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บทคดัย่อ 
 

 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อ 1) ศึกษาคุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
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ABSTRACT 
 

 This study aimed to 1) examine the earnings quality of listed companies in property and 
construction industry group in the Stock Exchange of Thailand by using levels of the discretionary 
accruals as the representative of earnings quality which was based on Modified Jones Model (1991), 
2) compare the earnings quality of the listed companies before and after the year 2012, and 3) 
compare the earnings quality of the listed companies according to their particular business sectors.  
 The samples of this study were 89 companies listed in property and construction industry 
group in the Stock Exchange of Thailand from 2010 to 2014. The secondary data were collected 
through each company’s financial statement report on the database of the Stock Exchange of 
Thailand. Descriptive statistics were used to analyzed the data collected and inferential statistics 
including Dependent Sample t- test and Multiple Linear Regression Analysis were used to test the 
hypotheses at the statistical significance level of 0.05. 
 The results showed that levels of discretionary accruals of the companies in the property 
and construction industry group had negative correlation with the earnings quality, and the factor 
that mostly affected the earnings quality was the change in revenue. This revealed directly support 
to the Modified Jones Model (1991). In addition, their earnings quality before and after the year 
2012 had statistically significant difference. The primary reason was the amendments of accounting 
standards in 2009 for putting emphasis on the effectiveness of the accounting periods which started 
on or after January 1, 2011. However, the earnings quality in particular business sectors did not 
have any statistically significant difference at the level of 0.05. 
Keywords: earnings quality, accruals, earnings management, discretionary accruals  
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บทที ่1 

บทนํา 

 

1.1 ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 

 จากแม่บทการบญัชีท่ีระบุไวว้า่ ลกัษณะเชิงคุณภาพของงบการเงินท่ีสําคญัประการหน่ึงคือ 

งบการเงินจะตอ้งมีความน่าเช่ือถือ (Reliability) ส่ิงสําคญัท่ีควรพิจารณาสําหรับการจดัทาํงบการเงิน

คือ งบการเงินท่ีมีความน่าเช่ือถือจะตอ้งจดัทาํข้ึนมาจากขอ้มูลการเงินท่ีมีความน่าเช่ือถือ จึงจะถือวา่งบ

การเงินนั้นมีคุณภาพท่ีดี โดยทัว่ไปการจดัทาํงบการเงินให้มีความน่าเช่ือถือ จะตอ้งรวบรวมขอ้มูลให้

เพียงพอสาํหรับการบนัทึกเหตุการณ์ทางการเงินนั้น ๆ และจะตอ้งมีวิธีการวดัมูลค่าของเหตุการณ์ทาง

การเงินดงักล่าวอย่างเหมาะสมและนาํรายการนั้นไปแสดงไวใ้นงบการเงิน ซ่ึงวิธีการวดัมูลค่านั้น 

จะตอ้งเป็นวธีิท่ีสามารถวดัและสะทอ้นถึงเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจของขอ้มูลนั้น  

 สําหรับการจดัทาํบญัชีใชว้ิธีเกณฑ์คงคา้ง (Accrual Basis) ในการบนัทึกรายการบญัชีโดย

เป็นวิธีท่ีเน้นการจบัคู่กนัระหว่างบญัชีรายได้และบญัชีค่าใช้จ่าย โดยไม่คาํนึงถึงการรับหรือการ

จ่ายเงินสด ในการวดัความน่าเช่ือของขอ้มูลบญัชีจึงวดัจากขอ้มูลบญัชีท่ีคาํนวณไดจ้ากเกณฑ์คงคา้ง 

เช่น บญัชีการขายเช่ือ เป็นรายการท่ีไดจ้ากเกณฑ์คงคา้ง ซ่ึงมีการบนัทึกรายไดจ้ากการขายทนัทีใน

รอบบญัชีท่ีเกิดรายได ้โดยไม่จาํเป็นตอ้งไดรั้บเงินสดจากการขายนั้น ส่วนการรับเงินสดจากการขาย

รายการน้ีอาจจะเกิดข้ึนในรอบบญัชีเดียวกนัหรือรอบบญัชีถดัไปก็ได ้จากหลกัเกณฑ์คงคา้งน้ีทาํให้

เกิดความเป็นไปได้ท่ีกิจการจะพยายามเพิ่มรายไดจ้ากการขาย โดยมีการบนัทึกรายการขายเช่ือให้

มากกวา่ความเป็นจริง (ถึงแมกิ้จการจะตอ้งหาตน้ทุนขายมาจบัคู่ก็ตาม) เช่น ในช่วงใกลก้บัวนัส้ินรอบ

ระยะเวลาบญัชี กิจการอาจพยายามเพิ่มยอดขายเช่ือเพื่อทาํให้ผลประกอบการในรอบระยะเวลาบญัชี

ปัจจุบนัดีข้ึน 

 กาํไรทางบญัชีจึงเกิดจากการบนัทึกบญัชีตามเกณฑ์คงคา้ง โดยท่ีกิจการจะบนัทึกรายการ

ต่าง ๆ เม่ือเกิดข้ึนจริง ส่วนกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานเกิดจากการบนัทึกรายการเม่ือมีการรับ

หรือจ่ายเงินสด เม่ือพิจารณาในมุมของการเป็นตวัวดัผลการดาํเนินงานของกิจการระหวา่งกระแสเงิน

สดกบักาํไร ทั้งกระแสเงินสดและกาํไรมีขอ้ดีและขอ้เสียแตกต่างกนั โดยกระแสเงินสดแสดงให้เห็น

ถึงความสามารถในการก่อให้เกิดเงินสดและสภาพคล่องของกิจการ แต่กระแสเงินสดยงัไม่รวม

รายการท่ีเกิดข้ึนแล้วแต่ไม่ได้รับหรือจ่ายเงินสด ขณะท่ีกาํไรตามเกณฑ์คงคา้งจะแสดงให้เห็นถึง

ภาพรวมของกิจการในการดาํเนินงานในรอบระยะเวลาต่าง ๆ ไดดี้กว่ากระแสเงินสด อย่างไรก็ตาม



 
 

เกณฑ์คงค้างสามารถเปิดโอกาสให้ผู ้บริหารใช้ดุลยพินิจในการรับรู้รายการต่าง  ๆ ผ่านการ

เปล่ียนแปลงรายการคงค้างได้ ทั้ งน้ีอาจเพื่อผลลัพธ์จากการบรรลุเป้าหมายตัวเลขกําไร เพื่อ

ผลตอบแทนท่ีผูบ้ริหารจะไดรั้บจากกิจการ รวมถึงเป็นการสร้างความน่าเช่ือถือให้แก่ตลาดทุน เพื่อ

ดึงดูดความสนใจจากนกัลงทุน  

 สาํหรับการศึกษาคร้ังน้ี เลือกศึกษาคุณภาพกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย เฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างเท่านั้น เน่ืองจากลกัษณะการ

ดาํเนินงานส่วนใหญ่ รายไดเ้กิดจากการขายเช่ือ จึงอาจมีแนวโนม้ต่อการบริหารจดัการกาํไร 

 

1.2 วตัถุประสงค์การวจิัย 

 1.2.1 เพื่อศึกษาคุณภาพกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ในปี พ.ศ. 2553-2557 

 1.2.2 เพื่อศึกษาคุณภาพกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างก่อนและหลงัปีพ.ศ. 2555 

 1.2.3 เพื่อศึกษาคุณภาพกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ในแต่ละหมวดธุรกิจ 

 

1.3 ขอบเขตของการวจิัย 

 การศึกษาคร้ังน้ีไดศึ้กษางบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย ก ลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ทั้ ง น้ียกเว้นหมวดธุรกิจกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์โดยนาํเสนอความสัมพนัธ์ระหวา่ง

คุณภาพกาํไรกบัรายการคงคา้งตามตวัแบบของ Modified Jones’ Model  

 

1.4 ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับจากการวจิัย 

 งานวิจยัน้ีมีจุดมุ่งหมายเพื่อให้ผูใ้ช้งบการเงินท่ีเก่ียวขอ้งทั้งภายในองค์กร และภายนอก

องค์กร ตลอดจนผูท่ี้สนใจ ใช้เป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทุนในบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
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1.5 คาํจํากดัความในการวจิัย 

 คุณภาพกาํไร (Earning Quality) หมายถึง กาํไรแทจ้ริงท่ีสามารถสะทอ้นให้เห็นถึงผล

ประกอบการของบริษทัได้อย่างน่าเช่ือถือ และเป็นกาํไรท่ีสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดเ้พียงพอต่อ

ความตอ้งการในการดาํเนินงานของบริษทั 

 Total Accruals (TA) หมายถึง รายการคงคา้งรวมประจาํปี ประกอบดว้ยรายการคงคา้งปกติ

และรายการคงคา้งเกินปกติ ซ่ึงคาํนวณไดจ้ากผลต่างระหว่างกาํไรสุทธิประจาํงวดกบักระแสเงินสด

จากกิจกรรมดาํเนินงาน 

 

1.6 กรอบแนวคดิในการวจิัย 

ตวัแปรอิสระ       ตวัแปรตาม 

 

 

 

  

 

         ทีม่า: Modified Jones Model (1991) 

 

  

 

 

 

 

คุณภาพกาํไร :  

รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลย

พินิจของผูบ้ริหาร 

 

 

- การเปล่ียนแปลงของรายไดร้วม 

- ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์  
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บทที ่2 

เอกสารและงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

  

 ในการศึกษาคุณภาพกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างผูศึ้กษาจะกล่าวถึงแนวคิด ทฤษฎีและวรรณกรรมท่ี

เก่ียวขอ้งดว้ยกนั ดงัน้ี 

 2.1 แนวคิดการจดัการกาํไร 

 2.2 แนวคิดเกณฑค์งคา้ง  

 2.3 แนวคิดทฤษฎีเก่ียวกบัคุณภาพกาํไร 

 2.4 เทคนิคในการวดัคุณภาพกาํไร 

 2.5 การทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง 

 

2.1 แนวคดิการจัดการกาํไร 

 แนวคิดเก่ียวการจดัการกาํไร เกิดจากแนวปฏิบติัทางบญัชีท่ีเปิดโอกาสให้ผูบ้ริหารใช้

วจิารณญาณในการเลือกใชน้โยบายการบญัชีและประมาณการทางบญัชีต่าง ๆ ซ่ึงผูบ้ริหารแต่ละคนจะ

ใช้วิจารณญาณท่ีแตกต่างกัน ผูบ้ริหารบางกลุ่มอาจใช้วิจารณญาณเพื่อท่ีจะทาํให้ตวัเลขทางบญัชี

สะทอ้นผลการดาํเนินงานท่ีแทจ้ริงของกิจการ ในขณะท่ีผูบ้ริหารบางกลุ่มอาจใช้วิจารณญาณเพื่อให้

เกิดประโยชน์หรือเป้าหมายส่วนตวั (สมชาย สุภทัรกุล, 2548, น.89) 

 วรศกัด์ิ ทุมมานนท์ (2543, น.20-21) กล่าวถึงการจดัการกาํไรว่าเป็นลักษณะหน่ึงของ 

Creative Accounting ซ่ึงเป็นกระบวนการปรับแต่งตวัเลขทางบญัชีโอยอาศยัความไดเ้ปรียบของช่อง

โหว่ของหลกัการบญัชีและทางเลือกต่าง ๆ ในการวดัมูลค่าและการเปิดเผยขอ้มูลทางบญัชีเพื่อท่ีจะ

เปล่ียนแปลงงบการเงินจากส่ิงท่ีควรจะเป็นไปสู่ส่ิงท่ีผูจ้ดัทาํตอ้งการท่ีจะใหเ้ห็นในรายงานทางการเงิน 

รวมทั้งเป็นกระบวนการสร้างรายการทางธุรกิจข้ึนเพื่อก่อให้เกิดผลลัพธ์ทางการบญัชีท่ีต้องการ 

แทนท่ีจะรายงานเหตุการณ์ทางธุรกิจดว้ยความเป็นกลางและยดึหลกัความสมํ่าเสมอ 

 Mulford and Comiskey (1996 อา้งอิงใน วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2543) กล่าววา่การจดัการ

กาํไรเป็นการปรับแต่งผลการดาํเนินงานดว้ยความจงใจท่ีจะสร้างภาพลกัษณ์ของผลการดาํเนินงานให้

แปรเปล่ียนไป เพื่อให้เป็นไปตามความตอ้งการของผูบ้ริหารและความคาดหวงัของนกัลงทุน ซ่ึงการ

กระทาํเช่นน้ีเป็นการบิดเบือนขอ้มูล 



 
 

 McKee (2005 อา้งอิงใน จีรณา โฉมจนัทร์, 2550) กล่าวสนบัสนุนวา่การจดัการกาํไรเป็น

การทาํให้ไม่เป็นการสะทอ้นถึงผลการดาํเนินงานเชิงเศรษฐกิจและการเสนอผลลพัธ์ทางการเงินท่ี

แทจ้ริง ซ่ึงส่งผลใหมู้ลค่าบริษทัในอนาคตอาจลดลงได ้

 จากนิยามดงักล่าวขา้งตน้อาจพอสรุปไดว้่า การจดัการกาํไรหมายถึง กระบวนการในการ

ปรับแต่งตวัเลขทางบญัชีในรายงานทางการเงินเพื่อให้เป็นไปตามความตอ้งการของผูบ้ริหารหรือ

เพื่อให้แสดงผลการดาํเนินงานตามท่ีตอ้งการ อนัจะทาํให้ไม่เป็นการสะทอ้นผลการดาํเนินงานและ

บิดเบือนผลลพัธ์ทางการเงินท่ีแทจ้ริง ซ่ึงส่งผลใหมู้ลค่าบริษทัในอนาคตอาจลดลงได ้

 2.1.2 รูปแบบของการจัดการกาํไร 

 Mulford and Comiskey (1996 อา้งอิงใน จิรบุษ สันโดด, 2548) ไดจ้าํแนกรูปแบบของการ

จดัการกาํไรไวด้งัน้ี 

 1. การเพิ่มกาํไรของงวดปัจจุบนัให้สูงข้ึน (Boosting Current-year Performance) เช่น การ

รับรู้รายไดใ้นงวดถดัไปให้อยูใ่นงวดปัจจุบนัหรือเล่ือนการรับรู้ค่าใชจ่้ายท่ีเป็นของงวดปัจจุบนัให้ช้า

ลง การบนัทึกค่าใชจ่้ายท่ีตํ่ากวา่ความเป็นจริงโดยการตั้งค่าใชจ่้ายบางรายการเป็นตน้ทุนของสินทรัพย ์

การกาํหนดระยะเวลาการตดัจาํหน่ายค่าใชจ่้ายรอการตดับญัชีหรือสินทรัพยอ่ื์นให้ยาวนานกวา่ความ

เป็นจริงโดยการแสดงมูลค่าสินทรัพยบ์างรายการสูงกว่ามูลค่าท่ีคาดว่าจะไดรั้บ (Realizable value) 

(เช่น ลูกหน้ีการคา้ สินคา้คงเหลือ เงินลงทุนในหลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาด) การไม่บนัทึก

