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ABSTRACT 

 

This research aimed to investigate the relationship of accounting information with 
earning quality of the companies listed on the Stock Exchange of Thailand (Set Index CLMV). 

The sample in this study consisted of 23 companies in the Stock Exchange of 
Thailand set index CLMV. The examined data on financial statements from 2014 to 2018 was 
acquired through the collection of secondary data within the companies’ financial reports in the 
Stock Exchange of Thailand’s online database. Descriptive statistics and Pearson Correlation 
were found to be statistically significant at the 0.05 level. 

The results showed that Earnings Before Interest and Tax (EBIT), Cash Flow Return 
on Assets and Debt to Equity Ratio had positive relationships with earning quality measured with 
Non-discretionary accruals. 
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บทที่ 1 
บทน ำ 

 
1.1 ที่มำและควำมส ำคญัของปัญหำ 

นโยบายเปล่ียนสนามรบเป็นสนามการคา้ท่ีประกาศไวเ้มื่อวนัท่ี 4 สิงหาคม 2531 และ
การปรับนโยบายท่ีเป็นมิตรและเปิดกวา้งต่อประเทศเมียนมาร์ของรัฐบาลภายใตก้ารท างานของอดีต
นายกรัฐมนตรี พลเอกชาติชาย ชุณหะวณั นบัเป็นจุดเร่ิมตน้ของการเปล่ียนแปลงทางความสัมพนัธ์
ทางสังคมและเศรษฐกิจระหว่างประเทศเมียนมาร์และกลุ่มอินโดจีนท่ีมีกับประเทศไทย กลุ่ม
ประเทศ CLMV ไดเ้ร่ิมเกิดข้ึนมาเป็นระยะเวลายาวนานพอสมควร แต่ส าหรับการลงทุนในตลาด
หุ้นกบัพึ่งเร่ิมตน้ข้ึนเท่านั้น โดยประเทศเวียดนามเร่ิมเปิดให้มีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยค์ร้ัง
แรกในปี 2543 ประเทศลาวและกัมพูชาในปี 2554 และประเทศเมียนมาร์ในปี 2558 เทียบกับ
ประเทศไทยท่ีเร่ิมเปิดการซ้ือขายตั้งแต่ปี 2518 หรือเกือบ 44 ปีมาแลว้ 

การลงทุนในหุน้ของกลุ่มประเทศ CLMV น้ี ถือเป็นโอกาสท่ีนกัลงทุนจะเติบโตร่วมไป
กบัตลาดทุนของประเทศเกิดใหม่ เช่นเดียวกบัการเร่ิมตน้ของตลาดเกิดใหม่ในอดีตอยา่งประเทศจีน
หรืออินเดีย ดังนั้น นักลงทุนจึงต้องพร้อมรับมือกับความผนัผวนทางด้านราคา ความเส่ียงทาง
การเมือง เสถียรภาพทางเศรษฐกิจและการปรับตวัเชิงโครงสร้างท่ีอาจเกิดข้ึนไดต้ลอดเวลา ทั้งน้ี
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยพิจารณารายไดจ้ากข้อมูลล่าสุดท่ีบริษทัจดทะเบียนเปิดเผยต่อ
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ซ่ึงรวมถึงขอ้มูลรายละเอียดแหล่งรายไดท่ี้บริษทัจดทะเบียนเปิดเผยในงบการเงิน
ประจ าปี แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และขอ้มูลท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดรั้บจาก
การส ารวจขอ้มูลจากบริษทัจดทะเบียน  การลงทุนผ่าน Economic Exposure ของบริษัทจึงเป็นอีก
รูปแบบของการลงทุนเพ่ือเขา้ถึงภูมิภาคหรือประเทศท่ีนกัลงทุนสนใจผา่นบริษทัท่ีตั้งอยูใ่นประเทศ
ท่ีตนเองคุน้เคยหรือเขา้ถึงขอ้มูลการลงทุนไดง่้าย 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยถือเป็นแหล่งระดมเงินทุนท่ีส าคญั โดยท าหนา้ท่ีเป็น
ศูนยก์ลางในการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้เป็นไปตามข้อก  าหนดมีความคล่องตัวและ
ยติุธรรม ซ่ึงสร้างความมัน่ใจใหแ้ก่ผูล้งทุนและก่อใหเ้กิดการระดมเงินออมจากประชาชนไปลงทุน
ในกิจการ   ต่าง ๆ ท่ีเป็นประโยชน์ต่อการพฒันาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยถื์อเป็นกลไกส าคญัในการขบัเคล่ือนเศรษฐกิจของประเทศไทยและเป็นทางเลือก
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หน่ึงของการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูงแต่ก็มีความเส่ียงสูงเช่นเดียวกนั ดงันั้นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยผ์ูล้งทุนตอ้งมีหลกัเกณฑ์ในการพิจารณาปัจจยัต่าง ๆ ท่ีมีผลต่อราคาของหลกัทรัพยก่์อน
ตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยวิธีการวิเคราะห์ท่ีส าคญัวิธีหน่ึงคือ การวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดย
ใชปั้จจยัพ้ืนฐานเป็นการวิเคราะห์หุ้นโดยล าดบัขั้นตอนจากการวิเคราะห์เศรษฐกิจ การวิเคราะห์
อุตสาหกรรม การวิเคราะห์บริษทั โดยการรวบรวมขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อน าไปสู่การคาดการณ์ผล
การด าเนินงานในอนาคต ทั้งน้ีเพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและสามารถเลือกลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ดีและเหมาะสมในการเขา้ไปลงทุนซ้ือหุ้น การวิเคราะห์ผลการ
ด าเนินงานของกิจการไม่ควรท่ีจะมองแต่ตวัเลขก าไรในงบก าไรขาดทุนเพียงอย่างเดียวแต่ควรตอ้ง
ค านึงถึงคุณภาพก าไรดว้ยเพื่อการตดัสินใจลงทุนอยา่งมีประสิทธิภาพ ก าไรท่ีมีคุณภาพ คือก าไรท่ี
แสดงผลการด าเนินงานตามมูลค่าท่ีแทจ้ริง เป็นก าไรท่ีมาจากรายไดท่ี้เกิดข้ึนประจ าโดยมีความผนั
ผวนน้อยท่ีสุด และก าไรนั้นตอ้งสะทอ้นกระแสเงินสดในอนาคตรวมถึงตอ้งมีความสัมพนัธ์กับ
หลกัทรัพยข์องกิจการ คุณภาพก าไรท่ีดีย่อมมีผลต่อการตัดสินใจลงทุนในธุรกิจช่วยสร้างความ
เช่ือมัน่ว่าธุรกิจมีการใชห้ลกัความระมดัระวงัในการจดัท าตวัเลขก าไรและมีความสามารถในการ
สร้างก าไรท่ีจะเปล่ียนกลบัมาเป็นเงินสด (วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2549) ซ่ึงหากธุรกิจใดมีคุณภาพก าไร
สูงย่อมหมายถึงธุรกิจนั้นมีความเส่ียงในการลงทุนต ่า หลกัทรัพยจ์ะมีอตัราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรท่ี
สูง ส่วนธุรกิจใดหากประเมินแลว้คุณภาพก าไรต ่าจะมีความเส่ียงในการลงทุนสูงและส่งผลต่อการ
ตดัสินใจลงทุน รวมถึงการเลือกใช้นโยบายบญัชี การคน้หาสัญญาณเตือนภัยซ่ึงเป็นตัวบ่งช้ีการ
เปล่ียนแปลงต่าง ๆ ท่ีอาจจะเกิดข้ึนตามมาและอาจจะส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไรของธุรกิจ ซ่ึงตวั
ช่วยท่ีส าคญัของผูล้งทุนก็คืองบการเงินของกิจการ   

งบการเงินเป็นเคร่ืองมือท่ีมีความส าคัญต่อผูบ้ริหาร นักวิเคราะห์ ผูล้งทุน สถาบัน
การเงินและผูส้นใจโดยทัว่ไป ซ่ึงงบการเงินจะสะทอ้นถึงฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานและการ
เปล่ียนแปลง ฐานะการเงิน อีกทั้งยงัเป็นเคร่ืองมือของผูล้งทุน สถาบนัการเงินและผูส้นใจโดยทัว่ไป
ใช้ในการติดตามจ านวนเงินท่ีลงทุนหรือให้กู ้ยืมรวมไปถึงผลตอบแทนท่ีควรจะได้รับได้ถูก
น าไปใชใ้นทางท่ีถูกตอ้งเหมาะสมหรือไม่ ผูใ้ช้งบการเงินสามารถประเมินประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานหรือความรับผดิชอบของฝ่ายบริหารเพื่อใชใ้นการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจ ซ่ึงการตดัสินใจ
เชิงเศรษฐกิจน้ีอาจรวมถึงการตดัสินใจในการลงทุนขายหรือการถือเงินลงทุนในกิจการ 

การน าเสนองบการเงินของผูบ้ริหารต่อสาธารณชนตอ้งแสดงถึงความมีคุณธรรม ความ
สุจริต ความโปร่งใสและมีความรับผิดชอบดว้ยการเปิดเผยขอ้มูลท่ีเป็นไปตามความข้อเท็จจริง             
ไม่บิดเบือนซ่อนเร้นส่ิงผิดปกติใด ๆ และจัดท างบการเงินตามมาตรฐานการบัญชีท าให้ผูใ้ชง้บ
การเงินได้ข้อมูลท่ีถูกต้องชัดเจนและครบถว้นย่อมสร้างความมัน่ใจในความน่าเช่ือถือของงบ
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การเงินไดม้ากท่ีสุด จากวิกฤตทางการเงินท่ีผ่านมาไดถู้กกล่าวหาว่ารายงานงบการเงินขาดความ
น่าเช่ือถือ นักลงทุนหรือผูใ้ชง้บการเงินไม่สามารถอ่านสัญญาณท่ีซ่อนเร้นอยู่ในตวัเลขทางการเงิน
ไดห้รือไดรั้บสัญญาณท่ีบิดเบือนจากรายงานในงบการเงิน การท่ีนักลงทุนจะมุ่งดูแต่ตวัเลขก าไร
โดยไม่เขา้ใจพ้ืนฐานทางการบญัชีอาจจะส่งผลต่อการน าเสนอตวัเลขก าไรเพ่ือน ามาวิเคราะห์ธุรกิจ  
เพราะฉะนั้นการจะวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกิจการจึงไม่ควรท่ีจะมองแต่ตวัเลขก าไรในงบ
ก าไรขาดทุนเพียงเท่านั้ น หากต้องค านึงถึง “คุณภาพก าไร” ด้วยผลของความลม้เหลวต่าง ๆ 
สามารถน ามาเช่ือมโยงกับความพยายามของธุรกิจในสองเร่ืองคือ Creative Accounting และ 
Earning Management ท่ีมีผลต่อคุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงานของธุรกิจ  

ก าไรถือเป็นข้อมูลทางการเงินท่ีมีความส าคัญในรายงานทางการเงินและเป็นส่ิงท่ี
ผูบ้ริหารค านึงถึงเป็นอนัดับแรก ๆ ในการรายงานผลการด าเนินงาน โดย Graham, Harvey and 
Rajgopal, (2005) ส ารวจความคิดเห็นของผูบ้ริหารระดบัสูงในฝ่ายการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา 
พบว่า ผูบ้ริหารมองก าไรโดยเฉพาะก าไรต่อหุน้เป็นปัจจยัส าคญัท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจ เน่ืองจาก
นักลงทุนตอ้งการเป้าหมายอย่างง่ายในการประเมินผลการด าเนินงานของบริษทัและผูบ้ริหารเอง
คาดหวงัผลลพัธจ์ากการบรรลุเป้าหมายตวัเลขก าไร เป้าหมายแรกคือการสร้างความน่าเช่ือถือใหแ้ก่
ตลาดทุน รองลงมาคือการรักษาหรือเพ่ิมระดบัราคาหุ้นของกิจการ เน่ืองจากตลาดมีมุมมองท่ีไม่พึง
ประสงค์ต่อการท่ีกิจการไม่สามารถบรรลุเป้าหมายตวัเลขก าไรได ้โดยช้ีว่าการไม่บรรลุเป้าหมาย
ตวัเลขก าไรส่งผลต่อความไม่น่าเช่ือถือของตลาดท่ีมีต่อตวัเลขก าไรท่ีรายงานและสะทอ้นใหเ้ห็นถึง
ปัญหาท่ีเกิดข้ึนหลาย ๆ อยา่งภายในกิจการ 

ปัจจุบนัการลงทุนในแนวคิดของกลุ่มประเทศ CLMV นั้น เป็นแนวคิดการลงทุนท่ี
ได้รับความสนใจอย่างมาก ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงตอ้งการส่งเสริมให้ผูเ้ก่ียวข้อง
รับทราบศกัยภาพของบริษัทจดทะเบียนไทยและมีขอ้มูลในการลงทุนตามแนวคิดดงักล่าว โดย
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยพร้อมสนับสนุนให้มีการน าดัชนีไปใช้อ้างอิงในการออก
ผลิตภณัฑ์ใหม่ นักลงทุนตอ้งพร้อมรับมือกบัความผนัผวนทางดา้นราคา ความเส่ียงทางการเมือง 
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจและการปรับตัวเชิงโครงสร้างท่ีอาจเกิดข้ึนไดต้ลอดเวลาการตดัสินใจ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์CLMV   

ดงันั้นผูว้ิจยัจึงสนใจศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างขอ้มูลทางการบญัชีกบัคุณภาพก าไร
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันีหลกัทรัพย ์SET CLMV 
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1.2 วตัถุประสงค์ของงำนวจิยั 
เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างข้อมูลทางการบัญชีกบัคุณภาพก าไรของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันีหลกัทรัพย ์SET CLMV 
 
1.3 สมมตฐิำนกำรวจิยั 

สมมติฐานท่ี 1 
H0 ขอ้มูลทางการบญัชีท่ีวดัผลการด าเนินงานไม่มีความสมัพนัธก์บัคุณภาพก าไร 
H1 ขอ้มูลทางการบญัชีท่ีวดัผลการด าเนินงานมีความสมัพนัธก์บัคุณภาพก าไร 

สมมติฐานท่ี 2 
H0 ขอ้มูลทางการบญัชีท่ีวดัความเส่ียงดา้นการเงินไม่มีความสมัพนัธก์บัคุณภาพก าไร 
H1 ขอ้มูลทางการบญัชีท่ีวดัความเส่ียงดา้นการเงินมีความสมัพนัธก์บัคุณภาพก าไร 

 

1.4 ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
เพื่อให้ไดข้อ้มูลท่ีใชเ้ป็นแนวทางการพิจารณาลงทุนของนักลงทุนรวมไปถึงผูท่ี้สนใจ

ในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันีหลกัทรัพย ์SET CLMV 
 

1.5 ขอบเขตกำรวจิยั 
การศึกษาคร้ังน้ีไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ของขอ้มูลทางการบญัชีกบัคุณภาพก าไรของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันีหลกัทรัพย ์SET CLMV โดยศึกษา
จากรายงานประจ าปีตั้งแต่ปี พ.ศ.2557 – พ.ศ.2561 และน าเสนอความสัมพนัธ์ดงักล่าวตามตวัแบบ
ของ Modified Jones Model 

 
1.6 นิยำมศัพท์เฉพำะ 

ข้อมูลทำงกำรบัญชี (Accounting Information) หมายถึง ขอ้มูลจากรายงานทางการเงิน 
ประกอบดว้ยงบก าไรขาดทุนหรืองบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงินและ        
งบกระแสเงินสดเป็นขอ้มูลท่ีเกิดจากการจดัเก็บและรวบรวมตามขั้นตอนการบนัทึกบญัชีต่าง ๆ         
ตามหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไปสามารถน าไปใชป้ระโยชน์ในการตดัสินใจและวางแผนเก่ียวกบั
การลงทุนในตลาดทุน 
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คุณภำพก ำไร (Earnings Quality) หมายถึง ก  าไรท่ีแสดงผลการด าเนินงานตามมูลค่าท่ี

แท้จริง เป็นก าไรท่ีมาจากรายได้ท่ีเกิดข้ึนประจ าโดยมีความผนัผวนน้อยท่ีสุดและก าไรนั้นตอ้ง
สะทอ้นกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ 

กลุ่มดัชนีหลกัทรัพย์ SET CLMV หมายถึง หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีรายไดจ้ากกลุ่มประเทศ CLMV ประกอบดว้ยประเทศกมัพูชา ลาว  
เมียนมาร์และเวียดนามอย่างน้อยร้อยละ 10 จากรายได้รวมของบริษัทหรือบริษัทท่ีมีมูลค่าของ
รายไดจ้ากประเทศในกลุ่ม CLMV ไม่นอ้ยกว่า 100 ลา้นบาท 
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บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

การศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ของข้อมูลทางการบญัชีกับคุณภาพก าไรของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัท าการศึกษางบการเงินของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันีหลกัทรัพย ์SET CLMV รวมทั้งแนวคิด ทฤษฎีและ
ผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งเพ่ือเป็นกรอบแนวคิดในการศึกษา โดยไดท้ าการทบทวนวรรณกรรมทั้งดา้น
แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงสามารถสรุปเป็นประเด็นหลกัท่ีส าคญัดงัต่อไปน้ี 

2.1 ขอ้มูลทัว่ไปของกลุ่มดชันีหลกัทรัพย ์SET CLMV  

2.2 แนวคิดเก่ียวกบัตลาดทุน 
2.3 แนวคิดเก่ียวกบัคุณภาพของขอ้มูลทางการบญัชีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ 
2.4 แนวคิด ทฤษฎีเก่ียวกบัคุณภาพก าไรและแบบจ าลองการวดัคุณภาพก าไร 
2.5 แนวคิด ทฤษฎีเก่ียวกบัการวดัผลการด าเนินงาน  
2.6 งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

 

2.1   ข้อมูลทั่วไปของกลุ่มดัชนีหลกัทรัพย์ SET CLMV 

นโยบายเปล่ียนสนามรบเป็นสนามการคา้ท่ีประกาศไวเ้มื่อวนัท่ี 4 สิงหาคม 2531 การ
ปรับนโยบายท่ีเป็นมิตรและเปิดกวา้งต่อประเทศเมียนมาร์ของรัฐบาลภายใต้การท างานของอดีต
นายกรัฐมนตรี พลเอกชาติชาย ชุณหะวณั นบัเป็นจุดเร่ิมตน้ของการเปล่ียนแปลงทางความสัมพนัธ์
ทางสงัคมและเศรษฐกิจระหว่างประเทศเมียนมาร์และกลุ่มอินโดจีนท่ีมีกบัประเทศไทย 

จากวนันั้นจนถึงวนัน้ีแมว้่าประเทศไทยในฐานะท่ีเป็นสะพานการลงทุนโดยตรงไปยงั   
กลุ่มประเทศ CLMV ไดเ้ร่ิมเกิดข้ึนมาเป็นระยะเวลายาวนานพอสมควร แต่ส าหรับการลงทุนใน
ตลาดหุ้นกบัพึ่งเร่ิมตน้ข้ึนเท่านั้น อนัท่ีจริงแลว้ประเทศในกลุ่ม CLMV เร่ิมพฒันาตลาดทุนมาไม่
นานนัก   โดยประเทศเวียดนามเร่ิมเปิดให้มีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยค์ร้ังแรกในปี 2543 
ประเทศลาวและกมัพูชาในปี 2554 และประเทศเมียนมาร์ในปี 2558 เทียบกบัประเทศไทยท่ีเร่ิมเปิด
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การซ้ือขายตั้งแต่ปี 2518 หรือเกือบ 44 ปีมาแลว้ ส าหรับประเทศเมียนมาร์ปัจจุบันมีบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์พียง 4 บริษทั และยงัห้ามไม่ใหน้ักลงทุนต่างชาติลงทุนไดโ้ดยตอ้งรอ
การแกไ้ขพระราชบญัญติัท่ีเก่ียวขอ้งเสียก่อน ในขณะท่ีประเทศกมัพูชามีบริษทัจดทะเบียน 4 บริษทั
และประเทศลาวมี 5 บริษทั ประเทศเวียดนามนั้นนับว่ามีตลาดหลกัทรัพยท่ี์พฒันามากท่ีสุดในกลุ่ม
ประเทศเหล่าน้ี โดยปัจจุบนัมีตลาดหลกัทรัพย ์2 แห่งดว้ยกนั ประกอบดว้ย ตลาดหลกัทรัพยโ์ฮจิมิน 
(หุ้นธุรกิจขนาดใหญ่) และตลาดหลกัทรัพยฮ์านอย (หุ้นธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม) โดยมี
บริษทัจดทะเบียน 687 บริษทั และมีมูลค่าตลาดรวมเพียงประมาณ 1 ใน 8 ของประเทศไทย 

ดงันั้น การท่ีนักลงทุนจะเขา้ไปลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องกลุ่มประเทศเหล่าน้ีอาจ
ท าไดโ้ดยผ่านการลงทุนโดยตรง (ไม่รวมประเทศเมียนมาร์ท่ียงัลงทุนไม่ได)้ ซ่ึงมกัจะตอ้งใชเ้งิน
จ านวนมากพอสมควรจึงจะคุม้กบัค่านายหนา้การซ้ือขายหลกัทรัพย ์ส่วนต่างอตัราแลกเปล่ียน ฯลฯ 
รวมถึงต้องใช้เวลาและทรัพยากรในการติดตามข้อมูลท่ีมากกว่าปกติ  เน่ืองจากต้องยอมรับว่า
ประเทศเหล่าน้ีมีระดบัการเปิดเผยขอ้มูลท่ีจ  ากดั อีกทั้งเกณฑ์ธรรมาภิบาลท่ียงัไม่เขม้งวดทดัเทียม
กับประเทศพัฒนาแล้วท่ี เราเคยลงทุนกันและถึงแม้จะเทียบกับประเทศไทยก็ยงัห่างกันอยู่
ค่อนขา้งมาก 

ส าหรับการลงทุนในกองทุนรวมนั้น แมแ้ต่กองทุนรวมท่ีลงทุนในกลุ่มประเทศอาเซียน
ก็มกัจะไม่มีสัดส่วนการลงทุนในกลุ่มประเทศเหล่าน้ีเลยหรือถา้จะมีก็มีเฉพาะประเทศเวียดนาม
เท่านั้ นและมีน ้ าหนักน้อยมาก ๆ โดยทั่วไปมีไม่ถึง 5% ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน
โดยรวม ไม่นบัรวมกองทุนประเภท Country Fund เน่ืองดว้ยเหตุผลทางดา้นขนาดและสภาพคล่อง
ของบริษทัเมื่อเทียบกบับริษทัจดทะเบียนของประเทศอ่ืน ๆ ในกลุ่มอาเซียน 

ดงันั้น หากผูล้งทุนประสงค์ท่ีจะลงทุนในกลุ่มประเทศเหล่าน้ีจริง ๆ อาจต้องใช้วิธี
ลงทุนในหุ้นของบริษทัท่ีท าธุรกิจในประเทศเหล่าน้ีแต่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศ
อ่ืน ๆ เช่น สิงคโปร์ หรือฮ่องกง (ในลกัษณะเดียวกนักบัหุน้อาลีบาบาของประเทศจีนท่ีจดทะเบียน
อยู่ในตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ค ประเทศสหรัฐอเมริกา) และอาจเลือกลงทุนในหุ้นของบริษทัไทย 
สิงคโปร์ ฯลฯ    ท่ีมีรายไดจ้ากการท าธุรกิจในประเทศเหล่าน้ีเป็นสัดส่วนส าคญัของรายไดร้วมของ
บริษทันั้น ๆ เป็นต้น โดยอาจพิจารณาข้อมูลในส่วนของหุ้นไทยจาก  GMS Economic Exposure 
Universe โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแสดงรายช่ือบริษัทจดทะเบียนไทยท่ีมีการลงทุน
หรือมีรายไดจ้ากลูกคา้และการด าเนินธุรกิจรวมถึงการส่งออกไปยงัประเทศในกลุ่มอนุภูมิภาคลุ่ม
แม่น ้ าโขง (ไม่รวมจีนตอนใต)้ ซ่ึงนับเป็นการลงทุนในลกัษณะบริษทัตวัแทน (Proxy) ท่ีช่วยลด
ความเส่ียงด้านการเปิดเผยข้อมูลและธรรมาภิบาลลงพอสมควร เมื่อเทียบกับการลงทุนในกลุ่ม
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ประเทศ CLMV โดยตรง เน่ืองจากบริษทัเหล่าน้ีตอ้งปฏิบติัตามกฎเกณฑ์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยและส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่งเขม้งวด 

การลงทุนในหุน้ของกลุ่มประเทศ CLMV น้ี ถือเป็นโอกาสท่ีนกัลงทุนจะเติบโตร่วมไป
กบัตลาดทุนของประเทศเกิดใหม่ เช่นเดียวกบัการเร่ิมตน้ของตลาดเกิดใหม่ในอดีตอยา่งประเทศจีน
หรืออินเดีย ดังนั้น นักลงทุนจึงต้องพร้อมรับมือกับความผนัผวนทางด้านราคา ความเส่ียงทาง
การเมือง เสถียรภาพทางเศรษฐกิจและการปรับตวัเชิงโครงสร้างท่ีอาจเกิดข้ึนไดต้ลอดเวลา 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดจ้ัดท าดัชนีใหม่คือ ดชันี SET CLMV Exposure 
(SETCLMV Index) ซ่ึงเป็นดชันีท่ีสะทอ้นความเคล่ือนไหวของหุ้นไทยท่ีไดรั้บประโยชน์จากการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศ CLMV โดยค านวณมาจากหุน้ของบริษทัจดทะเบียนไทยท่ีมี
รายไดจ้ากกลุ่มประเทศ CLMV ประกอบดว้ยประเทศกมัพูชา ลาว เมียนมาร์และเวียดนาม ซ่ึงเป็น
ประเทศท่ีมีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระดบัสูง ดชันี SET CLMV เป็นการพฒันาจากแนวคิด 
Economic Exposure เพราะปัจจุบันบริษัทต่าง ๆ มีการขยายธุรกิจไปนอกประเทศมากข้ึนและมี
รายได้จากต่างประเทศมากข้ึน จากเดิมท่ีเน้นการลงทุนท าธุรกิจในประเทศและมีรายได้จาก
ภายในประเทศ การลงทุนในต่างประเทศของบริษทัจดทะเบียนไทยมีผลให้แนวโน้มรายไดม้าจาก
ต่างประเทศมากข้ึน ซ่ึงส้ินปี 2559 บริษทัจดทะเบียนไทยท่ีไปลงทุนต่างประเทศมีจ านวนราว 220 
แห่ง มีรายไดจ้ากต่างประเทศรวมกนัในสดัส่วน 27% ของรายไดร้วม ขณะท่ีบริษทัจดทะเบียนท่ีมี
รายไดจ้ากกลุ่มประเทศ CLMV กมัพูชา ลาว เมียนมาร์และเวียดนาม จ านวน 81 บริษทั  

ทั้งน้ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยพิจารณารายได้จากข้อมูลล่าสุดท่ีบริษัทจด
ทะเบียนเปิดเผยต่อตลาดหลกัทรัพยฯ์ ซ่ึงรวมถึงขอ้มูลรายละเอียดแหล่งรายไดท่ี้บริษทัจดทะเบียน
เปิดเผยในงบการเงินประจ าปี แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และข้อมูลท่ีตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ไดรั้บจากการส ารวจขอ้มูลจากบริษทัจดทะเบียน การลงทุนผ่าน Economic Exposure 
ของบริษทัจึงเป็นอีกรูปแบบของการลงทุนเพื่อเข้าถึงภูมิภาคหรือประเทศท่ีนักลงทุนสนใจผ่าน
บริษทัท่ีตั้งอยูใ่นประเทศท่ีตนเองคุน้เคยหรือเขา้ถึงขอ้มูลการลงทุนไดง่้าย 

ปัจจุบนัการลงทุนบนแนวคิดในกลุ่มประเทศ CLMV นั้น เป็นแนวคิดการลงทุนท่ีไดรั้บ
ความสนใจอย่างมาก ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงตอ้งการส่งเสริมให้ผูเ้ก่ียวขอ้งรับทราบ
ศกัยภาพของบริษัทจดทะเบียนไทยและมีข้อมูลในการลงทุนตามแนวคิดดังกล่าว โดยตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยพร้อมสนบัสนุนใหม้ีการน าดชันีไปใชอ้า้งอิงในการออกผลิตภณัฑใ์หม่ 
เช่น กองทุนรวมอีทีเอฟ (ETF) และกองทุนรวม (Mutual Fund) เพื่อเป็นทางเลือกในการลงทุน
ใหก้บันกัลงทุน 
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แนวทางในการคดัเลือกหุ้นเพื่อเป็นองค์ประกอบของดชันี  SET CLMV จะพิจารณา
คดัเลือกจากหลกัเกณฑด์งัต่อไปน้ี 

