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งานวิจยั ความสัมพนัธ์ของรายการคงคา้งและองค์ประกอบของรายการคงคา้งต่อความ
สม ่าเสมอของก าไรรอบบญัชีถดัไปและอตัราผลตอบแทนของหุ้นปีถดัไป เกิดขึ้นจากการสนใจใน
ประเด็นท่ีว่า ก าไรสุทธิของกิจการโดยทัว่ไปสะทอ้นถึงมูลค่าของกิจการ ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวช่วยใหผู้ใ้ช้
งบการเงินสามารถประเมินผลการด าเนินงานและกระแสเงินสดในอนาคตได้ เพื่อมุ่งหวงัอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน โดยทัว่ไปแลว้ราคาหลกัทรัพยข์ึ้นอยู่กับกระแสเงินสดหรือเงินปันผลท่ี 
นกัลงทุนคาดการณ์โดยใชก้ าไรสุทธิทางบญัชีปัจจุบนัในการพยากรณ์ อย่างไรก็ตามผลก าไรสุทธิทาง
บญัชีของกิจการบางกรณีอาจไม่ไดส้ะทอ้นผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง จึงจดัท างานวิจยัน้ีเพื่อทดสอบ
ว่ารายการคงคา้งส่งผลต่อความสม ่าเสมอของก าไรรอบบญัชีถดัไปและอตัราผลตอบแทนของหุ้นปี
ถดัไปหรือไม่อย่างไร  ทั้งน้ีตอ้งขอขอบคุณอาจารยท์ุกท่านท่ีไดส้ั่งสอนความรู้ต่างๆ ในทุกๆ วิชา ท่ีได้
เรียนในปริญญาโทน้ี ท าให้ไดค้วามรู้มากมาย เป็นแนวทางในการท างานวิจยัเล่มน้ีขึ้นมา ส าหรับใน
ส่วนของงานวิจยัเล่มน้ี ตอ้งขอขอบคุณ อาจารย ์ผูช่้วยศาสตราจารยปิ์ยภสัร ธาระวานิช และ อาจารย ์
รองศาสตราจารยธ์าตรี จนัทรโคลิกา ท่ีไดใ้หค้วามรู้ ค  าแนะน าและค าปรึกษาท่ีดีในการท าการวิจยั และ
คอยผลกัดนัใหท้ าเร่ืองน้ีต่อไป จนเป็นสารนิพนธ์ฉบบัน้ีท่ีเสร็จสมบูรณ์ 
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บทคดัยอ่ 
งานวิจัยน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างรายการคงค้างและองค์ประกอบของรายการคงค้างในงบการเงิน  ต่อความ

สม ่าเสมอของก าไรและอตัราผลตอบแทนของหุ้น ซ่ึงความสม ่าเสมอของก าไร (Earning Persistence) หมายถึง ตวัเลขก าไรในงบการเงินปี
ปัจจุบนัท่ีค านวณขึ้นจากหลกัการบญัชีท่ียึดหลกัความระมดัระวงั, ความเป็นกลางและความเช่ือถือไดซ่ึ้งสะทอ้นถึงผลการด าเนินงานท่ี
แทจ้ริงของกิจการท าให้สามารถใชพ้ยากรณ์ความสามารถในการท าก าไรของกิจการในอนาคตไดอ้ย่างถูกตอ้ง อตัราผลตอบแทนของหุ้น 
ใชอ้ตัราผลตอบแทนเกินปกติปรับดว้ยขนาด (Size-adjusted abnormal returns) เป็นตวัทดสอบ โดยในการศึกษาวิจยัใชข้อ้มูลของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ตั้งปี พ.ศ. 2547 – 2562 ไม่รวมบริษทัในกลุ่มสถาบนัการเงิน ไดแ้ก่ ธนาคาร บริษทั
ประกนัภยั และ บริษทัหลกัทรัพย ์โดยมีกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 221 บริษทั จ านวนทั้งหมด 16 ปี และวิเคราะห์ดว้ย  Panel regression เพ่ือขจดั
ปัญหาตวัแปรท่ีมีค่าคงท่ีเสมอแมว่้าเวลาจะเปลี่ยนแปลงไปและไม่สามารถวดัค่าได ้

ผลการวิจยัสรุปไดว่้า ก าไรทางบญัชีในปีปัจจุบนัสามารถพยากรณ์ก าไรในปีถดัไปได ้เมื่อแยกองค์ประกอบของก าไร
ทางบญัชีเป็นก าไรส่วนของกระแสเงินสดและก าไรส่วนของรายการคงคา้งพบว่าก าไรส่วนของกระแสเงินสดสามารถพยากรณ์ก าไรในปี
ถดัไปไดดี้กว่าก าไรจากส่วนของรายการคงคา้ง จากนั้นทดสอบก าไรส่วนของรายการคงคา้งไดผ้ลว่า  ไม่สามารถใช้พยากรณ์ก าไรในปี
ถดัไปได ้จึงไดแ้ยกองค์ประกอบของรายการคงคา้ง ออกพบว่า มีเพียงองคป์ระกอบย่อยของรายการคงคา้งจากส่วนเปลี่ยนแปลงของหน้ีสิน
ไม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมหน้ีสินระยะยาวท่ีมีภาระดอกเบ้ียท่ีส่งผลให้ก าไรในปีถดัไปลดลงอย่างมีนัยส าคญั ทั้งน้ีไดท้ดสอบรายการคงคา้งกบั
อตัราผลตอบแทนของหุ้นเกินปกติปรับดว้ยขนาดปีถดัไป พบว่าก าไรในปีปัจจุบนัไม่สามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของหุ้นเกินปกติ
ปรับดว้ยขนาดปีถดัไปได ้เน่ืองจากผลการทดสอบไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ มีเพียงองคป์ระกอบย่อยของรายการคงคา้งจากส่วนเปลี่ยนแปลง
หน้ีสินไม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมหน้ีสินระยะยาวท่ีมีภาระดอกเบ้ียท่ีส่งผลให้อตัราผลตอบแทนของหุ้นเกินปกติปรับด้วยขนาดในปีถัดไป
ลดลงอย่างมีนัยส าคญั แสดงให้เห็นว่านักลงทุนโดยทัว่ไปท่ีใชก้ าไรทางบญัชีเพียงอย่างเดียวมาพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของหุ้นนั้นไม่
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บทที ่1 

บทน ำ (Introduction) 
 
 

ก ำไรสุทธิของกิจกำรสะทอ้นถึงมูลค่ำของกิจกำร ก ำไรสุทธิหรือขำดทุนสุทธิเป็น
ขอ้มูลท่ีแสดงถึงผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำรในรอบเวลำหน่ึงๆ ซ่ึงขอ้มูลดงักล่ำวช่วยให้ผูใ้ช้งบ
กำรเงินสำมำรถประเมินผลกำรด ำเนินงำนและกระแสเงินสดในอนำคตได้ เพื่อมุ่งหวงัอัตรำ
ผลตอบแทนจำกกำรลงทุน โดยทัว่ไปแลว้รำคำหลกัทรัพยข์ึ้นอยู่กบักระแสเงินสดหรือเงินปันผลท่ี
นักลงทุนคำดกำรณ์โดยใช้ก ำไรสุทธิทำงบญัชีปัจจุบนัในกำรพยำกรณ์กระแสเงินสดหรือก ำไรใน
อนำคต อย่ำงไรก็ตำมกำรแสดงตวัเลขผลก ำไรสุทธิทำงบญัชีของกิจกำรบำงกรณีอำจไม่ไดส้ะทอ้น
ผลกำรด ำเนินงำนท่ีแทจ้ริง เช่น ในบำงปีกิจกำรอำจมีกำรขำยเงินลงทุนแลว้บนัทึกก ำไรพิเศษจำก
รำยกำรดงักล่ำว ซ่ึงไม่ใช่ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติของกิจกำร ดงันั้นกำรพิจำรณำตดัสินใจลงทุน
โดยกำรน ำก ำไรสุทธิทำงบญัชีไปพิจำรณำเพียงอย่ำงเดียวนั้นไม่เพียงพอ จ ำเป็นตอ้งให้ควำมส ำคญั
กับองค์ประกอบของก ำไรว่ำท่ีจริงแล้ว ก ำไรสุทธิของกิจกำรนั้นมำจำกกำรด ำเนินงำนท่ีแท้จริง
หรือไม่ ยกตวัอย่ำงกรณีเร่ืองอ้ือฉำวของบริษทั WorldCom ในประเทศสหรัฐอเมริกำท่ีน ำค่ำใช้จ่ำย
ในกำรด ำเนินงำนท่ีตอ้งบนัทึกเป็นค่ำใช้จ่ำยในงบก ำไรขำดทุนไปบนัทึกเป็นรำยกำรท่ีดิน อำคำร
และอุปกรณ์มูลค่ำกวำ่หลำยพนัลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ท ำใหบ้ริษทัมีก ำไรมหำศำลในงวดนั้นและส่งผล
ท ำใหร้ำคำหุน้ของบริษทั WorldCom ปรับตวัสูงขึ้น จำกเหตุผลดงักล่ำวท ำใหมี้งำนวิจยัหลำยเล่มพูด
ถึงกำรจดัสรรก ำไรผำ่นรำยกำรคงคำ้ง (Discretionary Accruals : DISC)  

Dechow (1994) และ Dechow, Sloan, and Sweeney (1996) กล่ำวว่ำรำยกำรส ำคญัอีก
รำยกำรหน่ึงท่ีจ ำเป็นตอ้งให้ควำมส ำคญัเม่ือตอ้งกำรประเมินก ำไรในอนำคต คือ รำยกำรคงคำ้ง โดย
รำยกำรคงคำ้ง (Accruals) หมำยถึง รำยกำรและเหตุกำรณ์ทำงบญัชีท่ีจะรับรู้เม่ือเกิดเหตุกำรณ์ขึ้น 
มิใช่รับรู้เม่ือมีกำรรับหรือจ่ำยเงินสดหรือรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด ซ่ึงตอ้งบนัทึกรำยกำรบญัชีไวต้ำม
งวดบัญชีท่ีเกิดเหตุกำรณ์ขึ้นและด้วยแนวคิดของเร่ืองกำรวดัผลก ำไรและข้อสมมติเร่ืองเกณฑ ์
คงคำ้ง (Accrual Basis) ของแม่บทกำรบญัชีในกำรจดัท ำและน ำเสนองบกำรเงิน สำมำรถอธิบำยว่ำ 
ก ำไรสุทธิทำงบญัชีเกิดจำก 2 องค์ประกอบท่ีส ำคญั ได้แก่ องค์ประกอบส่วนของกระแสเงินสด 
(Cash Flow Component of Earnings) ซ่ึงองค์ประกอบส่วนของกระแสเงินสดสำมำรถแบ่งได้ตำม
กิจกรรมท่ีแสดงและน ำเสนอในงบกระแสเงินสด คือ กระแสเงินสดจำกกิจกรรมด ำเนินงำน  
(Cash Flow from Operating Activities), กระแส เ งินสดจำกกิจกรรมลงทุ น  (Cash Flow from 



2 
 

Investing Activities) และกระแสเ งินสดจำกกิจกรรมจัดหำ เ งิน  (Cash Flow from Financing 
Activities) และองค์ประกอบส่วนของรำยกำรคงค้ำง (Accrual Component of Earnings) โดย
องคป์ระกอบของก ำไรจำกส่วนรำยกำรคงคำ้งทั้งหมด สำมำรถแบ่งได ้2 ประเภท คือ  

1. แบ่งตำมระยะเวลำ ไดแ้ก่ รำยกำรคงคำ้งระยะสั้นกบัรำยกำรคงคำ้งระยะยำว รำยกำร
คงค้ำงระยะสั้ น (Current Accruals) คือ กำรแก้ไขในส่วนของสินทรัพย์หมุนเวียนและหน้ีสิน
หมุนเวียน เช่น กำรรับรู้รำยไดรั้บล่วงหนำ้หรือกำรชะลอกำรรับรู้ค่ำใชจ่้ำย รำยกำรคงคำ้งระยะยำว  
(Non-Current Accruals) คือ รำยกำรท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรแกไ้ขในส่วนของสินทรัพยสุ์ทธิระยะยำว เช่น 
กำรชะลอกำรตดัค่ำเส่ือมรำคำ  

2. แบ่งตำมกำรควบคุม ไดแ้ก่ รำยกำรคงคำ้งโดยดุลยพินิจหรือรำยกำรคงคำ้งไม่ปกติ 
(Discretionary Accruals) หมำยถึง รำยกำรคงคำ้งท่ีเกิดขึ้นจำกกำรจงใจใช้ดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร
ในกำรจดักำรตวัเลขก ำไรของธุรกิจ เช่น ค่ำตอบแทนพิเศษแก่กรรมกำร โบนัสกรรมกำร เป็นตน้ 
และ รำยกำรคงค้ำงปกติ (Non-Discretionary Accruals) หมำยถึง รำยกำรคงค้ำงท่ีไม่ขึ้ นอยู่กับ 
ดุลยพินิจของผูบ้ริหำร เช่น ยอดขำยท่ีเปล่ียนแปลง 

ผู ้วิ จัย จึ งมุ่ งประ เด็นไป ท่ี เ ร่ืองรำยกำรคงค้ำงว่ ำ ส่ งผลต่อก ำ ไรในปีถัด ไป  
(Earning Persistence) และ อตัรำผลตอบแทนของหุ้น (Stock return) ทั้งน้ี ควำมสม ่ำเสมอของก ำไร 
(Earning Persistence) หมำยถึง ตวัเลขก ำไรในงบกำรเงินปีปัจจุบนัท่ีค ำนวณขึ้นจำกหลกักำรบญัชีท่ี
ยึดหลักควำมระมัดระวงั, ควำมเป็นกลำงและควำมเช่ือถือได้ซ่ึงสะท้อนถึงผลกำรด ำเนินงำนท่ี
แทจ้ริงของกิจกำรท ำให้สำมำรถใช้พยำกรณ์ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของกิจกำรในอนำคตได้
อย่ำงถูกตอ้ง กล่ำวอีกอยำ่งคือ คุณภำพก ำไรในปัจจุบนัท่ีจะคงอยู่ในอนำคตไดม้ำกนอ้ยเพียงใด และ
อตัรำผลตอบแทนของหุ้นของงำนวิจยัน้ีใชอ้ตัรำผลตอบแทนเกินปกติปรับดว้ยขนำด (Size-adjusted 
abnormal returns) มำเป็นตวัทดสอบ ซ่ึงอตัรำผลตอบแทนเกินปกติปรับดว้ยขนำด (Size-adjusted 
abnormal returns) คือ ผลต่ำงของอตัรำผลตอบแทนของหุ้นกบัค่ำเฉล่ียของผลตอบแทนจำกกำรถือ
หุน้ของพอร์ต ณ วนัท่ี T ในช่วงเวลำ 12 เดือน โดยมีขั้นตอนกำรค ำนวณดงัน้ี เร่ิมจำกกำรจดัเรียงหุ้น
ตำมขนำดของกิจกำรโดยใช้มูลค่ำตำมรำคำตลำด (Market Capitalization) จำกน้อยไปมำก กำรใช้
มูลค่ำตำมรำคำตลำด (Market Capitalization) เป็นตวัวดัขนำดของกิจกำรเน่ืองจำกมูลค่ำดังกล่ำว
สำมำรถสะทอ้นขอ้มูลข่ำวสำรของกิจกำรไดม้ำกกว่ำมูลค่ำทำงบญัชีของกิจกำร จำกนั้นแบ่งหุ้นเป็น
พอร์ต (Portfolio) ทั้งหมด 10 พอร์ต (Decile) โดยให้แต่ละพอร์ตมีจ ำนวนหุ้นเท่ำ ๆกนัและค ำนวณ
ค่ำเฉล่ียของผลตอบแทนจำกกำรถือหุ้นในช่วง 12 เดือนจำกนั้นน ำอตัรำผลตอบแทนของหุ้นตวันั้น
มำหำผลตำ่งจำกค่ำเฉล่ียอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มนั้น 
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งำนวิจัยของ Sloan (1996) แสดงให้เห็นว่ำควำมสม ่ำเสมอของก ำไรจำกส่วนของ
รำยกำรคงคำ้งมีควำมสม ่ำเสมอน้อยกว่ำก ำไรจำกส่วนของกระแสเงินสด หมำยควำมว่ำ ก ำไรในปี
ปัจจุบนัหำกแยกองคป์ระกอบเป็น 2 องคป์ระกอบตำมขำ้งตน้ คุณภำพก ำไรจำกส่วนของกระแสเงิน
สดสำมำรถน ำไปพยำกรณ์ก ำไรในอนำคตไดดี้กวำ่ก ำไรจำกส่วนของรำยกำรคงคำ้ง ทั้งน้ี Xie (2001) 
ไดต้่อยอดงำนวิจยัของ Sloan (1996)  โดยแบ่งรำยกำรคงคำ้งออกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ รำยกำรคงคำ้งท่ี
เกิดจำกกำรด ำเนินธุรกิจตำมปกติ (Non-Discretionary) ซ่ึงหมำยถึง รำยกำรคงคำ้งท่ีไม่ขึ้นอยูก่บัดุลย
พินิจของผูบ้ริหำร และ รำยกำรคงคำ้งโดยดุลยพินิจผูบ้ริหำร (Discretionary Accruals) ซ่ึงหมำยถึง 
รำยกำรคงคำ้งท่ีเกิดขึ้นจำกกำรจงใจใชดุ้ลยพินิจของฝ่ำยบริหำรในกำรจดักำรตวัเลขก ำไรของธุรกิจ  
Xie (2001) ไดท้ดสอบตำมวิธีของ Sloan (1996) พบว่ำ นกัลงทุนประเมินมูลค่ำควำมสม ่ำเสมอของ
ก ำไรจำกส่วนของกระแสเงินสดและรำยกำรคงคำ้งปกติไม่ถูกตอ้ง โดยมองว่ำก ำไรจำกส่วนของ
กระแสเงินสดและก ำไรจำกส่วนของรำยกำรคงคำ้งท่ีเกิดจำกกำรด ำเนินธุรกิจตำมปกติ สำมำรถ
พยำกรณ์ก ำไรในอนำคตได้น้อย ในขณะท่ีประเมินมูลค่ำควำมสม ่ำเสมอของก ำไรจำกส่วนของ
รำยกำรคงคำ้งไม่ปกติสูงไป คือ ประเมินว่ำ ก ำไรจำกส่วนของรำยกำรคงคำ้งโดยดุลยพินิจผูบ้ริหำร
สำมำรถพยำกรณ์ก ำไรในอนำคตไดสู้ง 

จำกนั้น Pincus, Rajgopal, and Venkatachalam (2007) ได้ท ำกำรทดสอบตำมงำนวิจยั
ของ Sloan (1996) และ Xie (2001) กบัตลำดทุน 20 ประเทศทัว่โลกซ่ึงมีประเทศไทยเป็นหน่ึงใน
กลุ่มตวัอยำ่ง ไดผ้ลเช่นเดียวกนั คือ ก ำไรในปีปัจจุบนัหำกแยกองคป์ระกอบเป็น 2 องคป์ระกอบตำม
ขำ้งตน้แลว้ คุณภำพก ำไรจำกส่วนของกระแสเงินสดสำมำรถน ำไปพยำกรณ์ก ำไรในอนำคตไดดี้กว่ำ
ก ำไรจำกส่วนของรำยกำรคงคำ้ง และ พบวำ่นกัลงทุนประเมินควำมสม ่ำเสมอของก ำไรจำกส่วนของ
กระแสเงินสดและรำยกำรคงคำ้งปกติไม่ถูกตอ้ง โดยมองว่ำก ำไรจำกส่วนของกระแสเงินสดและ
ก ำไรจำกส่วนของรำยกำรคงค้ำงท่ีเกิดจำกกำรด ำเนินธุรกิจตำมปกติ สำมำรถพยำกรณ์ก ำไรใน
อนำคตไดน้อ้ย ในขณะท่ีประเมินมูลค่ำควำมสม ่ำเสมอของก ำไรจำกส่วนของรำยกำรคงคำ้งไม่ปกติ
สูงไป คือ ประเมินว่ำ ก ำไรจำกส่วนของรำยกำรคงคำ้งโดยดุลยพินิจผูบ้ริหำรสำมำรถพยำกรณ์ก ำไร
ในอนำคตได้สูง และสอดคล้องกับงำนวิจัยเชิงประจักษ์ของ Vivattanachang and Supattarakul 
(2013) ท่ีทดสอบตำมงำนวิจยัของ Sloan (1996) และ Xie (2001) โดยใช้ขอ้มูลของประเทศไทย
ไดผ้ลกำรทดสอบเหมือนกนั จำกนั้นแยกองค์ประกอบของรำยกำรคงคำ้งเป็นรำยกำรคงคำ้งปกติ  
(Non-Discretionary Accruals)  และรำยกำรคงค้ำงไม่ปกติ (Discretionary Accruals)  ได้ผลว่ำ  
นักลงทุนและตลำดประเมินมูลค่ำควำมสม ่ำเสมอของก ำไรจำกทั้งส่วนของกระแสเงินสด รำยกำร 
คงคำ้งปกติและรำยกำรคงคำ้งไม่ปกติไม่ถูกตอ้ง โดยประเมินมูลค่ำควำมสม ่ำเสมอของก ำไรจำก
ส่วนของกระแสเงินสดและรำยกำรคงคำ้งปกติต ่ำไปและประเมินมูลค่ำควำมสม ่ำเสมอของก ำไรจำก
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ส่วนของรำยกำรคงค้ำงไม่ปกติสูงไป  กล่ำวได้อีกประกำรคือ นักลงทุนในตลำดพิจำรณำหรือ 
มองเพียงแค่ตวัเลขก ำไรแต่ไม่ไดม้องถึงองคป์ระกอบของก ำไรเลย 

ทั้ งน้ีมีงำนวิจัยของ Richardson, Sloan, Soliman, and Tuna (2005) ท่ีทดสอบควำม
สม ่ำเสมอของก ำไรจำกส่วนของรำยกำรคงคำ้งเพิ่มเติมจำก Sloan (1996) และ Xie (2001) โดยท ำกำร
แยกองคป์ระกอบของรำยกำรคงคำ้งเป็น 3 องคป์ระกอบใหญ่ ไดแ้ก่ องคป์ระกอบรำยกำรคงคำ้งจำก
ส่วนเป ล่ียนแปลงเ งินทุนหมุนเ วียนสุทธิ ท่ีไม่รวมเ งินสดและเ งินลงทุนระยะสั้ นสุทธิ ,  
กำรเปล่ียนแปลงของสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมเงินลงทุนระยะยำวสุทธิ และกำรเปล่ียนแปลง
ในสินทรัพย์ทำงกำรเงินสุทธิ จำกนั้ นแยกองค์ประกอบของรำยกำรคงค้ำงทั้ ง  3 ออกเป็น
องค์ประกอบย่อย ๆ อีก โดยงำนวิจยัของ Richardson et al. (2005) ไดท้ดสอบควำมสม ่ำเสมอของ
ก ำไรจำกองคป์ระกอบขำ้งตน้โดยใชก้ลุ่มตวัอยำ่งจำกฐำนขอ้มูล 2 แหล่ง คือ รำยงำนทำงกำรเงินจำก 
Compustat annual database และรำคำหุน้จำก CRSP daily stock returns files ช่วงปี ค.ศ. 1996 - 2001 
ไดท้ั้งหมด 108,617 ตวัอย่ำงและไดผ้ลกำรทดสอบว่ำ ควำมสม ่ำเสมอของก ำไรจำกส่วนของรำยกำร
คงคำ้งมีผลต่อก ำไรและอตัรำผลตอบแทนของหุ้นในอนำคตลดลง ซ่ึงไดผ้ลกำรทดสอบว่ำ ก ำไรใน
ปีปัจจุบันสำมำรถพยำกรณ์ก ำไรในปีถัดไปได้ ส่วนก ำไรจำกองค์ประกอบของรำยกำรคงค้ำง  
ทั้ง  3 องค์ประกอบมีควำมสม ่ำเสมอของก ำไรต ่ำเน่ืองจำกมีค่ำสัมประสิทธ์ติดลบอย่ำงมีนัยส ำคญั
ทำงสถิติ สำมำรถบอกไดว้่ำ องค์ประกอบของก ำไรจำกรำยกำรคงคำ้งทั้งหมดส่งผลให้ก ำไรในปี
ถดัไปลดลง  

