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ABSTRACT 

 

 This study aims to examine the association between earnings quality and cost 

of debt of listed companies on Tourisms and Leisure group in the stock Exchange of 

Thailand. Earnings quality is measured by two types of accrual which are discretionary 

accrual and non-discretionary accrual.  

The results show a positively significant association between those two types 

of accrual and cost of debt.  To extend the scope of study on earning quality issue to 

be more useful, further research may focus on earnings quality measures in different 

approaches such as accounting-based measures and market-based measures.   
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บทที่ 1 

บทนํา 
 

1.1 ความสําคัญและท่ีมาของปญหาท่ีทําการวิจัย 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยถือเปนแหลงระคมเงินทุนที่สําคัญ โดยทําหนาที่เปน

ศูนยกลางในการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพยใหเปนไปตามขอกําหนดมีความคลองตัวและยุติธรรม 

ซึ่งสรางความมั่นใจใหแกผูลงทุนและกอใหเกิดการระคมเงินออมจากประชาชนไปลงทุนในกิจการตาง 

ๆที่เปนประโยชนตอการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ โดยการลงทุนในตลาดหลักทรัพยถือ 

เปนกลไกลสําคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศไทย และเปนทางเลือกหนึ่งของการลงทุนที ่

ใหผลตอบแทนสูง แตก็มีความเสี่ยงสูงเชนเดียวกัน ดังนั้นการลงทุนในตลาดหลักทรัพยผูลงทุนตองม ี

หลักเกณฑในการพิจารณาปจจัยตาง ๆ ที่มีผลตอราคาของหลักทรัพขกอนตัดสินใจลงทุนใน

หลักทรัพย โดยวิธีการวิเคราะหที่สํากัญวิธีหนึ่งคือ การวิเคราะหหลักทรัพขโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน เปน 

การวิเคราะหหุน โดขลําดับขั้นตอนจากการวิเคราะหเศรษฐกิจ การวิเคราะหอุตสาหกรรม การ

วิเคราะหบริษัทโดยการรวบรวมขอมูลที่เก่ียวของเพ่ือนําไปสูการคาดการณผลการดําเนินงานใน

อนาคต ทั้งนี้เพ่ือใหไดรับผลตอบแทนท่ีคาดหวังและสามารถเลือกลงทุนในหลักทรัพขและกลุม

หลักทรัพยท่ีดีและเหมาะสมในการเขาไปลงทุนซื้อหุน การวิเคราะหผลการดําเนินงานของกิจการไม

ควรที่จะมองแตตัวเลขกําไรในงบกําไรขาดทุนเพียงอยางเดียว แตควรตองคํานึงถึงคุณภาพกําไรดวย

เพ่ือการตัดสินใจลงทุนอยางมีประสิทธิภาพ กําไรที่มีคุณภาพ คือจํานวนที่อยูระหวางกําไรสุทธิทาง

บัญชีกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน หักดวยรายการที่เกิดขึ้นไมบอยครั้งหรือรายการพิเศษ (สุทธิ

จากภาษีเงินได) ที่รวมอยูในการคํานวณกําไร คุณภาพกําไรท่ีดียอมมีผลตอการตัดสินใจลงทุนในธุรกิจ

ชวยสรางความเชื่อมั่นวาธุรกิจมีการใชหลักความระมัดระวังในการจัดทําตัวเลขกําไรและมี

ความสามารถในการสรางกําไรที่จะเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสด (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) 

กําไรที่แทจริงที่สามารถสะทอนใหเห็นผลการดําเนินงานของกิจการไดอยางนาเชื่อถือและ

เปนกําไรที่สามารถเปลี่ยนเปนเงินสดไดอยางเพียงพอตอการดําเนินงาน(วรศักดิ์  ทุมมานนท ,2543)  

ในอีกดานหนึ่งความยืดหยุนของมาตรฐานการบัญชี สงผลใหเกิดการมีแรงจูงใจในการรายงานผลการ

ดําเนินงานอันกอใหเกิดการนําไปสูการจัดการกําไร(Carmo, Moreira and Miranda ,2016). รวมไป

ถึงการกําหนดใหผลการดําเนินงานทางการเงินถูกสะทอนดวยการบัญชีตามเกณฑคงคางจึง

เปรียบเสมือนโอกาสที่เอ้ือยอํานวยใหผูบริหารอาศัยดุลยพินิจในการประมาณการตัวเลขโดยใชเกณฑ

คงคางอาจจะสงผลใหเกิดการนําเสนอขอมูลเพ่ือตอบสนองความตองการของตัวเองในการนําเสนอ

ขอมูลทางการเงินที่ไมไดสะทอนผลการดําเนินท่ีแทจริงในการจัดการกับขอมูลทางการเงินเพ่ือใหบรรลุ

ตามเปาหมายของผูบริหารที่วางไวโดยใชเกณฑคงคางอันไดแกการเกิดรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจ
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ของผูบริหาร(Discretionary Accruals)เปนการประเมินคุณภาพของรายการคงคางเพ่ือใชเปนตัววัด

ประสิทธิภาพในการรายงานผลการดําเนินงานผลงานวิจัยของ Dechow (1994), Dechow, Sloan 

and Sweeney (1995), Dechow, Kothari and Watts  (1998) ขอตกลงการใหกูยืมสวนใหญจะยึด

ตามขอมูลทางการเงนิ ถาขอมูลทางการเงินไมมีขอผิดพลาด ผูใหกูสามารถทํานายการชําระคืนไดดีขึ้น

ความสามารถในการกูยืมและประเมินผลงานและฐานะการเงินของผูกูคุณภาพของขอมูลทางการเงิน

เปนสิ่งสําคัญมากในการพิจารณาตนทุนของหนี้ (Carmo et al., 2016) 

ภาคการทองเที่ยวนับวามีความสําคัญในฐานะเปนกลไกหลักในการชวยรักษาเสถียรภาพและ 

ขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศไทย ซึ่งท่ีผานมาการทองเที่ยวมีอัตราการเจริญเติบโตอยางตอเนื่อง 

และมีสวนสําคัญในการประคับประคองเศรษฐกิจของไทย โดยการทองเที่ยวสามารถทํารายไดใหกับ

ประเทศเปนสัดสวนประมาณรอยละ 6 ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic 

Product –GDP) ของเศรษฐกิจไทย ทั้งนี้ ในป 2559 ภาคการทองเที่ยวไดทํารายไดใหกับประเทศ 

ไทยถึง 2.51 ลานลานบาท ดวยเหตุผลดังกลาวรัฐบาลจึงไดตระหนักถึงความสําคัญของการทองเที่ยว 

และไดมีการจัดทําแผนการทองเที่ยวฉบับที่ 2 (พ.ศ. 2560-2564) ขึ้น โดยแผนดังกลาวไมเพียงแต 

เปนแผนแมบทในการขับเคลื่อนการทองเที่ยวชวง 5 ป แตยังเปนแผนที่จะเชื่อมโยงสูการพัฒนาใน 

ระยะยาว 20 ป ตามกรอบยุทธศาสตรชาติ(พ.ศ. 2560-2579) อีกดวย (ชัยธวัช โขวิฑูรกิจ, 2560)อนั

เนื่องมาจากเหตุผลดังกลาวทําใหกลุมธุรกิจการทองเที่ยวและสันทนาการจึงเปนที่สนใจแกนักลงทุน 

ดังนั้นการตกแตงกําไรที่เกิดขึ้นสงผลใหรายงานทางการเงินไมไดสะทอนผลการดําเนินงานที่

แทจริงของกิจการ (Healy and Wahlen ,1999) โดยเฉพาะอยางยิ่งนักวิจัยหลายๆคนไดตรวจสอบ

ผลกระทบของคุณภาพกําไรท่ีวัดโดยรายการคงคางสงผลตอตนทุนของหนี้สินเชนงานวิจัยของ  

Ahmed, Billings, Morton and Stanford-Harris(2002); Francis, LaFond,Olsson, and 

Schipper(2005), Carmo, Moreira and Miranda(2016); Candra and Ekawati (2017);Gray, 

Koh and Tong, 2009, Eliwa,Gregoriou and Paterson (2019) ; Qi, Subramanyam, and 

Zhang, (2010). พบวาขอมูลที่มีคุณภาพกําไรท่ีสูงมีอิทธิพลตอตนทุนของหนี้สิน นี่ก็หมายความวา

ขอมูลทางบัญชีมีบทบาทพ้ืนฐานในตลาดทุน จากเหตุผลที่กลาวมาแลวขางตนงานวิจัยนี้จึงมุงเนนเพ่ือ

ศึกษาความสัมพันธคุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคงคาง

ที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารมีผลตอตนทุนของหนี้สิน เพ่ือใหนักลงทุนไดเพ่ิมความระมัดระวัง

ในการใชงบการเงนิในพิจารณาการลงทุน  
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  1.2 คําถามงานวิจัย 

จากที่มาและความสําคัญของปญหาจากการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางคุณภาพ

กําไรกับตนทุนของหนี้สิน กรณีศึกษา : กลุมการทองเท่ียวและสันทนาการ ในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ที่กลาวมา ผูวิจัยจึงมีคําถามการวิจัยดังนี ้

1. คุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับตนทุนของ

หนี้สินของ กลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยอยางไร 

2.   รายการคงคางท่ีไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับตนทุนหนี้สินของกลุม

การทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางไร 

 

1.3 วัตถุประสงคของโครงการวิจัย 

ในการศึกษาความสัมพันธของคณุภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของ

ผูบริหาร และรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารกับตนทุนของหนี้สินของกลุมการ

ทองเท่ียวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีวัตถุประสงคในการ

วิจัยดังตอไปนี้ 

1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

กับตนทุนของหนี้สินของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธของรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารกับตนทุนของ

หนี้สินของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ  

 

 

ดานวิชาการ เปนแนวทางใหกับหนวยงานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สภา

วิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ รวมไปถึงหนวยงานที่มีสวนเกี่ยวของ

ในการกําหนดมาตรฐานในการจัดทํารายงานทางการเงินเพ่ือเพ่ิมคุณภาพ

กําไรทําใหทราบถึงผลการดําเนินในปจจุบันและเปนตัวชี้วัดที่ดีสําหรับการ

ประเมินมูลคาของบริษัท 

ดานวิชาการ เปนองคความรูในดานวิจัยตอไป 
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1.5  ขอบเขตการวิจัย 

การศกึษาความสัมพันธของคุณภาพกําไร กับตนทุนของหนี้สินครั้งนี้เปนการรวบรวม

ขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากฐานขอมูลเว็บไซดของสํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.) และขอมูลจากฐานขอมูล SETSMART ของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ไดใชกลุมตัวอยางจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

เฉพาะกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ แตไมรวมบริษัทที่มีขอมูลไมสมบูรณ  โดยใชขอมูลใน

รายงานงบการเงินประจําไตรมาศตั้งแตป พ.ศ. 2557- 2561    

1.6 นิยามคําศัพทเฉพาะ  

ผูวิจัยกําหนดนิยามศัพทที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไวดังนี้ 

คุณภาพกําไร (Earnings Quality)  หมายถึง  กําไรที่ไดมาจากการดําเนินงานตามปกติ

ของกิจการและสะทอนผลการปฏิบัตงิานของกิจการอันแทจริง  มีความนาเชื่อถือโปรงใสและสามารถ

นําไปใชเพ่ือการตัดสินใจของผูใชงบการเงินได 

รายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accruals : DAC) หมายถึง 

รายการคงคางท่ีเกิดขึ้นโดยการจงใจใชดุลยพินิจของผูบริหารในการจัดการตัวเลขของธุรกิจ 

ดานนโยบาย ขอมูลที่ไดจากงานวิจัยจะเปนประโยชนกับหนวยงานที่กํากับดูแลและ

กําหนดมาตรฐานการรายงานการเงิน เพื่อใชเปนขอมูลประกอบการปรับ

มาตรฐานการรายงานการเงินในอนาคต 

ดานเศรษฐกิจ เปนแนวทางในใหกับบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในการ

กําหนดเปาหมายเพ่ือเพ่ิมคุณภาพกําไร นําไปสูการลดการเรียกรอง

ผลตอบแทนในการลงทุนใหนอยลงอันจะสงผลใหตนทุนของเงินทุนลดลง

ไปดวย 

ดานสังคมและชุมชน เพ่ือใหผูบริหารผูใหกูยืม และเจาของกิจการไดเล็งเห็นถึงความสําคัญของ

คุณภาพกําไรทางการบัญชทีําใหมีความ ระมัดระวังในการนําขอมูลของงบ

การเงินไปใชเพ่ือการตัดสินใจลงทุนในบริษัทมากยิ่งข้ึนซึ่งจะชวย    ลด

ความเสี่ยงจากการลงทุน 

ดานการเผยแพรใน

วารสาร 

ไดบทความวิจัยอยางนอย 1 เรื่อง 
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รายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร (Non-Discretionary Accruals: 

NDAC) หมายถึง รายการคงคางที่ไมขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

รายการคงคางทั้งหมด (Total Accruals, TA) หมายถึง ผลตางของกําไรสุทธิกับ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่แสดงในงบกระแสเงินสด 

ตนทุนของหนี้สิน(Cost of debt) คือ อัตราดอกเบี้ยที่บริษัทจายใหกับกองทุนที่ยืมมา 

(Leach & Melicher, 2014) 

1.7 กรอบแนวคิดการวิจัย 

ผูวิจัยไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรวัดโดยรายการการคงคางโดยใชดุลย

