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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 ความสําคัญและท่ีมาของปญหาท่ีทําการวิจัย 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยถือเปนแหลงระคมเงินทุนที่สําคัญ โดยทําหนาที่เปน

ศูนยกลางในการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพยใหเปนไปตามขอกําหนดมีความคลองตัวและยุติธรรม 

ซึ่งสรางความมั่นใจใหแกผูลงทุนและกอใหเกิดการระคมเงินออมจากประชาชนไปลงทุนในกิจการตาง 

ๆที่เปนประโยชนตอการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ โดยการลงทุนในตลาดหลักทรัพยถือ 

เปนกลไกลสําคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศไทย และเปนทางเลือกหนึ่งของการลงทุนที ่

ใหผลตอบแทนสูง แตก็มีความเสี่ยงสูงเชนเดียวกัน ดังนั้นการลงทุนในตลาดหลักทรัพยผูลงทุนตองม ี

หลักเกณฑในการพิจารณาปจจัยตาง ๆ ที่มีผลตอราคาของหลักทรัพขกอนตัดสินใจลงทุนใน

หลักทรัพย โดยวิธีการวิเคราะหที่สํากัญวิธีหนึ่งคือ การวิเคราะหหลักทรัพขโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน เปน 

การวิเคราะหหุน โดขลําดับขั้นตอนจากการวิเคราะหเศรษฐกิจ การวิเคราะหอุตสาหกรรม การ

วิเคราะหบริษัทโดยการรวบรวมขอมูลที่เก่ียวของเพ่ือนําไปสูการคาดการณผลการดําเนินงานใน

อนาคต ทั้งนี้เพ่ือใหไดรับผลตอบแทนท่ีคาดหวังและสามารถเลือกลงทุนในหลักทรัพขและกลุม

หลักทรัพยท่ีดีและเหมาะสมในการเขาไปลงทุนซื้อหุน การวิเคราะหผลการดําเนินงานของกิจการไม

ควรที่จะมองแตตัวเลขกําไรในงบกําไรขาดทุนเพียงอยางเดียว แตควรตองคํานึงถึงคุณภาพกําไรดวย

เพ่ือการตัดสินใจลงทุนอยางมีประสิทธิภาพ กําไรที่มีคุณภาพ คือจํานวนที่อยูระหวางกําไรสุทธิทาง

บัญชีกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน หักดวยรายการที่เกิดขึ้นไมบอยครั้งหรือรายการพิเศษ (สุทธิ

จากภาษีเงินได) ที่รวมอยูในการคํานวณกําไร คุณภาพกําไรท่ีดียอมมีผลตอการตัดสินใจลงทุนในธุรกิจ

ชวยสรางความเชื่อมั่นวาธุรกิจมีการใชหลักความระมัดระวังในการจัดทําตัวเลขกําไรและมี

ความสามารถในการสรางกําไรที่จะเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสด (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) 

กําไรที่แทจริงที่สามารถสะทอนใหเห็นผลการดําเนินงานของกิจการไดอยางนาเชื่อถือและ

เปนกําไรที่สามารถเปลี่ยนเปนเงินสดไดอยางเพียงพอตอการดําเนินงาน(วรศักดิ์  ทุมมานนท ,2543)  

ในอีกดานหนึ่งความยืดหยุนของมาตรฐานการบัญชี สงผลใหเกิดการมีแรงจูงใจในการรายงานผลการ

ดําเนินงานอันกอใหเกิดการนําไปสูการจัดการกําไร(Carmo, Moreira and Miranda ,2016). รวมไป

ถึงการกําหนดใหผลการดําเนินงานทางการเงินถูกสะทอนดวยการบัญชีตามเกณฑคงคางจึง

เปรียบเสมือนโอกาสที่เอ้ือยอํานวยใหผูบริหารอาศัยดุลยพินิจในการประมาณการตัวเลขโดยใชเกณฑ

คงคางอาจจะสงผลใหเกิดการนําเสนอขอมูลเพ่ือตอบสนองความตองการของตัวเองในการนําเสนอ

ขอมูลทางการเงินที่ไมไดสะทอนผลการดําเนินท่ีแทจริงในการจัดการกับขอมูลทางการเงินเพ่ือใหบรรลุ

ตามเปาหมายของผูบริหารที่วางไวโดยใชเกณฑคงคางอันไดแกการเกิดรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจ
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ของผูบริหาร(Discretionary Accruals)เปนการประเมินคุณภาพของรายการคงคางเพ่ือใชเปนตัววัด

ประสิทธิภาพในการรายงานผลการดําเนินงานผลงานวิจัยของ Dechow (1994), Dechow, Sloan 

and Sweeney (1995), Dechow, Kothari and Watts  (1998) ขอตกลงการใหกูยืมสวนใหญจะยึด

