt   +  ei ………. (3) 

* คําอธิบายรายละเอียดของตัวแปรที่ใชในตัวแบบ      
     EARNt+1  =   กําไรสุทธิ ณ เวลา  t+1  

   EARNt     =   กําไรสุทธิ ณ เวลา  t 
   CFt           =   กระแสเงินสด ณ เวลา  t 
   TAt          =   รายการคงคางทั้งหมด ณ เวลา  t 

    NDAt       =   รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ เวลา  t 
   DAt          =   รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ เวลา  t 
   NOAt       =   สินทรัพยดําเนินงานสุทธิโดยเฉล่ีย ณ เวลา  t 

 

 
 ผลการทดสอบตัวแบบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและรายการคงคางทั้งหมด  กับ
กําไรในอนาคต 
 

  ในตัวแบบนี้  ไดใชตัวแปรอิสระคือ  กระแสเงินสด (CFt) และรายการคงคาง

ทั้งหมด  (TAt)  เพื่อทดสอบหาความสัมพันธกับตัวแปรตาม  คือ  กําไรในอนาคต  (EARNt+1) โดย
ผลการทดสอบตัวแบบพบวา  คาสัมประสิทธิ์กอนปรับเปนรูปมาตรฐานที่ไดจากกระแสเงินสด  (มี
คาเทากับ  0.643)  มีคาสูงกวาคาสัมประสิทธิ์กอนปรับเปนรูปมาตรฐานที่ไดจากรายการคงคาง
ทั้งหมด   (มีคาเทากับ 0.328)    
 
  เมื่อพิจารณาความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  พบวา  กระแสเงินสดและ
รายการคงคางทั้งหมดตางมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ  (มีคา Sig. เทากับ  
0.000  และ  0.000 ตามลําดับ)   
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  และเมื่อทําการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูปมาตรฐาน  พบวา  คา
สัมประสิทธ์ิหลังปรับเปนรูปมาตรฐานที่ไดจากกระแสเงินสด  (มีคาเทากับ 0.719) สูงกวาคา
สัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูปมาตรฐานที่ไดจากรายการคงคางทั้งหมด  (มีคาเทากับ 0.369)  ซ่ึงผล
การทดสอบคาสัมประสิทธิ์ทั้งสองคาเปนไปในแนวโนมทิศทางเดียวกัน  ผลการทดสอบดังกลาวได
แสดงไวในตารางที่  11   
 
 ตารางที่   11  ผลการทดสอบตัวแบบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและรายการคงคางทั้งหมด  กับกําไรใน

อนาคต 
 

EARNt+1 =   β0  +  β1 CFt  +  β2 TAt  +  ei 
 

  
 

คาเฉลี่ย 

คาสัมประสิทธ์ิกอน 
ปรับเปนรูปมาตรฐาน 

(β) 

คาสัมประสิทธ์ิหลังปรับ 
เปนรูปมาตรฐาน   

 (Beta) 

 
 

Sig.* 

EARN t+1 0.072 - - - 

CF t 0.109 0.643 0.719 0.000 

TA t -0.055 0.382 0.369 0.000 

*  ณ  ระดับนัยสําคัญ  เทากับ  0.05 

  
  จากตารางที่  10  ผลการทดสอบตัวแบบแสดงใหเห็นวา  ความสัมพันธของกําไร
ในอนาคตที่เกิดขึ้นกับกระแสเงินสดมีมากกวาที่เกิดกับรายการคงคางทั้งหมด  อธิบายไดวา  กระแส
เงินสดของปปจจุบันมีความสามารถในการอธิบายถึงกําไรในอนาคตไดดีกวารายการคงคางทั้งหมด  
นั่นคือ  เมื่อกําไรในอนาคตเกิดการเปลี่ยนแปลงไป  กระแสเงินสดจะมีความสามารถในการอธิบาย
ถึงการเปลี่ยนแปลงของกําไรในอนาคตไดดีกวารายการคงคาง โดยเปรียบเทียบจากคาสัมประสิทธ์ิ
หลังปรับเปนรูปมาตรฐานที่ได  อาจเนื่องจากตัวกําไรซึ่งประกอบไปดวยสวนของกระแสเงินสดมี
จํานวนที่มากกวาสวนของรายการคงคางทั้งหมด  จึงทําใหเกิดการสงผานขอมูลจากสวนของกระแส
เงินสดไปยังกําไรในอนาคตไดมากกวาสวนของรายการคงคาง  และสวนของกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานยังเปนกระแสเงินสดที่เกิดขึ้นจากกิจกรรมหลักที่กอใหเกิดรายได  และเปนผลที่เกิดจาก
การปรับปรุงกําไรสุทธิตามเกณฑคงคาง  ทําใหกระแสเงินสดจากการดําเนินงานจึงเปรียบไดกับ
กําไรสุทธิจากการดําเนินงานตามเกณฑคงคาง  ซ่ึงปรับใหอยูบนพื้นฐานของเกณฑเงินสด  (Cash 
Basis) 
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 ผลการทดสอบตัวแบบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสด  รายการคงคางที่ไมขึน้กบัดุลย
พินิจของฝายบริหารและรายการคงคางทีข่ึ้นกับดุลยพินจิของฝายบริหาร  กับกําไรในอนาคต 
 
  สําหรับตัวแบบความสัมพันธนี้  ตัวแปรอิสระที่ใชทดสอบ  ไดแก  กระแสเงินสด  

(CFt)  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร (NDAt)   และรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลย

พินิจของฝายบริหาร (DAt)  สวนตัวแปรตามคือ  กําไรในอนาคต (EARNt+1) โดยผลการทดสอบ
พบวา เมื่อเปรียบเทียบกับคาสัมประสิทธ์ิกอนปรับเปนรูปมาตรฐานที่ไดจากการวิเคราะหความ
ถดถอย  คาสัมประสิทธิ์กอนปรับเปนรูปมาตรฐานที่ไดจากกระแสเงินสดจะมีคาสูงที่สุด (มีคา
เทากับ 0.644)    รองลงมาคือคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหาร (มีคาเทากับ 0.524 )   และคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหารจะมีคานอยที่สุด  (มีคาเทากับ 0.347)  
 
  การทดสอบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  พบวา กระแสเงินสด  รายการ
คงคางท่ีไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  
ตางมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตอยางมีนัยสําคัญทางสถิติทั้งหมด  (มีคา Sig. เทากับ  0.000   
0.000  และ  0.000 ตามลําดับ) 
 
  เมื่อทําการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูปมาตรฐาน  ผลการทดสอบ
พบวา  คาสัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูปมาตรฐานที่ไดจากกระแสเงินสดยังคงมีคาสูงที่สุด (มีคา
เทากับ 0.721)  รองลงมาคือคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบรหิาร   
(มีคาเทากับ  0.400)  และคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร
จะมีคานอยที่สุด  (มีคาเทากับ 0.299) ซ่ึงไมเปนไปในแนวโนมทิศทางเดียวกันกับคาสัมประสิทธิ์
กอนปรับเปนรูปมาตรฐาน  ผลการทดสอบดวยตัวแบบนี้สามารถแสดงไดดังตารางที่  12   
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ตารางที่  12  ผลการทดสอบตัวแบบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสด  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝายบริหารและรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  กับกําไรในอนาคต 

 

EARNt+1 =   β0 +  β1 CFt  +  β2 NDAt +  β3 DAt +  ei 
 

  
 