ทั้งน้ีในบริบทของตลำดทุนในประเทศไทยยงัไม่ได้มีกำรศึกษำควำมสม ่ำเสมอของ
ก ำไรจำกส่วนรำยกำรคงคำ้งโดยแยกองคป์ระกอบตำมงำนวิจยัของ Richardson et al. (2005)  ผูว้ิจยั
จึงทดสอบควำมสม ่ำเสมอของก ำไรจำกส่วนของรำยกำรคงคำ้งพร้อมทั้งแยกองค์ประกอบของ
รำยกำรคงคำ้งออกเป็นส่วนยอ่ย ๆ โดยมีกำรจดัหมวดหมู่ครอบคลุมรำยกำรคงคำ้งทำงบญัชีทั้งหมด 
เบ้ืองตน้แบ่งองคป์ระกอบรำยกำรคงคำ้งออกเป็น 3 องคป์ระกอบใหญ่ ไดแ้ก่ องคป์ระกอบรำยกำร
คงคำ้งจำกกำรเปล่ียนแปลงเงินทุนหมุนเวียนสุทธิท่ีไม่รวมเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้นสุทธิ,  
กำรเปล่ียนแปลงของสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมเงินลงทุนระยะยำวสุทธิ และกำรเปล่ียนแปลง
ในสินทรัพย์ทำงกำรเงินสุทธิ จำกนั้ นย ังแยกองค์ประกอบของรำยกำรคงค้ำงทั้ ง 3 ออกเป็น
องค์ประกอบย่อย ๆ ตำมงำนวิจยัของ Richardson et al. (2005) เพื่อทดสอบว่ำ ควำมสม ่ำเสมอของ
ก ำไรเป็นผลมำจำกส่วนใดบ้ำง และองค์ประกอบของรำยกำรคงค้ำงใดท่ีส่งผลให้ก ำไรควำม
สม ่ำเสมอของก ำไรเพิ่มขึ้นหรือลดลง  ส่งผลไปยงัอตัรำผลตอบแทนของหุ้นในทิศทำงใด ดังจะ
อธิบำยเพิ่มเติมในส่วนของระเบียบวิธีกำรวิจยั เพื่อใหก้ำรทดสอบครอบคลุมรำยกำรคงคำ้งทั้งหมด  
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ตำมท่ีกล่ำวมำขำ้งตน้และจำกกำรอำ้งอิงงำนวิจยัหลำยๆ เร่ืองจึงท ำใหผู้ว้ิจยัมีแนวคิดว่ำ
รำยกำรคงคำ้งและองคป์ระกอบของรำยกำรคงคำ้งท่ีกล่ำวถึงมีควำมสำมำรถในกำรอธิบำยถึงควำม
สม ่ำเสมอของก ำไรและอตัรำผลตอบแทนของหุ้นในอนำคตไดโ้ดยเช่ือว่ำผลกำรศึกษำวิจยัจะช่วย
เพิ่มองค์ควำมรู้และสำมำรถพยำกรณ์ทิศทำงของก ำไรและผลตอบแทนของหุ้นในอนำคต ซ่ึงเป็น
ประโยชน์เชิงเศรษฐกิจและช่วยดำ้นกำรตดัสินใจในกำรลงทุนอยำ่งมีประสิทธิภำพมำกยิง่ขึ้น  

ทั้งน้ีงำนวิจยัน้ีจะแบ่งอธิบำยเน้ือหำกำรวิจยัเป็นส่วนๆ โดยส่วนท่ี 2 เป็นงำนวิจยัท่ี
เก่ียวขอ้ง, ส่วนท่ี 3 เป็นกำรอธิบำยขอ้มูล, ส่วนท่ี 4 แสดงผลลพัธ์และสุดทำ้ยส่วนท่ี 5 คือกำรสรุป
ผลกำรวิจยั 

โดยงำนวิจัยน้ีมีแบ่งขอบเขตงำนวิจัยออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ 1. กำรศึกษำควำม
สม ่ ำเสมอของก ำไรจำกส่วนของรำยกำรคงค้ำงและองค์ประกอบของรำยกำรคงค้ำง และ  
2. กำรศึกษำควำมสม ่ำเสมอของก ำไรจำกส่วนของรำยกำรคงคำ้งและองคป์ระกอบของรำยคงคำ้งท่ี
ส่งผลไปยงัอัตรำผลตอบแทนของหุ้นในอนำคต โดยท ำกำรศึกษำกิจกำรท่ีจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยไม่รวมบริษทัในกลุ่มสถำบนักำรเงิน ไดแ้ก่ ธนำคำร บริษทั
ประกนัภยัและบริษทัหลกัทรัพยโ์ดยควำมถ่ีของขอ้มูลและระยะเวลำท่ีใช้ในกำรศึกษำ คือ ขอ้มูล
ทำงกำรเงินจำกงบกำรเงินประกอบดว้ยงบแสดงฐำนะกำรเงิน, งบก ำไรขำดทุนเป็นรำยปี, มูลค่ำของ
กิจกำรตำมรำคำตลำด (Market Capitalization) และรำคำหุ้นเป็นรำยปี ตั้งปี ค.ศ. 2004 – 2019 ไดผ้ล
ว่ำ ก ำไรในปัจจุบนัสำมำรถพยำกรณ์ก ำไรและอตัรำผลตอบแทนของหุ้นท่ีปรับด้วยขนำดแล้วใน
อนำคตได้แต่มีรำยกำรคงคำ้งเพียงรำยกำรเดียวจ ำเป็นตอ้งพิจำรณำเน่ืองจำกผลของกำรทดสอบ
องคป์ระกอบหลกัและองคป์ระกอบยอ่ยของรำยกำรคงคำ้ง พบว่ำมีองคป์ระกอบย่อยของรำยกำรคง
คำ้งท่ีเป็นส่วนเปล่ียนแปลงของหน้ีสินไม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมหน้ีสินระยะยำวท่ีมีภำระดอกเบ้ียซ่ึงมี
นยัส ำคญัทำงสถิติมีผลท ำใหก้ ำไรจำกกำรในอนำคตลดลง โดยงำนวิจยัน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ชง้บ
กำรเงินทั้ง ผูบ้ริหำร, นกัลงทุนรวมถึงนกัวิเครำะห์หลกัทรัพยใ์นกำรคำดกำรณ์หรือพยำกรณ์ก ำไรใน
อนำคตของกิจกำรรวมถึงรำคำหุ้นอนัน ำไปสู่อตัรำผลตอบแทนของหุ้นในอนำคตเพื่อใช้ในกำร
ตดัสินใจลงทุน โดยนอกจำกดูก ำไรเพียงอยำ่งเดียวแลว้จ ำเป็นตอ้งดูก ำไรจำกส่วนของรำยกำรคงคำ้ง
ท่ีผูว้ิจยัไดแ้สดงผลเพิ่มเติมประกอบดว้ย 
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บทที่ 2 

งานวิจัยที่เกีย่วข้อง (Literature Review) 
 
 

2.1 ที่มาและความหมายของรายการคงค้าง 
ดว้ยแนวคิดของเร่ืองการวดัผลก าไรและขอ้สมมติเร่ืองเกณฑ์คงคา้ง (Accrual Basis) 

ของแม่บทการบญัชีในการจดัท าและน าเสนองบการเงิน สามารถอธิบายว่า ก าไรสุทธิทางบญัชีเกิด 
จาก 2 องคป์ระกอบท่ีส าคญั ไดแ้ก่ องคป์ระกอบส่วนของกระแสเงินสด (Cash Flow Component of 
Earnings) ซ่ึงองคป์ระกอบส่วนของกระแสเงินสดสามารถแบ่งไดต้ามกิจกรรมท่ีแสดงและน าเสนอ
ในงบกระแสเงินสด คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Cash Flow from Operating 
Activities), กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flow from Investing Activities) และกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (Cash Flow from Financing Activities) และองคป์ระกอบส่วนของรายการ
คงคา้ง (Accrual Component of Earnings) โดยองคป์ระกอบของก าไรจากส่วนรายการคงคา้งทั้งหมด 
สามารถแบ่งได ้2 ประเภท คือ  

1. แบ่งตามระยะเวลา ไดแ้ก่ รายการคงคา้งระยะสั้นกบัรายการคงคา้งระยะยาว รายการ
คงค้างระยะสั้ น (Current Accruals) คือ การแก้ไขในส่วนของสินทรัพย์หมุนเวียนและห น้ีสิน
หมุนเวียน เช่น การรับรู้รายไดรั้บล่วงหนา้หรือการชะลอการรับรู้ค่าใชจ่้าย รายการคงคา้งระยะยาว  
(Non-Current Accruals) คือ รายการท่ีเก่ียวขอ้งกับการแก้ไขในส่วนของสินทรัพยสุ์ทธิระยะยาว  
เช่น การชะลอการตดัค่าเส่ือมราคา  

2. แบ่งตามการควบคุม ไดแ้ก่ รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจหรือรายการคงคา้งไม่ปกติ 
(Discretionary Accruals) หมายถึง รายการคงคา้งท่ีเกิดขึ้นจากการจงใจใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร
ในการจดัการตวัเลขก าไรของธุรกิจ เช่นค่าตอบแทนพิเศษแก่กรรมการ โบนัสกรรมการ เป็นตน้ 
และ รายการคงค้างปกติ (Non-Discretionary Accruals) หมายถึง รายการคงค้างท่ีไม่ขึ้ นอยู่กับ 
ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร เช่น ยอดขายท่ีเปล่ียนแปลง 

ทั้งน้ีผูว้ิจยัจึงยกตวัอย่างเพื่อให้เห็นท่ีมาของรายการคงคา้งว่ามาจากรายการใดในงบ
การเงิน ดงัตวัอย่างตามดา้นล่าง อย่างไรก็ตามผูว้ิจยัมีการอา้งอิงรายละเอียดของรายการคงคา้งอย่าง
ละเอียดของแม่บทการบญัชีของประเทศไทยและประเทศอเมริกาในส่วนท่ี 7.2  
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ตัวอย่าง กิจการฟิตเนตลงทุนด้วยเงินสด 500,000 บาท ในเดือนพฤศจิกายน 25X1 
กิจการไดท้ าสัญญาเช่าส านกังานอาย ุ1 ปี เป็นเงิน 240,000 บาท และมีรายไดจ้ากสมาชิก 10 คน คน
ละ 36,000 บาท ซ่ึงสมาชิกสามารถใชบ้ริการเป็นระยะเวลา 1 ปี      
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จากตวัอย่างขา้งตน้สามารถเขียนเป็นสมการสรุปไดว้่า สามารถค านวณหารายการคง
คา้งไดจ้ากผลต่างระหวา่งก าไรทางบญัชีและก าไรเกณฑเ์งินสด 

ก าไรทางบญัชี = ก าไรเกณฑเ์งินสด + รายการคงคา้ง 
 20,000  = 120,000 + (-100,000) 

กล่าวคือ ยอดรายการคงคา้ง หมายถึง ความแตกต่างระหว่างก าไรทางบญัชีและก าไรเกณฑเ์งินสด 
ดงันั้นหากไม่มีบญัชีคงคา้งสินทรัพยห์รือหน้ีสินทั้งหมดจะถือว่าเป็นเงินสด ดงันั้นรายการคงคา้งจึง
แสดงถึงการเปล่ียนแปลงเงินทุนหมุนเวียนสุทธิท่ีไม่รวมเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้นสุทธิทั้งหมด
หักดว้ยการเปล่ียนแปลงในหน้ีสินทั้งหมดและเพื่อแสดงให้เห็นว่าองคป์ระกอบของรายการคงคา้ง
มาจากส่วนเปล่ียนแปลงของรายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน สามารถเขียนแยกรายการไดด้งัน้ี 

ประเภท รายการ พฤศจิกายน 25X1 ธนัวาคม 25X1 ส่วนเปลี่ยนแปลง 
สินทรัพย ์ ค่าเช่าส านกังาน

จ่ายล่วงหนา้ 
0 200,000 +200,000 

หน้ีสิน รายไดรั้บ
ล่วงหนา้ 

0 300,000 +300,000 

ส่วนของ
เจา้ของ 

ทุนจดทะเบียน 500,000 500,000 0 

   รายการคงค้าง -100,000 
   ก าไรทางบัญชี 20,000 
   ก าไรเกณฑ์เงินสด +120,000 

 
ตามตารางข้างต้นได้พิสูจน์ให้เห็นว่า รายการคงค้างเกิดจาก ยอดสุทธิของส่วน

เปล่ียนแปลงของรายการสินทรัพย ์และ ส่วนเปล่ียนแปลงของหน้ีสิน  
รายการคงคา้ง = ส่วนเปล่ียนแปลงของรายการสินทรัพย์ - ส่วนเปล่ียนแปลงของ

รายการหน้ีสิน 
= 200,000 - 300,000  
= -100,000  

การพิสูจน์ท่ีมาของรายการคงค้างข้างต้น ทางผู ้วิจัยได้แยกรายการคงค้างออก 
เป็น 3 องคป์ระกอบตามท่ี Richardson et al. (2005) อา้งอิงจากกิจกรรมการด าเนินงานทั้ง 3 กิจกรรม
หลกัตามงบกระแสเงินสด ไดแ้ก่ กิจกรรมด าเนินงาน, กิจกรรมการลงทุนและกิจกรรมการจดัหาเงิน
ท าใหส้ามารถแยกองคป์ระกอบรายการคงคา้ง ไดด้งัน้ี 



9 
 

1. ส่วนเป ล่ียนแปลงเ งินทุนหมุนเวียนสุทธิ ท่ีไม่รวมเ งินสดและเ งินลงทุน 
ระยะสั้นสุทธิ 

2. ส่วนเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนสุทธิท่ีไม่รวมเงินลงทุนระยะยาวสุทธิ 
และ 

3. ส่วนเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยท์างการเงินสุทธิ   
 
 

2.2 ความสม ่าเสมอของก าไรและองค์ประกอบของก าไร 

หน่ึงในตัววัดคุณภาพของก าไร ท่ี นิยมใช้กัน  คือ  ความสม ่ า เสมอของก าไร  
(Earning Persistence) ซ่ึงหมายถึง ตวัเลขก าไรในงบการเงินปีปัจจุบนัท่ีค านวณขึ้นจากหลกัการบญัชี
ท่ียึดหลกัความระมดัระวงั, ความเป็นกลางและความเช่ือถือได้ซ่ึงสะทอ้นถึงผลการด าเนินงานท่ี
แทจ้ริงของกิจการท าให้สามารถใช้พยากรณ์ความสามารถในการท าก าไรของกิจการในอนาคตได้
อย่างถูกตอ้ง กล่าวอีกอย่างคือ ระดบัก าไรในปัจจุบนัจะยงัคงรักษาไวไ้ดใ้นอนาคตมากนอ้ยเพียงใด  
ในการประเมินมูลค่าบริษทัหรือกิจการนกัลงทุนจ าเป็นตอ้งใช้ขอ้มูลในงบการเงินในการพยากรณ์
ผลการด าเนินงานในอนาคตของกิจการ เพื่อท่ีจะสามารถคิดลดกลบัมาเป็นมูลค่าปัจจุบนั ดังนั้น
คุณภาพของก าไรท่ีแสดงอยูใ่นรายงานทางการเงินเป็นส่วนส าคญั  

Sloan (1996) ไดท้ าการทดสอบความสม ่าเสมอของก าไรในปัจจุบนักบัก าไรในอนาคต
ในหน่ึงปีขา้งหนา้ของกิจการของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศสหรัฐอเมริกา 
ระหว่างปี 1962-1991 พบว่า อตัราผลตอบแทนหรือก าไรจะกลบัเขา้สู่ค่าเฉล่ีย (Mean Reversion) 
ขยายความไดว้า่ หากกิจการสามารถท าก าไรไดสู้งเกินกว่าค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรมหรือสูงกว่าปกติ
ก็จะเร่ิมมีคู่แข่งหรือผูเ้ล่นรายใหม่เขา้มาแข่งขนัเพื่อแบ่งส่วนก าไรไป หรือในทางกลบักนัหากกิจการ
ท าก าไรไดต้ ่ากว่าค่าเฉล่ียหรือมีผลขาดทุน กิจการก็จะพยายามปรับตวัให้สามารถแข่งขนัไดจ้ากผล
ก าไรท่ีต ่ากว่าค่าเฉล่ียหรือขาดทุนก็จะลดน้องลงกลบัสู่ค่าเฉล่ีย หากกิจการไม่สามารถปรับตัวได้
กิจการก็จะต้องออกจากอุตสาหกรรมไป ทั้งน้ี Sloan (1996) ได้แยกองค์ประกอบของก าไรได้ 
เป็น 2 องคป์ระกอบ ไดแ้ก่ ก าไรจากองคป์ระกอบส่วนของกระแสเงินสด และก าไรจากองคป์ระกอบ
ส่วนของรายการคงคา้ง ซ่ึงองคป์ระกอบส่วนของกระแสเงินสดสามารถแบ่งไดต้ามกิจกรรมท่ีแสดง
และน าเสนอในงบกระแสเงินสด คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Cash Flow from 
Operating Activities), กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flow from Investing Activities) และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (Cash Flow from Financing Activities) และองคป์ระกอบส่วน
ของรายการคงค้าง (Accrual Component of Earnings) ส่วนรายการคงค้าง (Accruals) หมายถึง 
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รายการและเหตุการณ์ทางบญัชีท่ีจะรับรู้เม่ือเกิดเหตุการณ์ขึ้น มิใช่รับรู้เม่ือมีการรับหรือจ่ายเงินสด
หรือรายการเทียบเท่าเงินสด จ าเป็นตอ้งบนัทึกรายการบญัชีไวต้ามงวดบญัชีท่ีเกิดเหตุการณ์ขึ้น  

 จากนั้นไดท้ าการทดสอบหาความสม ่าเสมอของก าไรทั้ง 2 องค์ประกอบ ไดผ้ลการ
ทดสอบว่า ความสม ่าเสมอของก าไรจากส่วนของรายการคงคา้งมีความสม ่าเสมอนอ้ยกว่าก าไรจาก
ส่วนของกระแสเงินสด หมายความว่า ก าไรในปีปัจจุบนัหากแยกองคป์ระกอบเป็น 2 องคป์ระกอบ
ตามขา้งตน้ คุณภาพก าไรจากส่วนของกระแสเงินสดสามารถน าไปพยากรณ์ก าไรในอนาคตไดดี้กว่า
ก าไรจากส่วนของรายการคงคา้ง  จากผลการทดสอบดงักล่าวเป็นสัญญาณบอกไดว้่า นกัลงทุนหรือ
ผูใ้ชง้บการเงินควรพิจารณาองคป์ระกอบทั้งสองเพิ่มเติมจากการพิจารณาเพียงแค่ก าไรอยา่งเดียว 

Xie (2001) ได้ศึกษาเพิ่มเติมจากงานวิจัยของ Sloan (1996) เ ร่ิมจากการศึกษา
องคป์ระกอบของก าไรจากส่วนรายการคงคา้งทั้งหมดวา่สามารถแบ่งได ้2 ประเภท คือ  

1. แบ่งตามระยะเวลา ไดแ้ก่ รายการคงคา้งระยะสั้นกบัรายการคงคา้งระยะยาว รายการ
คงค้างระยะสั้ น (Current Accruals) คือ การแก้ไขในส่วนของสินทรัพย์หมุนเวียนและหน้ีสิน
หมุนเวียน เช่น การรับรู้รายไดรั้บล่วงหนา้หรือการชะลอการรับรู้ค่าใชจ่้าย รายการคงคา้งระยะยาว  
(Non-Current Accruals) คือ รายการท่ีเก่ียวขอ้งกับการแก้ไขในส่วนของสินทรัพยสุ์ทธิระยะยาว  
เช่น การชะลอการตดัค่าเส่ือมราคา  

2. แบ่งตามการควบคุม ไดแ้ก่ รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจหรือรายการคงคา้งไม่ปกติ 
(Discretionary Accruals) หมายถึง รายการคงคา้งท่ีเกิดขึ้นจากการจงใจใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร
ในการจดัการตวัเลขก าไรของธุรกิจ เช่น ค่าตอบแทนพิเศษแก่กรรมการ โบนัสกรรมการ เป็นตน้ 
และ รายการคงค้างปกติ (Non-Discretionary Accruals) หมายถึง รายการคงค้างท่ีไม่ขึ้ นอยู่กับ 
ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร เช่น ยอดขายท่ีเปล่ียนแปลง 

จากนั้นท าการแยกองคป์ระกอบก าไรของรายการคงคา้ง เป็นรายการคงคา้งส่วนท่ีเกิด
จากการด าเนินธุรกิจตามปกติ (Non-Discretionary) และรายการคงคา้งท่ีเกิดจากการใชดุ้ลยพินิจของ
ผูบ้ริหาร (Discretionary) และใช้วิธีการทดสอบเช่นเดียวกับ  Sloan (1996)  ผลการทดสอบของ  
Xie (2001) แสดงเหตุผลเชิงประจักษ์ว่า  ความสม ่าเสมอของก าไรจากส่วนของกระแสเงินสด, 
รายการคงคา้งส่วนท่ีเกิดจากการด าเนินธุรกิจตามปกติ (Non-Discretionary) และ รายการคงคา้งท่ีเกิด
จากการใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary) ในกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาโดยใช้ขอ้มูลระหว่างปี 1971-1992 ก าไรจากส่วนของกระแสเงินสดมีความ
สม ่าเสมอมากกว่าก าไรจากส่วนของรายการคงคา้งปกติและรายการคงคา้งไม่ปกติสอดคลอ้งกบั
ผลการวิจยัของ Sloan (1996) ขา้งตน้  
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ทั้งน้ี Xie (2001) ยงัพบผลอีกประการวา่ ความสม ่าเสมอของก าไรจากส่วนของรายการ
คงคา้งปกติมีมากกวา่ก าไรจากส่วนของรายการคงคา้งไม่ปกติ จากผลดงักล่าวจึงน ามาเป็นเหตุผลเชิง
ประจกัษ์และสรุปได้ว่าจากผลงานวิจยัของ Sloan (1996) ความสม ่าเสมอของก าไรจากส่วนของ
รายการคงคา้งต ่ากว่าความสม ่าเสมอของก าไรส่วนของกระแสเงินสดเป็นผลมาจากรายการคงคา้ง
โดยดุลยพินิจผูบ้ริหาร (Discretionary Accruals) 

ต่อมางานวิจยัของ Pincus et al. (2007) ไดท้ดสอบตามงานวิจยัของ Sloan (1996) กบั
ตลาดทุน 20 ประเทศทัว่โลก ไดแ้ก่ ออสเตรเลีย แคนาดา เดนมาร์ก ฝร่ังเศส เยอรมนั ฮ่องกง อินเดีย 
อินโดนีเซีย อิตาลี ญ่ีปุ่ น มาเลเซีย เนเธอร์แลนด์ สิงคโปร์ สเปน สวีเดน สวิซเซอร์แลนด์ ไตห้วนั 
องักฤษ สหรัฐอเมริกาและประเทศไทย โดยไดแ้สดงหลกัฐานเชิงประจกัษเ์ร่ืองความสม ่าเสมอของ
ก าไรท่ีรายงานในงบการเงิน ก าไรจากส่วนของกระแสเงินสดและก าไรจากส่วนของรายการคงคา้ง
ระหว่างปี 1994-2002 แสดงผลเช่นเดียวกบังานวิจยัของ Sloan (1996) คือ อตัราผลตอบแทนหรือ
ก าไรจะกลบัเขา้สู่ค่าเฉล่ีย (Mean Reversion) นอกจากน้ียงัไดผ้ลอีกว่า ทุกประเทศในกลุ่มตวัอย่างมี
ความสม ่าเสมอของก าไรจากส่วนของกระแสเงินสดมากกว่าก าไรจากส่วนของรายการคงค้าง 
อย่างไรก็ตามผลของแต่ละประเทศแตกต่างกนัไป ในส่วนของประเทศไทยไดผ้ลว่า ก าไรจากส่วน
ของรายการคงคา้งมีความสม ่าเสมอไม่แตกต่างจากก าไรจากส่วนของกระแสเงินสดอยา่งมีนยัส าคญั 

ต่อมา Vivattanachang and Supattarakul (2013) ท าการทดสอบความสม ่าเสมอของ
ก าไรท่ีรายงาน ก าไรจากองคป์ระกอบส่วนกระแสเงินสดและก าไรจากส่วนองคป์ระกอบรายการคง
คา้งของกิจการในประเทศไทยโดยใช้ขอ้มูลช่วงปี  1999-2007 ไดผ้ลว่า มีความสม ่าเสมอของก าไร
ทางบญัชีท่ีรายงานในงบการเงิน หมายความว่า ก าไรมีลกัษณะเขา้สู่ศุนยก์ลาง (Mean Reversion) 
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Sloan (1996) และ Pincus et al. (2007) จากนั้นไดท้ดสอบตามงานวิจยั
ของ Xie (2001) โดยแบ่งก าไรจากส่วนของรายการคงคา้งออกเป็นรายการคงคา้งปกติและรายการคง
คา้งไม่ปกติ จากนั้นทดสอบขอ้มูลของกิจการในประเทศไทยช่วงปี 1999-2009 พบว่า องคป์ระกอบ
ของก าไรท่ีมาจากทั้ง 3 องค์ประกอบ ก าไรจากองค์ประกอบส่วนของกระเงินสดมีความสม ่าเสมอ
ของก าไรสูงสุดและก าไรจากส่วนของรายการคงค้างไม่ปกติมีความสม ่าเสมอต ่าท่ีสุด ผลการ
ทดสอบดังกล่าวสอดคล้องกับผลจากงานวิจัย Sloan (1996) และ Xie (2001) ท่ีทดสอบจากลุ่ม
ตวัอยา่งในประเทศสหรัฐอเมริกา   

จากงานวิจยัในอดีตท่ีศึกษาเร่ืองความสม ่าเสมอของก าไรจากองค์ประกอบต่าง ๆ ทั้ง
บริบทของกิจการในตลาดของประเทศไทยและต่างประเทศจ านวนมาก ซ่ึงงานวิจัยของ Sloan 
(1996), Xie (2001), Pincus et al. (2007), Vivattanachang and Supattarakul (2013) และ Supattarakul 
(2013) ขา้งตน้เป็นงานวิจยัอ้างอิงท่ีส่วนใหญ่ให้ความสนใจองค์ประกอบในส่วนของก าไรจาก



