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บทที่ 1 

บทนํา 
 
1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบของรายการคงคางที่มีตอความยั่งยืนของกําไร ท่ีวัด
ดวยคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการอัตถดถอย  (Autoregression) ของกําไร และเมื่อแยกรายการคงคาง
ออกเปน 2 องคประกอบ คือการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
เพ่ือศึกษาวาองคประกอบของรายการคางมีผลตอความยั่งยืนของกําไรหรือไม และศึกษาเพิ่มเติมวานักลงทนุ
ไดใชขอมูลเกี่ยวกับกําไรในปปจจุบัน รายการคงคาง การเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิในการกําหนดราคาหลักทรัพยหรือไม และไดคํานึงถึงความยั่งยืนของกําไรหรอืไม 
การศึกษาครั้งนี้จึงทําการทดสอบความสัมพันธระหวางรายการคงคาง อัตราการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย
และการเปลี่ยนแปลงในอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิในอนาคต และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  

 วัตถุประสงคของการจัดทําบัญชีและการนําเสนองบการเงิน คือการส่ือสารขอมูลที่เปนประโยชน
ตอการตัดสินใจของผูใชงบการเงิน ทั้งนี้กําไรขาดทุนในงบการเงินเปนขอมูลที่สรุปผลการดําเนินงานของ
กิจการในรอบระยะเวลาหนึ่งๆ ที่ชวยใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินถึงผลการดําเนินงานและสามารถ
ประมาณการผลการดําเนินงานในอนาคตได  

 จากการศึกษางานวิจัยในอดีต Ball และ Brown (1968), Bowen, Burgstahler และ Daley (1987), 
Dechow (1994), Ali และ Pope (1995), Biddle, Seow และ Siegel (1995) ผูวิจัยพบวาขอมูลที่นักลงทุนสวน
ใหญใชเพ่ือการตัดสินใจลงทุน คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและกําไรทางบัญชี เมื่อเปรียบเทียบ
กระแสเงินสดกับกําไรในมุมมองของการเปนตัววัดผลการดําเนินงานของกิจการ กระแสเงินสดและกําไรมี
ทั้งขอดีและขอเสียแตกตางกัน โดยกระแสเงินสดแสดงใหนักลงทุนเห็นถึงความสามารถในการกอใหเกิด
เงินสดและสภาพคลองของกิจการ แตกระแสเงินสดไมรวมถึงรายการที่เกิดขึ้นแลวแตยังไมรับหรือจายเงิน
สด ดังนั้นกําไรที่คํานวณขึ้นตามเกณฑคงคางแสดงใหเห็นภาพรวมของการดําเนินงานในรอบระยะเวลา
หนึ่งๆ ไดดีกวากําไรที่คํานวณขึ้นตามเกณฑเงินสด อยางไรก็ตาม เกณฑคงคางไดกอใหเกิดปญหาขึ้น 
เนื่องจากเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผาน
การเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได  Subramanyam (1996) กลาววาผูบริหารอาจสื่อสารขอมูลภายในอันเปน
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ประโยชนตอผูใชขอมูลไดโดยผานรายการคงคาง หรือจากงานวิจัยของ Rangan (1998) กลาววาผูบริหาร
อาจปรับแตงตัวเลขทางบัญชีใหเปนไปตามที่ตองการโดยผานรายการคงคางไดเชนกัน  

 งานวิจัยในอดีตพบวาความยั่งยืนของกําไรขึ้นอยูกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบัน เนื่องจาก
กําไรในปปจจุบันประกอบดวยสวนท่ีเปนรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน การวิเคราะห
ความยั่งยืนของกําไรจากงานวิจัยในอดีต Sloan (1996), Xie (2001), Fairfield , Whisenant และ Yohn (2003) 
และ Richardson, Sloan, Soliman และ Tuna (2006) โดยการทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคต
กับองคประกอบของกําไรปปจจุบันและองคประกอบของรายการคงคาง ดวยการวิเคราะหความถดถอยเชิง
พหุ ในการอธิบายความยั่งยืนของกําไรจะอธิบายดวยคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการอัตถดถอยของกําไร 

 นักวิจัยที่ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบัน  
เริ่มแรกคือ Sloan (1996) พบวากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต แตเนื่องจาก
องคประกอบของกําไรประกอบดวยสวนที่เปนรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน จึงนํามา
ทดสอบอีกครั้ง เพื่อหาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานในปปจจุบัน จากการศึกษาพบวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต โดยท่ีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธกับกําไรใน
อนาคตมากกวารายการคงคาง จึงสรุปไดวาองคประกอบของกําไรในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวา
องคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคาง เน่ืองจากเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลย
พินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได โดยเชื่อวาความยั่งยืนของ
กําไรจะเพิ่มขึ้น ถากําไรที่ไดรับสวนใหญมาจากสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และความยั่งยืน
ของกําไรจะลดลง ถากําไรที่ไดรบัสวนใหญมาจากสวนของรายการคงคาง ซึ่งชี้ใหเห็นวารายการคงคางเปน
เหตุทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง ดังนั้นนักลงทุนที่ยึดติดกับกําไรโดยที่ไมไดพิจารณาองคประกอบซึ่ง
เปนที่มาของกําไร ยอมทําใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุนอยางไมเหมาะสม  

 Sloan (1996) พบวาองคประกอบของกําไรในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของ
กาํไรในสวนรายการคงคาง ซึ่งยังไมมีขอสรุปท่ีแนชัดของสาเหตุดังกลาว ทั้งนี้สามารถสรุปไดเปน 2 เหตุผล
หลัก เหตุผลแรกที่ใหไว คือ เกิดจากการประมาณคารายการคงคาง เนื่องจากเกณฑคงคางเปดโอกาสให
ผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได 
สวนอีกเหตุผล คือ เกิดจากการเติบโตในการลงทุน เนื่องจากกิจการมีการลงทุนในปปจจุบันเพิ่มขึ้น ทําให
ผลตอบแทนที่กิจการไดรับในอนาคตลดลง กลาวคือ กิจการไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราที่
ลดลง  
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 งานวิจัยของ Xie (2001) และ Richardson และคณะ (2005) ใหเหตุผลวาองคประกอบของกําไรใน
สวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคาง เนื่องมาจากการประมาณ
คารายการคงคาง โดยทําการศึกษาตอจาก Sloan (1996) โดยแยกรายการคงคางออกเปนรายการคงคางใน
ดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคงคางที่ไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหาร จากการศึกษาพบวากระแสเงิน
สดจากการดําเนินงาน รายการคงคางที่ไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคงคางในดุลยพินิจของ
ผูบริหารมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคต ตามลําดับ กลาวไดวา กิจการอาจมีการปรับแตงตัวเลขทางบัญชี
ใหเปนไปตามที่ตองการโดยผานรายการคงคาง  

 Fairfield และคณะ (2003) ไดแยงกับเหตุผลขางตน รายการคงคางมีความสัมพันธกับสภาวะ
เศรษฐกิจที่เกิดขึ้น เชน การเติบโตของกิจการ และความสัมพันธดังกลาวเปนผลทําใหความยั่งยืนของกําไร
ลดลง โดย Fairfield และคณะ (2003) ไดขยายสวนของเงินทุนหมุนเวียน (Working capital accruals) ที่ 
Sloan (1996) ถือเปนรายการคงคาง ใหครอบคลุมถึงการเติบโตของสินทรัพยดาํเนินงานระยะยาวดวย จาก
การศึกษาพบวาการเติบโตของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต และพบ
อีกวาการเติบโตของสินทรัพยดําเนินงานระยะยาวและรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบที่ไมแตกตางกัน
อยางมีนัยสําคัญกับกําไรในอนาคต  จึงสรุปไดวาองคประกอบของกาํไรในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืน
กวาองคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคาง เนื่องมาจากการเติบโตในการลงทุนของกิจการ ที่ทําให
รายการคงคางเพิ่มมากขึ้น โดยกิจการที่มีการลงทุนในปปจจุบันเพิ่มขึ้น ทําใหผลตอบแทนที่กิจการไดรับใน
อนาคตลดลง กลาวคือกิจการไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราที่ลดลง  

 จากงานวิจัยในอดีตยังไมมีขอสรุปที่แนชัดของสาเหตุที่ทําใหองคประกอบของกาํไรในสวนกระแส
เงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคาง ในเวลาตอมา Richardson และคณะ 
(2006) ไดทําการศึกษาเพิ่มเติม เพ่ือหาเหตุผลมาสนับสนุนงานวิจัยในอดีต จึงเปนที่มาของการศึกษานี้
กําหนดใหรายการคงคาง คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ และแบงรายการคงคาง
ออกเปน 2 องคประกอบ คือ การเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
การเพิ่มขึ้นของรายการคงคางเกิดจากการเติบโตของยอดขายที่เพิ่มขึ้น ถากิจการมีการเติบโตของยอดขาย
เพิ่มขึ้น สงผลใหรายการคงคาง อาทิเชนลูกหนี้การคา สินคา เจาหนี้การคาเพิ่มขึ้นดวย หรือเกิดจาก
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลง อาทิเชนการจัดเก็บหนี้ของกิจการขาด
ประสิทธิภาพหรือคุณภาพของลูกหนี้ต่ําลง ทําใหเก็บหนี้ไมได จึงทําใหลูกหนี้การคาเพิ่มขึ้น 
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 Richardson และคณะ (2006) นําองคประกอบของรายการคงคางทั้ง 2 องคประกอบ มาจัดทําเปน
สมการเชิงเสนตรง1 ซึ่งประกอบดวย อัตราการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย การเปลี่ยนแปลงในอัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ และตัวรวมคือ ผลคูณระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย 
การเปลี่ยนแปลงในอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เพื่อหาวาองคประกอบของรายการคง
คางใดที่ทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง จากการศึกษาพบวากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
กําไรในอนาคต แสดงไดวากําไรมีความยั่งยืน ทั้งนี้ความยั่งยืนของกําไรจะลดลง จากการพบความสัมพันธ
เชิงลบระหวางกําไรในอนาคตกับรายการคงคาง เนื่องจากกําไรในปปจจุบันประกอบดวยสวนท่ีเปนรายการ
คงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน จึงสรปุไดวารายการคงคางเปนเหตุทําใหความยั่งยืนของกําไร
ลดลง และเมื่อแยกองคประกอบของรายการคงคางท่ีประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพ
ในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ พบวาการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชของสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิท่ีลดลงมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต แสดงใหเห็นวาการเติบโตของยอดขาย
และประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิตางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง  

ผูวิจัยจึงสนใจศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบันและรายการคงคาง 
เพ่ือศึกษาวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม และศึกษาถึงความสัมพันธระหวางกําไร
ในอนาคตกับองคประกอบของรายการคงคางที่ประกอบดวย การเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพใน
การใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เพื่อศึกษาวาองคประกอบใดของรายการคงคางที่ทําใหความยั่งยืนของกําไร
ลดลง และผูวิจัยไดทําการศึกษาเพิ่มเติมวานักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหความสําคัญกับ
กําไรในปปจจุบัน รายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคางเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน
หรือไม ถาหากนักลงทุนไดคํานึงวารายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคางเปนเหตุทําใหความ
ยั่งยืนของกําไรลดลง นักลงทุนนาจะนํารายการคงคาง การเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิมาใชในการกําหนดราคาหลักทรัพย 

 

 

 

                                                 
1 สมการเชิงเสนตรง แสดงไวในภาคผนวก ก เปนสมการแสดงความสัมพนัธระหวางรายการคงคางกับการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพ
ในการใชสนิทรพัยดําเนนิงานสุทธิ อางอิงจาก: Richardson, S., R. Sloan, M. Soliman, and I. Tuna. 2006. The Implications of Accounting 
Distortions and Growth for Accruals and Profitability.  The Accounting Review 81 : 713-743. 
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1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

 1.2.1 เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบันและรายการคงคางของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 1.2.2 เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบันและองคประกอบของ
รายการคงคาง ที่ประกอบไปดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 1.2.3 เพ่ือศึกษาการใชกําไรในปปจจุบัน รายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคาง ที่
ประกอบไปดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในการกําหนด
ราคาหลักทรัพยของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

1.3 ขอบเขตการวิจัย 

 การศึกษาความสัมพันธระหวางรายการคงคาง องคประกอบของรายการคงคาง ที่ประกอบไปดวย
การเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิกับกําไรในอนาคต และ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยมีขอบเขตการวิจัย ดังนี้ 
 1.3.1 งานวิจัยฉบับนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับรายการคง
คาง องคประกอบของรายการคงคาง ที่ประกอบไปดวยการเติบโตของยอดขายและประสทิธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ และนักลงทุนใหความสําคัญกับรายการคงคางและองคประกอบของรายการคง
คางในการกําหนดราคาหลักทรัพยหรือไม  
 1.3.2 ขอมูลที่ใชในงานวิจัยฉบับนี้ เปนขอมูลตั้งแตป 2543 – 2549 และปดบัญชีทุกวันท่ี 31 
ธันวาคมของทุกป โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการเปดเผยตอสาธารณชน ทั้งนี้ไมรวมกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร และหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยู
ระหวางการฟนฟูกิจการ เน่ืองจากกลุมบริษัทเหลานี้มีโครงสรางธุรกิจ และการรับรูรายการตางๆ แตกตาง
จากบริษัทในธุรกิจอ่ืน จึงไมสามารถเปรียบเทียบกับกลุมตัวอยางได และไมรวมธุรกิจท่ีมีการควบรวมหรือ
ซื้อกิจการดวย เนื่องจากจะทําใหการประมาณคารายการคงคางระหวางการใชแนวคิดงบดุล (Balance sheet 
approach) และแนวคิดกระแสเงินสด (Cash flow approach) มีความแตกตางกัน 

 1.3.3 ขอมูลในการศึกษาไดจากฐานขอมูล SET SMART ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จากฐานขอมูลกระทรวงพาณิชย และจากฐานขอมูล DATASTREAM ของหองปฏิบัติการทางการเงิน ภาค
วิชาการธนาคารและการเงิน คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  
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1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 ผลการศึกษาทําใหทราบถึงความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบันและรายการ
คงคาง เพ่ือใหทราบวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม นอกจากนี้ทําใหทราบถึง
ความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของรายการคงคาง ท่ีประกอบไปดวยการเติบโตของ
ยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เพื่อใหทราบวาองคประกอบใดของรายการคง
คางท่ีทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง และนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยใชกําไรในปปจจุบัน รายการคงคาง
และองคประกอบของรายการคงคางเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือไม และนักลงทุนไดคํานึงหรือไม
วารายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง ซึ่งผลการศึกษานี้จะ
ทําใหนักลงทุนทราบวาควรตอบสนองตอขอมูลดังกลาวอยางไร และควรใชความระมัดระวังในการ
วิเคราะหขอมูลกอนการตัดสินในลงทุน เพื่อใหไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนสูงสุด 

1.5 วิธีดําเนินการวิจัย 

 การศึกษาความสัมพันธระหวางรายกาคงคาง องคประกอบของรายการคงคางท่ีประกอบไปดวยการ
เติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิกับกําไรในอนาคต  และ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย มีขั้นตอนการวิจัย ดังนี้ 
 1.5.1 การคํานวณคาของตัวแปร ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย รายการคงคาง อัตราการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย และการเปลี่ยนแปลงใน
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เปนตน 

1.5.2 การวิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) เพ่ือใหทราบ
ลักษณะโดยทั่วไปของตัวแปรโดยใชวิธีการทางสถิติในการวัดคากลางและการกระจายของขอมูล 
 1.5.3 การวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation analysis) เพื่อใหทราบระดับความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 
 1.5.4 การทดสอบสมมติฐานการวิจัยโดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression 
analysis) ที่มีตัวแปรตาม  คือ  อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในอนาคต  และอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งสามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระ คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ดําเนินงานในปปจจุบัน รายการคงคาง อัตราการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย และการเปลี่ยนแปลงในอตัราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
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 การวิเคราะหความยั่งยืนของกําไรจากงานวิจัยในอดีต Sloan (1996), Xie (2001), Fairfield , 
Whisenant และ Yohn (2003) และ Richardson, Sloan, Soliman และ Tuna (2006) โดยการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบันท่ีประกอบดวยรายการคงคาง
และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและองคประกอบของรายการคงคางที่ประกอบดวยการเติบโตของ
ยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ดวยการทดสอบความสัมพันธระหวางกําไร
ในอนาคตกับองคประกอบของกําไรปปจจุบันและองคประกอบของรายการคงคาง ดวยการวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพหุ ในการอธิบายความยั่งยืนของกําไรจะอธิบายดวยคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการอัตถดถอย
ของกําไร 

1.6 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 

 ผลงานวิจัยฉบับนี้ มีลําดับขั้นตอนในการนําเสนอ ดังตอไปนี้ 
บทที่ 1 บทนํา กลาวถึง ความเปนมาและความสําคัญของปญหา วัตถุประสงคของการวิจัย ขอบเขต

การวิจัย ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ วิธีดําเนินการวิจัย และลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 
 บทที่ 2 การทบทวนวรรณกรรม กลาวถึง การศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับขอมูลทางบัญชี การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของกําไร
และองคประกอบของรายการคงคาง และสมมติฐานการวิจัย 
 บทที่ 3 วิธีดําเนินการวิจัย กลาวถึง ขอมูลที่ใชในการวิจัย แหลงขอมูลที่ใชในการศึกษา การวัดคาตวั
แปรที่ใชทดสอบ วิธีการดําเนินการวิจัย การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบ
ของกําไรในปปจจุบัน การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของรายการคงคาง 
และการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขอมูลทางการบัญชี 

บทท่ี 4 ผลการวิจัย กลาวถึง การวิเคราะหขอมูลเบ้ืองตน สถิติเชิงพรรณนา สถิติเชิงอนุมาน
การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบัน การศึกษา
ความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของรายการคงคาง และการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขอมูลทางการบัญชี 
 บทที่ 5 สรุปผลการวจิัย กลาวถึง สรุปผลการวจิัย ขอจํากดัในการวิจยัและขอเสนอแนะงานวิจยั 
 
 



บทที่ 2 

เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของ 
 

กําไรทางบัญชีเปนขอมูลสําคัญที่นักลงทุนใชประกอบการตัดสินใจลงทุน เนื่องจากกําไรทางบัญชี
เปนตัวเลขที่สะทอนผลดําเนินงาน ท้ังนี้ ความยั่งยืนของกําไรขึ้นอยูกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบัน 
เนื่องจากกําไรในปปจจุบันประกอบดวยสวนที่เปนรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบัน รายการ
คงคางและองคประกอบของรายการคงคางที่ประกอบไปดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพใน
การใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เพื่อศึกษาวารายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคางทําใหความ
ยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม เนื่องจากกําไรท่ีคํานวณขึ้นตามเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใช
ดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานรายการคงคาง และศึกษาวานักลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยใหความสําคัญกับกําไรในปปจจุบัน รายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคาง
เพ่ือประกอบการตดัสินใจลงทุนหรือไม ถาหากนักลงทุนไดคํานึงวารายการคงคางและองคประกอบของ
รายการคงคางเปนเหตุทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง นักลงทุนนาจะนํารายการคงคาง การเติบโตของ
ยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมาใชในการกําหนดราคาหลักทรัพย ในบทนี้
เปนการทบทวนแนวคิด ทฤษฎี เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ อันเปนท่ีมาของวิทยานิพนธน้ี โดยการ
ทบทวนวรรณกรรมจะแบงเปนหัวขอตางๆ ดังนี้ 

 1. ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขอมูลทางการบัญชี 

 2. ความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของกําไรและองคประกอบของรายการคง
คาง 
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2.1 การศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขอมูลทางการบัญชี 

 ขอมูลบัญชีมีความสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย จากการศึกษาความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขอมูลทางการบัญชี ช้ีใหเห็นวานักลงทุนใชขอมูลบัญชีเพื่อประกอบการ
ตัดสินใจลงทุน 

 แนวคิดเรื่องการตอบสนองตอกําไร (Earnings from an information perspective) ไดเช่ือมโยง
ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับกําไร ไวดังนี้ 

1) ราคาหลักทรัพยในงวดปจจุบันสัมพันธกับเงินปนผลในอนาคต 

2) เงินปนผลในอนาคตสัมพันธกับกําไรในอนาคต 

3) กําไรในอนาคตสัมพันธกับกําไรในงวดปจจุบัน 

 กําไรทางบัญชีจึงเปนคาประมาณของกําไรเชิงเศรษฐกิจ ซึ่งเกี่ยวของกับกระแสเงินสดที่นักลงทุน
จะไดรับจากการลงทุน ดังนั้นจึงอาจกลาวไดวา กําไรจึงเปนขอมูลสําคัญที่นักลงทุนนําไปใชเพื่อ
ประกอบการตัดสินใจลงทุนได 

 จากการศึกษางานวิจัยในอดีต ผูวิจัยพบวานักลงทุนใหความสําคัญกับกําไรทางบัญชีในการ
ตัดสินใจลงทุน นักวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพยหรือ
ผลตอบแทนในชวงแรก คือ Ball และ Brown (1968) โดยศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีในการ
อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยเกินปกติ จากการศึกษาพบวาผลตอบแทนเกินปกติมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับกําไรที่ไมคาดหวัง นั้นคือ กําไรทางบัญชีใหขอมูลท่ีเปนประโยชนตอการตัดสินใจของนัก
ลงทุน แมวานักลงทุนยังใชขอมูลไมมีประสิทธิภาพ 

 งานวิจัยทางบัญชีไดศึกษาเพิ่มเติมถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขอมูล
บัญชี และชี้ใหเห็นประโยชนของขอมูลบัญชีในการนํามาใชประกอบการตัดสินใจลงทุน จากการทบทวน
ผลงานวิจัยในตางประเทศ Bowen, Burgstahler และ Daley (1987) พบวา กําไรทางบัญชี กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน และรายการคงคางมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย แสดงวากําไรทางบัญชี 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และรายการคงคางเปนขอมูลท่ีนักลงทุนใชตัดสินใจลงทุน Ali และ Pope 
(1995) กลาววาโดยเฉพาะกําไรทางบัญชี นักลงทุนใหความสําคัญมากกวาตัวแปรอื่นๆ และนักลงทุนไดให
ความสนใจกับรายการคงคางสูงกวากระแสเงินสดจากการดําเนินงาน Dechow  (1994) กลาววากําไรทาง
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บัญชีมีความสามารถในการอธิบายผลการดําเนินงานในอนาคตไดดีกวากระแสเงินสด หากเงนิทุนหมนุเวยีน
ของกิจการมีความผันผวนมาก กําไรทางบัญชียิ่งเปนตัวช้ีวัดผลการดําเนินงานไดดีกวากระแสเงินสด ตอมา  
Biddle, Seow และ Siegel (1995) ศึกษาความสามารถของขอมูลบัญชี ไดแก กําไรสุทธิ กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน และยอดขายสุทธิ ในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย จากการศึกษาพบวา
กําไรสุทธิ กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และยอดขายสุทธิตางมีความสามารถในการอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย  

ซึ่งนักลงทุนใหความสนใจเฉพาะกําไรสุทธิของกิจการเทานั้น โดยไมไดพิจารณาขอมูลอื่นในงบ
การเงิน จากการศึกษาของ Chan, Jegadeesh และ Lakonishok  (2001) พบวาขอมูลอ่ืนก็สามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในอนาคตไดเชนกัน เชน การเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง การเปลี่ยนแปลง
ของลูกหนี้การคา และการเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคา ซึ่งทั้งสามตัวแปรมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตรา
ผลตอบแทนในอนาคต  โดยท่ีการเปลี่ยนแปลงในสินคาคงคลังมีความสามารถในการอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนในอนาคตไดดีที่สุด ซ่ึงตัวแปรเหลานี้เปนสวนประกอบของรายการคงคาง แสดงวารายการคง
คางมีความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนในอนาคตได เพราะกิจการมีการตกแตงกําไรผาน
รายการคงคางโดยการเรงการรับรูรายไดและชะลอการรับรูคาใชจาย โดยปถัดจากปที่มีการเพิ่มขึ้นอยาง
รวดเร็วของรายการคงคางพบวากําไรลดลงอยางมาก นอกจากนี้ไดแบงรายการคงคางออกเปน 2 สวน คือ 
รายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคงคางที่ไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหาร จากการศึกษา
พบวารายคงคางในดุลยพินิจของผูบริหารสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในอนาคตได 
สวนรายคงคางที่ไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหารไมสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
อนาคตได แสดงใหเห็นวาผูบริหารมักเลือกท่ีจะตกแตงกําไรผานรายาการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหาร 

 จากการทบทวนวรรณกรรมขางตนผูวิจัยพบวา กําไรทางบัญชีเปนขอมูลสําคัญที่นักลงทุนใช
ประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยตางๆ กําไรท่ีคํานวณขึ้นตามเกณฑคงคางแสดงใหเห็นภาพรวม
ของการดําเนินงานในรอบระยะเวลาหนึ่งๆ ไดดีกวากําไรที่คํานวณขึ้นตามเกณฑเงินสด อยางไรก็ตาม 
เกณฑคงคางไดกอใหเกิดปญหาขึ้น เนื่องจากเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการ
กําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได  ผูบริหารอาจสื่อสารขอมูลภายในอัน
เปนประโยชนตอผูใชขอมูลไดโดยผานรายการคงคาง หรืออาจปรับแตงตัวเลขทางบัญชีใหเปนไปตามที่
ตองการโดยผานรายการคงคางไดเชนกัน  

 ทั้งนี้กําไรทางบัญชีประกอบดวยสวนท่ีเปนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคาง 
โดยองคประกอบของกําไรในสวนของกระแสเงินสด จะเปนรายการที่เกิดขึ้นจริงจากการรับ - จายเงินสด 
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และองคประกอบของกําไรในสวนของรายการคงคางสามารถแบงตามการควบคุม ไดเปนรายการคงคางใน
ดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary accruals) กับรายการคงคางที่ไมอยูในดุลพินิจของผูบริหาร 
(Nondiscretionary accruals) คํานวณจากสมการ ดังนี้ 

 NI = CFO + DAC + NDAC                                                                 (1) 

โดยที่  NI         คือ  กําไรทางบัญชี 
 CFO    คือ  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
 DAC     คือ  รายการคงคางในดุลพินิจของผูบริหาร 
 NDAC   คือ  รายการคงคางที่ไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหาร 

 มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 35 เรื่อง การนําเสนองบการเงิน วรรคที่ 26 กลาววา กิจการตองจัดทํางบ
การเงินตามเกณฑคงคาง ยกเวน ขอมูลที่เกี่ยวกับกระแสเงินสด ภายใตเกณฑคงคาง กิจการตองรับรูรายการ
และเหตุการณทางบัญชีเมื่อเกิดรายการ (ไมใชเมื่อรับหรือจายเงินสดหรือรายการเทียบเทาเงินสด) โดย
บันทึกและแสดงในงบการเงินตามงวดบัญชีที่เกี่ยวของ กิจการตองรับรูคาใชจายในงบกําไรขาดทุนตาม
เกณฑความสัมพันธโดยตรงระหวางตนทุนที่เกิดขึ้นกับรายไดที่เกิดจากตนทุนนั้น ซึ่งเรียกวาหลักการจับคู
รายไดกับคาใชจาย อยางไรก็ตาม หลักการจับคูไมสามารถนํามาเปนขออางในการรับรูรายการสินทรัพย
หรือหน้ีสินท่ีไมเปนตามคํานิยามในงบดุล 

ตามแมบทการบัญชี วรรคที่ 22 กลาวถึงขอสมมติของเกณฑคงคาง กลาววา งบการเงินจัดทาํขึน้โดย
ใชเกณฑคงคางเพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคภายใตเกณฑคงคาง รายการและเหตุการณทางบัญชีจะรับรูเมื่อ
เกิดขึ้นมิใชเมื่อมีการรับหรือจายเงินสดหรือรายการเทียบเทาเงินสด โดยรายการตางๆจะบันทึกบัญชีและ
แสดงในงบการเงินตามงวดที่เกี่ยวของ งบการเงินท่ีจัดทําขึ้นตามเกณฑคงคางนอกจากจะใหขอมูลแตผูใช
งบการเงินเกี่ยวกับรายการคาในอดีตที่เกี่ยวของกับการรับและจายเงินสดแลว ยังใหขอมูลเกี่ยวกับภาระ
ผูกพันที่กิจการตองจายเปนเงินสดในอนาคตและขอมูลเกี่ยวกับทรัพยากรที่จะไดรับเปนเงินสดในอนาคต
ดวย ดังนั้นงบการเงินจึงสามารถใหขอมลูเกี่ยวกับรายการและเหตุการณทางบัญชีในอดีตซึ่งเปนประโยชน
แกผูใชงบการเงินในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ  

 รายการคงคาง (Accruals) หมายถึง การบันทึกรายไดหรือคาใชจายที่เกิดขึ้นแลวตามเกณฑการรับรู
รายไดและคาใชจาย ถึงแมวาจะยังไมไดรับเงินสดเขามาหรือจายออกไป ซึ่งรายการคงคางอาจจะกระทบงบ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานได เนื่องจากกําไรสุทธิของบริษัทประกอบดวย 2 สวน คือ กระแสเงินสด



 

 

12 

จากการดําเนินงานกับรายการคงคาง โดยกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนรายการเงินสดที่เกิดขึ้นใน
งวดนั้น แตรายการคงคางเปนจะรับรูรายการและเหตุการณทางบัญชีเมื่อเกิดรายการ  