ตามขอมูลทางการเงนิ ถาขอมูลทางการเงินไมมีขอผิดพลาด ผูใหกูสามารถทํานายการชําระคืนไดดีขึ้น

ความสามารถในการกูยืมและประเมินผลงานและฐานะการเงินของผูกูคุณภาพของขอมูลทางการเงิน

เปนสิ่งสําคัญมากในการพิจารณาตนทุนของหนี้ (Carmo et al., 2016) 

ภาคการทองเที่ยวนับวามีความสําคัญในฐานะเปนกลไกหลักในการชวยรักษาเสถียรภาพและ 

ขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศไทย ซึ่งท่ีผานมาการทองเที่ยวมีอัตราการเจริญเติบโตอยางตอเนื่อง 

และมีสวนสําคัญในการประคับประคองเศรษฐกิจของไทย โดยการทองเที่ยวสามารถทํารายไดใหกับ

ประเทศเปนสัดสวนประมาณรอยละ 6 ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic 

Product –GDP) ของเศรษฐกิจไทย ทั้งนี้ ในป 2559 ภาคการทองเที่ยวไดทํารายไดใหกับประเทศ 

ไทยถึง 2.51 ลานลานบาท ดวยเหตุผลดังกลาวรัฐบาลจึงไดตระหนักถึงความสําคัญของการทองเที่ยว 

และไดมีการจัดทําแผนการทองเที่ยวฉบับที่ 2 (พ.ศ. 2560-2564) ขึ้น โดยแผนดังกลาวไมเพียงแต 

เปนแผนแมบทในการขับเคลื่อนการทองเที่ยวชวง 5 ป แตยังเปนแผนที่จะเชื่อมโยงสูการพัฒนาใน 

ระยะยาว 20 ป ตามกรอบยุทธศาสตรชาติ(พ.ศ. 2560-2579) อีกดวย (ชัยธวัช โขวิฑูรกิจ, 2560)อนั

เนื่องมาจากเหตุผลดังกลาวทําใหกลุมธุรกิจการทองเที่ยวและสันทนาการจึงเปนที่สนใจแกนักลงทุน 

ดังนั้นการตกแตงกําไรที่เกิดขึ้นสงผลใหรายงานทางการเงินไมไดสะทอนผลการดําเนินงานที่

แทจริงของกิจการ (Healy and Wahlen ,1999) โดยเฉพาะอยางยิ่งนักวิจัยหลายๆคนไดตรวจสอบ

ผลกระทบของคุณภาพกําไรท่ีวัดโดยรายการคงคางสงผลตอตนทุนของหนี้สินเชนงานวิจัยของ  

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). พบวาขอมูลที่มีคุณภาพกําไรท่ีสูงมีอิทธิพลตอตนทุนของหนี้สิน นี่ก็หมายความวา

ขอมูลทางบัญชีมีบทบาทพ้ืนฐานในตลาดทุน จากเหตุผลที่กลาวมาแลวขางตนงานวิจัยนี้จึงมุงเนนเพ่ือ

ศึกษาความสัมพันธคุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคงคาง

ที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารมีผลตอตนทุนของหนี้สิน เพ่ือใหนักลงทุนไดเพ่ิมความระมัดระวัง

ในการใชงบการเงนิในพิจารณาการลงทุน  
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  1.2 คําถามงานวิจัย 

จากที่มาและความสําคัญของปญหาจากการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางคุณภาพ

กําไรกับตนทุนของหนี้สิน กรณีศึกษา : กลุมการทองเท่ียวและสันทนาการ ในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ที่กลาวมา ผูวิจัยจึงมีคําถามการวิจัยดังนี ้

1. คุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับตนทุนของ

หนี้สินของ กลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยอยางไร 

2.   รายการคงคางท่ีไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับตนทุนหนี้สินของกลุม

การทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางไร 

 

1.3 วัตถุประสงคของโครงการวิจัย 

ในการศึกษาความสัมพันธของคณุภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของ

ผูบริหาร และรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารกับตนทุนของหนี้สินของกลุมการ

ทองเท่ียวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีวัตถุประสงคในการ

วิจัยดังตอไปนี้ 

1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

กับตนทุนของหนี้สินของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธของรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารกับตนทุนของ

หนี้สินของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ  

 

 

ดานวิชาการ เปนแนวทางใหกับหนวยงานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สภา

วิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ รวมไปถึงหนวยงานที่มีสวนเกี่ยวของ