คาเฉลี่ย 

คาสัมประสิทธ์ิกอน 
ปรับเปนรูปมาตรฐาน 

(β) 

คาสัมประสิทธ์ิหลังปรับ 
เปนรูปมาตรฐาน 

 (Beta) 

 
 

Sig.* 

EARN t+1 0.072 - - - 

CF t 0.109 0.644 0.721 0.000 

NDAt -0.091 0.524 0.299 0.000 

DAt 0.047 0.347 0.400 0.000 

*  ณ  ระดับนัยสําคัญ  เทากับ  0.05 

 
  จากตารางที่  12 ผลการทดสอบดวยตัวแบบนี้แสดงใหเห็นวา  กระแสเงินสดยังคง
มีความสัมพันธดีที่สุด  กลาวคือ   กระแสเงินสดมีความสามารถในการอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลง
ของกําไรในอนาคตไดดีที่ สุด   โดยรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารจะมี
ความสามารถในการอธิบายไดดีเปนลําดับรองลงมา   และลําดับสุดทายคือ  รายการคงคางที่ไม
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  ความสามารถในการอธิบายนี้พิจารณาเปรียบเทียบจากคา
สัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูปมาตรฐาน  ซ่ึงผลการทดสอบบงชี้วา  กระแสเงินสดยังมีการสงผาน
ขอมูลไปยังกําไรในอนาคตไดดีที่สุดเมื่อเทียบกับรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  
และรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร   
 
  และเมื่อทําการเปรียบเทียบความสัมพันธของกําไรในอนาคตที่เกิดขึ้น  เฉพาะกับ
รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหาร  ผลการทดสอบชี้ใหเห็นวา  ความสัมพันธที่เกิดกับรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหารมีระดับความสัมพันธที่เกิดกับรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารมากกวา  
ทั้งนี้  อาจเกิดจากการจัดการกําไรของผูบริหารที่กระทําผานไปยังรายการคงคาง  ในสวนรายการคง
คางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  จึงทําใหรายการคงคางประเภทนี้มีความสามารถในการ
สงผานขอมูลไปยังกําไรในอนาคตไดดีกวา 
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 ผลการทดสอบตัวแบบความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิและสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  กับ
กําไรในอนาคต 
 
  ตัวแปรสําหรับการทดสอบตัวแบบความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิและสินทรัพย

ดําเนินงานสุทธิกับกําไรในอนาคต  ตัวแปรอิสระคือ  กําไรสุทธิของปปจจุบัน (EARNt)  และ

สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (NOAt) และตัวแปรตามคือ  กําไรในอนาคต (EARNt+1) โดยผลการ
ทดสอบที่ไดจากตัวแบบ  พบวา  กําไรสุทธิจะใหคาสัมประสิทธิ์กอนปรับเปนรูปมาตรฐาน (มีคา
เทากับ  0.560)  สูงกวาสินทรัพยดําเนินงานสุทธิที่ใหคาสัมประสิทธิ์ต่ํากวา (มีคาเทากับ -0.008) 
 
  เมื่อทําการเปรียบเทียบความสัมพันธที่เกิดขึ้นอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  โดย
พิจารณาจากคา Sig.  พบวา  มีเพียงความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิกับกําไรในอนาคตเทานั้นที่
เกิดขึ้นอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (มีคา Sig. เทากับ  0.000) สําหรับสินทรัพยดําเนินงานสุทธิไมมี
ความสัมพันธที่เกิดขึ้นอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับกําไรในอนาคตแตอยางใด  (มีคา Sig. เทากับ  
0.508) 
 
  สําหรับคาสัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูปมาตรฐานของกําไรสุทธิ  (มีคาเทากับ  
0.528)  เปนไปในแนวโนมทิศทางเดียวกันกับคาสัมประสิทธิ์กอนปรับเปนรูปมาตรฐาน  และ
เนื่องจากสินทรัพยดําเนินงานสุทธิไมเกิดความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  จึงทําใหไม
สามารถอธิบายระดับความสัมพันธดวยคาสัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูปมาตรฐานได  ผลการ
ทดสอบตัวแบบนี้ทั้งหมด  แสดงไดดังตารางที่  13   
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ตารางที่   13  ผลการทดสอบตัวแบบความความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิและสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  กับกําไร
ในอนาคต 

 

EARNt+1 =   β0  +  β1 EARNt  +  β2 NOAt   +  ei 
 

  
 

คาเฉลี่ย 

คาสัมประสิทธ์ิกอน 
ปรับเปนรูปมาตรฐาน 

(β) 

คาสัมประสิทธ์ิหลังปรับ 
เปนรูปมาตรฐาน 

 (Beta) 

 
 

Sig.* 

EARN t+1 0.072 - - - 

EARNt 0.054 0.560 0.528 0.000 

NOAt 0.919 -0.008 -0.028 0.508 
*  ณ  ระดับนัยสําคัญ  เทากับ  0.05 

 

  จากตารางที่  13  ผลการทดสอบดวยตัวแบบนี้แสดงใหเห็นวา  มีเพียงกําไรสุทธิ
ของปปจจุบันเทานั้นที่มีความสัมพันธกับกําไรในอนาคต  กลาวคือ  กําไรสุทธิของปปจจุบันมี
ความสามารถในการอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของกําไรในอนาคตไดดี  เมื่อเทียบกับสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ  ทั้งนี้  อาจเนื่องจากขอมูลของกําไรสุทธิปปจจุบันที่สามารถสงผานไปยังกําไรใน
อนาคต   ซ่ึงบงบอกถึงผลการดําเนินงานในภายภาคหนาได  และตัวของกําไรยังมีองคประกอบทั้ง
สวนของกระแสเงินสดและรายการคงคางทั้งหมด  โดยเฉพาะสวนของกระแสเงินสดที่มีจํานวน
มากกวาสวนของรายการคงคางทั้งหมด  จึงทําใหกําไรสุทธิมีความสําคัญมากกวาสินทรัพย
ดําเนินงาน 

 



บทที่  5 
 

สรุปผลการวิจัย  อภิปรายผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

 การศึกษานี้  มีวัตถุประสงคเพื่อทําการศึกษาเปรียบเทียบองคประกอบของกําไรและ
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงผลการวิจัย
จะชวยใหนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย  หันมาใหความสําคัญกับการวิเคราะหขอมูลในงบการเงิน
ซ่ึงเปนวิธีหนึ่งในการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน   เพื่อนําไปใชในการตัดสินใจลงทุนอยางมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 
 
สรุปผลการวิจัย 
 
 ผลการวิจัยในครั้งนี้  ซ่ึงไดจากการวิเคราะหดวยตัวแบบความถดถอยพหุคูณ  โดยมีตัวแปร
อิสระคือ  กําไรสุทธิ  กระแสเงินสด  รายการคงคางทั้งหมด  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝายบริหาร  รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  และมี
ตัวแปรตามคือ  กําไรในอนาคต  สามารถสรุปผลการวิจัยได  ดังนี้ 
 

 เมื่อทําการทดสอบความสัมพันธ  โดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย  (หรือคา
สัมประสิทธิ์กอนปรับเปนรูปมาตรฐาน)  ผลการทดสอบความถดถอยที่ไดจากทุกตัวแบบ  สรุปได
วา  กําไรสุทธิ  กระแสเงินสด  รายการคงคางทั้งหมด  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหาร  และรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  มีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยซึ่ง
แสดงคาเปนบวก  สวนสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยซึ่งแสดงคาเปนลบ   
 