รายการคงคางท้ังหมด (Total accruals) สามารแยกไดเปน 2 ประเภท คือ 

1) รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ (Nondiscretionary accruals) เปนรายการท่ีมีความสัมพันธ
กับการดําเนินธุรกิจของบริษัทโดยตรง เชน บริษัทมียอดขายเพิ่ม สงผลใหยอดลูกหนี้เพิ่มตามดวย อันไมได
เกิดจากการบริหารของฝายจัดการ 

 2) รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary accruals) เปนรายการที่
เกี่ยวของกับการประมาณการและดุลยพินิจของผูบริหาร เชน อายุการใชงานของสินทรัพย จํานวนที่คาดวา
จะเก็บเงินไดจากลูกหนี้ ตลอดจนจํานวนเงินท่ีตั้งขึ้นเปนรายการคางรับ คางจาย จายลวงหนา รับลวงหนา ณ 
วันสิ้นงวดบัญชี 

ดังนั้นสามารถสรุปไดวา จากแนวคิดตามรายการคงคางที่รับรูรายการและเหตุการณทางบัญชีเมื่อ
เกิดรายการ (ไมใชเมื่อรับหรือจายเงินสดหรือรายการเทียบเทาเงินสด) โดยบันทึกและแสดงในงบการเงิน
ตามงวดบัญชีที่เกี่ยวของ เปนแนวคิดที่เปดโอกาสใหผูบริหารอาศัยหลักการรับรูรายการและเหตุการณทาง
บัญชีมาเปนชองทางในการจัดการกําไรของบริษัท ซึ่งจากการใหความหมายการจัดการกําไรของ Ayres ไดมี
การจัดรูปแบบของการจัดการรายการคงคาง (Accrual  management) โดยใชการปรับเปลี่ยนการประมาณ
การทางบัญชีที่เกี่ยวกับรายการคงคาง ซ่ึงเปนหนึ่งในรูปแบบของการจัดการกําไร สาเหตุที่การปรับเปลี่ยน
การประมาณการทางบัญชีท่ีเกี่ยวกับรายการคงคาง เปนรูปแบบหนึ่งในการจัดการกําไร อาจเปนเพราะเปน
รายการที่มีการรับรูรายการและเหตุการณทางบัญชีตามแนวคิดรายการคงคางและเปนรายการที่ขึ้นอยูกับ
ดุลยพินิจผูบริหาร นอกจากนั้นยังเปนรายการที่ยากตอการตรวจสอบได ดังนั้นจึงเปนเหตุผลใหผูบริหารมัก
ใชรายการนี้จัดการกําไรของบริษัทเพ่ือเปนไปในทิศทางที่ผูบริหารตองการ 

 ทั้งนี้ กําไรที่คํานวณขึ้นตามเกณฑคงคางแสดงใหเห็นภาพรวมของการดําเนินงานในรอบระยะเวลา
หนึ่งๆ ไดดีกวากําไรที่คํานวณขึ้นตามเกณฑเงินสด อยางไรก็ตาม เกณฑคงคางไดกอใหเกิดปญหาขึ้น 
เนื่องจากเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผาน
การเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได  Subramanyam (1996) กลาววาผูบริหารอาจสื่อสารขอมูลภายในอันเปน
ประโยชนตอผูใชขอมูลไดโดยผานรายการคงคาง หรือจากงานวิจัยของ Rangan (1998) กลาววาผูบริหาร
อาจปรบัแตงตัวเลขทางบัญชีใหเปนไปตามที่ตองการโดยผานรายการคงคางไดเชนกัน 
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 Subramanyam (1996) ศึกษารายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหารมีความสําคัญตอการกําหนด
ราคาหลักทรัพยหรือไม โดยใชแบบจําลอง Jones และแบบจําลอง Modified Jones ในการประมาณคา
รายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหาร ผลการศึกษาพบวารายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหารมี
ความสําคัญตอการกําหนดราคาหลักทรัพย อยางไรก็ตามการที่ตลาดทุนตอบสนองตอรายการคงคางในดุลย
พินิจของผูบริหารอาจเกิดจาก 2 สาเหตุ คือ 1) ตลาดทุนมีประสิทธิภาพจึงสนองตอรายการคงคางในดุลย
พินิจของผูบริหาร เนื่องจากรายการคงคางดังกลาวทําใหขอมูลสามารถแสดงถึงมูลคาเชิงเศรษฐกิจของ
กิจการที่ดีขึ้น 2)  ผูบริหารบิดเบือนขอมูลผานรายการคงคาง ดังนั้นการตอบสนองของตลาดทุนในกรณีน้ีจึง
ไมใชการตอบสนองที่แสดงถึงประโยชนของรายการคงคางที่แทจริง ซึ่งไมสามารถตอบคําถามไดวา 
ผูบริหารพยายามสื่อสารขอมูลภายในองคกรเพื่อประโยชนของนักลงทุน หรือพยายามบิดเบือนขอมูลในงบ
การเงินเพื่อประโยชนของตนเองโดยการตกแตงกําไรผานรายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหาร จึง
ทําการศึกษาตอและพบวารายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหารสามารถอธิบายผลการดําเนินงานใน
อนาคตของกิจการได จึงสรุปไดวาผูบริหารสื่อสารขอมูลที่มีประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุนผาน
รายการคงคางและไมไดใชรายการคงคางในการบิดเบือนขอมูลทางการบัญชี 

ความหมายของการตกแตงกําไร (Earnings Management) 

 มีผูใหคํานิยามของคําวาการจัดการกําไร (Earnings management) ไวแตกตางกันดังนี้ (วรศักดิ์: 
2543) 

 1) Ayres (1994) ใหคําจํากัดความของการตกแตงกําไร (Earning management) คือ การจัด
โครงสรางการรายงานกําไรหรือการตัดสินใจเกี่ยวกับการลงทุนเสียใหมดวยความจงใจที่จะกอใหเกิด
ผลกระทบตอกําไรตามที่ผูบริหารตองการ ซึ่ง Ayres ไดจําแนกรูปแบบของการทํา Earning management ไว
ดังนี้ 

  -  การปรับเปลี่ยนการประมาณการทางบัญชี (Accrual management) หมายถึง การ
ปรับเปลี่ยนประมาณการทางบัญชีเพื่อเกลี่ยกําไรใหไปสูทิศทางของเปาหมายกําไรที่ผูบริหารตองการ ซึ่ง
เปนการยากตอการที่ผูใชงบการเงินภายนอกจะจับ Accrual management ได การวิเคราะหรูปแบบหรือ
ทิศทางของรายการคงคาง อาจชวยใหผูวิเคราะหมองเห็นการเปลี่ยนแปลงในกระแสเงินสดของกิจการที่
เคล่ือนไหวไปคนละทิศทางกับรายการคงคางไดชัดเจนยิ่งขึ้น อยางไรก็ตามไมจําเปนวาผูลงทุนจะมองวา 
ยอดขายท่ีเพิ่มขึ้นจากการที่กิจการมีการผอนปรนเงื่อนไขการเก็บเงินจากลูกหนี้เปนขาวดีเสมอไป พวกเขา
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อาจมองวายอดขายที่เพ่ิมขึ้นอาจเปนสัญญาณเตือนภัยวากิจการที่ลมละลาย เนื่องจากกิจการที่ลมละลายสวน
ใหญมักมีสาเหตุมาจากเงื่อนไขการชําระเงินท่ีลูกหนี้มีความหละหลวมจนทําใหลูกหนี้พอกพูนขึ้น 

  - การรับเอามาตรฐานการบัญชีที่ทางการประกาศใชอยางเปนทางการมาใช (Adoption of 
mandatory accounting policies) ซึ่งเปนเรื่องการตัดสินใจของผูบริหารเกี่ยวกับงวดบัญชีที่กิจการจะรับเอา
มาตรฐานการบัญชีที่ทางการประกาศ การตัดสินใจดังกลาวเปนผลพวงมากจากมาตรฐานการบัญชีใหมๆ ที่
มีการออกมาในระยะหลังๆ มีเปนจํานวนมาก ประกอบกับการที่มาตรฐานการบัญชีเหลานี้มีการผอนปรน
วันเริ่มตนในการนํามาตรฐานการบัญชีมาใชอยางเปนทางการ จึงเปดโอกาสใหผูบริหารในการตัดสินใจวา
จะเลือกรับเอามาตรฐานการบัญชีน้ันมาใชในงวดบัญชใีด จึงเกิดผลดีตอภาพลักษณทางการเงินของกิจการ
มากท่ีสุด 

  - การเปลี่ยนแปลงจากหลักการบัญชีที่เปนท่ียอมรับกันโดยทั่วไปสูอึกหลักการบัญชีหนึ่ง 
(Voluntary accounting changes) หมายถึง การเปลี่ยนแปลงจากหลักการบัญชีท่ีเปนที่ยอมรับโดยท่ัวไปไปสู
อีกหลักการบัญชีหน่ึงที่ผูบริหารเชื่อวาสรางภาพลักษณของผลการดําเนินงานไดดีกวา  

 2) Mulford และ Comiskey (1996) ใหคําจํากัดความของการตกแตงกําไร (Earning management) 
คือ การปรับแตงผลการดําเนินงานดวยความจงใจที่จะสรางภาพลักษณของผลการดําเนินงานใหแปร
เปลี่ยนไปในทิศทางที่ตองการ ซึ่งไดจัดจําแนกออกเปน 5 รูปแบบ ดังนี้ 

  - การเพิ่มกําไรของงวดปจจุบันใหสูงขึ้น (Boosting current-year performance) เชน การ
รับรูรายไดเร็วกวาที่ควรจะเปน การสรางรายไดที่ไมมีทางเกิดขึ้นจริง การขยับรายไดของงวดบัญชีถัดไปมา
เปนรายไดของงวดบัญชีปจจุบัน การบันทึกคาใชจายท่ีต่ํากวาความเปนจริง โดยการตั้งคาใชจายบางรายการ
เปนตนทุนสินทรัพย การกําหนดระยะเวลาการตัดจําหนายคาใชจายรอการตัดบัญชีหรือสินทรัพยอื่นที่
ยาวนานกวาความเปนจริง  

  - การเปลี่ยนแปลงทางการบัญชีไปตามดุลยพินิจของฝายบริหาร  (Discretionary 
accounting changes) เชน การเปลี่ยนแปลงหลักการบัญชีหรือประมาณการทางบัญชี ซึ่งไมไดเปนไปตาม
ขอกําหนดใหมๆ ของมาตรฐานการบัญชี โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือเพิ่มกําไรของงวดปจจุบันเปนสําคัญ 

  - การกําหนดชวงเวลาที่จะทําการตัดสินใจเกี่ยวกับการดําเนินงาน (Timed management 
actions) เชน การตัดสินใจขายสินทรัพยท่ีไดมาในราคาต่ําไปในชวงเวลาที่ราคาของสินทรัพยนั้นปรับตัว
สูงขึ้น เพื่อชดเชยกับผลการดําเนินงานที่ลดลง การตัดสินใจในลักษณะนี้จึงเทากับเปนการที่ฝายบริหารซ้ือ
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เวลาเพื่อตกแตงผลการดําเนินงานใหดูดีไปเรื่อยๆ จนกวาผลการดําเนินงานที่แทจริงจะปรับตัวไปในทางที่ดี
ขึ้น 

  - การลดกําไรของงวดปจจุบันลง (Reducing current year performance) เชน การลดอายุ
การใชงานของสินทรัพยถาวร การพิจารณาสินทรัพยบางรายการเปนรายการที่มีการเส่ือมในมูลคาลงเพื่อเรง
การตัดจําหนายเปนคาใชจายในงบกําไรขาดทุน การตั้งสํารองสูงเกินกวาความเปนจริง การตั้งภาระหนี้สิน
ในจํานวนที่สูงเกินกวาความเปนจริง 

  - การลางบาป (The big bath) คือ การลางผลขาดทุนทั้งหมดใหหมดไปในงวดปจจุบัน 
เพ่ือสามารถแสดงกําไรในอนาคต 

การทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับการตกแตงกําไรของบริษัทผานรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหาร จากการศึกษา Rangan (1998) พบวาการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหาร
ชวงท่ีมีการประกาศออกหุนสามัญเพิ่มทุนสามารถอธิบายผลการดําเนินงานที่ต่ําลงหลังการออกหุนสามัญ
เพิ่มทุนไดหรือไม ผลการศึกษาพบวาการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหารในชวงที่
กิจการประกาศออกหุนสามัญเพิ่มทุนมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานที่ลดลงหลังจากกิจการออกหุน
สามัญเพ่ิมทุน นอกจากนี้ผลตอบแทนหลังจากการออกหุนสามัญเพิ่มทุนยังมีความสัมพันธเชิงลบกับการ
เปลี่ยนแปลงรายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหารในชวงที่กิจการประกาศออกหุนสามัญเพิ่มทุน  

นอกจากนี้การตกแตงกําไรทางบัญชีโดยใชวิธีการจัดหมวดหมูของรายการในงบกําไรขาดทุนเปน
เครื่องมือ โดยผูบริหารอาจยายตนทุนขายหรือคาใชจายในการขายและบริหาร (Core expenses) ไปยัง
รายการพิเศษ (Special items) ซึ่งไมไดสงผลกระทบตอกําไรสุทธิ (Bottom-line earnings) แตจะมีผลตอ
กําไรจากการดําเนินงานเพื่อใหเปนไปตามความตองการของผูบริหาร ซึ่งนักลงทุนและนักวิเคราะหไดใช
กําไรในสวนนั้นในการพยากรณกําไรในอนาคต งานวิจัยของ Elizabeth (2006) ไดแบงวิธีการตกแตงกําไร
ออกเปน 2 วิธีใหญๆ คือ วิธีการตกแตงกําไรผานการจัดการรายการคงคาง เชน Healy (1985), Jones (1991), 
McNichols และ Wilson (1988), Rangan (1998), Teoh และคณะ (1998) โดยการรับรูรายไดเร็วขึ้นหรือชลอ
การรับรูคาใชจาย เพื่อทําใหกําไรในงวดปจจุบันเพิ่มขึ้น และอีกวิธีหนึ่ง คือ การตกแตงกําไรผานการบริหาร
กิจกรรมดําเนินงานของกิจการ (Manipulation of real activities) เชน การลดราคาสินคา เพ่ือเพิ่มยอดขาย
และการลดคาใชจายที่อยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร อันไดแก คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา งานวิจัยจาก 
Baberetal (1991), Dechow และ Sloan (1992) และ Bushee (1998) จากการศึกษาพบวา กําไรจากการ
ดําเนินงาน (ยอดขายหักดวยตนทุนขายและคาใชจายในการขายและบริหาร) มีความสัมพันธเชิงบวกกับ
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กําไรจากการดําเนินงานในอดีต รายการคงคาง การเปลี่ยนแปลงของยอดขาย และมีความสัมพันธเชิงลบกับ
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงาน และรายการคงคางในอดีต และพบวากําไรจากการดําเนินงานที่
ไมคาดหวังเพ่ิมขึ้นในปที่มีรายการพิเศษและกําไรในสวนนั้นจะลดลงในปถัดไป 

 สําหรับหลักฐานในตลาดทุนไทยที่ศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีกับการกําหนดราคา
หลักทรัพย มีดังนี้ นิ่มนวล เขียวรัตน (1996) ศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของราคาหลักทรัพยตอการ
ประกาศกําไรรายไตรมาสของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงมกราคม พ.ศ. 
2529 ถึง พ.ศ. 2533 ในการศึกษาไดแบงตัวอยางบริษัทออกเปน 2 กลุม คือ กลุมขาวดี ซึ่งเปนกลุมที่มีกําไรที่
ไมคาดหวงัเปนบวก และกลุมขาวไมดี ซึ่งเปนกลุมที่มีกําไรท่ีไมคาดหวังเปนลบ ผลการศึกษาพบวา ในกลุม
ขาวดี ความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีกับกับราคาหลักทรัพยเปนไปในทิศทางเดียวกัน และในกลุมขาว
ไมดี ความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพยเปนไปในทิศทางตรงขามกัน ผลดงักลาวชี้วา 
ราคาหลักทรัพยยังสูงขึ้นแมวาบริษัทจะประกาศวามีผลการดําเนินงานไมดี โดยผูวิจัยใหเหตุผลวา นักลงทุน
อาจมีความเชื่อมั่นในปจจัยอ่ืนๆ ของบริษัทนอกเหนือจากขอมูลบัญชีเพียงอยางเดียว ตัวอยางเชน สภาวะ
เศรษฐกิจ สถานการณทางการเงิน ภาพลกัษณ ช่ือเสียง ความสามารถของทีมบริหาร ฯลฯ  

ตอมา ณัฐกานต วัชรชัยทโลสถ (2007) พบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคาง
รวมมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และผลการดําเนินงานในอนาคตของ
กิจการ โดยที่กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และผล
การดําเนินงานในอนาคตมากกวารายการคงคางรวม จึงสรุปไดวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และ
รายการคงคางรวมเปนขอมูลท่ีนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใชเพื่อการตัดสินใจลงทุน โดย
ที่นักลงทุนใหความสําคัญกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมากกวารายการคงคางรวม สวน
ความสัมพันธระหวางรายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหาร  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคต และอัตราผลตอบแทนเกินปกติในอนาคต แตกตางกันไปตาม
แบบจําลองท่ีผูวิจัยใชวัดคารายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหาร 

 จากการทบทวนวรรณกรรมที่กลาวมาทั้งในและตางประเทศ ผูวิจัยพบวากําไรทางบัญชีเปนขอมูล
สําคัญท่ีนักลงทุนใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยตางๆ และเมื่อแบงรายการคงคางรวมเปน
รายการคงคางที่ไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหาร ผูวิจัยพบวานัก
ลงทุนใชรายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหารเปนขอมูลในการลงทุน ทั้งนี้ผูวิจัยกลุมหนึ่งพบวา ผูบริหาร
สื่อสารขอมูลมีประโยชนตอนักลงทุนมากขึ้น ในขณะที่ผูวิจัยบางกลุมพบวา ผูบริหารใชรายการคงคางใน
ดุลยพินิจของผูบริหารบิดเบือนขอมูลเพื่อแสวงหาประโยชนใหตนเอง 
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2.2 การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของกําไรและองคประกอบของรายการ
คงคาง 

 จากการทบทวนวรรณกรรมในสวนท่ี 2.1 เรื่องความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับขอมูลทางการบัญชี ผูวิจัยพบวานักลงทุนใชกําไรทางบัญชีเพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลกัทรพัย
ตางๆ เนื่องจากกําไรทางบัญชีเปนตัวเลขที่สะทอนผลดําเนินงานในชวงเวลาหนึ่งทุกๆ รอบระยะเวลา เชน 
รายป รายไตรมาส เปนตน  

 หลักฐานขางตนชี้ใหเห็นวา นักลงทุนใชกําไรทางบัญชีเพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุน โดยนัก
ลงทุนมองวา กําไรเปนตัวช้ีวัดผลการดําเนินงาน มาตรฐานการบัญชีใหจัดทํางบการเงินตามเกณฑคงคาง 
ภายใตเกณฑเงินสด รายการและเหตุการณทางบัญชีจะรับรูเมื่อมีการรับหรือจายเงินสดหรือรายการเทียบเทา
เงินสด ขณะที่ภายใตเกณฑคงคาง รายการและเหตุการณทางบัญชีจะรับรูเมื่อเกิดขึ้นมิใชเม่ือมีการรับหรือ
จายเงินสดหรือรายการเทียบเทาเงินสด เกณฑคงคางจึงเปนไปตามหลักการจับคูคาใชจายกับรายได โดย
รายการตางๆ จะบันทึกบัญชีและแสดงในงบการเงินตามงวดที่เกี่ยวของ งบการเงินที่จัดทําขึ้นตามเกณฑคง
คางนอกจากใหขอมูลแกผูใชงบการเงินเกี่ยวกับรายการคาในอดีตที่เกี่ยวของกับการรับหรือการจายเงินสด
แลว ยังใหขอมูลเกี่ยวกับภาระผูกพันท่ีกิจการตองจายเปนเงนิสดในอนาคตและขอมูลเกี่ยวกับทรัพยากรที่จะ
ไดรับเปนเงินสดในอนาคตดวย ดังนั้น งบการเงินจึงสามารถใหขอมูลเกี่ยวกับรายการหรือเหตุการณทาง
บัญชีในอดีต ซึ่งเปนประโยชนแกผูใชงบการเงินในการพยากรณความสามารถของกิจการในการกอใหเกิด
กระแสเงินสดในอนาคต อยางไรก็ตามเกณฑคงคางไดกอใหเกิดปญหาขึ้น เนื่องจากเกณฑคงคางเปดโอกาส
ใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการรับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได 

 งานวิจัยในอดีตพบวาความยั่งยืนของกําไรข้ึนอยูกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบัน การ
วิเคราะหความยั่งยืนของกําไรจากงานวิจัยในอดีต Sloan (1996), Xie (2001), Fairfield , Whisenant และ 
Yohn (2003) และ Richardson, Sloan, Soliman และ Tuna (2006) โดยการทดสอบความสัมพันธระหวาง
กําไรในอนาคตกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบันที่ประกอบดวยรายการคงคางและกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานและองคประกอบของรายการคงคางที่ประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพ
ในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ดวยการทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบ
ของกําไรปปจจุบันและองคประกอบของรายการคงคาง ดวยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ในการอธบิาย
ความยั่งยืนของกําไรจะอธิบายดวยคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการอัตถดถอยของกําไร 
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 นักวิจัยที่ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบัน 
เริ่มแรกคือ Sloan (1996) พบวากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต แตเนื่องจาก
องคประกอบของกําไรประกอบดวยสวนที่เปนรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน จึงได
นํามาทดสอบอีกครั้ง เพ่ือหาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับรายการคงคางและกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน จากการศึกษาพบวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความสัมพันธเชิง
บวกกับกําไรในอนาคต โดยท่ีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตมากกวา
รายการคงคาง แสดงวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคตได
มากกวารายการคงคาง จึงสรุปไดวาองคประกอบของกําไรในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวา
องคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคาง เนื่องจากกําไรท่ีคํานวณขึ้นตามเกณฑคงคางเปดโอกาสให
ผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานรายการคงคาง โดยเชื่อวาความยั่งยืน
ของกําไรจะเพิ่มขึ้น ถากําไรที่ไดรับสวนใหญมาจากสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และความ
ยั่งยืนของกําไรจะลดลง ถากําไรที่ไดรับสวนใหญมาจากสวนของรายการคงคาง ซึ่งชี้ใหเห็นวารายการคง
คางเปนเหตุทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง ดังนั้นนักลงทุนท่ียึดติดกับกําไรโดยที่ไมไดพิจารณา
องคประกอบซึ่งเปนที่มาของกําไร ยอมทําใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุนอยางไมเหมาะสม  และราคา
หลักทรัพยจะกลับเปนราคาที่แทจริง ก็ตอเมื่อกิจการประกาศกําไรในอนาคตตางจากที่นักลงทุนคาดหวังจึง
ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติ 

จากท่ี Sloan (1996) พบวาองคประกอบของกําไรในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวา
องคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคาง ซ่ึงยังไมมีขอสรุปที่แนชัดของสาเหตุดังกลาว ทั้งนี้สามารถ
สรุปไดเปน 2 เหตุผลหลัก เหตุผลแรกที่ใหไว คือ เกิดจากการประมาณคารายการคงคาง เนื่องจากเกณฑคง
คางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลง
รายการคงคางได สวนอีกเหตุผล คือ เกิดจากการเติบโตในการลงทุน เนื่องจากกิจการมีการลงทุนในป
ปจจุบันเพิ่มขึ้น ทําใหผลตอบแทนที่กิจการไดรับในอนาคตลดลง กลาวคือกิจการไดรับผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในอัตราที่ลดลง  

 องคประกอบของกําไรในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวน
รายการคงคาง เนื่องจากการประมาณคารายการคงคาง จากงานวิจัยของ Xie (2001) ไดทําการศึกษาตอจาก 
Sloan ถึงความสัมพันธระหวางรายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหาร (Abnormal accruals หรือ 
Discretionary accruals) กับการกําหนดราคาของหลักทรัพย โดยใชตัวแบบ Jones Model (2001) ในการ
ประมาณคารายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคงคางท่ีไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหาร จาก
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การศึกษาพบวากระแสเงินสดจากการดําเนินงาน รายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคงคาง
ที่ไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคต โดยท่ีกระแสเงินสดมีความสัมพันธกับ
กําไรในอนาคตมากกวารายการคงคางท่ีไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคงคางในดุลยพินิจของ
ผูบริหาร ตามลําดับ กลาวไดวาสาเหตุที่ทําใหองคประกอบของกําไรในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวา
องคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคาง เนื่องมาจากผูบริหารอาจตกแตงตัวเลขทางการบัญชีผาน
รายการคงคางเพื่อใหผลการดําเนินงานเปนไปตามที่ตองการ 

และเมื่อทดสอบถึงการกําหนดราคาหลักทรัพยของนักลงทุนก็พบวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยเกินปกติของหลักทรัพยมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหารและ
รายการคงคางที่ไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหาร ช้ีใหเห็นวานักลงทุนไมไดคํานึงถึงความยั่งยืนของกําไร จึง
เปนเหตุใหนักลงทุนมีการกาํหนดราคาหลักทรัพยสูงเกินจริง ทั้งในรายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหาร
และรายการคงคางที่ไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหาร 

 ตอมา Richardson et al. (2005) ไดทําการศึกษาความนาเชื่อถือของรายการคงคางที่สงผลตอความ
ยั่งยืนของกําไรและราคาหลักทรัพยโดยใชอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเปนตัววัดความยั่งยืนของกําไร 
รายการคงคางประกอบไปดวย การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย
ดําเนินงานไมหมุนเวียนและการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยทางการเงินสุทธิ จากการศึกษาสามารถสรุปได
วาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับรายการคงคาง ขึ้นอยูกับความนาเชื่อถือของรายการคงคาง และ
ถานักลงทุนไมไดพิจารณาความนาเชื่อถือของรายการคงคาง จึงทําใหการกําหนดราคาหลักทรัพยสูงกวา
ความเปนจริง ซึ่งจะเห็นไดจากความสัมพันธเชิงลบระหวางรายการคงคางกับผลตอบแทนผิดปกติ 
(Abnormal stock returns) ซึ่งผลจากการทดสอบพบวา การเปลี่ยนแปลงในเงินทุนหมุนเวียน และการ
เปลี่ยนแปลงของสินทรัพยดําเนินงานไมหมุนเวียนที่ถูกจัดใหมีความนาเชื่ออยูในระดับกลาง-ต่ํามี
ความสัมพันธในเชิงลบกับผลตอบแทนเกินปกติมากกวาการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยทางการเงินสุทธิ 

 ตอมามีผูวิจัยไดทําการศึกษาตอจาก Sloan (1996) และไดใหเหตุผลขัดแยงกับงานวิจัยขางตนวาเหตุ
ที่องคประกอบของกําไรในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนรายการคง
คาง เนื่องจากการเติบโตในการลงทุน เนื่องจากกิจการมีการลงทุนในปปจจุบันเพิ่มขึ้น ทําใหผลตอบแทนที่
กิจการไดรับในอนาคตลดลง กลาวคือกิจการไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราที่ลดลง จากงานวิจัย
ของ Fairfield, Whisenant และ Yohn (2003) ศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับการเติบโตของ
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ โดย Fairfield และคณะ (2003) ไดกําหนดใหการเติบโตของสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิเปนผลรวมระหวางการเติบโตของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ-ระยะยาวกับรายการคงคาง ท่ีคํานวณจาก
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เงินทุนหมุนเวียนท่ียกเวนเงินสด หักดวยคาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย จากงานวิจัยในอดีตที่ทําการศึกษา
ความยั่งยืนของกําไร ไดยึดหลักที่วารายการคงคางเปนองคประกอบของกําไร แตไมไดมองในมุมที่วา
รายการคงคางเปนสวนหนึ่งของการเติบโตของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 

 ในการทดสอบสมมติฐานขอแรก ไดแบงตัวแปรออกเปน 2 กลุม กลุมแรกเปนการเติบโตของ
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ และกลุมที่สองประกอบไปดวย การเติบโตของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิระยะยาว
กับรายการคงคาง โดยทําการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ จากการศึกษาพบวาการเติบโตของสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงานรวมในอนาคต หลังจาก
ควบคุมอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงานรวมในปปจจุบัน และยังพบอีกวาการเติบโตของสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิระยะยาวกับรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบท่ีไมแตกตางอยางมีนัยสําคัญกับอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงานรวมในอนาคต หลังจากที่ไดควบคุมอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม
ในปปจจุบัน 

สวนการทดสอบสมมติฐานขอสองเปนการนําเอาตัวแปรทั้งสองกลุมมาทดสอบกับการกําหนด
ราคาหลักทรัพย โดยวัดจากอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเกินปกติ ซึ่งผลการทดสอบพบวา การเติบโต
ของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิระยะยาว ไมมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญกับการกําหนดราคาหลกัทรัพยที่
ผิดพลาดจากรายการคงคาง 