พินิจของผูบริหาร มีความสัมพันธกับ ตนทุนของหนี้สินโดยมีรายละเอียดของการพัฒนาสมมติฐาน 

ดังตอไปนี้คุณภาพกําไรคือตัวชี้วัดท่ีสะทอนผลการดําเนินงานที่แทจริงของกิจการในการประกอบ

ธุรกิจที่สําคัญตัวหนึ่งและมีผลตอการตัดสินตอนักลงทุน (Francis, Olsson, & Schipper, 2008)  มี

งานวิจัยที่มากมายที่แสดงใหเห็นวาความเสี่ยงทางดานขอมูลบัญชีสงผลตอความเสี่ยงทางดานราค

(Easley and O'hara,2004;Lambert et al., 2011; Francis, et al.,2004,2005; Gray et al., 2009; 

McInnis, 2010; Kim & Qi, 2010; Bhattacharya, Ecker, Olsson, & Schipper, 2011; Lara, 

Osma and Penalva, 2011; Barth, Konchitchki, & Landsman, 2013; Eliwa et al., 2019) 

แสดงใหเห็นวา ความเสี่ยงดานสารสนเทศมีความสัมพันธกับตนทุนของเงินทุน โดยใชรายการคงคาง

ในการวัดความเสี่ยงดานสารสนเทศดังกลาวผลการวิจัยแสดงใหเห็นวากิจการที่มีคุณภาพกําไรที่ต่ํา

สงผลให ตนทุนของหนี้สินและตนทุนสวนของผูถือหุนสูงมากกวากิจการที่มีคุณภาพกําไรที่สูงหรือ

กลาวอีกแงหนึ่งคือ คุณกาพกําไรกับ ตนทุนของหนี้สินและตนทุนของผูถือหุนจะเปนไปในทิศทาง

ตรงกันขามโดยในงานวิจัยนั้นไดแบงการวัดคุณภาพกําไรออกเปน 2 สวนคือ  รายการคงคางที่ไมอยู

ภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร และ รายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร Easley 

andO’Hara(2004) ไดทําการวิเคราะหบทบาทของขอมูลที่อสมมาตรที่เกี่ยวของกับการกําหนดตนทุน

ของนักลงทุนที่ไดรับ กอใหเกิดความเสี่ยงทางดานขอมูลทําใหพวกเขาตองการผลตอบแทนที่สูงข้ึนเพ่ือ

ชดเชยความเสี่ยงที่ไดรับดังนั้นจึงเปนที่มาของสมมุติฐานงานวิจัยครั้งนี ้

H1  :  คุณภาพกําไรวัดโดยรายการการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารมี

ความสัมพันธกับตนทุนของหนี้สิน ของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

H2  :   คุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารมี

ความสัมพันธกับตนทุนของหนี้สิน ของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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ตัวแปรอิสระ 
        คุณภาพกําไร (Earning Quality)  
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บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฏี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 

ในการศึกษา ความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรกับตนทุนของหนี้สิน กรณีศึกษา : กลุมการ

ทองเที่ยวและสันทนาการ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยผูวิจัยไดทําการศึกษาและรวบรวม

ขอมูล รวมทั้งทฤษฎีที่เก่ียวของเพ่ือประโยชนในการศึกษาและเปนกรอบแนวคิดในการทําวิจัย ซึ่ง

ประกอบดวย แนวคดิและ ทฤษฎี และผลงานวิจัย ดังตอไปนี้ 

 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีการวัดคณุภาพกําไร 

2.2 แนวคิดและทฤษฎีที่ตนทุนของหนี้สิน 

2.3 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีการวัดคุณภาพกําไร 

ความหมายของคุณภาพกําไร 

 คุณภาพกําไรเปนลักษณะสําคัญของการรายงานทางการเงิน เปนการตอกย้ําหลักการ 

วารายงานทางการเงินควรเปนประโยชนตอนักลงทุนและทุนอ่ืนๆและผูที่มีสวนเกี่ยวของในการ

ตัดสินใจในการลงทุน การรายงานทางการเงินที่มีคุณภาพสูงควรสงผลตอการตัดสินใจอยางมี

ประสิทธิภาพ(Perotti, P., & Wagenhofer, A. 2014) จากการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวกับคุณภาพกําไร 

ยังไมมีการกําหนดไวชัดเจน โดยนักวิจัยหลายทานไดใหแนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพกําไรไวหลายหลาย

แตกตางกันไปดังนี ้

  วรศักดิ์  ทุมมานนท (2543)  คุณภาพกําไร หมายถึง กําไรที่แทจริงที่สามารถสะทอนให

เห็นผลการดําเนินงานของกิจการไดอยางนาเชื่อถือและเปนกําไรท่ีสามารถเปลี่ยนเปนเงินสดไดอยาง

เพียงพอตอการดําเนินงาน 

   

 ณัฐชานนท โกมุทพุฒิพงศ (2557) ระบุวา กําไรที่มีคุณภาพควรเปนกําไรที่ผูใชสามารถ

นําไปใชในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจไดอยางมีประสิทธิผล โดยอาจมีความแตกตางกันไปตามลักษณะ

การตัดสินใจ 
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Stickney (1996 อางถึงในวรศักดิ์ ทุมมานนท, 2547 : 553) ไดกําหนดนิยามของคุณภาพ

กําไรหมายถึง ความสามารถของกําไร ในการสะทอนกระแสเงินสดท่ีอยูเบื้องหลังการเกิดกําไร ตัวเลข

กําไรที่อาศัยการประมาณที่ซับซอนกวาจะไดมาซึ่งตัวเลขกระแสเงินสดในอนาคตจะถือวากําไรนั้นมี 

คุณภาพต่ํานอกจากนี้  The Financial Accounting Standards Board (FASB) ไดใหความเห็น

เก่ียวกับคุณภาพกําไรไวใน FASB'S Discussion Memorandum on Materiality ไววา กําไร ที่

แทจริง (Real Earnings ) หรือกําไรที่มีคุณภาพสูงควรเปนกําไรที่เกิดจากการดําเนินงานตามปกติ 

สามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดที่เพียงพอตอการที่จะทําการเปลี่ยนสินทรัพขท่ีเสื่อมคาได และเปน

กําไรที่ไดมาจากรายไดที่เกิดขึ้นเปนประจํา 

 The Financial Accounting Board (FASB) ใหนิยามคุณภาพ กําไร หมายถึง กําไรที่เกิด

จากการดําเนินงานตามปกติและมาจากรายไดที่เกิดขึ้นเปนประจําสามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดที่

เพียงพอตอการดําเนินงานและเพียงพอสําหรับเปลี่ยนแทนสินทรัพยที่เสื่อมคาได รวมทั้งกิจกรรมที่มี

นัยสําคัญที่กอใหเกิดกําไรไดดําเนินงานเสร็จสิ้นแลว (นรัญจ พุมศิริ, 2554)  

 วรศักดิ์  ทุมมานนท (2543) กลาววานอกเหนือจากนิยามขางตนคุณภาพกําไรยังหมายถึง

ระดับของความระมัดระวังที่อยูเบื้องหลังการจัดทําตัวเลขกําไรของบริษัท (White et al.,1998 อางถึง

ใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2543) สิ่งท่ีบงชี้วากําไรของบริษัทเปนกําไรที่มีคณุภาพ ไดแก 

1.วิธีการรับรูรายไดที่ยึดหลักความระมัดระวัง 

2. ตีราคาสินคาคงเหลือโดยใชวิธีที่ LIFO  (ในชวงระยะเวลาที่สินคามีราคาสูงข้ึน) 

3. ตั้งสํารองเผื่อหนี้จะสูญไวเปนจํานวนมากพอสมควรเม่ือเทียบกับยอดลูกหนี้ท่ีมีอยูและ

ผลขาดทุนจากหนี้สูญในอดีต 

4. ใชอัตราเรงในการตัดคาเสื่อมราคาและอายุใชงานที่สั้นกวาความเปนจริง 

5. ตัดจําหนายคาความนิยมท่ีเกิดข้ึนจากการรวมกิจการและสินทรัพยไมมีตัวตนอื่นๆ ดวย

ระยะเวลาที่สั้นที่สุด 

6. ตั้งคาใชจายดอกเบี้ยและคาใชจายดําเนินงานอ่ืนๆ เปนตนทุนของสินทรัพยใหนอย

ที่สุด 

7. ตั้งคาใชจายเก่ียวกับ Computer software  เปนคาใชจายรอการตัดบัญชีใหนอยที่สุด 

8. ตัดคาใชจายกอนเริ่มดําเนินงาน (Start-up costs)  เปนคาใชจายในงวดที่เกิดขึ้น 

9. รับรูรายไดจากการรับเหมากอสรางเมื่องานเสร็จสิ้น 

10. ใชสมมุติฐานที่ยึดหลักความระมัดระวังในการจัดทําตัวเลขตางๆเกี่ยวกับแผนการ

สวัสดิการสําหรับพนักงาน(Employee benefit plans) 

11. ตั้งสํารองเผื่อผลขาดทุนอันเกิดจากคดีขอพิพาทตางๆ และผลขาดทุนอันอาจเกิดขึ้น

อ่ืนๆไวอยางเพียงพอ 
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12. ใชเทคนิคในการทํารายการจัดหาเงินนอกงบดุลใหนอยที่สุด 

13. ปราศจากรายไดที่ไมเปนตัวเงินสด (Noncash earnings)  เชนกําไรจากการขาย

สินทรัพย กําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน กําไรจากการไถคืนหุนกูกอนกําหนด เปนตน 

14. ปราศจากรายไดที่ ไม เปนตัวเงินสด (Noncash earnings)  เชนกําไรจากอัตรา

แลกเปลี่ยนที่ยังไมเกิดขึ้นจริง 

15. เปดเผยขอมูลอยางชัดเจนและเพียงพอ 

 สิ่งบงชี้ท่ีกลาวมานี้ลวนแตมีผลทําใหกําไรของกิจการแสดงจํานวนที่ต่ํากวาความเปนจริง 

ทั้งนี้เปนผลจากการชะลอการรับรูรายไดและการรับรูคาใชจายและขาดทุนที่รวดเร็ว แตก็ชวยใหกําไร

มีคุณภาพในสายตาของผูใชงบการเงิน (วรศักดิ์  ทุมมานนท ,2543)   โดยทั่วไปคุณภาพของกําไร

เก่ียวของกับคุณลักษณะ ของรายการคงคาง ความเสถียรภาพของกําไร ความสม่ําเสมอของกําไร 

ความเกี่ยวของกับการตัดสินใจ และการวัดการระมัดระวังและความตรงตอเวลา(Dechow et al., 

2010; Dechow and  Schrand, 2004)  

 ในมุมมองของประโยชนในการตัดสินใจวัตถุประสงคของงบการเงินควรใหขอมูลที่เปน

ประโยชนแกผู ใช ในการตัดสินใจทางเศรษฐกิจ (Schipper and Vincent, 2003; Jonas and 

Blanchet, 2000) ความเสถียรภาพของกําไร (Persistence)เพื่อใหผูใชงบการเงินรับรูวาพวกเขามี

คุณภาพกําไรสูง Francis and Schipper (1999) และ Hung (2000)  

กําหนดความเก่ียวของของมูลคาของขอมูลบัญชีเปนความสามารถของงบการเงินในการสรุปขอมูลท่ีมี

ผลตอมูลคาของบริษัท เชนเดียวกับการรวบรวมความเกี่ยวของของกําไร(Barth., Beaver and  

Landsman (2001) ดังนั้นการประเมินมูลคาจึงเปนตัวแทนที่ดีของคุณภาพกําไรซึ่งสะทอนแนวคิด

การตัดสินใจที่มีประโยชน 

 การวัดคุณภาพกําไร 

 การวัดคุณภาพกําไรเพ่ือการวิเคราะหหลักทรัพยจะทําใหนักวิเคราะห นักลงทุนสามารถ 

พยากรณกําไรในอนาคต เพ่ือการประเมินมูลคาของกิจการและใหความเห็นเก่ียวกับการลงทุนใน 

หลักทรัพยไดเหมาะสมมากขึ้น กําไรที่มีคุณภาพในการวิเคราะหหลักทรัพยควรมีคุณสมบัติดังตอไปนี้

ประการแรกกําไรนั้นควรมีความยั่งยืนและผันผวนนอยท่ีสุด และ กําไรนั้นควรสะทอนกระแสเงินสดที่

กิจการจะไดรับในอนาคต และ ประการสุดทายคือ กําไรนั้นควรสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกิจการ

(ณัฐชานนท โกมุทพุฒิพงศ ,2557)  

 สําหรับการพิจารณาลักษณะของกิจการที่มีกําไรที่มีคุณภาพ จะทําใหนักลงทุนลดความ

เสี่ยงหรือความผิดพลาดในการตัดสินใจเนื่องจากกิจการท่ีมีคุณภาพกําไรที่ดียอมสงผลดีตอผูมีสวนได

เสียหรือผูใชขอมูล ทําใหการวิเคราะหขอมูลมีความแมนยํายิ่งขึ้น โดย Pearlman (1978) (อางถึงใน 

วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2543) ไดสรุปลักษณะของกิจการที่มีกําไรที่มีคุณภาพไวดังตอไปนี้  
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 1. นโยบายการบัญชีที่ยึดหลักความระมัดระวังและหลักความสม่ําเสมอ มีผลใหการวัด

ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานมีการใชดุลยพินิจในการประมาณการภายใตความไมแนนอน

