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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
งานวิจัยในอดีตจํานวนมากเก่ียวกับความคงอยูในกําไรอนาคต (Earnings Persistence)1 และความสัมพันธกับ

ราคาหลักทรัพย (Value Relevance) ของขอมูลบัญชีตาง ๆ  มักไมศึกษากลุมตัวอยางธนาคารพาณิชย ไมวาจะเปน
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)

ธนาคารพาณิชยเปนกิจการท่ีมีการดําเนินงานภายใตการกํากับดูแลอยางใกลชิด โดยเฉพาะอยางยิ่งการดําเนินงาน
ท่ีอาจทําใหธนาคารพาณิชยมีความเส่ียงมากจนเกินไปซ่ึงจะสงผลเสียตอระบบเศรษฐกิจในวงกวาง ขอมูลบัญชีของ
ธนาคารพาณิชย โดยเฉพาะอยางยิ่งขอมูลเก่ียวกับกําไรจากการดําเนินงานและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน อาจสื่อความ
ไดแตกตางจากขอมูลบัญชีของธุรกิจประเภทอ่ืน กลาวคือ เงินใหสินเช่ือเปนองคประกอบท่ีมีความสําคัญมากท่ีสุดของ
สินทรัพยของธนาคารพาณิชย เงินใหสินเช่ือกอใหเกิดหน้ีสงสัยจะสูญซ่ึงสงผลอยางมากตอกําไรจากการดําเนินงานของ
ธนาคารพาณิชยและยังเปนสาเหตุหลักของความแตกตางระหวางกําไรจากการดําเนินงานและกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานของธนาคารพาณิชย นอกจากน้ี การเปล่ียนแปลงของเงินใหสินเช่ือหรือเงินใหกูยืมสําหรับธุรกิจอ่ืนจะแสดง
เปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ในขณะท่ีรายการดังกลาวจะแสดงเปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานของ
ธนาคารพาณิชย ดังน้ัน ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของกับกําไรจากการดําเนินงานและกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของ
ธุรกิจอ่ืนท่ีไมใชธนาคารพาณิชย อาจจะไมสามารถนํามาใชในการอนุมานสําหรับบริบทของธนาคารพาณิชยได

งานวิจัยท่ีเก่ียวของในอดีตท่ีศึกษากลุมตัวอยางธนาคารพาณิชยมีจํานวนคอนขางจํากัด อาทิ Ryan et al. (2006) 
และ Burke and Wieland (2017) ศึกษากลุมตัวอยางธนาคารพาณิชยในประเทศสหรัฐอเมริกา Agostino et al. (2011) 
ศึกษากลุมตัวอยางธนาคารพาณิชยใน 15 ประเทศในสหภาพยุโรป Anandarajan et al. (2011) ศึกษากลุมตัวอยาง
ธนาคารพาณิชยใน 38 ประเทศ (ซ่ึงรวมธนาคารพาณิชยในประเทศไทย) Dimitropoulos et al. (2010) ศึกษาในบริบท
ของประเทศกรีซ Shehzad and Ismail (2014) ศึกษาในบริบทของประเทศปากีสถาน และ Regab and EL-Chaarani 
(2018) ศึกษาในบริบทของประเทศอียิปต ท้ังน้ี ยังไมพบงานวิจัยเก่ียวกับความคงอยูในกําไรอนาคตและความสัมพันธ
กับราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสําหรับธนาคารพาณิชยในประเทศไทย เน่ืองจาก Anandarajan 
et al. (2011) ศึกษาเพียงแคความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีและกําไรจากการดําเนินงานของ
ธนาคารพาณิชยเทาน้ัน โดยไมไดศึกษาความคงอยูในกําไรอนาคตและความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสด
จากการดําเนินงาน และกลุมตัวอยางท่ีเปนธนาคารพาณิชยในประเทศไทยคิดเปนเพียงรอยละ 2 ของกลุมตัวอยางท่ีใชใน
การศึกษาเทาน้ัน

1 ความคงอยูในกําไรอนาคต (Earnings Persistence) ของขอมูลบัญชีใด ๆ  หมายถึง ความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตและขอมูลบัญชี

น้ัน ๆ  เชน ความคงอยูในกําไรอนาคตของกําไรคือ ความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตและกําไรในปจจุบัน ความคงอยูในกําไรอนาคต

ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางคือ ความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

และรายการคงคาง ตามลําดับ
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บทความวิจัย

แมวา Burke and Wieland (2017) จะไดแสดงหลักฐานเชิงประจักษเก่ียวกับความคงอยูในกําไรอนาคตและ
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือในบริบทของ
ธนาคารพาณิชยในประเทศสหรัฐอเมริกา แตขอมูลบัญชีของธนาคารพาณิชยในประเทศไทยมีความแตกตางจากขอมูลบัญชี
ของธนาคารพาณิชยในประเทศสหรัฐอเมริกาใน 2 ประเด็นคือ กิจการในประเทศสหรัฐอเมริกาใชมาตรฐานการบัญชีของ
สหรัฐอเมริกา (US Generally Accepted Accounting Principles หรือ US GAAPs) ในขณะท่ีกิจการในประเทศไทย
ใชมาตรฐานการรายงานทางการเงินของไทย (Thai Financial Reporting Standards หรือ TFRSs) ซ่ึงสอดคลองกับ
มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ (International Financial Reporting Standards หรือ IFRSs) 
ซ่ึงมีความแตกตางจาก US GAAPs นอกจากน้ี ธนาคารพาณิชยในประเทศไทยยังไมไดเร่ิมใชมาตรฐานการรายงานทาง
การเงิน ฉบับท่ี 9 เร่ือง เคร่ืองมือทางการเงิน (TFRS 9) จนกระท่ังป พ.ศ. 2563 ซ่ึงใชแนวคิดผลขาดทุนดานเครดิตท่ีคาดวา 
จะเกิดข้ึน (Expected Credit Loss) สําหรับการรับรูผลขาดทุนจากการดอยคาหรือหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ 
โดยกอนหนาน้ัน ธนาคารพาณิชยในประเทศไทยจะรับรูหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือตามหลักเกณฑท่ีกําหนดโดย
ธนาคารแหงประเทศไทย ดังน้ัน ผลการวิจัยของ Burke and Wieland (2017) ซ่ึงศึกษากลุมตัวอยางธนาคารพาณิชยใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาอาจจะไมสามารถนํามาใชในการอนุมานสําหรับบริบทของธนาคารพาณิชยในประเทศไทยได

งานวิจัยน้ีจึงมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความคงอยูในกําไรอนาคตและความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย งานวิจัยน้ีคาดวาจะเปนงานวิจัยแรกท่ีศึกษาประเด็นดังกลาว 
สําหรับบริบทของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย

หลักฐานเชิงประจักษของการศึกษาน้ีแสดงใหเห็นวาท้ังกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางซ่ึงเปน
องคประกอบของกําไรจากการดําเนินงานมีความคงอยูในกําไรอนาคตในเชิงบวกและมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย
ในเชิงบวก กลาวคือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคตและ
ราคาหลักทรัพย ส่ือความวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความสามารถในการพยากรณกําไร
ในอนาคตและราคาหลักทรัพยของธนาคาร โดยธนาคารท่ีมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหรือรายการคงคางในระดับ
สูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีกําไรในอนาคตและราคาหลักทรัพยท่ีสูงกวา

