
ความสัมพันธระหวางองคประกอบของรายการคงคาง กาํไรในอนาคต และผลตอบแทนของหลักทรัพย
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

นางสาววิชยา สุธรียงประเสริฐ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

วิทยานิพนธนีเ้ปนสวนหนึ่งของการศกึษาตามหลักสตูรปริญญาบญัชมีหาบัณฑติ 
สาขาวิชาการบัญชี ภาควชิาการบัญช ี

คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จฬุาลงกรณมหาวิทยาลัย 
ปการศึกษา 2550 

ลิขสิทธิ์ของจฬุาลงกรณมหาวิทยาลัย 



THE RELATIONSHIPS AMONG COMPONENTS OF ACCRUALS, FUTURE EARNINGS, 
AND STOCK RETURNS OF COMPANIES LISTED  

IN THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Miss Wichaya Suteerayongprasert 
 

 
 
 
 
 
 

A Thesis Submitted in Partial Fulfillment of the Requirements 
for the Degree of Master of Accountancy Program in Accounting 

Department of Accountancy 
Faculty of Commerce and Accountancy 

 Chulalongkorn University 
Academic Year 2007 

Copyright of Chulalongkorn University 









 ฉ 

กิตติกรรมประกาศ 

วิทยานิพนธฉบับนี้สําเร็จลุลวงไดเนื่องจากผูวิจัยไดรับความชวยเหลือ และการเอาใจใสอยางดีของ
ผูชวยศาสตราจารย ดร.วิศรุต ศรีบุญนาค อาจารยที่ปรึกษาวิทยานิพนธ ซ่ึงทานกรุณาใหคําปรึกษา และ
คําแนะนํา ตลอดจนตรวจทาน และแกไขขอบกพรองตางๆ ผูวิจัยขอกราบขอบพระคุณทานเปนอยางยิ่ง 

 ผูวิจัยขอกราบขอบพระคุณรองศาสตราจารย ดร.สุภาพร เชิงเอี่ยม ประธานกรรมการสอบ
วิทยานิพนธ ที่กรุณาใหคําแนะนําและแนวคิดที่เปนประโยชนตอการวิจัยนี้ และผูชวยศาสตราจารย ดร.สนัต ิ
กีระนันทน ที่ใหความกรุณาเปนกรรมการสอบวิทยานิพนธ ตลอดจนคณาจารยทุกทานท่ีอบรมและ
ประสิทธิ์ประสาทวิชาความรูตางๆ แกผูวิจัยจนกระทั่งจบการศึกษา ตลอดจนเจาหนาที่หองภาควิชาการ
บัญชีท่ีใหความชวยเหลือในการติดตอและประสานงานใหเปนอยางดี 

 สุดทายนี้ผูวิจัยขอขอบพระคุณพอและแม นอง รวมถึงญาติๆ และเพื่อนทุกคนท่ีใหการสนับสนุน
และเปนกําลังใจในการทําวิทยานิพนธฉบบันี้ ผูวิจัยขอขอบพรคุณทุกทานเปนอยางยิ่ง 



สารบัญ 

 
 หนา  

บทคัดยอภาษาไทย…………………………………………………….....………………………...………..ง 
บทคัดยอภาษาอังกฤษ………………………………………………...…….………..……………………...จ 
กิตติกรรมประกาศ……………………………………………………...……………………...……………ฉ 
สารบัญ…………………………………………………………………...………………………..………..ช 
สารบัญตาราง……………………...……………………………………...………………..………………ฌ 
สารบัญแผนภาพ………………...……...…………………………………...……………………………...ญ 

บทที่ 1 บทนํา 
1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา……………..……………...………………………....1 
1.2 วัตถุประสงคของการวิจยั…………………………...………………..………………………..5 
1.3 ขอบเขตการวจิัย………………………………………………...………………...……………5 
1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ……………………………………………...………..…………...6 
1.5 วิธกีารดําเนนิงานวิจยั………………………………………………………...……..…………6 
1.6 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวจิัย……………………………………...………..………...7 

บทที่ 2 การทบทวนวรรณกรรม 
 2.1  การศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรพัยกับขอมลูทางบัญช…ี……...….....9 

2.2  การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของกําไรและ 
 องคประกอบของรายการคงคาง………..…………………………………...…………...…...17 

 2.3  สมมติฐานการวิจัย……………………..…………………………………...………………...23 
  
บทที่ 3 วิธดีําเนินการวิจัย 
 3.1  ขอมูลที่ใชในการวิจยั……………………………………...………………...………………..32 
 3.2  แหลงขอมูลทีใ่ชในการศกึษา………………………………………...……………..………..32 
 3.3  การวัดคาตวัแปรที่ใชทดสอบ………………………………………..…………...…………..33 
 
 



 ซ

 หนา 
 3.4  วิธกีารดําเนนิการวิจัย………………………………………………...………...……………..39 
   3.4.1 การศกึษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของ 
   กําไรในปปจจบุัน……………………………………………….........…...............40 
  3.4.2 การศกึษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของ 
    รายการคงคาง…………………………..…………………………...…………….43 

3.4.3 การศกึษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ 
 ขอมูลทางการบัญชี....................……………..………………………...………….45 

บทที่ 4 ผลการวิจัย 
 4.1  การวิเคราะหขอมูลเบื้องตน………………………………..……………...……………….....49 
   4.1.1 สถิติเชิงพรรณนา…………………………………..…………...………………….50 
   4.1.2 สถิติเชงิอนุมาน…………………………………...……………...………………...52 
 4.2  การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของ 
  กําไรในปปจจบัุน…………………………………………………...…………..……………55 
 4.3  การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของ 
 รายการคงคาง......……………………………………………………..…...…………………60 

4.4 การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ 
 ขอมูลทางการบัญช…ี……….…………………..……………………...….…………..……..63 

บทที่ 5 สรุปผลการวจิัย 
 5.1 สรุปผลการวจิัย……………………………………………………..........……………………70 
 5.2 ขอจํากัดในการวจิัย……………………………………………………..........………………..75 
 5.3 ขอเสนอแนะงานวิจยั…………………………………...…………………...………………...76 

รายการอางอิง…...…………………………………………………...…………………...………………...77 
ภาคผนวก……………………………………………………………...………………...………………....80 
ประวัตผิูเขียนวิทยานิพนธ……………………………………………..………………...…………….....103 
 
 
 



 ฌ

สารบัญตาราง 

 
หนา 

ตารางที่ 1  สรุปบทบาทและการวัดคาของตัวแปร………………………..…..……………………...…..30 
ตารางที่ 2  จํานวนตัวอยางทั้งหมดที่ใชสําหรับการวิจยัในแตละชวงเวลา…………..........………………50 
ตารางที่ 3  จํานวนตัวอยางในการทดสอบแบงตามกลุมอุตสาหกรรม……………………….....………..50 
ตารางที่ 4  คาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรทีไ่ดจากการเก็บขอมลูโดยตรงจากงบการเงนิ………........…51 
ตารางที่ 5  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตวัแปรอิสระของ 
  บริษัทจดทะเบียน……………………………………………………………..………...……53 
ตารางที่ 6  ความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับกาํไรในปปจจุบนั รายการคงคางและ 
 องคประกอบของรายการคงคาง…………………………………………………………...…57 
ตารางที่ 7  ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรพัยกับกําไรในปปจจุบัน  
 รายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคาง..……………………...…………..……...65 
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 ญ

สารบัญแผนภาพ 

 
หนา 

แผนภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจยั...…………………………………………………...………..………29 



บทที่ 1 

บทนํา 
 
1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบของรายการคงคางที่มีตอความยั่งยืนของกําไร ท่ีวัด
ดวยคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการอัตถดถอย  (Autoregression) ของกําไร และเมื่อแยกรายการคงคาง
ออกเปน 2 องคประกอบ คือการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
เพ่ือศึกษาวาองคประกอบของรายการคางมีผลตอความยั่งยืนของกําไรหรือไม และศึกษาเพิ่มเติมวานักลงทนุ
ไดใชขอมูลเกี่ยวกับกําไรในปปจจุบัน รายการคงคาง การเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิในการกําหนดราคาหลักทรัพยหรือไม และไดคํานึงถึงความยั่งยืนของกําไรหรอืไม 
การศึกษาครั้งนี้จึงทําการทดสอบความสัมพันธระหวางรายการคงคาง อัตราการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย
และการเปลี่ยนแปลงในอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิในอนาคต และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  

 วัตถุประสงคของการจัดทําบัญชีและการนําเสนองบการเงิน คือการส่ือสารขอมูลที่เปนประโยชน
ตอการตัดสินใจของผูใชงบการเงิน ทั้งนี้กําไรขาดทุนในงบการเงินเปนขอมูลที่สรุปผลการดําเนินงานของ
กิจการในรอบระยะเวลาหนึ่งๆ ที่ชวยใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินถึงผลการดําเนินงานและสามารถ
ประมาณการผลการดําเนินงานในอนาคตได  

 จากการศึกษางานวิจัยในอดีต Ball และ Brown (1968), Bowen, Burgstahler และ Daley (1987), 
Dechow (1994), Ali และ Pope (1995), Biddle, Seow และ Siegel (1995) ผูวิจัยพบวาขอมูลที่นักลงทุนสวน
ใหญใชเพ่ือการตัดสินใจลงทุน คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและกําไรทางบัญชี เมื่อเปรียบเทียบ
กระแสเงินสดกับกําไรในมุมมองของการเปนตัววัดผลการดําเนินงานของกิจการ กระแสเงินสดและกําไรมี
ทั้งขอดีและขอเสียแตกตางกัน โดยกระแสเงินสดแสดงใหนักลงทุนเห็นถึงความสามารถในการกอใหเกิด
เงินสดและสภาพคลองของกิจการ แตกระแสเงินสดไมรวมถึงรายการที่เกิดขึ้นแลวแตยังไมรับหรือจายเงิน
สด ดังนั้นกําไรที่คํานวณขึ้นตามเกณฑคงคางแสดงใหเห็นภาพรวมของการดําเนินงานในรอบระยะเวลา
หนึ่งๆ ไดดีกวากําไรที่คํานวณขึ้นตามเกณฑเงินสด อยางไรก็ตาม เกณฑคงคางไดกอใหเกิดปญหาขึ้น 
เนื่องจากเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผาน
การเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได  Subramanyam (1996) กลาววาผูบริหารอาจสื่อสารขอมูลภายในอันเปน
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ประโยชนตอผูใชขอมูลไดโดยผานรายการคงคาง หรือจากงานวิจัยของ Rangan (1998) กลาววาผูบริหาร
อาจปรับแตงตัวเลขทางบัญชีใหเปนไปตามที่ตองการโดยผานรายการคงคางไดเชนกัน  

 งานวิจัยในอดีตพบวาความยั่งยืนของกําไรขึ้นอยูกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบัน เนื่องจาก
กําไรในปปจจุบันประกอบดวยสวนท่ีเปนรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน การวิเคราะห
ความยั่งยืนของกําไรจากงานวิจัยในอดีต Sloan (1996), Xie (2001), Fairfield , Whisenant และ Yohn (2003) 
และ Richardson, Sloan, Soliman และ Tuna (2006) โดยการทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคต
กับองคประกอบของกําไรปปจจุบันและองคประกอบของรายการคงคาง ดวยการวิเคราะหความถดถอยเชิง
พหุ ในการอธิบายความยั่งยืนของกําไรจะอธิบายดวยคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการอัตถดถอยของกําไร 

 นักวิจัยที่ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบัน  
เริ่มแรกคือ Sloan (1996) พบวากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต แตเนื่องจาก
องคประกอบของกําไรประกอบดวยสวนที่เปนรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน จึงนํามา
ทดสอบอีกครั้ง เพื่อหาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานในปปจจุบัน จากการศึกษาพบวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต โดยท่ีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธกับกําไรใน
อนาคตมากกวารายการคงคาง จึงสรุปไดวาองคประกอบของกําไรในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวา
องคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคาง เน่ืองจากเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลย
พินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได โดยเชื่อวาความยั่งยืนของ
กําไรจะเพิ่มขึ้น ถากําไรที่ไดรับสวนใหญมาจากสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และความยั่งยืน
ของกําไรจะลดลง ถากําไรที่ไดรบัสวนใหญมาจากสวนของรายการคงคาง ซึ่งชี้ใหเห็นวารายการคงคางเปน
เหตุทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง ดังนั้นนักลงทุนที่ยึดติดกับกําไรโดยที่ไมไดพิจารณาองคประกอบซึ่ง
เปนที่มาของกําไร ยอมทําใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุนอยางไมเหมาะสม  

 Sloan (1996) พบวาองคประกอบของกําไรในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของ
กาํไรในสวนรายการคงคาง ซึ่งยังไมมีขอสรุปท่ีแนชัดของสาเหตุดังกลาว ทั้งนี้สามารถสรุปไดเปน 2 เหตุผล
หลัก เหตุผลแรกที่ใหไว คือ เกิดจากการประมาณคารายการคงคาง เนื่องจากเกณฑคงคางเปดโอกาสให
ผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได 
สวนอีกเหตุผล คือ เกิดจากการเติบโตในการลงทุน เนื่องจากกิจการมีการลงทุนในปปจจุบันเพิ่มขึ้น ทําให
ผลตอบแทนที่กิจการไดรับในอนาคตลดลง กลาวคือ กิจการไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราที่
ลดลง  
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 งานวิจัยของ Xie (2001) และ Richardson และคณะ (2005) ใหเหตุผลวาองคประกอบของกําไรใน
สวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคาง เนื่องมาจากการประมาณ
คารายการคงคาง โดยทําการศึกษาตอจาก Sloan (1996) โดยแยกรายการคงคางออกเปนรายการคงคางใน
ดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคงคางที่ไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหาร จากการศึกษาพบวากระแสเงิน
สดจากการดําเนินงาน รายการคงคางที่ไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคงคางในดุลยพินิจของ
ผูบริหารมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคต ตามลําดับ กลาวไดวา กิจการอาจมีการปรับแตงตัวเลขทางบัญชี
ใหเปนไปตามที่ตองการโดยผานรายการคงคาง  

 Fairfield และคณะ (2003) ไดแยงกับเหตุผลขางตน รายการคงคางมีความสัมพันธกับสภาวะ
เศรษฐกิจที่เกิดขึ้น เชน การเติบโตของกิจการ และความสัมพันธดังกลาวเปนผลทําใหความยั่งยืนของกําไร
ลดลง โดย Fairfield และคณะ (2003) ไดขยายสวนของเงินทุนหมุนเวียน (Working capital accruals) ที่ 
Sloan (1996) ถือเปนรายการคงคาง ใหครอบคลุมถึงการเติบโตของสินทรัพยดาํเนินงานระยะยาวดวย จาก
การศึกษาพบวาการเติบโตของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต และพบ
อีกวาการเติบโตของสินทรัพยดําเนินงานระยะยาวและรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบที่ไมแตกตางกัน
อยางมีนัยสําคัญกับกําไรในอนาคต  จึงสรุปไดวาองคประกอบของกาํไรในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืน
กวาองคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคาง เนื่องมาจากการเติบโตในการลงทุนของกิจการ ที่ทําให
รายการคงคางเพิ่มมากขึ้น โดยกิจการที่มีการลงทุนในปปจจุบันเพิ่มขึ้น ทําใหผลตอบแทนที่กิจการไดรับใน
อนาคตลดลง กลาวคือกิจการไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราที่ลดลง  

 จากงานวิจัยในอดีตยังไมมีขอสรุปที่แนชัดของสาเหตุที่ทําใหองคประกอบของกาํไรในสวนกระแส
เงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคาง ในเวลาตอมา Richardson และคณะ 
(2006) ไดทําการศึกษาเพิ่มเติม เพ่ือหาเหตุผลมาสนับสนุนงานวิจัยในอดีต จึงเปนที่มาของการศึกษานี้
กําหนดใหรายการคงคาง คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ และแบงรายการคงคาง
ออกเปน 2 องคประกอบ คือ การเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
การเพิ่มขึ้นของรายการคงคางเกิดจากการเติบโตของยอดขายที่เพิ่มขึ้น ถากิจการมีการเติบโตของยอดขาย
เพิ่มขึ้น สงผลใหรายการคงคาง อาทิเชนลูกหนี้การคา สินคา เจาหนี้การคาเพิ่มขึ้นดวย หรือเกิดจาก
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลง อาทิเชนการจัดเก็บหนี้ของกิจการขาด
ประสิทธิภาพหรือคุณภาพของลูกหนี้ต่ําลง ทําใหเก็บหนี้ไมได จึงทําใหลูกหนี้การคาเพิ่มขึ้น 
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 Richardson และคณะ (2006) นําองคประกอบของรายการคงคางทั้ง 2 องคประกอบ มาจัดทําเปน
สมการเชิงเสนตรง1 ซึ่งประกอบดวย อัตราการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย การเปลี่ยนแปลงในอัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ และตัวรวมคือ ผลคูณระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย 
การเปลี่ยนแปลงในอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เพื่อหาวาองคประกอบของรายการคง
คางใดที่ทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง จากการศึกษาพบวากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
กําไรในอนาคต แสดงไดวากําไรมีความยั่งยืน ทั้งนี้ความยั่งยืนของกําไรจะลดลง จากการพบความสัมพันธ
เชิงลบระหวางกําไรในอนาคตกับรายการคงคาง เนื่องจากกําไรในปปจจุบันประกอบดวยสวนท่ีเปนรายการ
คงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน จึงสรปุไดวารายการคงคางเปนเหตุทําใหความยั่งยืนของกําไร
ลดลง และเมื่อแยกองคประกอบของรายการคงคางท่ีประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพ
ในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ พบวาการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชของสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิท่ีลดลงมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต แสดงใหเห็นวาการเติบโตของยอดขาย
และประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิตางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง  

ผูวิจัยจึงสนใจศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบันและรายการคงคาง 
เพ่ือศึกษาวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม และศึกษาถึงความสัมพันธระหวางกําไร
ในอนาคตกับองคประกอบของรายการคงคางที่ประกอบดวย การเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพใน
การใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เพื่อศึกษาวาองคประกอบใดของรายการคงคางที่ทําใหความยั่งยืนของกําไร
ลดลง และผูวิจัยไดทําการศึกษาเพิ่มเติมวานักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหความสําคัญกับ
กําไรในปปจจุบัน รายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคางเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน
หรือไม ถาหากนักลงทุนไดคํานึงวารายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคางเปนเหตุทําใหความ
ยั่งยืนของกําไรลดลง นักลงทุนนาจะนํารายการคงคาง การเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิมาใชในการกําหนดราคาหลักทรัพย 

 

 

 

                                                 
1 สมการเชิงเสนตรง แสดงไวในภาคผนวก ก เปนสมการแสดงความสัมพนัธระหวางรายการคงคางกับการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพ
ในการใชสนิทรพัยดําเนนิงานสุทธิ อางอิงจาก: 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 วัตถุประสงคของการวิจัย 

 1.2.1 เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบันและรายการคงคางของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 1.2.2 เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบันและองคประกอบของ
รายการคงคาง ที่ประกอบไปดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 1.2.3 เพ่ือศึกษาการใชกําไรในปปจจุบัน รายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคาง ที่
ประกอบไปดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในการกําหนด
ราคาหลักทรัพยของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

1.3 ขอบเขตการวิจัย 

 การศึกษาความสัมพันธระหวางรายการคงคาง องคประกอบของรายการคงคาง ที่ประกอบไปดวย
การเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิกับกําไรในอนาคต และ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยมีขอบเขตการวิจัย ดังนี้ 
 1.3.1 งานวิจัยฉบับนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับรายการคง
คาง องคประกอบของรายการคงคาง ที่ประกอบไปดวยการเติบโตของยอดขายและประสทิธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ และนักลงทุนใหความสําคัญกับรายการคงคางและองคประกอบของรายการคง
คางในการกําหนดราคาหลักทรัพยหรือไม  
 1.3.2 ขอมูลที่ใชในงานวิจัยฉบับนี้ เปนขอมูลตั้งแตป 2543 – 2549 และปดบัญชีทุกวันท่ี 31 
ธันวาคมของทุกป โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการเปดเผยตอสาธารณชน ทั้งนี้ไมรวมกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร และหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยู
ระหวางการฟนฟูกิจการ เน่ืองจากกลุมบริษัทเหลานี้มีโครงสรางธุรกิจ และการรับรูรายการตางๆ แตกตาง
จากบริษัทในธุรกิจอ่ืน จึงไมสามารถเปรียบเทียบกับกลุมตัวอยางได และไมรวมธุรกิจท่ีมีการควบรวมหรือ
ซื้อกิจการดวย เนื่องจากจะทําใหการประมาณคารายการคงคางระหวางการใชแนวคิดงบดุล (Balance sheet 
approach) และแนวคิดกระแสเงินสด (Cash flow approach) มีความแตกตางกัน 

 1.3.3 ขอมูลในการศึกษาไดจากฐานขอมูล SET SMART ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จากฐานขอมูลกระทรวงพาณิชย และจากฐานขอมูล DATASTREAM ของหองปฏิบัติการทางการเงิน ภาค
วิชาการธนาคารและการเงิน คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  
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1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 ผลการศึกษาทําใหทราบถึงความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบันและรายการ
คงคาง เพ่ือใหทราบวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม นอกจากนี้ทําใหทราบถึง
ความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของรายการคงคาง ท่ีประกอบไปดวยการเติบโตของ
ยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เพื่อใหทราบวาองคประกอบใดของรายการคง
คางท่ีทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง และนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยใชกําไรในปปจจุบัน รายการคงคาง
และองคประกอบของรายการคงคางเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือไม และนักลงทุนไดคํานึงหรือไม
วารายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง ซึ่งผลการศึกษานี้จะ
ทําใหนักลงทุนทราบวาควรตอบสนองตอขอมูลดังกลาวอยางไร และควรใชความระมัดระวังในการ
วิเคราะหขอมูลกอนการตัดสินในลงทุน เพื่อใหไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนสูงสุด 

1.5 วิธีดําเนินการวิจัย 

 การศึกษาความสัมพันธระหวางรายกาคงคาง องคประกอบของรายการคงคางท่ีประกอบไปดวยการ
เติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิกับกําไรในอนาคต  และ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย มีขั้นตอนการวิจัย ดังนี้ 
 1.5.1 การคํานวณคาของตัวแปร ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย รายการคงคาง อัตราการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย และการเปลี่ยนแปลงใน
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เปนตน 

1.5.2 การวิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) เพ่ือใหทราบ
ลักษณะโดยทั่วไปของตัวแปรโดยใชวิธีการทางสถิติในการวัดคากลางและการกระจายของขอมูล 
 1.5.3 การวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation analysis) เพื่อใหทราบระดับความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 
 1.5.4 การทดสอบสมมติฐานการวิจัยโดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression 
analysis) ที่มีตัวแปรตาม  คือ  อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในอนาคต  และอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งสามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระ คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ดําเนินงานในปปจจุบัน รายการคงคาง อัตราการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย และการเปลี่ยนแปลงในอตัราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
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 การวิเคราะหความยั่งยืนของกําไรจากงานวิจัยในอดีต Sloan (1996), Xie (2001), Fairfield , 
Whisenant และ Yohn (2003) และ Richardson, Sloan, Soliman และ Tuna (2006) โดยการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบันท่ีประกอบดวยรายการคงคาง
และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและองคประกอบของรายการคงคางที่ประกอบดวยการเติบโตของ
ยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ดวยการทดสอบความสัมพันธระหวางกําไร
ในอนาคตกับองคประกอบของกําไรปปจจุบันและองคประกอบของรายการคงคาง ดวยการวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพหุ ในการอธิบายความยั่งยืนของกําไรจะอธิบายดวยคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการอัตถดถอย
ของกําไร 

1.6 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 

 ผลงานวิจัยฉบับนี้ มีลําดับขั้นตอนในการนําเสนอ ดังตอไปนี้ 
บทที่ 1 บทนํา กลาวถึง ความเปนมาและความสําคัญของปญหา วัตถุประสงคของการวิจัย ขอบเขต

การวิจัย ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ วิธีดําเนินการวิจัย และลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 
 บทที่ 2 การทบทวนวรรณกรรม กลาวถึง การศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับขอมูลทางบัญชี การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของกําไร
และองคประกอบของรายการคงคาง และสมมติฐานการวิจัย 
 บทที่ 3 วิธีดําเนินการวิจัย กลาวถึง ขอมูลที่ใชในการวิจัย แหลงขอมูลที่ใชในการศึกษา การวัดคาตวั
แปรที่ใชทดสอบ วิธีการดําเนินการวิจัย การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบ
ของกําไรในปปจจุบัน การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของรายการคงคาง 
และการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขอมูลทางการบัญชี 

บทท่ี 4 ผลการวิจัย กลาวถึง การวิเคราะหขอมูลเบ้ืองตน สถิติเชิงพรรณนา สถิติเชิงอนุมาน
การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบัน การศึกษา
ความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของรายการคงคาง และการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขอมูลทางการบัญชี 
 บทที่ 5 สรุปผลการวจิัย กลาวถึง สรุปผลการวจิัย ขอจํากดัในการวิจยัและขอเสนอแนะงานวิจยั 
 
 



บทที่ 2 

เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของ 
 

กําไรทางบัญชีเปนขอมูลสําคัญที่นักลงทุนใชประกอบการตัดสินใจลงทุน เนื่องจากกําไรทางบัญชี
เปนตัวเลขที่สะทอนผลดําเนินงาน ท้ังนี้ ความยั่งยืนของกําไรขึ้นอยูกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบัน 
เนื่องจากกําไรในปปจจุบันประกอบดวยสวนที่เปนรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบัน รายการ
คงคางและองคประกอบของรายการคงคางที่ประกอบไปดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพใน
การใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เพื่อศึกษาวารายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคางทําใหความ
ยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม เนื่องจากกําไรท่ีคํานวณขึ้นตามเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใช
ดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานรายการคงคาง และศึกษาวานักลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยใหความสําคัญกับกําไรในปปจจุบัน รายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคาง
เพ่ือประกอบการตดัสินใจลงทุนหรือไม ถาหากนักลงทุนไดคํานึงวารายการคงคางและองคประกอบของ
รายการคงคางเปนเหตุทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง นักลงทุนนาจะนํารายการคงคาง การเติบโตของ
ยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมาใชในการกําหนดราคาหลักทรัพย ในบทนี้
เปนการทบทวนแนวคิด ทฤษฎี เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ อันเปนท่ีมาของวิทยานิพนธน้ี โดยการ
ทบทวนวรรณกรรมจะแบงเปนหัวขอตางๆ ดังนี้ 

 1. ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขอมูลทางการบัญชี 

 2. ความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของกําไรและองคประกอบของรายการคง
คาง 
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2.1 การศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขอมูลทางการบัญชี 

 ขอมูลบัญชีมีความสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย จากการศึกษาความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขอมูลทางการบัญชี ช้ีใหเห็นวานักลงทุนใชขอมูลบัญชีเพื่อประกอบการ
ตัดสินใจลงทุน 

 แนวคิดเรื่องการตอบสนองตอกําไร (Earnings from an information perspective) ไดเช่ือมโยง
ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับกําไร ไวดังนี้ 

1) ราคาหลักทรัพยในงวดปจจุบันสัมพันธกับเงินปนผลในอนาคต 

2) เงินปนผลในอนาคตสัมพันธกับกําไรในอนาคต 

3) กําไรในอนาคตสัมพันธกับกําไรในงวดปจจุบัน 

 กําไรทางบัญชีจึงเปนคาประมาณของกําไรเชิงเศรษฐกิจ ซึ่งเกี่ยวของกับกระแสเงินสดที่นักลงทุน
จะไดรับจากการลงทุน ดังนั้นจึงอาจกลาวไดวา กําไรจึงเปนขอมูลสําคัญที่นักลงทุนนําไปใชเพื่อ
ประกอบการตัดสินใจลงทุนได 

 จากการศึกษางานวิจัยในอดีต ผูวิจัยพบวานักลงทุนใหความสําคัญกับกําไรทางบัญชีในการ
ตัดสินใจลงทุน นักวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพยหรือ
ผลตอบแทนในชวงแรก คือ Ball และ Brown (1968) โดยศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีในการ
อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยเกินปกติ จากการศึกษาพบวาผลตอบแทนเกินปกติมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับกําไรที่ไมคาดหวัง นั้นคือ กําไรทางบัญชีใหขอมูลท่ีเปนประโยชนตอการตัดสินใจของนัก
ลงทุน แมวานักลงทุนยังใชขอมูลไมมีประสิทธิภาพ 

