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Abstract

This study examines earnings, cash flow and accrual characteristics of the SET50 companies 

during the COVID-19 pandemic. The study examines earnings persistence and one-year ahead cash flow  

predictability of these accounting information during the year 2018-2021, covering the COVID-19 Pandemic.  

The results show that in the year 2020 earnings has relative low persistence when compared with  

the earnings from the prior years, and accruals has lowest persistence in three years, and has lower  

persistence than cash flows. Also, earnings 2020 has lowest explanatory power in one-year ahead  

cash flows. During three-year analysis, cash flows is dominant information in explaining future cash flows,  

while accruals do not have incremental explanatory power beyond cash flows in explaining future 

cash flows. The evidences reveal the usefulness of earnings, cash flows, and accruals in predicting the 

companies’ performance during the unusual situation.
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บทคัดย่อ

งานวจัิยนีส้�ารวจลกัษณะข้อมลูก�าไร กระแสเงินสด และรายการคงค้างของกจิการทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET50 การศึกษานี้วิเคราะห์ความคงอยู่ในก�าไรในอนาคตของข้อมูลก�าไร กระแสเงินสด และ

รายการคงค้าง และวัดความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดในปีถัดไปของก�าไร กระแสเงินสด และรายการคงค้าง 

ระหว่างปี พ.ศ. 2561-พ.ศ. 2564 ซึง่ครอบคลมุช่วงทีม่กีารแพร่ระบาดของโรคตดิเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ผลการศกึษาพบว่า 

ก�าไรปี พ.ศ. 2563 มีความคงอยู่ในก�าไรในอนาคตค่อนข้างต�่ากว่าก�าไรปีก่อนหน้านี้ และรายการคงค้างของปี พ.ศ. 2563 

มีความคงอยู่ในก�าไรในอนาคตต�่าที่สุดและต�่ากว่าความคงอยู่ในก�าไรในอนาคตของกระแสเงินสดอย่างชัดเจน ก�าไรปี พ.ศ. 

2563 มีความสามารถในการอธิบายกระแสเงินสดปีถัดไปต�่าสุด และพบว่าในทุกปีที่ศึกษา กระแสเงินสดเป็นตัวแปรหลัก 

ในการพยากรณ์กระแสเงินสดปีถัดไป และรายการคงค้างไม่ช่วยอธิบายส่วนเพิ่มกระแสเงินสดปีถัดไป หลักฐานที่พบแสดง

ให้เห็นถึงประโยขน์ของการใช้ข้อมูลก�าไร กระแสเงินสด และรายการคงค้างในการพยากรณ์ผลประกอบการของกิจการ 

ในอนาคตแม้ในช่วงสถานการณ์ที่ไม่ปกติ

ค�าส�าคญั: ความคงอยูใ่นก�าไรในอนาคต; รายการคงค้าง; ความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคต; สถานการณ์

การแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019

ลักษณะของก�าไร กระแสเงินสด และรายการคงค้างของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET50

ในช่วงสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019
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บทน�า (Introduction)

การรายงานฐานะการเงินและผลประกอบการทางบัญชีใช้หลักเกณฑ์คงค้าง (Accrual Basis) คือมีการรับรู้รายได้

และค่าใช้จ่ายเมื่อรายการนั้นเกิดขึ้น แม้จะไม่มีการรับเงินสดหรือการจ่ายเงินสดเกิดขึ้นก็ตาม เกณฑ์คงค้างช่วยแสดงหรือ 

ส่งสัญญาณให้ทราบถึงกระแสเงินสดที่จะเกิดขึ้นในอนาคตของกิจการ โดยข้อมูลก�าไรนั้นมีองค์ประกอบหลักอยู่ 2 ส่วน  

ได้แก่ กระแสเงินสดจากการด�าเนินงาน (Cash Flows from Operation) และรายการคงค้าง (Accruals Information) 

กระแสเงินสดจากการด�าเนินงานให้ข้อมูลกระแสเงินสดรับหรือจ่ายสุทธิจากกิจกรรมด�าเนินงาน ส่วนรายการคงค้างนั้น 

อาจเป็นค้างรบัหรอืค้างจ่ายทีเ่กดิข้ึนเป็นปกตใินการด�าเนนิงาน เช่น กจิการจ�าหน่ายสนิค้าเป็นเงนิเช่ือและให้เครดติแก่ผูซ้ือ้ 

30 วัน กรณีนี้กิจการมีการรับรู้รายได้จากการจ�าหน่ายสินค้า แต่เนื่องจากลูกค้ายังไม่ช�าระเงิน กิจการต้องบันทึกรายการ 

ลกูหนีก้ารค้า ส�าหรับกจิการทีใ่ห้บริการลกูค้าตามทีต่กลงแล้วและท�าการวางบลิเรยีกเกบ็เงนิแล้ว กจิการสามารถรบัรู้รายได้ 

พร้อมกับบันทกึรายการรายได้ค้างรับได้ ลูกหนีก้ารค้าและรายได้ค้างรับนีจ้งึสะท้อนถงึกระแสเงนิสดรบัทีจ่ะเกดิข้ึนในอนาคต 

ในช่วงเวลาเดียวกันกิจการย่อมมีค่าใช้จ่ายต่างๆ เกิดขึ้น หากกิจการได้ท�าการจ่ายช�าระเป็นเงินสดแล้ว เงินสดจ่ายส่วนนี้ 

จะรวมอยูใ่นกระแสเงนิสดจ่าย แต่หากกจิการยงัไม่จ่ายเนือ่งจากเหตผุลใดก็ตาม กิจการต้องรบัรูค่้าใช้จ่ายนัน้พร้อมกับบนัทกึ

รายการค่าใช้จ่ายค้างจ่าย นอกจากนี้ กิจการอาจเป็นผู้ซื้อสินค้าเป็นเงินเชื่อ โดยได้รับเครดิตจากผู้ขายเช่นกัน กิจการต้อง

บันทึกการซื้อพร้อมกับรายการเจ้าหนี้การค้า ซึ่งค่าใช้จ่ายค้างจ่ายก็ดีและเจ้าหนี้การค้าก็ดี จัดเป็นรายการคงค้างที่ท�าให ้

ก�าไรลดลงและกระแสเงินสดไหลออกในอนาคต ก�าไรจึงประกอบไปด้วยองค์ประกอบ 2 ส่วน คือ กระแสเงินสดจากการ

ด�าเนินงานที่รับหรือจ่ายแล้ว และรายการคงค้าง Earnings
it
 = Cash Flows

it
 + Accruals

it

ในสถานการณ์ปกติข้อมูลรายการคงค้างจะเกิดขึ้นอย่างต่อเนื่องตามลักษณะของธุรกิจ โดยรายการคงค้างนี้จะให้ 

ข้อมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสดที่จะรับหรือจ่ายในอนาคต และผลประกอบการในอนาคตของกิจการได้ดีกว่าเกณฑ์เงินสด 

อย่างไรก็ตาม การใช้เกณฑ์คงค้างท�าให้กิจการต้องประมาณการรายการบางอย่างตามมา เช่น การประมาณการเพื่อตั้งค่า 

เผื่อส�าหรับลูกหนี้ท่ีกิจการเก็บเงินไม่ได้ รายการคงค้างที่ดีหรือมีคุณภาพควรให้ข้อมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสดหรือก�าไร 

ในอนาคตได้ดี

การแพร่ระบาดของโรคตดิเชือ้ไวรัสโคโรนา 2019 ท�าให้ธุรกจิต้องหยดุชะงกั บ้างกช็ะลอการผลติเพราะขาดแคลน

วัตถุดิบ ธุรกิจร้านค้าผู้จ�าหน่ายสินค้าต่างโดนกระทบทั้งสิ้น บ้างถึงกับปิดตัวลง แม้การแพร่ระบาดจะเร่ิมปรากฏใน

ประเทศไทยปลายปี ค.ศ. 2019 หรอืปี พ.ศ. 2562 แต่ผลกระทบต่อธรุกจิในประเทศไทยปรากฏอย่างชดัเจนในปี พ.ศ. 2563 

ที่ประเทศไทยมีการล็อกดาวน์ท�าให้ธุรกิจส่วนใหญ่ขาดรายได้เป็นระยะเวลาหนึ่ง ท�าให้ผลประกอบการลดลงในช่วงของ 

การแพร่ระบาดซึ่งเป็นช่วงที่ไม่ปกตินั้น ลักษณะของก�าไรและรายการคงค้างจะเป็นอย่างไร จะยังให้ข้อมูลในการพยากรณ์

ก�าไรในอนาคตและกระแสเงินสดในอนาคตได้ดีหรือไม่

ในช่วงเวลาทีไ่ม่ปกตนิัน้ การจดัท�ารายการทางการเงินยงัท�าได้ยากอกีด้วย กล่าวคอื หลกัการบญัชจีะระบใุห้กจิการ 

รายงานสินทรัพย์ไม่ให้เกินประโยชน์เชิงเศรษฐกิจที่กิจการจะได้จากสินทรัพย์นั้น ถ้ามีเหตุอันใดที่แสดงว่ากิจการจะไม ่

สามารถใช้ประโยชน์หรือสร้างรายได้จากการลงทุนในสนิทรพัย์ต่างๆ ได้ กิจการต้องประมาณมลูค่าสนิทรพัย์ใหม่ให้สอดคล้อง 