ดวยความรอบคอบระมัดระวัง  

 2. กําไรกอนหักภาษีเงินได ท่ีไดมาจากรายการที่เกิดขึ้นเปนประจําและไดมาจากธุรกิจ

พ้ืนฐานของกิจการอยางแทจริง  

 3. ยอดขายที่สามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดไดรวดเร็ว หลังจากที่ไดมีการบันทึกไวตาม

เกณฑคงคางไมนาน  

 4. ระดับของกําไรสุทธิและระดับของการเติบโตของกําไรที่ไมไดเกิดจากที่กิจการเสียภาษี

ในอัตราที่ลดลงโดยการใชวิธีที่เสี่ยงตอการปรับเปลี่ยนประมวลรัษฎากรตามมาในอนาคตหรือโดยการ

ใชวิธีที่จะทําใหเกิดขอจํากัดที่รายแรงตามมาจากการหลบเลี่ยงการเสียภาษีหรือจากการตั้งเปน

รายการตาง ๆ เปนรายการรอตัดบัญชี  

 5. ระดับของโครงสรางหนี้สินที่เหมาะสม และโครงสรางเงินทุนท่ีไมมีการดัดแปลงเพ่ือ

สรางกําไรตอหุนที่สูงเกินกวาความเปนจริง  

 6. ประมาณการตัวเลขกําไรที่สวนใหญแลวไมไดมาจากกําไรที่สวนใหญแลวไมไดมาจาก

กําไรที่ยังไมเกิดขึ้นจริงภายใตภาวะเงินเฟอหรือไมไดมาจากกําไรที่ยังไมไดเกิดขึ้นจริงจากความผัน

ผวนของอัตราแลกเปลี่ยน  

 7. กําไรที่มีเสถียรภาพ สามารถใชพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตและ

เปนตัวบงชี้ระดับของกําไรในอนาคตที่ด ี

   โดยสรุปงานวิจัยนี้ใชแบบจําลองเพื่อวัดคุณภาพกําไรโดยวิธีการวัดจากคุณภาพ

รายการคงคาง (Accrual quality)  เปนตัววัดที่ใชในการทดสอบสอดคลองกันกับผลงานวิจัยของ An, 

(2017); Schipper and Vincent, 2003)เนื่องจากคุณภาพรายการคงคางแสดงถึงความนาเชื่อถือของ

การรายงานทางการเงิน ความนาเชื่อถือของการรายงานทางการเงินเพื่อแสดงถึงธุรกรรมและ

เหตุการณอ่ืน ๆ อยางสุจริตใจที่จะนําเสนอเพ่ือเปนตัวแทน ดังนั้นคุณภาพของรายการคงคางสามารถ

เปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร 

ตัวแบบรายการคงคางรวม 

 การคํานวณรายการคงคางรวมของบริษัท การคํานวณรายการคงคางรวมสามารถคํานวณ

ได 2 วิธี Hribar and Collins (2002) 

 1. คํานวณจากแนวคิดรายการคงคางตามแนวคดิงบแสดงฐานะการเงิน (Balance sheet 

approach)โดยการนํา การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยหมุนเวียนกับหนี้สินหมุนเวียนและการ

เปลี่ยนแปลงของเงินสดและหนี้สินระยาวการและการปนสวนสินทรัพยเปนคาใชจายในรอบระยะเวลา
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ที่ไดรับประโยชนเชิงเศรษฐกิจจากการใชสินทรัพยอาทิเชน คาเสื่อมราคา เปนตน  งานวิจัยในอดีตที่

เก่ียวของกับการวัดรายการคงคางโดยใชแนวคิดงบแสดงฐานะการเงิน 
𝑇𝐴௜,௧  = ∆CA௜,௧ − ∆𝐶𝐿௜,௧ − ∆𝐶𝑎𝑠ℎ௜,௧ + ∆STDEBT௜,௧ − DEP௜,௧ 

โดยทีÉ 

TAit  = รายการคงคางรวมของกิจการ i ป t 

∆CA௜,௧  =   การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยหมุนเวียน i ในปที่ t กับปที่ t-1 

∆𝐶𝐿௜,௧  =   การเปลี่ยนแปลงในหนี้สินหมุนเวียน i ในปที่ t กับปท่ี t-1 

∆𝐶𝑎𝑠ℎ௜,௧  = การเปลี่ยนแปลงในเงนิสด i ในปที่ t กับปที่ t-1 

∆STDEBT௜,௧ =   การเปลี่ยนแปลงในหนี้สินระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระของบริษัท 

                                i ในปที่ t เทียบ กับปท่ี t-1      

DEP௜,௧   = คาเสื่อมราคาและคาใชจายตัดบัญชีi ในปที่ t  
      

 2. คํานวณแนวคิดกระแสเงินสด (Cash flow approach)รายการคงคางเกิดจากการ

ผลตางระหวางกําไรสุทธิกอนรายการพิเศษหักจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานซึ่งพบวามีงานวิจัย

ในอดีตที่เกี่ยวของกับการวัดรายการคงคางโดยใชแนวคิดแนวคิดกระแสเงินสด 

TAit  = NIit - CFOit(1) 

โดยที ่
TAit  = รายการคงคางรวมของกิจการ i ป t 

NIi,t                                    = กําไรสุทธิ ของกิจการ i ณป t 

CFOit  = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานของกิจการ i,ป t 

  

 จากงานวิจัยของ Hribar and Collins (2002)ที่ทําการศึกษาเก่ียวกับขอผิดพลาดในการ

ประมาณยอดคงคาง  พบวา ตามแนวคิดของกระแสเงินสดสามารถลดความผิดพลาดในการประมาณ

การรายการคงคางไดดีกวาครอบคลุมถึงรายการคงคางที่มีความเปนไปไดทั้งหมดมากกวางบแสดง

ฐานะการเงิน ดังนั้นผูวิจัยจึงเลือกใชการ ประมาณการรายการคงคางรวมตามแนวคิดงบกระแสเงินสด 

เนื่องจากตามแนวคิดของงบ กระแสเงินสดจะสามารถประมาณรายการคงคางรวมไดมากกวาแนวคิด

งบแสดงฐานะการเงิน   แบบคํานวณแนวคิดกระแสเงินสดนํามาใชในการวิจัยเชน Bhattacharya et 

al. (2011), Hribar and Collins (2002),Cheng and Thomas (2006),Dechow and Dichev 

(2002), Doyle, Ge and McVay(2007), Gray  et al.(2009) , An, (2017), Li, Stokes,Taylor and 

Wong (2009), McNichols (2002), Gong, Li and Xie (2009)ตัวแบบรายการคงคางโดยใชดุลย

พินิจของผูบริหาร 
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 จุดเริ่มตนปกติสําหรับการวัดรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารเปนรายการคง

คางรวม Dechow et al (1995)ไดศึกษาตัวแบบที่ใชในการวัดรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ

ฝายบริหารดังนี้ กอนจะทราบถึงรายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหารจุดเริ่มตนปกติ

สําหรับการวัดมูลคาของรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร คือตองทราบถึงรายการคงคาง

รวม ซึ่งในงานวิจัยนี้จะใชตัวแบบในการวัดรายการคงคางรวมตามแนวคิดงบกระแสเงินสดเมื่อหา

รายการคงคางรวมไดแลว   ก็จะหารายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารซึ่งเปนสวนหนึ่งใน

องคประกอบของรายการคงคางรวมซึ่ง จะประกอบดวยรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร

( DiscretionaryAccruals) แ ล ะ  ร า ย ก า ร ค ง ค า ง ที่ ไ ม อ ยู ภ า ย ใ ต ดุ ล ย พิ นิ จ ข อ ง ผู บ ริ ห า ร

(NondiscretionaryAccruals) ซึ่งสอดคลองกันกับงานวิจัยของ Francis et al. ( 2005) ไดทําการ

แยกองคประกอบของคุณภาพของรายการคงคาง (accruals quality)แบงเปนรายการคงคางโดยใช

ดุลยพินิจของผูบริหาร(DiscretionaryAccruals) และ รายการคงคางท่ีไมอยูภายใตดุลยพินิจของ

ผูบริหาร(NondiscretionaryAccruals) 

 1. The Healy Model 

  Healy (1985) เสนอตัวแบบวิธีการคํานวณ รายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของ

ผูบริหาร(NondiscretionaryAccruals)สําหรับการทดสอบการจัดการกําไร โดยใช คาเฉลี่ยของ

รายการคงคางรวมหารดวยสินทรัพยรวมปกอนหนานั้นจากการวัดประมาณการตามชวงเวลาดวย

วิธีการวัดรายการคงคางที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหาร (Nondiscretionary Accruals : 

NDA) ซึ่งคํานวณตามรูปแบบดังตอไปนี้ 

 

NDAt  = 1/n∑(TAt/At-1) 

โดยที ่
NDAt  = รายการคงคางท่ีไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร 

TAt  = รายการคงคางรวม ณ ปที่กําลังพิจารณา 

At-1  = สินทรัพยรวม ณ  ปกอนหนาที่กําลังพิจารณา 

𝑛  = จํานวนปในการหาคารายการคงคางท่ีไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร         

t  = ปที่ใชในการคํานวณ 

 

 2. The DeAngelo Model 

 DeAngelo (1986) เสนอตัวแบบวิธีการคํานวณ การจัดการกําไรดวยการคํานวณหาความ

แตกตางในรายการคงคางรวม โดยตัวแบบดังกลาวไดใชรายการคงคางทั้งหมดเพ่ือวัดรายการคงคางที่
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ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหารในรอบเวลาปจจุบัน  ดังนั้น DeAngelo Model มีตัวแบบใน

การวัดสําหรับรายการคงคางที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหารคือ 

NDAt    =  TAt-1/At-2 

โดยที ่

NDAt  =  รายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร 

TAt-1  = รายการคงคางรวมของปกอนหนาที่จะพิจารณา 

At-2  = สินทรัพยรวม ณ วันสิ้นงวดของสองปกอนหนาปที่กําลังพิจารณา 

 The DeAngelo Model สามารถประมาณรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจในรอบ

ระยะเวลากอนไดสําหรับขอจํากัดการวิจัยของทั้ง 2 ตัว แบบ คือลักษณะพื้นฐานของ Healy Model 

และ DeAngelo Model ทั้งสองตัวแบบใชรายการคงคางรวมในการวิจัย ถารายการคงคางจากการ

ดําเนินธุรกิจเปนคาคงที่ตลอด และ รายการคงคางที่อยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร มีคาเฉลี่ยเทากับ

ศูนยใน การประมาณการในระยะเวลาดังกลาว ดังนั้นทั้ง 2 ตัวแบบ คือ Healy Model และ 

DeAngelo Model จะวัดรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจโดยไมมีคาความคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น 

(Without error) อยางไรก็ตามรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจจะตองเปลี่ยนแปลงจากรอบ

ระยะเวลา หนึ่งถึงรอบระยะเวลาถัดไป ดังนั้นทั้ง 2 ตัวแบบมีแนวโนมที่จะวัดรายการคงคางจากการ

ดําเนินธุรกิจ โดยมีคาความคลาดเคลื่อนอยู ซึ่ง 1 ใน 2 ตัวแบบ มีความเหมาะสมสําหรับแตละ 

สถานการณขึ้นอยูกับธรรมชาติของระยะเวลาในกระบวนการแบงรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 

ถารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปนแบบมีทิศทางแนนอน การใชตัวแบบของ Healy จะมีความ

เหมาะสม แตถารายการคงคางตามการดําเนินธุรกิจเปนแบบไรทิศทาง การใชตัวแบบ ของ 

DeAngelo จะมีความเหมาะสมกวา สวนความแตกตางระหวาง The Healy Model และ The 

DeAngelo Model คื อ  ตั ว แบบของ  The DeAngelo Model มี ก า ร เคลื่ อนที่ แ บบไร ทิศทา ง 

(Random walk) สวนของ The Healy Model นั้นมีคาเฉลี่ยนอยลง(Dechow ,1994) 

 ภายใตสมมติฐานที่วา รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจมีคาคงที่นั้นเปนสิ่งที่ไมนาจะ

เกิดขึ้นไดในความเปนจริง โดย Kaplan (1985) กลาววาธรรมชาติของกระบวนการคงคางทางบัญชี

บอกใหเห็นวาระดับของ รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจมีการเปลี่ยนแปลงตลอดตามสภาพ

เศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงไป ความผิดพลาดในตัวแบบที่ใชในการวิจัยจะสงผลตอรายการคงคางจาก

การดําเนินธุรกิจเปนสาเหตุใหคาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard errors) ขยายมากขึ้น และ

ถาบริษัทที่เปนตัวอยางในการวิจัยประสบกับสภาพทางเศรษฐกิจที่ไมปกติจะทําใหมีผลกระทบของ

สภาพเศรษฐกิจดังกลาวสูรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจซึ่งเปนผลใหเกิดความลําเอียงในการ

ประมาณความสัมพันธของขอมูลได 

 3. The Jones Model 
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 Jones (1991) ไดเสนอตัวแบบที่เนนไปท่ีรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของ

ผูบริหารที่มีคาคงที่เพ่ือลดขอจํากัดของขอสมมติของงานวิจัยกอน ๆ ที่สมมติวารายการคงคางท่ีไมได

ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหารเปนคาคงที่ โดย Jones พยายามควบคุมผลกระทบจากการ

เปลี่ยนแปลงสภาพเศรษฐกิจของบริษัทที่อยูในรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจซึ่ง The Jones 

Model พยายามเพ่ิมเติมจาก DeAngelo (1986) โดยขยายเพ่ิมเติมวา TA เกิดจากการเปลี่ยนแปลง