นอกจากน้ี หลักฐานเชิงประจักษของการศึกษาน้ียังแสดงใหเห็นวาหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือของธนาคาร 
ซ่ึงเปนองคประกอบยอยของรายการคงคางมีความคงอยูในกําไรอนาคตในเชิงลบและมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยใน
เชิงลบ กลาวคือ หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคตและราคาหลักทรัพย ส่ือความวา
หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือมีความสามารถในการพยากรณกําไรในอนาคตและราคาหลักทรัพยของธนาคาร โดย
ธนาคารท่ีมีหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือในระดับสูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีกําไรในอนาคตและราคาหลักทรัพยท่ีต่ํากวา

ผลการศึกษาน้ีถือเปนการเติมเต็มชองวางของงานวิจัยในอดีตท่ีเก่ียวของกับความคงอยูในกําไรอนาคตและความสัมพันธ
กับราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานซ่ึงมักไมศึกษากลุมตัวอยางของธนาคารพาณิชย และยังเปน
งานวิจัยแรกท่ีศึกษาประเด็นดังกลาวสําหรับบริบทของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย ซ่ึงเปนการเสริมสรางความเขาใจ
เก่ียวกับคุณประโยชนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารพาณิชยในประเทศไทยในการพยากรณกําไรใน
อนาคตและราคาหลักทรัพย นักวิเคราะหหลักทรัพยและนักลงทุนท่ัวไปนาจะไดรับประโยชนจากผลการศึกษาในการใช
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย โดยเฉพาะอยางยิ่งหน้ีสงสัยจะสูญ
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ความคงอยู�ในกําไรอนาคตและความสัมพันธ�กับราคาหลักทรัพย�ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและหนี้สงสัยจะสูญ 
จากเงินให�สินเชื่อของธนาคารพาณิชย�ในประเทศไทย

จากเงินใหสินเช่ือซ่ึงมักจะมีจํานวนเงินท่ีเปนสาระสําคัญอยางมากตอกําไรจากการดําเนินงานของธนาคาร เพ่ือเปนขอมูล
ในการพยากรณกําไรในอนาคตและราคาหลักทรัพยของธนาคาร ซ่ึงจะสงผลตอการตัดสินใจเก่ียวกับการลงทุนในธนาคาร
พาณิชยในประเทศไทย

สวนท่ี 2 ทบทวนงานวิจัยท่ีเก่ียวของในอดีตในบริบทของหลากหลายประเทศ สวนท่ี 3 อธิบายระเบียบวิธีวิจัย 
ซ่ึงครอบคลุมกลุมตัวอยางและแบบจําลองท่ีใชในการทดสอบเชิงประจักษ สวนท่ี 4 รายงานหลักฐานเชิงประจักษ และ
สวนท่ี 5 เปนบทสรุปของงานวิจัยน้ี

2. งานวิจัยท่ีเก่ียวข�องในอดีต
งานวิจัยในอดีตเก่ียวกับความคงอยูในกําไรอนาคต (Earnings Persistence) และความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย 

(Value Relevance) ของกําไรปจจุบันมักแยกองคประกอบของกําไร (Earnings) เปนองคประกอบของกระแสเงินสด
จากการดําเนินงาน (Cash Flows) และองคประกอบของรายการคงคาง (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) เปนผูริเร่ิมศึกษาความคงอยูในกําไรอนาคตของกําไรปจจุบัน รวมท้ังการแยกองคประกอบของกําไร
เปนสององคประกอบยอย ไดแก กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคาง (หรือ Earnings = Cash Flows + 
Accruals) ตัวอยางเชน หากบริษัทมีกําไรจากการดําเนินงานเทากับ 100 ลานบาท โดยมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
เทากับ 75 ลานบาท แสดงวา รายการคงคางมีคาเทากับ 25 ลานบาท หรือหากบริษัทมีกําไรจากการดําเนินงานเทากับ 
100 ลานบาท โดยมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเทากับ 130 ลานบาท แสดงวา รายการคงคางมีคาเทากับ –30 
ลานบาท

งานวิจัยเหลาน้ีพบหลักฐานเชิงประจักษท่ีบงบอกวา กําไรมีความคงอยูในกําไรอนาคตและท้ังกระแสเงินสดและ
รายการคงคางมีความคงอยูในกําไรอนาคตเชนกัน โดยกระแสเงินสดมีความคงอยูในกําไรอนาคตมากกวารายการคงคาง 
นอกจากน้ียังพบวา กําไรมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพยและท้ังกระแสเงินสดและรายการคงคาง
มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพยเชนกัน ท้ังน้ี งานวิจัยเหลาน้ีทําการศึกษาในบริบทของธุรกิจประเภท
ตาง ๆ  ยกเวนธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงิน

ขอมูลบัญชีของธนาคารพาณิชย โดยเฉพาะอยางยิ่งขอมูลเก่ียวกับกําไรจากการดําเนินงานและกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน อาจส่ือความไดแตกตางจากขอมูลบัญชีของธุรกิจประเภทอ่ืนท่ีไมใชธนาคารพาณิชย กลาวคือ เงินใหสินเช่ือ 
(สินทรัพยทางการเงิน) เปนองคประกอบท่ีมีความสําคัญมากท่ีสุดของสินทรัพยของธนาคารพาณิชย ทําใหธนาคารพาณิชย
ตองรับรูผลเสียหายท่ีเกิดจากการท่ีไมไดรับชําระเงินคืนตามท่ีควรจะเปนหรือหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ ซ่ึงตอง
มีการประมาณการโดยใชดุลยพินิจอยางมากของผูบริหาร และหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือจะมีผลกระทบอยางมี
สาระสําคัญตอกําไรจากการดําเนินงานของธนาคารพาณิชยและยังเปนสาเหตุหลักของความแตกตางระหวางกําไรจาก
การดําเนินงานและกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารพาณิชยดวย นอกจากน้ี การเปล่ียนแปลงของเงินให
สินเช่ือหรือเงินใหกูยืมสําหรับธุรกิจอ่ืนท่ีไมใชธนาคารพาณิชยจะแสดงเปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ในขณะท่ี
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บทความวิจัย

รายการดังกลาวจะแสดงเปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานของธนาคารพาณิชย ดวยความแตกตางดังกลาว ทําให
ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของกับกําไรจากการดําเนินงานและกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธุรกิจอ่ืนท่ีไมใชธนาคารพาณิชย 
อาจจะไมสามารถนํามาใชในการอนุมานสําหรับบริบทของธนาคารพาณิชยได

งานวิจัยท่ีเก่ียวของในอดีตท่ีศึกษากลุมตัวอยางธนาคารพาณิชยมีคอนขางจํากัด เร่ิมตนจาก Ryan et al. (2006) 
ศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของ
ธนาคารพาณิชยในประเทศสหรัฐอเมริกาจํานวน 37 ธนาคาร (330 ตัวอยาง) ในชวงป พ.ศ. 2534 ถึง 2546 และพบวา 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย

Burke and Wieland (2017) ศึกษาตอยอด Ryan et. al. (2006) โดยทําการศึกษากับกลุมตัวอยางขนาดใหญ 
สําหรับธนาคารพาณิชยในประเทศสหรัฐอเมริกาประมาณ 400–500 ธนาคาร (4,897 ตัวอยาง) ในชวงป พ.ศ. 2547 ถึง 
2557 โดยศึกษาความคงอยูในกําไรอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคาร โดยการแยกองคประกอบ
ของกําไรของธนาคารออกเปน 2 องคประกอบยอยตามแนวทางของ Sloan (1996) ไดแก กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
และรายการคงคาง นอกจากน้ี Burke and Wieland (2017) ยังแยกองคประกอบของรายการคงคางเพ่ิมเติมออกเปน 
2 องคประกอบยอย ไดแก รายการคงคางจากหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือและรายการคงคางอ่ืน เน่ืองจากหน้ีสงสัย
จะสูญจากเงินใหสินเช่ือถือเปนรายการท่ีมีลักษณะเฉพาะและมีผลท่ีเปนสาระสําคัญมากตอกําไรของธนาคาร