 เมื่อทําการทดสอบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.05  

โดยพิจารณาจากคา  Significance ผลการทดสอบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญที่ไดจากทุกตัว

แบบ  สรุปไดวา  กําไรสุทธิ  กระแสเงินสด  รายการคงคางทั้งหมด  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลย
พินิจของฝายบริหาร  และรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  มีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติกับกําไรในอนาคต  ยกเวนสินทรัพยดําเนินงานสุทธิที่ไมมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติกับกําไรในอนาคต 
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 เมื่อทําการเปรียบเทียบระดับความสัมพันธที่เกิดขึ้นอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  โดยพิจารณา
จากคาสัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูปมาตรฐาน  ผลการเปรียบเทียบระดับความสัมพันธที่ไดจากทุก
ตัวแบบ  สรุปไดวา  กําไรสุทธิ  และกระแสเงินสดมีความสัมพันธอยูในระดับสูงและเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันกับกําไรในอนาคต  เชนเดียวกันกับรายการคงคางคงคางทั้งหมด  รายการคงคางที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  ซ่ึงมี
ความสัมพันธในระดับรองลงมาตามลําดับ 
 
อภิปรายผลการวิจัย 
 
 ผลการวิจัยที่สรุปไดจากการศึกษา  สามารถนํามาอภิปรายและแบงออกได  3  สวน ตามตัว
แบบที่ไดทําการทดสอบ  คือ  ผลการวิจัยสมมติฐานดานกระแสเงินสดและดานรายการคงคาง
ทั้งหมด  ผลการวิจัยสมมติฐานดานกระแสเงินสด  ดานรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหาร  และดานรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และผลการวิจัยสมมติฐานดาน
กําไรสุทธิและดานสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  แสดงไดตามลําดับ  ดังนี้   
 

ผลการวิจัย  สมมติฐานดานกระแสเงินสดและสมมติฐานดานรายการคงคางทั้งหมด   
 

 ภายใตขอสมมติฐานที่  2  วา กระแสเงินสดมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต   
และขอสมมติฐานที่  3  วา  รายการคงคางทั้งหมดมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต  ผลที่
ไดจากการทดสอบตัวแบบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและรายการคงคางทั้งหมด  เมื่อ
พิจารณาความสัมพันธที่เกิดขึ้นกับกําไรในอนาคต  พบวา  กระแสเงินสดและรายการคงคางทั้งหมด
มีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  พิจารณาไดจากคา  Sig. (มีคาเทากับ 
0.000  และ  0.000 ตามลําดับ  )   
  
 เมื่อหากพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย  และคาสัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูป
มาตรฐานของกระแสเงินสด  พบวา  กระแสเงินสดใหคาสัมประสิทธิ์ทั้งสองคาที่มีแนวโนม
ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน   (มีคาเทากับ  0.643  และ  0.719  ตามลําดับ)  สอดคลองกับ
รายการคงคางทั้งหมดที่ใหคาสัมประสิทธ์ิทั้งสองคาเปนไปในทิศทางเดียวกันดวย  (มีคาเทากับ  
0.382  และ  0.369  ตามลําดับ)    สรุปไดวา กระแสเงินสดซึ่งเปนกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ของปปจจุบัน  และรายการคงคางทั้งหมดของปปจจุบนั  มีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต    
กลาวคือ  หากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของปปจจุบัน  และรายการคงคางทั้งหมดของป
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ปจจุบันเปลี่ยนแปลงไป  จะทําใหกําไรในอนาคตเกิดการเปลี่ยนแปลงไปในแนวโนมทิศทาง
เดียวกันดวย  
   
 ผลการเปรียบเทียบระดับความสัมพันธ  จากการทดสอบตัวแบบความสัมพันธที่เกิดขึ้น
ระหวางกระแสเงินสดและรายการคงคางทั้งหมดกับกําไรในอนาคต  โดยพิจารณาจากคา Sig. และ
คาสัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูปมาตรฐานประกอบกัน  พบวา  กระแสเงินสดมีระดับความสัมพันธ
ที่เกิดขึ้นกับกําไรในอนาคต  มากกวารายการคงคางทั้งหมด  อธิบายไดวา  เมื่อกําไรในอนาคต
เปลี่ยนแปลงไป  กระแสเงินสดของปปจจุบันจะมีความสามารถในการอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลง
นั้นไดดีกวารายการคงคางทั้งหมด  สาเหตุที่กระแสเงินสดมีระดับความสัมพันธมากกวารายการคง
คางทั้งหมดนั้น  อาจเนื่องจากองคประกอบของกําไรสวนที่เปนกระแสเงินสดมีความเสถียรมากกวา
สวนของรายการคงคาง ดังผลงานวิจัยของ Sloan  (1996) ที่พบวา  ระดับขนาดของกระแสเงินสดมี
ความสามารถในการถายโอนขอมูลไปยังอนาคตไดดี  ในขณะที่องคประกอบของกําไรสวนรายการ
คงคางมีแตความไมเสถียร  จึงเปนเพียงการสํารองขอมูลไวเทานั้น  ซ่ึงไมไดมีการถายโอนแตอยาง
ใดเมื่อเทียบกับสวนกระแสเงินสด 
 

ผลการวิจัย  สมมติฐานดานกระแสเงินสด  สมมติฐานดานรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลย
พินิจของฝายบริหาร  และสมมติฐานดานรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 

 
 ภายใตขอสมมติฐานที่  2  วา  กระแสเงินสดมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต    
ขอสมมติฐานที่  4  วา  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารมีความสัมพันธเชิงบวก
กับกําไรในอนาคต  และภายใตขอสมมติฐานที่  5  วา  รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต  เมื่อพจิารณาผลที่ไดจากการทดสอบตัวแบบ  
พบวา  กระแสเงินสดมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  เชนเดียวกับ
รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหาร   พิจารณาไดจากคา  Sig. (มีคาเทากับ 0.000  0.000  และ  0.000 ตามลําดับ) 
 
 เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของตัวแบบ  พบวา  กระแสเงินสดใหคา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยสูงที่สุด  รองลงมาคือรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  
และลําดับสุดทายคือรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบรหิาร (มีคาเทากับ 0.644   0.524  
และ  0.347  ตามลําดับ)  
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ผลการเปรียบเทียบระดับความสัมพันธ  จากการทดสอบตัวแบบความสัมพันธที่เกิดขึ้น
ระหวางกระแสเงินสด  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และรายการคงคางที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารกับกําไรในอนาคต  โดยพิจารณาจากคา Sig. และคาสัมประสิทธิ์
หลังปรับเปนรูปมาตรฐานประกอบกัน  พบวา  กระแสเงินสดยังคงมีระดับความสัมพันธมากที่สุด 
(มีคาเทากับ  0.721)  รองลงมาคือรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร (มีคาเทากับ  
0.400)  และลําดับสุดทายคือรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  (มีคาเทากับ  0.299)    
สรุปไดวา    กระแสเงินสดมีความสามารถในการอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของกําไรในอนาคตได
ดีที่สุด  อาจเนื่องดวยระดับขนาดของกระแสเงินสดที่มีมากกวา   จึงสงผลใหองคประกอบของกําไร
สวนกระแสเงินสดมีความสําคัญมากที่สุด  เมื่อเทียบกับองคประกอบของกําไรสวนอื่น     