ของรายได ซึ่งเปนตัวเลขวัดคาการเปลี่ยนแปลงในธุรกิจ และไดระบุสินทรัพยถาวร(PPE)เพื่อเปนตัว

ควบคุมในการคํานวณ 

NDAt  =  𝛼1(1/ At-1) +𝛼2(ΔREV𝑡/ At-1) + 𝛼3(𝑃𝑃𝐸t/ At-1) 

โดยที ่
NDAt  = รายการคงคางท่ีไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร 

ΔREV  = ผลตางระหวางรายไดในปที่พิจารณากับปที่ผานมา 

𝑃𝑃𝐸t  = ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ กอนหักคาเสื่อมราคาของปที่พิจารณา 

At-1  = สินทรัพยรวม ณ วันสิ้นงวดของปกอนหนาปที่กําลังพิจารณา 

𝛼1-3  = คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยซึ่งไดมาจากสมการถอถอย 

 

โดยสามารถหาคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยไดจากสมการตอไปนี้ 

 

TA𝑡 /A𝑡−1                 =              𝛼1(1/A𝑡−1) +𝛼2(ΔREV𝑡/A𝑡−1) + 𝛼3(𝑃𝑃𝐸/A𝑡−1) + 𝜀𝑡 

โดยที ่

TA𝑡  = รายการคงคางรวมของปท่ีพิจารณา 

𝜀𝑡  = คาความคลาดเคลื่อน 

  

 ผลสรุปที่ไดจาก Jones (1991) แสดงใหเห็นวา Model มีประสิทธิภาพในการอธิบายถึง

การเปลี่ยนแปลงในรายการคงคางทั้งหมดสมมติฐานใน Jones Model คือรายไดถือวาเปนรายการคง

คางขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ถาการจัดการกําไรกระทําผานรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ

ของผูบริหารในสวนท่ีรับรูเปนรายได (Discretionary revenues) ดังนั้น Jones Model จึงปรับสวน

ของการจัดการกําไรจากรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารที่ซอนอยูในการรับรูรายได 

ตัวอยางเชน เมื่อพิจารณาการจัดการกําไรโดยใชรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารไปยัง

การรับรูรายไดคางรับ (Accrual revenues) ณ วันสิ้นปแตปรากฏวาความเปนจริงกระแสเงินสดที่

คาดวาจะไดรับจากการรับรูรายไดนั้นไมมีจึงมีคําถามวารายไดคางรับดังกลาวควรรับรูเพื่อนํามา

คํานวณกําไรหรือไมโดยสรุปแลว การบริหารรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมักจะทํา
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ในลักษณะของเพ่ิมข้ึนในรายไดและรายการคงคางทั้งหมด (ผานการเพ่ิมข้ึนในลูกหนี้การคา) The 

Jones Model ใชตัวแบบทําการวิจัยผานรายการคงคางทั้งหมดของบริษัทโดยใหความสําคัญกับ

รายไดซึ่งถือวาเปนสวนหนึ่งของรายการคงคางจากการดําเนินงาน และการแยกองคประกอบของ

รายการคงคางที่อยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารออกมาจากรายการคงคางทั้งหมด ปญหาคือ ความ

พยายามของผูบริหารที่จะลดกําไรที่รายงานสูบุคคลภายนอกมีผลกระทบตอรายไดของกิจการดวย 

 4. The Modified Jones Model 

 งานวิจัยนี้ไดพิจารณาถึงการปรับตัวแบบของ Jones คือ The Jones Model ในการ

วิเคราะหสําหรับการปรับปรุงตัวแบบดังกลาวเพ่ือขจัดการสรุปของ Jones Model ที่วัดรายการคง

คางที่อยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารกับคาความคลาดเคลื่อนเมื่อรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ

ของผูบริหารมีอยูในรายไดของกิจการดวย ใน Modified Jones Model โดยการนํา การเปลี่ยนแปลง

ของ ลูกหนี้มาหักจากการเปลี่ยนแปลงของรายได เนื่องจากแนวคิดที่วากิจการสามารถจัดการกําไร

โดย สามารถใชดุลยพินิจดานนโยบายการใหสินเชื่อผานรายการขายสินคา 

NDACit        =𝛼ଵ ቀ
ଵ

୅೔೟ష
ቁ + 𝛼ଶ[(∆REV௜௧ − ∆REC௜௧ )]/A௜௧ିଵ] +  𝛼ଷ(PPE௜௧/A௜௧ିଵ) 

โดยที ่
TAit  = รายการคงคางรวมของกิจการ i ป t 

 Ai  = สินทรัพยรวม 1 ปกอนหนาของกิจการ i,ป t 

 ∆REV  = การเปลี่ยนแปลงในรายไดของกิจการ i,ป t 

 ∆REC  = การเปลี่ยนแปลงในลูกหนี้สุทธิของกิจการ i,ป t 

 ∆PPE  = ที่ดินอาคารและอุปกรณของกิจการ i,ป t 

 การประมาณ α1, α2, α3 และรายการคงคางที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 

(Nondiscretionary accruals) ตามการประมาณตามชวงระยะเวลา (ภายใตสมมติฐานไมมีการ

จัดการกําไรอยางไมเปนระบบ) ซึ่งมาจาก Jones Model สําหรับการปรับปรุงใน The Modified 

Jones Model นั้นมีเพียงการปรับปรุงในการเปลี่ยนแปลงในลูกหนี้การคาในชวงเวลานั้นเทานั้น The 

Jones Model มองวารายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารไมไดครอบคลุมถึงรายไดในการ

ประมาณตามชวงระยะเวลานั้น The Modified Jones Model ไดเห็นวาการเปลี่ยนแปลงในรายการ

ขายเชื่อในแตละชวงเวลา คือสาเหตุในการจัดการกําไร ซึ่งสามารถทําไดงายโดยการใชรายการคงคาที่

ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ในการจัดการเกี่ยวกับการรับรูรายไดในสวนของรายการขายเชื่อ

มากกวาการใชรายการคงคางท่ีขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในการจัดการกําไรผานการรับรูรายได

ที่เปนการขายแบบเงินสด 
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 ตอมา Kothari et al.(2005) ไดเสนอแบบการคํานวณ รายการคงคางที่อยูภายใตดุลย

พินิจของผูบริหาร  โดยใชโมเดลของ Jones และ Modifiled Jones Model ซึ่งระบุตัวแปร ROA 

เปนตัวแปรควบคุมเพ่ิมเขาไป 

NDACit        =𝛼ଵ ቀ
ଵ

୅೔೟షభ
ቁ + 𝛼ଶ[(∆REV௜௧ − ∆REC௜௧ )]/A௜௧ିଵ] +  𝛼ଷ(PPE௜௧/

A௜௧ିଵ) +𝛼ସ(ROAit) 

โดยที ่
TAit  = รายการคงคางรวมของกิจการ i ป t 

  Ai  = สินทรัพยรวม 1 ปกอนหนาของกิจการ i,ป t 

∆REV  = การเปลี่ยนแปลงในรายไดของกิจการ i,ป t 

∆REC  = การเปลี่ยนแปลงในลูกหนี้สุทธิของกิจการ i,ป t 

∆PPE  = ที่ดินอาคารและอุปกรณของกิจการ i,ป t 

ROAit  = ผลตอบแทนจากการใชสินทรัพยของกิจการ i,ป t 

𝑥 =
−𝑥

2𝑎
 

 5. The Industry Model 

 Industry Model พัฒนาโดย Dechow et al. (1995) ซึ่งเปนตัวแบบเชนเดียวกับJones 

Model โดย Industry Model เปนการลดขอจํากัดของสมมติฐานที่วารายการคงคางจากการดําเนิน

ธุรกิจมีคาคงท่ีตลอดเวลา อยางไรก็ตาม แทนที่จะพยายามใชตัวแบบดังกลาวในการกําหนดรายการคง

คางจากการดําเนินธุรกิจโดยตรง Industry Model จะดูที่ตัวแปรที่กําหนดในรายการคงคางจากการ

ดําเนินธุรกิจ คือ การวิเคราะหผานบริษัทตางๆในอุตสาหกรรมเดียวกัน โดยมีสมการในการวัดรายการ

คงคางจากการดําเนินธุรกิจ ดังนี ้
𝑁𝐷𝐴𝑡  =   𝛽1 +𝛽2 𝑚𝑒𝑑𝑖(𝑇A𝑡/A𝑡−1) 

โดยที่  

 ∆PPE  = ที่ดินอาคารและอุปกรณของกิจการ i,ป t 

𝑁𝐷A𝑡  =  รายการคงคางที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ณ ปที่ t 

𝑚𝑒𝑑𝑖(𝑇A𝑡/A𝑡−1) =            คามัธยฐานของรายการคงคางของปท่ี t หารดวยสินทรัพยรวม 

ณ ป ที่ t-ของกิจการที่ไมใชกลุมตัวอยางทั้งหมดในอุตสาหกรรมเดียวกัน  

𝛽1 ,2 =  คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยที่ไดจากสมการถดถอย 

 คาพารามิเตอร 𝛽1 ,𝛽2 เปนการประมาณโดยใช OLS ในการวิจัยตามการประมาณตาม 

ชวงเวลา Industry Model เปนวิธีการวัดคาความคลาดเคลื่อนในรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลย 

พินิจของผูบริหาร เพ่ือใหคาความคลาดเคลื่อนดังกลาวลดนอยลง แตก็มีประเด็นสําคัญ 2 ประการ 
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ไดแก Dechow et al. (2010) สรุปตัววัดรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคง

คางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารดังนี ้

 

 

ตาราง สรุปตัววัดรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลย

พินิจของผูบริหาร 

 

ตัวแบบที่ใชในการวัดรายการคงคาง(Accrual Model) ทฤษฏี 

Jones (1991) Model 

       Acc௧  =  𝛼 + 𝛽ଵ∆Rev௧ +  𝛽ଶ𝑃𝑃𝐸௧ +  𝜀௜௧ 

 

รายการคงคางข้ึนอยูกับ การเติบโต

ของรายไดและคาเสื่อมราคาก็ข้ึนอยู

กับราคาทุนของที่ดินอาคารและ

อุปกรณ ซึ่งตัวแปรท้ังหมดจะถูกปรับ

อัตราสวนตามสินทรัพยรวม 

Modified Jones  Model (Dechow, Sloan and Sweeney, 

1995) 

       Acc௧  =  𝛼 + 𝛽ଵ(∆Rev௧−∆REC௧) +  𝛽ଶ𝑃𝑃𝐸௧

+  𝜀௜௧  

ปรับปรุงเพ่ิมจากโมเดล Jones เพ่ือ

แยกการเติบโตของยอดขายเชื่อในปที่

ระบุวามีการจัดการ 

Performance  matched (Kothari, Leone, and 

Wasley,2005) 

DisAcct - Matched firm’s DisAcct 

 

บริษัทในอุตสาหกรรมเดียวกันและป

เดียวกัน โดยใช ROA ในการวัด

เพ่ิมเติมจากการพัฒนารูปแบบจาก 

Modified Jones Model 

Dechow and Dichev (2002) approach 

      ∆ 𝑊𝐶௧  =  𝛼 + 𝛽ଵCFO௧ିଵ + 𝛽ଶCFO௧

+ 𝛽ଷCFO௧ାଵ +  𝜀௜௧ 

รายการคงคางจะเปนตัวประมาณการ

กระแสเงินสดที่ไดรับหรือจายไปใน

อดีต ปจจุบัน และอาคาร 

Discretionary estimation errors (Francis, LaFond, 

Olsson, and Schipper, 2005) 

       𝑇𝐴𝐶௧  =  𝛼 + 𝛽ଵCFO௧ିଵ + 𝛽ଶCFO௧

+ 𝛽ଷCFO௧ାଵ + 𝛽ସ∆REV௧

+  𝛽ହ𝑃𝑃𝐸௧ +  𝜀௧  

 

      𝜎(𝜀௧)  =  𝛼 + 𝜆ଵ𝑆𝑖𝑧e௧ + 𝜆ଶ𝜎CFO௧

+ 𝜆ଷ𝜎(REV௧)
+  𝜆ସ log(Oper Cycle௧) + 𝜆ହLoss௧

+  𝑣௧  

การแยกสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานออกจาก

รายการคงคางเปนการสะทอนใหเห็นถึง

สภาพแวดลอมในการดําเนินงานของ

บริษัท และคาประมาณการความ

คลาดเคลื่อน (𝑣௧ ) ที่สะทอนใหเห็นถึง

ทางเลือกในการบริหารจัดการ 
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ที่มา :  Dechow et al. (2010)   

โดยสรุป งานวิจัยฉบับนี้ใชรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหารเปนตัวแบบ 

Modified Jone Model ซึ่งพัฒนาจาก Kothari et al.(2005)  เปนตัวแบบที่ไดรับความนิยมจาก

นักวิจัยในหลายๆงานวิจัยเชนงานวิจัยของ  Dechow et al. (1995); Sarkar, Sarkar and Sen 

(2008); Jiraporn et al (2008) ; Siregar and Utama (2008) ในการใชประมาณคารายการคงคาง

ที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผบูริหาร  เพ่ือวัดรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารที่ใช

ตรวจสอบคุณภาพกําไร โดยการคํานวณรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  และ 

รายการคงคางท่ีไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร 

 

2.2 แนวคิดและทฤษฎีที่สําคัญเกี่ยวกับตนทุนของหนี้สิน 

ตนทุนของหนี้สิน(Cost of Debt)  

แมวาผูถือหุนจะตองเผชิญกับความเสี่ยงเฉพาะที่เกิดขึ้นกับการลงทุน หากตราสารหนี้มี

ความถูกวาตราสารทุน นอกจากนี้หากบริษัทมีสวนของผูถือหุนเพียงอยางเดียวความเสี่ยงทั้งหมดจะ