 งานวิจัยทางบัญชีไดศึกษาเพิ่มเติมถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขอมูล
บัญชี และชี้ใหเห็นประโยชนของขอมูลบัญชีในการนํามาใชประกอบการตัดสินใจลงทุน จากการทบทวน
ผลงานวิจัยในตางประเทศ Bowen, Burgstahler และ Daley (1987) พบวา กําไรทางบัญชี กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน และรายการคงคางมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย แสดงวากําไรทางบัญชี 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และรายการคงคางเปนขอมูลท่ีนักลงทุนใชตัดสินใจลงทุน Ali และ Pope 
(1995) กลาววาโดยเฉพาะกําไรทางบัญชี นักลงทุนใหความสําคัญมากกวาตัวแปรอื่นๆ และนักลงทุนไดให
ความสนใจกับรายการคงคางสูงกวากระแสเงินสดจากการดําเนินงาน Dechow  (1994) กลาววากําไรทาง
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บัญชีมีความสามารถในการอธิบายผลการดําเนินงานในอนาคตไดดีกวากระแสเงินสด หากเงนิทุนหมนุเวยีน
ของกิจการมีความผันผวนมาก กําไรทางบัญชียิ่งเปนตัวช้ีวัดผลการดําเนินงานไดดีกวากระแสเงินสด ตอมา  
Biddle, Seow และ Siegel (1995) ศึกษาความสามารถของขอมูลบัญชี ไดแก กําไรสุทธิ กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน และยอดขายสุทธิ ในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย จากการศึกษาพบวา
กําไรสุทธิ กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และยอดขายสุทธิตางมีความสามารถในการอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย  

ซึ่งนักลงทุนใหความสนใจเฉพาะกําไรสุทธิของกิจการเทานั้น โดยไมไดพิจารณาขอมูลอื่นในงบ
การเงิน จากการศึกษาของ Chan, Jegadeesh และ Lakonishok  (2001) พบวาขอมูลอ่ืนก็สามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในอนาคตไดเชนกัน เชน การเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง การเปลี่ยนแปลง
ของลูกหนี้การคา และการเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคา ซึ่งทั้งสามตัวแปรมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตรา
ผลตอบแทนในอนาคต  โดยท่ีการเปลี่ยนแปลงในสินคาคงคลังมีความสามารถในการอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนในอนาคตไดดีที่สุด ซ่ึงตัวแปรเหลานี้เปนสวนประกอบของรายการคงคาง แสดงวารายการคง
คางมีความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนในอนาคตได เพราะกิจการมีการตกแตงกําไรผาน
รายการคงคางโดยการเรงการรับรูรายไดและชะลอการรับรูคาใชจาย โดยปถัดจากปที่มีการเพิ่มขึ้นอยาง
รวดเร็วของรายการคงคางพบวากําไรลดลงอยางมาก นอกจากนี้ไดแบงรายการคงคางออกเปน 2 สวน คือ 
รายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคงคางที่ไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหาร จากการศึกษา
พบวารายคงคางในดุลยพินิจของผูบริหารสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในอนาคตได 
สวนรายคงคางที่ไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหารไมสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
อนาคตได แสดงใหเห็นวาผูบริหารมักเลือกท่ีจะตกแตงกําไรผานรายาการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหาร 

 จากการทบทวนวรรณกรรมขางตนผูวิจัยพบวา กําไรทางบัญชีเปนขอมูลสําคัญที่นักลงทุนใช
ประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยตางๆ กําไรท่ีคํานวณขึ้นตามเกณฑคงคางแสดงใหเห็นภาพรวม
ของการดําเนินงานในรอบระยะเวลาหนึ่งๆ ไดดีกวากําไรที่คํานวณขึ้นตามเกณฑเงินสด อยางไรก็ตาม 
เกณฑคงคางไดกอใหเกิดปญหาขึ้น เนื่องจากเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการ
กําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได  ผูบริหารอาจสื่อสารขอมูลภายในอัน
เปนประโยชนตอผูใชขอมูลไดโดยผานรายการคงคาง หรืออาจปรับแตงตัวเลขทางบัญชีใหเปนไปตามที่
ตองการโดยผานรายการคงคางไดเชนกัน  

 ทั้งนี้กําไรทางบัญชีประกอบดวยสวนท่ีเปนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคาง 
โดยองคประกอบของกําไรในสวนของกระแสเงินสด จะเปนรายการที่เกิดขึ้นจริงจากการรับ - จายเงินสด 
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และองคประกอบของกําไรในสวนของรายการคงคางสามารถแบงตามการควบคุม ไดเปนรายการคงคางใน
ดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary accruals) กับรายการคงคางที่ไมอยูในดุลพินิจของผูบริหาร 
(Nondiscretionary accruals) คํานวณจากสมการ ดังนี้ 

 NI = CFO + DAC + NDAC                                                                 (1) 

โดยที่  NI         คือ  กําไรทางบัญชี 
 CFO    คือ  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
 DAC     คือ  รายการคงคางในดุลพินิจของผูบริหาร 
 NDAC   คือ  รายการคงคางที่ไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหาร 

 มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 35 เรื่อง การนําเสนองบการเงิน วรรคที่ 26 กลาววา กิจการตองจัดทํางบ
การเงินตามเกณฑคงคาง ยกเวน ขอมูลที่เกี่ยวกับกระแสเงินสด ภายใตเกณฑคงคาง กิจการตองรับรูรายการ
และเหตุการณทางบัญชีเมื่อเกิดรายการ (ไมใชเมื่อรับหรือจายเงินสดหรือรายการเทียบเทาเงินสด) โดย
บันทึกและแสดงในงบการเงินตามงวดบัญชีที่เกี่ยวของ กิจการตองรับรูคาใชจายในงบกําไรขาดทุนตาม
เกณฑความสัมพันธโดยตรงระหวางตนทุนที่เกิดขึ้นกับรายไดที่เกิดจากตนทุนนั้น ซึ่งเรียกวาหลักการจับคู
รายไดกับคาใชจาย อยางไรก็ตาม หลักการจับคูไมสามารถนํามาเปนขออางในการรับรูรายการสินทรัพย
หรือหน้ีสินท่ีไมเปนตามคํานิยามในงบดุล 

ตามแมบทการบัญชี วรรคที่ 22 กลาวถึงขอสมมติของเกณฑคงคาง กลาววา งบการเงินจัดทาํขึน้โดย
ใชเกณฑคงคางเพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคภายใตเกณฑคงคาง รายการและเหตุการณทางบัญชีจะรับรูเมื่อ
เกิดขึ้นมิใชเมื่อมีการรับหรือจายเงินสดหรือรายการเทียบเทาเงินสด โดยรายการตางๆจะบันทึกบัญชีและ
แสดงในงบการเงินตามงวดที่เกี่ยวของ งบการเงินท่ีจัดทําขึ้นตามเกณฑคงคางนอกจากจะใหขอมูลแตผูใช
งบการเงินเกี่ยวกับรายการคาในอดีตที่เกี่ยวของกับการรับและจายเงินสดแลว ยังใหขอมูลเกี่ยวกับภาระ
ผูกพันที่กิจการตองจายเปนเงินสดในอนาคตและขอมูลเกี่ยวกับทรัพยากรที่จะไดรับเปนเงินสดในอนาคต
ดวย ดังนั้นงบการเงินจึงสามารถใหขอมลูเกี่ยวกับรายการและเหตุการณทางบัญชีในอดีตซึ่งเปนประโยชน
แกผูใชงบการเงินในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ  

 รายการคงคาง (Accruals) หมายถึง การบันทึกรายไดหรือคาใชจายที่เกิดขึ้นแลวตามเกณฑการรับรู
รายไดและคาใชจาย ถึงแมวาจะยังไมไดรับเงินสดเขามาหรือจายออกไป ซึ่งรายการคงคางอาจจะกระทบงบ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานได เนื่องจากกําไรสุทธิของบริษัทประกอบดวย 2 สวน คือ กระแสเงินสด
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จากการดําเนินงานกับรายการคงคาง โดยกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนรายการเงินสดที่เกิดขึ้นใน
งวดนั้น แตรายการคงคางเปนจะรับรูรายการและเหตุการณทางบัญชีเมื่อเกิดรายการ  

รายการคงคางท้ังหมด (Total accruals) สามารแยกไดเปน 2 ประเภท คือ 

1) รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ (Nondiscretionary accruals) เปนรายการท่ีมีความสัมพันธ
กับการดําเนินธุรกิจของบริษัทโดยตรง เชน บริษัทมียอดขายเพิ่ม สงผลใหยอดลูกหนี้เพิ่มตามดวย อันไมได
เกิดจากการบริหารของฝายจัดการ 

 2) รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary accruals) เปนรายการที่
เกี่ยวของกับการประมาณการและดุลยพินิจของผูบริหาร เชน อายุการใชงานของสินทรัพย จํานวนที่คาดวา
จะเก็บเงินไดจากลูกหนี้ ตลอดจนจํานวนเงินท่ีตั้งขึ้นเปนรายการคางรับ คางจาย จายลวงหนา รับลวงหนา ณ 
วันสิ้นงวดบัญชี 

ดังนั้นสามารถสรุปไดวา จากแนวคิดตามรายการคงคางที่รับรูรายการและเหตุการณทางบัญชีเมื่อ
เกิดรายการ (ไมใชเมื่อรับหรือจายเงินสดหรือรายการเทียบเทาเงินสด) โดยบันทึกและแสดงในงบการเงิน
ตามงวดบัญชีที่เกี่ยวของ เปนแนวคิดที่เปดโอกาสใหผูบริหารอาศัยหลักการรับรูรายการและเหตุการณทาง
บัญชีมาเปนชองทางในการจัดการกําไรของบริษัท ซึ่งจากการใหความหมายการจัดการกําไรของ Ayres ไดมี
การจัดรูปแบบของการจัดการรายการคงคาง (Accrual  management) โดยใชการปรับเปลี่ยนการประมาณ
การทางบัญชีที่เกี่ยวกับรายการคงคาง ซ่ึงเปนหนึ่งในรูปแบบของการจัดการกําไร สาเหตุที่การปรับเปลี่ยน
การประมาณการทางบัญชีท่ีเกี่ยวกับรายการคงคาง เปนรูปแบบหนึ่งในการจัดการกําไร อาจเปนเพราะเปน
รายการที่มีการรับรูรายการและเหตุการณทางบัญชีตามแนวคิดรายการคงคางและเปนรายการที่ขึ้นอยูกับ
ดุลยพินิจผูบริหาร นอกจากนั้นยังเปนรายการที่ยากตอการตรวจสอบได ดังนั้นจึงเปนเหตุผลใหผูบริหารมัก
ใชรายการนี้จัดการกําไรของบริษัทเพ่ือเปนไปในทิศทางที่ผูบริหารตองการ 

 ทั้งนี้ กําไรที่คํานวณขึ้นตามเกณฑคงคางแสดงใหเห็นภาพรวมของการดําเนินงานในรอบระยะเวลา
หนึ่งๆ ไดดีกวากําไรที่คํานวณขึ้นตามเกณฑเงินสด อยางไรก็ตาม เกณฑคงคางไดกอใหเกิดปญหาขึ้น 
เนื่องจากเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผาน
การเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได  Subramanyam (1996) กลาววาผูบริหารอาจสื่อสารขอมูลภายในอันเปน
ประโยชนตอผูใชขอมูลไดโดยผานรายการคงคาง หรือจากงานวิจัยของ Rangan (1998) กลาววาผูบริหาร
อาจปรบัแตงตัวเลขทางบัญชีใหเปนไปตามที่ตองการโดยผานรายการคงคางไดเชนกัน 
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 Subramanyam (1996) ศึกษารายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหารมีความสําคัญตอการกําหนด
ราคาหลักทรัพยหรือไม โดยใชแบบจําลอง Jones และแบบจําลอง Modified Jones ในการประมาณคา
รายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหาร ผลการศึกษาพบวารายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหารมี
ความสําคัญตอการกําหนดราคาหลักทรัพย อยางไรก็ตามการที่ตลาดทุนตอบสนองตอรายการคงคางในดุลย
พินิจของผูบริหารอาจเกิดจาก 2 สาเหตุ คือ 1) ตลาดทุนมีประสิทธิภาพจึงสนองตอรายการคงคางในดุลย
พินิจของผูบริหาร เนื่องจากรายการคงคางดังกลาวทําใหขอมูลสามารถแสดงถึงมูลคาเชิงเศรษฐกิจของ
กิจการที่ดีขึ้น 2)  ผูบริหารบิดเบือนขอมูลผานรายการคงคาง ดังนั้นการตอบสนองของตลาดทุนในกรณีน้ีจึง
ไมใชการตอบสนองที่แสดงถึงประโยชนของรายการคงคางที่แทจริง ซึ่งไมสามารถตอบคําถามไดวา 
ผูบริหารพยายามสื่อสารขอมูลภายในองคกรเพื่อประโยชนของนักลงทุน หรือพยายามบิดเบือนขอมูลในงบ
การเงินเพื่อประโยชนของตนเองโดยการตกแตงกําไรผานรายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหาร จึง
ทําการศึกษาตอและพบวารายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหารสามารถอธิบายผลการดําเนินงานใน
อนาคตของกิจการได จึงสรุปไดวาผูบริหารสื่อสารขอมูลที่มีประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุนผาน
รายการคงคางและไมไดใชรายการคงคางในการบิดเบือนขอมูลทางการบัญชี 

ความหมายของการตกแตงกําไร (Earnings Management) 

 มีผูใหคํานิยามของคําวาการจัดการกําไร (Earnings management) ไวแตกตางกันดังนี้ (วรศักดิ์: 
2543) 

 1) Ayres (1994) ใหคําจํากัดความของการตกแตงกําไร (Earning management) คือ การจัด
โครงสรางการรายงานกําไรหรือการตัดสินใจเกี่ยวกับการลงทุนเสียใหมดวยความจงใจที่จะกอใหเกิด
ผลกระทบตอกําไรตามที่ผูบริหารตองการ ซึ่ง Ayres ไดจําแนกรูปแบบของการทํา Earning management ไว
ดังนี้ 

  -  การปรับเปลี่ยนการประมาณการทางบัญชี (Accrual management) หมายถึง การ
ปรับเปลี่ยนประมาณการทางบัญชีเพื่อเกลี่ยกําไรใหไปสูทิศทางของเปาหมายกําไรที่ผูบริหารตองการ ซึ่ง
เปนการยากตอการที่ผูใชงบการเงินภายนอกจะจับ Accrual management ได การวิเคราะหรูปแบบหรือ
ทิศทางของรายการคงคาง อาจชวยใหผูวิเคราะหมองเห็นการเปลี่ยนแปลงในกระแสเงินสดของกิจการที่
เคล่ือนไหวไปคนละทิศทางกับรายการคงคางไดชัดเจนยิ่งขึ้น อยางไรก็ตามไมจําเปนวาผูลงทุนจะมองวา 
ยอดขายท่ีเพิ่มขึ้นจากการที่กิจการมีการผอนปรนเงื่อนไขการเก็บเงินจากลูกหนี้เปนขาวดีเสมอไป พวกเขา



 

 

14 

อาจมองวายอดขายที่เพ่ิมขึ้นอาจเปนสัญญาณเตือนภัยวากิจการที่ลมละลาย เนื่องจากกิจการที่ลมละลายสวน
ใหญมักมีสาเหตุมาจากเงื่อนไขการชําระเงินท่ีลูกหนี้มีความหละหลวมจนทําใหลูกหนี้พอกพูนขึ้น 

  - การรับเอามาตรฐานการบัญชีที่ทางการประกาศใชอยางเปนทางการมาใช (Adoption of 
mandatory accounting policies) ซึ่งเปนเรื่องการตัดสินใจของผูบริหารเกี่ยวกับงวดบัญชีที่กิจการจะรับเอา
มาตรฐานการบัญชีที่ทางการประกาศ การตัดสินใจดังกลาวเปนผลพวงมากจากมาตรฐานการบัญชีใหมๆ ที่
มีการออกมาในระยะหลังๆ มีเปนจํานวนมาก ประกอบกับการที่มาตรฐานการบัญชีเหลานี้มีการผอนปรน
วันเริ่มตนในการนํามาตรฐานการบัญชีมาใชอยางเปนทางการ จึงเปดโอกาสใหผูบริหารในการตัดสินใจวา
จะเลือกรับเอามาตรฐานการบัญชีน้ันมาใชในงวดบัญชใีด จึงเกิดผลดีตอภาพลักษณทางการเงินของกิจการ
มากท่ีสุด 

  - การเปลี่ยนแปลงจากหลักการบัญชีที่เปนท่ียอมรับกันโดยทั่วไปสูอึกหลักการบัญชีหนึ่ง 
(Voluntary accounting changes) หมายถึง การเปลี่ยนแปลงจากหลักการบัญชีท่ีเปนที่ยอมรับโดยท่ัวไปไปสู
อีกหลักการบัญชีหน่ึงที่ผูบริหารเชื่อวาสรางภาพลักษณของผลการดําเนินงานไดดีกวา  

 2) Mulford และ Comiskey (1996) ใหคําจํากัดความของการตกแตงกําไร (Earning management) 
คือ การปรับแตงผลการดําเนินงานดวยความจงใจที่จะสรางภาพลักษณของผลการดําเนินงานใหแปร
เปลี่ยนไปในทิศทางที่ตองการ ซึ่งไดจัดจําแนกออกเปน 5 รูปแบบ ดังนี้ 

  - การเพิ่มกําไรของงวดปจจุบันใหสูงขึ้น (Boosting current-year performance) เชน การ
รับรูรายไดเร็วกวาที่ควรจะเปน การสรางรายไดที่ไมมีทางเกิดขึ้นจริง การขยับรายไดของงวดบัญชีถัดไปมา
เปนรายไดของงวดบัญชีปจจุบัน การบันทึกคาใชจายท่ีต่ํากวาความเปนจริง โดยการตั้งคาใชจายบางรายการ
เปนตนทุนสินทรัพย การกําหนดระยะเวลาการตัดจําหนายคาใชจายรอการตัดบัญชีหรือสินทรัพยอื่นที่
ยาวนานกวาความเปนจริง  

  - การเปลี่ยนแปลงทางการบัญชีไปตามดุลยพินิจของฝายบริหาร  (Discretionary 
accounting changes) เชน การเปลี่ยนแปลงหลักการบัญชีหรือประมาณการทางบัญชี ซึ่งไมไดเปนไปตาม
ขอกําหนดใหมๆ ของมาตรฐานการบัญชี โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือเพิ่มกําไรของงวดปจจุบันเปนสําคัญ 

  - การกําหนดชวงเวลาที่จะทําการตัดสินใจเกี่ยวกับการดําเนินงาน (Timed management 
actions) เชน การตัดสินใจขายสินทรัพยท่ีไดมาในราคาต่ําไปในชวงเวลาที่ราคาของสินทรัพยนั้นปรับตัว
สูงขึ้น เพื่อชดเชยกับผลการดําเนินงานที่ลดลง การตัดสินใจในลักษณะนี้จึงเทากับเปนการที่ฝายบริหารซ้ือ
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เวลาเพื่อตกแตงผลการดําเนินงานใหดูดีไปเรื่อยๆ จนกวาผลการดําเนินงานที่แทจริงจะปรับตัวไปในทางที่ดี
ขึ้น 

  - การลดกําไรของงวดปจจุบันลง (Reducing current year performance) เชน การลดอายุ
การใชงานของสินทรัพยถาวร การพิจารณาสินทรัพยบางรายการเปนรายการที่มีการเส่ือมในมูลคาลงเพื่อเรง
การตัดจําหนายเปนคาใชจายในงบกําไรขาดทุน การตั้งสํารองสูงเกินกวาความเปนจริง การตั้งภาระหนี้สิน
ในจํานวนที่สูงเกินกวาความเปนจริง 

  - การลางบาป (The big bath) คือ การลางผลขาดทุนทั้งหมดใหหมดไปในงวดปจจุบัน 
เพ่ือสามารถแสดงกําไรในอนาคต 

การทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับการตกแตงกําไรของบริษัทผานรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหาร จากการศึกษา Rangan (1998) พบวาการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหาร
ชวงท่ีมีการประกาศออกหุนสามัญเพิ่มทุนสามารถอธิบายผลการดําเนินงานที่ต่ําลงหลังการออกหุนสามัญ
เพิ่มทุนไดหรือไม ผลการศึกษาพบวาการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหารในชวงที่
กิจการประกาศออกหุนสามัญเพิ่มทุนมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานที่ลดลงหลังจากกิจการออกหุน
สามัญเพ่ิมทุน นอกจากนี้ผลตอบแทนหลังจากการออกหุนสามัญเพิ่มทุนยังมีความสัมพันธเชิงลบกับการ
เปลี่ยนแปลงรายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหารในชวงที่กิจการประกาศออกหุนสามัญเพิ่มทุน  

นอกจากนี้การตกแตงกําไรทางบัญชีโดยใชวิธีการจัดหมวดหมูของรายการในงบกําไรขาดทุนเปน
เครื่องมือ โดยผูบริหารอาจยายตนทุนขายหรือคาใชจายในการขายและบริหาร (Core expenses) ไปยัง
รายการพิเศษ (Special items) ซึ่งไมไดสงผลกระทบตอกําไรสุทธิ (Bottom-line earnings) แตจะมีผลตอ
กําไรจากการดําเนินงานเพื่อใหเปนไปตามความตองการของผูบริหาร ซึ่งนักลงทุนและนักวิเคราะหไดใช
กําไรในสวนนั้นในการพยากรณกําไรในอนาคต งานวิจัยของ Elizabeth (2006) ไดแบงวิธีการตกแตงกําไร
ออกเปน 2 วิธีใหญๆ คือ วิธีการตกแตงกําไรผานการจัดการรายการคงคาง เชน Healy (1985), Jones (1991), 
McNichols และ Wilson (1988), Rangan (1998), Teoh และคณะ (1998) โดยการรับรูรายไดเร็วขึ้นหรือชลอ
การรับรูคาใชจาย เพื่อทําใหกําไรในงวดปจจุบันเพิ่มขึ้น และอีกวิธีหนึ่ง คือ การตกแตงกําไรผานการบริหาร
กิจกรรมดําเนินงานของกิจการ (Manipulation of real activities) เชน การลดราคาสินคา เพ่ือเพิ่มยอดขาย
และการลดคาใชจายที่อยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร อันไดแก คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา งานวิจัยจาก 
Baberetal (1991), Dechow และ Sloan (1992) และ Bushee (1998) จากการศึกษาพบวา กําไรจากการ
ดําเนินงาน (ยอดขายหักดวยตนทุนขายและคาใชจายในการขายและบริหาร) มีความสัมพันธเชิงบวกกับ
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กําไรจากการดําเนินงานในอดีต รายการคงคาง การเปลี่ยนแปลงของยอดขาย และมีความสัมพันธเชิงลบกับ
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงาน และรายการคงคางในอดีต และพบวากําไรจากการดําเนินงานที่
ไมคาดหวังเพ่ิมขึ้นในปที่มีรายการพิเศษและกําไรในสวนนั้นจะลดลงในปถัดไป 

 สําหรับหลักฐานในตลาดทุนไทยที่ศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีกับการกําหนดราคา
หลักทรัพย มีดังนี้ นิ่มนวล เขียวรัตน (1996) ศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของราคาหลักทรัพยตอการ
ประกาศกําไรรายไตรมาสของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงมกราคม พ.ศ. 
2529 ถึง พ.ศ. 2533 ในการศึกษาไดแบงตัวอยางบริษัทออกเปน 2 กลุม คือ กลุมขาวดี ซึ่งเปนกลุมที่มีกําไรที่
ไมคาดหวงัเปนบวก และกลุมขาวไมดี ซึ่งเปนกลุมที่มีกําไรท่ีไมคาดหวังเปนลบ ผลการศึกษาพบวา ในกลุม
ขาวดี ความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีกับกับราคาหลักทรัพยเปนไปในทิศทางเดียวกัน และในกลุมขาว
ไมดี ความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพยเปนไปในทิศทางตรงขามกัน ผลดงักลาวชี้วา 
ราคาหลักทรัพยยังสูงขึ้นแมวาบริษัทจะประกาศวามีผลการดําเนินงานไมดี โดยผูวิจัยใหเหตุผลวา นักลงทุน
อาจมีความเชื่อมั่นในปจจัยอ่ืนๆ ของบริษัทนอกเหนือจากขอมูลบัญชีเพียงอยางเดียว ตัวอยางเชน สภาวะ
เศรษฐกิจ สถานการณทางการเงิน ภาพลกัษณ ช่ือเสียง ความสามารถของทีมบริหาร ฯลฯ  

ตอมา ณัฐกานต วัชรชัยทโลสถ (2007) พบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคาง
รวมมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และผลการดําเนินงานในอนาคตของ
กิจการ โดยที่กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และผล
การดําเนินงานในอนาคตมากกวารายการคงคางรวม จึงสรุปไดวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และ
รายการคงคางรวมเปนขอมูลท่ีนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใชเพื่อการตัดสินใจลงทุน โดย
ที่นักลงทุนใหความสําคัญกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมากกวารายการคงคางรวม สวน
ความสัมพันธระหวางรายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหาร  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคต และอัตราผลตอบแทนเกินปกติในอนาคต แตกตางกันไปตาม
แบบจําลองท่ีผูวิจัยใชวัดคารายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหาร 

 จากการทบทวนวรรณกรรมที่กลาวมาทั้งในและตางประเทศ ผูวิจัยพบวากําไรทางบัญชีเปนขอมูล
สําคัญท่ีนักลงทุนใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยตางๆ และเมื่อแบงรายการคงคางรวมเปน
รายการคงคางที่ไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหาร ผูวิจัยพบวานัก
ลงทุนใชรายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหารเปนขอมูลในการลงทุน ทั้งนี้ผูวิจัยกลุมหนึ่งพบวา ผูบริหาร
สื่อสารขอมูลมีประโยชนตอนักลงทุนมากขึ้น ในขณะที่ผูวิจัยบางกลุมพบวา ผูบริหารใชรายการคงคางใน
ดุลยพินิจของผูบริหารบิดเบือนขอมูลเพื่อแสวงหาประโยชนใหตนเอง 
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2.2 การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของกําไรและองคประกอบของรายการ
คงคาง 

 จากการทบทวนวรรณกรรมในสวนท่ี 2.1 เรื่องความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับขอมูลทางการบัญชี ผูวิจัยพบวานักลงทุนใชกําไรทางบัญชีเพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลกัทรพัย
ตางๆ เนื่องจากกําไรทางบัญชีเปนตัวเลขที่สะทอนผลดําเนินงานในชวงเวลาหนึ่งทุกๆ รอบระยะเวลา เชน 
รายป รายไตรมาส เปนตน  

 หลักฐานขางตนชี้ใหเห็นวา นักลงทุนใชกําไรทางบัญชีเพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุน โดยนัก
ลงทุนมองวา กําไรเปนตัวช้ีวัดผลการดําเนินงาน มาตรฐานการบัญชีใหจัดทํางบการเงินตามเกณฑคงคาง 
ภายใตเกณฑเงินสด รายการและเหตุการณทางบัญชีจะรับรูเมื่อมีการรับหรือจายเงินสดหรือรายการเทียบเทา
เงินสด ขณะที่ภายใตเกณฑคงคาง รายการและเหตุการณทางบัญชีจะรับรูเมื่อเกิดขึ้นมิใชเม่ือมีการรับหรือ
จายเงินสดหรือรายการเทียบเทาเงินสด เกณฑคงคางจึงเปนไปตามหลักการจับคูคาใชจายกับรายได โดย
รายการตางๆ จะบันทึกบัญชีและแสดงในงบการเงินตามงวดที่เกี่ยวของ งบการเงินที่จัดทําขึ้นตามเกณฑคง
คางนอกจากใหขอมูลแกผูใชงบการเงินเกี่ยวกับรายการคาในอดีตที่เกี่ยวของกับการรับหรือการจายเงินสด
แลว ยังใหขอมูลเกี่ยวกับภาระผูกพันท่ีกิจการตองจายเปนเงนิสดในอนาคตและขอมูลเกี่ยวกับทรัพยากรที่จะ
ไดรับเปนเงินสดในอนาคตดวย ดังนั้น งบการเงินจึงสามารถใหขอมูลเกี่ยวกับรายการหรือเหตุการณทาง
บัญชีในอดีต ซึ่งเปนประโยชนแกผูใชงบการเงินในการพยากรณความสามารถของกิจการในการกอใหเกิด
กระแสเงินสดในอนาคต อยางไรก็ตามเกณฑคงคางไดกอใหเกิดปญหาขึ้น เนื่องจากเกณฑคงคางเปดโอกาส
ใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการรับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได 