ตัวอยางเชน หากธนาคารมีกําไรจากการดําเนินงานเทากับ 100 ลานบาท โดยมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
เทากับ 75 ลานบาท แสดงวา รายการคงคางมีคาเทากับ 25 ลานบาท หากธนาคารมีรายการคงคางจากหน้ีสงสัยจะสูญ
จากเงินใหสินเช่ือเทากับ –10 ลาน แสดงวา รายการคงคางอ่ืนจะมีคาเทากับ 35 ลานบาท หรือหากธนาคารมีกําไรจาก
การดําเนินงานเทากับ 100 ลานบาท โดยมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเทากับ 130 ลานบาท แสดงวา รายการคงคาง
มีคาเทากับ –30 ลานบาท หากธนาคารมีรายการคงคางจากประมาณการผลขาดทุนจากหน้ีสงสัยเทากับ –10 ลาน แสดงวา 
รายการคงคางอ่ืนจะมีคาเทากับ –20 ลานบาท

Burke and Wieland (2017) พบหลักฐานเชิงประจักษท่ีแสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานของ
ธนาคารมีความคงอยูในกําไรอนาคต กลาวคือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสามารถในการพยากรณกําไรใน
อนาคตของธนาคาร ธนาคารท่ีมีกระแสเงินสดในปจจุบันในระดับท่ีสูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีกําไรในอนาคตในระดับท่ีสูงกวา 
นอกจากน้ี ยังพบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานยังมีความคงอยูในกําไรอนาคตในระดับสูงกวารายการคงคาง 
กลาวคือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสามารถในการพยากรณกําไรในอนาคตไดดีกวารายการคงคาง ซ่ึงผล
การวิจัยดังกลาวสอดคลองกับผลงานวิจัยในอดีตท่ีศึกษาในบริบทของธุรกิจประเภทอ่ืนท่ีไมใชธนาคารและสถาบันการเงิน 
และเม่ือแยกองคประกอบของรายการคงคางเปนหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือและรายการคงคางอ่ืนพบวา หน้ีสงสัย
จะสูญจากเงินใหสินเช่ือมีความคงอยูในกําไรอนาคตในเชิงลบ กลาวคือ หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือในปจจุบันสามารถ
พยากรณกําไรในอนาคตได โดยธนาคารท่ีมีหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือในปจจุบันในระดับสูงกวามีแนวโนมท่ีจะมี
กําไรในอนาคตในระดับต่ํากวา

นอกจากน้ี Burke and Wieland (2017) ยังศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยของธนาคารของกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานของธนาคาร โดยใชแบบจําลองราคาหลักทรัพยของ Collins et al. (1999) ซ่ึงดัดแปลงมาจาก
แบบจําลองราคาหลักทรัพยของ Ohlson (1995) และพบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารมีความสัมพันธ
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ความคงอยู�ในกําไรอนาคตและความสัมพันธ�กับราคาหลักทรัพย�ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและหนี้สงสัยจะสูญ 
จากเงินให�สินเชื่อของธนาคารพาณิชย�ในประเทศไทย

เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย กลาวคือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสามารถในการพยากรณราคาหลักทรัพย 
โดยธนาคารท่ีมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในระดับท่ีสูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีราคาหลักทรัพยท่ีสูงกวา และกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารสามารถพยากรณราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคาง ซ่ึงผลการวิจัยดังกลาว
สอดคลองกับผลงานวิจัยในอดีตท่ีศึกษาในบริบทของธุรกิจประเภทอ่ืนท่ีไมใชธนาคารและสถาบันการเงิน และเม่ือแยก
องคประกอบของรายการคงคางเปนหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือและรายการคงคางอ่ืนพบวา หน้ีสงสัยจะสูญจาก
เงินใหสินเช่ือมีความสัมพันธในเชิงลบกับราคาหลักทรัพย กลาวคือ หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือสามารถพยากรณ
ราคาหลักทรัพยได โดยธนาคารท่ีมีหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือในระดับสูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีราคาหลักทรัพยใน
ระดับต่ํากวา

นอกจากงานวิจัยท่ีศึกษาในบริบทของธนาคารพาณิชยในประเทศสหรัฐอเมริกาแลว ยังมีงานวิจัยในบริบทของ
ธนาคารพาณิชยของประเทศตาง  ๆ  ซ่ึงสวนใหญเปนการศึกษาความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหรือผลตอบแทนของ
หลักทรัพย โดยไมพบการศึกษาเก่ียวกับความคงอยูของกําไรอนาคต

Agostino et al. (2011) เลือกกลุมตัวอยางเปนธนาคารพาณิชยใน 15 ประเทศในสหภาพยุโรป ในขณะท่ี Anandarajan 
et al. (2011) เลือกกลุมตัวอยางเปนธนาคารพาณิชยใน 38 ประเทศ (ซ่ึงรวมธนาคารพาณิชยในประเทศไทยดวย) 
และ Shehzad and Ismail (2014) เลือกกลุมตัวอยางเปนธนาคารพาณิชยในประเทศปากีสถาน โดยงานวิจัยเหลาน้ีศึกษา
เพียงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรจากการดําเนินงานของธนาคารพาณิชย โดยไมไดครอบคลุมกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานธนาคารพาณิชย

Dimitropoulos et al. (2010) ศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยและกําไรจากการดําเนินงาน
และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารพาณิชยในประเทศประเทศกรีซ และพบวา กําไรจากการดําเนินงานและ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย

Regab and EL-Chaarani (2018) ศึกษาความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกําไรจากการดําเนินงาน กระแสเงินสด
จากการดําเนินงานและรายการคงคางของธนาคารพาณิชยในประเทศอียิปตและประเทศเลบานอน และพบวา กําไรจาก
การดําเนินงาน กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย

ถึงแมวา Burke and Wieland (2017) จะแสดงหลักฐานเชิงประจักษเก่ียวกับความคงอยูในกําไรอนาคตและ
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือในบริบท
ของธนาคารพาณิชยในประเทศสหรัฐอเมริกาแลวก็ตาม แตผลการวิจัยของ Burke and Wieland (2017) อาจจะไมสามารถ
นํามาใชในการอนุมานสําหรับบริบทของธนาคารพาณิชยในประเทศไทยได ดวยเหตุผล 2 ประการท่ีทําใหขอมูลบัญชีของ
ธนาคารพาณิชยในประเทศไทยแตกตางจากขอมูลบัญชีของธนาคารพาณิชยในประเทศสหรัฐอเมริกา ไดแก (1)�ธนาคารใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาใชมาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกา (US Generally Accepted Accounting Principles หรือ 
US GAAPs) ในขณะท่ีธนาคารในประเทศไทยใชมาตรฐานการรายงานทางการเงินของไทย (Thai Financial Reporting 
Standards หรือ TFRSs) ซ่ึงสอดคลองกับมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ (International Financial 
Reporting Standards หรือ IFRSs) ซ่ึงมีความแตกตางจาก US GAAPs และ (2)�ธนาคารพาณิชยในประเทศไทยยังไมได
เร่ิมใชมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 9 เร่ือง เคร่ืองมือทางการเงิน (TFRS 9) จนกระท่ังป พ.ศ. 2563 ซ่ึงใช
แนวคิดของผลขาดทุนดานเครดิตท่ีคาดวาจะเกิดข้ึน (Expected Credit Loss) สําหรับการรับรูผลขาดทุนจากการ
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บทความวิจัย

ดอยคาหรือหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ โดยในชวงเวลากอนป พ.ศ. 2563 ธนาคารพาณิชยในประเทศไทยจะรับรู
หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือตามหลักเกณฑท่ีกําหนดโดยธนาคารแหงประเทศไทย

จนถึงปจจุบันยังไมพบงานวิจัยเก่ียวกับความคงอยูในกําไรอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและความสัมพันธ
ระหวางกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและราคาหลักทรัพยของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย งานวิจัยน้ีจึงเปนงานวิจัย
เชิงประจักษแรกท่ีศึกษาประเด็นดังกลาวสําหรับบริบทของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย

งานวิจัยน้ีศึกษาความคงอยูในกําไรอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหรือความสามารถในการพยากรณ
กําไรในอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย โดยการแยกองคประกอบของ
กําไรจากการดําเนินงานเปน 2 องคประกอบ ไดแก กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคาง ตามแนวทางท่ี
ริเร่ิมโดย Sloan (1996) และแยกองคประกอบของรายการคงคางเพ่ิมเติมเปนอีก 2 องคประกอบยอย ไดแก หน้ีสงสัย
จะสูญจากเงินใหสินเช่ือของธนาคารและรายการคงคางอ่ืนตามแนวทางของ Burke and Wieland (2017) และคาดวา 
จะพบความคงอยูในกําไรอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคาง โดยเฉพาะอยางย่ิงสําหรับ
หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ

นอกจากน้ี งานวิจัยน้ีใชแบบจําลองราคาหลักทรัพยของ Collins et al. (1999) ซ่ึงดัดแปลงมาจากแบบจําลอง
ราคาหลักทรัพยของ Ohlson (1995) ในการศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและราคา
หลักทรัพยของธนาคารพาณิชยในประเทศไทยในทํานองเดียวกันกับ Burke and Wieland (2017) โดยแบบจําลองราคา
หลักทรัพยของ Collins et al. (1999) แสดงใหเห็นวากําไรจากการดําเนินงานและมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน
มีความสัมพันธทางตรงกับราคาหลักทรัพย แบบจําลองราคาหลักทรัพยของ Collins et. al. (1999) ทําใหการทดสอบ
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยทําไดสะดวกกวาแบบจําลองราคาหลักทรัพยของ Ohlson (1995) เน่ืองจากไมจําเปนตอง
ประมาณการกําไรเกินปกติ (Abnormal Earnings) โดยงานวิจัยน้ีคาดวาจะพบความสัมพันธเชิงบวก (ลบ) ระหวางราคา
หลักทรัพยและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ) ของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย 
ซ่ึงสอดคลองกับ Burke and Wieland (2017)

3. ระเบียบวิธีวิจัย

3.1 กลุมตัวอยาง
 งานวิจัยน้ีเลือกกลุมตัวอยางเฉพาะธนาคารพาณิชยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรวมท้ังหมด 

11 ธนาคาร โดยใชขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2544 ถึง 2562 รวมระยะเวลา 19 ป งานวิจัยน้ีเลือกชวงเวลาหลังจากวิกฤตการณ
การเงินในเอเชียหรือวิกฤตการณตมยํากุงในป พ.ศ. 2540 ซ่ึงเปนชวงเวลาท่ีขอมูลทางการเงินของธนาคารมีลักษณะไมปกติ
และมีความผันผวนสูง การเลือกกลุมตัวอยางโดยเร่ิมตนชวงเวลาหลังจากวิกฤติการณตมยํากุงเปนระยะเวลา 3 ป เพ่ือ
หลีกเล่ียงผลกระทบตอผลการวิจัยจากวิกฤตการณดังกลาว

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานของธนาคารในชวงป พ.ศ. 2544 ถึง 2557 ไดมาจากงบการเงินประจําปจาก 
Website ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ในขณะท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานของธนาคารในชวงป พ.ศ. 2558 ถึง 2562 ไดมาจากฐานขอมูล SETSMART สําหรับขอมูลบัญชีอ่ืน ๆ  รวมท้ัง
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ความคงอยู�ในกําไรอนาคตและความสัมพันธ�กับราคาหลักทรัพย�ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและหนี้สงสัยจะสูญ 
จากเงินให�สินเชื่อของธนาคารพาณิชย�ในประเทศไทย

ราคาหลักทรัพยไดมาจากฐานขอมูล S&P Global Market Intelligence สวนขอมูลสําหรับปรับตัวแปรเม่ือมีการทํา
รายการท่ีมีผลกระทบตอหุนอางอิง เชน การแยกหุน การรวมหุน เปนตน ไดมาจากฐานขอมูล DataStream

3.2 แบบจําลองท่ีใชในการทดสอบเชิงประจักษ

3.2.1 ความคงอยูในกําไรอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
การศึกษาความคงอยูในกําไรอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารใชแนวคิดท่ีริเร่ิมโดย Sloan 

(1996) ซ่ึงเปนการศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตและกําไรในปจจุบัน โดยแยกองคประกอบของกําไรใน
ปจจุบันเปน 2 องคประกอบยอย ไดแก (1) กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และ (2) รายการคงคาง

แบบจําลองท่ีใชการศึกษาความคงอยูในกําไรอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานจึงแสดงได 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) ในปจจุบันและรายการคงคาง (Accruals) ในปจจุบัน
ของธนาคาร ตามลําดับ โดยท่ี ACCt คือ สวนตางระหวางกําไรจากการดําเนินงาน (EARNt) และกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน (CFOt) หรือ ACCt = EARNt – CFOt ท้ังน้ี ตัวแปรท้ังสามขางตนปรับคาโดยการหารดวยสินทรัพยรวมตนป 
ซ่ึงสอดคลองกับ Sloan (1996) และงานวิจัยจํานวนมากท่ีตอยอดจาก Sloan (1996)

หากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารมีความคงอยูในกําไรอนาคตหรือกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
สามารถพยากรณกําไรในอนาคตได คาสัมประสิทธ์ิของ CFOt คาดวาจะมีคาเปนบวกหรือ b1 มีคามากกวาศูนย

หากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารมีความคงอยูในกําไรอนาคตในระดับท่ีสูงกวารายการคงคางหรือ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสามารถพยากรณกําไรในอนาคตไดดีกวารายการคงคาง คาสัมประสิทธ์ิของ CFOt คาดวา 
จะมีคามากกวาคาสัมประสิทธ์ิของ ACCt หรือ b1 มีคามากกวา b2

นอกจากน้ี ประมาณการผลขาดทุนจากเงินใหกูยืมหรือหน้ีสงสัยจะสูญของธนาคารถือเปนรายการคงคางท่ีมีสาระสําคัญ
กับผลการดําเนินงานของธนาคาร (Wahlen, 1994) งานวิจัยน้ีจึงแบงรายการคงคางของธนาคารเปน 2 องคประกอบยอย 
ตามแนวทางของ Burke and Wieland (2017) ไดแก (1)�หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ (Provisions for Loan 
Losses) และ (2)�รายการคงคางอ่ืน (Other Accruals) เชน คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนาย ผลกําไรหรือผลขาดทุน
ท่ียังไมเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงมูลคายุติธรรมของสินทรัพยและหน้ีสินทางการเงิน การเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของสินทรัพย
และหน้ีสินจากการดําเนินงาน เปนตน

แบบจําลองท่ีใชการศึกษาความคงอยูในกําไรอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานจึงแสดงได ดังน้ี

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

 PLLt คือ หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ (Provisions for Loan Losses) ในปจจุบันของธนาคาร ท้ังน้ี การกําหนด
คา PLLt แมจะมีคาเปนผลขาดทุน แตกําหนดคาใหเปนคาบวก และ OtherACCt คือ รายการคงคางอ่ืน (Other Accruals) 
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โดยท่ี OtherACCt = ACCt + PLLt
2 โดยตัวแปรท้ังหมดปรับคาโดยการหารดวยสินทรัพยรวมตนป ซ่ึงสอดคลองกับ Burke 

and Wieland (2017)
หากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารมีความคงอยูในกําไรอนาคตหรือกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