เปนของผูถือหุน ความเสี่ยงเหลานี้ไดแก ความเสี่ยงในการลมละลาย เม่ือบริษัทรับภาระหนี้ความเสี่ยง

ก็จะมีการเฉลี่ยโดยผูถือหุน  หนี้สินที่บริษัทมีสัดสวนมากขึ้นจะเปลี่ยนไปเปนผูถือตราสารหนี้ หาก

พิจารณาทางทฤษฎีความเสี่ยง (Risk-Return theory) ผูถือตราสารหนี้คาดวาจะไดรับผลตอบแทนที่

สูงขึ้น อยางไรก็ตาม บริษัทมีเปาหมายเพ่ือสรางอัตราสวนที่ดีท่ีสุดระหวางหนี้สินและสวนของผูถือหุน 

แมวาผูถือหุนจะประสบกับความเสี่ยง เฉพาะดานที่เกิดจากการลงทุน แตผูถือหุนจะไดรับความเสี่ยง

อ่ืนๆ หากตราสารหนี้มีราคาที่ถูกกวาทุน (Wald, 1999) นอกจากนี้หาก บริษัท มีสวนของผูถือหุน

เทานั้นความเสี่ยงทั้งหมดจะถือโดยผูถือหุน ความเสี่ยงเหลานี้ ไดแก ความเสี่ยงตอความไมตอเนื่อง

และความเสี่ยงในการลมละลาย เมื่อ บริษัท รับภาระหนี้ความเสี่ยงแรกจะถูกแบงสัดสวนโดยผูถือหุน

ทั้งหมด หนี้สินท่ี บริษัท มีสัดสวนมากขึ้นจะเปลี่ยนไปเปนผูถือตราสารหนี้ หากพิจารณาทฤษฎีความ

เสี่ยง (risk-return theory) ผูถือตราสารหนี้คาดวาจะไดรับผลตอบแทนที่สูงข้ึน อยางไรก็ตาม บริษัท 

มีเปาหมายเพ่ือสรางอัตราสวนที่ดีท่ีสุดระหวางหนี้สินและสวนของผูถือหุน ผูมีสวนไดเสียที่ดีที่สุด

เหมือนจะชื่นชมโครงสรางเงินทุนที่มีสุขภาพดี (Wald, 1999) ผูถือหุนตระหนักถึงความไดเปรียบใน

การจายเงินท่ีผูถือหุนมีอยู อยางไรก็ตามตราสารหนี้ใหประโยชนแกผูถือหุน เม่ือภาษีรวมอยูในทฤษฎี

บท M & M บริษัท จะเพ่ิมมูลคาโดยการดึงดูดหนี้สิน มูลคาของ บริษัท ที่เพ่ิมข้ึนจะเพ่ิมมูลคาของผู

ถือหุน การวิจัยเชิงประจักษแสดงใหเห็นวา บริษัท ที่มีอัตราสวนหนี้สินตอทุนลดลงมีผลกําไรมากข้ึน

และมีผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมากขึ้นตามลําดับ นอกจากนี้ บริษัทเหลานั้นที่มีการจัดอันดับ

เครดิตมากขึ้นและตนทุนต่ําลง (Francis et al. 2005) 
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 การคํานวณตนทุนของหนี้สิน สามารถคํานวณโดยอาศัยจากการนําจํานวนเงินดอกเบี้ย

จะตองชําระ หารดวยยอดการกูยืมหรือจํานวนเงนิสุทธิท่ีไดจากการกูยืม(Pittman and Fortin,2004; 

Francis et al., 2005; Gray et al., 2009; Candra et al.,2017; Eliwa et al., 2019)  

                                               Kd = I/P 

โดยที่   

  I   = จํานวนเงินดอกเบี้ยจะตองชําระ 

 P  = ยอดการกูยืมหรือจํานวนเงินสุทธิท่ีไดจากการกูยืม 

 การคํานวณตนทุนของการกอหนี้เพื่อนํามาคํานวณหาตนทุนถัวเฉลี่ยทางการเงินใน

งานวิจัยครั้งนี้นั้น ขอมูลที่นํามาใชในการวิจัยบางบริษัทในกลุมประชากรของงานวิจัยนี้ไมมีการ

เปดเผยอัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริงไวใหทราบดังนั้นจึงไดใชอัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคาชั้นดี (MLR: 

Minimum Loan Rate) คํานวณไดจากอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี (MLR)ซึ่ง

คํานวณมาจาก 5 ธนาคารพาณิชยใหญไดแก ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย 

ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารกรุงศรีอยุธยา ซึ่งสามารถหาขอมูลไดจากเว็บไซคของธนาคารแหง

ประเทศไทย(http://www.bot.or.th)โดยเหตุผลของการหาตนทุนจากการกอหนี้โดยใชอัตรา

ดอกเบ้ีย MLR นั้นเนื่องจากบริษัทบางบริษัทในกลุมประชากรของงานวิจัยนี้ไมมีการเปดเผยอัตรา

ดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริงไวใหทราบ  สําหรับในประเทศไทยมีงานวิจัยท่ีไดมีการใช (MLR: Minimum 

Loan Rate) เปนตัวแทนของตนทุนหนี้สินดังเชน  วราลี ทองพุมพฤกษา (2552) ,พิชามญชุ อุตรา

ภรณ. (2553) ซึ่งสอดคลองกันกับงานวิจัยของ Salteh et al. 2012 ในการคํานวณตนทุนหนี้สินได 

อาศัยพันธบัตรอัตราดอกเบี้ยประกาศโดยธนาคารกลางเปนตัวแทนดังกลาว  

 

2.3 งานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 งบการเงินแสดงสารสนเทศที่ถูกตองและทันเวลาแกนักลงทุนเพ่ือการตัดสินใจในการ

ลงทุนของธุรกิจ  หากขอมูลที่ฝายบริหารมีวัตถุประสงคเพื่อผลประโยชนสวนตัวจะทําใหเกิดความ

อสมมาตรของขอมูลระหวางผูจัดการและนักลงทุน สารสนเทศที่ไมสมดุลนี้จะทําใหเกิดความเสี่ยงตอ

ผูใชขอมูลทางการเงินซึ่งเรียกวาปจจัยความเสี่ยงดานขอมูล ซึ่งจะเปนการเพ่ิมตนทุนของเงินทุนของ

บริษัท คุณภาพกําไรคือตัวสะทอนผลการดําเนินของกิจการ  ซึ่งสามารถวัดความมีคุณภาพของกําไรได

หลายวิธี หนึ่งในนั้นคือคุณภาพของรายการคงคาง (Accrual Quality) หากกิจการมีคุณภาพรายการ

คงคางที่สงผลตอความเสี่ยงของขอมูลที่ลดลงซึ่งสงผลใหตนทุนของเงินทุนลดลงไปดวย(Gray et 

al.,2009 ;Francis et al.,2005;Salteh et al.,2012) การที่ผูบริหารใชเกณฑคงคางภายใตดุลยพินิจ

ของตนในการประมาณการตัวเลขทางการบัญชีนั้นมีผลรายอยางมากสําหรับการคาดการณผลการ

ดํ า เนิ นงานที่ แท จริ งของ กิจการ ในอนาคต (Kao, Wu, & Yang, 2009; Stehle,Ehrhardt, & 
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Przyborowsky, 2000; Teoh, Welch and  Wong, 1998 อางถึงใน สุภาวดี สุขีชีพ มอสส 2549)

สอดคลองกับ Francis et al.(2005) ผลการศึกษาความสัมพันธของคุณภาพรายการคงคาง กับตนทุน

ของเงินทุน(ตนทุนของหนี้สินและตนทุนของผูถือหุน)พบวามีความสัมพันธและรายการคงคางที่ไมอยู

ภายใตดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธมากกวารายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารใน

งานวิจัยชี้ใหเห็นวา คุณภาพรายการคงคางที่ต่ําสงผลใหตนทุนของเงินทุนที่สูงข้ึน (ตนทุนหนี้สินและ

ตนทุนของผูถือหุน) การศึกษาพบวาหากคุณภาพของเงินคงคางอยูในระดับต่ําเนื่องจากมีความเสี่ยงสูง

ของขอมูล บริษัท ก็จะนําไปสูคาใชจายเงินทุนที่สูงขึ้น ในทางกลับกันถาคุณภาพคงคางสูงจะนําไปสู

ตนทุนเงินทุนต่ําเนื่องจากปจจัยความเสี่ยงดานขอมูลของ บริษัทอยูในระดับต่ําความเสี่ยงจาก

แหลงขอมูลทั้งสองมาจากปจจัยดานสิ่งแวดลอม / พื้นฐานและลักษณะของธุรกิจของบริษัท ในทํานอง

เดียวกันคุณภาพรายการคงคางประกอบดวยรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารและรายการ

คงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารสอดคลองกันกับงานวิจัยของ Candra et al.(2017)  

ศึกษาความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารและรายการ

คงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารกับตนทุนของเงินทุน (cost of capital)ซึ่งประกอบดวย

ตนทุนของหนี้สิน และตนทุนสวนของผูถือหุนศึกษาความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดยรายการคง

คางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารกับตนทุนของ

หนี้สินและตนทุนของผูถือหุน พบวารายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกันกับ

ตนทุนของหนี้สินและตนทุนของผูถือหุนสวนรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารไมมี

ความสัมพันธกันกับตนทุนของหนี้สินและตนทุนของผูถือหุน  

 นอกจากนี้ก็ยังมีงานวิจัยของ  Eliwa et al.(2019)ที่ไดทําการศึกษาความสัมพันธของ

คุณภาพรายการคงคาง กับตนทุนของหนี้สิน ผลการศึกษานี้แสดงใหเห็นถึงคุณภาพรายการคงคางวัด

โดยรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร(Discretionary Accruals) พบวามีความสัมพันธกับ

ตนทุนของหนี้สิน แตรายการคงคางที่ ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร (Nondiscretionary 

Accruals)มคีวามสัมพันธกับตนทุนของหนี้สินมากกวารายการคงคางวดัโดยรายการคงคางโดยใชดุลย

พินิจของผูบริหาร(Discretionary Accruals) ผลการศึกษามีความหมายที่สําคัญสําหรับหนวยงาน

กํากับดูแล หนวยงานกํากับดูแลสามารถมีบทบาทสําคญัโดยการบังคบัใชมาตรฐานที่เหมาะสมและขอ

กําหนดการเปดเผยซึ่งสามารถลดแรงจูงใจในการจัดการรายไดซึ่งสอดคลองกันกับงานวิจัยของ 

Carmo et al.(2016)ไดทําการศึกษาความสัมพันธของคุณภาพกําไรกับตนทุนของหนี้สินแลวพบวา

เมื่อคุณภาพกําไรสูงข้ึน ตนทุนของหนี้จะลดลงไปในทิศทางตรงกันขามซึ่ง สอดคลองกันกับงานวิจัย

ของ Orazalin and Akhmetzhanov (2019)ที่ไดทําการศึกษาการตกแตงกําไรวัดโดยรายการคงคาง

โดยใชดุลยพินิจของผูบริหารพบวา การตกแตงกําไรสูงขึ้นจะสงผลใหตนทุนของหนี้สินลดลง 

ผลการวิจัยชี้ใหเห็นวา บริษัท มีแรงจูงใจที่จะมีสวนรวมในการตกแตงกําไรเพ่ือสงผลกระทบตอตนทุน
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การกูยืม ดังนั้นผลการวิจัยมีความหมายสําหรับผูกําหนดนโยบายผูผูกําหนดมาตรฐานที่ตองการ

ปรับปรุงความนาเชื่อถือของการรายงานทางการเงินลดความไมสมดุลของขอมูลและควบคุมโอกาสใน

การตกแตงกําไร 

 ในทางกลับกัน Gray et al. (2009)  ศึกษาความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดยรายการ

คงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารกับตนทุน

ของหนี้สินและตนทุนของผูถือหุนของเงินทุน (cost of capital)พบวาไมมีความสัมพันธของคุณภาพ

กําไรวัดโดยรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารกับตนทุนของหนี้สินและตนทุนของผูถือหุนแต

พบความสัมพันธของคณุภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารกับตนทุน

ของหนี้สินและตนทุนของผูถือหุนเนื่องจาก ประเทศออสเตรเลียพึ่งพาหนี้เอกชนเปนอยางมากและ

คอนขางมีการตรวจสอบขอมูลอยางเครงครัดจากนักลงทุนในแงของผูใหกูยืมเงินทําใหความเสี่ยงดาน

การใชดุลยพินิจของผูบริหารจะลดลงไปดวย 

 แนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพของผลประกอบการมีรากฐานมาจากลักษณะการตัดสินทางบัญชี

ซึ่งสามารถเห็นไดในความจริงท่ีวาฝายตาง ๆ อาจตีความเศรษฐกิจพ้ืนฐานของการทําธุรกรรมท่ี

แตกตางกันและ บริษัท ตาง ๆ อาจมีลักษณะธุรกิจที่แตกตางกัน คุณภาพกําไรเปนสิ่งท่ีตรงกันขามกับ

การจัดการรายไดนั่นคือการจัดการรายไดที่มากขึ้นสงผลใหคณุภาพของรายไดลดลง นอกจากลักษณะ

โดยธรรมชาติเหลานี้คุณภาพของผลประกอบการยังพบวาแตกตางกันไปตามโครงสรางพื้นฐานของ 

บริษัท (Radzi, Islam and Ibrahim ,2011).การทบทวนงานวิจัยท่ีเ ก่ียวของทั้งในประเทศและ