 
และการที่รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารมีระดับความสัมพันธสูงกวา

รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  อาจเปนผลที่เกิดขึ้นเนื่องจากการจัดการกําไร
ของผูบริหารที่กระทําผานไปยังรายการคงคาง  สวนของรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหาร  ดวยความตองการของผูบริหารที่อยากใหเกิดการสงผานขอมูลไปยังกําไรในอนาคต  ทําให
รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารมีความสามารถในการอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลง
กําไรในอนาคตไดดีกวารายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร (รายการคงคางปกติ) 
นั่นเอง  เชนเดียวกับงานวิจัยของ Black et al. (2000)  และ  แวววัน (2545)  ที่พบความสัมพันธของ
การจัดการกําไรที่มีตอการออกหุนสามัญสูสาธารณชนครั้งแรกและการออกหุนสามัญเพิ่มทุนอยาง
มีนัยสําคัญ 

 
ผลการวิจัย  สมมติฐานดานกําไรสุทธิและสมมติฐานดานสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
 

 ภายใตขอสมมติฐานที่  1  วา กําไรสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต  ผลที่ได
จากการทดสอบตัวแบบความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิและสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  เมื่อพิจารณา
ความสัมพันธที่เกดิขึ้นกับกําไรในอนาคต  พบวา  กําไรสุทธิมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ  พิจารณาไดจากคา  Sig. (มีคาเทากับ 0.000)  และหากพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิ
ความถดถอย และคาสัมประสิทธ์ิหลังปรับเปนรูปมาตรฐานพบวา  ทั้งสองคามีความสัมพันธไปใน
ทิศทางเดียวกัน   (มีคาเทากับ  0.560  และ  0.528  ตามลําดับ)  สรุปไดวา  กําไรสุทธิซ่ึงเปนกําไร
ของปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต    กลาวคือ  หากกําไรสุทธิของปปจจุบัน
เปล่ียนแปลงไป  จะทําใหกําไรในอนาคตเปลี่ยนแปลงไปในแนวโนมทิศทางเดียวกันดวย 
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 ภายใตขอสมมติฐานที่  6  วา  สินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรใน
อนาคต  ผลที่ไดจากการทดสอบ  พบวา  คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยที่ไดจากการทดสอบตัวแบบ 
(มีคาเทากับ  -0.008)  แสดงใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในทิศทาง
ตรงกันขาม  เมื่อกําไรในอนาคตเกิดการเปลี่ยนแปลง  เมื่อพิจารณาความสัมพันธจากคา Sig.  (มีคา
เทากับ 0.508)  สรุปไดวา  สินทรัพยดําเนินงานสุทธิไมมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ   และเมื่อการทดสอบไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  จึงทําใหไม
สามารถระบุระดับความสัมพันธของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิกับกําไรในอนาคต  ที่อธิบายไดจาก
คาสัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูปมาตรฐานได 

 
 ผลการเปรียบเทียบระดับความสัมพันธ  จากการทดสอบตัวแบบความสัมพันธท่ีเกิดขึ้น
ระหวางกําไรสุทธิและสินทรัพยดําเนินงานสุทธิกับกําไรในอนาคต  โดยพิจารณาจากคา Sig. และ
คาสัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูปมาตรฐานประกอบกัน  พบวา  มีเพียงกําไรสุทธิของปปจจุบัน
เทานั้นที่เกิดระดับความสัมพันธ  อาจเนื่องจากกําไรสุทธิจะมีการสงผานขอมูลใหแกกําไรใน
อนาคตไดในระดับดี  ทั้งนี้กําไรสุทธิยังมีความสามารถในการสงผานขอมูลใหแกอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยไดในระดับดีดวยเชนกัน   โดยผลการทดสอบนั้นสอดคลองกับงานวิจัยใน
ตางประเทศ  เชนเดียวกับผลการวิจัยของ  Dechow  et al.(1998)  ที่พบวา  กําไรสุทธิในปปจจุบันจะ
มีความสามารถในการพยากรณหรือทํานายถึงกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไดในระดับดี 
 
 สําหรับการที่สินทรัพยดําเนินงานสุทธิไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับกําไร
ในอนาคตนั้น  อาจเปนไปไดวา  สินทรัพยดําเนินงานสุทธิยังไมมีบทบาทและไมมีความสําคัญ
เทาที่ควร  จึงทําใหสินทรัพยดําเนินงานสุทธิไมสามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของกําไรใน
อนาคตได    สอดคลองกับผลงานวิจัยของ  Hirshleifer et al. (2004)  ที่พบวา  สินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิจะไมสามารถสะทอนขอมูลถึงการกําหนดราคาของหลักทรัพยได    
 
 แตอยางไรก็ตาม  เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยแลว  คาสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอยของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิยังคงมีแนวโนมในทิศทางตรงกันขามกับกําไรในอนาคต  จึง
สอดคลองกับผลงานวิจัยในตางประเทศ  อาทิเชน  ผลงานวิจัยของ  Hirshleifer et al.  ที่พบวา  
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิจะมีแนวโนมทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติของ
หลักทรัพย    และผลงานวิจัยของ  Fairfield et al.  (2003)  ที่พบวา  สินทรัพยดําเนินงานสุทธิจะมี
ความสัมพันธเชิงลบตออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมของปถัดไป 
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ขอเสนอแนะ 
 
จากผลการศึกษาความสัมพันธระหวางองคประกอบของกําไร  สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  

และกําไรในอนาคตนั้น  ผูวิจัยมีขอเสนอแนะสําหรับงานวิจัยในอนาคต  ดังนี้   
 

1. การศึกษาความสัมพันธในครั้งนี้  ผูวิจัยไดใชกลุมตัวอยางคือบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตามเกณฑที่ไดกําหนดไว  โดยไมไดทําการคัดเลือกบริษัทที่มี
ขนาดใกลเคียงกันทั้งในดานของจํานวนสินทรัพยรวม  และ/หรือจํานวนรายไดรวม  ซ่ึงกลุม
ตัวอยางอาจจะไมเปนตัวแทนที่ดีที่จะสามารถอธิบายถึงประชากรทั้งหมดได  ทําใหผลการศึกษา
ไมสามารถที่จะเปรียบเทียบกันได  ซ่ึงผูวิจัยมีความเห็นวา  ควรไดมีการศึกษาเพิ่มเติมกับกลุม
ตัวอยางที่มีขนาดของบริษัทใกลเคียงกัน  ผลการศึกษาที่ไดอาจจะสามารถเปรียบเทียบกันไดดีมาก
ยิ่งขึ้น  
 

2. สําหรับการทดสอบรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร และรายการคง
คางที่ขึ้นกับดลุยพินิจของฝายบริหาร  ดวยตัวแบบ  The  Modified  Jones Model  ซ่ึงเปนการ
ประมาณคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเพื่อใชในการทดสอบรายการคงคางทั้งสองดวยหลักวิธีการ
ทางสถิตินั้น  จําเปนตองอาศัยขอมูลจํานวนมากเพื่อใหเกิดการถดถอยในรูปเชิงเสนอยางถูกตอง
และแมนยํามากที่สุดตามหลักวิธีการทางสถิติ  ซ่ึงผูวิจัยมีความเห็นวา  ในการศึกษาครั้งตอไป  คา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยที่ไดจากการทดสอบนั้น  ควรไดจากการทดสอบจากบริษัทที่อยูใน
หมวดอุตสาหกรรมเดียวกัน  หรือกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน  หรือทั้งตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  โดยควรศึกษาขอมูลเพิ่มเติมที่มากขึ้นทั้งในดานจํานวนของบริษัท  และ/หรือในดาน
จํานวนปที่ทําการศึกษา  จะทําใหการทดสอบความถดถอยไดคาสัมประสิทธ์ิที่แตกตางกันไปตาม
จํานวนบริษัท  และ/หรือตามปที่ทําการศึกษา  โดยคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงเสนจะมีความถูกตอง  เหมาะสมและแมนยํามากยิ่งขึ้น  

 
3. การทดสอบตัวแบบองคประกอบของกําไร  อันไดแก  กระแสเงินสด  รายการคงคาง

ทั้งหมด  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝายบริหาร  โดยในงานวิจัยนี้  ผูวิจัยไดเลือกทําการทดสอบเพียงตัวแบบเดียว  เพราะผูวิจัยเชื่อ
วา  ตัวแบบที่ใชสามารถใหผลการทดสอบเปนที่นาพอใจมากกวาตัวแบบอื่น  ซ่ึงผูวิจัยมีความเห็น
วา  ควรไดมีการทดสอบดวยตัวแบบอื่น ๆ ดังที่ไดทําการทบทวนวรรณกรรม  โดยเฉพาะอยางยิ่ง
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การทดสอบตัวแบบสําหรับรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และรายการคงคางที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  เพื่อใหผลที่ไดจากการทดสอบสามารถเปรียบเทียบกันไดดียิ่งขึ้น 
 

4. เพื่อเปนการยันยืนผลการทดสอบสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  ซ่ึงผูวิจัยมีความเห็นวา  
ควรไดมีการวิเคราะหความสัมพันธอ่ืนเพิ่มเติม  เนื่องจากในงานวิจัยนี้  ผูวิจัยมุงที่ศึกษาถึง
ความสัมพันธกับกําไรในอนาคตเทานั้น  ซ่ึงความสัมพันธอ่ืนที่ควรศึกษาเพิ่มเติม  เชน  กําไรที่ไม
คาดหวัง  ราคาของหลักทรัพย  อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย  อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติ  และ
อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 



รายการอางอิง 
 
ภาษาไทย 
กัลยา  วานิชยบัญชา.  การวิเคราะหสถิติเพื่อธุรกิจ : สถิติเพื่อการตัดสินใจทางธุรกิจ.  พิมพครั้งที่ 6.  

กรุงเทพมหานคร: โรงพิมพแหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2545. 
 
กัลยา  วานิชยบัญชา.  การใช SPSS for Windows ในการวิเคราะหขอมูล.  พิมพครั้งที่ 6. 

กรุงเทพมหานคร: โรงพิมพแหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2546. 
 
กัลยา  วานิชยบัญชา.  การวิเคราะหสถิติขั้นสูงดวย SPSS for Windows.  พิมพคร้ังที่ 3. 

กรุงเทพมหานคร: โรงพิมพแหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2545. 
 
ขวัญใจ  วิชัยยุทธ.  การใชขอมูลทางการเงินในการพยากรณธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ. วิทยานิพนธปริญญา
มหาบัณฑิต ,  ภาควิชาการบัญชี   คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี   จุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลัย. 2546. 

 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  ตลาดหุนในประเทศไทย.  พิมพครั้งที่ 1.  กรุงเทพมหานคร: 

บุญศิริการพิมพ, 2547. 
 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. เทคนิคการวิเคราะหงบการเงิน. พิมพคร้ังที่ 6. กรุงเทพมหานคร: 

เทวาครีเอชั่น, 2546. 
 
พรอนงค  บุษบาตระกูล.  การลงทุน พื้นฐานการลงทุน.  กรุงเทพมหานคร: โรงพิมพแหง

จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย,  2547.   
 
เพ็ญแข  แสงแกว.  สถิติเพื่อการวิจัยโดยใชคอมพิวเตอร (SPSS Version 10.0).  พิมพคร้ังที่ 1. 

กรุงเทพมหานคร: โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2544. 
 
ไพฑูรย  ไกรพรศักดิ์.  เศรษฐมิติเบื้องตน.  โครงการพัฒนาตํารา  ศูนยบริการเอกสารวิชาการ  คณะ

เศรษฐศาสตร.   กรุงเทพมหานคร: โรงพิมพแหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2546. 



 

 

 

71 

 

 
เมธากุล   เกี ยรติกระจาย  และ  ศิลปพร  ศรีจั่น เพชร .   ทฤษฎีการบัญชี .  พิมพค ร้ั งที่  9.  

กรุงเทพมหานคร: Text  and  Journal  Publication, 2544 . 
 
วรศักดิ์  ทุมมานนท.  คุณรูจัก Creative Accounting และ คุณภาพกําไร แลวหรือยัง?. พิมพครั้งที่ 1. 

กรุงเทพมหานคร: ไอโอนิค อินเตอรเทรด , 2543. 
 
วรศักดิ์  ทุมมานนท.  งบกระแสเงินสด งบการเงินรวม คูมือการจัดทําและวิเคราะหตามมาตรฐาน

การบัญชี.  พิมพคร้ังที่ 2.  กรุงเทพมหานคร: ไอโอนิค อินเตอรเทรด, 2542. 
 
วรศักดิ์  ทุมมานนท.  งบการเงินรวมและปญหาการจัดทํางบการเงินรวม.   พิมพคร้ังที่ 2. 

กรุงเทพมหานคร: ธรรมนิติ เพรส, 2547. 
 
วรศักดิ์  ทุมมานนท.  มิติใหมของงบการเงินและการวิเคราะห. พิมพคร้ังที่ 1. กรุงเทพมหานคร:

ธรรมนิติ เพรส, 2547. 
 
แวววัน  ปรางคธวัช.  การจัดการกําไรและผลตอบแทนของการออกหุนสามัญเพิ่มทุน : การศึกษา

จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย .  วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต, ภาควิชาการเงิน
และการธนาคาร  คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย. 2545. 

 
ศิลปชัย  ปวีณพงษพัฒน.  ผลกระทบของความสัมพันธระหวางอุตสาหกรรมที่มีตอผลการ

ดําเนินงานของอุตสาหกรรม  และการสงผานขอมูล.  วิทยานิพนธปริญญาดุษฎีบัณฑิต, 
ภาควิชาการบัญชี  คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย. 2544. 

 
สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย.  แมบทการบัญชี.  กรุงเทพมหานคร:  

พี.เอ.ลิฟวิ่ง, 2542. 
 
สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย. มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 25 เร่ือง 

งบกระแสเงินสด.  กรุงเทพมหานคร:  พี.เอ.ลิฟวิ่ง, 2542. 
 
สันติ  กีระนันท. ความรู พื้นฐานการเงิน หลักการ เหตุผล แนวคิด และการวิเคราะห. พิมพคร้ังที่ 1. 

กรุงเทพมหานคร: เฟองฟา พร้ินติ้ง, 2546. 



 

 

 

72 

 

 
ธีระศักดิ์  อุรัจนานนท.  ความนาจะเปนและสถิติประยุกต  เลม 2.  พิมพครั้งที่ 1.  กรุงเทพมหานคร: 

สกายบุกส, 2546.   
 