 งานวิจัยในอดีตพบวาความยั่งยืนของกําไรข้ึนอยูกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบัน การ
วิเคราะหความยั่งยืนของกําไรจากงานวิจัยในอดีต Sloan (1996), Xie (2001), Fairfield , Whisenant และ 
Yohn (2003) และ Richardson, Sloan, Soliman และ Tuna (2006) โดยการทดสอบความสัมพันธระหวาง
กําไรในอนาคตกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบันที่ประกอบดวยรายการคงคางและกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานและองคประกอบของรายการคงคางที่ประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพ
ในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ดวยการทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบ
ของกําไรปปจจุบันและองคประกอบของรายการคงคาง ดวยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ในการอธบิาย
ความยั่งยืนของกําไรจะอธิบายดวยคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการอัตถดถอยของกําไร 
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 นักวิจัยที่ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบัน 
เริ่มแรกคือ Sloan (1996) พบวากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต แตเนื่องจาก
องคประกอบของกําไรประกอบดวยสวนที่เปนรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน จึงได
นํามาทดสอบอีกครั้ง เพ่ือหาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับรายการคงคางและกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน จากการศึกษาพบวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความสัมพันธเชิง
บวกกับกําไรในอนาคต โดยท่ีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตมากกวา
รายการคงคาง แสดงวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคตได
มากกวารายการคงคาง จึงสรุปไดวาองคประกอบของกําไรในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวา
องคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคาง เนื่องจากกําไรท่ีคํานวณขึ้นตามเกณฑคงคางเปดโอกาสให
ผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานรายการคงคาง โดยเชื่อวาความยั่งยืน
ของกําไรจะเพิ่มขึ้น ถากําไรที่ไดรับสวนใหญมาจากสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และความ
ยั่งยืนของกําไรจะลดลง ถากําไรที่ไดรับสวนใหญมาจากสวนของรายการคงคาง ซึ่งชี้ใหเห็นวารายการคง
คางเปนเหตุทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง ดังนั้นนักลงทุนท่ียึดติดกับกําไรโดยที่ไมไดพิจารณา
องคประกอบซึ่งเปนที่มาของกําไร ยอมทําใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุนอยางไมเหมาะสม  และราคา
หลักทรัพยจะกลับเปนราคาที่แทจริง ก็ตอเมื่อกิจการประกาศกําไรในอนาคตตางจากที่นักลงทุนคาดหวังจึง
ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติ 

จากท่ี Sloan (1996) พบวาองคประกอบของกําไรในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวา
องคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคาง ซ่ึงยังไมมีขอสรุปที่แนชัดของสาเหตุดังกลาว ทั้งนี้สามารถ
สรุปไดเปน 2 เหตุผลหลัก เหตุผลแรกที่ใหไว คือ เกิดจากการประมาณคารายการคงคาง เนื่องจากเกณฑคง
คางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลง
รายการคงคางได สวนอีกเหตุผล คือ เกิดจากการเติบโตในการลงทุน เนื่องจากกิจการมีการลงทุนในป
ปจจุบันเพิ่มขึ้น ทําใหผลตอบแทนที่กิจการไดรับในอนาคตลดลง กลาวคือกิจการไดรับผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในอัตราที่ลดลง  

 องคประกอบของกําไรในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวน
รายการคงคาง เนื่องจากการประมาณคารายการคงคาง จากงานวิจัยของ Xie (2001) ไดทําการศึกษาตอจาก 
Sloan ถึงความสัมพันธระหวางรายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหาร (Abnormal accruals หรือ 
Discretionary accruals) กับการกําหนดราคาของหลักทรัพย โดยใชตัวแบบ Jones Model (2001) ในการ
ประมาณคารายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคงคางท่ีไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหาร จาก
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การศึกษาพบวากระแสเงินสดจากการดําเนินงาน รายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคงคาง
ที่ไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคต โดยท่ีกระแสเงินสดมีความสัมพันธกับ
กําไรในอนาคตมากกวารายการคงคางท่ีไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคงคางในดุลยพินิจของ
ผูบริหาร ตามลําดับ กลาวไดวาสาเหตุที่ทําใหองคประกอบของกําไรในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวา
องคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคาง เนื่องมาจากผูบริหารอาจตกแตงตัวเลขทางการบัญชีผาน
รายการคงคางเพื่อใหผลการดําเนินงานเปนไปตามที่ตองการ 

และเมื่อทดสอบถึงการกําหนดราคาหลักทรัพยของนักลงทุนก็พบวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยเกินปกติของหลักทรัพยมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหารและ
รายการคงคางที่ไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหาร ช้ีใหเห็นวานักลงทุนไมไดคํานึงถึงความยั่งยืนของกําไร จึง
เปนเหตุใหนักลงทุนมีการกาํหนดราคาหลักทรัพยสูงเกินจริง ทั้งในรายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหาร
และรายการคงคางที่ไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหาร 

 ตอมา Richardson et al. (2005) ไดทําการศึกษาความนาเชื่อถือของรายการคงคางที่สงผลตอความ
ยั่งยืนของกําไรและราคาหลักทรัพยโดยใชอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเปนตัววัดความยั่งยืนของกําไร 
รายการคงคางประกอบไปดวย การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย
ดําเนินงานไมหมุนเวียนและการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยทางการเงินสุทธิ จากการศึกษาสามารถสรุปได
วาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับรายการคงคาง ขึ้นอยูกับความนาเชื่อถือของรายการคงคาง และ
ถานักลงทุนไมไดพิจารณาความนาเชื่อถือของรายการคงคาง จึงทําใหการกําหนดราคาหลักทรัพยสูงกวา
ความเปนจริง ซึ่งจะเห็นไดจากความสัมพันธเชิงลบระหวางรายการคงคางกับผลตอบแทนผิดปกติ 
(Abnormal stock returns) ซึ่งผลจากการทดสอบพบวา การเปลี่ยนแปลงในเงินทุนหมุนเวียน และการ
เปลี่ยนแปลงของสินทรัพยดําเนินงานไมหมุนเวียนที่ถูกจัดใหมีความนาเชื่ออยูในระดับกลาง-ต่ํามี
ความสัมพันธในเชิงลบกับผลตอบแทนเกินปกติมากกวาการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยทางการเงินสุทธิ 

 ตอมามีผูวิจัยไดทําการศึกษาตอจาก Sloan (1996) และไดใหเหตุผลขัดแยงกับงานวิจัยขางตนวาเหตุ
ที่องคประกอบของกําไรในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนรายการคง
คาง เนื่องจากการเติบโตในการลงทุน เนื่องจากกิจการมีการลงทุนในปปจจุบันเพิ่มขึ้น ทําใหผลตอบแทนที่
กิจการไดรับในอนาคตลดลง กลาวคือกิจการไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราที่ลดลง จากงานวิจัย
ของ Fairfield, Whisenant และ Yohn (2003) ศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับการเติบโตของ
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ โดย Fairfield และคณะ (2003) ไดกําหนดใหการเติบโตของสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิเปนผลรวมระหวางการเติบโตของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ-ระยะยาวกับรายการคงคาง ท่ีคํานวณจาก
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เงินทุนหมุนเวียนท่ียกเวนเงินสด หักดวยคาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย จากงานวิจัยในอดีตที่ทําการศึกษา
ความยั่งยืนของกําไร ไดยึดหลักที่วารายการคงคางเปนองคประกอบของกําไร แตไมไดมองในมุมที่วา
รายการคงคางเปนสวนหนึ่งของการเติบโตของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 

 ในการทดสอบสมมติฐานขอแรก ไดแบงตัวแปรออกเปน 2 กลุม กลุมแรกเปนการเติบโตของ
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ และกลุมที่สองประกอบไปดวย การเติบโตของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิระยะยาว
กับรายการคงคาง โดยทําการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ จากการศึกษาพบวาการเติบโตของสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงานรวมในอนาคต หลังจาก
ควบคุมอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงานรวมในปปจจุบัน และยังพบอีกวาการเติบโตของสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิระยะยาวกับรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบท่ีไมแตกตางอยางมีนัยสําคัญกับอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงานรวมในอนาคต หลังจากที่ไดควบคุมอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม
ในปปจจุบัน 

สวนการทดสอบสมมติฐานขอสองเปนการนําเอาตัวแปรทั้งสองกลุมมาทดสอบกับการกําหนด
ราคาหลักทรัพย โดยวัดจากอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเกินปกติ ซึ่งผลการทดสอบพบวา การเติบโต
ของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิระยะยาว ไมมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญกับการกําหนดราคาหลกัทรัพยที่
ผิดพลาดจากรายการคงคาง 

 จากท่ีศึกษาพบวาการเติบโตของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมในอนาคต อธิบายไดวาถากิจการใดมีการลงทุนเพิ่มขึ้นในสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิจะสงผลใหกําไรในอนาคตลดลง ซึ่งเปนผลมาจากหลักความระมัดระวังทางการบัญชี (Conservative 
accounting) และกฎของการเพิ่มขึ้นในอัตราที่ลดลงของผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุน (Diminishing 
marginal return on investment) โดยที่ Fairfield และคณะ (2003) ไดสรุปวาองคประกอบของกําไรในสวน
กระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคาง เปนผลมาจากการเตบิโตในการ
ลงทุนของกิจการ กลาวคือรายการคงคางเพิ่มมากขึ้น สงผลใหกําไรในอนาคตลดลง แสดงวากิจการไดรับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราที่ลดลง และงานวิจัยของ Hirshleifer, Hou, Teoh และ Zhang (2004) 
พบวาสินทรัพยดําเนินงานสุทธิไมมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคต เนื่องมาจากสองเหตุผลหลัก คือ 
กิจการใดที่มีสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมาก กิจการนั้นก็จะมีกําไรจากการดําเนินงานสูงดวย และกําไรจะ
ลดลงในเวลาตอมา และยังพบอีกวานักลงทุนไดใหความสนใจตอสินทรัพยดําเนินงานสุทธิอยางมากที่จะใช
ในการพยากรณกําไรในอนาคต โดยที่นักลงทุนใหความสนใจในสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมากกวาใหความ
สนใจในรายการคงคาง ทั้งนี้ นักลงทุนไดใหความสนใจในสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ รายการคงคางและ
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กระแสเงินสด ตามลําดับ จึงเปนผลไดเกิดผลตอบแทนผิดปกติ ซึ่งตรงตามผลของงานวิจัยในอดีต และจาก
การแบงสินทรัพยดําเนินงานสุทธิออกเปน 10 กลุม กลุมท่ีมีสินทรัพยดําเนินงานสุทธิสูง ก็จะมีกําไรจากการ
ดําเนินงานและรายการคงคางที่สูงดวย แตกระแสเงินสดในกลุมนี้จะมีคาติดลบ  

จากงานวิจัยในอดีตยังไมมีขอสรุปที่แนชัดของสาเหตุวาทําไมองคประกอบของกําไรในสวน
กระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคาง ในเวลาตอมา Richardson, 
Sloan, Soliman และ Tuna (2006) ไดทําการศึกษาถึงความยั่งยืนของกําไร โดยสงสัยวารายการคงคางมีผล
ตอความยั่งยืนของกําไรหรือไม  จึงแยกรายการคงคางออกจากกําไรในปปจจุบัน เนื่องจากองคประกอบของ
กําไรประกอบไปดวยรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน โดยการทดสอบความสัมพันธ
ระหวางกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบันและรายการคงคาง เพ่ือศึกษาวารายการคงคางทําใหความยั่งยืน
ของกําไรลดลงหรือไม จากการศึกษาพบวากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต 
แสดงไดวากําไรมีความยั่งยืน ท้ังนี้ ความยั่งยืนของกําไรจะลดลง  เนื่องจากพบวารายการคงคางมี
ความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต  กลาวไดวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรจะลดลง 
ตอจากนั้น Richardson และคณะ (2006) ไดทําการศึกษาเพิ่มเติม เพื่อหาเหตุผลมาสนับสนุนงานวิจัยในอดีต 
เปนที่มาให Richardson และคณะ (2006) แบงรายการคงคางออกเปน 2 องคประกอบคือ การเติบโตของ
ยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ การเพิ่มขึ้นของรายการคงคางเปนผลจากการ
เติบโตของยอดขายเพิ่มขึ้น งานวิจัยของ Jones (1991) ใชการเติบโตของยอดขายในการวัดการเติบโตในการ
ลงทุน กลาวคือกิจการที่มีการลงทุนเพิ่มขึ้น ทําใหกิจการมีการเติบโตของยอดขายเพิ่มขึ้น สงผลใหรายการ
คงคาง อาทิเชนลูกหนี้การคา สินคา เจาหน้ีการคาเพิ่มขึ้นดวย หรือเกิดจากประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลง อาทิเชนการจัดเก็บหนี้ของกิจการขาดประสิทธิภาพหรือคุณภาพของลูกหนี้
ต่ําลง ทําใหเก็บหนี้ไมได จึงทําใหลูกหนี้การคาเพิ่มขึ้น 

สวนประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลง แลวทําใหรายการคงคางเพิ่มขึ้นนั้น 
อาจเปนไปไดวาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลงจริงหรือกิจการตองการบิดเบือน
ขอมูลทางการบัญชี เชน การเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือไมมีความสัมพันธกับการเพิ่มขึ้นของยอดขาย ท้ังนี้ 
การเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือเปนผลมาจากการบันทึกบัญชีในงบการเงินดวยมูลคาสูงเกินกวาความเปนจริง 
เนื่องจากกิจการไมไดบันทึกการดอยคาของสินคาคงเหลือ และหากกิจการตองการเกลี่ยรายการทางดานคา
ขาย กิจการจะจัดจําแนกสินคาที่ไมไดมีความชํารุดเสียหายใดๆ เปนสินคาชํารุดเสียหายเพื่อขายใหกับลูกคา
บางรายในราคาที่ต่ํากวาปกติ โดยมีวัตถุประสงคในการสรางยอดขายใหสูงขึ้น ซึ่งนั้นถือเปนการบิดเบือน
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ทางการบัญชี หรืออาจเปนเพราะลักษณะทางกายภาพของสินคาคงเหลือมีประสิทธิภาพเสื่อมลง จึงไม
สามารถขายไดไมกอใหเกิดยอดขาย 

Richardson และคณะ (2006) ใหรายการคงคาง คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิ และนําองคประกอบของรายการคงคางมาจัดทําเปนสมการเชิงเสนตรงประกอบดวย อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของยอดขาย การเปลี่ยนแปลงในอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ และตัวรวม
คือ ผลคูณระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของยอดขายกับการเปลี่ยนแปลงในอัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 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 

          

จากสมการเชิงเสนตรงแบงเปน 2 องคประกอบหลัก คือ รายการคงคางมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
การเติบโตของยอดขาย ถาใหประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิอยูในระดับเดิมแลว การ
เติบโตของยอดขายเพิ่มขึ้น เปนผลทําใหรายการคงคางเพิ่มขึ้น กลาวคือ กิจการที่มีการเติบโตของยอดขาย
เพ่ิมขึ้น สงผลใหรายการคงคาง อาทิเชนลูกหนี้การคา สินคาคงเหลือ เจาหนี้การคาเพิ่มขึ้นดวย และรายการ
คงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ถาตองการใหยอดขายอยู
ในระดับเดิม การลดลงในประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เปนผลทําใหรายการคงคาง
เพิ่มขึ้นดวย กลาวคือ กิจการมีประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลง อาทิเชนการ
จัดเก็บหนี้ของกิจการขาดประสิทธิภาพหรือคุณภาพของลูกหนี้ต่ําลง ทําใหเก็บหนี้ไมได จึงทําใหลูกหนี้
การคาเพิ่มขึ้น ซ่ึงในสมการเชิงเสนตรงตองเพิ่มตัวรวมคือ ผลคูณระหวางการเติบโตของยอดขายกับ
ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เนื่องจากองคประกอบของรายการคงคางที่ประกอบดวย
การเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธกัน เชน ในป
ปจจุบันกิจการมีการเติบโตของยอดขายเพิ่มขึ้น ลูกหน้ีการคาในงวดนั้นก็เพิ่มขึ้นดวย และถาประสิทธิภาพ
ของการจัดเก็บหนี้ของกิจการต่ําลงหรือลูกหนี้รายดังกลาวมีคุณภาพต่ําลง ทําใหเก็บหนี้ไมได เปนเหตุทําให
ลูกหนี้การคาเพิ่มขึ้นดวยเชนกัน 
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จากการศึกษาพบวากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต แสดงไดวากําไรมี
ความยั่งยืน ท้ังนี้ความยั่งยืนของกําไรจะลดลง จากการพบความสัมพันธเชิงลบระหวางกําไรในอนาคตกับ
รายการคงคาง เนื่องจากกําไรในปปจจุบันประกอบดวยสวนท่ีเปนรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน จึงสรุปไดวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง เมื่อแยกองคประกอบของรายการคง
คางที่ประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ พบวาการ
เติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลงมีความสัมพันธเชิงลบกับ
กําไรในอนาคต แสดงใหเห็นวาการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง โดยที่การลดลงในประสิทธิภาพการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมี
ความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคตที่มากกวาการเติบโตของยอดขาย กลาวไดวาองคประกอบของกําไร
ในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคางอันเนื่องมาจากมีการ
บิดเบือนทางการบัญชีผานรายการคงคาง 

คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของการลดลงในประสิทธิภาพการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิติดลบ
มากกวาคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของการเติบโตของยอดขาย สื่อไดวากิจการอาจมีการบิดเบือนขอมูล
ทางการบัญชีผานรายการคงคาง ท้ังนี้ คาสัมประสิทธิ์ของการเติบโตของยอดขายติดลบดวย สื่อไดวากิจการ
ไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราที่ลดลงหรืออาจเปนเพราะกิจการมีการบิดเบือนขอมูลทางการ
บัญชี เนื่องมาจากยอดขายเปนบอเกิดของการประมาณคารายการคงคาง เชน ลูกหนี้การคา สินคาคงเหลือ   

 จากการทบทวนวรรณกรรมในสวนนี้พบวา องคประกอบของกําไรในสวนกระแสเงินสดมีความ
ยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคาง แตยังหาขอสรุปไมไดของเหตุดังกลาว ทั้งนี้มีอยู 2 
เหตุผลหลัก โดยเหตุผลแรกที่ใหไว คือ เกิดจากการประมาณคารายการคงคาง เนื่องจากเกณฑคงคางเปด
โอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลงรายการคง
คางได สวนอีกเหตุผล คือ เกิดจากการเติบโตในการลงทุน เนื่องจากกิจการมีการลงทุนในปปจจุบันเพิ่มขึ้น 
ทําใหผลตอบแทนที่กิจการไดรับในอนาคตลดลง กลาวคือกิจการไดรับผลตอบแทนจากการลงทนุในอตัราที่
ลดลง 

2.3 สมมติฐานการวิจัย 
จากการทบทวนวรรณกรรม 2.1 เรื่องการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกับขอมูลทางการบัญชี ผูวิจัยพบวากําไรทางบัญชีเปนขอมูลสําคัญที่นักลงทุนใชประกอบการ
ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยตางๆ จากงานวิจัย Ball และ Brown (1968), Bowen, Burgstahler และ Daley 
(1987), Dechow (1994), Ali และ Pope (1995), Biddle, Seow และ Siegel (1995) เนื่องจากกําไรเปนตัว
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สะทอนผลดําเนินงานในชวงเวลาหนึ่งๆ นักลงทุนจึงนํากําไรในปปจจุบันมาพยากรณกําไรในอนาคต จาก
งานวิจัย Sloan (1996) พบวากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต  น้ันคือ กําไรในป
ปจจุบันมีความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคตได งานวิจัยในครั้งนี้จึงคาดหวังวากําไรในปปจจุบัน
นาจะมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคต ดังนั้น สมมติฐานที่ 1 ในการศึกษาครั้งนี้ คือ 

สมมติฐานการวิจัย (H1) : กําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต 

งานวิจัยในอดีตพบวาความยั่งยืนของกําไรข้ึนอยูกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบัน เนื่องจาก
กําไรในปปจจุบันประกอบดวยสวนท่ีเปนรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน Sloan (1996) 
พบวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต โดยที่
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตมากกวารายการคงคาง สรุปไดวา
องคประกอบของกําไรในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคาง 
เนื่องจากกําไรท่ีคํานวณขึ้นตามเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการ
รับรูรายการตางๆ ผานรายการคงคาง  โดยเชื่อวาความยั่งยืนของกาํไรจะเพิ่มขึ้น ถากําไรที่ไดรับสวนใหญมา
จากสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และความยั่งยืนของกําไรจะลดลง ถากําไรที่ไดรับสวนใหญ
มาจากสวนของรายการคงคาง  

ตอจากนั้น Richardson, Sloan, Soliman และ Tuna (2006) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวาง
กําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบันและรายการคงคาง เพื่อศึกษาวารายการคงคางมีผลตอความยั่งยืนของ
กําไรหรือไม ซึ่งตัวที่ใชในการอธิบายความยั่งยืนของกําไรคือ ความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับ
กําไรในปปจจุบัน ถากําไรในอนาคตมีความสัมพันธกับกําไรในปปจจุบัน กลาวไดวากําไรมีความยั่งยืน โดย
พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ท่ีไดจากสมการอัตถดถอยของกําไร และจากการทบทวนงานวิจัยในอดีตพบวา
ผูบริหารไดทําการตกแตงกําไรของบริษัทผานรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร จึงเปนที่มา
ให Richardson et al. (2006) แยกรายการคงคางออกจากกําไรในปปจจุบัน เพ่ือศึกษาวารายการคงคางทําให
ความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม  

จากการศึกษาพบวากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต แสดงวากําไรมี
ความยั่งยืน ทั้งนี้ ความยั่งยืนของกําไรจะลดลง เนื่องจากพบวารายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไร
ในอนาคต  กลาวคือรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง เนื่องจากกําไรที่เกิดขึ้นไมใชกําไรที่
แทจริง แตเปนกําไรท่ีเกิดจากการตกแตงตัวเลขผานการรับรูรายการคงคาง เนื่องจากกําไรท่ีคํานวณขึ้นตาม
เกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานการ
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เปลี่ยนแปลงรายการคงคางได   หรือเปนเพราะกิจการมีการเติบโตในการลงทุนเพิ่มขึ้น ทําใหรายการคงคาง
ในปปจจุบันเพ่ิมขึ้นดวย และในอนาคตกิจการไดรับผลตอบแทนลดลง กลาวคือกิจการไดรับผลตอบแทน
ไมคุมกับการลงทุน ดังนั้น ถารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงนาจะพบความสัมพันธเชิงลบ
ระหวางกําไรในอนาคตกับรายการคงคาง ดังนั้น สมมติฐานที่ 2 ในการศึกษาครั้งนี้ คือ 

สมมติฐานการวิจัย (H2) : รายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต 

Sloan (1996) พบวาองคประกอบของกําไรในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของ
กําไรในสวนรายการคงคาง และ Richardson และคณะ (2006) พบวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของ
กําไรลดลง ซ่ึงยังไมมีขอสรุปท่ีแนชัดของสาเหตุดังกลาว ทั้งนี้สามารถสรุปไดเปน 2 เหตุผลหลัก เหตุผล
แรกที่ใหไว คือ เกิดจากการประมาณคารายการคงคาง เนื่องจากเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถ
ใชดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได จากงานวิจัยของXie 
(2001) และ Richardson และคณะ (2005) สวนอีกเหตุผล คือ เกิดจากการเติบโตในการลงทุน เนื่องจาก
กิจการมีการลงทุนในปปจจุบันเพิ่มขึ้น ทําใหผลตอบแทนที่กิจการไดรับในอนาคตลดลง กลาวคือกิจการ
ไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราที่ลดลง จากงานวิจัยของ Fairfield, Whisenant และ Yohn (2003)  
เปนท่ีมาให Richardson และคณะ (2006) กําหนดรายการคงคาง คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ และนําองคประกอบของรายการคงคางมาจัดทําเปนสมการเชิงเสนตรง ซึ่งประกอบดวยการ
เติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เพ่ือศึกษาวาองคประกอบใดของ
รายการคงคางท่ีทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง  

Richardson และคณะ (2006)  ไดทําการศึกษาพบวาองคประกอบของรายการคงคางท้ังสองตางทํา
ใหความยั่งยืนของกําไรลดลง เนื่องจากพบความสัมพันธเชิงลบระหวางกําไรในอนาคตกับการเติบโตของ
ยอดขายและพบความสัมพันธเชิงบวกระหวางกําไรในอนาคตกับประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ ทั้งนี้ รายการคงคางมีความสัมพันธเชิงบวกกับการเติบโตของยอดขาย เมื่อกิจการมีการ
เติบโตในยอดขายปปจจุบันเพิ่มขึ้น ทําใหรายการคงคางในปนั้นเพิ่มขึ้นดวย แตสงผลใหกําไรในอนาคตลด
ลดลง กลาวไดวายอดขายที่เพ่ิมขึ้นนั้น ไมไดเปนยอดขายท่ีแทจริง แตเปนเพราะกิจการเรงการรับรูรายได 
เพื่อตองการใหกําไรในปปจจุบันเปนไปตามที่ตองการ ยอดขายในอนาคตจึงนอยลง สงผลใหกําไรใน
อนาคตลดลงดวย เนื่องจากยอดขายเปนบอเกิดของการประมาณคารายการคงคาง เชน ลูกหน้ีการคา สินคา
คงเหลือ เจาหนี้การคา กิจการจึงใชยอดขายในการตกแตงกําไรทางบัญชี หรืออาจเปนเพราะกิจการมีการ
เติบโตในยอดขายเพิ่มขึ้น ทําใหกิจการเพิ่มการลงทุน แลวในอนาคตกิจการไดรับผลตอบแทนลดลง แสดง
วากิจการไดรับผลตอบแทนไมคุมกับการลงทุน กลาวคือ การเติบโตของยอดขายทําใหความยั่งยืนของกําไร
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ลดลง และรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เมื่อ
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลง ทําใหรายการคงคางในปนั้นเพิ่มขึ้น สงผลให
กําไรในอนาคตลดลง เชน กิจการขาดประสิทธิภาพในการจัดเก็บหนี้หรือคุณภาพของลูกหนี้การคาต่ําลง ทํา
ใหเก็บหนี้ไมได จึงทําใหยอดลูกหน้ีการคาในปนั้นเพิ่มขึ้น สงผลใหกําไรในอนาคตลดลงเนื่องจากตองตัด
เปนหนี้สูญในอนาคต กลาวคือ ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิทําใหความยั่งยืนของกําไร
ลดลง  

จากที่กลาวไววาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลง แลวทําใหรายการคงคาง
เพ่ิมขึ้นน้ัน อาจเปนไดวาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลงจริงหรือเปนเพราะกิจการมี
การบิดเบือนขอมูลทางการบัญชี เชน การเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือไมมีความสัมพันธกับการเพิ่มขึ้นของ
ยอดขาย ทั้งนี้ การเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือเปนผลมาจากการบันทึกบัญชีในงบการเงินดวยมูลคาสูงเกิน
กวาความเปนจริง เนื่องจากกิจการไมไดบันทึกการดอยคุณภาพของสินคาคงเหลือ และหากกิจการตองการ
เกลี่ยรายการทางดานคาขาย กิจการจะจัดจําแนกสินคาที่ไมไดมีความชํารุดเสียหายใดๆ เปนสินคาชํารุด
เสียหายเพื่อขายใหกับลูกคาบางรายในราคาที่ต่ํากวาปกติ โดยมีวัตถุประสงคในการสรางยอดขายใหสูงขึ้น 
ซึ่งนั้นถือเปนการบิดเบือนทางการบัญชี หรืออาจเปนเพราะลักษณะทางกายภาพของสินคาคงเหลือมี
ประสิทธิภาพเส่ือมลง จึงไมสามารถขายไดไมกอใหเกิดยอดขาย จึงสรุปไดวาองคประกอบของรายการคง
คางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง ดังนั้น สมมติฐานท่ี 3 และสมมติฐานท่ี 4 ในการศึกษาครั้งนี้ คือ 

สมมติฐานการวิจัย (H3) : การเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต 

สมมติฐานการวิจัย (H4) : ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไร
ในอนาคต 

 การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทใดก็ตาม เปนการลงทุนที่ผูลงทุนคาดวาจะไดผลตอบแทนกลับมา
ในอนาคต ทั้งในรูปของเงินปนผล และกําไรจากการขายหลักทรัพย ดังนั้น การตัดสินใจลงทุนในปจจุบัน 
จงึเปนการมองอนาคตของบริษัทที่จะลงทุน โดยคาดวาราคาหุนจะสูงขึ้น สิ่งหนึ่งที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลง
ราคาหุน คือ ผลการดําเนินงาน น้ันคือ บริษัทมีความสามารถในการทํากําไรสูง โอกาสที่ราคาหุนเคลือ่นไหว
สูงขึ้นดวย จากการทบทวนวรรณกรรม Ball และ Brown (1968), Bowen, Burgstahler และ Daley (1987), 
Dechow (1994), Ali และ Pope (1995), Biddle, Seow และ Siegel (1995) ผูวิจัยพบวากําไรทางบัญชีเปน
ขอมูลสําคัญที่นักลงทนุใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยตางๆ เนื่องจากกําไรเปนตัวสะทอนผล
ดําเนินงานในชวงเวลาหนึ่งๆ ผูวิจัยจึงคาดหวังวานักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนาจะใช
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กําไรในปปจจุบันเปนขอมูลเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย ดังน้ัน สมมติฐานท่ี 5 ใน
การศึกษาครั้งนี้ คือ 