รายการค่าใชจ่้ายคา้งจ่ายเป็นหน้ีสิน เป็นตน้ 

 2. การเปล่ียนแปลงทางการบญัชีตามดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary accounting 

changes) เช่นการเปล่ียนแปลงประมาณการทางบญัชีหรือหลกัการบญัชีตามดุลยพินิจของผูบ้ริหาร

โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อเพิ่มกาํไรของงวดปัจจุบนัเป็นสาํคญั ซ่ึงการเปล่ียนแปลงทางการบญัชีก็เป็นไป

ตามดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ครอบคลุมถึงการเปล่ียนแปลงประมาณการทางบญัชีหรือหลกัการบญัชี

เพื่อให้การแสดงผลการดาํเนินงานและฐานะการเงินในงวดถดัไปให้ถูกตอ้งตามควรและเป็นไปตาม

หลกัการบญัชีท่ีรับรองโดยทัว่ไป แมว้่าการเปล่ียนแปลงดงักล่าวจะทาํให้กาํไรและสินทรัพยข์อง

กิจการลดลง แต่ช่วยให้ผลการดาํเนินงานและฐานะการเงินของกิจการสามารถเปรียบเทียบกบักิจการ

ท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมเดียวกนัได ้

 3. การกาํหนดช่วงเวลาท่ีเก่ียวกบัการตดัสินใจในการดาํเนินงาน (Timed Management 

Actions) เช่น การตดัสินใจขายสินทรัพยท่ี์ได้มาในราคาตํ่า ในช่วงเวลาท่ีราคาของสินทรัพยน์ั้น

ปรับตวัสูงข้ึนเพื่อชดเชยกบัผลการดาํเนินงานท่ีลดลง นอกจากน้ียงัครอบคลุมถึงการชะลอค่าใชจ่้าย
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การดาํเนินงานบางรายการออกไปเพื่อเพิ่มกาํไรงวดปัจจุบนั เช่น ค่าโฆษณา ค่าใชจ่้ายในการศึกษาและ

พฒันาผลิตภณัฑ ์ค่าฝึกอบรม เป็นตน้ 

 4. การลดกาํไรของงวดปัจจุบนัลง (Reducing Current-year Performance) เช่น การลดอายุ

การใชง้านของสินทรัพยถ์าวรลง การตดัจาํหน่ายค่าความนิยมของกิจการท่ีซ้ือมาดว้ยวิธีอตัราเร่ง การ

พิจารณาสินทรัพยบ์างรายการเป็นรายการท่ีมีการเส่ือมมูลค่าลงเพื่อเร่งการตดัจาํหน่ายเป็นค่าใชจ่้ายใน

งบกาํไรขาดทุน การตั้งสาํรองลบั การตั้งภาระหน้ีสินในจาํนวนท่ีสูงเกินกวา่ความเป็นจริง 

 5. การลา้งบาง (The Big Bath) เป็นการลดกาํไรของงวดปัจจุบนัลง โดยการลา้งผลขาดทุน

ทั้งหมดใหห้มดไปในงวดปัจจุบนั ทั้งน้ีเพื่อใหใ้นอนาคตสามารถแสดงกาํไรไดต่้อไปอยา่งไม่ยาก 

 2.1.3 ตัวแบบทีใ่ช้ในการจัดการกาํไร 

 หลกัการพื้นฐานท่ีสําคญัของการจดัการกาํไรคือ การแยกส่วนประกอบของรายการคงคา้ง

ทั้งหมด (Total Accruals) ออกเป็นรายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary 

Accruals) กบัรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Non-Discretionary Accruals) โดยท่ี

การจดัการกาํไรนั้นจะเท่ากบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accruals) 

ซ่ึงวดัค่าโดยการนาํรายการคงคา้งรวม (Total Accruals) หกัดว้ยรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจ

ของผูบ้ริหาร (Non-Discretionary Accruals)โดยตวัแบบท่ีใช้ในการวดัค่ารายการคงคา้งรวม (Total 

Accruals) มี 2 ตวัแบบดงัต่อไปน้ี ส่วนตวัแบบท่ีใช้วดัค่ารายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของ

ผูบ้ริหาร (Non-Discretionary Accruals) จะกล่าวในหวัขอ้ถดัไป 

  2.1.3.1 ตวัแบบวธีิการโดยใชง้บแสดงฐานะการเงิน ซ่ึงคาํนวณโดย 

 TAt =  ∆CA t - ∆CASH t - ∆CLt + ∆DCL t - DEP t 

โดย TA t  = รายการคงคา้งรวม 

 ∆CA t  = การเปล่ียนแปลงในสินทรัพยห์มุนเวยีน 

 ∆CASH = การเปล่ียนแปลงในเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 

 ∆CLt  = การเปล่ียนแปลงในหน้ีสินระยะยาว   

 ∆DCL t = การเปล่ียนแปลงในหน้ีสินระยะยาวท่ีจะครบกาํหนดใน 1 ปีและ

    การเปล่ียนแปลงในหน้ีสินหมุนเวียนอ่ืนของหน้ีสินหมุนเวียน

    ทั้งหมด 

 DEP t  = ค่าเส่ือมราคาท่ีรับรู้เป็นค่าใชจ่้ายในปีปัจจุบนั 

   

14 
 



 
 

  2.1.3.2 ตวัแบบวธีิการโดยใชง้บกระแสเงินสด ซ่ึงคาํนวณโดย 

 TA t = NI t - CFOt 

โดย TA t = รายการคงคา้งรวม 

 NI t = กาํไรสุทธิก่อนหกัรายการพิเศษ 

 CFOt = กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน 

 ซ่ึงงานวิจยัฉบบัน้ีจะใชต้วัแบบวิธีการโดยใช้งบกระแสเงินสดในการวดัค่ารายการคงคา้ง

รวม เน่ืองจากผลการศึกษาของ Collins และ Hribar (1999) พบวา่วิธีการวดัค่ารายการคงคา้งรวมโดย

ใชต้วัแบบวธีิการโดยใชง้บแสดงฐานะการเงิน ยงัมีขอ้บกพร่องเพราะวิธีการดงักล่าวไม่ไดพ้ิจารณาถึง

ความเป็นไปไดข้องรายการคงคา้งรวมทั้งหมด ดงันั้น Collins และ Hribar (1999) จึงไดเ้สนอให้ใชต้วั

แบบวธีิการโดยใชง้บกระแสเงินสด   

 

2.2 แนวคดิเกณฑ์คงค้าง  

 แม่บทการบญัชี (ปรับปรุง 2552) ไดใ้ห้นิยามของเกณฑ์คงคา้งวา่คือรายการ และเหตุการณ์

ทางบญัชีจะรับรู้เม่ือเกิดข้ึนมิใช่เม่ือมีการรับหรือจ่ายเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสด โดยรายการ

ต่าง ๆ จะบนัทึก และแสดงในงบการเงินตามงวดท่ีเก่ียวขอ้ง งบการเงินท่ีจดัทาํข้ึนตามเกณฑ์คงคา้ง

นอกจากจะใหข้อ้มูลแก่ผูใ้ชง้บการเงินเก่ียวกบัรายการคา้ในอดีตท่ีเก่ียวขอ้งกบัการรับและจ่ายเงินสด

แล้ว ยงัให้ข้อมูลเก่ียวกับภาระผูกพนัท่ีกิจการต้องจ่ายเป็นเงินสดในอนาคต และข้อมูลเก่ียวกับ

ทรัพยากรท่ีจะได้รับเป็นเงินสดในอนาคตดว้ย ดงันั้น งบการเงินจึงสามารถให้ขอ้มูลรายการ และ

เหตุการณ์ทางบญัชีในอดีตเป็นประโยชน์แก่ผูใ้ชง้บการเงินในการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจ 

 ศศิวมิล มีอาํพล (2552) กล่าววา่ ในการจดัทาํงบการเงิน (ยกเวน้งบกระแสเงินสด) จะจดัทาํ

ข้ึนภายใตเ้กณฑ์คงคา้งโดยความหมายแลว้เกณฑ์คงคา้งเป็นการรับรู้รายการทางบญัชีเม่ือเกิดรายการ

โดยไม่คาํนึงถึงวา่มีการรับหรือจ่ายเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดไปหรือไม่ หรืออาจกล่าวไดว้า่

การจดัทาํงบการเงินภายใตเ้กณฑ์คงคา้งนั้นจะบนัทึกบญัชีสําหรับรายการต่าง ๆ ท่ีเกิดข้ึนในงวดท่ี

เก่ียวข้องโดยไม่สนใจว่าจะได้รับเงินสดหรือส่ิงเทียบเท่าเงินสดหรือไม่รวมทั้งไม่สนใจว่าจะได้

จ่ายเงินสดหรือส่ิงเทียบเท่าเงินสดออกไปจากกิจการหรือไม่ ใน IFRS ไดใ้ห้ความหมายเกณฑ์คงคา้ง

ไวว้า่ “Accrual Basis is the effect of transactions and other events are recognized when they occur, 

not as cash is gained or paid” 
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 จากนิยามดงักล่าวขา้งตน้ อาจทาํให้เกิดช่องวา่งหรือโอกาสท่ีกิจการจะเลือกใชว้ิธีการบญัชี

ท่ีแตกต่างกนัไปสําหรับรายการและเหตุการณ์ทางบญัชีเดียวกนั ซ่ึงทาํให้ยากต่อการเปรียบเทียบผล

การดาํเนินงานระหวา่งกิจการ หรือแมแ้ต่ระหว่างงวดบญัชีของกิจการเดียวกนั และส่งผลกระทบต่อ

ความน่าเช่ือของงบการเงินของกิจการดว้ย ดงันั้นหากพิจารณาเฉพาะงบการเงินของกิจการเพียงอยา่ง

เดียว โดยไม่คาํนึงถึงนโยบายการบญัชี ขาดความรู้ความเขา้ใจในหลกัเกณฑ์ทางการบญัชี หรือไม่

สนใจว่าข้อมูลในงบการเงินมีท่ีมาท่ีไปอย่างไร เกิดจากการดําเนินงานหรือการประกอบธุรกิจ

ตามปกติของกิจการหรือไม่แลว้ ผูใ้ชง้บการเงินจะไม่สามารถทราบกาํไรท่ีแทจ้ริงของกิจการไดเ้ลย 

เน่ืองจากบางกิจการแสดงผลกาํไรในงบกาํไรขาดทุนจริง แต่อาจจะกาํลงัประสบปัญหาสภาพคล่อง

ทางการเงินภายในกิจการก็ได ้

 ผลงานวิจยัของ Beaver and Dukes (1972 อา้งอิงใน วรศกัด์ิ, 2543, น.100-101) บ่งช้ีว่า

อตัราส่วนราคาหุ้นต่อกาํไร (P/E ratio) ของแต่ละกิจการจะแตกต่างกนัอยา่งเป็นระบบ ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บั

วธีิการคิดค่าเส่ือมราคาท่ีกิจการเลือกมาใช ้กล่าวคือกิจการท่ีคาํนวณค่าเส่ือมราคาตามวธีิเส้นตรง (ซ่ึงมี

แนวโนม้ท่ีจะทาํให้กาํไรสูง) จะมีค่า P/E ratio ตํ่ากวา่กิจการท่ีคาํนวณค่าเส่ือมราคาโดยใชว้ิธีอตัราเร่ง 

เน่ืองจากตลาดจะมองกิจการท่ีคาํนวณค่าเส่ือมราคาโดยใชว้ิธีเส้นตรงวา่กาํลงัพยายามท่ีจะสร้างกาํไร

ใหสู้งข้ึนโดยการตดัค่าเส่ือมราคาแบบค่อยเป็นค่อยไป ซ่ึงจะส่งผลใหก้าํไรของกิจการมีคุณภาพตํ่ากวา่

คุณภาพกําไรของกิจการท่ีคาํนวณค่าเส่ือมราคาโดยใช้วิธีอัตราเร่ง ผลจากการน้ีทาํให้ตลาดจึง

จาํเป็นตอ้งนาํปัจจยัน้ีเขา้มาประกอบการคิดลด (Discount) กาํไรในการประเมินมูลค่าของหลกัทรัพย์

ของกิจการ การมองคุณภาพกาํไรกลบัมาในลกัษณะน้ีอาจส่งผลกระทบต่อผูท่ี้อยู่ร่วมในตลาดในแง่

ของการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยอ์นัเป็นผลมาจากการเพิ่มข้ึนของผลกาํไรโดยการตดัค่าเส่ือมราคาวิธี

เส้นตรง กล่าวคือตลาดจะมองว่าการคาํนวณค่าเส่ือมราคาโดยใช้วิธีเส้นตรงเป็นสัญญาณบ่งช้ีว่า 

กิจการคงไม่สามารถแบกรับค่าเส่ือมราคาท่ีเกิดจากการตดัจาํหน่ายท่ีรวดเร็วโดยการใชว้ิธีอตัราเร่งได ้

ในทางตรงกนัขา้ม กิจการท่ีคาํนวณค่าเส่ือมราคาโดยใช้วิธีอตัราเร่งจึงเท่ากบัเป็นการส่งสัญญาณว่า

ฐานะการเงินของกิจการยงัแขง็แกร่งนัน่เอง  
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2.3 แนวคดิทฤษฎเีกีย่วกบัคุณภาพกาํไร 

 2.3.1 ความหมายของคุณภาพกาํไร  

 นิยามของคาํวา่คุณภาพกาํไรนั้นมีผูใ้ห้ความหมายไวม้ากมาย อาทิเช่น Stickney (1996 อา้ง

ถึงใน วรศกัด์ิ, 2543, น.103) ไดใ้หค้วามหมายของคุณภาพกาํไรวา่ เป็นความสามารถของกาํไรในการ

สะทอ้นกระแสเงินสดท่ีอยู่เบ้ืองหลงัการเกิดกาํไร ตวัเลขกาํไรใดก็ตามท่ีตอ้งอาศยัการประมาณท่ี

ซับซ้อนเพื่อจะให้ไดม้าซ่ึงตวัเลขกระแสเงินสดในอนาคตถือว่ากาํไรนั้นมีคุณภาพตํ่า ส่วนกาํไรท่ีมี

คุณภาพคือกาํไรท่ีเกิดในช่วงเวลาท่ีสอดคล้องกับช่วงเวลาของการเกิดกระแสเงินสดพอดี หรือ

หมายถึง ระดบัของสหสัมพนัธ์ระหวา่งกาํไรทางบญัชี (Accounting Income) กบักาํไรในเชิงเศรษฐกิจ 

(Economic Income) ตามความหมายของ Schrorder (1995 อา้งถึงใน วรศกัด์ิ, 2543, น.104) 

นอกจากนั้น The Financial Accounting Standards Board (FASB)  ยงักล่าววา่คุณภาพกาํไร คือ กาํไรท่ี

แทจ้ริง (Real Earnings) หรือกาํไรท่ีเกิดจากการดาํเนินงานตามปกติ สามารถเปล่ียนกลบัมาเป็นเงินสด

ท่ีเพียงพอต่อการเปล่ียนแปลงแทนสินทรัพยท่ี์เส่ือมค่าได ้และเป็นกาํไรท่ีไดม้าจากรายไดท่ี้เกิดข้ึน