แอนนา  ดีอุดมวงศา.  ผลกระทบของการใชมาตรฐานการบัญชีที่มีตอธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต, ภาค
วิชาการบัญชี  คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย. 2546. 

 
ภาษาอังกฤษ 
Ahmed,  R. Belkaoui. Accounting  theory.  5 th ed. University of Illinois at Chicago, Illinois 

USA. Great Britain: Thomson Learning, 2004. 
 
Ashiq, A.; Lee-Seok Hwang .; and Mark, A. Trombley. Accruals and future stock return : test of 

the naïve investor hypothesis. Journal of Accounting, Audit and Finance  15(2000): 161 – 
181. 

 
Bernard, L. Victor.  “Capital market research during the 1980’s: a critical review” in Thomas 

Frecka.  The State of Accounting Research as We Enter the 1990’s.: University of Illinois 
at Urbana Champaign, 1989. 

 
Bernard, L. Victor and  Stober, L. Thomas. The nature and amount of information in cash flow 

and accruals. The  Accounting Review  66 , 4  (1989): 624 – 652. 
 
Black,  L.; Carnes.,  A.; and Narktabtee K. Earning management around  initial public offerings in 

Thailand.  Working Paper. University of Arkansas, 2000. 
 
Bowen, M. Robert.; David Burgstahler; and Lane, A. Deley. The  incremental information 

content of accrual versus cash flows. The Accounting Review  (October 1987): 723 – 
747. 

 



 

 

 

73 

 

David, Hirshleifer.; Kewei, Hou.; Siew, hong Teoh.; and Yinglei, Zhang. Do investors 
overvalue firms  with  bloated  balance  sheets? Journal  of  Accounting  and  Economics 
38 (2004): 297 – 331. 

 
Dechow, M. Patricia. Accounting earnings and  cash flows as measures of firm performance : the 

role  of  accounting  accruals.  Journal of Accounting and Economics  (July 1994): 3 -42. 
 
Dechow, M. Patricia.; S, P. Kothari.; and R, Watts. The relationship  between earnings and cash 

flows.  Journal of Accounting and Economics  (July 1998): 133 -168. 
 
Gerald, I. White.; Ashwinpaul, C. Sondhi.; And Dov, Fried. The Analysis and Use of Financial 

Statement.  , United Stated of America: John Wiley & Sons,  2003. 
 
Harry, I. Wolk.;  Michael, G. Tearney.; and  James, L. Dodd. Accounting  Theory : A Conceptual  

and  Institutional  Approach.  5th ed. South-Western  College: Thomson Learning, 2001. 
 
Hong,  Xie. The mispricing of abnormal accrual. The Accounting Review 76,3 (July 2001): 357-

373. 
 
 Jan, Barton.; and  Paul, J. simko. Discussion of the balance  sheet as an earnings management 

constraint  The Accounting Review 77 (Supplement 2002): 1 – 27. 
 
Jan, R. Williams.; Susan, F. Haka.; Mark, S. Better.; and   Robert, F. Meige. Financial & 

Managerial Accounting. The Basis for Business Decision. International 12th ed. Mc 
Graw – Hill , 2001.   

 
Jeffery, S. Abarbanell.; and Brian, J. Bushee.  Fundamental analysis, future earning, and stock 

price.  Journal of Accounting Research  35,1 (1997): 1 – 24. 
 
John, A. Christensen.; and Joel, S. Demski.  Accounting  Theory : An Information Content 

Perspective. International ed. McGraw – Hill, 2003. 
 



 

 

 

74 

 

Leopoid, A. Bernstein.; and John, J. Wild. Financial Statement Analysis Theory : Application 
and Interpretation.  New York: Irwin McGraw – Hill, 1999. 

 
Livant, Joshua.; and Paul, Zarowin. The incremental informational content of cash-flow 

components.  Journal of Accounting and Economics  (May 1990): 25 – 46. 
 
Mark, T. Bradshaw.; Scott, A. Richaedson.; and Richard ,G. sloan.   Do analysis and auditors use 

information in accruals?  Journal of Accounting Research  39,1 (2001): 45 – 74. 
 
OU, J. A. The information content of nonearnings accounting numbers as earnings predictors. 

Journal of Accounting Research  28,1 (Spring 1990): 144 – 163. 
 
Fairfield, M. Patricia.; Scott, J. Whisenant.; and Teri, Lombardi Yohn. Accrued earnings and 

growth : implication for future profitabaility and market mispricing. The Accounting 
Review 78,1 (January 2003): 353-371. 

 
Paul, HriBar.;  and Daniel, W. Collins. Errors in estimating accruals : implications for empirical 

research.   Journal of Accounting Research  44,1 (2002): 105 – 133. 
 
Rayburn, Judy. The association of operating cash flow and accruals with security return. Journal 

of Accounting Research  (Supplement 1986): 112 – 133. 
 
Richard, G. Schroeder.;  and   Myrtle, Clark.  Accounting  Theory :Text  and  reading. United 

Stated of America: John Wiley & Sons,  1995. 
 
Scott,  Henderson.;  Graham,  Peirson.; and Kate, Harris. Financial  Accounting  Theory. 

Australia: Pearson Education, 2004. 
 
Sloan, G. Richard. Do stock prices fully reflect information in accruals and cash flows about 

future earnings?.  The Accounting Review 71 ,3 (1996): 289 – 315. 
 



 

 

 

75 

 

Wilson, G. Peter. The relative information content of accruals and cash flows : combined 
evidence at the earnings announcement and annual report  release date. Journal of 
Accounting Research (Supplement 1986): 165 – 200. 

 
William, R. Scott. Financial Accounting Theory. 3rd ed. Ontario, Toronto Canada: Pearson 

Education, 2003.  



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก



 

 

 

77 

 

ภาคผนวก 
 

รายช่ือบริษัทกลุมตัวอยาง 
 

AGRO&FOOD INDUSTRY  GROUP  ( AGRIBUSINESS  SECTOR ) 

ASIAN ASIAN SEAFOOD COLDSTORAGE PUBLIC COMPANY LIMITED 

CFRESH SEAFRESH INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 

CHOTI KIANG HAUT SEA GULL TRADING FROZEN FOOD PUBLIC COMPANY LIMITED  

CM CHIANGMAI FROZEN FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED  

CPF CHAROEN POKPHAND FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED 

CPI CHUMPORN PALM OIL INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED  

GFPT GFPT PUBLIC COMPANY LIMITED 

LEE LEE FEED MILL PUBLIC COMPANY LIMITED 

PPC PAKFOOD PUBLIC COMPANY LIMITED 

PRG PATUM RICE MILL AND GRANARY PUBLIC COMPANY LIMITED 

SH  SEA HORSE PUBLIC COMPANY LIMITED 

SSF SURAPON FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED 

STA SRI TRANG AGRO-INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED  

TAF THAI AGRI FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED  

T-LUXE THAILUXE ENTERPRISES PUBLIC COMPANY LIMITED 

TRS TRANG SEAFOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED 

TRUBB THAI RUBBER LATEX CORPORATION (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

UPOIC UNITED PALM OIL INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED  

AGRO&FOOD INDUSTRY  GROUP  (FOODS & BEVERAGES  SECTOR ) 