สมมติฐานการวิจัย (H5) : กําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

จากงานวิจัยในอดีตพบวานักลงทุนใชกําไรเปนขอมูลในการตัดสินใจลงทุน ความยั่งยืนของกําไร
ขึ้นอยูกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบัน เนื่องจากกําไรในปปจจุบันประกอบดวยสวนที่เปนรายการคง
คางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และงานวิจัยในอดีตยังพบอีกวารายการคงคางทําใหความยั่งยืน
ของกําไรลดลง เนื่องจากพบวารายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต ทั้งนี้ นักลงทุนไมได
คํานึงถึงความยั่งยืนของกําไร จึงเปนเหตุใหนักลงทุนมีการกําหนดราคาหลักทรัพยสูงเกินจริง จากการพบ
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนเกินปกติกับรายการคงคาง จากงานวิจัยของ (Sloan (1996) และ Xie 
(2001) และจากงานวิจัย Rangan (1998) พบวาผลตอบแทนของหลักทรัพยหลังจากการออกหุนสามัญเพิ่ม
ทุนมีความสัมพันธเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางในดุลยพินิจของผูบริหารในชวงที่กิจการ
ประกาศออกหุนสามัญเพิ่มทุน เนื่องจากมีผลการดําเนินงานที่ลดลงหลังจากกิจการออกหุนสามัญเพิ่มทุน 
ในการศึกษาครั้งนี้ผูวิจัยจึงคาดวาถานักลงทุนไดคํานึงวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง 
นาจะพบความสัมพันธเชิงลบระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับรายการคงคาง เนื่องจากรายการ
คงคางเพิ่มขึ้น ทําใหกําไรในอนาคตลดลง จึงสงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยที่นักลงทุนจะไดรับลดลง
ดวย ดังนั้น สมมติฐานท่ี 6 ในการศึกษาครั้งนี้ คือ 

สมมติฐานการวิจัย (H6) : รายการคงคางแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

ผูวิจัยไดทําการศึกษาเพิ่มเติมวานักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหความสําคัญกับ
องคประกอบของรายการคงคางที่ประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือไม ซึ่งจากการทบทวนวรรณกรรมพบวาองคประกอบ
ของรายการคงคางทั้งสองตางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง  ผูวิจัยจึงคาดวาถานักลงทุนไดคํานึงวาการ
เติบโตของยอดขายทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง นาจะพบความสัมพันธเชิงลบระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับการเติบโตของยอดขาย เนื่องจากยอดขายเพิ่มขึ้น ทําใหกําไรในอนาคตลดลง  
จึงสงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยที่นักลงทุนจะไดรับลดลงดวย และถานักลงทุนไดคํานึงวา
ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง นาจะพบความสัมพนัธเชงิ
บวกระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เนือ่งจาก
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยดําเนินงานสุทธิเพ่ิมขึ้น ทําใหกําไรในอนาคตเพิ่มขึ้น จึงสงผลให
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ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่นักลงทุนจะไดรับลดลงดวย ดังนั้น สมมติฐานที่ 7 และสมมติฐานที่ 8 ใน
การศึกษาครั้งนี้ คือ 

สมมติฐานการวิจัย (H7) : การเติบโตของยอดขายแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

สมมติฐานการวิจัย (H8) : ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิแปรผันตรงกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย 
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2.4 กรอบแนวคิดการวิจัย 

การศึกษาครั้งน้ีเปนการศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในปปจจุบัน รายการคงคางและ
องคประกอบของรายการคงคางที่ประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิกับกําไรในอนาคตและผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยการวิเคราะหความถดถอยพหุ ซึ่ง
ประกอบดวยตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ดังนี้ 

แผนภาพที่ 1  

กรอบแนวคิดการวจิัย 

 

 

 

 

 
 
   
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปรตาม 
 
 1.) กําไรในอนาคต (RONAt+1) 

2.) อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (RIt) 

                         ตัวแปรอิสระ                                                    ตัวแปรควบคุม 

• กําไรในปปจจบุัน (RONAt) 

• รายการคงคาง (ACCt) 

• กําไรในปปจจบัุน  (RONAt) 

• การเติบโตของยอดขาย (SG t) 

• ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (Δ ATt) 

• ตัวรวม ( SGt* Δ ATt) 
 

• ป (YEAR t)  

• อุตสาหกรรม(INDUSi) 

• กําไรในปปจจบุัน (RONAt) 
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ตารางที่ 1 
สรุปบทบาทและการวัดคาของตวัแปร 

 

ตวัแปร ตวัยอ การวัดคา 
สัญลักษณที่
คาดหวัง 

ตัวแปรตาม    

กําไรจากการดาํเนินงาน
ในอนาคต 

RONAt+1 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ
ในอนาคต 

n / a 

อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรพัย 

Rt อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย n / a 

ตัวแปรอิสระ    

กําไรจากการดาํเนินงาน
ในปปจจบุัน 

RONAt อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ
ในปปจจุบัน 

+ 

รายการคงคาง ACCt อัตราการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิ 

- 

การเติบโตของยอดขาย SGt อัตราการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย - 
การเปลีย่นแปลงใน
ประสิทธิภาพของ
สินทรัพยดําเนนิงาน
สุทธิ 

Δ ATt การเปลี่ยนแปลงในอัตราของการหมุนเวียน
ของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 

+ 

ตัวรวม SGt *Δ ATt ผลคูณระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ยอดขายกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
หมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 

n / a 

ตวัแปรควบคมุ    

ปของขอมูลท่ี
ทําการศกึษา 

T1 
1 ถาขอมูลอยูในป พ.ศ. 2549 
0 ถาขอมูลอยูในปอ่ืน 

n / a 

 T2 
1 ถาขอมูลอยูในป พ.ศ. 2548 
0 ถาขอมูลอยูในปอ่ืน    

n / a 
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ตวัแปร ตวัยอ การวัดคา 
สัญลักษณที่
คาดหวัง 

ตวัแปรควบคมุ    

 
T3 

1 ขอมูลอยูในป พ.ศ. 2547 
0 ถาขอมูลอยูในปอ่ืน 

n / a 

 
T4 

1 ถาขอมูลอยูในป พ.ศ. 2546 
0 ถาขอมูลอยูในปอ่ืน 

n / a 

อุตสาหกรรมของขอมูล
ที่ทําการศึกษา 

AGRO 1 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 
0 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมอื่น 

n / a 

 CONSUMP 1 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมสินคาอปุโภค
บรโิภค 
0 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมอื่น 

n / a 

 INDUS 1 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมสินคา
อุตสาหกรรม 
0 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมอื่น 

n / a 

 TECH 1 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
0 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมอื่น  

n / a 

 



บทที่ 3 

วิธีการดําเนินการวิจัย 

 
3.1 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

 กลุมตัวอยาง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีดําเนินงานในชวงปพ.ศ. 
2543 – 2549 และปดบัญชีทุกวันท่ี 31 ธันวาคมของทุกป ทั้งนี้ไมรวมถึงกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ กลุม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร รวมถึงหมวดบริษัทจดทะเบียน
ที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการ เน่ืองจากบริษัทเหลานี้มีโครงสรางธุรกิจ และการรับรูรายการตางๆ แตกตาง
จากบริษัทในธุรกิจอ่ืน จึงไมสามารถเปรียบเทียบกับกลุมตัวอยางได และไมรวมธุรกิจที่มีการควบรวมหรือ
ซื้อกิจการดวย เนื่องจากจะทําใหการประมาณคารายการคงคางระหวางการใชแนวคิดงบดุล (Balance sheet 
approach) และแนวคิดกระแสเงินสด (Cash flow approach) มีความแตกตางกัน 

3.2 แหลงขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

 การวิจัยน้ีเปนการศึกษาจากขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยรวบรวมขอมูลมาจาก 2 แหลง
ฐานขอมูล คือ DATASTREAM ของหองปฏิบัติการทางการเงิน ภาควิชาการธนาคารและการเงิน คณะ
พาณิชยศาสตรและการบญัชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย และจากฐานขอมูล SET SMART ของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนฐานขอมูลของกระทรวงพาณิชย มีดังนี้ 

• ขอมูลจาก DATASTREAM ในชวงป 2543 – 2548 ไดแก อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  

• ขอมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป 2543 – 
2549 ไดแก กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี ยอดขาย สินทรัพยรวม สินทรัพยหมุนเวียน เงินสดและ
รายการเทียบเทาเงินสด เงินลงทุนระยะสั้น เงินลงทุนระยะยาว เงินใหกูยืม หนี้สินรวม หน้ีสิน
หมุนเวียน เงินกูยืมระยะส้ัน เงินกูยืมระยะยาว และอื่นๆ 
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3.3 การวัดคาตัวแปรที่ใชทดสอบ 

• ตัวแปรตาม (Dependent variable) 

ตัวแปรตาม หมายถึง ตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบจากตัวแปรอธิบาย จากโครงสรางตัวแบบขางตน นั่น
คือ กําไรในอนาคตและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ประกอบดวย 

1. กําไรจากการดําเนินงานในอนาคต คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในอนาคต  
 

 RONA t+1   = 
t

t

NOA
IncomeOperating 1 +  

 
 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ คือ กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี หารดวยสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ ณ ตนงวด งานวิจัยฉบับนี้ใชกําไรจากการดําเนินงานในอนาคต เนื่องจากตองการสะทอน
ใหเห็นกําไรจากการดําเนินงานตามปกติของกิจการ ซึ่งเกิดขึ้นภายใตสถานการณปกติของกิจการนั้นๆ 
ดังนั้น กระแสเงินสด (Cash flow) จึงเทากับความแตกตางระหวางผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
(RNOA) กับรายการคงคางทั้งหมด (Accruals) 

ผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (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 

 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในงานวิจัยฉบับนี้ใชขอมูลจาก DATASTREAM เปนอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยรายวัน โดยคํานวณจากสมการตอไปนี้  

RIt  = RIt-1 * 
1−t

t

PI
PI * ⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ +

N
DYt 1*
100

1  

 
โดยที่ RI t คือ  ดัชนีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ณ วันที่ 28 ก.พ. ของปที่ t  
 RI t-1 คือ  ดัชนีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ณ วันที่ 27 ก.พ. ของปที่ t 
 PI t คือ  ดัชนีราคาหลักทรัพย  ณ วันที่ 28 ก.พ. ของปที่ t 
 PI t-1 คือ  ดัชนีราคาหลักทรัพย  ณ วันที่ 27 ก.พ. ของปที่ t 
 DY t คือ  เงินปนผลจายของหลักทรัพย ในปท่ี t 
 N  คือ  จํานวนวันในการดําเนินงานใน 1 ป  (260 วัน) 

หมายเหตุ : ดัชนีราคาของหลักทรัพย ณ วันที่มีการซ้ือขายหลักทรัพยในการคํานวณดัชนีอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย เปนราคาของหลักทรัพยที่มีการปรับปรุงการแตกราคาหุนแลว งานวิจัยฉบับนี้
ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขอมูลทางการบัญชี เพื่อศึกษาวานักลงทุน
ใชขอมูลทางการบัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพยหรือไม  ซ่ึงจะใชอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยราย
ป โดยระยะเวลา 1 ปเริ่มนับ ณ วันที่ครบ 2 เดือน หลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี (วันที่ 28 กุมภาพันธ) 
โดยมีสมมติฐานวาภายใน 2 เดือนขอมูลตางๆ ในงบการเงินจะถูกเผยแพรสูสาธารณะแลว ดังนั้นอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยรายป คํานวณได ดังนี้ 

1

1 )(

−

−−
=

t

tt
t R

RIRI
R  

โดยที่ R t คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ของปที่ t 
 RI t คือ  ดัชนีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ณ วันที่ 28 ก.พ. ของปที่ t  
 RI t-1 คือ  ดัชนีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ณ วันที่ 28 ก.พ. ของปที่ t-1 
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• ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variable) หมายถึง ตัวแปรที่มีผลกระทบตอตัวแปรตาม จาก
โครงสรางตัวแบบท่ีใชในการศึกษา ดังนั้นตัวแปรที่สนใจศึกษาในงานวิจัยครั้งนี้ คือ กําไรในปปจจุบัน 
รายการคงคาง องคประกอบของรายการคงคาง ซึ่งประกอบดวย  

1. รายการคงคางรวม (Total Accruals Model) คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิ คํานวณโดย 

1

1 )(

=

−−
=

t

tt
t NOA

NOANOA
ACC  

 ACC      คือ   รายการคงคาง ณ เวลาที่ t 
 NOA      คือ   สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  
 
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ คํานวณจากสูตร ดังนี้ 

  NOA =   OA - OL 

โดยที่ OA คือ   สินทรัพยจากการดําเนินงาน คํานวณโดย 
  OA =   COA + NCOA 
 OL คือ   หนี้สินจากการดําเนินงาน คํานวณโดย 
  OL =   COL + NCOL 

อธิบายได ดังนี้ 
 COA      คือ   สินทรัพยหมุนเวียนจากการดําเนินงาน คํานวณโดย 
 COA  =   สินทรัพยหมุนเวียน - เงนิสด - เงินลงทุนระยะสั้น - อ่ืนๆ 

 NCOA   คือ   สินทรัพยไมหมุนเวียนจากการดําเนินงาน คํานวณโดย 
 NCOA  =   สินทรัพยรวม - สินทรัพยหมุนเวียน – เงินลงทุนระยะยาว – อ่ืนๆ 

 COL       คือ   หนี้สินหมุนเวียนจากการดําเนินงาน คํานวณโดย 
  COL  =   หนี้สินหมุนเวียน - เงินกูยืมระยะส้ัน- อ่ืนๆ 

 NCOL   คือ   หน้ีสินไมหมุนเวียนจากการดําเนินงาน คํานวณโดย 
  NCOL  =   หนี้สินรวม - หน้ีสินหมุนเวียน – เงินกูยืมระยะยาว - อ่ืนๆ 
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 งานวิจัยครั้งนี้ใหรายการคงคาง คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (Net 
operating assets : NOA ) จากงานวิจัย Sloan (2001), Fairfield  และคณะ (2003) และ Richardson และคณะ
(2006) โดยมีมุมมองท่ีมุงเนนสินทรัพยและหนี้สิน หรือการมุงเนนการจัดทํางบดุลเปนหลัก (Balance sheet 
approach) ภายใตมุมมองนี้จะมุงเนนความพยายามในการรายงานมูลคาของสินทรัพยและหนี้สินเปน
เปาหมายหลัก รายไดและคาใชจายเปนผลจากการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยสุทธิที่กิจการกอใหเกิดขึ้นใน
รอบบัญชีหน่ึงๆ หรือกลาวอีกนัยหนึ่งวารายไดจะเกิดจากการเพิ่มขึ้นของสินทรัพยและการลดลงของหนี้สิน
ที่ไมรวมถึงเงินทุนที่ไดรับจากผูมีสวนรวมในสวนของเจาของ ในขณะที่คาใชจายจะเกิดจากการลดลงของ
สินทรัพยและการเพิ่มขึ้นของหนี้สินโดยไมรวมถึงการแบงปนสวนทุนใหกับผูมีสวนรวมของเจาของ ทําให
สินทรัพยสุทธิที่แสดงอยูในงบดุลมีมูลคาใกลเคียงกับมูลคาท่ีคาดวาจะไดรับคนื (Net realization value) ส่ือ
ใหเห็นถึงภาระผูกพันท่ีกิจการตองจายเปนเงินสดในอนาคตและขอมูลเกี่ยวกับทรัพยากรท่ีจะไดรับเปนเงิน
สดในอนาคตดวย  

 โดยผลจากการที่ใช Balance sheet approach พบวามูลคาของสินทรัพยในงบดุลมีแนวโนมที่จะนอย
กวาการจัดทํางบการเงินภายใต Income sheet approach เนื่องจากกิจการจะตองปรับมูลคาของสินทรัพยให
ไมเกินกวามูลคาท่ีคาดวาจะไดรับ จึงสงใหเกิดผลขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพย สวนตัวเลขในงบ
กําไรขาดทุนมีความผันผวนคอนขางมาก เนื่องจากกิจการตองพิจารณามูลคาของสินทรัพยอยางสม่ําเสมอ  

 การคํานวณรายการคงคางในงานวิจัยฉบับนี้ ใชแนวคิด Balance sheet approach กลุมตัวอยางจึงไม
รวมบริษัทท่ีมีการควบรวมหรือซื้อกิจการ จากงานวิจัยของ Hribar และ Collins (2002) ท่ีไดทําการวิจัย
เกี่ยวกับการประมาณรายการคงคางระหวางการใชแนวคิดงบดุล (Balance sheet approach) และแนวคิด
กระแสเงินสด (Cash flow approach) พบวาการใชแนวคิดงบดุลในการประมาณรายการคงคางจะเกิดความ
ผิดพลาด หากกิจการมีการควบรวมหรือการซื้อกิจการ การเปลี่ยนแปลงทางการบัญชี การเปลี่ยนแปลงอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ และการยกเลิกการดําเนินงานหรือการลงทนุตางๆ งานวิจัยในครั้งนี้จึงไม
รวมบริษัทที่มีการควบรวมหรือซื้อกิจการ 

 2. การเติบโตของยอดขาย คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย  

 จากงานวิจัยของ Jones (1991) กลาววาการเติบโตของยอดขาย ทําใหรายการคงคางเพ่ิมสูงขึ้น จาก
สมการการคํานวณรายการคงคาง และรายการคงคางท่ีไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหารจาก Jones Model ใช
การเติบโตของยอดขายในการวัดการเติบโตในการลงทุน จากงานวิจัยของ Golden และ Dollinger (1993) 
กลาววาในการวัดผลการดําเนินงานของกิจการ กิจการใหความสําคัญกับยอดขาย เพราะเปนตัวช้ีไดถึงการ
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เติบโตของกิจการ จากงานวิจัยของ Sprouse และ Moonitz (2000) กลาววารายไดจากการขายสินคาและ
บริการนั้น ทําใหสินทรัพยดําเนินงานสุทธิของกิจการเพิ่มขึ้นในรอบระยะเวลาบัญชี โดยท่ีรายไดจากการ
ขายสินคาและบริการถือเปนองคประกอบหนึ่งของงบการเงินที่เกี่ยวของโดยตรงกับผลการดําเนินงาน  
 

 SGt  =   ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛

−1t

t

Sales
Sales  - 1 

 

 จากการศึกษาของ Rangan (1998) เรื่องการตกแตงกําไรใชการเติบโตของยอดขายในการอธิบาย 
เนื่องจากกําไรควรจะเกี่ยวของกับการเติบโตของขาย ถาบริษัทท่ีออกหุนเพิ่มทุนมีการเติบโตของยอดขาย
รวดเร็ว กิจการอาจทําการรับรูกําไรในอนาคตจากการรับรูยอดขายเขามากอน ดังนั้นหลังการเพิ่มทุน
ยอดขายจึงลดลง สงผลใหกําไรลดลงดวย  

 3. ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ คือ การเปลี่ยนแปลงในอัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพยดําเนินสุทธิ 

 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย อัตราสวนนี้บอกใหทราบถึงประสิทธิภาพของการใชสินทรัพย 
ถาอัตราสวนนี้ต่ําอาจแสดงใหเห็นวามีการใชสินทรัพยไมมีประสิทธิภาพ หรืออาจเปนเพราะสินทรัพยไมมี
คุณภาพ Griffin และ Mahon (1997) กลาววากิจการควรตองตรวจดูประสิทธิภาพของสินทรัพยแตละ
ประเภท  
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จากงานวิจัยในอดีตของ  Bernstein and Wild (1998), Revsine, Collins และ Johnson (1999) และ 
Stickney และ Brown (1999) ไดแยกอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย เปนอัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพยกับอัตรากําไรจากการดําเนินงาน โดยที่อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย เปนตัววัดความสามารถ
ของสินทรัพยในการกอใหเกิดรายได ขณะที่อัตรากําไรจากการดําเนินงาน เปนตัววัดความสามารถของ
กิจการในการควบคุมตนทุนของกิจการและสะทอนใหเห็นถึงความมีประสิทธิภาพในการดําเนินงานของ
กิจการ ซ่ึงถือเปนสวนหนึ่งของกลยุทธการดําเนินงานของกิจการ  
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 งานวิจัยในอดีตพบวา การเปลี่ยนแปลงของกําไรงวดปจจุบัน เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย และการเปลี่ยนแปลงของอัตรากําไรจากการดําเนินงาน ซึ่งการเปลี่ยนแปลงใน
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยสะทอนใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงในตัวผลิตภัณฑ ซึ่งใชในการพยากรณ
กําไรในอนาคต หรือกลาวไดวา การเพิ่มขึ้น(ลดลง) ในอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย ควรมีผลทําให
กิจการมีความสามารถในการทํากําไรในอนาคตเพิ่มขึ้น(ลดลง) ดวย สวนการเปลี่ยนแปลงของอัตรากําไร
จากการดําเนินงานสะทอนใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงในประสิทธิภาพของการดําเนินงานของกิจการ หรือ
เปนการเปลี่ยนแปลงจากการใชหลักความระมัดระวังทางบัญชี (Conservative accounting) มากขึ้น โดย
กลาวไดวา การเพิ่มขึ้น (ลดลง) ในอัตรากําไรจากการดําเนินงาน สื่อไดวามีการเพิ่มขึ้น (ลดลง) ของ
ประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกิจการ มีผลที่ใหกําไรในอนาคต เพ่ิมขึ้น (ลดลง)  

 จากการศึกษาพบวา การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในอนาคต
ไมมีความสัมพันธกับอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย และอัตรากําไรจากการดําเนินงาน ทั้งนี้ การเปลี่ยน
ในอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิในอนาคต  สวนการเปลี่ยนแปลงของอัตรากําไรจากการดําเนินงานไม
ความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในอนาคต ดังนั้น การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยสามารถใชพยากรณกําไรในอนาคตได สวนการ
เปลี่ยนแปลงของอัตรากําไรจากการดําเนินงานไมมีความสามารถในการพยากรณกําไรในอนาคตได 

• ตัวแปรควบคุม (Control variable) หมายถึง ตัวแปรที่อาจจะมีผลกระทบตอตัวแปรตาม
นอกเหนือจากตัวแปรอธิบาย ผูวิจัยคาดวาในงานวิจัยนี้ยังมีปจจัยอ่ืนที่มีแนวโนมสงผลกระทบตอกําไรใน
อนาคต และผลตอบแทนของหลักทรัพย นอกจากตัวแปรอิสระที่ไดกลาวไวขางตน จึงไดกําหนดใหปจจัย
ดังกลาวเปนตัวแปรควบคุม ซึ่งประกอบดวย 

1. ปของขอมูลท่ีศึกษา 

เนื่องจากการศกึษาใชระยะเวลาการศึกษาขอมูลท้ังสิ้น 5 ป ดังนั้นผูวจิยัจึงกําหนดใหปของขอมูลที่
ศึกษาเปนตัวแปรควบคุม เพ่ือควบคุมผลกระทบจากเวลาที่แตกตางกนัที่อาจมีผลกระทบตอตัวแปรตามและ
ตัวแปรอิสระ (เชน สภาวะเศรษฐกิจ) โดยใชตวัแปรเทียม (Dummy variables) ในการวัดคาตวัแปร ซึ่ง
ประกอบดวย 

 T1 = 1 ถาขอมูลอยูในป พ.ศ. 2547 
  0 ถาขอมูลอยูในปอื่น 



 

 

39 

 T2 = 1 ถาขอมูลอยูในป พ.ศ. 2546 
 0 ถาขอมูลอยูในปอื่น 
 T3 = 1 ขอมูลอยูในป พ.ศ. 2545 
 0 ถาขอมูลอยูในปอื่น 
 T4 = 1 ถาขอมูลอยูในป พ.ศ. 2544 

 0 ถาขอมูลอยูในปอื่น 

 2. อุตสาหกรรมของขอมูลท่ีศึกษา 

 เพื่อควบคุมถึงความแตกตางในธุรกิจ และนโยบายดานการบัญชี ที่แตละกิจการสามารถเลือกแตกตาง
กันไป งานวิจัยฉบบันี้จะแบงประเภทอุตสาหกรรมตามตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กําหนดตามกลุมที่
สนใจศึกษา ออกเปน 5 กลุมอุตสาหกรรม คือ กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุม
อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม กลุมอุตสาหกรรมบริการ และ กลุม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยใชตัวแปรเทียม (Dummy variables) ในการวัดคาตัวแปร ดังนี้ 

 AGRO = 1 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
   0 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมอื่น  
 CONSUMP = 1 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบรโิภค 
   0 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมอื่น 
 INDUS = 1 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม  
   0 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมอื่น 
 TECH = 1 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
   0 ถาขอมูลอยูในกลุมอุตสาหกรรมอื่น 

3.4 วิธีดําเนินการวิจัย 

 จากงานวิจัยในอดีตพบวากําไรทางบัญชีเปนขอมูลท่ีนักลงทุนใชในการตัดสินใจลงทุน กําไรที่
คํานวณขึ้นตามเกณฑคงคางแสดงใหเห็นภาพรวมของการดําเนินงานในรอบระยะเวลาหนึ่งๆ ไดดีกวากําไร
ที่คํานวณขึ้นตามเกณฑเงินสด อยางไรก็ตาม เกณฑคงคางไดกอใหเกิดปญหาขึ้น เนื่องจากเกณฑคงคางเปด
โอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลงรายการคง
คางได  ผูบริหารอาจสื่อสารขอมูลภายในอันเปนประโยชนตอผูใชขอมูลไดโดยผานรายการคงคาง หรืออาจ
ปรับแตงตัวเลขทางบัญชีใหเปนไปตามที่ตองการโดยผานรายการคงคางไดเชนกัน จากการศึกษาของ Sloan 
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(1996) พบวาความยั่งยืนของกําไรข้ึนอยูกับสวนประกอบของกําไรในปปจจุบัน เนื่องจากกําไรในปปจจุบัน
ประกอบดวยสวนที่เปนรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน โดยกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานและรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต โดยที่กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตมากกวารายการคงคาง จึงสรุปไดวาองคประกอบของกําไรใน
สวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคาง โดยเชื่อวาความยั่งยืนของ
กําไรเพิ่มขึ้น ถากําไรที่ไดรับสวนใหญมาจากสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และความยั่งยืนของ
กําไรลดลง ถากําไรที่ไดรับสวนใหญมาจากสวนของรายการคงคาง ซึ่งชี้ใหเห็นวารายการคงคางเปนเหตุทาํ
ใหความยั่งยืนของกําไรลดลง จากงานวิจัยในอดีตยังไมมีขอสรุปที่แนชัดของสาเหตุดังกลาว ทั้งนี้ สามารถ
สรุปไดเปน 2 เหตุผลหลัก เหตุผลแรกที่ใหไว คือ เกิดจากการประมาณคารายการคงคาง เนื่องจากเกณฑคง
คางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดลุยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลง
รายการคงคางได สวนอีกเหตุผล คือ เกิดจากการเติบโตในการลงทุน เนื่องจากกิจการมีการลงทุนในป
ปจจุบันเพิ่มขึ้นผลตอบแทนที่กิจการไดรับในอนาคตลดลง กลาวคือกิจการไดรับผลตอบแทนจากการลงทุน
ในอัตราที่ลดลง ผูวิจัยแบงการทดสอบเปน 3 สวนเพ่ือตอบคําถาม 3 ขอ ดังนี้ 

 1) รายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม 

 2) องคประกอบของรายการคงคางที่ประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพใน
การใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม  

 3) นักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดใชขอมูลเกี่ยวกับกําไรในปปจจบุนั รายการ
คงคางและองคประกอบของรายการคงคางในการกําหนดราคาหลักทรัพยหรือไม และนักลงทุนไดคํานึงวา
รายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคางทําใหความยั่งยนืของกําไรลดลงหรือไม 