12 
 

กระแสเงินสด, ก าไรจากส่วนของรายการคงคา้ง ทั้งน้ีมีงานวิจยัของ Richardson et al. (2005) ท่ี
ทดสอบความสม ่าเสมอของก าไรจากส่วนของรายการคงคา้งเพิ่มเติมจากงานวิจยัขา้งตน้ โดยแยก
องคป์ระกอบของรายการคงคา้งออกเป็นส่วนย่อย ๆ โดยมีการจดัหมวดหมู่ครอบคลุมรายการคงคา้ง
ทางบญัชีทั้งหมด เบ้ืองตน้แบ่งองค์ประกอบรายการคงคา้งออกเป็น 3 องค์ประกอบใหญ่ ได้แก่ 
องค์ประกอบรายการคงคา้งจากการเปล่ียนแปลงเงินทุนหมุนเวียนสุทธิท่ีไม่รวมเงินสดและเงิน
ลงทุนระยะสั้นสุทธิ, การเปล่ียนแปลงของสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมเงินลงทุนระยะยาวสุทธิ
และการเปล่ียนแปลงในสินทรัพยท์างการเงินสุทธิ จากนั้นยงัแยกองคป์ระกอบของรายการคงคา้งทั้ง 
3 ส่วนออกเป็นองค์ประกอบย่อย ๆ เพิ่มเติม โดยแยกองคป์ระกอบย่อยของรายการคงคา้งเป็นส่วน
ของสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน จากนั้นแบ่งรายการคงคา้งดงักล่าวตามระยะเวลา เพื่อทดสอบว่า ความ
สม ่าเสมอของก าไรเป็นผลมาจากส่วนใด, องคป์ระกอบของรายการคงคา้งใดท่ีส่งผลให้ก าไรความ
สม ่าเสมอของก าไรเพิ่มขึ้นหรือลดลง ดงัจะอธิบายเพิ่มเติมในส่วนของระเบียบวิธีการวิจยั เพื่อให้
การทดสอบครอบคลุมรายการคงคา้งทั้งหมดโดยงานวิจยัของ Richardson et al. (2005) ไดก้ าหนด
กลุ่มตวัอย่าง ช่วงปี ค.ศ. 1996-2001 ไดท้ั้งหมด 108,617 ตวัอย่างจากฐานขอ้มูล 2 แหล่ง คือ ขอ้มูล
งบการเงินจาก Compustat annual database และราคาหุ้นจาก CRSP daily stock returns files เพื่อ
ทดสอบความสม ่าเสมอของก าไรจากองค์ประกอบข้างต้น และได้ผลการทดสอบว่า ก า ไรจาก
องคป์ระกอบส่วนของกระแสเงินสดมีความสม ่าเสมอของก าไรสูงสุดสอดคลอ้งกบัผลจากงานวิจยั 
Sloan (1996) และ Xie (2001) และได้ผลเพิ่มเติมว่าก าไรจากองค์ประกอบรายการคงคา้งจากการ
เปล่ียนแปลงเงินทุนหมุนเวียนสุทธิท่ีไม่รวมเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้นสุทธิมีความสม ่าเสมอต ่า
ท่ีสุด  

ทั้งน้ีในบริบทของตลาดทุนในประเทศไทยยงัไม่ได้มีการศึกษาความสม ่าเสมอของ
ก าไรจากส่วนรายการคงคา้งโดยแยกองคป์ระกอบตามงานวิจยัของ Richardson et al. (2005)  ผูว้ิจยั
จึงมุ่งแสดงหลักฐานเชิงประจักษ์เ ก่ียวกับผลการทดสอบความสม ่ า เสมอของก าไรในจาก
องค์ประกอบของรายการคงคา้งโดยมีการจดัหมวดหมู่ครอบคลุมรายการคงคา้งทางบญัชีทั้งหมด
ตามงานวิจยัของ Richardson et al. (2005) ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ช้งบการเงินทั้ง ผูบ้ริหาร, นัก
ลงทุนรวมถึงนักวิเคราะห์หลกัทรัพยใ์นการคาดการณ์หรือพยากรณ์ก าไรในอนาคตของกิจการ
รวมถึงราคาหุ้นอนัน าไปสู่อตัราผลตอบแทนของหุ้นในอนาคตเพื่อใชใ้นการตดัสินใจในการลงทุน
และลดความเส่ียง  

ทั้งน้ีเพื่อสรุปท่ีมาของรายการคงคา้งจากแม่บทการบญัชีและงานวิจยัเชิงประจกัษ์ท่ี
กล่าวขา้งตน้ว่า ก าไรทางบญัชีเกิดจาก 2 องคป์ระกอบท่ีส าคญั ไดแ้ก่ องคป์ระกอบส่วนของกระแส
เงินสด (Cash Flow Component of Earnings) ซ่ึงองค์ประกอบส่วนของกระแสเงินสดสามารถแบ่ง
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ไดต้ามกิจกรรมท่ีแสดงและน าเสนอในงบกระแสเงินสด คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  
(Cash Flow from Operating Activities), กระแส เ งินสดจากกิจกรรมลงทุน  (Cash Flow from 
Investing Activities) และกระแสเ งินสดจากกิจกรรมจัดหา เ งิน  (Cash Flow from Financing 
Activities) และ องค์ประกอบส่วนของรายการคงคา้ง (Accrual Component of Earnings) ทางผูว้ิจยั
ขอเสนอตวัอยา่งและสรุปเป็นสมการเพื่อใหเ้ขา้ใจง่ายขึ้นดงัน้ี 

ก าไรทางบญัชี = ก าไรเกณฑเ์งินสด + รายการคงคา้ง 
 
 

2.3 อตัราผลตอบแทนของหุ้นกบัความสม ่าเสมอของก าไรและองค์ประกอบของก าไร 
จากความสัมพนัธ์ของก าไรและองค์ประกอบของก าไรกบัอตัราผลตอบแทนของหุ้น

ในอนาคตรวมถึงความสม ่าเสมอของก าไรและองคป์ระกอบของก าไรท่ีมีความสม ่าเสมอแตกต่างกนั
ส่งผลให้นกัลงทุนควรพิจารณาทั้งตวัเลขก าไรท่ีรายงานตามงบการเงินและองค์ประกอบของก าไร
ให้ครบถว้นซ่ึงหากตลาดเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ ลกัษณะของขอ้มูลดงักล่าวจะสะทอ้นอยู่ใน
ราคาหุน้ (Stock prices) อยา่งครบถว้น งานวิจยัของ Sloan (1996) ทดสอบโดยใชว้ิธี the Mishkin test 
วิธีดังกล่าวเป็นการทดสอบเพื่อประเมินน ้ าหนักขององค์ประกอบของก าไรท่ีใช้ในการพยากรณ์
ก าไรในปีถัดไป (Earning Persistence) ท่ีสะท้อนอยู่ในอัตราผลตอบแทนของหุ้น ในตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพขอ้มูลทางบญัชีจะถูกสะทอ้นเขา้ไปในราคาหุ้นอย่างครบถว้นส่งผลให้นักลงทุนใน
ตลาดไม่สามารถไดรั้บผลตอบเกินปกติของหุ้น (Abnormal return) ซ่ึงผลตอบเกินปกติของหุ้นของ
งานวิจยัน้ีใชอ้ตัราผลตอบแทนเกินปกติปรับดว้ยขนาด (Size-adjusted abnormal returns) มาเป็นตวั
ทดสอบ  

อัตราผลตอบแทนเกินปกติปรับด้วยขนาด  (Size-adjusted abnormal returns) คือ 
ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนจากการถือหุ้นของพอร์ต ณ วนัท่ี T ในช่วงเวลา 12 เดือน โดยมีขั้นตอนการ
ค านวณดัง น้ี  เ ร่ิมจากการจัดเ รียงหุ้นตามขนาดของกิจการโดยใช้มูลค่าตามราคาตลาด  
(Market Capitalization) จากนอ้ยไปมาก การใชมู้ลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) เป็นตวั
วดัขนาดของกิจการเน่ืองจากมูลค่าดงักล่าวสามารถสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารของกิจการได้มากกว่า
มูลค่าทางบญัชีของกิจการ จากนั้นแบ่งหุ้นเป็นพอร์ต (Portfolio) ทั้งหมด 10 พอร์ต (Decile) โดยให้
แต่ละพอร์ตมีจ านวนหุ้นเท่า ๆกันและค านวณค่าเฉล่ียของผลตอบแทนจากการถือหุ้นในช่วง 12 
เดือนจากนั้นน าอตัราผลตอบแทนของหุ้นตวันั้นมาหาผลต่างกบัค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนของพอร์ต
นั้น Sloan (1996) ทดสอบวา่อตัราผลตอบแทนของหุ้นในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอเมริกา ในช่วงปี 
1962-1991 ถูกสะท้อนมาจากความสม ่าเสมอของก าไรทางบัญชีและองค์ประกอบของก าไร  
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ทั้ง 2 องค์ประกอบ ได้แก่ ก าไรจากส่วนของกระแสเงินสดและก าไรจากส่วนของรายการคงคา้ง
อย่างไร ผลการทดสอบพบว่า ก าไรทางบญัชีท่ีรายงานในงบการเงินสะทอ้นมายงัอตัราผลตอบแทน
ไดถู้กตอ้ง กล่าวคือ ตลาดทุนในประเทศอเมริกาเม่ือกิจการมีผลประกอบการดี ราคาหุ้นในงวดเวลา
ถัดไปก็จะปรับตัวสูงขึ้ นส่งผลให้อัตราผลตอบแทนจากหุ้นสูงขึ้ น  ในทางกลับกันหากผล
ประกอบการของกิจการไม่ดี ไม่เป็นไปตามคาดการณ์หรือขาดทุน ราคาหุ้นในงวดเวลาถดัไปก็จะ
ปรับตวัลดลงส่งผลให้อตัราผลตอบแทนของหุ้นลดลงหรือติดลบ และเม่ือแยกองค์ประกอบของ
ก าไรออก พบว่า อตัราผลตอบแทนของหุ้นสะทอ้นจากก าไรส่วนของกระแสเงินสดต ่าเกินไป ซ่ึง
หมายความว่า นกัลงทุนในตลาดพิจารณาเพียงแค่ก าไรท่ีรายงานในงบการเงินเพียงอย่างเดียวไม่ได้
พิจารณาหรือตัดสินใจจากองค์ประกอบของก าไรเลย จากนั้น Kraft, Leone, and Wasley (2007) 
ประเมินอตัราผลตอบแทนของหุ้นใน 1 ปีขา้งหนา้จากก าไรจากส่วนของกระแสเงินสดและก าไรจาก
ส่วนของรายการคงค้างในตลาดทุนของประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วงปี 1974-2003 ซ่ึงได้ผล
เช่นเดียวกบั Sloan (1996) 

ต่อมา Xie (2001) ท่ีไดศึ้กษาและสรุปผลก่อนหน้าน้ีว่าความสม ่าเสมอของก าไรจาก
ส่วนของรายการคงคา้งต ่ากวา่ความสม ่าเสมอของก าไรส่วนของกระแสเงินสดเป็นผลมาจากรายการ
คงค้างโดยดุลยพินิจผู ้บริหาร (Discretionary Accruals)ได้ท าการศึกษาเพิ่มเติมเก่ียวกับอัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นกับความสม ่าเสมอของก าไร ต่อยอดจากงานวิจัยของ Sloan (1996) โดยใช้  
the Mishkin test เช่นเดียวกนั โดยทดสอบตลาดทุนประเทศสหรัฐอเมริกาช่วงปี 1971-1992 ไดผ้ลว่า 
ตลาดทุนประเทศสหรัฐอเมริกาคเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ ความสม ่าเสมอของก าไรทางบญัชี
สะทอ้นไปยงัอตัราผลตอบแทนของหุ้นไดถู้กตอ้ง อย่างไรก็ตามก าไรจากส่วนของกระแสเงินสด
และก าไรจากรายการคงค้างส่วนท่ีเกิดจากการด าเนินธุรกิจตามปกติ (Non-Discretionary) ถูก
สะทอ้นต ่าเกินไป (Underprice) และความสม ่าเสมอของก าไรจากส่วนของรายการรายการคงคา้งท่ี
เกิดจากการใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary) สูงเกินไป (Overprice) จากผลงานวิจยัของทั้ง  
Sloan (1996) และ Xie (2001) ได้หลักฐานเชิงประจักษ์ว่า ตลาดทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา  
นกัลงทุนประเมินความสม ่าเสมอของก าไรท่ีสะทอ้นไปยงัอตัราผลตอบแทนของหุ้นไดถู้กตอ้ง แต่
ประเมินก าไรจากส่วนของกระแสเงินสดต ่าไปและประเมินความสม ่าเสมอของก าไรจากส่วนของ
รายการคงคา้งสูงไปซ่ึงเป็นผลจากการประเมินความสม ่าเสมอของก าไรจากส่วนของรายการคงคา้ง
สูงไปมาจากรายการคงคา้งไม่ปกติ นักลงทุนไม่สามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของหุ้นจาก
องคป์ระกอบของก าไรไดเ้น่ืองจากนกัลงทุนสนใจเพียงก าไรทางบญัชีเพียงอยา่งเดียว 

งานวิจยัของ Pincus et al. (2007) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทนของหุ้นกบัความ
สม ่าเสมอของก าไรและองคป์ระกอบของก าไร ซ่ึงท าการทดสอบว่าผลของ Sloan (1996) เกิดขึ้นกบั
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ตลาดทุนทัว่โลกหรือไม่ จึงท าการทดสอบตลาดทุน 20 ประเทศทัว่โลก ไดแ้ก่ ออสเตรเลีย แคนาดา 
เดนมาร์ก ฝร่ังเศส เยอรมนั ฮ่องกง อินเดีย อินโดนีเซีย อิตาลี ญ่ีปุ่ น มาเลเซีย เนเธอร์แลนด์ สิงคโปร์ 
สเปน สวีเดน สวิซเซอร์แลนด ์ไตห้วนั องักฤษ สหรัฐอเมริกาและประเทศไทย ไดผ้ลวา่ ตลาดทุนใน
เยอรมนั มาเลเซีย สิงคโปร สเปน ประเมินความสม ่าเสมอของก าไรจากทั้งส่วนกระแสเงินสดและ
รายการคงคา้งต ่าไป ในอินโดนีเซียประเมินความสม ่าเสมอของก าไรจากส่วนกระแสเงินสดสูงไป 
แต่ประเมินความสม ่าเสมอของก าไรจากส่วนรายการคงคา้งต ่าไป ในออสเตรเลีย แคนาดา และ
องักฤษ ประเมินความสม ่าเสมอของก าไรจากส่วนรายการคงคา้งสูงไป ขณะท่ีผลของการประเมิน
ความสม ่าเสมอของก าไรจากส่วนกระแสเงินสดผิดพลาดไม่มีนัยส าคญั  ในสหรัฐอเมริกาประเมิน
ความสม ่าเสมอของก าไรส่วนทั้งกระแสเงินสดและรายการคงคา้งสูงเกินไป และในฝร่ังเศส อิตาลี 
ญ่ีปุ่ น เนเธอแลนด์ สวีเดน สวิสเซอร์แลนด์ ไตห้วนั และไทยประเมินความสม ่าเสมอของก าไรจาก
ส่วนกระแสเงินสดต ่าไป แต่ประเมินความสม ่าเสมอของก าไรจากส่วนของรายการคงคา้งถูกต้อง 
จากผลของ Pincus et al. (2007) ขา้งตน้สามารถสรุปรวมไดค้วามวา่ ตลาดทุนทั้ง 20 ประเทศทัว่โลก
นักลงทุนสามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของหุ้นจากความสม ่าเสมอของก าไรทางบญัชีแต่ไม่
สามารถแยกองคป์ระกอบของก าไรเพื่อพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของหุน้ได ้

จากนั้น Vivattanachang and Supattarakul (2013) ไดท้ดสอบตลาดทุนในประเทศไทย
เร่ืองความสม ่าเสมอของก าไรของส่วนกระแสเงินสดและรายการคงคา้งท่ีมีผลต่ออตัราผลแทนของ
หุ้น ระหว่างปี 1999-2007 โดยใช้ the Mishkin test เช่นเดียวกนั ไดผ้ลว่า ตลาดทุนในประเทศไทย 
นกัลงทุนประเมินความสม ่าเสมอของก าไรส่วนกระแสเงินสดต ่าไปและประเมินความสม ่าเสมอของ
ก าไรส่วนของรายการคงคา้งถูกตอ้ง ผลดงักล่าวไม่เป็นไปตามผลของ Sloan (1996) ท่ีศึกษาบริบท
ของตลาดทุนในสหรัฐอเมริกาแต่สอดคลอ้งกับผลของ Pincus et al. (2007)  ต่อมา Supattarakul 
(2013) ไดศึ้กษาการรับรู้ของตลาดทุนในไทยเก่ียวกบัความสม ่าเสมอของก าไรจากส่วนกระแสเงิน
สด รายการคงคา้งปกติ และรายการคงคา้งไม่ปกติ ท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหุน้ของขอ้มูลช่วง
ปี 1999-2009 ตามงานวิจยัของ Xie (2001) โดยใช ้the Mishkin test ไดผ้ลสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
Xie (2001) 

อย่ างไรก็ตามงานวิ จัยของ  Islam, Watanapalachaikul, and Clark (2007 )  และ 
Tantipanichkul and Supattarakul (2015) ท าการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดทุนในประเทศไทยใน
ช่วงเวลาปี 1975-2001 และ 1994-2008 และไดแ้สดงหลกัฐานเชิงประจกัษว์่า ตลาดทุนในประเทศ
ไทยไม่มีประสิทธิภาพ ราคาหุ้นไม่ได้สะท้อนก าไรท่ีรายงานในงบการเงิน (Mispricing) ทั้ งน้ี
งานวิจยัของ Richardson et al. (2005) ไดท้ดสอบความสม ่าเสมอของก าไรจากส่วนของรายการคง
คา้งและองคป์ระกอบของรายการคา้งท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้นท่ีปรับดว้ยขนาด โดยแยก
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องคป์ระกอบของรายการคงคา้งออกเป็นส่วนย่อย ๆ โดยมีการจดัหมวดหมู่ครอบคลุมรายการคงคา้ง
ทางบญัชีทั้งหมด เบ้ืองตน้แบ่งองค์ประกอบรายการคงคา้งออกเป็น 3 องค์ประกอบใหญ่ ได้แก่ 
องค์ประกอบรายการคงคา้งจากส่วนเปล่ียนแปลงเงินทุนหมุนเวียนสุทธิท่ีไม่รวมเงินสดและเงิน
ลงทุนระยะสั้นสุทธิ, ส่วนเปล่ียนแปลงของสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมเงินลงทุนระยะยาวสุทธิ
และส่วนเปล่ียนแปลงในสินทรัพยท์างการเงินสุทธิ จากนั้นยงัแยกองคป์ระกอบของรายการคงคา้ง
ทั้ง 3 ส่วนออกเป็นองค์ประกอบย่อย ๆ เพิ่มเติม โดยแยกองค์ประกอบย่อยของรายการคงคา้งเป็น
ส่วนของสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน จากนั้นแบ่งรายการคงคา้งดังกล่าวตามระยะเวลา เพื่อทดสอบว่า 
ความสม ่าเสมอของก าไรจากองคป์ระกอบของรายการคงคา้งใดท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้น
ปรับดว้ยขนาด โดยใช้กลุ่มตวัอย่างช่วงปี ค.ศ. 1996-2001 ไดท้ั้งหมด 108,617 ตวัอย่างและได้ผล
การทดสอบว่า ความสม ่าเสมอของก าไรจากส่วนของรายการคงค้างและองค์ประกอบย่อยของ
รายการคงคา้งมีผลในเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้นในอนาคต กล่าวไดอี้กอย่างคือ โดยทัว่ไป
แลว้นกัลงทุนใชเ้พียงแค่ก าไรทางบญัชีในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของหุ้นปรับดว้ยขนาดใน
อนาคตเพียงอย่างเดียวโดยท่ีไม่ได้ค  านึงถึงองค์ประกอบของรายการคงค้างท่ีจะส่งผลให้อัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นปรับดว้ยขนาดในอนาคตลดลง แปลว่านกัลงทุนพยากรณ์อตัราผลแทนของหุน้
สูงไป 

 
 

2.4 สมมติฐานงานวิจัย 
จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัความสม ่าเสมอของก าไรและองคป์ระกอบของ

ก าไร, อตัราผลตอบแทนของหุน้กบัความสม ่าเสมอของก าไรและองคป์ระกอบของก าไรดงัท่ีได้
กล่าวไปแลว้ในหวัขอ้ท่ี 2.1 และ 2.2 ท าใหผู้วิ้จยัสามารถตั้งสมมติฐานการวิจยัไดด้งัน้ี 

 
2.4.1 ความสัมพนัธ์ของความสม ่าเสมอของก าไรในปีถัดไปต่อรายการคงค้างรวม

องค์ประกอบหลกัของรายการคงค้างและองค์ประกอบย่อบของรายการคงค้าง 
H1A: รายการคงค้างรวมและองค์ประกอบหลักทั้ง 3 องค์ประกอบอันได้แก่ ส่วน

เปล่ียนแปลงเงินทุนหมุนเวียนสุทธิท่ีไม่รวมเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้ น, ส่วนเปล่ียนแปลง
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนสุทธิท่ีไม่รวมเงินลงทุนระยะยาว และส่วนเปลี่ยนแปลงสินทรัพยท์างการเงิน
สุทธิเพิ่มขึ้น ส่งผลใหก้ าไรในปีถดัไปลดลง 

โดยทางผูวิ้จยัจะทดสอบทีละขั้นตอนดงัน้ี 
1. ทดสอบรายการคงคา้งรวมวา่มีความสันพนัธ์กบัก าไรในปีถดัไปในทิศทางใด 
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2. ทดสอบองค์ประกอบหลกัของรายการคงคา้งอนัได้แก่ ส่วนเปล่ียนแปลงเงินทุน
หมุนเวียนสุทธิท่ีไม่รวมเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้น, ส่วนเปล่ียนแปลงสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน
สุทธิท่ีไม่รวมเงินลงทุนระยะยาว และส่วนเปลี่ยนแปลงสินทรัพยท์างการเงินสุทธิว่ามีความสันพนัธ์
กบัก าไรในปีถดัไปในทิศทางใด 

เน่ืองจากการวิจยัเชิงประจกัษข์องงานวิจยัอา้งอิง ไดใ้ห้ผลทดสอบว่า ความสม ่าเสมอ
ของก าไรส่วนของกระแสเงินสดมากกว่าความสม ่าเสมอของก าไรส่วนของรายการคงคา้ง จึงท าให้
ผูว้ิจยัก าหนดทิศทางของการพยากรณ์ในสมมติฐานในทิศทางตรงกนัขา้ม  

จากนั้นเม่ือทดสอบรายการคงคา้งรวมและองค์ประกอบหลกัของรายการคงคา้งแลว้ 
เพื่อให้ครอบคลุมรายการคงคา้งทั้งหมดว่าความสม ่าเสมอของก าไรจากส่วนของรายการคงคา้งมา
จากองค์ประกอบใด ทางผูวิ้จยัจึงไดแ้ยกองค์ประกอบของรายการคงคา้งเพิ่มเติมตามงานวิจยัของ 
Richardson et al. (2005) จากองค์ประกอบหลกัโดยแยกเป็นองค์ประกอบย่อยดังสมมติฐานถดัมา
ดงัน้ี 

H1B: องคป์ระกอบย่อยทั้งหมดของรายการคงคา้ง ไดแ้ก่ ส่วนเปล่ียนแปลงสินทรัพย์
หมุนเวียนสุทธิท่ีไม่รวมเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้น, ส่วนเปล่ียนแปลงของหน้ีสินหมุนเวียนท่ีไม่
รวมหน้ีสินระยะสั้นท่ีมีภาระดอกเบ้ีย, ส่วนเปล่ียนแปลงสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนสุทธิท่ีไม่รวมเงิน
ลงทุนระยะยาว, ส่วนเปล่ียนแปลงหน้ีสินไม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมหน้ีสินระยะยาวท่ีมีภาระดอกเบ้ีย, 
ส่วนเปล่ียนแปลงเงินลงทุนระยะสั้น, ส่วนเปล่ียนแปลงเงินลงทุนระยะยาว และ หน้ีสินทางการเงิน
ระยะสั้นและระยะยาวท่ีมีภาระดอกเบ้ียเพิ่มขึ้น ส่งผลใหก้ าไรในปีถดัไปลดลง 

จากสมมติฐาน H1B ทางผูวิ้จยัท าการแยกองค์ประกอบหลกัทั้ง 3 องค์ประกอบออก
เน่ืองจากการทดสอบสมมติฐาน H1A รายการคงคา้งท่ีทดสอบเป็นรายการคงคา้งท่ีท าการหักกลบ
ลบหน้ี (Offset) ระหวา่งสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน เพื่อทดสอบความสม ่าเสมอของก าไรจากองคป์ระกอบ
ย่อยของรายการคงคา้งตามงานวิจยัว่าจากผลขององค์ประกอบหลกัของรายการคงคา้งเม่ือแยกเป็น
องคป์ระกอบยอ่ยแลว้องคป์ระกอบยอ่ยรายการใดบา้งท่ีส่งผลใหก้ าไรในปีถดัไปลดลง 