1. เป็นหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีรายไดใ้นกลุ่มประเทศ CLMV (กมัพูชา ลาว เมียนมาร์ 
และเวียดนาม) อยา่งน้อยร้อยละ 10 จากรายไดร้วมของบริษทั หรือบริษทัท่ีมีมูลค่าของรายไดจ้าก
ประเทศในกลุ่ม CLMV ไม่นอ้ยกว่า 100 ลา้นบาท 

2. เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) เฉล่ีย        
อยา่งนอ้ย 5,000 ลา้นบาท โดยพิจารณาจากมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดต่อวนัยอ้นหลงั 3 เดือน 

ทั้งน้ีในกรณีของหลกัทรัพยท่ี์ได้รับการคดัเลือกตามเกณฑ์การเปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรัพย์
ระหว่างรอบท่ีมีขอ้มูลมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดไม่ถึง 3 เดือน จะพิจารณามูลค่าหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาดเฉล่ียต่อวนัยอ้นหลงัตั้งแต่วนัท่ีหลกัทรัพยน์ั้นเขา้จดทะเบียนซ้ือขาย 

3. เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วนผูถื้อหุ้นรายย่อย (Free-float) ไม่น้อยกว่าร้อยละ 20 ของ
ทุนช าระแลว้ โดยพิจารณาขอ้มูลล่าสุดตามรอบระยะเวลาในการทบทวน 

4. เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายอย่างสม ่าเสมอตามสภาพปกติของตลาด โดยจ านวน
หุ้นซ้ือขายดงักล่าวของหลกัทรัพยใ์นแต่ละเดือนต้องไม่น้อยกว่าร้อยละ 0.5 ของจ านวนหุ้นจด
ทะเบียนของหลกัทรัพยน์ั้น ๆ เป็นเวลาไม่ต ่ากว่า 9 เดือน ภายในระยะเวลา 12 เดือน หรือไม่น้อย
กว่า 3 ใน 4 ส าหรับหลกัทรัพยท่ี์มีระยะเวลาการซ้ือขายนอ้ยกว่า 12 เดือน 

5. ไม่จ  ากดัจ  านวนหลกัทรัพยใ์นดชันี 
เกณฑก์ารค านวณดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET CLMV สามารถค านวณไดด้งัน้ี 

1. ค าน วณ แบบ ถ่วงน ้ าหนั กด้วย มูล ค่ าหลักท รัพ ย์ต ามราคาตลาด  (Market 
Capitalization) ร่วมกบั CLMV Exposure Factor 

1.1 การค านวณแบบถ่วงน ้ าหนักดว้ยมูลค่าตลาด (Market Capitalization) มีสูตรการ
ค านวณดงัน้ี 

 

 

โดยท่ี 

 คือ ราคาของแต่ละหลกัทรัพยท่ี์เป็นองค์ประกอบของ
ดชันี ณ วนัท่ีค  านวณ 
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 คือ จ  านวนหุ้นจดทะเบียนของแต่ละหลกัทรัพยท่ี์เป็น
องคป์ระกอบของ ดชันี ณ วนัท่ีค  านวณ 

  คือ CLMV Exposure Factor ณ วนัท่ีค  านวณ 

 คือ อตัราการจ ากดัน ้ าหนกัของแต่ละหลกัทรัพยใ์นดชันี    
ณ วนัท่ีค  านวณซ่ึงใช้เป็นตัวคูณเพ่ือกระจายน ้ าหนัก
ของหลกัทรัพยท่ี์มีน ้ าหนกัเกินร้อยละ 5 ของหลกัทรัพย์
ทั้งหมด ในดชันีไปยงัหลกัทรัพยท่ี์มีน ้ าหนกัไม่เกินร้อย
ละ 5โดยค านวณค่าดงักล่าวทุกไตรมาส  

 คือ มูลค่าตามราคาตลาดของหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีเป็น

องค์ประกอบของ ดัชนี ซ่ึงถ่วงน ้ าหนักด้วย CLMV  
Exposure Factor และอตัราการจ ากดัน ้ าหนกัของแต่ละ
หลกัทรัพยใ์นดชันี ณ วนัฐาน 

 คือ ค่าฐานดชันี 
1.2 การค านวณ CLMV Exposure Factor ของแต่ละหลกัทรัพยมี์สูตรค านวณ ดงัน้ี 

 

โดยท่ี 
 คือ มูลค่าของายไดจ้ากกลุ่มประเทศ CLMV ของแต่ละ

หลกัทรัพย ์
 คือ มูลค่ารายไดร้วมของแต่ละหลกัทรัพย ์

 คือ มูลค่าของรายไดจ้ากกลุ่มประเทศ  CLMV ของทุก 
หลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยฯ์  

2. จ ากดัน ้ าหนกัของแต่ละหลกัทรัพยท่ี์เป็นองค์ประกอบในดชันีไม่เกินร้อยละ 5 ของ
ทุกไตรมาส ดัชนีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ก  าหนดให้มีการจ ากัดน ้ าหนักของแต่ละ
หลกัทรัพยใ์นดชันีไม่ใหเ้กินระดบัท่ีก  าหนดไปยงัหลกัทรัพยอ่ื์น ในกรณีท่ีไม่สามารถจ ากดัน ้ าหนัก
ของแต่ละหลกัทรัพยใ์นดชันีไดต้ามท่ีก  าหนด คณะท างานดา้นดชันีจะเป็นผูพ้ิจารณาระดบัการจ ากดั
น ้ าหนกัท่ีเหมาะสม โดยผลการพิจารณาของคณะท างานดา้นดชันีจะถือเป็นท่ีส้ินสุด 

3. ไม่น าหลกัทรัพยท่ี์ถูกข้ึนเคร่ืองหมาย SP ตั้งแต่ 20 วนัท าการมารวมในการค านวณ 
เคร่ืองหมาย SP เป็นเคร่ืองหมายแสดงการห้ามซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเป็นการชัว่คราว โดย
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แต่ละคร้ังจะมีระยะเวลาเกินกว่าหน่ึงรอบการซ้ือขาย ซ่ึงตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี
หลกัเกณฑใ์นการข้ึนเคร่ืองหมาย SP ดงัน้ี 

3.1 มีข้อมูลหรือข่าวสารท่ีส าคัญท่ีอาจมีผลกระทบต่อสิทธิประโยชน์ของผูถื้อ
หลกัทรัพยห์รือต่อการตดัสินใจในการลงทุนหรือต่อการเปล่ียนแปลงในราคาของหลกัทรัพย ์ซ่ึง
ตลาดหลกัทรัพยย์งัไม่ไดรั้บจากบริษทัและอยูใ่นระหว่างการสอบถามขอ้เท็จจริงและรอค าช้ีแจง
จากบริษทัและตลาดหลกัทรัพยเ์ห็นว่าบริษทัสามารถช้ีแจงไดท้นัที 

3.2 ภาวะการณ์ซ้ือขายหลกัทรัพยข์องบริษทัใดบริษัทหน่ึงน่าสงสัยว่าจะมีผูล้งทุน
บางกลุ่มทราบขอ้มูลหรือข่าวสารท่ีส าคญั และอยู่ในระหว่างการสอบถามขอ้เท็จจริงจากบริษทัและ
ตลาดหลกัทรัพยเ์ห็นว่าบริษทัสามารถช้ีแจงไดท้นัที 

3.3 บริษทัร้องขอให้ตลาดหลกัทรัพยส์ั่งห้ามการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นการชัว่คราว 
เน่ืองจากบริษทัอยูใ่นระหว่างรอการเปิดเผยขอ้มูลหรือข่าวสารท่ีส าคญัและตลาดหลกัทรัพยเ์ห็นว่า
บริษทัสามารถช้ีแจงไดท้นัที 

3.4 บริษัทฝ่าฝืนหรือละเลยไม่ปฏิบัติตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์ขอ้บงัคบั ระเบียบ ประกาศ ค าสั่ง มติคณะกรรมการ ขอ้ตกลง ตลอดจนหนงัสือเวียนท่ี
ตลาดหลกัทรัพยก์  าหนดใหบ้ริษทัปฏิบติัตาม 

3.5 บริษทัไม่น าส่งงบการเงินใหต้ลาดหลกัทรัพยภ์ายในระยะเวลาท่ีก  าหนด 
3.6 หลกัทรัพยอ์ยู่ระหว่างการพิจารณาการเพิกถอนหรืออยู่ระหว่างการปรับปรุง

สถานภาพเพื่อใหพ้น้ข่ายถูกเพิกถอน 
3.7 หลกัทรัพยจ์ะครบก าหนดเวลาในการไถ่ถอนหรือการแปลงสภาพหรือการใช้

สิทธิหรือการขายคืน 
3.8 มีเหตุการณ์ท่ีอาจส่งผลกระทบร้ายแรงต่อการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

 
2.2   แนวคดิเกีย่วกบัตลาดทุน 

การพฒันาทฤษฏีทางการบญัชีจ  าเป็นตอ้งอาศยัทฤษฏีทางการเงินเก่ียวกบัตลาดทุนคือ 
ทฤษฏีประสิทธิภาพของตลาดทุน (The Efficient Market Hypothesis) และตวัแบบการก าหนดราคา
หลกัทรัพย ์(The Capital Asset Pricing Model) เพราะทฤษฏีทางการเงินทั้งสองน้ีน าไปสู่แนวคิด
ความเก่ียวข้องระหว่างก  าไรทางบัญชีกับราคาหลกัทรัพยแ์ละการท าวิจัยเชิงประจักษ์เก่ียวกับ
ประสิทธิภาพของตลาดทุน คุณค่าของขอ้มูลก าไรทางบัญชีและผลกระทบของการเปล่ียนแปลง
วิธีการบญัชีต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละความแตกต่างในความพร้อมของข้อมูล เพื่อแสดงให้เห็นว่า
ความพร้อมของข้อมูลมีผลกระทบอย่างไรต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละการวดัความพร้อมขอ้มูลของ
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กิจการ ทฤษฏีราคากล่าวว่า การก าหนดราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดท่ีมีการแข่งขนัสมบูรณ์ ภายใต้
สถานการณ์ท่ีแน่นอนราคาหลกัทรัพยจ์ะเท่ากบัราคาตลาด ซ่ึงท าใหก้  าไรในทางเศรษฐกิจท่ีค  านวณ
จากผลต่างระหว่างผลตอบแทนท่ีไดรั้บหกัดว้ยเงินทุนมีค่าเท่ากบัศูนย ์สมมติฐานประสิทธิภาพของ
ตลาดทุนเป็นแนวคิดท่ีขยายต่อจากทฤษฏีราคาในสถานการณ์ท่ีแน่นอน โดยประยุกต์กับการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยใ์นสถานการณ์ท่ีไม่แน่นอน (Jansen, 1978) ไดใ้หค้วามหมายของตลาดทุน
ท่ีมีประสิทธิภาพ โดยกล่าวว่าประสิทธิภาพของตลาดทุนข้ึนอยู่กบัชุดของขอ้มูลท่ีสามารถท าให้
ก  าไรในทางเศรษฐกิจโดยเฉล่ียของตลาดเท่ากบัศูนย ์ชุดของขอ้มูลนั้น หมายถึง ข่าวสารท่ีประกาศ
ในตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงผูล้งทุนจะไดรั้บอยา่งเท่าเทียมกนัและใชใ้นการก าหนดราคาหลกัทรัพยแ์ละ
ระดบัความมีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market)  

ส าหรับการจ าแนกระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์ แบ่งออกเป็น 3 
ระดบั ตามรายละเอียดดงัน้ี (Fama, 1970)              

1. ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับต ่า (Weak Form Market Efficiency) สมมติฐานของ
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัต ่า คือ ราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัจะสะท้อนขอ้มูลการซ้ือขายของ
หลกัทรัพยท์ั้งหมดในอดีต โดยระยะเวลาท่ีใชใ้นการปรับตวัของราคาหลกัทรัพยห์ลงัจากท่ีไดรั้บ
ข้อมูลข่าวสารข้ึนอยู่ก ับระดับความมีประสิทธิภาพของตลาด หากตลาดอยู่ในระดับ ท่ี มี
ประสิทธิภาพสูงระยะเวลาท่ีใช้ในการปรับตวัเขา้สู่มูลค่าพ้ืนฐานก็จะใช้เวลาน้อย การน าขอ้มูล
ตลาดในอดีตมาใช้ในการตดัสินใจซ้ือขาย เช่น ราคาหลกัทรัพยใ์นอดีต อตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยแ์ละปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยไ์ม่สามารถน ามาท าก  าไรเกินปกติ (Abnormal Return) 
ไดเ้ลยจากการลงทุนหลงัจากหกัค่าใชจ่้ายต่าง ๆ  ในการซ้ือขายแลว้ จากสมมติฐานดงักล่าว ถา้เช่ือว่า
ราคาตลาดในปัจจุบนัไดส้ะทอ้นถึงขอ้มูลการซ้ือขายในอดีตทั้งหมดแลว้ แสดงว่าอตัราผลตอบแทน
ในอดีตรวมทั้งข้อมูลตลาดในอดีตไม่ควรจะมีความสัมพันธ์กับอตัราผลตอบแทนในอนาคต 
เน่ืองจากผลตอบแทนในอดีตและผลตอบแทนในอนาคตเป็นอิสระต่อกนั ผูล้งทุนจะไดก้  าไรน้อย
มากถา้ตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยอาศยัขอ้มูลผลตอบแทนในอดีตหรือขอ้มูลตลาดอ่ืน ๆ 
ในอดีต ไม่ว่าผูล้งทุนจะใชห้ลกัเกณฑ์ใดหรือการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) ในการ
ตดัสินใจลงทุน 

2. ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (Semi Strong Form Market Efficiency) 
สมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง คือ ราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบันปรับตัว
ตอบสนองต่อขอ้มูลสาธารณะทั้งหมดทนัที และระยะเวลาท่ีใชใ้นการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์
หลงัจากไดรั้บขอ้มูลข่าวสารข้ึนอยูก่บัระดบัความมีประสิทธิภาพของตลาด หากตลาดอยูใ่นระดบัท่ี
มีประสิทธิภาพระดบัปานกลางระยะเวลาท่ีใชใ้นการปรับตวัเขา้สู่มูลค่าพ้ืนฐานก็จะใชเ้วลานอ้ยกว่า
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ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัต ่า ซ่ึงสมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัปานกลางน้ีจะ
ครอบคลุมสมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัต ่าดว้ย เน่ืองจากขอ้มูลตลาดทั้งหมดท่ี
ได้กล่าวไวเ้ป็นสมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับต ่ า เช่น ราคาหุ้นในอดีต อตัรา
ผลตอบแทนและมูลค่าการซ้ือขายต่างถือว่าเป็นขอ้มูลสาธารณะ โดยความแตกต่างระหว่างตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพระดบัต ่าและระดบัปานกลาง คือ ส าหรับสมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบั
ปานกลางจะรวมไปถึงขอ้มูลท่ีไม่ใช่ขอ้มูลตลาด (Nonmarket Information) เช่น ขอ้มูลเก่ียวกบัการ
ประกาศตวัเลขรายไดข้องกิจการ อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (Price to Earning หรือ P/E ) 
อตัราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield Ratios) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (Price 
Book Value หรือ P/BV Ratios) รวมไปถึงข่าวสารทางการเมืองและเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อ
หลกัทรัพยท์ั้งทางตรงและทางออ้ม เป็นตน้ ภายใตส้มมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัปาน
กลาง นกัลงทุนท่ีตดัสินใจลงทุนโดยอาศยัขอ้มูลสาธารณะท่ีส าคญัต่อหลกัทรัพย ์นกัลงทุนจะไม่ได้
รับผลตอบแทนเกินกว่าอตัราผลตอบแทนรับรู้ความเส่ียงโดยเฉล่ีย อีกทางหน่ึงคือไม่ควรไดรั้บ
ก าไรท่ีสูงกว่าก  าไรรับรู้ความเส่ียงโดยเฉล่ีย หรือไม่สามารถท าก  าไรเกินปกติไดเ้ลยจากการลงทุน
หลงัจากหกัค่าใชจ่้ายต่าง ๆ ในการซ้ือขายแลว้ 

3. ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong Form Market Efficiency) สมมติฐานของ
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัสูง ราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัจะสะทอ้นขอ้มูลทั้งหมดทั้งท่ีเป็นขอ้มูล
ตลาด ข้อมูลสาธารณะ และข้อมูลภายใน  (Insider Information) อย่างทันที สมมติฐานความมี
ประสิทธิภาพระดบัสูงน้ี นอกจากจะครอบคลุมทั้งสมมติฐานความมีประสิทธิภาพระดบัต ่าและ
ความมีประสิทธิภาพระดับปานกลางของตลาดไวแ้ลว้ ความมีประสิทธิภาพระดับสูงยงัขยาย
ขอบเขตสมมติฐานโดยอธิบายลกัษณะของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพว่าในตลาด ท่ีมีประสิทธิภาพ
ระดบัสูงผูล้งทุนจะไดรั้บขอ้มูลข่าวสารทั้งหมดโดยไม่มีตน้ทุนและผูล้งทุนจะไดรั้บขอ้มูลข่าวสาร
เหล่านั้นพร้อมกนัทุกคนภายในเวลาเดียวกนั จากการยอมรับสมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ
ระดับสูงหมายความว่า ไม่มีผูล้งทุนกลุ่มใดมีความสามารถในการผูกขาดความเป็นเจา้ของของ
ขอ้มูลทั้งหมดท่ีเก่ียวขอ้งกบัราคาหลกัทรัพยไ์ด ้ดงันั้น จึงไม่มีผูล้งทุนกลุ่มใดไดรั้บผลตอบแทนเกิน
กว่าอตัราผลตอบแทนรับรู้ความเส่ียงโดยเฉล่ียไดต้ลอดเวลาและระยะเวลาท่ีใชใ้นการปรับตวัของ
ราคาหลกัทรัพยห์ลงัจากท่ีไดรั้บขอ้มูลข่าวสารข้ึนอยู่กบัระดบัความมีประสิทธิภาพของตลาด หาก
ตลาดอยูใ่นระดบัท่ีมีประสิทธิภาพระดบัสูงราคาหลกัทรัพยจ์ะตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารทนัทีจึง
ไม่มีระยะเวลาท่ีใชใ้นการปรับตวัเขา้สู่มูลค่าพ้ืนฐาน  

ผลการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดทุนในต่างประเทศโดยทัว่ไปหลกัฐานท่ีไดแ้สดง
ให้เห็นว่าประสิทธิภาพของตลาดทุนตรงกับลกัษณะของ Semi strong Form Market Efficiency 
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แนวคิดทางการบญัชีซ่ึงเป็นขอ้โตแ้ยง้ของสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดทุนกล่าวว่ารายงานงบ
การเงินของบริษทัเป็นแหล่งเดียวในตลาดหลกัทรัพยท่ี์ผูล้งทุนจะใชเ้ป็นข้อมูลในการตดัสินใจ
ลงทุน แต่งบการเงินเป็นผลมาจากวิธีการบญัชีซ่ึงฝ่ายบริหารของบริษทัเป็นผูก้  าหนดนโยบายบญัชี 
ดว้ยเหตุน้ีงบการเงินอาจใหข่้าวท่ีบิดเบือนไปจากขอ้เท็จจริงและส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพยท่ี์ก  าหนด
ไม่ถูกตอ้ง กล่าวคือ ราคาหลกัทรัพยท่ี์ก  าหนดอาจจะสูงกว่าหรือต ่ากว่าราคาหลกัทรัพยท่ี์แทจ้ริง 
Briloff  (1972) ขอ้โตแ้ยง้น าไปสู่ปัญหาทางบญัชี คือ การเปล่ียนแปลงวิธีการบญัชีมีผลกระทบต่อ
การตดัสินใจของผูล้งทุนหรือไม่ และก าไรทางการบญัชีมีความสัมพนัธก์บัราคาหลกัทรัพยห์รือไม่ 
เพราะฉะนั้นจึงตอ้งอาศยัทฤษฏีทางการเงินเก่ียวกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยแ์ละการเช่ือมโยง
ความสัมพนัธร์ะหว่างปัจจยัของตวัแบบท่ีก าหนดราคาหลกัทรัพยก์บัก  าไรทางการบญัชีเพื่อให้นัก
ลงทุนใชว้ิเคราะห์เพ่ือท าผลก าไรทั้งในระยะสั้นและระยะยาว  

การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในมิติของ
ข้อมูลข่าวสารท่ีเก่ียวกับนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา  เพื่อทดสอบความมี
ประสิทธิภาพในระดับปานกลางของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยว่ามีการตอบสนองต่อ
ข่าวสารเก่ียวกับการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาหรือไม่อย่างไร ผลการ
ศึกษาวิจยัช้ีใหเ้ห็นว่าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้นเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัปาน
กลาง โดยราคาหลกัทรัพยจ์ะมีการปรับเปล่ียนเพื่อตอบสนองต่อข่าวสารอย่างรวดเร็วเหมาะสม 
ช้ีให้เห็นว่าการก ากบัดูแลเร่ืองการตดัสินใจของนักลงทุนเป็นปัจจยัท่ีมีความถูกต้อง ตรงต่อเวลา
และเพียงพอต่อการตดัสินใจของนักลงทุนและเป็นปัจจยัท่ีมีความส าคญัอย่างยิ่งต่อการปรับปรุง
ความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ศุภวฒัน์  วฒัน์ธนปติ, 2558) 

 

2.3   แนวคดิเกีย่วกบัคุณภาพของข้อมูลทางการบัญชีที่เกีย่วข้องกบัการตดัสินใจ 

ตามกรอบแนวคิดส าหรับการรายงานทางการเงิน อธิบายว่า “งบการเงินเป็นส่วนหน่ึง

ของกระบวนการรายงานการเงิน งบการเงินท่ีสมบูรณ์ประกอบดว้ย งบแสดงฐานะการเงิน งบก าไร
ขาดทุน งบแสดงการเปล่ียนแปลงฐานะการเงิน (ซ่ึงอาจจดัท าและน าเสนอไดห้ลายรูปแบบ เช่น งบ
กระแสเงินสดหรืองบกระแสทุน) หมายเหตุประกอบงบการเงินและงบประกอบอ่ืน ๆ รวมถึง
ค าอธิบายท่ีท าให้งบการเงินนั้นสมบูรณ์ งบการเงินท่ีบริษทัต่าง ๆ ในประเทศจดัท าข้ึนเพ่ือน าเสนอ
ต่อผูใ้ชง้บการเงินท่ีเป็นบุคคลภายนอกอาจมีความแตกต่างกนั ซ่ึงคณะกรรมการก าหนดมาตรฐาน
การบญัชีเช่ือว่างบการเงินท่ีจดัท าข้ึนสามารถตอบสนองความตอ้งการโดยทัว่ไปของผูใ้ชง้บการเงิน

ในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ เช่น การตัดสินใจซ้ือ ถือไวห้รือขายเงินทุนในตราสารทุน การ



15 

ประเมินการบริหารงานหรือความรับผดิชอบของฝ่ายบริหาร การประเมินความปลอดภยัในการให้
กูย้มืแก่กิจการและประเมินความสามารถของกิจการในการจ่ายและใหผ้ลประโยชน์อ่ืนแก่พนกังาน
บริษทั รวมถึงการก าหนดนโยบายทางภาษี ก  าหนดการจดัสรรก าไรและเงินปันผลและการก ากบั

ดูแลกิจกรรมของกิจการ เป็นตน้ (สภาวิชาชีพบญัชี, 2554) 
กรอบแนวคิดส าหรับการายงานทางการเงินเป็นแนวคิดและหลกัการพ้ืนฐานในการ

จดัท าและน าเสนองบการเงินของกิจการเพื่อให้ขอ้มูลทางการเงินในรูปของตวัเงินทางเศรษฐกิจ
การคา้ อนัเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ชง้บการเงินท่ีเป็นบุคคลภายนอกและผูม้ีส่วนไดเ้สียท่ีจะสามารถ
เขา้ใจขอ้มูลทางการเงินและเป็นประโยชน์ในการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจท่ีเก่ียวขอ้งโดยวตัถุประสงค์
ของกรอบแนวคิดส าหรับการายงานทางการเงินมีดงัน้ี  

1. เป็นแนวทางส าหรับคณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีในการพฒันามาตรฐานการ
บญัชีในอนาคตและการทบทวนปรับขอ้ก าหนดมาตรฐานและการปฏิบติัการบญัชีท่ีเคยประกาศใช้
อยูใ่นปัจจุบนัเพื่อใหส้อดคลอ้งและเหมาะสมยิง่ข้ึน  

2. เป็นแนวทางส าหรับผูจ้ดัท างบการเงิน (นักบญัชี) ในการน ามาตรฐานการบญัชีมา
ปฏิบติั รวมทั้งเป็นแนวทางในการปฏิบติัส าหรับเร่ืองท่ียงัไม่มีมาตรฐานการบญัชีรับรอง  

3. เป็นแนวทางส าหรับผูส้อบบญัชีในการแสดงความเห็นต่องบการเงินว่าไดจ้ดัท าข้ึน
ตามมาตรฐานการบญัชีหรือไม่ (รายงานผูส้อบบญัชีตอ้งเขียนรายงานใหค้รอบคลุม)  

4. ช่วยใหผู้ใ้ชง้บการเงินสามารถเขา้ใจความหมายของขอ้มูลท่ีแสดงในรายงานการเงิน 
(จดัท าข้ึนตามมาตรฐานการบญัชี) ซ่ึงผูใ้ชง้บการเงิน 7 กลุ่ม มีความตอ้งการท่ีจะน าขอ้มูลไปใชเ้พื่อ
วตัถุประสงคท่ี์แตกต่างกนั ดงัน้ี  

4.1 ผูล้งทุน คือ ผูท่ี้เป็นเจา้ของเงินทุนในปัจจุบันและผูส้นใจท่ีจะลงทุนในอนาคต  
ตอ้งการขอ้มูลท่ีช่วยในการประเมินเก่ียวกบัความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุนและช่วยใน
การพิจารณาการตดัสินใจซ้ือขายหรือถือเงินลงทุนนั้นต่อไป 

4.2 ลูกจ้างหรือพนักงาน คือ ผูท่ี้กิจการว่าจ้าง รวมทั้ งกลุ่มตัวแทนลูกจ้าง เช่น 
สหภาพแรงงาน ตวัแทนพนกังาน ตอ้งการขอ้มูลเก่ียวกบัความมัน่คง ความสามารถการท าก  าไรของ
กิจการ ความสามารถในการจ่ายค่าตอบแทนในรูปของค่าจา้ง บ าเหน็จ บ านาญ รวมทั้งโอกาสใน

การจา้งงานในอนาคตดว้ย  
4.3 ผูใ้ห้กู ้ คือ ผูท่ี้ให้กิจการกู ้ยืมเงินต้องการข้อมูลทางการเงินของกิจการเพื่อใช้ 

ประเมินความเส่ียงในการใหกู้ย้มื พิจารณาวงเงินใหกู้ ้อตัราดอกเบ้ียและเง่ือนไขการใหกู้ย้มือ่ืน ๆ  
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4.4 ผูข้ายสินคา้หรือเจา้หน้ีของกิจการ คือ ผูท่ี้ท าการคา้กบักิจการตอ้งการน าขอ้มูล
ไปพิจารณาใหสิ้นเช่ือ เพื่อใหแ้น่ใจว่าจะไดรั้บการช าระครบตามก าหนดเวลา  

4.5 ลูกคา้ของกิจการ คือ ผูท่ี้ตอ้งการขอ้มูลเก่ียวกบัความต่อเน่ืองของการท าการคา้

ของกิจการเพื่อพิจารณาการพึ่งพาเชิงเศรษฐกิจซ่ึงกนัและกนัในอนาคต  
4.6 รัฐบาลและหน่วยราชการ คือ หน่วยงานท่ีต้องการข้อมูลการด าเนินงานของ  

กิจการในการจัดสรรทรัพยากร การก ากับดูแล การก าหนดนโยบาย การภาษีอากร ช่วยเป็น  
ฐานขอ้มูลในการค านวณรายไดป้ระชาชาติและจดัท าสถิติต่าง ๆ ของรัฐบาล  

4.7 สาธารณชน คือ ประชาชนทัว่ไปท่ีเก่ียวขอ้งกบักิจการนั้นตอ้งการขอ้มูลเก่ียวกบั
แนวโนม้ความส าเร็จของกิจการ อนัจะกระทบต่อสาธารณชนในดา้นต่าง ๆ เช่น การว่าจา้งงาน การ

รับซ้ือสินคา้หรือบริการในทอ้งถ่ินนั้น ๆ  
5. ช่วยให้ผูส้นใจทราบขอ้มูลเก่ียวกบัแนวทางในการก าหนดมาตรฐานการบญัชีของ 

คณะกรรมการมาตรฐานการบัญชี  จึงสรุปได้ว่า แม่บทการบัญชีเป็นแนวทางให้มีการก าหนด
มาตรฐานการบัญชีอย่างมีหลกัการท่ีจะสร้างความน่าเช่ือถือและความมัน่ใจให้กับงบการเงินท่ี 
จดัท าข้ึนและสามารถตอบสนองความตอ้งการของผูใ้ชง้บการเงินแต่ละกลุ่มเพื่อใชใ้นการตดัสินใจ

