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งานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับความคงอยู�ในกําไรอนาคตและความสัมพันธ�กับราคาหลักทรัพย�ของกระแสเงินสด

จากการดําเนินงานมักไม�รวมธนาคารพาณิชย�เป�นกลุ�มตัวอย�าง เนื่องจากมีข�อถกเถียงเกี่ยวกับคุณประโยชน�ของ

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารพาณิชย�เมื่อเปรียบเทียบกับธุรกิจประเภทอื่น ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงแสดง

หลักฐานเชิงประจักษ�เกี่ยวกับความคงอยู�ในกําไรอนาคตและความสัมพันธ�กับราคาหลักทรัพย�ของกระแสเงินสดจาก

การดําเนินงานของธนาคารพาณิชย� 11 แห�งในประเทศไทย ตั้งแต�ป� พ.ศ. 2544 ถึงป� พ.ศ. 2562 ผลการศึกษาพบว�า 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงค�างของธนาคารพาณิชย�มีความสัมพันธ�เชิงบวกกับทั้งกําไรในอนาคต

และราคาหลักทรัพย� นอกจากนี้ เมื่อแยกองค�ประกอบของรายการคงค�างเป�น 2 องค�ประกอบย�อย ได�แก� หนี้สงสัย

จะสูญจากเงินให�สินเชื่อและรายการคงค�างอื่นพบว�า หนี้สงสัยจะสูญจากเงินให�สินเชื่อมีความสัมพันธ�เชิงลบกับทั้ง

กําไรในอนาคตและราคาหลักทรัพย� ผลการศึกษานี้เสริมสร�างความเข�าใจเกี่ยวกับคุณประโยชน�ของกระแสเงินสด

จากการดําเนินงานของธนาคารพาณิชย�ในประเทศไทยในการพยากรณ�กําไรในอนาคตและราคาหลักทรัพย�
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Prior studies on the earnings persistence and the value relevance of cash flows from operations often 

exclude banks from their samples because there is a debate on the usefulness of cash flows from operations 

of commercial banks, compared to those of other industries. Therefore, this study provides empirical evidence 

on the earnings persistence and the value relevance of cash flows from operations of 11 commercial banks 

in Thailand from 2001 to 2019. We find that commercial banks’ cash flows from operations and accruals 

are positively associated with both future earnings and stock prices. Furthermore, accruals are decomposed 

into 2 subcomponents: provisions for loan losses and other accruals. We find that provisions for loan losses 

are negatively associated with future earnings and stock prices. This study enhances our understanding of 

the usefulness of cash flows from operations of commercial banks in Thailand in predicting future earnings 

and stock prices.
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ความคงอยู�ในกําไรอนาคตและความสัมพันธ�กับราคาหลักทรัพย�ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและหนี้สงสัยจะสูญ 
จากเงินให�สินเชื่อของธนาคารพาณิชย�ในประเทศไทย

1. บทนํา
งานวิจัยในอดีตจํานวนมากเก่ียวกับความคงอยูในกําไรอนาคต (Earnings Persistence)1 และความสัมพันธกับ

ราคาหลักทรัพย (Value Relevance) ของขอมูลบัญชีตาง ๆ  มักไมศึกษากลุมตัวอยางธนาคารพาณิชย ไมวาจะเปน
งานวิจัยในบริบทของประเทศสหรัฐอเมริกา อาทิ Sloan (1996) Dechow et al. (1998) Xie (2001) Dechow and 
Dichev (2002) Fairfield et al. (2003) Hirshleifer et al. (2004) Pincus et al. (2007) และ Dechow et al. 
(2008) และงานวิจัยในบริบทของประเทศไทย อาทิ Vivattanachang and Supattarakul (2013) Charoenchit and 
Supattarakul (2014) Supattarakul (2014) Keeratikulset and Supattarakul (2015) และ Supattarakul (2016)

ธนาคารพาณิชยเปนกิจการท่ีมีการดําเนินงานภายใตการกํากับดูแลอยางใกลชิด โดยเฉพาะอยางยิ่งการดําเนินงาน
ท่ีอาจทําใหธนาคารพาณิชยมีความเส่ียงมากจนเกินไปซ่ึงจะสงผลเสียตอระบบเศรษฐกิจในวงกวาง ขอมูลบัญชีของ
ธนาคารพาณิชย โดยเฉพาะอยางยิ่งขอมูลเก่ียวกับกําไรจากการดําเนินงานและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน อาจสื่อความ
ไดแตกตางจากขอมูลบัญชีของธุรกิจประเภทอ่ืน กลาวคือ เงินใหสินเช่ือเปนองคประกอบท่ีมีความสําคัญมากท่ีสุดของ
สินทรัพยของธนาคารพาณิชย เงินใหสินเช่ือกอใหเกิดหน้ีสงสัยจะสูญซ่ึงสงผลอยางมากตอกําไรจากการดําเนินงานของ
ธนาคารพาณิชยและยังเปนสาเหตุหลักของความแตกตางระหวางกําไรจากการดําเนินงานและกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานของธนาคารพาณิชย นอกจากน้ี การเปล่ียนแปลงของเงินใหสินเช่ือหรือเงินใหกูยืมสําหรับธุรกิจอ่ืนจะแสดง
เปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ในขณะท่ีรายการดังกลาวจะแสดงเปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานของ
ธนาคารพาณิชย ดังน้ัน ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของกับกําไรจากการดําเนินงานและกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของ
ธุรกิจอ่ืนท่ีไมใชธนาคารพาณิชย อาจจะไมสามารถนํามาใชในการอนุมานสําหรับบริบทของธนาคารพาณิชยได

งานวิจัยท่ีเก่ียวของในอดีตท่ีศึกษากลุมตัวอยางธนาคารพาณิชยมีจํานวนคอนขางจํากัด อาทิ Ryan et al. (2006) 
และ Burke and Wieland (2017) ศึกษากลุมตัวอยางธนาคารพาณิชยในประเทศสหรัฐอเมริกา Agostino et al. (2011) 
ศึกษากลุมตัวอยางธนาคารพาณิชยใน 15 ประเทศในสหภาพยุโรป Anandarajan et al. (2011) ศึกษากลุมตัวอยาง
ธนาคารพาณิชยใน 38 ประเทศ (ซ่ึงรวมธนาคารพาณิชยในประเทศไทย) Dimitropoulos et al. (2010) ศึกษาในบริบท
ของประเทศกรีซ Shehzad and Ismail (2014) ศึกษาในบริบทของประเทศปากีสถาน และ Regab and EL-Chaarani 
(2018) ศึกษาในบริบทของประเทศอียิปต ท้ังน้ี ยังไมพบงานวิจัยเก่ียวกับความคงอยูในกําไรอนาคตและความสัมพันธ
กับราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสําหรับธนาคารพาณิชยในประเทศไทย เน่ืองจาก Anandarajan 
et al. (2011) ศึกษาเพียงแคความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีและกําไรจากการดําเนินงานของ
ธนาคารพาณิชยเทาน้ัน โดยไมไดศึกษาความคงอยูในกําไรอนาคตและความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสด
จากการดําเนินงาน และกลุมตัวอยางท่ีเปนธนาคารพาณิชยในประเทศไทยคิดเปนเพียงรอยละ 2 ของกลุมตัวอยางท่ีใชใน
การศึกษาเทาน้ัน

1 ความคงอยูในกําไรอนาคต (Earnings Persistence) ของขอมูลบัญชีใด ๆ  หมายถึง ความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตและขอมูลบัญชี

น้ัน ๆ  เชน ความคงอยูในกําไรอนาคตของกําไรคือ ความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตและกําไรในปจจุบัน ความคงอยูในกําไรอนาคต

ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางคือ ความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

และรายการคงคาง ตามลําดับ
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บทความวิจัย