ทั้งน้ีผูวิ้จยัตอ้งการทราบผลเพิ่มเติมว่านอกจากรายการคงคา้งรวมและองค์ประกอบ
ของรายการคงคา้งต่าง ๆ วา่ส่งผลต่อก าไรในปีถดัไปแลว้ องคป์ระกอบของรายการคงคา้งทั้งหลายมี
ผลต่อก าไรมากกว่า 1 รอบบญัชีหรือไม่ จึงท าการทดสอบเพิ่มเติมตามงานวิจยัของ Richardson et al. 
(2005) วา่รายการคงคา้งและองคป์ระกอบทั้งหมดส่งผลต่อก าไรมากกวา่ 1 รอบบญัชีดงัน้ี 
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2.4.2 ความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนของหุ้นเกินปกติปรับด้วยขนาดในปีถัดไป
ต่อรายการคงค้างรวม, องค์ประกอบหลักของรายการคงค้างและองค์ประกอบย่อบของรายการคง
ค้าง 

H2A: รายการคงค้างรวมและองค์ประกอบหลักทั้ ง 3 องค์ประกอบ ได้แก่ ส่วน
เปล่ียนแปลงเงินทุนหมุนเวียนสุทธิท่ีไม่รวมเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้ น, ส่วนเปล่ียนแปลง
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนสุทธิท่ีไม่รวมเงินลงทุนระยะยาว และส่วนเปลี่ยนแปลงสินทรัพยท์างการเงิน
สุทธิเพิ่มขึ้น ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนเกินปกติปรับดว้ยขนาดของหุน้ในปีถดัไปลดลง 

จากนั้นทดสอบอัตราผลตอบแทนของหุ้นเกินปกติปรับด้วยขนาดในปีถัดไปกับ
องคป์ระกอบต่างๆของรายการคงคา้งเพิ่มเติมไดเ้ป็นสมมตฐาน H2B 

H2B: องคป์ระกอบย่อยทั้งหมดของรายการคงคา้ง ไดแ้ก่ ส่วนเปล่ียนแปลงสินทรัพย์
หมุนเวียนสุทธิท่ีไม่รวมเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้น, ส่วนเปล่ียนแปลงของหน้ีสินหมุนเวียนท่ีไม่
รวมหน้ีสินระสั้นท่ีมีภาระดอกเบ้ีย, ส่วนเปล่ียนแปลงสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนสุทธิท่ีไม่รวมเงินลงทุน
ระยะยาว, ส่วนเปล่ียนแปลงหน้ีสินไม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมหน้ีสินระยะยาวท่ีมีภาระดอกเบ้ีย,  
ส่วนเปล่ียนแปลงเงินลงทุนระยะสั้น, ส่วนเปล่ียนแปลงเงินลงทุนระยะยาว และหน้ีสินทางการเงิน
ระยะสั้นและระยะยาวท่ีมีภาระดอกเบ้ียเพิ่มขึ้น ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนเกินปกติปรับดว้ยขนาด
ของหุน้ในปีถดัไปลดลง 

ทั้งน้ีการทดสอบสมมติฐานทั้ง 3 หัวขอ้ขา้งตน้ผลลพัธ์ท่ีได ้นั้นเป็นการวิเคราะห์ความ
ไวต่อความสัมพนัธ์ของความสม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไปจากรายการคงคา้งและองคป์ระกอบทุก
รายการของรายการคงคา้งท่ีแบ่งตามหมวดหมู่ขา้งตน้, ความไวต่อความสัมพนัธ์ของความสม ่าเสมอ
ของก าไรมากกวา่ 1 รอบบญัชีจากรายการคงคา้งและองคป์ระกอบทุกรายการของรายการคงคา้งและ
สุดทา้ยคือ ความไวต่อความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนเกินปกติปรับด้วยขนาดของหุ้นในปี
ถดัไปจากรายการคงคา้งและองคป์ระกอบทุกรายการของรายการคงคา้ง 
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บทที่ 3 

วิธีการวิจัย (Methodology) 
 
 

3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (Data) 
การศึกษาน้ีใช้ขอ้มูลในการค านวณหาตวัแปรต่าง ๆ จากฐานขอ้มูล SETSMART ซ่ึง

จัดท าโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ตั้งปี ค.ศ. 2004 – 2019 โดยไม่รวมบริษทัในกลุ่มสถาบนัการเงิน 
ไดแ้ก่ ธนาคาร บริษทัประกนัภยั และ บริษทัหลกัทรัพย ์เน่ืองจากมีการด าเนินธุรกิจในลกัษณะท่ี
แตกต่างจากบริษทัในกลุ่มอ่ืน คงเหลือบริษทัท่ีน าขอ้มูลมาใชจ้ านวน 221 บริษทั 
 
 

3.2 ตัวแปรที่ใช้ในงานวิจยั (Variables) 
เพื่อให้ขอ้มูลทั้งหมดท่ีทดสอบสามารถเปรียบเทียบกนัไดท้างผูวิ้จยัไดท้ าให้ชุดขอ้มูล

อยู่ในรูปแบบท่ีเป็นมาตรฐานเดียวกัน  (Standardized) โดยการหารด้วยสินทรัพย์รวมเฉล่ีย  
(Average total assets) 

 
3.2.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 

3.2.1.1 ROA เป็นตวัแปรท่ีใชว้ดัความสม ่าเสมอของก าไรเพื่อดูวา่ก าไร
ในอนาคตเพิ่มขึ้นหรือลดลงเม่ือเทียบกบัก าไรในอดีต (หน่วย: ทศนิยม) โดยค านวณจากสูตรดงัน้ี 

ROAt+1 =  
EBITt+1

Average total assets
 

โดยท่ี  
EBIT  คือ ก าไรจากการด าเนินงาน 
t   คือ ช่วงเวลา 
Average total assets คือ (Total assetst+1 + Total assetst)/2 

3.2.1.2 RETt+1 คือ อัตราผลตอบแทนของหุ้นเกินปกติปรับด้วยขนาด 
เป็นตวัแปรท่ีใช้วดัอตัราผลตอบแทนของหุ้น ค านวณโดยใช้วิธี Buy-hold size-adjusted abnormal 
return หมายถึง การซ้ือหุ้นแลว้ถือหุ้นไวร้ะยะเวลา 12 เดือน โดยอตัราผลตอบแทนปรับดว้ยขนาด
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ระหว่างช่วงเวลานั้น ๆ ของบริษทัใด ๆ โดยท่ีผลตอบแทนท่ีวดั วดัจากราคาหุ้นในตน้ปีเทียบกับ
ราคาหุน้ในส้ินปีในช่วงปีเดียวกนั ซ่ึงไม่รวมเงินปันผลจ่ายจากหุน้เน่ืองจากเม่ือมีการประกาศจ่ายเงิน
ปันผลและปิดสมุดทะเบียนผูถื้อหุ้นว่าผูถื้อหุ้นใดจะเป็นผูมี้สิทธ์ิไดรั้บเงินปันผลจากหุ้นแลว้ ผูท่ี้ซ้ือ
หุ้นในช่วงน้ีจะไม่ได้รับเงินปันผลจากหุ้น ซ่ึงเม่ือมีการประกาศน้ีจะส่งผลให้ราคาหุ้นลดลงและ
หลงัจากท่ีจ่ายเงินปันผลเรียบร้อยแลว้ราคาหุ้นจะมีราคาปรับตวักลับมาดงัเดิม ซ่ึงทางผูว้ิจยัมองว่า
อตัราผลตอบแทนของหุ้นท่ีเกิดจากเงินปันผลนั้นไม่ไดส่้งผลต่อผลตอบแทนจากหุ้นโดยตรง จึงไม่
น ามารวมเป็นอตัราผลตอบแทนของหุน้ (หน่วย: ทศนิยม) 

มีขั้นตอนการค านวณดงัน้ี 
▪ จัด เ รียง หุ้นตามขนาดของกิจการโดยใช้มู ลค่ าตามราคาตลาด  (Market 

Capitalization) จากนอ้ยไปมาก  
▪ แบ่งหุน้เป็นพอร์ตโฟลิโอ (Portfolio) จ านวน 10 พอร์ตโฟลิโอ (Decile)  
▪ ค านวณค่าเฉล่ียผลตอบแทนจากการถือหุ้นในช่วงเวลา 12 เดือนของแต่ละ 

พอร์ตโฟลิโอ ไดด้งัน้ี 

DRt  =  
∑ 𝑅𝑡

𝑛
 

โดยท่ี  
DRt  คือ อัตราผลตอบแทนของหุ้นปรับด้วยขนาด ณ เวลาท่ี t ของแต่ละ 

พอร์ตโฟลิโอ 
Rt  คือ อตัราผลตอบแทนของหุน้ของบริษทัใด ๆ ณ เวลาท่ี t 
n  คือ จ านวนบริษทัในพอร์ตโฟลิโอ ณ เวลาท่ี t 
▪ จากนั้นน าอตัราผลตอบแทนของหุ้นของบริษทัใด ๆ ณ เวลา t มา ลบ กับอตัรา

ผลตอบแทนของหุ้นปรับดว้ยขนาด ณ เวลา t ของแต่ละพอร์ตโฟลิโอ ท่ีบริษทัใด ๆ อยู่ในช่วงขนาด
เดียวกนัของพอร์ตโฟลิโอนั้นๆ ไดด้งัน้ี 

RETt  = Rt - DRt 
โดยท่ี  
RETt คือ อตัราผลตอบแทนของหุ้นส่วนเกินปรับดว้ยขนาดของกิจการใด ๆ ณ 

เวลาท่ี t 
Rt  คือ อตัราผลตอบแทนของหุน้ของบริษทัใด ๆ ณ เวลาท่ี t  
DRt  คือ อัตราผลตอบแทนของหุ้นปรับด้วยขนาด ณ เวลาท่ี t ของแต่ละ

พอร์ตโฟลิโอ 
ดงันั้น 
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RETt+1 คือ อตัราผลตอบแทนของหุ้นเกินปกติปรับดว้ยขนาดของกิจการใด ๆ ณ 
เวลาท่ี t+1 หรือในปีถดัไป 

จากขั้นตอนดงักล่าวขา้งตน้ตอ้งมีการจดัท าขึ้นใหม่ทุกๆ ส้ินปีเน่ืองจาก มูลค่าราคาตาม
ตลาด (Market Capitalization) ท่ีเปล่ียนแปลงไปตามราคาหุน้ส าหรับกิจการใดๆ อาจส่งผลใหกิ้จการ
บางกิจการมีขนาดเปล่ียนแปลงไปมีโอกาสเปล่ียนกลุ่มพอร์ตโฟลิโอได้ ส่งผลต่อค่าเฉล่ีย
ผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ เพื่อให้การจดัพอร์โฟลิโอตามขนาดเป็นไปอยา่งถูกตอ้งตามท่ีอา้งอิง 
ผูวิ้จยัตอ้งจดักลุ่มพอร์ตโฟลิโอใหม่อีกคร้ัง (Rebalance) 

 
3.2.2 ตัวแปรต้น (Independent Variables) 

3.2.2.1 ROA เป็นตวัแปรท่ีใชว้ดัความสม ่าเสมอของก าไรเพื่อดูวา่ก าไร
ในอนาคตเพิ่มขึ้นหรือลดลงเม่ือเทียบกบัก าไรในอดีต (หน่วย: ทศนิยม) โดยค านวณจากสูตรดงัน้ี 

ROAt  =  EBITt

Average total assets
 

3.2.2.2 Accruals รายการบญัชีคงคา้งทั้งหมด (Total Accruals) ซ่ึง
แต่ละส่วนเกิดจาก ยอดสุทธิระหว่างส่วนเปล่ียนแปลงของรายการสินทรัพย ์และ ส่วนเปล่ียนแปลง
ของรายการหน้ีสิน แต่ไม่รวมการเปล่ียนแปลงของเงินสดและส่วนของทุน (หน่วย: ทศนิยม)  
โดยค านวณจากสูตรดงัน้ี 

Accruals  = ∆WC + ∆NCO + ∆FIN 
โดยท่ี  
Accruals คือ รายการบญัชีคงคา้งทั้งหมด (Total Accruals) 
∆WC คือ ส่วนเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียนสุทธิท่ีไม่รวมเงินสดและเงินลงทุน

ระยะสั้น (Change in Net working capital) 
∆NCO คือ ส่วนเปลี่ยนแปลงสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนสุทธิท่ีไม่รวมเงินลงทุนระยะ

ยาว (Change in Non-current operating accruals) 
∆FIN คือ ส่วนเปลี่ยนแปลงสินทรัพยท์างการเงินสุทธิ (Change in Net financial 

assets) เช่น เงินลงทุนในตราสารหน้ีเงินลงทุนในตราสารทุน เงินกูย้มื ฯลฯ 
3.2.2.3 ∆WC (WCt - WCt-1) ส่วนเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ

ท่ีไม่รวมเงินสดและเ งินลงทุนระยะสั้ น (Change in net working capital) โดยท่ี WC: เ งินทุน
หมุนเวียนสุทธิท่ีไม่รวมเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้น (Net working capital: WC) เท่ากบั สินทรัพย์
หมุนเวียนท่ีไม่รวมเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้ น (Current operating assets: COA) หัก หน้ีสิน
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หมุนเวียนท่ีไม่รวมหน้ีสินระยะสั้ นท่ีมีภาระดอกเบ้ีย (Current operating liability: COL) ซ่ึงส่วน
เปล่ียนแปลงเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ สามารถค านวณจากสูตรดงัน้ี 

∆WC = ∆COA - ∆COL 
โดยท่ี 
∆WC คือ ส่วนเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมุนเวียนสุทธิท่ีไม่รวมเงินสดและเงิน

ลงทุนระยะสั้น  
∆COA  คือ ส่วนเปล่ียนแปลงของสินทรัพย์หมุนเวียนท่ีไม่รวมเงินสดและเงิน

ลงทุนระยะสั้น  
COA = สินทรัพยห์มุนเวียนรวม – เงินสดและรายการเทียบเท่า เงินสด – เงิน

ลงทุนระยะสั้น 
COA = ลูกหน้ีการคา้สุทธิ + สินคา้คงเหลือสุทธิ + สินทรัพยห์มุนเวียนอ่ืน 
∆COL คือ ส่วนเปล่ียนแปลงของหน้ีสินหมุนเวียนท่ีไม่รวมหน้ีสินระยะสั้นท่ีมี

ภาระดอกเบ้ีย  
COL = เจา้หน้ีการคา้ + หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน (รวมค่าใช้จ่ายคา้งจ่ายและรายได้

รับล่วงหนา้) 
3.2.2.4 ∆NCO (NCOt - NCOt-1) ส่วนเปล่ียนแปลงของสินทรัพย์ไม่

หมุนเวียนสุทธิไม่รวมเงินลงทุนระยะยาว  โดยท่ี NCO คือ สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนสุทธิไม่รวมเงิน
ลงทุนระยะยาว (Non-current operating accruals: NCO) เท่ากบั สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมเงิน
ลงทุนระยะยาว (Non-current operating assets: NCOA) หัก หน้ีสินไม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมหน้ีสิน
ระยะยาวท่ีมีภาระดอกเบ้ีย (Non-current operating liability: NCOL) สามารถค านวณไดด้งัน้ี  

∆NCO =  ∆NCOA - ∆NCOL 
โดยท่ี  
∆NCO คือ ส่วนเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนสุทธิไม่รวมเงินลงทุน

ระยะยาว 
∆NCOA  คือ ส่วนเปล่ียนแปลงของสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมเงินลงทุนระยะยาว 
NCOA = ท่ีดิน อาคาร และ อุปกรณ์ + สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนสุทธิ + สินทรัพยภ์าษีเงิน

ไดร้อตดับญัชี + สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนอ่ืน 
∆NCOL  คือ ส่วนเปลี่ยนแปลงของหน้ีสินไม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมหน้ีสินระยะยาวท่ีมี

ภาระดอกเบ้ีย  
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NCOL = ผลประโยชน์เกษียณอายุพนักงาน + หน้ีสินภาษีเงินได้รอตัดบัญชี + 
หน้ีสินไม่หมุนเวียนอ่ืน 

3.2.2.5 ∆FIN (FINt - FINt-1) ส่วนเปล่ียนแปลงของสินทรัพยท์างการเงิน
สุทธิโดยท่ี FIN คือ สินทรัพย์ทางการเงินสุทธิ (Net financial assets: FIN) เท่ากับ สินทรัพย์ทาง
การเงิน (Financial assets: FINA) หักด้วยหน้ีสินทางการเงิน (Financial liability: FINL) สามารถ
ค านวณไดด้งัน้ี 

∆FIN = ∆FINA - ∆FINL 
โดยท่ี 
∆FIN คือ ส่วนเปล่ียนแปลงของสินทรัพยท์างการเงินสุทธิ แต่ไม่รวมเงินสดและ

ส่วนของทุน 
∆FINA คือ ส่วนเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยท์างการเงิน 
FINA = เงินลงทุนระยะสั้น (Short term investments: STI) + เงินลงทุนระยะยาว 

(Long term investments: LTI) 
∆FINL คือ ส่วนเปล่ียนแปลงของหน้ีสินทางการเงิน 
FINL = หน้ีสินท่ีมีภาระผกูพนัระยะสั้น + หน้ีสินท่ีมีภาระ ผูกพนัระยะยาว + หุ้น

บุริมสิทธิ 
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ตารางท่ี 1 สรุปตวัแปรท่ีใชท้ดสอบท่ีมีความสัมพนัธ์กบัก าไรในปีถดัไป (ROAt+1)  
กลุ่มตวัแปร ตวัแปร อกัษรยอ่ ความสัมพนัธ์

กบั ROAt+1 
เหตผุล 

ก าไรจากการ
ด าเนินงาน 

ก าไรจากการ
ด าเนินงาน 

ROAt ( + ) จากผลงาน วิจัย เ ชิ งประจักษ์ของ 
Richardson et al. (2005) พบว่าก าไรใน
ปีปัจจุบนัสามารถพยากรณ์ก าไรในปี
ถัดไปได้ คณะผู ้วิจัยจึงคาดการณ์ว่า 
เม่ือกิจการมีก าไร กิจการจะพยายาม
รั กษ าก า ไ ร ท่ี มี ไ ว้  จึ ง ก าหนดให้
เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็น ( + ) 

รายการคงคา้ง รายการคงคา้งรวม Accruals ( - ) จากผลงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง Sloan 
(1 9 9 6 )  แ ล ะ  Xie (2 0 0 1 )  พบ ว่ า
ค่าพารามิ เตอร์ของก าไรจากส่วน
กระแสเงินสดต ่ากว่าค่าพารามิเตอร์
ของก าไรจากส่วนรายการคงคา้ง ท าให้
ผลต่างของทั้งสององค์ประกอบตาม
ผ ล ง า น วิ จั ย เ ชิ ง ป ร ะ จั ก ษ์ ข อ ง 
Richardson et al. (2005) มีค่าเป็นลบ 
คณะผูวิ้จัยจึงคาดการณ์ว่า ก าไรจาก
ส่วนของรายการคงคา้งทั้งหมดมีความ
สม ่ า เสมอของก าไรต ่ า เ ช่นกัน จึ ง
ก าหนดให้เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็น  
( - ) 

องคป์ระกอบ
รายการคงคา้ง 

● ส่วนเปล่ียนแปลง
ของเงินทนุ
หมุนเวียนสุทธิท่ีไม่
รวมเงินสดและเงิน
ลงทุนระยะส้ัน  
 

∆WC ( - ) 

● ส่วนเปล่ียนแปลง
ข อ ง สิ นท รัพย์ไ ม่
หมุน เ วียนสุทธิไม่
รวมเงินลงทุนระยะ
ยาว 
 

∆NCO ( - ) 

● ส่วนเปล่ียนแปลง
ของสินทรัพย์ทาง
การเงินสุทธิ 

∆FIN ( - ) 
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ตารางท่ี 1 สรุปตวัแปรท่ีใชท้ดสอบท่ีมีความสัมพนัธ์กบัก าไรในปีถดัไป (ROAt+1)  (ต่อ) 
กลุ่มตวัแปร ตวัแปร อกัษรยอ่ ความสัมพนัธ์

กบั ROAt+1 
เหตผุล 

องคป์ระกอบ
ยอ่ยของ
รายการคงคา้ง 

● ส่วนเปล่ียนแปลง
ข อ ง สิ น ท รั พ ย์
หมุนเวียนท่ีไม่รวม
เงินสดและเงินลงทุน
ระยะส้ัน 

∆COA ( - ) ต า ม ผ ล วิ จั ย เ ชิ ง ป ร ะ จั ก ษ์ ข อ ง 
Richardson et al. (2005) โดยท่ีมาของ
รายการคงคา้งมาจากยอดสุทธิระหว่าง
ส่วนเปล่ียนแปลงของรายการคงคา้งฝ่ัง
สินทรัพย์และส่วนเปล่ียนแปลงของ
รายการคงค้าง ฝ่ังหน้ีสิน งานวิจัย
อ้างอิงก าหนดให้ส่วนเปล่ียนแปลง
ของรายการสินทรัพยท์ุกรายการมีค่า
เป็นลบซ่ึงจะท าให้ความสม ่าเสมอของ
ก าไรจากส่วนเปล่ียนแปลงของรายการ
ค ง ค้ า ง ฝ่ั ง สิ นท รัพ ย์ มี ค่ า ต ่ า แ ล ะ
เน่ืองจากสมการท่ีใช้ทดสอบรายการ 
คงคา้งฝ่ังหน้ีสินมีเคร่ืองหมายเป็นลบ 
อ้ า ง อิ ง จ า ก ข้ า ง ต้ น ท่ี ก ล่ า ว ว่ า
ค่าพารามิเตอร์ของก าไรจากส่วนของ
รายการคงค้างต้องมีค่ าลบ ดังนั้ น
เ ค ร่ื องหมาย ท่ีค าดหวัง จ า ก ส่ วน
เปล่ียนแปลงของรายการคงค้างฝ่ัง
ห น้ี สินทุ กร ายการ จึ งจ า เ ป็นต้อง
ก าหนดให้มีค่าเป็นบวก ซ่ึงจะส่งผลท า
ให้ความสม ่าเสมอของก าไรจากส่วน
เปล่ียนแปลงของรายการหน้ีสินมีต ่า   
คณะผู ้วิจัยจึงก าหนดเคร่ืองหมายท่ี
คาดหวัง ว่าก าไรจากส่วนรายการ 
ค ง ค้ า ง ฝ่ั ง  ( - ) แ ล ะ ก า ห นด ให้
เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัจากก าไรส่วน
รายการคงคา้งฝ่ังหน้ีสิน ( + ) 

 ● ส่วนเปล่ียนแปลง
ข อ ง ห น้ี สิ น
หมุนเวียนท่ีไม่รวม
หน้ีสินระยะส้ันท่ีมี
ภาระดอกเบ้ีย 

∆COL ( + ) 

 ● ส่วนเปล่ียนแปลง
ขอ ง สิ นท รั พย์ ไม่
หมุนเวียนท่ีไม่รวม
เงินลงทุนระยะยาว 

∆NCOA ( - ) 

 ● ส่วนเปล่ียนแปลง
ข อ ง ห น้ี สิ น ไ ม่
หมุนเวียนท่ีไม่รวม
หน้ีสินระยะยาวท่ีมี
ภาระดอกเบ้ีย 

∆NCOL ( + ) 

 ● ส่วนเปล่ียนแปลง
ของเงินลงทุนระยะ
ส้ัน 

∆STI ( - ) 

 ● ส่วนเปล่ียนแปลง
ของเงินลงทุนระยะ
ยาว 

∆LTI ( - ) 

 ● ส่วนเปล่ียนแปลง
ข อ ง ห น้ี สิ น ท า ง
การเงิน 

∆FINL ( + ) 
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ตารางท่ี 2 สรุปตวัแปรท่ีใชท้ดสอบท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหุ้นเกินปกติปรับดว้ย
    ขนาดปีถดัไป (RETt+1) 
กลุ่มตวัแปร ตวัแปร อกัษรยอ่ ความสัมพนัธ์

กบั RETt+1 
เหตผุล 

ก าไรจากการ
ด าเนินงาน 

ก าไรจากการ
ด าเนินงาน 

ROAt ( + ) จากผลงาน วิจัย เ ชิ งประจักษ์ของ 
Richardson et al. (2005) พบว่าก าไรใน
ปีปัจจุบนัสามารถพยากรณ์ก าไรในปี
ถัดไปได้ คณะผู ้วิจัยจึงคาดการณ์ว่า 
เม่ือกิจการมีก าไร กิจการจะพยายาม
รั กษ าก า ไ ร ท่ี มี ไ ว้  จึ ง ก าหนดให้
เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็น ( + ) 

รายการคงคา้ง รายการคงคา้งรวม Accruals ( - ) จากผลงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง Sloan 
(1 9 9 6 )  แ ล ะ  Xie (2 0 0 1 )  พบ ว่ า
ค่าพารามิ เตอร์ของก าไรจากส่วน
กระแสเงินสดต ่ากว่าค่าพารามิเตอร์
ของก าไรจากส่วนรายการคงคา้ง ท าให้
ผลต่างของทั้งสององค์ประกอบตาม
ผ ล ง า น วิ จั ย เ ชิ ง ป ร ะ จั ก ษ์ ข อ ง 
Richardson et al. (2005) มีค่าเป็นลบ 
คณะผูวิ้จัยจึงคาดการณ์ว่า ก าไรจาก
ส่วนของรายการคงคา้งทั้งหมดมีความ
สม ่ า เสมอของก าไรต ่ า เ ช่นกัน จึ ง
ก าหนดให้เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็น  
( - ) 

องคป์ระกอบ
รายการคงคา้ง 

● ส่วนเปล่ียนแปลง
ของเงินทนุหมนุเวียน
สุทธิท่ีไม่รวมเงินสด
และเงินลงทุนระยะ
ส้ัน  
 

∆WC ( - ) 