เชิงเศรษฐกิจในอนาคตได ้
ข้อมูลจากรายงานทางการเงิน หมายถึง ข้อมูลท่ีปรากฏในรายงานทางการเงินตาม

แม่บทการบัญชี (Accounting Framework) ประกอบด้วยงบก าไรขาดทุนหรืองบก าไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จ งบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงินและงบกระแสเงินสดเป็นขอ้มูลท่ีเกิดจากการจดัเก็บและ
รวบรวมตามขั้นตอนการบนัทึกบญัชีต่าง ๆ ตามหลกัการบญัชีท่ีรับรองทั่วไปสามารถน าไปใช้

ประโยชน์ในการตดัสินใจและวางแผนเก่ียวกบัการลงทุนในตลาดทุน 
วตัถุประสงค์ของการรายงานทางการเงินเพ่ือวตัถุประสงค์ทั่วไป (The Objective of 

General Purpose Financial Reporting) คือ การให้ขอ้มูลทางการเงินเก่ียวกบัทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจ
ของกิจการและสิทธิเรียกร้องต่อกิจการ ซ่ึงถูกน าเสนอในงบแสดงฐานะการเงิน นอกจากน้ีรายงาน
ทางการเงินยงัสามารถให้ข้อมูลเก่ียวกับการเปล่ียนแปลงทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจรวมทั้ งสิทธิ
เรียกร้องเหล่านั้น ซ่ึงเป็นผลมาจากผลการด าเนินงานของกิจการตลอดจนรายการเหตุการณ์และ

สถานการณ์อ่ืนท่ีขอ้มูลเหล่าน้ีเป็นขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ในการตดัสินใจของผูใ้ช้หลกั (Primary 
Users) โดยผูใ้ชห้ลกัของรายงานทางการเงิน หมายถึง ผูล้งทุน ผูใ้หกู้ย้มืและเจา้หน้ีอ่ืนทั้งในปัจจุบนั
และอนาคต สามารถใช้ประโยชน์จากขอ้มูลทางการเงินในการประเมินจ านวนเงิน จังหวะเวลา 



17 

ตลอดจนความไม่แน่นอนของกระแสเงินสดรับสุทธิในอนาคตของกิจการ ทั้งน้ี ขอ้มูลทางการเงิน
นั้นยงัสามารถช่วยประเมินมูลค่าของกิจการได ้ซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อการประเมินผลตอบแทนจาก
ตราสารทุนหรือตราสารหน้ีเพ่ือใชใ้นการตดัสินใจเก่ียวกบัการใหท้รัพยากรแก่กิจการ ไม่ว่าจะเป็น

การซ้ือขายหรือการถือครองตราสารทุนและตราสารหน้ี รวมทั้งการใหกู้ย้มืหรือการช าระเงินกูแ้ละ
สินเช่ือในรูปแบบอ่ืน ๆ ก็ตาม เช่น เงินปันผลรับ ดอกเบ้ียรับ เป็นตน้ 

ขณะท่ีขอ้มูลผลการด าเนินงานท่ีถูกสะทอ้นดว้ยกระแสเงินสดในอดีตถูกน าเสนอในงบ
กระแสเงินสดของกิจการ เพื่อให้ผูใ้ชห้ลกัสามารถทราบขอ้มูลเก่ียวกบักระแสเงินสดระหว่างรอบ
ระยะเวลารายงานส าหรับกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจัดหาเงิน ตลอดจน
สามารถใช้ประเมินสภาพคล่องของกิจการโดยลกัษณะเชิงคุณภาพของข้อมูลทางการเงินท่ีมี

ประโยชน์ (Qualitative Characteristics of Useful Financial Information) หมายถึง ลกัษณะท่ีท าให้
ขอ้มูลมีประโยชน์สูงสุดในการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใ้ชง้บการเงิน ซ่ึงลกัษณะเชิงคุณภาพของ
ขอ้มูลทางการเงินควรมีประโยชน์ต่อผูม้ีส่วนไดเ้สียทั้งในปัจจุบนัและอนาคต 

ขอ้มูลทางการเงินท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจสามารถท าให้ผูใ้ช้หลกัตดัสินใจ
เก่ียวกบัขอ้มูลนั้นแตกต่างกนัไป ทั้งน้ีข้อมูลท่ีมีความเก่ียวข้องกบัการตัดสินใจนั้นควรสามารถ
น ามาใชใ้นกระบวนการพยากรณ์เหตุการณ์ในอนาคตหรือท่ีเรียกกนัว่า ข้อมูลนั้นมีคุณค่าทางการ
พยากรณ์ (Predictive Value) โดยขอ้มูลท่ีมีคุณค่าทางการพยากรณ์ไม่จ  าเป็นต้องเป็นค่าพยากรณ์ 
(Prediction) และนอกจากขอ้มูลควรมีคุณค่าทางการพยากรณ์แลว้ ขอ้มูลนั้นควรสามารถช่วยในการ
ยนืยนัหรือช้ีใหเ้ห็นถึงผลของการประเมินในอดีตหรือท่ีเรียกกนัว่า ขอ้มูลนั้นมีคุณค่าทางการยนืยนั 
(Confirmatory Value) ซ่ึงโดยปกติแลว้คุณค่าทางการพยากรณ์และคุณค่าทางการยืนยนัของขอ้มูล
ทางการเงินมีความสัมพนัธ์กนั กล่าวคือหากขอ้มูลทางการเงินมีคุณค่าทางการพยากรณ์แลว้มกัมี
คุณค่าทางการยืนยนัดว้ย ตวัอย่างเช่น นักลงทุนน าขอ้มูลผลการด าเนินงานในงบก าไรขาดทุนและ
งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนส าหรับปีปัจจุบันมาเปรียบเทียบกับปีก่อนเพื่อประเมินผลการ
ด าเนินงานในอดีตและคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

ข้อมูลจะมีสาระส าคัญก็ต่อเมื่อการไม่แสดงข้อมูลหรือการแสดงข้อมูลท่ีขัดต่อ
ข้อเท็จจริง ซ่ึงมีผลกระทบต่อผูใ้ช้ข้อมูลทางการเงินในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ และความมี
สาระส าคญัตอ้งพิจารณาจากลกัษณะหรือขนาดของรายการ ทั้งน้ีข้ึนอยู่กบับริบทเฉพาะของแต่ละ
กิจการ โดยในบางกรณีลกัษณะของรายการเพียงอย่างเดียวก็สามารถบอกไดว้่าขอ้มูลนั้นมีความ

เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ เช่น ผลการด าเนินงานของการด าเนินงานใหม่ เน่ืองจากขอ้มูลดงักล่าวบ่ง
บอกถึงความสามารถการท าก  าไรของกิจการในอนาคตได ้ 
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ขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีคุณภาพก่อให้เกิดคุณภาพของรายงานทางการเงินและช่วยส่งเสริม
คุณค่าของข้อมูลทางบัญชีการเงินเก่ียวกับความน่าเช่ือถือ ความโปร่งใส ความยุติธรรม  ความ
รับผิดชอบและช่วยปกป้องนักลงทุนไม่ใหต้ดัสินใจผิดพลาด นั่นคือ คุณภาพก าไรมาจากขอ้มูลใน

รายงานทางการเงินท่ีมีคุณภาพ ซ่ึงหากขอ้มูลจากรายงานทางการเงินมีคุณภาพจะก่อใหเ้กิดคุณภาพ
ก าไรด้วย (Sivaramakrishnan and Yu, 2008; Garcia, Barbadilo and Perez, 2010; Virginia, Eleni, 
Dimitrios and Chrysoula, 2010; Shiri, Vaghfi, Soltani and Esmaeli, 2012) 

 

2.4   แนวคดิ ทฤษฎีเกีย่วกบัคุณภาพก าไรและแบบจ าลองการวดัคุณภาพก าไร 

2.4.1   แนวคิด ทฤษฎีเก่ียวกบัคุณภาพก าไร 

คุณภาพก าไรมีผูท่ี้ให้ความหมายท่ีแตกต่างกนัไปตามแนวคิดและวตัถุประสงค์ของ
ผูว้ิจยัแต่ละคนท่ีท าการวิเคราะห์ ผูว้ิเคราะห์บางคนมองว่าคุณภาพก าไรอาจจะวดัจากเสถียรภาพ
โดยรวมของก าไรท่ีเกิดข้ึนและบางคนมองคุณภาพก าไรในดา้นของความสัมพนัธร์ะหว่างก  าไรกบั
ผลตอบแทนของตลาด (Market Returns) ภายใตแ้นวคิดน้ียิง่ก  าไรมีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทน
ของตลาดไปในทิศเดียวกนัมากข้ึนเท่าไร ก  าไรก็ยิ่งมีคุณภาพมากข้ึนเท่านั้น (วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 
2543) 

คุณภาพก าไร (Quality of Earning) เป็นแนวท่ีเกิดข้ึนภายในประเทศสหรัฐอเมริกา
ในช่วงค.ศ.1930 จึงไม่ใช่แนวคิดท่ีเพ่ิงเกิดข้ึน โดยมีการพฒันามาจากความตอ้งการในการคน้หาว่า
หลกัทรัพยใ์ดเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าสูงหรือต ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic Value) มูลค่าท่ีแทจ้ริง
ของหลกัทรัพยต์ามแนวคิดน้ีจะสามารถตรวจสอบยนืยนัไดจ้ากการวิเคราะห์งบการเงินของกิจการ
อย่างละเอียดถ่ีถว้นเพ่ือคน้หาขอ้มูลท่ีจะบ่งช้ีว่าหลกัทรัพยน้ี์ควรจะซ้ือขายกนัในราคาท่ีสูงหรือต ่า

กว่ามูลค่าตลาดในขณะนั้น (วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2543) คุณภาพก าไรสามารถมองไดห้ลายดา้น หาก
ผูบ้ริหารจดัท าขอ้มูลบญัชีโดยไม่ยึดหลกัความระมดัระวงัอาจส่งผลลบต่อคุณภาพก าไรหรือถา้
ตวัเลขก าไรสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดม้ากก าไรก็จะมีคุณภาพดว้ย คุณภาพก าไรจึงมีความหมาย
ท่ีหลากหลายแตกต่างกันไป ส าหรับการเร่ิมต้นของค าว่าคุณภาพก าไร เร่ิมต้นด้วย Graham and 
Dodd (1934) ได้อธิบายโมเดลการประเมินราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหุ้นวอลลส์ตรีทของประเทศ

สหรัฐอเมริกา ก  าไรต่อหุน้เป็นสมัประสิทธ์ิของคุณภาพ (Coefficient of quality) เพราะสัมประสิทธ์ิ
ของคุณภาพดงักล่าวจะช่วยสะทอ้นถึงนโยบายการจ่ายเงินปันผล ลกัษณะเฉพาะตวัของแต่ละบริษทั 
ลกัษณะการด าเนินงานของ   แต่ละบริษทัและปัจจยัมหาภาคทางเศรษฐกิจ ต่อมา O’Glove (1987) 
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ไดเ้ขียนหนังสือเร่ือง Quality of Earnings และแนะน าให้นักลงทุนท าการวิเคราะห์องค์ประกอบ
ของก าไรจะช่วยประเมินระดบัเสถียรภาพของก าไร (Earnings Sustainability) ไดดี้ข้ึน นอกจากน้ียงั
มีงานวิจยัท่ีไดพ้ยายามเสนอแนวคิดคุณภาพก าไรในแง่มุมต่าง ๆ เช่น ก  าไรท่ีมีคุณภาพสูงควรเป็น

ก าไรท่ีย ัง่ยนื (Sustainable Earnings) หรือขอ้มูลก าไรท่ีมีคุณภาพสูงจะตอ้งรับรู้ขาดทุนให้ทนัเวลา 
(Timely loss recognition) เพราะขาดทุนท่ีรับรู้นั้นจะช่วยสะทอ้นปัจจยัพ้ืนฐานท่ีส่งผลดา้นลบกบั
บริษทัไดม้ากกว่า  

คุณภาพก าไร หมายถึง ก  าไรท่ีสามารถแสดงขอ้มูลท่ีแทจ้ริงเก่ียวกบัผลการด าเนินงาน
ของกิจการ ซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจในเร่ืองใดเร่ืองหน่ึงของผูใ้ชง้บการเงิน Dechow, Ge and 
Schrand (2010) และคุณภาพก าไร หมายถึง ความสามารถของตัวเลขก าไรในรายงานการเงินท่ี
สามารถสะทอ้นก าไรท่ีแทจ้ริงของกิจการ ซ่ึงสามารถน าไปพยากรณ์ก าไรของกิจการในอนาคตได ้
(Akers, Giacomino, and Bellovary, 2007) 

นิยามของคุณภาพก าไร คือ ความสามารถของก าไรในการสะทอ้นกระแสเงินสดท่ีอยู่
เบ้ืองหลงัการเกิดก าไรและยงัไดต้ั้งขอ้สงัเกตว่านอกเหนือจากการท่ีกิจการจะเลือกรับเอาหลกัการ
บญัชีใดไปใช้รวมถึงการประยุกต์หลกัการบัญชี ตลอดจนการใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหารในการ
ก าหนดช่วงเวลาของการเกิดค่าใชจ่้ายลว้นมีส่วนส าคญัในการก าหนดคุณภาพก าไร ยิ่งก  าไรของ
กิจการมีคุณภาพต ่ามีความเป็นไปไดค่้อนขา้งแน่นอนว่ากิจการจะมีการปรับแต่งตวัเลขก าไร ซ่ึงอาจ
ส่งผลกระทบต่อนกัลงทุนท่ีน าขอ้มูลทางการบญัชีไปใชใ้นการตดัสินใจ (Stickney, 1996) 

The Financial Accountings Standard Board (FASB)  ไดใ้ห้ค  านิยามของคุณภาพก าไร 
คือ ก  าไรท่ีเกิดจากการด าเนินงานตามปกติสามารถเปล่ียนกลบัมาเป็นเงินสดท่ีเพียงพอต่อการ
เปล่ียนแทนสินทรัพยท่ี์เส่ือมค่าได ้และเป็นก าไรท่ีมาจากรายไดท่ี้เกิดข้ึนประจ ารวมทั้งกิจกรรมท่ีมี
นัยส าคัญท่ีก่อให้เกิดก าไรได้ด  าเนินการเรียบร้อยแลว้  ตวัเลขก าไรท่ีอาศยัการประมาณการท่ี
ซบัซอ้นกว่าจะไดม้าซ่ึงตัวเลขกระแสเงินสดในอนาคตจะถือว่าก  าไรนั้นมีคุณภาพต ่า Schrorder 
(1995) รวมถึงตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีใหค้วามหมายของคุณภาพก าไรคือ การวิเคราะห์
ถึงสาเหตุส าคัญของความแตกต่างระหว่างก  าไรสุทธิกับกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงนโยบายการบญัชี รายการพิเศษ เหตุการณ์หรือรายการท่ีไม่ปกติ
หรือเกิดข้ึนไม่บ่อยท่ีมีผลต่อก าไรสุทธิ  

คุณภาพก าไร หมายถึง ความสามารถของก าไรในการสะท้อนกระแสเงินสดท่ีอยู่
เบ้ืองหลงัการเกิดตวัเลขก าไร Stickney (1996) และคุณภาพก าไร หมายถึง ก  าไรอย่างท่ีเกิดข้ึนอยา่ง
สม ่าเสมอและต่อเน่ือง (Richardson, 2003) 
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คุณภาพก าไร หมายถึง การรายงานผลการด าเนินงานโดยยึดหลกัความระมดัระวงั 
(Gerald I. White, 2003) 

คุณภาพก าไรในมุมมองผูถื้อหุ้นคือ การประเมินความแตกต่างและนิยามของคุณภาพ
ก าไร หมายถึง ก  าไรท่ีสามารถสะทอ้นให้เห็นถึงผลกระทบทางเศรษฐกิจ ก  าไรจะตอ้งช่วยในการ
ประเมินกระแสเงินสดไดแ้ละเป็นก าไรท่ียึดหลกัความระมดัระวงั  Thomsa Robinson (2004) ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัความหมายของ (สรรพงศ,์ 2004) ท่ีกล่าวว่า คุณภาพก าไร คือ ก  าไรท่ีกิจการรับรู้และ
สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดใ้นอนาคตหรือเป็นก าไรขาดทุนท่ีเป็นตวัแทนท่ีดีในการคาดการณ์ถึง
ผลประกอบการในอนาคต ก  าไรท่ีมีคุณภาพตอ้งไม่ผนัผวนและไม่ยากต่อการคาดการณ์แนวโนม้ 

คุณภาพก าไร อาจหมายความถึงการใชว้ิธีการและขอ้สมมติฐานทางการบญัชีซ่ึงไม่ท า
ให้รายได้และก าไรของกิจการในรายงานทางการเงินสูงกว่าความเป็นจริง  (องัครัตน์  เพรียบจ
ริยวฒัน์, 2551) เช่นเดียวกบั (อิสรีย ์ โชวว์ิวฒันา, 2552) กล่าวว่า คุณภาพก าไร หมายถึง ประโยชน์
เชิงเศรษฐกิจอนัเกิดจากผลการด าเนินงานของกิจการและกิจการสามารถน าไปใชป้ระโยชน์ไดอ้ย่าง
มีประสิทธิภาพในอนาคต  

จากความหมายขา้งตน้อาจสรุปไดว้่า คุณภาพก าไร คือก าไรท่ีแสดงผลการด าเนินงาน
ตามมูลค่าท่ีแทจ้ริง เป็นก าไรท่ีมาจากรายไดท่ี้เกิดข้ึนประจ าโดยมีความผนัผวนน้อยท่ีสุดและก าไร
นั้นตอ้งสะทอ้นกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ  

Dechow, Ge and Schrand, (2010) สรุปลกัษณะส าคญัของนิยามของคุณภาพก าไรไว ้3 
ขอ้ ไดแ้ก่  

1. คุณภาพก าไรข้ึนอยู่กบัความเก่ียวข้องต่อการตัดสินใจของข้อมูล สามารถบอกว่า
ก  าไรนั้นมีคุณภาพหรือไม่ ภายใตรู้ปแบบการตดัสินใจอยา่งใดอยา่งหน่ึงเท่านั้น ดงันั้นคุณภาพก าไร
เพียงอยา่งเดียวจึงไม่มีความหมาย 

2. คุณภาพของตวัเลขก าไรท่ีรายงานข้ึนอยู่ว่าตวัเลขก าไรนั้นให้ขอ้มูลเก่ียวกบัผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงินของบริษทัหรือไม่ 

3. คุณภาพก าไรจะถูกก าหนดจากทั้งความเก่ียวขอ้งกบัผลการด าเนินงานดา้นการเงินท่ีมี
ผลต่อการตดัสินใจและความสามารถของระบบบญัชีท่ีวดัผลการด าเนินงานของกิจการ 

คุณภาพก าไรเป็นปัจจยัท่ีมีความส าคญัอยา่งยิง่ต่อการตดัสินใจในเร่ืองใดเร่ืองหน่ึงของ
ผูใ้ชง้บการเงิน เน่ืองจากเป็นตวัแทนท่ีสะทอ้นความมีคุณภาพและคุณค่าท่ีสูงข้ึนของขอ้มูลทางการ
บญัชีท่ีปรากฏในงบการเงิน ท าให้ผูใ้ชง้บการเงินไดรั้บประโยชน์สูงสุดจากการน าข้อมูลผลการ
ด าเนินงานท่ีแทจ้ริงท่ีปรากฏในงบการเงินไปใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนของผูท่ี้ใชข้อ้มูลในงบ
การเงิน Francis, Olsson and Schipper (2008) การวดัคุณภาพก าไรส่วนใหญ่สามารถสรุปโดยแบ่ง 
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ตวัแทนของคุณภาพก าไร (Earnings Quality Proxy) ท่ีใชว้ดัคุณภาพก าไรออกเป็น 3 ประเภท ไดแ้ก่ 
คุณสมบติัของก าไร (Earnings properties) การตอบสนองของนักลงทุนต่อข้อมูลก าไร (Investor 
Responsiveness to Earnings) และขอ้บ่งช้ีภายนอกท่ีส่ือถึงความผิดพลาดของการจดัท าขอ้มูลก าไร 
(External Indicators of Earnings Misstatements) 

ผลจากการตกแต่งรายงานทางการเงินโดยมุ่งหวงัเพื่อสร้างผลก าไรให้มีความโดดเด่น 
ส่งผลใหอ้งคก์รขนาดใหญ่บางแห่งตอ้งปิดตวัลง ดงันั้นผูท่ี้มีส่วนไดเ้สียในแต่ละองคก์รจึงควรท่ีจะ
แสวงหาเคร่ืองมือในการสะท้อนข้อเท็จจริงของข้อมูลและน าไปใช้เพื่อให้ เกิดประโยชน์ ตาม
แนวคิดคุณภาพก าไรของ The Financial Accountings Standard Board (FASB) คือก าไรท่ีเกิดจาก
การด าเนินงานตามปกติสามารถเปล่ียนกลบัมาเป็นเงินสดท่ีเพียงพอต่อการเปล่ียนแทนสินทรัพยท่ี์
เส่ือมค่าไดแ้ละก าไรท่ีมาจากรายไดท่ี้เกิดข้ึนประจ ารวมทั้งกิจกรรมท่ีมีนยัส าคญัท่ีก่อใหเ้กิดก าไรได้
ด  าเนินการเรียบร้อยแลว้ ดงันั้นผูบ้ริหารควรใส่ใจกบัค าว่าคุณภาพก าไร ผูบ้ริหารจ าเป็นตอ้งบริหาร
กิจการให้เกิดก าไรอย่างต่อเน่ืองสม ่าเสมอและน าเสนอโดยไม่ไดม้ีการตกแต่งตัวเลขในรายงาน
ทางการเงินแต่อยา่งใด 

แนวคิดเก่ียวกบัการจดัการก าไรเกิดจากแนวปฏิบติัทางบญัชีท่ีเปิดโอกาสใหผู้บ้ริหารใช้
ดุลยพินิจในการเลือกนโยบายการบญัชีและประมาณการทางการบญัชี โดยท่ีผูบ้ริหารเลือกใชเ้ป็น
วิธีในการจดัการตวัเลขทางการบญัชีเพื่อเป็นแนวทางในการจดัการก าไรท่ีแตกต่างกนั  เพื่อท่ีจะท า
ให้ขอ้มูลทางการบญัชีสะทอ้นผลการด าเนินงานตามท่ีผูบ้ริหารแต่ละท่านตอ้งการให้เป็นไปตาม
เป้าหมายรวมทั้งผลประโยชน์ท่ีคาดหวงัจากการจดัการก าไร 

การใชข้อ้มูลก  าไรในการค านวณอตัราส่วนทางการเงินในอดีต อาจท าใหผู้ใ้ชข้อ้มูลทาง
การเงินประเมินผลการด าเนินงานและมูลค่าของกิจการคลาดเคล่ือนไปจากความเป็นจริง เน่ืองจาก
ก าไรนั้นขาดคุณภาพ เพราะเป็นก าไรท่ีจดัท าข้ึนโดยมีการตกแต่งให้เป็นไปตามทิศทางท่ีผูบ้ริหาร

ก าหนด 
ในอดีตมีผูใ้หค้  านิยามของคุณภาพก าไรหลากหลาย เช่น ก  าไรท่ีมีคุณภาพควรเป็นก าไร

ท่ีจดัท าข้ึนบนหลกัความระมดัระวงัและเป็นก าไรท่ีมีความโปร่งใสหรือก าไรท่ีสามารถตรวจสอบ
ได ้ก  าไรท่ีมีคุณภาพควรเป็นก าไรท่ีมีความย ัง่ยืนและสัมพนัธก์บัราคาหลกัทรัพย ์ก  าไรท่ีมีคุณภาพ
ควรเป็นก าไรท่ีสามารถวดัผลการด าเนินงานของกิจการไดอ้ยา่งดีและช่วยประเมินมูลค่าของกิจการ 

ก าไรท่ีมีคุณภาพในการวิเคราะห์หลกัทรัพยค์วรมีคุณสมบัติดังน้ี (Francis, LaFond, 

Olsson and Schipper, 2004)  
1. เป็นก าไรท่ีมีความย ัง่ยนืและผนัผวนนอ้ยท่ีสุด (More Persistent and Less Volatile) 
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2. เป็นก าไรท่ีสะท้อนกระแสดเงินสดท่ีกิจการจะไดรั้บในอนาคต (Future Cash Flow 
Realization) 

3. เป็นก าไรท่ีสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรัพยข์องกิจการ (Stock Price Association) 

จากคุณสมบัติของคุณภาพก าไรท่ีได้กล่าวมาข้างต้น  การวัดคุณภาพก าไรของ
นกัวิเคราะห์จึงควรมีวิธีการวดัท่ีมากกว่าการวดัโดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินทัว่ไปดงัท่ีเคยปฏิบติั
กนัในอดีต ผูใ้ชข้อ้มูลทางการเงินมกัใชอ้ตัราส่วนทางการเงินในการประเมินผลการด าเนินงานของ
กิจการ แต่การใชอ้ตัราส่วนดงักล่าวอาจท าใหก้ารประเมินผลการด าเนินงานและมูลค่าของกิจการไม่
ถูกตอ้ง เน่ืองจากตวัเลขก าไรท่ีน ามาใชใ้นอตัราส่วนทางการเงินนั้นจดัท าข้ึนตามดุลยพินิจของฝ่าย
บริหารของกิจการท่ีต้องการจัดการก าไรไปในทิศทางท่ีต้องการ ซ่ึงก  าไรนั้นเป็นก าไรท่ีไม่ได้

สะทอ้นผลการด าเนินงานของกิจการท่ีแทจ้ริงหรืออาจกล่าวไดว้่า ก  าไรของกิจการนั้นมีคุณภาพต ่า 
ดังนั้ น จึงได้เสนอวิธีการวดัคุณภาพก าไรในมุมมองท่ีต่างไปเพื่อประโยชน์ในการวิเคราะห์
หลกัทรัพยโ์ดยไดเ้สนอตวัวดัคุณภาพก าไรออกเป็น 2 กลุ่มดงัน้ี 

1. ตวัวดัคุณภาพก าไรท่ีใชข้อ้มูลจากฐานบญัชี (Accounting-based Earnings Attribute 
Measure) ใชข้อ้มูลก  าไรจากงบการเงินของกิจการร่วมกบัเทคนิคทางสถิติ ตวัวดัคุณภาพก าไรใน

กลุ่มน้ีประกอบดว้ย 4 ตวัวดั ซ่ึงแต่ละตวัวดัจะวดัคุณสมบติัของก าไรแตกต่างกนัไป สามารถสรุป
ไดด้งัน้ี 

1.1 คุณภาพของรายการคงคา้ง (Accrual Quality) ก  าไรท่ีมีความใกลเ้คียงกบัเงินสด
มากท่ีสุดย่อมเป็นท่ีตอ้งการของผูมี้ส่วนไดเ้สียทั้งหลายของกิจการและเน่ืองจากก าไรประกอบดว้ย
เงินสดและผลของรายการคงค้าง เช่น การตั้งลูกหน้ี การตั้งค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ ฯลฯ การท่ี

รายการคงคา้งในปีปัจจุบนัสามารถสะทอ้นกระแสเงินสดในอดีต ปัจจุบนัและอนาคตไดดี้ (ไม่ได้
เกิดจากการตกแต่งตวัเลขก าไรของผูบ้ริหาร) ย่อมแสดงให้เห็นถึงคุณภาพของก าไรท่ีดี (Francis, 
LaFond, Olsson and Schipper, 2005; Dechow and Divhev, 2002) 

1.2 ความย ัง่ยืน (Earnings Persistence) ก  าไรท่ีมีความย ัง่ยนืนับเป็นอีกส่ิงหน่ึงท่ีผูมี้
ส่วนไดเ้สียของกิจการตอ้งการ กล่าวคือ ก  าไรท่ีเกิดข้ึนในปัจจุบนัควรจะเกิดข้ึนอีกในอนาคต ดงันั้น
หากก าไรในปัจจุบนัเป็นผลของรายการท่ีเกิดข้ึนไม่บ่อย เช่น การขายสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนหรือ

ก าไรจากการขายหลกัทรัพย ์เป็นตน้ กิจการอาจไม่สามารถท าก  าไรในระดบัเดียวกนัน้ีไดใ้นอนาคต 
(Penman and Zhang, 2002;  Richardson, 2003) 
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1.3 ความสามารถในการพยากรณ์ก าไร (Earnings Predictability) ความสามารถใน
การใชต้วัเลขก าไรในงบการเงินพยากรณ์ก าไรในอนาคต ยอ่มแสดงใหเ้ห็นว่าก  าไรนั้นเป็นก าไรท่ีมี
คุณภาพ ดงันั้นหากผูล้งทุนใชต้วัเลขก าไรของงวดปัจจุบนัพยากรณ์ก าไรในอนาคตไดใ้กลเ้คียงกบั

ความเป็นจริงหรือมีความผดิพลาดนอ้ย ก  าไรนั้นยอ่มมีคุณภาพ (Lipe, 1990; Finger, 1994) 
1.4 ความสม ่าเสมอของก าไร (Earnings Smoothness) ก  าไรท่ีมีความสม ่าเสมอไม่ผนั