แมวา Burke and Wieland (2017) จะไดแสดงหลักฐานเชิงประจักษเก่ียวกับความคงอยูในกําไรอนาคตและ
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือในบริบทของ
ธนาคารพาณิชยในประเทศสหรัฐอเมริกา แตขอมูลบัญชีของธนาคารพาณิชยในประเทศไทยมีความแตกตางจากขอมูลบัญชี
ของธนาคารพาณิชยในประเทศสหรัฐอเมริกาใน 2 ประเด็นคือ กิจการในประเทศสหรัฐอเมริกาใชมาตรฐานการบัญชีของ
สหรัฐอเมริกา (US Generally Accepted Accounting Principles หรือ US GAAPs) ในขณะท่ีกิจการในประเทศไทย
ใชมาตรฐานการรายงานทางการเงินของไทย (Thai Financial Reporting Standards หรือ TFRSs) ซ่ึงสอดคลองกับ
มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ (International Financial Reporting Standards หรือ IFRSs) 
ซ่ึงมีความแตกตางจาก US GAAPs นอกจากน้ี ธนาคารพาณิชยในประเทศไทยยังไมไดเร่ิมใชมาตรฐานการรายงานทาง
การเงิน ฉบับท่ี 9 เร่ือง เคร่ืองมือทางการเงิน (TFRS 9) จนกระท่ังป พ.ศ. 2563 ซ่ึงใชแนวคิดผลขาดทุนดานเครดิตท่ีคาดวา 
จะเกิดข้ึน (Expected Credit Loss) สําหรับการรับรูผลขาดทุนจากการดอยคาหรือหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ 
โดยกอนหนาน้ัน ธนาคารพาณิชยในประเทศไทยจะรับรูหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือตามหลักเกณฑท่ีกําหนดโดย
ธนาคารแหงประเทศไทย ดังน้ัน ผลการวิจัยของ Burke and Wieland (2017) ซ่ึงศึกษากลุมตัวอยางธนาคารพาณิชยใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาอาจจะไมสามารถนํามาใชในการอนุมานสําหรับบริบทของธนาคารพาณิชยในประเทศไทยได

งานวิจัยน้ีจึงมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความคงอยูในกําไรอนาคตและความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย งานวิจัยน้ีคาดวาจะเปนงานวิจัยแรกท่ีศึกษาประเด็นดังกลาว 
สําหรับบริบทของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย

หลักฐานเชิงประจักษของการศึกษาน้ีแสดงใหเห็นวาท้ังกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางซ่ึงเปน
องคประกอบของกําไรจากการดําเนินงานมีความคงอยูในกําไรอนาคตในเชิงบวกและมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย
ในเชิงบวก กลาวคือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคตและ
ราคาหลักทรัพย ส่ือความวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความสามารถในการพยากรณกําไร
ในอนาคตและราคาหลักทรัพยของธนาคาร โดยธนาคารท่ีมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหรือรายการคงคางในระดับ
สูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีกําไรในอนาคตและราคาหลักทรัพยท่ีสูงกวา

นอกจากน้ี หลักฐานเชิงประจักษของการศึกษาน้ียังแสดงใหเห็นวาหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือของธนาคาร 
ซ่ึงเปนองคประกอบยอยของรายการคงคางมีความคงอยูในกําไรอนาคตในเชิงลบและมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยใน
เชิงลบ กลาวคือ หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคตและราคาหลักทรัพย ส่ือความวา
หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือมีความสามารถในการพยากรณกําไรในอนาคตและราคาหลักทรัพยของธนาคาร โดย
ธนาคารท่ีมีหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือในระดับสูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีกําไรในอนาคตและราคาหลักทรัพยท่ีต่ํากวา

ผลการศึกษาน้ีถือเปนการเติมเต็มชองวางของงานวิจัยในอดีตท่ีเก่ียวของกับความคงอยูในกําไรอนาคตและความสัมพันธ
กับราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานซ่ึงมักไมศึกษากลุมตัวอยางของธนาคารพาณิชย และยังเปน
งานวิจัยแรกท่ีศึกษาประเด็นดังกลาวสําหรับบริบทของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย ซ่ึงเปนการเสริมสรางความเขาใจ
เก่ียวกับคุณประโยชนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารพาณิชยในประเทศไทยในการพยากรณกําไรใน
อนาคตและราคาหลักทรัพย นักวิเคราะหหลักทรัพยและนักลงทุนท่ัวไปนาจะไดรับประโยชนจากผลการศึกษาในการใช
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย โดยเฉพาะอยางยิ่งหน้ีสงสัยจะสูญ
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ความคงอยู�ในกําไรอนาคตและความสัมพันธ�กับราคาหลักทรัพย�ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและหนี้สงสัยจะสูญ 
จากเงินให�สินเชื่อของธนาคารพาณิชย�ในประเทศไทย

จากเงินใหสินเช่ือซ่ึงมักจะมีจํานวนเงินท่ีเปนสาระสําคัญอยางมากตอกําไรจากการดําเนินงานของธนาคาร เพ่ือเปนขอมูล
ในการพยากรณกําไรในอนาคตและราคาหลักทรัพยของธนาคาร ซ่ึงจะสงผลตอการตัดสินใจเก่ียวกับการลงทุนในธนาคาร
พาณิชยในประเทศไทย

สวนท่ี 2 ทบทวนงานวิจัยท่ีเก่ียวของในอดีตในบริบทของหลากหลายประเทศ สวนท่ี 3 อธิบายระเบียบวิธีวิจัย 
ซ่ึงครอบคลุมกลุมตัวอยางและแบบจําลองท่ีใชในการทดสอบเชิงประจักษ สวนท่ี 4 รายงานหลักฐานเชิงประจักษ และ
สวนท่ี 5 เปนบทสรุปของงานวิจัยน้ี

2. งานวิจัยท่ีเก่ียวข�องในอดีต
งานวิจัยในอดีตเก่ียวกับความคงอยูในกําไรอนาคต (Earnings Persistence) และความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย 

(Value Relevance) ของกําไรปจจุบันมักแยกองคประกอบของกําไร (Earnings) เปนองคประกอบของกระแสเงินสด
จากการดําเนินงาน (Cash Flows) และองคประกอบของรายการคงคาง (Accruals) อาทิ Sloan (1996) Dechow et al. 
(1998) Xie (2001) Dechow and Dichev (2002) Hirshleifer et al. (2004) Fairfield et al. (2003) Pincus 
et al. (2007) Dechow et al. (2008) Vivattanachang and Supattarakul (2013) Charoenchit and Supattarakul 
(2014) Supattarakul (2014) Keeratikulset and Supattarakul (2015) และ Supattarakul (2016)

Sloan (1996) เปนผูริเร่ิมศึกษาความคงอยูในกําไรอนาคตของกําไรปจจุบัน รวมท้ังการแยกองคประกอบของกําไร
เปนสององคประกอบยอย ไดแก กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคาง (หรือ Earnings = Cash Flows + 
Accruals) ตัวอยางเชน หากบริษัทมีกําไรจากการดําเนินงานเทากับ 100 ลานบาท โดยมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
เทากับ 75 ลานบาท แสดงวา รายการคงคางมีคาเทากับ 25 ลานบาท หรือหากบริษัทมีกําไรจากการดําเนินงานเทากับ 
100 ลานบาท โดยมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเทากับ 130 ลานบาท แสดงวา รายการคงคางมีคาเทากับ –30 
ลานบาท

งานวิจัยเหลาน้ีพบหลักฐานเชิงประจักษท่ีบงบอกวา กําไรมีความคงอยูในกําไรอนาคตและท้ังกระแสเงินสดและ
รายการคงคางมีความคงอยูในกําไรอนาคตเชนกัน โดยกระแสเงินสดมีความคงอยูในกําไรอนาคตมากกวารายการคงคาง 
นอกจากน้ียังพบวา กําไรมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพยและท้ังกระแสเงินสดและรายการคงคาง
มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพยเชนกัน ท้ังน้ี งานวิจัยเหลาน้ีทําการศึกษาในบริบทของธุรกิจประเภท
ตาง ๆ  ยกเวนธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงิน

ขอมูลบัญชีของธนาคารพาณิชย โดยเฉพาะอยางยิ่งขอมูลเก่ียวกับกําไรจากการดําเนินงานและกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน อาจส่ือความไดแตกตางจากขอมูลบัญชีของธุรกิจประเภทอ่ืนท่ีไมใชธนาคารพาณิชย กลาวคือ เงินใหสินเช่ือ 
(สินทรัพยทางการเงิน) เปนองคประกอบท่ีมีความสําคัญมากท่ีสุดของสินทรัพยของธนาคารพาณิชย ทําใหธนาคารพาณิชย
ตองรับรูผลเสียหายท่ีเกิดจากการท่ีไมไดรับชําระเงินคืนตามท่ีควรจะเปนหรือหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ ซ่ึงตอง
มีการประมาณการโดยใชดุลยพินิจอยางมากของผูบริหาร และหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือจะมีผลกระทบอยางมี
สาระสําคัญตอกําไรจากการดําเนินงานของธนาคารพาณิชยและยังเปนสาเหตุหลักของความแตกตางระหวางกําไรจาก
การดําเนินงานและกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารพาณิชยดวย นอกจากน้ี การเปล่ียนแปลงของเงินให
สินเช่ือหรือเงินใหกูยืมสําหรับธุรกิจอ่ืนท่ีไมใชธนาคารพาณิชยจะแสดงเปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ในขณะท่ี
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บทความวิจัย

รายการดังกลาวจะแสดงเปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานของธนาคารพาณิชย ดวยความแตกตางดังกลาว ทําให
ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของกับกําไรจากการดําเนินงานและกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธุรกิจอ่ืนท่ีไมใชธนาคารพาณิชย 
อาจจะไมสามารถนํามาใชในการอนุมานสําหรับบริบทของธนาคารพาณิชยได

งานวิจัยท่ีเก่ียวของในอดีตท่ีศึกษากลุมตัวอยางธนาคารพาณิชยมีคอนขางจํากัด เร่ิมตนจาก Ryan et al. (2006) 
ศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของ
ธนาคารพาณิชยในประเทศสหรัฐอเมริกาจํานวน 37 ธนาคาร (330 ตัวอยาง) ในชวงป พ.ศ. 2534 ถึง 2546 และพบวา 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย

Burke and Wieland (2017) ศึกษาตอยอด Ryan et. al. (2006) โดยทําการศึกษากับกลุมตัวอยางขนาดใหญ 
สําหรับธนาคารพาณิชยในประเทศสหรัฐอเมริกาประมาณ 400–500 ธนาคาร (4,897 ตัวอยาง) ในชวงป พ.ศ. 2547 ถึง 
2557 โดยศึกษาความคงอยูในกําไรอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคาร โดยการแยกองคประกอบ
ของกําไรของธนาคารออกเปน 2 องคประกอบยอยตามแนวทางของ Sloan (1996) ไดแก กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
และรายการคงคาง นอกจากน้ี Burke and Wieland (2017) ยังแยกองคประกอบของรายการคงคางเพ่ิมเติมออกเปน 
2 องคประกอบยอย ไดแก รายการคงคางจากหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือและรายการคงคางอ่ืน เน่ืองจากหน้ีสงสัย
จะสูญจากเงินใหสินเช่ือถือเปนรายการท่ีมีลักษณะเฉพาะและมีผลท่ีเปนสาระสําคัญมากตอกําไรของธนาคาร

ตัวอยางเชน หากธนาคารมีกําไรจากการดําเนินงานเทากับ 100 ลานบาท โดยมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
เทากับ 75 ลานบาท แสดงวา รายการคงคางมีคาเทากับ 25 ลานบาท หากธนาคารมีรายการคงคางจากหน้ีสงสัยจะสูญ
จากเงินใหสินเช่ือเทากับ –10 ลาน แสดงวา รายการคงคางอ่ืนจะมีคาเทากับ 35 ลานบาท หรือหากธนาคารมีกําไรจาก
การดําเนินงานเทากับ 100 ลานบาท โดยมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเทากับ 130 ลานบาท แสดงวา รายการคงคาง
มีคาเทากับ –30 ลานบาท หากธนาคารมีรายการคงคางจากประมาณการผลขาดทุนจากหน้ีสงสัยเทากับ –10 ลาน แสดงวา 
รายการคงคางอ่ืนจะมีคาเทากับ –20 ลานบาท

Burke and Wieland (2017) พบหลักฐานเชิงประจักษท่ีแสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานของ
ธนาคารมีความคงอยูในกําไรอนาคต กลาวคือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสามารถในการพยากรณกําไรใน
อนาคตของธนาคาร ธนาคารท่ีมีกระแสเงินสดในปจจุบันในระดับท่ีสูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีกําไรในอนาคตในระดับท่ีสูงกวา 
นอกจากน้ี ยังพบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานยังมีความคงอยูในกําไรอนาคตในระดับสูงกวารายการคงคาง 
กลาวคือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสามารถในการพยากรณกําไรในอนาคตไดดีกวารายการคงคาง ซ่ึงผล
การวิจัยดังกลาวสอดคลองกับผลงานวิจัยในอดีตท่ีศึกษาในบริบทของธุรกิจประเภทอ่ืนท่ีไมใชธนาคารและสถาบันการเงิน 
และเม่ือแยกองคประกอบของรายการคงคางเปนหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือและรายการคงคางอ่ืนพบวา หน้ีสงสัย
จะสูญจากเงินใหสินเช่ือมีความคงอยูในกําไรอนาคตในเชิงลบ กลาวคือ หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือในปจจุบันสามารถ
พยากรณกําไรในอนาคตได โดยธนาคารท่ีมีหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือในปจจุบันในระดับสูงกวามีแนวโนมท่ีจะมี
กําไรในอนาคตในระดับต่ํากวา

นอกจากน้ี Burke and Wieland (2017) ยังศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยของธนาคารของกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานของธนาคาร โดยใชแบบจําลองราคาหลักทรัพยของ Collins et al. (1999) ซ่ึงดัดแปลงมาจาก
แบบจําลองราคาหลักทรัพยของ Ohlson (1995) และพบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารมีความสัมพันธ
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ความคงอยู�ในกําไรอนาคตและความสัมพันธ�กับราคาหลักทรัพย�ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและหนี้สงสัยจะสูญ 
จากเงินให�สินเชื่อของธนาคารพาณิชย�ในประเทศไทย

เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย กลาวคือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสามารถในการพยากรณราคาหลักทรัพย 
โดยธนาคารท่ีมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในระดับท่ีสูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีราคาหลักทรัพยท่ีสูงกวา และกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารสามารถพยากรณราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคาง ซ่ึงผลการวิจัยดังกลาว
สอดคลองกับผลงานวิจัยในอดีตท่ีศึกษาในบริบทของธุรกิจประเภทอ่ืนท่ีไมใชธนาคารและสถาบันการเงิน และเม่ือแยก
องคประกอบของรายการคงคางเปนหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือและรายการคงคางอ่ืนพบวา หน้ีสงสัยจะสูญจาก
เงินใหสินเช่ือมีความสัมพันธในเชิงลบกับราคาหลักทรัพย กลาวคือ หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือสามารถพยากรณ
ราคาหลักทรัพยได โดยธนาคารท่ีมีหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือในระดับสูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีราคาหลักทรัพยใน
ระดับต่ํากวา

นอกจากงานวิจัยท่ีศึกษาในบริบทของธนาคารพาณิชยในประเทศสหรัฐอเมริกาแลว ยังมีงานวิจัยในบริบทของ
ธนาคารพาณิชยของประเทศตาง  ๆ  ซ่ึงสวนใหญเปนการศึกษาความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหรือผลตอบแทนของ
หลักทรัพย โดยไมพบการศึกษาเก่ียวกับความคงอยูของกําไรอนาคต

Agostino et al. (2011) เลือกกลุมตัวอยางเปนธนาคารพาณิชยใน 15 ประเทศในสหภาพยุโรป ในขณะท่ี Anandarajan 
et al. (2011) เลือกกลุมตัวอยางเปนธนาคารพาณิชยใน 38 ประเทศ (ซ่ึงรวมธนาคารพาณิชยในประเทศไทยดวย) 
และ Shehzad and Ismail (2014) เลือกกลุมตัวอยางเปนธนาคารพาณิชยในประเทศปากีสถาน โดยงานวิจัยเหลาน้ีศึกษา
เพียงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรจากการดําเนินงานของธนาคารพาณิชย โดยไมไดครอบคลุมกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานธนาคารพาณิชย

Dimitropoulos et al. (2010) ศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยและกําไรจากการดําเนินงาน
และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารพาณิชยในประเทศประเทศกรีซ และพบวา กําไรจากการดําเนินงานและ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย

Regab and EL-Chaarani (2018) ศึกษาความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกําไรจากการดําเนินงาน กระแสเงินสด
จากการดําเนินงานและรายการคงคางของธนาคารพาณิชยในประเทศอียิปตและประเทศเลบานอน และพบวา กําไรจาก
การดําเนินงาน กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย

ถึงแมวา Burke and Wieland (2017) จะแสดงหลักฐานเชิงประจักษเก่ียวกับความคงอยูในกําไรอนาคตและ
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือในบริบท
ของธนาคารพาณิชยในประเทศสหรัฐอเมริกาแลวก็ตาม แตผลการวิจัยของ Burke and Wieland (2017) อาจจะไมสามารถ
นํามาใชในการอนุมานสําหรับบริบทของธนาคารพาณิชยในประเทศไทยได ดวยเหตุผล 2 ประการท่ีทําใหขอมูลบัญชีของ
ธนาคารพาณิชยในประเทศไทยแตกตางจากขอมูลบัญชีของธนาคารพาณิชยในประเทศสหรัฐอเมริกา ไดแก (1)�ธนาคารใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาใชมาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกา (US Generally Accepted Accounting Principles หรือ 
US GAAPs) ในขณะท่ีธนาคารในประเทศไทยใชมาตรฐานการรายงานทางการเงินของไทย (Thai Financial Reporting 
Standards หรือ TFRSs) ซ่ึงสอดคลองกับมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ (International Financial 
Reporting Standards หรือ IFRSs) ซ่ึงมีความแตกตางจาก US GAAPs และ (2)�ธนาคารพาณิชยในประเทศไทยยังไมได
เร่ิมใชมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 9 เร่ือง เคร่ืองมือทางการเงิน (TFRS 9) จนกระท่ังป พ.ศ. 2563 ซ่ึงใช
แนวคิดของผลขาดทุนดานเครดิตท่ีคาดวาจะเกิดข้ึน (Expected Credit Loss) สําหรับการรับรูผลขาดทุนจากการ
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บทความวิจัย

ดอยคาหรือหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ โดยในชวงเวลากอนป พ.ศ. 2563 ธนาคารพาณิชยในประเทศไทยจะรับรู
หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือตามหลักเกณฑท่ีกําหนดโดยธนาคารแหงประเทศไทย

จนถึงปจจุบันยังไมพบงานวิจัยเก่ียวกับความคงอยูในกําไรอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและความสัมพันธ
ระหวางกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและราคาหลักทรัพยของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย งานวิจัยน้ีจึงเปนงานวิจัย
เชิงประจักษแรกท่ีศึกษาประเด็นดังกลาวสําหรับบริบทของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย

งานวิจัยน้ีศึกษาความคงอยูในกําไรอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหรือความสามารถในการพยากรณ
กําไรในอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย โดยการแยกองคประกอบของ
กําไรจากการดําเนินงานเปน 2 องคประกอบ ไดแก กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคาง ตามแนวทางท่ี
ริเร่ิมโดย Sloan (1996) และแยกองคประกอบของรายการคงคางเพ่ิมเติมเปนอีก 2 องคประกอบยอย ไดแก หน้ีสงสัย
จะสูญจากเงินใหสินเช่ือของธนาคารและรายการคงคางอ่ืนตามแนวทางของ Burke and Wieland (2017) และคาดวา 
จะพบความคงอยูในกําไรอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคาง โดยเฉพาะอยางย่ิงสําหรับ
หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ

นอกจากน้ี งานวิจัยน้ีใชแบบจําลองราคาหลักทรัพยของ Collins et al. (1999) ซ่ึงดัดแปลงมาจากแบบจําลอง
ราคาหลักทรัพยของ Ohlson (1995) ในการศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและราคา
หลักทรัพยของธนาคารพาณิชยในประเทศไทยในทํานองเดียวกันกับ Burke and Wieland (2017) โดยแบบจําลองราคา
หลักทรัพยของ Collins et al. (1999) แสดงใหเห็นวากําไรจากการดําเนินงานและมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน
มีความสัมพันธทางตรงกับราคาหลักทรัพย แบบจําลองราคาหลักทรัพยของ Collins et. al. (1999) ทําใหการทดสอบ
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยทําไดสะดวกกวาแบบจําลองราคาหลักทรัพยของ Ohlson (1995) เน่ืองจากไมจําเปนตอง
ประมาณการกําไรเกินปกติ (Abnormal Earnings) โดยงานวิจัยน้ีคาดวาจะพบความสัมพันธเชิงบวก (ลบ) ระหวางราคา
หลักทรัพยและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ) ของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย 
ซ่ึงสอดคลองกับ Burke and Wieland (2017)

3. ระเบียบวิธีวิจัย

3.1 กลุมตัวอยาง
 งานวิจัยน้ีเลือกกลุมตัวอยางเฉพาะธนาคารพาณิชยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรวมท้ังหมด 

11 ธนาคาร โดยใชขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2544 ถึง 2562 รวมระยะเวลา 19 ป งานวิจัยน้ีเลือกชวงเวลาหลังจากวิกฤตการณ
การเงินในเอเชียหรือวิกฤตการณตมยํากุงในป พ.ศ. 2540 ซ่ึงเปนชวงเวลาท่ีขอมูลทางการเงินของธนาคารมีลักษณะไมปกติ
และมีความผันผวนสูง การเลือกกลุมตัวอยางโดยเร่ิมตนชวงเวลาหลังจากวิกฤติการณตมยํากุงเปนระยะเวลา 3 ป เพ่ือ
หลีกเล่ียงผลกระทบตอผลการวิจัยจากวิกฤตการณดังกลาว

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานของธนาคารในชวงป พ.ศ. 2544 ถึง 2557 ไดมาจากงบการเงินประจําปจาก 
Website ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ในขณะท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานของธนาคารในชวงป พ.ศ. 2558 ถึง 2562 ไดมาจากฐานขอมูล SETSMART สําหรับขอมูลบัญชีอ่ืน ๆ  รวมท้ัง



13วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 18 ฉบับที่ 57 มีนาคม 2565

ความคงอยู�ในกําไรอนาคตและความสัมพันธ�กับราคาหลักทรัพย�ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและหนี้สงสัยจะสูญ 
จากเงินให�สินเชื่อของธนาคารพาณิชย�ในประเทศไทย

ราคาหลักทรัพยไดมาจากฐานขอมูล S&P Global Market Intelligence สวนขอมูลสําหรับปรับตัวแปรเม่ือมีการทํา
รายการท่ีมีผลกระทบตอหุนอางอิง เชน การแยกหุน การรวมหุน เปนตน ไดมาจากฐานขอมูล DataStream

3.2 แบบจําลองท่ีใชในการทดสอบเชิงประจักษ

3.2.1 ความคงอยูในกําไรอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
การศึกษาความคงอยูในกําไรอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารใชแนวคิดท่ีริเร่ิมโดย Sloan 

(1996) ซ่ึงเปนการศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตและกําไรในปจจุบัน โดยแยกองคประกอบของกําไรใน
ปจจุบันเปน 2 องคประกอบยอย ไดแก (1) กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และ (2) รายการคงคาง

แบบจําลองท่ีใชการศึกษาความคงอยูในกําไรอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานจึงแสดงได ดังน้ี

EARNt+1 = b0 + b1CFOt + b2ACCt + et (1)

EARNt+1 คือ กําไรจากการดําเนินงาน (Earnings) ในอนาคตของธนาคาร ในขณะท่ี CFOt และ ACCt คือ กระแส
เงินสดจากการดําเนินงาน (Cash Flows from Operations) ในปจจุบันและรายการคงคาง (Accruals) ในปจจุบัน
ของธนาคาร ตามลําดับ โดยท่ี ACCt คือ สวนตางระหวางกําไรจากการดําเนินงาน (EARNt) และกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน (CFOt) หรือ ACCt = EARNt – CFOt ท้ังน้ี ตัวแปรท้ังสามขางตนปรับคาโดยการหารดวยสินทรัพยรวมตนป 
ซ่ึงสอดคลองกับ Sloan (1996) และงานวิจัยจํานวนมากท่ีตอยอดจาก Sloan (1996)

หากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารมีความคงอยูในกําไรอนาคตหรือกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
สามารถพยากรณกําไรในอนาคตได คาสัมประสิทธ์ิของ CFOt คาดวาจะมีคาเปนบวกหรือ b1 มีคามากกวาศูนย

หากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารมีความคงอยูในกําไรอนาคตในระดับท่ีสูงกวารายการคงคางหรือ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสามารถพยากรณกําไรในอนาคตไดดีกวารายการคงคาง คาสัมประสิทธ์ิของ CFOt คาดวา 
จะมีคามากกวาคาสัมประสิทธ์ิของ ACCt หรือ b1 มีคามากกวา b2

นอกจากน้ี ประมาณการผลขาดทุนจากเงินใหกูยืมหรือหน้ีสงสัยจะสูญของธนาคารถือเปนรายการคงคางท่ีมีสาระสําคัญ
กับผลการดําเนินงานของธนาคาร (Wahlen, 1994) งานวิจัยน้ีจึงแบงรายการคงคางของธนาคารเปน 2 องคประกอบยอย 
ตามแนวทางของ Burke and Wieland (2017) ไดแก (1)�หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ (Provisions for Loan 
Losses) และ (2)�รายการคงคางอ่ืน (Other Accruals) เชน คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนาย ผลกําไรหรือผลขาดทุน
ท่ียังไมเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงมูลคายุติธรรมของสินทรัพยและหน้ีสินทางการเงิน การเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของสินทรัพย
และหน้ีสินจากการดําเนินงาน เปนตน

แบบจําลองท่ีใชการศึกษาความคงอยูในกําไรอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานจึงแสดงได ดังน้ี

EARNt+1 = c0 + c1CFOt + c2PLLt + c3OtherACCt + et (2)