ตางประเทศ  สรุปวิจัยที่เก่ียวของเพ่ือเปนแนวทางในการพัฒนากรอบแนวคิดการวิจัยดังตารางตอไปนี ้

 

 

ตารางสรุปวิจัยที่เกี่ยวของ     

ชืÉอผูศึ้กษา/ปี เปรียบเทียบความสัมพนัธ์ ผลการศึกษา 

Francis et 

al.(2005) 

ศึกษาความสัมพันธของคณุภาพ

รายการคงคางกับตนทุนของ

เงินทุน(ตนทุนของหนี้สินและ

ตนทุนของผูถือหุน) 

ผลการศึกษาความสัมพันธของคณุภาพ

รายการคงคาง กับตนทุนของเงินทุน

(ตนทุนของหนี้สินและตนทุนของผูถือ

หุน)พบวามีความสัมพันธและรายการ

คงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของ

ผูบริหารมีความสัมพันธมากกวา

รายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของ

ผูบริหาร 
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ชืÉอผูศึ้กษา/ปี เปรียบเทียบความสัมพนัธ์ ผลการศึกษา 

Candra et 

al.(2017)   

ศึกษาความสัมพันธของคณุภาพ

กําไรวัดโดยรายการคงคางโดยใช

ดุลยพินิจของผูบริหารและรายการ

คงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของ

ผูบริหารกับตนทุนของเงินทุน 

(Cost of Capital)ซึ่งประกอบดวย

ตนทุนของหนี้สิน และตนทุนสวน

ของผูถือหุน 

ศึกษาความสัมพันธของคณุภาพกําไรวัด

โดยรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของ

ผูบริหารและรายการคงคางที่ไมอยู

ภายใตดุลยพินิจของผูบริหารกับตนทุน

ของหนี้สินและตนทุนของผูถือหุน 

พบวารายการคงคางโดยใชดุลยพินิจ

ของผูบริหารมีความสัมพันธกันกบั

ตนทุนของหนี้สินและตนทุนของผูถือ

หุนสวนรายการคงคางที่ไมอยูภายใต

ดุลยพินิจของผูบริหารไมมีความสัมพันธ

กันกับตนทุนของหนี้สินและตนทุนของ

ผูถือหุน 

Gray et 

al.(2009)   

ศึกษาความสัมพันธของคณุภาพ

กําไรวัดโดยรายการคงคางโดยใช

ดุลยพินิจของผูบริหารและรายการ

คงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของ

ผูบริหารกับตนทุนของหนี้สินและ

ตนทุนของผูถือหุนของเงินทุน 

(Cost of Capital) 

พบวาไมมีความสัมพันธของคุณภาพ

กําไรวัดโดยรายการคงคางโดยใชดุลย

พินิจของผูบริหารกับตนทุนของหนี้สิน

และตนทุนของผูถือหุนแตพบ

ความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดย

รายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจ

ของผูบริหารกับตนทุนของหนี้สินและ

ตนทุนของผูถือหุนเนื่องจาก ประเทศ

ออสเตรเลียพึ่งพาหนี้เอกชนเปนอยาง

มากและคอนขางมีการตรวจสอบขอมูล

อยางเครงครดัจากนักลงทุนในแงของ

ผูใหกูยืมเงินทําใหความเสี่ยงดานการใช

ดุลยพินิจของผูบริหารจะลดลงไปดวย 
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ชืÉอผูศึ้กษา/ปี เปรียบเทียบความสัมพนัธ์ ผลการศึกษา 

Orazali and 

Akhmetzhanov 

(2019) 

การตกแตงกําไรคุณภาพการ

ตรวจสอบและตนทุนหนี้สิน 

หลักฐานเชิงประจักษที่เก็บรวบรวม

แสดงใหเห็นวาการจัดการตกแตงกําไรมี

ความสัมพันธเชิงลบกับตนทุนของ

หนี้สินผลการวิจัยยังบงชี้วาคุณภาพการ

ตรวจสอบที่สูงขึ้นนําไปสูตนทุนหนี้สินที่

ลดลง อยางไรก็ตามผลท่ีได 

ชี้ใหเห็นวาคุณภาพการตรวจสอบไมมี

ผลกระทบตอการจัดการรายไดและ

ผลกระทบของกาตกแตงกําไรตนทุน

หนี้สินไมแตกตางกันสําหรับ บริษัท ที่

ตรวจสอบโดย Big Four และสําหรับ 

บริษัทตรวจสอบโดย บริษัท ตรวจสอบ

อ่ืน 

Carmo, et al. 

(2016). 

คุณภาพกําไรและตนทุนของหนี้สิน งานวิจัยนี้จะตรวจสอบความสัมพันธ

ระหวางคุณภาพกําไรและตนทุนของ

หนี้สิน 

ของบริษัท เอกชนในประเทศโปรตุเกส 

การศกึษาผลการศึกษาพบวาคุณภาพ

กําไรและตนทุนของหนี้สินมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม 



บทที่ 3 

ระเบียบวิธีวิจัย 

 

 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือศึกษาถึงการคุณภาพกําไรวัดโดยใชรายการคงคางที่ขึ้นอยู

กับดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารโดยศึกษาถึง

ความสัมพันธระหวางตนทุนของหนี้สิน ในบทนี้กลาวถึงระเบียบวิธีวิจัย ประชากรและกลุมตัวอยาง 

วิธีการรวบรวมขอมูล มาตรวัดตัวแปร และการวิเคราะหขอมูล โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี ้ 

3.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง 

1. ประชากร 

         ประชากรที่ใชในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ระหวางป พ.ศ. 2557 – 2561 โดยศึกษาจากงบการเงินประจําไตรมาศขอมูลทางการเงินที่ใชใน

การศึกษานี้เก็บรวบรวมจากฐานขอมูลเว็บไซดของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย (กลต.) และขอมูลจากฐานขอมูล SETSMART ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. กลุมตัวอยาง  

         ผูวิจัยเลือกประชากรที่ใชในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยที่อยูในกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ ระยะเวลาที่ใชศึกษาตั้งแตป 2557  ถึง 2561 

รวม 5 ป  มีขอมูลทั้งหมด 260  ขอมูล   

ตารางที่ 3.จํานวนตัวอยางท่ีศึกษา 

กลุมบริษัทที่ทําการศึกษา จํานวน ตัวอยาง  

ป

2557 

ป

2558 

ป

2559 

ป

2560 

ป

2561 

รวม 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยท่ีอยูในกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ 

52 52 52 52 52 260 

หัก บริษัทที่ไมสามารถเก็บขอมูลไดครบถวน (0) (0) (0) (0) (0) (0) 

รวม 52 52 52 52 52 260 
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3.2 วิธีในการรวบรวมขอมูล  

ในการศึกษานี้ผูวิจัยทําการเก็บรวบรวมขอมูลเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางการ

คุณภาพกําไรและตนทุนของหนี้สินโดยวิธีรวบรวมขอมูลตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ และตัวแปรควบคุม 

โดยมีรายละเอียดดังนี้  

4.1 วิธีการรวบรวมขอมูลตัวแปรตาม ในการศึกษานี้ ตัวแปรตามคือ ตนทุนตนทุน

ของหนี้สิน  (Kd) สําหรับงานวิจัยครั้งนี้ จะใชอัตราดอกเบี้ยข้ันต่ําสําหรับเงินใหสินเชื่อลูกคารายใหญ

ชั้นดี (MLR: Minimum Loan Rate) ในการคํานวณหาตนทุนของหนี้สินดังเชน  วราลี ทองพุม

พฤกษา (2552) ,พิชามญชุ อุตราภรณ. (2553) ซึ่งสอดคลองกันกับงานวิจัยของ Salteh et al. 2012 

ในการคํานวณตนทุนหนี้สินได อาศัยพันธบัตรอัตราดอกเบี้ยประกาศโดยธนาคารกลางเปนตัวแทน

ดังกลาว 

4.2 วิธีการรวบรวมขอมูลตัวแปรอิสระ ในการศึกษานี้ตัวแปรอิสระคือ คณุภาพกําไร

โดยใชรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารและ รายการคงคางท่ีไมอยูภายใตดุลยพินิจของ

ผูบริหาร เปนตัวแทนคุณภาพกําไร โดยทําการรวบรวมขอมูลจากรายงานทางการเงินของแตละบริษัท 

ในป พ.ศ. 2557 -2561 ของแตละไตรมาสซึ่งขอมูลดังกลาวอยูในเว็ปไซดของสานักงาคณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.) และขอมูลจากฐานขอมูล SETSMART ของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

4.3 วิธีการรวบรวมขอมูลตัวแปรควบคุม 

ในการศึกษานี้ ตัวแปรควบคุม ประกอบดวย ขนาดของกิจการ (SIZE) อัตราการ

เติบโตของรายได(GROWTH) โดยทําการรวบรวมขอมูลจากรายงานทางการเงินของบริษัทซึ่งขอมูล

ดังกลาวอยูในเว็ปไซคของ สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย(กลต.)และ

ขอมูลจากฐานขอมูล SETSMART ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

3.3 มาตรวัดตัวแปร 

 1. การวัดคุณภาพกําไร 

 ในการทดสอบสมมติฐานในเรื่องคุณภาพกําไร ไดใชวิธีการทดสอบรายการคงคางโดยใช

ดุลพินิจของผูบริหาร ซึ่งมีรายละเอียดดังนี ้

การประมาณคารายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร 

 ในการวิจัยครั้งนี้  ผูวิจัยไดศึกษาตัวแบบประยุกตจาก การประมาณคารายการคงคาง

ภายใตดุลพินิจของผูบริหารจะเริ่มจากการประมาณการรายการคงคางรวมงานวิจัยฉบับนี้นําเสนอการ 

คํานวณแนวคิดกระแสเงินสด (Cash flow approach)รายการคงคางเกิดจากการผลตางระหวางกําไร

สุทธิกอนรายการพิเศษหักจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานซึ่งพบวามีงานวิจัยในอดีตที่เก่ียวของ
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กับการวัดรายการคงคางโดยใชแนวคิดแนวคิดกระแสเงินสด นํามาใชในการวิจัยเชน Bhattacharya 

et al. (2011), Hribar and Collins (2002),Cheng and Thomas (2006),Dechow and Dichev 

(2002), Doyle, Ge and McVay(2007), Gong, Li and Xie (2009), Jones, Krishnan and 

Melendrez (2008),McNichols (2002), Chung and Kallapur (2003) Gray  et al.(2009) , 

Butler, Leone, and Willenborg (2004), Xie (2001), Li, Stokes,Taylor and Wong (2009) 

 

TAit  = NIit - CFOit(1) 

  

โดยที ่
TAit  = รายการคงคางรวมของกิจการ i ป t 

NIi,t                         = กําไรสุทธิ ณ ปที่ที่ t 

CFOit  = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานของกิจการ i,ป t 

 

 ในการศึกษาครั้งนี้ผู วิจัยใชแนวคิดกระแสเงินสด เนื่องจาก  Haribar and Collins 

(2002)ไดทําการวิจัยเก่ียวกับการประมาณการรายการคงคางระหวางการใชแนวคิดงบดุล(Balance 

sheet approach)และแนวคิดกระแสเงินสด (Cash flow approach) พบวาการใชแนวคิดกระแส

เงินสดจะชวยลดความผิดพลาดในการประมาณรายการคงคางไดดีกวางบแสดงฐานะการเงิน  

 

ตัวแบบรายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหารจะคํานวณไดจากสมการ  ดังนี้ 

 

 DACit  = TAit  / Ait-1 - NDACit(2) 

 

โดยที ่
  DACit  = รายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหารของกิจการ i ป t 

      Ai  = สินทรัพยรวม 1 ปกอนหนาของกิจการ i,ป t 

           TAit  = รายการคงคางรวมของกิจการ i ป t 

       NDACit = รายการคงคางท่ีไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารของกิจการ i ป  
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ตอมา Kothari et al.(2005) ไดเสนอแบบจําลองในการวิเคราะห รายการคงคางโดยใชดุลยพินิจ

ของผูบริหาร  และ รายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร  โดยใชโมเดลของ Jones และ 

Modifiled Jones Model ซึ่งระบุตัวแปร ROA เปนตัวแปรควบคุมเพ่ิมเขาไป 

 

 NDACit       = 𝛼ଵ ቀ
1

A𝑖𝑡−1
ቁ + 𝛼ଶ[(∆REV

𝑖𝑡
− ∆REC𝑖𝑡1)]/A𝑖𝑡−1] +  𝛼ଷ(PPE

𝑖𝑡
/

A𝑖𝑡−1) +𝛼ସ(ROAit) (3) 

โดยที ่
TAit  = รายการคงคางรวมของกิจการ i ป t 

  Ai  = สินทรัพยรวม 1 ปกอนหนาของกิจการ i,ป t 

     ∆REV  = การเปลี่ยนแปลงในรายไดของกิจการ i,ป t 

     ∆REC  = การเปลี่ยนแปลงในลูกหนี้สุทธิของกิจการ i,ป t 

     ∆PPE  = ที่ดินอาคารและอุปกรณของกิจการ i,ป t 

     ROAit  = ผลตอบแทนจากการใชสินทรัพยของกิจการ i,ป t 

 

 ดังนั้นเมื่อคํานวณคารายการคงคางที่ไมข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร(Nondiscretionary 

accrual ) ไดแลวก็จะนํามาคํานวณหารายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร(DAC)โดยจะ

เทากับสวนตางของรายการคงคางรวมกับรายการคงคางที่ไมข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  

 

ตนทุนของหนี้สิน 

การคํานวณหาอัตราตนทุนของหนี้สิน (Kd) 

อัตราดอกเบี้ยขั้นต่ําสําหรับเงินใหสินเชื่อลูกคารายใหญชั้นดี (MLR: Minimum Loan Rate) 

ในการคํานวณหาตนทุนของหนี้สินดังเชน  วราลี ทองพุมพฤกษา (2552) ,พิชามญชุ อุตราภรณ. 