ผวนมาก แสดงถึงความสามารถของผูบ้ริหารในการจดัการก าไรให้มีคุณภาพเป็นท่ีน่าเช่ือถือใน
สายตาของนักลงทุน โดยพิจารณาจากสดัส่วนค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงานเมื่อเทียบกบัค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานก าไรสุทธิ  ซ่ึงสัดส่วนน้ีจะสะท้อนส่ิงท่ีผูบ้ริหาร
เลือกใชว้ิธีการตามเกณฑค์งคา้งเพื่อท าใหต้วัเลขก าไรเป็นไปตามท่ีตอ้งการ (Francis et al., 2004) 

2. ตวัวดัคุณภาพก าไรท่ีใชข้อ้มูลจากฐานตลาดหลกัทรัพยห์รือตลาดหุน้ (Market-based 
Earnings Attribute Measure) ใชข้อ้มูลจากงบการเงินและราคาหลกัทรัพยร่์วมกบัเทคนิคทางสถิติ  
ตวัวดัคุณภาพก าไรในกลุ่มน้ีประกอบด้วย 3 ตัววดั ซ่ึงแต่ละตัววดัจะวดัคุณสมบัติของก าไรท่ี
แตกต่างกนัไป ซ่ึงสามารถสรุปไดด้งัน้ี 

2.1 ความเก่ียวขอ้งกบัราคาหุน้ ตวัช้ีวดัน้ีใชว้ดัความสามารถของก าไรในการอธิบาย

การเปล่ียนแปลงราคาหุ้นของกิจการ อาจกล่าวไดว้่า หากก าไรนั้นมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของ
กิจการ ก  าไรนั้นตอ้งสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในราคาหุ้นของกิจการได้และผูล้งทุนย่อม
สามารถน าข้อมูลก าไรไปประกอบการวิเคราะห์การตัดสินใจได้ ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นถึงก าไรท่ีมี
คุณภาพ (Joos and Lang, 1994; Collins, Maydew and Weiss, 1997; Francis and Schipper, 1999; 
Lev and Zarowin, 1999) 

2.2 ความระมดัระวงั ก  าไรท่ีจดัท าข้ึนบนหลกัความระมดัระวงัจะตอ้งสะท้อนข่าว
ร้ายไดเ้ร็วกว่าข่าวดี โดยราคาหรือผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเป็นตวับ่งช้ีข่าวร้ายหรือข่าวดี หาก
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์ีค่าติดลบ (Negative Return) ผลตอบแทนนั้นแสดงถึงข่าวร้ายของ
หลกัทรัพย ์(Basu, 1997; Pope and Walker, 1999) ก  าไรท่ีอยูบ่นพ้ืนฐานความระมดัระวงั (สะทอ้น
ข่าวร้ายไดเ้ร็วกว่าข่าวดี) ยอ่มแสดงถึงความมีคุณภาพของก าไร 

2.3 ความทันเวลา ก  าไรท่ีทันต่อเวลาต้องสะท้อนขอ้มูลของกิจการให้กบัผูล้งทุน

ทราบได้อย่างรวดเร็วทันที ไม่ว่ าจะเป็นข่าวร้ายหรือข่าวดี (Ball, Kothari and Robin, 2000; 
Bushman, Chen, Engel and Smith, 2004) ก  าไรท่ีสะท้อนข้อมูลได้เร็ว ทันเวลา ย่อมมีคุณภาพ
มากกว่าก  าไรท่ีสะทอ้นขอ้มูลของกิจการไดล่้าชา้ 
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ก าไรท่ีมีคุณภาพตอ้งเป็นก าไรท่ีผูใ้ชง้บการเงินสามารถน าไปใช้ในการตดัสินใจเชิง
เศรษฐกิจไดอ้ย่างมีประสิทธิผล ซ่ึงอาจแตกต่างกนัไปตามลกัษณะของการตดัสินใจ เช่น หากผูใ้ช้
ขอ้มูลก าไรตอ้งการประเมินมูลค่ากิจการ ขอ้มูลก าไรควรท่ีจะสะทอ้นใหท้ราบถึงก าไรท่ีจะเกิดข้ึน

ในอนาคตของกิจการเพ่ือให้ผูท่ี้ใชง้บการเงินไดน้ าก  าไรท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนในอนาคตมาค านวณใน
แบบจ าลองในการประเมินมูลค่าของกิจการได ้ดงันั้นคุณภาพก าไรท่ีนักลงทุนตอ้งการจึงควรเป็น
ก าไรท่ีท าใหท้ราบถึงความสามารถในการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงของกิจการ 

2.4.2   แบบจ าลองการวดัคุณภาพของก าไร 
คุณภาพก าไรเป็นความสามารถของก าไรในปัจจุบนัท่ีใชเ้พื่อพยากรณ์ก าไรในอนาคต   

ก  าไรท่ีมีคุณภาพควรมีลกัษณะท่ีส าคญัคือมีเสถียรภาพ เกิดจากการด าเนินงานตามปกติและตรงตาม

ความเป็นจริง ส่ิงท่ีใชว้ดัคุณภาพก าไรมีหลายอยา่งท่ีนิยมใชไ้ดแ้ก่ เสถียรภาพของก าไรและรายการ
คงค้างท่ีผิดปกติ การวิเคราะห์คุณภาพก าไรจึงควรมีกรอบหรือแนวทางในการวดัคุณภาพก าไร  
ดงันั้น นักลงทุนควรมีความรู้และทักษะของการตรวจสอบคุณภาพของงบการเงิน (Quality of 
Financial Statements) โดยเฉพาะก าไรท่ีไดน้ าเสนอนั้นมีคุณภาพเพียงพอหรือไม่ คุณภาพก าไรจึง
เป็นเร่ืองส าคญัท่ีนักลงทุนควรทราบเพ่ือใหม้ัน่ใจว่างบการเงินดงักล่าวมีคุณภาพ โดยคุณภาพก าไร

ไดรั้บอิทธิพลจาก 3 ปัจจยั คือ วิธีปฏิบติัทางการบญัชี (Accounting Methods) การประมาณการทาง
บญัชี (Accounting Estimates) และการจดัประเภทรายการท่ีมีขอ้ยกเวน้ในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 
นักบัญชียดึหลกัการบญัชีแบบระมดัระวงั (Conservative Accounting) มกัแสดงก าไรต ่ากว่าความ
เป็นจริง ดังนั้ นคุณภาพก าไรจะสูง ขณะท่ีนักบัญชีท่ียึดหลักการบัญชีแบบกล้าได้กล้าเสีย 
(Aggressive Accounting) มกัแสดงก าไรสูงกว่าความเป็นจริงจึงท าใหก้  าไรมีคุณภาพต ่า 

ดงันั้นการประเมินผลการด าเนินงานของกิจการ นักลงทุนควรพิจารณาองค์ประกอบ
ของก าไรส าหรับงวดบญัชีทั้งในเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ งบการเงินท่ีมีคุณภาพสูงย่อมให้ขอ้มูล
ท่ีเป็นประโยชน์ส าหรับการตดัสินใจทางธุรกิจมากข้ึน การพิจารณาตวัเลขก าไรท่ีสะทอ้นศกัยภาพ
การด าเนินงานในอนาคตของกิจการ Tan and Liu (2017) พบว่า การเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีคุณภาพสูงท า
ให้ได้รับความไว้วางใจจากนักลงทุนมากข้ึน ทั้ งน้ีการวดัคุณภาพก าไรจะท าการวัดโดยใช้
แบบจ าลองการวดัมูลค่า (Valuation Model) เป็นแบบจ าลองทางสถิติในการวดัคุณภาพของก าไร 

(Quality of  Earnings) ท่ีใชใ้นการค านวณหาความสัมพนัธ์ทางสถิติระหว่างตวัเลขทางการเงิน ซ่ึง
นกัวิจยัไดพ้ยายามศึกษาความสมัพนัธข์องขอ้มูลทางการบญัชีกบัราคาหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทน
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ของหลกัทรัพย ์โดยใชแ้บบจ าลองการวดัมูลค่าท่ีส าคัญและประยุกต์ใช้ตามท่ีปรากฏในงานวิจัย 
ดงัต่อไปน้ี 

1. แบบจ าลองการวัดคุณภาพก าไร (Quality of  Earnings) ของ Easton and Harris 

(1991)  
เป็นแบบจ าลองการวดัมูลค่าเพื่อหาอตัราส่วนของก าไรทางบญัชีต่อราคาหลกัทรัพย์

ตน้งวด เพื่อใชอ้ธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ซ่ึงจากการศึกษาของ Easton and Harris (1991) 
พบว่า ก  าไรทางบญัชีสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ด ้(อญัชลี วิรุฬห์จรรยา, 2556) 

แบบจ าลองทางสถิติของ Easton and Harris (1991) เป็นแบบจ าลองท่ีแสดงถึง
ผลตอบแทนของหุ้นในรูปความสมัพนัธ์ของระดบัก าไรและการเปล่ียนแปลงของก าไร ซ่ึงตวัแปร
ทั้งสองถูกน ามาปรับดว้ยราคาหุน้ ณ ส้ินปีท่ีผา่นมา Easton and Harris Model (1991) วดัระดบัก าไร
และการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของหุ้น ซ่ึงสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างก  าไรและ
ราคาหุน้ไดภ้ายใตเ้ง่ือนไขท่ีแตกต่างกนั Kousenidis et al. (2010) ซ่ึงมีรูปแบบทางสถิติดงัต่อไปน้ี 

 

โดยท่ี  
     คือ ผลตอบแทนของหุ้นของบริษทั  ณ เวลา  วดัเฉล่ีย 3 เดือน

หลงัจากส้ินสุดปีบญัชี 

 คือ รายไดสุ้ทธิ (NI-Net Income) ก่อนหกัภาษีและรายการพิเศษ
ของบริษทั  ณ เวลา t (หรือ ) หารดว้ยจ านวนหุ้นสามญัท่ี
อยู่ในมือของผูถื้อหุ้นท่ีปรับด้วยราคาตลาด ณ ส้ินปีท่ีผ่านมา
หรือ ( ) 

 คือ การเปล่ียนแปลงในรายไดสุ้ทธิของบริษทั   ณ เวลา  ก่อน
หกัภาษีและรายการพิเศษ (หรือ )  หารดว้ยจ านวนของหุน้

สามญัท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุน้ท่ีปรับดว้ยราคาตลาด ณ ส้ินปีท่ีผา่นมา
หรือ ( ) 

 คือ ขอ้ผิดพลาดท่ีเป็นไปตามการแจกแจงแบบปกติท่ีมีค่าเฉล่ีย
เป็นศูนยแ์ละส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน σɛ 

 คือ ค่าสมัประสิทธ์ิความลาดชนั 
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อย่างไรก็ตามในปี 1999 Easton ไดอ้ธิบายเพ่ิมเติมเก่ียวกับค่าสัมประสิทธ์ิความลาด
ชนั 1 และ  โดยก าหนดสมมติฐานว่าเป็น Clean Surplus Relation (CSR) หรือมูลค่าตามบัญชี
สุทธิ ณ วนัส้ินงวดท่ีหักเงินปันผลออกเรียบร้อยแลว้ (ประวฒัน์ เบญญาศรีสวสัด์ิ, 2554) Easton 

ระบุว่าค่าสมัประสิทธ์ิความลาดชนั 1 เป็นตวักลางทางสถิติท่ีเช่ือมโยงระหว่างราคาหุ้นและมูลค่า

ตามบญัชีของส่วนของเจา้ของ นอกจากน้ีค่าสมัประสิทธ์ิความลาดชนั  จะวดัความสัมพนัธท์าง
สถิติระหว่างราคาหุน้และก าไรต่อหุน้ (Kousenidis et al., 2010) 

2. แบบจ าลองของการวัดคุณภาพก าไร  (Quality of  Earnings) ของ Feltham and 
Ohlson, (1995) 

น าเสนอผลการวิเคราะห์และอธิบายความสมัพนัธร์ะหว่างราคาหลกัทรัพยแ์ละขอ้มูล
ตามบญัชี ซ่ึงไดรั้บการยอมรับอยา่งกวา้งขวางในการวจิยัทางดา้นการบญัชีและมีอิทธิพลต่อการวิจยั
ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรัพยแ์ละข้อมูลตามบัญชีเป็นอย่างมาก (ประวฒัน์ เบญญาศรี
สวสัด์ิ, 2554)  

Feltham and Ohlson Model (1995) เป็นแบบจ าลองทางสถิติ ท่ีน าเสนอรูปแบบ
ความสัมพนัธ์อย่างชดัเจนของมูลค่าตามบญัชีของส่วนของเจา้ของและก าไรกบัราคาหุน้ แนวคิดท่ี
อยูเ่บ้ืองหลงัรูปแบบน้ีมีหลกัฐานเร่ิมแรกปรากฏอยูใ่น Preinreich (1938) อยา่งไรก็ตาม Feltham and 
Ohlson (1995) ไดเ้สนอแบบจ าลองการวิเคราะห์ทางทฤษฎีท่ีเป็นรูปธรรม โดยมีสมการทางสถิติดงั
รายละเอียดต่อไปน้ี (Kousenidis et al., 2010)  

 
โดยท่ี 

 คือ ราคาหุน้ของบริษทั  ณ เวลา   
 คือ มูลค่าตามบัญชีของส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทั  ณ เวลา       

หารดว้ยจ านวนหุน้สามญัท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุน้ 

 คือ ก  าไรสุทธิหารดว้ยจ านวนหุ้นสามญัท่ีอยู่ในมือของบริษทั        
ณ เวลา  

 คือ ขอ้ผิดพลาดท่ีเป็นไปตามการแจกแจงแบบปกติท่ีมีค่าเฉล่ีย
เป็นศูนยแ์ละส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน σɛ 

 คือ ค่าสมัประสิทธ์ิความลาดชนั 

Feltham and Ohlson, (1995) เป็นการวดัระดับค่าเฉล่ียของค่าความสัมพนัธ์ทาง

สถิติระหว่างมูลค่าตามบญัชีของส่วนของเจา้ของก าไรและราคาหุน้ ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Easton Model 
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(1999) โดยค่าสมัประสิทธ์ิความลาดชนั  จะเท่ากบั  และค่าสัมประสิทธ์ิความลาดชนั   จะ
เท่ากบั  

 เป็นแบบจ าลองท่ีใชว้ดัการจดัการก าไรโดยมีแนวคิดวา่รายไดเ้ป็นรายการพึงรับพงึ

จ่ายจากการด าเนินงานปกติของกิจการ การค านวณหารายการพึงรับพึงจ่ายจากดุลยพินิจฝ่ายบริหาร 
(Discretionary Accruals) โดยการน ารายการพึงรับพึงจ่ายจากการด าเนินงานทางธุรกิจลบจาก
รายการพึงรับพึงจ่ายรวมและผลต่างระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานและก าไรตาม
เกณฑค์งคา้งอาจเป็นผลมาจากรายการด าเนินงานตามปกติของกิจการ หรือจากการใชดุ้ลยพินิจของ
ฝ่ายบริหารในการจัดการตัวเลขก าไร การพิจารณาการจัดการก าไรจะดูจากค่า Discretionary 
Accruals กรณีท่ีมีค่าเป็นบวกบ่งบอกถึงการจัดการตัวเลขก าไรให้เพ่ิมสูงข้ึน หากมีค่าเป็นลบบ่ง

บอกถึงการจดัการก าไรใหล้ดลง  
3. แบบจ าลองการวดัคุณภาพก าไร (Quality of Earnings) ของ Jones (1991) 

Jones Model (1991) เป็นแบบจ าลองท่ีใชว้ดัการจดัการก าไรโดยมีแนวคิดว่ารายได้
เป็นรายการพึงรับพึงจ่ายจากการด าเนินงานปกติทางธุรกิจ (Non-Discretionary Accruals) การ
ค านวณหารายการพึงรับพึงจ่ายจากดุลยพินิจฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) โดยมีการน า

รายการพึงรับพึงจ่ายจากการด าเนินงานทางธุรกิจลบออกจากรายการพึงรับพึงจ่ายรวม (ศนัสนีย ์ 
ศรีวรเดชไพศาล, 2549) และผลต่างระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานและก าไรตาม
เกณฑค์งคา้งอาจเป็นผลมาจากรายการด าเนินงานตามปกติของกิจการ หรือจากการใชดุ้ลยพินิจของ
ฝ่ายบริหารในการจดัการก าไร การพิจารณาการจดัการก าไรจะดูจากค่า Discretionary Accruals ใน
กรณีท่ีมีค่าเป็นบวกบ่งบอกถึงการจดัการตวัเลขก าไรให้เพ่ิมสูงข้ึน หากมีค่าเป็นลบบ่งบอกถึงการ

จดัการตวัเลขก าไรใหล้ดลง (ปาริชาติ มณีมยั และ ศนัสนีย ์ศรีวรเดชไพศาล, 2552) 
Jones Model (1991) เป็นแบบจ าลองท่ีควบคุมผลกระทบท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลง

ในสถานการณ์ทางเศรษฐกิจของกิจการจากการด าเนินงานตามปกติ (Discretionary Accruals) 
แบบจ าลองของ Jones (1991) มีรูปแบบทางสถิติดงัน้ี (Dechow, Sloan and Sweeney, 1995) 

 

โดยท่ี 
 คือ รายรับปีท่ี  ลบรายไดปี้ท่ี  วดัจากสินทรัพยท์ั้งหมดในปี

ท่ี  
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 คือ ราคาเบ้ืองตน้ของอาคาร ท่ีดิน และอุปกรณ์ (gross property 
plant and equipment) วดัจากสินทรัพยท์ั้งหมดในปีท่ี  

 คือ สินทรัพยท์ั้งหมดในปีท่ี  
, ,   คื อ  ตั ว แป ร ท่ี ก  าห น ด เฉ พ าะขอ งบ ริษั ท  (firm-specific 

parameters)  
ค่าโดยประมาณของตวัแปรเฉพาะของบริษทั ซ่ึงคือ ,  ,  สร้างข้ึนในช่วงเวลาท่ี

ประมาณการโดยใชแ้บบจ าลองทางสถิติต่อไปน้ี  
 

โดยท่ี 
 , ₂ และ  แสดงถึงค่า OLS (Ordinary Least Square) ของ ,  ,   

TA คือ Total accruals คิดจากสินทรัพยร์วมของงวดท่ีผา่นมา 
4. แบบจ าลองในการวดัคุณภาพก าไร (Quality of Earnings) ของ The Modified Jones 

Model (1995) 
Modified Jones Model (1995) เป็นแบบจ าลองท่ีมีการปรับเปล่ียนรูปแบบของ Jones 

Model (1991) ท่ีเสนอโดย Dechow et al. (1995) เพื่อแยกรายการพึงรับพึงจ่ายจากการด าเนินงาน
ปกติทางธุรกิจ (Non-Discretionary Accruals) และรายการพึงรับพึงจ่ายจากการใชดุ้ลยพินิจของฝ่าย
บริหาร (Discretionary Accruals) แบบจ าลอง Modified Jones Model เป็นการประมาณค่ารายการ
พึงรับพึงจ่ายโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารจากรายการพึงรับพึงจ่ายทั้งหมดและปรับลูกหน้ีออกจาก

รายได ้เน่ืองจากฝ่ายบริหารสามารถจดัการก าไรโดยรับรู้รายไดจ้ากการขายเช่ือได ้(ศนัสนีย์ ศรีวร
เดชไพศาล, 2549) 

Dechow et al. (1995) ได้ปรับเปล่ียนรูปแบบจ าลองทางสถิติในการวิเคราะห์เชิง
ประจกัษ ์เพื่อขจดัขอ้ผดิพลาดจากแนวโนม้การคาดคะเนของ Jones Model (1991) ท่ีอาจเกิดข้ึนเม่ือ
มีการใชดุ้ลยพินิจการจดัการรายไดใ้น Modified Jones Model (1995) การประมาณค่ารายการตาม

เกณฑพ์ึงรับพึงจ่ายจาการด าเนินงานตามปกติของธุรกิจจะประมาณส าหรับช่วงระยะเวลาท่ีจดัการ
ก าไรแบบจ าลอง Modified Jones Model (1995) มีรูปแบบทางสถิติดงัน้ี 

 

โดยท่ี  
  คือ ลูกหน้ีสุทธิของปีท่ี  ลบดว้ยลูกหน้ีสุทธิของปีท่ี  วดัจาก

สินทรัพยร์วมในปีท่ี   
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,  ,  คือ ค่าท่ีไดจ้าก Original Jones Model (1991) 
5. แบบจ าลองในการวดัคุณภาพก าไร (Quality of Earnings) ของ Dechow and Dichev 

(2002) 

เสนอแนวทางการหารายการคงค้างจากการด าเนินธุรกิจ (Non-Discretionary 
Accruals) โดยตวัแบบจะใชใ้นการค านวณหารายการคงคา้งจากการด าเนินธุรกิจดว้ยการประมาณ
การจากกระแสเงินสดในอดีต ปัจจุบัน และอนาคต โดยมีแนวคิดว่าการท่ีกิจการบันทึกรายการ
แสดงว่ากิจการคาดหวงัว่าจะตอ้งไดรั้บหรือจ่ายกระแสเงินสดในอนาคต หรือตอ้งบนัทึกเมื่อมีการ
รับหรือจ่ายเงินสดล่วงหน้า ดงันั้นกระแสเงินสดในอดีต ปัจจุบนั และอนาคตจึงน่าจะสามารถใช้
ประมาณการรายการคงคา้งจากการด าเนินธุรกิจได ้(ภศัรา พิริยมานนัท,์ 2554) 

Dechow and Dichev Model (2002) เป็นแบบจ าลองท่ีใชว้ดัผลการด าเนินงานในแต่
ละงวดบัญชี (Measure Accruals) โดยถือเสมือนเป็นการเปล่ียนแปลงทุนด าเนินการ (Working 
Capital) ซ่ึงมีแบบจ าลองทางสถิติดงัน้ี (Herly, 2012) 

 

โดยท่ี 
   คือ ทุนด าเนินการในปีท่ี  ลบดว้ยรายไดใ้นปีท่ี   ของบริษทั 

, คิดจากสินทรัพยร์วมของงวดท่ีผา่นมา 
 คือ กระแสเงินสดจากการด าเนินงานในปีท่ี    ของบริษทั  , คิด

จากสินทรัพยร์วมของงวดท่ีผา่นมา 

6. แบบจ าลองในการวัดคุณภาพก าไร  (Quality of Earnings) ของ Yoon, Miller & 
Jirapron, (2006)  

จากการศึกษาตวัแบบจ าลองการวดัคุณภาพก าไร พบว่า ตวัแบบท่ีไดรั้บความนิยมคือ
ตวัแบบ Modified Jones Model ซ่ึงไดรั้บการยอมรับกนัอย่างกวา้งขวางในการศึกษาเร่ืองคุณภาพ
ก าไร อย่างไรก็ตามยงัมีงานวิจัยท่ีมองว่าตัวแบบดังกล่าวยงัมีขอ้บกพร่อง ซ่ึงไม่ครอบคลุมการ

จดัการก าไรผ่านรายการค่าใช้จ่ายและเจ้าหน้ีและมีความไม่สอดคลอ้งกันระหว่างตัวแปรท่ีใช้
สินทรัพยร์วมตน้งวดซ่ึงเป็นตวัแปรคงท่ีเป็นตวัแปรมาตรฐานของสมการ ขณะท่ีรายการคา้งรับคา้ง
จ่ายท่ีตอ้งการศึกษานั้นเป็นตวัแปรไม่คงท่ีสามารถผนัแปรได ้นอกจากน้ี รายการท่ีดิน อาคารและ
อุปกรณ์ท่ีใชใ้นสมการซ่ึงถือเป็นตวัแทนของค่าเส่ือมราคานั้น ไม่ไดส้ะทอ้นค่าของรายการคา้งรับ
คา้งจ่ายไม่หมุนเวียนโดยแทจ้ริง งานวิจยัของ Yoon, Miller & Jirapron, (2006) จึงเสนอตวัแบบใหม่
ท่ีค  านึงถึงขอ้บกพร่องดงักล่าว มีรูปแบบทางสถิติดงัน้ี 
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    AbsDCAit  =    

โดยท่ี 
AbsDCAit  =    คือ ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของฝ่าย

บริหารของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
งานวิจัยน้ี ผูว้ิจ ัยใช้แบบจ าลองในการวดัคุณภาพก าไรของ  Modified Jones Model 

(1995) ในการศึกษาว่าขอ้มูลทางการบญัชีท่ีมีความสมัพนัธก์บัคุณภาพก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนีหลกัทรัพย ์SET CLMV เพราะว่าแบบจ าลอง 
Modified Jones Model (1995) มองว่าการเปล่ียนแปลงทั้งหมดของยอดขายเช่ือมาจากการจดัการ
ก าไร ซ่ึงผูบ้ริหารสามารถจดัการก าไรดว้ยการรับรู้รายไดจ้ากการขายเช่ือ โดยจะน าผลลพัธท่ี์ไดจ้าก
แบบจ าลองดงักล่าวมาประกอบการอธิบายผลของงานวิจยั  

 

2.5   แนวคดิ ทฤษฎีเกีย่วกบัการวดัผลการด าเนินงาน 

การวดัผลการด าเนินงานของกิจการโดย Brewer and Selden (2000) กล่าวว่า การวดัผล
การด าเนินงานของกิจการแบ่งระดบัการวดัออกเป็นหลายประเภท เช่น การวดัผลการด าเนินงาน

ภายในและภายนอกองคก์รหรือการวดัผลการด าเนินงานทางดา้นการเงิน (Financial Performance) 
Kaplan and Norton (1992) ไดพ้ฒันาเทคนิคในการวดัผลการด าเนินงานขององคก์รโดยศึกษาและ
ส ารวจเก่ียวกบัสาเหตุของการท่ีตลาดหุ้นในประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีประสบปัญหาวิกฤติ เมื่อปี  
ค.ศ. 1987 นอกจากน้ียงัพบว่าองคก์รส่วนใหญ่นิยมใชก้ารวดัผลการด าเนินงานทางดา้นการเงินเป็น
หลกัในการประเมินผลการด าเนินขององคก์รไดแ้ก่ รายไดร้วมและก าไรสุทธิ 

อตัราส่วนทางการเงินเป็นขอ้มูลท่ีแสดงความสัมพนัธร์ะหว่างมูลค่าของรายการแต่ละ

รายการท่ีรายงานในงบการเงิน โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อการวิเคราะห์เปรียบเทียบกบักิจการอ่ืนหรือ
เปรียบเทียบกบัผลการด าเนินงานในอดีตของกิจการ ซ่ึงช่วยใหผู้ใ้ชง้บการเงินสามารถประเมินผล
การด าเนินงาน แนวโนม้และความเส่ียงของกิจการไดดี้ยิง่ข้ึน อตัราส่วนทางการเงินสามารถแบ่งได้
หลายประเภทและการค านวณสามารถท าไดห้ลายแบบจากการค านวณมูลค่าของแต่ละรายการท่ี
รายงานในงบการเงินและการวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน (องัครัตน์ เพรียบจริยวฒัน์, 2551) 

การวิเคราะห์คุณภาพก าไรมี 3 เทคนิคท่ีส่งผลทางบวกต่อคุณภาพก าไร ได้แก่ การ
ประเมินผลกระทบของนโยบายการบญัชี การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินและการวดัความ
แปรปรวนของก าไรและความเส่ียงต่อการลงทุน ขณะท่ีมีอีก 3 เทคนิคท่ีใหผ้ลขดัแยง้โดยส่งผลทาง
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ลบต่อคุณภาพก าไร ไดแ้ก่ การคน้หาสญัญาณเตือนภยั การประเมินฝ่ายบริหารและการใชอ้ตัราส่วน
จากงบกระแสเงินสด การวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงานท่ีดีแสดงให้เห็นว่ากิจการมี
ความสามารถในการหาเงินสดจากการด าเนินงานไดม้ากพอเมื่อเทียบกบัรายได้หรือไม่ นอกจากน้ี
คุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงานจะแตกต่างกันตามขนาดของกิจการ (ภณิดา  
สมบัติ, 2556) อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) เป็นการน าตัวเลขท่ีอยู่ในงบการเงินมาหา
อตัราส่วนเพื่อน ามาใช้ในการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับผลการด าเนินงานในอดีตหรืออาจจะ
เปรียบเทียบกบักิจการอ่ืน ๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกนัหรืออุตสาหกรรมอ่ืน ๆ เพื่อเป็นเคร่ืองมือท่ี
ช่วยใหผู้ว้ิเคราะห์ประเมินผลการด าเนินงาน แนวโนม้และความเส่ียงของกิจการไดดี้ยิง่ข้ึน 

1. ขอ้มูลทางการบญัชีท่ีวดัผลการด าเนินงาน 
1.1 ก  าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินไดห้รือผลการด าเนินงาน (EBIT: Earnings 