 PLLt คือ หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ (Provisions for Loan Losses) ในปจจุบันของธนาคาร ท้ังน้ี การกําหนด
คา PLLt แมจะมีคาเปนผลขาดทุน แตกําหนดคาใหเปนคาบวก และ OtherACCt คือ รายการคงคางอ่ืน (Other Accruals) 
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บทความวิจัย

โดยท่ี OtherACCt = ACCt + PLLt
2 โดยตัวแปรท้ังหมดปรับคาโดยการหารดวยสินทรัพยรวมตนป ซ่ึงสอดคลองกับ Burke 

and Wieland (2017)
หากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารมีความคงอยูในกําไรอนาคตหรือกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

สามารถพยากรณกําไรในอนาคตได คาสัมประสิทธ์ิของ CFOt คาดวาจะมีคาเปนบวกหรือ c1 มีคามากกวาศูนย และหาก
หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต กลาวคือ ธนาคารท่ีมีหน้ีสงสัยจะสูญจากเงิน
ใหสินเช่ือในปจจุบันในระดับท่ีสูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีกําไรในอนาคตในระดับท่ีต่ํากวา คาสัมประสิทธ์ิของ PLLt คาดวา 
จะมีคาเปนลบหรือ c2 มีคานอยกวาศูนย

3.2.2 ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
งานวิจัยน้ีศึกษาความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารโดยใชแบบจําลอง

ราคาหลักทรัพยของ Collins et al. (1999) ซ่ึงดัดแปลงมาจากแบบจําลองราคาหลักทรัพยของ Ohlson (1995) 
ในทํานองเดียวกันกับ Burke and Wieland (2017)

แบบจําลองราคาหลักทรัพยของ Ohlson (1995) แสดงใหเห็นวาราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธทางตรงกับมูลคา
บัญชีของสวนของผูถือหุน (Book Value of Equity) และกําไรเกินปกติ (Abnormal Earnings) ในอนาคต โดยท่ีกําไร
เกินปกติในอนาคตคือ ความแตกตางระหวางกําไรในอนาคตและผลตอบแทนท่ีคาดหวังของผูถือหุน อยางไรก็ตาม Collins 
et al. (1999) ไดดัดแปลงแบบจําลองราคาหลักทรัพยของ Ohlson (1995) และแสดงใหเห็นวากําไรจากการดําเนินงาน
และมูลคาตามบัญชีของผูถือหุนมีความสัมพันธทางตรงกับราคาหลักทรัพย งานวิจัยน้ีเลือกใชแบบจําลองราคาหลักทรัพย
ของ Collins et al. (1999) เน่ืองจากสามารถทดสอบความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยและกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานซ่ึงเปนองคประกอบหน่ึงของกําไรจากการดําเนินงานไดโดยตรง โดยไมจําเปนตองใชกําไรเกินปกติ

แบบจําลองราคาหลักทรัพยของ Collins et al. (1999) สามารถแสดงได ดังน้ี

Pt+¼ = a0 + a1EPSt + a2BVPSt + et (3)

Pt+¼ คือ ราคาปดของหลักทรัพย 3 เดือนหลังวันสุดทายของรอบระยะเวลาบัญชีของป t ในขณะท่ี EPSt คือ กําไร
ตอหุน (Earnings Per Share) สําหรับป t และ BVPSt คือ มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนตอหุน (Book Value Per 
Share) สําหรับป t

กําไรจากการดําเนินงานสามารถแยกเปน 2 องคประกอบ ไดแก (1)�กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Cash Flows 
from Operations) และ (2)�รายการคงคาง (Accruals) และรายการคงคางสามารถแยกไดเปนอีก 2 องคประกอบยอย 
ไดแก (1)�หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ (Provisions for Loan Losses) และ (2)�รายการคงคางอ่ืน (Other Accruals)

2 การคํานวณ OtherACC แสดงดังน้ี สมมติธนาคารมีกําไรจากการดําเนินงาน (EARN) 100 ลานบาท และมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

(CFO) 75 ลานบาท รายการคงคาง (ACC) จึงเทากับ 25 ลานบาท หากธนาคารรับรูหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ (PLL) 19 ลานบาท 

(ผลขาดทุนมีคา –19 ลานบาท แตกําหนดให PLL เทากับ 19 ลานบาท) รายการคงคางอ่ืน (OtherACC) จึงเทากับ 44 ลานบาท (ACC 

25 ลานบาท + PLL 19 ลานบาท)
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ความคงอยู�ในกําไรอนาคตและความสัมพันธ�กับราคาหลักทรัพย�ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและหนี้สงสัยจะสูญ 
จากเงินให�สินเชื่อของธนาคารพาณิชย�ในประเทศไทย

แบบจําลองราคาหลักทรัพยของ Collins et al. (1999) ตามสมการท่ี (3) จึงสามารถแสดงใหมตามสมการท่ี (4) 
และ (5) ดังน้ี

Pt+¼ = b0 + b1CFOPSt + b2ACCPSt + b3BVPSt + et (4)

Pt+¼ = c0 + c1CFOPSt + c2PLLPSt + c3OtherACCPSt + c4BVPSt + et (5)

CFOPSt คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอหุน (Cash Flows from Operations Per Share) สําหรับป t 
และ ACCPSt คือ รายการคงคางตอหุน (Accruals Per Share) สําหรับป t ในขณะท่ี PLLPSt คือ หน้ีสงสัยจะสูญจาก
เงินใหสินเช่ือตอหุน (Provisions for Loan Losses Per Share) สําหรับป t และ OtherACCPSt คือ รายการคงคางอ่ืน
ตอหุน (Other Accruals Per Share) สําหรับป t โดยการคํานวณตัวแปรท้ังหมดน้ีสอดคลองกับ Burke and Wieland 
(2017)

จากสมการท่ี (4) หากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารสามารถพยากรณราคาหลักทรัพยได คาสัมประสิทธ์ิ
ของ CFOPSt คาดวาจะมีคาเปนบวกหรือ b1 มากกวาศูนย และหากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารสามารถ
พยากรณราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคาง คาสัมประสิทธ์ิของ CFOPSt คาดวาจะมีคามากกวาคาสัมประสิทธ์ิของ 
ACCPSt หรือ b1 มีคามากกวา b2

จากสมการท่ี (5) หากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารสามารถพยากรณราคาหลักทรัพยได คาสัมประสิทธ์ิ
ของ CFOPSt คาดวาจะมีคาเปนบวกหรือ c1 มีคามากกวาศูนย และหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือมีความสัมพันธ
เชิงลบกับราคาหลักทรัพย กลาวคือ ธนาคารท่ีมีหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือในระดับท่ีสูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีราคา
หลักทรัพยท่ีต่ํากวา คาสัมประสิทธ์ิของ PLLPSt คาดวาจะมีคาเปนลบหรือ c2 มีคานอยกวาศูนย

4. ผลการวิจัย

4.1 ความคงอยูในกําไรอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

4.1.1 สถิติเชิงพรรณนาและสถิติสหสัมพันธ
ตารางท่ี 1 และตารางท่ี 2 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาและสถิติสหสัมพันธของตัวแปรท่ีใชการทดสอบความคงอยูใน

กําไรอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย ขอมูลดังกลาวเปนขอมูลรายปของ
ธนาคาร 11 แหง โดย EARNt+1 เปนขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2545 ถึง 2562 ในขณะท่ี CFOt ACCt PLLt และ OtherACCt 
เปนขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2544 ถึง 2561 จํานวนตัวอยางมีท้ังส้ิน 190 ตัวอยาง3

3 ขอมูลของธนาคาร 2 แหง เร่ิมต้ังแตป พ.ศ. 2545 และ 2551
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ตารางท่ี 1 สถิติเชิงพรรณนาของกลุมตัวอยาง สําหรับการศึกษาความคงอยูในกําไรอนาคต

ตัวแปร จํานวนตัวอย�าง ค�าเฉล่ีย ค�าเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค�าต่ําสุด ค�าสูงสุด

EARNt+1 190 0.0125 0.0118 –0.0579 0.0547

CFOt 190 0.0017 0.0593 –0.3296 0.1749

ACCt 190 0.0105 0.0603 –0.1584 0.3374

PLLt 190 0.0086 0.0074 –0.0028 0.0628

OtherACCt 190 0.0190 0.0606 –0.1472 0.3456

ตารางท่ี 2 คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเพียรสัน สําหรับการศึกษาความคงอยูในกําไรอนาคต

ตัวแปร EARNt+1 CFOt ACCt PLLt

CFOt –0.0600

ACCt 0.2044* –0.9790**

PLLt 0.0637 –0.0146 –0.0210

OtherACCt 0.2112* –0.9760** 0.9926** 0.1010

* นัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 และ ** นัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99