เป็นประจาํ รวมทั้งกิจกรรมท่ีมีนยัสําคญัท่ีก่อให้เกิดกาํไรท่ีไดด้าํเนินงานเสร็จส้ินแลว้ รวมถึงตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีใหค้วามหมายของคุณภาพกาํไรวา่คือ การวิเคราะห์ถึงสาเหตุสําคญัของ

ความแตกต่างระหวา่งกาํไรสุทธิกบักระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน ผลกระทบของการเปล่ียนแปลง

นโยบายการบญัชี รายการพิเศษ เหตุการณ์หรือรายการท่ีไม่ปกติ หรือเกิดข้ึนไม่บ่อยท่ีมีผลต่อกาํไร

สุทธิ จากนิยามขา้งตน้อาจสรุปไดว้่า คุณภาพกาํไรคือสัดส่วนความแตกต่างระหวา่งกาํไรทางบญัชีท่ี

จัดทําข้ึนตามเกณฑ์คงค้างและกําไรท่ีเกิดข้ึนตามเกณฑ์เงินสด ซ่ึงเป็นกําไรท่ีเกิดข้ึนจากการ

ดาํเนินงานตามปกติของกิจการหรือจากรายไดท่ี้เกิดข้ึนเป็นประจาํ 

 2.3.2 คุณลกัษณะของคุณภาพกาํไร 

  จากความหมายของคุณภาพกาํไรท่ีกล่าวถึงมาแลว้นั้น ยงัไม่มีความหมายใดท่ีเป็นท่ียอมรับ

อยา่งชดัเจน เน่ืองจากความหมายของคุณภาพกาํไรมกัจะข้ึนอยู่กบัวตัถุประสงคใ์นการศึกษาหรือใน

การวิเคราะห์ของผูว้ิเคราะห์แต่ล่ะคน  จึงส่งผลให้การกาํหนดคุณลักษณะของกาํไรท่ีมีคุณภาพ

แตกต่างกนัออกไปดว้ย 

 White et al. (1998 อา้งถึงใน วรศกัด์ิ, 2543) ใหค้วามเห็นวา่ส่ิงท่ีบ่งช้ีวา่กาํไรมีคุณภาพไดแ้ก่ 

 1. วธีิการรับรู้รายไดท่ี้ยดึหลกัความระมดัระวงั 

 2. การตีราคาสินคา้คงเหลือโดยวธีิเขา้หลงัออกก่อน (ในช่วงท่ีสินคา้มีราคาสูงข้ึน) 

 3. การตั้งค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญในจาํนวนมากพอสมควร เม่ือเทียบกบัลูกหน้ีท่ีมีอยู่และผล

ขาดทุนจากหน้ีสูญในอดีต 
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 4. การใชอ้ตัราเร่งในการตดัค่าเส่ือมราคาและอายุการใชง้านของสินทรัพยท่ี์สั้นกวา่ความเป็น

จริง 

 5. การตดัจาํหน่ายค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึนจากการรวมกิจการและสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนอ่ืน ๆ 

ดว้ยระยะเวลาท่ีสั้นท่ีสุด 

 6. การตั้งค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียและค่าใช้จ่ายในการดาํเนินอ่ืนเป็นตน้ทุนของสินทรัพยใ์ห้น้อย

ท่ีสุด 

 7. การตดัค่าใชจ่้ายก่อนเร่ิมดาํเนินงานเป็นค่าใชจ่้ายในงวดท่ีเกิดข้ึน 

 8. การตั้งค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัโปรแกรมคอมพิวเตอร์เป็นค่าใชจ่้ายรอการตดับญัชีใหน้อ้ยท่ีสุด 

 9. การรับรู้รายไดจ้ากการรับเหมาก่อสร้างเม่ืองานเสร็จ 

 10. การใช้สมมติฐานท่ียึดหลกัความระมดัระวงัในการจดัทาํตวัเลขต่าง ๆ เก่ียวกบัแผนการ

สวสัดิการสาํหรับพนกังาน 

 11. การตั้งสาํรองเผือ่ผลขาดทุนอนัเน่ืองจากคดีขอ้พิพาทต่าง ๆ และผลขาดทุนอนัอาจเกิดข้ึน

อ่ืน ๆ ไวอ้ยา่งเพียงพอ 

 12. การใชเ้ทคนิคในการทาํรายการจดัหาเงินนอกงบดุลใหน้อ้ยท่ีสุด 

 13.ปราศจากกาํไรท่ีไม่ได้เกิดข้ึนประจาํ เช่น กาํไรจากการขายสินทรัพย์ กาํไรจากอตัรา

แลกเปล่ียน เป็นตน้ 

 14. ปราศจากรายไดท่ี้ไม่เป็นเงินสด เช่น ส่วนลดรับจากผูข้าย  

 15. การเปิดเผยขอ้มูลอยา่งชดัเจนและเพียงพอ 

 Pearlman (1978 อ้างถึงใน วรศักด์ิ, 2549) ได้สรุปไวว้่ากิจการท่ีกําไรมีคุณภาพจะมี

ลกัษณะร่วมกนั ดงัน้ี 

 1. นโยบายการบญัชีท่ียดึหลกัความระมดัระวงัและหลกัความสมํ่าเสมอ ซ่ึงจะส่งผลให้การวดั

ฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานของกิจการตั้งอยูบ่นพื้นฐานของการใชดุ้ลยพินิจในการประมาณ

การภายใตค้วามไม่แน่นอนดว้ยความรอบคอบระมดัระวงั 

 2. กระแสกาํไรก่อนหักภาษีเงินไดท่ี้ไดม้ากจากรายการท่ีเกิดข้ึนเป็นประจาํ และได้มาจาก

ธุรกิจพื้นฐานของกิจการอยา่งแทจ้ริง 

 3. ยอดขายท่ีสามารถเปล่ียนกลบัมาเป็นเงินสดได้รวดเร็ว ภายหลงัจากท่ีไดมี้การบนัทึกไว้

ตามเกณฑค์งคา้งไม่นาน 

 4. ระดบัของกาํไรสุทธิและระดบัของการเติบโตของกาํไรท่ีไม่ไดเ้กิดจากการท่ีกิจการเสียภาษี

ในอตัราท่ีลดลงโดยการใช้วิธีท่ีเส่ียงต่อการปรับเปล่ียนประมวลรัษฎากรตามมาในอนาคตหรือโดย
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การใชว้ธีิท่ีจะทาํใหเ้กิดขอ้จาํกดัท่ีร้ายแรงตามมาจากการหลบเล่ียงการเสียภาษีหรือจากการตั้งรายการ

ต่าง ๆ เป็นรายการรอตดับญัชี 

 5. สัดส่วนของระดบัโครงสร้างหน้ีสินท่ีเหมาะสมสําหรับธุรกิจ และโครงสร้างเงินทุนท่ี

ไม่ไดมี้การดดัแปลงเพื่อสร้างกาํไรต่อหุน้ท่ีสูงเกินกวา่ความเป็นจริง 

 6. ประมาณการตวัเลขกาํไรท่ีส่วนใหญ่แลว้ไม่ไดม้าจากกาํไรท่ียงัไม่เกิดข้ึนจริงภายใตภ้าวะ

เงินเฟ้อหรือจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

 7. กาํไรท่ีมีเสถียรภาพสามารถพยากรณ์ความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการในอนาคตได ้

และเป็นตวับ่งช้ีระดบักาํไรในอนาคตท่ีดี 

 หากกิจการมีคุณลักษณะของคุณภาพกําไรตรงกันข้ามกับคุณลักษณะทั้งหมดท่ีกล่าวมา

ขา้งตน้ แสดงไดว้า่กิจการมีกาํไรท่ีดอ้ยคุณภาพ 

 

2.4 เทคนิคในการวเิคราะห์คุณภาพกาํไร 

 2.4.1 เทคนิค Accruals component 

 Sloan (1996) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัผลกระทบของเกณฑ์คงคา้งว่าส่งผลถึงคุณภาพกาํไร โดย

พิจารณาถึงกาํไรสุทธิทางการบญัชีตามเกณฑ์คงคา้ง ซ่ึงวดัจากเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ และรายการท่ี

ไม่ไดจ่้ายเป็นเงินสด เช่น ค่าเส่ือมราคา ค่าใชจ่้ายตดับญัชี โดยใชรู้ปแบบจาํลองดงัน้ี 

Accruals component = [(∆CA - ∆CASH) – (∆CL - ∆STD - ∆TP) – DEP] / Average total Assets 

 ∆CA   = การเปล่ียนแปลงในสินทรัพยห์มุนเวยีน 

 ∆CASH  = การเปล่ียนแปลงในเงินสด 

 ∆CL   = การเปล่ียนแปลงในหน้ีสินหมุนเวยีน 

 ∆STD  = การเปล่ียนแปลงในหน้ีระยะยาวท่ีถึงกาํหนดชาํระภายใน 1 

     ปี 

 ∆TP   = การเปล่ียนแปลงในภาษีเงินได ้

 DEP   = ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี 

 Average total Assets = สินทรัพยร์วมถวัเฉล่ีย 

 ต่อมาในปี 1999 Sloan ไดท้าํการพฒันาแนวคิดในการวิเคราะห์คุณภาพกาํไรจากปี 1996 

โดยมุ่งเน้นไปท่ี การวดัรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (Working capital accruals) และการวดั

รายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ(Total net operation accruals) ทั้ง 2 วิธีจะคาํนวณหาตวัวดั

คุณภาพกาํไร ซ่ึงเรียกวา่ Accruals componentโดยมีสูตรการคาํนวณดงัน้ี 
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1. รายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน = การเพิ่มข้ึนของลูกหน้ี + การเพิ่มข้ึนของสินคา้ 

+ การลดลงของเจา้หน้ีและค่าใชจ่้ายคา้งจ่าย + การลดลงของภาษีเงินไดค้า้งจ่าย + การ

เพิ่มข้ึนของสินทรัพยห์มุนเวยีนอ่ืน หรือ การลดลงของหน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืน 

2. รายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ= กาํไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ – กระแสเงินสด

สุทธิจากกิจกรรมการดาํเนินงาน 

 เม่ือไดค้่า Accruals component แลว้ Sloan นาํค่าทั้งสองขา้งตน้หารดว้ยสินทรัพยร์วมถวั

เฉล่ียเป็นอตัราส่วนคงคา้ง เพื่อให้สามารถเปรียบเทียบกาํไรระหว่างบริษทัท่ีมีขนาดแตกต่างกนัได้

ดงัน้ี 

 อตัราส่วนคงคา้ง       = จาํนวนเงินคงคา้ง / สินทรัพยร์วมถวัเฉล่ีย  

โดยท่ี สินทรัพยร์วมถวัเฉล่ีย = (สินทรัพยร์วมปีก่อน + สินทรัพยร์วมปีปัจจุบนั) / 2 

 2.4.2 การประเมินฝ่ายบริหาร 

 ผูว้ิเคราะห์อาจใช้รายการตรวจสอบนโยบายการบญัชีประกอบการวิเคราะห์ระดบัของ

ความระมดัระวงัของกิจการในการจดัทาํตวัเลขกาํไร รายการตรวจสอบดงักล่าวจะมีคะแนนลงโทษ

สาํหรับการใชน้โยบายการบญัชีท่ีไม่เหมาะสมในแต่ล่ะเร่ืองไวใ้นระดบัท่ีแตกต่างกนัไป การวิเคราะห์

อาจทาํไดโ้ดยการเปรียบเทียบคุณภาพกาํไรของกิจการในรอบ 3 ปีท่ีผา่นมา ยิ่งกิจการสะสมคะแนน

ลงโทษไวม้ากเท่าไร คุณภาพกาํไรของกิจการก็จะยิ่งลดตํ่าลงเท่านั้น เพื่อให้เขา้ใจถึงบทบาทของ

นโยบายการบญัชีท่ีมีต่อตวัเลขกาํไร และเพื่อประเมินความโอนเอียงของผูบ้ริหารกิจการไปจากหลกั

ความระมดัระวงั ผูว้ิเคราะห์จะนาํคะแนนลงโทษท่ีไดห้กัไปในแต่ละจุดมาประกอบการพิจารณาการ

จดัอนัดบักิจการท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนั ตามคุณภาพของนโยบายการบญัชีท่ีกิจการเลือกมา

ใช ้การวิเคราะห์คุณภาพกาํไรโดยใชว้ิธีการหักคะแนนลงโทษเป็นแต่ละจุดไปน้ีตั้งอยู่บนสมมติฐาน

ท่ีว่าการท่ีกิจการเลือกรับนโยบายการบญัชีใดมาใช้นั้น ส่วนหน่ึงก็ข้ึนอยู่กบัอุปนิสัยส่วนตวัของ

ผูบ้ริหารกิจการนัน่เอง (อา้งถึงใน วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2549) 
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รายการตรวจสอบคุณภาพกาํไร  

คุณลกัษณะของกาํไรทีไ่ม่มีคุณภาพ คะแนนลงโทษ 

1. การตดัค่าเส่ือมราคาโดยใชว้ธีิเส้นตรง -1 

2. การตั้งสิทธิบตัรเป็นค่าใชจ่้ายรอตดับญัชี -2 

3. การตั้งค่าใชจ่้ายก่อนเร่ิมดาํเนินงานเป็นค่าใชจ่้ายรอตดับญัชี -1 

4. การตั้งสาํรองเผือ่ขาดทุนไวต้ ํ่ากวา่ผลขาดทุนท่ีควรจะไดบ้นัทึกไวใ้นทางบญัชี -1 

5. การตดัจาํหน่ายค่าใชจ่้ายรอการตดับญัชีโดยใชร้ะยะเวลาท่ียาวเกินไป -1 

6. การตดัค่าเส่ือมราคาโดยอิงอายกุารใชง้านกบัอายจุริง ซ่ึงยาวกวา่อายท่ีุจะให ้  

    ประโยชน์ในเชิงเศรษฐกิจแก่กิจการ        

 

7. การรับรู้รายไดจ้ากสัญญาก่อนการชาํระเงินจะเสร็จส้ิน -3 

8. การรับรู้รายไดจ้ากงานท่ีทาํเสร็จเพียงบางส่วน -1 

9. การจดัจาํแนกลูกหน้ีระยะยาวเป็นสินทรัพยห์มุนเวยีน -2 

10. การตั้งค่าใชจ่้ายทางการตลาดเป็นค่าใชจ่้ายรอตดับญัชี -1 

11. การตั้งจาํแนกท่ีดินรอการพฒันาไวเ้ป็นสินทรัพยห์มุนเวยีน -3 

12. ไม่ไดต้ดัจาํหน่ายค่าความนิยมท่ีไดบ้นัทึกไว ้ -1 

13. การตีราคาสินคา้คงเหลือโดยใชว้ธีิเขา้ก่อนออกก่อน -1 

14. การรวมกาํไรจากการจาํหน่ายสินทรัพยไ์วเ้ป็นส่วนหน่ึงของรายไดจ้ากการ  

      ดาํเนินงานปกติ 

-1 

15. การจดัสรรตน้ทุนท่ีไม่เก่ียวขอ้งเขา้สู่ส่วนงานท่ีไดมี้การยกเลิกการดาํเนินงาน 

      มากเกินควร 

-1 

ทีม่า : มิติใหม่ของงบการเงินและการวเิคราะห์ (วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2549) 
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 2.4.3 Non-Discretionary Accruals (รายการคงค้างทีไ่ม่ขึน้กบัดุลยพนิิจของผู้บริหาร) 