(2553) ซึ่งสอดคลองกันกับงานวิจัยของ Salteh et al. 2012 ในการคํานวณตนทุนหนี้สินได อาศัย

พันธบัตรอัตราดอกเบ้ียประกาศโดยธนาคารกลางเปนตัวแทนดังกลาว 

 

การวัดความสัมพันธระหวางตนทุนของหนี้สิน และคุณภาพกําไร  

ความสัมพันธระหวางตนทุนของหนี้สิน ระดับรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

และรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารสามารถทดสอบไดดังนี้ 

 DEBTIt       =  𝛼 + 𝛽ଵ𝐷𝐴𝐶௝,௧ + 𝛽ଶ𝑁𝐷𝐴𝐶௝,௧ + 𝛽ଷ𝑆𝑖𝑧𝑒௝,௧ +

𝛽ସGROWTH௝,௧ + + 𝜀௝,௧ 

 โดยที่  
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 DEBTIt     = ตนทุนของหนี้สิน i, ป t 

 DACit = รายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร i ป t 

     NDACit = รายการคงคางท่ีไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร i ป t 

               SIZEit = ลอการิทึมธรรมชาติของรายไดของบริษัทของกิจการ i ป t 

               GROWTHit   = อัตราการเติบโตของรายได i ป t 
                       

 

 ตัวแปรควบคุม การศกึษานี้ มีการควบคุมผลกระทบจากปจจัยอ่ืนที่เก่ียวของหรือมี

ความสัมพันธกับคุณภาพกําไรดังนี้  

 ขนาดของกิจการ (SIZE) ใชเปนตัวแปรควบคุมในการศึกษางานวิจัยเก่ียวกับคุณภาพ

กําไรกับตนทุนหนี้สิน ( Candra and  Ekawati ,2017; Eliwa et al.,2019; Francis et al. , 2005)

งานวิจัยของ Watts and Zimmerman (1978) ไดกลาวไววาบริษัทขนาดใหญตองเผชิญกับตนทุน

ทางการเมืองท่ีมากขึน้เมื่อเทียบกับบริษัทขนาดเล็กเนื่องจากบริษัทขนาดใหญข้ึนอยูกับการตรวจสอบ

ขอเท็จจริงจากนักวิเคราะหทางการเงินและนักลงทุนมากจึงมีอิทธิพลมากขึ้นในตลาดหุน ซึ่งอาจเปน

เหตุใหผูบริหารบริษัทพยามยามเลือกใชนโยบายการบัญชีท่ีจะลดรายได ซึ่งขนาดของกิจการ (SIZE) 

เทียบเทากับ ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายไดของบริษัท  

 

  อัตราการเติบโตของรายได(GROWTH) บริษัท ที่มีกําไรสูงสามารถใชกระแสเงินสดที่

ไมจําเปนเหลานี้เพ่ือเพิ่มผลกําไรในอนาคต ทิศทางที่คาดหวังสําหรับการเติบโตของตัวแปรควบคุมถือ

วาเปนในทิศทางตรงกันขามกลาวคือ บริษัท ที่มีการเติบโตท่ีดีตอผลที่คาดวาจะไดรับผลตอบแทนดวย

ตนทุนของหนี้สินที่ต่ําลง (Francis et al.,2005)งานวิจัยที่ใช อัตราการเติบโตของรายได(GROWTH) 

เปนตัวแปรควบคุมในงานวิจัยเก่ียวกับคุณภาพกําไรกับตนทุนของหนี้สินไดแก Candra and  Ekawati 

(2017) 

 

ตารางที่ 3.2 ความหมายของตัวแปรทดสอบและตัวแปรควบคุม 

Variables  Description 

Earnings Quality   

TAit รายการคงคางรวมของกิจการ i ป t 

A สินทรัพยรวม 1 ปกอนหนาของกิจการ i,ป t 
 ∆REV การเปลี่ยนแปลงในรายไดของกิจการ i,ป t 
 ∆REC ที่ดินอาคารและอุปกรณสําหรับบริษัท  i ในปที ่t   
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Variables  Description 

∆PPE ที่ดินอาคารและอุปกรณของกิจการ i,ป t 

DAC รายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหารของกิจการ i ป t 

NDAC รายการคงคางท่ีไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารของกิจการ i 

NIi กําไรสุทธิ ณ ปที่ที่ t 

CFOit กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานของกิจการ i,ป t 

ROA อัตราสวนกาไรสุทธิตอสินทรัพยรวม 

Variables  Description 

Kd อัตราดอกเบี้ยขั้นต่ําสําหรับเงินใหสินเชื่อลูกคารายใหญชั้นดี (MLR: 

Minimum Loan Rate) ในการคํานวณหาตนทุนของหนี้สินดังเชน  

วราลี ทองพุมพฤกษา (2552) ,พิชามญชุ อุตราภรณ. (2553)  

Variables  Description 

Control Variables    

SIZE ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายไดของบริษัทของกิจการ i ป t 

GROWTH อัตราการเติบโตของรายได 



การวิเคราะหขอมูล  

 การศึกษาความสัมพันธระหวางคณุภาพกําไรและตนทุนของหนี้สิน ของกลุมการทองเที่ยว

และสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทําการวิเคราะหขอมูลดังนี้  

ใชการวิเคราะหขอมูลจะใชสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) โดยใช คาเฉลี่ย ค่ําต่ําสุด 

คาสูงสุด และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน สวนการวิเคราะหใชวิธีการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ 

(Multiple Regression) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



บทที่ 4 

ผลการวิเคราะหขอมูล 

 

งานวิจัยนี้มีมีวัตถุประสงคหลักเพ่ือศึกษา ความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรกับตนทุนของ

หนี้สิน กรณีศึกษา : กลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

การศกึษาครั้งนี้มีประชากรที่ใชในการศึกษาคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ที่อยูในกลุมการทองเท่ียวและสันทนาการ ระยะเวลาที่ใชศึกษาระหวางป พ.ศ. 2557 – 2561 รวม 4 

ป มีขอมูลทั้งหมด 328 ขอมูล โดยรายละเอียด ในการนําเสนอ ผูวิจัยไดแบงเปน 4 สวน  คือ การ

วิเคราะหขอมูลและผลการวิจัยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

4.1 ลักษณะขอมูลของกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา 
 

4.2 การวิเคราะหขอมูลท่ัวไปของตัวแปร 

4.3 ผลการวิเคราะหสมมติฐาน 
 

4.4.1   ผลการวิเคราะหความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางภายใต

ดุลยพินิจของผูบริหาร กับตนทุนของหนี้สินกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

4.4.2   ผลการวิเคราะหความสัมพันธของรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของ

ผูบริหารกับตนทุนของหนี้สินของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

4.1 ลักษณะขอมูลของกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา 

ในการศึกษาครั้งนี้ผูวิจัยตองการวิเคราะหลักษณะทั่วไปของกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา 

ซึ่ งผู วิจัยใชสถิติต างๆ ประกอบดวย รอยละ (Percentile) การแจกแจงความถี่ของขอมูล 

(Frequencies)   คาเฉลี่ย (Mean) ซึ่งมีรายละเอียดดังตอไปนี้  

 

4.1.1 ลักษณะขอมูลทั่วไปของกลุมตัวอยาง 

กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูใน

กลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ ระหวางป พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ.2561 จํานวน  260 ขอมูลสําหรับ 

โดยแสดงรายละเอียดในตารางท่ี4.1  ตารางที่ 4.2 ตารางท่ี 4.3 และตารางที่ 4.4 ดังนี ้

ตารางที่ 4.1 กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา กลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ ของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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กลุมบริษัทที่ทําการศึกษา จํานวน ตัวอยาง  

ป

2557 

ป

2558 

ป

2559 

ป

2560 

ป

2561 

รวม 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยที่อยู ในกลุมการทองเที่ยวและ

สันทนาการ 

52 52 52 52 52 260 

หัก บริษัทที่ไมสามารถเก็บขอมูลไดครบถวน (0) (0) (0) (0) (0) (0) 

รวม 52 52 52 52 52 260 

 

4.2 การวิเคราะหขอมูลท่ัวไปของตัวแปร 

และในการศึกษาในครั้งนี้ผูวิจัยตองการวิเคราะหลักษณะทั่วไปของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

ซึ่งผูวิจัยใชสถิติตางๆ ประกอบดวยการแจกแจงความถี่คาเฉลี่ย คาสูงสุดคาต่ําสุดและสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานผลการวิเคราะหขอมูลแสดงรายละเอียดในตารางท่ี4.2 ดังตอไปนี ้

 
ตารางที่4.2 ผลการวิเคราะหความแตกตางของขอมูลกลุมตัวอยาง ทั้งหมด 260  ขอมูลจําแนกตาม

กลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ตามแตละตัว แปรอิสระ 

 

 Minimum Maximum Mean Std.dev. 

KD 2.34 5.40 3.98 0.60 

DAC 0.00 0.71  0.05 0.86 

NDAC 0.00 0.68  0.05    0.90 

SIZE 8.37 12.45 10.57 0.64 
GROWTH    0.00   1.34     0.15    0.19 

 

 

โดยที ่

ตัวแปร คําอธิบาย 

  

KD 

DAC 

ตนทุนของหนี้สิน 

รายการคงคางโดยใชดุลพินิจของผูบริหาร 
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จากตารางท่ี 4.2 สรุปไดวาผลการวิเคราะหขอมูลตัวแปรตางๆ ดังนี้  

1. ตนทุนของหนี้สิน (KD) 

จากผลการศึกษา พบวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูในกลุม

กลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ มีตนทุนของเงินหนี้สินโดยคาเฉลี่ยเทากับ 3.98 ตนทุนของหนี้สิน

ของกิจการ สูงสุด จํานวน 5.40 และ ต่ําสุด จํานวน 2.34 และเมื่อพิจารณาผลการวิเคราะหแลวสวน

ใหญบริษัทมีตนทุนของหนี้สิน รวมต่ํากวาคาเฉลี่ย นอกจากนี้ตนทุนของหนี้สิน แตละบริษัทมีตนทุน

ของเงินทุนของกิจการทีแ่ตกตางกัน 

2. รายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร (DAC) 

จากผลการศึกษา พบวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูใน

กลุมกลุมการทองเท่ียวและสันทนาการ รายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร โดยคาเฉลี่ย

เทากับ 0.089 รายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร ของบริษัท สูงสุด จํานวน 0.710และ 

ต่ําสุด จํานวน 0.000  และเมื่อพิจารณาผลการวิเคราะหแลวสวนใหญบริษัทมีรายการคงคางภายใต

ดุลยพินิจของผูบริหารของกิจการ รวมต่ํากวาคาเฉลี่ย นอกจากนี้ตนทุนของหนี้สินแตละบริษัทมี

รายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหารที่แตกตางกัน 

3. รายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร (NDAC) 

จากผลการศึกษา พบวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูในกลุม

กลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ รายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร โดยคาเฉลี่ย

เทากับ 0.82 รายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร สูงสุด จํานวน 0.68 และ ต่ําสุด 

จํานวน 0.00 และเมื่อพิจารณาผลการวิเคราะหแลวสวนใหญบริษัทมีรายการคงคางที่ไมอยูภายใต

ดุลยพินิจของผูบริหาร รวมต่ํากวาคาเฉลี่ย นอกจากนี้ตนทุนของหนี้สิน แตละบริษัทมีรายการคงคาง

ภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร ที่แตกตางกัน 

4. ขนาดของกิจการ (SIZE) 

จากผลการศึกษา พบวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูในกลุม

กลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ มีขนาดของกิจการ โดยคาเฉลี่ยเทากับ 12.45 ขนาดของบริษัท 

สูงสุด จํานวน 12.45 และ ต่ําสุด จํานวน 8.01 นั่นแสดงใหเห็นวาโดยเฉลี่ยจํานวนของขนาดของ

บริษัท มีจํานวนประมาณ 12 บริษัท  ซึ่งแสดงใหเห็นวาสวนใหญบริษัทมีจํานวนรายไดรวมต่ํากวา

คาเฉลี่ย และแต ละบริษัทมีรายไดรวมแตกตางกัน 

NDAC รายการคงคางท่ีไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร 

SIZE ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายไดของบริษัทของกิจการ 

GROWTH อัตราการเติบโตของรายได 
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7. อัตราการเติบโตของรายได(GROWTH) 

จากผลการศึกษา พบวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูใน

กลุมกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ มอัีตราการเติบโตของรายไดโดยเฉลี่ยรอยละ 0.15 ของอัตรา

การเติบโตของรายได ท้ังนี้ยังพบวามีบริษัทที่มีสัดสวนอัตราการเติบโตของรายไดสูงสุดรอยละ 1.340  

และต่ําสุดรอยละ 0.00 ของอัตราการเติบโตของรายไดทั้งหมด และเมื่อพิจารณาผลการวิเคราะหแลว

จะเห็นวาสัดสวนอัตราการเติบโตของรายไดของบริษัททั้งหมดมีสัดสวนแตกตางกันในแตละบริษัทและ