จากตารางท่ี 1 จะเห็นวากําไรจากการดําเนินงานของธนาคารในชวงป พ.ศ. 2545 ถึง 2562 มีคาเฉล่ียประมาณ 
1.25% ของสินทรัพยรวม ในขณะท่ีในชวงป พ.ศ. 2544 ถึง 2561 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารมีคาเฉล่ีย
ประมาณ 0.17% ของสินทรัพยรวม และรายการคงคางของธนาคารมีคาเฉล่ียประมาณ 1.05% ของสินทรัพยรวม และ
เม่ือแยกองคประกอบของรายการคงคางเปนหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือและรายการคงคางอ่ืนพบวา หน้ีสงสัยจะสูญ
จากเงินใหสินเช่ือมีสาระสําคัญตอธนาคารมาก โดยมีคาเฉล่ียสูงถึง 0.86% ของสินทรัพยรวม4 ซ่ึงสูงกวากระแสเงินสด
จากการดําเนินงานกวา 5 เทา และรายการคงคางอ่ืนมีคาเฉล่ียประมาณ 1.90% ของสินทรัพยรวม

จากตารางท่ี 2 จะเห็นวากําไรในอนาคตมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางและรายการคงคางอ่ืนอยางมี
นัยสําคัญ ถึงแมวาจะไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและกําไรในอนาคต 
และระหวางหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือและกําไรในอนาคต แตยังไมสามารถสรุปไดแนชัดวากระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานและหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือไมมีความคงอยูในกําไรอนาคต นอกจากน้ี ยังพบวา กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับรายการคงคางและรายการคงคางอ่ืน และยังพบความสัมพันธ
เชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางรายการคงคางและรายการคงคางอ่ืน

4 PLL เปนบวก หมายถึง ธนาคารมีการรับรูหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ ในขณะท่ี PLL เปนลบ หมายถึง ธนาคารมีการรับรูหน้ีสงสัย

จะสูญจากเงินใหสินเช่ือโอนกลับคืน
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ความคงอยู�ในกําไรอนาคตและความสัมพันธ�กับราคาหลักทรัพย�ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและหนี้สงสัยจะสูญ 
จากเงินให�สินเชื่อของธนาคารพาณิชย�ในประเทศไทย

4.1.2 ผลการทดสอบเชิงประจักษ
ตารางท่ี 3 แสดงผลการทดสอบเชิงประจักษเก่ียวกับความคงอยูในกําไรอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

(CFO) และรายการคงคาง (ACC) ซ่ึงทดสอบโดยใชแบบจําลองตามสมการท่ี (1)

ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณของแบบจําลองตามสมการท่ี (1) และ (2)
 สมการท่ี (1) EARNt+1 = b0 + b1 CFOt + b2 ACCt + et

 สมการท่ี (2) EARNt+1 = c0 + c1CFOt + c2PLLt + c3OtherACCt + et

ตัวแปร
(n = 190)

ค�าสัมประสิทธิ์ (p-value)

สมการที่ 1 สมการที่ 2

คาคงท่ี 0.0071** (0.0000) 0.0039** (0.0030)

CFO 0.4230** (0.0000) 0.4810** (0.0000)

ACC 0.4454** (0.0000)

PLL –0.2147* (0.0170)

OtherACC 0.5032** (0.0000)

Adjusted R2 0.5051 0.5394

F-Test 28.67** 24.52**

* นัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 และ ** นัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99

ผลการทดสอบเชิงประจักษจากสมการท่ี (1) พบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความ
สัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับกําไรในอนาคตของธนาคาร แสดงวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคาง
มีความคงอยูในกําไรอนาคต หรือกลาวอีกนัยหน่ึงคือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความสามารถ
ในการพยากรณกําไรในอนาคตของธนาคาร โดยธนาคารท่ีมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูงกวาหรือมีรายการคงคาง
สูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีกําไรในอนาคตท่ีสูงกวา หลักฐานเชิงประจักษน้ีสอดคลองกับผลการวิจัยของ Burke and Wieland 
(2017) สําหรับกลุมตัวอยางธนาคารในประเทศสหรัฐอเมริกา

อยางไรก็ตาม งานวิจัยน้ีไมพบวา คาสัมประสิทธ์ิของ CFOt มีคาสูงกวาคาสัมประสิทธ์ิของ ACCt แสดงวา ความคงอยู
ในกําไรอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไมไดสูงกวารายการคงคาง กลาวอีกนัยหน่ึงคือ กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานของธนาคารในประเทศไทยไมไดมีความสามารถในการพยากรณกําไรในอนาคตดีกวารายการคงคาง 
ในขณะท่ีผลการวิจัยของ Burke and Wieland (2017) สําหรับกลุมตัวอยางธนาคารในประเทศสหรัฐอเมริกาพบวา 
คาสัมประสิทธ์ิของ CFOt มีคาสูงกวาคาสัมประสิทธ์ิของ ACCt อยางมีนัยสําคัญ แสดงวา ความคงอยูในกําไรอนาคตของ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูงกวารายการคงคาง5

5 ผลการวิจัยน้ีแตกตางจาก Burke and Wieland (2017) อาจเกิดขอมูลบัญชีของธนาคารในประเทศไทยตางจากประเทศสหรัฐอเมริกา

ตามท่ีไดอธิบายมากอนหนาและขนาดของกลุมตัวอยางของงานวิจัยน้ีท่ีมีขนาดคอนขางเล็กจึงไมสามารถพบความแตกตางอยางมีนัยสําคัญ

ของคาสัมประสิทธ์ิระหวาง CFO และ ACC
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นอกจากน้ี ตารางท่ี 3 ยังแสดงผลการทดสอบเชิงประจักษเก่ียวกับความคงอยูในกําไรอนาคตของกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน (CFO) และองคประกอบยอยของรายการคงคาง (ACC) ไดแก หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ (PLL) 
และรายการคงคางอ่ืน (OtherACC) ซ่ึงทดสอบโดยใชแบบจําลองตามสมการท่ี (2)

ผลการทดสอบเชิงประจักษจากสมการท่ี (2) พบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญกับกําไรในอนาคตของธนาคาร แสดงวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความคงอยูในกําไรอนาคตหรือกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานมีความสามารถในการพยากรณกําไรในอนาคต ธนาคารท่ีมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
สูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีกําไรในอนาคตท่ีสูงกวา ผลการวิจัยท่ีพบสอดคลองการผลการทดสอบเชิงประจักษจากสมการท่ี (1) 
ขางตน

สําหรับความคงอยูในกําไรอนาคตของหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ หลักฐานเชิงประจักษแสดงใหเห็นวาหน้ี
สงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือมีความสัมพันธในเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับกําไรในอนาคต แสดงวา ธนาคารท่ีมีหน้ีสงสัย
จะสูญจากเงินใหสินเช่ือในระดับท่ีสูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีกําไรในอนาคตท่ีต่ํากวา ซ่ึงสอดคลองกับผลงานวิจัยของ Burke 
and Wieland (2017) สําหรับกลุมตัวอยางธนาคารในประเทศสหรัฐอเมริกา

นอกจากน้ี ผลการทดสอบเชิงประจักษจากสมการท่ี (2) ยังแสดงใหเห็นวารายการคงคางอ่ืนมีความสามารถในการ
พยากรณกําไรในอนาคต โดยรายการคงคางอ่ืนและกําไรในอนาคตของธนาคารมีความสัมพันธในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ

โดยสรุป หลักฐานเชิงประจักษเก่ียวกับความคงอยูในกําไรอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการ
คงคาง รวมท้ังองคประกอบยอยของรายการคงคาง ท้ังหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือและรายการคงคางอ่ืนพบวา 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความสามารถในการพยากรณกําไรในอนาคตของธนาคาร ธนาคาร
ท่ีมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูงกวาหรือรายการคงคางสูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีกําไรในอนาคตท่ีสูงกวา อยางไรก็ตาม 
หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ ซ่ึงเปนองคประกอบยอยของรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต 
แสดงวา ธนาคารท่ีมีหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือมากกวามีแนวโนมท่ีจะมีกําไรในอนาคตท่ีต่ํากวา6 ผลการวิจัยดังกลาว
มีประโยชนสําหรับนักวิเคราะหหลักทรัพยและนักลงทุนท่ัวไปท่ีสามารถใชองคประกอบของกําไรจากการดําเนินงาน 
ไดแก กระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารและรายการคงคาง รวมท้ังองคประกอบยอยของรายการคงคาง 
โดยเฉพาะอยางยิ่งหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ เปนเคร่ืองมือในการพยากรณกําไรในอนาคตของธนาคารได