Before Interest and Tax) คือ ก  าไรหลงัหักตน้ทุนขายและค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารแต่เป็น
ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและค่าใชจ่้ายทางภาษี เพราะดอกเบ้ียจ่ายและค่าใชจ่้ายทางภาษีเป็นผลกระทบ
ท่ีไม่ไดเ้กิดจากผลการด าเนินงานของกิจการ แต่เป็นภาระผูกพนัทางการเงินและภาระผูกพนัทาง
กฎหมายท่ีกิจการจ าเป็นต้องปฏิบัติตาม ก  าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได้หรือผลการ
ด าเนินงาน (EBIT) แสดงถึง ความสามารถและประสิทธิภาพของฝ่ายบริหารในการใชสิ้นทรัพยข์อง

กิจการ เพื่อให้เกิดก าไรหรือผลการด าเนินงานจากการใช้สินทรัพยข์องกิจการ หากอตั ราส่วน
ดงักล่าวมีค่าต ่า หมายถึง  การด าเนินงานของฝ่ายบริหารไม่มีประสิทธิภาพ ดังนั้น ผูบ้ริหารจึงมี
แรงจูงใจท่ีจะท าการจดัการก าไรมากข้ึนเพ่ือสร้างภาพลกัษณ์ท่ีดีของตัวเองและผลตอบแทนท่ี
เพ่ิมข้ึนจากกการจัดการก าไร อย่างไรก็ตามงานวิจัยของ Bedard et al. (2004) พบว่าอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยม์ีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบักบัการจดัการก าไรของกิจการ 

 1.2 ก  าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมและค่าใชจ่้ายตดัจ าหน่าย (EBITDA: 
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) นั ก ล ง ทุ น ห ล า ย ค น ใ ห้
ความส าคญักบัก าไรตัวน้ีมากกว่าก  าไรสุทธิ เน่ืองจากเป็นก าไรจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงของ
กิจการเพราะค่าใชจ่้ายท่ีเป็นดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ  าหน่ายเป็นค่าใชจ่้ายท่ี
ไม่ไดเ้กิดจากการด าเนินงานภายในปีท่ีผา่นมา หากกิจการมีก  าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือม
และค่าใชจ่้ายตดัจ  าหน่าย (EBITDA) ท่ีสูงสะทอ้นใหเ้ห็นว่ากิจการมีการจดัการตน้ทุนและค่าใชจ่้าย

จากการด าเนินงานท่ีดีและมีรายไดท่ี้เติบโตข้ึนเม่ือเทียบกบัผลตอบแทนในอดีต ดงันั้นก  าไรก่อน
ดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ  าหน่ายเป็นตวัเลขวดัความสามารถในการท าก  าไร
จากการด าเนินงานของกิจการ ซ่ึงไม่รวมผลกระทบจากตน้ทุนทางการเงิน นโยบายการบญัชีและ
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ภาษี เป็นตวัเลขท่ีตรงไปตรงมาเหมาะส าหรับใชใ้นการวิเคราะห์ความสามารถการท าก  าไรระหว่าง
กิจการหรือระหว่างอุตสาหกรรมได้เป็นอย่างดี ตวัอย่างเช่น อตัราส่วน EBITDA ต่อยอดขาย ถา้
อตัราส่วนน้ีสูงบ่งบอกถึงความสามารถในการท าก  าไรท่ีสูง สูตรการค านวณ EBITDA = รายได ้– 

ค่าใชจ่้าย (ไม่รวมดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ  าหน่าย) (ดารานาถ พรหมอินทร์, 
2560) พบว่าความสัมพนัธ์ของผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไรต่อราคาตลาดของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ซ่ึงก  าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษี เงินได้ ค่าเส่ือมราคาและค่า ใช้จ่ายตัดจ าหน่ายมี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกันกบัราคาตลาดของหลกัทรัพย ์แสดงให้เห็นถึงความสามารถใน
การท าก  าไรจากการด าเนินของกิจการท่ีแทจ้ริง 

1.3 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ความสัมพันธ์ของข้อมูลส่วนเพ่ิมใน
องค์ประกอบของกระแสเงินสด พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กับ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์กระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์ในการก าหนดราคาหลกัทรัพยม์ากกว่า
การวดัผลตามเกณฑค์งคา้ง อีกทั้งนกัลงทุนยงัใหค้วามส าคญักบัขอ้มูลกระแสเงินสดและความใส่ใจ
ในมูลค่าของกระแสเงินสดของกิจการเป็นหลกัอีกดว้ย (Zarowin and Lianat, 1990) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน แสดงถึงความสามารถของกิจการในการ
ก่อให้เกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอจะใชใ้นการด าเนินธุรกิจ จึงมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุน
และแหล่งเงินทุนก็มีความเช่ือมัน่ในการปล่อยสินเช่ือให้กบักิจการดว้ย Allen (2000) อีกทั้งยงัช่วย
ประเมินความสามารถในการท าก  าไรและความสามารถในการก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดในอนาคตได ้
ในทางตรงกนัขา้มความสามารถของก าไรสุทธิและกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานในการ

พยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคต พบว่า ก  าไรสุทธิมีความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดใน
อนาคตท่ีจะเกิดข้ึนมากกว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน Greenberg, Johnson and Ramesh 
(1986)              ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัท่ีพบว่า ก  าไรสุทธิมีความผดิพลาดนอ้ยกว่ากระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานในการพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคต (Dechow, Kothari and Watts, 
1998)  

การวดัคุณภาพก าไรโดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินท่ีค  านวณจากงบกระแสเงินสด เพราะ

ก าไรท่ีค  านวณข้ึนตามเกณฑ์คงคา้งกบักระแสเงินสดจากการด าเนินงานไม่สัมพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกนั การค านวณและการใชก้ระแสเงินสดจากการด าเนินงานในการวิเคราะห์งบการเงินจะเป็น
อีกวิธีหน่ึงท่ีจะช่วยขจดัการบิดเบือนอนัเกิดข้ึนจากการเปรียบเทียบก าไรของแต่ละกิจการท่ีค  านวณ
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ข้ึนโดยการใชน้โยบายการบญัชีท่ีแตกต่างกนั อตัราส่วนทางการเงินท่ีจะกล่าวถึงต่อไปน้ีจะช่วยให้
เกิดความกระจ่างกบัผูว้ิเคราะห์ว่า 

1) กิจการสามารถก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการด าเนินงานไดม้ากน้อยเพียงใดท่ีจะ

ชดเชยความจ าเป็นในสินทรัพยถ์าวร ความจ าเป็นการถือสินค้าคงเหลือและความจ าเป็นในการ
จ่ายเงินปันผล รวมถึงความจ าเป็นการช าระคืนหน้ีเม่ือครบก าหนด 

2) กิจการยงัคงรักษาระดบัสินทรัพยไ์วไ้ดห้รือไม่ (ความสมัพนัธร์ะหว่างกระแสเงินสด
จากการด าเนินงานของกิจการกบัก าไรจากการด าเนินงาน) 

3) ค่าเส่ือมราคามีผลกระทบต่อกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมากน้อยเพียงใด โดย
ขอ้มูลกระแสเงินสดจากการด าเนินงานจะช่วยวิเคราะห์ไดด้งัน้ี  

1.3.1 อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน (Cash Flow 
from Operation to Current Liability Ratio) 

กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
หน้ีสินหมุนเวียน 

อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน แสดงให้เห็นถึง
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานของกิจการ เม่ือน ามาเปรียบเทียบกบัหน้ีสินหมุนเวียน ยิง่มีกระแส
เงินสดในสดัส่วนท่ีสูงเม่ือเทียบกบัหน้ีสินแสดงว่าก  าไรนั้นเป็นก าไรท่ีมีคุณภาพ 

1.3.2  ดชันีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 

ก าไรสุทธิ 
ดชันีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานเป็นส่ิงท่ีบอกว่าหากกิจการสามารถก่อให้เกิด

กระแสเงินสดจากการด าเนินงานไดเ้ท่ากบัก  าไรสุทธิท่ีรายงานไว ้แสดงใหเ้ห็นว่าก  าไรนั้นเป็นก าไร
ท่ีเกิดจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง ไม่ใช่การท าธุรกรรมทางการเงินและถือว่าเป็นก าไรท่ีมีคุณภาพ 
แต่หากกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีค่าเป็นลบติดต่อกนัหลายปี ในขณะท่ีก  าไรสุทธิเป็นบวก
หรือสูงกว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานติดต่อกนัเป็นเวลานาน ก  าไรท่ีเกิดข้ึนอาจเป็นก าไรท่ี
ไม่มีคุณภาพ 

1.3.3 อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี 

ดอกเบ้ียจ่ายเป็นเงินสดระหว่างปี 
อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย เป็นตวับ่งบอกความสามารถของกิจการ

ในการจดัหาเงินจากกิจกรรมด าเนินงานเพ่ือน าไปช าระดอกเบ้ียไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพหรือไม่ 
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อตัราส่วนท่ีดีควรมีค่ามากกว่า 1 ถา้อตัราส่วนน้ีมีค่ามากแสดงว่ากิจการมีความสามรถในการช าระ
ดอกเบ้ียและมีสภาพคล่องสูง 

1.3.4 อตัราส่วนการน าเงินไปลงทุนต่อ (Reinvestment Ratio) 
เงินลงทุนในสินทรัพยถ์าวร 

ค่าเส่ือมราคา + เงินรับจากการขายสินทรัพย ์
อตัราส่วนการลงทุนต่อใช้ในการเปรียบเทียบอัตราส่วนของค่าเส่ือมราคาและ

ค่าใชจ่้ายตดัจ  าหน่ายท่ีมีต่อกระแสเงินสด เพื่อใหเ้กิดความกระจ่างชดัเจนเก่ียวกบัความเพียงพอของ
การลงทุนต่อและการรักษาระดบัทุนของกิจการ 

1.3.5 อตัราส่วนค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตัดจ าหน่ายต่อกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน (Depreciation/Amortization to Cash Ratio) 

ค่าเส่ือมราคา 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 

อตัราส่วนน้ีเป็นตวับ่งบอกว่าอตัราส่วนร้อยละของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ท่ีไดม้าจากการบวกกลบัค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ  าหน่ายไปยงัตวัเลขก าไร อตัราส่วนน้ีจึงเป็น
ตวัวดัประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการไปพร้อมกนั โดยทัว่ไปผูว้ิเคราะห์จะมองว่าการ
ด าเนินงานของกิจการจะมีประสิทธิภาพ หากค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ าหน่ายมีผลกระทบ
นอ้ยมากต่อกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 

1.3.6 อตัราส่วนผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม 
(Cash Flow Return on Assets) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี 
สินทรัพยร์วม 

อตัราส่วนผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วมเป็น
ตวัวดัผลตอบแทนจาการใชสิ้นทรัพยใ์นรูปกระแสเงินสด อตัราส่วนน้ีมีค่ามากแสดงว่ากิจการใช้
สินทรัพยไ์ดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพและก าไรนั้นถือเป็นก าไรท่ีมีคุณภาพ 

2. ขอ้มูลทางการบญัชีท่ีวดัความเส่ียงดา้นการเงิน 

การบริหารสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน  (Asset and Liability Management: ALM) เป็นการ
บริหารจดัการโครงสร้างสินทรัพยแ์ละหน้ีสินในงบการเงิน รวมทั้งภาระผูกพนัต่าง ๆ เพ่ือให้ได้
ผลตอบแทนและความเส่ียงอยู่ในระดบัท่ียอมรับได ้ขอ้มูลทางการบญัชีมีความส าคญัท่ีสะทอ้นถึง
ฐานะการเงินและความมั่นคงของบริษัทเพ่ือให้นักลงทุนสามารถท าก  าไรจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์ขณะเดียวกนัก็เป็นการลดความเส่ียงจากการขาดทุนดว้ย 
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ความเส่ียงทางการเงินมีความเก่ียวขอ้งกบัการจดัการก าไรของผูบ้ริหารเพราะความเส่ียง
ทางการเงินท่ีสูงจะน าไปสู่การใกลท่ี้จะละเมิดขอ้ตกลงสญัญาเงินกูแ้ละเมื่อใกลก้ารละเมิดสัญญา
เงินกูจ้ะท าให้ผูบ้ริหารเกิดแรงจูงใจท่ีจะท าการจดัการก าไร Defond and Jiambalvo (1994) ดงันั้น
ผูบ้ริหารของกิจการท่ีมีความเส่ียงดา้นการเงิน ย่อมมีแรงกระตุน้ท่ีจะท าการจดัการก าไรโดยท าให้
รายไดสู้งข้ึนโดยขอ้มูลทางการบญัชีท่ีวดัความเส่ียงดา้นการเงินจะช่วยวิเคราะห์ไดด้งัน้ี 

2.1 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Asset Ratio) 
หน้ีสินรวม 
สินทรัพยร์วม 

การวดัความเส่ียงทางการเงินดว้ยอตัราหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมเพื่อแสดงใหเ้ห็น
ว่ากิจการมีการลงทุนในสินทรัพยท์ั้งส้ินเป็นทุนมาจากการก่อหน้ีเป็นสดัส่วนเท่าใด ถา้มีอตัราหน้ี
สูงแสดงถึงความเส่ียงทางการเงินท่ีสูงดว้ย ถือไดว้่าการลงทุนในสินทรัพยส่์วนใหญ่มาจากการก่อ
หน้ี ซ่ึงส่งผลท าให้กิจการมีภาระหน้ีสินตอ้งช าระรวมถึงดอกเบ้ียจ่าย ซ่ึงอาจจะส่งผลกระทบต่อ
คุณภาพก าไร 

2.2 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity Ratio) 
หน้ีสินรวม 

ส่วนของผูถื้อหุน้ 
เป็นอตัราส่วนท่ีบ่งบอกว่ากิจการมีหน้ีสินทั้งหมดเป็นก่ีเท่าของส่วนของเจ้าของ            

ซ่ึงหน้ีสินเป็นแหล่งเงินทุนจากภายนอกท่ีกิจการตอ้งมีภาระการจ่ายดอกเบ้ียไม่ว่าผลการด าเนินงาน
ของกิจการจะเป็นอยา่งไร ถา้อตัราส่วนหน้ีสินสูงก็แสดงว่ากิจการจะมีภาระท่ีจะตอ้งจ่ายดอกเบ้ียท่ี
สูงข้ึนซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไรของกิจการ 
 
2.6    งานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

การศึกษาเร่ืองขอ้มูลก าไรสุทธิทางการบญัชีว่ามีประโยชน์ต่อการก าหนดราคาของ
หลกัทรัพยแ์ละประโยชน์ต่อการน าขอ้มูลไปใชข้องนกัลงทุนหรือไม่ ผลการศึกษาพบว่า นกัลงทุน
ในตลาดทุนไทยไดต้อบสนองอย่างรวดเร็วต่อการประกาศก าไรเป็นรายไตรมาส เพราะก าไรมี
ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีสูงหรืออาจเป็นเพราะว่าผลจากการเปล่ียนแปลงในโครงสร้าง

พ้ืนฐานทางบญัชี เช่น การเปล่ียนแปลงขอ้บงัคบัทางบญัชีและสภาพแวดลอ้มท่ีเก่ียวขอ้งกบัขอ้มูล
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงส่งผลกระทบต่อเน่ืองไปยงัคุณภาพของก าไร ท าให้นัก
ลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยน าขอ้มูลจากรายงานทางการเงินดงักล่าวไปใช้ประกอบการ
ตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์(พิมพพ์นา ศรีสวสัด์ิ, 2539)  
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ผลกระทบของการประกาศก าไรสุทธิทางบัญชีต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยผลการวิจยัดงักล่าวไดพ้บว่าการประกาศผลก าไร
มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นหลกัฐานแสดงว่าการประกาศก าไรสุทธิเป็นข่าวสารท่ีมี

ประโยชน์ต่อผูล้งทุน  แต่ผูล้งทุนไม่ได้ให้ความส าคัญกับข่าวสารก าไรเพียงอย่างเดียว แต่ให้
ความส าคญัต่อข่าวสารอย่างอ่ืนของบริษทัด้วย จนบางคร้ังอาจมากกว่าข่าวสารของผลก าไรใน
ปัจจุบนัท าใหป้ระโยชน์ของการประกาศก าไรสุทธินอ้ยลง (น่ิมนวล เขียวรัตน์, 2539) 

การศึกษาผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีในตลาดทุนของประเทศไทย โดยการวดัผล
การด าเนินงาน 5 ปัจจยั ไดแ้ก่ ก  าไรทางบญัชี กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินและรายไดจ้ากการด าเนินงาน ขอ้มูลใด ท่ี

สามารถใช้อธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพย์ได้มากกว่า ผลการศึกษาพบว่า  กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงินสามารถอธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพย์ไดม้ากท่ีสุด รองลงมาคือกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงาน ก  าไรทางบญัชีและรายไดจ้ากการด าเนินงานตามล าดบั (กนกพร นาคทบัที, 
2543) 

การศึกษาดา้นก าไรทางบญัชีและมูลค่าตามบญัชีในการใชอ้ธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ดถู้ก

น าเสนอข้ึนโดยน าเสนอจากการศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อความสามารถของของหุ้น
สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ความสามารถของก าไรทางบญัชี
และมูลค่าตามบัญชีใชอ้ธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ม่แตกต่างกัน แต่เมื่อมีปัจจยัอ่ืน ไดแ้ก่ รายการท่ี
เกิดข้ึนไม่บ่อย ขาดทุนจากการด าเนินงานหลกั ขนาดของกิจการ รายการตีราคาสินทรัพยใ์หม่และ
ผลต่างจากอตัราแลกเปล่ียนเป็นปัจจัยท่ีมีผลกระทบท าให้มูลค่าตามบัญชีสามารถอธิบายราคา

หลกัทรัพยไ์ดม้ากกว่าก  าไรทางบญัชี ส่วนอตัราการเติบโตของก าไรและระดบัก าไรท่ีมีเสถียรภาพ
เป็นปัจจยัท่ีมีผลกระทบท าให้ก  าไรทางบญัชีสามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ดม้ากกว่ามูลค่าตาม
บัญชี ขณะท่ีการยึดหลกัการจับคู่ค่าใช้จ่ายกับรายได้เป็นปัจจยัท่ีท าให้มูลค่าตามบัญชีสามารถ
อธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ด้มากกว่าก  าไรทางบัญชี ส่วนการลงทุนในสินทรัพยไ์ม่มีตัวตนท่ีไม่
สามารถบันทึกบัญชีได้ ไม่ใช่ปัจจัยท่ีท าให้มูลค่าตามบัญชีสามารถอธิบายราคาหลกัท รัพยไ์ด้
มากกว่าก  าไรทางบญัชี (ปัญญา สมัฤทธ์ิประดิษฐ,์ 2545) 

ปัจจัยท่ีส่งผลต่อความแตกต่างของคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยปัจจยัท่ีน ามาศึกษาในคร้ังน้ี คือ ปัจจยัทางดา้นขนาดของกิจการท่ี
วดัจากมูลค่าของสินทรัพยร์วม อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของส่วนเจา้ของ (โครงสร้างเงินทุน) และ
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ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมโดยใชข้อ้มูลใน 4 กลุ่มอุตสาหกรรม คือ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร และ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ.2538 – พ.ศ.2546 โดยแบ่งการศึกษา

คุณภาพก าไรออกเป็นสองตวัแบบ คือก าไรท่ีมีคุณภาพวดัจากก าไรท่ีใกลเ้คียงกระแสเงินสดและ
ก าไรท่ีมีคุณภาพวดัจากรายการคงคา้งท่ีมีคุณภาพ ตามแนวทางการศึกษาคุณภาพก าไรของ Hribar 
and Collins ในส่วนของการวิเคราะห์ขอ้มูลใชก้ารวิเคราะห์ความสมัพนัธต์ามสมการถดถอยเชิงพหุ 
ผลการวิจยัพบว่า คุณภาพก าไรทั้งสองตวัแบบให้ขอ้สรุปท่ีคลา้ยคลึงกนั คือ ปัจจยัทางดา้นขนาด
ของกิจการและประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความแตกต่างของคุณภาพก าไร
อยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติ ส่วนปัจจยัทางดา้นของอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (โครงสร้าง

เงินทุน) ไม่มีอิทธิพลต่อความแตกต่างของคุณภาพก าไร (ช่อทิพ โกกิม, 2547) 
ความสัมพนัธร์ะหว่างคุณภาพก าไร รายการคงคา้งและกระแสเงินสดเป็นการวิจยัเชิง

ประจกัษ์บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยปี์ พ.ศ.2545 - พ.ศ.2547 ท าการศึกษาความสมัพนัธ์
ระหว่างคุณภาพก าไรกบัรายการคงคา้งและไดท้ าการตรวจสอบความสมัพนัธร์ะหว่างคุณภาพก าไร
กบัความสามารถในการก่อใหเ้กิดกระแสเงินสด ผลการศึกษาพบว่า คุณภาพก าไรมีความสมัพนัธใ์น

ทิศทางตรงกนัขา้มกบัรายการคงคา้งเงินทุนหมุนเวียน อนัเป็นผลมาจากความแตกต่างของก าไรตาม
หลกัเกณฑ์คงคา้งและก าไรตามเกณฑ์เงินสดและคุณภาพก าไรตามวิธีรายการคงคา้งรวมยงัเป็น
สารสนเทศท่ีมีคุณค่าต่อการตดัสินใจของผูล้งทุน ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นว่าการเลือกใชห้ลกัการบญัชีของ
ธุรกิจ การเลือกนโยบายการบญัชีและปัจจยัรายการคงคา้งเงินทุนหมุนเวียนมีผลกระทบต่อคุณภาพ
ก าไรซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีส าคญัท่ีจะน ามาใชใ้นการศึกษา (ยพุาพร ไชยศรีเฉลิม, 2548)  

การวิจยัดา้นการวดัคุณภาพก าไรจากการวิเคราะห์งบกระแสเงินสด  พบว่า ผลจากการ
ตกแต่งรายงานทางการเงินโดยมุ่งหวงัเพื่อสร้างผลก าไรให้มีความโดดเด่น ส่งผลให้องค์กรขนาด
ใหญ่บางแห่งตอ้งปิดตวัลง ดงันั้นผูท่ี้มีส่วนไดเ้สียในแต่ละองคก์ร จึงควรท่ีจะแสวงหาเคร่ืองมือใน
การสะทอ้นขอ้เท็จจริง ขอ้มูลจากงบกระแสเงินสดถือไดว้่าเป็นขอ้มูลท่ีน่าสนใจในการท่ีจะน ามาใช้
ให้เกิดประโยชน์ โดยน ามาวิเคราะห์ในรูปแบบของอตัราส่วนเพ่ือจะวดัว่าก  าไรท่ีปรากฏนั้นจะ
สามารถเปล่ียนเป็นกระแสเงินสดไดอ้ย่างเพียงพอ ซ่ึงเป็นลกัษณะของคุณภาพก าไรท่ีผูบ้ริหารควร

จะตอ้งใหค้วามใส่ใจ ดงันั้นจากขอ้มูลงบกระแสเงินสดสามารถท่ีจะน ามาท าการวิเคราะห์อตัราส่วน
เพื่อเป็นแนวทางส าหรับผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้ง โดยอตัราส่วนความพอเพียงของกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน (Cash Flow Adequacy) และดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash 
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Index) น่าจะเป็นอตัราส่วนท่ีสามารถสะทอ้นความหมายของค าว่าคุณภาพก าไรตามแนวทางของ 
The Financial Accountings Standard Board (FASB) ไดใ้กลเ้คียงท่ีสุด และหากผูบ้ริหารตอ้งใส่ใจ
กบัค าว่าคุณภาพก าไร ผูบ้ริหารจ าเป็นตอ้งบริหารกิจการให้เกิดก าไรอย่างต่อเน่ืองอยา่งสม ่าเสมอ 

และน าเสนอโดยไม่ไดม้ีการตกแต่งตวัเลขในรายงานทางการเงินแต่อยา่งใด (กิตติภพ ตนัสุวรรณ, 
2556)  

การน าเสนอบทความเร่ืองการวดัคุณภาพก าไรเพื่อการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์โดยมี
วตัถุประสงคท่ี์จะเสนอวิธีการวดัคุณภาพก าไรเพื่อการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์ซ่ึงจะท าให้นกัวิเคราะห์
หลกัทรัพยส์ามารถพยากรณ์ก าไรในอนาคตเพื่อการประเมินมูลค่าของกิจการและให้ความเห็น
เก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งเหมาะสมมากข้ึน  คุณภาพก าไรเป็นส่ิงท่ีมีความส าคญัอยา่ง

ยิง่ในการประเมินมูลค่าของกิจการ ก  าไรท่ีมีคุณภาพในการวิเคราะห์หลกัทรัพยจึ์งควรมีคุณสมบติั
ดงัน้ี (1) ก าไรนั้นควรมีความย ัง่ยืนและผนัผวนนอ้ยท่ีสุด (2) ก าไรนั้นควรสะทอ้นกระแสเงินสดท่ี
กิจการจะได้รับในอนาคต และ (3) ก าไรนั้นควรสัมพนัธ์กับราคาหลกัทรัพยข์องกิจการ ดงันั้น
งานวิจยัทางการบญัชีจึงเสนอตวัวดัคุณภาพก าไรออกเป็น 2 ตวัวดั คือ (1) ตวัวดัคุณภาพก าไรท่ีใช้
ขอ้มูลจากฐานบัญชี และ (2) ตวัวดัคุณภาพก าไรท่ีใชข้้อมูลจากฐานตลาดหลกัทรัพย ์โดยตัววดั

คุณภาพก าไรท่ีใชข้อ้มูลจากฐานบญัชีจะใชข้อ้มูลจากงบการเงินของกิจการร่วมกบัเทคนิคทางสถิติ 
ในขณะท่ีตวัวดัคุณภาพก าไรท่ีใชข้อ้มูลจากฐานตลาดหลกัทรัพยจ์ะใชข้อ้มูลทั้งจากงบการเงินของ
กิจการและราคาหลกัทรัพยร่์วมกบัเทคนิคทางสถิติ ซ่ึงผูใ้ชต้วัวดัทั้งสองแบบควรมีความคุน้เคยกบั
การใช้ข้อมูลทางการเงินรวมถึงมีความรู้ความสามารถในการใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ               
(ณัฐชานนท ์โกมุทพุฒิพงศ,์ 2557) 

การวิเคราะห์คุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์ พบว่า 
ราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นของอุตสาหกรรมอาหารมีมูลค่าสูงกว่าอุตสาหกรรมยานยนต์ และ
การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพก าไรท่ีมีต่อประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกลุ่ม
อุตสาหกรรมอาหาร โดยปัจจัยด้านคุณภาพประกอบด้วย QOE มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = 0.308, p < .01) และกลุ่มอุตสาหกรรม

ยานยนต์  คุณภาพก าไรประกอบด้วยอัตราส่วนราคาต่อก าไร  (Price-Earnings Ratio) มี
ความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงานอยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติ (ศิริมา แกว้เกิด, 
2557) 
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การวดัคุณภาพก าไรจากการวิเคราะห์งบกระแสเงินสดของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร วตัถุประสงค์เพื่อการวดัคุณภาพก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการ

ด าเนินงานและเพื่อเปรียบเทียบวิธีการวิเคราะห์คุณภาพก าไรท่ีแตกต่างกนั เพ่ือศึกษาความสมัพนัธ์
ระหว่างคุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงาน โดยก าหนดขอบเขตการวิจยัเฉพาะกลุ่ม
อุตสาหกรรมอาหารจ านวน 30 บริษัท เก็บขอ้มูลจากงบการเงินรวมช่วงปี  พ.ศ.2551 - พ.ศ.2555   
เพื่อวิเคราะห์คุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงานซ่ึงเป็นการวิจัยเชิงพรรณนา 
(Descriptive Research) และใชก้ารวิเคราะห์เชิงอนุมาน (Inference Statistic) ประกอบการทดสอบ
สมมติฐานด้วยสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบ เพียร์สัน (Pearson product-moment correlation 

coefficient) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 พบว่า คุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ตั้งแต่ปี 
พ.ศ.2551 - พ.ศ.2555 ของกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารมีความผนัผวนไม่สม  ่าเสมอของแต่ละบริษัท 
การวิเคราะห์คุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงานแต่ละวิธีมีคุณภาพก าไรและ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานท่ีมีความแตกต่างกนั ซ่ึงจากผลการประเมินราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ
ต่อหุ้น พบว่า ราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นของอุตสาหกรรมอาหารมีมูลค่าสูง และการศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพก าไรท่ีมีต่อประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรม
อาหาร โดยปัจจยัดา้นคุณภาพก าไรประกอบดว้ย QOE  มีความสัมพนัธเ์ชิงบวกกบัประสิทธิในการ
ด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (ศิริมา แกว้เกิด, 2557)  

ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อการเลือกรูปแบบการตกแต่งตัวเลขทางบัญชีของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เก็บขอ้มูลจากงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบ

การเงินของกลุ่มตวัอยา่งของบริษทัจดทะเบียนระหว่างปี พ.ศ.2554 - พ.ศ.2556 จ านวนทั้งส้ิน 1,157 
ตัวอย่าง โดยใช้ตัวแบบ The Jones Model ซ่ึงใช้ค่าสถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะห์ความ
ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistic Regression Analysis) ในการวิเคราะห์ข้อมูล  ผลการวิจัยพบว่า 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน รายการคงคา้งโดยใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารและขนาดของกิจการส่งผล
ต่อการเลือกใชรู้ปแบบการตกแต่งตวัเลขทางบญัชีในเร่ืองการบนัทึกค่าใชจ่้าย การรับรู้รายได ้การ
แสดงและเปิดเผยสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน ส่วนรูปแบบการตกแต่งตวัเลขทางบญัชีในเร่ืองการบนัทึก

รายจ่ายฝ่ายทุนและการเปล่ียนแปลงนโยบายการบญัชีไม่พบว่ามีความสมัพนัธก์บัตวัแปรท่ีน ามาใช้
ในการวิจยัคร้ังน้ี ดังนั้นจากผลการวิจัยดงักล่าว ผูใ้ชง้บการเงินควรให้ความสนใจกบัปัจจยัท่ีจะ
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น ามาสู่การเลือกรูปแบบในการตกแต่งตวัเลขทางการบญัชีเพื่อใชใ้นการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจให้
มากยิง่ข้ึน (ติรนนัท ์รุ่งสว่าง, 2558) 

วตัถุประสงค์หน่ึงในการศึกษาด้านคุณภาพก าไรจะท าเพื่อศึกษาคุณภาพก าไรและ

ความสมัพนัธข์องปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในรอบระยะเวลาบัญชีตั้งแต่วนัท่ี  1 มกราคม ถึง 31 ธนัวาคม พ.ศ. 
2549 - พ.ศ. 2554  ยกเวน้กลุ่มธนาคาร เงินทุนหลกัทรัพยป์ระกันชีวิตและประกันภัยโดยใช้การ
วิเคราะห์คุณภาพก าไร 4 วิธี คือ ความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ดชันีเงินสดจาก
การด าเนินงานและรายการคงคา้งรวม 2 วิธี ทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรดว้ยการวิเคราะห์

ความถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษาคุณภาพก าไรพบว่า คุณภาพก าไรท่ีวดัจากความเพียงพอของ
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานและดชันีเงินสดจากการด าเนินงานมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 3.3 และ -0.35 
เท่าตามล าดบั ส าหรับคุณภาพก าไรท่ีวดัจากรายการคงคา้งรวม 2 วิธีมีค่าเฉล่ียเท่ากบั -292,950,000 
พนับาทและ 0.34 เท่าตามล าดับและผลการศึกษาความสัมพนัธ์ของคุณภาพก าไรกับตัวแปรท่ี
ประกอบดว้ยประเภทธุรกิจ ขนาดกิจการ อตัราส่วนหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น ขนาดส านักงาน

สอบบญัชีและประเภทรายงานของผูส้อบบัญชี พบว่า ประเภทธุรกิจมีความสัมพนัธ์กับคุณภาพ
ก าไรในทิศทางตรงข้ามเฉพาะการวดัคุณภาพก าไรจากรายการคงค้างรวม ขนาดของกิจการมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกับคุณภาพก าไร การวดัคุณภาพก าไรจากรายการคงค้างรวมและ
อตัราส่วนหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัคุณภาพก าไรและการวดั
คุณภาพก าไรจากความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ขนาดของส านกังานสอบบญัชี

และประเภทรายงานของผูส้อบบญัชีไม่มีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไร (ประไพพิศ สวสัด์ิรัมย,์ 
2559) 

การศึกษาประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการแพทยแ์ละกลุ่มธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ วตัถุประสงค์เพื่อ
วิเคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยและศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างคุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยท าการศึกษาจากงบการเงินของบริษทัในหมวด
ธุรกิจการแพทย ์จ านวน 16 บริษทั และหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ จ  านวน 13 บริษทั ตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2555 - พ.ศ. 2557 พบว่า ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด



41 

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในหมวดธุรกิจการแพทยแ์ละหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ ตั้งแต่ปี 
พ.ศ.2555 - พ.ศ. 2557 มีความไม่สม  ่าเสมอ โดยการวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของ
บริษทัในหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์มีความผนัผวนมากกว่าหมวดธุรกิจการแพทยแ์ละจาก

การศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างคุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงานพบว่า ปัจจยัดา้น
คุณภาพก าไร ประกอบดว้ยอตัราส่วนราคาต่อก าไร  (Price-Earnings Ratio) มีความสมัพนัธเ์ชิงบวก
กบัประสิทธิภาพในการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติในหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ 
และปัจจยัดา้นคุณภาพก าไรอตัราส่วนคุณภาพก าไร (Quality of Earnings) และอตัราส่วนราคาต่อ
ก าไร (Price-Earnings Ratio) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับประสิทธิภาพในการด าเนินงานอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ส าหรับอุตสาหกรรมธุรกิจการแพทย ์(ณัฐชรัตน์ สินธุชยั และ ณัฐกานต ์แห

วนเพช็ร, 2559) 
การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาคุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  โดยใชร้ะดบัรายการ
คงคา้งท่ีอยูใ่นดุลยพินิจของผูบ้ริหารเป็นตวัแทนของคุณภาพก าไรตามแบบจ าลอง Modified Jones 
(1995) เพื่อเปรียบเทียบคุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย                      
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างก่อนและหลงัปี พ.ศ. 2555 และเปรียบเทียบคุณภาพ
ก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง ในแต่ละหมวดธุรกิจ ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดบั 0.05 กลุ่มตวัอย่างท่ีน ามา
ศึกษาคือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้างตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 – พ.ศ. 2557 จ านวน 89 บริษทั โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจาก
รายงานทางการเงินของบริษทัในฐานขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยอ์อนไลน์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย วิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชส้ถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมานในการทดสอบสมมติฐาน 
ไดแ้ก่ Dependent Sample t-test และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ณ ระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.05 พบว่า ระดบัรายการคงคา้งท่ีอยูใ่นดุลยพินิจของผูบ้ริหาร มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรง
ขา้มกบัคุณภาพก าไรและปัจจยัท่ีมีผลต่อคุณภาพก าไรมากท่ีสุดคือการเปล่ียนแปลงของรายไดซ่ึ้ง
ตรงตามแนวคิดของ Modified Jones (1995) และคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างก่อนและหลงัปีพ.ศ. 
2555 แตกต่างกนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ เน่ืองจากการปรับปรุงมาตรฐานการบญัชีในปีพ.ศ. 2552 
ซ่ึงมีผลบงัคบัใชส้ าหรับรอบระยะเวลาบญัชีเร่ิมตน้ในหรือหลงัวนัท่ี 1 มกราคม 2554 พบว่าคุณภาพ
ก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์
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และก่อสร้างในแต่ละหมวดธุรกิจไม่แตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (สุดารัตน์ 
แจง้ใจดี, 2559)   

คุณภาพก าไร หมายถึง ความสามารถของก าไรในการสะท้อนกระแสเงินสดท่ีอยู่
เบ้ืองหลงัการเกิดก าไรและยงัไดต้ั้งขอ้สังเกตว่า นอกเหนือจากการท่ีกิจการจะเลือกรับเอาหลกัการ
บญัชีใดไปใชแ้ลว้ การประยุกต์ใชห้ลกัการบัญชี ตลอดจนการใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารในการ

ก าหนดช่วงเวลาของการเกิดค่าใชจ่้ายลว้นแต่มีส่วนส าคญัในการก าหนดคุณภาพก าไร ยิง่ก  าไรของ
กิจการมีคุณภาพต ่ายิง่มีความเป็นไปไดค่้อนขา้งแน่นอนว่ากิจการจะมีการปรับแต่งตวัเลขก าไร ซ่ึง
อาจจะส่งผลกระทบต่อนกัลงทุนท่ีน าขอ้มูลทางการบญัชีไปใชใ้นการตดัสินใจ (Stickney, 1996) 

ราคาของหลกัทรัพยท่ี์สะทอ้นมาจากขอ้มูลท่ีเป็นส่วนประกอบของก าไรในปัจจุบนั ซ่ึง
ไดแ้ก่ รายการคงคา้งและกระแสเงินสด ในการอธิบายผลตอบแทนในอนาคต  พบว่า ความย ัง่ยืน
ของก าไรข้ึนอยูก่บัส่วนประกอบของก าไรในปัจจุบนั คือ รายการคงคา้งและกระแสเงินสด โดยท่ี
ความย ัง่ยืนของก าไรจะเพ่ิมข้ึนถา้ก  าไรท่ีไดรั้บส่วนใหญ่มาจากกระแสเงินสด ขณะท่ีความย ัง่ยืน
ของก าไรจะลดลงถา้ก าไรท่ีไดรั้บส่วนใหญ่มาจากส่วนของรายการคงคา้ง เพราะกระแสเงินสดท่ีใช้
ในการวดัผลการด าเนินงานของกิจการจะมีการบิดเบือนได้น้อยกว่าก  าไรสุทธิ เพราะระบบของ
รายการคงคา้งสามารถสร้างตวัเลขและรายการรับจ่ายข้ึนมาไดแ้ละ Sloan ยงัระบุว่านกัวิเคราะห์จึง
มกัเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดกบัก าไรสุทธิในการตรวจสอบคุณภาพก าไร โดย
นกัวิเคราะห์บางคนเช่ือว่าอตัราส่วนของกระแสเงินสดกบัก าไรสุทธิท่ีสูงแสดงถึงคุณภาพก าไรท่ีสูง
ตามมาดว้ย ดงันั้นจึงเป็นท่ีน่าสงสัยว่าบริษทัท่ีมีก  าไรสูงแต่มีกระแสเงินสดต ่ามกัจะมีการตกแต่ง
ก าไรผา่นทางรายการคงคา้ง อยา่งไรก็ตามผลการศึกษายงัพบว่า ถึงแมก้ระแสเงินสดจะมีอิทธิพลสูง
และมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัคุณภาพก าไรในอนาคต แต่นกัลงทุนกลบัไม่สามารถแยก
ลกัษณะท่ีแตกต่างของส่วนประกอบของก าไรในปัจจุบนัได ้โดยนกัลงทุนมกัใหร้าคาหลกัทรัพยสู์ง
กว่าความเป็นจริง (Overvalue) กบัหลกัทรัพยซ่ึ์งมีรายการคงคา้งสูงเพราะลกัษณะของกิจการท่ีมี
รายการคงคา้งสูง มกัจะเป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานในอดีตดี (Growth Stock) และราคาจะกลบั
เข้าสู่ราคาท่ีแท้จริงก็ ต่อเมื่อก  าไรในอนาคตถูกประกาศออกมาซ่ึงต ่ ากว่าท่ีคาดหวัง ท าให้
ผลตอบแทนหลกัทรัพยเ์กินปกติในอนาคตมีค่าเป็นลบ โดย Sloan ไดท้ าการทดสอบโดยใชก้ลยทุธ์
การซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีอยู่ในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีรายการคงคา้งต ่าและขายหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีรายการคงคา้งสูงสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียจากการซ้ือขายตลอด 30 ปี 
มากกว่า 10% ต่อปี โดยอตัราผลตอบแทนจากการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นบวก 28 ปี จาก 30 ปี ท่ี
ทดสอบ ดงันั้นการลงทุนในระยะยาว ควรพิจารณากิจการท่ีมีรายการคงคา้งต ่าสามารถบ่งบอกไดว้่า 
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กิจการมีการจดัท ารายงานทางการเงินตามหลกัความระมดัระวงั ซ่ึงถือเป็นพ้ืนฐานของก าไรท่ีมี
คุณภาพ (Sloan, 1996) 

ระดบัของโครงสร้างหน้ีสิน ท่ีเหมาะสมส าหรับธุรกิจและโครงสร้างเงินทุนท่ีไม่ไดม้ี
การดดัแปลงเพื่อสร้างก าไรต่อหุ้นท่ีสูงกว่าความเป็นจริง เป็นลกัษณะหน่ึงของกิจการท่ีมีก  าไรท่ีมี
คุณภาพ ดงันั้น อตัราหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเป็นเคร่ืองมืออย่างหน่ึงท่ีช่วยประเมินฐานะทาง
การเงินของกิจการ ถา้อตัราส่วนของส่วนของผูถื้อหุ้นต ่ากว่าหน้ีสินเป็นสัญญาณเตือนว่ากิจการ
ดงักล่าวก  าลงัจะเกิดปัญหาทางการเงินจึงท าใหเ้ป็นสาเหตุท่ีตอ้งปรับปรุงอตัราส่วนทางการเงินให้ดู
ดีข้ึนด้วยวิธีการเพ่ิมก าไรท าให้ก  าไรสุทธิตามเกณฑ์คงค้างเป็นก าไรท่ีไม่มีคุณภาพ  (Pearlman, 
1978)  

คุณค่าของขอ้มูลตวัเลขทางการบญัชีจากงบกระแสเงินสดท่ีถูกจ าแนกออกเป็นกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงิน ตามมาตรฐานการบญัชีแห่งประเทศสหรัฐอเมริกาว่าส่งผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
หรือไม่ การศึกษาดังกล่าวพบว่าการจ าแนกรายการในงบกระแสเงินสดสามารถอธิบายการ 
เปล่ียนแปลงในราคาหลกัทรัพยไ์ด้ดีข้ึน ซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อผูล้งทุนในการใช้ข้อมูลเพ่ือการ
ตดัสินใจลงทุนไดดี้ยิง่ข้ึน (Livnat and Zarowin, 1990) 

ความสัมพนัธ์ของขอ้มูลทางบญัชีในงบดุลส่วนของรายการสินทรัพยร์วมและหน้ีสิน
รวมกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์มีการยนืยนัตั้งแต่ในอดีตว่าขอ้มูลทางบญัชีท่ีปรากฏในงบ
การเงินมีความส าคญัและเป็นขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ท่ีนกัลงทุนซ่ึงสามารถน ามาใชเ้ป็นขอ้มูลในการ
ตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยไ์ม่ว่าจะเป็นการซ้ือหรือขายหลกัทรัพย ์(Francis and Shipper, 1999) 

การศึกษาคุณภาพก าไรและผลตอบแทนต่อหุ้น ผูว้ิจัยมองว่านอกจากท่ีจะให้ความ
สนใจต่อตวัเลขก าไรสุทธิในงบก าไรขาดทุนแลว้ ตอ้งให้ความส าคญักบัคุณภาพก าไร ซ่ึงหลกัการ
บญัชีตามเกณฑ์คงคา้งท าให้เกิดความแตกต่างระหว่างก  าไรทางบญัชีและกระแสเงินสด โดยการ
พิจารณาตวัช้ีวดัเกณฑ์คงคา้งจากการเปล่ียนแปลงของสินคา้ การเปล่ียนแปลงของลูกหน้ีและการ
เปล่ียนแปลงของเจา้หน้ี ผลการศึกษาพบว่า ตวัช้ีวดัเกณฑ์คงคา้งท่ีมีค่าเป็นบวกจ านวนมากท าให้
คุณภาพก าไรลดลง เพราะก าไรสุทธิจากงบก าไรขาดทุนมีมากกว่ากระแสเงินสดท่ีมาจากการ
ด าเนินงานของบริษทั (Chan, Chan-Louis, Jegadeesh and Lakonishok, 2001)   

การน าเสนอวิธีการหา Non-discretionary accruals ท่ีแตกต่างออกไปจากวิธีท่ีเคยศึกษา

ก่อนหนา้น้ี ซ่ึงแนวคิดคือ รายการคงคา้งจะเป็นตวัประมาณการกระแสเงินสดท่ีไดรั้บหรือจ่ายไปใน
อดีต ปัจจุบนัและอนาคต เพราะการลงบนัทึกรายการคงคา้งยอ่มคาดหวงัว่าบริษทัจะไดรั้บหรือจ่าย
กระแสเงินสดในอนาคต หรือในทางกลบักนับริษัทต้องลงบนัทึกรายการคงค้างหากได้รับหรือ
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จ่ายเงินสดล่วงหนา้ ดงันั้นกระแสเงินสดในอดีต ปัจจุบนัและอนาคตน่าจะมีความสมัพนัธก์บัขนาด
รายการคงคา้งท่ีเหมาะสมตามธรรมชาติของธุรกิจได ้แบบจ าลองดงักล่าวมีค่า R2 สูงกว่าแบบจ าลอง 
Jones และ Modified Jones มาก อยา่งไรก็ดีการสร้างแบบจ าลองโดยให้ความสนใจเฉพาะรายการ

คงคา้งท่ีเก่ียวกบัเงินทุนหมุนเวียนเท่านั้น (Dechow and Dichev, 2002) 
จากมุมมองของผูว้ิจยัได้ให้ความสนในเร่ืองของการจัดการก าไรและการปกป้องผู ้

ลงทุนโดยศึกษาการจดัการตวัเลขก าไรจากรายงานทางการเงินของกิจการใน 32 ประเทศ โดยมีขอ้
สมมติฐานว่าการจดัการก าไรจะลดลง ถา้มีระบบการปกป้องนักลงทุน โดยศึกษาขอ้มูลการเงินจาก
รายงานประจ าปีของบริษทัจากประเทศต่าง ๆ ทัว่โลก ตั้งแต่ 1990 – 1999 โดยไม่ศึกษางบการเงิน
ของสถาบนัการเงินตวัแปรทางบญัชีท่ีใชศึ้กษาประกอบดว้ยสินทรัพยร์วม รายไดท้ั้งหมดและก าไร

(ขาดทุน) สุทธิ รวมถึงก าไรจากการด าเนินงานโดยศึกษาขอ้มูลกิจการจากงบก าไรขาดทุนและงบดุล
อยา่งนอ้ยสุด 3 ปีและวดัระดบัการจดัการก าไรของกิจการ ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัดา้นระบบการ
ปกป้องนักลงทุนมีผลกระทบต่อคุณภาพก าไรในมุมมองขอ้มูลเชิงปริมาณแต่ยงัไม่ได้ศึกษาถึง
ผลกระทบต่อคุณภาพก าไรในมุมมองขอ้มูลเชิงคุณภาพ (Leuz et al., 2003)  

การศึกษาดา้นคุณภาพก าไรโดยมีความเช่ือว่าก  าไรท่ีมีคุณภาพเกิดจากวิธีการสอบบญัชี
ท่ีมีคุณภาพ นั่นคือหากกิจการไม่มีการเปล่ียนแปลงผูส้อบบัญชีอาจน ามาซ่ึงก  าไรท่ีมีคุณภาพต ่า 
สืบเน่ืองจากการวิจยัก่อนหนา้น้ีเช่ือว่าผูบ้ริหารจะมีส่วนในการก าหนดรายการคงคา้งและถา้ผูส้อบ
บญัชีมีความเป็นอิสระน้อยลงเน่ืองจากความสมัพนัธท่ี์ยาวนานกบับริษทัลูกคา้จะท าให้เกิดก าไรท่ี
ไม่มีคุณภาพ โดยวดัจากค่าสมับูรณ์ของรายการคงคา้งในปัจจุบนัและค่าสมับูรณ์ของรายจ่ายท่ีข้ึนอยู่
กบัการพิจารณาของผูบ้ริหารเป็นตวัแทนของคุณภาพก าไรท่ีมีความสัมพนัธ์ระหว่างกลุ่มท่ีมีการ
หมุนเวียนผูส้อบบัญชีจะลดการเข้าแทรกแซงของผูบ้ริหารในการจดัท ารายงานทางการเงินได้ 
(Myers and Omer, 2003) 

ความสัมพนัธ์ระหว่างรายการคงค้าง รายการกระแสเงินสดและสินทรัพยจ์ากการ
ด าเนินงานสุทธิกบัราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคตของกิจการ ผลการศึกษาพบว่า สินทรัพย์จากการ
ด าเนินงานสุทธิมีความสามารถในการน าไปคาดการณ์ราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคตไดม้ากกว่ารายการ
คงคา้งและรายการกระแสเงินสด ซ่ึงหากมูลค่าสินทรัพยจ์ากการด าเนินงานสุทธิสูงข้ึนจะมีแนวโนม้
ท าให้ก  าไรของกิจการลดลงเร่ือย ๆ และหากรายการสินทรัพยจ์ากการด าเนินงานสุทธิลดลงจะมี
แนวโน้มท าให้ก  าไรของกิจการเพ่ิมข้ึนเร่ือย ๆ เช่นกัน นั่นหมายความว่า สินทรัพยจ์ากการ
ด าเนินงานสุทธิมีผลต่อคุณภาพก าไรของกิจการและราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคต  (Hirshleifer, Hou, 
Teoh and Zhang, 2004) 
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ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันของขนาดกิจการกับการจดัการก าไร จึงอธิบายได้ว่า
กิจการขนาดใหญ่จะต้องมีการจดัก  าไรเพ่ือหลีกเล่ียงการรายงานผลการด าเนินงานท่ีลดลง ทั้งน้ี
บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะมีโอกาสจดัการก าไรมากกว่าบริษทัท่ีมีขนาดเล็ก เน่ืองจากมีเหตุการณ์ทาง
บญัชีจ  านวนมาก จึงย่อมท่ีจะมีช่องทางในการจดัการก าไรของผูบ้ริหารได้มากข้ึนดว้ยการอาศยั
รายการทางบญัชีท่ีเป็นรายการคงคา้ง นอกจากน้ีการท่ีกิจการมีขนาดใหญ่มกัจะถูกจบัตามองจาก
บุคคลทัว่ไป เช่น กลุ่มนักวิเคราะห์ ในการท่ีจะพยายามพยากรณ์ผลการด าเนินงานของกิจการ เพ่ือ
น าไปใหน้ักลงทุนใชใ้นการตดัสินใจ ดงันั้น เม่ือทราบว่าถูกจบัตามองโดยนักวิเคราะห์ จึงเป็นเหตุ
ให้กิจการตอ้งท าการรักษาผลการด าเนินงานให้เกิดความสม ่าเสมอ เพ่ือให้เกิดความเช่ือมัน่กบัผล
การด าเนินงาน (Kim and Yoon, 2008)  

การศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดอิสระของบริษทัต่อความสมัพนัธข์องก าไรและ
มูลค่าตามบญัชีต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในประเทศมาเลเชีย ผลการศึกษาพบว่า
ก  าไรและมูลค่าตามบัญชีมีคุณค่าต่อราคาหลกัทรัพยแ์ต่หากบริษทัมีกระแสเงินสดอิสระสูงและ
โอกาสการเติบโตของบริษัทมีแนวโน้มลดลง นั่นหมายความว่านักลงทุนจะใชข้้อมูลก าไรและ
มูลค่าตามบญัชีในการตดัสินใจเก่ียวกบัราคาหุ้นน้อยลง แสดงว่ากระแสเงินสดอิสระมีผลต่อการ
ตดัสินใจของนกัลงทุน (Rahman and Saleh, 2008) 

การศึกษาความมีอิทธิพลของปัจจยัความเส่ียง ประกอบดว้ย 1) ความเส่ียงโครงสร้าง
เงินลงทุนวดัจากอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 2) ความเส่ียงทางธุรกิจ วดัจากระดบัผลการ
เปล่ียนแปลงการด าเนินงานและ 3) ความเส่ียงทางการตลาด วดัจากค่าเบต้า (Stock Beta) ท่ีมีต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทุน ผลการศึกษาพบว่าทั้ง 3 ปัจจยัความเส่ียงไม่มีอิทธิพลอยา่งเป็นนัยส าคญั
ทางสถิติต่อผลตอบแทนจากการลงทุนหรือไม่มีผลท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์
(Sari and Hutagaol, 2011) 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนหน้ีสิน มูลค่าการตลาด สภาพคล่องของ
บริษทัและผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนหน้ีสินมีความสมัพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัมูลค่าการตลาด สภาพคล่องของบริษทัและผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ และในประเทศ
ไทยมีงานวิจยัท่ีเป็นการวิจยัในตลาดทุน เพ่ือศึกษาขอ้มูลจากรายงานทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพย  ์
(Aghdaei and Ghasemi, 2012) 
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2.7 กรอบแนวคดิการวจิยั 

 
                              

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตวัแปรอสิระ 

1.  ข้อมูลทางการบัญชีที่วดัผลการด าเนินงาน 
1.1 ก  าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้(EBIT: Earnings Before 

Interest and Tax) 

1.2 ก  าไรก่อนดอกเบ้ีย  ภาษี  ค่ าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่ าย 
(EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and 
Amortization) 

1.3 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
1.3.1 อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อหน้ี สิน

หมุนเวียน (Cash flow from Operation to Current Liability Ratio) 
1.3.2 ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash 

index) 
1.3.3  อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ี ย (Interest 

Coverage Ratio)  
1.3.4 อตัราส่วนการน าเงินไปลงทุนต่อ (Reinvestment Ratio) 
1.3.5 อตัราส่วนค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ าหน่ายต่อกระแส

เงินสดจากการด าเนินงาน (Depreciation/Amortization to Cash Ratio) 
1.3.6  อัตราส่วนผลตอบแทนใน รูปกระแสเงินสดจากการ

ด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม (Cash Flow Return on Assets) 
2.  ข้อมูลทางการบัญชีที่วดัความเส่ียงด้านการเงิน 

2.1 อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Total Asset 
Ratio) 

2.2 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity Ratio) 

 

 

  

 

 

ตวัแปรตาม 

คุณภาพก าไร ตามตวัแบบ 

Modified Jones Model (1995) 
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บทที่ 3 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 

งานวิจัยเร่ืองความสัมพันธ์ของข้อมูลทางการบัญชีกับคุณภาพก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันีหลกัทรัพย ์SET CLMV เป็นการศึกษาวิจยั
เชิงปริมาณ(Quantitative Research) โดยมีระเบียบวิธีวิจยั ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 
 

3.1   แหล่งที่มาของข้อมูล 
การวิจยัคร้ังน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) คือ ขอ้มูลทางการบญัชีท่ีไดจ้ากการ

เก็บรวมรวบข้อมูลจากรายงานประจ าปีและแบบรายงาน 56-1 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มดชันีหลกัทรัพย ์SET CLMV ปี พ.ศ.2557 - พ.ศ.2561 จากระบบ 
SETSMART และขอ้มูลสารสนเทศอ่ืน ๆ ท่ีเผยแพร่ผ่านทาง website ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย แนวคิด ทฤษฏี บทความเชิงวิชาการ หนังสือ ต ารา เอกสารวิชาการ รายงานวิจยัท่ี
เก่ียวขอ้งและเวบ็ไซตต่์าง ๆ 
 

3.2   การก าหนดประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 
ประชากรท่ีใช้ในการวิจัยคร้ังน้ี ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย กลุ่มดชันีหลกัทรัพย ์SET CLMV ตั้งแต่ปี พ.ศ.2557  - พ.ศ.2561 จ านวน 32 บริษทั 
 

ตารางที่ 3.1 ตารางแสดงกลุ่มตวัอยา่งบริษทั 
 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ (7 บริษัท) ช่ือย่อบริษัท 

1 บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ  ากดั (มหาชน) AMATA 
2 บริษทั อมตะ วีเอน็จ  ากดั (มหาชน) AMATAV 
3 บริษทั ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) CK 
4 บริษทั ปูนซิเมนตจ์  ากดั (มหาชน) SCC 
5 บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวงจ ากดั (มหาชน) SCCC 
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ตารางที่ 3.1 (ต่อ) 
 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ (7 บริษัท) (ต่อ) ช่ือย่อบริษัท 

6 บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ  ากดั (มหาชน) TASCO 
7 บริษทั ทีทีซีแอลจ ากดั (มหาชน) TTCL 

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (11 บริษัท)   
8 บริษทั บา้นปูน จ  ากดั (มหาชน) BANPU 
9 บริษทั บางจาก คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)  BCP 
10 บริษทั บี.กริม เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน)  BGRIM 
11 บริษทั บา้นปูน เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน)  BPP 
12 บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ  ากดั (มหาชน)  CKP 
13 บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน)  GLOW 
14 บริษทั ไออาร์พีซี จ ากดั (มหาชน)  IRPC 
15 บริษทั ปตท.จ ากดั (มหาชน)  PTT 
16 บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์จ  ากดั (มหาชน) SGP 
17 บริษทั สตาร์ ปิโตเลียม รีไฟน์น่ิง จ ากดั (มหาชน)  SPRC 
18 บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) TOP 

กลุ่มอตุสาหกรรมบริการ (4 บริษทั)  
19 บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั (มหาชน) BDMS 
20 บริษทั บีอีซี เวิลด ์จ  ากดั (มหาชน)  BEC 
21 บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ  ากดั (มหาชน) BJC 
22 บริษทั เมกา้ ไลฟ์ไซแอน็ซ ์จ  ากดั (มหาชน) MEGA 

กลุ่มอตุสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (5 บริษัท)  
23 บริษทั คาราบาวกรุ๊ป จ  ากดั (มหาชน)  CBG 
24 บริษทั อิชิตนั กรุ๊ป จ  ากดั (มหาชน)  ICHI 
25 บริษทั น ้ าตาลขอนแก่น จ  ากดั (มหาชน) KSL 
26 บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ  ากดั (มหาชน) MINT 
27 บริษทั ไทยวา จ ากดั (มหาชน) TWPC 
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ตารางที่ 3.1 (ต่อ) 
 