APURE AGRIPURE HOLDINGS PUBLIC COMPANY LIMITED 

F&D FOOD AND DRINKS PUBLIC COMPANY LIMITED  

HTC HAAD THIP PUBLIC COMPANY LIMITED 

LST LAM SOON (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

MALEE MALEE SAMPRAN PUBLIC COMPANY LIMITED  

POMPUI KUANG PEI SAN FOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED  

PR PRESIDENT RICE PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED  

S&P S&P SYNDICATE PUBLIC COMPANY LIMITED  
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SAUCE THAI THEPAROS FOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED 

SFP SIAM FOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED 

SORKON S.KHONKAEN FOOD INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 

SSC THE SERM SUK PUBLIC COMPANY LIMITED  

TC TROPICAL CANNING (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

TF  THAI PRESIDENT FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED 

TIPCO TIPCO FOODS (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

TUF THAI UNION FROZEN PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED 

TVO THAI VEGETABLE OIL PUBLIC COMPANY LIMITED  

TWFP THAI WAH FOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED 

UFM UNITED FLOUR MILL PUBLIC COMPANY LIMITED 

CONSUMER PRODUCTS INDUSTRY  GROUP  (FASHION  SECTOR ) 

AFC ASIA FIBER PUBLIC COMPANY LIMITED 

BATA BATA SHOE COMPANY OF THAILAND PUBLIC COMPANY LIMITED 

BNC THE BANGKOK NYLON PUBLIC COMPANY LIMITED 

BTNC BOUTIQUE NEW CITY PUBLIC COMPANY LIMITED 

CPH CASTLE PEAK HOLDINGS PUBLIC COMPANY LIMITED 

CPL C.P.L. GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED 

HT HUA THAI MANUFACTURING PUBLIC COMPANY LIMITED 

ICC I.C.C. INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

LTX LUCKYTEX (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

NC NEWCITY (BANGKOK) PUBLIC COMPANY LIMITED 

PAF PAN ASIA FOOTWEAR PUBLIC COMPANY LIMITED 

PG PEOPLE'S GARMENT  PUBLIC COMPANY LIMITED 

PRANDA PRANDA JEWELRY PUBLIC COMPANY LIMITED  

SAWANG SAWANG EXPORT PUBLIC COMPANY LIMITED  

SUC SAHA-UNION  PUBLIC COMPANY LIMITED 

TNL THANULUX PUBLIC COMPANY LIMITED 

TPCORP TEXTILE PRESTIGE PUBLIC COMPANY LIMITED 

TR THAI RAYON PUBLIC COMPANY LIMITED 

TTI THAI TEXTILE INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 

TTL TTL INDUSTRIES PUBLIC  COMPANY LIMITED 
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TTTM THAI TORAY TEXTILE MILLS PUBLIC COMPANY LIMITED 

UF  UNION FOOTWEAR PUBLIC COMPANY LIMITED  

UPF UNION PIONEER  PUBLIC COMPANY LIMITED  

UT UNION TEXTILE INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED 

WACOAL THAI WACOAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

CONSUMER PRODUCTS INDUSTRY  GROUP  (HOUSEHOLD GOODS  SECTOR ) 

DTCI DTC INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED 

FANCY FANCY WOOD INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED 

MODERN MODERNFORM GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED 

OGC OCEAN GLASS PUBLIC COMPANY LIMITED 

ROCK ROCKWORTH PUBLIC COMPANY LIMITED 

SIAM SIAM STEEL INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

SITHAI SRITHAI SUPERWARE PUBLIC COMPANY LIMITED 

SUN SUN WOOD INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED 

CONSUMER PRODUCTS INDUSTRY GROUP   
(PERSONAL PRODUCTS & PHARMACEUTICALS  SECTOR ) 

JCT JACK CHIA INDUSTRIES (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

OCC O.C.C. PUBLIC COMPANY LIMITED 

S&J S & J INTERNATIONAL ENTERPRISES PUBLIC COMPANY LIMITED 

INDUSTRIALS INDUSTRY  GROUP  (MACHINERY & EQUIPMENT  SECTOR ) 

PATKL PATKOL PUBLIC COMPANY LIMITED 

TLI THAI LIFT INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED 

INDUSTRIALS INDUSTRY  GROUP  (PAPER & PRINTING MATERIALS  SECTOR ) 

AA ADVANCE AGRO PUBLIC COMPANY LIMITED  

TCP THAI CANE PAPER PUBLIC COMPANY LIMITED 

INDUSTRIALS INDUSTRY  GROUP  (PACKAGING  SECTOR ) 

AJ A.J.PLAST PUBLIC COMPANY LIMITED  

ALUCON ALUCON PUBLIC COMPANY LIMITED 

APSP ALCAN PACKAGING STRONGPACK PUBLIC COMPANY LIMITED  

CSC CROWN SEAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

NEP NEP REALTY AND INDUSTRY  PUBLIC COMPANY LIMITED 

NIPPON NIPPON PACK (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 
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TCOAT THAI COATING INDUSTRIAL PUBLIC COMPANY LIMITED  

TFI THAI FILM INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED  

THIP THANTAWAN INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 

TMD THAI METAL DRUM MANUFACTURING PUBLIC COMPANY LIMITED 

TOPP THAI O.P.P. PUBLIC COMPANY LIMITED 

TPP THAI PACKAGING & PRINTING PUBLIC COMPANY LIMITED  

VARO VAROPAKORN PUBLIC COMPANY LIMITED 

INDUSTRIALS INDUSTRY  GROUP  (PETROCHEMICALS&CHEMICALS  SECTOR ) 

ATC THE AROMATICS (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

NPC NATIONAL PETROCHEMICAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

PATO PATO CHEMICAL INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 

TCB THAI CARBON BLACK PUBLIC COMPANY LIMITED 

TCCC THAI CENTRAL CHEMICAL PUBLIC COMPANY LIMITED  

TPA THAI POLY ACRYLIC PUBLIC COMPANY LIMITED 

TPC THAI PLASTIC AND CHEMICAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

UP  UNION PLASTIC PUBLIC COMPANY LIMITED 

UV UNIVENTURES PUBLIC COMPANY LIMITED 

VNT VINYTHAI PUBLIC COMPANY LIMITED  

WG WHITE GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED 

YCI YONG THAI PUBLIC COMPANY LIMITED  

INDUSTRIALS INDUSTRY  GROUP  (AUTOMOTIVE  SECTOR ) 

BAT-3K THAI STORAGE BATTERY PUBLIC COMPANY LIMITED 

CWT CHAI WATANA TANNERY GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED 

GYT GOODYEAR (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

IRC INOUE RUBBER (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

SMC SWEDISH MOTORS CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

SPG THE SIAM PAN GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED   

SPSU S.P. SUZUKI PUBLIC COMPANY LIMITED 

STANLY THAI STANLEY ELECTRIC PUBLIC COMPANY LIMITED 

TRU THAI RUNG UNION CAR PUBLIC COMPANY LIMITED 
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RESOURCES INDUSTRY  GROUP  (MINING  SECTOR ) 

PDI PADAENG INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 

RESOURCES INDUSTRY  GROUP  (ENERGY & UTILITIES  SECTOR ) 