6 ผลการศึกษาตามสมการท่ี (1) และ (2) จากกลุมตัวอยางท่ีมีการตัดตัวอยางท่ีเปน Outlier 1% ของคาสูงสุดและต่ําสุดพบวา แมวา

คาสัมประสิทธ์ิจะเปล่ียนแปลง แตขอสรุปยังคงเหมือนเดิม ในทํานองเดียวกัน ผลการศึกษาตามสมการท่ี (1) และ (2) ท่ีมีการคํานึงถึง 

year fixed effect พบวา แมวาคาสัมประสิทธ์ิจะเปล่ียนแปลง แตขอสรุปยังคงเหมือนเดิม นอกจากน้ี เน่ืองจากคาสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพันธเพียรสันระหวาง CFO และ ACC สูงมาก และคา VIF ของตัวแปรท้ังสองสูงกวา 5 ซ่ึงอาจสงผลใหเกิดปญหา Multicollinearity 

ดังน้ัน จึงทําการทดสอบตามสมการท่ี (1) และ (2) อีกคร้ัง โดยไมมี ACC และ OtherACC ตามลําดับพบวา คาสัมประสิทธ์ิของ CFO 

ยังคงมีคามากกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญเชนเดิม และคาสัมประสิทธ์ิของ PLL ก็ยังคงมีคานอยกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญเชนเดิม
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4.2 ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

4.2.1 สถิติเชิงพรรณนาและสถิติสหสัมพันธ
ตารางท่ี 4 และตารางท่ี 5 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาและสถิติสหสัมพันธของตัวแปรท่ีใชการทดสอบความสัมพันธกับ

ราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย ขอมูลดังกลาวเปนขอมูลรายป
ของธนาคาร 11 แหง โดย Pt+¼ เปนขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2545 ถึง 2563 ในขณะท่ี CFOPSt ACCPSt PLLPSt OtherACCPSt 

และ BVPSt เปนขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2544 ถึง 2562 จํานวนตัวอยางมีท้ังส้ิน 192 ตัวอยาง7

ตารางท่ี 4 สถิติเชิงพรรณนาของกลุมตัวอยาง สําหรับการศึกษาความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย

ตัวแปร จํานวนตัวอย�าง ค�าเฉล่ีย ค�าเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค�าต่ําสุด ค�าสูงสุด

Pt+¼ 192 52.1678 59.9561 0.4200 233.0000

CFOPSt 192 4.8963 21.9785 –76.0736 148.8479

ACCPSt 192 –0.3324 21.5702 –141.3569 81.4581

PLLPSt 192 2.7943 3.5869 –0.6119 24.4348

OtherACCPSt 192 2.4619 21.3775 –131.8915 84.0990

BVPSt 192 38.5083 45.9234 –5.2398 224.0893

ตารางท่ี 5 คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเพียรสัน สําหรับการศึกษาความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย

ตัวแปร Pt+¼ CFOPSt ACCPSt PLLPSt OtherACCPSt

CFOPSt 0.1927*

ACCPSt 0.0399 –0.9650**

PLLPSt 0.8731** 0.1984* 0.0322

OtherACCPSt 0.5660** 0.2565* –0.1366* 0.6655**

BVPSt 0.1353* –0.9307** 0.9861** 0.1441* 0.0299

* นัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 และ ** นัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99

7 ขอมูลของธนาคาร 2 แหง เร่ิมในป พ.ศ. 2545 และ 2551 ดวยเหตุน้ี สําหรับการทดสอบความคงอยูในกําไรอนาคตตามสมการท่ี (1) 

และ (2) ซ่ึงตองใชขอมูลสินทรัพยตนป ทําใหไมสามารถหาคาตัวแปรของท้ังสองธนาคารในปแรกได กลุมตัวอยางจึงมีจํานวนเพียง 

190 ตัวอยาง ในขณะท่ีการทดสอบความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยตามสมการท่ี (4) และ (5) ซ่ึงไมตองใชขอมูลสินทรัพยตนป 

กลุมตัวอยางจึงจึงมีจํานวน 192 ตัวอยาง
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บทความวิจัย

จากตารางท่ี 4 จะเห็นวาราคาหลักทรัพยของธนาคารในชวงป พ.ศ. 2545 ถึง 2563 มีคาเฉล่ียประมาณ 52.17 บาท 
ในขณะท่ีในชวงป พ.ศ. 2544 ถึง 2562 มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนตอหุนของธนาคารมีคาเฉล่ียประมาณ 
38.51 บาท สวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอหุนของธนาคารมีคาเฉล่ียประมาณ 4.90 บาท และรายการคงคาง
ตอหุนของธนาคารมีคาเฉล่ียประมาณ –0.33 บาท และเม่ือแยกองคประกอบของรายการคงคางตอหุนเปนหน้ีสงสัย
จะสูญจากเงินใหสินเช่ือตอหุนและรายการคงคางอ่ืนตอหุนพบวา หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือตอหุนมีสาระสําคัญ
ตอธนาคารมาก โดยมีคาเฉล่ียสูงถึง 2.79 บาท8 และรายการคงคางอ่ืนตอหุนมีคาเฉล่ียประมาณ 2.46 บาท

จากตารางท่ี 5 จะเห็นวาราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับมูลคาตามบัญชีของผูถือหุน
และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน โดยไมพบความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยและรายการคงคาง อยางไรก็ตาม 
เม่ือแยกองคประกอบของรายการคงคางเปนหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือและรายการคงคางอ่ืนพบวา ราคาหลักทรัพย
มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับท้ังหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือและรายการคงคางอ่ืน

4.2.2 ผลการทดสอบเชิงประจักษ
ตารางท่ี 6 แสดงผลการทดสอบเชิงประจักษเก่ียวกับความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงาน (CFOPS) และรายการคงคาง (ACCPS) ซ่ึงทดสอบโดยใชแบบจําลองตามสมการท่ี (4)

ตารางท่ี 6 ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณของแบบจําลองตามสมการท่ี (4) และ (5)
 สมการท่ี (4) Pt+¼ = b0 + b1 CFOPSt + b2 ACCPSt + b3 BVPSt + et

 สมการท่ี (5) Pt+¼ = c0 + c1CFOPSt + c2PLLPSt + c3OtherACCPSt + c4BVPSt + et

ตัวแปร
(n = 192)

ค�าสัมประสิทธิ์ (p-value)

สมการที่ (4) สมการที่ (5)

คาคงท่ี 15.7910** (0.0000) 15.8845** (0.0000)

CFOPS 3.6403** (0.0000) 3.5934** (0.0000)

ACCPS 3.6525** (0.0000)

PLLPS –3.6893** (0.0000)

OtherACCPS 3.6038** (0.0000)

BVPS 0.5133** (0.0000) 0.5226** (0.0000)

Adjusted R2 0.8214 0.8207

F-Test 80.62** 60.13**

* นัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 และ ** นัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99

8 PLLPS เปนบวก หมายถึง ธนาคารมีการรับรูหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ ในขณะท่ี PLLPS เปนลบ หมายถึง ธนาคารมีการรับรู

หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือโอนกลับคืน
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ผลการทดสอบเชิงประจักษจากสมการท่ี (4) พบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความ
สัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับราคาหลักทรัพยของธนาคาร แสดงวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการ
คงคางมีความสามารถในการพยากรณราคาหลักทรัพยของธนาคาร โดยธนาคารท่ีมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูงกวา
หรือมีรายการคงคางสูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีราคาหลักทรัพยท่ีสูงกวา หลักฐานเชิงประจักษเก่ียวกับความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานน้ีสอดคลองกับผลงานวิจัยของ Burke and Wieland (2017) 
สําหรับกลุมตัวอยางธนาคารในประเทศสหรัฐอเมริกา และ Dimitropoulos et al. (2010) สําหรับกลุมตัวอยางธนาคารใน
ประเทศอียิปตและประเทศเลบานอน นอกจากน้ี ยังพบวา ความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางราคาหลักทรัพย
และมูลคาตามบัญชีของผูถือหุนของธนาคาร ซ่ึงสอดคลองกับ Agostino et al. (2011) Anandarajan et al. (2011) 
Shehzad and Ismail (2014) Burke and Wieland (2017) และ Regab and EL-Chaarani (2018)

นอกจากน้ี ตารางท่ี 6 ยังแสดงผลการทดสอบเชิงประจักษเก่ียวกับความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานและองคประกอบยอยของรายการคงคาง ไดแก หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ (PLLPS) และรายการ
คงคางอ่ืน (OtherACCPS) ซ่ึงทดสอบโดยใชแบบจําลองตามสมการท่ี (5)