● ส่วนเปล่ียนแปลง
ข อ ง สิ น ท รั พ ย์ ไ ม่
หมุน เ วียนสุท ธิไม่
รวมเงินลงทุนระยะ
ยาว 
 

∆NCO ( - ) 

● ส่วนเปล่ียนแปลง
ของ สินทรัพย์ทาง
การเงินสุทธิ 

∆FIN ( - ) 
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ตารางท่ี 2 สรุปตวัแปรท่ีใชท้ดสอบท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหุ้นเกินปกติปรับดว้ย
    ขนาดปีถดัไป (RETt+1) (ต่อ) 
กลุ่มตวัแปร ตวัแปร อกัษรยอ่ ความสัมพนัธ์

กบั RETt+1 
เหตผุล 

องคป์ระกอบ
ยอ่ยของ
รายการคงคา้ง 

● ส่วนเปล่ียนแปลง
ข อ ง สิ น ท รั พ ย์
หมุนเวียนท่ีไม่รวม
เงินสดและเงินลงทุน
ระยะส้ัน 

∆COA ( - ) ต า ม ผ ล วิ จั ย เ ชิ ง ป ร ะ จั ก ษ์ ข อ ง 
Richardson et al. (2005) โดยท่ีมาของ
รายการคงคา้งมาจากยอดสุทธิระหว่าง
ส่วนเปล่ียนแปลงของรายการคงคา้งฝ่ัง
สินทรัพย์และส่วนเปล่ียนแปลงของ
รายการคงค้าง ฝ่ังหน้ีสิน งานวิจัย
อ้างอิงก าหนดให้ส่วนเปล่ียนแปลง
ของรายการสินทรัพยท์ุกรายการมีค่า
เป็นลบซ่ึงจะท าให้ส่วนเปล่ียนแปลง
ของรายการสินทรัพย์ส่งผลอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติปรับด้วยขนาด
ในอนาคตลดลงและส่วนเปล่ียนแปลง
ของรายการหน้ีสินทุกรายการมีค่าเป็น
บวก เน่ืองจากในสมการท่ีทดสอบ 
เ ค ร่ื อ ง ห ม า ย ห น้ า ร า ย ก า ร ส่ วน
เปล่ียนแปลงของรายการหน้ีสินทุก
รายการเป็นเคร่ืองหมายลบ ท าให้ความ
ส่วนเปล่ียนแปลงของรายการหน้ีสิน
ส่งผลอตัราผลตอบแทนเกินปกติปรับ
ด้วยขนาดในอนาคตลดลง เช่นกัน 
คณะผูวิ้จยัจึงคาดการณ์ว่า ส่วนรายการ
คงคา้งทั้งหมดส่งผลอตัราผลตอบแทน
เกินปกติปรับด้วยขนาดในอนาคต
ลดลง จึงก าหนดให้ เค ร่ืองหมายท่ี
ค า ดหวัง จ า ก ส่ วน เ ป ล่ี ยน แป ล ง 
ของสินทรัพย์ ( - ) และก าหนดให้
เ ค ร่ื องหมาย ท่ีค าดหวัง จ า ก ส่ วน
เปล่ียนแปลงของหน้ีสิน ( + ) 

 ● ส่วนเปล่ียนแปลง
ของหน้ีสินหมุนเวียน
ท่ีไม่รวมหน้ีสินระยะ
ส้ันท่ีมีภาระดอกเบ้ีย 

∆COL ( + ) 

 ● ส่วนเปล่ียนแปลง
ข อ ง สิ นท รั พ ย์ ไ ม่
หมุนเวียนท่ีไม่รวมเงิน
ลงทุนระยะยาว 

∆NCOA ( - ) 

 ● ส่วนเปล่ียนแปลง
ข อ ง ห น้ี สิ น ไ ม่
หมุนเวียนท่ีไม่รวม
หน้ีสินระยะยาวท่ีมี
ภาระดอกเบ้ีย 

∆NCOL ( + ) 

 ● ส่วนเปล่ียนแปลง
ของเงินลงทุนระยะ
ส้ัน 

∆STI ( - ) 

 ● ส่วนเปล่ียนแปลง
ของเงินลงทุนระยะ
ยาว 

∆LTI ( - ) 

 ● ส่วนเปล่ียนแปลง
ข อ ง ห น้ี สิ น ท า ง
การเงิน 

∆FINL ( + ) 
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3.3 แบบจ าลอง (Model) 
3.3.1 ความสม ่าเสมอของก าไรในปีถัดไป ก าไรจากส่วนของกระแสเงินสดและก าไร

จากส่วนของรายการคงค้างและองค์ประกอบของรายการคงค้าง 
อ้างอิงจากงานวิจัย เชิงประจักษ์ ความสม ่าเสมอของก าไร (Earning Persistence) 

หมายถึง ตัวเลขก าไรในงบการเงินปีปัจจุบันท่ีค านวณขึ้ นจากหลักการบัญชีท่ียึดหลักความ
ระมดัระวงั, ความเป็นกลางและความเช่ือถือไดซ่ึ้งสะทอ้นถึงผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงของกิจการ
ท าให้สามารถใชพ้ยากรณ์ความสามารถในการท าก าไรของกิจการในอนาคตไดอ้ย่างถูกตอ้ง  กล่าว
อีกอย่างคือ ระดับก าไรในปัจจุบนัจะยงัคงรักษาไวไ้ด้ในอนาคตมากน้อยเพียงใด ดังนั้นสามารถ
เขียนสมการ ตามนิยามเพื่อทดสอบว่าก าไรของบริษทัในปีปัจจุบนัสามารถสะทอ้นก าไรของบริษทั
ในอนาคตไดอ้ยา่งไร ดงัน้ี  

EBITt+1   = 0 + 1EBITt + it    1 
โดยท่ี it คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Error term) 
จากนั้น เพื่อใหข้อ้มูลทั้งหมดท่ีทดสอบสามารถเปรียบเทียบไดท้างผูวิ้จยัได ้ท าใหชุ้ด

ขอ้มูลอยูใ่นรูปแบบท่ีเป็นมาตรฐานเดียวกนั (Standardized) โดยการหารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ีย  
(Average total assets) จะไดด้งัสมการท่ี 2 

EBITt+1

Average total assets = 0 + 1
EBITt

Average total assets + it    2 

ROAt+1   = 0 + 1ROAt + it     3 
โดยท่ี EBIT คือ ก าไรจากการด าเนินงาน 
it คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Error term) 
i  คือ ล าดบัท่ีบริษทั 
t คือ ช่วงเวลา 
เพื่อสะทอ้นให้เห็นว่าองค์ประกอบของก าไรนั้นมาจาก 2 องค์ประกอบตามแนวคิด

ของเร่ืองการวดัผลก าไรและขอ้สมมติเร่ืองเกณฑค์งคา้ง (Accrual Basis) ของแม่บทการบญัชีในการ
จัดท าและน าเสนองบการเงิน สามารถอธิบายว่า ก าไรทางบัญชีเกิดจาก 2 องค์ประกอบ ได้แก่ 
องค์ประกอบส่วนของกระแสเงินสด (Cash Flow Component of Earnings) และองค์ประกอบส่วน
ของรายการคงค้าง  (Accrual Component of Earnings) ดังนั้ นสามารถเขียนเป็นสมการแยก
องคป์ระกอบของก าไรไดด้งัสมการท่ี 4 

ROAt  =  
Cash flowst

Average total assets
 + 

Accrualst

Average total assets
   4 
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จากนั้นน าองคป์ระกอบทั้งสองท่ีแบ่งไดจ้าก ROAt ในสมการท่ี 4 แทนค่าในสมการท่ี 3 
ไดเ้ป็นสมการท่ี 5 

ROAt+1 = 0 + 1
Cash flowst

Average total assets
 + 2

Accrualst

Average total assets 
+ it   5 

โดยให ้ 
1 เป็นค่าพารามิเตอร์ก าไรส่วนของกระแสเงินสด 

2 เป็นค่าพารามิเตอร์ก าไรส่วนของรายการคงคา้ง 
อ้าง อิงการทดสอบเชิงประจักษ์ของ  Sloan (1996)  และ  Xie (2001) ได้ผลว่ า 

องคป์ระกอบของก าไรทั้ง 2 องคป์ระกอบส่งผลต่อก าไรในอนาคตแตกต่างกนั โดยสรุปไดว้่า ความ
สม ่าเสมอของก าไรจากส่วนกระแสเงินสดสูงกว่าความสม ่าเสมอของก าไรส่วนของรายการคงคา้ง 
ท าใหไ้ดค้่าพารามิเตอร์  1  มีค่ามากกวา่  2  (1-2< 0) 

ทั้ ง น้ีสามารถเขียนให้สอดคล้องกับงานวิจัย น้ีโดยเ ม่ือแบ่งก าไรออกเป็น 2 
องคป์ระกอบไดแ้ก่ ก าไรจากส่วนของกระแสเงินสดและจากส่วนของรายการคงคา้ง โดยก าไรจาก
ส่วนของกระแสเงินสดค านวณไดจ้ากก าไรทางบญัชีหกัดว้ยรายการคงคา้ง ดงัน้ี 

ก าไรจากส่วนของรายการคงคา้ง = 
Accruals

Average total assets 
 

ก าไรจากส่วนของกระแสเงินสด = Cash flows

Average total assets
  

     = 
EBIT − Accruals

Average total assets
 

จากนั้นน าไปแทนค่าในสมการท่ี 5 ไดเ้ป็นสมการดงัน้ี  
ROAt+1  = 0 + 1 (

EBITt   − Accrualst

Average total assets
 ) + 2 

Accrualst

Average total assets
 + it 6 

ROAt+1  = 0 + 1 ROAt - 1
Accrualst

Average total assets
 + 2

Accrualst

Average total assets 
+ it7 

เม่ือดึงตวัร่วมสมการ (2- 1) ออกแลว้จดัรูปสมการใหม่ไดด้งัน้ี 
ROAt+1 = 0 + 1 ROAt + (2- 1) 

Accrualst

Average total assets 
+ it   8 

แทนค่าสัมประสิทธ์ิ 1 เป็น ⍴1 และ (2- 1) เป็น ⍴2 ไดส้มการดงัต่อไปน้ี 

ROAt+1 = ⍴0 + ⍴1ROAt+ ⍴2 
Accrualst

Average total assets  
+ it   9 

 
ทั้งน้ีเพื่อทดสอบตามสมมติฐานงานวิจยั ผูว้ิจยัไดแ้ยกองคป์ระกอบของรายการคงคา้ง

ออกเป็น 3 องค์ประกอบตามงานวิจัย Richardson et al. (2005) อ้างอิงจากตารางอธิบายท่ีมาของ
รายการคงคา้งว่ารายการคงคา้งเกิดจากผลต่างระหว่างก าไรเกณฑเ์งินสดกบัก าไรทางบญัชี กล่าวได้
อีกอยา่งคือรายการคงคา้งเกิดจากส่วนเปล่ียนแปลงของรายการสินทรัพยท่ี์ไม่รวมเงินสดและหน้ีสิน
ในงบแสดงฐานะทางการเงิน สามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 
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Accrualst

Average total assets 
  =  ∆WC t

Average total assets 
 + ∆NCO t

Average total assets 
   

          + ∆FIN t
Average total assets

      10 

 

ทั้งน้ีเพื่อทดสอบองค์ประกอบก าไรจากส่วนของรายการคงคา้งทั้งหมดตามงานวิจยั
ของ Richardson et al. (2005) ท่ีมีผลการทดสอบเชิงประจกัษว์า่องคป์ระกอบของรายการคงคา้งทั้ง 3 
องคป์ระกอบส่งผลต่อก าไรในอนาคตแตกต่างกนัจึงก าหนดให้แต่ละองค์ประกอบมีสัมประสิทธ์ิท่ี
แตกต่างกนั โดยน าไปแทนค่าในสมการท่ี 8 ไดส้มการดงัน้ี 

ROAt+1  = 0 + 1 (ROAt - 
∆WC t

Average total assets 
 - ∆NCO t

Average total assets 
 - ∆FIN t

Average total assets
) 

+2
∆WC t

Average total assets 
 + 3

∆NCO t
Average total assets

 + 4
∆FIN t

Average total assets
  

+ it         11 

ROAt+1  = 0 + 1ROAt - 
∆WC t

Average total assets 
 - 1

∆NCO t
Average total assets 

 - 

1
∆FIN t

Average total assets
 +2

∆WC t
Average total assets  + 3

∆NCO t
Average total assets

 + 

4
∆FIN t

Average total assets
 + it      12 

ROAt+1  = 0 + 1ROAt + (2- 1) 
∆WC t

Average total assets 
 + (3- 1) 

∆NCO t
Average total assets

  +  

   (4- 1) 
∆FIN t

Average total assets
 + it     13 

 

จากนั้นแทนค่า สัมประสิทธ์ิ 1 ให้เป็น ⍴1 , (2- 1) ให้เป็น ⍴3 , (3- 1) ให้เป็น ⍴4  

และ, (4- 1) ให้เป็น ⍴5  ตามการพิสูจน์ขา้งตน้ สามารถเขียนสมการเพื่อทดสอบผลตามสมมติฐาน
ไดด้งัต่อไปน้ี 

ROAt+1  = ⍴0 + ⍴1ROAt+ ⍴3
∆WC t

Average total assets 
 + ⍴4

∆NCO t
Average total assets

  +  

   ⍴5
∆FIN t

Average total assets
 + it         14 

เม่ือทดสอบผลขององคป์ระกอบหลกัของรายการคงคา้งแลว้ งานวิจยัของ Richardson 
et al. (2005) แยกองคป์ระกอบของรายการคงคา้งทั้ง 3 ออกเป็นองค์ประกอบย่อยๆ เพื่อทดสอบว่า
ผลมาจากองค์ประกอบย่อยใดจึงท าการแยกองคป์ระกอบโดยยึดตามหลกัการว่ารายการคงคา้งเกิด
จากยอดผลต่างระหว่างการเปล่ียนแปลงของรายการสินทรัพย ์และการเปล่ียนแปลงของรายการ
หน้ีสิน ดงัน้ี 

∆WC = ∆COA - ∆COL 
∆NCO =  ∆NCOA - ∆NCOL 
∆FIN = ∆FINA - ∆FINL, โดยท่ี ∆FINA   = ∆STI + ∆LTI 
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หากน าองคป์ระกอบของรายการคงคา้งท่ีแยกองคป์ระกอบตามงานวิจยัของ 
Richardson et al. (2005) ไปแทนค่าในสมการท่ี 14 จะไดส้มการท่ีทดสอบงานวิจยัเพิ่มดงัน้ี 

ROAt+1 = ⍴0 + ⍴1ROAt+ ⍴3
(∆COA t− ∆COL t)

Average total assets + ⍴4
(∆NCOA t− ∆NCOL t)

Average total assets
 +  

      ⍴5
(∆FINA t− ∆FINL t)

Average total assets
 + it 

ROAt+1 = ⍴0 + ⍴1ROAt+ ⍴3
(∆COA t− ∆COL t)

Average total assets + ⍴4
(∆NCOA t− ∆NCOL t)

Average total assets
 +  

    ⍴5
(∆STI t+ ∆LTI t− ∆FINL t)

Average total assets
 + it     

จากสมการขา้งตน้ เน่ืองจากผลการทดสอบเชิงประจกัษข์องงานวิจยั Richardson et al. 
(2005) ท่ีทดสอบการเปล่ียนแปลงของรายการสินทรัพย ์และ การเปล่ียนแปลงของรายการหน้ีสิน 
ซ่ึงเป็นองคป์ระกอบของรายการคงคา้ง ตามท่ีผูว้ิจยัไดอ้ธิบายไวข้า้งตน้ในส่วนท่ี 2 พบว่าในแต่ละ
องคป์ระกอบมีค่าสัมประสิทธ์ิท่ีแตกต่างกนั จึงสามารถเขียนสมการไดด้งัน้ี 

ROAt+1  = ⍴0 + ⍴1ROAt+ ⍴6
∆COA t

Average total assets - ⍴7
∆COL t

Average total assets + 

⍴8
∆NCOA t

Average total assets
 - ⍴9

∆NCOL t

Average total assets
 + ⍴10

∆STI t

Average total assets
 + 

⍴11
∆LTI t

Average total assets
 - ⍴12

∆FINL t

Average total assets
 + it   15 

 

3.3.2 อตัราผลตอบแทนของหุ้นในปีถัดไป ก าไรจากส่วนของกระแสเงินสดและก าไร
จากส่วนของรายการคงค้างและองค์ประกอบของรายการคงค้าง 

หลังจากทดสอบความสม ่ าเสมอของก าไรในปีถัดไป ผู ้วิจัยจึงอ้างอิงงานวิจัย 
Richardson et al. (2005) ในการทดสอบความสม ่าเสมอของก าไรจากส่วนของรายการคงค้างท่ี
สะทอ้นไปถึงอตัราผลตอบแทนของหุ้น โดยแบ่งองค์ประกอบของรายการคงคา้งเช่นเดียวกบัการ
ทดสอบความสม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไปจากส่วนของรายการคงคา้งไดส้มการดงัต่อไปน้ี 
 RETt+1 = 0 + 1ROAt + it       16 

 RETt+1 = ⍴0 + ⍴1ROAt+ ⍴2 
Accrualst

Average total assets  
+ it    17 

 RETt+1 = ⍴0 + ⍴1ROAt+ ⍴3
∆WC t

Average total assets 
 + ⍴4

∆NCO t
Average total assets

  +  

          ⍴5
∆FIN t

Average total assets
 + it      18 

 RETt+1 = ⍴0 + ⍴1ROAt+ ⍴6
∆COA t

Average total assets - ⍴7
∆COL t

Average total assets +  

          ⍴8
∆NCOA t

Average total assets
 - ⍴9

∆NCOL t

Average total assets
 + ⍴10

∆STI t

Average total assets
 + 

           ⍴11
∆LTI t

Average total assets
 - ⍴12

∆FINL t

Average total assets
 + it   19 
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และนิยามค่าสัมประสิทธิทุกองคป์ระกอบเช่นเดียวกบัการทดสอบความสม ่าเสมอของ
ก าไรขา้งตน้ 
 
 

3.4 วิธีการทางสถิติ (Estimation Method) 
ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาในงานวิจยัน้ีมีลกัษณะเป็นแบบหลายหน่วยหลายช่วงเวลา  

(Panel Data) คือมีลกัษณะเป็นขอ้มูลผสมระหว่าง ขอ้มูลแบบภาคตดัขวาง (Cross-section) รวมกบั 
ขอ้มูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series) และเพื่อท่ีตอ้งการสะทอ้นความสม ่าเสมอของการด าเนิน
กิจการของบริษทัต่างๆ ทางผูค้ณะวิจยัจึงเลือกใช้ขอ้มูล Panel Data ในงานวิจยัน้ีโดยเลือกเฉพาะ
ขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2004 – 2019 
หรือ พ.ศ. 2557 – 2562 โดยไม่รวมบริษทัในกลุ่มสถาบันการเงิน โดยต้องเป็นบริษทัท่ีมีข้อมูล
ครบถว้น ไม่มีขอ้มูลท่ีขาดหายไป (Balanced panels) โดยใช้แบบจ าลองสมการถดถอยขอ้มูลผสม
ระหวา่งขอ้มูลภาคตดัขวางกบัขอ้มูลแบบอนุกรมเวลา (Panel regression) ซ่ึงวิธีน้ีจะพบวา่มีตวัแปรท่ี
มีค่าคงท่ีเสมอแมว้่าเวลาจะเปล่ียนแปลงไปและไม่สามารถวดัค่าไดเ้น่ืองจากไปผสมอยู่ในค่าความ
คลาดเคล่ือน (Error term) ซ่ึงเรียกวา่ Fixed effects หรือ Random effect สามารถเขียนไดว้า่ 

it = i+it 
โดยท่ี  
it คือ ค่า Fixed effects หรือ Random effect ท่ีผสมรวมอยูก่บัค่าของ Error term 
I คือ ค่า Fixed effects หรือ Random effect ท่ีเป็นค่าลกัษณะเฉพาะของบริษทันั้น ๆ 

ซ่ึงไม่สามารถเก็บขอ้มูลไดแ้ต่มีผลกบัค่าตวัแปรตามในการวิจยั 
it คือ ค่า Error term ของแบบจ าลอง 
i  คือ ล าดบัท่ีบริษทั 
t คือ ช่วงเวลา 
ซ่ึงสามารถขจดัตวัแปรท่ีมีค่าคงท่ีน้ีออกไปสามารถท าไดโ้ดยทดสอบว่า Panel Data ท่ี

ใชน้ั้นมี cross-sectional specific effect หรือไม่ หากมีพบวา่มี ตอ้งท าการทดสอบหาความเหมาะของ
แบบจ าลองว่าระหว่างแบบ Fixed Effects Model กบัแบบ  Random Effects Model แบบจ าลองแบบ
ไหนสามารถอธิบายได้ดีกว่า โดยใช้ Hausman Test ในการเลือกแบบจ าลองท่ีเหมาะสม ซ่ึง 
Hausman Test ท าการตั้งสมมติฐานว่าแบบจ าลอง Random Effects Model เหมาะสมท่ีสุด หากค่าท่ี
ไดป้ฏิเสธสมมติฐานท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 หมายถึง Fixed Effects Model มีความเหมาะสมท่ีสุด 
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เม่ือเลือกแบบจ าลองท่ีเหมาะสมได้แลว้ ตอ้งท าให้ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรต้นมี
ความคงทน (robustness) หมายถึง ผลท่ีได้จากแบบจ าลองสามารถท าหน้าท่ีได้ในแต่ละช่วงเวลา 
แม้ว่าช่วงเวลาจะเปล่ียนแปลงไป ผลท่ีได้จากแบบจ าลองจะมีความคลาดเคล่ือนเพียงเล็กน้อย 
หรือไม่มีผลกระทบต่อผลของแบบจ าลองอยา่งมีนยัส าคญั 

โดยตวัแปรตน้ทุกตวัท่ีเป็นองคป์ระกอบของรายการคงคา้ง ตอ้งน าขอ้มูลท่ีต ่าผิดปกติ 
ได้แก่ ข้อมูลท่ีมีค่าน้อยกว่า -1.00 และข้อมูลท่ีมีค่าสูงผิดปกติ ได้แก่ ข้อมูลท่ีมีค่าสูงกว่า 1.00  
(หน่วย: ทศนิยม) เพราะอาจเป็นการเปล่ียนแปลงท่ีไม่ได้เกิดขึ้ นจากการด าเนินงานปกติ หรือ
เหตุการณ์พิเศษท่ีเกิดขึ้นนอกเหนือจากการด าเนินงานปกติ (winsorized) เพื่อขจดัความผิดพลาดของ
ขอ้มูลท่ีมีค่าผิดปกติ การกระท าดงักล่าวส่งผลให้ขอ้มูลท่ีใชใ้นการทดสอบ มีจ านวนนอ้ยลง ซ่ึงจาก
ขอ้มูลท่ีผูวิ้จยัไดน้ ามาทดสอบมีการน าขอ้มูลท่ีผิดปกติออก ไดแ้ก่  Accruals, ∆FIN, ∆FINA และ 
∆FINL 
 
 

3.5 ค่าสหสัมพนัธ์ 
งานวิจยัน้ีใชวิ้ธีการค่าสหสัมพนัธ์ 2 แบบ ไดแ้ก่ 

 
3.5.1 สหสัมพนัธ์แบบเพยีร์สัน (Pearson correlation)  
เป็นเทคนิคท่ีใชห้าขนาดและทิศทางของความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตวัแปรท่ีมี

มาตรวดัแบบช่วง (Interval scale) หรืออตัราส่วน (Ratio scale) หรือเรียกตวัแปรประเภทน้ีว่าเป็นตวั
แปรเชิงปริมาณ (metrics variables) ตัวแปรท่ีใช้สหสัมพันธ์วิธีน้ีต้องเป็นแบบค่าพารามิเตอร์ 
(Parameter)  

โดยใชสู้ตร   rxy = 
𝑛 ∑ 𝑋𝑌−∑ 𝑋 ∑ 𝑌

√[𝑛 ∑ 𝑋2−(∑ 𝑋)
2

][𝑛 ∑ 𝑌2−(∑ 𝑌)
2

]

 

โดยท่ี   rxy   = ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธข์องเพียร์สัน 
  ∑ X, ∑ Y  = ผลรวมของตวัแปร X และตวัแปร Y ตามล าดบั 
  ∑ XY   = ผลรวมของผลคูณระหวา่งตวัแปร X และตวัแปร Y 
  ∑ 𝑋2, ∑ 𝑌2 = ผลรวมของตวัแปรยกก าลงัสอง 

n  = จ านวนขอ้มูล 
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3.5.2 สหสัมพนัธ์เชิงอนัดับของสเปียร์แมน (Spearman Rank Correlation)  
เป็นเทคนิคทางสถิติท่ีใช้หาขนาดและทิศทางของความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัอนัดบั

ของหลายส่ิงดว้ยคนสองคนว่ามีการจดัอนัดบัท่ีสอดคลอ้งสัมพนัธ์กนั ให้ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีบอกว่าผู ้
ประเมินทั้งสองคนจดัอนัดบัสอดคลอ้งกนัมากน้อยเพียงใด ตวัแปรท่ีใชส้หสัมพนัธ์วิธีน้ีตอ้งไม่ใช่
ค่าพารามิเตอร์ (Non - Parameter) 

โดยใชสู้ตร  rs = 1 −
6 ∑ 𝐷2

𝑛(𝑛2−1)
 