สามารถพยากรณกําไรในอนาคตได คาสัมประสิทธ์ิของ CFOt คาดวาจะมีคาเปนบวกหรือ c1 มีคามากกวาศูนย และหาก
หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต กลาวคือ ธนาคารท่ีมีหน้ีสงสัยจะสูญจากเงิน
ใหสินเช่ือในปจจุบันในระดับท่ีสูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีกําไรในอนาคตในระดับท่ีต่ํากวา คาสัมประสิทธ์ิของ PLLt คาดวา 
จะมีคาเปนลบหรือ c2 มีคานอยกวาศูนย

3.2.2 ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
งานวิจัยน้ีศึกษาความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารโดยใชแบบจําลอง

ราคาหลักทรัพยของ Collins et al. (1999) ซ่ึงดัดแปลงมาจากแบบจําลองราคาหลักทรัพยของ Ohlson (1995) 
ในทํานองเดียวกันกับ Burke and Wieland (2017)

แบบจําลองราคาหลักทรัพยของ Ohlson (1995) แสดงใหเห็นวาราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธทางตรงกับมูลคา
บัญชีของสวนของผูถือหุน (Book Value of Equity) และกําไรเกินปกติ (Abnormal Earnings) ในอนาคต โดยท่ีกําไร
เกินปกติในอนาคตคือ ความแตกตางระหวางกําไรในอนาคตและผลตอบแทนท่ีคาดหวังของผูถือหุน อยางไรก็ตาม Collins 
et al. (1999) ไดดัดแปลงแบบจําลองราคาหลักทรัพยของ Ohlson (1995) และแสดงใหเห็นวากําไรจากการดําเนินงาน
และมูลคาตามบัญชีของผูถือหุนมีความสัมพันธทางตรงกับราคาหลักทรัพย งานวิจัยน้ีเลือกใชแบบจําลองราคาหลักทรัพย
ของ Collins et al. (1999) เน่ืองจากสามารถทดสอบความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยและกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานซ่ึงเปนองคประกอบหน่ึงของกําไรจากการดําเนินงานไดโดยตรง โดยไมจําเปนตองใชกําไรเกินปกติ

แบบจําลองราคาหลักทรัพยของ Collins et al. (1999) สามารถแสดงได ดังน้ี

Pt+¼ = a0 + a1EPSt + a2BVPSt + et (3)

Pt+¼ คือ ราคาปดของหลักทรัพย 3 เดือนหลังวันสุดทายของรอบระยะเวลาบัญชีของป t ในขณะท่ี EPSt คือ กําไร
ตอหุน (Earnings Per Share) สําหรับป t และ BVPSt คือ มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนตอหุน (Book Value Per 
Share) สําหรับป t

กําไรจากการดําเนินงานสามารถแยกเปน 2 องคประกอบ ไดแก (1)�กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Cash Flows 
from Operations) และ (2)�รายการคงคาง (Accruals) และรายการคงคางสามารถแยกไดเปนอีก 2 องคประกอบยอย 
ไดแก (1)�หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ (Provisions for Loan Losses) และ (2)�รายการคงคางอ่ืน (Other Accruals)

2 การคํานวณ OtherACC แสดงดังน้ี สมมติธนาคารมีกําไรจากการดําเนินงาน (EARN) 100 ลานบาท และมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

(CFO) 75 ลานบาท รายการคงคาง (ACC) จึงเทากับ 25 ลานบาท หากธนาคารรับรูหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ (PLL) 19 ลานบาท 

(ผลขาดทุนมีคา –19 ลานบาท แตกําหนดให PLL เทากับ 19 ลานบาท) รายการคงคางอ่ืน (OtherACC) จึงเทากับ 44 ลานบาท (ACC 

25 ลานบาท + PLL 19 ลานบาท)
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ความคงอยู�ในกําไรอนาคตและความสัมพันธ�กับราคาหลักทรัพย�ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและหนี้สงสัยจะสูญ 
จากเงินให�สินเชื่อของธนาคารพาณิชย�ในประเทศไทย

แบบจําลองราคาหลักทรัพยของ Collins et al. (1999) ตามสมการท่ี (3) จึงสามารถแสดงใหมตามสมการท่ี (4) 
และ (5) ดังน้ี

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

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

CFOPSt คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอหุน (Cash Flows from Operations Per Share) สําหรับป t 
และ ACCPSt คือ รายการคงคางตอหุน (Accruals Per Share) สําหรับป t ในขณะท่ี PLLPSt คือ หน้ีสงสัยจะสูญจาก
เงินใหสินเช่ือตอหุน (Provisions for Loan Losses Per Share) สําหรับป t และ OtherACCPSt คือ รายการคงคางอ่ืน
ตอหุน (Other Accruals Per Share) สําหรับป t โดยการคํานวณตัวแปรท้ังหมดน้ีสอดคลองกับ Burke and Wieland 
(2017)

จากสมการท่ี (4) หากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารสามารถพยากรณราคาหลักทรัพยได คาสัมประสิทธ์ิ
ของ CFOPSt คาดวาจะมีคาเปนบวกหรือ b1 มากกวาศูนย และหากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารสามารถ
พยากรณราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคาง คาสัมประสิทธ์ิของ CFOPSt คาดวาจะมีคามากกวาคาสัมประสิทธ์ิของ 
ACCPSt หรือ b1 มีคามากกวา b2

จากสมการท่ี (5) หากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารสามารถพยากรณราคาหลักทรัพยได คาสัมประสิทธ์ิ
ของ CFOPSt คาดวาจะมีคาเปนบวกหรือ c1 มีคามากกวาศูนย และหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือมีความสัมพันธ
เชิงลบกับราคาหลักทรัพย กลาวคือ ธนาคารท่ีมีหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือในระดับท่ีสูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีราคา
หลักทรัพยท่ีต่ํากวา คาสัมประสิทธ์ิของ PLLPSt คาดวาจะมีคาเปนลบหรือ c2 มีคานอยกวาศูนย

4. ผลการวิจัย

4.1 ความคงอยูในกําไรอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

4.1.1 สถิติเชิงพรรณนาและสถิติสหสัมพันธ
ตารางท่ี 1 และตารางท่ี 2 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาและสถิติสหสัมพันธของตัวแปรท่ีใชการทดสอบความคงอยูใน

กําไรอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย ขอมูลดังกลาวเปนขอมูลรายปของ
ธนาคาร 11 แหง โดย EARNt+1 เปนขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2545 ถึง 2562 ในขณะท่ี CFOt ACCt PLLt และ OtherACCt 
เปนขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2544 ถึง 2561 จํานวนตัวอยางมีท้ังส้ิน 190 ตัวอยาง3

3 ขอมูลของธนาคาร 2 แหง เร่ิมต้ังแตป พ.ศ. 2545 และ 2551
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ตารางท่ี 1 สถิติเชิงพรรณนาของกลุมตัวอยาง สําหรับการศึกษาความคงอยูในกําไรอนาคต

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 คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเพียรสัน สําหรับการศึกษาความคงอยูในกําไรอนาคต

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

* นัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 และ ** นัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99