 งานวจิยัส่วนใหญ่ท่ีศึกษารายการคงคา้งมกัจะแบ่งประเภทตามการควบคุมของผูบ้ริหารเพื่อ

ทดสอบการจดัการกาํไร โดยสร้างโมเดลเพื่อแยกมูลค่ารายการคงคา้งรวมนั้นเป็น รายการคงคา้งท่ีไม่

ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร และรายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ซ่ึงรายการคงคา้งท่ีไม่

ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารจะช่วยให้งบการเงินสะทอ้นผลการดาํเนินงานของบริษทัไดดี้ยิ่งข้ึน แต่

รายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร นั้นจะส่ือถึงเจตนาท่ีตอ้งการบิดเบือนผลการดาํเนินงาน

ท่ีแทจ้ริงของบริษทั  

 The DeAngelo Model (1986) จาํนวนรายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

(Discretionary Accruals) จะเป็นผลต่างระหว่างยอดรวมของรายการคงคา้งในปีปัจจุบนัซ่ึงหารดว้ย

สินทรัพย์รวมปีก่อนกับรายการคงค้างท่ีไม่ ข้ึนกับดุลยพินิจของผู ้บริหาร (Non-Discretionary 

Accruals) โดยตวัแบบท่ีใช้ในการคาํนวณค่ารายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Non-

Discretionary Accruals) คือ  

 NDA t = TA t-1 / A t-2 

โดย NDA t = รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารในปีปัจจุบนั 

 TA t-1 =  รายการคงคา้งรวมปีก่อน 

 A t-2  = สินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินงวดของสองปีท่ีผา่นมา 

 The Jones Model (1991) ไดส้ร้างแบบจาํลองใหม่ตามแนวคิดวา่รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบั

ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Non-Discretionary Accruals) จะคงท่ีเสมอสําหรับบริษทัหน่ึง ๆ ซ่ึง Jones ได้

พยายามควบคุมผลกระทบของเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจของบริษทัท่ีมีผลต่อรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบั

ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Non-Discretionary Accruals) ตวัแบบท่ีใชใ้นการคาํนวณรายการคงคา้งท่ีไม่

ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Non-Discretionary Accruals) คือ 

 NDA t = α1(1/A t-1) + α2(∆REV t/A t-1) + α3(PPE t/A t-1) 

โดย NDA t  = รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารในปีปัจจุบนั 

 ∆REVt = การเปล่ียนแปลงของรายไดใ้นปีปัจจุบนักบัปีท่ีผา่นมา 

 PPE t  = ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์สุทธิของปีปัจจุบนั 

 A t-1  = สินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินงวดของปีท่ีผา่นมา 

 α1, α2, α3 = ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย ซ่ึงไดม้าจากสมการถดถอยดงัน้ี 
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 TA t/A t-1 = α1(1/A t-1) + α2(∆REV t/A t-1) + α3(PPE t/A t-1) + e t 

โดย TA t =  รายการคงคา้งรวมของปีปัจจุบนั 

 et =  ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณการในปีปัจจุบนั 

 แต่ถ้าผูบ้ริหารจดัการกาํไรผ่านยอดขายโดยเฉพาะยอดขายเช่ือ แบบจาํลองของ Jones 

(1991) น้ีจะไม่สามารถตรวจจบัการจดัการกาํไรนั้นได ้เพราะตวัแบบจาํลองจะไม่ถือว่ายอดขายเช่ือ

นั้นเป็นรายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  

 The Modified Jones (1991) เป็นการดดัแปลงแบบจาํลองของ Jones (1991) โดย Dechow, 

Sloan and Sweeneyได้เพิ่มตวัแปรการเปล่ียนแปลงของยอดขายเช่ือ (∆REC t) เพื่อลบกับการ

เปล่ียนแปลงของรายได้ (∆REV t) โดยมาจากหลกัการพื้นฐานว่าผูบ้ริหารสามารถจดัการกาํไรผ่าน

การรับรู้รายไดข้องยอดขายเช่ือไดง่้ายกวา่การจดัการกาํไรผา่นทางการรับรู้รายไดจ้ากการขายเงินสด 

ซ่ึงตวัแบบท่ีใช้ในการคาํนวณรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Non-Discretionary 

Accruals) คือ 

 NDA t = α1(1/A t-1) + α2[(∆REV t - ∆REC t)/A t-1] + α3(PPE t/A t-1) 

โดย (∆REC t) = การเปล่ียนแปลงของยอดลูกหน้ีสุทธิในปีปัจจุบนักบัปีท่ีผ่านมา

 (ตวัแปรอ่ืน ๆ เหมือนกบัสมการของ The Jones Model) 

 แนวคิดแบบจาํลองModified Jones (1991) มองวา่การเปล่ียนแปลงทั้งหมดของยอดขายเช่ือ

มาจากการจดัการกาํไร ซ่ึงอาจทาํใหก้ารประมาณรายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารเกินกวา่

ความเป็นจริง ทาํให้แบบจาํลองน้ียงัไม่สมบูรณ์มากนัก แต่อย่างไรก็ดี งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ

จดัการกาํไรยงันิยมใชแ้บบจาํลอง Modified Jones (1991) 

 

2.5 งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 จากท่ีผูศึ้กษาไดท้บทวนงานวิจยัต่าง ๆ แลว้นั้น มีงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัคุณภาพกาํไรและ

การจดัการกาํไรดงัต่อไปน้ี 

 ปรีชา มาตรา (2549) ศึกษาการจดัการกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยก่อนและหลังการจดัตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ โดยใช้กลุ่มตวัอย่างจากบริษทัท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และจดัตั้งคณะกรรมการตรวจสอบระหว่างปี พ.ศ. 

2541-2543 โดยยกเวน้บริษทักลุ่มธุรกิจการเงิน จาํนวน 278 บริษทั และใชก้ารวิเคราะห์ความถดถอย

เชิงพหุในการทดสอบความสัมพนัธ์ โดยใช้ค่ารายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ซ่ึง

คาํนวณจากแบบจาํลอง Modified Jones (1991) วดัค่าการจดัการกาํไร ปัจจยัท่ีมุ่งเนน้ในการศึกษาคือ 

23 
 



 
 

การจัดตั้ งคณะกรรมการตรวจสอบ ผลการวิจัยพบว่าการจัดตั้ งคณะกรรมการตรวจสอบมี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการจดัการกาํไร โดยค่าเฉล่ียของกลุ่มบริษทัจดทะเบียนในช่วง 

3 ปีก่อนการจดัตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ มีค่ามากกวา่กลุ่มบริษทัจดทะเบียนในช่วง 3 ปีหลงัการ

จดัตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ ซ่ึงอาจกล่าวได้ว่า กรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลในการยบัย ั้งการ

จดัการกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 ณัฐกานต์ วชัรชยัทโลสถ (2549) ศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างรายการคงคา้งในดุลย

พินิจของผูบ้ริหารกบัการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยผูว้ิจยั

ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างรายการคงค้างในดุลยพินิจของผูบ้ริหาร อัตราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพย ์ความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคตของกิจการ และอตัราผลตอบแทนเกินปกติใน

อนาคต กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชคื้อบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปี พ.ศ. 2538-2547 

โดยใช้แบบจาํลอง 5 แบบในการวดัค่ารายการคงค้างในดุลยพินิจของผูบ้ริหาร คือ แบบจาํลอง 

Modified Jones แบบจาํลอง Jones แบบจาํลอง Healy แบบจาํลอง De Angelo และแบบจาํลอง 

Industry โดยใชก้ารวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ และการวิเคราะห์ความแตกต่างของค่าเฉล่ียโดยใช้

สถิติทดสอบ t-test ในการทดสอบ 

 ผลการศึกษาพบวา่กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานและรายการคงคา้งรวมมีความสัมพนัธ์

เชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และผลการดาํเนินงานในอนาคตของกิจการ โดยท่ี

กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัผลการดาํเนินงานในอนาคตของกิจการ และอตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์ากกวา่รายการคงคา้งรวม จึงสรุปไดว้า่กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน 

และรายการคงคา้งรวมเป็นขอ้มูลท่ีนักลงทุนใช้เพื่อการตดัสินใจในการลงทุน โดยท่ีนักลงทุนให้

ความสําคญักับกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานมากกว่ารายการคงค้างรวม ส่วนความสัมพนัธ์

ระหวา่งรายการคงคา้งรวมในดุลยพินิจของผูบ้ริหาร อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ความสามารถ

ในการทาํกําไรในอนาคต และอัตราผลตอบแทนเกินปกติในอนาคตแตกต่างกันไปตามแต่ละ

แบบจาํลองท่ีผูว้จิยัใชใ้นการวดัค่ารายการคงคา้งในดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

 ดวงกมล สุขแก้วมณี (2549) ศึกษาเร่ืองผลกระทบของรายการคงคา้งต่อกาํไรในอนาคต 

โดยศึกษาการบริการกาํไรผา่นรายการคงคา้งกบักาํไรในอนาคตจากความสัมพนัธ์ระหวา่งรายการคง

คา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกบัการเปล่ียนแปลงกาํไรในอนาคต ภายใตก้ารออกหุ้นสามญัเพิ่มทุน

และการตีราคาสินทรัพยใ์หม่ โดยจาํแนกตวัวดัค่าการบริหารกาํไรออกเป็น 3 แบบ คือ รายการคงคา้ง

โดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นท่ีมีปริมาณ

อยู่ในระดบัสูง และรายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวม ซ่ึงรวบรวมขอ้มูลจากบริษทัจด
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ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้กลุ่มการเงิน ในระหว่างปี 

พ.ศ. 2539-2543 และใชก้ารวิเคราะห์ความถดถอยแบบภาคตดัขวาง ตามตวัแบบของ Modified Jones 

(1991) ณ ระดบันยัสาํคญัท่ี 0.05  

 ผลการศึกษาคือ รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้ นสามารถอธิบายการ

เปล่ียนแปลงกาํไรในอนาคตได้ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัปีท่ีออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนและการตีราคา

สินทรัพยใ์หม่ผา่นไปแลว้ 1 ปี และรายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นท่ีมีปริมาณอยู่

ในระดบัสูงสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของกาํไรในอนาคตไดสู้งกวา่รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจ

ของฝ่ายบริหารระยะสั้น แสดงว่ามีการบริหารกาํไรโดยรับรู้กาํไรในอนาคตเป็นกาํไรในงวดปัจจุบนั 

ส่วนรายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวมสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของกาํไรใน

อนาคตไดใ้นลกัษณะเดียวกนักบัรายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น แต่ไมสามารถ

อธิบายการเปล่ียนแปลงของกาํไรในอนาคตไดใ้นปีท่ีออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนและการตีราคาสินทรัพย์

ใหม่ผา่นไปแลว้ 2 หรือ 3 ปี 

 สุทธิชา เกริกฤทธ์ิ (2550) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการกาํไรกบัสัดส่วนการถือ

หุน้ท่ีถือโดยนกัลงทุนสถาบนัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชก้ลุ่ม

ตวัอย่างจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยช่วงปี พ.ศ. 2548-2549 ยกเวน้

บริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงินและกลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ ใช้การ

วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุในการทดสอบความสัมพนัธ์ และใช้ค่ารายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลย

พินิจของผูบ้ริหาร ท่ีคาํนวณจากตวัแบบจาํลอง Modified Jones (1991) ในการวดัค่าการจดัการกาํไร 

สาํหรับปัจจยัท่ีมุ่งเนน้ในการศึกษา คือ สัดส่วนการถือหุ้นท่ีถือโดยนกัลงทุนสถาบนั และสัดส่วนการ

ถือหุน้ท่ีถือโดยนกัลงทุนสถาบนัท่ีเป็นนอมินีต่างชาติ ซ่ึงผลการวจิยัพบวา่ สัดส่วนการถือหุ้นท่ีถือโดย

นกัลงทุนสถาบนัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ในทิศ

ทางตรงขา้มกบัการจดัการกาํไรอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ ส่วนสัดส่วนการถือหุ้นท่ีถือโดยนกัลงทุน

สถาบนัท่ีเป็นนอมินีต่างชาติไม่มีอิทธิพลต่อการจดัการกาํไรอย่างมีนัยสําคญั และจากการทดสอบ

จาํแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมตามการจดักลุ่มอุตสาหกรรมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

จาํนวน 7 กลุ่ม มี 3 กลุ่ม ท่ีมีสัดส่วนการถือหุ้นท่ีถือโดยนักลงทุนสถาบนัมีความสัมพนัธ์ในทิศ

ทางตรงขา้มกบัการจดัการกาํไรอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มบริการ 

 อิสรีย์ โชว์วิวฒันา (2552) ศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพกําไรกับเงินปัน

ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยกเวน้กลุ่มสถาบนัการเงิน 
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เน่ืองจากการจดัทาํงบการเงินและลกัษณะการดาํเนินธุรกิจแตกต่างจากกลุ่มอ่ืน ๆ ใช้ขอ้มูลในช่วง 

พ.ศ. 2546-2550 โดยใชก้ารทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งรายการคงคา้งรวมของกิจการกบัรายการคง

คา้งท่ีควบคุมได้ รายการคงค้างท่ีควบคุมไม่ได้เป็นตวัวดัคุณภาพกาํไร สําหรับตวัแบบในการวดั

คุณภาพกาํไรของงานวิจยัน้ีใชข้อง Modifiled Jones’ Model และ Cormier, Magnan, and Morad 

(2000) เป็นหลกัในการวิจยัและใชก้ารวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) มาเป็นตวั

วดัความสัมพนัธ์ จากการวิจยัพบว่า เงินปันผลตอบแทน เป็นตวับ่งช้ีสําคญัท่ีก่อให้เกิดกาํไรจริง ดว้ย

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนมีทิศทางเขา้หา 1 เป็นไปในทิศทางเดียวกบัรายการคงคา้งรวม

 อิสรี สุขสว่าง (2550) ศึกษาคุณภาพกาํไรของของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย์จาํนวน 52 บริษทั ตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2544-2548 โดยใช้

เทคนิคการวเิคราะห์คุณภาพกาํไรดว้ยวิธีคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (Working capital accruals) และ

วิธีคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิรวม (Total net operation accruals) และวิเคราะห์ความสัมพนัธ์

ระหว่างคุณภาพกําไรด้วยวิธีคงค้างทั้ งสองวิธี ด้วยการใช้การวดัความสัมพนัธ์วิธีสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์เพียร์สันผลการศึกษาพบวา่ คุณภาพกาํไรของทั้งสองวิธีให้ผลท่ีเหมือนกนั คือ ส่วนใหญ่

ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมพฒันาอสังหาริมทรัพยมี์คุณภาพกาํไรในช่วงปีพ.ศ. 2544-2548 สูง

กวา่ค่าเฉล่ียคุณภาพกาํไรของอุตสาหกรรม ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่ส่วนใหญ่บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมน้ี