กบัท่ีคาดว่าจะได้รบัและรบัรูผ้ลขาดทนุจากการทีส่นิทรัพย์นัน้ลดมูลค่าลงทนัท ีช่วงการแพร่ระบาดของโรค กจิการไม่สามารถ 

สร้างรายได้ น�าไปสู่ประเด็นของการปรับลดมูลค่าของสินทรัพย์ประเภทต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ หรือ

เครือ่งจกัรของโรงงานทีห่ยดุกจิการ อสังหาริมทรัพย์ทีล่งทนุไว้เพือ่เก็บค่าเช่า แต่เนือ่งจากกจิการต้องปิดชัว่คราวกะทนัหนั 

ท�าให้เกบ็ค่าเช่าไม่ได้ตามทีเ่คยคาดการณ์ไว้ และกจิการกไ็ม่ทราบแน่นอนได้ว่าจะเปิดกลบัมาด�าเนนิการตามปกติได้เมือ่ใด 
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หรือแม้แต่สินทรัพย์ทางการเงินที่เป็นเงินลงทุนแล้วมีมูลค่าลดลง ลูกหนี้การค้าที่กิจการเรียกเก็บเงินไม่ได้ ณ ช่วงเวลานั้น  

ไม่มีผู้ใดคาดการณ์ได้ชัดเจนว่าความรุนแรงของการแพร่ระบาดจะยุติลงเมื่อใด จนท�าให้การประมาณการมูลค่าต่างๆ ใน

รายงานทางการเงินท�าได้ยาก ดังนั้นสภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ ได้ออกประกาศสภาวิชาชีพบัญชีที่ 16/2563 

เรื่อง แนวปฏิบัติทางการบัญชี เรื่อง มาตรการผ่อนปรนช่ัวคราวส�าหรับทางเลือกเพ่ิมเติมทางบัญชีเพ่ือรองรับผลกระทบ

จากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ลงวันที่ 16 เมษายน พ.ศ. 2563 โดยมี 

วตัถุประสงค์เพือ่เป็นมาตรการผ่อนปรนชัว่คราว เพ่ือช่วยบรรเทาปัญหาในการรายงาน โดยการเพิม่ทางเลอืกและสร้างความ 

ชดัเจนในการรายงาน มาตรการผ่อนปรนนีม้ผีลบงัคบัใช้ในปี พ.ศ. 2563 การออกมาตรการผ่อนปรนดงักล่าวข้างต้น จะพยงุ 

ให้ข้อมูลก�าไร กระแสเงินสด และรายการคงค้างแสดงข้อมูลที่เกี่ยวกับผลประกอบการในอนาคตของกิจการได้ดีหรือไม่

วัตถุประสงค์ของการวิจัย (Research Object)

งานวิจัยนี้ส�ารวจลักษณะของข้อมูลก�าไร กระแสเงินสด และรายการคงค้าง ในระหว่างปี พ.ศ. 2561-พ.ศ. 2564 

โดยศึกษาลักษณะของข้อมูลดังต่อไปนี้

1. ศกึษาความคงอยูใ่นก�าไรในอนาคต (Earnings Persistence) ของก�าไรสุทธว่ิาสามารถช่วยอธบิายก�าไรสทุธขิอง 

ปีถดัไปได้ดเีพยีงใด และศกึษาความคงอยูใ่นก�าไรในอนาคตขององค์ประกอบของก�าไร คอืกระแสเงนิสดและรายการคงค้าง 

ว่าสามารถช่วยอธิบายก�าไรสุทธิของปีถัดไปได้ดีเพียงใด

2. ศึกษาการพยากรณ์กระแสเงินสด (Cash Flow Prediction) ของก�าไรสุทธิว่าสามารถพยากรณ์กระแสเงินสด

ในปีถดัไปได้ดเีพยีงใด และส�ารวจว่ากระแสเงนิสดและรายการคงค้างสามารถพยากรณ์กระแสเงนิสดในปีถดัไปได้ดเีพยีงใด

การทบทวนวรรณกรรม (Literature Review)

งานวิจัยนี้เลือกใช้ค�าว่าลักษณะของข้อมูล ซึ่งสามารถตีความได้หลากหลาย ลักษณะต่างๆ สะท้อนประโยชน์ของ 

ข้อมูลทางบัญชี เช่น เนื้อหาของข้อมูล (Information Content) และคุณค่าของข้อมูล (Value Relevance) สะท้อน 

ความสามารถของข้อมูลทางบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ ความคงอยู่ในก�าไรในอนาคต (Earnings Persistence)  

แสดงถึงความสามารถของข้อมูลก�าไรในการพยากรณ์ก�าไรในอนาคต เป็นต้น การศึกษาลักษณะของข้อมูลทางบัญชีใน 

ประเทศไทยมีอย่างต่อเนื่อง และลักษณะที่เลือกใช้ศึกษามีความหลากหลาย เช่น Narktabtee (2000) ศึกษาคุณค่าของ

ข้อมูลเชิงเปรียบเทียบ (Relative Value Relevance) ของข้อมูลทางบัญชีต่างๆ ประกอบด้วย ก�าไรก่อนรายการพิเศษ 

รายได้ กระแสเงินสดจากการด�าเนินงาน กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน และกระแสเงินสดจากการลงทุนของบริษัทที่ 

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี ค.ศ. 1994-ค.ศ. 1997 โดยในปี ค.ศ. 1994 เป็นปีแรกทีป่ระเทศไทย

เริ่มมีการจัดท�างบกระแสเงินสด และต่อมาปี ค.ศ. 1997 ประเทศไทยประสบกับวิกฤตเศรษฐกิจ จากการวิเคราะห์ข้อมูล

ของกลุม่ตวัอย่างพบว่า กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิมคีวามสมัพันธ์กับกระแสเงนิสดจากการลงทนุสงูมาก การวิเคราะห์

เปรยีบเทยีบจงึใช้ข้อมูลเดียวในแต่ละครัง้และท�าการวเิคราะห์ 2 รอบเปรยีบเทยีบกนั ผลการวจิยัชีใ้ห้เหน็ว่าในปี ค.ศ. 1997 

คุณค่าของข้อมูลทางบัญชีที่ศึกษาทุกรายการลดลงอย่างมากเมื่อเทียบกับคุณค่าของข้อมูลในปี ค.ศ. 1994-ค.ศ. 1996 ซึ่ง

เป็นช่วงก่อนเกิดวิกฤต กระแสเงินสดจากการลงทุนเป็นข้อมูลที่มีคุณค่าสูงสุดในปี ค.ศ. 1994 ค.ศ. 1995 และ ค.ศ. 1997 

โดยก�าไรมีคณุค่าของข้อมลูเป็นล�าดบัรองลงมาของทกุปี ยกเว้นในปี ค.ศ. 1997 กลบัไม่พบว่าข้อมลูก�าไรมนียัส�าคญัทางสถติิ 
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ส่วนข้อมูลรายได้มีคุณค่าของข้อมูลต�่าที่สุดคือเป็นล�าดับสุดท้ายในปี ค.ศ. 1994-ค.ศ. 1996 และเป็นล�าดับรองสุดท้ายใน 

ปี ค.ศ. 1997 โดยล�าดับสุดท้ายคือก�าไรนั่นเอง ผลการศึกษาแสดงให้เห็นถึงในสภาวะปกติตลาดทุนไทยให้ความส�าคัญกับ 

ทัง้ก�าไรและกระแสเงนิสด และในช่วงวกิฤตข้ิอมูลกระแสเงนิสดกลบัเป็นข้อมลูทีม่นียัส�าคญักบัราคาหลกัทรพัย์มากกว่าก�าไร

Narktabtee, Carnes and Black (2002) ได้ศึกษาถึงผลของเสถียรภาพหรือความคงอยู่ของก�าไร (Earnings  

Permanence) และเสถียรภาพของกระแสเงินสดจากการด�าเนินงาน (Cash Flows Permanence) ต่อเนื้อหาข้อมูล 

ส่วนเพิ่ม (Incremental Information Content) ของก�าไรและกระแสเงินสดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยในช่วงปี ค.ศ. 1995-ค.ศ. 1997 เสถียรภาพของก�าไร (Earnings Permanence) สะท้อนถึงความผันผวน

ของข้อมูล กล่าวคือ หากข้อมูลมีเสถียรภาพที่สูง โดยนัยคือมีความผันผวนต�่า ผู้วิจัยวัดเนื้อหาข้อมูลส่วนเพิ่มโดยดูจากค่า

สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของข้อมูลทางบัญชีกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่เกินปกติ (Abnormal Return) ผลงาน

วิจัยชี้ให้เห็นว่า หากกระแสเงินสดจากการด�าเนินงานมีเสถียรภาพต�่าเชิงเปรียบเทียบ ในขณะที่ข้อมูลก�าไรมีเสถียรภาพสูง  

กระแสเงินสดจากการด�าเนินงานจะไม่มีเนื้อหาข้อมูลส่วนเพิ่มจากข้อมูลก�าไร แต่หากข้อมูลก�าไรมีเสถียรภาพต�่าในเชิง 

เปรียบเทียบแล้ว ข้อมูลกระแสเงินสดจากการด�าเนินงานที่มีเสถียรภาพสูงจะให้เนื้อหาข้อมูลส่วนเพิ่มจากข้อมูลก�าไร