 จากท่ีศึกษาพบวาการเติบโตของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมในอนาคต อธิบายไดวาถากิจการใดมีการลงทุนเพิ่มขึ้นในสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิจะสงผลใหกําไรในอนาคตลดลง ซึ่งเปนผลมาจากหลักความระมัดระวังทางการบัญชี (Conservative 
accounting) และกฎของการเพิ่มขึ้นในอัตราที่ลดลงของผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุน (Diminishing 
marginal return on investment) โดยที่ Fairfield และคณะ (2003) ไดสรุปวาองคประกอบของกําไรในสวน
กระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคาง เปนผลมาจากการเตบิโตในการ
ลงทุนของกิจการ กลาวคือรายการคงคางเพิ่มมากขึ้น สงผลใหกําไรในอนาคตลดลง แสดงวากิจการไดรับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราที่ลดลง และงานวิจัยของ Hirshleifer, Hou, Teoh และ Zhang (2004) 
พบวาสินทรัพยดําเนินงานสุทธิไมมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคต เนื่องมาจากสองเหตุผลหลัก คือ 
กิจการใดที่มีสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมาก กิจการนั้นก็จะมีกําไรจากการดําเนินงานสูงดวย และกําไรจะ
ลดลงในเวลาตอมา และยังพบอีกวานักลงทุนไดใหความสนใจตอสินทรัพยดําเนินงานสุทธิอยางมากที่จะใช
ในการพยากรณกําไรในอนาคต โดยที่นักลงทุนใหความสนใจในสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมากกวาใหความ
สนใจในรายการคงคาง ทั้งนี้ นักลงทุนไดใหความสนใจในสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ รายการคงคางและ
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กระแสเงินสด ตามลําดับ จึงเปนผลไดเกิดผลตอบแทนผิดปกติ ซึ่งตรงตามผลของงานวิจัยในอดีต และจาก
การแบงสินทรัพยดําเนินงานสุทธิออกเปน 10 กลุม กลุมท่ีมีสินทรัพยดําเนินงานสุทธิสูง ก็จะมีกําไรจากการ
ดําเนินงานและรายการคงคางที่สูงดวย แตกระแสเงินสดในกลุมนี้จะมีคาติดลบ  

จากงานวิจัยในอดีตยังไมมีขอสรุปที่แนชัดของสาเหตุวาทําไมองคประกอบของกําไรในสวน
กระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคาง ในเวลาตอมา Richardson, 
Sloan, Soliman และ Tuna (2006) ไดทําการศึกษาถึงความยั่งยืนของกําไร โดยสงสัยวารายการคงคางมีผล
ตอความยั่งยืนของกําไรหรือไม  จึงแยกรายการคงคางออกจากกําไรในปปจจุบัน เนื่องจากองคประกอบของ
กําไรประกอบไปดวยรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน โดยการทดสอบความสัมพันธ
ระหวางกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบันและรายการคงคาง เพ่ือศึกษาวารายการคงคางทําใหความยั่งยืน
ของกําไรลดลงหรือไม จากการศึกษาพบวากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต 
แสดงไดวากําไรมีความยั่งยืน ท้ังนี้ ความยั่งยืนของกําไรจะลดลง  เนื่องจากพบวารายการคงคางมี
ความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต  กลาวไดวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรจะลดลง 
ตอจากนั้น Richardson และคณะ (2006) ไดทําการศึกษาเพิ่มเติม เพื่อหาเหตุผลมาสนับสนุนงานวิจัยในอดีต 
เปนที่มาให Richardson และคณะ (2006) แบงรายการคงคางออกเปน 2 องคประกอบคือ การเติบโตของ
ยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ การเพิ่มขึ้นของรายการคงคางเปนผลจากการ
เติบโตของยอดขายเพิ่มขึ้น งานวิจัยของ Jones (1991) ใชการเติบโตของยอดขายในการวัดการเติบโตในการ
ลงทุน กลาวคือกิจการที่มีการลงทุนเพิ่มขึ้น ทําใหกิจการมีการเติบโตของยอดขายเพิ่มขึ้น สงผลใหรายการ
คงคาง อาทิเชนลูกหนี้การคา สินคา เจาหน้ีการคาเพิ่มขึ้นดวย หรือเกิดจากประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลง อาทิเชนการจัดเก็บหนี้ของกิจการขาดประสิทธิภาพหรือคุณภาพของลูกหนี้
ต่ําลง ทําใหเก็บหนี้ไมได จึงทําใหลูกหนี้การคาเพิ่มขึ้น 

สวนประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลง แลวทําใหรายการคงคางเพิ่มขึ้นนั้น 
อาจเปนไปไดวาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลงจริงหรือกิจการตองการบิดเบือน
ขอมูลทางการบัญชี เชน การเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือไมมีความสัมพันธกับการเพิ่มขึ้นของยอดขาย ท้ังนี้ 
การเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือเปนผลมาจากการบันทึกบัญชีในงบการเงินดวยมูลคาสูงเกินกวาความเปนจริง 
เนื่องจากกิจการไมไดบันทึกการดอยคาของสินคาคงเหลือ และหากกิจการตองการเกลี่ยรายการทางดานคา
ขาย กิจการจะจัดจําแนกสินคาที่ไมไดมีความชํารุดเสียหายใดๆ เปนสินคาชํารุดเสียหายเพื่อขายใหกับลูกคา
บางรายในราคาที่ต่ํากวาปกติ โดยมีวัตถุประสงคในการสรางยอดขายใหสูงขึ้น ซึ่งนั้นถือเปนการบิดเบือน
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ทางการบัญชี หรืออาจเปนเพราะลักษณะทางกายภาพของสินคาคงเหลือมีประสิทธิภาพเสื่อมลง จึงไม
สามารถขายไดไมกอใหเกิดยอดขาย 

Richardson และคณะ (2006) ใหรายการคงคาง คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิ และนําองคประกอบของรายการคงคางมาจัดทําเปนสมการเชิงเสนตรงประกอบดวย อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของยอดขาย การเปลี่ยนแปลงในอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ และตัวรวม
คือ ผลคูณระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของยอดขายกับการเปลี่ยนแปลงในอัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ดังนี้ 

 ACCt   =   (NOAt-NOAt-1) / NOAt-1 

          =   (Δ Salest / Salest-1)   -  (Δ ATt / ATt )  -  (Δ Salest / Salest-1 ) * (Δ ATt /ATt )    (2) 

                      Sales Growth      Change in Efficiency                Interaction 

          

จากสมการเชิงเสนตรงแบงเปน 2 องคประกอบหลัก คือ รายการคงคางมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
การเติบโตของยอดขาย ถาใหประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิอยูในระดับเดิมแลว การ
เติบโตของยอดขายเพิ่มขึ้น เปนผลทําใหรายการคงคางเพิ่มขึ้น กลาวคือ กิจการที่มีการเติบโตของยอดขาย
เพ่ิมขึ้น สงผลใหรายการคงคาง อาทิเชนลูกหนี้การคา สินคาคงเหลือ เจาหนี้การคาเพิ่มขึ้นดวย และรายการ
คงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ถาตองการใหยอดขายอยู
ในระดับเดิม การลดลงในประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เปนผลทําใหรายการคงคาง
เพิ่มขึ้นดวย กลาวคือ กิจการมีประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลง อาทิเชนการ
จัดเก็บหนี้ของกิจการขาดประสิทธิภาพหรือคุณภาพของลูกหนี้ต่ําลง ทําใหเก็บหนี้ไมได จึงทําใหลูกหนี้
การคาเพิ่มขึ้น ซ่ึงในสมการเชิงเสนตรงตองเพิ่มตัวรวมคือ ผลคูณระหวางการเติบโตของยอดขายกับ
ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เนื่องจากองคประกอบของรายการคงคางที่ประกอบดวย
การเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธกัน เชน ในป
ปจจุบันกิจการมีการเติบโตของยอดขายเพิ่มขึ้น ลูกหน้ีการคาในงวดนั้นก็เพิ่มขึ้นดวย และถาประสิทธิภาพ
ของการจัดเก็บหนี้ของกิจการต่ําลงหรือลูกหนี้รายดังกลาวมีคุณภาพต่ําลง ทําใหเก็บหนี้ไมได เปนเหตุทําให
ลูกหนี้การคาเพิ่มขึ้นดวยเชนกัน 



 

 

23 

จากการศึกษาพบวากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต แสดงไดวากําไรมี
ความยั่งยืน ท้ังนี้ความยั่งยืนของกําไรจะลดลง จากการพบความสัมพันธเชิงลบระหวางกําไรในอนาคตกับ
รายการคงคาง เนื่องจากกําไรในปปจจุบันประกอบดวยสวนท่ีเปนรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน จึงสรุปไดวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง เมื่อแยกองคประกอบของรายการคง
คางที่ประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ พบวาการ
เติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลงมีความสัมพันธเชิงลบกับ
กําไรในอนาคต แสดงใหเห็นวาการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง โดยที่การลดลงในประสิทธิภาพการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมี
ความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคตที่มากกวาการเติบโตของยอดขาย กลาวไดวาองคประกอบของกําไร
ในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคางอันเนื่องมาจากมีการ
บิดเบือนทางการบัญชีผานรายการคงคาง 

คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของการลดลงในประสิทธิภาพการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิติดลบ
มากกวาคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของการเติบโตของยอดขาย สื่อไดวากิจการอาจมีการบิดเบือนขอมูล
ทางการบัญชีผานรายการคงคาง ท้ังนี้ คาสัมประสิทธิ์ของการเติบโตของยอดขายติดลบดวย สื่อไดวากิจการ
ไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราที่ลดลงหรืออาจเปนเพราะกิจการมีการบิดเบือนขอมูลทางการ
บัญชี เนื่องมาจากยอดขายเปนบอเกิดของการประมาณคารายการคงคาง เชน ลูกหนี้การคา สินคาคงเหลือ   

 จากการทบทวนวรรณกรรมในสวนนี้พบวา องคประกอบของกําไรในสวนกระแสเงินสดมีความ
ยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคาง แตยังหาขอสรุปไมไดของเหตุดังกลาว ทั้งนี้มีอยู 2 
เหตุผลหลัก โดยเหตุผลแรกที่ใหไว คือ เกิดจากการประมาณคารายการคงคาง เนื่องจากเกณฑคงคางเปด
โอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลงรายการคง
คางได สวนอีกเหตุผล คือ เกิดจากการเติบโตในการลงทุน เนื่องจากกิจการมีการลงทุนในปปจจุบันเพิ่มขึ้น 
ทําใหผลตอบแทนที่กิจการไดรับในอนาคตลดลง กลาวคือกิจการไดรับผลตอบแทนจากการลงทนุในอตัราที่
ลดลง 

2.3 สมมติฐานการวิจัย 
จากการทบทวนวรรณกรรม 2.1 เรื่องการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกับขอมูลทางการบัญชี ผูวิจัยพบวากําไรทางบัญชีเปนขอมูลสําคัญที่นักลงทุนใชประกอบการ
ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยตางๆ จากงานวิจัย Ball และ Brown (1968), Bowen, Burgstahler และ Daley 
(1987), Dechow (1994), Ali และ Pope (1995), Biddle, Seow และ Siegel (1995) เนื่องจากกําไรเปนตัว
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สะทอนผลดําเนินงานในชวงเวลาหนึ่งๆ นักลงทุนจึงนํากําไรในปปจจุบันมาพยากรณกําไรในอนาคต จาก
งานวิจัย Sloan (1996) พบวากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต  น้ันคือ กําไรในป
ปจจุบันมีความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคตได งานวิจัยในครั้งนี้จึงคาดหวังวากําไรในปปจจุบัน
นาจะมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคต ดังนั้น สมมติฐานที่ 1 ในการศึกษาครั้งนี้ คือ 

สมมติฐานการวิจัย (H1) : กําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต 

งานวิจัยในอดีตพบวาความยั่งยืนของกําไรข้ึนอยูกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบัน เนื่องจาก
กําไรในปปจจุบันประกอบดวยสวนท่ีเปนรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน Sloan (1996) 
พบวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต โดยที่
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตมากกวารายการคงคาง สรุปไดวา
องคประกอบของกําไรในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคาง 
เนื่องจากกําไรท่ีคํานวณขึ้นตามเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการ
รับรูรายการตางๆ ผานรายการคงคาง  โดยเชื่อวาความยั่งยืนของกาํไรจะเพิ่มขึ้น ถากําไรที่ไดรับสวนใหญมา
จากสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และความยั่งยืนของกําไรจะลดลง ถากําไรที่ไดรับสวนใหญ
มาจากสวนของรายการคงคาง  

ตอจากนั้น Richardson, Sloan, Soliman และ Tuna (2006) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวาง
กําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบันและรายการคงคาง เพื่อศึกษาวารายการคงคางมีผลตอความยั่งยืนของ
กําไรหรือไม ซึ่งตัวที่ใชในการอธิบายความยั่งยืนของกําไรคือ ความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับ
กําไรในปปจจุบัน ถากําไรในอนาคตมีความสัมพันธกับกําไรในปปจจุบัน กลาวไดวากําไรมีความยั่งยืน โดย
พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ท่ีไดจากสมการอัตถดถอยของกําไร และจากการทบทวนงานวิจัยในอดีตพบวา
ผูบริหารไดทําการตกแตงกําไรของบริษัทผานรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร จึงเปนที่มา
ให Richardson et al. (2006) แยกรายการคงคางออกจากกําไรในปปจจุบัน เพ่ือศึกษาวารายการคงคางทําให
ความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม  

จากการศึกษาพบวากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต แสดงวากําไรมี
ความยั่งยืน ทั้งนี้ ความยั่งยืนของกําไรจะลดลง เนื่องจากพบวารายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไร
ในอนาคต  กลาวคือรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง เนื่องจากกําไรที่เกิดขึ้นไมใชกําไรที่
แทจริง แตเปนกําไรท่ีเกิดจากการตกแตงตัวเลขผานการรับรูรายการคงคาง เนื่องจากกําไรท่ีคํานวณขึ้นตาม
เกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานการ
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เปลี่ยนแปลงรายการคงคางได   หรือเปนเพราะกิจการมีการเติบโตในการลงทุนเพิ่มขึ้น ทําใหรายการคงคาง
ในปปจจุบันเพ่ิมขึ้นดวย และในอนาคตกิจการไดรับผลตอบแทนลดลง กลาวคือกิจการไดรับผลตอบแทน
ไมคุมกับการลงทุน ดังนั้น ถารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงนาจะพบความสัมพันธเชิงลบ
ระหวางกําไรในอนาคตกับรายการคงคาง ดังนั้น สมมติฐานที่ 2 ในการศึกษาครั้งนี้ คือ 

สมมติฐานการวิจัย (H2) : รายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต 

Sloan (1996) พบวาองคประกอบของกําไรในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของ
กําไรในสวนรายการคงคาง และ Richardson และคณะ (2006) พบวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของ
กําไรลดลง ซ่ึงยังไมมีขอสรุปท่ีแนชัดของสาเหตุดังกลาว ทั้งนี้สามารถสรุปไดเปน 2 เหตุผลหลัก เหตุผล
แรกที่ใหไว คือ เกิดจากการประมาณคารายการคงคาง เนื่องจากเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถ
ใชดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได จากงานวิจัยของXie 
(2001) และ Richardson และคณะ (2005) สวนอีกเหตุผล คือ เกิดจากการเติบโตในการลงทุน เนื่องจาก
กิจการมีการลงทุนในปปจจุบันเพิ่มขึ้น ทําใหผลตอบแทนที่กิจการไดรับในอนาคตลดลง กลาวคือกิจการ
ไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราที่ลดลง จากงานวิจัยของ Fairfield, Whisenant และ Yohn (2003)  
เปนท่ีมาให Richardson และคณะ (2006) กําหนดรายการคงคาง คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ และนําองคประกอบของรายการคงคางมาจัดทําเปนสมการเชิงเสนตรง ซึ่งประกอบดวยการ
เติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เพ่ือศึกษาวาองคประกอบใดของ
รายการคงคางท่ีทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง  

Richardson และคณะ (2006)  ไดทําการศึกษาพบวาองคประกอบของรายการคงคางท้ังสองตางทํา
ใหความยั่งยืนของกําไรลดลง เนื่องจากพบความสัมพันธเชิงลบระหวางกําไรในอนาคตกับการเติบโตของ
ยอดขายและพบความสัมพันธเชิงบวกระหวางกําไรในอนาคตกับประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ ทั้งนี้ รายการคงคางมีความสัมพันธเชิงบวกกับการเติบโตของยอดขาย เมื่อกิจการมีการ
เติบโตในยอดขายปปจจุบันเพิ่มขึ้น ทําใหรายการคงคางในปนั้นเพิ่มขึ้นดวย แตสงผลใหกําไรในอนาคตลด
ลดลง กลาวไดวายอดขายที่เพ่ิมขึ้นนั้น ไมไดเปนยอดขายท่ีแทจริง แตเปนเพราะกิจการเรงการรับรูรายได 
เพื่อตองการใหกําไรในปปจจุบันเปนไปตามที่ตองการ ยอดขายในอนาคตจึงนอยลง สงผลใหกําไรใน
อนาคตลดลงดวย เนื่องจากยอดขายเปนบอเกิดของการประมาณคารายการคงคาง เชน ลูกหน้ีการคา สินคา
คงเหลือ เจาหนี้การคา กิจการจึงใชยอดขายในการตกแตงกําไรทางบัญชี หรืออาจเปนเพราะกิจการมีการ
เติบโตในยอดขายเพิ่มขึ้น ทําใหกิจการเพิ่มการลงทุน แลวในอนาคตกิจการไดรับผลตอบแทนลดลง แสดง
วากิจการไดรับผลตอบแทนไมคุมกับการลงทุน กลาวคือ การเติบโตของยอดขายทําใหความยั่งยืนของกําไร
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ลดลง และรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เมื่อ
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลง ทําใหรายการคงคางในปนั้นเพิ่มขึ้น สงผลให
กําไรในอนาคตลดลง เชน กิจการขาดประสิทธิภาพในการจัดเก็บหนี้หรือคุณภาพของลูกหนี้การคาต่ําลง ทํา
ใหเก็บหนี้ไมได จึงทําใหยอดลูกหน้ีการคาในปนั้นเพิ่มขึ้น สงผลใหกําไรในอนาคตลดลงเนื่องจากตองตัด
เปนหนี้สูญในอนาคต กลาวคือ ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิทําใหความยั่งยืนของกําไร
ลดลง  

จากที่กลาวไววาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลง แลวทําใหรายการคงคาง
เพ่ิมขึ้นน้ัน อาจเปนไดวาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลงจริงหรือเปนเพราะกิจการมี
การบิดเบือนขอมูลทางการบัญชี เชน การเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือไมมีความสัมพันธกับการเพิ่มขึ้นของ
ยอดขาย ทั้งนี้ การเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือเปนผลมาจากการบันทึกบัญชีในงบการเงินดวยมูลคาสูงเกิน
กวาความเปนจริง เนื่องจากกิจการไมไดบันทึกการดอยคุณภาพของสินคาคงเหลือ และหากกิจการตองการ
เกลี่ยรายการทางดานคาขาย กิจการจะจัดจําแนกสินคาที่ไมไดมีความชํารุดเสียหายใดๆ เปนสินคาชํารุด
เสียหายเพื่อขายใหกับลูกคาบางรายในราคาที่ต่ํากวาปกติ โดยมีวัตถุประสงคในการสรางยอดขายใหสูงขึ้น 
ซึ่งนั้นถือเปนการบิดเบือนทางการบัญชี หรืออาจเปนเพราะลักษณะทางกายภาพของสินคาคงเหลือมี
ประสิทธิภาพเส่ือมลง จึงไมสามารถขายไดไมกอใหเกิดยอดขาย จึงสรุปไดวาองคประกอบของรายการคง
คางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง ดังนั้น สมมติฐานท่ี 3 และสมมติฐานท่ี 4 ในการศึกษาครั้งนี้ คือ 

สมมติฐานการวิจัย (H3) : การเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต 

สมมติฐานการวิจัย (H4) : ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไร
ในอนาคต 

 การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทใดก็ตาม เปนการลงทุนที่ผูลงทุนคาดวาจะไดผลตอบแทนกลับมา
ในอนาคต ทั้งในรูปของเงินปนผล และกําไรจากการขายหลักทรัพย ดังนั้น การตัดสินใจลงทุนในปจจุบัน 
จงึเปนการมองอนาคตของบริษัทที่จะลงทุน โดยคาดวาราคาหุนจะสูงขึ้น สิ่งหนึ่งที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลง
ราคาหุน คือ ผลการดําเนินงาน น้ันคือ บริษัทมีความสามารถในการทํากําไรสูง โอกาสที่ราคาหุนเคลือ่นไหว
สูงขึ้นดวย จากการทบทวนวรรณกรรม Ball และ Brown (1968), Bowen, Burgstahler และ Daley (1987), 
Dechow (1994), Ali และ Pope (1995), Biddle, Seow และ Siegel (1995) ผูวิจัยพบวากําไรทางบัญชีเปน
ขอมูลสําคัญที่นักลงทนุใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยตางๆ เนื่องจากกําไรเปนตัวสะทอนผล
ดําเนินงานในชวงเวลาหนึ่งๆ ผูวิจัยจึงคาดหวังวานักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนาจะใช
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กําไรในปปจจุบันเปนขอมูลเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย ดังน้ัน สมมติฐานท่ี 5 ใน
การศึกษาครั้งนี้ คือ 

สมมติฐานการวิจัย (H5) : กําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

จากงานวิจัยในอดีตพบวานักลงทุนใชกําไรเปนขอมูลในการตัดสินใจลงทุน ความยั่งยืนของกําไร
ขึ้นอยูกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบัน เนื่องจากกําไรในปปจจุบันประกอบดวยสวนที่เปนรายการคง
คางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และงานวิจัยในอดีตยังพบอีกวารายการคงคางทําใหความยั่งยืน
ของกําไรลดลง เนื่องจากพบวารายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต ทั้งนี้ นักลงทุนไมได
คํานึงถึงความยั่งยืนของกําไร จึงเปนเหตุใหนักลงทุนมีการกําหนดราคาหลักทรัพยสูงเกินจริง จากการพบ
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนเกินปกติกับรายการคงคาง จากงานวิจัยของ (Sloan (1996) และ Xie 
(2001) และจากงานวิจัย Rangan (1998) พบวาผลตอบแทนของหลักทรัพยหลังจากการออกหุนสามัญเพิ่ม
ทุนมีความสัมพันธเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหารในชวงที่กิจการ
ประกาศออกหุนสามัญเพิ่มทุน เนื่องจากมีผลการดําเนินงานที่ลดลงหลังจากกิจการออกหุนสามัญเพิ่มทุน 
ในการศึกษาครั้งนี้ผูวิจัยจึงคาดวาถานักลงทุนไดคํานึงวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง 
นาจะพบความสัมพันธเชิงลบระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับรายการคงคาง เนื่องจากรายการ
คงคางเพิ่มขึ้น ทําใหกําไรในอนาคตลดลง จึงสงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยที่นักลงทุนจะไดรับลดลง
ดวย ดังนั้น สมมติฐานท่ี 6 ในการศึกษาครั้งนี้ คือ 

สมมติฐานการวิจัย (H6) : รายการคงคางแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

ผูวิจัยไดทําการศึกษาเพิ่มเติมวานักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหความสําคัญกับ
องคประกอบของรายการคงคางที่ประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือไม ซึ่งจากการทบทวนวรรณกรรมพบวาองคประกอบ
ของรายการคงคางทั้งสองตางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง  ผูวิจัยจึงคาดวาถานักลงทุนไดคํานึงวาการ
เติบโตของยอดขายทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง นาจะพบความสัมพันธเชิงลบระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับการเติบโตของยอดขาย เนื่องจากยอดขายเพิ่มขึ้น ทําใหกําไรในอนาคตลดลง  
จึงสงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยที่นักลงทุนจะไดรับลดลงดวย และถานักลงทุนไดคํานึงวา
ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง นาจะพบความสัมพนัธเชงิ
บวกระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เนือ่งจาก
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยดําเนินงานสุทธิเพ่ิมขึ้น ทําใหกําไรในอนาคตเพิ่มขึ้น จึงสงผลให
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ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่นักลงทุนจะไดรับลดลงดวย ดังนั้น สมมติฐานที่ 7 และสมมติฐานที่ 8 ใน
การศึกษาครั้งนี้ คือ 

สมมติฐานการวิจัย (H7) : การเติบโตของยอดขายแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

สมมติฐานการวิจัย (H8) : ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิแปรผันตรงกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย 
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2.4 กรอบแนวคิดการวิจัย 

การศึกษาครั้งน้ีเปนการศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในปปจจุบัน รายการคงคางและ
องคประกอบของรายการคงคางที่ประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิกับกําไรในอนาคตและผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยการวิเคราะหความถดถอยพหุ ซึ่ง
ประกอบดวยตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ดังนี้ 

แผนภาพที่ 1  

กรอบแนวคิดการวจิัย 

 

 

 

 

 
 
   
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปรตาม 
 
 1.) กําไรในอนาคต (RONAt+1) 

2.) อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (RIt) 

                         ตัวแปรอิสระ                                                    ตัวแปรควบคุม 

• กําไรในปปจจบุัน (RONAt) 

• รายการคงคาง (ACCt) 

• กําไรในปปจจบัุน  (RONAt) 

• การเติบโตของยอดขาย (SG t) 

• ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (Δ ATt) 

• ตัวรวม ( SGt* Δ ATt) 
 

• ป (YEAR t)  

• อุตสาหกรรม(INDUSi) 

• กําไรในปปจจบุัน (RONAt) 
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ตารางที่ 1 
สรุปบทบาทและการวัดคาของตวัแปร 

 

ตวัแปร ตวัยอ การวัดคา 
สัญลักษณที่
คาดหวัง 

ตัวแปรตาม    

กําไรจากการดาํเนินงาน
ในอนาคต 

RONAt+1 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ
ในอนาคต 

n / a 

อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรพัย 

Rt อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย n / a 

ตัวแปรอิสระ    

กําไรจากการดาํเนินงาน
ในปปจจบุัน 

RONAt อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ
ในปปจจุบัน 

+ 

รายการคงคาง ACCt อัตราการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิ 

- 

การเติบโตของยอดขาย SGt อัตราการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย - 
การเปลีย่นแปลงใน
ประสิทธิภาพของ
สินทรัพยดําเนนิงาน
สุทธิ 

Δ ATt การเปลี่ยนแปลงในอัตราของการหมุนเวียน
ของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 

+ 

ตัวรวม SGt *Δ ATt ผลคูณระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ยอดขายกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
หมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 

n / a 

ตวัแปรควบคมุ    

ปของขอมูลท่ี
ทําการศกึษา 

T1 
1 ถาขอมูลอยูในป พ.ศ. 2549 
0 ถาขอมูลอยูในปอ่ืน 

n / a 

 T2 
1 ถาขอมูลอยูในป พ.ศ. 2548 
0 ถาขอมูลอยูในปอ่ืน    

n / a 
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ตวัแปร ตวัยอ การวัดคา 
สัญลักษณที่
คาดหวัง 

ตวัแปรควบคมุ    

 
T3 

1 ขอมูลอยูในป พ.ศ. 2547 
0 ถาขอมูลอยูในปอ่ืน 

n / a 

 
T4 

1 ถาขอมูลอยูในป พ.ศ. 2546 
0 ถาขอมูลอยูในปอ่ืน 

n / a 

อุตสาหกรรมของขอมูล
ที่ทําการศึกษา 

AGRO 1 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 
0 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมอื่น 

n / a 

 CONSUMP 1 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมสินคาอปุโภค
บรโิภค 
0 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมอื่น 

n / a 

 INDUS 1 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมสินคา
อุตสาหกรรม 
0 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมอื่น 

n / a 

 TECH 1 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
0 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมอื่น  

n / a 

 



บทที่ 3 

วิธีการดําเนินการวิจัย 

 
3.1 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

 กลุมตัวอยาง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีดําเนินงานในชวงปพ.ศ. 
2543 – 2549 และปดบัญชีทุกวันท่ี 31 ธันวาคมของทุกป ทั้งนี้ไมรวมถึงกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ กลุม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร รวมถึงหมวดบริษัทจดทะเบียน
ที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการ เน่ืองจากบริษัทเหลานี้มีโครงสรางธุรกิจ และการรับรูรายการตางๆ แตกตาง
จากบริษัทในธุรกิจอ่ืน จึงไมสามารถเปรียบเทียบกับกลุมตัวอยางได และไมรวมธุรกิจที่มีการควบรวมหรือ
ซื้อกิจการดวย เนื่องจากจะทําใหการประมาณคารายการคงคางระหวางการใชแนวคิดงบดุล (Balance sheet 
approach) และแนวคิดกระแสเงินสด (Cash flow approach) มีความแตกตางกัน 

3.2 แหลงขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

 การวิจัยน้ีเปนการศึกษาจากขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยรวบรวมขอมูลมาจาก 2 แหลง
ฐานขอมูล คือ DATASTREAM ของหองปฏิบัติการทางการเงิน ภาควิชาการธนาคารและการเงิน คณะ
พาณิชยศาสตรและการบญัชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย และจากฐานขอมูล SET SMART ของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนฐานขอมูลของกระทรวงพาณิชย มีดังนี้ 

• ขอมูลจาก DATASTREAM ในชวงป 2543 – 2548 ไดแก อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  

• ขอมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป 2543 – 
2549 ไดแก กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี ยอดขาย สินทรัพยรวม สินทรัพยหมุนเวียน เงินสดและ
รายการเทียบเทาเงินสด เงินลงทุนระยะสั้น เงินลงทุนระยะยาว เงินใหกูยืม หนี้สินรวม หน้ีสิน
หมุนเวียน เงินกูยืมระยะส้ัน เงินกูยืมระยะยาว และอื่นๆ 
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3.3 การวัดคาตัวแปรที่ใชทดสอบ 

• ตัวแปรตาม (Dependent variable) 

ตัวแปรตาม หมายถึง ตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบจากตัวแปรอธิบาย จากโครงสรางตัวแบบขางตน นั่น
คือ กําไรในอนาคตและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ประกอบดวย 

1. กําไรจากการดําเนินงานในอนาคต คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในอนาคต  
 