มีคุณภาพกําไรอยู่ในเกณฑ์ท่ี ดี  ส่วนความสัมพันธ์ของทั้ งสองวิ ธีของอุตสาหกรรมพัฒนา

อสังหาริมทรัพยใ์นเวลา 5 ปี พบวา่มีความสัมพนัธ์กนัร้อยละ 44.60 อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 ทศัราพรรณ เทียรฆโรจนกุล (2553) ศึกษาเปรียบเทียบผลของการวดัคุณภาพกาํไร และ

ศึกษาความสอดคลอ้งกนัของคุณภาพกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ใน SET50 จาํนวน 35 บริษทั ในช่วงปี พ.ศ. 2546-2550 โดยใชเ้ทคนิคการวดัคุณภาพกาํไรของ Leuz 

et al. (2003) เทคนิคของ Penman (2007) เทคนิคของ Richardson (2003) และเทคนิคของ Barton and 

Simko (2002) 

 จากการศึกษาพบว่า การวดัคุณภาพกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยใน SET50 มีคุณภาพกาํไรไม่สอดคล้องกันจึงไม่สามารถสรุปคุณภาพกาํไรได้อย่าง

ชัดเจนด้วยการวดัคุณภาพกาํไรทั้ง 4 เทคนิค อาจเป็นผลมาจากความแตกต่างกันของมุมมองและ

วตัถุประสงค์ของแต่ละเทคนิค อีกทั้งแนวโน้มคุณภาพกาํไรของแต่ละบริษทัยงัแตกต่างกนัเม่ือใช้

เทคนิคการวดัคุณภาพกาํไรท่ีต่างกนั จึงส่งผลใหไ้ม่สามารถสรุปไดอ้ยา่งชดัเจนและน่าเช่ือถือวา่บริษทั

นั้น ๆ มีคุณภาพกาํไรตํ่าหรือสูง แสดงให้เห็นวา่ ในการวดัคุณภาพกาํไรไม่สามารถสรุปคุณภาพกาํไร
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ของบริษทัไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือจากการใชเ้ทคนิคการวดัคุณภาพกาํไรเพียงเทคนิคเดียว เน่ืองจากเทคนิค

การวดัคุณภาพกาํไรท่ีต่างกนันาํไปสู่ผลการวดัคุณภาพกาํไรท่ีแตกต่างกนั 

 สําหรับงานวิจัยของต่างประเทศท่ีผู ้ศึกษานํามาคืองานวิจัยของ Bradshaw M.T., 

Richardson S.A., Sloan R.G. (1999) ทาํการศึกษาเร่ืองคุณภาพกาํไรกบัความน่าเช่ือถือของรายงาน

ทางการเงิน โดยรวบรวมข้อมูลจาก 3 แหล่ง ได้แก่  งบการเงินประจําปีจากฐานข้อมูลของ 

COMPUSTAT ข้อมูลการพยากรณ์ของนักวิเคราะห์จากสถิติของ I/B/E/S และข้อมูลอัตรา

ผลตอบแทนของหุ้นจาก CRSP โดยเก็บขอ้มูลจากกลุ่มตวัอยา่งจาํนวนทั้งส้ิน 47,571 บริษทั ตั้งแต่ปี

ค.ศ. 1987-1997 และใชแ้บบจาํลองในการวดัค่าเกณฑค์งคา้งประกอบดว้ยตวัช้ีวดัเกณฑ์คงคา้งเงินทุน

หมุนเวยีนและเกณฑค์งคา้งกระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงานแลว้นาํทั้งสองวิธีหารดว้ยสินทรัพย์

ทั้งหมดถวัเฉล่ียเพื่อใหส้ามารถเปรียบเทียบบริษทัท่ีมีขนาดแตกต่างกนัได ้จากผลการศึกษาพบวา่ หาก

ตวัช้ีวดัเกณฑ์คงคา้งสูง คุณภาพกาํไรจะตํ่า เน่ืองจากความแตกต่างกนัของกาํไรสุทธิทางบญัชีและ

กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน 

 Chan, K., et al. (2006) ศึกษาคุณภาพกาํไรและผลตอบแทนต่อหุ้น นอกจากจะให้ความ

สนใจต่อกาํไรสุทธิในงบกาํไรขาดทุนแลว้ยงัให้ความสนใจในคุณภาพกาํไรดว้ย เน่ืองจากหลกับญัชี

เกณฑ์คงคา้งทาํให้เกิดความแตกต่างระหวา่งกาํไรทางบญัชีและกระแสเงินสด โดยไดร้วบรวมขอ้มูล

จากบริษทัใน New York Stock Exchange, American Stock Exchange และ NASDAQ ตั้งแต่ปี ค.ศ. 

1971-1995 จาํนวนทั้งส้ิน 400 บริษทั โดยใชว้ิธีสมการ Accruals ของ Sloan (1996) คือ อตัราส่วนคง

คา้ง เท่ากบั การเปล่ียนแปลงในสินทรัพยห์มุนเวียนยกเวน้เงินสด หกัดว้ย การเปล่ียนแปลงในหน้ีสิน

หมุนเวียนไม่รวมเงินกูร้ะยะสั้นและเจา้หน้ีภาษี หกัดว้ยค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจาํหน่าย แลว้หารดว้ย

สินทรัพยร์วมถวัเฉล่ีย และจากการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนคงคา้งยิง่มีค่ามาก คุณภาพกาํไรก็จะยิ่งลดลง 

เพราะกาํไรสุทธิจากงบกาํไรขาดทุนมีค่ามากกวา่กระแสเงินสดท่ีมาจากการดาํเนินงานของบริษทั ซ่ึง

ส่วนใหญ่มาจากการเปล่ียนแปลงในสินคา้คงเหลือ ลูกหน้ี และเจา้หน้ี 
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บทที ่3 

วธีิดาํเนินการวจิยั 

  

 การศึกษาเร่ืองคุณภาพกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) คือ งบ

การเงินและรายงานประจาํปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ทั้งน้ียกเวน้หมวดธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละ

กองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์ประกอบกบัเอกสารงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง  

 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างยกเวน้หมวดธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์

และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพยโ์ดยกลุ่มตวัอย่างประกอบดว้ยบริษทัท่ีมีขอ้มูลงบ

การเงินประจาํปี พ.ศ. 2553-2557 และมีขอ้มูลครบถว้นสาํหรับใชใ้นการศึกษา 

 

ตารางที ่3.1 กลุ่มตวัอยา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรม 

 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  

หมวดธุรกจิบริการรับเหมาก่อสร้าง 

ลาํดับ ช่ือบริษัท อกัษรย่อ 

1 บริษทั บีเจซี เฮฟวี ่อินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) BJCHI 

2 บริษทั ช.การช่าง จาํกดั (มหาชน) CK 

3 บริษทั คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จาํกดั (มหาชน) CNT 

4 บริษทั อีเอม็ซี จาํกดั (มหาชน) EMC 

5 บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จาํกดั (มหาชน) ITD 

6 บริษทัเนาวรัตน์พฒันาการ จาํกดั (มหาชน) NWR 

7 บริษทั พีเออี (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) PAE 

8 บริษทั เพาเวอร์ไลน์ เอน็จิเนียร่ิง จาํกดั (มหาชน) PLE 

9 บริษทั พรีบิลท ์จาํกดั (มหาชน) PREB 

10 บริษทั ไพลอน จาํกดั (มหาชน) PYLON 



 
 

ตารางที ่3.1 กลุ่มตวัอยา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรม 

 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (ต่อ)  

ลาํดับ ช่ือบริษัท อกัษรย่อ 

11 บริษทั ซีฟโก ้จาํกดั (มหาชน) SEAFCO 

12 บริษทั ศรีราชาคอนสตรัคชัน่ จาํกดั (มหาชน) SRICHA 

13 บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ จาํกดั(มหาชน) STEC 

14 บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จาํกดั (มหาชน) STPI 

15 บริษทั ซินเทค็ คอนสตรัคชัน่ จาํกดั (มหาชน) SYNTEC 

16 บริษทั ไทยโพลีคอนส์ จาํกดั (มหาชน) TPOLY 

17 บริษทั ทีอาร์ซี คอนสตรัคชัน่ จาํกดั (มหาชน) TRC 

18 บริษทั ทีทีซีแอล จาํกดั (มหาชน) TTCL 

19 บริษทั ยนิูค เอน็จิเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จาํกดั (มหาชน) UNIQ 

หมวดธุรกจิพฒันาอสังหาริมทรัพย์ 

20 บริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี จาํกดั (มหาชน) A 

21 บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จาํกดั (มหาชน) AMATA 

22 บริษทั อมตะ วเีอน็ จาํกดั (มหาชน) AMATAV 

23 บริษทั อนนัดา ดีเวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) ANAN 

24 บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จาํกดั (มหาชน) AP 

25 บริษทั เอคิว เอสเตท จาํกดั (มหาชน) AQ 

26 บริษทั บางกอกแลนด ์จาํกดั (มหาชน) BLAND 

27 บริษทั บา้นร็อคการ์เดน้ จาํกดั (มหาชน) BROCK 

28 บริษทั คนัทร่ี กรุ๊ป ดีเวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) CGD 

29 บริษทั ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) CI 

30 บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จาํกดั (มหาชน) CPN 

31 บริษทั อีสเทอร์น สตาร์ เรียล เอสเตท จาํกดั (มหาชน) ESTAR 

32 บริษทั เอเวอร์แลนด ์จาํกดั (มหาชน) RVER 

33 บริษทั แกรนด ์คาแนล แลนด ์จาํกดั (มหาชน) GLAND 

34 บริษทั แผน่ดินทอง พร็อพเพอร์ต้ี ดีเวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) GOLD 

35 บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จาํกดั (มหาชน) HEMRAJ 
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ตารางที ่3.1 กลุ่มตวัอยา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรม 

    อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (ต่อ)  

ลาํดับ ช่ือบริษัท อกัษรย่อ 

36 บริษทั เจเอเอส แอสเซ็ท จาํกดั (มหาชน) J 

37 บริษทั เค.ซี. พร็อพเพอร์ต้ี จาํกดั (มหาชน) KC 

38 บริษทั เคปเปล ไทย พร็อพเพอร์ต้ี จาํกดั (มหาชน) KTP 

39 บริษทั ลลิล พร็อพเพอร์ต้ี จาํกดั (มหาชน)  LALIN 

40 บริษทัแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) LH 

41 บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) LPN 

42 บริษทั เอม็ บี เค จาํกดั (มหาชน) MBK 

43 บริษทั เมเจอร์ ดีเวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) MJD 

44 บริษทั มัน่คงเคหะการ จาํกดั (มหาชน) MK 

45 บริษทั เอน็. ซี. เฮา้ส์ซ่ิง จาํกดั (มหาชน) NCH 

46 บริษทั นวนคร จาํกดั (มหาชน) NNCL 

47 บริษทั โนเบิล ดีเวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) NOBLE 

48 บริษทั ณุศาศิริ จาํกดั (มหาชน) NURA 

49 บริษทั ออริจ้ิน พร็อพเพอร์ต้ี จาํกดั (มหาชน) ORI 

50 บริษทั เพซ ดีเวลลอปเมนท ์คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) PACE 

51 บริษทั พร็อพเพอร์ต้ี เพอร์เฟค จาํกดั (มหาชน) PF 

52 บริษทั เดอะ แพลทินมั กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) PLAT 

53 บริษทั โพลาริส แคปปิตลั จาํกดั (มหาชน) POLAR 

54 บริษทั ปรีชากรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) PRECHA 

55 บริษทั ปริญสิริ จาํกดั (มหาชน) PRIN 

56 บริษทั พร้ินซิเพิล แคปิตอล จาํกดั (มหาชน) PRINC 

57 บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จาํกดั (มหาชน) PS 

58 บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) QH 

59 บริษทั ริช่ี เพลซ 2002 จาํกดั (มหาชน) RICHY 

60 บริษทั ไรมอน แลนด ์จาํกดั (มหาชน) RML 

61 บริษทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ROJNA 
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 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (ต่อ)  

ลาํดับ ช่ือบริษัท อกัษรย่อ 

62 บริษทั สิงห์ เอสเตท จาํกดั (มหาชน) S 

63 บริษทั สัมมากร จาํกดั (มหาชน) SAMCO 

64 บริษทั เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) SC 

65 บริษทั แสกนโกลบอล จาํกดั (มหาชน) SCAN 

66 บริษทั เสนาดีเวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) SENA 

67 บริษทั สยามฟิวเจอร์ ดีเวลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) SF 

68 บริษทั แสนสิริ จาํกดั (มหาชน) SIRI 

69 บริษทั ศุภาลยั จาํกดั (มหาชน) SPALI 

70 บริษทั ไทยพฒันาโรงงานอุตสาหกรรม จาํกดั (มหาชน) TFD 

71 บริษทั ไทคอน อินดสัเทรียล คอนเน็คชัน่ จาํกดั (มหาชน) TICON 

72 บริษทั ย ูซิต้ี จาํกดั (มหาชน) U 

73 บริษทั ยนิู เวนเจอร์ จาํกดั (มหาชน) UV 

74 บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) WHA 

75 บริษทั สวนอุตสาหกรรม วนิโคสท ์จาํกดั (มหาชน) WIN 

หมวดธุรกจิวสัดุก่อสร้าง 

76 บริษทั ผลิตภณัฑค์อนกรีตชลบุรี จาํกดั (มหาชน) CCP 

77 บริษทั ไดนาสต้ีเซรามิค จาํกดั (มหาชน) DCC 

78 บริษทั ดีคอนโปรดกัส์ จาํกดั (มหาชน) DCON 

79 บริษทั ผลิตภณัฑต์ราเพชร จาํกดั (มหาชน) DRT 

80 บริษทั อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) EPG 

81 บริษทั เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง จาํกดั (มหาชน) GEL 

82 บริษทั พรีเมียร์ โพรดกัส์ จาํกดั (มหาชน) PPP 

83 บริษทั ควอลิต้ีคอนสตรัคชัน่โปรดคัส์ จาํกดั (มหาชน) Q-CON 

84 บริษทั โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จาํกดั (มหาชน) RCI 

85 บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จาํกดั(มหาชน) SCC 

86 บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จาํกดั (มหาชน) SCCC 
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87 บริษทั ทกัษิณคอนกรีต จาํกดั (มหาชน) SCP 

88 บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จาํกดั (มหาชน) TASCO 

89 บริษทั อุตสาหกรรมพรมไทย จาํกดั (มหาชน) TCMC 

90 บริษทั ไทย-เยอรมนั เซรามิค อินดสัทร่ี จาํกดั (มหาชน) TGCI 

91 บริษทั ทีพีไอ โพลีน จาํกดั (มหาชน) TPIPL 

92 บริษทั สหโมเสคอุตสาหกรรม จาํกดั (มหาชน) UMI 

93 บริษทั วนชยั กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) VNG 

94 บริษทัวคิ แอนด ์ฮุคลนัด ์จาํกดั (มหาชน) WIIK 

 

3.2 เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในการวจิัย 

 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวจิยัคร้ังน้ี ตั้งอยูบ่นพื้นฐานท่ีนิยมใชใ้นการศึกษาเร่ืองคุณภาพกาํไรใน