โดยท่ี   rs    = ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธอ์นัดบัท่ีของสเปียร์แมน 
D  = การเปล่ียนแปลงของรายการสินทรัพย ์ของอนัดบัท่ี

ของขอ้มูลแต่ละคู่ 
  n  = จ านวนขอ้มูล 

โดยงานวิจัยน้ีมีตัวแปรท่ีใช้สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson correlation) ได้แก่ 
Accruals, ∆WC, ∆NCO, ∆FIN, ∆COA, ∆COL, ∆NCOA, ∆NCOL, ∆FINA, ∆FINL, ∆STI, 
∆LTI, ROA และ FROA และตวัแปรท่ีใช้ สหสัมพนัธ์เชิงอนัดบัของสเปียร์แมน (Spearman Rank 
Correlation) คือ RET 



35 
 

 
บทที่ 4 

ผลการทดสอบ (Results) 
 
 

4.1 ค่าสถิติพ้ืนฐาน (Descriptive statistics)  
น ำเสนอค่ำสถิติและค่ำสหสัมพนัธ์ (pair-wise correlations) ของตวัแปรทั้งหมดท่ีใชใ้น

กำรทดสอบ 
ตำรำงท่ี 3 แสดงขอ้มูลกลุ่มตวัอยำ่งท่ีน ำมำใชข้ำ้งตน้จ ำนวน 221 บริษทั ( i ) ระยะเวลำ 

16 ปี ( t ) คิดเป็นจ ำนวน 3,536 ตวัอย่ำง โดยกลุ่มตวัแปร ROAt , ROAt+1 ท่ีตอ้งกำรทดสอบเป็นค่ำท่ี
ตอ้งใช้ปีฐำนในกำรค ำนวณท ำให้จ ำนวนข้อมูลลดลงคงเหลือจ ำนวน 3,315 ตวัอย่ำง จำกนั้นน ำ
จ ำนวนขอ้มูลในกลุ่มตวัอย่ำงล่ำสุดมำหำรำยกำรคงคำ้งและองคป์ระกอบรำยกำรคงคำ้งต่ำง ๆ โดย
หำค่ำกำรเปล่ียนแปลงของแต่ละปี (∆) ท ำให้กลุ่มตวัอย่ำงท่ีใชท้ดสอบเหลือจ ำนวน 3,094 ตวัอย่ำง 
และเม่ือน ำขอ้มูลท่ีต ่ำผิดปกติออก เพื่อขจดัควำมผิดพลำดของขอ้มูลท่ีมีค่ำผิดปกติ (winsorized) จะ
ท ำใหต้วัอยำ่งท่ีใชท้ดสอบเหลือจ ำนวน 2,862 ตวัอยำ่ง 

 
ตำรำงท่ี 3 ค่ำสถิติของรำยกำรคงคำ้งและองคป์ระกอบหลกัของรำยกำรคงคำ้ง (หน่วย: ทศนิยม) 

  Obs Mean Std. Dev Median Min Max 
Accrualst 2,862 -0.0019 0.1090 -0.0013 -0.7520 0.8999 
∆WCt 2,862 -0.0046 0.0959 -0.0015 -0.7605 0.8246 
∆NCOt 2,862 -0.0071 0.0974 -0.0065 -0.7589 0.8827 
∆FINt 2,862 0.0098 0.1469 0.0106 -0.8395 0.8580 
∆COAt 2,862 -0.0054 0.0939 -0.0029 -0.6297 0.8149 
∆COLt 2,862 -0.0008 0.0632 -0.0009 -0.5368 0.7233 
∆NCOAt 2,862 -0.0056 0.0984 -0.0058 -0.7694 0.8827 
∆NCOLt 2,862 0.0016 0.0266 0.0000 -0.4443 0.5801 
∆FINAt 2,862 0.0078 0.1123 0.0003 -0.8726 0.9157 
∆FINLt 2,862 -0.0020 0.1117 -0.0022 -0.8651 0.8149 
∆STIt 2,862 0.0018 0.0719 0.0000 -0.6663 0.7359 
∆LTIt 2,862 0.0060 0.0939 0.0000 -0.8328 0.9266 
ROAt 2,862 0.0690 0.1096 0.0712 -0.8155 0.6274 
ROAt+1 2,862 0.0677 0.1100 0.0676 -1.1364 0.6274 
RETt+1              2,862  -0.0006 1.0808 -0.0774 -2.4316 33.9189 
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ตำรำงท่ี 4 แสดงควำมสัมพนัธ์ขององคป์ระกอบของรำยกำรคงคำ้งแต่ละองคป์ระกอบ
ท่ีมีจ ำนวนตวัอย่ำงเท่ำกบั 2,862 ตวัอย่ำง พบว่ำมีรำยกำรสอดคลอ้งตำมท่ีกล่ำวในส่วนท่ี 2 และ 3 
ท่ีว่ำ ROAt และ ROAt+1 มีควำมสัมพันธ์เชิงบวกกับ Accruals ด้วยเหตุผลท่ีว่ำ ก ำไรเกิดจำก 2 
องค์ประกอบหลกั คือ ก ำไรจำกส่วนของกระแสเงินสดและก ำไรจำกส่วนของรำยกำรคงคำ้ง และ
องค์ประกอบของรำยกำรคงคำ้ง ∆WC, ∆NCO และ ∆FIN มีควำมสัมพนัธ์เชิงบวกกบั Accruals 
อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ เน่ืองจำก Accruals เป็นผลรวมขององค์ประกอบรำยกำรคงค้ำงทั้ง 3 
องค์ประกอบ ∆WC และ ∆NCO ควำมสัมพนัธ์เชิงลบ เน่ืองจำกในบริบทของกิจกำรในประเทศ
ไทยตอ้งกำรรักษำเสถียรภำพของโครงสร้ำงเงินทุนของกิจกำรรวมถึงกำรก ำหนดนโยบำยกำรก่อหน้ี
ของกิจกำรดงันั้นกำรใชเ้งินเพื่อบริหำรสภำพคล่องของกิจกำรหรือลงทุนในสินทรัพยร์ะยะยำวจะใช้
ตำมโครงสร้ำงขององค์กร ตัวอย่ำงเช่น กำรจัดหำเงินจำกแหล่งเงินทุนระยะยำวเพื่อมำจัดซ้ือ
เคร่ืองจกัร กำรใช้วงเงินเบิกเกินบญัชีเพื่อเป็นทุนหมุนเวียนในกิจกำร ดว้ยเหตุผลดงักล่ำวจึงท ำให้
องค์ประกอบทั้งสองไม่เก่ียวขอ้งกนั รวมถึง ∆WC และ ∆NCO มีควำมสัมพนัธ์เชิงลบกบั ∆FIN 
อยำ่งมีนยัส ำคญัทำงสถิติเน่ืองจำกกำรเติบโตของสินทรัพยท์ั้งหมุนเวียนและไม่หมุนเวียนของกิจกำร
ส่วนใหญ่มำจำกกำรก่อหน้ีท่ีมีภำระดอกเบ้ีย ดงันั้นหำกสินทรัพยเ์พิ่มขึ้นบริษทัก็จะมีหน้ีสินท่ีมีภำระ
ดอกเบ้ียเพิ่มขึ้น 

ตำรำงท่ี 5 แสดงควำมสัมพันธ์ขององค์ประกอบย่อยของรำยกำรคงค้ำงแต่ละ
องค์ประกอบท่ีมีจ ำนวนตวัอย่ำงเท่ำกบั 2,862 ตวัอย่ำง ∆COA และ ∆NCOA มีควำมสัมพนัธ์เชิง
บวกกบั ∆FINL อย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติ หมำยควำมถึง ในบริบทของกิจกำรในประเทศไทยมูลค่ำ
สินทรัพยห์มุนเวียนท่ีไม่รวมเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้นและสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมเงิน
ลงทุนระยะยำวส่วนใหญ่มำจำกกำรก่อหน้ีท่ีมีภำระดอกเบ้ียซ่ึงโดยกำรจดัหำเงินอยำ่งเหมำะสม เช่น 
กำรก่อหน้ีระยะสั้ นไปใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนและกำรก่อหน้ีระยะยำวเพื่อใช้ในกำรลงทุนใน
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน เช่น ท่ีดิน อำคำรและอุปกรณ์ รวมถึงเคร่ืองจกัรท่ีน ำมำใชใ้นกิจกำรดว้ยเหตุ
เหล่ำน้ีท ำให้บริษทัมีต้นทุนกำรเงินท่ีเหมำะสมซ่ึงสอดคล้องกับงำนวิจัยของ Richardson et al. 
(2005)  

∆COA มีควำมสัมพันธ์เชิงบวกกับ ∆COL อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ เน่ืองกำร
ควำมสัมพนัธ์ของสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียนของกิจกำรปกติสอดคลอ้งกันไปใน
ทิศทำงเดียวกัน โดยหำกกิจกำรสำมำรถขำยของได้จะมีกำรสั่งสินค้ำหรือวตัถุดิบเพิ่มขึ้นท ำให้
หน้ีสินหมุนเวียนของกิจกำรในรูปเจ้ำหน้ีกำรคำ้สูงขึ้น เม่ือสั่งสินคำ้หรือวตัถุดิบเขำ้มำเพิ่มท ำให้
สินทรัพยห์มุนเวียนเพิ่มขึ้นตำม หำกมีกำรขำยสินคำ้หรือน ำวตัถุดิบไปใชใ้นกำรผลิตสินคำ้เพื่อขำย
แลว้ขำยออกไปท ำใหลู้กหน้ีกำรคำ้สูงขึ้น ควำมสัมพนัธ์ของทั้งสองตวัแปรจึงเป็นทำงบวก 
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ตารางท่ี 4 แสดงค่าสหสัมพนัธ์ (Pair-wise correlations) ค่าสหสัมพนัธ์วิธี Pearson แสดงอยูเ่หนือเส้นทแยงมุม และ วิธี Spearman แสดงอยูใ่ตเ้ส้นทแยงมุม  
                  (โดยแสดงค่า P-Values ใตค้่าสหสัมพนัธ์) (n = 2,862) 

  Accrualst   ∆WCt   ∆NCOt   ∆FINt   ROAt   ROAt+1   RETt+1   

Accrualst 1.0000 
  0.2065   0.1661   0.4968   0.2893   0.1156   -0.0028   
  (0.0001) *** (0.0001) *** (0.0001) *** (0.0001) *** (0.0001) *** (0.8793)   

∆WCt 
0.1822   

1.0000 
  -0.0611   -0.4590   0.1764   0.0742   -0.0109   

(0.0001) ***   (0.0011) *** (0.0001) *** (0.0001) *** (0.0001) *** (0.5611)   

∆NCOt 
0.1673   -0.0975   

1.0000 
  -0.5003   -0.0007   -0.0063   -0.0088   

(0.0001) *** (0.0001) ***   (0.0001) *** (0.9721)   (0.7360)   (0.6372)   

∆FINt 
0.4888   -0.3958   -0.3685   

1.0000 
  0.0999   0.0415   0.0108   

(0.0001) *** (0.0001) *** (0.0001) ***   (0.0001) *** (0.0265) ** (0.5622)   

ROAt 0.2237   0.1105   -0.0671   0.1172   1.0000 
  0.6394   -0.0648   

(0.0001) *** (0.0001) *** (0.0003) ** (0.0001) ***   (0.0001) *** (0.0005) *** 

ROAt+1 
0.1243   0.0760   -0.0646   0.0747   0.7001   

1.0000 
  0.0643   

(0.0001) *** (0.0001) *** (0.0001) ** (0.0001) *** (0.0001) ***   (0.0006) ** 

RETt+1 
0.0436   -0.0094   0.0024   0.0145   -0.0153   0.2076   

1.0000   
(0.0197) ** (0.6135)   (0.8983)   (0.4373)   (0.4124)   (0.0001) *** 

หมายเหตุ: มีนยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10% ; (**) 5% ; (***) 1% ตามลาํดบั 
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ตารางท่ี 5 แสดงค่าสหสัมพนัธ์ (Pair-wise correlations) ค่าสหสัมพนัธ์วิธี Pearson แสดงอยูเ่หนือเส้นทแยงมุม และ วิธี Spearman แสดงอยูใ่ตเ้ส้นทแยงมุม  
                  (โดยแสดงค่า P-Values ใตค้่าสหสัมพนัธ์) (n = 2,862) 

  Accrualst   ∆COAt   ∆COLt   ∆NCOAt   ∆NCOLt   ∆FINAt   ∆FINLt   ROAt   ROAt+1   RETt+1   

Accrualst 1.0000 
  0.1003   -0.1643   0.1602   -0.0158   0.2815   -0.3703   0.2893   0.1156   -0.0028   
  (0.0001) *** (0.0001) *** (0.0001) *** (0.3983)   (0.0001) *** (0.0001) *** (0.0001) *** (0.0001) *** (0.8793)   

∆COAt 
0.1298   

1.0000 
  0.3049   -0.0494   -0.0025   -0.2272   0.2990   0.1053   0.0479   -0.0211   

(0.0001) ***   (0.0001) *** (0.0082) *** (0.8941)   (0.0001) *** (0.0001) *** (0.0001) *** (0.0104) ** (0.2586)   

∆COLt 
-0.0445   0.3723   

1.0000 
  0.0195   0.0008   0.0257   -0.1060   -0.1112   -0.0415   -0.0149   

(0.0172) ** (0.0001) ***   (0.2962)   (0.9664)   (0.1685)   (0.0001) *** (0.0001) *** (0.0263) ** (0.4255)   

∆NCOAt 
0.1724   -0.0614   0.0420   

1.0000 
  0.1720   -0.4364   0.1925   -0.0022   -0.0015   -0.0039   

(0.0001) *** (0.0010) ** (0.0246) **   (0.0001) *** (0.0001) *** (0.0001) *** (0.9082)   (0.9380)   (0.8350)   

∆NCOLt 
0.0539   0.0091   0.0156   0.1038   

1.0000 
  0.0033   -0.0707   -0.0056   0.0177   0.0179   

(0.0039) *** (0.6255)   (0.4049)   (0.0001) ***   (0.8585)   (0.0002) *** (0.7657)   (0.3443)   (0.3392)   

∆FINAt 
0.2845   -0.1712   0.0018   -0.2498   0.0483   

1.0000 
  0.1400   0.0077   0.0085   -0.0108   

(0.0001) *** (0.0001) *** (0.9241)   (0.0001) *** (0.0097) ***   (0.0001) *** (0.6793)   (0.6487)   (0.5638)   

∆FINLt 
-0.3546   0.2212   -0.0847   0.2044   -0.0543   0.0769   

1.0000 
  -0.1236   -0.0460   -0.0251   

(0.0001) *** (0.0001) *** (0.0001) *** (0.0001) *** (0.0037) *** (0.0001) ***   (0.0001) *** (0.0139)   (0.1793)   

ROAt 
0.2237   0.0940   -0.0103   -0.0720   -0.0348   0.0199   -0.1264   

1.0000 
  0.6394   -0.0648   

(0.0001) *** (0.0001) *** (0.5822)   (0.0001) *** (0.0626) * (0.2872)   (0.0001) ***   (0.0001) *** (0.0005) *** 

ROAt+1 
0.1243   0.0554   0.0142   -0.0613   0.0066   0.0010   -0.0909   0.7001   

1.0000 
  0.0643   

(0.0001) *** (0.0030) *** (0.4472)   (0.0010) *** (0.7250)   (0.9586)   (0.0001) *** (0.0001) ***   (0.0006) *** 

RETt+1 
0.0436   0.0190   0.0564   0.0181   0.0435   -0.0105   -0.0322   -0.0153   0.2076   

1.0000 
  

(0.0197) ** (0.3088)   (0.0025) *** (0.3341)   (0.0199) ** (0.5734)   (0.0851) * (0.4124)   (0.0001) ***   

หมายเหตุ: มีนยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10% ; (**) 5% ; (***) 1% ตามลาํดบั 
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4.2 ผลการทดสอบ (Results) 
ตารางท่ี 6 เร่ิมจากการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรในปีถัดไป (ROAt+1) กับ

รายการคงคา้งรวมพบว่า กลุ่มตวัอย่างกิจการในประเทศไทย ก าไรทางบญัชีในปีปัจจุบนัสามารถ
พยากรณ์ก าไรในปีถดัไปได ้ท่ีระดบัในส าคญั 1% ส่วน รายการคงคา้งรวม (Accrual) ไม่ไดส่้งผลต่อ
ก าไรในปีถัดไป เน่ืองจากไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  จากนั้นแยกองค์ประกอบของรายการคงค้าง
ออกเป็น 3 องคป์ระกอบหลกั ไดแ้ก่ ∆WC, ∆NCO และ ∆FIN พบว่า องคป์ระกอบของรายการคง
คา้งทั้ง 3 (∆WC, ∆NCO และ ∆FIN) ก็ไม่ไดส่้งผลต่อก าไรในปีถดัเช่นกนัเน่ืองจากไม่มีนยัส าคญั
ทางสถิติ อย่างไรก็ตามเม่ือแบ่งองค์ประกอบของรายการคงค้างให้เป็นองค์ประกอบย่อย พบว่า
องคป์ระกอบย่อยของรายการคงคา้งจากส่วนเปล่ียนแปลงของหน้ีสินไม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมหน้ีสิน
ระยะยาวท่ีมีภาระดอกเบ้ีย (∆NCOL) มีระดบันยัส าคญัท่ี 1% หมายความวา่  รายการคงคา้งจากส่วน
เปล่ียนแปลงของหน้ีสินไม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมหน้ีสินระยะยาวท่ีมีภาระดอกเบ้ีย (∆NCOL) ส่งผล
ให้ก าไรในปีถดัไปลดลง เน่ืองจากรายการส่วนใหญ่ในส่วนเปล่ียนแปลงของหน้ีสินไม่หมุนเวียนท่ี
ไม่รวมหน้ีสินระยะยาวท่ีมีภาระดอกเบ้ียส่วนใหญ่ คือ รายการจ าพวกส ารองผลประโยชน์พนกังาน
ระยะยาว ตามมาตรฐานการบัญชีเม่ือพนักงานมีอายุงานมากขึ้นหรืออัตราค่าตอบแทนกิจการก็
จะต้องตั้งส ารองผลประโยชน์พนักงานดังกล่าวเป็นค่าใช้จ่ายค้างจ่าย (หน้ีสินระยะยาว) คู่กับ
ค่าใชจ่้ายในงบก าไรขาดทุนส่งผลให้ก าไรในอนาคตลดลงตามจ านวนเงินท่ีตั้งส ารองรายการคงคา้ง
ดังกล่าว จากสมมติฐานงานวิจยัสามารถสรุปได้ว่า ก าไรทางบญัชีในปีปัจจุบนัสามารถพยากรณ์
ก าไรในปีถดัไปได้ หากตอ้งการพยากรณ์ก าไรปีถดัไปจากรายการคงคา้งและองค์ประกอบของ
รายการคงคา้งในกิจการของประเทศไทยสามารถใชร้ายการคงคา้งจากส่วนเปล่ียนแปลงของหน้ีสิน
ไม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมหน้ีสินระยะยาวท่ีมีภาระดอกเบ้ีย (∆NCOL) เพียงรายการเดียววา่หากรายการ
คงคา้งน้ีมีค่าสูงขึ้นส่งผลท าให้ก าไรในปีถดัไปลดลง แสดงให้เห็นว่า ส่วนเปล่ียนแปลงของหน้ีสิน
ไม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมหน้ีสินระยะยาวท่ีมีภาระดอกเบ้ีย (∆NCOL) สามารถท านายก าไรในอนาคต 
โดยท่ีสมการท่ีน ามาใช้ในการพยากรณ์ตวัแปรตาม พบว่าขอ้มูลมีปัญหา Cross-sectional specific 
effect จากการตรวจสอบแลว้พบว่าใช ้แบบจ าลองประเภท Fixed effect มีความเหมาะสมมากท่ีสุด 
โดยท่ีแบบจ าลองน้ีสามารถอธิบายตวัแปรตามไดอ้ยูท่ี่ 41.45%  

จากผลการทดสอบมีข้อบ่งช้ีให้ผูวิ้จัยปฏิเสธสมมติฐานงานวิจัยในข้อ H1A ท่ีว่า 
รายการคงคา้งรวมและองค์ประกอบหลกัทั้ง 3 องค์ประกอบอนัได้แก่ ส่วนเปล่ียนแปลงเงินทุน
หมุนเวียนสุทธิท่ีไม่รวมเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้น, ส่วนเปล่ียนแปลงสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน
สุทธิท่ีไม่รวมเงินลงทุนระยะยาว และส่วนเปล่ียนแปลงสินทรัพยท์างการเงินสุทธิเพิ่มขึ้น ส่งผลให้
ก าไรในปีถดัไปลดลง วา่ไม่เป็นไปตามคาดการณ์ท่ีตั้งไว ้แต่ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานงานวิจยัใน
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ข้อ H1B ท่ีว่า องค์ประกอบย่อยทั้ งหมดของรายการคงค้าง ได้แก่ ส่วนเปล่ียนแปลงสินทรัพย์
หมุนเวียนสุทธิท่ีไม่รวมเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้น, ส่วนเปล่ียนแปลงของหน้ีสินหมุนเวียนท่ีไม่
รวมหน้ีสินระยะสั้นท่ีมีภาระดอกเบ้ีย, ส่วนเปล่ียนแปลงสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนสุทธิท่ีไม่รวมเงิน
ลงทุนระยะยาว, ส่วนเปล่ียนแปลงหน้ีสินไม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมหน้ีสินระยะยาวท่ีมีภาระดอกเบ้ีย, 
ส่วนเปล่ียนแปลงเงินลงทุนระยะสั้น, ส่วนเปล่ียนแปลงเงินลงทุนระยะยาว และ หน้ีสินทางการเงิน
ระยะสั้นและระยะยาวท่ีมีภาระดอกเบ้ียเพิ่มขึ้น ส่งผลให้ก าไรในปีถดัไปลดลง ไดท้ั้งหมดเน่ืองจาก 
รายการคงคา้งจากส่วนเปล่ียนแปลงของหน้ีสินไม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมหน้ีสินระยะยาวท่ีมีภาระ
ดอกเบ้ีย (∆NCOL) เม่ือมีค่าสูงขึ้นส่งผลท าใหก้ าไรในปีถดัไปลดลง  

ตารางท่ี 7 เร่ิมจากการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหุ้นเกินปกติ
ปรับดว้ยขนาดปีถดัไป (RETt+1) กบัรายการคงคา้งรวม พบว่าก าไรทางบญัชีในปีปัจจุบนัและรายการ
คงค้างรวม (Accrual) ไม่ได้ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นเกินปกติปรับด้วยขนาดปีถัดไป 
ส าหรับกลุ่มตวัอย่างกิจการในประเทศไทย เน่ืองจากไม่มีนยัส าคญัทางสถิติและท าการทดสอบเพิ่ม
โดยแยกองค์ประกอบของรายการคงคา้งออกเป็น 3 องค์ประกอบหลกั ไดแ้ก่ ∆WC, ∆NCO และ 
∆FIN พบว่า องค์ประกอบของรายการคงคา้งทั้ง 3 (∆WC, ∆NCO และ ∆FIN) ก็ไม่ไดส่้งผลต่อ
อตัราผลตอบแทนของหุ้นเกินปกติปรับด้วยขนาดปีถดัไปเช่นกันเน่ืองจากไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ 
อย่างไรก็ตามเม่ือแบ่งองคป์ระกอบของรายการคงคา้งให้เป็นองคป์ระกอบย่อย พบว่าองคป์ระกอบ
ย่อยของรายการคงคา้งจากส่วนเปล่ียนแปลงของหน้ีสินไม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมหน้ีสินระยะยาวท่ีมี
ภาระดอกเบ้ีย (∆NCOL) มีระดบันยัส าคญัท่ี 5% หมายความวา่  รายการคงคา้งจากส่วนเปลี่ยนแปลง
ของหน้ีสินไม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมหน้ีสินระยะยาวท่ีมีภาระดอกเบ้ีย (∆NCOL) ส่งผลให้อัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นเกินปกติปรับด้วยขนาดปีถดัไปลดลง อย่างไรก็ตามจากงานวิจยัอ้างอิงแสดง
เหตุผลเชิงประจักษ์ว่าทั่วไปแล้วนักลงทุนใช้เพียงแค่ก าไรทางบัญชีในการพยากรณ์อัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นปรับดว้ยขนาดเพียงอย่างเดียวซ่ึงในตลาดทุนของประเทศไทยมีรายการคงคา้งท่ี
ส่งผลใหส่้งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนของหุ้นปรับดว้ยขนาดในอนาคตลดลง ไดแ้ก่ รายการคงคา้งจาก
ส่วนเปล่ียนแปลงของหน้ีสินไม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมหน้ีสินระยะยาวท่ีมีภาระดอกเบ้ีย (∆NCOL) 
ส่งผลใหน้กัลงทุนพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของหุน้ปรับดว้ยขนาดในอนาคตไดไ้ม่ถูกตอ้ง 