 RONA t+1   = 
t

t

NOA
IncomeOperating 1 +  

 
 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ คือ กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี หารดวยสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ ณ ตนงวด งานวิจัยฉบับนี้ใชกําไรจากการดําเนินงานในอนาคต เนื่องจากตองการสะทอน
ใหเห็นกําไรจากการดําเนินงานตามปกติของกิจการ ซึ่งเกิดขึ้นภายใตสถานการณปกติของกิจการนั้นๆ 
ดังนั้น กระแสเงินสด (Cash flow) จึงเทากับความแตกตางระหวางผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
(RNOA) กับรายการคงคางทั้งหมด (Accruals) 

ผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (RNOA) 
 

 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 

การเปลีย่นแปลงสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ 

           
1

1

−

−−

t

tt

NOA
NOANOA  

RONA t 

Operating 
Income t 

NOA t-1 ÷

Cash Flow t 

1−t

t

NOA
CFO

 

 

= Accruals t + 
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 2. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในงานวิจัยฉบับนี้ใชขอมูลจาก DATASTREAM เปนอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยรายวัน โดยคํานวณจากสมการตอไปนี้  

RIt  = RIt-1 * 
1−t

t

PI
PI * ⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ +

N
DYt 1*
100

1  

 
โดยที่ RI t คือ  ดัชนีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ณ วันที่ 28 ก.พ. ของปที่ t  
 RI t-1 คือ  ดัชนีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ณ วันที่ 27 ก.พ. ของปที่ t 
 PI t คือ  ดัชนีราคาหลักทรัพย  ณ วันที่ 28 ก.พ. ของปที่ t 
 PI t-1 คือ  ดัชนีราคาหลักทรัพย  ณ วันที่ 27 ก.พ. ของปที่ t 
 DY t คือ  เงินปนผลจายของหลักทรัพย ในปท่ี t 
 N  คือ  จํานวนวันในการดําเนินงานใน 1 ป  (260 วัน) 

หมายเหตุ : ดัชนีราคาของหลักทรัพย ณ วันที่มีการซ้ือขายหลักทรัพยในการคํานวณดัชนีอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย เปนราคาของหลักทรัพยที่มีการปรับปรุงการแตกราคาหุนแลว งานวิจัยฉบับนี้
ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขอมูลทางการบัญชี เพื่อศึกษาวานักลงทุน
ใชขอมูลทางการบัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพยหรือไม  ซ่ึงจะใชอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยราย
ป โดยระยะเวลา 1 ปเริ่มนับ ณ วันที่ครบ 2 เดือน หลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี (วันที่ 28 กุมภาพันธ) 
โดยมีสมมติฐานวาภายใน 2 เดือนขอมูลตางๆ ในงบการเงินจะถูกเผยแพรสูสาธารณะแลว ดังนั้นอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยรายป คํานวณได ดังนี้ 

1
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−−
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t
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t R

RIRI
R  

โดยที่ R t คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ของปที่ t 
 RI t คือ  ดัชนีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ณ วันที่ 28 ก.พ. ของปที่ t  
 RI t-1 คือ  ดัชนีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ณ วันที่ 28 ก.พ. ของปที่ t-1 
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• ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variable) หมายถึง ตัวแปรที่มีผลกระทบตอตัวแปรตาม จาก
โครงสรางตัวแบบท่ีใชในการศึกษา ดังนั้นตัวแปรที่สนใจศึกษาในงานวิจัยครั้งนี้ คือ กําไรในปปจจุบัน 
รายการคงคาง องคประกอบของรายการคงคาง ซึ่งประกอบดวย  

1. รายการคงคางรวม (Total Accruals Model) คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิ คํานวณโดย 

1

1 )(

=

−−
=

t

tt
t NOA

NOANOA
ACC  

 ACC      คือ   รายการคงคาง ณ เวลาที่ t 
 NOA      คือ   สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  
 
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ คํานวณจากสูตร ดังนี้ 

  NOA =   OA - OL 

โดยที่ OA คือ   สินทรัพยจากการดําเนินงาน คํานวณโดย 
  OA =   COA + NCOA 
 OL คือ   หนี้สินจากการดําเนินงาน คํานวณโดย 
  OL =   COL + NCOL 

อธิบายได ดังนี้ 
 COA      คือ   สินทรัพยหมุนเวียนจากการดําเนินงาน คํานวณโดย 
 COA  =   สินทรัพยหมุนเวียน - เงนิสด - เงินลงทุนระยะสั้น - อ่ืนๆ 

 NCOA   คือ   สินทรัพยไมหมุนเวียนจากการดําเนินงาน คํานวณโดย 
 NCOA  =   สินทรัพยรวม - สินทรัพยหมุนเวียน – เงินลงทุนระยะยาว – อ่ืนๆ 

 COL       คือ   หนี้สินหมุนเวียนจากการดําเนินงาน คํานวณโดย 
  COL  =   หนี้สินหมุนเวียน - เงินกูยืมระยะส้ัน- อ่ืนๆ 

 NCOL   คือ   หน้ีสินไมหมุนเวียนจากการดําเนินงาน คํานวณโดย 
  NCOL  =   หนี้สินรวม - หน้ีสินหมุนเวียน – เงินกูยืมระยะยาว - อ่ืนๆ 
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 งานวิจัยครั้งนี้ใหรายการคงคาง คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (Net 
operating assets : NOA ) จากงานวิจัย Sloan (2001), Fairfield  และคณะ (2003) และ Richardson และคณะ
(2006) โดยมีมุมมองท่ีมุงเนนสินทรัพยและหนี้สิน หรือการมุงเนนการจัดทํางบดุลเปนหลัก (Balance sheet 
approach) ภายใตมุมมองนี้จะมุงเนนความพยายามในการรายงานมูลคาของสินทรัพยและหนี้สินเปน
เปาหมายหลัก รายไดและคาใชจายเปนผลจากการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยสุทธิที่กิจการกอใหเกิดขึ้นใน
รอบบัญชีหน่ึงๆ หรือกลาวอีกนัยหนึ่งวารายไดจะเกิดจากการเพิ่มขึ้นของสินทรัพยและการลดลงของหนี้สิน
ที่ไมรวมถึงเงินทุนที่ไดรับจากผูมีสวนรวมในสวนของเจาของ ในขณะที่คาใชจายจะเกิดจากการลดลงของ
สินทรัพยและการเพิ่มขึ้นของหนี้สินโดยไมรวมถึงการแบงปนสวนทุนใหกับผูมีสวนรวมของเจาของ ทําให
สินทรัพยสุทธิที่แสดงอยูในงบดุลมีมูลคาใกลเคียงกับมูลคาท่ีคาดวาจะไดรับคนื (Net realization value) ส่ือ
ใหเห็นถึงภาระผูกพันท่ีกิจการตองจายเปนเงินสดในอนาคตและขอมูลเกี่ยวกับทรัพยากรท่ีจะไดรับเปนเงิน
สดในอนาคตดวย  

 โดยผลจากการที่ใช Balance sheet approach พบวามูลคาของสินทรัพยในงบดุลมีแนวโนมที่จะนอย
กวาการจัดทํางบการเงินภายใต Income sheet approach เนื่องจากกิจการจะตองปรับมูลคาของสินทรัพยให
ไมเกินกวามูลคาท่ีคาดวาจะไดรับ จึงสงใหเกิดผลขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพย สวนตัวเลขในงบ
กําไรขาดทุนมีความผันผวนคอนขางมาก เนื่องจากกิจการตองพิจารณามูลคาของสินทรัพยอยางสม่ําเสมอ  

 การคํานวณรายการคงคางในงานวิจัยฉบับนี้ ใชแนวคิด Balance sheet approach กลุมตัวอยางจึงไม
รวมบริษัทท่ีมีการควบรวมหรือซื้อกิจการ จากงานวิจัยของ Hribar และ Collins (2002) ท่ีไดทําการวิจัย
เกี่ยวกับการประมาณรายการคงคางระหวางการใชแนวคิดงบดุล (Balance sheet approach) และแนวคิด
กระแสเงินสด (Cash flow approach) พบวาการใชแนวคิดงบดุลในการประมาณรายการคงคางจะเกิดความ
ผิดพลาด หากกิจการมีการควบรวมหรือการซื้อกิจการ การเปลี่ยนแปลงทางการบัญชี การเปลี่ยนแปลงอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ และการยกเลิกการดําเนินงานหรือการลงทนุตางๆ งานวิจัยในครั้งนี้จึงไม
รวมบริษัทที่มีการควบรวมหรือซื้อกิจการ 

 2. การเติบโตของยอดขาย คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย  

 จากงานวิจัยของ Jones (1991) กลาววาการเติบโตของยอดขาย ทําใหรายการคงคางเพ่ิมสูงขึ้น จาก
สมการการคํานวณรายการคงคาง และรายการคงคางท่ีไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหารจาก Jones Model ใช
การเติบโตของยอดขายในการวัดการเติบโตในการลงทุน จากงานวิจัยของ Golden และ Dollinger (1993) 
กลาววาในการวัดผลการดําเนินงานของกิจการ กิจการใหความสําคัญกับยอดขาย เพราะเปนตัวช้ีไดถึงการ
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เติบโตของกิจการ จากงานวิจัยของ Sprouse และ Moonitz (2000) กลาววารายไดจากการขายสินคาและ
บริการนั้น ทําใหสินทรัพยดําเนินงานสุทธิของกิจการเพิ่มขึ้นในรอบระยะเวลาบัญชี โดยท่ีรายไดจากการ
ขายสินคาและบริการถือเปนองคประกอบหนึ่งของงบการเงินที่เกี่ยวของโดยตรงกับผลการดําเนินงาน  
 

 SGt  =   ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛

−1t

t

Sales
Sales  - 1 

 

 จากการศึกษาของ Rangan (1998) เรื่องการตกแตงกําไรใชการเติบโตของยอดขายในการอธิบาย 
เนื่องจากกําไรควรจะเกี่ยวของกับการเติบโตของขาย ถาบริษัทท่ีออกหุนเพิ่มทุนมีการเติบโตของยอดขาย
รวดเร็ว กิจการอาจทําการรับรูกําไรในอนาคตจากการรับรูยอดขายเขามากอน ดังนั้นหลังการเพิ่มทุน
ยอดขายจึงลดลง สงผลใหกําไรลดลงดวย  

 3. ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ คือ การเปลี่ยนแปลงในอัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพยดําเนินสุทธิ 

 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย อัตราสวนนี้บอกใหทราบถึงประสิทธิภาพของการใชสินทรัพย 
ถาอัตราสวนนี้ต่ําอาจแสดงใหเห็นวามีการใชสินทรัพยไมมีประสิทธิภาพ หรืออาจเปนเพราะสินทรัพยไมมี
คุณภาพ Griffin และ Mahon (1997) กลาววากิจการควรตองตรวจดูประสิทธิภาพของสินทรัพยแตละ
ประเภท  
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จากงานวิจัยในอดีตของ  Bernstein and Wild (1998), Revsine, Collins และ Johnson (1999) และ 
Stickney และ Brown (1999) ไดแยกอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย เปนอัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพยกับอัตรากําไรจากการดําเนินงาน โดยที่อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย เปนตัววัดความสามารถ
ของสินทรัพยในการกอใหเกิดรายได ขณะที่อัตรากําไรจากการดําเนินงาน เปนตัววัดความสามารถของ
กิจการในการควบคุมตนทุนของกิจการและสะทอนใหเห็นถึงความมีประสิทธิภาพในการดําเนินงานของ
กิจการ ซ่ึงถือเปนสวนหนึ่งของกลยุทธการดําเนินงานของกิจการ  
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 งานวิจัยในอดีตพบวา การเปลี่ยนแปลงของกําไรงวดปจจุบัน เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย และการเปลี่ยนแปลงของอัตรากําไรจากการดําเนินงาน ซึ่งการเปลี่ยนแปลงใน
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยสะทอนใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงในตัวผลิตภัณฑ ซึ่งใชในการพยากรณ
กําไรในอนาคต หรือกลาวไดวา การเพิ่มขึ้น(ลดลง) ในอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย ควรมีผลทําให
กิจการมีความสามารถในการทํากําไรในอนาคตเพิ่มขึ้น(ลดลง) ดวย สวนการเปลี่ยนแปลงของอัตรากําไร
จากการดําเนินงานสะทอนใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงในประสิทธิภาพของการดําเนินงานของกิจการ หรือ
เปนการเปลี่ยนแปลงจากการใชหลักความระมัดระวังทางบัญชี (Conservative accounting) มากขึ้น โดย
กลาวไดวา การเพิ่มขึ้น (ลดลง) ในอัตรากําไรจากการดําเนินงาน สื่อไดวามีการเพิ่มขึ้น (ลดลง) ของ
ประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกิจการ มีผลที่ใหกําไรในอนาคต เพ่ิมขึ้น (ลดลง)  

 จากการศึกษาพบวา การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในอนาคต
ไมมีความสัมพันธกับอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย และอัตรากําไรจากการดําเนินงาน ทั้งนี้ การเปลี่ยน
ในอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิในอนาคต  สวนการเปลี่ยนแปลงของอัตรากําไรจากการดําเนินงานไม
ความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในอนาคต ดังนั้น การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยสามารถใชพยากรณกําไรในอนาคตได สวนการ
เปลี่ยนแปลงของอัตรากําไรจากการดําเนินงานไมมีความสามารถในการพยากรณกําไรในอนาคตได 

• ตัวแปรควบคุม (Control variable) หมายถึง ตัวแปรที่อาจจะมีผลกระทบตอตัวแปรตาม
นอกเหนือจากตัวแปรอธิบาย ผูวิจัยคาดวาในงานวิจัยนี้ยังมีปจจัยอ่ืนที่มีแนวโนมสงผลกระทบตอกําไรใน
อนาคต และผลตอบแทนของหลักทรัพย นอกจากตัวแปรอิสระที่ไดกลาวไวขางตน จึงไดกําหนดใหปจจัย
ดังกลาวเปนตัวแปรควบคุม ซึ่งประกอบดวย 

1. ปของขอมูลท่ีศึกษา 

เนื่องจากการศกึษาใชระยะเวลาการศึกษาขอมูลท้ังสิ้น 5 ป ดังนั้นผูวจิยัจึงกําหนดใหปของขอมูลที่
ศึกษาเปนตัวแปรควบคุม เพ่ือควบคุมผลกระทบจากเวลาที่แตกตางกนัที่อาจมีผลกระทบตอตัวแปรตามและ
ตัวแปรอิสระ (เชน สภาวะเศรษฐกิจ) โดยใชตวัแปรเทียม (Dummy variables) ในการวัดคาตวัแปร ซึ่ง
ประกอบดวย 

 T1 = 1 ถาขอมูลอยูในป พ.ศ. 2547 
  0 ถาขอมูลอยูในปอื่น 
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 T2 = 1 ถาขอมูลอยูในป พ.ศ. 2546 
 0 ถาขอมูลอยูในปอื่น 
 T3 = 1 ขอมูลอยูในป พ.ศ. 2545 
 0 ถาขอมูลอยูในปอื่น 
 T4 = 1 ถาขอมูลอยูในป พ.ศ. 2544 

 0 ถาขอมูลอยูในปอื่น 

 2. อุตสาหกรรมของขอมูลท่ีศึกษา 

 เพื่อควบคุมถึงความแตกตางในธุรกิจ และนโยบายดานการบัญชี ที่แตละกิจการสามารถเลือกแตกตาง
กันไป งานวิจัยฉบบันี้จะแบงประเภทอุตสาหกรรมตามตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กําหนดตามกลุมที่
สนใจศึกษา ออกเปน 5 กลุมอุตสาหกรรม คือ กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุม
อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม กลุมอุตสาหกรรมบริการ และ กลุม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยใชตัวแปรเทียม (Dummy variables) ในการวัดคาตัวแปร ดังนี้ 

 AGRO = 1 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
   0 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมอื่น  
 CONSUMP = 1 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบรโิภค 
   0 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมอื่น 
 INDUS = 1 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม  
   0 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมอื่น 
 TECH = 1 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
   0 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมอื่น 

3.4 วิธีดําเนินการวิจัย 

 จากงานวิจัยในอดีตพบวากําไรทางบัญชีเปนขอมูลท่ีนักลงทุนใชในการตัดสินใจลงทุน กําไรที่
คํานวณขึ้นตามเกณฑคงคางแสดงใหเห็นภาพรวมของการดําเนินงานในรอบระยะเวลาหนึ่งๆ ไดดีกวากําไร
ที่คํานวณขึ้นตามเกณฑเงินสด อยางไรก็ตาม เกณฑคงคางไดกอใหเกิดปญหาขึ้น เนื่องจากเกณฑคงคางเปด
โอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลงรายการคง
คางได  ผูบริหารอาจสื่อสารขอมูลภายในอันเปนประโยชนตอผูใชขอมูลไดโดยผานรายการคงคาง หรืออาจ
ปรับแตงตัวเลขทางบัญชีใหเปนไปตามที่ตองการโดยผานรายการคงคางไดเชนกัน จากการศึกษาของ Sloan 
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(1996) พบวาความยั่งยืนของกําไรข้ึนอยูกับสวนประกอบของกําไรในปปจจุบัน เนื่องจากกําไรในปปจจุบัน
ประกอบดวยสวนที่เปนรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน โดยกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานและรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต โดยที่กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตมากกวารายการคงคาง จึงสรุปไดวาองคประกอบของกําไรใน
สวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคาง โดยเชื่อวาความยั่งยืนของ
กําไรเพิ่มขึ้น ถากําไรที่ไดรับสวนใหญมาจากสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และความยั่งยืนของ
กําไรลดลง ถากําไรที่ไดรับสวนใหญมาจากสวนของรายการคงคาง ซึ่งชี้ใหเห็นวารายการคงคางเปนเหตุทาํ
ใหความยั่งยืนของกําไรลดลง จากงานวิจัยในอดีตยังไมมีขอสรุปที่แนชัดของสาเหตุดังกลาว ทั้งนี้ สามารถ
สรุปไดเปน 2 เหตุผลหลัก เหตุผลแรกที่ใหไว คือ เกิดจากการประมาณคารายการคงคาง เนื่องจากเกณฑคง
คางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดลุยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลง
รายการคงคางได สวนอีกเหตุผล คือ เกิดจากการเติบโตในการลงทุน เนื่องจากกิจการมีการลงทุนในป
ปจจุบันเพิ่มขึ้นผลตอบแทนที่กิจการไดรับในอนาคตลดลง กลาวคือกิจการไดรับผลตอบแทนจากการลงทุน
ในอัตราที่ลดลง ผูวิจัยแบงการทดสอบเปน 3 สวนเพ่ือตอบคําถาม 3 ขอ ดังนี้ 

 1) รายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม 

 2) องคประกอบของรายการคงคางที่ประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพใน
การใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม  

 3) นักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดใชขอมูลเกี่ยวกับกําไรในปปจจบุนั รายการ
คงคางและองคประกอบของรายการคงคางในการกําหนดราคาหลักทรัพยหรือไม และนักลงทุนไดคํานึงวา
รายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคางทําใหความยั่งยนืของกําไรลดลงหรือไม 

3.4.1 การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบัน 

 ความยั่งยืนของกําไรขึ้นอยูกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบัน ท้ังนี้ กําไรในปปจจุบัน
ประกอบดวยสวนที่เปนรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน จากการทบทวนวรรณกรรมใน
สวนที่ 2.2 เรื่องความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของกําไรและองคประกอบของ
รายการคงคางพบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรใน
อนาคต โดยที่กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตมากกวารายการคงคาง จึง
สรุปไดวาองคประกอบของกําไรในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวน
รายการคงคาง 
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 ผูวิจัยจึงทําการทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบันและรายการคง
คางโดยวิธีการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression analysis) เพื่อศึกษาวากําไรในปปจจุบันมี
ความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคตหรือไม และรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง
หรือไม โดยการแยกรายการคงคางออกจากกําไรในปปจจุบัน เนื่องจากกําไรในปปจจุบันประกอบดวยสวน
ที่เปนรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน หากรายการคงคางเปนเหตุทําใหความยั่งยืนของ
กําไรลดลง ผูวิจัยนาจะพบความสัมพันธเชิงลบระหวางกําไรในอนาคตกับรายการคงคาง เนื่องจากเกณฑคง
คางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการรบัรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลง
รายการคงคางได  ผูบริหารอาจสื่อสารขอมูลภายในอันเปนประโยชนตอผูใชขอมูลไดโดยผานรายการคง
คาง หรืออาจปรับแตงตัวเลขทางบัญชีใหเปนไปตามที่ตองการโดยผานรายการคงคางไดเชนกัน นอกจากนี้
ผูวิจัยยังทดสอบวากําไรในปปจจุบนัมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตหรือไม เพ่ือเปรียบเทียบผลที่ไดจาก
การทดสอบกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบันและรายการคงคางวาเหมือนกันหรือตางกันอยางไร ใน
สมการถดถอยไดเพิ่มตัวแปรควบคุม  คือ ปของขอมูลที่ศึกษา เพื่อควบคุมผลกระทบจากเวลาทีแ่ตกตางกนัที่
อาจมีผลกระทบตอตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ (เชน สภาวะเศรษฐกิจ) และอุตสาหกรรมของขอมูลที่
ศึกษา เพื่อควบคุมถึงความแตกตางในธุรกิจ และนโยบายดานการบัญชีท่ีแตละกิจการสามารถเลือกแตกตาง
กันไป ผูวิจัยจึงใชตัวแปรเทียม (Dummy variables) ในการวัดคาตัวแปร  

สมการถดถอยที่ใชในการทดสอบ คือ 
 

 

RONAt+1= α0  + α1 RONAt+ α2 ∑
=

5

1t

YEARt + α3 ∑
=

5

1i

INDUS i + ε t+1                                     (3) 

RONAt+1 = α0 + α1 RONAt + α2 ACCt + α3∑
=

5

1t

 YEARt + α4∑
=

5

1i

 INDUS i + ε t+1                 (4) 

 

 
โดยที่     RONAt+1    คือ กําไรจากการดําเนินงานในปที่ t+1 
 RONAt       คือ กําไรจากการดําเนินงานในปที่ t 
 ACCt           คือ รายการคงคางในปที่ t 
 YEARt คือ ปของขอมูลที่ทําการศึกษา 
 INDUSi คือ อุตสาหกรรมของขอมูลที่ทําการศึกษา 
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 สมการที่ 3 เปนการทดสอบสมมติฐานที่ 1 วากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรใน
อนาคต เพื่อศึกษาวากําไรในปปจจุบันมีความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคตหรือไม หลังจากนั้นแยก
รายการคงคางออกจากกําไรในปปจจุบัน เนื่องจากกําไรในปปจจุบันประกอบดวยสวนที่เปนรายการคงคาง
และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน เพื่อทําการทดสอบหาความสัมพันธกับกําไรในอนาคต เพื่อศึกษาวา
รายการคงคางมีผลตอความยั่งยืนของกําไรหรือไม ซึ่งจะใชสมการที่ 4 เปนการทดสอบสมมติฐานที่ 2 วา
รายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต เพื่อศึกษาวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของ
กําไรลดลงลดลงหรือไม  

การทดสอบสมมติฐานท่ี 1 และสมมติฐานท่ี 2 จะพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (α) ของ
ตัวแปรอิสระ หากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของตัวแปรอิสระมีนัยสําคัญ แสดงวาตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธกับตัวแปรตามอยางมีนัยสําคัญ  

ในเบื้องตนผลที่คาดวาจะไดจากการทดสอบ คือ กําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไร
ในอนาคต แสดงวากําไรมีความยั่งยืน ซ่ึงตัวท่ีใชในการอธิบายความยั่งยืนของกําไรคือ ความสัมพันธ
ระหวางกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบัน ถากําไรในอนาคตมีความสัมพันธกับกําไรในปปจจุบัน กลาว
ไดวากําไรมีความยั่งยืน โดยพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการอัตถดถอยของกําไร จากสมการที่ 3 คา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยของกําไรในปปจจุบัน(α1) เปนสวนประกอบของรายการคงคางและกระแสเงนิสด
จากการดําเนินงาน เนื่องจากกําไรในปปจจุบันประกอบดวยสวนที่เปนรายการคงคางและกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน ทั้งนี้ ความยั่งยืนของกําไรจะลดลง ถาหากรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง คา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยของรายการคงคางในสมการที่ 4 ตองเปนคาติดลบ (α2<0) และสงผลทําใหคา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยของกําไรในปปจจุบันนอยลงดวย นั่นคือ รายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไร
ลดลง เนื่องจากเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ 
ผานการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางหรือเปนเพราะกิจการมีการเติบโตในการลงทุนเพิ่มขึ้น ทําใหรายการคง
คางในปปจจุบันเพิ่มขึ้นดวย และในอนาคตกิจการไดรับผลตอบแทนลดลง กลาวคือกิจการไดรับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนไมคุมกับการลงทุน 
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ทั้งนี้ การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ในทุกสมการ ผูวิจัยตองตรวจสอบขอมูลที่ใชในการวิจัยวา
เปนตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ หรือไม ดังนี้ 

1. ความคลาดเคลื่อน e เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ 
2. คาเฉลี่ยของความคาดเคลื่อนเปนศูนย น่ันคือ E(e) = 0 
3. คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ท่ีไมทราบคา V(e) = σe

2 
4. ei และ ej เปนอิสระตอกัน ; i ≠ j นั่นคือ covariance (ei, ej) = 0 

 โดยในการตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ผูวิจัยนําเสนอไวในสวนของ
ภาคผนวก 

3.4.2 การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของรายการคงคาง 

 ประเด็นหลักของการวิจัยน้ีคือ ศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของ
รายการคงคาง ที่ประกอบไปดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิ เพ่ือศึกษาวาองคประกอบใดของรายการคงคางเปนเหตุทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง จากงานวิจัย
ในอดีตพบวาองคประกอบของกําไรในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวน
รายการคงคาง ซึ่งยังไมมีขอสรุปที่แนชัดของสาเหตุดังกลาว ทั้งนี้ สามารถสรุปไดเปน 2 เหตุผลหลัก เหตุผล
แรกที่ใหไว คือ เกิดจากการประมาณคารายการคงคาง เนื่องจากเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถ
ใชดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได สวนอีกเหตุผล คือ 
เกิดจากการเติบโตในการลงทุน เนื่องจากกิจการมีการลงทุนในปปจจุบันเพิ่มขึ้น ทําใหผลตอบแทนที่กิจการ
ไดรับในอนาคตลดลง กลาวคือกิจการไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราที่ลดลง 

 งานวิจัยฉบับนี้จึงศึกษาวาองคประกอบใดของรายการคงคางเปนเหตุทําใหความยั่งยืนของกําไร
ลดลง โดยนําองคประกอบทั้ง 2 ของรายการคงคางจากสมการเชิงเสนตรง เพ่ือหาความสัมพันธระหวาง
กําไรในอนาคตกับการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ในสมการ
ถดถอยไดเพ่ิมตัวแปรควบคุม คือ ปของขอมูลที่ศึกษา เพื่อควบคุมผลกระทบจากเวลาที่แตกตางกันท่ีอาจมี
ผลกระทบตอตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ (เชน สภาวะเศรษฐกิจ) และอุตสาหกรรมของขอมูลที่ศึกษา เพ่ือ
ควบคุมถึงความแตกตางในธุรกิจ และนโยบายดานการบัญชี ท่ีแตละกิจการสามารถเลือกแตกตางกันไป 
ผูวิจัยจึงใชตัวแปรเทียม (Dummy variables) ในการวัดคาตัวแปร  
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สมการถดถอยที่ใชในการทดสอบ คือ 
  

  
 RONAt+1 =  α0  + α1 RONAt + α2 SGt + α3 ΔATt +  α4 ( SGt*ΔATt)  
 

  + α5 ∑
=

5

1t

YEARt + α6∑
=

5

1i

INDUSi  + ε t+1                                                          (5) 

 
 

 
โดยที่     RONAt+1    คือ กําไรจากการดําเนินงานในปที่ t+1 
 RONAt       คือ กําไรจากการดําเนินงานในปที่ t 
 SGt          คือ การเติบโตของยอดขายในปที่ t 
 ΔATt      คือ ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในปที่ t 
 SGt* ΔATt   คือ ตัวรวมเปนผลคูณระหวางการเติบโตของยอดขายกับประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิในปที่ t 
 YEARt  คือ ปของขอมูลที่ทําการศึกษา 
 INDUSi คือ ปของขอมูลที่ทําการศึกษา   

สมการที่ 5 เปนการทดสอบสมมติฐานท่ี 3 วาการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไร
ในอนาคต และสมมติฐานที่ 4 วาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวก
กับกําไรในอนาคต เพ่ือศึกษาวาองคประกอบของการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม จะ
พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (α) ของตัวแปรอิสระเชนเดียวกับสวนที่ 3.4.1 คือคาสัมประสิทธิ์
ความถดถอยของตัวแปรอิสระมีนัยสําคัญ แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม  