Vichitsarawong (2011) วัดคุณค่าของข้อมูลก�าไรและกระแสเงินสดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย โดยขยายช่วงเวลาการศกึษาในปี ค.ศ. 1995-ค.ศ. 2004 โดยแบ่งออกเป็น 3 ช่วง ปี ค.ศ. 1995-ค.ศ. 1996  

เป็นช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ ปี ค.ศ. 1997-ค.ศ. 1998 เป็นช่วงวิกฤต และปี ค.ศ. 1999-ค.ศ. 2004 เป็นช่วงหลังวิกฤต  

ผลการศึกษาสอดคล้องกับ Narktabtee (2000) คือความสามารถของก�าไรในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

ลดลงในช่วงวิกฤต แต่กระแสเงินสดอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีช่วงวิกฤต

Bausai (2015) วัดความมีคุณค่าของข้อมูลที่ใช้วัดผลการด�าเนินงานทางบัญชี 6 รายการของบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี ค.ศ. 2005-ค.ศ. 2014 โดยวัดทั้งความมีคุณค่าเชิงเปรียบเทียบ (Relative 

Value Relevance) และความมีคุณค่าส่วนเพิ่ม (Incremental Value Relevance) ผลการวิเคราะห์กลุ่มตัวอย่างพบว่า 

ก�าไรสุทธิให้คุณค่าเชิงเปรียบเทียบสูงที่สุด แต่กระแสเงินสดจากการด�าเนินงานไม่มีคุณค่าเชิงเปรียบเทียบ ส่วนข้อมูลท่ีมี

คณุค่าส่วนเพ่ิมสงูทีส่ดุคือก�าไรสทุธ ิรองลงมาคอืรายได้จากการขายหรอืการให้บริการ และกระแสเงนิสดจากการด�าเนนิงาน 

ไม่มีคุณค่าส่วนเพิ่ม

Panyuchuensakunsuk et al. (2012) วัดความสามารถของส่วนประกอบของก�าไรสุทธิ ซึ่งได้แก่ กระแสเงินสด 

จากการด�าเนินงานและรายการคงค้าง ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยในช่วงปี ค.ศ. 1999-ค.ศ. 2006 และพบว่ากระแสเงินสดจากการด�าเนินงาน 1) มีความสามารถในการอธิบาย

ราคาหลกัทรพัย์ได้ดกีว่ารายการคงค้าง และ 2) มคีวามสามารถส่วนเพิม่ในการอธบิายราคาหลกัทรพัย์ได้ดกีว่ารายการคงค้าง  

นอกจากนี้ ยังพบว่ากิจการที่กระแสเงินสดจากการด�าเนินงานมีความสามารถส่วนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ 

ดีกว่ารายการคงค้าง ได้แก่ กิจการที่มีขนาดใหญ่ กิจการที่มีก�าไรที่มีความผันผวนมาก กิจการที่มีก�าไรหรือขาดทุนจากการ

ด�าเนินงานหลักสูง และกิจการที่มีอัตราการเติบโตของก�าไรสูง

การวิจัยในต่างประเทศได้มีการศึกษาถึงคุณลักษณะของข้อมูลทางบัญชีไว้มากมายและเชื่อมโยงถึงคุณภาพของ

ข้อมลูนัน้ เช่น คณุค่าของข้อมลู การให้เนือ้หาข้อมลูส่วนเพ่ิม การคงอยูข่องข้อมลูในอนาคต เป็นต้น นอกจากนี ้การวัดคณุภาพ 

ของก�าไรก็มีความหลากหลายมากเช่นกัน Abdelghany (2005) ได้ท�าการศึกษาถึงความสอดคล้องกันของวิธีวัดคุณภาพ 

ก�าไร 3 วิธี คือ วิธีของ Leuz et al. (2003), Barton and Simko (2002) และ Penman (2001) ในการวัดคุณภาพของ 

ก�าไรของกลุ่มตัวอย่างที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา ผลพบว่าการวัดคุณภาพก�าไร  
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3 วิธีน้ีให้ผลที่ไม่สอดคล้องกัน โดยเฉพาะหมวดธุรกิจที่เป็นการผลิต การบริการ และธนาคารและสถาบันการเงิน ผู้วิจัย 

สรุปว่าการเลือกพิจารณาลักษณะของข้อมูลและวิธีการวัดค่าของลักษณะนั้น ตลอดจนการตีความผลการศึกษาในแต่ละ

บริบทควรท�าอย่างระมัดระวัง

ในการศึกษานี้ ผู้วิจัยเลือกศึกษาลักษณะของข้อมูลก�าไร 2 ลักษณะ คือ การคงอยู่ในก�าไรในอนาคต (Earnings 

Persistence) และความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคตของก�าไร ลักษณะของข้อมูลก�าไร 2 ลักษณะนี้ 

ไม่อิงกับตลาดทุน คือไม่ได้ดูความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์แต่อย่างใด แต่เป็นการพิจารณาโดยใช้คุณสมบัติ

พื้นฐานของข้อมูลทางบัญชี

แรงบันดาลใจในการเลือกศึกษาลักษณะ 2 ลักษณะข้างต้นมาจากผลงานวิจัย Sloan (1996) ศึกษากลุ่มตัวอย่าง

บริษัทที่อยู่ในตลาดทุนในสหรัฐอเมริการะหว่างปี ค.ศ. 1962-ค.ศ. 1991 เป็นระยะเวลา 30 ปี พบว่ากระแสเงินสดมีความ 

คงอยู่ในก�าไรในอนาคตสูงกว่ารายการคงค้าง ต่อมา Dechow (1994) ที่ได้อภิปรายไว้ว่าการวัดผลการด�าเนินงานด้วย

กระแสเงินสดสุทธิ (Net Cash Receipts) ถึงแม้จะสะท้อนกระแสเงินสดที่รับรู้จริง (Realized Cash Flows) แต่หากต้อง 

วดัผลการด�าเนนิงานในช่วงระยะเวลาหนึง่ๆ กระแสเงนิสดทีร่บัรูจ้รงิจะมปัีญหาในเรือ่งของจงัหวะเวลาและการจบัคูร่ายการ 

(เช่น จ่ายซื้อสินค้าในงวดปัจจุบันแต่ขายสินค้าและเก็บเงินได้ในงวดถัดไป) ท�าให้กระแสเงินสดที่รับรู้จริงไม่สะท้อนผลการ 

ด�าเนนิงานของกจิการ ในขณะทีร่ายการคงค้างตามหลกัการบญัชีเป็นกระบวนการทีช่่วยลดปัญหาเร่ืองของจงัหวะเวลาและ

การจบัคูร่ายการของกระแสเงนิสดทีร่บัรูจ้รงิ ดงันัน้รายการคงค้างจงึเป็นส่วนส�าคญัในการเพ่ิมความสามารถในการสะท้อน

ผลการด�าเนนิงานของก�าไรได้ อย่างไรกต็าม การใช้หลักการบญัชอีาจเป็นโอกาสให้ผูบ้รหิารเลอืกใช้ดลุพนิจิทีจ่ะตกแต่งก�าไร 

หากเป็นเช่นนั้นก�าไรจะมีความน่าเชื่อถือน้อยลง ในขณะเดียวกันกระแสเงินสดจะกลับมาเป็นตัวแทนผลการด�าเนินงานท่ี 

ดกีว่า นอกจากนี ้ก�าไรซึง่เป็นผลจากการใช้เกณฑ์คงค้างก็ยงัคงมปัีญหาในเรือ่งของจงัหวะเวลาและการจบัคูร่ายการอยูบ้่าง 

เช่นกัน แต่มีในระดับที่ต�่ากว่ากระแสเงินสด กลุ่มตัวอย่างที่ใช้เป็นบริษัทที่อยู่ในฐานข้อมูล COMPUSTAT ครอบคลุม 

ช่วงเวลาปี ค.ศ. 1960-ค.ศ. 1989 ผลการศึกษาพบว่าในสถานการณ์ที่ช่วงเวลาที่ใช้วัดผลการด�าเนินงานมีระยะเวลาสั้น 

รายการคงค้างช่วยให้ก�าไรสะท้อนผลการด�าเนินงานได้ดีกว่ากระแสเงินสด นอกจากน้ี ยังพบว่ากิจการที่มีความผันผวน 

ของเงินทุนหมุนเวียน และมีการเปล่ียนแปลงในกิจกรรมจัดหาเงินและการลงทุนมาก และกิจการที่มีรอบระยะเวลาการ 

ด�าเนินงานที่ยาว สถานการณ์ที่กล่าวมานี้ท�าให้กระแสเงินสดมีปัญหาในเรื่องของจังหวะเวลาและการจับคู่รายการมาก 

รายการคงค้างมีส่วนช่วยให้ก�าไรสะท้อนผลการด�าเนินงานได้ดีกว่ากระแสเงินสดในสถานการณ์เหล่านี้เช่นกัน กล่าวได้ว่า

ผลงานวิจัยนี้ชี้ให้เห็นถึงบทบาทและประโยชน์ของรายการคงค้างอย่างชัดเจน

Dechow et al. (1998) ศึกษากลุ่มตัวอย่างบริษัทในสหรัฐอเมริกาช่วงปี ค.ศ. 1963-ค.ศ. 1992 พบว่าก�าไร 

สามารถพยากรณ์กระแสเงินสดจากการด�าเนินงานในอนาคตได้ดีกว่ากระแสเงินสดจากการด�าเนินงานในปัจจุบัน  