กลุ่มอตุสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม (3 บริษัท)  

28 บริษทั มิลลค์อน สตีล จ  ากดั (มหาชน) MILL 
29 บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคิล จ ากดั (มหาชน) PTTGC 
30 บริษทั ยไูนเตด็ เปเปอร์ จ ากดั (มหาชน) UTP 

กลุ่มอตุสาหกรรมเทคโนโลยสีารสนเทศ (2 บริษัท)  
31 บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) SAMART 
32 บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) THCOM 

 

ที่มา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

รายละเอียดขอ้มูลการวิจยัคร้ังน้ี คือ ขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มดัชนีหลกัทรัพย ์SET CLMV ปี พ.ศ.2557 – พ.ศ.2561 จ านวน 32 บริษัท หัก
ขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนท่ีมีขอ้มูลงบการเงินไม่ครบ 5 ปี จ  านวน 9  บริษทั  ดงันั้นเหลือขอ้มูลท่ีอยู่
ในการศึกษาคร้ังน้ีจ  านวน 23  บริษทั มีจ  านวนขอ้มูลทั้งส้ิน 115 ขอ้มูล 

 
3.3 เคร่ืองมือที่ใช้ในการวจิยั 

เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ีใชแ้บบบนัทึกขอ้มูลโดยการรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจาก
งบการเงิน รายงานประจ าปีและแบบรายงาน 56-1  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มดัชนีหลกัทรัพย ์SET CLMV  น ามาวิเคราะห์งบการเงินและท าการค านวณหา
อตัราส่วนทางการเงินและคุณภาพก าไร ตามรายละเอียดดงัน้ี 

ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ประกอบดว้ย 
1. ขอ้มูลทางการบญัชีท่ีวดัผลการด าเนินงาน  

1.1 ก  าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้(EBIT: Earnings Before Interest and 
Tax) 

1.2 ก  าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ  าหน่าย (EBITDA: 
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)    

1.3 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ประกอบดว้ย อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานต่อหน้ี สินหมุนเวียน (Cash Flow from Operation to Current Liability Ratio) ดัชนี



50 

กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) อตัราส่วนความสามารถในการจ่าย
ดอกเบ้ีย  (Interest Coverage Ratio) อัตราส่วนการน าเงินไปลงทุนต่อ (Reinvestment Ratio) 
อัตราส่วน ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่ายต่อกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(Depreciation/Amortization to Cash Ratio) และอตัราส่วนผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม (Cash Flow Return on Assets) 

2. ขอ้มูลทางการบญัชีท่ีวดัความเส่ียงดา้นการเงิน  
2.1 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Asset Ratio)  
2.2 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity Ratio) 

ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ คุณภาพก าไรตามตวัแบบของ Modified Jones 
(1995) ท่ีวดัโดยใชร้ายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

 

ตารางที่ 3.2 แสดงอตัราส่วนของตวัแปรท่ีใชใ้นการวิจยั 
 
ตัวย่อ ความหมาย อัตราส่วน 

NDA     รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่ ับ
ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

สินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินงวดปีท่ีผ่านมา + (รายไดปี้ปัจจุบนั-  ลูกหน้ี
การคา้ปีปัจจุบนั) + ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ปีปัจจุบนั 

EBIT     ก  าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย
และภาษีเงินได ้

ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้

EBITDA     ก  าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษี 
ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตัด
จ าหน่าย 

ก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ าหน่าย 
 

CFO     อตัราส่วนกระแสเงินสดจาก
ก า รด า เนิ น ง าน ต่ อ ห น้ี สิ น
หมุนเวียน 

กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
หน้ีสินหมุนเวียน 

 
OCI      ดัชนีกระแสเงินสดจากการ

ด าเนินงาน 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 

ก าไรสุทธิ 
 

ICR      อตัราส่วนความสามารถใน
การจ่ายดอกเบ้ีย 

กระแสเงินสดจากการด าเนินงานก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษ ี
ดอกเบ้ียจ่ายเป็นเงินสดระหว่างปี 

RIR      อัต ราส่ วน ก ารน า เงิน ไป
ลงทุนต่อ 

เงินลงทุนในสินทรัพยถ์าวร 
ค่าเส่ือมราคา + เงินรับจากการขายสินทรัพย ์
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ตาราที่ 3.2 (ต่อ) 
 
DAIR     อตัราส่วนค่าเส่ือมราคา

และค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย
ต่อกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน 

 
ค่าเส่ือมราคา 

กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
 

CFRA     อตัราส่วนผลตอบแทน
ในรูปกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานต่อสินทรัพย์
รวม 

 
กระแสเงินสดจากด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี 

สินทรัพยร์วม 
 

DTAR     อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยร์วม 

หน้ีสินรวม 
สินทรัพยร์วม 

DER     อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ 

หน้ีสินรวม 
ส่วนของผูถื้อหุน้ 

 
3.4   วธิีการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

การศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากรายงานประจ าปี
โดยฐานขอ้มูลออนไลน์ของส านกัคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (www.sec.or.th) และขอ้มูลจาก www.setsmart.com ซ่ึงเป็นขอ้มูลทางการบญัชีของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันีหลกัทรัพย ์SET CLMV ซ่ึงประกอบดว้ย
ขอ้มูลระหว่างในปี พ.ศ.2557 - พ.ศ.2561 เก็บขอ้มูลท่ีจ  าเป็นตอ้งใชใ้นงานวิจยั ไดแ้ก่ งบแสดงฐานะ
การเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด และหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
 
3.5   วธิีการวเิคราะห์ข้อมูล 

การวิจยัคร้ังน้ีวิเคราะห์ขอ้มูลทางสถิติดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูปโดยการวิเคราะห์ขอ้มูล
ส าหรับการศึกษาแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) และสถิติเชิง
อนุมาน (Inferential Statistic) มีรายละเอียดดงัน้ี 

1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) คือสถิติท่ีใช้เพื่ออธิบาย บรรยายหรือสรุป
ลกัษณะของกลุ่มขอ้มูลท่ีเป็นตวัเลข ท่ีเก็บรวบรวมไดซ่ึ้งไม่สามารถอา้งอิงลกัษณะประชากรได ้
ตวัอยา่งเช่น ค่าสูงสุด (Maximum: Max) ค่าต ่าสุด (Minimum: Min) ค่าเฉล่ียเลขคณิต (Mean) และ

http://www.sec.or.th/
http://www.setsmart.com/
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ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) น าเสนอขอ้มูลในรูปแบบตารางควบคู่กบัการบรรยาย
และสรุปผลการวิจยั 

2. สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic) คือสถิติท่ีใชเ้พื่อการวิเคราะห์ขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งท่ี
เป็นตัวแทนของประชากร ซ่ึงสามารถน าผลการวิเคราะห์นั้นไปสรุปอา้งอิงถึงประชากรได ้โดยใช้
วิธีการวิ เคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) ระหว่างตัวแปรด้วยวิ ธีสัมประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธเ์พียร์สนั (Pearson’s Correlation Coefficient)  เพื่อหาค่าความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร 2 
ตวัแปร โดยก าหนดการยอมรับสมมติฐานท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ส่วนในการแปล
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สันซ่ึงมีค่าอยู่ระหว่างท่ี -1 ถึง 1 โดยเคร่ืองหมายบอกทิศทาง
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรและค่าตวัเลขบอกปริมาณหรือขนาดความสัมพนัธ์ การแปลความหมาย
ของค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธท่ี์ค  านวณได ้(Cohen, 1998) มีความหมายดงัน้ี 

ระดบัต ่า  r = 0.10 ถึง 0.29  หรือ   -0.10 ถึง -0.29 
ระดบัปานกลาง r = 0.30 ถึง 0.49  หรือ   -0.30 ถึง -0.49 
ระดบัสูง  r = 0.50 ถึง 1.00  หรือ   -0.50 ถึง -1.00 
 
ค าอธิบายตวัแปร 
ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) 
1. ขอ้มูลทางการบญัชีท่ีวดัผลการด าเนินงาน 

1.1 ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินไดห้รือผลการด าเนินงาน คือ ก  าไรหลงัหัก
ตน้ทุนขายและค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารแต่เป็นก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและค่าใชจ่้ายทางภาษี 
เพราะดอกเบ้ียจ่ายและค่าใชจ่้ายทางภาษีเป็นผลกระทบท่ีไม่ไดเ้กิดจากผลการด าเนินงานของกิจการ   
แต่เป็นภาระผกูพนัทางการเงินและภาระผกูพนัทางกฎหมายท่ีกิจการจ าเป็นตอ้งปฏิบติัตาม ซ่ึงก  าไร

ก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินไดห้รือผลการด าเนินงาน แสดงถึงความสามารถและประสิทธิภาพ
ของฝ่ายบริหารในการใชสิ้นทรัพยข์องกิจการ เพื่อให้เกิดก าไรหรือผลการด าเนินงานจากการใช้
สินทรัพยข์องกิจการ หากอตัราส่วนดงักล่าวมีค่าต ่า หมายถึง การด าเนินงานของฝ่ายบริหารไม่มี
ประสิทธิภาพ ดงันั้นผูบ้ริหารจึงมีแรงจูงใจท่ีจะท าการจดัการก าไรมากข้ึนเพ่ือสร้างภาพลกัษณ์ท่ีดี
ของตวัเองและผลตอบแทนท่ีเพ่ิมข้ึนจากกการจดัการก าไร 

1.2 ก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมและค่าใชจ่้ายตดัจ าหน่ายนกัลงทุนหลาย
คนให้ความส าคญักบัก  าไรตวัน้ีมากกว่าก  าไรสุทธิ เน่ืองจากเป็นก าไรจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง
ของกิจการเพราะค่าใช้จ่ายท่ีเป็นดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่ายเป็น
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ค่าใช้จ่ายท่ีไม่ไดเ้กิดจากการด าเนินงานภายในปีท่ีผ่านมาหากกิจการมีก  าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย 
ภาษี ค่าเส่ือมและค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่ายท่ีสูงสะท้อนให้เห็นว่ากิจการมีการจัดการต้นทุนและ
ค่าใชจ่้ายจากการด าเนินงาน  ท่ีดีและมีรายไดท่ี้เติบโตข้ึนเม่ือเทียบกบัผลตอบแทนในอดีต  ดงันั้น

ก  าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ  าหน่ายเป็นตวัเลขวดัความสามารถใน
การท าก  าไรจากการด าเนินงานของกิจการ ซ่ึงไม่รวมผลกระทบจากตน้ทุนทางการเงินนโยบายการ
บญัชีและภาษี เป็นตวัเลขท่ีตรงไปตรงมาเหมาะส าหรับใชใ้นการวิเคราะห์ความสามารถการท า
ก  าไรระหว่างกิจการหรือระหว่างอุตสาหกรรมได้เป็ นอย่างดีถ้าอัตราส่วนน้ีสูงบ่งบอกถึง
ความสามารถในการท าก  าไรท่ีสูง  

1.3 อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน แสดงให้เห็นถึง

กระแสเงินสดจากการด าเนินงานของกิจการ เม่ือน ามาเปรียบเทียบกบัหน้ีสินหมุนเวียนยิง่มีกระแส
เงินสดในสดัส่วนท่ีสูงเมื่อเทียบกบัหน้ีสินแสดงว่าก  าไรนั้นเป็นก าไรท่ีมีคุณภาพ 

1.4 ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน เป็นส่ิงท่ีบอกว่าหากกิจการสามารถ
ก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดจากการด าเนินงานไดเ้ท่ากบัก  าไรสุทธิท่ีรายงานไว ้แสดงใหเ้ห็นว่าก  าไรนั้น
เป็นก าไรท่ีเกิดจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง ไม่ใช่การท าธุรกรรมทางการเงินและถือว่าเป็นก าไรท่ีมี
คุณภาพ แต่หากกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีค่าเป็นลบติดต่อกนัหลายปี ในขณะท่ีก  าไรสุทธิ
เป็นบวกหรือสูงกว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานติดต่อกนัเป็นเวลานาน ก  าไรท่ีเกิดข้ึนอาจเป็น
ก าไรท่ีไม่มีคุณภาพ 

1.5 อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย อัตราส่วนน้ีเป็นตัวบ่งบอก
ความสามารถของกิจการในการจดัหาเงินจากกิจกรรมด าเนินงานเพ่ือน าไปช าระดอกเบ้ียไดอ้ยา่งมี
ประสิทธิภาพหรือไม่ อตัราส่วนท่ีดีควรมีค่ามากกว่าหน่ึง หากอตัราส่วนน้ีมีค่ามากแสดงว่ากิจการมี
ความสามรถในการช าระดอกเบ้ียและมีสภาพคล่องสูง 

1.6 อตัราส่วนการน าเงินไปลงทุนต่อ เป็นอตัราส่วนท่ีสะทอ้นถึงความตอ้งการเงิน
สดท่ีจะตอ้งน าไปลงทุนในสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนว่ามีมากหรือนอ้ยกว่าเงินสดท่ีไดรั้บจากการขาย
สินทรัพย ์และใชใ้นการเปรียบเทียบอตัราส่วนของค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ าหน่ายท่ีมีต่อ
กระแสเงินสด เพื่อใหเ้กิดความกระจ่างชดัเจนเก่ียวกบัความเพียงพอของการลงทุนต่อและการรักษา
ระดบัทุนของกิจการ 

1.7 อตัราส่วนค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่ายต่อกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน อตัราส่วนน้ีเป็นตวับ่งบอกว่าอตัราส่วนร้อยละของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานท่ี
ไดม้าจากการบวกกลบัค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ  าหน่ายไปยงัตวัเลขก าไร อตัราส่วนน้ีจึงเป็น
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ตวัวดัประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการไปพร้อมกนั โดยทัว่ไปผูว้ิเคราะห์จะมองว่าการ
ด าเนินงานของกิจการจะมีประสิทธิภาพ หากค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ าหน่ายมีผลกระทบ
นอ้ยมากต่อกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 

1.8 อตัราส่วนผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม 
อตัราส่วนน้ีแสดงให้เห็นถึงผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดจากการด าเนินงานท่ีไดจ้ากการน า
สินทรัพยไ์ปบริหารใหเ้กิดประโยชน์ หากอตัราส่วนน้ีมีค่ามากแสดงว่ากิจการใชสิ้นทรัพยไ์ดอ้ยา่งมี
ประสิทธิภาพและก าไรนั้นถือเป็นก าไรท่ีมีคุณภาพ 

2.ขอ้มูลทางการบญัชีท่ีวดัความเส่ียงดา้นการเงิน 

2.1 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมเป็นการวดัความเส่ียงทางการเงินของ
กิจการเพื่อแสดงให้เห็นว่ากิจการมีการลงทุนในสินทรัพยท์ั้ งส้ินเป็นทุนมาจากการก่อหน้ีเป็น
สดัส่วนเท่าใด หากอตัราส่วนน้ีมีค่าสูงแสดงถึงความเส่ียงทางการเงินท่ีสูงดว้ย ถือไดว้่าการลงทุน
ในสินทรัพยส่์วนใหญ่มาจากการก่อหน้ี ซ่ึงส่งผลท าให้กิจการมีภาระหน้ีสินต้องช าระรวมถึง
ดอกเบ้ียจ่าย อาจจะส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไร 

2.2 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น เป็นอตัราส่วนท่ีบ่งบอกว่ากิจการมี

หน้ีสินทั้งหมดเป็นก่ีเท่าของส่วนของเจา้ของ ซ่ึงหน้ีสินเป็นแหล่งเงินทุนจากภายนอกท่ีกิจการตอ้งมี
ภาระการจ่ายดอกเบ้ียไม่ว่าผลการด าเนินงานของกิจการจะเป็นอย่างไร หากอตัราส่วนหน้ีสินสูงก็
แสดงว่ากิจการจะมีภาระท่ีจะตอ้งจ่ายดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไรของ
กิจการ 

ตวัแปรตาม (Dependent Variables) 
คุณภาพก าไรตามตัวแบบของ Modified Jones (1995) ท่ีวดัโดยใชร้ายการคงค้างท่ีไม่

ข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารซ่ึงพิจารณาจากระดบัของรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหาร ดว้ยสมการดงัต่อไปน้ี 

ขั้นตอนท่ี 1  (สมการท่ี 1) ค  านวณรายการคงคา้งรวม (Total Accruals)  
TAit= Net Incomeit  - OCFit               

โดยท่ี 
TAit คือ รายการคงคา้งทั้งหมดของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
Net Incomeit คือ ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
OCFit คือ กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
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ขั้นตอนท่ี 2  (สมการท่ี 2) ค านวณค่าสมัประสิทธ์ิในสมการ โดยการใชว้ิธีก  าลงัสอง
นอ้ยสุด Ordinary Least squares (OLS) regressions  และหารดว้ยสินทรัพยร์วมของปีท่ีผา่นมา ทั้งน้ี
เพื่อลดการเกิดปัญหาความไม่คงท่ีของความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน (Heteroscedastic) 

 
โดยท่ี 

TAit  คือ รายการคงคา้งทั้งหมดของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
Ait-1  คือ สินทรัพยร์วม ณ ปีท่ี t-1 
REVit คือ การเปล่ียนแปลงรายไดจ้ากการขายและบริการของบริษทั i ณปีท่ี 

t 
PPEit  คือ ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ก่อนหกัค่าเส่ือมราคาของบริษทั i ณ ปีท่ี 

t 
  คือ ค่าสมัประสิทธ์ิของความสมัพนัธข์องตวัแปรท่ี i 

εit  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (error term) 
 
 ขั้นตอนท่ี 3  (สมการท่ี 3) น าค่าสัมประสิทธ์ิจากสมการท่ี (1-2) มาค านวณหา

รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (NDA) ตามดงัน้ี 

 
โดยที ่

NDAit  คือ รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร i ณ ปีท่ี t 
REVit  คือ การเปล่ียนแปลงของรายไดจ้ากการขายและบริการของบริษทั i 

ณปีท่ี t 
RECit คือ การเปล่ียนแปลงของลูกหน้ีการคา้ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
PPEit  คือ ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ก่อนหกัค่าเส่ือมราคาของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
Ait-1  คือ สินทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั i ณ ปีท่ี t-1 

  คือ ค่าสมัประสิทธ์ิของความสมัพนัธข์องตวัแปรท่ี i  
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 รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารถือเป็นความแตกต่างระหว่างก าไร
ตามเกณฑค์งคา้งกบักระแสเงินสดจากการด าเนินงานในระดบัปกติ ซ่ึงเป็นการพิจารณาว่ากิจการมี
การตกแต่งก าไรหรือไม่ หากรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารมีค่าเป็นบวกแสดง
ใหเ้ห็นว่ากิจการมีการตกแต่งก าไรใหสู้งข้ึนและถือว่าก  าไรนั้นเป็นก าไรท่ีไม่มีคุณภาพ ในทางตรง
ขา้มหากรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารมีค่าเป็นลบแสดงว่าผูบ้ริหารใชดุ้ลยพ
นิจในการจัดการก าไรน้อยลงและรายการคงค้างน้อยลงแสดงให้เห็นว่าก  าไรนั้นเป็นก าไรท่ีมี
คุณภาพ 
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บทที่ 4 

ผลของการศึกษา 
 

วตัถุประสงค์ของงานวิจยัน้ีเพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างข้อมูลทางการบัญชีกับ
คุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันีหลกัทรัพย ์SET 
CLMV     ซ่ึงเป็นวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยผูว้ิจัยท าการวิเคราะห์ข้อมูลและ
น าเสนอผลการวิจยัสรุปแยกตามวิธีทางสถิติท่ีใชใ้นการศึกษา ดงัต่อไปน้ี 

4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 
4.2 การวิเคราะห์สหสมัพนัธ ์(Correlation Coefficient)  

 
ตารางที่ 4.1 ลกัษณะเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอยา่ง 
 

กลุ่มอตุสาหกรรม จ านวน ร้อยละ 
ทรัพยากร 8 34.78 
อสงัหาริมทรัพย ์ 5 21.73 
บริการ 5 21.73 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 3 13.04 
สินคา้อุตสาหกรรม 2 8.69 
รวมทั้งส้ิน 23 100.00 
 

จากตารางท่ี  4.1 แสดงถึงกลุ่มตัวอย่างท่ีน ามาใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี  คือ ก ลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากรถูกน ามาใชเ้ป็นกลุ่มตวัอยา่งมากท่ีสุด คิดเป็นร้อยละ 34.78 ของกลุ่มตวัอยา่ง 
รองลงมาคือ กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย ์คิดเป็นร้อยละ 21.73 กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ คิด
เป็นร้อยละ 21.73 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร คิดเป็นร้อยละ 13.04  และกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมถูกน ามาใชเ้ป็นกลุ่มตวัอยา่งนอ้ยท่ีสุด คิดเป็นร้อยละ 8.69  
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4.1 การวเิคราะห์สถิตเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 
การน าเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) เพื่อ

สรุปลกัษณะขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมจากกลุ่มตวัอย่างของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มดัชนีหลกัทรัพย ์SET CLMV โดยค่าสถิติพ้ืนฐานใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล
ประกอบดว้ย ค่าสูงสุด (Maximum: Max) ค่าต ่าสุด (Minimum: Min) ค่าเฉล่ียเลขคณิต (Mean) และ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของตวัแปรท่ีศึกษาและน าเสนอข้อมูลในรูปแบบ
ตารางควบคู่กบัการบรรยายและสรุปผลการวิจยั 
 
ตารางที่ 4.2 การวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 
 

Descriptive Statistics 

ตวัแปร              (หน่วย) N Maximum Minimum Mean Std. Deviation 

EBIT       (พนัลา้นบาท) 115 65,927,550.61 -21,277,684.20 3,136,801.16 9,207,903.75 
EBITDA (พนัลา้นบาท) 115 95,890,257.15 -5,255,537.14 5,688,247.46 14,423,001.46 
CFO                     (เท่า) 115 2.51 -0.60 0.56 0.54 
OCI                      (เท่า) 115 113.79 -23.15 3.76 14.08 
ICR                      (เท่า) 115 1,417.71 -326.40 27.51 140.57 
RIR                      (เท่า) 115 3,789.59 -1,502.77 -2.85 415.11 
DAIR                   (เท่า) 115 5.00 -0.96 0.36 0.56 
CFRA                  (เท่า) 115 78.34 0.00 0.80 7.30 
DTAR                  (เท่า) 115 575.95 0.00 5.59 53.66 
DER                     (เท่า) 115 30.67 0.16 1.62 2.98 
NDA                     (เท่า) 115 0.69 0.00 0.03 0.12 

 
จากตารางท่ี 4.2 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาตวัแปรอิสระของกลุ่มขอ้มูลทางการบญัชีท่ี

วดัผลการด าเนินงาน ประกอบดว้ย  ก  าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ีย
จ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ าหน่าย   กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ประกอบดว้ย 
อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน ดัชนีกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย อตัราส่วนการน าเงินไปลงทุนต่อ อตัราส่วน
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ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่ายต่อกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  และอัตราส่วน
ผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม  

กลุ่มขอ้มูลทางการบญัชีท่ีวดัความเส่ียงดา้นการเงิน ประกอบดว้ย  อตัราส่วนหน้ีสิน
รวมต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

 ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ คุณภาพก าไร Modified Jones Model (1995) ท่ี
วดัโดยใชร้ายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

จากการวิเคราะห์ขอ้มูลตารางท่ี 4.2 พบว่า ค่าเฉล่ียของก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและ
ภาษีเงินได้ (EBIT: Earnings Before Interest and Tax) มีค่าเท่ากับ 3,136,801.16 พนัลา้นบาท ค่า
ต ่าสุดของก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินไดคื้อ 21,277,684.20 พนัลา้นบาท ค่าสูงสุดของ
ก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได้คือ 65,927,550.61 พันล้านบาท และได้ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐานคือ 9,207,903.75 พนัลา้นบาท  

ค่าเฉล่ียของก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย  
( EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) มี ค่ า เ ท่ า กั บ 
5,688,247.46 พนัลา้นบาท ค่าต ่าสุดของก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้าย
ตดัจ าหน่ายคือ        –5,255,537.14 พนัลา้นบาท ค่าสูงสุดของก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่า
เส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ  าหน่ายคือ 95,890,257.15 พนัลา้นบาท และไดค่้าเบ่ียงเบนมาตรฐานคือ 
14,423,001.46 พนัลา้นบาท 

ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน (Cash 
Flow from Operation to Current Liability Ratio) มีค่าเท่ากับ 0.56 ค่าต ่าสุดของอตัราส่วนกระแส
เงินสดจากการด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียนคือ -0.60 ค่าสูงสุดของอตัราส่วนกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียนคือ 2.51 และไดค่้าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.54 

ค่าเฉล่ียของดชันีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) มีค่าเท่ากบั 
3.76    ค่าต ่าสุดของดชันีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานคือ -23.15 ค่าสูงสุดของดชันีกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานคือ 113.79  และไดค่้าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 14.08 

ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) มีค่า
เท่ากบั 27.51 ค่าต ่าสุดของอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียคือ -326.40 ค่าสูงสุดของ
อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียคือ 1,417.71 และไดค่้าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 140.57 

ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนการน าเงินไปลงทุนต่อ (Reinvestment Ratio) มีค่าเท่ากบั -2.85        
ค่าต ่าสุดของอตัราส่วนการน าเงินไปลงทุนต่อคือ -1,502.77 ค่าสูงสุดของอตัราส่วนการน าเงินไป
ลงทุนต่อคือ3,789.59 และไดค่้าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 415.11 
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ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ  าหน่ายต่อกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน (Depreciation/Amortization to Cash Impact Ratio) มีค่าเท่ากับ 0.36  ค่าต ่ าสุดของ
อตัราส่วนค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดัจ าหน่ายต่อกระแสเงินสดจากการด าเนินงานคือ -0.96 
ค่าสูงสุดของอตัราส่วนค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ าหน่ายต่อกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
คือ 5.00 และไดค่้าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.56 

ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์
รวม (Cash Flow Return on Assets) มีค่าเท่ากับ 0.80 ค่าต ่าสุดของอตัราส่วนผลตอบแทนในรูป
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วมคือ 0.00 ค่าสูงสุดของอตัราส่วนผลตอบแทนใน
รูปกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วมคือ 78.34 และไดค่้าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
7.30 

ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Asset Ratio) มีค่าเท่ากับ 
5.59 ค่าต ่าสุดของอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมคือ 0.00 ค่าสูงสุดของอตัราส่วนหน้ีสินรวม
ต่อสินทรัพยร์วมคือ 575.95 และไดค่้าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 53.66 

ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) มีค่า
เท่ากบั 1.62 ค่าต ่าสุดของอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้คือ 0.16 ค่าสูงสุดของอตัราส่วน
หน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้คือ 30.67 และไดค่้าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 2.98 

ค่าเฉล่ียคุณภาพก าไร Modified Jones Model (1995) ) ท่ีวดัโดยใชร้ายการคงคา้งท่ีไม่
ข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร มีค่าเท่ากบั 0.03 ค่าต ่าสุดของคุณภาพก าไรคือ 0.00 ค่าสูงสุดของ
คุณภาพก าไรคือ 0.69 และไดค่้าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.12 

 
4.2 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์แบบสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) 

จากสมมติฐานท่ีต้องการทดสอบข้อมูลทางการบัญชีท่ีว ัดผลการด าเนินงาน  มี
ความสมัพนัธก์บัคุณภาพก าไรตามตวัแบบของ Modified Jones (1995) ท่ีวดัโดยใชร้ายการคงคา้งท่ี
ไม่ข้ึนอยู่ก ับดุลยพินิจของผูบ้ ริหาร และข้อมูลทางการบัญชี ท่ีว ัดความเส่ียงด้านการเงิน มี
ความสมัพนัธก์บัคุณภาพก าไรตามตวัแบบของ Modified Jones (1995) ท่ีวดัโดยใชร้ายการคงคา้งท่ี
ไม่ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารดว้ยวิธีสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson’s Correlation 
Coefficient) ดงัตารางท่ี 4.3 
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ตารางที่ 4.3  แสดงสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกบัคุณภาพก าไรตามตวัแบบของ Modified Jones (1995) ท่ีวดัโดยใชร้ายการ      
คงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 
 

CORRELATIONS 

  EBIT EBITDA CFO OCI ICR RIR DAIR CFRA DTAR DER NDA 

EBIT Pearson  1 .929** .118 -.021 -.006 -.006 .010 -.007 -.009 -.066 .203* 
Sig. (2-tailed)   .000 .211 .825 .946 .953 .912 .938 .925 .482 .029 
N 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115 

EBITDA Pearson  .929** 1 .130 -.015 -.015 -.004 .025 -.014 -.015 -.078 .151 
Sig. (2-tailed) .000   .167 .873 .872 .966 .793 .884 .870 .409 .108 
N 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115 