3.4.1 การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบัน 

 ความยั่งยืนของกําไรขึ้นอยูกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบัน ท้ังนี้ กําไรในปปจจุบัน
ประกอบดวยสวนที่เปนรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน จากการทบทวนวรรณกรรมใน
สวนที่ 2.2 เรื่องความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของกําไรและองคประกอบของ
รายการคงคางพบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรใน
อนาคต โดยที่กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตมากกวารายการคงคาง จึง
สรุปไดวาองคประกอบของกําไรในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวน
รายการคงคาง 
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 ผูวิจัยจึงทําการทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบันและรายการคง
คางโดยวิธีการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression analysis) เพื่อศึกษาวากําไรในปปจจุบันมี
ความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคตหรือไม และรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง
หรือไม โดยการแยกรายการคงคางออกจากกําไรในปปจจุบัน เนื่องจากกําไรในปปจจุบันประกอบดวยสวน
ที่เปนรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน หากรายการคงคางเปนเหตุทําใหความยั่งยืนของ
กําไรลดลง ผูวิจัยนาจะพบความสัมพันธเชิงลบระหวางกําไรในอนาคตกับรายการคงคาง เนื่องจากเกณฑคง
คางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการรบัรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลง
รายการคงคางได  ผูบริหารอาจสื่อสารขอมูลภายในอันเปนประโยชนตอผูใชขอมูลไดโดยผานรายการคง
คาง หรืออาจปรับแตงตัวเลขทางบัญชีใหเปนไปตามที่ตองการโดยผานรายการคงคางไดเชนกัน นอกจากนี้
ผูวิจัยยังทดสอบวากําไรในปปจจุบนัมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตหรือไม เพ่ือเปรียบเทียบผลที่ไดจาก
การทดสอบกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบันและรายการคงคางวาเหมือนกันหรือตางกันอยางไร ใน
สมการถดถอยไดเพิ่มตัวแปรควบคุม  คือ ปของขอมูลที่ศึกษา เพื่อควบคุมผลกระทบจากเวลาทีแ่ตกตางกนัที่
อาจมีผลกระทบตอตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ (เชน สภาวะเศรษฐกิจ) และอุตสาหกรรมของขอมูลที่
ศึกษา เพื่อควบคุมถึงความแตกตางในธุรกิจ และนโยบายดานการบัญชีท่ีแตละกิจการสามารถเลือกแตกตาง
กันไป ผูวิจัยจึงใชตัวแปรเทียม (Dummy variables) ในการวัดคาตัวแปร  

สมการถดถอยที่ใชในการทดสอบ 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 กําไรจากการดําเนินงานในปที่ t+1 
 RONAt       คือ กําไรจากการดําเนินงานในปที่ t 
 ACCt           คือ รายการคงคางในปที่ t 
 YEARt คือ ปของขอมูลที่ทําการศึกษา 
 INDUSi คือ อุตสาหกรรมของขอมูลที่ทําการศึกษา 
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 สมการที่ 3 เปนการทดสอบสมมติฐานที่ 1 วากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรใน
อนาคต เพื่อศึกษาวากําไรในปปจจุบันมีความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคตหรือไม หลังจากนั้นแยก
รายการคงคางออกจากกําไรในปปจจุบัน เนื่องจากกําไรในปปจจุบันประกอบดวยสวนที่เปนรายการคงคาง
และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน เพื่อทําการทดสอบหาความสัมพันธกับกําไรในอนาคต เพื่อศึกษาวา
รายการคงคางมีผลตอความยั่งยืนของกําไรหรือไม ซึ่งจะใชสมการที่ 4 เปนการทดสอบสมมติฐานที่ 2 วา
รายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต เพื่อศึกษาวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของ
กําไรลดลงลดลงหรือไม  

การทดสอบสมมติฐานท่ี 1 และสมมติฐานท่ี 2 จะพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (α) ของ
ตัวแปรอิสระ หากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของตัวแปรอิสระมีนัยสําคัญ แสดงวาตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธกับตัวแปรตามอยางมีนัยสําคัญ  

ในเบื้องตนผลที่คาดวาจะไดจากการทดสอบ คือ กําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไร
ในอนาคต แสดงวากําไรมีความยั่งยืน ซ่ึงตัวท่ีใชในการอธิบายความยั่งยืนของกําไรคือ ความสัมพันธ
ระหวางกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบัน ถากําไรในอนาคตมีความสัมพันธกับกําไรในปปจจุบัน กลาว
ไดวากําไรมีความยั่งยืน โดยพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการอัตถดถอยของกําไร จากสมการที่ 3 คา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยของกําไรในปปจจุบัน(α1) เปนสวนประกอบของรายการคงคางและกระแสเงนิสด
จากการดําเนินงาน เนื่องจากกําไรในปปจจุบันประกอบดวยสวนที่เปนรายการคงคางและกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน ทั้งนี้ ความยั่งยืนของกําไรจะลดลง ถาหากรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง คา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยของรายการคงคางในสมการที่ 4 ตองเปนคาติดลบ (α2<0) และสงผลทําใหคา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยของกําไรในปปจจุบันนอยลงดวย นั่นคือ รายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไร
ลดลง เนื่องจากเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ 
ผานการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางหรือเปนเพราะกิจการมีการเติบโตในการลงทุนเพิ่มขึ้น ทําใหรายการคง
คางในปปจจุบันเพิ่มขึ้นดวย และในอนาคตกิจการไดรับผลตอบแทนลดลง กลาวคือกิจการไดรับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนไมคุมกับการลงทุน 
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ทั้งนี้ การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ในทุกสมการ ผูวิจัยตองตรวจสอบขอมูลที่ใชในการวิจัยวา
เปนตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ หรือไม ดังนี้ 

1. ความคลาดเคลื่อน e เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ 
2. คาเฉลี่ยของความคาดเคลื่อนเปนศูนย น่ันคือ E(e) = 0 
3. คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ท่ีไมทราบคา V(e) = σe

2 
4. ei และ ej เปนอิสระตอกัน ; i ≠ j นั่นคือ covariance (ei, ej) = 0 

 โดยในการตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ผูวิจัยนําเสนอไวในสวนของ
ภาคผนวก 

3.4.2 การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของรายการคงคาง 

 ประเด็นหลักของการวิจัยน้ีคือ ศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของ
รายการคงคาง ที่ประกอบไปดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิ เพ่ือศึกษาวาองคประกอบใดของรายการคงคางเปนเหตุทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง จากงานวิจัย
ในอดีตพบวาองคประกอบของกําไรในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวน
รายการคงคาง ซึ่งยังไมมีขอสรุปที่แนชัดของสาเหตุดังกลาว ทั้งนี้ สามารถสรุปไดเปน 2 เหตุผลหลัก เหตุผล
แรกที่ใหไว คือ เกิดจากการประมาณคารายการคงคาง เนื่องจากเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถ
ใชดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได สวนอีกเหตุผล คือ 
เกิดจากการเติบโตในการลงทุน เนื่องจากกิจการมีการลงทุนในปปจจุบันเพิ่มขึ้น ทําใหผลตอบแทนที่กิจการ
ไดรับในอนาคตลดลง กลาวคือกิจการไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราที่ลดลง 

 งานวิจัยฉบับนี้จึงศึกษาวาองคประกอบใดของรายการคงคางเปนเหตุทําใหความยั่งยืนของกําไร
ลดลง โดยนําองคประกอบทั้ง 2 ของรายการคงคางจากสมการเชิงเสนตรง เพ่ือหาความสัมพันธระหวาง
กําไรในอนาคตกับการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ในสมการ
ถดถอยไดเพ่ิมตัวแปรควบคุม คือ ปของขอมูลที่ศึกษา เพื่อควบคุมผลกระทบจากเวลาที่แตกตางกันท่ีอาจมี
ผลกระทบตอตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ (เชน สภาวะเศรษฐกิจ) และอุตสาหกรรมของขอมูลที่ศึกษา เพ่ือ
ควบคุมถึงความแตกตางในธุรกิจ และนโยบายดานการบัญชี ท่ีแตละกิจการสามารถเลือกแตกตางกันไป 
ผูวิจัยจึงใชตัวแปรเทียม (Dummy variables) ในการวัดคาตัวแปร  
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สมการถดถอยที่ใชในการทดสอบ 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 กําไรจากการดําเนินงานในปที่ t+1 
 RONAt       คือ กําไรจากการดําเนินงานในปที่ t 
 SGt          คือ การเติบโตของยอดขายในปที่ t 
 ΔATt      คือ ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในปที่ t 
 SGt* ΔATt   คือ ตัวรวมเปนผลคูณระหวางการเติบโตของยอดขายกับประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิในปที่ t 
 YEARt  คือ ปของขอมูลที่ทําการศึกษา 
 INDUSi คือ ปของขอมูลที่ทําการศึกษา   

สมการที่ 5 เปนการทดสอบสมมติฐานท่ี 3 วาการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไร
ในอนาคต และสมมติฐานที่ 4 วาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวก
กับกําไรในอนาคต เพ่ือศึกษาวาองคประกอบของการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม จะ
พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (α) ของตัวแปรอิสระเชนเดียวกับสวนที่ 3.4.1 คือคาสัมประสิทธิ์
ความถดถอยของตัวแปรอิสระมีนัยสําคัญ แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม  

ในเบื้องตนผลที่คาดวาจะไดจากการทดสอบ คือ กําไรในอนาคตมีความสัมพันธเชิงบวกกบักาํไรใน
ปปจจุบัน แสดงวากําไรมีความยั่งยืน ซึ่งตัวที่ใชในการอธิบายความยั่งยนืของกําไรคือ ความสัมพนัธระหวาง
กําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบัน ถากําไรในอนาคตมีความสัมพันธกับกําไรในปปจจุบัน กลาวไดวา
กําไรมีความยั่งยืน โดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ท่ีไดจากสมการอัตถดถอยของกําไร ทั้งนี้ ความยัง่ยนืของ
กําไรจะลดลง หากการเติบโตของยอดขายทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง ผูวิจัยนาจะพบคาสัมประสิทธิ์
ความถดถอยของการเติบโตของยอดขายมีคาติดลบ (α2<0) เนื่องจากรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงบวก
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กับการเติบโตของยอดขาย เมื่อกิจการมีการเติบโตในยอดขายปปจจุบันเพิ่มขึ้น ทําใหรายการคงคางในปนั้น
เพิ่มขึ้นดวย แตสงผลใหกําไรในอนาคตลดลดลง กลาวไดวายอดขายท่ีเพ่ิมขึ้นนั้น ไมไดเปนยอดขายที่
แทจริง แตเปนเพราะกิจการเรงการรับรูรายได เพ่ือตองการใหกําไรในปปจจุบันเปนไปตามที่ตองการ 
ยอดขายในอนาคตจึงนอยลง สงผลใหกําไรในอนาคตลดลงดวย เนื่องจากยอดขายเปนบอเกิดของการ
ประมาณคารายการคงคาง เชน ลูกหนี้การคา สินคาคงเหลือ เจาหนี้การคา กิจการจึงใชยอดขายในการ
ตกแตงกําไรทางบัญชี หรืออาจเปนเพราะกิจการมีการเติบโตในยอดขายเพิ่มขึ้น ทําใหกิจการเพิ่มการลงทุน 
และในอนาคตกิจการไดรับผลตอบแทนลดลง แสดงวากิจการไดรับผลตอบแทนไมคุมกับการลงทุน 
กลาวคือการเติบโตของยอดขายทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง แตถาหากประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง ผูวิจัยนาจะพบวาคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของ
ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีคาเปนบวก  (α3>0) เนื่องจากรายการคงคางมี
ความสัมพันธเชิงลบกับประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เมื่อประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลง ทําใหรายการคงคางในปนั้นเพิ่มขึ้น สงผลใหกําไรในอนาคตลดลง เชน 
กิจการขาดประสิทธิภาพในการจัดเกบ็หนี้หรือคุณภาพของลูกหนี้การคาต่ําลง ทําใหเก็บหน้ีไมได จึงทําให
ยอดลูกหนี้การคาในปนั้นเพิ่มขึ้น สงผลใหกําไรในอนาคตลดลงเนื่องจากตองตัดเปนหนี้สูญในอนาคต 
กลาวคือประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง  

3.4.3 การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขอมูลทางการบัญชี 

 ผูวิจัยทดสอบวานักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหความสําคัญกับกําไรในปปจจุบัน 
รายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคางท่ีประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพ
ในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิเพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือไม และไดคํานึงวารายการคงคาง
และองคประกอบของรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม จากการทบทวนวรรณกรรมใน
สวนท่ี 2.1 เรื่องความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขอมูลทางการบัญชี งานวิจัยใน
อดีตสรุปวา นักลงทุนใชกําไรทางบัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพย ดังนั้น ผูวิจัยจึงคาดหวังผลจากการ
วิจัยในครั้งนี้จะเปนไปในแนวทางเดียวกับงานวิจัยในอดีต คือกําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย นั่นคือกําไรในปปจจุบันเปนขอมูลท่ีนักลงทุนใชเพื่อประกอบการ
ตัดสินใจลงทุน และจากการทบทวนวรรณกรรมในสวนที่ 2.2 พบวารายการคงคางและองคประกอบของ
รายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกาํไรลดลง ถาหากนักลงทุนไดคํานึงวารายการคงคางและองคประกอบ
ของรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง นักลงทุนนาจะนํารายการคงคาง การเติบโตของยอดขาย
และประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมาใชในการกําหนดราคาหลักทรัพย โดยการทดสอบ
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i =1 

ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับรายการคาง อัตราการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย
และการเปลี่ยนแปลงในอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ทั้งนี้ผูวิจัยใสตัวแปรควบคุม
เพ่ิมเติม คือ ปของขอมูลที่ศึกษา เพ่ือควบคุมผลกระทบจากเวลาที่แตกตางกันท่ีอาจมีผลกระทบตอตัวแปร
ตามและตัวแปรอิสระ (เชน สภาวะเศรษฐกิจ) และอุตสาหกรรมของขอมูลที่ศึกษา เพื่อควบคุมถึงความ
แตกตางในธุรกิจ และนโยบายดานการบัญชี ที่แตละกิจการสามารถเลือกแตกตางกันไป ผูวิจัยจึงใชตัวแปร
เทียม (Dummy variables) ในการวัดคาตัวแปร  

สมการถดถอยที่ใชในการทดสอบ 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 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในปที่ t 
 RONAt       คือ กําไรจากการดําเนินงานในปที่ t 

ACCt  คือ รายการคงคางในปที่ t 
 SGt           คือ การเติบโตของยอดขายในปที่ t 
 ΔATt      คือ ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในปที่ t 
 SGt* ΔATt   คือ ตัวรวมเปนผลคูณระหวางการเติบโตของยอดขายกับประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิในปที่ t 
 YEARt คือ ปของขอมูลที่ทําการศึกษา 
 INDUSi คือ อุตสาหกรรมของขอมูลที่ทําการศึกษา 
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 สมการที่ 6 เปนการทดสอบสมมติฐานที่ 5 วากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย เพื่อศึกษาวานักลงทุนใชกําไรในปปจจุบันเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน
หรือไม และสมการที่ 7 เปนการทดสอบสมมติฐานท่ี 6 วารายการคงคางแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย เพื่อศึกษาวานักลงทุนใชรายการคงคางเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือไม และไดคํานงึ
วารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม สวนสมการที่ 8 เปนการทดสอบสมมติฐานการ
วิจัยท่ี 7 วาการเติบโตของยอดขายแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และการทดสอบ
สมมติฐานการวิจัยที่ 8 วาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิแปรผันตรงกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย เพื่อศึกษาวานักลงทุนไดคํานึงวาองคประกอบของรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไร
ลดลง 

การทดสอบสมมติฐานที่ 5 ถึงสมมติฐานที่ 8 จะพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (α) ของ
ตัวแปรอิสระ เชนเดียวกับสวนท่ี 3.4.1 คือ คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของตัวแปรอิสระมีนัยสําคัญ แสดง
วาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม  

ในเบื้องตนผลที่คาดวาจะไดจากการทดสอบ คือ กําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย (α1>0) แสดงใหเห็นวานักลงทุนใชกําไรในปปจจุบันในการกําหนดราคา
หลักทรัพย สวนรายการคงคางนาจะมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (α2<0) ถา
นักลงทุนไดคํานึงวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง เนื่องจากรายการคงคางเพิ่มขึ้น ทําให
กําไรในอนาคตลดลง จึงสงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยที่นักลงทุนจะไดรับลดลงดวย 

เมื่อแยกองคประกอบของรายการคงคางออกเปนการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการ
ใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ จากงานวิจัยในอดีตพบวาการเติบโตของยอดขายทําใหความยั่งยืนของกําไร
ลดลง เนื่องจากการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคาง เมื่อกิจการมียอดขายในป
ปจจุบันเพิ่ม ทําใหรายการคงคางเพิ่มขึ้นดวย สงผลใหกําไรในอนาคตลดลง ถาหากนักลงทุนไดคํานึงวาการ
เติบโตของยอดขายทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง นาจะพบความสัมพันธเชิงลบระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับการเติบโตของยอดขาย (α2<0) เน่ืองจากยอดขายเพิ่ม ทําใหกําไรในอนาคต
ลดลง ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่นักลงทุนจะไดรับจึงลดลงดวย และยังพบอีกวาประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง เนื่องจากประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคาง เมื่อประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิลดลง ทําใหรายการคงคางในปนั้นเพิ่มขึ้น สงผลใหกําไรในอนาคตลดลง ถาหากนักลงทุน
ไดคํานึงวาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง นาจะพบ
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ความสัมพันธเชิงบวกระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ (α3>0) เนื่องจากประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิเพ่ิมขึ้น ทําใหกําไรใน
อนาคตเพิ่มขึ้น ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่นักลงทุนจะไดรับจึงเพ่ิมขึ้นดวย 



บทที่ 4 

ผลการวิจัย 
 

 เนื้อหาในบทนี้นําเสนอผลการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตและอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับกําไรในปปจจุบัน รายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคางท่ี
ประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ โดยวิธีตามท่ี
อธิบายไวในบทที่ 3 ผลการศึกษาในบทนี้แบงเปน 4 สวน คือ การวิเคราะหขอมูลเบื้องตน การศึกษา
ความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบัน การศึกษาความสัมพันธ
ระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของรายการคงคาง และการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขอมูลทางการบัญชี 

4.1 การวิเคราะหขอมูลเบื้องตน 
 ขอมูลที่ใชในงานวิจัยฉบับนี้ เปนขอมูลของบริษัทที่ดําเนินงานในชวงป 2543 – 2549 และปดบัญชี
ทุกวันที่ 31 ธันวาคมของทุกป โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการเปดเผยตอสาธารณชน ทั้งนี้ ไมรวมกลุมอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ 
กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร และหมวดบริษัทจดทะเบียนท่ี
อยูระหวางการฟนฟูกิจการ เนื่องจากกลุมบริษัทเหลานี้มีโครงสรางธุรกิจ และการรบัรูรายการตางๆ แตกตาง
จากบริษัทในธุรกิจอ่ืน จึงไมสามารถเปรียบเทียบกับกลุมตัวอยางได และไมรวมธุรกิจท่ีมีการควบรวมหรือ
ซื้อกิจการดวย เนื่องจากจะทําใหการประมาณคารายการคงคางระหวางการใชแนวคิดงบดุล (Balance sheet 
approach) และแนวคิดกระแสเงินสด (Cash flow approach) มีความแตกตางกัน งานวิจัยฉบับนี้มีตัวอยาง
ทั้งหมดเทากับ 865 ตัวอยาง โดยแยกวิเคราะหขอมูลตามชวงเวลา ดังนี้ 
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ตารางที่ 2 
จํานวนตวัอยางทั้งหมดที่ใชสําหรับการวจิยั ในแตละชวงเวลา ดังนี ้

ตารางที่  2 แสดงชวงเวลาที่ทําการศึกษาขอมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศ ซึ่งประกอบดวย 

• ชวงเวลาที่ 1 ศึกษากําไรในอนาคต ป 2549 (t+1) โดยใชขอมูลป 2548 (t) และป 2547 (t-1) 

• ชวงเวลาที่ 2 ศึกษากําไรในอนาคต ป 2548 (t+1) โดยใชขอมูลป 2547 (t) และป 2546 (t-1) 

• ชวงเวลาที่ 3 ศึกษากําไรในอนาคต ป 2547 (t+1) โดยใชขอมูลป 2546 (t) และป 2545 (t-1) 

• ชวงเวลาที่ 4 ศึกษากําไรในอนาคต ป 2546 (t+1) โดยใชขอมูลป 2545 (t) และป 2544 (t-1) 

• ชวงเวลาที่ 5 ศึกษากําไรในอนาคต ป 2545 (t+1) โดยใชขอมูลป 2544 (t) และป 2543 (t-1) 

ตารางที่ 3 
จํานวนตวัอยางในการทดสอบแบงตามกลุมอุตสาหกรรม 

ชวงเวลา จํานวนตวัอยาง 
ชวงเวลาที่ 1 (t+1 คือ ป 2549 และ t คือ ป 2548) 212 
ชวงเวลาที่ 2 (t+1 คือ ป 2548 และ t คือ ป 2547) 188 
ชวงเวลาที่ 3 (t+1 คือ ป 2547 และ t คือ ป 2546) 156 
ชวงเวลาที่ 4 (t+1 คือ ป 2546 และ t คือ ป 2545) 164 
ชวงเวลาที่ 5 (t+1 คือ ป 2545 และ t คือ ป 2544) 145 

รวม 865 

กลุมอุตสาหกรรม จํานวนตวัอยาง 
รอยละของตวัอยาง

ทั้งหมด 
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 177 20.46 
อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค 130 15.03 
อุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม 158 18.27 
อุตสาหกรรมบริการ 278 32.14 
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี 122 14.10 

รวม 865 100.00 
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ตารางที่ 3 แสดงจํานวนตัวอยางทั้งหมดที่ใชในการทดสอบโดยแบงตามกลุมอุตสาหกรรม ผูวิจัย
พบวาตัวอยางครอบคลุม 5 กลุมอุตสาหกรรม โดยกลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวนมากที่สุดคือ กลุม
อุตสาหกรรมบริการมี 278 ตัวอยาง คิดเปนรอยละ 32.14 ของตัวอยางทั้งหมด สวนกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ มี
จํานวนตัวอยางใกลเคียงกนัอยูระหวาง 180 – 120 ตัวอยาง 

ตารางที่ 4 

คาสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรที่ไดจากการเก็บขอมูลโดยตรงจากงบการเงิน 

 
โดยที่   
 ACC t  คือ รายการคงคางในปที่ t  
 SG t  คือ การเติบโตของยอดขายในปที่ t 
 ΔAT t คือ ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในปที่ t 
 RNOA t  คือ กําไรจากการดําเนินงานในปที่ t 

4.1.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) 

 ตารางที่ 4 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีเก็บขอมูลไดโดยตรงจากงบการเงิน ผูวิจัยพบวา
ขอมูลสวนใหญมีคาเฉลี่ยเลขคณิตมากกวาคามัธยฐาน ทั้งนี้ขอมูลมีการแจกแจงที่มีความโดง (Kurtosis) มาก 
เนื่องจากตัวแปรแตละตัวมีคาสูงสุด (Max) กับคาตํ่าสุด (Min) ตางกันมาก นอกจากนี้รายการคงคาง (ACCt)  
มีคาเฉลี่ย 0.078 กลาวคือ กิจการมีสินทรัพยดําเนินงานสุทธิเติบโตขึ้น 7.80%  ของสินทรัพยจากการ
ดําเนินงานตนงวด แสดงวาสินทรัพยดําเนินงานสุทธิของกิจการมีการเติบโตขึ้น และยังพบอีกวากําไรจาก
การดําเนินงาน (RNOAt) มีคาเฉลี่ย 0.188 กลาวคือ กิจการมีกําไรจากการดําเนินงาน 18.80% ของสินทรัพย
จากการดําเนินงานตนงวด แสดงวากิจการดําเนินงานไดรับผลกําไร สวนการเติบโตของยอดขาย (SGt) มี
คาเฉลี่ย 0.114 กลาวคือ ยอดขายเติบโตขึ้น 11.40% จากยอดขายปกอน แสดงวายอดขายของกิจการเติบโต
ขึ้น สวนประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (ΔATt) มีคาเฉลี่ย 0.001 กลาวคือ 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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หมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิเพิ่มขึ้น 0.10% จากอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิในปกอน แสดงวากิจการมีความสามารถในการบริหารสินทรัพยดําเนินงานสุทธิดีขึ้น  

4.1.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inference statistics) 

 สถิติเชิงอนุมานเปนการวิเคราะหขอมูลข้ันสูงเพื่อสรุปถึงลักษณะของประชากร  โดยใชขอมูลจาก
กลุมตัวอยาง  การวิเคราะหดวยสถิติเชิงอนุมานในการศึกษาจะใช 2 เทคนิค คือ การวิเคราะหสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ (Correlation Analysis) และการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression analysis) 

  การวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation analysis) 

  การวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเปนการวัดความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัว
แปรอิสระแตละตัววามีความสัมพันธมากหรือนอยเพียงใด  และมีความสัมพันธในทิศทางใด  และเพื่อ
ตรวจสอบวาตัวแปรอิสระทุกตัวที่นํามาศึกษามีความสัมพันธกันเองในระดับสูงหรือไม  เพ่ือเปนการปองกนั
ปญหา  Multicollinearity   
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ตารางที่ 5  

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตวัแปรตามและตวัแปรอิสระของบรษิัทจดทะเบียน 

 

 
                  
 
  
 
 
 
 

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

     
โดยที่ ACC t คือ รายการคงคางในปที่ t 
 SGt          คือ การเติบโตของยอดขายในปที่ t 
 ΔATt      คือ ประสิทธิภาพของการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในปท่ี t 
 RONAt    คือ กําไรจากการดําเนินงานในปที่ t  
 RONAt +1    คือ กําไรจากการดําเนินงานในปที่ t+1 

 Rt    คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในปท่ี t 
 
 ตารางที่ 5 แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปร ซึ่งเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ระหวางตัวแปรอิสระแตละคูพบวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเอง 6 คู สามารถอธิบายความสัมพันธ
ของตัวแปรอิสระดังกลาว ดังนี้ 

 รายการคงคาง (ACCt) มีความสัมพันธเชิงบวกกับการเติบโตของยอดขาย (SGt) ถาใหประสิทธิภาพ
ในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิอยูในระดับเดิมแลว การเติบโตของยอดขายเพิ่มขึ้น เปนผลทําใหรายการ
คงคางเพิ่มขึ้น กลาวคือ กิจการที่มีการเติบโตของยอดขายเพิ่มขึ้น สงผลใหรายการคงคาง อาทิเชนลูกหนี้
การคา สินคาคงเหลือ เจาหนี้การคาเพิ่มขึ้นดวย และรายการคงคาง (ACCt) มีความสัมพันธเชิงลบกับ

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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ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (ΔATt) ถาตองการใหยอดขายอยูในระดับเดิม การลดลง
ของประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เปนผลทําใหรายการคงคางเพิ่มขึ้นดวย กลาวคือ
กิจการมีประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลง อาทิเชนการจัดเก็บหนี้ของกิจการขาด
ประสิทธิภาพหรือคณุภาพของลูกหนี้ต่ําลง ทําใหเก็บหนี้ไมได จึงทําใหลูกหนี้การคาเพิ่มขึ้น 

 การเติบโตของยอดขาย (SGt) มีความสัมพันธเชิงบวกกับประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ (ΔATt) กลาวคือ ถากิจการมีการเติบโตของยอดขายเพิ่มขึ้นทําใหการหมุนเวียนของ
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิมากขึ้น แสดงใหเห็นวากิจการมีความสามารถในการบริหารสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิกอใหเกิดรายไดเพิ่มขึ้น ดังนั้นในสมการเชิงเสนตรงตองเพิ่มตัวรวมคือ ผลคูณระหวางการเติบโตของ
ยอดขายกับประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เนื่องจากองคประกอบของรายการคงคางท่ี
ประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธ
กัน เชนในปปจจุบันกิจการมีการเติบโตของยอดขายเพิ่มขึ้น ลูกหนี้การคาในงวดนั้นก็เพิ่มขึ้นดวย และถา
ประสิทธิภาพของการจัดเก็บหนี้ของกิจการต่ําลงหรือลูกหนี้รายดังกลาวมีคุณภาพต่ําลง ทําใหเก็บหนี้ไมได 
เปนเหตุทําใหลูกหนี้การคาเพิ่มขึ้นดวยเชนกัน 

 นอกจากนี้ยังพบวากําไรในปปจจุบัน (RONAt) มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับรายการ
คงคาง (ACCt) และการเติบโตของยอดขาย (SGt) และพบวากําไรในปปจจุบัน (RONAt) มีความสัมพันธเชิง
ลบอยางมีนัยสําคัญกับประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (ΔATt) กลาวคือ ในปที่กิจการมี
การเติบโตของยอดขาย ทําใหรายการคงคางในปนั้นเพิ่มขึ้น ซึ่งจะสงผลใหกําไรในปปจจุบันเพิ่มขึ้นดวย 
อาจเปนไปไดวากิจการมีการตกแตงกําไรทางบัญชีผานรายการคงคาง โดยเรงการรับรูรายได ชะลอการรับรู
คาใชจาย สงผลใหกําไรในปปจจุบันเพิ่มขึ้น และถากิจการใดมีประสิทธิภาพการบริหารสินทรพัยดาํเนนิงาน
สุทธิลดลง ในปนั้นกิจการมีรายการคงคางเพิ่มขึ้น สงผลใหกําไรในปปจจุบันเพิ่มขึ้นดวย  