ผลการศึกษาสะท้อนให้เห็นว่ามีคุณสมบัติในก�าไร (ซ่ึงก็คือรายการคงค้าง) ที่ช่วยให้สามารถพยากรณ์กระแสเงินสดใน 

อนาคตได้ดีกว่าการใช้กระแสเงินสดจากการด�าเนินงานในปัจจุบัน ต่อมา Barth et al. (2001) ได้ต่อยอดการศึกษาของ  

Dechow et al. (1998) โดยศึกษากลุ่มตัวอย่างที่ประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วงปี ค.ศ. 1987-ค.ศ. 1996 โดยเป็นบริษัทที่ 

อยู่ในฐานข้อมูล COMPUSTAT ผู้วิจัยแยกองค์ประกอบของรายการคงค้างออกเป็นรายการคงค้างจากลูกหนี้การค้า สินค้า 

คงเหลือ เจ้าหนี้การค้า ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ�าหน่าย และพบความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดในปัจจุบันและรายการ 

คงค้างดงักล่าวกบักระแสเงนิสดในอนาคตเป็นไปในทศิทางทีถ่กูต้อง ผูวิ้จยัยงัศกึษาความสามารถของก�าไรในการพยากรณ์

กระแสเงินสดในอนาคต โดยใช้ก�าไรในอดีตย้อนหลังไป 1-6 ปี (Six Year Lags of Aggregate Earnings) และพบว่าก�าไร

ในปีปัจจุบันมีความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดในปีถัดไปดีกว่าก�าไรปีก่อนๆ ย้อนหลังไป 6 ปี
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งานวจิยันีจ้งึเลือกศกึษาลักษณะคอื 1) ความคงอยูใ่นก�าไรในอนาคตของก�าไร ซ่ึงสะท้อนถงึการใช้ข้อมลูก�าไรในการ 

พยากรณ์ก�าไรในอนาคต และมีการแยกองค์ประกอบของก�าไรออกเป็นกระแสเงนิสดและรายการคงค้าง และดคูวามสามารถ

ในการพยากรณ์ก�าไรปีถดัไปของแต่ละองค์ประกอบนัน้ และ 2) ความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงนิสดปีถัดไปของก�าไร 

กระแสเงินสดและรายการคงค้างเช่นเดียวกัน

อนึ่ง จากการค้นคว้างานวิจัยท่ีท�ามาก่อนหน้านี้เกี่ยวกับการศึกษาความคงอยู่ในก�าไรในอนาคต (Earnings  

Persistence) ในประเทศไทย พบว่ามกีารใช้ค�าศัพท์ทีแ่ตกต่างกนับ้าง Vivattanachang and Supattarakul (2013) ศกึษา

ความคงอยู่ในก�าไรในอนาคตและการรับรู้ของตลาดทุนเกี่ยวกับความคงอยู่ของก�าไรในอนาคต (Market Pricing) ของก�าไร 

กระแสเงินสดและรายการคงค้างของบริษทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2542-พ.ศ. 2550 

(ค.ศ. 1999-ค.ศ. 2007) ผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดมีความคงอยู่ในก�าไรในอนาคตสูงกว่ารายการคงค้าง งานวิจัยนี้ 

ยังใช้วิธีทดสอบของ Mishkin (1983) เพ่ือศึกษาการรับรู้ของตลาดทุนเก่ียวกับความคงอยู่ในก�าไรในอนาคตของกระแส

เงินสดและรายการคงค้าง และพบว่าตลาดทุนไทยรับรู้ความคงอยู่ในก�าไรในอนาคตของก�าไร กระแสเงินสด และรายการ

คงค้างต�า่ไป และยงัพบว่ารายการคงค้างมคีวามคงอยูใ่นก�าไรในอนาคตสงูกว่ากระแสเงนิสด ซ่ึงเป็นผลทีแ่ตกต่างจากผลการ 

วจัิยโดย Sloan (1996) ซึง่ท�าการศึกษาในตลาดทนุในประเทศสหรฐัอเมรกิา ในขณะที ่Junhom และ Srijunpetch (2012) 

ใช้ค�าว่า เสถียรภาพของก�าไร (Earnings Persistence) เป็น 1 ใน 4 มิติที่สะท้อนคุณภาพของก�าไร ในการศึกษาว่าการเป็น

บริษัทครอบครัวส่งผลต่อคุณภาพของข้อมูลทางการเงินหรือไม่ ในช่วงปี พ.ศ. 2551-พ.ศ. 2553 (ค.ศ. 2008-ค.ศ. 2010) 

ผลการวิเคราะห์ไม่สามารถสรุปได้ว่าบริษัทครอบครัวมีคุณภาพก�าไรต�่ากว่าบริษัทที่ไม่ใช่ครอบครัว งานวิจัยนี้เลือกใช้ค�าว่า 

ความคงอยู่ในก�าไรในอนาคต เพ่ือให้สอดคล้องกับบริบทของการศึกษาการให้ประโยชน์ของข้อมูลบัญชีในการวัดผลการ

ด�าเนินงานในอนาคต

ระเบียบวิธีวิจัย (Research Methodology)

ขอบเขตของการวิจัย

สถานการณ์การแพร่ระบาดส่งผลกระทบต่อธุรกิจขนาดต่างๆ ในรูปแบบปัญหาที่แตกต่างกัน สังเกตได้จากการที่

หน่วยงานก�ากบัดูแลต่างๆ ทีเ่ก่ียวข้องได้ร่วมหาทางบรรเทาผลกระทบต่อภาคธุรกิจในหลากหลายระดบั นอกจากสภาวิชาชีพ 

บัญชีฯ ที่ได้ออกประกาศมาตรการผ่อนปรนเพื่อบรรเทาปัญหาในการรายงานทางการเงินแล้ว ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ได้มมีาตรการผ่อนปรนการพักช�าระหนีเ้พ่ือช่วยเหลอืกจิการขนาดเลก็และขนาดย่อมทีไ่ด้รบัผลกระทบจากการแพร่ระบาด  

เป็นต้น เนื่องจากงานวิจัยนี้มุ่งเน้นที่จะศึกษาลักษณะของข้อมูลทางบัญชีที่ส่งผลกระทบในวงกว้าง ดังนั้นงานวิจัยนี้ 

จงึเลอืกกลุม่ตวัอย่างทีเ่ป็นบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทีอ่ยูใ่นกลุ่ม SET50 เพ่ือเป็นตวัแทนของ 

กลุ่มกิจการที่มีศักยภาพสูงและมีความพร้อมในการจัดท�างบการเงินตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน โดยใช้บริษัทใน 

กลุ่ม SET50 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2563 ซึ่งเป็นปีที่กิจการได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาด และขณะเดียวกันเป็นปีที่ 

มาตรการผ่อนปรนทางเลือกเพิ่มเติมจากสภาวิชาชีพบัญชีฯ มีผลบังคับใช้ ซึ่งกิจการอาจจะเลือกใช้หรือไม่เลือกใช้ก็ได้  

การเก็บข้อมูลเพื่อการวิเคราะห์เริ่มเก็บข้อมูลจากรายงานทางการเงินในปี พ.ศ. 2561-พ.ศ. 2564 เพื่อให้สามารถวิเคราะห์

ความสัมพันธ์ในแต่ละปีที่ครอบคลุมช่วงเวลาตั้งแต่ก่อนการเกิดสถานการณ์ดังกล่าว



18

เล่มที่ 31 พฤศจิกายน 2565

การวัดความคงอยู่ในก�าไรในอนาคต

การศึกษานี้ใช้แนวทางการวัดความคงอยู่ในก�าไรในอนาคตตาม Sloan (1996) ดังแสดงในสมการที่ 1 ดังนี้

Earnings
it+1

 = α
0
 + β

0
Earnings

it
 + µ

it
 (1)

โดยที่ β
0
 ยิ่งเข้าใกล้ 1 สะท้อนถึงความคงอยู่ของก�าไรในอนาคตมาก

จากหลักการวัดผลการด�าเนินงานเกณฑ์คงค้าง ก�าไร ประกอบด้วย กระแสเงินสดและรายการคงค้าง ดังแสดงใน

สมการที่ 2

Earnings
it
 = Cash Flows

it
 + Accruals

it
 (2)

การวดัความคงอยูใ่นก�าไรในอนาคตขององค์ประกอบทัง้ 2 จงึท�าโดยใช้ความสมัพนัธ์ในสมการที ่3 Sloan (1996) 

และเปรียบเทียบขนาดของค่า β1 > β2

Earnings
it+1

 = α
1
 + β

1
Cash Flows

it
 + β

2
Accruals

it
 + ∞

it
 (3)

โดยที่ Earnings
it+1

 คือ ก�าไรสุทธิหารด้วยค่าเฉลี่ยสินทรัพย์รวมของกิจการ i ในปีที่ t+1

 Earnings
it
 คือ ก�าไรสุทธิหารด้วยค่าเฉลี่ยสินทรัพย์รวมของกิจการ i ในปีที่ t

 Cash Flows
it
 คือ กระแสเงินสดจากการด�าเนินงานหารด้วยค่าเฉลี่ยสินทรัพย์รวมของกิจการ i ในปีที่ t