สัดสวนอัตราการเติบโตของรายไดทั้งหมดแตละบริษัทมีสัดสวนต่ํากวาคาเฉลี่ย 

 

4.3 ผลการวิเคราะหสมมติฐาน  

จึงนําตัวแปรอิสระทั้ งหมดมาวิ เคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 

Analysis) ในการศึกษาครั้งนี้ เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางคณุภาพกําไรกับตนทุนของหนี้สิน 

กรณีศึกษา : กลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งประกอบดวย

รายละเอียดดังนี ้

4.3.1 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดยรายการการคงคางโดยใช

ดุลพินิจของผูบริหาร  กับตนทุนของหนี้สินของกลุมการทองเท่ียวและสันทนาการ ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังตารางที่ 4.3 ดังนี ้

ตารางที่ 4.3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดยรายการการคงคางโดยใชดุลพินิจ

ของผูบริหาร  กับตนทุนของหนี้สินของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ ในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยโดยการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Multiple Regression Analysis ) แบบ 

Enter Method 

 

ตัวแปร Enter Method P value Colinearity Statistics 

 Unstandardized 

Coefficients B 

Standardized 

Coefficients 

B 

 Tolerance VIF 

คาคงที่ 0.69  0.28   

DAC 0.131 0.19 0.00 0.95 1.04 

SIZE 0.303 0.32 0.00 0.87 1.14 

GROWTH 0.49 0.15 .013 0.88 1.1 3 

R2  0.96    
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ตัวแปร Enter Method P value Colinearity Statistics 

 Unstandardized 

Coefficients B 

Standardized 

Coefficients 

B 

 Tolerance VIF 

Adj. R2  0.08    

SE of 

Estimate 

  

0.58 

   

F                9.43   

Sig. F                 .00   

Durbin-

Watson 

                                    1.59   

     

 

จากตารางท่ี 4.3 สรุปผลการวิเคราะห ตามสมมุติฐานดังนี้ 

H1 :  :  คุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร มีความสัมพันธกกับ ตนทุน

ของหนี้สินของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากผลการ

วิเคราะห พบวาคุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางโดยใชดุลพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับ

ตนทุนของหนี้สินของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(p-

value มีคาเทากับ .00 ซึ่งมีคานอยกวา 0.05) จึงสรุปไดวาคุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางภายใต

ดุลยพินิจของผูบริหารของกิจการ (DAC)ไมมีความสัมพันธกับตนทุนของหนี้สิน(KD) 

 นอกจากนี้ตัวแปรควบคุมคือ (SIZE) และการเติบโตของรายได(GROWTHของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีอยูในกลุมกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ พบวามี

ความสัมพันธกับ ตนทุนของหนี้สินของกลุมการทองเท่ียวและสันทนาการ ในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (p-value นอยกวา 0.05)  

 สามารถสรุปผลการวิเคราะหความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดยรายการการคงคางโดยใช

ดุลพินิจของผูบริหาร(DAC)  กับตนทุนของหนี้สิน(KD)ของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Multiple Regression 

Analysis ) แบบ Enter Methodไดดังภาพที่ 4.1  
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ภาพที ่4.1   สรุปผลการวิเคราะหความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจ

ของผูบริหารมีความสัมพันธกกับตนทุนของหนี้สินของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยแหงประเทศไทย โดยการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Multiple 

Regression Analysis ) แบบ Enter Method 

4.3.2 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร

กับตนทุนของหนี้สินของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยดังตารางที่ 4.4 ดังนี ้

ตารางท่ี 4.4 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดลุยพินิจของผูบริหารกับ

ตนทุนของหนี้สินของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยโดยการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Multiple Regression Analysis ) แบบ 

Enter Method 

 

ตัวแปร Enter Method P value Colinearity Statistics 

 Unstandardized 

Coefficients B 

Standardized 

Coefficients 

B 

 Tolerance VIF 

คาคงที่ 0.51  0.39   

NDAC 1.65 0.24 0.00 0.98 1.02 

SIZE 0.30 0.32 0.00 0.90 1.10 

KD

DAC

SIZE

GROWTH
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ตัวแปร Enter Method P value Colinearity Statistics 

 Unstandardized 

Coefficients B 

Standardized 

Coefficients 

B 

 Tolerance VIF 

GROWTH 0.57 0.180 0.00 0.89 1.12 

R2  0.15    

Adj. R2  0.14    

SE of 

Estimate 

  

0.56 

   

F                15.76   

Sig. F                0 .00   

Durbin-

Watson 

                                    1.65   

     

 

จากตารางท่ี 4.4 สรุปผลการวิเคราะห ตามสมมุติฐานดังนี้ 

H2 :  :  คุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับ

ตนทุนของหนี้สิน ของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย จากผลการวิเคราะห พบวาคุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางโดยใชดุลพินิจของ

ผูบริหารมคีวามสัมพันธกับตนทุนของหนี้สินของกลุมการทองเท่ียวและสันทนาการ ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย(p-value มีคาเทากับ .00 ซึ่งมีคานอยกวา 0.05) จึงสรุปไดวาคุณภาพ

กําไรวัดโดยรายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหารของกิจการ (NDAC)มีความสัมพันธกับตนทุน

ของหนี้สิน(KD) 

 นอกจากนี้ตัวแปรควบคุมคือ (SIZE) และการเติบโตของรายได(GROWTHของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีอยูในกลุมกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ พบวามี

ความสัมพันธกับ ตนทุนของหนี้สินของกลุมการทองเท่ียวและสันทนาการ ในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (p-value นอยกวา 0.05)  

 สามารถสรุปผลการวิเคราะหคุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของ

ผูบริหารกับตนทุนของหนี้สินของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย โดยการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Multiple Regression Analysis ) แบบ Enter 

Methodไดดังภาพที่ 4.2 
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ภาพที่ 4.2   สรุปผลการวิเคราะหความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางที่ไมอยูภายใต

ดุลยพินิจของผูบริหารกับตนทุนของหนี้สิน ของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Multiple 

Regression Analysis ) แบบ Enter Method 

บทสรุป   

ในบทนี้ผูวิจัยไดอธิบายถึงผลการศึกษาที่ไดจากการวิเคราะหความสัมพันธของคุณภาพกําไร 

กับตนทุนของหนี้สินของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยโดยแสดงผลการวิเคราะหขอมูลเริ่มจากการวิเคราะหเชิงพรรณนาเพื่ออธิบาย ลักษณะ

เบื้องตนของขอมูลและอธิบายทิศทางความสัมพันธของตัวแปรอิสระคือคุณภาพกําไรกับตนทุนของ

เงินทุนรวมท้ังการวิเคราะหเชิงอนุมานโดยใชวิธีการ วิเคราะหสหสัมพันธและการทดสอบสมมติฐาน

การวิจัยสําหรับในบทที่ 5 ถัดไปจะกลาวถึงบทสรุปผล การศึกษา อภิปรายผลการศึกษาและ

ขอเสนอแนะ  

  

KD

NDAC

SIZE

GROWTH



บทที่ 5 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 

 

การศึกษานี้เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรและตนทุนของหนี้สินของกลุม

การทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย มี

วัตถุประสงคในการศึกษาคุณภาพกําไร และตรวจสอบรายการคงคางท่ีไมอยูภายใตดุลยพินิจของ

ผูบริหาร โดยใชตัวแบบตาม Modified Jones Model ตามแนวคิดของ Kothari et al. (2005) เพื่อ

วัดคุณภาพกําไร  วัตถุประสงค และการอภิปรายผลการศึกษาโดยใชขอมูลจากการทบทวนวรรณกรรม

เพ่ือเปนการ สนับสนุนผลการศึกษา นอกจากนั้นยังมีการนําเสนอขอจํากัดและขอเสนอแนะสําหรับ

การศกึษาใน อนาคต โดยมีรายละเอียดตามลําดับดังนี้  

5.1 สรุปผลการศึกษา 

5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

5.3 ขอจํากัด 

5.4 ขอเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

สรุปผลการศึกษาที่ไดจากการศึกษารวบรวม วิเคราะหการศึกษาความสัมพันธระหวาง

คุณภาพกําไรและตนทุนทางการเงิน มีรายละเอียดดังนี ้

5.1.1  ผลการวิเคราะหความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดยรายการการคงคางโดยใช

ดุลพินิจของผูบริหารไมมีความสัมพันธกับตนทุนของหนี้สิน ของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

5.1.2  ผลการวิเคราะหความสัมพันธของรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร

มีความสัมพันธกับตนทุนของหนี้สิน ของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 

5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

การอภิปรายผลการศึกษาจากผลการวิเคราะหขอมูลในบทที่ 4 ซึ่งผูศึกษาไดอภิปรายผล 

การศึกษาโดยแบงออกเปน 4 สวน คือ ผลการวิเคราะหความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดยรายการ

การคงคางโดยใชดุลพินิจของผูบริหาร กับตนทุนของหนี้สิน ของกลุมการทองเท่ียวและสันทนาการ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ผลการวิเคราะหความสัมพันธของรายการคง
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คางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับตนทุนของหนี้สิน ของกลุมการทองเที่ยว

และสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

5.1.1  อภิปรายผลการศึกษาผลการวิเคราะหความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดยรายการ

การคงคางโดยใชดุลพินิจของผูบริหารไมมีความสัมพันธกับตนทุนของหนี้สิน ของกลุมการทองเท่ียว

และสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีรายละเอียดดังนี ้

ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธกันระหวาง คุณภาพกําไรวัดโดยรายการการคงคางโดยใช

ดุลพินิจของผูบริหารกับตนทุนของหนีส้ิน ของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สอดคลองกันกับงานวิจัยของ Orazalin, N., & Akhmetzhanov, 

R. (2019); Ramerman, J. N. (2019)  โดยที่สุภาวดี  สุ ขีชีพ มอสส  (2016)ทําการตรวจสอบ

ความสัมพันธการตกแตงกําไรโดยวัดจากรายการคงคางท่ีอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารของกิจการ

ชี้ใหเห็นวา เมื่อไหรก็ตามที่ผูบริหารใชอํานาจของตนในการจัดการหรือตกแตงตัวเลขกําไร เม่ือนั้นนัก

ลงทุนจะมีความเสี่ยงในการใชขอมูลทางการเงินที่สูงขึ้น จนทําใหเกิดการเรียกรองผลตอบแทนจาก

การลงทุนที่สูงข้ึน ซึ่งเปนสาเหตุทําใหตนทุนของเงินลงทุนของกิจการสูงตามไปดวย 

5.1.2  อภิปรายผลการวิเคราะหความสัมพันธของรายการคงคางท่ีไมอยูภายใตดุลยพินิจของ

ผูบริหารมีความสัมพันธกับตนทุนของหนี้สิน ของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธกันระหวาง รายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของ

ผูบริหารกับตนทุนของหนี้สิน ของกลุมการทองเท่ียวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งตรงกันกับการศึกษาของ Francis et al.,  (2005) ที่ทําการศึกษาเรื่อง

ราคาตลาดของคุณภาพรายการคงคางพบวา รายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารมี

ความสัมพันธกับตนทุนของเงินทุนซึ่งมาจากสองแหลงคือตนทุนของหนี้สินและตนทุนของผูถือหุน

สอดคลองกันกับ Gray et al., (2009)   

 

5.3 ขอจํากัด 

ขอจํากัดที่พบในการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรและตนทุนทางการเงิน ของ

กลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีประเด็น

ดังตอไปนี้  

1. ในแตละชวงของการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีจะสงผลกระทบตอขอมูลในงบ

การเงินที่แตกตางกัน 

2. งานวิจัยนี้ไดทําการศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวง

ระยะเวลา 5 ป การศึกษาในครั้งตอไปอาจขยายขอบเขตการศึกษาออกไป เชน ขยายชวงเวลา
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การศกึษาเปน 10 ป เนื่องจากการขยายชวงเวลาการศึกษาอาจจะสามารถลดขอจํากัดดานวัฏจักรของ

ธุรกิจ ที่อาจมีความแตกตางกันระหวางธุรกิจที่เพ่ิงกอตั้งในระยะเริ่มแรก และธุรกิจที่ได กอตั้งมานาน

แลวไดมากขึ้น ซึง่อาจทําใหผลการศึกษามีความชัดเจนข้ึน 

 

5.4 ขอเสนอแนะ   

5.4.1  ขอเสนอแนะสําหรับองคกรหรือหนวยงานที่เก่ียวของ  

   1. นักลงทุนสามารถนําผลที่ไดจากการศึกษาไปใชเปนแนวทางในการวิเคราะห กิจการเพ่ือ

ประเมินคุณคาที่แทจริงขององคกรและใชประกอบการตัดสินใจ  

 5.4.2  ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยในอนาคต 

 1. การศึกษาในอนาคตอาจทําการวิเคราะหคุณภาพกําไรที่วัดโดยรายการคงคาง

โดยใชดุลพินิจของผูบริหารโดยทําการเลือกใชโมเดลที่นอกเหนือไปจาก Modifiled Jones Model 

2. การศึกษาในอนาคตอาจทําการเพ่ิมตัวแปรที่ใชในการศึกษาความสัมพันธ

ระหวางคุณภาพกําไรและตนทุนทางการเงิน เชน   คาเบตาหรือคาวัดความเสี่ยงที่กําจัดไมไดของ

ตลาดที่ไดจาก คาํนวณของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใช Market Model ในการคํานวณ 
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