ในเบื้องตนผลที่คาดวาจะไดจากการทดสอบ คือ กําไรในอนาคตมีความสัมพันธเชิงบวกกบักาํไรใน
ปปจจุบัน แสดงวากําไรมีความยั่งยืน ซึ่งตัวที่ใชในการอธิบายความยั่งยนืของกําไรคือ ความสัมพนัธระหวาง
กําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบัน ถากําไรในอนาคตมีความสัมพันธกับกําไรในปปจจุบัน กลาวไดวา
กําไรมีความยั่งยืน โดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ท่ีไดจากสมการอัตถดถอยของกําไร ทั้งนี้ ความยัง่ยนืของ
กําไรจะลดลง หากการเติบโตของยอดขายทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง ผูวิจัยนาจะพบคาสัมประสิทธิ์
ความถดถอยของการเติบโตของยอดขายมีคาติดลบ (α2<0) เนื่องจากรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงบวก
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กับการเติบโตของยอดขาย เมื่อกิจการมีการเติบโตในยอดขายปปจจุบันเพิ่มขึ้น ทําใหรายการคงคางในปนั้น
เพิ่มขึ้นดวย แตสงผลใหกําไรในอนาคตลดลดลง กลาวไดวายอดขายท่ีเพ่ิมขึ้นนั้น ไมไดเปนยอดขายที่
แทจริง แตเปนเพราะกิจการเรงการรับรูรายได เพ่ือตองการใหกําไรในปปจจุบันเปนไปตามที่ตองการ 
ยอดขายในอนาคตจึงนอยลง สงผลใหกําไรในอนาคตลดลงดวย เนื่องจากยอดขายเปนบอเกิดของการ
ประมาณคารายการคงคาง เชน ลูกหนี้การคา สินคาคงเหลือ เจาหนี้การคา กิจการจึงใชยอดขายในการ
ตกแตงกําไรทางบัญชี หรืออาจเปนเพราะกิจการมีการเติบโตในยอดขายเพิ่มขึ้น ทําใหกิจการเพิ่มการลงทุน 
และในอนาคตกิจการไดรับผลตอบแทนลดลง แสดงวากิจการไดรับผลตอบแทนไมคุมกับการลงทุน 
กลาวคือการเติบโตของยอดขายทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง แตถาหากประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง ผูวิจัยนาจะพบวาคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของ
ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีคาเปนบวก  (α3>0) เนื่องจากรายการคงคางมี
ความสัมพันธเชิงลบกับประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เมื่อประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลง ทําใหรายการคงคางในปนั้นเพิ่มขึ้น สงผลใหกําไรในอนาคตลดลง เชน 
กิจการขาดประสิทธิภาพในการจัดเกบ็หนี้หรือคุณภาพของลูกหนี้การคาต่ําลง ทําใหเก็บหน้ีไมได จึงทําให
ยอดลูกหนี้การคาในปนั้นเพิ่มขึ้น สงผลใหกําไรในอนาคตลดลงเนื่องจากตองตัดเปนหนี้สูญในอนาคต 
กลาวคือประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง  

3.4.3 การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขอมูลทางการบัญชี 

 ผูวิจัยทดสอบวานักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหความสําคัญกับกําไรในปปจจุบัน 
รายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคางท่ีประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพ
ในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิเพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือไม และไดคํานึงวารายการคงคาง
และองคประกอบของรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม จากการทบทวนวรรณกรรมใน
สวนท่ี 2.1 เรื่องความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขอมูลทางการบัญชี งานวิจัยใน
อดีตสรุปวา นักลงทุนใชกําไรทางบัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพย ดังนั้น ผูวิจัยจึงคาดหวังผลจากการ
วิจัยในครั้งนี้จะเปนไปในแนวทางเดียวกับงานวิจัยในอดีต คือกําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย นั่นคือกําไรในปปจจุบันเปนขอมูลท่ีนักลงทุนใชเพื่อประกอบการ
ตัดสินใจลงทุน และจากการทบทวนวรรณกรรมในสวนที่ 2.2 พบวารายการคงคางและองคประกอบของ
รายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกาํไรลดลง ถาหากนักลงทุนไดคํานึงวารายการคงคางและองคประกอบ
ของรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง นักลงทุนนาจะนํารายการคงคาง การเติบโตของยอดขาย
และประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมาใชในการกําหนดราคาหลักทรัพย โดยการทดสอบ
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i =1 

ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับรายการคาง อัตราการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย
และการเปลี่ยนแปลงในอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ทั้งนี้ผูวิจัยใสตัวแปรควบคุม
เพ่ิมเติม คือ ปของขอมูลที่ศึกษา เพ่ือควบคุมผลกระทบจากเวลาที่แตกตางกันท่ีอาจมีผลกระทบตอตัวแปร
ตามและตัวแปรอิสระ (เชน สภาวะเศรษฐกิจ) และอุตสาหกรรมของขอมูลที่ศึกษา เพื่อควบคุมถึงความ
แตกตางในธุรกิจ และนโยบายดานการบัญชี ที่แตละกิจการสามารถเลือกแตกตางกันไป ผูวิจัยจึงใชตัวแปร
เทียม (Dummy variables) ในการวัดคาตัวแปร  

สมการถดถอยที่ใชในการทดสอบ คือ 
 

  

 Rt  =   α0   + α1 RONAt + α2∑
=

5

1i

YEARt + α3∑
=

5

1i

INDUSi + ε t+1                (6) 

 

Rt  =   α0   + α1 RONAt + α2 ACCt + α3∑
=

5

1i

YEARt + α4∑
=

5

1i

INDUSi + ε t+1                            (7) 

 

 R t =   α0   +  α1 RONAt + α2 SGt + α3 ΔATt +  α4 ( SGt*ΔATt) +  α5∑
=

5

1i

YEARt 

 + α6∑
=

5

1i

INDUSi + ε t+1                                                                                                    (8) 

 

 
โดยที่     Rt    คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในปที่ t 
 RONAt       คือ กําไรจากการดําเนินงานในปที่ t 

ACCt  คือ รายการคงคางในปที่ t 
 SGt           คือ การเติบโตของยอดขายในปที่ t 
 ΔATt      คือ ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในปที่ t 
 SGt* ΔATt   คือ ตัวรวมเปนผลคูณระหวางการเติบโตของยอดขายกับประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิในปที่ t 
 YEARt คือ ปของขอมูลที่ทําการศึกษา 
 INDUSi คือ อุตสาหกรรมของขอมูลที่ทําการศึกษา 
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 สมการที่ 6 เปนการทดสอบสมมติฐานที่ 5 วากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย เพื่อศึกษาวานักลงทุนใชกําไรในปปจจุบันเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน
หรือไม และสมการที่ 7 เปนการทดสอบสมมติฐานท่ี 6 วารายการคงคางแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย เพื่อศึกษาวานักลงทุนใชรายการคงคางเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือไม และไดคํานงึ
วารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม สวนสมการที่ 8 เปนการทดสอบสมมติฐานการ
วิจัยท่ี 7 วาการเติบโตของยอดขายแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และการทดสอบ
สมมติฐานการวิจัยที่ 8 วาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิแปรผันตรงกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย เพื่อศึกษาวานักลงทุนไดคํานึงวาองคประกอบของรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไร
ลดลง 

การทดสอบสมมติฐานที่ 5 ถึงสมมติฐานที่ 8 จะพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (α) ของ
ตัวแปรอิสระ เชนเดียวกับสวนท่ี 3.4.1 คือ คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของตัวแปรอิสระมีนัยสําคัญ แสดง
วาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม  

ในเบื้องตนผลที่คาดวาจะไดจากการทดสอบ คือ กําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย (α1>0) แสดงใหเห็นวานักลงทุนใชกําไรในปปจจุบันในการกําหนดราคา
หลักทรัพย สวนรายการคงคางนาจะมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (α2<0) ถา
นักลงทุนไดคํานึงวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง เนื่องจากรายการคงคางเพิ่มขึ้น ทําให
กําไรในอนาคตลดลง จึงสงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยที่นักลงทุนจะไดรับลดลงดวย 

เมื่อแยกองคประกอบของรายการคงคางออกเปนการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการ
ใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ จากงานวิจัยในอดีตพบวาการเติบโตของยอดขายทําใหความยั่งยืนของกําไร
ลดลง เนื่องจากการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคาง เมื่อกิจการมียอดขายในป
ปจจุบันเพิ่ม ทําใหรายการคงคางเพิ่มขึ้นดวย สงผลใหกําไรในอนาคตลดลง ถาหากนักลงทุนไดคํานึงวาการ
เติบโตของยอดขายทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง นาจะพบความสัมพันธเชิงลบระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับการเติบโตของยอดขาย (α2<0) เน่ืองจากยอดขายเพิ่ม ทําใหกําไรในอนาคต
ลดลง ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่นักลงทุนจะไดรับจึงลดลงดวย และยังพบอีกวาประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง เนื่องจากประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคาง เมื่อประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิลดลง ทําใหรายการคงคางในปนั้นเพิ่มขึ้น สงผลใหกําไรในอนาคตลดลง ถาหากนักลงทุน
ไดคํานึงวาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง นาจะพบ



 

 

48 

ความสัมพันธเชิงบวกระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ (α3>0) เนื่องจากประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิเพ่ิมขึ้น ทําใหกําไรใน
อนาคตเพิ่มขึ้น ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่นักลงทุนจะไดรับจึงเพ่ิมขึ้นดวย 



บทที่ 4 

ผลการวิจัย 
 

 เนื้อหาในบทนี้นําเสนอผลการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตและอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับกําไรในปปจจุบัน รายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคางท่ี
ประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ โดยวิธีตามท่ี
อธิบายไวในบทที่ 3 ผลการศึกษาในบทนี้แบงเปน 4 สวน คือ การวิเคราะหขอมูลเบื้องตน การศึกษา
ความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบัน การศึกษาความสัมพันธ
ระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของรายการคงคาง และการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขอมูลทางการบัญชี 

4.1 การวิเคราะหขอมูลเบื้องตน 
 ขอมูลที่ใชในงานวิจัยฉบับนี้ เปนขอมูลของบริษัทที่ดําเนินงานในชวงป 2543 – 2549 และปดบัญชี
ทุกวันที่ 31 ธันวาคมของทุกป โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการเปดเผยตอสาธารณชน ทั้งนี้ ไมรวมกลุมอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ 
กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร และหมวดบริษัทจดทะเบียนท่ี
อยูระหวางการฟนฟูกิจการ เนื่องจากกลุมบริษัทเหลานี้มีโครงสรางธุรกิจ และการรบัรูรายการตางๆ แตกตาง
จากบริษัทในธุรกิจอ่ืน จึงไมสามารถเปรียบเทียบกับกลุมตัวอยางได และไมรวมธุรกิจท่ีมีการควบรวมหรือ
ซื้อกิจการดวย เนื่องจากจะทําใหการประมาณคารายการคงคางระหวางการใชแนวคิดงบดุล (Balance sheet 
approach) และแนวคิดกระแสเงินสด (Cash flow approach) มีความแตกตางกัน งานวิจัยฉบับนี้มีตัวอยาง
ทั้งหมดเทากับ 865 ตัวอยาง โดยแยกวิเคราะหขอมูลตามชวงเวลา ดังนี้ 
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ตารางที่ 2 
จํานวนตวัอยางทั้งหมดที่ใชสําหรับการวจิยั ในแตละชวงเวลา ดังนี ้

ตารางที่  2 แสดงชวงเวลาที่ทําการศึกษาขอมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศ ซึ่งประกอบดวย 

• ชวงเวลาที่ 1 ศึกษากําไรในอนาคต ป 2549 (t+1) โดยใชขอมูลป 2548 (t) และป 2547 (t-1) 

• ชวงเวลาที่ 2 ศึกษากําไรในอนาคต ป 2548 (t+1) โดยใชขอมูลป 2547 (t) และป 2546 (t-1) 

• ชวงเวลาที่ 3 ศึกษากําไรในอนาคต ป 2547 (t+1) โดยใชขอมูลป 2546 (t) และป 2545 (t-1) 

• ชวงเวลาที่ 4 ศึกษากําไรในอนาคต ป 2546 (t+1) โดยใชขอมูลป 2545 (t) และป 2544 (t-1) 

• ชวงเวลาที่ 5 ศึกษากําไรในอนาคต ป 2545 (t+1) โดยใชขอมูลป 2544 (t) และป 2543 (t-1) 

ตารางที่ 3 
จํานวนตวัอยางในการทดสอบแบงตามกลุมอุตสาหกรรม 

ชวงเวลา จํานวนตวัอยาง 
ชวงเวลาที่ 1 (t+1 คือ ป 2549 และ t คือ ป 2548) 212 
ชวงเวลาที่ 2 (t+1 คือ ป 2548 และ t คือ ป 2547) 188 
ชวงเวลาที่ 3 (t+1 คือ ป 2547 และ t คือ ป 2546) 156 
ชวงเวลาที่ 4 (t+1 คือ ป 2546 และ t คือ ป 2545) 164 
ชวงเวลาที่ 5 (t+1 คือ ป 2545 และ t คือ ป 2544) 145 

รวม 865 

กลุมอุตสาหกรรม จํานวนตวัอยาง 
รอยละของตวัอยาง

ทั้งหมด 
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 177 20.46 
อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค 130 15.03 
อุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม 158 18.27 
อุตสาหกรรมบริการ 278 32.14 
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี 122 14.10 

รวม 865 100.00 
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ตารางที่ 3 แสดงจํานวนตัวอยางทั้งหมดที่ใชในการทดสอบโดยแบงตามกลุมอุตสาหกรรม ผูวิจัย
พบวาตัวอยางครอบคลุม 5 กลุมอุตสาหกรรม โดยกลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวนมากที่สุดคือ กลุม
อุตสาหกรรมบริการมี 278 ตัวอยาง คิดเปนรอยละ 32.14 ของตัวอยางทั้งหมด สวนกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ มี
จํานวนตัวอยางใกลเคียงกนัอยูระหวาง 180 – 120 ตัวอยาง 

ตารางที่ 4 

คาสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรที่ไดจากการเก็บขอมูลโดยตรงจากงบการเงิน 

 
โดยที่   
 ACC t  คือ รายการคงคางในปที่ t  
 SG t  คือ การเติบโตของยอดขายในปที่ t 
 ΔAT t คือ ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในปที่ t 
 RNOA t  คือ กําไรจากการดําเนินงานในปที่ t 

4.1.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) 

 ตารางที่ 4 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีเก็บขอมูลไดโดยตรงจากงบการเงิน ผูวิจัยพบวา
ขอมูลสวนใหญมีคาเฉลี่ยเลขคณิตมากกวาคามัธยฐาน ทั้งนี้ขอมูลมีการแจกแจงที่มีความโดง (Kurtosis) มาก 
เนื่องจากตัวแปรแตละตัวมีคาสูงสุด (Max) กับคาตํ่าสุด (Min) ตางกันมาก นอกจากนี้รายการคงคาง (ACCt)  
มีคาเฉลี่ย 0.078 กลาวคือ กิจการมีสินทรัพยดําเนินงานสุทธิเติบโตขึ้น 7.80%  ของสินทรัพยจากการ
ดําเนินงานตนงวด แสดงวาสินทรัพยดําเนินงานสุทธิของกิจการมีการเติบโตขึ้น และยังพบอีกวากําไรจาก
การดําเนินงาน (RNOAt) มีคาเฉลี่ย 0.188 กลาวคือ กิจการมีกําไรจากการดําเนินงาน 18.80% ของสินทรัพย
จากการดําเนินงานตนงวด แสดงวากิจการดําเนินงานไดรับผลกําไร สวนการเติบโตของยอดขาย (SGt) มี
คาเฉลี่ย 0.114 กลาวคือ ยอดขายเติบโตขึ้น 11.40% จากยอดขายปกอน แสดงวายอดขายของกิจการเติบโต
ขึ้น สวนประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (ΔATt) มีคาเฉลี่ย 0.001 กลาวคือ อัตราการ

ตัวแปร Mean Median Mode Std. Dev Max Min Skewness Kurtosis N 

ACC t 0.078 0.043 -13.902 0.916 9.069 -13.902 -5.184 129.829 865 

SG t 0.114 0.080 -0.919 0.409 10.217 -0.919 17.671 431.788 865 

ΔAT t 0.001 0.020 -8.639 0.740 10.361 -8.639 2.742 102.272 865 

RNOA t 0.188 0.150 -4.152 0.350 3.855 -4.152 0.514 55.393 865 
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หมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิเพิ่มขึ้น 0.10% จากอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิในปกอน แสดงวากิจการมีความสามารถในการบริหารสินทรัพยดําเนินงานสุทธิดีขึ้น  

4.1.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inference statistics) 

 สถิติเชิงอนุมานเปนการวิเคราะหขอมูลข้ันสูงเพื่อสรุปถึงลักษณะของประชากร  โดยใชขอมูลจาก
กลุมตัวอยาง  การวิเคราะหดวยสถิติเชิงอนุมานในการศึกษาจะใช 2 เทคนิค คือ การวิเคราะหสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ (Correlation Analysis) และการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression analysis) 

  การวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation analysis) 

  การวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเปนการวัดความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัว
แปรอิสระแตละตัววามีความสัมพันธมากหรือนอยเพียงใด  และมีความสัมพันธในทิศทางใด  และเพื่อ
ตรวจสอบวาตัวแปรอิสระทุกตัวที่นํามาศึกษามีความสัมพันธกันเองในระดับสูงหรือไม  เพ่ือเปนการปองกนั
ปญหา  Multicollinearity   
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ตารางที่ 5  

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตวัแปรตามและตวัแปรอิสระของบรษิัทจดทะเบียน 

 

 
                  
 
  
 
 
 
 

  Significance (2-tailed) 
          *   ระดับนัยสําคญัทางสถิติ 0.05 
          ** ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 

     
โดยที่ ACC t คือ รายการคงคางในปที่ t 
 SGt          คือ การเติบโตของยอดขายในปที่ t 
 ΔATt      คือ ประสิทธิภาพของการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในปท่ี t 
 RONAt    คือ กําไรจากการดําเนินงานในปที่ t  
 RONAt +1    คือ กําไรจากการดําเนินงานในปที่ t+1 

 Rt    คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในปท่ี t 
 
 ตารางที่ 5 แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปร ซึ่งเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ระหวางตัวแปรอิสระแตละคูพบวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเอง 6 คู สามารถอธิบายความสัมพันธ
ของตัวแปรอิสระดังกลาว ดังนี้ 

 รายการคงคาง (ACCt) มีความสัมพันธเชิงบวกกับการเติบโตของยอดขาย (SGt) ถาใหประสิทธิภาพ
ในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิอยูในระดับเดิมแลว การเติบโตของยอดขายเพิ่มขึ้น เปนผลทําใหรายการ
คงคางเพิ่มขึ้น กลาวคือ กิจการที่มีการเติบโตของยอดขายเพิ่มขึ้น สงผลใหรายการคงคาง อาทิเชนลูกหนี้
การคา สินคาคงเหลือ เจาหนี้การคาเพิ่มขึ้นดวย และรายการคงคาง (ACCt) มีความสัมพันธเชิงลบกับ

ตัวแปร ACC t SG t Δ ATt RONA t RONA t+1 RI t 

ACC t 1.000      

SG t 0.161** 1.000     

Δ ATt      -0.935** 0.115** 1.000    

RONA t 0.524** 0.118** -0.475** 1.000   

RONA t+1 -0.049 0.028 0.070* 0.520** 1.000  

RI t -0.012 0.071* 0.059 0.120** 0.138** 1.000 
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ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (ΔATt) ถาตองการใหยอดขายอยูในระดับเดิม การลดลง
ของประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เปนผลทําใหรายการคงคางเพิ่มขึ้นดวย กลาวคือ
กิจการมีประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลง อาทิเชนการจัดเก็บหนี้ของกิจการขาด
ประสิทธิภาพหรือคณุภาพของลูกหนี้ต่ําลง ทําใหเก็บหนี้ไมได จึงทําใหลูกหนี้การคาเพิ่มขึ้น 

 การเติบโตของยอดขาย (SGt) มีความสัมพันธเชิงบวกกับประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ (ΔATt) กลาวคือ ถากิจการมีการเติบโตของยอดขายเพิ่มขึ้นทําใหการหมุนเวียนของ
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิมากขึ้น แสดงใหเห็นวากิจการมีความสามารถในการบริหารสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิกอใหเกิดรายไดเพิ่มขึ้น ดังนั้นในสมการเชิงเสนตรงตองเพิ่มตัวรวมคือ ผลคูณระหวางการเติบโตของ
ยอดขายกับประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เนื่องจากองคประกอบของรายการคงคางท่ี
ประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธ
กัน เชนในปปจจุบันกิจการมีการเติบโตของยอดขายเพิ่มขึ้น ลูกหนี้การคาในงวดนั้นก็เพิ่มขึ้นดวย และถา
ประสิทธิภาพของการจัดเก็บหนี้ของกิจการต่ําลงหรือลูกหนี้รายดังกลาวมีคุณภาพต่ําลง ทําใหเก็บหนี้ไมได 
เปนเหตุทําใหลูกหนี้การคาเพิ่มขึ้นดวยเชนกัน 

 นอกจากนี้ยังพบวากําไรในปปจจุบัน (RONAt) มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับรายการ
คงคาง (ACCt) และการเติบโตของยอดขาย (SGt) และพบวากําไรในปปจจุบัน (RONAt) มีความสัมพันธเชิง
ลบอยางมีนัยสําคัญกับประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (ΔATt) กลาวคือ ในปที่กิจการมี
การเติบโตของยอดขาย ทําใหรายการคงคางในปนั้นเพิ่มขึ้น ซึ่งจะสงผลใหกําไรในปปจจุบันเพิ่มขึ้นดวย 
อาจเปนไปไดวากิจการมีการตกแตงกําไรทางบัญชีผานรายการคงคาง โดยเรงการรับรูรายได ชะลอการรับรู
คาใชจาย สงผลใหกําไรในปปจจุบันเพิ่มขึ้น และถากิจการใดมีประสิทธิภาพการบริหารสินทรพัยดาํเนนิงาน
สุทธิลดลง ในปนั้นกิจการมีรายการคงคางเพิ่มขึ้น สงผลใหกําไรในปปจจุบันเพิ่มขึ้นดวย  

ทั้งนี้ ความสัมพันธของตัวแปรอิสระดังกลาว อยูในระดับที่ไมสูงมาก สังเกตจากคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธของตัวแปรอิสระทุกคูมีคานอยกวา 0.7 จากงานวิจัยของ Anderson, Sweeney และ Williams 
(2002) กลาววาความสัมพันธของตัวแปรอิสระดังกลาวไมมีผลกระทบที่รุนแรงในการตีความหมายของ
ผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  แตอยางไรก็ตามปญหา Multicollinearity อาจสรางความ
รุนแรงได  แมคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรจะมีคาไมสูงมาก  เพราะตัวแปรอิสระบางตัวอาจมี
ความสัมพันธในเชิงเสนตรงกับตัวแปรอิสระอื่น  ดังนั้นวิธีที่มีประสิทธิภาพอีกวิธีหน่ึงในการตรวจสอบวา
เกิดปญหา Multicollinearity  หรือไม คือการคํานวณคา Variance Inflation Factor (VIF) และคา Tolerance 
ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธบิายโดยตัวแปรอิสระตัวอื่นในระดับใด  ถาคา VIF มีคามาก
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ก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอื่นๆ มาก  และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ขึ้นไป
และคา Tolerance ของตัวแปรมีคาใกลศูนย จะถือวาอยูในระดับท่ีจะกอใหเกิดปญหา Multicollinearityได 
ซึ่งจากการตรวจสอบที่แสดงไวในภาคผนวก ข พบวาคา VIF ไมมากกวา 10 และคา Tolerance ไมมีคาท่ีต่ํา
กวา 0.1 ดังนั้น ผลลัพธที่ไดนี้จึงสามารถเปนเครื่องยืนยันไดวาในการศึกษาครั้งนี้จะไมเกิดปญหา 
Multicollinearity แฝงอยูในสมการที่ใชวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ และการตีความผลลัพธที่ไดจากการ
วิเคราะหจะมีความถูกตองและความนาเชื่อถือในระดับที่สูง 

4.2 การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกบัองคประกอบของกําไรในปปจจุบัน 

 ตารางที่ 6 แสดงคาสถิติของการทดสอบความถดถอยระหวางกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบัน 
รายการคงคาง องคประกอบของรายการคงคางที่ประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพใน
การใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ และตัวแปรควบคุม คือ ปของขอมูลท่ีศึกษา เพ่ือควบคุมผลกระทบจากเวลา
ที่แตกตางกันที่อาจมีผลกระทบตอตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ เชน สภาวะเศรษฐกิจ และอุตสาหกรรม
ของขอมูลท่ีศึกษา เพื่อควบคุมถึงความแตกตางในธุรกิจ และนโยบายดานการบัญชี ท่ีแตละกิจการสามารถ
เลือกแตกตางกันไป ผูวิจัยจึงใชตัวแปรเทียม (Dummy variables) ในการวัดคาตัวแปร เพ่ือทําการทดสอบ
สมมติฐาน ดังตอไปนี้ 

สมมติฐานการวิจัย (H1) : กําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต 

สมมติฐานการวิจัย (H2) : รายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต 

สมมติฐานการวิจัย (H3) : การเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต 

สมมติฐานการวิจัย (H4) : ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไร
ในอนาคต 

 MODEL 1 เปนการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 วากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรใน
อนาคต เพื่อศึกษาวากําไรในปปจจุบันมีความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคตหรือไม หลังจากนั้นแยก
รายการคงคางออกจากกําไรในปปจจุบัน เนื่องจากองคประกอบของกําไรประกอบดวยรายการคงคางและ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน เพื่อทําการทดสอบหาความสัมพันธกับกําไรในอนาคต เพื่อศึกษาวา
รายการคงคางมีผลตอความยั่งยืนของกําไรหรือไม ซ่ึงจะใช  MODEL 2 เปนการทดสอบสมมติฐานที่ 2 วา
รายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต เพื่อศึกษาวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของ



 56 

กําไรลดลงหรือไม สวน MODEL 3 เปนการทดสอบสมมติฐานที่ 3 วาการเติบโตของยอดขายมี
ความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต และสมมติฐานที่ 4 วาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต เพื่อศึกษาวาองคประกอบใดของการคงคางทําใหความยัง่ยนื
ของกําไรลดลง 
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ตารางที่ 6 

ความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกบักาํไรในปปจจุบนั  
รายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคาง 

*      ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05           **    ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 
          หมายเหตุ : จากตัวแบบผูวิจัยไดใสตัวแปรควบคุม คือ ปของขอมูลที่และอุตสาหกรรมของขอมูลที่ศึกษา โดยการใช
ตัวแปรเทียม (Dummy variables) ในการวัดคาตัวแปร 

MODEL 1   

 RONAt+1=  α0  + α1 RONAt+ α2∑
=

5

1t

YEARt + α3∑
=

5

1i

INDUSi + ε t+1                                            

MODEL 2 

  RONAt+1 = α0 + α1 RONAt + α2 ACCt + α3∑
=

5

1t

YEARt + α4∑
=

5

1i

INDUSi + ε t+1                           

MODEL 3   
 RONAt+1 = α0  + α1 RONAt + α2 SGt + α3 ΔATt +  α4 ( SGt*ΔATt)  

 + α5∑
=

5

1t

YEARt + α6∑
=

5

1i

INDUSi + ε t+1                                              

ตัวแปรตาม RONA t+1 

ตัวแปรอิสระ MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3 
(Constant) 0.1 0.068 0.068 

 (3.879)** (2.887)* (2.892)* 
RONA t 0.497 0.723 0.722 

 (17.337)** (23.843)** (23.775)** 
ACC t  -0.163  

  (-14.188)**  
SGt   -0.133 

   (-4.657)** 
ΔATt   0.18 

   (11.435)** 
SGt*ΔATt   0.096 

   (2.228)* 
F 37.116** 61.359** 51.393** 

Adjusted R2 0.273 0.411 0.412 
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โดยที่     RONAt +1    คือ กําไรจากการดําเนินงานในปที่ t+1 
 RONAt    คือ กําไรจากการดําเนินงานในปที่ t 
 ACC t คือ รายการคงคางในปที่ t 
 SGt          คือ การเติบโตของยอดขายในปที่ t 
 ΔATt      คือ ประสิทธิภาพของการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในปท่ี t 
 SGt* ΔATt   คือ ตัวรวมเปนผลคูณระหวางการเติบโตของยอดขายกับประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิในปที่ t 
 YEARt คือ ปของขอมูลที่ทําการศึกษา 
 INDUSi คือ อุตสาหกรรมของขอมูลที่ทําการศึกษา 

 ตารางที่ 6 MODEL 1 เปนการทดสอบสมมติฐานที่ 1 วากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวก
กับกําไรในอนาคต เพื่อศึกษาวากําไรในปปจจุบันมีความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคตหรือไม  จาก
การพิจารณาความเหมาะสมของตัวแบบโดยรวมมีคา p-value เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี
กําหนด (0.001) แสดงใหเห็นวาตัวแบบมีความเหมาะสม กลาวคือ กําไรในอนาคตมีความสัมพันธกับตัว
แปรอิสระอยางนอย 1 ตัวในจํานวนตัวแปรอิสระ  11 ตัว เมื่อพิจารณาคา Adjusted R2 เทากับ 0.273 สามารถ
อธิบายไดวา 27.30% ของกําไรในอนาคตสามารถอธิบายไดดวยตัวแปรทั้งหมดในสมการถดถอย  

ผูวิจัยพบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางกําไรในอนาคต (RONAt+1) กับกําไรในป
ปจจุบัน (RONAt) โดยที่คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยคือ 0.497 ผลการศึกษานี้เปนการสนับสนุนสมมติฐาน
ที่ 1 วากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต แสดงวากําไรในปปจจุบันมี
ความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคตได  

 หลังจากนั้นแยกรายการคงคางออกจากกําไรในปปจจุบัน เพ่ือทําการทดสอบหาความสัมพันธกับ
กําไรในอนาคต เนื่องจากกําไรในปปจจุบันประกอบดวยกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคง
คาง เพื่อศึกษาวารายการคงคางมีผลตอความยั่งยืนของกําไรอยางไร ซึ่งจะใช  MODEL 2 เปนการทดสอบ
สมมติฐานที่ 2 วารายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต เพ่ือศึกษาวารายการคงคางทําให
ความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม  