จากผลการทดสอบดังกล่าวท าให้ผูว้ิจัยปฏิเสธสมมติฐานงานวิจัยในข้อ H2A ท่ีว่า 
รายการคงค้างรวมและองค์ประกอบหลักทั้ ง 3 องค์ประกอบ ได้แก่ ส่วนเปล่ียนแปลงเงินทุน
หมุนเวียนสุทธิท่ีไม่รวมเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้น, ส่วนเปล่ียนแปลงสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน
สุทธิท่ีไม่รวมเงินลงทุนระยะยาว และส่วนเปล่ียนแปลงสินทรัพยท์างการเงินสุทธิเพิ่มขึ้น ส่งผลให้
อัตราผลตอบแทนเกินปกติปรับด้วยขนาดของหุ้นในปีถัดไปลดลงได้ว่าไม่เป็นคาดการณ์ใน
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สมมติฐานท่ีได้ตั้งไว ้แต่ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานงานวิจยัในขอ้ H2B ท่ีว่าองค์ประกอบย่อย
ทั้งหมดของรายการคงคา้ง ไดแ้ก่ ส่วนเปล่ียนแปลงสินทรัพยห์มุนเวียนสุทธิท่ีไม่รวมเงินสดและเงิน
ลงทุนระยะสั้น, ส่วนเปล่ียนแปลงของหน้ีสินหมุนเวียนท่ีไม่รวมหน้ีสินระสั้นท่ีมีภาระดอกเบ้ีย, 
ส่วนเปล่ียนแปลงสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนสุทธิท่ีไม่รวมเงินลงทุนระยะยาว, ส่วนเปล่ียนแปลงหน้ีสิน
ไม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมหน้ีสินระยะยาวท่ีมีภาระดอกเบ้ีย, ส่วนเปล่ียนแปลงเงินลงทุนระยะสั้น, ส่วน
เปล่ียนแปลงเงินลงทุนระยะยาว และหน้ีสินทางการเงินระยะสั้นและระยะยาวท่ีมีภาระดอกเบ้ีย
เพิ่มขึ้น ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนเกินปกติปรับด้วยขนาดของหุ้นในปีถดัไปลดลงได้ทั้งหมด
เน่ืองจาก รายการคงคา้งจากส่วนเปล่ียนแปลงของหน้ีสินไม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมหน้ีสินระยะยาวท่ีมี
ภาระดอกเบ้ีย (∆NCOL) หากมีค่าสูงขึ้นส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของหุ้นปรับด้วยขนาดใน
อนาคตลดลง 
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ตารางท่ี 6 แสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งความสม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไปกบัรายการ 
                  คงคา้งรวมและองคป์ระกอบหลกัของรายการคงคา้ง (หน่วย: ทศนิยม) 

 
หมายเหตุ: มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คอื (*) 10% ; (**) 5% ; (***) 1% ตามล าดบั และ ตวัเลขในวงเลบ็ดา้นล่าง
ค่าสัมประสิทธ์ิแสดงถึงความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) ของค่าสัมประสิทธ์ิ 

Intercept 0.0407 *** 0.0397 *** 0.0395 *** 0.0161 ***

(ρ0) (0.0049) (0.0049) (0.0048) (0.0038)

ROA ( + ) 0.3675 *** 0.3810 *** 0.3828 *** 0.3840 ***

(ρ1) (0.0714) (0.0714) (0.0701) (0.0714)

Accruals ( - ) -0.0296

(ρ2) (0.0205)

∆WC ( - ) -0.0413

(ρ3) (0.0357)

∆NCO ( - ) -0.0324

(ρ4) (0.0287)

∆FIN ( - ) -0.0266

(ρ5) (0.0186)

∆COA ( - ) -0.0276

(ρ6) (0.0337)

∆COL ( + ) 0.0746

(ρ7) (0.0619)

∆NCOA ( - ) -0.0357

(ρ8) (0.0291)

∆NCOL ( + ) 0.1384 ***

(ρ9) (0.0659)

∆STI ( - ) 0.0202

(ρ10) (0.0295)

∆LTI ( - ) -0.0461 *

(ρ11) (0.0263)

∆FINL ( + ) -0.0354

(ρ12) (0.0249)

2862 2862 2862 2862
221 221 221 221

13 13 13 13

0.0001 *** 0.0001 *** 0.0001 *** 0.0001 ***
0.0001 *** 0.0001 *** 0.0001 *** 0.0001 ***
0.0001 *** 0.0001 *** 0.0001 *** 0.0001 ***
0.4089 0.4136 0.4141 0.4145

Obs
i
T

Cross-sectional 
specific effect test

Hausman test
F

Overall R-Square

เคร่ืองหมายท่ี
คาดหวงั

ROAt+1
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ตารางท่ี 7   แสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนของหุ้นเกินปกติปรับดว้ยขนาดปี  
      ถดัไป (RETt+1) กบัรายการคงคา้งรวมและองคป์ระกอบหลกัของรายการคงคา้ง  
      (หน่วย: ทศนิยม) 

 
หมายเหตุ: มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คอื (*) 10% ; (**) 5% ; (***) 1% ตามล าดบั และ ตวัเลขในวงเลบ็ดา้นล่าง
ค่าสัมประสิทธ์ิแสดงถึงความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) ของค่าสัมประสิทธ์ิ 

Intercept 0.0435 0.0546 0.0416 0.0550

(ρ0) (0.0527) (0.0410) (0.0392) (0.0390)

ROA ( + ) -0.6391 -0.7994 -0.7975 -0.8334

(ρ1) (0.5890) (0.5991) (0.5910) (0.5943)

Accruals ( - ) 0.0129

(ρ2) (0.2374)

∆WC ( - ) -0.0307

(ρ3) (0.3431)

∆NCO ( - ) -0.0664

(ρ4) (0.3172)

∆FIN ( - ) 0.0424

(ρ5) (0.2137)

∆COA ( - ) -0.0945

(ρ6) (0.4531)

∆COL ( + ) -0.2301

(ρ7) (0.2982)

∆NCOA ( - ) -0.0850

(ρ8) (0.3550)

∆NCOL ( + ) 0.8041 **

(ρ9) (0.3643)

∆STI ( - ) -0.1725

(ρ10) (0.2936)

∆LTI ( - ) -0.0838

(ρ11) (0.2951)

∆FINL ( + ) -0.1774

(ρ12) (0.2431)

2862 2862 2862 2862
221 221 221 221

13 13 13 13

0.7333 0.7467 0.7502 0.7748
0.3520 0.0001 *** 0.0007 *** 0.0083 ***

- 0.1695 0.3983 0.0005 ***
0.2779 - - -
0.0042 0.0042 0.0044 0.0059Overall R-Square

เคร่ืองหมาย
ท่ีคาดหวงั

RETt+1

Obs
i
T

Cross-sectional specific 
effect test

Hausman test
F

Chi Square
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บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา (Conclusion) 
 
 

งานวิจัยในอดีตจ านวนมากท่ีศึกษาเก่ียวกับความสม ่าเสมอของก าไรและอัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นปรับดว้ยขนาดต่อองค์ประกอบของก าไรโดยแบ่งเป็นองค์ประกอบของก าไร
จากส่วนของกระแสเงินสด (Cash Flow) และองค์ประกอบก าไรจากส่วนของรายการคงค้าง 
(Accruals) โดยยกตวัอย่างงานวิจยัของ Sloan (1996) และ Xie (2001) ท าการศึกษาเร่ืองดงักล่าวใน
ตลาดทุนประเทศสหรัฐอเมริกา และ Pincus et al. (2007), Supattarakul (2013), Vivattanachang and 
Supattarakul (2013) ท าการศึกษาเร่ืองดงักล่าวในตลาดทุนประเทศไทย ทั้งน้ีงานวิจยัน้ีตอ้งการศึกษา
ต่อยอดการแบ่งแยกองค์ประกอบของรายการคงคา้งเพิ่มเติม จึงท าการคน้ควา้อา้งอิงงานวิจยัของ 
Richardson et al. (2005) ท่ีท าการแยกองค์ประกอบรายการคงคา้งเพิ่มเติมจากงานวิจยัท่ีกล่าวมา
ขา้งตน้โดยแยกองค์ประกอบเป็นหมวดกิจกรรมตามแบบงบกระแสเงินสด เป็น  3 หมวดกิจกรรม
หลกัๆ ไดแ้ก่ 1) รายการคงคา้งจากส่วนเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียนสุทธิไม่รวมเงินสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้ น 2) รายการคงค้างจากส่วนเปล่ียนแปลงสินทรัพย์ไม่
หมุนเวียนไม่รวมเงินลงทุนระยะยาวสุทธิ และ  3) รายการคงคา้งจากส่วนเปล่ียนแปลงสินทรัพย์
ทางการเงินสุทธิท่ีไม่รวมเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดและจากนั้นแยกองคป์ระกอบรายการคง
คา้งเพิ่มเติมและแบ่งรายการแยกเป็นดา้นสินทรัพยแ์ละหน้ีสินและท าการพิสูจน์ท่ีมาของรายการคง
คา้งว่ามาจากยอดสุทธิระหว่างส่วนเปล่ียนแปลงของรายการสินทรัพยแ์ละส่วนเปล่ียนแปลงของ
หน้ีสินท่ีแสดงในงบแสดงฐานะทางการเงินและท าการทดสอบรายการคงคา้งว่ามีความสัมพนัธ์กบั
ก าไรในอนาคต และอตัราผลตอบแทนของหุน้ปรับดว้ยขนาดหรือไม่  

จากนั้นตรวจสอบวา่ก าไรตวัแปรตน้มีความสม ่าเสมอของก าไรหรือไม่ซ่ึงสามารถดูได้
จากความคงอยู่ของก าไรในปัจจุบนัเทียบกบัก าไรในอนาคต โดยผลของงานวิจยัของ Richardson et 
al. (2005) ไดผ้ลเป็นไปตามงานวิจยัอ่ืนๆ ในองคป์ระกอบก าไรจากส่วนกระแสเงินสดและก าไรจาก
ส่วนของรายการคงคา้ง คือ ความสม ่าเสมอของก าไรจากส่วนกระแสเงินสดมีมากกวา่ก าไรจากส่วน
รายการคงคา้งและองค์ประกอบของรายการคงคา้งทั้งหมด จากนั้นทดสอบผลของรายการคงคา้ง
และองคป์ระกอบของรายการคงคา้งทั้งหมดว่าส่งผลไปยงัอตัราผลตอบแทนของหุ้นปรับดว้ยขนาด
ปีถดัไปดว้ยหรือไม่ จากผลการทดสอบไดผ้ลว่า รายการคงคา้งและองคป์ระกอบของรายการคงคา้ง



45 
 

 

ทั้งผลส่งต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นปรับด้วยขนาดปีถัดไปในทิศทางตรงกันข้าม โดยหากมี
รายการคา้งและองค์ประกอบรายการคงคา้งสูงจะส่งให้อตัราผลตอบแทนของหุ้นปรับดว้ยขนาดปี
ถดัไปในอนาคตมีแนวโนม้ลดลง ดว้ยเหตุดงักล่าวน้ีทางผูวิ้จยัจึงอา้งอิงงานวิจยัเล่มน้ีเพื่อทดสอบกบั
ผลของความสม ่าเสมอของก าไรและอตัราผลตอบแทนของหุ้นในตลาดทุนของประเทศไทย  

งานวิจยัน้ีไดใ้ชก้ลุ่มตวัอยา่ง คือ ขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET) ตั้ งแต่ปี ค.ศ. 2004 - 2019 โดยไม่รวมบริษทัในกลุ่มสถาบันการเงิน ได้แก่ 
ธนาคาร บริษทัประกนัภยั และ บริษทัหลกัทรัพย ์จ านวนทั้งส้ินคิดเป็น 221 บริษทัในช่วงเวลา 16 ปี 
คิดเป็นจ านวน 3,536 ตวัอย่าง เม่ือท าการขจดัค่าท่ีสูงและต ่าผิดปกติ (winsorized) ออกทั้งหมดแลว้
การพยากรณ์ก าไรในปีถัดไป (ROAt+1) และอัตราผลตอบแทนของหุ้นปรับด้วยขนาดปีถัดไป 
(RETt+1)  จะเหลือตวัอย่างจ านวน 2,862 ตวัอย่าง โดยก าหนดตวัแปรรายการคงคา้งตามงานวิจยัของ 
Richardson et al. (2005) ตัวแปรท่ีต้องการทดสอบได้แก่ ก าไรในปีถัดไป (ROAt+1) และอัตรา
ผลตอบแทนของหุน้ปรับดว้ยขนาดปีถดัไป (RETt+1) โดยทดสอบกบัก าไรในปีปัจจุบนัและก าไรจาก
ส่วนของรายการคงคา้ง  

ทางผูว้ิจยัไดท้ดสอบความสัมพนัธ์ของก าไรปีถดัไปกบัก าไรในปีปัจจุบนัและรายการ
คงคา้งรวมพบว่า จากกลุ่มตวัอย่างกิจการในประเทศไทย ก าไรทางบญัชีในปีปัจจุบนัของกิจการ
สามารถพยากรณ์ก าไรในปีถดัไปได้ส่วนรายการคงคา้งรวม (Accrual) ไม่ได้ส่งผลต่อก าไรในปี
ถดัไปเน่ืองจากไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ และไดท้ดสอบต่อโดยการแยกรายการคงคา้งรวมออกเป็น 3 
องค์ประกอบ ได้แ ก่  ΔWC ΔNCO และ  Δ FIN ได้ผลว่ า  องค์ประกอบรายการคงค้า ง 
ทั้ง 3 องคป์ระกอบไม่ไดส่้งผลต่อก าไรในปีถดัไปเน่ืองจากไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ทั้งน้ีทางผูวิ้จยัจึง
ท าการทดสอบต่อโดยการแยกองค์ประกอบของรายการคงค้างเพิ่มให้ละเอียดขึ้ น พบว่ามี
องคป์ระกอบยอ่ยของรายการคงคา้งท่ีมีผลต่อก าไรในปีถดัไป ไดแ้ก่ ΔNCOL ซ่ึงเป็นรายการจ าพวก
ส ารองผลประโยชน์พนักงานระยะยาว โดยตามมาตรฐานการบญัชีเม่ือพนักงานมีอายุงานมากขึ้น
หรืออตัราค่าตอบแทนสูงขึ้น กิจการก็จะตอ้งตั้งส ารองผลประโยชน์พนกังานดงักล่าวเป็นค่าใช้จ่าย
คา้งจ่าย (หน้ีสินระยะยาว) คู่กับค่าใช้จ่ายในงบก าไรขาดทุนส่งผลให้ก าไรในอนาคตลดลงตาม
จ านวนเงินท่ีตั้งส ารองรายการคงคา้งดงักล่าว แสดงให้เห็นว่ารายการคงคา้งจากส่วนเปล่ียนแปลง
หน้ีสินไม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียมีความสม ่าเสมอของก าไรต ่า  

ทั้งน้ีเม่ือทดสอบรายการคงคา้งและองคป์ระกอบรายการคงคา้งกบัก าไรแลว้จากนั้นได้
ท าการทดสอบต่อว่ารายการคงค้างและองค์ประกอบของรายการคงค้างส่งผลไปยังอัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นหรือไม่ โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนของหุ้นปรับดว้ยขนาดปีถดัไป  (RETt+1) เป็น
ตวัวดั ผลท่ีออกมาพบว่า ก าไรทางบญัชีในปีปัจจุบนัไม่สามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของหุ้น
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ปรับดว้ยขนาดปีถดัไป (RETt+1) ไดเ้น่ืองจากไม่มีนัยส าคญัทางสถิติและพบว่ามีองค์ประกอบย่อย
ของรายการคงคา้งเพียงองคป์ระกอยเดียวท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้นปรับดว้ยขนาดปีถดัไป 
ไดแ้ก่ ΔNCOL ท่ีส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนของหุ้นปรับดว้ยขนาดปีถดัไปลดลง ซ่ึงโดยทัว่ไปแลว้
นักลงทุนใช้เพียงแค่ก าไรทางบัญชีในการพยากรณ์อัตราผลตอบแทนของหุ้นปรับด้วยขนาดใน
อนาคตเพียงอย่างเดียว ซ่ึงในตลาดทุนของประเทศไทยมีรายการคงคา้งท่ีส่งผลให้ส่งผลให้อัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นปรับด้วยขนาดในอนาคตลดลง คือ รายการคงคา้งจากส่วนเปล่ียนแปลงของ
หน้ีสินไม่หมุนเวียนท่ีไม่รวมหน้ีสินระยะยาวท่ีมีภาระดอกเบ้ีย (∆NCOL) ท าให้นักลงทุนอาจ
พยากรณ์อตัราผลตอบแทนของหุน้ปรับดว้ยขนาดในอนาคตไดไ้ม่ถูกตอ้ง 

 
 

5.1 ข้อเสนอแนะในงานวจิัยคร้ังถดัไป 
งานวิจยัน้ี ใชก้ลุ่มตวัอย่าง คือ ขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย (SET) ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2004 - 2019 หรือ พ.ศ. 2547 - 2562 ช่วงเวลาดงักล่าวมีปัจจยัส าคญั
หลายๆ ปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อภาพรวมการด าเนินธุรกิจของกิจการทั่วโดลก รวมถึงปัจจัย
ภายในประเทศไทยเอง ไม่ว่าจะเป็น วิกฤตการณ์ทางการเงินของมหาอ านาจ (Subprime Crisis), 
ภาวการณ์แข่งขนัทางเศรษฐกิจของประเทศมหาอ านาจอย่างจีนและสหรัฐอเมริกา ฯลฯ ส่วนปัจจยั
ภายในประเทศ ไดแ้ก่ ภาวะการเมืองการปฏิวติัยดึอ านาจ 2 คร้ัง ปี 2549 และ ปี 2557 , มหาอุทกภยัปี 
2554 และการเปล่ียนแปลงมาตรฐานบัญชีช่วงระหว่างปี 2550 - 2558 ท่ีมีมาตรฐานรายงานทาง
การเงินหลายฉบบัประกาศใช้ ดังนั้นเพื่อลดผลกระทบดังกล่าว งานวิจยัในอนาคตอาจควรขยาย
ช่วงเวลาการทดสอบให้ครอบคลุมยาวนานขึ้น เพื่อลดความผนัผวนและท าให้ขอ้มูลถูกตอ้งแม่นย  า
มากขึ้น 

เน่ืองจากตวัแปรในการทดสอบทั้งหมดถูกหารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ีย (Average total 
assets) เพื่อให้ชุดขอ้มูลอยู่ในรูปแบบท่ีเป็นมาตรฐานเดียวกนั (Standardized) นั้นอาจส่งผลให้ตวั
แปรตน้และตวัแปรตามเกิดขอ้ผิดพลาดขึ้น โดยสินทรัพยร์วมเฉล่ียเกิดจากสินทรัพยปี์ปัจจุบนับวก
กับสินทรัพยปี์ก่อนหน้าจากนั้นหารสอง ท าให้เม่ือทดสอบความสม ่าเสมอของก าไรในปีถัดไป 
ข้อผิดพลาดดังกล่าวอาจส่งผลให้ได้ผลท่ีคลาดเคล่ือนได้ ดังนั้นเพื่อให้ข้อผิดพลาดดังกล่าวไม่
กระทบกับผลการวิจยั ทางผูวิ้จยัจึงเสนอให้ศึกษาเร่ืองดังกล่าวก่อนการท าขอ้มูลให้เป็นรูปแบบ
มาตรฐานเดียวกนั 
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ภาคผนวก ก 

รายช่ือบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เป็นกลุ่มตัวอย่าง 
 
 
กลุ่มเกษตรและและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO)  
ABICO บริษทั เอบิโก ้โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) 
APURE บริษทั อกริเพียว โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) 
ASIAN บริษทั เอเช่ียนซี คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
CFRESH บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จ ากดั (มหาชน) 
CHOTI บริษทั หอ้งเยน็โชติวฒัน์หาดใหญ่ จ ากดั (มหาชน) 
CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 
EE บริษทั อีเทอเนิล เอนเนอย ีจ ากดั (มหาชน) 
GFPT บริษทั จีเอฟพีที จ ากดั (มหาชน) 
KSL บริษทั น ้าตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน) 
LEE บริษทั ลีพฒันาผลิตภณัฑ ์จ ากดั (มหาชน) 
LST บริษทั ล ่าสูง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
MALEE บริษทั มาลีกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
OISHI บริษทั โออิชิ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
PPPM บริษทั พีพี ไพร์ม จ ากดั (มหาชน) 
PRG บริษทั ปทุมไรซมิล แอนด ์แกรนารี จ ากดั (มหาชน) 
SNP บริษทั เอส แอนด ์พี ซินดิเคท จ ากดั (มหาชน) 
SORKON บริษทั ส. ขอนแก่นฟู้ดส์ จ ากดั (มหาชน) 
SSC บริษทั เสริมสุข จ ากดั (มหาชน) 
SSF บริษทั สุรพลฟู้ดส์ จ ากดั (มหาชน) 
STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) 
TC บริษทั ทรอปิคอลแคนน่ิง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
TIPCO บริษทั ทิปโกฟู้ดส์ จ ากดั (มหาชน) 
TRUBB บริษทั ไทยรับเบอร์ลาเทค็ซ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
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TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
TVO บริษทั น ้ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน) 
UPOIC บริษทั สหอุตสาหกรรมน ้ามนัปาลม์ จ ากดั (มหาชน) 
 
กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) 
7UP บริษทั เซเวน่ ยทิูลิต้ีส์ แอนด ์พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) 
AI บริษทั เอเชียน อินซูเลเตอร์ จ ากดั (มหาชน) 
BAFS บริษทั บริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 
BANPU บริษทั บา้นปู จ ากดั (มหาชน) 
BCP บริษทั บางจาก คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
EASTW บริษทั จดัการและพฒันาทรัพยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) 
EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) 
IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ ากดั (มหาชน) 
LANNA บริษทั ลานนารีซอร์สเซส จ ากดั (มหาชน) 
MDX บริษทั เอม็ ดี เอก็ซ์ จ ากดั (มหาชน) 
PDI บริษทั ผาแดงอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) 
PTT บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) 
PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 
RATCH บริษทั ราช กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
RPC บริษทั อาร์พีซีจี จ ากดั (มหาชน) 
SUSCO บริษทั ซสัโก ้จ ากดั (มหาชน) 
TCC บริษทั ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
THL บริษทั ทุ่งคาฮาเบอร์ จ ากดั (มหาชน) 
TOP บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) 
 
หมวดเทคโนโลย ี(TECH) 
ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) 
CCET บริษทั แคล-คอมพ ์อีเลค็โทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
DELTA บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเลค็โทรนิคส จ ากดั (มหาชน) 
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INTUCH บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) 
IRCP บริษทั อินเตอร์เนชัน่แนล รีเสริช คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
JAS บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ากดั (มหาชน) 
METCO บริษทัมูราโมโต ้อีเลค็ตรอน (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
MFEC บริษทั เอม็ เอฟ อี ซี จ ากดั (มหาชน) 
MSC บริษทั เมโทรซิสเตม็ส์คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
PT บริษทั พรีเมียร์ เทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน) 
SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
SAMTEL บริษทั สามารถเทลคอม จ ากดั (มหาชน) 
SDC บริษทั สามารถ ดิจิตอล จ ากดั (มหาชน) 
THCOM บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) 
TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
 
กลุ่มบริการ (SERVICE) 
A5 บริษทั แอสเซท ไฟว ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) 
AQUA บริษทั อควา คอร์เปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
ASIA บริษทั เอเชียโฮเตล็ จ ากดั (มหาชน) 
ASIMAR บริษทั เอเชียน มารีน เซอร์วิสส์ จ ากดั (มหาชน) 
BCH บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) 
BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) 
BEC บริษทั บีอีซี เวิลด ์จ ากดั (มหาชน) 
BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน) 
BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ ากดั (มหาชน) 
BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) 
CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) 
CHUO บริษทั ชูโอ เซ็นโก (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
CMO บริษทั ซีเอม็โอ จ ากดั (มหาชน) 
CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน) 
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DTC บริษทั ดุสิตธานี จ ากดั (มหาชน) 
ERW บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
FE บริษทั ฟาร์อีสท ์เฟมไลน์ ดีดีบี จ ากดั (มหาชน) 
GENCO บริษทับริหารและพฒันาเพื่อการอนุรักษส่ิ์งแวดลอ้ม จ ากดั(มหาชน) 
GRAMMY บริษทั จีเอม็เอม็ แกรมม่ี จ ากดั (มหาชน) 
GRAND บริษทั แกรนด ์แอสเสท โฮเทลส์ แอนด ์พรอพเพอร์ต้ี จ ากดั(มหาชน) 
JUTHA บริษทั จุฑานาวี จ ากดั (มหาชน) 
KWC บริษทั กรุงเทพโสภณ จ ากดั (มหาชน) 
LOXLEY บริษทั ลอ็กซเล่ย ์จ ากดั (มหาชน) 
LRH บริษทั ลากูน่า รีสอร์ท แอนด์ โฮเทล็ จ ากดั (มหาชน) 
MACO บริษทั มาสเตอร์ แอด จ ากดั (มหาชน) 
MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพลก็ซ์ กรุ้ป จ ากดั (มหาชน) 
MAKRO บริษทั สยามแมค็โคร จ ากดั (มหาชน) 
MATCH บริษทั แมท็ช่ิง แมก็ซิไมซ์ โซลูชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
MATI บริษทั มติชน จ ากดั (มหาชน) 
M-CHAI บริษทั โรงพยาบาลมหาชยั จ ากดั (มหาชน) 
MCOT บริษทั อสมท จ ากดั (มหาชน) 
MIDA บริษทั ไมดา้ แอสเซ็ท จ ากดั (มหาชน) 
MPIC บริษทั เอม็ พิคเจอร์ส เอน็เตอร์เทนเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 
OHTL บริษทั โอเอชทีแอล จ ากดั (มหาชน) 
PICO บริษทั ปิโก (ไทยแลนด์) จ ากดั (มหาชน) 
POST บริษทั บางกอก โพสต ์จ ากดั (มหาชน) 
PRAKIT บริษทั ประกิต โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) 
PRO บริษทั โปรเฟสชัน่แนล เวสต ์เทคโนโลย ี(1999) จ ากดั (มหาชน) 
PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ ากดั (มหาชน) 
RAM บริษทั โรงพยาบาลรามค าแหง จ ากดั (มหาชน) 
RCL บริษทั อาร์ ซี แอล จ ากดั (มหาชน) 
ROH บริษทั โรงแรมรอยลั ออคิด (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
RS บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) 
SAFARI บริษทั ซาฟารีเวิลด ์จ ากดั (มหาชน) 