จากตารางท่ี 1 จะเห็นวากําไรจากการดําเนินงานของธนาคารในชวงป พ.ศ. 2545 ถึง 2562 มีคาเฉล่ียประมาณ 
1.25% ของสินทรัพยรวม ในขณะท่ีในชวงป พ.ศ. 2544 ถึง 2561 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารมีคาเฉล่ีย
ประมาณ 0.17% ของสินทรัพยรวม และรายการคงคางของธนาคารมีคาเฉล่ียประมาณ 1.05% ของสินทรัพยรวม และ
เม่ือแยกองคประกอบของรายการคงคางเปนหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือและรายการคงคางอ่ืนพบวา หน้ีสงสัยจะสูญ
จากเงินใหสินเช่ือมีสาระสําคัญตอธนาคารมาก โดยมีคาเฉล่ียสูงถึง 0.86% ของสินทรัพยรวม4 ซ่ึงสูงกวากระแสเงินสด
จากการดําเนินงานกวา 5 เทา และรายการคงคางอ่ืนมีคาเฉล่ียประมาณ 1.90% ของสินทรัพยรวม

จากตารางท่ี 2 จะเห็นวากําไรในอนาคตมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางและรายการคงคางอ่ืนอยางมี
นัยสําคัญ ถึงแมวาจะไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและกําไรในอนาคต 
และระหวางหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือและกําไรในอนาคต แตยังไมสามารถสรุปไดแนชัดวากระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานและหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือไมมีความคงอยูในกําไรอนาคต นอกจากน้ี ยังพบวา กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับรายการคงคางและรายการคงคางอ่ืน และยังพบความสัมพันธ
เชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางรายการคงคางและรายการคงคางอ่ืน

4 PLL เปนบวก หมายถึง ธนาคารมีการรับรูหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ ในขณะท่ี PLL เปนลบ หมายถึง ธนาคารมีการรับรูหน้ีสงสัย

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

4.1.2 ผลการทดสอบเชิงประจักษ
ตารางท่ี 3 แสดงผลการทดสอบเชิงประจักษเก่ียวกับความคงอยูในกําไรอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

(CFO) และรายการคงคาง (ACC) ซ่ึงทดสอบโดยใชแบบจําลองตามสมการท่ี (1)

ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณของแบบจําลองตามสมการท่ี (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

คาคงท่ี 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**

* นัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 และ ** นัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99

ผลการทดสอบเชิงประจักษจากสมการท่ี (1) พบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความ
สัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับกําไรในอนาคตของธนาคาร แสดงวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคาง
มีความคงอยูในกําไรอนาคต หรือกลาวอีกนัยหน่ึงคือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความสามารถ
ในการพยากรณกําไรในอนาคตของธนาคาร โดยธนาคารท่ีมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูงกวาหรือมีรายการคงคาง
สูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีกําไรในอนาคตท่ีสูงกวา หลักฐานเชิงประจักษน้ีสอดคลองกับผลการวิจัยของ Burke and Wieland 
(2017) สําหรับกลุมตัวอยางธนาคารในประเทศสหรัฐอเมริกา

อยางไรก็ตาม งานวิจัยน้ีไมพบวา คาสัมประสิทธ์ิของ CFOt มีคาสูงกวาคาสัมประสิทธ์ิของ ACCt แสดงวา ความคงอยู
ในกําไรอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไมไดสูงกวารายการคงคาง กลาวอีกนัยหน่ึงคือ กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานของธนาคารในประเทศไทยไมไดมีความสามารถในการพยากรณกําไรในอนาคตดีกวารายการคงคาง 
ในขณะท่ีผลการวิจัยของ Burke and Wieland (2017) สําหรับกลุมตัวอยางธนาคารในประเทศสหรัฐอเมริกาพบวา 
คาสัมประสิทธ์ิของ CFOt มีคาสูงกวาคาสัมประสิทธ์ิของ ACCt อยางมีนัยสําคัญ แสดงวา ความคงอยูในกําไรอนาคตของ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูงกวารายการคงคาง5

5 ผลการวิจัยน้ีแตกตางจาก Burke and Wieland (2017) อาจเกิดขอมูลบัญชีของธนาคารในประเทศไทยตางจากประเทศสหรัฐอเมริกา

ตามท่ีไดอธิบายมากอนหนาและขนาดของกลุมตัวอยางของงานวิจัยน้ีท่ีมีขนาดคอนขางเล็กจึงไมสามารถพบความแตกตางอยางมีนัยสําคัญ

ของคาสัมประสิทธ์ิระหวาง CFO และ ACC
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นอกจากน้ี ตารางท่ี 3 ยังแสดงผลการทดสอบเชิงประจักษเก่ียวกับความคงอยูในกําไรอนาคตของกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน (CFO) และองคประกอบยอยของรายการคงคาง (ACC) ไดแก หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ (PLL) 
และรายการคงคางอ่ืน (OtherACC) ซ่ึงทดสอบโดยใชแบบจําลองตามสมการท่ี (2)

ผลการทดสอบเชิงประจักษจากสมการท่ี (2) พบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญกับกําไรในอนาคตของธนาคาร แสดงวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความคงอยูในกําไรอนาคตหรือกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานมีความสามารถในการพยากรณกําไรในอนาคต ธนาคารท่ีมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
สูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีกําไรในอนาคตท่ีสูงกวา ผลการวิจัยท่ีพบสอดคลองการผลการทดสอบเชิงประจักษจากสมการท่ี (1) 
ขางตน

สําหรับความคงอยูในกําไรอนาคตของหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ หลักฐานเชิงประจักษแสดงใหเห็นวาหน้ี
สงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือมีความสัมพันธในเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับกําไรในอนาคต แสดงวา ธนาคารท่ีมีหน้ีสงสัย
จะสูญจากเงินใหสินเช่ือในระดับท่ีสูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีกําไรในอนาคตท่ีต่ํากวา ซ่ึงสอดคลองกับผลงานวิจัยของ Burke 
and Wieland (2017) สําหรับกลุมตัวอยางธนาคารในประเทศสหรัฐอเมริกา

นอกจากน้ี ผลการทดสอบเชิงประจักษจากสมการท่ี (2) ยังแสดงใหเห็นวารายการคงคางอ่ืนมีความสามารถในการ
พยากรณกําไรในอนาคต โดยรายการคงคางอ่ืนและกําไรในอนาคตของธนาคารมีความสัมพันธในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ

โดยสรุป หลักฐานเชิงประจักษเก่ียวกับความคงอยูในกําไรอนาคตของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการ
คงคาง รวมท้ังองคประกอบยอยของรายการคงคาง ท้ังหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือและรายการคงคางอ่ืนพบวา 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความสามารถในการพยากรณกําไรในอนาคตของธนาคาร ธนาคาร
ท่ีมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูงกวาหรือรายการคงคางสูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีกําไรในอนาคตท่ีสูงกวา อยางไรก็ตาม 
หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ ซ่ึงเปนองคประกอบยอยของรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต 
แสดงวา ธนาคารท่ีมีหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือมากกวามีแนวโนมท่ีจะมีกําไรในอนาคตท่ีต่ํากวา6 ผลการวิจัยดังกลาว
มีประโยชนสําหรับนักวิเคราะหหลักทรัพยและนักลงทุนท่ัวไปท่ีสามารถใชองคประกอบของกําไรจากการดําเนินงาน 
ไดแก กระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารและรายการคงคาง รวมท้ังองคประกอบยอยของรายการคงคาง 
โดยเฉพาะอยางยิ่งหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ เปนเคร่ืองมือในการพยากรณกําไรในอนาคตของธนาคารได

6 ผลการศึกษาตามสมการท่ี (1) และ (2) จากกลุมตัวอยางท่ีมีการตัดตัวอยางท่ีเปน Outlier 1% ของคาสูงสุดและต่ําสุดพบวา แมวา