ทั้งนี้ ความสัมพันธของตัวแปรอิสระดังกลาว อยูในระดับที่ไมสูงมาก สังเกตจากคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธของตัวแปรอิสระทุกคูมีคานอยกวา 0.7 จากงานวิจัยของ Anderson, Sweeney และ Williams 
(2002) กลาววาความสัมพันธของตัวแปรอิสระดังกลาวไมมีผลกระทบที่รุนแรงในการตีความหมายของ
ผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  แตอยางไรก็ตามปญหา Multicollinearity อาจสรางความ
รุนแรงได  แมคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรจะมีคาไมสูงมาก  เพราะตัวแปรอิสระบางตัวอาจมี
ความสัมพันธในเชิงเสนตรงกับตัวแปรอิสระอื่น  ดังนั้นวิธีที่มีประสิทธิภาพอีกวิธีหน่ึงในการตรวจสอบวา
เกิดปญหา Multicollinearity  หรือไม คือการคํานวณคา Variance Inflation Factor (VIF) และคา Tolerance 
ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธบิายโดยตัวแปรอิสระตัวอื่นในระดับใด  ถาคา VIF มีคามาก
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ก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอื่นๆ มาก  และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ขึ้นไป
และคา Tolerance ของตัวแปรมีคาใกลศูนย จะถือวาอยูในระดับท่ีจะกอใหเกิดปญหา Multicollinearityได 
ซึ่งจากการตรวจสอบที่แสดงไวในภาคผนวก ข พบวาคา VIF ไมมากกวา 10 และคา Tolerance ไมมีคาท่ีต่ํา
กวา 0.1 ดังนั้น ผลลัพธที่ไดนี้จึงสามารถเปนเครื่องยืนยันไดวาในการศึกษาครั้งนี้จะไมเกิดปญหา 
Multicollinearity แฝงอยูในสมการที่ใชวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ และการตีความผลลัพธที่ไดจากการ
วิเคราะหจะมีความถูกตองและความนาเชื่อถือในระดับที่สูง 

4.2 การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกบัองคประกอบของกําไรในปปจจุบัน 

 ตารางที่ 6 แสดงคาสถิติของการทดสอบความถดถอยระหวางกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบัน 
รายการคงคาง องคประกอบของรายการคงคางที่ประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพใน
การใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ และตัวแปรควบคุม คือ ปของขอมูลท่ีศึกษา เพ่ือควบคุมผลกระทบจากเวลา
ที่แตกตางกันที่อาจมีผลกระทบตอตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ เชน สภาวะเศรษฐกิจ และอุตสาหกรรม
ของขอมูลท่ีศึกษา เพื่อควบคุมถึงความแตกตางในธุรกิจ และนโยบายดานการบัญชี ท่ีแตละกิจการสามารถ
เลือกแตกตางกันไป ผูวิจัยจึงใชตัวแปรเทียม (Dummy variables) ในการวัดคาตัวแปร เพ่ือทําการทดสอบ
สมมติฐาน ดังตอไปนี้ 

สมมติฐานการวิจัย (H1) : กําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต 

สมมติฐานการวิจัย (H2) : รายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต 

สมมติฐานการวิจัย (H3) : การเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต 

สมมติฐานการวิจัย (H4) : ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไร
ในอนาคต 

 MODEL 1 เปนการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 วากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรใน
อนาคต เพื่อศึกษาวากําไรในปปจจุบันมีความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคตหรือไม หลังจากนั้นแยก
รายการคงคางออกจากกําไรในปปจจุบัน เนื่องจากองคประกอบของกําไรประกอบดวยรายการคงคางและ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน เพื่อทําการทดสอบหาความสัมพันธกับกําไรในอนาคต เพื่อศึกษาวา
รายการคงคางมีผลตอความยั่งยืนของกําไรหรือไม ซ่ึงจะใช  MODEL 2 เปนการทดสอบสมมติฐานที่ 2 วา
รายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต เพื่อศึกษาวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของ
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กําไรลดลงหรือไม สวน MODEL 3 เปนการทดสอบสมมติฐานที่ 3 วาการเติบโตของยอดขายมี
ความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต และสมมติฐานที่ 4 วาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต เพื่อศึกษาวาองคประกอบใดของการคงคางทําใหความยัง่ยนื
ของกําไรลดลง 
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ตารางที่ 6 

ความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกบักาํไรในปปจจุบนั  
รายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคาง 

*      ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05           **    ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 
          หมายเหตุ : จากตัวแบบผูวิจัยไดใสตัวแปรควบคุม คือ ปของขอมูลที่และอุตสาหกรรมของขอมูลที่ศึกษา โดยการใช
ตัวแปรเทียม (Dummy variables) ในการวัดคาตัวแปร 

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 กําไรจากการดําเนินงานในปที่ t+1 
 RONAt    คือ กําไรจากการดําเนินงานในปที่ t 
 ACC t คือ รายการคงคางในปที่ t 
 SGt          คือ การเติบโตของยอดขายในปที่ t 
 ΔATt      คือ ประสิทธิภาพของการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในปท่ี t 
 SGt* ΔATt   คือ ตัวรวมเปนผลคูณระหวางการเติบโตของยอดขายกับประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิในปที่ t 
 YEARt คือ ปของขอมูลที่ทําการศึกษา 
 INDUSi คือ อุตสาหกรรมของขอมูลที่ทําการศึกษา 

 ตารางที่ 6 MODEL 1 เปนการทดสอบสมมติฐานที่ 1 วากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวก
กับกําไรในอนาคต เพื่อศึกษาวากําไรในปปจจุบันมีความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคตหรือไม  จาก
การพิจารณาความเหมาะสมของตัวแบบโดยรวมมีคา p-value เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี
กําหนด (0.001) แสดงใหเห็นวาตัวแบบมีความเหมาะสม กลาวคือ กําไรในอนาคตมีความสัมพันธกับตัว
แปรอิสระอยางนอย 1 ตัวในจํานวนตัวแปรอิสระ  11 ตัว เมื่อพิจารณาคา Adjusted R2 เทากับ 0.273 สามารถ
อธิบายไดวา 27.30% ของกําไรในอนาคตสามารถอธิบายไดดวยตัวแปรทั้งหมดในสมการถดถอย  

ผูวิจัยพบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางกําไรในอนาคต (RONAt+1) กับกําไรในป
ปจจุบัน (RONAt) โดยที่คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยคือ 0.497 ผลการศึกษานี้เปนการสนับสนุนสมมติฐาน
ที่ 1 วากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต แสดงวากําไรในปปจจุบันมี
ความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคตได  

 หลังจากนั้นแยกรายการคงคางออกจากกําไรในปปจจุบัน เพ่ือทําการทดสอบหาความสัมพันธกับ
กําไรในอนาคต เนื่องจากกําไรในปปจจุบันประกอบดวยกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคง
คาง เพื่อศึกษาวารายการคงคางมีผลตอความยั่งยืนของกําไรอยางไร ซึ่งจะใช  MODEL 2 เปนการทดสอบ
สมมติฐานที่ 2 วารายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต เพ่ือศึกษาวารายการคงคางทําให
ความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม  

 จากการพิจารณาความเหมาะสมของตัวแบบโดยรวมมีคา p-value เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาระดับ
นัยสําคัญท่ีกําหนด (0.001) แสดงใหเห็นวาตัวแบบมีความเหมาะสม  กลาวคือ  กําไรในอนาคตมี
ความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวในจํานวนตัวแปรอิสระ 12 ตัว เมื่อพิจารณาคา Adjusted R2 
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เทากับ 0.411 สามารถอธิบายไดวา 41.10% ของกําไรในอนาคตสามารถอธิบายไดดวยตัวแปรท้ังหมดใน
สมการถดถอย  

 เมื่อผูวิจัยไดแยกรายการคงคางท่ีอยูในกําไรปปจจุบันออก เนื่องจากองคประกอบของกําไร
ประกอบไปดวยรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน เพื่อศึกษาวารายการคงคางทําใหความ
ยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม เนื่องจากกําไรท่ีคํานวณขึ้นตามเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใช
ดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได  ผูบริหารอาจส่ือสาร
ขอมูลภายในอันเปนประโยชนตอผูใชขอมูลไดโดยผานรายการคงคาง หรืออาจปรับแตงตัวเลขทางบัญชีให
เปนไปตามที่ตองการโดยผานรายการคงคางไดเชนกัน จากการทดสอบผูวิจัยพบวากําไรในปปจจุบัน 
(RONAt) มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับกําไรในอนาคต (RONAt+1) สวนรายการคงคาง (ACCt) 
มีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับกําไรในอนาคต (RONAt+1) โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของ
กําไรในปปจจุบันและรายการคงคางเปน 0.723 และ -0.163 ตามลําดับ แสดงวากําไรในปปจจุบันและ
รายการคงคางมีความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคต โดยที่กําไรในปปจจุบันมีความสามารถในการ
พยากรณกําไรในอนาคตมากกวารายการคงคาง 

 จากการศึกษาพบวากําไรในปปจจุบัน (RONAt) มีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต 
(RONAt+1) แสดงวากําไรมีความยั่งยืน ทั้งนี้ ความยั่งยืนของกําไรจะลดลง เนื่องจากพบวารายการคงคางมี
ความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต  จากการที่พบความสัมพันธเชิงลบระหวางกําไรในอนาคต 
(RONAt+1) กับรายการคงคาง (ACCt)  เปนการสนับสนุนสมมติฐานที่ 2 วารายการคงคางทําใหความยั่งยืน
ของกําไรจะลดลง กลาวคือรายการคงคางเพิ่มขึ้น ทําใหกําไรในอนาคตลดลง เนื่องจากกําไรที่เกิดขึ้นไมใช
กําไรท่ีแทจริง แตเปนกําไรที่เกิดจากการตกแตงตัวเลขผานการรับรูรายการคงคาง เนื่องจากกาํไรที่คํานวณ
ขึ้นตามเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผาน
การเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได หรือเปนเพราะกิจการมีการเติบโตในการลงทุนเพิ่มขึ้น ทําใหรายการคง
คางในปปจจุบันเพิ่มขึ้นดวย และในอนาคตกิจการไดรับผลตอบแทนลดลง  กลาวคือกิจการไดรับ
ผลตอบแทนไมคุมกับการลงทุน จากผลการทดสอบนี้สนับสนุนงานวิจัยในอดีตที่พบวาความยั่งยืนของ
กําไรจะเพิ่มขึ้น ถากําไรที่ไดรับสวนใหญมาจากสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และความยั่งยืน
ของกําไรจะลดลง ถากําไรที่ไดรับสวนใหญมาจากสวนของรายการคงคาง  

 จากการวิจัยในสวนนี้ผูวิจัยสรุปไดวา กําไรในปปจจุบันมีความสามารถในการอธิบายกําไรใน
อนาคต นั้นคือกําไรมีความยั่งยืน และเมื่อไดแยกรายการคงคางออกจากกําไรในปปจจุบัน เน่ืองจาก
องคประกอบของกําไรประกอบไปดวยรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน พบวากําไรในป
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ปจจุบันและรายการคงคางมีความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคตเชนกัน โดยที่กําไรในปปจจุบันมี
ความสามารถในการพยากรณกําไรในอนาคตมากกวารายการคงคาง จากที่รายการคงคางมีความสัมพันธเชิง
ลบอยางมีนัยสําคัญกับกําไรในอนาคต สรุปไดวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง 

4.3 การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของรายการคงคาง 

 จากสวนที่ 4.2 การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบันและรายการคง
คาง ผูวิจัยพบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบัน และเมื่อ
แยกรายการคงคางออกจากกําไรในปปจจุบัน เนื่องจากองคประกอบของกําไรประกอบไปดวยรายการคง
คางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ผูวิจัยพบความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญระหวางกําไรใน
อนาคตกับรายการคงคาง ความสัมพันธดังกลาวไดสอดคลองกับสมมติฐานที่วารายการคงคางทําใหความ
ยั่งยืนของกําไรลดลง 

 อยางไรก็ตามความสัมพันธที่ผูวิจัยพบในสวนที่ 4.2 ไมไดบอกถึงสาเหตุวาทําไมรายการคงคางทํา
ใหความยั่งยืนของกําไรลดลง กลาวคือไมสามารถตอบคําถามไดวาทําไมรายการคงคางถึงมีความสัมพันธ
เชิงลบกับกําไรในอนาคต ดังนั้นการทดสอบในขั้นตอนนี้จึงแยกองคประกอบของรายการคงคางออกเปน 
การเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เพ่ือศึกวาองคประกอบใดของ
รายการคงคางท่ีทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง 

ตารางที่ 6 แสดงคาสถิติของการทดสอบความถดถอยระหวางกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบัน
และองคประกอบของรายการคงคาง ที่ประกอบไปดวยการเติบโตของยอดขาย ประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิและตัวรวมที่เปนผลคูณระหวางการเติบโตของยอดขายกับประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ซึ่งตัวแบบไดเพ่ิมตัวแปรควบคุมคือ ปของขอมูลที่ศึกษา เพื่อควบคุมผลกระทบ
จากเวลาที่แตกตางกันที่อาจมีผลกระทบตอตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ เชน สภาวะเศรษฐกิจ และ
อุตสาหกรรมของขอมูลที่ศึกษา เพื่อควบคุมถึงความแตกตางในธุรกิจ และนโยบายดานการบัญชี ที่แตละ
กิจการสามารถเลือกแตกตางกันไป ผูวิจัยจึงใชตัวแปรเทียม (Dummy variables) ในการวัดคาตัวแปร เพื่อทํา
การทดสอบสมมติฐาน ดังตอไปนี้ 

สมมติฐานการวิจัย (H3) : การเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต 

สมมติฐานการวิจัย (H4) : ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไร
ในอนาคต 
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 จากตารางที่ 6 MODEL 3 เปนการทดสอบสมมติฐานที่ 3 วาการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ
เชิงลบกับกําไรในอนาคต และสมมติฐานที่ 4 วาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต เพื่อศึกษาวาการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม 

เมื่อพิจารณาความเหมาะสมของตัวแบบโดยรวมมีคา p-value เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาระดับ
นัยสําคัญที่กําหนด (0.001) คาสถิติดังกลาวแสดงใหเห็นวาตัวแบบมีความเหมาะสม กลาวคือ กําไรใน
อนาคตมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวในจํานวนตัวแปรอิสระ 13 ตัว Adjusted R2 เทากับ 
0.412สามารถอธิบายไดวา 41.20% ของกําไรในอนาคตสามารถอธิบายไดดวยตัวแปรทั้งหมดในสมการ
ถดถอย ผูวิจัยพบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางกําไรในอนาคต (RONAt+1) กับกําไรในป
ปจจุบัน (RONA t) โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยคือ 0.722  กลาวคือกําไรในปปจจุบันสามารถอธิบาย
กําไรในอนาคตได 

เมื่อผูวิจัยจําแนกรายการคงคาง (ACCt) เปนการเติบโตของยอดขาย (SGt) และประสิทธิภาพในการ
ใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (ΔATt) ผูวิจัยพบวากําไรในอนาคต (RONAt+1) มีความสัมพันธเชิงลบอยางมี
นัยสําคัญกับการเติบโตของยอดขาย (SGt) โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยคือ -0.133 แสดงวาการเติบโต
ของยอดขายมีความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคตได กลาวคือยอดขายเพิ่มขึ้นทําใหกําไรในอนาคต
ลดลง ผลการทดสอบนี้เปนการสนับสนุนสมมติฐานที่ 3 วาการเติบโตของยอดขายทําใหความยั่งยืนของ
กําไรลดลง เนื่องจากรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงบวกกับการเติบโตของยอดขาย เมื่อกิจการมีการ
เติบโตในยอดขายปปจจุบันเพิ่มขึ้น ทําใหรายการคงคางในปนั้นเพิ่มขึ้นดวย แตสงผลใหกําไรในอนาคตลด
ลดลง กลาวไดวายอดขายที่เพ่ิมขึ้นนั้น ไมไดเปนยอดขายท่ีแทจริง แตเปนเพราะกิจการเรงการรับรูรายได 
เพื่อตองการใหกําไรในปปจจุบันเปนไปตามที่ตองการ ยอดขายในอนาคตจึงนอยลง สงผลใหกําไรใน
อนาคตลดลงดวย เนื่องจากยอดขายเปนบอเกิดของการประมาณคารายการคงคาง เชน ลูกหน้ีการคา สินคา
คงเหลือ เจาหนี้การคา กิจการจึงใชยอดขายในการตกแตงกําไรทางบัญชี หรืออาจเปนเพราะกิจการมีการ
เติบโตในยอดขายเพิ่มขึ้นทําใหกิจการเพิ่มการลงทุน และในอนาคตกิจการไดรับผลตอบแทนลดลง แสดงวา
กิจการไดรับผลตอบแทนไมคุมกับการลงทุน กลาวคือการเติบโตของยอดขายทําใหความยั่งยืนของกําไร
ลดลง ซ่ึงเปนการสนับสนุนผลการวิจัยในสวนท่ี 4.2 ที่พบวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง  

และพบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางกําไรในอนาคต (RONAt+1) กับประสิทธิภาพ
ในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  (ΔATt) โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยคือ  0.18 แสดงวา
ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิสามารถอธิบายกําไรในอนาคตได กลาวคือประสิทธิภาพ
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ในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิเพิ่มขึ้น ทําใหกําไรในอนาคตเพิ่มขึ้นดวย ผลการทดสอบนี้เปนการ
สนับสนุนสมมติฐานที่ 4 วาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิทําใหความยั่งยืนของกําไร
ลดลง เนื่องจากรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
เม่ือประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลง ทําใหรายการคงคางในปนั้นเพิ่มขึ้น สงผล
ใหกําไรในอนาคตลดลง เชน กิจการขาดประสิทธิภาพในการจัดเก็บหนี้หรือคุณภาพของลูกหนี้การคาต่ําลง 
ทําใหเก็บหนี้ไมได จึงทําใหยอดลูกหนี้การคาในปน้ันเพิ่มขึ้น สงผลใหกําไรในอนาคตลดลงเนื่องจากตอง
ตัดเปนหนี้สูญในอนาคต กลาวคือประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิทําใหความยั่งยืนของ
กําไรลดลง  

จากที่กลาวไววาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลง แลวทําใหรายการคงคาง
เพ่ิมขึ้นน้ัน อาจเปนไดวาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลงจริงหรือเปนเพราะกิจการมี
การบิดเบือนขอมูลทางการบัญชี เชน การเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือไมมีความสัมพันธกับการเพิ่มขึ้นของ
ยอดขาย ทั้งนี้ การเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือเปนผลมาจากการบันทึกบัญชีในงบการเงินดวยมูลคาสูงเกิน
กวาความเปนจริง เนื่องจากกิจการไมไดบันทึกการดอยคุณภาพของสินคาคงเหลือ และหากกิจการตองการ
เกลี่ยรายการทางดานคาขาย กิจการจะจัดจําแนกสินคาที่ไมไดมีความชํารุดเสียหายใดๆ เปนสินคาชํารุด
เสียหายเพื่อขายใหกับลูกคาบางรายในราคาที่ต่ํากวาปกติ โดยมีวัตถุประสงคในการสรางยอดขายใหสูงขึ้น 
ซึ่งนั้นถือเปนการบิดเบือนทางการบัญชี หรืออาจเปนเพราะลักษณะทางกายภาพของสินคาคงเหลือมี
ประสิทธิภาพเสื่อมลง จึงไมสามารถขายไดไมกอใหเกิดยอดขาย ซึ่งเปนการสนับสนุนผลการวิจัยในสวนท่ี 
4.2 ท่ีพบวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง 

จากการศึกษาขางตนผูวิจัยสามารถสรุปไดวา กําไรในปปจจุบันและองคประกอบของรายการคง
คางท่ีประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมี
ความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคต โดยกําไรในปปจจุบัน ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิและการเติบโตของยอดขายมีความสามารถในการพยากรณกําไรในอนาคตได ตามลําดับ ซึ่ง
ผลการทดสอบ 4.3 สอดคลองกับผลการทดสอบสวนที่ 4.2 ที่ผูวิจัยพบวารายการคงคางทําใหความยั่งยืน
ของกําไรลดลง เน่ืองจากพบความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญระหวางกําไรในอนาคตกับรายการคงคาง 
ซึ่งเมื่อแยกองคประกอบของรายการคงคางเปนการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ ผลการทดสอบพบวาการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับกําไร
ในอนาคต และพบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางกําไรในอนาคตกับประสิทธิภาพในการใช
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สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ จึงสรุปไดวาองคประกอบของรายการคงคางทั้งสองทําใหความยั่งยืนของกําไร
ลดลง 

4.4 การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขอมูลทางการบัญชี 

การทดสอบในสวนนี้เปนการวิเคราะหความถดถอยระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
ขอมูลทางการบัญชี ไดแกกําไรในปปจจุบัน รายการคงคาง องคประกอบของรายการคงคางท่ีประกอบไป
ดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ และตัวแปรควบคุมคือ ป
ของขอมูลที่ศึกษา และอุตสาหกรรมของขอมูลที่ศึกษา เพื่อศึกษาวานักลงทุนในตลาดหลักทรัพยใชกําไรใน
ปปจจุบัน รายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคางเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือไม ถา
หากนักลงทุนไดคํานึงวารายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง 
ซึ่งจากสวนที่ 4.2 และ 4.3 พบวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง เนื่องจากพบความสัมพันธ
เชิงลบระหวางกําไรในอนาคตกับรายการคงคาง และเมื่อแยกองคประกอบของรายการคงคางทีป่ระกอบดวย
การเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ พบวาองคประกอบทั้งสองของ
รายการคงคางตางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง   

ตารางที่ 7 แสดงคาสถิติของการทดสอบความถดถอยระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
กําไรในปปจจุบัน รายการคงคาง การเติบโตของยอดขาย ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ
ตัวรวมที่เปนผลคูณระหวางการเติบโตของยอดขายกับประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนนิงานสทุธ ิและ
ตัวแปรควบคุมคอื ปของขอมูลท่ีศึกษา เพ่ือควบคุมผลกระทบจากเวลาที่แตกตางกันท่ีอาจมีผลกระทบตอตัว
แปรตามและตัวแปรอิสระ เชน สภาวะเศรษฐกิจ และอุตสาหกรรมของขอมูลท่ีศึกษา เพื่อควบคุมถึงความ
แตกตางในธุรกิจ และนโยบายดานการบัญชี ที่แตละกิจการสามารถเลือกแตกตางกันไป ผูวิจัยจึงใชตัวแปร
เทียม (Dummy variables) ในการวัดคาตัวแปร เพื่อทําการทดสอบสมมติฐาน ดังตอไปนี้ 

สมมติฐานการวิจัย (H5) : กําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

สมมติฐานการวิจัย (H6) : รายการคงคางแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

สมมติฐานการวิจัย (H7) : การเติบโตของยอดขายแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

สมมติฐานการวิจัย (H8) : ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิแปรผันตรงกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย 
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 MODEL 4 เปนการทดสอบสมมติฐานที่ 5 วากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย เพื่อศึกษาวานักลงทุนใชกําไรในปปจจุบันเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน
หรือไม และ MODEL 5 เปนการทดสอบสมมติฐานที่ 6 วารายการคงคางแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย เพื่อศึกษาวานักลงทุนใชรายการคงคางเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือไม และไดคํานึง
วารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม สวน MODEL 6 เปนการทดสอบสมมติฐานการ
วิจัยท่ี 7 วาการเติบโตของยอดขายแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และการทดสอบ
สมมติฐานการวิจัยที่ 8 วาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิแปรผันตรงกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย เพื่อศึกษาวานักลงทุนไดคํานึงวาองคประกอบของรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไร
ลดลงหรือไม 
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ตารางที่ 7 
ความสัมพันธระหวางอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย 

กับกําไรในปปจจุบัน รายการคงคางและองคประกอบของรายการคงคาง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
                    *   ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05            ** ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 
                    หมายเหตุ : จากตัวแบบผูวิจัยไดใสตัวแปรควบคุม คือ ปของขอมูลที่และอุตสาหกรรมของขอมูลที่ศึกษา โดย
การใชตัวแปรเทียม (Dummy variables) ในการวัดคาตัวแปร 

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 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในปท่ี t 
 RONAt       คือ กําไรจากการดําเนินงานในปที่ t 

ACCt คือ รายการคงคางในปที่ t 
 SGt           คือ การเติบโตของยอดขายในปที่ t 
 ΔATt      คือ ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในปที่ t 
 SGt* Δ ATt   คือ ตัวรวมเปนผลคูณระหวางการเติบโตของยอดขายกับประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิในปที่ t 
 YEARt คือ ปของขอมูลที่ทําการศึกษา 
 INDUSi คือ อุตสาหกรรมของขอมูลที่ทําการศึกษา 

จากตารางที่ 7 MODEL 4 เปนการทดสอบสมมติฐานที่ 5 วากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิง
บวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย เพื่อศึกษาวานักลงทุนใชกําไรในปปจจุบันเพื่อประกอบการ
ตัดสินใจลงทุนหรือไม เมื่อพิจารณาความเหมาะสมของตัวแบบโดยรวมมีคา p-value เทากับ 0.000 ซึ่งนอย
กวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด (0.001) แสดงใหเห็นวาตัวแบบมีความเหมาะสม กลาวคือ อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวในจํานวนตัวแปรอิสระ 11 ตัว Adjusted R2 
เทากับ 0.247 สามารถอธิบายไดวา 24.70% ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสามารถอธิบายไดดวยตัว
แปรทั้งหมดในสมการถดถอย  

ผูวิจัยพบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Rt) กับ
กําไรในปปจจุบัน (RONAt) โดยท่ีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยคือ 0.170 ผลการทดสอบเปนการสนับสนุน
สมมติฐานที่ 5 วากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย แสดงวา
กําไรในปปจจุบันเปนขอมูลที่นักลงทุนนําไปใชเพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย  

 เมื่อผูวิจัยไดแยกรายการคงคางออกจากกําไรในปปปจจุบัน  เนื่องจากกําไรในปปจจุ บัน
ประกอบดวยสวนท่ีเปนรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน เพ่ือศึกษาวานักลงทุนคํานึงวา
รายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม  จากตารางที่ 7 MODEL 5 เปนการทดสอบ
สมมติฐานที่ 6 วารายการคงคางแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย เพื่อศึกษาวานักลงทุนใช
รายการคงคางเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือไม และไดคํานึงวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของ
กําไรลดลงหรือไม  
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เมื่อพิจารณาความเหมาะสมของตัวแบบโดยรวมมีคา p-value เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาระดับ
นัยสําคัญท่ีกําหนด (0.001) แสดงใหเห็นวาตัวแบบมีความเหมาะสม กลาวคือ อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวในจํานวนตัวแปรอิสระ 12 ตัว Adjusted R2  
เทากับ 0.249 สามารถอธิบายไดวา 24.90% ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสามารถอธิบายไดดวยตัว
แปรทั้งหมดในสมการถดถอย   

ผูวิจัยพบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Rt) กับ
กําไรในปปจจุบัน (RONAt) โดยที่คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยคือ 0.221 ผลการทดสอบเปนการยืนยันผล
ของงานวิจัยในอดีตและสอดคลองกับสมมติฐานที่ 5 ท่ีพบวากําไรในปปจจุบันเปนขอมูลท่ีนักลงทุน
นําไปใชเพื่อตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย อยางไรก็ตามผูวิจัยยังพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญเชิงลบ
ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Rt) กับรายการคงคาง (ACCt) โดยคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย
คือ -0.036 ผลจากการทดสอบเปนไปตามสมมติฐานที่ 6 วารายการคงคางมีความสัมพันธแปรผกผันกับ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย แสดงวารายการคงคางเปนขอมูลท่ีนักลงทุนใชประกอบการตัดสินใจ
ลงทุน และนักลงทุนไดคํานึงวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง เนื่องจากรายการคงคาง
เพิ่มขึ้น ทําใหกําไรในอนาคตลดลง เมื่อนักลงทุนไดคํานึงถึงประเด็นดังกลาว สงผลใหผลตอบแทนของ
หลักทรัพยที่นักลงทุนจะไดรับลดลง 

 เมื่อผูวิจัยจําแนกรายการคงคาง (ACCt) เปนการเติบโตของยอดขาย (SGt) และประสิทธิภาพในการ
ใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (ΔATt) จากตารางที่ 7 MODEL 6 เปนการทดสอบสมมติฐานการวิจัยท่ี 7 วา
การเติบโตของยอดขายแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และการทดสอบสมมติฐานการวิจัย
ที่ 8 วาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิแปรผันตรงกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
เพ่ือศึกษาวานักลงทุนไดคํานึงวาองคประกอบของรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม 