53 

SHANG บริษทั แชงกรี-ลา โฮเตล็ จ ากดั (มหาชน) 
SINGER บริษทั ซิงเกอร์ประเทศไทย จ ากดั (มหาชน) 
SPC บริษทั สหพฒันพิบูล จ ากดั (มหาชน) 
SVH บริษทั สมิติเวช จ ากดั (มหาชน) 
THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) 
TKS บริษทั ที.เค.เอส. เทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน) 
TSTE บริษทั ไทยชูการ์ เทอร์มิเน้ิล จ ากดั (มหาชน) 
TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ ากดั (มหาชน) 
VIBHA บริษทั โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากดั (มหาชน) 
WAVE บริษทั เวฟ เอน็เตอร์เทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
WORK บริษทั เวิร์คพอยท ์เอน็เทอร์เทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
 
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) 
AH บริษทั อาปิโก ไฮเทค จ ากดั (มหาชน) 
AMC บริษทั เอเซีย เมทลั จ ากดั (มหาชน) 
BAT-3K บริษทั ฮิตาชิ เคมิคอล สโตเรจ แบตเตอร่ี (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
BCT บริษทั เบอร์ล่า คาร์บอน (ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) 
CEN บริษทั แคปปิทอล เอน็จิเนียร่ิง เน็ตเวิร์ค จ ากดั (มหาชน) 
CPR บริษทั ซีพีอาร์ โกมุ อินดสัเตรียล จ ากดั (มหาชน) 
CTW บริษทั จรุงไทยไวร์แอนดเ์คเบิ้ล จ ากดั (มหาชน) 
CWT บริษทั ชยัวฒันา แทนเนอร่ี กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
IRC บริษทั อีโนเว รับเบอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
KKC บริษทั กุลธรเคอร์บ้ี จ ากดั (มหาชน) 
NFC บริษทั เอ็นเอฟซี จ ากดั (มหาชน) 
PAP บริษทั แปซิฟิกไพพ ์จ ากดั (มหาชน) 
PK บริษทั พฒัน์กล จ ากดั (มหาชน) 
SITHAI บริษทั ศรีไทยซุปเปอร์แวร์ จ ากดั (มหาชน) 
SNC บริษทั เอส เอน็ ซี ฟอร์เมอร์ จ ากดั (มหาชน) 
SPACK บริษทั เอส. แพค็ แอนด ์พร้ินท ์จ ากดั (มหาชน) 
SPG บริษทั สยามภณัฑก์รุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
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SSI บริษทั สหวิริยาสตีลอินดสัตรี จ ากดั (มหาชน) 
TCCC บริษทั ไทยเซ็นทรัลเคมี จ ากดั (มหาชน) 
TCJ บริษทั ที.ซี.เจ.เอเซีย จ ากดั (มหาชน) 
TCOAT บริษทั อุตสาหกรรมผา้เคลือบพลาสติกไทย จ ากดั (มหาชน) 
TMD บริษทั อุตสาหกรรมถงัโลหะไทย จ ากดั (มหาชน) 
TNPC บริษทั ไทยนามพลาสติกส์ จ ากดั (มหาชน) 
TPP บริษทั ไทยบรรจุภณัฑแ์ละการพิมพ ์จ ากดั (มหาชน) 
TRU บริษทั ไทยรุ่งยเูนียนคาร์ จ ากดั (มหาชน) 
TSTH บริษทั ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
WG บริษทั ไวท้ก์รุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
YCI บริษทั ยงไทย จ ากดั (มหาชน) 
YUASA บริษทั ยวัซ่าแบตเตอร่ี ประเทศไทย จ ากดั (มหาชน) 
 
กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (COMSUMP) 
CPH บริษทั คาสเซ่อร์พีคโฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) 
DTCI บริษทั ดี.ที.ซี.อินดสัตร่ีส์ จ ากดั (มหาชน) 
FANCY บริษทั แฟนซีวูด๊ อินดสัตรีส จ ากดั (มหาชน) 
JCT บริษทั แจ๊กเจียอุตสาหกรรม (ไทย) จ ากดั (มหาชน) 
L&E บริษทั ไลทต้ิ์ง แอนด ์อีควิปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
MODERN บริษทั โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
NPK บริษทั นิวพลสันิตต้ิง จ ากดั (มหาชน) 
PAF บริษทั แพนเอเซียฟุตแวร์ จ ากดั (มหาชน) 
PDJ บริษทั แพรนดา้ จิวเวลร่ี จ ากดั (มหาชน) 
S & J บ.เอส แอนด ์เจ อินเตอร์เนชัน่แนล เอนเตอร์ไพรส์ จ ากดั (มหาชน) 
SIAM บริษทั สยามสตีลอินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
SUC บริษทั สหยเูน่ียน จ ากดั (มหาชน) 
TNL บริษทั ธนูลกัษณ์ จ ากดั (มหาชน) 
TPCORP บริษทั เทก็ซ์ไทลเ์พรสทีจ จ ากดั (มหาชน) 
TTI บริษทั โรงงานผา้ไทย จ ากดั (มหาชน) 
WACOAL บริษทั ไทยวาโก ้จ ากดั (มหาชน) 
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กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON)  
A บริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี จ ากดั (มหาชน) 
AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน) 
AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) 
AQ บริษทั เอคิว เอสเตท จ ากดั (มหาชน) 
BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) 
CCP บริษทั ผลิตภณัฑค์อนกรีตชลบุรี จ ากดั (มหาชน) 
CGD บริษทั คนัทร่ี กรุ๊ป ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
CI บริษทั ชาญอิสสระ ดีเวลอ็ปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
CK บริษทั ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) 
CNT บริษทั คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จ ากดั (มหาชน) 
CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) 
DCC บริษทั ไดนาสต้ีเซรามิค จ ากดั (มหาชน) 
DCON บริษทั ดีคอนโปรดกัส์ จ ากดั (มหาชน) 
ESTAR บริษทั อีสเทอร์น สตาร์ เรียล เอสเตท จ ากดั (มหาชน) 
EVER บริษทั เอเวอร์แลนด ์จ ากดั (มหาชน) 
FPT บริษทั เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ต้ี (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
GEL บริษทั เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) 
GLAND บริษทั แกรนด ์คาแนล แลนด ์จ ากดั (มหาชน) 
GOLD บริษทั แผน่ดินทอง พร็อพเพอร์ต้ี ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 
ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จ ากดั (มหาชน) 
JCK บริษทั เจซีเค อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
KC บริษทั เค.ซี. พร็อพเพอร์ต้ี จ ากดั (มหาชน) 
KWG บริษทั คิง ไว กรุ๊ป (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
LH บริษทัแลนดแ์อนด์เฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) 
LPN บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
MBK บริษทั เอม็ บี เค จ ากดั (มหาชน) 
MK บริษทั มัน่คงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) 
NCH บริษทั เอ็น. ซี. เฮา้ส์ซ่ิง จ ากดั (มหาชน) 
NOBLE บริษทั โนเบิล ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
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NWR บริษทัเนาวรัตน์พฒันาการ จ ากดั (มหาชน) 
PAE บริษทั พีเออี (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
PF บริษทั พร็อพเพอร์ต้ี เพอร์เฟค จ ากดั (มหาชน) 
PLE บริษทั เพาเวอร์ไลน์ เอ็นจิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) 
PRECHA บริษทั ปรีชากรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
Q-CON บริษทั ควอลิต้ีคอนสตรัคชัน่โปรดคัส์ จ ากดั (มหาชน) 
QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) 
RML บริษทั ไรมอน แลนด ์จ ากดั (มหาชน) 
ROJNA บริษทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
SC บริษทั เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) 
SCCC บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จ ากดั (มหาชน) 
SEAFCO บริษทั ซีฟโก ้จ ากดั (มหาชน) 
SF บริษทั สยามฟิวเจอร์ดีเวลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
SIRI บริษทั แสนสิริ จ ากดั (มหาชน) 
SPALI บริษทั ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน) 
STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนด์คอนสตรัคชัน่ จ ากดั(มหาชน) 
STPI บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จ ากดั (มหาชน) 
SYNTEC บริษทั ซินเทค็ คอนสตรัคชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
TAPAC บริษทั ทาพาโก ้จ ากดั (มหาชน) 
TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ากดั (มหาชน) 
TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) 
TRITN บริษทั ไทรทนั โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 
U บริษทั ย ูซิต้ี จ ากดั (มหาชน) 
UMI บริษทั สหโมเสคอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
UV บริษทั ยนิูเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) 
VNG บริษทั วนชยั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
WIIK บริษทั วิค จ ากดั (มหาชน) 
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ภาคผนวก ข 

มาตรฐานการบัญชีที่เกีย่วข้อง 
 
 

ความน่าเช่ือถือของขอ้มูล 
แม่บทการบญัชีตามหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไปของประเทศไทย (2552)  

โดย อา้งอิงจาก แม่บทการบญัชี (ปรับปรุง 2552) สภาวิชาชีพบญัชี ในพระบรมราชูปถมัภ ์
แม่บทการบญัชีประเทศไทยไดก้ าหนดลกัษณะเชิงคุณภาพของงบการเงินและรายการ

ในงบการเพื่อให้งบการเงินแสดงขอ้มูลถูกตอ้งตามสมควรและเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ชง้บการเงิน โดย
แบ่งเป็น 4 คุณลกัษณะ 

1. ตอ้งสามารถเขา้ใจได้ (Understandability) ขอ้มูลในงบการเงินท่ีจะเป็นประโยชน์

ต่อผูใ้ช้งบการเงินเพื่อการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจควรเป็นขอ้มูลท่ีผูใ้ช้งบการเงินเขา้ใจไดโ้ดยตั้งอยู่

บนสมมติฐานว่าผูใ้ช้งบการเงินมีความรู้ ตามควรเก่ียวกบัธุรกิจกิจกรรมเชิงเศรษฐกิจและการบญัชี 

รวมทั้งมีความตั้งใจตามควรท่ีจะศึกษา ดังนั้นการจดัท างบการเงินถึงแมว้่าข้อมูลจะซับซ้อน ถ้า

ขอ้มูลนั้นเก่ียวขอ้งกนัการตดัสินใจ กิจการตอ้งแสดงขอ้มูลไวใ้นงบการเงินเสมอ โดยตอ้งถือเสมือน

วา่ผูใ้ชง้บการเงินสามารถท าความเขา้ใจในขอ้มูลท่ีแสดงไวไ้ด ้

2. ตอ้งเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงิน (Relevance) ขอ้มูลท่ีมีประโยชน์

ตอ้งเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงิน ขอ้มูลจะเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจได้

ก็ต่อเม่ือขอ้มูลนั้นช่วยให้ผูใ้ช้งบการเงินสามารถประเมินเหตุการณ์ในอดีต ปัจจุบนั และอนาคต 

รวมทั้งช่วยยืนยนัหรือช้ีขอ้ผิดพลาดของผลประเมินท่ีผ่านมาของผูใ้ชง้บการเงินได้ การท่ีจะระบุว่า

ขอ้มูลเช่นไรจึงมีความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจควรพิจารณาทั้งจาก วิธีการน าเสนอ และความมี

นยัส าคญั ดงัน้ี วิธีการน าเสนอขอ้มูล 

2.1 ข้อมูลในงบการเงินต้องแสดงรายการและตัวเลขอย่างน้อย 2 งวด

เปรียบเทียบกัน เพื่อสามารถคาดคะเนเหตุการณ์ในอนาคต สามารถประเมินเหตุการณ์ทั้งในอดีต 

ปัจจุบนั และอนาคตไดดี้ยิง่ขึ้น  
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2.2 ขอ้มูลในงบการเงินตอ้งมีการจดัประเภท ให้เป็นประโยชน์ต่อการ

ตดัสินใจ เช่น ในงบดุลถา้ไม่มีการแบ่งสินทรัพยแ์ละหน้ีสินเป็นหมุนเวียนและไม่หมุนเวียนก็ไม่

สามารถประเมินสภาพคล่องโครงสร้างทางการเงิน และความสามารถในการช าระหน้ีได ้

2.3 ตอ้งมีการแยกรายการพิเศษหรือรายการไม่ปกติออกจากรายการปกติ 

2.4 ตอ้งน าเสนอขอ้มูลใหท้นัเวลาต่อการตดัสินใจ เพราะถา้น าเสนอ

ขอ้มูลล่าชา้ ขอ้มูลนั้นก็ไม่มีประโยชน์หรือไม่เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจความมีนยัส าคญั ความมี

นยัส าคญั จะขึ้นอยูก่บัขนาดของรายการหรือขนาดของความผิดพลาดท่ีเกิดขึ้นภายใตส้ภาพการณ์

เฉพาะซ่ึงตอ้งพิจารณาเป็นกรณี ๆ ไป ซ่ึงก็ไม่ไดห้มายความวา่งบการเงินตอ้งแสดงขอ้มูลท่ีมี

นยัส าคญัเท่านั้น ตวัอยา่งเช่น เหตุการณ์ภายหลงังบดุล 

3. ตอ้งเช่ือถือได ้(Reliability) แบ่งออกเป็นลกัษณะอีก 5 ประการ 

3.1 การเป็นตัวแทนอันเท่ียงธรรม (faithful representation) การแสดง
รายการและเหตุการณ์ทางบญัชี ตอ้งเป็นไปตามมาตรฐานการบญัชีท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น การรับรู้ การวดั
มูลค่า และการน าเสนอรายการและเหตุการณ์ทางบัญชี  เช่น อาคารและอุปกรณ์ ต้องรับรู้เป็น
สินทรัพยไ์ม่ใช่รับรู้เป็นค่าใช้จ่าย , ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานตอ้งรับรู้เป็นค่าใช้จ่ายไม่ใช่รับรู้เป็น
สินทรัพย ์, เน้ือหาส าคญักว่ารูปแบบ เช่นตอ้งรับรู้และแสดงขอ้มูลตามเน้ือหาและความเป็นจริงเชิง
เศรษฐกิจมิใช่รูปแบบทางกฎหมายเพียงอย่างเดียว เช่นกิจการตอ้งรับรู้รถยนต์จากการเช่าซ้ือ ตาม
สัญญาเช่าการเงินเป็นสินทรัพย์ ถึงแมว้่ากรรมสิทธ์ิในรถยนต์ตามกฎหมายยงัไม่ไดโ้อนมายงัผูเ้ ช่า 
แต่สัญญาเช่าการเงินถือว่าไดมี้การโอนส่วนใหญ่ของความเส่ียงและผลตอบแทนทั้งหมดมายงัผูเ้ช่า
ตั้งแต่วนัท าสัญญาเช่า 

3.2 ความเป็นกลาง (neutrality) การเสนอข้อมูลโดยปราศจากความ
ล าเอียง การเลือกขอ้มูล หรือการแสดงขอ้มูลในงบการเงินนั้นมีผลท าใหผู้ใ้ชง้บการเงินตดัสินใจตาม
เจตนาของกิจการ หรือช้ีน าผูใ้ชง้บการเงินนัน่เอง 

3.3 ความระมดัระวงั (prudence) หากกิจการแสดงสินทรัพยห์รือรายได้
ให้ต ่ากว่าความเป็นจริง หรือแสดงหน้ีสินหรือค่าใช้จ่ายให้สูงกว่าความเป็นจริงโดยเจตนา จะท าให้
งบการเงินขาดความเป็นกลางและขนาดความน่าเช่ือถือ เช่นการตั้งค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญเกินไป 
โดยไม่ไดใ้ชห้ลกัเกณฑก์ารประมาณตามมาตรฐานการบญัชี 

3.4 ความครบถว้น (completeness) งบการเงินท่ีเช่ือถือได้ตอ้งครบถว้น
ภายใตข้อ้จ ากดัความมีนยัส าคญัและตน้ทุนในการจดัท า เช่นถา้ขอ้มูลอาจมีความส าคญั แต่ไม่ถึงกบั
นัยส าคัญก็ควรพิจารณาระหว่างตน้ทุนกับประโยชน์ท่ีได้รับ  ถา้หากต้นทุนในการจดัท าสูงกว่า
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ประโยชน์ท่ีได้รับ กิจการอาจใช้วิธีประมาณอย่างน่าเช่ือถือแทนการจดัหารายละเอียดท่ีต้องเสีย
ตน้ทุนสูง 

3.5 การแสดงขอ้มูลท่ีถูกตอ้งตามควร งบการเงินท่ีถูกตอ้งตามควรและ
ยุติธรรม ตอ้งเป็นงบการเงินท่ีแสดงขอ้มูลท่ีมีลกัษณะเชิงคุณภาพ และจดัท าขึ้นตามมาตรฐานการ
บญัชีท่ีเหมาะสมและการตีความมาตรฐานการบญัชีทุกประเด็น 

4. ตอ้งเปรียบเทียบได ้(Comparability) 

ขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ตอ้งสามารถเปรียบเทียบกนัได้ การเปรียบเทียบงบการเงินจะมี 2 
ลกัษณะ คือ เปรียบเทียบงบการเงินของกิจการเดียวกนัในต่างงวดกนั กบั เปรียบเทียบงบการเงินของ
ต่างกิจการในงวดเดียวกัน วตัถุประสงค์ของการเปรียบเทียบก็เพื่อประเมินฐานะการเงิน  ผลการ
ด าเนินงาน การเปล่ียนแปลงฐานะการเงิน และสามารถคาดคะเนแนวโนม้ของฐานะการเงิน และผล
การด าเนินงานของกิจการในอนาคตความสมดุลของลักษณะเชิงคุณภาพ การจดัท างบการเงินมี
ขอ้จ ากดัเก่ียวกบัเวลาและตน้ทุนในการจดัท า เช่น งบการเงินจดัท าไดท้นัเวลาแต่ขาดขอ้มูลส าคญั 
หรือ มีขอ้มูลส าคญัครบถว้นแต่จดัท างบการเงินไม่ทนัเวลา ซ่ึงท าให้งบการเงินขาดความน่าเช่ือถือ 
ผูจ้ดัท างบการเงินตอ้งสร้างความสมดุลของลกัษณะเชิงคุณภาพ เพื่อให้งบการเงินมีขอ้มูลครบถว้น
และมีคุณภาพเพียงพอต่อการน าไปใชต้ัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ ซ่ึงอาจตอ้งลดคุณภาพของขอ้มูลดา้น
ในดา้นหน่ึง เพื่อรักษาคุณภาพของขอ้มูลอีกดา้นหน่ึงท่ีเห็นวา่มีความส าคญักวา่ 

แม่บทการบญัชีตามหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไปของประเทศสหรัฐอเมริกา หมวดท่ี 2  
(Statement of Financial Accounting Concepts No.  2 “ Qualitative Characteristics of Accounting 
Information”) * 

แม่บทการบญัชีประเทศสหรัฐอเมริกาไดก้ าหนดลกัษณะเชิงคุณภาพของงบการเงิน
และรายการในงบการเพื่อให้งบการเงินแสดงขอ้มูลถูกตอ้งตามสมควรและเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ชง้บ
การเงิน โดยแบ่งเป็น 2 คุณลกัษณะ 

1. ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ (Relevance) แบ่งเป็น ความทนัต่อเวลา, คุณค่าใน
การคาดคะเน และ คุณค่าในการแสดงผลลพัธ์ 

2. ความเช่ือถือได ้(Reliability) แบ่งเป็น การเป็นตวัแทนอนัเท่ียงธรรม, ความสามารถ
ในการตรวจสอบได ้และความเป็นกลาง 

อา้งอิงแม่บทการบญัชีของประเทศสหรัฐอเมริกา เพื่อให้นิยามของรายการคงคา้ง, 
องคป์ระกอบของรายการคงคา้งและรายไดห้รือรายการเกณฑเ์งินสด ดงัน้ี 

เกณฑ์คงค้าง (SFAC No. 6 ย่อหน้า 142) ** หมายถึง เม่ือกิจการมีรายการหรือ

เหตุการณ์เกิดขึ้นในงวดบญัชีใดจะรับรู้รายการไวใ้นองคป์ระกอบงบการเงินในงวดเวลาดงักล่าวเลย 
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มิใช่รับรู้เม่ือมีการรับหรือจ่ายเงินสด ซ่ึงการบญัชีคงคา้งไม่เพียงแต่เฉพาะการตั้งคงคา้ง (Accrual) แต่

ย ังรวมถึงรายการรอตัดบัญชีต่างๆ (Deferral) ด้วย โดยได้ให้ นิยามของสองรายการน้ีดังน้ี

 Accrual คือ รายการท่ีเก่ียวขอ้งกบัเงินสดท่ีคาดว่าจะไดรั้บหรือจ่ายในอนาคต เช่น การ

ซ้ือขายสินคา้หรือบริการเป็นเงินเช่ือ, ดอกเบ้ียจ่ายท่ียงัไม่ไดช้ าระแก่เจา้หน้ี, การเพิ่มขึ้น(ลดลง) ของ

หลกัทรัพยต์ามความตอ้งการของตลาด เป็นตน้ 

Deferral คือ รายการท่ีเก่ียวขอ้งกบัเงินสดท่ีไดรั้บหรือจ่ายแลว้ในอดีต โดยเป็นการรับรู้

หน้ีสินท่ีมาจากการรับเงินสดมาในปัจจุบนั หรือ เป็นสินทรัพยท่ี์เป็นผลมาจากการจ่ายเงินสดออกไป 

ณ เวลาปัจจุบัน เช่น รายได้ค่าบริการรับล่วงหน้า, เบ้ียประกันภัยท่ีจ่ายส าหรับความคุม้ครองใน

อนาคต โดยการทยอยการรับรู้จนกว่าภาระผูกพนัหรือผลประโยชน์เชิงเศรษฐกิจจะหมดไป รวมไป

ถึงค่าเส่ือมราคาสินทรัพยร์ะยะยาวและการปันส่วน (Amortization) สินทรัพยต์่างๆ ดว้ย 

กล่าวอีกนัยคือ รายได้และตน้ทุนควรจะสัมพนัธ์กันในระยะเวลาเดียวกัน รายได้ท่ี

เกิดขึ้นในกิจการในงวดเวลานั้นหากใช้ทรัพยากรใดในกิจการให้ถือว่าตอ้งรับรู้รายการนั้นเป็น

ตน้ทุนและค่าใชจ่้ายในงวดเวลาเดียวกนัดว้ย  

การบัญชีคงคา้ง ใช้การตั้งคงคา้ง การตั้งพกัและการปันส่วน โดยมีจุดมุ่งหมายเพื่อ

แสดงรายได ้ค่าใช้จ่าย รายการก าไรและขาดทุนส าหรับงวด เพื่อสะทอ้นผลการด าเนินงานในงวด

นั้นๆ แทนท่ีจะแสดงเพียงเงินสดรับและจ่ายเท่านั้น ดงันั้น การรับรู้องค์ประกอบดงักล่าวและการ

เพิ่มขึ้นหรือลดลงท่ีเก่ียวกบัสินทรัพยแ์ละหน้ีสินรวมถึงเร่ืองการจบัคู่ตน้ทุนและรายได ้การปันส่วน

และการตัดจ าหน่ายจึงมีความส าคัญอย่างยิ่งส าหรับการใช้บัญชีคงค้างในการวดัมูลค่าผลการ

ด าเนินงาน ทั้งน้ีแม่บทการบญัชีตามหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไปของประเทศสหรัฐอเมริกา หมวดท่ี 

1 (SFAC No.1)*** สนับสนุนให้ใช้หลกัการบญัชีคงคา้งในการวดัผลก าไรหรือผลการด าเนินงาน

และแสดงให้เห็นว่า การวดัผลการด าเนินงานตามหลกัการบญัชีคงคา้งมีประสิทธิภาพมากกว่าการ

วดัผลการด าเนินงานในรูปเงินสด 

รายได้  ห มาย ถึ ง  ผลป ระโยชน์ เชิ ง เศ รษ ฐ กิ จ ท่ี ค าดว่ าจะได้ รับ ในอน าคต  

โดยจะรับรู้รายไดเ้ม่ือ 1. กิจการไดส่้งมอบสินคา้หรือบริการให้แก่ลูกคา้แลว้ และ 2. ลูกคา้ไดจ่้ายเงิน

สด หรือ มีความแน่นอนวา่ลูกคา้จะช าระเงินใหแ้ก่กิจการในอนาคต 

* อ้ า ง อิ ง จ า ก  Statement of Financial Accounting Concepts No. 2 “Qualitative 
Characteristics of Accounting Information” Financial Accounting Standards Board. 
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** อ้ า ง อิ ง จ า ก  Statement of Financial Accounting Concepts No. 6 “Elements of 
Financial Statements” Financial Accounting Standards Board. 

*** อ้ าง อิ งจ าก  Statement of Financial Accounting Concepts No. 1 “Objectives of 
Financial Reporting by Business Enterprises” Financial Accounting Standards Board. 

 