อดีต และจากการศึกษาคน้ควา้เพิ่มเติมของผูว้ิจยั โดยจะทาํการวิเคราะห์คุณภาพกาํไรดว้ยวิธีรายการ

คงคา้งรวม ตามตวัแบบการจดัการกาํไรของ Modified Jones’Model (1991) 

 TAit/Ait-1 = α1(1/Ait-1) + α2[(∆REVit - ∆RECit)/Ait-1] + α3(PPEit/Ait-1) 

 

3.3 วธีิดําเนินการวจิัย  

 ข้ันตอนที ่1 คาํนวณหารายการคงคา้งรวมทั้งหมดของบริษทั (TA) ตามวิธีการใชง้บกระแส

เงินสด จากสมการดงัน้ี 

  TAt = NIt - CFOt 

 ข้ันตอนที่ 2 ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิโดยใช้วิธีสมการถดถอย เพื่อนาํไปแทนในสมการ

ถดัไป 

  TAit/Ait-1 = α1(1/Ait-1) + α2(∆REVit/Ait-1) + α3(PPEit/Ait-1) + eit 

 ข้ันตอนที ่3 คาํนวณหารายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (NDA) 

  NDAit = α1(1/Ait-1) + α2[(∆REVit - ∆RECit)/Ait-1] + α3(PPEit/Ait-1) 

 ข้ันตอนที ่4 คาํนวณหารายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DCA) 

  DCAit = [TAit/Ait-1] - NDAit 
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โดย DCAit  = รายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

 TAit  = รายการคงคา้งรวมทั้งหมดของบริษทั i ในงวดบญัชีท่ี t 

 NIit  = กาํไรสุทธิก่อนหกัรายการพิเศษของบริษทั i ในงวดบญัชีท่ี t 

 CFOit  = กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงานของบริษทั i ในงวดบญัชีท่ี t 

 NDAit  = รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

 Ait-1  = สินทรัพยร์วมของบริษทั i ในงวดบญัชีท่ี t 

 ∆REVit  = รายไดข้องบริษทั i ในงวดบญัชีท่ี t ลบกบัรายไดข้องบริษทั i ใน

    งวดบญัชีท่ี t-1 

 ∆RECit = ลูกหน้ีการคา้สุทธิของบริษทั i ในงวดบญัชีท่ี t ลบกบัลูกหน้ีการคา้

    สุทธิของบริษทั i ในงวดบญัชีท่ี t-1 

 PPEit  = ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์สุทธิของบริษทั i ในงวดบญัชีท่ี t 
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บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ 

 

4.1 การนําเสนอผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 ในบทน้ีจะกล่าวถึงผลท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์จากแบบจาํลองท่ีไดเ้สนอไวใ้นบทท่ี 3 ซ่ึงเป็น

การวิเคราะห์คุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง โดยแบ่งผลการวเิคราะห์เป็น 2 ส่วนดงัน้ี 

 ส่วนท่ี 1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

   ส่วนท่ี 2 สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) แบ่งผลการวเิคราะห์เป็น 5 ตอนดงัน้ี 

  ตอนท่ี 1 การวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ 

  ตอนท่ี 2 การวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคุณ 

   ตอนท่ี 3 การวิเคราะห์คุณภาพกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในแต่ละปี 

   ตอนท่ี 4 การวิเคราะห์คุณภาพกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างก่อนและหลงัปี พ.ศ. 2555 

   ตอนท่ี 5 การวิเคราะห์คุณภาพกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง จาํแนกตามหมวดธุรกิจ 

 ส่วนของการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาจะแสดงในรูปแบบของการวดัแนวโน้มเข้าสู่

ส่วนกลาง เช่น การหาค่าเฉล่ีย และการวดัการกระจายของข้อมูล เช่น ค่าสูงสุด ค่าตํ่าสุด และค่า

เบ่ียงเบนมาตรฐาน สําหรับสถิติเชิงอนุมานเป็นการนําตัวแปรอิสระ และตัวแปรตามมาหา

ความสัมพนัธ์ทางสถิติ เพื่อทดสอบคุณภาพกาํไรตามขอ้สมมติฐานต่าง ๆ โดยใชว้ธีิการวิเคราะห์ความ

ถดถอย (Regression Analysis) กลุ่มตวัอยา่งสําหรับงานวิจยัคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ซ่ึงประกอบไปดว้ย 3 หมวดธุรกิจ 

ไดแ้ก่ 1. วสัดุก่อสร้าง 2. บริการรับเหมาก่อสร้าง และ 3. พฒันาอสังหาริมทรัพย ์ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 - 

พ.ศ. 2557 เป็นจาํนวนทั้งส้ิน 5 ปี ซ่ึงเก็บขอ้มูลไดท้ั้งส้ิน 89 บริษทั จาํนวน 424 ขอ้มูล 

 

 



 
 

4.2 ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 ส่วนที ่1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

  

ตารางที ่4.1 แสดงค่าสถิติพื้นฐานของตวัแปรทั้งหมด (หน่วย : ลา้นบาท) 

ค่าสถิตพิืน้ฐาน 

ตวัแปร 

จาํนวนข้อมูล 

N 

ค่าตํา่สุด 

Minimum 

ค่าสูงสุด 

Maximum 

ค่าเฉลีย่ 

Mean 

ส่วนเบี่ยงเบน 

Std. Deviation 

รายการคงคา้งรวม (TA) 424 -14,337.87 16,121.44 4640.18 2,433.77 

สินทรัพยร์วมตน้งวด (At-1) 424 1980.84 440,435.81 16,254.89 42,862.00 

ก าร เ ป ล่ี ย น แ ป ล ง ข อ ง ร าย ไ ด้ร ว ม

(∆REV) 
424 -6,539.84 78,539.85 1,366.62 6,330.71 

ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์สุทธิ (PPE) 424 1.37 205,085.28 4,742.89 20,200.59 

 จากตารางท่ี 4.1 จะเห็นวา่ ในจาํนวนขอ้มูล 424 ขอ้มูล ตวัแปรตามคือ รายการคงคา้งรวม 

(TA) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 464.18 ลา้นบาท ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) เท่ากบั 

2,433.77 ล้านบาท ส่วนตวัแปรอิสระ คือ สินทรัพย์รวมตน้งวด (At-1) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 

16,254.89 ลา้นบาท ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) เท่ากบั 42,862.00 ลา้นบาท การ

เปล่ียนแปลงของรายไดร้วม (∆REV) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 1,366.62 ลา้นบาท ค่าส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (Std. Deviation)  เท่ากบั 6,330.71 ลา้นบาทและท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์สุทธิ (PPE) มี

ค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 4,742.89 ลา้นบาท ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) เท่ากบั 

20,200.59 ลา้นบาท 
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 ส่วนที ่2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

 การศึกษาคุณภาพกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

 แบบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษา 

 TAit/Ait-1 = α1(1/Ait-1) + α2(∆REVit/Ait-1) + α3(PPEit/Ait-1) + eit 

โดย TAit  = รายการคงคา้งรวมทั้งหมดของบริษทั i ในงวดบญัชีท่ี t 

 Ait-1  = สินทรัพยร์วมของบริษทั i ในงวดบญัชีท่ี t-1 

 ∆REVit = รายไดข้องบริษทั i ในงวดบญัชีท่ี t ลบกบัรายไดข้องบริษทั i ใน

    งวดบญัชีท่ี t-1 

 PPEit  = ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์สุทธิของบริษทั i ในงวดบญัชีท่ี t 

 ตอนที่ 1 การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

 ในการวิเคราะห์คุณภาพกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์แบบหลายตวัแปร (Multivariate 

Analysis) ดว้ยการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) จึงไดท้าํการวิเคราะห์

ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรโดยใชก้ารวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) เพื่อตรวจสอบ

วา่ตวัแปรอิสระทุกตวัท่ีนาํมาศึกษานั้นมีความสัมพนัธ์กนัสูงหรือไม่ 

 

ตารางที ่4.2 แสดงผลการวเิคราะห์สหสัมพนัธ์เชิงซอ้นของ Pearson 

Pearson                   1/At-1        ∆REV /At-1  PPE/At-1  

 TA/At-1  0.368 0.500 -0.093  

 0.000*** 0.000*** 0.055*  

1/At-1 
  0.241 0.172  

  0.000*** 0.000***  

∆REV/At-1    0.066  

    0.170  

*** มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 99% 

** มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

* มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 90% 
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 จากตารางท่ี 4.2 พบวา่รายการคงคา้งรวม (TA/At-1) มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัสําคญัทาง

สถิติกบั1/A(t-1)และการเปล่ียนแปลงของรายไดร้วม (∆REV /At-1) ท่ีระดบันยัสําคญั 0.01 หรือท่ีระดบั

ความเช่ือมัน่ 99% ซ่ึงรายการคงคา้งรวม (TA/At-1) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั 1/A(t-1) และ

การเปล่ียนแปลงของรายไดร้วม (∆REV /At-1) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.368 และ 

0.500 ตามลาํดบัและมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติกับท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์สุทธิ

(PPE/At-1) ท่ีระดบันัยสําคญั 0.10 หรือท่ีระดับความเช่ือมัน่ 90% โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

ตรงกนัขา้มกนั ค่าสมัประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั -0.093 

 1/A(t-1) มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม 

(∆REV/At-1) และท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์สุทธิ (PPE/At-1) ท่ีระดบันยัสําคญั 0.01 หรือท่ีระดบัความ

เช่ือมัน่ 99% ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.241 และ 

0.172 ตามลาํดบั 

 ส่วนการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม (∆REV/At-1) กับท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์สุทธิ 

(PPE) นั้น ไม่มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 

0.066 

 อย่างไรก็ตาม ถึงแม้ว่าจะมีตัวแปรอิสระบางตัวท่ีมีความสัมพันธ์กัน แต่ระดับของ

ความสัมพนัธ์นั้น ก็ยงัน้อยกว่าท่ีตวัแปรอิสระตวันั้นสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม จึงไม่ก่อให้เกิดปัญหา 

Multicollinearity 

 ตอนที ่2 การวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

  

ตารางที ่4.3 Variables Entered/Removeda 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 
   

1 
PPE/At-1,  

∆REV /At-1,  

 

 Enter 

   

 

a. Dependent Variable: TA/A t-1 

b. All requested variables entered. 
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ตารางที ่4.4 Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted 

R Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics Durbin-

Watson 
R Square 

Change 

F Change 

1 0.587a 0.344 0.339 0.361220420 0.344 74.148 1.800 

a. Predictors: (Constant), PPE/A t-1, ∆REV/At-1, 1/At-1 

b. Dependent Variable: TA/A t-1 

 จากตารางท่ี 4.4 พบว่าตัวแปรอิสระได้แก่ 1/At-1การเปล่ียนแปลงของรายได้รวม 

(∆REV/At-1) และท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์สุทธิ (PPE/At-1) มีความสัมพนัธ์กบัรายการคงคา้งรวม 

(TA/At-1) ซ่ึงเป็นตวัแปรตามเท่ากบั 0.587 (R = 0.587) และค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีถูกปรับค่า

แล้วเท่ากับ 0.344 (R Square= 0.344) หมายถึง ตวัแปรอิสระท่ีนาํมาศึกษา ได้แก่ 1/At-1การ

เปล่ียนแปลงของรายได้รวม (∆REV/At-1) และท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์สุทธิ (PPE/At-1) สามารถ

อธิบายรายการคงคา้งไดร้วม (TA/At-1) ของบริษทัไดร้้อยละ 34.4 ซ่ึงส่วนท่ีเหลืออีกร้อยละ 65.6นั้น

เกิดจากอิทธิพลของตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ไดน้าํมาศึกษาส่วนค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานโดยประมาณ

เท่ากบั 0.36 เป็นค่าประมาณของรายการคงคา้งรวม (TA/At-1) ท่ีเก็บขอ้มูลเบ่ียงเบนจากตวัแบบ  

 สําหรับการตรวจสอบความเป็นอิสระของค่าความคลาดเคล่ือน ทดสอบโดยใช้ค่าสถิติ 

Durbin – Watson (มีค่าตั้งแต่ 0 ถึง 4) โดย 

 ถา้ค่า Durbin – Watson มีค่าใกล ้2 (ช่วง 1.5 ถึง 2.5) สรุปวา่ค่าความคลาดเคล่ือนเป็นอิสระ

กนั 

 ถา้ค่า Durbin – Watson< 1.5 แสดงวา่ ค่าความคาดเคล่ือนมีความในทิศทางบวก และยิ่งมี

ค่าเขา้ใกล ้0 ยิง่มีความสัมพนัธ์กนัมาก 

 ถา้ค่า Durbin – Watson> 2.5 แสดงวา่ ค่าความคาดเคล่ือนมีความในทิศทางลบ และยิ่งมีค่า

เขา้ใกล ้4 ยิง่มีความสัมพนัธ์กนัมาก 

 ซ่ึงค่า Durbin – Watson ท่ีคาํนวณไดน้ั้นเท่ากบั 1.800 จึงสามารถสรุปได้ว่าค่าความ

คลาดเคล่ือนเป็นอิสระต่อกนั  
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ตารางที ่4.5 ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.  

1 

Regression 29.025 3 9.675 74.148 0.000*  

Residual 55.324 424 0.130    

Total 84.348 427     

a. Dependent Variable: TA/At-1 

b. Predictors: (Constant), PPE/A t-1, ∆REV/At-1, 1/At-1   

* มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95%      

 จากตารางท่ี 4.5 ความแปรปรวนท่ีอธิบายได้ หมายถึง ความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนจากตวั

อิสระต่าง ๆ มีค่าเท่ากบั 29.025 ส่วนความแปรปรวนท่ีไม่สามารถอธิบายได ้หมายถึง ความแปรปรวน

ท่ีเกิดข้ึนจากปัจจยัอ่ืน ๆ มีค่าเท่ากบั 55.324 และค่า Sig. = 0.00 < 0.05 แสดงว่า ตวัแปรตาม คือ 

รายการคงค้างรวม (TA/At-1) กับตัวแปรอิสระซ่ึงได้แก่ 1/At-1 การเปล่ียนแปลงของรายได้รวม 

(∆REV/At-1) และท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์สุทธิ (PPE/At-1) มีความสัมพนัธ์กนัเป็นเส้นตรง หรือมี

ความสามารถในการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม 

 

ตารางที ่4.6 Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig.  