CFO Pearson  .118 .130 1 .187* .327** -.041 -.109 -.020 -.030 -.163 -.103 
Sig. (2-tailed) .211 .167   .045 .000 .664 .245 .829 .749 .081 .275 
N 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115 

OCI Pearson  -.021 -.015 .187* 1 .013 -.009 -.065 -.016 -.018 .014 .002 
Sig. (2-tailed) .825 .873 .045   .886 .921 .492 .866 .845 .879 .980 
N 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115 
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ตารางที่ 4.3 (ต่อ) 

CORRELATIONS 

  EBIT EBITDA CFO OCI ICR RIR DAIR CFRA DTAR DER NDA 

ICR Pearson  -.006 -.015 .327** .013 1 .000 -.075 -.008 -.015 -.048 -.009 
Sig. (2-tailed) .946 .872 .000 .886   .998 .429 .936 .872 .611 .924 
N 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115 

RIR Pearson  -.006 -.004 -.041 -.009 .000 1 .020 .001 .001 -.001 -.018 

Sig. (2-tailed) .953 .966 .664 .921 .998   .830 .992 .992 .995 .850 

N 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115 

DAIR Pearson  .010 .025 -.109 -.065 -.075 .020 1 .043 .045 -.080 -.121 
Sig. (2-tailed) .912 .793 .245 .492 .429 .830   .651 .632 .394 .199 
N 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115 

CFRA Pearson  -.007 -.014 -.020 -.016 -.008 .001 .043 1 1.000** -.009 .309** 
Sig. (2-tailed) .938 .884 .829 .866 .936 .992 .651   .000 .920 .001 
N 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115 

DIAR Pearson  -.009 -.015 -.030 -.018 -.015 .001 .045 1.000** 1 -.007 .310** 

Sig. (2-tailed) .925 .870 .749 .845 .872 .992 .632 .000   .939 .001 
N 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115 
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ตารางที่ 4.3 (ต่อ)  

CORRELATIONS 

  EBIT EBITDA CFO OCI ICR RIR DAIR CFRA DTAR DER NDA 

DER Pearson  -.066 -.078 -.163 .014 -.048 -.001 -.080 -.009 -.007 1 -.001 

 
Sig. (2-tailed) .482 .409 .081 .879 .611 .995 .394 .920 .939   .990 
N 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115 

NDA Pearson  .203* .151 -.103 .002 -.009 -.018 -.121 .309** .310** -.001 1 

Sig. (2-tailed) .029 .108 .275 .980 .924 .850 .199 .001 .001 .990   
N 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*.   Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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จากการทดสอบการหาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson’s Correlation 
Coefficient) ของตวัแปรอิสระซ่ึงประกอบดว้ยก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้ก  าไรก่อน
หักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน ดชันีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน อตัราส่วนความสามารถใน
การจ่ายดอกเบ้ีย อตัราส่วนการน าเงินไปลงทุนต่อ อตัราส่วนค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ าหน่าย
ต่อกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน อตัราส่วนผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ต่อสินทรัพยร์วมอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
และตวัแปรตามคือ คุณภาพก าไรตามตวัแบบของ Modified Jones (1995) ท่ีวดัโดยใชร้ายการคงคา้ง
ท่ีไม่ข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร เพื่อท าการศึกษาความสัมพนัธ์ของขอ้มูลทางการบัญชีกับ
คุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันีหลกัทรัพย ์SET 
CLMV  ตามรายละเอียดของตารางท่ี 4.3 ขา้งตน้จะเห็นความสมัพนัธข์องตวัแปรต่าง ๆไดแ้ก่ 

ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Assets Ratio) 
กบัรายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร มีระดับความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทาง
เดียวกนั อย่างมีนัยส าคญัท่ี 0.01 หรือท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.310 
อธิบายไดว้่าเม่ืออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Assets Ratio) มีค่าท่ีสูงข้ึน รายการ
คงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารก็จะมีค่าเพ่ิมสูงข้ึนเช่นเดียวกนั ส่งผลท าให้ก  าไรของ
กิจการนั้นเป็นก าไรท่ีไม่มีคุณภาพ 

ความสัมพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ต่อสินทรัพยร์วม (Cash Flow Return on Assets) กับรายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนอยู่ก ับดุลยพินิจของ
ผูบ้ริหาร     มีระดับความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัท่ี 0.01 หรือท่ีระดับ
ความเช่ือมัน่ 99% โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.309 อธิบายไดว้่าเมื่ออตัราส่วนผลตอบแทนในรูป
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม (Cash Flow Return on Assets) มีค่าท่ีสูงข้ึน 
รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารก็จะมีค่าเพ่ิมสูงข้ึนเช่นเดียวกนั ส่งผลท าใหก้  าไร
ของกิจการนั้นเป็นก าไรท่ีไม่มีคุณภาพ 

ความสัมพนัธ์ระหว่างก  าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้(EBIT) กบัรายการคง
คา้งท่ีไม่ข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร มีระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนัอย่างมี
นยัส าคญัท่ี 0.05 หรือท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั 0.203 อธิบายไดว้่าเมื่อ
ก  าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้(EBIT) มีค่าท่ีสูงข้ึน รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจ
ของผูบ้ริหารก็จะมีค่าเพ่ิมสูงข้ึนเช่นเดียวกนั แสดงว่ากิจการมีการจดัการก าไรสูงข้ึน ส่งผลท าให้
ก  าไรของกิจการนั้นเป็นก าไรท่ีไม่มีคุณภาพ 
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บทที่ 5 
สรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
งานวิจัยเร่ืองความสัมพันธ์ของข้อมูลทางการบัญชีกับคุณภาพก าไรของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันีหลกัทรัพย ์SET CLMV มีวตัถุประสงคเ์พื่อ
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างขอ้มูลทางการบัญชีกบัคุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันีหลกัทรัพย ์SET CLMV โดยศึกษาข้อมูลในปี พ.ศ.2557 – 
พ.ศ.2561  จากรายงานประจ าปีและแบบรายงาน 56-1 จ านวนทั้งหมด 23 บริษทัโดยท าการสรุปผล
และอภิปรายผลดงัจะกล่าวต่อไปน้ี 

5.1 สรุปผลการวิจยั 
5.2 อภิปรายผลการวิจยั 
5.3 ขอ้จ  ากดัและขอ้เสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวจิยั 

5.1.1 ขอ้มูลทัว่ไป 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนีหลกัทรัพย ์SET 

CLMV โดยศึกษาข้อมูลในระหว่างปี พ.ศ.2557 – พ.ศ.2561  และเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจาก
รายงานการเงินของบริษทัในฐานขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยอ์อนไลน์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (www.setsmart.com) จ านวนทั้งหมด 23 บริษัทจาก 5 กลุ่มอุตสาหกรรมประกอบด้วย กลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากรถูกน ามาใชเ้ป็นกลุ่มตวัอยา่งมากท่ีสุด คิดเป็นร้อยละ 34.78 ของกลุ่มตวัอยา่ง 
รองลงมาคือ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์คิดเป็นร้อยละ 21.73 กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ คิด
เป็นร้อยละ 21.73  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร คิดเป็นร้อยละ 13.04 และกลุ่ม
สินคา้อุตสาหกรรมถูกน ามาใชเ้ป็นกลุ่มตวัอยา่งนอ้ยท่ีสุด คิดเป็นร้อยละ 8.69  

5.1.2 ผลการศึกษาเพื่อทดสอบสมมติฐาน 
 สมมติฐานท่ี 1 

 H0 ขอ้มูลทางการบญัชีท่ีวดัผลการด าเนินงานไม่มีความสมัพนัธก์บัคุณภาพก าไร 
 H1 ขอ้มูลทางการบญัชีท่ีวดัผลการด าเนินงานมีความสมัพนัธก์บัคุณภาพก าไร 
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 สมมติฐานท่ี 2 
 H0 ขอ้มูลทางการบญัชีท่ีวดัความเส่ียงดา้นการเงินไม่มีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพ

ก าไร 
 H2 ขอ้มูลทางการบญัชีท่ีวดัความเส่ียงดา้นการเงินมีความสมัพนัธก์บัคุณภาพก าไร 

5.1.3 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 
1. ข้อมูลทางการบัญชีท่ีวดัผลการด าเนินงานท่ีมีความสัมพนัธ์กับคุณภาพก าไรคือ 

ความสมัพนัธร์ะหว่างก  าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินไดก้บัรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่บัดุลย
พินิจของผูบ้ริหาร มีระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัท่ี 0.05 หรือท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ 95% โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.203 อธิบายไดว้่าเม่ือก  าไรก่อนหักดอกเบ้ีย
จ่ายและภาษีเงินไดมี้ค่าท่ีสูงข้ึน รายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารก็จะมีค่าเพ่ิม
สูงข้ึนเช่นเดียวกนั แสดงว่ากิจการมีการจดัการก าไรสูงข้ึน ส่งผลต่อคุณภาพก าไรของกิจการจะมี
คุณภาพท่ีต ่าลง  และความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วมกับรายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนอยู่ก ับดุลยพินิจของผูบ้ริหาร มีระดับ
ความสมัพนัธเ์ป็นไปในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนัยส าคญัท่ี 0.01 หรือท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% โดย
มีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั 0.309 อธิบายไดว้่าเมื่ออตัราส่วนผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม มีค่าท่ีสูงข้ึน รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารก็จะมี
ค่าเพ่ิมสูงข้ึนเช่นเดียวกนั แสดงว่ากิจการมีการจดัการก าไรสูงข้ึน ส่งผลต่อคุณภาพก าไรของกิจการ
จะมีคุณภาพท่ีต ่าลง  

2. ขอ้มูลทางการบญัชีท่ีวดัความเส่ียงดา้นการเงินท่ีมีความสมัพนัธก์บัคุณภาพก าไร คือ
ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม กบัรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่บัดุลย
พินิจของผูบ้ริหาร มีระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัท่ี 0.01 หรือท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ 99% โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั 0.310 อธิบายไดว้่าเม่ืออตัราส่วนหน้ีสินรวม
ต่อสินทรัพยร์วม มีค่าท่ีสูงข้ึน รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารก็จะมีค่าเพ่ิมสูงข้ึน
เช่นเดียวกนั แสดงว่ากิจการมีการจดัการก าไรสูงข้ึนเช่นกนั ส่งผลต่อคุณภาพก าไรของกิจการจะมี
คุณภาพท่ีต ่าลง 
 
5.2 อภิปรายผลการวจิยั 

จากการวิเคราะห์ความสมัพนัธข์องขอ้มูลทางการบญัชีกบัคุณภาพก าไรของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันีหลกัทรัพย ์SET CLMV พบว่า  
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5.2.1 ก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้(EBIT) มีความสัมพนัธ์กบัรายการคงคา้งท่ีไม่
ข้ึนอยู่ก ับดุลยพินิจของผูบ้ริหารเป็นไปในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ซ่ึงเป็น
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับคุณภาพก าไร  อธิบายได้ว่านักลงทุนให้ความส าคัญกับ
คุณภาพก าไรเพื่อประกอบการตดัสินใจลงทุน หากผูบ้ริหารใชดุ้ลยพินิจในการตกแต่งก าไรน้อยลง
และรายการคงคา้งนอ้ยลงท าใหก้  าไรมีคุณภาพท่ีสูงข้ึนส่งผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์สูงข้ึน
ดว้ย ในทางตรงกนัขา้มหากผูบ้ริหารใชดุ้ลยพินิจในการตกแต่งก าไรเพ่ิมข้ึนและรายการคงคา้งเพ่ิม
สูงท าใหก้  าไรนั้นมีคุณภาพท่ีต ่าลง และส่งผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ลดลงดว้ย เน่ืองจาก
ขอ้มูลทางการบญัชีท่ีขาดความน่าเช่ือถือเพราะนกัลงทุนจะใชข้อ้มูลทางการบญัชีท่ีเป็นขอ้มูลก าไร
เป็นส่วนหน่ึงในการประกอบการตดัสินใจเพื่อท่ีจะลงทุน ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Dechow, 
Kothari and Watts (1998) พบว่า ก  าไรสุทธิมีความผิดพลาดน้อยกว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานในการพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคต และผลงานวิจยัของ (พิมพ์พนา ศรีสวสัด์ิ, 
2539) อธิบายว่านักลงทุนในตลาดทุนไทยมีการตอบสนองอยา่งรวดเร็วต่อการประกาศก าไรเป็น
รายไตรมาส เน่ืองจากก าไรมีความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนท่ีสูงหรืออาจเป็นเพราะผลจากการ
เปล่ียนแปลงในโครงสร้างพ้ืนฐานทางบัญชี เช่น การเปล่ียนแปลงข้อบังคับทางบัญชีและ
สภาพแวดลอ้มท่ีเก่ียวขอ้งกบัขอ้มูลในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงส่งผลกระทบต่อเน่ือง
ไปยงัคุณภาพของก าไร ท าให้นักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยน าข้อมูลจากรายงานทาง
การเงินดังกล่าวไปใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลกัทรัพย์และ Greenberg, Johnson and 
Ramesh (1986) พบว่า ก  าไรสุทธิมีความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคตท่ีจะ
เกิดข้ึนมากกว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  

5.2.2. อตัราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม (CFRA) 
พบว่า มีความสัมพนัธ์กับรายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนอยู่ก ับดุลยพินิจของผูบ้ริหารเป็นไปในทิศทาง
เดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ซ่ึงเป็นความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับคุณภาพก าไร 
อธิบายไดว้่าหากอตัราส่วนผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม 
(Cash Flow Return on Assets) มีค่าท่ีสูงข้ึน รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารก็จะ
มีค่าเพ่ิมสูงข้ึนเช่นเดียวกนั แสดงว่ากิจการมีการจดัการก าไรสูงข้ึน ซ่ึงส่งผลต่อคุณภาพก าไรของ
กิจการจะมีคุณภาพท่ีต ่ าลงซ่ึงสอดคลอ้งกับผลการวิจัยของ Hirshleifer, Hou, Teoh and Zhang 
(2004) พบว่า สินทรัพยจ์ากการด าเนินงานสุทธิมีความสามารถในการน าไปคาดการณ์ราคา
หลกัทรัพยใ์นอนาคตไดม้ากกว่ารายการคงคา้งและรายการกระแสเงินสด หากมูลค่าสินทรัพยจ์าก
การด าเนินงานสุทธิสูงข้ึนจะมีแนวโน้มท าให้ก  าไรของกิจการลดลงเร่ือย ๆ  และหากรายการ
สินทรัพยจ์ากการด าเนินงานสุทธิลดลงจะมีแนวโน้มท าให้ก  าไรของกิจการเพ่ิมข้ึนเร่ือย ๆ เช่นกนั 
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นั่นหมายความว่า สินทรัพยจ์ากการด าเนินงานสุทธิมีผลต่อคุณภาพก าไรของกิจการและราคา
หลักทรัพย์ในอนาคต  และงานวิจัยของ Davesh and Sharma (1996) พบว่า อัตราส่วนหลาย
อตัราส่วนหากสามารถใชต้ัวเลขจากงบกระแสเงินสดเป็นตัววดัจะไดผ้ลท่ีดีกว่า ยกตวัอย่างเช่น 
อตัราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีโดยปกติแลว้สามารถหาไดโ้ดยเอาสินทรัพยห์มุนเวียนหารดว้ย
หน้ีสินหมุนเวียน ซ่ึงผลงานวิจยัพบว่า การน ากระแสเงินสดรับสุทธิจากการด าเนินงานมาหารดว้ย
อตัราหน้ีสินหมุนเวียนจะเป็นตวัวดัสภาพคล่องของบริษทัท่ีแม่นย  ากว่า 

5.2.3 ก  าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี  ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย (EBITDA)          
ไม่พบความสมัพนัธก์บัคุณภาพก าไรตามตวัแบบของ Modified Jones (1995) ท่ีวดัโดยใชร้ายการคง
คา้งท่ีไม่ข้ึนอยู่ก ับดุลยพินิจของผูบ้ริหารระดับนัยส าคัญทางสถิติ สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ 
(ดารานาถ พรหมอินทร์, 2560) ศึกษาความสมัพนัธข์องผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไรต่อราคา
ตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
พบว่า ก  าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดั
จ าหน่ายมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดของหลกัท รัพย ์แสดงให้เห็นถึง
ความสามารถการท าก  าไรจากกิจกรรมด าเนินงานท่ีแทจ้ริงของกิจการ 

5.2.4 อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อหน้ี สินหมุนเวียน (CFO) ไม่พบ
ความสมัพนัธก์บัคุณภาพก าไรตามตวัแบบของ Modified Jones (1995) ท่ีวดัโดยใชร้ายการคงคา้งท่ี
ไม่ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารระดบันัยส าคญัทางสถิติ สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ (กิตติภพ              
ตนัสุวรรณ, 2556) ศึกษาการวดัคุณภาพก าไรจากการวิเคราะห์งบกระแสเงินสด พบว่า ผลจากการ
ตกแต่งรายงานทางการเงินโดยมุ่งหวงัเพื่อสร้างผลก าไรใหม้ีความโดดเด่น ส่งผลท าใหอ้งคก์รขนาด
ใหญ่บางแห่งตอ้งปิดตวัลง ดงันั้นผูท่ี้มีส่วนไดเ้สียในแต่ละองคก์ร จึงควรท่ีจะแสวงหาเคร่ืองมือใน
การสะทอ้นขอ้เท็จจริง ซ่ึงขอ้มูลจากงบกระแสเงินสดถือไดว้่าเป็นขอ้มูลท่ีน่าสนใจในการท่ีจะ
น ามาใชใ้ห้เกิดประโยชน์ โดยน ามาวิเคราะห์ในรูปแบบของอตัราส่วนเพื่อจะวดัว่าก  าไรท่ีปรากฏ
นั้นจะสามารถเปล่ียนเป็นกระแสเงินสดไดอ้ยา่งเพียงพอ ซ่ึงเป็นลกัษณะดงักล่าวน้ีเป็นลกัษณะของ
คุณภาพก าไรท่ีผูบ้ ริหารควรจะต้องให้ความใส่ใจและ (วนิชา เลิศพิ ริยสุว ัฒน์ , 2550) ศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนกระแสเงินสดกบัความสามารถในการท าก  าไรในอนาคตของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศแห่งประเทศไทย พบว่า อตัราส่วนกระแสเงินสด 
ไดแ้ก่ อตัราส่วนกระแสเงินสดต่อหน้ีสินหมุนเวียน อตัราส่วนกระแสเงินสดต่อยอดขาย อตัราส่วน
กระแสเงินสดต่อสินทรัพย ์มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก  าไรในอนาคต ซ่ึงผูใ้ชง้บ
การเงินสามารถน าอตัราส่วนกระแสเงินสดท่ีไดก้ล่าวไปแลว้ขา้งตน้น้ีไปใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการ
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วิเคราะห์งบการเงิน เพื่อท าให้การตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจเป็นไปอย่างมีหลกัเกณฑ์และถูกต้อง
แม่นย  ามากยิง่ข้ึน  

5.2.5 ดชันีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (OCI) ไม่พบความสมัพนัธก์บัคุณภาพก าไรตามตวั
แบบของ Modified Jones (1995) ท่ีวดัโดยใชร้ายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร
ระดบันยัส าคญัทางสถิติ สอดคลอ้งกบังานวิจยั Allen (2000) อธิบายว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน แสดงถึงความสามารถของกิจการในการก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอจะใชใ้นการ
ด าเนินธุรกิจ ซ่ึงมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนและแหล่งเงินทุนก็มีความเช่ือมัน่ในการปล่อย
สินเช่ือให้กบักิจการด้วย อีกทั้งยงัช่วยประเมินความสามารถการท าก  าไรและความสามารถการ
ก่อให้เกิดกระแสเงินสดในอนาคตได ้และความสามารถของก าไรสุทธิและกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานสามารถพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคตได ้(กนกพร   นาคทบัที, 2543) พบว่า 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานสามารถอธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ด  ้

5.2.6 อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (ICR) ไม่พบความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไร
ตามตัวแบบของ Modified Jones (1995) ท่ีวดัโดยใช้รายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของ
ผูบ้ริหารระดับนัยส าคัญทางสถิติ  สอดคล้องกับงานวิจัยของ (ปฐมชัย กรเลิศ , 2559) ศึกษา
ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงินกบัการจดัการก าไร กลุ่มอุตสาหกรรม
ประเภทสินคา้อุปโภคและบริโภค บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อธิบายว่า
การวิเคราะห์นโยบายทางการเงินมีส่วนช่วยลดความเส่ียงทางการเงิน ซ่ึงสามารถแสดงวิกฤตทาง
การเงินของกิจการท่ีประสบปัญหาในโครงสร้างทางการเงินได ้ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วน
ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียไม่พบความสัมพนัธ์กบัการจดัการก าไร แมจ้ะท าการแบ่งระดบั
อตัราส่วนวดัความเส่ียงทางการเงินตามโครงสร้างเงินของเงินทุน 

5.2.7 อตัราส่วนการน าเงินไปลงทุนต่อ (RIR) ไม่พบความสมัพนัธก์บัคุณภาพก าไรตามตวัแบบ
ของ Modified Jones (1995) ท่ีวดัโดยใชร้ายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารระดบั
นัยส าคัญทางสถิติ ซ่ึงอตัราส่วนน้ีใช้ส าหรับการเปรียบเทียบอตัราส่วนของค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใช้จ่ายตดัจ าหน่ายท่ีมีต่อกระแสเงินสด เพื่อให้เกิดความชดัเจนเก่ียวกบัความเพียงพอของการ
ลงทุนต่อและการรักษาระดบัทุนของกิจการ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ (สุรีย ์วงศสื์บชาติ , 2553) 
ศึกษาความสัมพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนกระแสเงินสดกบัความสามารถการท าก  าไรในอนาคตพบว่า 
อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อการลงทุนในสินทรัพยถ์าวร อตัราส่วนความสามารถ
ในการจ่ายหน้ีสินหมุนเวียน อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายหน้ีสินรวมและดชันีกระแสเงินสด
จากการด าเนินงานมีความสมัพนัธเ์ชิงเส้นตรงกบัอตัราส่วนความสามารถในการท าก  าไรในอนาคต
ของกิจการ 
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5.2.8 อตัราส่วนค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ  าหน่ายต่อกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อ
สินทรัพยร์วมไม่พบความสัมพนัธ์กับคุณภาพก าไรตามตวัแบบของ Modified Jones (1995) ท่ีวดั
โดยใชร้ายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารระดบันัยส าคญัทางสถิติ อตัราส่วนน้ีเป็น

อตัราส่วนบ่งบอกถึงอตัราส่วนร้อยละของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานท่ีไดม้าจากการบวก
กลบัของค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ  าหน่ายไปยงัตวัเลขก าไร ซ่ึงเป็นตวัวดัประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานของกิจการไปพร้อมกนั โดยทัว่ไปนักวิเคราะห์มองว่าการด าเนินงานของกิจการจะมี
ประสิทธิภาพหากค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ  าหน่ายมีผลกระทบนอ้ยมากต่อกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงาน ซ่ึงสอดคลอ้งกับผลงานวิจยัของ (ณัฐชรัตน์ สินธุชยั และ ณัฐกานต์ แหวนเพ็ชร, 
2559)  ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษทั

กลุ่มธุรกิจการแพทยแ์ละกลุ่มธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ พบว่า ปัจจยัดา้นอตัราส่วนคุณภาพก าไรมี
ความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

5.2.9 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (DTAR) พบว่า มีความสัมพนัธก์บัรายการคงคา้ง
ท่ีไม่ข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารเป็นไปในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ซ่ึงเป็น
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับคุณภาพก าไร  อธิบายไดว้่าหากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยร์วม (Debt to Assets Ratio) มีค่าท่ีสูงข้ึน รายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนอยู่ก ับดุลยพินิจของ
ผูบ้ริหารก็จะมีค่าเพ่ิมสูงข้ึนเช่นเดียวกนั แสดงว่ากิจการมีการจดัการก าไรสูงข้ึน ส่งผลต่อคุณภาพ
ก าไรของกิจการจะมีคุณภาพท่ีต ่าลง หากอตัราส่วนน้ีมีค่าสูงแสดงถึงความเส่ียงทางการเงินของ
กิจการท่ีสูงข้ึนดว้ย สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Defond and Jiambalvo (1994) พบว่าความเส่ียงทาง
การเงินมีความเก่ียวข้องกับการจัดการก าไรของผูบ้ริหาร เพราะความเส่ียงทางการเงินท่ีสูงจะ
น าไปสู่การใกลท่ี้จะละเมิดข้อตกลงสัญญาเงินกู ้และเมื่อใกล้การละเมิดสัญญาเงินกู ้จะท า ให้
ผูบ้ริหารเกิดแรงจูงใจท่ีจะท าการจดัการก าไร ดงันั้นผูบ้ริหารของกิจการท่ีมีความเส่ียงดา้นการเงิน
ยอ่มมีแรงกระตุน้ท่ีจะท าการจดัการก าไรโดยท าให้รายไดสู้งข้ึนกว่าความเป็นจริง ซ่ึงการวดัความ
เส่ียงทางการเงินดว้ยอตัราหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมของกิจการ เพื่อแสดงใหเ้ห็นว่ากิจการมีการ
ลงทุนในสินทรัพยท์ั้งส้ินเป็นทุนมาจากการก่อหน้ีเป็นสดัส่วนเท่าใด หากมีอตัราส่วนน้ีสูงแสดงถึง
ความเส่ียงทางการเงินท่ีสูงดว้ย ถือไดว้่าการลงทุนในสินทรัพยส่์วนใหญ่มาจากการก่อหน้ี ซ่ึงส่งผล
ท าใหกิ้จการมีภาระหน้ีสินตอ้งช าระรวมถึงดอกเบ้ียจ่าย ซ่ึงอาจจะส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไร 

5.2.10 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DER) ไม่พบความสมัพนัธก์บัคุณภาพก าไร
ตามตัวแบบของ Modified Jones (1995) ท่ีวดัโดยใช้รายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของ
ผูบ้ริหารระดบันัยส าคญัทางสถิติ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ (สินีย ์ภาคยอุ์ฬาร, 2558) อธิบายการ
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เปล่ียนแปลงอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น พบว่า มีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญต่อการ
เปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยใ์นเชิงบวก โดยอตัราส่วนน้ีวิเคราะห์สดัส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู ้
ถือหุ้นซ่ึงสามารถสะทอ้นความเส่ียงไดดี้ จึงมีผลกระทบต่อผลตอบแทนและราคาหุ้น โดยมีความ
เช่ือมัน่ว่าการก่อหน้ีนั้นจะเป็นผลดีกบักิจการหรือเป็นหน้ีท่ีก่อใหเ้กิดรายไดน้ัน่เอง 

 
5.3 ข้อจ ากดัและข้อเสนอแนะ 

5.3.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันีหลกัทรัพย ์SET CLMV 
มีระดบัการเปิดเผยขอ้มูลท่ีจ  ากดั อีกทั้งเกณฑธ์รรมาภิบาลท่ียงัไม่เขม้งวดทดัเทียมกบัประเทศพฒันา
แลว้ การลงทุนหากน ามาเทียบกบัประเทศไทยยงัห่างกนัค่อนขา้งมาก 

5.3.2 ควรศึกษาโดยท าการขยายตวัแปรอิสระใหม้ากข้ึน เพื่อหาว่าตวัแปรหรือปัจจยัใดบา้งท่ีมี
ความสมัพนัธก์บัคุณภาพก าไรไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากท่ีสุด 

5.3.3 ควรท าการศึกษาตัวแบบของวิธีการวัดคุณภาพก าไรหลายๆ วิธี แล้วน าเอาตัวแบบ
เหล่านั้นมาหาความสมัพนัธ์กบัตวัแปรอิสระเดียวกนั ทั้งน้ีเพ่ือหาว่ามีตวัแปรอิสระใดบา้งท่ีสามารถ
อธิบายคุณภาพก าไรไดดี้ท่ีสุดของทุกตวัแบบการวดัคุณภาพก าไร 

5.3.4 การศึกษางานวิจยัน้ี ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างขอ้มูลทางการบญัชีกบัคุณภาพก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันีหลกัทรัพย ์SET CLMV ซ่ึงใช้
ขอ้มูลระยะเวลา 5 ปี (พ.ศ.2557 – 2561) จ านวน 23 บริษัท จึงอาจท าให้การวิเคราะห์ไม่แม่นย  า
เท่าท่ีควร ดงันั้นหากจะท าการศึกษาในคร้ังต่อไปควรขยายช่วงเวลาของขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาให้
มากข้ึนเพ่ือให้ข้อมูลสะท้อนถึงผลการด าเนิน สถานะทางการเงินและสภาพเศรษฐกิจของกลุ่ม
ตวัอย่างไดช้ดัเจนยิ่งข้ึน หรือควรเก็บรวบรวมขอ้มูลเป็นรายไตรมาส และรายคร่ึงปี เพื่อจะไดน้ า
ผลการวิจยัมาท าการเปรียบเทียบในแต่ละช่วงเวลาไดดี้ข้ึน 
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