 จากการพิจารณาความเหมาะสมของตัวแบบโดยรวมมีคา p-value เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาระดับ
นัยสําคัญท่ีกําหนด (0.001) แสดงใหเห็นวาตัวแบบมีความเหมาะสม  กลาวคือ  กําไรในอนาคตมี
ความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวในจํานวนตัวแปรอิสระ 12 ตัว เมื่อพิจารณาคา Adjusted R2 
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เทากับ 0.411 สามารถอธิบายไดวา 41.10% ของกําไรในอนาคตสามารถอธิบายไดดวยตัวแปรท้ังหมดใน
สมการถดถอย  

 เมื่อผูวิจัยไดแยกรายการคงคางท่ีอยูในกําไรปปจจุบันออก เนื่องจากองคประกอบของกําไร
ประกอบไปดวยรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน เพื่อศึกษาวารายการคงคางทําใหความ
ยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม เนื่องจากกําไรท่ีคํานวณขึ้นตามเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใช
ดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได  ผูบริหารอาจส่ือสาร
ขอมูลภายในอันเปนประโยชนตอผูใชขอมูลไดโดยผานรายการคงคาง หรืออาจปรับแตงตัวเลขทางบัญชีให
เปนไปตามที่ตองการโดยผานรายการคงคางไดเชนกัน จากการทดสอบผูวิจัยพบวากําไรในปปจจุบัน 
(RONAt) มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับกําไรในอนาคต (RONAt+1) สวนรายการคงคาง (ACCt) 
มีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับกําไรในอนาคต (RONAt+1) โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของ
กําไรในปปจจุบันและรายการคงคางเปน 0.723 และ -0.163 ตามลําดับ แสดงวากําไรในปปจจุบันและ
รายการคงคางมีความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคต โดยที่กําไรในปปจจุบันมีความสามารถในการ
พยากรณกําไรในอนาคตมากกวารายการคงคาง 

 จากการศึกษาพบวากําไรในปปจจุบัน (RONAt) มีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต 
(RONAt+1) แสดงวากําไรมีความยั่งยืน ทั้งนี้ ความยั่งยืนของกําไรจะลดลง เนื่องจากพบวารายการคงคางมี
ความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต  จากการที่พบความสัมพันธเชิงลบระหวางกําไรในอนาคต 
(RONAt+1) กับรายการคงคาง (ACCt)  เปนการสนับสนุนสมมติฐานที่ 2 วารายการคงคางทําใหความยั่งยืน
ของกําไรจะลดลง กลาวคือรายการคงคางเพิ่มขึ้น ทําใหกําไรในอนาคตลดลง เนื่องจากกําไรที่เกิดขึ้นไมใช
กําไรท่ีแทจริง แตเปนกําไรที่เกิดจากการตกแตงตัวเลขผานการรับรูรายการคงคาง เนื่องจากกาํไรที่คํานวณ
ขึ้นตามเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผาน
การเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได หรือเปนเพราะกิจการมีการเติบโตในการลงทุนเพิ่มขึ้น ทําใหรายการคง
คางในปปจจุบันเพิ่มขึ้นดวย และในอนาคตกิจการไดรับผลตอบแทนลดลง  กลาวคือกิจการไดรับ
ผลตอบแทนไมคุมกับการลงทุน จากผลการทดสอบนี้สนับสนุนงานวิจัยในอดีตที่พบวาความยั่งยืนของ
กําไรจะเพิ่มขึ้น ถากําไรที่ไดรับสวนใหญมาจากสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และความยั่งยืน
ของกําไรจะลดลง ถากําไรที่ไดรับสวนใหญมาจากสวนของรายการคงคาง  

 จากการวิจัยในสวนนี้ผูวิจัยสรุปไดวา กําไรในปปจจุบันมีความสามารถในการอธิบายกําไรใน
อนาคต นั้นคือกําไรมีความยั่งยืน และเมื่อไดแยกรายการคงคางออกจากกําไรในปปจจุบัน เน่ืองจาก
องคประกอบของกําไรประกอบไปดวยรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน พบวากําไรในป
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ปจจุบันและรายการคงคางมีความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคตเชนกัน โดยที่กําไรในปปจจุบันมี
ความสามารถในการพยากรณกําไรในอนาคตมากกวารายการคงคาง จากที่รายการคงคางมีความสัมพันธเชิง
ลบอยางมีนัยสําคัญกับกําไรในอนาคต สรุปไดวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง 

4.3 การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของรายการคงคาง 

 จากสวนที่ 4.2 การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบันและรายการคง
คาง ผูวิจัยพบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบัน และเมื่อ
แยกรายการคงคางออกจากกําไรในปปจจุบัน เนื่องจากองคประกอบของกําไรประกอบไปดวยรายการคง
คางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ผูวิจัยพบความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญระหวางกําไรใน
อนาคตกับรายการคงคาง ความสัมพันธดังกลาวไดสอดคลองกับสมมติฐานที่วารายการคงคางทําใหความ
ยั่งยืนของกําไรลดลง 

 อยางไรก็ตามความสัมพันธที่ผูวิจัยพบในสวนที่ 4.2 ไมไดบอกถึงสาเหตุวาทําไมรายการคงคางทํา
ใหความยั่งยืนของกําไรลดลง กลาวคือไมสามารถตอบคําถามไดวาทําไมรายการคงคางถึงมีความสัมพันธ
เชิงลบกับกําไรในอนาคต ดังนั้นการทดสอบในขั้นตอนนี้จึงแยกองคประกอบของรายการคงคางออกเปน 
การเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เพ่ือศึกวาองคประกอบใดของ
รายการคงคางท่ีทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง 

ตารางที่ 6 แสดงคาสถิติของการทดสอบความถดถอยระหวางกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบัน
และองคประกอบของรายการคงคาง ที่ประกอบไปดวยการเติบโตของยอดขาย ประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิและตัวรวมที่เปนผลคูณระหวางการเติบโตของยอดขายกับประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ซึ่งตัวแบบไดเพ่ิมตัวแปรควบคุมคือ ปของขอมูลที่ศึกษา เพื่อควบคุมผลกระทบ
จากเวลาที่แตกตางกันที่อาจมีผลกระทบตอตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ เชน สภาวะเศรษฐกิจ และ
อุตสาหกรรมของขอมูลที่ศึกษา เพื่อควบคุมถึงความแตกตางในธุรกิจ และนโยบายดานการบัญชี ที่แตละ
กิจการสามารถเลือกแตกตางกันไป ผูวิจัยจึงใชตัวแปรเทียม (Dummy variables) ในการวัดคาตัวแปร เพื่อทํา
การทดสอบสมมติฐาน ดังตอไปนี้ 

สมมติฐานการวิจัย (H3) : การเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต 

สมมติฐานการวิจัย (H4) : ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไร
ในอนาคต 
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 จากตารางที่ 6 MODEL 3 เปนการทดสอบสมมติฐานที่ 3 วาการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ
เชิงลบกับกําไรในอนาคต และสมมติฐานที่ 4 วาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต เพื่อศึกษาวาการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม 

เมื่อพิจารณาความเหมาะสมของตัวแบบโดยรวมมีคา p-value เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาระดับ
นัยสําคัญที่กําหนด (0.001) คาสถิติดังกลาวแสดงใหเห็นวาตัวแบบมีความเหมาะสม กลาวคือ กําไรใน
อนาคตมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวในจํานวนตัวแปรอิสระ 13 ตัว Adjusted R2 เทากับ 
0.412สามารถอธิบายไดวา 41.20% ของกําไรในอนาคตสามารถอธิบายไดดวยตัวแปรทั้งหมดในสมการ
ถดถอย ผูวิจัยพบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางกําไรในอนาคต (RONAt+1) กับกําไรในป
ปจจุบัน (RONA t) โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยคือ 0.722  กลาวคือกําไรในปปจจุบันสามารถอธิบาย
กําไรในอนาคตได 

เมื่อผูวิจัยจําแนกรายการคงคาง (ACCt) เปนการเติบโตของยอดขาย (SGt) และประสิทธิภาพในการ
ใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (ΔATt) ผูวิจัยพบวากําไรในอนาคต (RONAt+1) มีความสัมพันธเชิงลบอยางมี
นัยสําคัญกับการเติบโตของยอดขาย (SGt) โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยคือ -0.133 แสดงวาการเติบโต
ของยอดขายมีความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคตได กลาวคือยอดขายเพิ่มขึ้นทําใหกําไรในอนาคต
ลดลง ผลการทดสอบนี้เปนการสนับสนุนสมมติฐานที่ 3 วาการเติบโตของยอดขายทําใหความยั่งยืนของ
กําไรลดลง เนื่องจากรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงบวกกับการเติบโตของยอดขาย เมื่อกิจการมีการ
เติบโตในยอดขายปปจจุบันเพิ่มขึ้น ทําใหรายการคงคางในปนั้นเพิ่มขึ้นดวย แตสงผลใหกําไรในอนาคตลด
ลดลง กลาวไดวายอดขายที่เพ่ิมขึ้นนั้น ไมไดเปนยอดขายท่ีแทจริง แตเปนเพราะกิจการเรงการรับรูรายได 
เพื่อตองการใหกําไรในปปจจุบันเปนไปตามที่ตองการ ยอดขายในอนาคตจึงนอยลง สงผลใหกําไรใน
อนาคตลดลงดวย เนื่องจากยอดขายเปนบอเกิดของการประมาณคารายการคงคาง เชน ลูกหน้ีการคา สินคา
คงเหลือ เจาหนี้การคา กิจการจึงใชยอดขายในการตกแตงกําไรทางบัญชี หรืออาจเปนเพราะกิจการมีการ
เติบโตในยอดขายเพิ่มขึ้นทําใหกิจการเพิ่มการลงทุน และในอนาคตกิจการไดรับผลตอบแทนลดลง แสดงวา
กิจการไดรับผลตอบแทนไมคุมกับการลงทุน กลาวคือการเติบโตของยอดขายทําใหความยั่งยืนของกําไร
ลดลง ซ่ึงเปนการสนับสนุนผลการวิจัยในสวนท่ี 4.2 ที่พบวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง  

และพบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางกําไรในอนาคต (RONAt+1) กับประสิทธิภาพ
ในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  (ΔATt) โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยคือ  0.18 แสดงวา
ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิสามารถอธิบายกําไรในอนาคตได กลาวคือประสิทธิภาพ
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ในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิเพิ่มขึ้น ทําใหกําไรในอนาคตเพิ่มขึ้นดวย ผลการทดสอบนี้เปนการ
สนับสนุนสมมติฐานที่ 4 วาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิทําใหความยั่งยืนของกําไร
ลดลง เนื่องจากรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
เม่ือประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลง ทําใหรายการคงคางในปนั้นเพิ่มขึ้น สงผล
ใหกําไรในอนาคตลดลง เชน กิจการขาดประสิทธิภาพในการจัดเก็บหนี้หรือคุณภาพของลูกหนี้การคาต่ําลง 
ทําใหเก็บหนี้ไมได จึงทําใหยอดลูกหนี้การคาในปน้ันเพิ่มขึ้น สงผลใหกําไรในอนาคตลดลงเนื่องจากตอง
ตัดเปนหนี้สูญในอนาคต กลาวคือประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิทําใหความยั่งยืนของ
กําไรลดลง  

จากที่กลาวไววาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลง แลวทําใหรายการคงคาง
เพ่ิมขึ้นน้ัน อาจเปนไดวาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลงจริงหรือเปนเพราะกิจการมี
การบิดเบือนขอมูลทางการบัญชี เชน การเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือไมมีความสัมพันธกับการเพิ่มขึ้นของ
ยอดขาย ทั้งนี้ การเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือเปนผลมาจากการบันทึกบัญชีในงบการเงินดวยมูลคาสูงเกิน
กวาความเปนจริง เนื่องจากกิจการไมไดบันทึกการดอยคุณภาพของสินคาคงเหลือ และหากกิจการตองการ
เกลี่ยรายการทางดานคาขาย กิจการจะจัดจําแนกสินคาที่ไมไดมีความชํารุดเสียหายใดๆ เปนสินคาชํารุด
เสียหายเพื่อขายใหกับลูกคาบางรายในราคาที่ต่ํากวาปกติ โดยมีวัตถุประสงคในการสรางยอดขายใหสูงขึ้น 
ซึ่งนั้นถือเปนการบิดเบือนทางการบัญชี หรืออาจเปนเพราะลักษณะทางกายภาพของสินคาคงเหลือมี
ประสิทธิภาพเสื่อมลง จึงไมสามารถขายไดไมกอใหเกิดยอดขาย ซึ่งเปนการสนับสนุนผลการวิจัยในสวนท่ี 
4.2 ท่ีพบวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง 

จากการศึกษาขางตนผูวิจัยสามารถสรุปไดวา กําไรในปปจจุบันและองคประกอบของรายการคง
คางท่ีประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมี
ความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคต โดยกําไรในปปจจุบัน ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิและการเติบโตของยอดขายมีความสามารถในการพยากรณกําไรในอนาคตได ตามลําดับ ซึ่ง
ผลการทดสอบ 4.3 สอดคลองกับผลการทดสอบสวนที่ 4.2 ที่ผูวิจัยพบวารายการคงคางทําใหความยั่งยืน
ของกําไรลดลง เน่ืองจากพบความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญระหวางกําไรในอนาคตกับรายการคงคาง 
ซึ่งเมื่อแยกองคประกอบของรายการคงคางเปนการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ ผลการทดสอบพบวาการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับกําไร
ในอนาคต และพบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางกําไรในอนาคตกับประสิทธิภาพในการใช
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สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ จึงสรุปไดวาองคประกอบของรายการคงคางทั้งสองทําใหความยั่งยืนของกําไร
ลดลง 

4.4 การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขอมูลทางการบัญชี 

การทดสอบในสวนนี้เปนการวิเคราะหความถดถอยระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
ขอมูลทางการบัญชี ไดแกกําไรในปปจจุบัน รายการคงคาง องคประกอบของรายการคงคางท่ีประกอบไป
ดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ และตัวแปรควบคุมคือ ป
ของขอมูลที่ศึกษา และอุตสาหกรรมของขอมูลที่ศึกษา เพื่อศึกษาวานักลงทุนในตลาดหลักทรัพยใชกําไรใน
ปปจจุบัน รายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคางเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือไม ถา
หากนักลงทุนไดคํานึงวารายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง 
ซึ่งจากสวนที่ 4.2 และ 4.3 พบวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง เนื่องจากพบความสัมพันธ
เชิงลบระหวางกําไรในอนาคตกับรายการคงคาง และเมื่อแยกองคประกอบของรายการคงคางทีป่ระกอบดวย
การเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ พบวาองคประกอบทั้งสองของ
รายการคงคางตางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง   

ตารางที่ 7 แสดงคาสถิติของการทดสอบความถดถอยระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
กําไรในปปจจุบัน รายการคงคาง การเติบโตของยอดขาย ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ
ตัวรวมที่เปนผลคูณระหวางการเติบโตของยอดขายกับประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนนิงานสทุธ ิและ
ตัวแปรควบคุมคอื ปของขอมูลท่ีศึกษา เพ่ือควบคุมผลกระทบจากเวลาที่แตกตางกันท่ีอาจมีผลกระทบตอตัว
แปรตามและตัวแปรอิสระ เชน สภาวะเศรษฐกิจ และอุตสาหกรรมของขอมูลท่ีศึกษา เพื่อควบคุมถึงความ
แตกตางในธุรกิจ และนโยบายดานการบัญชี ที่แตละกิจการสามารถเลือกแตกตางกันไป ผูวิจัยจึงใชตัวแปร
เทียม (Dummy variables) ในการวัดคาตัวแปร เพื่อทําการทดสอบสมมติฐาน ดังตอไปนี้ 

สมมติฐานการวิจัย (H5) : กําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

สมมติฐานการวิจัย (H6) : รายการคงคางแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

สมมติฐานการวิจัย (H7) : การเติบโตของยอดขายแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

สมมติฐานการวิจัย (H8) : ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิแปรผันตรงกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย 
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 MODEL 4 เปนการทดสอบสมมติฐานที่ 5 วากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย เพื่อศึกษาวานักลงทุนใชกําไรในปปจจุบันเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน
หรือไม และ MODEL 5 เปนการทดสอบสมมติฐานที่ 6 วารายการคงคางแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย เพื่อศึกษาวานักลงทุนใชรายการคงคางเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือไม และไดคํานึง
วารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม สวน MODEL 6 เปนการทดสอบสมมติฐานการ
วิจัยท่ี 7 วาการเติบโตของยอดขายแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และการทดสอบ
สมมติฐานการวิจัยที่ 8 วาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิแปรผันตรงกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย เพื่อศึกษาวานักลงทุนไดคํานึงวาองคประกอบของรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไร
ลดลงหรือไม 
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ตารางที่ 7 
ความสัมพันธระหวางอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย 

กับกําไรในปปจจุบัน รายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคาง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
                    *   ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05            ** ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 
                    หมายเหตุ : จากตัวแบบผูวิจัยไดใสตัวแปรควบคุม คือ ปของขอมูลที่และอุตสาหกรรมของขอมูลที่ศึกษา โดย
การใชตัวแปรเทียม (Dummy variables) ในการวัดคาตัวแปร 

MODEL 4   

R t  =  α0  + α1  RONAt+ α2 ∑
=

5

1t

YEARt + α3  ∑
=

5

1t

INDUSi + ε t+1             

MODEL 5   

R t  =  α0  + α1  RONAt + α2  ACCt + α3 ∑
=

5

1t

YEARt + α4 ∑
=

5

1t

INDUSi + ε t+1           

MODEL 6   
R t  =    α0   +  α1  RONAt + α2  SGt + α3 ΔATt +  α4  ( SGt* ΔATt)  

 + α5 ∑
=

5

1t

YEARt + α6 ∑
=

5

1t

INDUSi + ε t+1                

ตัวแปรตาม R t 

ตัวแปรอิสระ MODEL 4 MODEL 5 MODEL 6 

(Constant) 0.330 0.025 0.016 
 (0.887) (0.686) (0.436) 

RONA t 0.170 0.221 0.211 
 (4.169)** (4.608)** (4.445)** 

ACC t  -0.036  
  (-2.008)*  

SGt   0.154 
   (3.453)* 

ΔATt   0.101 
   (4.094)** 

SGt*ΔATt   -0.178 
   (-2.647)* 

F 32.428** 29.691** 27.190** 
Adjusted R2 0.247 0.249 0.267 
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โดยที่  Rt    คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในปท่ี t 
 RONAt       คือ กําไรจากการดําเนินงานในปที่ t 

ACCt คือ รายการคงคางในปที่ t 
 SGt           คือ การเติบโตของยอดขายในปที่ t 
 ΔATt      คือ ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในปที่ t 
 SGt* Δ ATt   คือ ตัวรวมเปนผลคูณระหวางการเติบโตของยอดขายกับประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิในปที่ t 
 YEARt คือ ปของขอมูลที่ทําการศึกษา 
 INDUSi คือ อุตสาหกรรมของขอมูลที่ทําการศึกษา 

จากตารางที่ 7 MODEL 4 เปนการทดสอบสมมติฐานที่ 5 วากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิง
บวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย เพื่อศึกษาวานักลงทุนใชกําไรในปปจจุบันเพื่อประกอบการ
ตัดสินใจลงทุนหรือไม เมื่อพิจารณาความเหมาะสมของตัวแบบโดยรวมมีคา p-value เทากับ 0.000 ซึ่งนอย
กวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด (0.001) แสดงใหเห็นวาตัวแบบมีความเหมาะสม กลาวคือ อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวในจํานวนตัวแปรอิสระ 11 ตัว Adjusted R2 
เทากับ 0.247 สามารถอธิบายไดวา 24.70% ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสามารถอธิบายไดดวยตัว
แปรทั้งหมดในสมการถดถอย  

ผูวิจัยพบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Rt) กับ
กําไรในปปจจุบัน (RONAt) โดยท่ีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยคือ 0.170 ผลการทดสอบเปนการสนับสนุน
สมมติฐานที่ 5 วากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย แสดงวา
กําไรในปปจจุบันเปนขอมูลที่นักลงทุนนําไปใชเพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย  

 เมื่อผูวิจัยไดแยกรายการคงคางออกจากกําไรในปปปจจุบัน  เนื่องจากกําไรในปปจจุ บัน
ประกอบดวยสวนท่ีเปนรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน เพ่ือศึกษาวานักลงทุนคํานึงวา
รายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม  จากตารางที่ 7 MODEL 5 เปนการทดสอบ
สมมติฐานที่ 6 วารายการคงคางแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย เพื่อศึกษาวานักลงทุนใช
รายการคงคางเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือไม และไดคํานึงวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของ
กําไรลดลงหรือไม  



 67 

เมื่อพิจารณาความเหมาะสมของตัวแบบโดยรวมมีคา p-value เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาระดับ
นัยสําคัญท่ีกําหนด (0.001) แสดงใหเห็นวาตัวแบบมีความเหมาะสม กลาวคือ อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวในจํานวนตัวแปรอิสระ 12 ตัว Adjusted R2  
เทากับ 0.249 สามารถอธิบายไดวา 24.90% ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสามารถอธิบายไดดวยตัว
แปรทั้งหมดในสมการถดถอย   

ผูวิจัยพบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Rt) กับ
กําไรในปปจจุบัน (RONAt) โดยที่คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยคือ 0.221 ผลการทดสอบเปนการยืนยันผล
ของงานวิจัยในอดีตและสอดคลองกับสมมติฐานที่ 5 ท่ีพบวากําไรในปปจจุบันเปนขอมูลท่ีนักลงทุน
นําไปใชเพื่อตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย อยางไรก็ตามผูวิจัยยังพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญเชิงลบ
ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Rt) กับรายการคงคาง (ACCt) โดยคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย
คือ -0.036 ผลจากการทดสอบเปนไปตามสมมติฐานที่ 6 วารายการคงคางมีความสัมพันธแปรผกผันกับ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย แสดงวารายการคงคางเปนขอมูลท่ีนักลงทุนใชประกอบการตัดสินใจ
ลงทุน และนักลงทุนไดคํานึงวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง เนื่องจากรายการคงคาง
เพิ่มขึ้น ทําใหกําไรในอนาคตลดลง เมื่อนักลงทุนไดคํานึงถึงประเด็นดังกลาว สงผลใหผลตอบแทนของ
หลักทรัพยที่นักลงทุนจะไดรับลดลง 

 เมื่อผูวิจัยจําแนกรายการคงคาง (ACCt) เปนการเติบโตของยอดขาย (SGt) และประสิทธิภาพในการ
ใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (ΔATt) จากตารางที่ 7 MODEL 6 เปนการทดสอบสมมติฐานการวิจัยท่ี 7 วา
การเติบโตของยอดขายแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และการทดสอบสมมติฐานการวิจัย
ที่ 8 วาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิแปรผันตรงกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
เพ่ือศึกษาวานักลงทุนไดคํานึงวาองคประกอบของรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม 

เมื่อพิจารณาความเหมาะสมของตัวแบบโดยรวมมีคา p-value เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาระดับ
นัยสําคัญท่ีกําหนด (0.001) แสดงใหเห็นวาตัวแบบมีความเหมาะสม กลาวคือ อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวในจํานวนตัวแปรอิสระ 13 ตัว Adjusted R2 
เทากับ 0.267 สามารถอธิบายไดวา 26.70% ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสามารถอธิบายไดดวยตัว
แปรทั้งหมดในสมการถดถอย  

 ผูวิจัยพบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Rt)  กับ
กําไรในปปจจุบัน (RONAt) การเติบโตของยอดขาย (SGt) และประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงาน
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สุทธิ (ΔATt) โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยคือ 0.211, 0.154 และ 0.101 ตามลําดับ โดยที่กําไรในป
ปจจุบัน (RONAt) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Rt)  มากกวาการเติบโตของยอดขาย 
(SGt) และประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (ΔATt) ตามลําดับ แสดงวานักลงทุนใชกําไรใน
ปปจจุบัน การเติบโตของยอดขาย และประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิเปนขอมูลในการ
ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย แตนักลงทุนใหความสําคัญกับกําไรในปปจจุบันมากกวาการเติบโตของ
ยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 

จากที่พบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Rt)  กับ
การเติบโตของยอดขาย (SGt) แสดงวานักลงทุนใหความสําคัญกับการเติบโตของยอดขายในการ
ประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย แตนักลงทุนไมไดคํานึงวาการเติบโตของยอดขายทําใหความ
ยั่งยืนของกําไรลดลง จากผลการทดสอบจึงไมสอดคลองกับสมมติฐานที่ 7 โดยนักลงทุนมองวาถากิจการมี
ยอดขายเพิ่มขึ้น ในปน้ันกิจการจะมีกําไรเพิ่มขึ้น และในอนาคตนาจะมีกําไรเพิ่มขึ้นดวย ช้ีใหเห็นวานัก
ลงทุนไมไดคํานึงถึงความยั่งยืนของกําไร  

สวนประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (ΔATt) มีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย (Rt) ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ 8 วานักลงทุนใหความสําคัญกับ
ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในการประกอบการตัดสินใจลงทุน และนักลงทุนไดคํานึง
วาการประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง กลาวคือ 
ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิเพ่ิมขึ้น นักลงทุนจะไดรับผลตอบแทนของหลักทรัพย
เพ่ิมขึ้น เนื่องจากประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยดําเนินงานสุทธิเพิ่มขึ้น ทําใหกําไรในอนาคตเพิ่มขึ้น
ดวย 

เนื่องจากงานวิจัยฉบับนี้ไดแบงองคประกอบของรายการคงคางเปน 2 องคประกอบ คือการเติบโต
ของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ในการพิจารณาวานักลงทุนไดคํานึงวา
องคประกอบของรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงจะตองพิจารณารวมกันระหวางการเติบโต
ของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ จากการทดสอบพบวาการเติบโตของ
ยอดขายมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว แสดง
วานักลงทุนใชการเติบโตของยอดขายประกอบการตัดสินใจลงทุน และพบวาประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย แตไมเปนไปตาม
สมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือเครื่องหมายตางจากที่คาดหวังไว จึงสรุปไดวาองคประกอบของรายการคงคาง
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เปนขอมูลที่นักลงทุนใชประกอบการตัดสินใจลงทุน โดยนักลงทุนไมไดมองวาองคประกอบของรายการคง
คางทําใหกําไรมีความยั่งยืนลดลง 

จากการทดสอบในสวนนี้ผูวิจัยสรุปไดวากําไรในปปจจุบัน รายการคงคางและองคประกอบของ
รายการคงคาง ที่ประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ
เปนขอมูลที่นักลงทุนใชเพื่อตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย โดยที่นักลงทุนใหความสําคัญกับกําไรในป
ปจจุบันในสัดสวนที่มากกวารายการคงคาง และนักลงทุนไดคํานึงดวยวารายการคงคางทําใหความยั่งยืน
ของกําไรลดลง เนื่องจากพบวารายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต เมื่อแบงรายการคง
คางเปน 2 องคประกอบคือ การเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
พบวานักลงทุนใชองคประกอบของรายการคงคางในการตัดสินใจลงทุน โดยที่นักลงทุนใหความสําคัญกับ
กําไรในปปจจุบันมากกวาการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
ตามลําดับ และไมไดคํานึงวาองคประกอบของรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง 
 
 
 

 



บทที่ 5 

สรุปผลการวจิัย 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 

 การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับรายการคง
คาง องคประกอบของรายการคงคางที่ประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพของการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ มีแรงจูงใจจากงานวิจัยในอดีตที่ศึกษาเกี่ยวกับความสําคัญของกําไรทางบัญชีที่มี
ตอการตัดสินใจของนักลงทุน งานวิจัยเหลานี้ใหผลสรุปวา นักลงทุนตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยโดยใช
ขอมูลกําไรทางบัญชีท่ีนําเสนอในงบการเงินเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจ อยางไรก็ตาม กําไรทางบัญชี
เปนขอมูลที่จัดทําขึ้นตามเกณฑคงคางซึ่งบันทึกรายการเมื่อสาระสําคัญของรายการนั้นๆ เกิดขึ้น ไมใช
บันทึกเมื่อมีการรับหรือจายเงินสด ดังนั้นรายการที่บันทึกตามเกณฑคงคางอาจถูกบิดเบือนจากความเปนจรงิ
ได  

ซึ่งงานวิจัยในอดีตพบวาความยั่งยืนของกําไรขึ้นอยูกับสวนประกอบของกําไรในปปจจุบัน 
เนื่องจากองคประกอบของกําไรประกอบไปดวยรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน โดย
รายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต โดยท่ีกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตมากกวารายการคงคาง จึงสรุปไดวา
องคประกอบของกําไรในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคาง 
เนื่องจากกําไรที่คํานวณตามเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลพินิจของผูบริหารสามารถใช
ดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได โดยเชื่อวาความยั่งยืน
ของกําไรจะเพิ่มขึ้น ถากําไรที่ไดรับสวนใหญมาจากสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และความ
ยั่งยืนของกําไรจะลดลง ถากําไรที่ไดรับสวนใหญมาจากสวนของรายการคงคาง ซ่ึงชี้ใหเห็นวารายการคง
คางเปนเหตุทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง จากงานวิจัยในอดีตยังไมมีขอสรุปที่แนชัดของสาเหตุดังกลาว 
ทั้งนี้สามารถสรุปไดเปน 2 เหตุผลหลัก เหตุผลแรกที่ใหไว คือ เกิดจากการประมาณคารายการคงคาง 
เนื่องจากเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผาน
การเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได สวนอีกเหตุผล คือ เกิดจากการเติบโตในการลงทุน เนื่องจากกิจการมีการ
ลงทุนในปปจจุบันเพิ่มขึ้น ทําใหผลตอบแทนที่กิจการไดรับในอนาคตลดลง  กลาวคือกิจการไดรับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราที่ลดลง ผูวิจัยจึงแบงการทดสอบเปน 3 สวนเพื่อตอบคําถาม 3 ขอ ดังนี้ 
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1) รายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม 2) องคประกอบของรายการคงคางทําใหความ
ยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม 3) นักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนํารายการคงคางและ
องคประกอบของรายการคงคางไปใชเพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือไม 