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -0.048 0.024  -1.953 0.051  

1/At-1 242.741 34.190 0.292 7.100 0.000*  

REV/At-1 0.716 0.066 0.441 10.884 0.000*  

PPE/At-1 -0.233 0.054 -0.172 -4.311 0.000*  

a. Dependent Variable: TA/A t-1 

* มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
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 จากตารางท่ี 4.6 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามท่ีนาํมา

ศึกษา พบว่า ตวัแปรอิสระทุกตวั คือ 1/At-1การเปล่ียนแปลงของรายไดร้วม (∆REV/At-1) และท่ีดิน 

อาคาร และอุปกรณ์สุทธิ (PPE/At-1) มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติกับตวัแปรตาม คือ 

รายการคงคา้งรวม (TA/At-1) (Sig. = 0.00< 0.05) โดยตวัแปรอิสระท่ีมีนํ้ าหนกัในการอธิบายหรือ

พยากรณ์ตวัแปรรายการคงค้างรวม (TA/At-1) ได้มากท่ีสุด คือ การเปล่ียนแปลงของรายได้รวม 

(∆REV/At-1) ซ่ึงมีค่า Beta เท่ากบั 0.441 และมีค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยดงัน้ี α1= 242.741, 

α2 = 0.716 และ α3 = -0.233 ซ่ึงจะทาํใหไ้ดส้มการคาํนวณหาค่ารายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจ

ของผูบ้ริหารดงัน้ี 
 NDAit = 242.741(1/A it-1) + 0.716[(∆REVit - ∆RECit)/Ait-1] + 0.233(PPE it/Ait-1) 

โดย NDAit      = รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารของบริษทั i ใน

ปีท่ี t 

 ∆RECit     = ลูกหน้ีการคา้สุทธิของบริษทั i ในงวดบญัชีท่ี t ลบกบัลูกหน้ีการคา้สุทธิของ

   บริษทั i ในงวดบญัชีท่ี t-1 

 

ตารางที ่4.6 Coefficientsa (ต่อ) 

Model Correlations Collinearity Statistics 

Zero-order Partial Part Tolerance VIF 

1 

(Constant)      

1/At-1 0.368 0.326 0.279 0.917 1.090 

REV/At-1 0.500 0.467 0.428 0.941 1.063 

PPE/At-1 -0.093 -0.205 -0.170 0.970 1.031 

a. Dependent Variable: TA/A t-1 

 จากตารางท่ี 4.6 ในการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรอิสระ จะใช้ค่าสถิติ Tolerance 

และ VIF (Variance Inflation Factor) โดยท่ีค่า Tolerance จะมีค่าอยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 1 ถา้ค่า Tolerance 

ยิ่งมีค่าเขา้ใกล ้1 แสดงว่าตวัแปรอิสระตวันั้นมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ น้อย แต่ถา้ค่า 

Tolerance มีค่าเขา้ใกลศู้นยแ์สดงวา่ตวัแปรอิสระตวันั้นมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ มาก นัน่

จะทาํให้เกิดปัญหา Multicollinearity ส่วนค่า VIF ของตวัแปรอิสระจะเท่ากบั 1/tolerance มีค่าอยู่
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ระหวา่ง 1 ถึง ∞ ถา้ค่า VIF มีค่ามาก หมายความว่าตวัแปรอิสระตวันั้นมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปร

อิสระอ่ืน ๆ มาก ถา้ค่า VIF มากกวา่ 10 หมายความวา่ มีหลกัฐานเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ท่ีมากพอ 

 จากผลการทดสอบดงัตารางท่ี 4.6 ตวัแปรอิสระทุกตวัมีค่า Tolerance เขา้ใกล ้1 และค่า VIF 

มากกวา่ 1 แต่ไม่ถึง 2 แสดงวา่ ตวัแปรอิสระทุกตวัเป็นอิสระต่อกนั ไม่มีความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนั 

 ตอนที ่3 การวเิคราะห์คุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ในแต่ละปี 

 สมมติฐาน  

 H0: คุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในแต่ละปีไม่แตกต่างกนั 

 H1: คุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในแต่ละปีแตกต่างกนั 

 

ตารางที ่4.7 แสดงค่าสถิติพื้นฐานของ DCA ในแต่ละปี 

Year N Mean Std. 

Deviation 

Std. 

Error 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Minimum Maximum 

Lower Bound Upper Bound 

2553 82 0.2485 0.60980 0.06734 0.1145 0.3825 0.00 5.42 

2554 82 0.2230 0.22117 0.02442 0.1744 0.2716 0.00 0.98 

2555 85 0.1700 0.15366 0.01667 0.1369 0.2032 0.00 0.80 

2556 87 0.1487 0.14621 0.01568 0.1175 0.1799 0.00 0.96 

2557 88 0.1575 0.14618 0.01558 0.1265 0.1885 0.00 0.65 

Total 424 0.1885 0.30907 0.01501 0.1590 0.2180 0.00 5.42 

 จากตารางท่ี 4.7 พบว่าค่ารายการคงคา้งจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DCA โดยท่ี DCA = 

TA/At-1 - NDA) ซ่ึงเป็นตวัแทนของคุณภาพกาํไร ผลการวเิคราะห์แสดงให้เห็นวา่ ค่าเฉล่ียของรายการ

คงคา้งจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DCA) ลดลงเร่ือย ๆ โดยเฉพาะจากปี พ.ศ. 2554-2555 ค่าเฉล่ียนั้น

ลดลงอยา่งเห็นไดช้ดัเจน และมีแนมโนม้ลดลงเร่ือย ๆ ในปีถดัไป  
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ตารางที ่4.8 แสดงค่าความแปรปรวนของ DCA ในแต่ละปี 

 Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

Between Groups 0.644 4 0.161 1.698 0.150 

Within Groups 39.763 419 0.095   

Total 40.408 423    

 จากตารางท่ี 4.8 การวเิคราะห์ความแปรปรวนพบวา่ ค่า Sig. เท่ากบั 0.150 ซ่ึงมากกวา่ระดบั

ความมีนยัสําคญัท่ีร้อยละ 95 ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 หมายความวา่ค่ารายการคงคา้งจากดุลย

พินิจของผูบ้ริหาร (DCA) ในแต่ละปีนั้นไม่แตกต่างกนัซ่ึงไม่เป็นไปตามท่ีผูศึ้กษาคาดการณ์ไว ้จึงทาํ

การวเิคราะห์เปรียบเทียบรายคู่ (Post Hoc Test) ดงัตารางถดัไป 

 

ตารางที ่4.9 ผลการทดสอบเปรียบเทียบรายคู่ (Post Hoc Test) ของคุณภาพกาํไรของบริษทัจดทะเบียน

   ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างใน

    แต่ละปี 

(I) Period (J) Period Mean 

Difference (I-J) 

Std. 

Error 

Sig. 95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

2553 

2554 0.02549 0.04811 0.597 -0.0691 0.1201 

2555 0.07850 0.04768 0.100 -0.0152 0.1722 

2556 0.09982 0.04741 0.036* 0.0066 0.1930 

2557 0.09100 0.04728 0.055 -0.0019 0.1839 

2554 

2553 -0.02549 0.04811 0.597 -0.1201 0.0691 

2555 0.05302 0.04768 0.267 -0.0407 0.1467 

2556 0.07433 0.04741 0.118 -0.0189 0.1675 

2557 0.06551 0.04728 0.167 -0.0274 0.1585 

2555 

2553 -0.07850 0.04768 0.100 -0.1722 0.0152 

2554 -0.05302 0.04768 0.267 -0.1467 0.0407 

2556 0.02132 0.04698 0.650 -0.0710 0.1137 

2557 0.01249 0.04685 0.790 -0.0796 0.1046 
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ตารางที ่4.9 ผลการทดสอบเปรียบเทียบรายคู่ (Post Hoc Test) ของคุณภาพกาํไรของบริษทัจดทะเบียน

   ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างใน

    แต่ละปี (ต่อ) 

(I) Period (J) Period Mean 

Difference (I-J) 

Std. 

Error 

Sig. 95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

2556 

2553 -0.09982 0.04741 0.036* -0.1930 -0.0066 

2554 -0.07433 0.04741 0.118 -0.1675 0.0189 

2555 -0.02132 0.04698 0.650 -0.1137 0.0710 

2557 -0.00882 0.04657 0.850 -0.1004 0.0827 

2557 

2553 -0.09100 0.04728 0.055 -0.1839 0.0019 

2554 -0.06551 0.04728 0.167 -0.1585 0.0274 

2555 -0.01249 0.04685 0.790 -0.1046 0.0796 

2556 0.00882 0.04657 0.850 -0.0827 0.1004 

* มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

 จากตารางท่ี 4.9 การทดสอบผล Post Hoc Test พบว่าสาเหตุท่ีทาํให้ผลวิเคราะห์ความ

แปรปรวนของค่ารายการคงคา้งท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DCA) ในแต่ละปีนั้นไม่แตกต่างกนั 

เพราะมีเพียงปี พ.ศ. 2553 กบั พ.ศ. 2556 ท่ีแตกต่างกนัอยา่งมีนยัสําคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

(Sig. = 0.036) ส่วนในปีอ่ืน ๆ นั้นไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญั 
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 ตอนที ่4 การวเิคราะห์คุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ก่อนและหลงัปี พ.ศ. 2555 

 สมมติฐาน  

 H0: คุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ก่อนและหลงัปีพ.ศ. 2555 ไม่แตกต่างกนั 

 H1:  คุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ก่อนและหลงัปีพ.ศ. 2555 แตกต่างกนั 

 

ตารางที ่4.10 แสดงค่าสถิติพื้นฐานของ DCA ก่อนและหลงัปี พ.ศ. 2555 

 พ.ศ. 2555 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean  

DCA 
ก่อน 164 0.236 0.457 0.036  

หลงั 260 0.159 0.148 0.009  

 

ตารางที ่4.11 แสดงผลการทดสอบคุณภาพกาํไร (DCA) ก่อนและหลงัปี พ.ศ. 2555 

 Levene's Test for Equality 

of Variances 

t-test for Equality of Means 

F Sig. t df Sig. (2-tailed) 

DCA 

Equal variances 

assumed 
9.276 0.002 2.518 422 0.012 

Equal variances  

not assumed 

  2.091 184.834 0.038* 

 จากตารางท่ี 4.10 และ 4.11 จะเห็นวา่รายการคงคา้งท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DCA) 

ซ่ึงเป็นตวัแทนของคุณภาพกาํไรก่อนและหลงัปี พ.ศ. 2555 นั้น แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสําคญัท่ีระดบั

ความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ท่ีค่า Sig.(2-tailed) เท่ากบั 0.038 ดงันั้นแล้วจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 คือ

คุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ก่อนและหลงัปีพ.ศ. 2555 แตกต่างกนั โดยท่ีค่าเฉล่ียของรายการคงคา้ง

ท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผู ้บริหาร (DCA) ก่อนและหลังปี พ.ศ. 2555 เท่ากับ 0.2358 และ 0.1587 

ตามลาํดบั  
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 ตอนที ่5 การวเิคราะห์คุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างจําแนกตามหมวดธุรกจิ 

 สมมติฐาน  

 H0: คุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ในแต่ละหมวดธุรกิจไม่แตกต่างกนั 

 H1:  คุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ในแต่ละหมวดธุรกิจแตกต่างกนั 

 

ตารางที ่4.12 แสดงค่าสถิติพื้นของ DCA ของแต่ละหมวดธุรกิจ 

 N Mean Std. 

Deviation 

Std. 

Error 

95% Confidence 

Interval for Mean 

Minimum Minimum 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

CONS 90 0.2421 0.22930 0.02417 0.1941 0.2901 0.00 0.98 

PROP 246 0.1784 0.36946 0.02356 0.1320 0.2248 0.00 5.42 

CONMAT 88 0.1617 0.14931 0.01592 0.1301 0.1934 0.00 0.77 

Total 424 0.1885 0.30907 0.01501 0.1590 0.2180 0.00 5.42 

 จากตารางท่ี 4.12 ค่ารายการคงคา้งจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DCA) ของแต่ละหมวดธุรกิจ

ในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ซ่ึงประกอบไปดว้ย 3 หมวดธุรกิจ ไดแ้ก่ ธุรกิจบริการ

รับเหมาก่อสร้าง (CONS) ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์(PROP) และธุรกิจวสัดุก่อสร้าง (CONMAT) 

ซ่ึงพบว่าค่าเฉล่ียของรายการคงค้างจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DCA) ของธุรกิจบริการรับเหมา

ก่อสร้าง (CONS) เท่ากบั 0.2421 ซ่ึงมากกวา่ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์(PROP) และธุรกิจวสัดุ

ก่อสร้าง (CONMAT) ท่ีมีค่าเท่ากบั 0.1784 และ 0.1617 ตามลาํดบั 
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ตารางที ่4.13 แสดงค่าความแปรปรวนของ DCA ในแต่หมวดธุรกิจ 

 Sum of Squares Df Mean Square F Sig.  

Between Groups 0.346 2 0.173 1.820 0.163  

Within Groups 40.061 421 0.095    

Total 40.408 423     

 จากตารางท่ี 4.13 ทดสอบค่าความแปรปรวนพบวา่ ค่า Sig. เท่ากบั 0.163 ซ่ึงมากกวา่ระดบั

ความมีนยัสําคญัท่ีร้อยละ 95 ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 หมายความวา่ค่ารายการคงคา้งท่ีเกิดจาก

ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DCA) ในแต่ละหมวดธุรกิจนั้นไม่แตกต่างกนั ผูศึ้กษาจึงทาํการวิเคราะห์

เปรียบเทียบรายคู่ (Post Hoc Test) ในแต่ละหมวดธุรกิจดงัตารางถดัไป 

 

ตารางที ่4.14 ผลการทดสอบเปรียบเทียบรายคู่ (Post Hoc Test) ของคุณภาพกาํไรของบริษทัจด  

     ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ

     ก่อสร้างในแต่ละหมวดธุรกิจ 

(I) 

INDUSTRY 

(J) 

INDUSTRY 

Mean 

Difference 

(I-J) 

Std. 