เมื่อพิจารณาความเหมาะสมของตัวแบบโดยรวมมีคา p-value เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาระดับ
นัยสําคัญท่ีกําหนด (0.001) แสดงใหเห็นวาตัวแบบมีความเหมาะสม กลาวคือ อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวในจํานวนตัวแปรอิสระ 13 ตัว Adjusted R2 
เทากับ 0.267 สามารถอธิบายไดวา 26.70% ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสามารถอธิบายไดดวยตัว
แปรทั้งหมดในสมการถดถอย  

 ผูวิจัยพบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Rt)  กับ
กําไรในปปจจุบัน (RONAt) การเติบโตของยอดขาย (SGt) และประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงาน
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สุทธิ (ΔATt) โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยคือ 0.211, 0.154 และ 0.101 ตามลําดับ โดยที่กําไรในป
ปจจุบัน (RONAt) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Rt)  มากกวาการเติบโตของยอดขาย 
(SGt) และประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (ΔATt) ตามลําดับ แสดงวานักลงทุนใชกําไรใน
ปปจจุบัน การเติบโตของยอดขาย และประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิเปนขอมูลในการ
ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย แตนักลงทุนใหความสําคัญกับกําไรในปปจจุบันมากกวาการเติบโตของ
ยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 

จากที่พบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Rt)  กับ
การเติบโตของยอดขาย (SGt) แสดงวานักลงทุนใหความสําคัญกับการเติบโตของยอดขายในการ
ประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย แตนักลงทุนไมไดคํานึงวาการเติบโตของยอดขายทําใหความ
ยั่งยืนของกําไรลดลง จากผลการทดสอบจึงไมสอดคลองกับสมมติฐานที่ 7 โดยนักลงทุนมองวาถากิจการมี
ยอดขายเพิ่มขึ้น ในปน้ันกิจการจะมีกําไรเพิ่มขึ้น และในอนาคตนาจะมีกําไรเพิ่มขึ้นดวย ช้ีใหเห็นวานัก
ลงทุนไมไดคํานึงถึงความยั่งยืนของกําไร  

สวนประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (ΔATt) มีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย (Rt) ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ 8 วานักลงทุนใหความสําคัญกับ
ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในการประกอบการตัดสินใจลงทุน และนักลงทุนไดคํานึง
วาการประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง กลาวคือ 
ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิเพ่ิมขึ้น นักลงทุนจะไดรับผลตอบแทนของหลักทรัพย
เพ่ิมขึ้น เนื่องจากประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยดําเนินงานสุทธิเพิ่มขึ้น ทําใหกําไรในอนาคตเพิ่มขึ้น
ดวย 

เนื่องจากงานวิจัยฉบับนี้ไดแบงองคประกอบของรายการคงคางเปน 2 องคประกอบ คือการเติบโต
ของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ในการพิจารณาวานักลงทุนไดคํานึงวา
องคประกอบของรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงจะตองพิจารณารวมกันระหวางการเติบโต
ของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ จากการทดสอบพบวาการเติบโตของ
ยอดขายมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว แสดง
วานักลงทุนใชการเติบโตของยอดขายประกอบการตัดสินใจลงทุน และพบวาประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย แตไมเปนไปตาม
สมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือเครื่องหมายตางจากที่คาดหวังไว จึงสรุปไดวาองคประกอบของรายการคงคาง
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เปนขอมูลที่นักลงทุนใชประกอบการตัดสินใจลงทุน โดยนักลงทุนไมไดมองวาองคประกอบของรายการคง
คางทําใหกําไรมีความยั่งยืนลดลง 

จากการทดสอบในสวนนี้ผูวิจัยสรุปไดวากําไรในปปจจุบัน รายการคงคางและองคประกอบของ
รายการคงคาง ที่ประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ
เปนขอมูลที่นักลงทุนใชเพื่อตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย โดยที่นักลงทุนใหความสําคัญกับกําไรในป
ปจจุบันในสัดสวนที่มากกวารายการคงคาง และนักลงทุนไดคํานึงดวยวารายการคงคางทําใหความยั่งยืน
ของกําไรลดลง เนื่องจากพบวารายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต เมื่อแบงรายการคง
คางเปน 2 องคประกอบคือ การเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
พบวานักลงทุนใชองคประกอบของรายการคงคางในการตัดสินใจลงทุน โดยที่นักลงทุนใหความสําคัญกับ
กําไรในปปจจุบันมากกวาการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
ตามลําดับ และไมไดคํานึงวาองคประกอบของรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง 
 
 
 

 



บทที่ 5 

สรุปผลการวจิัย 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 

 การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับรายการคง
คาง องคประกอบของรายการคงคางที่ประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพของการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ มีแรงจูงใจจากงานวิจัยในอดีตที่ศึกษาเกี่ยวกับความสําคัญของกําไรทางบัญชีที่มี
ตอการตัดสินใจของนักลงทุน งานวิจัยเหลานี้ใหผลสรุปวา นักลงทุนตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยโดยใช
ขอมูลกําไรทางบัญชีท่ีนําเสนอในงบการเงินเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจ อยางไรก็ตาม กําไรทางบัญชี
เปนขอมูลที่จัดทําขึ้นตามเกณฑคงคางซึ่งบันทึกรายการเมื่อสาระสําคัญของรายการนั้นๆ เกิดขึ้น ไมใช
บันทึกเมื่อมีการรับหรือจายเงินสด ดังนั้นรายการที่บันทึกตามเกณฑคงคางอาจถูกบิดเบือนจากความเปนจรงิ
ได  

ซึ่งงานวิจัยในอดีตพบวาความยั่งยืนของกําไรขึ้นอยูกับสวนประกอบของกําไรในปปจจุบัน 
เนื่องจากองคประกอบของกําไรประกอบไปดวยรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน โดย
รายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต โดยท่ีกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตมากกวารายการคงคาง จึงสรุปไดวา
องคประกอบของกําไรในสวนกระแสเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนรายการคงคาง 
เนื่องจากกําไรที่คํานวณตามเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลพินิจของผูบริหารสามารถใช
ดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได โดยเชื่อวาความยั่งยืน
ของกําไรจะเพิ่มขึ้น ถากําไรที่ไดรับสวนใหญมาจากสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และความ
ยั่งยืนของกําไรจะลดลง ถากําไรที่ไดรับสวนใหญมาจากสวนของรายการคงคาง ซ่ึงชี้ใหเห็นวารายการคง
คางเปนเหตุทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง จากงานวิจัยในอดีตยังไมมีขอสรุปที่แนชัดของสาเหตุดังกลาว 
ทั้งนี้สามารถสรุปไดเปน 2 เหตุผลหลัก เหตุผลแรกที่ใหไว คือ เกิดจากการประมาณคารายการคงคาง 
เนื่องจากเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผาน
การเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได สวนอีกเหตุผล คือ เกิดจากการเติบโตในการลงทุน เนื่องจากกิจการมีการ
ลงทุนในปปจจุบันเพิ่มขึ้น ทําใหผลตอบแทนที่กิจการไดรับในอนาคตลดลง  กลาวคือกิจการไดรับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราที่ลดลง ผูวิจัยจึงแบงการทดสอบเปน 3 สวนเพื่อตอบคําถาม 3 ขอ ดังนี้ 
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1) รายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม 2) องคประกอบของรายการคงคางทําใหความ
ยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม 3) นักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนํารายการคงคางและ
องคประกอบของรายการคงคางไปใชเพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือไม 

 การศึกษาในครั้งนี้ใชขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 
865 บรษิัท โดยใชขอมูลในชวงป พ.ศ. 2543 – 2549 และปดบัญชีทุกวันที่ 31 ธันวาคมของทุกป ผูวิจัยแบง
การศึกษาเปน 3 สวน คือ สวนที่ 1) การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของ
กําไรในปปจจุบัน สวนที่ 2) การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของรายการคง
คาง และสวนที่ 3) การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขอมูลทางการบัญชี  
งานวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัยไดเพ่ิมตัวแปรควบคุมคือ ปของขอมูลท่ีศึกษา เพ่ือควบคุมผลกระทบจากเวลาที่แตกตาง
กันที่อาจมีผลกระทบตอตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ เชน สภาวะเศรษฐกิจ และอุตสาหกรรมของขอมูลท่ี
ศึกษา เพื่อควบคุมถึงความแตกตางในธุรกิจ และนโยบายดานการบัญชี ท่ีแตละกิจการสามารถเลือกแตกตาง
กันไป ผูวิจัยจึงใชตัวแปรเทียม (Dummy variables) ในการวัดคาตัวแปร 

 จากการทดสอบในสวนที่ 1 ผูวิจัยพบวากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ
กบักําไรในอนาคต ผลการศึกษานี้เปนการสนับสนุนสมมติฐานท่ี 1 วากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิง
บวกกับกําไรในอนาคต แสดงวากําไรในปปจจุบันมีความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคตได และเม่ือ
แยกรายการคงคางที่อยูในกําไรปปจจุบันออกมา เนื่องจากองคประกอบของกําไรประกอบไปดวยรายการคง
คางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน เพ่ือศึกษาวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกาํไรลดลงหรอืไม 
เนื่องจากกําไรท่ีคํานวณขึ้นตามเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดการ
รับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได  จากการทดสอบผูวิจัยพบวากําไรในปปจจุบันมี
ความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับกําไรในอนาคต สวนรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบอยางมี
นัยสําคัญกับกําไรในอนาคต กลาวคือรายการคงคางเพิ่มขึ้นทําใหกําไรในอนาคตลดลง แสดงวากําไรในป
ปจจุบันและรายการคงคางมีความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคต โดยท่ีกําไรในปปจจุบันมี
ความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคตมากกวารายการคงคาง  

 จากการศึกษาพบวากําไรในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต แสดงวากําไรมี
ความยั่งยืน ทั้งนี้ ความยั่งยืนของกําไรจะลดลง เนื่องจากพบวารายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไร
ในอนาคต  จากการท่ีพบความสัมพันธเชิงลบระหวางกําไรในอนาคตกับรายการคงคาง เปนการสนับสนุน
สมมติฐานที่ 2 วารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรจะลดลง กลาวคือรายการคงคางเพิ่มขึ้น ทําให
กําไรในอนาคตลดลง เนื่องจากกําไรที่เกิดขึ้นไมใชกําไรท่ีแทจริง แตเปนกําไรที่เกิดจากการตกแตงตัวเลข
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ผานการรับรูรายการคงคาง เนื่องจากกําไรท่ีคํานวณขึ้นตามเกณฑคงคางเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถใช
ดุลยพินิจในการกําหนดการรับรูรายการตางๆ ผานการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางได หรือเปนเพราะกิจการ
มีการเติบโตในการลงทุนเพิ่มขึ้น ทําใหรายการคงคางในปปจจุบันเพิ่มขึ้น แตในอนาคตกิจการไดรับ
ผลตอบแทนในอัตราที่ลดลง กลาวคือกิจการไดรับผลตอบแทนไมคุมกับการลงทุน จากผลการทดสอบนี้
สนับสนุนงานวิจัยในอดีตที่พบวาความยั่งยืนของกําไรจะเพิ่มขึ้น ถากําไรที่ไดรับสวนใหญมาจากสวนของ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และความยั่งยืนของกําไรจะลดลง ถากําไรที่ไดรับสวนใหญมาจากสวน
ของรายการคงคาง  

 การทดสอบในสวนท่ี 2 ผูวิจัยไดทําการทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับ
องคประกอบของรายการคงคางที่ประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ เพื่อทดสอบวาองคประกอบใดของรายการคงคางที่ทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง จาก
การทดสอบผูวิจัยพบวากําไรในอนาคตมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับการเติบโตของยอดขาย 
แสดงวาการเติบโตของยอดขายมีความสามารถในการอธิบายกําไรในอนาคตได กลาวคือยอดขายเพิ่มขึ้น ทํา
ใหกําไรในอนาคตลดลง ผลการทดสอบนี้เปนการสนับสนุนสมมติฐานท่ี 3 วาการเติบโตของยอดขายทําให
ความยั่งยืนของกําไรลดลง เนื่องจากรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงบวกกับการเติบโตของยอดขาย เม่ือ
กิจการมีการเติบโตในยอดขายปปจจุบันเพิ่มขึ้น ทําใหรายการคงคางในปน้ันเพิ่มขึ้นดวย แตสงผลใหกําไร
ในอนาคตลดลดลง กลาวไดวายอดขายที่เพ่ิมขึ้นนั้น ไมไดเปนยอดขายที่แทจริง แตเปนเพราะกิจการเรงการ
รับรูรายได เพ่ือตองการใหกําไรในปปจจุบันเปนไปตามที่ตองการ ยอดขายในอนาคตจึงนอยลง สงผลให
กําไรในอนาคตลดลงดวย เนื่องจากยอดขายเปนบอเกิดของการประมาณคารายการคงคาง เชน ลูกหนี้การคา 
สินคาคงเหลือ เจาหนี้การคา กิจการจึงใชยอดขายในการตกแตงกําไรทางบัญชี หรืออาจเปนเพราะกิจการมี
การเติบโตในยอดขายเพิ่มขึ้นทําใหกิจการเพิ่มการลงทุน ในอนาคตกิจการไดรับผลตอบแทนลดลง แสดงวา
กิจการไดรับผลตอบแทนไมคุมกบัการลงทุน ซ่ึงเปนการสนับสนุนผลการวิจัยในสวนท่ี 1 ท่ีพบวารายการคง
คางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง  

และพบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางกําไรในอนาคตกับประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ แสดงวาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิสามารถอธิบายกําไรใน
อนาคตได กลาวคือประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิเพิ่มขึ้น ทําใหกําไรในอนาคตเพิ่มขึ้น
ดวย ผลการทดสอบนี้เปนการสนับสนุนสมมติฐานที่ 4 วาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ
ทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง เนื่องจากรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เมื่อประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยดําเนินงานสุทธิลดลง ทําใหรายการคง
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คางในปน้ันเพิ่มขึ้น สงผลใหกําไรในอนาคตลดลง เชน กิจการขาดประสิทธิภาพในการจัดเก็บหนี้หรือ
คุณภาพของลูกหนี้การคาต่ําลง ทําใหเก็บหนี้ไมได จึงทําใหยอดลูกหนี้การคาในปนั้นเพิ่มขึ้น สงผลใหกําไร
ในอนาคตลดลงเนื่องจากตองตัดเปนหนี้สูญในอนาคต กลาวคือประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง จากที่กลาวไววาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ
ลดลง แลวทําใหรายการคงคางเพิ่มขึ้นนั้น อาจเปนไดวาประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ
ลดลงจริงหรือเปนเพราะกิจการมีการบิดเบือนขอมูลทางการบัญชี เชน การเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือไมมี
ความสัมพันธกับการเพิ่มขึ้นของยอดขาย ทั้งนี้ การเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือเปนผลมาจากการบันทึกบัญชี
ในงบการเงินดวยมูลคาสูงเกินกวาความเปนจริง เนื่องจากกิจการไมไดบันทึกการดอยคุณภาพของสินคา
คงเหลือ และหากกิจการตองการเกลี่ยรายการทางดานคาขาย กิจการจะจัดจําแนกสินคาท่ีไมไดมีความชํารุด
เสียหายใดๆ เปนสินคาชํารุดเสียหายเพื่อขายใหกับลูกคาบางรายในราคาที่ต่ํากวาปกติ โดยมีวัตถุประสงคใน
การสรางยอดขายใหสูงขึ้น ซ่ึงนั้นถือเปนการบิดเบือนทางการบัญชี หรอือาจเปนเพราะลักษณะทางกายภาพ
ของสินคาคงเหลือมีประสิทธิภาพเสื่อมลง จึงไมสามารถขายไดไมกอใหเกิดยอดขาย ซึ่งเปนการสนับสนุน
ผลการวิจัยในสวนที่ 1 ท่ีพบวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง 

 การวิจัยในสวนนี้สรุปไดวากําไรในปปจจุบันและองคประกอบของรายการคงคางที่ประกอบดวย
การเติบโตของยอดขายและประสิทธภิาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสามารถในการอธิบาย
กําไรในอนาคต โดยกําไรในปปจจุบัน ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิและการเติบโตของ
ยอดขายมีความสามารถในการพยากรณกําไรในอนาคตได ตามลําดับ และพบวาองคประกอบของรายการคง
คางท้ังสองทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง 

 จากการวิจัยในสวนท่ี 3 ผูวิจัยพบวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญกับกําไรในปปจจุบัน ผลการทดสอบเปนการสนับสนุนสมมติฐานที่ 5 วากําไรในปปจจุบันมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย แสดงวานักลงทุนใชกําไรในปปจจุบันเพื่อ
ประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย   

เมื่อผูวิจัยแยกรายการคงคางออกจากกําไรในปปปจจุบันเพื่อทดสอบความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย เนื่องจากองคประกอบของกําไรประกอบไปดวยรายการคงคางและกระแสเงิน
สดจากการดําเนินงาน เพ่ือศึกษาวานักลงทุนคํานึงวารายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม  
จากการทดสอบพบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับกําไร
ในปปจจุบัน ผลการทดสอบเปนการยืนยันผลของงานวิจัยในอดีตและสอดคลองกับสมมติฐานที่ 5 ซ่ึงพบวา
กําไรในปปจจุบันเปนขอมูลท่ีนักลงทุนนําไปใชเพื่อตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย อยางไรก็ตามผูวิจัยยังพบ
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ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญเชิงลบระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับรายการคงคาง เปนไปตาม
สมมติฐานที่ 6 วารายการคงคางมีความสัมพันธแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย แสดงวา
รายการคงคางเปนขอมูลที่นักลงทุนใชประกอบการตัดสินใจลงทุนและนักลงทุนไดคํานึงวารายการคงคาง
ทําใหความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับกําไรในปปจจุบันลดลง เนื่องจากรายการคงคางเพิ่มขึ้น ทํา
ใหกําไรในอนาคตลดลง เมื่อนักลงทุนไดคํานึงถึงประเด็นดังกลาว สงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ี
นักลงทุนจะไดรับลดลง  

เมื่อผูวิจัยจําแนกรายการคงคางเปนการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ ผูวิจัยพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญเชิงบวกระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับกําไรในปปจจุบัน การเติบโตของยอดขาย และประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ แสดงวา
นักลงทุนใชกําไรในปปจจุบัน การเติบโตของยอดขาย และประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ
เปนขอมูลในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย แตนักลงทุนใหความสําคัญกับกําไรในปปจจุบันมากกวาการ
เติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 

จากที่พบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับการ
เติบโตของยอดขาย แสดงวานักลงทุนใหความสําคัญกับการเติบโตของยอดขายในการประกอบการ
ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย แตนักลงทุนไมไดคํานึงวาการเติบโตของยอดขายทําใหความยั่งยืนของกําไร
ลดลง จากผลการทดสอบจึงไมสอดคลองกับสมมติฐานที่ 7 โดยนักลงทุนมองวาถากิจการมียอดขายเพิ่มขึ้น 
ในปน้ันกิจการจะมีกําไรเพิ่มขึ้น และในอนาคตนาจะมีกําไรเพิ่มขึ้นดวย ช้ีใหเห็นวานักลงทุนไมไดคํานึงถึง
ความยั่งยืนของกําไร  

สวนประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ 8 วานักลงทุนใหความสําคัญกับประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิในการประกอบการตัดสินใจลงทุน และนักลงทุนไดคํานึงวาการประสิทธิภาพใน
การใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง กลาวคือ ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิเพิ่มขึ้น นักลงทุนจะไดรับผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มขึ้น เนื่องจากประสิทธิภาพในการ
บริหารสินทรัพยดําเนินงานสุทธเิพิ่มขึ้น ทําใหกําไรในอนาคตเพิ่มขึ้นดวย 

เนื่องจากงานวิจัยฉบับนี้ไดแบงองคประกอบของรายการคงคางเปน 2 องคประกอบ คือการเติบโต
ของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ในการพิจารณาวานักลงทุนไดคํานึงวา
องคประกอบของรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลงจะตองพิจารณารวมกันระหวางการเติบโต
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ของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ จากการทดสอบพบวาการเติบโตของ
ยอดขายมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว แสดง
วานักลงทุนใชการเติบโตของยอดขายประกอบการตัดสินใจลงทุน และพบวาประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย แตไมเปนไปตาม
สมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือเครื่องหมายตางจากที่คาดหวังไว จึงสรุปไดวาองคประกอบของรายการคงคาง
เปนขอมูลที่นักลงทุนใชประกอบการตัดสินใจลงทุน โดยนักลงทุนไมไดมองวาองคประกอบของรายการคง
คางทําใหกําไรมีความยั่งยืนลดลง 

จากการทดสอบในสวนนี้ผูวิจัยสรุปไดวากําไรในปปจจุบัน รายการคงคางและองคประกอบของ
รายการคงคาง ที่ประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ
เปนขอมูลที่นักลงทุนใชเพื่อตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย โดยที่นักลงทุนใหความสําคัญกับกําไรในป
ปจจุบันในสัดสวนที่มากกวารายการคงคาง และนักลงทุนไดคํานึงดวยวารายการคงคางทําใหความยั่งยืน
ของกําไรลดลง เนื่องจากพบวารายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับกําไรในอนาคต เมื่อแบงรายการคง
คางเปน 2 องคประกอบคือ การเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
พบวานักลงทุนใชองคประกอบของรายการคงคางในการตัดสินใจลงทุน โดยที่นักลงทุนใหความสําคัญกับ
กําไรในปปจจุบันมากกวาการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
ตามลําดับ และไมไดคํานึงวาองคประกอบของรายการคงคางทําใหความยั่งยืนของกําไรลดลง 

5.2 ขอจํากัดในการวิจัย 

 1. การวิจัยครั้งนี้ เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคต และผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับองคประกอบของรายการคงคาง ที่ประกอบไปดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ตัวอยางที่ใชในงานวิจัยครั้งนี้คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ที่ดําเนินงานในชวงป 2543 – 2549 และปดบัญชีทุกส้ินงวด 31 ธันวาคมของทุกป ทั้งนี้ไม
รวมถึงกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และกลุม
อุตสาหกรรมทรัพยากร รวมถึงหมวดบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูระหวางการฟนฟูกิจการ เนื่องจากบริษัทเหลานี้
มีโครงสรางธุรกิจ และการรับรูรายการตางๆ แตกตางจากบริษัทในธุรกิจอื่น จึงไมสามารถเปรียบเทียบกับ
กลุมตัวอยางได และไมรวมธุรกิจที่มีการควบรวมหรือซ้ือกิจการดวย เนื่องจากจะทําใหการประมาณคา
รายการคงคางระหวางการใชแนวคิดงบดุล (Balance sheet approach) และแนวคิดกระแสเงินสด (Cash flow 
approach) มีความแตกตางกัน 
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 2. งานวิจัยนี้ไมคํานึงถึงผลกระทบของการปรับปรุง ยกเลิกและออกมาตรฐานการบัญชีฉบับใหม 
ซึ่งอาจจะสงผลกระทบตอความสามารถในการอธิบาย หากไดคํานึงถึงผลกระทบดังกลาว อาจทําใหผล
การศึกษาแตกตางไปจากงานวิจัยฉบับนี้ 
 3. งานวิจัยฉบับนี้ ไมไดทําการปรับงบการเงินของบริษัทกลุมตัวอยาง ซึ่งเปนบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใหเปนวิธีปฏิบัติทางการบัญชีเดียวกัน เนื่องจากมีขอจํากัดในเรื่อง
ขอมูลและความยุงยากในการปฏิบัติ จึงอาจทําใหเกิดความแตกตางในการบันทึกบัญชีของบริษัทกลุม
ตัวอยางได 
 4. การวิจัยในครั้งนี้ ผูวิจัยควบคุมตัวแปรตางๆ ที่คาดวาจะกระทบความสัมพันธขององคประกอบ
ของรายการคงคางกับกําไรในอนาคตและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ผูวิจัยไดใสปของขอมูลท่ี
ทําการศึกษา และอุตสาหกรรมที่ทําการศึกษา ดังนั้นจึงอาจมีปจจัยอ่ืนๆ ที่มีผลกระทบตอความสัมพันธท่ี
ตองการศึกษาแตผูวิจัยไมไดกําหนดใหเปนตัวแปรควบคุม 

5.3 ขอเสนอแนะงานวิจัย  

 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตและอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกับองคประกอบของรายการคงคางท่ีประกอบดวยการเติบโตของยอดขายและประสิทธิภาพ
ในการใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ เพื่อศึกษาวารายการคงคาง และองคประกอบของรายการคงคางทําให
ความยั่งยืนของกําไรลดลงหรือไม โดยในการเลือกตัวอยางผูวิจัยไมมีการเจาะจงเลือกกลุมบริษัทที่มี
แรงจูงใจในการจัดการกําไร หรือมีแรงจูงในในการส่ือสารขอมูลภายในแกนักลงทุน เนื่องจากผูวิจัยตองการ
ศึกษาภาพรวมของตลาดโดยทั่วไป ดังนั้นหากในอนาคตมีการวิจัยที่เจาะจงเลือกตัวอยางที่มีแรงจูงใจ
ดังกลาว ผลการทดสอบที่ไดนาจะชัดเจนกวาน้ี  และหากเลือกตัวอยางที่มีขนาดของกิจการที่ใกลเคียงกันทั้ง
ในดานของสินทรัพยรวมและรายไดรวม เพื่อทําการเปรียบเทียบใหเห็นความแตกตางของผลจากการศึกษา
ไดดีขึ้น  
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ภาคผนวก ก 

สมการเชิงเสนตรง1 
 

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 
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ภาคผนวก ข 

การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ

1. เง่ือนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 

 กอนที่ผูวิจัยจะทดสอบโดยใชวิธีการวิเคราะหความถดถอย ผูวิจัยตองตรวจสอบกอนวาขอมูลที่ใช
ในการวิจัยเปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยหรือไม ท้ังนี้เงื่อนไขของการวิเคราะหความ
ถดถอยมี 5 ขอ ซึ่งเปนเงื่อนไขเกี่ยวกับคาความคลาดเคลื่อนของสมการ (Residual) เหตทุี่ผูวิเคราะหขอมูล
ตองทดสอบเงื่อนไขตางๆ เพราะการที่จะนําผลของสมการถดถอยไปประยุกต ผูวิเคราะหตองมีความมั่นใจ
ในความถูกตองของสมการ หากเงื่อนไขทุกขอเปนจริง ผูวิเคราะหจึงสามารถใชวิธีการทดสอบ F (F-test) 
และ t (t-test) ในการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามได เง่ือนไขทั้ง 5 ขอ มีดังนี้ 

1) ความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติ 
2) คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศูนย 
3) คาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ 
4) คาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน 
5) ตัวแปรอิสระแตละตัวเปนอิสระกัน 

1.1 ความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติ 

การตรวจสอบวาคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติหรือไม สามารถทําไดหลายวิธี  

อยางไรก็ตามทฤษฎีลิมิตสูสวนกลาง (Central Limit Theorem) กลาววาการแจกแจงของขอมูลจะมี
คาใกลเคียงกันมากขึ้นเมื่อขนาดตัวอยางเพ่ิมขึ้น และถาตัวอยางมีขนาดใหญพอ การแจกแจงของขอมูลจะมี
คาใกลเคียงกับการแจกแจงแบบปกติ ซึ่งจากการศึกษาขอมูล นักสถิติพบวา ขนาดของตัวอยางโดยท่ัวไปท่ี
ทําใหขอมูลมีการแจกแจงใกลเคียงกับการแจกแจงแบบปกติ คือ 30 ตัวอยาง ดังนั้น ทฤษฎีลิมิตสูสวนกลาง
จึงกําหนดใหขอมูลท่ีมีจํานวนมากกวา 30 ตัวอยางมีการแจกแจงใกลเคียงกับการแจกแจงแบบปกติ 

เนื่องจากงานวิจัยนี้มีขอมูลที่ใชสําหรับทดสอบในทุกสมการมากกวา 30 ตัวอยาง ดังน้ัน ผูวิจัยจึง
อางอิงทฤษฎีลิมิตสูสวนกลางเพื่อสรุปวาคาความคลาดเคลื่อนจากการวิเคราะหความถดถอยทุกสมการมีการ
แจกแจงแบบปกติ ดังนั้นการทดสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยในขั้นตอนถัดไป ผูวิจัยไม
กลาวถึงเงื่อนไขขอนี้อีกตอไป 
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1.2 คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศูนย 

การวิเคราะหความถดถอยโดยใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Least Square Method) จะทําใหคาเฉลี่ย
ของคาความคาดเคลื่อนเปนศูนยเสมอ ดังนั้นผูวิจัยจึงสรุปไดวาเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยขอน้ี
เปนจริงเสมอสําหรับทุกสมการ 