 Accruals
it
 คือ รายการคงค้างหารด้วยค่าเฉลี่ยสินทรัพย์รวมของกิจการ i ในปีที่ t

ความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคต

Barth et al. (2001) ใช้กระแสเงินสดจริงของปีถัดไปเป็นตัวแทนของกระแสเงินสดที่คาดหวังในอนาคตโดยไม่ใช้ 

ราคาหลักทรัพย์ และประมาณความสัมพันธ์ของก�าไรในอดีตย้อนไป 1-6 ปี ผลการศึกษาพบว่าก�าไรในปีปัจจุบันมีความ

สามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดในปีถัดไปดีกว่าก�าไรปีก่อนๆ ย้อนหลังไป 6 ปี

การศึกษานี้ประยุกต์โมเดลของ Barth et al. (2001) โดยส�ารวจความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดใน

อนาคตปีถดัไปของก�าไร ท�าโดยใช้ความสมัพนัธ์ทีแ่สดงในสมการที ่4 และความสามารถในการอธิบายกระแสเงนิสดปีถดัไป 

ของกระแสเงินสดและรายการคงค้างตามความสัมพันธ์ที่แสดงในสมการที่ 5 ตามล�าดับ โดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ ์

การถดถอยของแต่ละรายการ และเปรียบเทียบค่า Adjusted R2 จากสมการที่ 4 และ 5 ดังนี้

Cash Flows
it+1

 = γ
0
 + δ

0
Earnings

it
 + µ

it
 (4)

Cash Flows
it+1

 = γ
1
+ δ

1
Cash Flows

it
 + δ

2
Accruals

it
 + ∞

it
 (5)

ผลการศึกษา (Results)

กลุ่มตัวอย่างที่ประกอบด้วยบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดอยู่ในกลุ่ม SET50  

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2563 การแจกแจงตามหมวดธุรกิจของกลุ่มตัวอย่างเป็นดังนี้
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หมวดธุรกิจ จ�านวนกิจการ บริษัท

1. เทคโนโลยีและการสื่อสาร 4 ADVANC, DTAC, INTUCH, TRUE

2. ขนส่งและโลจิสติกส์ 3 AOT, BEM, BTS

3. พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 4 AWC, CPN, LH, WHA

4. ธนาคาร 6 BBL, KBANK, KTB, SCB, TISCO, TMB

5. การแพทย์ 2 BDMS, BH

6. พลังงานและสาธารณูปโภค 12 BGRIM, BPP, EA, EGCO, GPSC, GULF, IRPC,  
PTT, PTTEP, RATCH, TOP, TTW

7. พาณิชย์ 5 BJC, CPALL, CRC, GLOBAL, HMPRO

8. อาหารและเครื่องดื่ม 5 CBG, CPF, MINT, OSP, TU

9. ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ 2 IVL, PTTGC

10. เงินทุนและหลักทรัพย์ 3 KTC, MTC, SAWAD

11. วัสดุก่อสร้าง 2 SCC, TOA

12. บรรจุภัณฑ์ 1 SCGP

13. สื่อและสิ่งพิมพ์ 1 VGI

รวม 50

ตารางที่ 1 การแจกแจงกลุ่มตัวอย่างตามหมวดธุรกิจ

ตารางที ่1 แสดงการแจกแจงกลุม่ตัวอย่างตามหมวดธรุกจิ (Sector) ทีก่�าหนดโดยตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

พบว่าตัวอย่างทั้งหมด 50 บริษัท ประกอบด้วย บริษัทในหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคมากที่สุด คือ 12 บริษัท จ�านวน  

6 บริษัทอยู่ในหมวดธนาคาร จ�านวนบริษัทที่อยู่ในหมวดพาณิชย์ หมวดอาหารและเครื่องดื่ม มีจ�านวนเท่ากัน คือหมวดละ  

5 บริษัท หมวดเทคโนโลยีและการสื่อสาร หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ มีหมวดละ 4 บริษัทเท่ากัน บริษัทที่อยู่ในหมวด 

เงินทุนและหลักทรัพย์ 3 บริษัท หมวดปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ หมวดวัสดุก่อสร้าง มีหมวดละ 2 บริษัทเท่ากัน และหมวด

บรรจุภัณฑ์ หมวดสื่อและสิ่งพิมพ์ หมวดละ 1 บริษัท

โดยท่ัวไปแล้ววรรณกรรมในสาขาทางการบัญชีมักตัดตัวอย่างหมวดธุรกิจทางการเงิน เช่น ธนาคาร เงินทุนและ

หลักทรัพย์ออกจากการวิเคราะห์ ด้วยเหตุผลเรื่องความแตกต่างในลักษณะของรายการทุนหมุนเวียน แต่ในงานวิจัยนี้เน้น

การวิเคราะห์ลักษณะของข้อมูลก�าไรและรายการคงค้างในภาพรวมของแต่ละปีของบริษัทที่อยู่ในกลุ่ม SET50 ทั้งหมด 

ตั้งแต่ช่วงก่อนการแพร่ระบาดและผลกระทบของการแพร่ระบาดที่มีต่อลักษณะของข้อมูลของกลุ่มกิจการเดียวกันน้ี 

เมื่อระยะเวลาผ่านไป
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ตารางที่ 2 ข้อมูลสถิติเชิงพรรณาของกลุ่มตัวอย่าง

ตารางที ่2 แสดงข้อมลูสถติเิชงิพรรณาของตัวแปรต่างๆ ได้แก่ ก�าไรต่อหุน้ กระแสเงนิสดจากการด�าเนนิงานต่อหุน้  

และรายการคงค้างต่อหุน้ พบว่าค่าเฉล่ียก�าไรต่อหุน้ในปี พ.ศ. 2563 มค่ีาต�า่สดุคอื 2.9909 บาทต่อหุน้ โดยในปี พ.ศ. 2561 

มีค่าเฉลี่ยก�าไรต่อหุ้นเท่ากับ 5.8004 บาท และลดลงเป็น 4.1312 บาทต่อหุ้น ในปี พ.ศ. 2562 และลดลงเป็น 2.9909 บาท

ต่อหุ้น ในปี พ.ศ. 2563 ก่อนที่จะเพิ่มสูงขึ้นเป็น 3.8852 บาทต่อหุ้น ในปี พ.ศ. 2564 แสดงถึงผลการด�าเนินงานของบริษัท

ในกลุ่ม SET50 ต�่าสุดในปี พ.ศ. 2563 ในขณะที่ค่าเฉลี่ยกระแสเงินสดจากการด�าเนินงานต่อหุ้นในช่วงที่ท�าการศึกษานี้  

มีค่าสูงสุดในปี พ.ศ. 2563 คือ 8.3504 บาทต่อหุ้น โดยในปี พ.ศ. 2561 ค่าเฉลี่ยกระแสเงินสดจากการด�าเนินงานต่อหุ้น

เท่ากับ 7.3405 บาท ลดลงในปี พ.ศ. 2562 อยู่ที่ 6.9994 บาท ปรับเพิ่มเป็น 8.3504 บาท ในปี พ.ศ. 2563 และปรับลดลง 

เหลือ 5.9704 บาทต่อหุ้น ในปี พ.ศ. 2564 แสดงถึงผลประกอบการที่เป็นเงินสดในช่วงปี พ.ศ. 2561-พ.ศ. 2563 ค่อนข้าง

เสถียร แต่มาลดลงอย่างเห็นได้ชัดในปี พ.ศ. 2564 นี้เอง ส�าหรับข้อมูลรายการคงค้างต่อหุ้นมีค่าติดลบมากที่สุดในปี พ.ศ. 

2563 เท่ากับ -5.3596 บาทต่อหุ้น แสดงถึงการรับรู้รายการค้างจ่ายหรือเกณฑ์คงค้างที่ท�าให้ก�าไรลดลง เช่น การตั้งค่าเผื่อ 

ตัวแปร Mean Maximum Minimum Medium Standard 
Deviation

n

ก�าไรต่อหุ้น (Earnings)

ปี 2561 5.8004 57.9107 -1.8450 1.8805 11.5692 50

ปี 2562 4.1312 27.6638 -0.0561 2.1353 6.2276 50

ปี 2563 2.9909 31.0834 -4.3809 1.3671 5.4974 50

ปี 2564 3.8852 45.6133 -2.7188 1.5751 7.2591 50

กระแสเงินสดจากการด�าเนินงานต่อหุ้น (Cash Flows)

ปี 2561 7.3405 93.7580 -12.3860 1.7310 17.7092 50

ปี 2562 6.9994 49.8472 -7.7144 3.1789 12.4328 50

ปี 2563 8.3504 113.3995 -1.4978 1.8563 18.8175 50

ปี 2564 5.9704 102.0318 -20.1715 1.7492 16.2241 50

รายการคงค้างต่อหุ้น (Accruals)

ปี 2561 -1.5401 31.0971 -45.2420 -0.3295 10.5663 50

ปี 2562 -2.8682 19.5683 -37.3541 -0.5180 8.3093 50

ปี 2563 -5.3596 4.0816 -104.2082 -0.9845 15.6586 50

ปี 2564 -2.0851 30.5951 -84.2021 -0.2322 13.8520 50
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การปรับลดมูลค่าของสินทรัพย์สูงกว่าปีอื่นๆ ในปี พ.ศ. 2561 รายการคงค้างต่อหุ้นเท่ากับ -1.5401 ต่อมาในปี พ.ศ. 2562 