ผลการทดสอบเชิงประจักษจากสมการท่ี (5) พบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญกับราคาหลักทรัพยของธนาคาร แสดงวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสามารถในการพยากรณราคา
หลักทรัพย โดยธนาคารท่ีมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีราคาหลักทรัพยท่ีสูงกวา นอกจากน้ี 
ยังพบวา ความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางราคาหลักทรัพยและมูลคาตามบัญชีของผูถือหุนของธนาคาร 
ผลการวิจัยดังกลาวสอดคลองการผลการทดสอบเชิงประจักษจากสมการท่ี (4) ขางตน

สําหรับความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือและรายการคงคางอ่ืน หลักฐานเชิง
ประจักษแสดงใหเห็นวาหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือมีความสัมพันธในเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับราคาหลักทรัพย 
ในขณะท่ีรายการคงคางอ่ืนมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับราคาหลักทรัพย แสดงวา ธนาคารท่ีมีหน้ีสงสัยจะสูญ
จากเงินใหสินเช่ือในระดับท่ีสูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีราคาหลักทรัพยท่ีต่ํากวา แตธนาคารท่ีมีรายการคงคางอ่ืนในระดับท่ี
สูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีราคาหลักทรัพยท่ีสูงกวา ผลการวิจัยน้ีสอดคลองกับ Burke and Wieland (2017) สําหรับ
กลุมตัวอยางธนาคารในประเทศสหรัฐอเมริกา

โดยสรุป หลักฐานเชิงประจักษเก่ียวกับความสัมพันธของราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและ
รายการคงคาง รวมท้ังองคประกอบยอยของรายการคงคาง ท้ังหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือและรายการคงคางอ่ืน
พบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยของธนาคาร อยางไร
ก็ตาม หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย ในขณะท่ีรายการคงคางอ่ืนมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับราคาหลักทรัพยของธนาคาร9 หลักฐานเชิงประจักษดังกลาวมีประโยชนสําหรับนักวิเคราะหหลักทรัพยและ

9 ผลการศึกษาตามสมการท่ี (4) และ (5) จากกลุมตัวอยางท่ีมีการตัดตัวอยางท่ีเปน Outlier 1% ของคาสูงสุดและต่ําสุดพบวา แมวา

คาสัมประสิทธ์ิจะเปล่ียนแปลง แตขอสรุปยังคงเหมือนเดิม ในทํานองเดียวกัน ผลการศึกษาตามสมการท่ี (4) และ (5) ท่ีมีการคํานึงถึง 

year fixed effect พบวา แมวาคาสัมประสิทธ์ิจะเปล่ียนแปลง แตขอสรุปยังคงเหมือนเดิม นอกจากน้ี เน่ืองจากคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ

เพียรสันระหวาง CFOPS ACCPS และ PVPS สูงมาก และคา VIF ของตัวแปรท้ังสามสูงกวา 5 ซ่ึงอาจสงผลใหเกิดปญหา Multicollinearity 

ดังน้ัน จึงทําการทดสอบตามสมการท่ี (4) และ (5) อีกคร้ัง โดยไมมี ACCPS และ BVPS โดยพบวา คาสัมประสิทธ์ิของ CFOPS ยังคงมีคา

มากกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญเชนเดิม ในขณะท่ีคาสัมประสิทธ์ิของ PLLPS ยังคงมีคานอยกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญเชนเดิม
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นักลงทุนท่ัวไปท่ีสามารถใชองคประกอบของกําไรจากการดําเนินงาน ไมวาจะเปนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและ
รายการคงคาง รวมท้ังองคประกอบยอยของรายการคงคาง ไมวาจะเปนหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือและรายการ
คงคางอ่ืน เปนเคร่ืองมือในการพยากรณราคาหลักทรัพยของธนาคารได

5. บทสรุป
งานวิจัยในอดีตจํานวนมากเก่ียวกับความคงอยูในกําไรอนาคตและความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสด

จากการดําเนินงานมักไมศึกษากลุมตัวอยางธนาคารพาณิชย เน่ืองจากเช่ือวาธนาคารพาณิชยเปนธุรกิจเฉพาะท่ีทําให
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีคุณประโยชนแตกตางจากธุรกิจประเภทอ่ืนเปนอยางมาก จํานวนงานวิจัยในอดีตท่ีศึกษา
เก่ียวกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสําหรับกลุมตัวอยางธนาคารพาณิชยคอนขางจํากัด อาทิ Ryan et. al. (2006) 
และ Burke and Wieland (2017) ศึกษากลุมตัวอยางธนาคารพาณิชยในประเทศสหรัฐอเมริกา Dimitropoulos et al. 
(2010) ศึกษาในบริบทของประเทศกรีซ และ Regab and EL-Chaarani (2018) ศึกษาในบริบทของประเทศอียิปตและ
ประเทศเลบานอน ท้ังน้ี ยังไมพบงานวิจัยในประเด็นดังกลาวสําหรับธนาคารพาณิชยในประเทศไทย งานวิจัยน้ีจึงเปน
งานวิจัยแรกท่ีศึกษาความคงอยูในกําไรอนาคตและความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย

งานวิจัยน้ีแสดงหลักฐานเชิงประจักษท่ีบงบอกวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับกําไรในอนาคตและราคาหลักทรัพย กลาวคือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความ
สามารถในการพยากรณกําไรในอนาคตและราคาหลักทรัพยของธนาคาร โดยธนาคารท่ีมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
หรือรายการคงคางในระดับสูงกวามักจะมีกําไรในอนาคตและราคาหลักทรัพยท่ีสูงกวา

งานวิจัยน้ียังแสดงหลักฐานเชิงประจักษท่ีบงบอกวา หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไร
ในอนาคตและราคาหลักทรัพย กลาวคือ หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือมีความสามารถในการพยากรณกําไรในอนาคต
และราคาหลักทรัพยของธนาคาร โดยธนาคารท่ีมีหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือในระดับสูงกวามักจะมีกําไรในอนาคต
และราคาหลักทรัพยท่ีต่ํากวา

งานวิจัยน้ีถือเปนการเติมเต็มชองวางของงานวิจัยในอดีตเก่ียวของกับความคงอยูในกําไรอนาคตและความสัมพันธ
กับราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานซ่ึงมักไมศึกษากลุมตัวอยางของธนาคารพาณิชย งานวิจัยน้ี

ยังพบผลการศึกษาท่ีชวยเสริมสรางความเขาใจเก่ียวกับคุณประโยชนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคาร
พาณิชยในประเทศไทยในการพยากรณกําไรในอนาคตและราคาหลักทรัพย นอกจากน้ี นักวิเคราะหหลักทรัพยและ
นักลงทุนท่ัวไปนาจะไดรับประโยชนจากผลการศึกษาน้ีในการใชกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางของ
ธนาคาร โดยเฉพาะอยางยิ่งหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือซ่ึงมักจะมีจํานวนเงินท่ีเปนสาระสําคัญอยางมากตอกําไร
จากการดําเนินงานของธนาคาร เปนขอมูลในการพยากรณกําไรในอนาคตและราคาหลักทรัพยของธนาคาร ซ่ึงจะสงผล
ตอการตัดสินใจเก่ียวกับการลงทุนในธนาคารพาณิชยในประเทศไทย

งานวิจัยในอนาคตอาจทําการศึกษาเชิงลึกเก่ียวกับปจจัยท่ีสงผลตอความสามารถของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
และหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือในการพยากรณกําไรในอนาคตและราคาหลักทรัพยของธนาคารพาณิชย เชน 
ความสามารถในการทํากําไร ระดับเงินทุนสํารอง ความเส่ียงดานเครดิต เปนตน ในทํานองเดียวกับ Burke and Wieland 
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ความคงอยู�ในกําไรอนาคตและความสัมพันธ�กับราคาหลักทรัพย�ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและหนี้สงสัยจะสูญ 
จากเงินให�สินเชื่อของธนาคารพาณิชย�ในประเทศไทย

(2017) ดวยเหตุผลเก่ียวกับขนาดกลุมตัวอยางท่ีคอนขางเล็กของงานวิจัยน้ี จึงยังไมสามารถศึกษาในประเด็นขางตนได 
นอกจากน้ี งานวิจัยในอนาคตอาจทําการศึกษาความคงอยูในกําไรอนาคตและความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานและหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือของธนาคารพาณิชยในประเทศไทยภายหลังการใชมาตรฐาน
การรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 9 เร่ือง เคร่ืองมือทางการเงิน (TFRS 9) ในป พ.ศ. 2563 ซ่ึงถือเปนการเปล่ียนแปลง
คร้ังสําคัญของมาตรฐานการรายงานทางการเงินของไทย
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