คาสัมประสิทธ์ิจะเปล่ียนแปลง แตขอสรุปยังคงเหมือนเดิม ในทํานองเดียวกัน ผลการศึกษาตามสมการท่ี (1) และ (2) ท่ีมีการคํานึงถึง 

year fixed effect พบวา แมวาคาสัมประสิทธ์ิจะเปล่ียนแปลง แตขอสรุปยังคงเหมือนเดิม นอกจากน้ี เน่ืองจากคาสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพันธเพียรสันระหวาง CFO และ ACC สูงมาก และคา VIF ของตัวแปรท้ังสองสูงกวา 5 ซ่ึงอาจสงผลใหเกิดปญหา Multicollinearity 

ดังน้ัน จึงทําการทดสอบตามสมการท่ี (1) และ (2) อีกคร้ัง โดยไมมี ACC และ OtherACC ตามลําดับพบวา คาสัมประสิทธ์ิของ CFO 

ยังคงมีคามากกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญเชนเดิม และคาสัมประสิทธ์ิของ PLL ก็ยังคงมีคานอยกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญเชนเดิม
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ความคงอยู�ในกําไรอนาคตและความสัมพันธ�กับราคาหลักทรัพย�ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและหนี้สงสัยจะสูญ 
จากเงินให�สินเชื่อของธนาคารพาณิชย�ในประเทศไทย

4.2 ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

4.2.1 สถิติเชิงพรรณนาและสถิติสหสัมพันธ
ตารางท่ี 4 และตารางท่ี 5 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาและสถิติสหสัมพันธของตัวแปรท่ีใชการทดสอบความสัมพันธกับ

ราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย ขอมูลดังกลาวเปนขอมูลรายป
ของธนาคาร 11 แหง โดย Pt+¼ เปนขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2545 ถึง 2563 ในขณะท่ี CFOPSt ACCPSt PLLPSt OtherACCPSt 

และ BVPSt เปนขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2544 ถึง 2562 จํานวนตัวอยางมีท้ังส้ิน 192 ตัวอยาง7

ตารางท่ี 4 สถิติเชิงพรรณนาของกลุมตัวอยาง สําหรับการศึกษาความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย

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 คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเพียรสัน สําหรับการศึกษาความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย

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

* นัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 และ ** นัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99

7 ขอมูลของธนาคาร 2 แหง เร่ิมในป พ.ศ. 2545 และ 2551 ดวยเหตุน้ี สําหรับการทดสอบความคงอยูในกําไรอนาคตตามสมการท่ี (1) 

และ (2) ซ่ึงตองใชขอมูลสินทรัพยตนป ทําใหไมสามารถหาคาตัวแปรของท้ังสองธนาคารในปแรกได กลุมตัวอยางจึงมีจํานวนเพียง 

190 ตัวอยาง ในขณะท่ีการทดสอบความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยตามสมการท่ี (4) และ (5) ซ่ึงไมตองใชขอมูลสินทรัพยตนป 

กลุมตัวอยางจึงจึงมีจํานวน 192 ตัวอยาง
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จากตารางท่ี 4 จะเห็นวาราคาหลักทรัพยของธนาคารในชวงป พ.ศ. 2545 ถึง 2563 มีคาเฉล่ียประมาณ 52.17 บาท 
ในขณะท่ีในชวงป พ.ศ. 2544 ถึง 2562 มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนตอหุนของธนาคารมีคาเฉล่ียประมาณ 
38.51 บาท สวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอหุนของธนาคารมีคาเฉล่ียประมาณ 4.90 บาท และรายการคงคาง
ตอหุนของธนาคารมีคาเฉล่ียประมาณ –0.33 บาท และเม่ือแยกองคประกอบของรายการคงคางตอหุนเปนหน้ีสงสัย
จะสูญจากเงินใหสินเช่ือตอหุนและรายการคงคางอ่ืนตอหุนพบวา หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือตอหุนมีสาระสําคัญ
ตอธนาคารมาก โดยมีคาเฉล่ียสูงถึง 2.79 บาท8 และรายการคงคางอ่ืนตอหุนมีคาเฉล่ียประมาณ 2.46 บาท

จากตารางท่ี 5 จะเห็นวาราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับมูลคาตามบัญชีของผูถือหุน
และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน โดยไมพบความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยและรายการคงคาง อยางไรก็ตาม 
เม่ือแยกองคประกอบของรายการคงคางเปนหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือและรายการคงคางอ่ืนพบวา ราคาหลักทรัพย
มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับท้ังหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือและรายการคงคางอ่ืน

4.2.2 ผลการทดสอบเชิงประจักษ
ตารางท่ี 6 แสดงผลการทดสอบเชิงประจักษเก่ียวกับความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงาน (CFOPS) และรายการคงคาง (ACCPS) ซ่ึงทดสอบโดยใชแบบจําลองตามสมการท่ี (4)

ตารางท่ี 6 ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณของแบบจําลองตามสมการท่ี (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)

คาคงท่ี 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**

* นัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 และ ** นัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99

8 PLLPS เปนบวก หมายถึง ธนาคารมีการรับรูหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ ในขณะท่ี PLLPS เปนลบ หมายถึง ธนาคารมีการรับรู

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

ผลการทดสอบเชิงประจักษจากสมการท่ี (4) พบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความ
สัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับราคาหลักทรัพยของธนาคาร แสดงวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการ
คงคางมีความสามารถในการพยากรณราคาหลักทรัพยของธนาคาร โดยธนาคารท่ีมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูงกวา
หรือมีรายการคงคางสูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีราคาหลักทรัพยท่ีสูงกวา หลักฐานเชิงประจักษเก่ียวกับความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานน้ีสอดคลองกับผลงานวิจัยของ Burke and Wieland (2017) 
สําหรับกลุมตัวอยางธนาคารในประเทศสหรัฐอเมริกา และ Dimitropoulos et al. (2010) สําหรับกลุมตัวอยางธนาคารใน
ประเทศอียิปตและประเทศเลบานอน นอกจากน้ี ยังพบวา ความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางราคาหลักทรัพย
และมูลคาตามบัญชีของผูถือหุนของธนาคาร ซ่ึงสอดคลองกับ 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 ยังแสดงผลการทดสอบเชิงประจักษเก่ียวกับความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานและองคประกอบยอยของรายการคงคาง ไดแก หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือ (PLLPS) และรายการ
คงคางอ่ืน (OtherACCPS) ซ่ึงทดสอบโดยใชแบบจําลองตามสมการท่ี (5)

ผลการทดสอบเชิงประจักษจากสมการท่ี (5) พบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญกับราคาหลักทรัพยของธนาคาร แสดงวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสามารถในการพยากรณราคา
หลักทรัพย โดยธนาคารท่ีมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีราคาหลักทรัพยท่ีสูงกวา นอกจากน้ี 
ยังพบวา ความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางราคาหลักทรัพยและมูลคาตามบัญชีของผูถือหุนของธนาคาร 
ผลการวิจัยดังกลาวสอดคลองการผลการทดสอบเชิงประจักษจากสมการท่ี (4) ขางตน

สําหรับความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือและรายการคงคางอ่ืน หลักฐานเชิง
ประจักษแสดงใหเห็นวาหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือมีความสัมพันธในเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับราคาหลักทรัพย 
ในขณะท่ีรายการคงคางอ่ืนมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับราคาหลักทรัพย แสดงวา ธนาคารท่ีมีหน้ีสงสัยจะสูญ
จากเงินใหสินเช่ือในระดับท่ีสูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีราคาหลักทรัพยท่ีต่ํากวา แตธนาคารท่ีมีรายการคงคางอ่ืนในระดับท่ี
สูงกวามีแนวโนมท่ีจะมีราคาหลักทรัพยท่ีสูงกวา ผลการวิจัยน้ีสอดคลองกับ Burke and Wieland (2017) สําหรับ
กลุมตัวอยางธนาคารในประเทศสหรัฐอเมริกา