มีค่า -2.8682 บาทต่อหุน้ แสดงถงึการรบัรูร้ายการคงค้างทีท่�าให้ก�าไรลดลงมากขึน้ ค่าเฉลีย่รายการคงค้างต่อหุน้มีค่าตดิลบ 

มากที่สุดในปี พ.ศ. 2563 เท่ากับ -5.3596 บาทต่อหุ้น ส่วนในปี พ.ศ. 2564 ข้อมูลเกณฑ์คงค้างต่อหุ้นมีค่าติดลบลดลง 

เท่ากับ -2.0851 บาทต่อหุ้น แสดงถึงการรับรู้รายการที่ท�าให้ก�าไรลดลง เช่น มีรายการค้างจ่ายหรือการตั้งค่าเผื่อการปรับ

มูลค่าน้อยลง

สรุปภาพรวมจากตารางที่ 2 ค่าเฉลี่ยของตัวแปรต่างๆ แสดงให้เห็นถึงผลประกอบการตามเกณฑ์คงค้างของปี  

พ.ศ. 2563 คอืก�าไรต่อหุน้ต�า่สดุ 2.9909 บาท แต่ผลประกอบการทีเ่ป็นเงินสดของปี พ.ศ. 2563 โดยเฉลีย่แล้วไม่ได้ต�า่อย่าง 

ผิดปกติ คือเท่ากับ 8.3504 บาทต่อหุ้น และข้อมูลรายการคงค้างของปี พ.ศ. 2563 ก็แสดงให้เห็นถึงการรับรู้รายการตาม

เกณฑ์คงค้างทีท่�าให้ก�าไรลดลง เช่น มกีารบนัทกึรายการค้างจ่ายเป็นจ�านวนมาก หรอืมกีารรบัรู้รายการค่าเผือ่การปรบัมลูค่า 

(ลดลง) ของสินทรัพย์ ซึ่งเกิดจากการใช้หลักความระมัดระวังทางบัญชี ที่หากมีข้อบ่งชี้ว่ากิจการจะไม่สามารถได้ประโยชน์ 

เชงิเศรษฐกจิจากสนิทรพัย์นัน้ เช่น คาดว่าจะเกบ็เงนิจากลูกหนีก้ารค้าไม่ได้ หรือสินทรัพย์ทีล่งทนุไปไม่สามารถใช้ประโยชน์ได้  

โรงงานถูกปิดหรอืผลติได้ไม่เต็มที ่กจิการต้องตัง้ค่าเผือ่การปรบัมลูค่าหรอืด้อยค่าของสินทรพัย์ พร้อมกับรบัรูผ้ลขาดทนุจาก

การด้อยค่าของสินทรัพย์นั้น ซึ่งส่งผลให้มีค่าเกณฑ์คงค้างต่อหุ้นเฉลี่ยติดลบมากกว่าปีอื่น

ตารางที่ 3 แสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆ โดยค�านวณจากการใช้ค่าตัวแปรนั้นหารด้วยค่าเฉลี่ย

ของสินทรัพย์ของแต่ละปี

ตารางที่ 3 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรต่อค่าเฉลี่ยของสินทรัพย์ของแต่ละปี

Panel 1: 2562 Earnings
62

Cash Flows
62

Earnings
61

Cash Flows
61

Accruals
61

Earnings
62

1.000

Cash Flows
62

0.530** 1.000

Earnings
61

0.828** 0.489** 1.000

Cash Flows
61

0.497** 0.884** 0.563** 1.000

Accruals
61

0.020 -0.701** 0.069 -0.786** 1.000

Panel 2: 2563 Earnings
63

Cash Flows
63

Earnings
62

Cash Flows
62

Accruals
62

Earnings
63

1.000

Cash Flows
63

0.576** 1.000

Earnings
62

0.824** 0.488** 1.000

Cash Flows
62

0.382** 0.805** 0.530** 1.000

Accruals
62

0.143 -0.595** 0.096 -0.793** 1.000
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หมายเหตุ: 1) ตัวแปรทุกตัวหารด้วยค่าเฉลี่ยของสินทรัพย์ของปี
 2) ** มีนัยส�าคัญทางสถิติที่ 1% และ * มีนัยส�าคัญทางสถิติที่ 5%

ตารางที่ 3 แบ่งออกเป็น 3 ส่วน เพื่อแสดงถึงการวิเคราะห์แยกเป็นรายปี คือปี พ.ศ. 2562 พ.ศ. 2563 และ พ.ศ. 

2564 หากพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรก�าไรของปีที่ t+1 กับก�าไรของปี t (Earnings
t+1

 และ Earnings
t
) 

พบว่าทั้ง 3 ปีมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ที่สูง ในปี พ.ศ. 2562 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Earnings
62

 และ Earnings
61

) 

เท่ากับ 0.828 ปี พ.ศ. 2563 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Earnings
63

 และ Earnings
62

) เท่ากับ 0.824 และปี พ.ศ. 2564  

ค่าสมัประสทิธิส์หสัมพันธ์ (Earnings
64

 และ Earnings
63

) เท่ากบั 0.796 แสดงให้เหน็ว่าก�าไรในแต่ละปีมคีวามคงอยูใ่นก�าไร

ในปีถัดไปสูง แม้ในช่วงสถานการณ์การแพร่ระบาด ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของกระแสเงินสดปีที่ t+1 กับปีที่ t ก็มีค่าสูง 

เช่นกัน ปี พ.ศ. 2562 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Cash Flows
62

 และ Cash Flows
61

) เท่ากับ 0.884 ปี พ.ศ. 2563  

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Cash Flows
63

 และ Cash Flows
62

) และค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Cash Flows
64

 และ  

Cash Flows
63

) มีค่าเท่ากันคือ 0.805 ในขณะที่ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของกระแสเงินสดปีที่ t+1 กับก�าไรของปีที่ t  

มีความสัมพันธ์เชิงบวก แต่มีค่าน้อยกว่าค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Cash Flows
62

 และ Earnings
61

) (Cash Flows
63

 และ 

Earnings
62

) (Cash Flows
64

 และ Earnings
63

) เท่ากับ 0.489, 0.488 และ 0.439 ตามล�าดับ แสดงถึงความสัมพันธ์ของ

ก�าไรในปีที่ t กับกระแสเงินสดในปีถัดไปที่ t+1 ว่าอยู่ในเกณฑ์สูง แต่ก็ไม่เท่ากับความคงอยู่ของก�าไรและกระแสเงินสดที่

แสดงไปข้างต้น

หากพิจารณาความสัมพันธ์ของรายการคงค้างในปีที่ t กับข้อมูลก�าไรในปีถัด t+1 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 

(Accruals
t
 และ Earnings

t+1
) ทั้ง 3 ปีท่ีค่าต�่าและไม่มีนัยส�าคัญทางสถิติ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Accruals

61
 และ 

Earnings
62

) เท่ากับ 0.020 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Accruals
62

 และ Earnings
63

) เท่ากับ 0.143 และค่าสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ์ (Accruals
63

 และ Earnings
64

) เท่ากับ 0.025 นอกจากนี้ ความสัมพันธ์ของรายการคงค้างในปีที่ t กับกระแส

เงินสดในปีถัดไปที่ t+1 ของทั้ง 3 ปี ก็มีความสัมพันธ์ในทางลบ แสดงว่าหากรายการคงค้างมีระดับสูง กระแสเงินสดในปี 

ถัดไปจะลดลง ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ดังกล่าวติดลบและมีนัยส�าคัญทางสถิติ แต่ก็มีขนาดลดลงทุกปี ค่าสัมประสิทธ์ิ 

สหสมัพนัธ์ (Accruals
61

 และ Cash Flows
62

) เท่ากบั -0.701 (Accruals
62

 และ Cash Flows
63

) เท่ากบั -0.595 และตดิลบ

ลดลง (Accruals
63

 และ Cash Flows
64

) เท่ากับ -0.537

Panel 3: 2564 Earnings
64

Cash Flows
64

Earnings
63

Cash Flows
63

Accruals
63

Earnings
64

1.000

Cash Flows
64

0.608** 1.000

Earnings
63

0.796** 0.439** 1.000

Cash Flows
63

0.615** 0.805** 0.576** 1.000

Accruals
63

0.025 -0.537** 0.263 -0.637** 1.000

ตารางที่ 3 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรต่อค่าเฉลี่ยของสินทรัพย์ของแต่ละปี (ต่อ)
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ในแต่ละปีความสัมพนัธ์ของกระแสเงนิสดกับรายการคงค้างของปีนัน้ๆ มคีวามสมัพนัธ์กันเป็นลบอย่างมนียัส�าคญั 

ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Cash Flows
61

 และ Accruals
61

) (Cash Flows
62

 และ Accruals
62

) (Cash Flows
63

 และ  

Accruals
63

) เท่ากับ -0.786, -0.793 และ -0.637 ตามล�าดับ ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าท้ังกระแสเงินสดและรายการคงค้าง 

รวมกันเป็นส่วนประกอบของก�าไรของแต่ละปี

ความคงอยู่ในก�าไรในอนาคต

การพจิารณาความคงอยูข่องก�าไรในอนาคต ดจูากความสมัพนัธ์ของก�าไรในปีปัจจบุนักบัก�าไรในปีถดัไป โดยวัดจาก 

ค่า β
0
 ยิ่งเข้าใกล้ 1 สะท้อนถึงความคงอยู่ของก�าไรในอนาคตมาก

ตารางที่ 4 ความสัมพันธ์ระหว่างก�าไรสุทธิของปีกับก�าไรสุทธิของรอบระยะเวลาการรายงานรอบถัดไป