 การศึกษาในครั้งนี้ใชขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 
865 บรษิัท โดยใชขอมูลในชวงป พ.ศ. 2543 – 2549 และปดบัญชีทุกวันที่ 31 ธันวาคมของทุกป ผูวิจัยแบง
การศึกษาเปน 3 สวน คือ สวนที่ 1) การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของ
กําไรในปปจจุบัน สวนที่ 2) การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของรายการคง
คาง และสวนที่ 3) การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขอมูลทางการบัญชี  
งานวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัยไดเพ่ิมตัวแปรควบคุมคือ ปของขอมูลท่ีศึกษา เพ่ือควบคุมผลกระทบจากเวลาที่แตกตาง
กันที่อาจมีผลกระทบตอตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ เชน สภาวะเศรษฐกิจ และอุตสาหกรรมของขอมูลท่ี
ศึกษา เพื่อควบคุมถึงความแตกตางในธุรกิจ และนโยบายดานการบัญชี ท่ีแตละกิจการสามารถเลือกแตกตาง
กันไป ผูวิจัยจึงใชตัวแปรเทียม (Dummy variables) ในการวัดคาตัวแปร 

 จากการทดสอบในสวนที่ 1 ผูวิจัยพบวากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ
กบักําไรในอนาคต ผลการศึกษานี้เปนการสนับสนุนสมมติฐานท่ี 1 วากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิง
บวกกับกําไรในอนาคต แสดงวากําไรในปปจจุบันมีความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคตได และเม่ือ
แยกรายการคงคางที่อยูในกําไรปปจจุบันออกมา เนื่องจากองคประกอบของกําไรประกอบไปดวยรายการคง
คางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน เพ่ือศึกษาวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกาํไรลดลงหรอืไม 
เนื่องจากกําไรท่ีคํานวณขึ้นตามเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการ
รับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได  จากการทดสอบผูวิจัยพบวากําไรในปปจจุบันมี
ความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับกําไรในอนาคต สวนรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบอยางมี
นัยสําคัญกับกําไรในอนาคต กลาวคือรายการคงคางเพิ่มขึ้นทําใหกําไรในอนาคตลดลง แสดงวากําไรในป
ปจจุบันและรายการคงคางมีความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคต โดยท่ีกําไรในปปจจุบันมี
ความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคตมากกวารายการคงคาง  

 จากการศึกษาพบวากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต แสดงวากําไรมี
ความยั่งยืน ทั้งนี้ ความยั่งยืนของกําไรจะลดลง เนื่องจากพบวารายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไร
ในอนาคต  จากการท่ีพบความสัมพันธเชิงลบระหวางกําไรในอนาคตกับรายการคงคาง เปนการสนับสนุน
สมมติฐานที่ 2 วารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรจะลดลง กลาวคือรายการคงคางเพิ่มขึ้น ทําให
กําไรในอนาคตลดลง เนื่องจากกําไรที่เกิดขึ้นไมใชกําไรท่ีแทจริง แตเปนกําไรที่เกิดจากการตกแตงตัวเลข
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ผานการรับรูรายการคงคาง เนื่องจากกําไรท่ีคํานวณขึ้นตามเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใช
ดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได หรือเปนเพราะกิจการ
มีการเติบโตในการลงทุนเพิ่มขึ้น ทําใหรายการคงคางในปปจจุบันเพิ่มขึ้น แตในอนาคตกิจการไดรับ
ผลตอบแทนในอัตราที่ลดลง กลาวคือกิจการไดรับผลตอบแทนไมคุมกับการลงทุน จากผลการทดสอบนี้
สนับสนุนงานวิจัยในอดีตที่พบวาความยั่งยืนของกําไรจะเพิ่มขึ้น ถากําไรที่ไดรับสวนใหญมาจากสวนของ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และความยั่งยืนของกําไรจะลดลง ถากําไรที่ไดรับสวนใหญมาจากสวน
ของรายการคงคาง  

 การทดสอบในสวนท่ี 2 ผูวิจัยไดทําการทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับ
องคประกอบของรายการคงคางที่ประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ เพื่อทดสอบวาองคประกอบใดของรายการคงคางที่ทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง จาก
การทดสอบผูวิจัยพบวากําไรในอนาคตมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับการเติบโตของยอดขาย 
แสดงวาการเติบโตของยอดขายมีความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคตได กลาวคือยอดขายเพิ่มขึ้น ทํา
ใหกําไรในอนาคตลดลง ผลการทดสอบนี้เปนการสนับสนุนสมมติฐานท่ี 3 วาการเติบโตของยอดขายทําให
ความยั่งยืนของกําไรลดลง เนื่องจากรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงบวกกับการเติบโตของยอดขาย เม่ือ
กิจการมีการเติบโตในยอดขายปปจจุบันเพิ่มขึ้น ทําใหรายการคงคางในปน้ันเพิ่มขึ้นดวย แตสงผลใหกําไร
ในอนาคตลดลดลง กลาวไดวายอดขายที่เพ่ิมขึ้นนั้น ไมไดเปนยอดขายที่แทจริง แตเปนเพราะกิจการเรงการ
รับรูรายได เพ่ือตองการใหกําไรในปปจจุบันเปนไปตามที่ตองการ ยอดขายในอนาคตจึงนอยลง สงผลให
กําไรในอนาคตลดลงดวย เนื่องจากยอดขายเปนบอเกิดของการประมาณคารายการคงคาง เชน ลูกหนี้การคา 
สินคาคงเหลือ เจาหนี้การคา กิจการจึงใชยอดขายในการตกแตงกําไรทางบัญชี หรืออาจเปนเพราะกิจการมี
การเติบโตในยอดขายเพิ่มขึ้นทําใหกิจการเพิ่มการลงทุน ในอนาคตกิจการไดรับผลตอบแทนลดลง แสดงวา
กิจการไดรับผลตอบแทนไมคุมกบัการลงทุน ซ่ึงเปนการสนับสนุนผลการวิจัยในสวนท่ี 1 ท่ีพบวารายการคง
คางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง  

และพบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางกําไรในอนาคตกับประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ แสดงวาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิสามารถอธิบายกําไรใน
อนาคตได กลาวคือประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิเพิ่มขึ้น ทําใหกําไรในอนาคตเพิ่มขึ้น
ดวย ผลการทดสอบนี้เปนการสนับสนุนสมมติฐานที่ 4 วาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ
ทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง เนื่องจากรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เมื่อประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลง ทําใหรายการคง
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คางในปน้ันเพิ่มขึ้น สงผลใหกําไรในอนาคตลดลง เชน กิจการขาดประสิทธิภาพในการจัดเก็บหนี้หรือ
คุณภาพของลูกหนี้การคาต่ําลง ทําใหเก็บหนี้ไมได จึงทําใหยอดลูกหนี้การคาในปนั้นเพิ่มขึ้น สงผลใหกําไร
ในอนาคตลดลงเนื่องจากตองตัดเปนหนี้สูญในอนาคต กลาวคือประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง จากที่กลาวไววาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ
ลดลง แลวทําใหรายการคงคางเพิ่มขึ้นนั้น อาจเปนไดวาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ
ลดลงจริงหรือเปนเพราะกิจการมีการบิดเบือนขอมูลทางการบัญชี เชน การเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือไมมี
ความสัมพันธกับการเพิ่มขึ้นของยอดขาย ทั้งนี้ การเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือเปนผลมาจากการบันทึกบัญชี
ในงบการเงินดวยมูลคาสูงเกินกวาความเปนจริง เนื่องจากกิจการไมไดบันทึกการดอยคุณภาพของสินคา
คงเหลือ และหากกิจการตองการเกลี่ยรายการทางดานคาขาย กิจการจะจัดจําแนกสินคาท่ีไมไดมีความชํารุด
เสียหายใดๆ เปนสินคาชํารุดเสียหายเพื่อขายใหกับลูกคาบางรายในราคาที่ต่ํากวาปกติ โดยมีวัตถุประสงคใน
การสรางยอดขายใหสูงขึ้น ซ่ึงนั้นถือเปนการบิดเบือนทางการบัญชี หรอือาจเปนเพราะลักษณะทางกายภาพ
ของสินคาคงเหลือมีประสิทธิภาพเสื่อมลง จึงไมสามารถขายไดไมกอใหเกิดยอดขาย ซึ่งเปนการสนับสนุน
ผลการวิจัยในสวนที่ 1 ท่ีพบวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง 

 การวิจัยในสวนนี้สรุปไดวากําไรในปปจจุบันและองคประกอบของรายการคงคางที่ประกอบดวย
การเติบโตของยอดขายและประสิทธภิาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสามารถในการอธิบาย
กําไรในอนาคต โดยกําไรในปปจจุบัน ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิและการเติบโตของ
ยอดขายมีความสามารถในการพยากรณกําไรในอนาคตได ตามลําดับ และพบวาองคประกอบของรายการคง
คางท้ังสองทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง 

 จากการวิจัยในสวนท่ี 3 ผูวิจัยพบวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญกับกําไรในปปจจุบัน ผลการทดสอบเปนการสนับสนุนสมมติฐานที่ 5 วากําไรในปปจจุบันมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย แสดงวานักลงทุนใชกําไรในปปจจุบันเพื่อ
ประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย   

เมื่อผูวิจัยแยกรายการคงคางออกจากกําไรในปปปจจุบันเพื่อทดสอบความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย เนื่องจากองคประกอบของกําไรประกอบไปดวยรายการคงคางและกระแสเงิน
สดจากการดําเนินงาน เพ่ือศึกษาวานักลงทุนคํานึงวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม  
จากการทดสอบพบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับกําไร
ในปปจจุบัน ผลการทดสอบเปนการยืนยันผลของงานวิจัยในอดีตและสอดคลองกับสมมติฐานที่ 5 ซ่ึงพบวา
กําไรในปปจจุบันเปนขอมูลท่ีนักลงทุนนําไปใชเพื่อตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย อยางไรก็ตามผูวิจัยยังพบ
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ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญเชิงลบระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับรายการคงคาง เปนไปตาม
สมมติฐานที่ 6 วารายการคงคางมีความสัมพันธแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย แสดงวา
รายการคงคางเปนขอมูลที่นักลงทุนใชประกอบการตัดสินใจลงทุนและนักลงทุนไดคํานึงวารายการคงคาง
ทําใหความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบันลดลง เนื่องจากรายการคงคางเพิ่มขึ้น ทํา
ใหกําไรในอนาคตลดลง เมื่อนักลงทุนไดคํานึงถึงประเด็นดังกลาว สงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ี
นักลงทุนจะไดรับลดลง  

เมื่อผูวิจัยจําแนกรายการคงคางเปนการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ ผูวิจัยพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญเชิงบวกระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับกําไรในปปจจุบัน การเติบโตของยอดขาย และประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ แสดงวา
นักลงทุนใชกําไรในปปจจุบัน การเติบโตของยอดขาย และประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ
เปนขอมูลในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย แตนักลงทุนใหความสําคัญกับกําไรในปปจจุบันมากกวาการ
เติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 

จากที่พบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับการ
เติบโตของยอดขาย แสดงวานักลงทุนใหความสําคัญกับการเติบโตของยอดขายในการประกอบการ
ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย แตนักลงทุนไมไดคํานึงวาการเติบโตของยอดขายทําใหความยั่งยืนของกําไร
ลดลง จากผลการทดสอบจึงไมสอดคลองกับสมมติฐานที่ 7 โดยนักลงทุนมองวาถากิจการมียอดขายเพิ่มขึ้น 
ในปน้ันกิจการจะมีกําไรเพิ่มขึ้น และในอนาคตนาจะมีกําไรเพิ่มขึ้นดวย ช้ีใหเห็นวานักลงทุนไมไดคํานึงถึง
ความยั่งยืนของกําไร  

สวนประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ 8 วานักลงทุนใหความสําคัญกับประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิในการประกอบการตัดสินใจลงทุน และนักลงทุนไดคํานึงวาการประสิทธิภาพใน
การใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง กลาวคือ ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิเพิ่มขึ้น นักลงทุนจะไดรับผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มขึ้น เนื่องจากประสิทธิภาพในการ
บริหารสินทรัพยดําเนินงานสุทธเิพิ่มขึ้น ทําใหกําไรในอนาคตเพิ่มขึ้นดวย 

เนื่องจากงานวิจัยฉบับนี้ไดแบงองคประกอบของรายการคงคางเปน 2 องคประกอบ คือการเติบโต
ของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ในการพิจารณาวานักลงทุนไดคํานึงวา
องคประกอบของรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงจะตองพิจารณารวมกันระหวางการเติบโต
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ของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ จากการทดสอบพบวาการเติบโตของ
ยอดขายมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว แสดง
วานักลงทุนใชการเติบโตของยอดขายประกอบการตัดสินใจลงทุน และพบวาประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย แตไมเปนไปตาม
สมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือเครื่องหมายตางจากที่คาดหวังไว จึงสรุปไดวาองคประกอบของรายการคงคาง
เปนขอมูลที่นักลงทุนใชประกอบการตัดสินใจลงทุน โดยนักลงทุนไมไดมองวาองคประกอบของรายการคง
คางทําใหกําไรมีความยั่งยืนลดลง 

จากการทดสอบในสวนนี้ผูวิจัยสรุปไดวากําไรในปปจจุบัน รายการคงคางและองคประกอบของ
รายการคงคาง ที่ประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ
เปนขอมูลที่นักลงทุนใชเพื่อตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย โดยที่นักลงทุนใหความสําคัญกับกําไรในป
ปจจุบันในสัดสวนที่มากกวารายการคงคาง และนักลงทุนไดคํานึงดวยวารายการคงคางทําใหความยั่งยืน
ของกําไรลดลง เนื่องจากพบวารายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต เมื่อแบงรายการคง
คางเปน 2 องคประกอบคือ การเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
พบวานักลงทุนใชองคประกอบของรายการคงคางในการตัดสินใจลงทุน โดยที่นักลงทุนใหความสําคัญกับ
กําไรในปปจจุบันมากกวาการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
ตามลําดับ และไมไดคํานึงวาองคประกอบของรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง 

5.2 ขอจํากัดในการวิจัย 

 1. การวิจัยครั้งนี้ เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคต และผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับองคประกอบของรายการคงคาง ที่ประกอบไปดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ตัวอยางที่ใชในงานวิจัยครั้งนี้คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ที่ดําเนินงานในชวงป 2543 – 2549 และปดบัญชีทุกส้ินงวด 31 ธันวาคมของทุกป ทั้งนี้ไม
รวมถึงกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และกลุม
อุตสาหกรรมทรัพยากร รวมถึงหมวดบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูระหวางการฟนฟูกิจการ เนื่องจากบริษัทเหลานี้
มีโครงสรางธุรกิจ และการรับรูรายการตางๆ แตกตางจากบริษัทในธุรกิจอื่น จึงไมสามารถเปรียบเทียบกับ
กลุมตัวอยางได และไมรวมธุรกิจที่มีการควบรวมหรือซ้ือกิจการดวย เนื่องจากจะทําใหการประมาณคา
รายการคงคางระหวางการใชแนวคิดงบดุล (Balance sheet approach) และแนวคิดกระแสเงินสด (Cash flow 
approach) มีความแตกตางกัน 
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 2. งานวิจัยนี้ไมคํานึงถึงผลกระทบของการปรับปรุง ยกเลิกและออกมาตรฐานการบัญชีฉบับใหม 
ซึ่งอาจจะสงผลกระทบตอความสามารถในการอธิบาย หากไดคํานึงถึงผลกระทบดังกลาว อาจทําใหผล
การศึกษาแตกตางไปจากงานวิจัยฉบับนี้ 
 3. งานวิจัยฉบับนี้ ไมไดทําการปรับงบการเงินของบริษัทกลุมตัวอยาง ซึ่งเปนบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใหเปนวิธีปฏิบัติทางการบัญชีเดียวกัน เนื่องจากมีขอจํากัดในเรื่อง
ขอมูลและความยุงยากในการปฏิบัติ จึงอาจทําใหเกิดความแตกตางในการบันทึกบัญชีของบริษัทกลุม
ตัวอยางได 
 4. การวิจัยในครั้งนี้ ผูวิจัยควบคุมตัวแปรตางๆ ที่คาดวาจะกระทบความสัมพันธขององคประกอบ
ของรายการคงคางกับกําไรในอนาคตและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ผูวิจัยไดใสปของขอมูลท่ี
ทําการศึกษา และอุตสาหกรรมที่ทําการศึกษา ดังนั้นจึงอาจมีปจจัยอ่ืนๆ ที่มีผลกระทบตอความสัมพันธท่ี
ตองการศึกษาแตผูวิจัยไมไดกําหนดใหเปนตัวแปรควบคุม 

5.3 ขอเสนอแนะงานวิจัย  

 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตและอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกับองคประกอบของรายการคงคางท่ีประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพ
ในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เพื่อศึกษาวารายการคงคาง และองคประกอบของรายการคงคางทําให
ความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม โดยในการเลือกตัวอยางผูวิจัยไมมีการเจาะจงเลือกกลุมบริษัทที่มี
แรงจูงใจในการจัดการกําไร หรือมีแรงจูงในในการส่ือสารขอมูลภายในแกนักลงทุน เนื่องจากผูวิจัยตองการ
ศึกษาภาพรวมของตลาดโดยทั่วไป ดังนั้นหากในอนาคตมีการวิจัยที่เจาะจงเลือกตัวอยางที่มีแรงจูงใจ
ดังกลาว ผลการทดสอบที่ไดนาจะชัดเจนกวาน้ี  และหากเลือกตัวอยางที่มีขนาดของกิจการที่ใกลเคียงกันทั้ง
ในดานของสินทรัพยรวมและรายไดรวม เพื่อทําการเปรียบเทียบใหเห็นความแตกตางของผลจากการศึกษา
ไดดีขึ้น  
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ภาคผนวก ก 

สมการเชิงเสนตรง1 
 

Total Net Accruals =   (NOAt-NOAt-1) / NOAt-1 
 
 = (ΔSalest / Salest-1) - (ΔATt / ATt-1  ) - (ΔSalest / Salest-1 ) * (ΔATt / ATt )  
 
                          Sales Growth       Change in Efficiency                  Interaction 
 

 = 
1

1

−

−−

t

tt

S
SS  - 

t

t

t

t

t

t

NOA
S

NOA
S

NOA
S

1

1

−

−−
- 

1

1

−

−−

t

tt

S
SS * 

t

t

t

t

t

t

NOA
S

NOA
S

NOA
S

1

1

−

−−
 

 

 = 
1

1

−

−−

t

tt

S
SS -  

⎟
⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜
⎜

⎝

⎛

− −

−

t

t

t

t

t

t

t

t

NOA
S

NOA
S

NOA
S

NOA
S

1

1

 - 
1

1

−

−−

t

tt

S
SS *

⎟
⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜
⎜

⎝

⎛

− −

−

t

t

t

t

t

t

t

t

NOA
S

NOA
S

NOA
S

NOA
S

1

1

 

 

 = 
1

1

−

−−

t

tt

S
SS  - 1 + 

t

t

t

t

NOA
S

NOA
S

1

1

−

−

- 
1

1

−

−−

t

tt

S
SS  * 

⎟
⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜
⎜

⎝

⎛

− −

−

t

t

t

t

NOA
S

NOA
S

1

1

1  

 

 = 
1

1

−

−−

t

tt

S
SS  - 1 + 

t

t

t

t

NOA
S

NOA
S

1

1

−

−

- 
1

1

−

−−

t

tt

S
SS +

1

1

−

−−

t

tt

S
SS *

t

t

t

t

NOA
S

NOA
S

1

1

−

−

 

 

 = -1 + 
1

1

−

−

t

t

NOA
S  * 

t

t

S
NOA  + 

1

1

−

−−

t

tt

S
SS * 

1

1

−

−

t

t

NOA
S * 

t

t

S
NOA  

 



 

 

82 

 = -1 +
1

1

−

−

t

t

NOA
S * 

t

t

S
NOA * 

1

1

−

−

t

t

S
S  +

1

1

−

−−

t

tt

S
SS * 

1

1

−

−

t

t

NOA
S * 

t

t

S
NOA  

 = - 1 + 
11

11

−−

−−

ttt

ttt

SSNOA
SNOAS + 

11

1

−−

−

ttt

ttt

SSNOA
NOASS  - 

11

11

−−

−−

ttt

ttt

SSNOA
NOASS  

 

 = -1 + 
11

1

−−

−

ttt

ttt

SSNOA
NOASS  

 

 = -1 +  
1−t

t

NOA
NOA  

 

 =  
1

1

−

−−

t

tt

NOA
NOANOA  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
อางอิงจาก : Richardson, S., R. Sloan, M. Soliman, and I. Tuna. 2006. The Implications of Accounting 

Distortions and Growth for Accruals and Profitability.  The Accounting Review 81 : 713-
743. 



 

 

83 

ภาคผนวก ข 

การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ

1. เง่ือนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 

 กอนที่ผูวิจัยจะทดสอบโดยใชวิธีการวิเคราะหความถดถอย ผูวิจัยตองตรวจสอบกอนวาขอมูลที่ใช
ในการวิจัยเปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยหรือไม ท้ังนี้เงื่อนไขของการวิเคราะหความ
ถดถอยมี 5 ขอ ซึ่งเปนเงื่อนไขเกี่ยวกับคาความคลาดเคลื่อนของสมการ (Residual) เหตทุี่ผูวิเคราะหขอมูล
ตองทดสอบเงื่อนไขตางๆ เพราะการที่จะนําผลของสมการถดถอยไปประยุกต ผูวิเคราะหตองมีความมั่นใจ
ในความถูกตองของสมการ หากเงื่อนไขทุกขอเปนจริง ผูวิเคราะหจึงสามารถใชวิธีการทดสอบ F (F-test) 
และ t (t-test) ในการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามได เง่ือนไขทั้ง 5 ขอ มีดังนี้ 

1) ความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติ 
2) คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศูนย 
3) คาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ 
4) คาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน 
5) ตัวแปรอิสระแตละตัวเปนอิสระกัน 

1.1 ความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติ 

การตรวจสอบวาคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติหรือไม สามารถทําไดหลายวิธี  

อยางไรก็ตามทฤษฎีลิมิตสูสวนกลาง (Central Limit Theorem) กลาววาการแจกแจงของขอมูลจะมี
คาใกลเคียงกันมากขึ้นเมื่อขนาดตัวอยางเพ่ิมขึ้น และถาตัวอยางมีขนาดใหญพอ การแจกแจงของขอมูลจะมี
คาใกลเคียงกับการแจกแจงแบบปกติ ซึ่งจากการศึกษาขอมูล นักสถิติพบวา ขนาดของตัวอยางโดยท่ัวไปท่ี
ทําใหขอมูลมีการแจกแจงใกลเคียงกับการแจกแจงแบบปกติ คือ 30 ตัวอยาง ดังนั้น ทฤษฎีลิมิตสูสวนกลาง
จึงกําหนดใหขอมูลท่ีมีจํานวนมากกวา 30 ตัวอยางมีการแจกแจงใกลเคียงกับการแจกแจงแบบปกติ 

เนื่องจากงานวิจัยนี้มีขอมูลที่ใชสําหรับทดสอบในทุกสมการมากกวา 30 ตัวอยาง ดังน้ัน ผูวิจัยจึง
อางอิงทฤษฎีลิมิตสูสวนกลางเพื่อสรุปวาคาความคลาดเคลื่อนจากการวิเคราะหความถดถอยทุกสมการมีการ
แจกแจงแบบปกติ ดังนั้นการทดสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยในขั้นตอนถัดไป ผูวิจัยไม
กลาวถึงเงื่อนไขขอนี้อีกตอไป 
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1.2 คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศูนย 

การวิเคราะหความถดถอยโดยใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Least Square Method) จะทําใหคาเฉลี่ย
ของคาความคาดเคลื่อนเปนศูนยเสมอ ดังนั้นผูวิจัยจึงสรุปไดวาเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยขอน้ี
เปนจริงเสมอสําหรับทุกสมการ 

1.3 คาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ 

การวิเคราะหความถดถอยจําเปนตองทดสอบวาคาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงท่ี
หรือไม หากคาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนไมคงที่จะทําใหเกิดปญหา Heteroscedastic หรือไม 

การตรวจสอบความคงที่ของคาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนอาจพิจารณาไดจากกราฟ
ของคาคลาดเคลื่อน (e) กับตัวแปร X หรือกราฟของคาคลาดเคลื่อน (e) กับตัวแปร Y หรือกราฟของคา
คลาดเคลื่อน (e) กับคาพยากรณของตัวแปร Y (Y) ก็ได หากคา e กระจายอยูรอบๆ ศูนยหรือคา e มีคา
ในชวงใดชวงหน่ึงแคบไมวา X , Y หรือ Y จะเปลี่ยนแปลงอยางไร จะถือวาคาคลาดเคลื่อนมีคาคงท่ี 

1.4 คาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน 

การตรวจสอบความเปนอิสระของคาความคลาดเคลื่อน สามารถทําได 2 วิธี คือ การเขียนกราฟ 
แสดงความสัมพันธระหวาง e กับ t และการใชสถิติทดสอบ Durbin – Watson  

การใชสถิติทดสอบ Durbin – Watson สามารถพิจารณาไดดั้งนี้ 
1)  ถา Durbin – Watson มีคาใกล 2 ( มีคาในชวง 1.5 – 2.5 ) จะสรุปวาคาความคลาดเคลื่อน

เปนอิสระ กัน 
2)  ถา  Durbin – Watson นอยกวา 1.5 แสดงวา คาความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธเชิงบวก

ตอกัน โดยถา Durbin – Watson มีคาใกลศูนย แสดงวา คาความคลาดเคลื่อนมี
ความสัมพันธกันมาก 

3)  ถา Durbin – Watson มากกวา 2.5 แสดงวา คาความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธเชิงลบตอ
กัน โดยถา Durbin – Watson มีคาใกล 4 แสดงวา คาความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน
มาก 

สําหรับงานวิจัยนี้ ผูวิจัยทดสอบความเปนอิสระของคาความคลาดเคลื่อนโดยใชคาสถิติทดสอบ 
Durbin – Watson 
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1.5 ตัวแปรอิสระแตละตวัเปนอิสระกัน  

การตรวจสอบความสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละตัวทําไดหลายวิธี ซึ่งผลลัพธจากโปรแกรมทาง
สถิติ SPSS จะใหคาสถิติท่ีใชวัดความสัมพันธของตัวแปรอิสระ 4 คา คือ 

1) Tolerance ถาคา Tolerance ของตัวแปร Xi มีคาต่ํา แสดงวา ตัวแปรอิสระ Xi มี
ความสัมพันธกบัตัวแปรอิสระอ่ืนๆ มาก 

2) VIF (Variance Inflation Factor) ถาคา VIF ของตัวแปร Xi มีคามาก แสดงวา ตัวแปรอิสระ 
Xi  มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอื่นๆ มาก 

3) Eigenvalue ถาคา Eigenvalue เขาใกลศูนย แสดงวา ตัวแปรอิสระนั้นมีความสัมพันธกับตัว
แปรอิสระอื่นๆ มาก 

4) Condition Index ถาคา Condition Index มีคามาก แสดงวา ตัวแปรอิสระนั้นมีความสัมพันธ
กับตัวแปรอิสระอื่นๆ มาก  

ผูวิจัยใชคา Tolerance และ VIF ตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 

2. การตรวจสอบเงื่อนไขของสมการถดถอยเชิงพหุ 

 การวิเคราะหความถดถอยในงานวิจัยนี้แบงเปน 3 สวน ตามวิธีการดําเนินการวิจัย ดังนั้น การ
ตรวจสอบเงื่อนไขในสวนนี้ จึงแบงเปน 3 สวน ดังนี้ 

 2.1 การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบัน 

 2.1.1 การทดสอบวาคาคาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่หรือไม  

 แผนภาพที่ 1 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคต (Y) กับคาความคลาดเคลื่อน (e) จาก
การวิเคราะหความถดถอยตามสมการ ตอไปนี้ 

RONAt+1 = α0  + α1  RONAt + α2  ACCt + α3 ∑
=

5

1t

YEARt + α4 ∑
=

5

1t

INDUSi + ε t+1 
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แผนภาพที่ 1 Test of Homogeneity of Varience 

RONA t+1
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Dependent Variable: RONA t+1

 

 จากแผนภาพที่ 1 ผูวิจัยพบวาคาความคลาดเคลื่อน (e) กระจายตัวอยูในชวงแคบๆ ไมวา Y จะ
เปลี่ยนแปลงไปอยางไร ดังนั้นผูวิจัยจึงสรุปไดวา คาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ 

 2.1.2 การทดสอบวาคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกันหรือไม 

 การทดสอบวาคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน โดยการใชสถิติทดสอบ Durbin-Watson 
ของสมการถดถอยตอไปนี้ 