1.3 คาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ 

การวิเคราะหความถดถอยจําเปนตองทดสอบวาคาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงท่ี
หรือไม หากคาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนไมคงที่จะทําใหเกิดปญหา Heteroscedastic หรือไม 

การตรวจสอบความคงที่ของคาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนอาจพิจารณาไดจากกราฟ
ของคาคลาดเคลื่อน (e) กับตัวแปร X หรือกราฟของคาคลาดเคลื่อน (e) กับตัวแปร Y หรือกราฟของคา
คลาดเคลื่อน (e) กับคาพยากรณของตัวแปร Y (Y) ก็ได หากคา e กระจายอยูรอบๆ ศูนยหรือคา e มีคา
ในชวงใดชวงหน่ึงแคบไมวา X , Y หรือ Y จะเปลี่ยนแปลงอยางไร จะถือวาคาคลาดเคลื่อนมีคาคงท่ี 

1.4 คาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน 

การตรวจสอบความเปนอิสระของคาความคลาดเคลื่อน สามารถทําได 2 วิธี คือ การเขียนกราฟ 
แสดงความสัมพันธระหวาง e กับ t และการใชสถิติทดสอบ Durbin – Watson  

การใชสถิติทดสอบ Durbin – Watson สามารถพิจารณาไดดั้งนี้ 
1)  ถา Durbin – Watson มีคาใกล 2 ( มีคาในชวง 1.5 – 2.5 ) จะสรุปวาคาความคลาดเคลื่อน

เปนอิสระ กัน 
2)  ถา  Durbin – Watson นอยกวา 1.5 แสดงวา คาความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธเชิงบวก

ตอกัน โดยถา Durbin – Watson มีคาใกลศูนย แสดงวา คาความคลาดเคลื่อนมี
ความสัมพันธกันมาก 

3)  ถา Durbin – Watson มากกวา 2.5 แสดงวา คาความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธเชิงลบตอ
กัน โดยถา Durbin – Watson มีคาใกล 4 แสดงวา คาความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน
มาก 

สําหรับงานวิจัยนี้ ผูวิจัยทดสอบความเปนอิสระของคาความคลาดเคลื่อนโดยใชคาสถิติทดสอบ 
Durbin – Watson 
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1.5 ตัวแปรอิสระแตละตวัเปนอิสระกัน  

การตรวจสอบความสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละตัวทําไดหลายวิธี ซึ่งผลลัพธจากโปรแกรมทาง
สถิติ SPSS จะใหคาสถิติท่ีใชวัดความสัมพันธของตัวแปรอิสระ 4 คา คือ 

1) Tolerance ถาคา Tolerance ของตัวแปร Xi มีคาต่ํา แสดงวา ตัวแปรอิสระ Xi มี
ความสัมพันธกบัตัวแปรอิสระอ่ืนๆ มาก 

2) VIF (Variance Inflation Factor) ถาคา VIF ของตัวแปร Xi มีคามาก แสดงวา ตัวแปรอิสระ 
Xi  มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอื่นๆ มาก 

3) Eigenvalue ถาคา Eigenvalue เขาใกลศูนย แสดงวา ตัวแปรอิสระนั้นมีความสัมพันธกับตัว
แปรอิสระอื่นๆ มาก 

4) Condition Index ถาคา Condition Index มีคามาก แสดงวา ตัวแปรอิสระนั้นมีความสัมพันธ
กับตัวแปรอิสระอื่นๆ มาก  

ผูวิจัยใชคา Tolerance และ VIF ตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 

2. การตรวจสอบเงื่อนไขของสมการถดถอยเชิงพหุ 

 การวิเคราะหความถดถอยในงานวิจัยนี้แบงเปน 3 สวน ตามวิธีการดําเนินการวิจัย ดังนั้น การ
ตรวจสอบเงื่อนไขในสวนนี้ จึงแบงเปน 3 สวน ดังนี้ 

 2.1 การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของกําไรในปปจจุบัน 

 2.1.1 การทดสอบวาคาคาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่หรือไม  

 แผนภาพที่ 1 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคต (Y) กับคาความคลาดเคลื่อน (e) จาก
การวิเคราะหความถดถอยตามสมการ ตอไปนี้ 

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 
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Dependent Variable: RONA t+1

 

 จากแผนภาพที่ 1 ผูวิจัยพบวาคาความคลาดเคลื่อน (e) กระจายตัวอยูในชวงแคบๆ ไมวา Y จะ
เปลี่ยนแปลงไปอยางไร ดังนั้นผูวิจัยจึงสรุปไดวา คาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ 

 2.1.2 การทดสอบวาคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกันหรือไม 

 การทดสอบวาคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน โดยการใชสถิติทดสอบ Durbin-Watson 
ของสมการถดถอยตอไปนี้ 

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

5

1t

YEARt + α4 ∑
=

5

1t

INDUSi + ε t+1 

 คา Durbin-Watson ของสมการเทากับ 2.069 เนื่องจากคา Durbin-Watson ของสมการมีคาใกล 
2 ดังนั้น ผูวิจัยจึงสรุปไดวาคาคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน 
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 2.1.3 การทดสอบวาตัวแปรอิสระแตละตัวเปนอิสระกันหรือไม 

 ผูวิจัยใชคา Tolerance และคา VIF ตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระโดยถาคา 
Tolerance มีคาต่ํา และคา VIF มีคาสูงแสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน 
 

ตารางที่1 คา Tolerance และคา VIF 
  

คาสถิติ 
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 ผูวิจัยพบวาคา Tolerance และ VIF ของตัวแปรทุกตัวใกลเคียงกัน คา Tolerance 
ทั้งหมดมีคามากกวา 0.1 และคา VIF ทั้งหมดมีคาต่ํากวา 10 จึงสรุปไดวาตัวแปรอิสระทุกตัวเปนอิสระตอกนั 
ดังนั้นผลลัพธที่ไดนี้จึงสามารถเปนเครื่องยืนยันไดวาในการศึกษาครั้งนี้จะไมเกิดปญหา Multicollinearity 
แฝงอยูในสมการที่ใชวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ และการตีความผลลัพธท่ีไดจากการวิเคราะหจะมี
ความถูกตองและความนาเชื่อถือในระดับท่ีสูง 

 การตรวจสอบวาเกิดปญหา Multicollinearity  หรือไม คือการคํานวณคา Variance Inflation 
Factor (VIF) และคา Tolerance ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตวัแปรอิสระตัวอ่ืน
ในระดับใด  ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอื่นๆ มาก  และ
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ตามปกติคา VIF ท่ีมากกวา 10 ขึ้นไป และคา Tolerance ของตัวแปรมีคาใกลศูนย  จะถือวาอยูในระดับที่จะ
กอใหเกิดปญหา Multicollinearity ได   

2.2 การศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับองคประกอบของรายการคงคาง 

 2.2.1 การทดสอบวาคาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่หรือไม 

 แผนภาพที่ 2 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับคาความคลาดเคลื่อน (e) จากการ
วิเคราะหความถดถอยตามสมการตอไปนี้ 

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 ผูวิจัยพบวาคา e กระจายตัวอยูในชวงแคบๆ ไมวา Y จะเปลี่ยนแปลงไป
อยางไร ดังนั้นผูวิจัยจึงสรุปไดวา คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ 
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 2.2.2 การทดสอบวาคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกันหรือไม  

 การทดสอบวาคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน โดยการใชสถิติทดสอบ Durbin-Watson 
ของสมการถดถอยตอไปนี้ 

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

+  α5∑
=

5

1t

YEARt + α6∑
=

5

1t

INDUSi + ε t+1 

 คา Durbin-Watson ของสมการเทากับ 2.065 เนื่องจากคา Durbin-Watson ของสมการมีคาใกล 
2 ดังนั้น ผูวิจัยจึงสรุปไดวาคาคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน 

 2.2.3 การทดสอบวาตัวแปรอิสระแตละตัวเปนอิสระกันหรือไม 

 ผูวิจัยใชคา Tolerance และคา VIF ตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระโดยถาคา 
Tolerance มีคาต่ํา และคา VIF มคีาสูงแสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน 
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ตารางที่ 2 คา Tolerance และคา VIF 

 
 จากตารางที่ 2 ผูวิจัยพบวาคา Tolerance และ VIF ของตัวแปรทุกตัวใกลเคียงกัน คา Tolerance 
ทั้งหมดมีคามากกวา 0.1 และคา VIF ทั้งหมดมีคาต่ํากวา 10 จึงสรุปไดวาตัวแปรอิสระทุกตัวเปนอิสระตอกนั 
ดังนั้นผลลัพธที่ไดนี้จึงสามารถเปนเครื่องยืนยันไดวาในการศึกษาครั้งนี้จะไมเกิดปญหา Multicollinearity 
แฝงอยูในสมการที่ใชวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ และการตีความผลลัพธท่ีไดจากการวิเคราะหจะมี
ความถูกตองและความนาเชื่อถือในระดับท่ีสูง 

 การตรวจสอบวาเกิดปญหา Multicollinearity  หรือไม คือการคํานวณคา Variance Inflation 
Factor (VIF) และคา Tolerance ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระตัวอ่ืน
ในระดับใด  ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอื่นๆ มาก  และ
ตามปกติคา VIF ท่ีมากกวา 10 ขึ้นไป และคา Tolerance ของตัวแปรมีคาใกลศูนย  จะถือวาอยูในระดับที่จะ
กอใหเกิดปญหา Multicollinearity ได   

คาสถิต ิ
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 การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับองคประกอบของรายการ
คงคาง 

 2.3.1 การทดสอบวาคาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่หรือไม 

 แผนภาพที่ 3 แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Y) กับคา
คลาดเคลื่อน (e) จากการวิเคราะหความถดถอยตามสมการ ตอไปนี้ 

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 
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 จากแผนภาพที่ 3 ผูวิจัยพบวาคา e กระจายตัวอยูในชวงแคบๆ ไมวา Y จะเปลี่ยนแปลงไป
อยางไร ดังนั้นผูวิจัยจึงสรุปไดวา คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ 

 2.3.2 การทดสอบวาคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกันหรือไม  

 การทดสอบวาคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน โดยการใชสถิติทดสอบ Durbin-Watson ของ
สมการถดถอยตอไปนี้ 
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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 

คา Durbin-Watson ของสมการเทากับ 1.895 เนื่องจากคา Durbin-Watson ของสมการมีคาใกล 2 
ดังนั้น ผูวิจัยจึงสรุปไดวาคาคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน 

2.2.3 การทดสอบวาตัวแปรอิสระแตละตัวเปนอิสระกันหรือไม 

ผูวิจัยใชคา Tolerance และคา VIF ตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระโดยถาคา 
Tolerance มีคาต่ํา และคา VIF มีคาสูงแสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน 

 

ตารางที่ 3 คา Tolerance และคา VIF 
 

คาสถิต ิ
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 
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 จากตารางที่ 3 ผูวิจัยพบวาคา Tolerance และ VIF ของตัวแปรทุกตัวใกลเคียงกัน คา Tolerance 
ทั้งหมดมีคามากกวา 0.1 และคา VIF ทั้งหมดมีคาต่ํากวา 10 จึงสรุปไดวาตัวแปรอิสระทุกตัวเปนอิสระตอกนั 
ดังนั้นผลลัพธที่ไดนี้จึงสามารถเปนเครื่องยืนยันไดวาในการศึกษาครั้งนี้จะไมเกิดปญหา Multicollinearity 
แฝงอยูในสมการที่ใชวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ และการตีความผลลัพธท่ีไดจากการวิเคราะหจะมี
ความถูกตองและความนาเชื่อถือในระดับท่ีสูง 

 การตรวจสอบวาเกิดปญหา Multicollinearity  หรือไม คือการคํานวณคา Variance Inflation 
Factor (VIF) และคา Tolerance ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตวัแปรอิสระตัวอ่ืน
ในระดับใด  ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอื่นๆ มาก  และ
ตามปกติคา VIF ท่ีมากกวา 10 ขึ้นไป และคา Tolerance ของตัวแปรมีคาใกลศูนย  จะถือวาอยูในระดับที่จะ
กอใหเกิดปญหา Multicollinearity ได   
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ภาคผนวก ค 

ตารางสรุป 

องคประกอบของกําไรในสวนของกระเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนของรายการคง
คาง 

• องคประกอบของกําไรในสวนของกระเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนของ
รายการคงคางเปนผลจากการประมาณคาของรายการคงคาง 

ผูวิจยั 
ระเบียบวธิวีิจยั 
(ตวัแปรท่ีใช) 

ผลการศกึษา 

Sloan 1996 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ 
ดวยวิธีกําลังสองนอยสุด (Ordinary 
Least Squares Regressions : OLS) 
ตัวแปรอิสระ ประกอบดวย 
- กําไรจากการดําเนินงาน (Earningst) 
- รายการคงคาง (Accrualst) =  (ΔCA 
– ΔCash) – (ΔCL – ΔSTD - ΔTD) 
– Dep 
- กระแสเงินสด (Cash Flowst) = กําไร
จากการดําเนินงาน - รายการคงคาง 
ตัวแปรตาม ไดแก 
- กําไรจากการดําเนินงานหารดวย
สินทรัพยรวมถั่วเฉลี่ย ( Earningst+1) 
- อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม
ของหลักทรัพย  (Abnormal Returnt+1) 
คํานวณโดยวิธี Buy and hold 
abnormal returns 

                 กําไรจากการดําเนินงานป
ปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
กําไรจากการดําเนินงานในอนาคต 
ทั้งนี้กําไรประกอบไปดวย กระแส
เงินสดและรายการคงคางจึงไดนํามา
ทดสอบอีกครั้ง เพ่ือวัดความสามารถ
ในการอธิบายกําไรในอนาคต การ
ทดสอบความสัมพันธพิจารณาคา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยและ F-test 
                    ก ร ะ แ ส เ งิ น ส ด มี
ความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรใน
อนาคต และมากกวารายการคงคาง 
แตนักลงทุนยึดติดกับกําไรโดยที่
ไมไดพิจารณาองคประกอบของกําไร 
จึงทําใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุน
อ ย า ง ไ ม เ ห ม า ะ ส ม  แ ล ะ ร า ค า
หลักทรัพยจะกลับเปนราคาที่แทจริง 
ก็ตอเมื่อกิจการประกาศกําไรใน 
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ผูวิจยั 
ระเบียบวธิวีิจยั 
(ตวัแปรที่ใช) 

ผลการศกึษา 

Sloan 1996 (ตอ) 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) เปนการวัดความยั่งยืนของอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม        

อนาคตตางจากที่นักลงทุนคาดหวังจึง
ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติ 
       จึงสรุปไดวา ความยั่งยืนของกําไร
ขึ้นอยูกับสวนประกอบของกําไรในป
ปจจุบัน ทั้งนี้ความยั่งยืนของกําไรจะ
ลดลง ในสวนขององคประกอบของ
กําไรในสวนของรายการคงคาง และ
ความยั่งยืนของกําไรจะเพิ่มขึ้น  ใน
สวนขององคประกอบของกําไรใน
สวนของกระแสเงินสด เพราะกระแส
เงินสดสามารถบิดเบือนไดนอยกวา
กําไรสุทธิ เนื่องจากกําไรสุทธิไดจัดทํา
ขึ้นตามเกณฑคงคาง ผูบริหารจึงเลือก
ที่จะตกแตงกําไรทางบัญชีผานรายการ
คงค า ง  เ พ่ื อ ให เปนไปตามความ
ตองการของผูบริหาร 

Hong Xie 2001 การวิ เคราะหความถดถอย เชิ ง
พหุคูณ ดวยวิธีกําลังสองนอยสุด 
(Ordinary Least Squares 
Regressions : OLS) 
ตัวแปรอิสระ ประกอบดวย 
- กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
(CFOt) = FFO - ΔCA + ΔCash + 
ΔCL – ΔSTDBT 
 

          ก า ร วั ด ค ว า ม ยั่ ง ยื น ข อ ง
องคประกอบของกํ าไร  โดยการ
ทดสอบความสัมพันธกับกําไรใน
อน า คต  จ า ก ก า รทดสอบพบว า 
องคประกอบของกําไรในสวนของ
กระแสเงินสดมีความสัมพันธเชิงบวก
กับกําไรในอนาคตมากกวา รายการคง
คางท่ีไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหาร 
และรายการคงคางในดุลย  
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ผูวิจยั 
ระเบียบวธิวีิจยั 
(ตวัแปรที่ใช) 

ผลการศกึษา 

Hong Xie 2001 (ตอ) - รายการคงคาง (ACCRt) = 
สินทรัพยรวม = กําไร - กระแสเงิน
สดจากการดําเนินงาน 
- รายการคงคางในดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (NACt) 
- รายการคงคางท่ีไมอยูในดุลยพินิจ
ของผูบริหาร(ABNACt) 
ตัวแปรตาม ไดแก 
- กําไรกอนรายการพิเศษหารดวย
สินทรัพยรวมตนงวด  ( 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 

ใชตัวแบบ Jones Model (2001) ใน
การประมาณคารายการคงคางใน
ดุลยพินิจของผูบริหารและรายการ
คงค างที่ ไมอยู ในดุลยพินิจของ
ผูบริหาร 
 

พินิจของผูบริหาร โดยพิจารณาจากคา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยและคา F-
test 
          Mishkin test  พบวา รายการคง
คางในดุลยพินิจของผูบริหารมีความ
ยั่งยืนต่ํา สวนกระแสเงินสดมีความ
ยั่งยืนมากที่สุด 
           จึงสรุปไดวา ความยั่งยืนของ
กําไรต่ําเนื่องมาจากรายการคงคางใน
ดุ ล ยพิ นิ จของผู บ ริ ห าร  และ เมื่ อ
ทดสอบถึงราคาหลักทรัพยก็พบวานัก
ลงทุนไมไดคํานึงถึงความยั่งยืนของ
กําไร  จึงเปนเหตุใหนักลงทุนมีการ
กําหนดราคาหลักทรัพยสูงเกินจริง ทั้ง
ในรายการคงคางในดุลยพินิจของ
ผูบริหารและรายการคงคางท่ีไมอยูใน
ดุลยพินิจของผูบริหาร 
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ผูวิจยั 
ระเบียบวธิวีิจยั 
(ตวัแปรที่ใช) 

ผลการศกึษา 

Richardson, Sloan, 
Soliman  และ Tuna 
2005 
 

การวิ เคราะหความถดถอย เชิ ง
พหุคูณ ดวยวิธีกําลังสองนอยสุด 
(Ordinary Least Squares 
Regressions : OLS) 
ตัวแปรอิสระ ประกอบดวย 

- รายการคงคาง = 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
ดําเนินงานไมหมุนเวียน + การ
เปลี่ ยนแปลงของ สินทรัพยท าง
การเงินสุทธิ 

- การเปลี่ยนแปลงในเงินทุน
หมุนเวียน  = การเปลี่ยนแปลงใน
สินทรัพยดําเนินงานหมุนเวียน  - 
ก า ร เ ป ลี่ ย น แ ป ล ง ใ น ห นี้ สิ น
ดําเนินงานหมุนเวียน 
- การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย
ดําเนินงานไมหมุนเวียน  = การ
เ ป ลี่ ย น แ ป ล ง ใ น สิ น ท รั พ ย
ดําเนินงานไมหมุนเวียน - การ
เปลี่ยนแปลงในหนี้สินดําเนินงาน
ไมหมนุเวียน  
- การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย
ทางการเงินสุทธิ  = (การ
เปลี่ยนแปลงการลงทุนระยะส้ัน + 
การเปลี่ยนแปลงการลงทุนระยะ 
  

         การ เปลี่ ยนแปลงใน เ งิ น ทุน
หมุนเวียน ถูกกําหนดความนาเชื่อใน
ระดับกลาง พบวาสัมประสิทธิ์ติดลบ 
         การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย
ทางการเงินสุทธิ การเปลี่ยนแปลงของ
สินทรัพยดําเนินงานไมหมุนเวียน ถูก
กําหนดความนาเชื่ออยูในระดับกลาง-
ต่ํา และพบวาสัมประสิทธิ์ติดลบ 
            การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย
ทางการเงินสุทธิ ระดับความนาเชื่อถือ
อยูในระดับสูง เนื่องจากเปนรายการที่
เกี่ยวของกับบุคคลภายนอก และพบวา
สัมประสิทธิ์มีคาบวก 
         จ า ก ก า ร ศึ ก ษ า พ บ ว า
ความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคต
กับรายการคงคาง  ขึ้นอยูกับความ
นาเชื่อถือของรายการคงคาง และถา
นั ก ล ง ทุ น ไ ม ไ ด พิ จ า ร ณ า ค ว า ม
นาเชื่อถือของรายการคงคาง จึงทําให
การกําหนดราคาหลักทรัพยสูงกวา
คว าม เปนจริ ง  ซ่ึ ง จะ เห็นได จ าก
ความสัมพันธเชิงลบระหวางรายการ
คงคางกับผลตอบแทนผิดปกติใน
อนาคต ซึ่งผลจากการทดสอบพบวา  
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ผูวิจยั ระเบียบวธิวีิจยั 
(ตวัแปรที่ใช) 

ผลการศกึษา 

Richardson, Sloan, 
Soliman  และ Tuna 
2005 (ตอ) 
 

ยาว) - การเปลีย่นแปลงของหนี้สิน 
ทางการเงิน 

การเปลีย่นแปลงในเงินทุนหมุนเวยีน 
และการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย
ดําเนินงานไมหมุนเวียนที่ถกูจัดใหมี
ความนาเชื่ออยูในระดับกลาง-ต่ํามี
ความสัมพันธในเชิงลบมากกวาการ
เปลี่ยนแปลงของสินทรัพยทางการเงนิ
สุทธิ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

99 

• องคประกอบของกําไรในสวนของกระเงินสดมีความยัง่ยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนของ
รายการคงคาง เปนผลจากการเติบโตของรายการคงคาง ท่ีทําใหไดรับผลตอบแทนในอตัราที่ลดลง 
 

ผูวิจยั ระเบียบวธิวีิจยั 
(ตวัแปรที่ใช) 

ผลการศกึษา 

Fairfield, Whisenant 
และ Yohn2003 

- การเติบโตของเงินทุนหมุนเวยีน 
(GrWC t) = ( ΔAR t + INV t + 
OTHERCA t ) –  (AP t + 
OTHERCL t ) - คาเสื่อมราคาและคา
ตัดจําหนาย (DEPAMORT t)  
- การเติบโตของสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธ-ิระยะยาว
(GrLTNOA t) = GrNOA t -  ACC t 
- การเติบโตของสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธ(ิGrNOA t),= NOAt-1 
– NOA t 
- สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (NOAt) 
= ΔAR t + INV t + PPE t + 
INTANGE t+OTHERCAt–APt-
OTHERCLt   
ตัวแปรตาม ไดแก 
- อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ดําเนินงานรวม (ROA t+1) คํานวณ
จาก กําไรจากการดําเนินงานหาร
ดวยสินทรัพยรวมถั่วเฉลี่ย 
- อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม
ของหลักทรัพย (BHARt+1)  

         ศึกษาความสามารถในการทํา
กําไรในอนาคตกับรายการคงคางและ
การเติบโตของสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิ โดย FWY ไดกําหนดใหการ
เติบโตของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ
เปนผลรวมระหวางการเติบโตของ
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ-ระยะยาว
กับรายการคงค าง  ท่ีคํ านวณจาก
เงินทุนหมุนเวียนท่ียกเวนเงินสด หัก
ดวยคาเสื่อมราคา 
การทดสอบแบงเปน 2 กลุม กลุมแรก
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
ประกอบไปดวย  การเติบโตของ
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ-ระยะยาว
กับรายการคงคาง 
           จากการศึกษาพบวา 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
ผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงาน
รวม ในอนาคต หลังจากควบคุมอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยดําเนินงาน
รวมงวดปจจุบัน และยังพบอีกวา  
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ผูวิจยั 
ระเบียบวธิวีิจยั 
(ตวัแปรที่ใช) 

ผลการศกึษา 

Fairfield, Whisenant 
และ Yohn2003 (ตอ) 

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 
จากการวิเคราะหความสัมพนัธ 
(Correlation) พบวา ROA t+1 ,  และ 
NOA t มีความสัมพันธกนัอยางมาก 
จึงตองให  ROA t  เปนตัวแปร
ควบคุม 

การเติบโตของสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิ –ระยะยาวกับรายการคงคางมี
ความสัมพันธ เชิงลบที่ไมแตกตาง
อยางมีนัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยดําเนินงานรวมในอนาคต 
ห ลั ง จ า ก ที่ ไ ด ค ว บ คุ ม อั ต ร า
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมในป
ปจจุบัน 
        ทั้งน้ี การเติบโตของสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ มีความสัมพันธเชิง
ลบกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ดําเนินงานรวมในอนาคต หรือกิจการ
ท่ีมีกําไรในปปจจุบันที่เทากัน แตถา
กิ จการใดไดมี ก ารลงทุน เพิ่ ม ใน
สินทรัพยดําเนินงาน จะสงผลใหกําไร
ในอนาคตลดลง ซึ่งเปนผลมาจากหลัก
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 ไดสรุปวา 
องคประกอบของกําไรในสวนที่เปน
ร า ย ก า รค งค า ง มี ค ว าม ยั่ ง ยื น ต่ํ า 
เนื่องมาจากการเพิ่มขึ้นในอัตราสวนที่
ลดลงของ         
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• องคประกอบของกําไรในสวนของกระเงินสดมีความยั่งยืนกวาองคประกอบของกําไรในสวนของ
รายการคงคาง เปนผลจากการบิดเบือนทางการบัญชี 
 

ผูวิจยั 
ระเบียบวธิวีิจยั 
(ตวัแปรที่ใช) 

ผลการศกึษา 

Richardson,  Sloan, 
Soliman  และ Tuna 
(2006) 

การวิ เคราะหความถดถอย เชิ ง
พหุคูณ ดวยวิธีกําลังสองนอยสุด 
(Ordinary Least Squares 
Regressions : OLS) 
ตัวแปรอิสระ ประกอบดวย 
- อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ (RNOAt ) 
- รายการคงคาง (ACCt ) =  (NOAt-
NOAt-1) / NOAt-1 
- อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ยอดขาย (SGt) 
- การเปลี่ยนแปลงในอัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิ (Δ ATt ) 
ตัวแปรตาม 
- อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ดํ า เ นิ น ง า น สุ ท ธิ ใ น อ น า ค ต  
(RNOAt+1) คํานวณจากกําไรจาก
การดําเนินงานหารดวยสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิตนงวด 
 

Richardson et al. (2006) ไดแบงรายการ
คงคางออกเปนสองสวน เพื่อศึกษาถึง
องคประกอบของรายการคงคางที่เปน
เหตุใหกําไรในสวนของรายการคงคางมี
ความยั่งยืนต่ํา 
          โดยการทดสอบความสัมพันธ
ระหวางองคประกอบของรายการคงคาง
กับ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ดํา เนินงานสุทธิในอนาคต  จากการ
วิ เ ค ร า ะ ห ค ว า ม ถ ด ถ อ ย พ บ ว า 
สัมประสิทธิ์ของการเติบโตของรายการ
คงคาง และความมีประสิทธิภาพของ
รายการคงคางติดลบอยางมีนัยสําคัญ แต
สัมประสิทธิ์ของความมีประสิทธิภาพ
ของรายการคงคางติดลบมากกวา          
             การที่ สั มประสิทธิ์ ของการ
เติบโตของรายการคงคางติดลบ อาจ
เปนไปไดทั้งการเพิ่มขึ้นในอัตราท่ีลดลง
ของผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มขึ้น  
หรือการบิดเบือนทางการบัญชี และที่
สัมประสิทธิ์ของการเติบโตติดลบ 
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ผูวิจยั 
ระเบียบวธิวีิจยั 
(ตวัแปรที่ใช) 

ผลการศกึษา 

Richardson,  Sloan, 
Soliman  และ Tuna 
(2006) (ตอ) 

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 
 

อันเนื่องมาจากสวนยอดขายก็เปนบอ
เกิดของการประมาณคารายการคงคาง 
เชน  ลูกหนี้การคา  ซึ่งสอดคลองกับ
งานวิจัยของ Sloan ที่วาการบิดเบือน
ทางการบัญชี เปนสาเหตุทําใหความ
ยั่งยืนของรายการคงคางต่ํากวากระแส
เงินสด 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
  
 นางสาววิชยา สุธีรยงประเสริฐ  เกิดเมื่อวันที่ 27 กุมภาพันธ พ.ศ. 2526 ที่จังหวัดภูเก็ต ไดเขาศึกษา
ในระดับปริญญาตรีที่คณะวิทยาการจัดการ ภาควิชาการบัญชี ที่มหาวิทยาลัยสงขลานครินทร และสําเร็จ
การศึกษาบริหารธุรกิจบัณฑิตการบัญชี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) ในปการศึกษา 2547 จากนั้นไดศึกษาตอใน
ระดับปริญญาโท หลักสูตรปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต สาขาการบัญชี ภาควิชาการบัญชี ท่ีคณะพาณชิยศาสตร
และการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เมื่อ พ.ศ. 2548 
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