หมายเหตุ: ค่าที่แสดงในวงเล็บคือค่าสถิติ t

ตารางที่ 4 แสดงผลการประมาณความสัมพันธ์ของก�าไรในปีปัจจุบันกับก�าไรในอนาคตปีถัดไป ค่าสัมประสิทธิ์ 

การถดถอย (β
0
) ของก�าไรในแต่ละปีสะท้อนถงึการคงอยูข่องก�าไรในอนาคต ผลการศกึษาพบว่า (แสดงผลในปี พ.ศ. 2564) 

ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (β
0
) ของก�าไรปี พ.ศ. 2563 ที่อธิบายก�าไรในปี พ.ศ. 2564 เท่ากับ 0.719 มีค่าต�่าสุดในช่วง 3 ปี 

ที่ท�าการศึกษา แสดงให้เห็นว่าในช่วงที่มีการแพร่ระบาด ก�าไรปี พ.ศ. 2563 มีความคงอยู่ของก�าไรในปี พ.ศ. 2564 ต�่าสุด 

เมื่อเปรียบเทียบกับทุกปี

เม่ือแยกองค์ประกอบของก�าไรออกเป็นกระแสเงนิสดและรายการคงค้าง และพิจารณาว่าแต่ละองค์ประกอบมคีวาม 

สัมพันธ์กับก�าไรที่เกิดขึ้นในปีถัดไปอย่างไร โดยเปรียบเทียบค่า β
1
 และค่า β

2
 ของความสัมพันธ์ในแต่ละปี จากตารางที่ 5 

ค่าสมัประสทิธิก์ารถดถอยของตวัแปรทัง้ 2 มนียัส�าคญัทางสถติติลอดทัง้ 3 ปี หากพจิารณาจากตวัค่าสมัประสทิธิก์ารถดถอย

ในแต่ละปี พบว่าในปี พ.ศ. 2562 กระแสเงินสดของปี พ.ศ. 2561 มีความคงอยู่ในก�าไรปี พ.ศ. 2562 สูงกว่ารายการคงค้าง

ของปี พ.ศ. 2561 เล็กน้อย (β
1
 = 0.844 และ β

2
 = 0.815) แต่เมื่อพิจารณาปี พ.ศ. 2563 พบว่ากระแสเงินสดของปี พ.ศ. 

2562 มคีวามคงอยูใ่นก�าไรปี พ.ศ. 2563 น้อยกว่ารายการคงค้างของปี พ.ศ. 2562 (β
1
 = 0.946 และ β

2
 = 0.999) แสดงว่า 

Earnings
it+1

 = α
0
 + β

0
Earnings

it
 + µ

it

Year
t+1

Intercept
α

0

Earnings
i

β
0

Adj R2 F-value

ปี 2562 0.011
(1.650)

0.841
(10.238)**

0.679 104.823

ปี 2563 -0.014
(-1.946)

0.953
(10.087)**

0.673 101.747

ปี 2564 0.013
(2.363)

0.719
(9.114)**

0.626 83.066
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ในช่วงเวลาปกติ ก่อนการแพร่ระบาด (ปี พ.ศ. 2562 และปี พ.ศ. 2563) กระแสเงินสดและรายการคงค้างมีความคงอยู่ใน

ก�าไรในอนาคตใกล้เคียงกัน แต่ในปี พ.ศ. 2564 กระแสเงินสดของปี พ.ศ. 2563 มีความคงอยู่ในก�าไรปี พ.ศ. 2564 สูงกว่า

รายการคงค้างปี พ.ศ. 2563 (β
1
 = 0.766 และ β

2
 = 0.597) รายการคงค้างของปี พ.ศ. 2563 สามารถอธิบายก�าไรที่จะ

เกิดขึ้นในปี พ.ศ. 2564 ได้น้อยกว่ากระแสเงินสดของปี พ.ศ. 2563 ซึ่งอาจเป็นเพราะความไม่แน่นอนในช่วงสถานการณ์

ดังกล่าวท�าให้รายการคงค้างไม่ได้ช่วยให้การประมาณก�าไรในอนาคตได้ดีเท่าปีก่อนๆ

นอกจากนี ้ยงัพบว่าในแต่ละปีค่า Adjusted R2 ของความสมัพนัธ์ของก�าไรกบัก�าไรในอนาคตปีถดัไป (จากตารางที ่4)  

และความสมัพนัธ์ของกระแสเงนิสดและรายการคงค้างกบัก�าไรในอนาคต (จากตารางที ่5) แทบจะไม่ต่างกนั แสดงให้เห็นว่า 

องค์ประกอบของก�าไรไม่ได้ช่วยท�าให้การอธิบายก�าไรในปีถัดไปดีขึ้น

ตารางที่ 5 ความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างและกระแสเงินสดกับก�าไรสุทธิของรอบระยะเวลาการรายงานรอบถัดไป

หมายเหตุ: ค่าที่แสดงในวงเล็บคือค่าสถิติ t

ความสามารถในพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคต

ตารางที่ 6 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างก�าไรของปีที่ t กับกระแสเงินสดของปีที่ t+1 พบว่า 

ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (δ
0
) ของก�าไรทั้ง 3 ปี มีนัยส�าคัญทางสถิติ แต่ก็มีค่าลดลงอย่างต่อเนื่องจนมีค่าต�่าสุดในปี พ.ศ. 

2564 สอดคล้องกับค่า Adjusted R2 ของโมเดลในปี พ.ศ. 2564 มีค่าต�่าสุด แสดงถึงความสามารถในการพยากรณ์หรือ

อธิบายกระแสเงินสดในปีถัดไป (Cash Flows
64

) ของก�าไรปี พ.ศ. 2563 ต�่าสุดเมื่อเทียบกับทุกปี

Earnings
it+1

 = α
1
 + β

1
Cash Flows

it
 + β

2
Accruals

it
 + ∞

it

Year
t+1

Intercept
α

1

Cash Flows
it

β
1

Accruals
it

β
2

Adj R2 F-value

ปี 2562 0.010
(1.525)

0.844
(10.161)**

0.815
(8.136)**

0.674 51.653

ปี 2563 -0.013
(-1.725)

0.946
(9.926)**

0.999
(8.935)**

0.670 50.776

ปี 2564 0.007
(1.148)

0.766
(9.771)**

0.597
(6.454)**

0.656 47.777
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ตารางที่ 6 ความสัมพันธ์ระหว่างก�าไรของปีกับกระแสเงินสดของรอบระยะเวลาการรายงานรอบถัดไป

หมายเหตุ: ค่าที่แสดงในวงเล็บคือค่าสถิติ t

เมือ่แยกก�าไรของแต่ละปีออกเป็นกระแสเงนิสดและรายการคงค้าง และวเิคราะห์ความสมัพนัธ์กบักระแสเงนิสดใน 

ปีถดัไป ผลแสดงในตารางที ่7 ค่าสัมประสิทธิก์ารถดถอยของกระแสเงนิสด (δ
1
) ของทัง้ 3 ปี มค่ีาเป็นบวกและมนียัส�าคัญทาง

สถิติ แต่ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของรายการคงค้าง (δ
2
) กลับไม่มีนัยส�าคัญทางสถิติเลยทั้ง 3 ปี ทั้งๆ ที่ค่า Adjusted R2  

ของทุกปีมีค่าสูง ประกอบกับในแต่ละปีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของกระแสเงินสดกับรายการคงค้างมีความสัมพันธ์กัน 

เป็นลบอย่างมีนัยส�าคัญ กล่าวคือ (Cash Flows
61

 และ Accruals
61

) (Cash Flows
62

 และ Accruals
62

) (Cash Flows
63 

และ Accruals
63

) เท่ากับ -0.786, -0.793 และ -0.637 ตามล�าดับ (ดูตารางที่ 3) อาจบ่งชี้ถึงปัญหา Multicollinearity  

ท�าให้การแปลผลต้องใช้ความระมัดระวัง แต่เมื่อเช็คค่า VIF จากการประมาณการของโมเดลในแต่ละปี พบว่าค่า VIF ของ 

ปี พ.ศ. 2562 พ.ศ. 2563 และ พ.ศ. 2564 เท่ากับ 2.615, 2.699 และ 1.683 ตามล�าดับ แสดงว่าไม่น่าจะเป็นปัญหา 

Multicollinearity ทีรุ่นแรง ดงันัน้จงึสรุปว่ากระแสเงนิสดเป็นองค์ประกอบหลกัของในการอธิบายกระแสเงินสดในปีถดัไป 

ส่วนรายการคงค้างแทบจะไม่ช่วยในการให้ข้อมูลส่วนเพิ่มในการพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคตในทั้ง 3 ปี

นอกจากนี้ หากพิจารณาค่า Adjusted R2 จากตารางที่ 6 เทียบกับตารางที่ 7 พบว่าค่า Adjusted R2 ของความ

สัมพันธ์ระหว่างก�าไรกับกระแสเงินสดในอนาคต (ดูตารางท่ี 6) มีค่าต�่ากว่าค่า Adjusted R2 ของความสัมพันธ์ระหว่าง

กระแสเงินสดและรายการคงค้างกับกระแสเงินสดในอนาคต (ดูตารางที่ 7) แสดงให้เห็นว่าการใช้ข้อมูลกระแสเงินสดและ