Error 

Sig. 95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

CONS 
PROP 0.06364 0.03800 0.095 -0.0111 0.1383 

CONMAT 0.08035 0.04625 0.083 -0.0106 0.1712 

PROP 
CONS -0.06364 0.03800 0.095 -0.1383 0.0111 

CONMAT 0.01671 0.03832 0.663 -0.0586 0.0920 

CONMAT 
CONS -0.08035 0.04625 0.083 -0.1712 0.0106 

PROP -0.01671 0.03832 0.663 -0.0920 0.0586 
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 จากตารางท่ี 4.14 การทดสอบผล Post Hoc Test พบว่าสาเหตุท่ีทาํให้ผลวิเคราะห์ความ

แปรปรวนของค่ารายการคงคา้งท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DCA) ในแต่ละหมวดธุรกิจนั้นไม่

แตกต่างกนั เพราะไม่มีหมวดธุรกิจใดท่ีมีค่ารายการคงคา้งท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DCA) 

แตกต่างกนัอย่างมีนยัสําคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 แต่มีกลุ่มธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้าง 

(CONS) และธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์(PROP ) กบักลุ่มธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้าง (CONS) 

และธุรกิจวสัดุก่อสร้าง (CONMAT) สองคู่ท่ีมีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัสําคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่

ร้อยละ 90 ท่ีค่า Sig. เท่ากบั 0.095 และ 0.083 ตามลาํดบั  
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บทที ่5 

สรุปผลการวจิยั การอภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการวจิัย 

 งานวิจยัคร้ังน้ีเป็นการศึกษาคุณภาพกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง โดยใช้ระดบัรายการคงคา้งท่ีอยู่ในดุลย

พินิจของผูบ้ริหาร (Absolute Value of Discretionary Accrual) เป็นตวัแทนของคุณภาพกาํไรของ

บริษทัวา่กาํไรนั้นมีคุณภาพมากนอ้ยเพียงใด ตามแบบจาํลอง Modified Jones (1991) สําหรับกลุ่ม

ตวัอยา่งท่ีนาํมาศึกษาประกอบไปดว้ย 3 หมวดธุรกิจ ไดแ้ก่ 1. วสัดุก่อสร้าง 2. บริการรับเหมาก่อสร้าง 

และ 3. พฒันาอสังหาริมทรัพยต์ั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 - พ.ศ. 2557 เป็นจาํนวนทั้งส้ิน 5 ปี ซ่ึงเก็บขอ้มูลได้

ทั้ งส้ิน 89 บริษัท โดยทาํการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากรายงานทางการเงินของบริษทัใน

ฐานขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยอ์อนไลน์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.setsmart.com) 

 จากผลการวิเคราะห์โดยผ่านโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ SPSS พบว่าความสัมพนัธ์

ระหว่างรายการคงคา้ง (TA) กบัการเปล่ียนแปลงของรายไดร้วม (∆REV) มีความสัมพนัธ์ไปใน

ทิศทางเดียวกนั ส่วนท่ีดิน อาคาร และอุปกณ์ (PPE) นั้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั

รายการคงคา้งรวม (TA) ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัในอดีตของอิสรีย ์โชววว์ิวฒันาและดวงกมล สุข

แกว้มณี ทั้งน้ีเน่ืองมาจาก การเพิ่มข้ึนของสินทรัพยถ์าวรจะส่งผลให้มีค่าใชจ่้ายเพิ่มข้ึนนัน่คือ ค่าเส่ือ

ราคา ซ่ึงจะส่งผลให้กาํไรสุทธิลดลง รายการคงคา้งรวมก็จะลดลง ดงันั้นการเพิ่มข้ึนของท่ีดิน อาคาร 

และอุปกรณ์จึงส่งผลใหร้ายการคงคา้งรวมลดลงและตวัแปรอิสระทุกตวัสามารถอธิบายหรือพยากรณ์

ตวัแปรรายการคงคา้งรวมได ้(Sig. = 0.000 < 0.05) ซ่ึงตรงตามแนวคิดของ The Jones Model (1991) 

ส่วนปัจจยัท่ีมีนํ้ าหนกัในการอธิบายรายการคงคา้งท่ีอยูใ่นดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Absolute Value of 

Discretionary Accrual) ซ่ึงเป็นตวัแทนของคุณภาพกาํไรไดม้ากท่ีสุด คือ การเปล่ียนแปลงของรายได้

รวมตรงตามแนวคิดของ Modified Jones (1991) 

 สาํหรับผลการทดสอบสมมติฐานสรุปได ้ดงัน้ี  

 1) ผลการศึกษาคุณภาพกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ในปี พ.ศ. 2553-2557 พบวา่ คุณภาพกาํไรในแต่ละปี

นั้นไม่มีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 0.05 (Sig. = 0.150) โดย

http://www.setsmart.com/


 
 

ค่าเฉล่ียของคุณภาพกาํไรตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553-2557 เท่ากบั 0.2485, 0.2230, 0.1700, 0.1487 และ 0.1575 

ตามลาํดบั  

 2) ผลการศึกษาคุณภาพกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างก่อนและหลังการปรับปรุงมาตรฐานบญัชีพบว่า 

คุณภาพกาํไรแตกต่างกนัอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 0.05 (Sig. = 0.038) โดย

ค่าเฉล่ียของคุณภาพกาํไรก่อนและหลังการปรับปรุงมาตรฐานบญัชีเท่ากับ 0.2358 และ 0.1587

ตามลาํดบั 

 3) ผลการศึกษาคุณภาพกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ในแต่ละหมวดธุรกิจ พบว่า คุณภาพกาํไรของแต่ละ

หมวดธุรกิจไม่มีความแตกต่างกนัอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 0.05 (Sig. = 

0.163) โดยค่าเฉล่ียคุณภาพกาํไรของแต่หมวดธุรกิจเป็นดงัน้ี ธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้าง (CONS) 

เท่ากับ 0.2421 ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ (PROP) เท่ากับ 0.1784 และธุรกิจวสัดุก่อสร้าง 

(CONMAT) เท่ากบั 0.1617 

 

5.2 การอภิปรายผลการวจิัย 

 จากผลการวิเคราะห์คุณภาพกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในช่วงก่อน-หลงัการปรับปรุงมาตรฐานบญัชีปี 

พ.ศ. 2552มีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิตินั้นเน่ืองมาจากการจดัทาํมาตรฐานการรายงาน

ทางการเงินระหวา่งประเทศ (International Financial Reporting Standards – IFRS) ซ่ึงเป็นมาตรฐาน

บนหลกัการ (Principle-based) การตีความ (Interpretations) และแม่บทการบญัชี (Framework) ท่ี

กาํหนดโดยคณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีระหวา่งประเทศ (International Accounting Standards 

Board - IASB) ซ่ึงประกอบดว้ยมาตรฐานการบญัชีระหว่างประเทศ (International Accounting 

Standards - IAS) และคณะกรรมการตีความมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ (IFRS 

Interpretations Committee- IFRIC) โดยในปัจจุบนัประเทศต่าง ๆ ทัว่โลกไดป้ระกาศยอมรับและถือ

ปฏิบติัตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ (IFRS) แลว้ สําหรับประเทศไทย สภา

วิชาชีพบญัชีก็ไดอ้อกมาตรฐานการบญัชีของไทยให้สอดคลอ้งกบัขอ้กาํหนดของ IFRS แต่อยา่งไรก็

ตาม มาตรฐานการบญัชีของไทยก็อาจยงัไม่ครบถว้นหรือยงัไม่ไดป้รับปรุงให้เหมือนกบั IFRS ท่ีมี

การปรับปรุงใหม่ทุกฉบบั ซ่ึงสภาวิชาชีพบญัชีจะดาํเนินการเพื่อให้มาตรฐานการรายงานทางการเงิน

ของไทยสอดคลอ้งกบั IFRS ต่อไป เพื่อให้นกัลงทุนจากทั้งในและนอกประเทศสามารถตดัสินใจ
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ลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพสูงสุด จากการมีข้อมูลทางการเงินท่ีจดัทาํข้ึนบนมาตรฐานเดียวกัน

 สําหรับมาตรฐานการบญัชีของไทยภายหลงัจากการจดัทาํ IFRS (2009) คือ มาตรฐานการ

บญัชีฉบบัปรับปรุงปี พ.ศ. 2552 ซ่ึงมีผลบงัคบัใชส้ําหรับรอบระยะเวลาบญัชีเร่ิมตน้ในหรือหลงัวนัท่ี 

1 มกราคม พ.ศ. 2554 รวมถึงการยกเลิกมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 102 เร่ือง การรับรู้รายไดส้ําหรับ

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์และเพิ่มเติมการตีความมาตรฐานการบญัชี (TSIC) และการตีความมาตรฐาน

การรายงานทางการเงิน (TFRIC) ซ่ึงฉบบัท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวิจยัฉบบัน้ีคือ การตีความมาตรฐานการ

รายงานทางการเงิน ฉบบัท่ี 15 (TFRIC15) เร่ือง สัญญาการก่อสร้างอสังหาริมทรัพย ์โดยเป็นการ

ตีความอภิปราย 2 ประเด็น คือ  

 ก) สัญญาก่อสร้างอยู่ภายใตข้อบเขตของมาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 11 (ปรับปรุง 2552) 

เร่ือง สัญญาก่อสร้าง หรืมาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 18 (ปรับปรุง 2552) เร่ือง รายได ้

 ข) รายไดจ้ากการก่อสร้างอสังหาริมทรัพยค์วรรับรู้เม่ือใด 

 เน่ืองจากปัญหาพื้นฐานทางบัญชีของสัญญาก่อสร้างอสังหาริมทรัพย์ คือ ผู ้พ ัฒนา

อสังหาริมทรัพยข์ายสินคา้ ไดแ้ก่ บา้นหรือคอนโดมิเนียม หรือขายบริการ ไดแ้ก่ บริการก่อสร้างโดย

เป็นผูรั้บเหมาใหแ้ก่ผูซ้ื้อ  ซ่ึงโดยปกติแลว้ รายไดจ้ากการขายสินคา้จะรับรู้เม่ือมีการส่งมอบ ในขณะท่ี

รายไดจ้ากการให้บริการจะรับรู้ตามสัดส่วนของงานท่ีทาํเสร็จตามความกา้วหนา้ของงานก่อสร้าง ซ่ึง 

IFRIC 15 จะให้แนวทางในการพิจารณาวา่สัญญาก่อสร้างอสังหาริมทรัพยค์วรจดัอยูใ่นขอบเขตของ 

IAS 11 เร่ือง สัญญาก่อสร้าง หรือ IAS 18 เร่ือง รายได ้ซ่ึงจะเป็นปัจจยักาํหนดวา่บริษทัควรรับรู้รายได้

จากการก่อสร้างเม่ือใด 

 แนวทางการพิจารณาสัญญาก่อสร้างอสังหาริมทรัพย ์

 1) สัญญาก่อสร้างอสังหาริมทรัพยค์วรจดัอยูใ่นขอบเขตของ IAS 11 เร่ือง สัญญาก่อสร้าง 

เฉพาะเม่ือผูซ้ื้อสามารถกาํหนดปัจจยัโครงสร้างท่ีสําคญัของการออกแบบอสังหาริมทรัพยก่์อนการ

ก่อสร้างเร่ิมตน้ และ/หรือกาํหนดการเปล่ียนแปลงโครงสร้างท่ีสําคญัระหวา่งการก่อสร้าง (ไม่วา่ผูซ้ื้อ

จะใชค้วามสามารถในการกระทาํดงักล่าวหรือไม่ก็ตาม) และให้รับรู้รายไดต้ามวิธีสัดส่วนของงานท่ี

ทาํเสร็จ หากบริษทัสามารถประมาณการความกา้วหนา้ของงานก่อสร้างและตน้ทุนในอนาคตไดอ้ยา่ง

น่าเช่ือถือ 

 2) แต่ถา้ผูซ้ื้อไม่สามารถกาํหนดเร่ืองดงักล่าวได ้สัญญาก่อสร้างควรจดัอยูใ่นขอบเขตของ 

IAS 18 เร่ือง รายไดแ้ละหากบริษทัไม่ไดถู้กกาํหนดให้เป็นตวัการในการจดัหาวสัดุก่อสร้าง ควรจดั

สัญญาดงักล่าวเป็นการให้บริการก่อสร้างมากกวา่การขายสินคา้ แต่หากบริษทัเป็นผูใ้ห้บริการควบคู่
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กบัการเป็นตวัการผูจ้ดัหาวสัดุก่อสร้างเพื่อดาํเนินการตามภาระผกูพนัในการส่งมอบอสังหาริมทรัพย์

ใหแ้ก่ผูซ้ื้อ บริษทัควรบนัทึกสัญญาดงักล่าวเป็นการขายสินคา้ตาม IAS 18  

 สาํหรับการเปล่ียนแปลงในทางปฏิบติัท่ีเกิดข้ึน คือ บางบริษทัตอ้งเปล่ียนวิธีการรับรู้รายได้

ตามความกา้วหนา้ของการก่อสร้างเป็นการรับรู้รายไดค้ร้ังเดียวเม่ือก่อสร้างเสร็จหรือเม่ือมีการส่งมอบ 

โดยสัญญาท่ีถูกกระทบส่วนใหญ่จะเป็นสัญญาท่ีบนัทึกบญัชีตาม IAS 11 ซ่ึงไม่เขา้คาํจาํกดัความของ

สัญญาก่อสร้างตามการตีความของ IFRIC 15 และไม่ไดโ้อนความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีสําคญัใน

ความเป็นเจา้ของงานระหว่างก่อสร้างตามสภาพขณะนั้นให้แก่ผูซ้ื้อในระหว่างการก่อสร้าง วิธีการ

บญัชีหากอยูใ่นขอบเขตของ IAS 11 เร่ือง สัญญาก่อสร้าง  

 

5.3 ข้อเสนอแนะทีไ่ด้จากการวจิัย 

 ควรปฏิบติัตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ (IFRS) ต่อไป เน่ืองจาก

ผลการปรับปรุงมาตรฐานบญัชีในปี พ.ศ. 2552 นั้นส่งผลให้คุณภาพกาํไรของบริษทัดีข้ึน ซ่ึงจะเป็น

ประโยชน์ต่อผูใ้ชง้บการเงิน ดงัน้ี 

 5.3.1 บริษทัมีความน่าเช่ือถือมากยิ่งข้ึน เน่ืองมาจากการนาํเสนองบการเงินท่ีเป็นไปตาม

หลกัสากล รวมถึงได้ทราบถึงผลประกอบการของบริษทัท่ีถูกตอ้งยิ่งข้ึน ซ่ึงจะส่งผลดีต่อการวาง

แผนการดาํเนินงานของบริษทั ตลอดจนจะไดท้ราบถึงปัญหาหรือขอ้บ่งพร่องของบริษทั และนาํไปสู่

การแกปั้ญหาท่ีถูกจุด 

 5.3.2 นกัลงทุนไดรั้บทราบขอ้มูลเพื่อใชใ้นการตดัสินใจลงทุนในบริษทัท่ีถูกตอ้งมากยิง่ข้ึน   

 5.3.3 รัฐบาลสามารถนําขอ้มูลไปพิจารณาในการจดัเก็บภาษี ตรวจสอบความถูกตอ้ง 

ครบถว้นของขอ้มูลทางภาษีท่ีบริษทันาํส่ง 

 5.3.4 สถาบนัการเงินไดรั้บขอ้มูลท่ีนาํมาใชป้ระกอบการพิจารณาให้สินเช่ือ อยา่งถูกตอ้ง 

และเหมาะสมมากข้ึน  

 

5.4 งานวจิัยทีเ่กีย่วเน่ืองในอนาคต 

 5.4.1 การศึกษาคร้ังต่อไปอาจใช้แบบจาํลองอ่ืนในการศึกษาคุณภาพกาํไรของบริษทั ซ่ึง

น่าจะทาํให้ผลการวิจยัแตกต่างออกไปในอีกลกัษณะหน่ึงเช่น การใช้อตัราส่วนจากงบกระแสเงินสด 

วธีิ Working capital accruals หรือ วธีิ Total net operation accruals เป็นตน้ 

 5.4.2 การศึกษาคร้ังต่ออาจเปล่ียนกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชก้ารในศึกษาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ 

หรือบริษทัท่ีอยูน่อกตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
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 5.4.3 การศึกษาคร้ังต่อไปควรขยายช่วงเวลาท่ีใชใ้นการศึกษาใหก้วา้งมากยิง่ข้ึน ซ่ึงน่าจะทาํ

ใหผ้ลการวจิยัมีความชดัเจนและน่าเช่ือถือมากยิง่ข้ึน 

 5.4.4 ในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจจะขยายผลของการศึกษาต่อ เช่น การวิเคราะห์สาเหตุของ

คุณภาพกาํไร หรือทาํการศึกษาเชิงเปรียบเทียบระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรม 
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