BANPU BANPU PUBLIC COMPANY LIMITED 

BCP THE BANGCHAK PETROLEUM PUBLIC COMPANY LIMITED 

EASTW 
EASTERN WATER RESOURCES DEVELOPMENT AND MANAGEMENT PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

EGCOMP ELECTRICITY GENERATING PUBLIC COMPANY LIMITED 

LANNA LANNA RESOURCES PUBLIC COMPANY LIMITED 

PICNI PICNIC CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

PTTEP PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PUBLIC COMPANY LIMITED 

SUSCO SIAM UNITED SERVICE PUBLIC COMPANY LIMITED  

AGRO&FOOD INDUSTRY  GROUP  (HOTELS & TRAVEL SERVICES  SECTOR ) 

CENTEL CENTRAL PLAZA HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED 

DTC DUSIT THANI PUBLIC COMPANY LIMITED 

LRH LAGUNA RESORTS & HOTELS PUBLIC COMPANY LIMITED 

MANRIN THE MANDARIN HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED  

OHTL MINOR INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

PA THE ORIENTAL HOTEL (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

MINT PACIFIC ASSETS PUBLIC COMPANY LIMITED 

RHC RAJADAMRI HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED 

ROH ROYAL ORCHID HOTEL (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

SHANG SHANGRI-LA HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED 

SERVICES INDUSTRY  GROUP  (HEALTH CARE SERVICES  SECTOR ) 

AHC AIKCHOL HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

BGH BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES PUBLIC COMPANY LIMITED 

BH THE BUMRUNGRAD HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

KDH KRUNGDHON HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED 
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LNH CHIANG MAI MEDICAL SERVICES PUBLIC COMPANY LIMITED  

M-CHAI MAHACHAI HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

NEW WATTANA KARNPAET PUBLIC COMPANY LIMITED  

NTV NONTHAVEJ HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

RAM RAMKAMHAENG HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED  

SKR SIKARIN PUBLIC COMPANY LIMITED  

SVH SAMITIVEJ PUBLIC COMPANY LIMITED 

VIBHA VIBHAVADI MEDICAL CENTER PUBLIC COMPANY LIMITED  

SERVICES INDUSTRY  GROUP  (PRINTING & PUBLISHING  SECTOR ) 

APRINT AMARIN PRINTING AND PUBLISHING PUBLIC COMPANY LIMITED  

MATI MATICHON PUBLIC COMPANY LIMITED 

NMG NATION MULTIMEDIA GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED 

POST THE POST PUBLISHING PUBLIC COMPANY LIMITED 

SE-ED SE-EDUCATION PUBLIC COMPANY LIMITED  

SPORT SIAM SPORT SYNDICATE PUBLIC COMPANY LIMITED 

TBSP THAI BRITISH SECURITY PRINTING PUBLIC COMPANY LIMITED 

TONHUA TONG HUA COMMUNICATIONS PUBLIC COMPANY LIMITED 

SERVICES INDUSTRY  GROUP  (TRANSPORTATION & LOGISTICS  SECTOR ) 

ASIMAR ASIAN MARINE SERVICES PUBLIC COMPANY LIMITED 

BECL BANGKOK  EXPRESSWAY PUBLIC COMPANY LIMITED 

JUTHA JUTHA MARITIME PUBLIC COMPANY LIMITED  

KWC KRUNGDHEP SOPHON PUBLIC COMPANY LIMITED 

PSL PRECIOUS SHIPPING PUBLIC COMPANY LIMITED 

RCL REGIONAL CONTAINER LINES PUBLIC COMPANY LIMITED 

SST SAB SRI THAI WAREHOUSE PUBLIC COMPANY LIMITED 

THAI THAI AIRWAYS INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

TSTE THAI SUGAR TERMINAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

TTA THORESEN THAI AGENCIES PUBLIC COMPANY LIMITED 

UST UNITED STANDARD TERMINAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

SERVICES INDUSTRY  GROUP  (PROFESSIONAL SERVICES  SECTOR ) 

FE FAR EAST DDB PUBLIC COMPANY LIMITED 
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P-FCB PRAKIT HOLDING PUBLIC COMPANY LIMITED 

SERVICES INDUSTRY  GROUP  (ENTERTAINMENT & RECREATION  SECTOR ) 

BEC BEC WORLD PUBLIC COMPANY LIMITED 

BNT BNT ENTERTAINMENT PUBLIC COMPANY LIMITED  

CSR CITY SPORTS AND RECREATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

CVD CVD ENTERTAINMENT PUBLIC COMPANY LIMITED 

GRAMMY GMM GRAMMY PUBLIC COMPANY LIMITED 

MEDIAS MEDIA OF MEDIAS PUBLIC COMPANY LIMITED 

SAFARI SAFARI WORLD PUBLIC COMPANY LIMITED 

UBC UNITED BROADCASTING CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

SERVICES INDUSTRY  GROUP  (COMMERCE  SECTOR ) 

BIGC BIG C SUPERCENTER PUBLIC COMPANY LIMITED 

BJC BERLI JUCKER PUBLIC COMPANY LIMITED 

DIANA DIANA DEPARTMENT STORE PUBLIC COMPANY LIMITED  

LOXLEY LOXLEY PUBLIC COMPANY LIMITED 

MAKRO SIAM MAKRO PUBLIC COMPANY LIMITED 

MINOR MINOR CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

ROBINS ROBINSON DEPARTMENT STORE PUBLIC COMPANY LIMITED 

SPC SAHA PATHANAPIBUL PUBLIC COMPANY LIMITED 

SPI SAHA PATHANA INTER-HOLDING PUBLIC COMPANY LIMITED 

SERVICES INDUSTRY  GROUP  (ELECTRICAL PRODUCTS & COMPUTER  SECTOR ) 

CEI COMPASS EAST INDUSTRY (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

CTW CHAROONG THAI WIRE & CABLE PUBLIC COMPANY LIMITED 

DISTAR DISTAR ELECTRIC CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

FMT FURUKAWA METAL (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED  

KKC KULTHORN KIRBY PUBLIC COMPANY LIMITED 

KYE KANG YONG ELECTRIC PUBLIC COMPANY LIMITED 

METCO MURAMOTO ELECTRON (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

MSC METRO SYSTEMS CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

SVOA S.V.O.A  PUBLIC COMPANY LIMITED 

TECHNOLOGY INDUSTRY  GROUP  (ELECTRONIC COMPONENTS  SECTOR ) 
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DELTA DELTA ELECTRONICS (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

DRACO DRACO PCB PUBLIC COMPANY LIMITED 

HANA HANA MICROELECTRONICS PUBLIC COMPANY LIMITED 

KCE KCE ELECTRONICS PUBLIC COMPANY LIMITED 

MPT MAGNECOMP PRECISION TECHNOLOGY PUBLIC COMPANY LIMITED 

SVI SVI PUBLIC COMPANY LIMITED 

TECHNOLOGY INDUSTRY  GROUP  (COMMUNICATION  SECTOR ) 

ADVANC ADVANCED INFO SERVICE PUBLIC COMPANY LIMITED 

IEC THE INTERNATIONAL ENGINEERING PUBLIC COMPANY LIMITED  

JAS JASMINE INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

SAMART SAMART CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

SAMTEL SAMART TELCOMS PUBLIC COMPANY LIMITED 

SATTEL SHINAWATRA SATELLITE PUBLIC COMPANY LIMITED 

SHIN SHIN CORPORATIONS PUBLIC COMPANY LIMITED  

TRUE TT&T PUBLIC COMPANY LIMITED 

TT&T UNITED COMMUNICATION INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 

UCOM TRUE CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
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