รายการคงค้างประกอบกัน จะช่วยในการพยากรณ์กระแสเงินสดปีถัดไปได้ดีกว่าการใช้ก�าไรเท่านั้นในการพยากรณ์ และ

ข้อมูลกระแสเงินสดเป็นองค์ประกอบหลักในการพยากรณ์กระแสเงินสดปีถัดไป

Cash Flows
it+1

 = γ
0
 + δ

0
Earnings

it
 + µ

it

Year
t+1

Intercept
γ

0

Earnings
i

δ
0

Adj R2 F-value

ปี 2562 0.028
(1.710)

0.812
(3.883)**

0.223 15.078

ปี 2563 0.026
(1.785)

0.706
(3.871)**

0.222 14.982

ปี 2564 0.038
(3.214)**

0.569
(3.383)**

0.176 11.448
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ตารางที่ 7 ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและรายการคงค้างกับกระแสเงินสดของปีถัดไป

หมายเหตุ: ค่าที่แสดงในวงเล็บคือค่าสถิติ t

การอภิปรายผลและสรุป (Discussion and Conclusion)

ในปี พ.ศ. 2563 ซึ่งเป็นปีที่กิจการได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 และ 

ขณะเดียวกนัเป็นปีท่ีมาตรการผ่อนปรนจากสภาวชิาชพีบญัชีฯ มผีลบงัคบัใช้ ก�าไรของปี พ.ศ. 2563 (ดจูากผลปี พ.ศ. 2564) 

มีความคงอยู่ในก�าไรในอนาคตค่อนข้างต�่ากว่าก�าไรของปีก่อนหน้านี้ และรายการคงค้างของปี พ.ศ. 2563 ก็มีความคงอยู่ 

ในก�าไรในอนาคตต�า่กว่ากระแสเงนิสดอย่างชดัเจน สะท้อนให้เหน็ว่ารายการคงค้างในปี พ.ศ. 2563 เป็นประโยชน์ในการวดั 

ก�าไรในอนาคตน้อยกว่ารายการคงค้างของปีก่อน ความไม่แน่นอนจากสถานการณ์การแพร่ระบาดส่งผลต่อการรายงาน 

ทางบัญชี ถึงแม้จะมีมาตรการผ่อนปรนจากสภาวิชาชีพบัญชีฯ ช่วยบรรเทาปัญหาดังกล่าว แต่ก็ยังเห็นผลกระทบได้จาก

ลักษณะความคงอยู่ในก�าไรในอนาคตของรายการคงค้างที่ลดลง

ผลที่พบจากการศึกษานี้ สอดคล้องกับผลงานวิจัยที่ท�าในประเทศไทยในอดีต ที่พบว่าในช่วงวิกฤตก�าไรจะมีความ

ส�าคัญน้อยลง งานวิจัยนี้ชี้ให้เห็นเพิ่มเติมว่า ในปีที่มีวิกฤตการแพร่ระบาดรายการคงค้างช่วยเพ่ิมความสามารถของก�าไร

ในการสะท้อนผลประกอบการได้ลดลง ส่วนในปีที่ปกติกระแสเงินสดและรายการคงค้างมีความเป็นอยู่ในก�าไรในอนาคต

ใกล้เคียงกัน

นอกจากนี้ ก�าไรปี พ.ศ. 2563 มีความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดปีถัดไปได้ต�่าสุด สะท้อนถึงคุณภาพ

หรอืประโยชน์ในการให้ข้อมลูเกีย่วกบัผลการด�าเนนิงานในปีถดัไปของข้อมลูก�าไรลดลงในช่วงสถานการณ์ทีไ่ม่ปกต ิในทกุปี 

ที่ศึกษากระแสเงินสดเป็นองค์ประกอบหลักในการพยากรณ์กระแสเงินสดปีถัดไป และสามารถพยากรณ์ได้ดีกว่าก�าไร  

ในภาพรวมแล้ว ข้อมลูทางบญัชยีงัมปีระโยชน์ในการช่วยสะท้อนผลการด�าเนนิงานในอนาคตได้ แม้ในช่วงสภาวะทีไ่ม่ปกติ

ก็ตาม

Cash Flows
it+1

 = γ
1
 + δ

1
Cash Flows

it
 + δ

2
Accruals

it
 + ∞

it

Year
t+1

Intercept
γ

1

Cash Flows
it

δ
1

Accruals
it

δ
2

Adj R2 F-value

ปี 2562 0.010
(1.140)

0.897
(7.888)**

-0.020
(-0.149)

0.772 83.765

ปี 2563 0.009
(0.952)

0.795
(6.375)**

0.122
(0.835)

0.639 44.386

ปี 2564 0.006
(0.712)

0.808
(6.959)**

-0.049
(-0.356)

0.634 43.520
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การท่ีไม่พบว่ารายการคงค้างช่วยอธบิายกระแสเงนิสดในอนาคตของปีถดัไป อาจเป็นเพราะ 1) เมือ่เทยีบกบัรายการ 

กระแสเงนิสดแล้ว รายการคงค้างมคีวามแปรปรวนสงู ซึง่เกดิจากความยากในการประมาณการทางบญัชภีายใต้สถานการณ์

ที่มีความไม่แน่นอนสูง จนท�าให้รายการคงค้างไม่สามารถช่วยอธิบายกระแสเงินสดปีถัดไปได้ แต่ถ้าสังเกตผลการศึกษาทั้ง  

3 ปี การทีร่ายการคงค้างไม่สามารถช่วยอธบิายกระแสเงนิสดปีถดัไปได้ท้ังก่อนการเกดิวกิฤตการแพร่ระบาดและช่วงการเกดิ 

วกิฤต จงึอาจเป็นเพราะ 2) รายการคงค้างนีอ้าจส่งผลต่อกระแสเงินสดในอนาคตทีม่รีะยะเวลาเกินว่า 1 ปี ท�าให้ไม่สามารถ

พบความสัมพันธ์จากการศึกษานี้ได้

การขยายเวลาการศึกษาโดยใช้ข้อมูลในอนาคตที่มากกว่า 1 ปี เช่น วัดความสัมพันธ์ของข้อมูลบัญชีปีปัจจุบันกับ

ก�าไร 2 ปี หรอื 3 ปีถดัไป หรอืวดัความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงนิสด 2-3 ปีถัดไปของข้อมูลบญัชี เพ่ือตรวจหาความ

คงอยู่ในก�าไรในอนาคตของข้อมูลและความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดที่เกิน 1 ปี น่าจะท�าให้เกิดความเข้าใจใน

ลักษณะของข้อมูลได้มากขึ้น และน�าไปสู่การใช้ประโยชน์จากข้อมูลได้ดีขึ้น

งานวิจัยนี้ควบคุมกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้วิเคราะห์ในแต่ละปีให้มีลักษณะเหมือนกัน คือเป็นบริษัทที่อยู่ในกลุ่ม SET50 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2563 เพื่อเน้นวิเคราะห์ผลกระทบจากการแพร่ระบาดต่อลักษณะของข้อมูลบัญชีของกลุ่มตัวอย่าง 

ทีน่่าจะเป็นตวัแทนของกลุม่กจิการทีถ่อืว่ามคีวามพร้อมและมศีกัยภาพสูงในการจดัท�างบการเงนิตามมาตรฐานการรายงาน

ทางการเงิน อย่างไรก็ตาม ธุรกิจแต่ละประเภทอาจได้รับผลกระทบจากสถานการณ์การแพร่ระบาดแตกต่างกัน เช่น ธุรกิจ 

ทีเ่กีย่วข้องกบัการท่องเทีย่วและสายการบนิอาจได้รบัผลกระทบในทางลบอย่างมาก ในขณะทีธ่รุกจิทีเ่กีย่วข้องกบัการแพทย์ 

หรือโรงพยาบาลอาจได้รับผลกระทบที่รุนแรงน้อยกว่า หรืออาจถูกมองว่าได้รับผลกระทบในเชิงบวก แนวทางการวิจัย 

ต่อยอดทีน่่าสนใจคอื การวเิคราะห์ผลกระทบในแต่ละหมวดธรุกิจว่าสถานการณ์การแพร่ระบาดส่งผลต่อความคงอยูใ่นก�าไร 

ในอนาคต และการพยากรณ์กระแสเงนิสดในอนาคตทีแ่ตกต่างกนัหรอืไม่ และอย่างไร ผลการศกึษาจะท�าให้เกดิความเข้าใจ

และการใช้ข้อมูลในการพยากรณ์ผลการด�าเนินงานและตัดสินใจในแต่ละหมวดธุรกิจได้ดีขึ้น

ในภาพรวมแล้ว งานวจิยันีน่้าจะเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ช้ข้อมลูบญัชีไม่ว่าจะเป็นนกัลงทนุ ผูใ้ห้สนิเช่ือ หรอืผูม้ส่ีวนได้ 

ส่วนเสียอ่ืนๆ ของกิจการ เพื่อใช้เป็นแนวทางในการประเมินความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดและก�าไรในอนาคต  

ผลการศกึษานีย้งัเป็นหลักฐานเชงิประจกัษ์ท่ีแสดงให้เหน็ถงึความส�าคัญและประโยชน์ของข้อมลูบญัชแีม้ในช่วงสถานการณ์

ส�าคัญที่ส่งผลกระทบในทางลบอย่างรุนแรงต่อเศรษฐกิจไทย
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