RONAt+1 = α0  + α1  RONAt + α2  ACCt + α3 ∑
=

5

1t

YEARt + α4 ∑
=

5

1t

INDUSi + ε t+1 

 คา Durbin-Watson ของสมการเทากับ 2.069 เนื่องจากคา Durbin-Watson ของสมการมีคาใกล 
2 ดังนั้น ผูวิจัยจึงสรุปไดวาคาคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน 
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 2.1.3 การทดสอบวาตัวแปรอิสระแตละตัวเปนอิสระกันหรือไม 

 ผูวิจัยใชคา Tolerance และคา VIF ตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระโดยถาคา 
Tolerance มีคาต่ํา และคา VIF มีคาสูงแสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน 
 

ตารางที่1 คา Tolerance และคา VIF 
  

คาสถิติ 
แปรตาม ตวัแปรอิสระ 

Tolerance VIF 
RONAt 0.702 1.425 
ACCt 0.717 1.395 
2547 0.677 1.478 
2546 0.697 1.434 
2545 0.694 1.442 
2544 0.705 1.418 
AGRO 0.754 1.326 
CONSUMP 0.788 1.269 
INDUS 0.768 1.303 

RONAt 

TECH 0.799 1.251 
 

 จากตารางที่ 1 ผูวิจัยพบวาคา Tolerance และ VIF ของตัวแปรทุกตัวใกลเคียงกัน คา Tolerance 
ทั้งหมดมีคามากกวา 0.1 และคา VIF ทั้งหมดมีคาต่ํากวา 10 จึงสรุปไดวาตัวแปรอิสระทุกตัวเปนอิสระตอกนั 
ดังนั้นผลลัพธที่ไดนี้จึงสามารถเปนเครื่องยืนยันไดวาในการศึกษาครั้งนี้จะไมเกิดปญหา Multicollinearity 
แฝงอยูในสมการที่ใชวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ และการตีความผลลัพธท่ีไดจากการวิเคราะหจะมี
ความถูกตองและความนาเชื่อถือในระดับท่ีสูง 

 การตรวจสอบวาเกิดปญหา Multicollinearity  หรือไม คือการคํานวณคา Variance Inflation 
Factor (VIF) และคา Tolerance ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตวัแปรอิสระตัวอ่ืน
ในระดับใด  ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอื่นๆ มาก  และ
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ตามปกติคา VIF ท่ีมากกวา 10 ขึ้นไป และคา Tolerance ของตัวแปรมีคาใกลศูนย  จะถือวาอยูในระดับที่จะ
กอใหเกิดปญหา Multicollinearity ได   

2.2 การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของรายการคงคาง 

 2.2.1 การทดสอบวาคาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่หรือไม 

 แผนภาพที่ 2 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับคาความคลาดเคลื่อน (e) จากการ
วิเคราะหความถดถอยตามสมการตอไปนี้ 

RONAt+1  =   α0 + α1  RONAt + α2  SGt + α3 ΔATt +  α4 ( SGt* ΔATt)  

                           + α5∑
=

5

1t

YEARt + α6∑
=

5

1t

INDUSi + ε t+1 

แผนภาพที่ 2 Test of Homogeneity of  Varience 
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Dependent Variable: RONA t+1

 

  จากแผนภาพที่ 2 ผูวิจัยพบวาคา e กระจายตัวอยูในชวงแคบๆ ไมวา Y จะเปลี่ยนแปลงไป
อยางไร ดังนั้นผูวิจัยจึงสรุปไดวา คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ 
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 2.2.2 การทดสอบวาคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกันหรือไม  

 การทดสอบวาคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน โดยการใชสถิติทดสอบ Durbin-Watson 
ของสมการถดถอยตอไปนี้ 

RONAt+1  =   α0 + α1  RONAt + α2  SGt + α3 ΔATt +  α4 ( SGt* ΔATt)  

+  α5∑
=

5

1t

YEARt + α6∑
=

5

1t

INDUSi + ε t+1 

 คา Durbin-Watson ของสมการเทากับ 2.065 เนื่องจากคา Durbin-Watson ของสมการมีคาใกล 
2 ดังนั้น ผูวิจัยจึงสรุปไดวาคาคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน 

 2.2.3 การทดสอบวาตัวแปรอิสระแตละตัวเปนอิสระกันหรือไม 

 ผูวิจัยใชคา Tolerance และคา VIF ตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระโดยถาคา 
Tolerance มีคาต่ํา และคา VIF มคีาสูงแสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน 
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ตารางที่ 2 คา Tolerance และคา VIF 

 
 จากตารางที่ 2 ผูวิจัยพบวาคา Tolerance และ VIF ของตัวแปรทุกตัวใกลเคียงกัน คา Tolerance 
ทั้งหมดมีคามากกวา 0.1 และคา VIF ทั้งหมดมีคาต่ํากวา 10 จึงสรุปไดวาตัวแปรอิสระทุกตัวเปนอิสระตอกนั 
ดังนั้นผลลัพธที่ไดนี้จึงสามารถเปนเครื่องยืนยันไดวาในการศึกษาครั้งนี้จะไมเกิดปญหา Multicollinearity 
แฝงอยูในสมการที่ใชวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ และการตีความผลลัพธท่ีไดจากการวิเคราะหจะมี
ความถูกตองและความนาเชื่อถือในระดับท่ีสูง 

 การตรวจสอบวาเกิดปญหา Multicollinearity  หรือไม คือการคํานวณคา Variance Inflation 
Factor (VIF) และคา Tolerance ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระตัวอ่ืน
ในระดับใด  ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอื่นๆ มาก  และ
ตามปกติคา VIF ท่ีมากกวา 10 ขึ้นไป และคา Tolerance ของตัวแปรมีคาใกลศูนย  จะถือวาอยูในระดับที่จะ
กอใหเกิดปญหา Multicollinearity ได   

คาสถิต ิ
ตวัแปรตาม ตวัแปรอิสระ 

Tolerance VIF 
RONAt 0.7000 1.428 
SGt 0.576 1.735 
Δ ATt 0.580 1.725 
( SGt* Δ ATt) 0.446 2.244 
2547 0.676 1.480 
2546 0.696 1.438 
2545 0.691 1.447 
2544 0.705 1.419 
AGRO 0.754 1.327 
CONSUMP 0.786 1.272 
INDUS 0.767 1.303 

RONAt+1   

TECH 0.785 1.274 
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2.3 การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับองคประกอบของรายการ
คงคาง 

 2.3.1 การทดสอบวาคาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่หรือไม 

 แผนภาพที่ 3 แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Y) กับคา
คลาดเคลื่อน (e) จากการวิเคราะหความถดถอยตามสมการ ตอไปนี้ 

RIt  =   α0 + α1  RONAt + α2  SGt + α3 Δ ATt +  α4 ( SGt* ΔATt)  

              + α5 ∑
=

5

1t

YEARt + α6∑
=

5

1t

INDUSi + ε t+1 

แผนภาพที่ 2 Test of Homogeneity of  Varience 

RI

2.0000000000001.5000000000001.0000000000000.5000000000000.000000000000-0.500000000000-1.000000000000

Re
gr
es

si
on
 S

ta
nd
ar

di
ze
d 

Re
si
du

al 4

2

0

-2

-4

Scatterplot

Dependent Variable: RI

 

 จากแผนภาพที่ 3 ผูวิจัยพบวาคา e กระจายตัวอยูในชวงแคบๆ ไมวา Y จะเปลี่ยนแปลงไป
อยางไร ดังนั้นผูวิจัยจึงสรุปไดวา คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ 

 2.3.2 การทดสอบวาคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกันหรือไม  

 การทดสอบวาคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน โดยการใชสถิติทดสอบ Durbin-Watson ของ
สมการถดถอยตอไปนี้ 
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RIt  =   α0 + α1  RONAt + α2  SGt + α3 ΔATt +  α4 ( SGt* ΔATt)  

              + α5 ∑
=

5

1t

Yeart + α6∑
=

5

1t

INDUSi + ε t+1 

คา Durbin-Watson ของสมการเทากับ 1.895 เนื่องจากคา Durbin-Watson ของสมการมีคาใกล 2 
ดังนั้น ผูวิจัยจึงสรุปไดวาคาคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน 

2.2.3 การทดสอบวาตัวแปรอิสระแตละตัวเปนอิสระกันหรือไม 

ผูวิจัยใชคา Tolerance และคา VIF ตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระโดยถาคา 
Tolerance มีคาต่ํา และคา VIF มีคาสูงแสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน 

 

ตารางที่ 3 คา Tolerance และคา VIF 
 

คาสถิต ิ
ตวัแปรตาม ตวัแปรอิสระ 

Tolerance VIF 
RONAt 0.7000 1.428 
SGt 0.576 1.735 
Δ ATt 0.580 1.725 
( SGt* Δ ATt) 0.446 2.244 
2547 0.676 1.480 
2546 0.696 1.438 
2545 0.691 1.447 
2544 0.705 1.419 
AGRO 0.754 1.327 
CONSUMP 0.786 1.272 
INDUS 0.767 1.303 

RI t 

TECH 0.785 1.274 



 

 

93 

 จากตารางที่ 3 ผูวิจัยพบวาคา Tolerance และ VIF ของตัวแปรทุกตัวใกลเคียงกัน คา Tolerance 
ทั้งหมดมีคามากกวา 0.1 และคา VIF ทั้งหมดมีคาต่ํากวา 10 จึงสรุปไดวาตัวแปรอิสระทุกตัวเปนอิสระตอกนั 
ดังนั้นผลลัพธที่ไดนี้จึงสามารถเปนเครื่องยืนยันไดวาในการศึกษาครั้งนี้จะไมเกิดปญหา Multicollinearity 
แฝงอยูในสมการที่ใชวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ และการตีความผลลัพธท่ีไดจากการวิเคราะหจะมี
ความถูกตองและความนาเชื่อถือในระดับท่ีสูง 

 การตรวจสอบวาเกิดปญหา Multicollinearity  หรือไม คือการคํานวณคา Variance Inflation 
Factor (VIF) และคา Tolerance ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตวัแปรอิสระตัวอ่ืน
ในระดับใด  ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอื่นๆ มาก  และ
ตามปกติคา VIF ท่ีมากกวา 10 ขึ้นไป และคา Tolerance ของตัวแปรมีคาใกลศูนย  จะถือวาอยูในระดับที่จะ
กอใหเกิดปญหา Multicollinearity ได   
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ภาคผนวก ค 

ตารางสรุป 

องคประกอบของกําไรในสวนของกระเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนของรายการคง
คาง 

• องคประกอบของกําไรในสวนของกระเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนของ
รายการคงคางเปนผลจากการประมาณคาของรายการคงคาง 

ผูวิจยั 
ระเบียบวธิวีิจยั 
(ตวัแปรท่ีใช) 

ผลการศกึษา 

Sloan 1996 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ 
ดวยวิธีกําลังสองนอยสุด (Ordinary 
Least Squares Regressions : OLS) 
ตัวแปรอิสระ ประกอบดวย 
- กําไรจากการดําเนินงาน (Earningst) 
- รายการคงคาง (Accrualst) =  (ΔCA 
– ΔCash) – (ΔCL – ΔSTD - ΔTD) 
– Dep 
- กระแสเงินสด (Cash Flowst) = กําไร
จากการดําเนินงาน - รายการคงคาง 
ตัวแปรตาม ไดแก 
- กําไรจากการดําเนินงานหารดวย
สินทรัพยรวมถั่วเฉลี่ย ( Earningst+1) 
- อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม
ของหลักทรัพย  (Abnormal Returnt+1) 
คํานวณโดยวิธี Buy and hold 
abnormal returns 

                 กําไรจากการดําเนินงานป
ปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
กําไรจากการดําเนินงานในอนาคต 
ทั้งนี้กําไรประกอบไปดวย กระแส
เงินสดและรายการคงคางจึงไดนํามา
ทดสอบอีกครั้ง เพ่ือวัดความสามารถ
ในการอธิบายกําไรในอนาคต การ
ทดสอบความสัมพันธพิจารณาคา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยและ F-test 
                    ก ร ะ แ ส เ งิ น ส ด มี
ความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรใน
อนาคต และมากกวารายการคงคาง 
แตนักลงทุนยึดติดกับกําไรโดยที่
ไมไดพิจารณาองคประกอบของกําไร 
จึงทําใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุน
อ ย า ง ไ ม เ ห ม า ะ ส ม  แ ล ะ ร า ค า
หลักทรัพยจะกลับเปนราคาที่แทจริง 
ก็ตอเมื่อกิจการประกาศกําไรใน 
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ผูวิจยั 
ระเบียบวธิวีิจยั 
(ตวัแปรที่ใช) 

ผลการศกึษา 

Sloan 1996 (ตอ) ตัวแบบที่ใช 
Earningst+1= α0+α1Earningst + ε t+1 
Earningst+1= α0 + α1Accrualst  
   +α2CashFlowst+ε t+1 
AbnormalReturnt+1=β(Earningst+1- 
α0 - α1

*Accrualst - α2
*CashFlowst) 

+ ύt+1 
              สัมประสิทธิ์ความถดถอย 
(α) เปนการวัดความยั่งยืนของอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม        

อนาคตตางจากที่นักลงทุนคาดหวังจึง
ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติ 
       จึงสรุปไดวา ความยั่งยืนของกําไร
ขึ้นอยูกับสวนประกอบของกําไรในป
ปจจุบัน ทั้งนี้ความยั่งยืนของกําไรจะ
ลดลง ในสวนขององคประกอบของ
กําไรในสวนของรายการคงคาง และ
ความยั่งยืนของกําไรจะเพิ่มขึ้น  ใน
สวนขององคประกอบของกําไรใน
สวนของกระแสเงินสด เพราะกระแส
เงินสดสามารถบิดเบือนไดนอยกวา
กําไรสุทธิ เนื่องจากกําไรสุทธิไดจัดทํา
ขึ้นตามเกณฑคงคาง ผูบริหารจึงเลือก
ที่จะตกแตงกําไรทางบัญชีผานรายการ
คงค า ง  เ พ่ื อ ให เปนไปตามความ
ตองการของผูบริหาร 

Hong Xie 2001 การวิ เคราะหความถดถอย เชิ ง
พหุคูณ ดวยวิธีกําลังสองนอยสุด 
(Ordinary Least Squares 
Regressions : OLS) 
ตัวแปรอิสระ ประกอบดวย 
- กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
(CFOt) = FFO - ΔCA + ΔCash + 
ΔCL – ΔSTDBT 
 

          ก า ร วั ด ค ว า ม ยั่ ง ยื น ข อ ง
องคประกอบของกํ าไร  โดยการ
ทดสอบความสัมพันธกับกําไรใน
อน า คต  จ า ก ก า รทดสอบพบว า 
องคประกอบของกําไรในสวนของ
กระแสเงินสดมีความสัมพันธเชิงบวก
กับกําไรในอนาคตมากกวา รายการคง
คางท่ีไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหาร 
และรายการคงคางในดุลย  
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ผูวิจยั 
ระเบียบวธิวีิจยั 
(ตวัแปรที่ใช) 

ผลการศกึษา 

Hong Xie 2001 (ตอ) - รายการคงคาง (ACCRt) = 
สินทรัพยรวม = กําไร - กระแสเงิน
สดจากการดําเนินงาน 
- รายการคงคางในดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (NACt) 
- รายการคงคางท่ีไมอยูในดุลยพินิจ
ของผูบริหาร(ABNACt) 
ตัวแปรตาม ไดแก 
- กําไรกอนรายการพิเศษหารดวย
สินทรัพยรวมตนงวด  ( Earningst+1) 
- อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม
ข อ ง ห ลั ก ท รั พ ย  (SIZEAJRt+1) 
คํานวณโดยวิธี Buy and hold 
abnormal returns และใช Size-
adjusted  
ตัวแบบที่ใช 
Earningst+1= α0 + α1CFOt + 
α2NACt + α3ABNACt+ ε t+1 
SIZEAJRt+1 = γ + β (Earningst+1 - 
α0 - α1

*Accrualst - α2
*Cash 

Flowst) + υt+1 

ใชตัวแบบ Jones Model (2001) ใน
การประมาณคารายการคงคางใน
ดุลยพินิจของผูบริหารและรายการ
คงค างที่ ไมอยู ในดุลยพินิจของ
ผูบริหาร 
 

พินิจของผูบริหาร โดยพิจารณาจากคา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยและคา F-
test 
          Mishkin test  พบวา รายการคง
คางในดุลยพินิจของผูบริหารมีความ
ยั่งยืนต่ํา สวนกระแสเงินสดมีความ
ยั่งยืนมากที่สุด 
           จึงสรุปไดวา ความยั่งยืนของ
กําไรต่ําเนื่องมาจากรายการคงคางใน
ดุ ล ยพิ นิ จของผู บ ริ ห าร  และ เมื่ อ
ทดสอบถึงราคาหลักทรัพยก็พบวานัก
ลงทุนไมไดคํานึงถึงความยั่งยืนของ
กําไร  จึงเปนเหตุใหนักลงทุนมีการ
กําหนดราคาหลักทรัพยสูงเกินจริง ทั้ง
ในรายการคงคางในดุลยพินิจของ
ผูบริหารและรายการคงคางท่ีไมอยูใน
ดุลยพินิจของผูบริหาร 
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ผูวิจยั 
ระเบียบวธิวีิจยั 
(ตวัแปรที่ใช) 

ผลการศกึษา 

Richardson, Sloan, 
Soliman  และ Tuna 
2005 
 

การวิ เคราะหความถดถอย เชิ ง
พหุคูณ ดวยวิธีกําลังสองนอยสุด 
(Ordinary Least Squares 
Regressions : OLS) 
ตัวแปรอิสระ ประกอบดวย 

- รายการคงคาง = การเปลี่ยนแปลง
ข อ ง เ งิ น ทุ น ห มุ น เ วี ย น  + ก า ร
เ ป ลี่ ย น แ ป ล ง ข อ ง สิ น ท รั พ ย
ดําเนินงานไมหมุนเวียน + การ
เปลี่ ยนแปลงของ สินทรัพยท าง
การเงินสุทธิ 

- การเปลี่ยนแปลงในเงินทุน
หมุนเวียน  = การเปลี่ยนแปลงใน
สินทรัพยดําเนินงานหมุนเวียน  - 
ก า ร เ ป ลี่ ย น แ ป ล ง ใ น ห นี้ สิ น
ดําเนินงานหมุนเวียน 
- การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย
ดําเนินงานไมหมุนเวียน  = การ
เ ป ลี่ ย น แ ป ล ง ใ น สิ น ท รั พ ย
ดําเนินงานไมหมุนเวียน - การ
เปลี่ยนแปลงในหนี้สินดําเนินงาน
ไมหมนุเวียน  
- การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย
ทางการเงินสุทธิ  = (การ
เปลี่ยนแปลงการลงทุนระยะส้ัน + 
การเปลี่ยนแปลงการลงทุนระยะ 
  

         การ เปลี่ ยนแปลงใน เ งิ น ทุน
หมุนเวียน ถูกกําหนดความนาเชื่อใน
ระดับกลาง พบวาสัมประสิทธิ์ติดลบ 
         การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย
ทางการเงินสุทธิ การเปลี่ยนแปลงของ
สินทรัพยดําเนินงานไมหมุนเวียน ถูก
กําหนดความนาเชื่ออยูในระดับกลาง-
ต่ํา และพบวาสัมประสิทธิ์ติดลบ 
            การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย
ทางการเงินสุทธิ ระดับความนาเชื่อถือ
อยูในระดับสูง เนื่องจากเปนรายการที่
เกี่ยวของกับบุคคลภายนอก และพบวา
สัมประสิทธิ์มีคาบวก 
         จ า ก ก า ร ศึ ก ษ า พ บ ว า
ความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคต
กับรายการคงคาง  ขึ้นอยูกับความ
นาเชื่อถือของรายการคงคาง และถา
นั ก ล ง ทุ น ไ ม ไ ด พิ จ า ร ณ า ค ว า ม
นาเชื่อถือของรายการคงคาง จึงทําให
การกําหนดราคาหลักทรัพยสูงกวา
คว าม เปนจริ ง  ซ่ึ ง จะ เห็นได จ าก
ความสัมพันธเชิงลบระหวางรายการ
คงคางกับผลตอบแทนผิดปกติใน
อนาคต ซึ่งผลจากการทดสอบพบวา  
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ผูวิจยั ระเบียบวธิวีิจยั 
(ตวัแปรที่ใช) 

ผลการศกึษา 

Richardson, Sloan, 
Soliman  และ Tuna 
2005 (ตอ) 
 

ยาว) - การเปลีย่นแปลงของหนี้สิน 
ทางการเงิน 

การเปลีย่นแปลงในเงินทุนหมุนเวยีน 
และการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย
ดําเนินงานไมหมุนเวียนที่ถกูจัดใหมี
ความนาเชื่ออยูในระดับกลาง-ต่ํามี
ความสัมพันธในเชิงลบมากกวาการ
เปลี่ยนแปลงของสินทรัพยทางการเงนิ
สุทธิ 
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• องคประกอบของกําไรในสวนของกระเงินสดมีความยัง่ยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนของ
รายการคงคาง เปนผลจากการเติบโตของรายการคงคาง ท่ีทําใหไดรับผลตอบแทนในอตัราที่ลดลง 
 

ผูวิจยั ระเบียบวธิวีิจยั 
(ตวัแปรที่ใช) 

ผลการศกึษา 

Fairfield, Whisenant 
และ Yohn2003 

- การเติบโตของเงินทุนหมุนเวยีน 
(GrWC t) = ( ΔAR t + INV t + 
OTHERCA t ) –  (AP t + 
OTHERCL t ) - คาเสื่อมราคาและคา
ตัดจําหนาย (DEPAMORT t)  
- การเติบโตของสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธ-ิระยะยาว
(GrLTNOA t) = GrNOA t -  ACC t 
- การเติบโตของสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธ(ิGrNOA t),= NOAt-1 
– NOA t 
- สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (NOAt) 
= ΔAR t + INV t + PPE t + 
INTANGE t+OTHERCAt–APt-
OTHERCLt   
ตัวแปรตาม ไดแก 
- อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ดําเนินงานรวม (ROA t+1) คํานวณ
จาก กําไรจากการดําเนินงานหาร
ดวยสินทรัพยรวมถั่วเฉลี่ย 
- อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม
ของหลักทรัพย (BHARt+1)  

         ศึกษาความสามารถในการทํา
กําไรในอนาคตกับรายการคงคางและ
การเติบโตของสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิ โดย FWY ไดกําหนดใหการ
เติบโตของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ
เปนผลรวมระหวางการเติบโตของ
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ-ระยะยาว
กับรายการคงค าง  ท่ีคํ านวณจาก
เงินทุนหมุนเวียนท่ียกเวนเงินสด หัก
ดวยคาเสื่อมราคา 
การทดสอบแบงเปน 2 กลุม กลุมแรก
เ ป น ก า ร เ ติ บ โ ต ข อ ง สิ น ท รั พ ย
ดํ า เนินงานสุทธิ  และกลุ ม ท่ีสอง
ประกอบไปดวย  การเติบโตของ
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ-ระยะยาว
กับรายการคงคาง 
           จากการศึกษาพบวา การเติบโต
ของสินทรัพย ดํ า เนิ นง านสุทธิ มี
ค ว า ม สั ม พั น ธ เ ชิ ง ล บ กั บ อั ต ร า
ผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงาน
รวม ในอนาคต หลังจากควบคุมอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงาน
รวมงวดปจจุบัน และยังพบอีกวา  
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ผูวิจยั 
ระเบียบวธิวีิจยั 
(ตวัแปรที่ใช) 

ผลการศกึษา 

Fairfield, Whisenant 
และ Yohn2003 (ตอ) 

คํานวณ โดยวิธี Buy and hold 
abnormal returns และใช Size-
adjusted  
ตัวแบบที่ใช 
ROA t+1= α0 + α1GrNOA t + 
α2ROA t + ε t+1 
ROA t+1= α0 + α1GrLTNOA t+ 
α2ACCt + α3ROA t + ε t+1 
BHARt+1 = γ + β (ROA t+1 - α0 + 
α1

*GrLTNOA t + α2ACC t + 
α3

*ROA t) + υt+1 
จากการวิเคราะหความสัมพนัธ 
(Correlation) พบวา ROA t+1 ,  และ 
NOA t มีความสัมพันธกนัอยางมาก 
จึงตองให  ROA t  เปนตัวแปร
ควบคุม 

การเติบโตของสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิ –ระยะยาวกับรายการคงคางมี
ความสัมพันธ เชิงลบที่ไมแตกตาง
อยางมีนัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยดําเนินงานรวมในอนาคต 
ห ลั ง จ า ก ที่ ไ ด ค ว บ คุ ม อั ต ร า
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมในป
ปจจุบัน 
        ทั้งน้ี การเติบโตของสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ มีความสัมพันธเชิง
ลบกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ดําเนินงานรวมในอนาคต หรือกิจการ
ท่ีมีกําไรในปปจจุบันที่เทากัน แตถา
กิ จการใดไดมี ก ารลงทุน เพิ่ ม ใน
สินทรัพยดําเนินงาน จะสงผลใหกําไร
ในอนาคตลดลง ซึ่งเปนผลมาจากหลัก
ค ว า ม ร ะมั ด ร ะ วั ง ท า ง ก า รบั ญชี 
(conservative accounting)และกฎของ
การ เพิ่ มขึ้ น ในอั ตราที่ ลดลงของ
ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ล ง ทุ น 
(diminishing marginal return on 
investment) โดยที่ FWY ไดสรุปวา 
องคประกอบของกําไรในสวนที่เปน
ร า ย ก า รค งค า ง มี ค ว าม ยั่ ง ยื น ต่ํ า 
เนื่องมาจากการเพิ่มขึ้นในอัตราสวนที่
ลดลงของ         
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• องคประกอบของกําไรในสวนของกระเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนของ
รายการคงคาง เปนผลจากการบิดเบือนทางการบัญชี 
 

ผูวิจยั 
ระเบียบวธิวีิจยั 
(ตวัแปรที่ใช) 

ผลการศกึษา 

Richardson,  Sloan, 
Soliman  และ Tuna 
(2006) 

การวิ เคราะหความถดถอย เชิ ง
พหุคูณ ดวยวิธีกําลังสองนอยสุด 
(Ordinary Least Squares 
Regressions : OLS) 
ตัวแปรอิสระ ประกอบดวย 
- อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ (RNOAt ) 
- รายการคงคาง (ACCt ) =  (NOAt-
NOAt-1) / NOAt-1 
- อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ยอดขาย (SGt) 
- การเปลี่ยนแปลงในอัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิ (Δ ATt ) 
ตัวแปรตาม 
- อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ดํ า เ นิ น ง า น สุ ท ธิ ใ น อ น า ค ต  
(RNOAt+1) คํานวณจากกําไรจาก
การดําเนินงานหารดวยสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิตนงวด 
 

Richardson et al. (2006) ไดแบงรายการ
คงคางออกเปนสองสวน เพื่อศึกษาถึง
องคประกอบของรายการคงคางที่เปน
เหตุใหกําไรในสวนของรายการคงคางมี
ความยั่งยืนต่ํา 
          โดยการทดสอบความสัมพันธ
ระหวางองคประกอบของรายการคงคาง
กับ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ดํา เนินงานสุทธิในอนาคต  จากการ
วิ เ ค ร า ะ ห ค ว า ม ถ ด ถ อ ย พ บ ว า 
สัมประสิทธิ์ของการเติบโตของรายการ
คงคาง และความมีประสิทธิภาพของ
รายการคงคางติดลบอยางมีนัยสําคัญ แต
สัมประสิทธิ์ของความมีประสิทธิภาพ
ของรายการคงคางติดลบมากกวา          
             การที่ สั มประสิทธิ์ ของการ
เติบโตของรายการคงคางติดลบ อาจ
เปนไปไดทั้งการเพิ่มขึ้นในอัตราท่ีลดลง
ของผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มขึ้น  
หรือการบิดเบือนทางการบัญชี และที่
สัมประสิทธิ์ของการเติบโตติดลบ 
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ผูวิจยั 
ระเบียบวธิวีิจยั 
(ตวัแปรที่ใช) 

ผลการศกึษา 

Richardson,  Sloan, 
Soliman  และ Tuna 
(2006) (ตอ) 

ตัวแบบที่ใช 
RNOAt+1 = α0   +  α1  RNOAt+α2  

ACCt + ε t+1  
RNOAt+1 = α0   +  α1  RNOAt + α2  

SGt - α3 Δ ATt -  α4  ( SGt* Δ 
ATt) + ε t+1 
 

อันเนื่องมาจากสวนยอดขายก็เปนบอ
เกิดของการประมาณคารายการคงคาง 
เชน  ลูกหนี้การคา  ซึ่งสอดคลองกับ
งานวิจัยของ Sloan ที่วาการบิดเบือน
ทางการบัญชี เปนสาเหตุทําใหความ
ยั่งยืนของรายการคงคางต่ํากวากระแส
เงินสด 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
  
 นางสาววิชยา สุธีรยงประเสริฐ  เกิดเมื่อวันที่ 27 กุมภาพันธ พ.ศ. 2526 ที่จังหวัดภูเก็ต ไดเขาศึกษา
ในระดับปริญญาตรีที่คณะวิทยาการจัดการ ภาควิชาการบัญชี ที่มหาวิทยาลัยสงขลานครินทร และสําเร็จ
การศึกษาบริหารธุรกิจบัณฑิตการบัญชี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) ในปการศึกษา 2547 จากนั้นไดศึกษาตอใน
ระดับปริญญาโท หลักสูตรปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต สาขาการบัญชี ภาควิชาการบัญชี ท่ีคณะพาณชิยศาสตร
และการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เมื่อ พ.ศ. 2548 
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