โดยสรุป หลักฐานเชิงประจักษเก่ียวกับความสัมพันธของราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและ
รายการคงคาง รวมท้ังองคประกอบยอยของรายการคงคาง ท้ังหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือและรายการคงคางอ่ืน
พบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยของธนาคาร อยางไร
ก็ตาม หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย ในขณะท่ีรายการคงคางอ่ืนมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับราคาหลักทรัพยของธนาคาร9 หลักฐานเชิงประจักษดังกลาวมีประโยชนสําหรับนักวิเคราะหหลักทรัพยและ

9 ผลการศึกษาตามสมการท่ี (4) และ (5) จากกลุมตัวอยางท่ีมีการตัดตัวอยางท่ีเปน Outlier 1% ของคาสูงสุดและต่ําสุดพบวา แมวา

คาสัมประสิทธ์ิจะเปล่ียนแปลง แตขอสรุปยังคงเหมือนเดิม ในทํานองเดียวกัน ผลการศึกษาตามสมการท่ี (4) และ (5) ท่ีมีการคํานึงถึง 

year fixed effect พบวา แมวาคาสัมประสิทธ์ิจะเปล่ียนแปลง แตขอสรุปยังคงเหมือนเดิม นอกจากน้ี เน่ืองจากคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ

เพียรสันระหวาง CFOPS ACCPS และ PVPS สูงมาก และคา VIF ของตัวแปรท้ังสามสูงกวา 5 ซ่ึงอาจสงผลใหเกิดปญหา Multicollinearity 

ดังน้ัน จึงทําการทดสอบตามสมการท่ี (4) และ (5) อีกคร้ัง โดยไมมี ACCPS และ BVPS โดยพบวา คาสัมประสิทธ์ิของ CFOPS ยังคงมีคา

มากกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญเชนเดิม ในขณะท่ีคาสัมประสิทธ์ิของ PLLPS ยังคงมีคานอยกวาศูนยอยางมีนัยสําคัญเชนเดิม
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บทความวิจัย

นักลงทุนท่ัวไปท่ีสามารถใชองคประกอบของกําไรจากการดําเนินงาน ไมวาจะเปนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและ
รายการคงคาง รวมท้ังองคประกอบยอยของรายการคงคาง ไมวาจะเปนหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือและรายการ
คงคางอ่ืน เปนเคร่ืองมือในการพยากรณราคาหลักทรัพยของธนาคารได

5. บทสรุป
งานวิจัยในอดีตจํานวนมากเก่ียวกับความคงอยูในกําไรอนาคตและความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสด

จากการดําเนินงานมักไมศึกษากลุมตัวอยางธนาคารพาณิชย เน่ืองจากเช่ือวาธนาคารพาณิชยเปนธุรกิจเฉพาะท่ีทําให
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีคุณประโยชนแตกตางจากธุรกิจประเภทอ่ืนเปนอยางมาก จํานวนงานวิจัยในอดีตท่ีศึกษา
เก่ียวกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสําหรับกลุมตัวอยางธนาคารพาณิชยคอนขางจํากัด อาทิ Ryan et. al. (2006) 
และ Burke and Wieland (2017) ศึกษากลุมตัวอยางธนาคารพาณิชยในประเทศสหรัฐอเมริกา Dimitropoulos et al. 
(2010) ศึกษาในบริบทของประเทศกรีซ และ Regab and EL-Chaarani (2018) ศึกษาในบริบทของประเทศอียิปตและ
ประเทศเลบานอน ท้ังน้ี ยังไมพบงานวิจัยในประเด็นดังกลาวสําหรับธนาคารพาณิชยในประเทศไทย งานวิจัยน้ีจึงเปน
งานวิจัยแรกท่ีศึกษาความคงอยูในกําไรอนาคตและความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย

งานวิจัยน้ีแสดงหลักฐานเชิงประจักษท่ีบงบอกวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับกําไรในอนาคตและราคาหลักทรัพย กลาวคือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความ
สามารถในการพยากรณกําไรในอนาคตและราคาหลักทรัพยของธนาคาร โดยธนาคารท่ีมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
หรือรายการคงคางในระดับสูงกวามักจะมีกําไรในอนาคตและราคาหลักทรัพยท่ีสูงกวา

งานวิจัยน้ียังแสดงหลักฐานเชิงประจักษท่ีบงบอกวา หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไร
ในอนาคตและราคาหลักทรัพย กลาวคือ หน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือมีความสามารถในการพยากรณกําไรในอนาคต
และราคาหลักทรัพยของธนาคาร โดยธนาคารท่ีมีหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือในระดับสูงกวามักจะมีกําไรในอนาคต
และราคาหลักทรัพยท่ีต่ํากวา

งานวิจัยน้ีถือเปนการเติมเต็มชองวางของงานวิจัยในอดีตเก่ียวของกับความคงอยูในกําไรอนาคตและความสัมพันธ
กับราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานซ่ึงมักไมศึกษากลุมตัวอยางของธนาคารพาณิชย งานวิจัยน้ี

ยังพบผลการศึกษาท่ีชวยเสริมสรางความเขาใจเก่ียวกับคุณประโยชนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของธนาคาร
พาณิชยในประเทศไทยในการพยากรณกําไรในอนาคตและราคาหลักทรัพย นอกจากน้ี นักวิเคราะหหลักทรัพยและ
นักลงทุนท่ัวไปนาจะไดรับประโยชนจากผลการศึกษาน้ีในการใชกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางของ
ธนาคาร โดยเฉพาะอยางยิ่งหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือซ่ึงมักจะมีจํานวนเงินท่ีเปนสาระสําคัญอยางมากตอกําไร
จากการดําเนินงานของธนาคาร เปนขอมูลในการพยากรณกําไรในอนาคตและราคาหลักทรัพยของธนาคาร ซ่ึงจะสงผล
ตอการตัดสินใจเก่ียวกับการลงทุนในธนาคารพาณิชยในประเทศไทย

งานวิจัยในอนาคตอาจทําการศึกษาเชิงลึกเก่ียวกับปจจัยท่ีสงผลตอความสามารถของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
และหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือในการพยากรณกําไรในอนาคตและราคาหลักทรัพยของธนาคารพาณิชย เชน 
ความสามารถในการทํากําไร ระดับเงินทุนสํารอง ความเส่ียงดานเครดิต เปนตน ในทํานองเดียวกับ Burke and Wieland 
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ความคงอยู�ในกําไรอนาคตและความสัมพันธ�กับราคาหลักทรัพย�ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและหนี้สงสัยจะสูญ 
จากเงินให�สินเชื่อของธนาคารพาณิชย�ในประเทศไทย

(2017) ดวยเหตุผลเก่ียวกับขนาดกลุมตัวอยางท่ีคอนขางเล็กของงานวิจัยน้ี จึงยังไมสามารถศึกษาในประเด็นขางตนได 
นอกจากน้ี งานวิจัยในอนาคตอาจทําการศึกษาความคงอยูในกําไรอนาคตและความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานและหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินใหสินเช่ือของธนาคารพาณิชยในประเทศไทยภายหลังการใชมาตรฐาน
การรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 9 เร่ือง เคร่ืองมือทางการเงิน (TFRS 9) ในป พ.ศ. 2563 ซ่ึงถือเปนการเปล่ียนแปลง
คร้ังสําคัญของมาตรฐานการรายงานทางการเงินของไทย
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