ในการกําหนดมาตรฐานในการจัดทํารายงานทางการเงินเพ่ือเพ่ิมคุณภาพ

กําไรทําใหทราบถึงผลการดําเนินในปจจุบันและเปนตัวชี้วัดที่ดีสําหรับการ

ประเมินมูลคาของบริษัท 

ดานวิชาการ เปนองคความรูในดานวิจัยตอไป 
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1.5  ขอบเขตการวิจัย 

การศกึษาความสัมพันธของคุณภาพกําไร กับตนทุนของหนี้สินครั้งนี้เปนการรวบรวม

ขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากฐานขอมูลเว็บไซดของสํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.) และขอมูลจากฐานขอมูล SETSMART ของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ไดใชกลุมตัวอยางจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

เฉพาะกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ แตไมรวมบริษัทที่มีขอมูลไมสมบูรณ  โดยใชขอมูลใน

รายงานงบการเงินประจําไตรมาศตั้งแตป พ.ศ. 2557- 2561    

1.6 นิยามคําศัพทเฉพาะ  

ผูวิจัยกําหนดนิยามศัพทที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไวดังนี้ 

คุณภาพกําไร (Earnings Quality)  หมายถึง  กําไรที่ไดมาจากการดําเนินงานตามปกติ

ของกิจการและสะทอนผลการปฏิบัตงิานของกิจการอันแทจริง  มีความนาเชื่อถือโปรงใสและสามารถ

นําไปใชเพ่ือการตัดสินใจของผูใชงบการเงินได 

รายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accruals : DAC) หมายถึง 

รายการคงคางท่ีเกิดขึ้นโดยการจงใจใชดุลยพินิจของผูบริหารในการจัดการตัวเลขของธุรกิจ 

ดานนโยบาย ขอมูลที่ไดจากงานวิจัยจะเปนประโยชนกับหนวยงานที่กํากับดูแลและ

กําหนดมาตรฐานการรายงานการเงิน เพื่อใชเปนขอมูลประกอบการปรับ

มาตรฐานการรายงานการเงินในอนาคต 

ดานเศรษฐกิจ เปนแนวทางในใหกับบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในการ

กําหนดเปาหมายเพ่ือเพ่ิมคุณภาพกําไร นําไปสูการลดการเรียกรอง

ผลตอบแทนในการลงทุนใหนอยลงอันจะสงผลใหตนทุนของเงินทุนลดลง

ไปดวย 

ดานสังคมและชุมชน เพ่ือใหผูบริหารผูใหกูยืม และเจาของกิจการไดเล็งเห็นถึงความสําคัญของ

คุณภาพกําไรทางการบัญชทีําใหมีความ ระมัดระวังในการนําขอมูลของงบ

การเงินไปใชเพ่ือการตัดสินใจลงทุนในบริษัทมากยิ่งข้ึนซึ่งจะชวย    ลด

ความเสี่ยงจากการลงทุน 

ดานการเผยแพรใน

วารสาร 

ไดบทความวิจัยอยางนอย 1 เรื่อง 
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รายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร (Non-Discretionary Accruals: 

NDAC) หมายถึง รายการคงคางที่ไมขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

รายการคงคางทั้งหมด (Total Accruals, TA) หมายถึง ผลตางของกําไรสุทธิกับ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่แสดงในงบกระแสเงินสด 

ตนทุนของหนี้สิน(Cost of debt) คือ อัตราดอกเบี้ยที่บริษัทจายใหกับกองทุนที่ยืมมา 

(Leach & Melicher, 2014) 

1.7 กรอบแนวคิดการวิจัย 

ผูวิจัยไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรวัดโดยรายการการคงคางโดยใชดุลย

พินิจของผูบริหาร มีความสัมพันธกับ ตนทุนของหนี้สินโดยมีรายละเอียดของการพัฒนาสมมติฐาน 

ดังตอไปนี้คุณภาพกําไรคือตัวชี้วัดท่ีสะทอนผลการดําเนินงานที่แทจริงของกิจการในการประกอบ

ธุรกิจที่สําคัญตัวหนึ่งและมีผลตอการตัดสินตอนักลงทุน (Francis, Olsson, & Schipper, 2008)  มี

งานวิจัยที่มากมายที่แสดงใหเห็นวาความเสี่ยงทางดานขอมูลบัญชีสงผลตอความเสี่ยงทางดานราค

(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) 

แสดงใหเห็นวา ความเสี่ยงดานสารสนเทศมีความสัมพันธกับตนทุนของเงินทุน โดยใชรายการคงคาง

ในการวัดความเสี่ยงดานสารสนเทศดังกลาวผลการวิจัยแสดงใหเห็นวากิจการที่มีคุณภาพกําไรที่ต่ํา

สงผลให ตนทุนของหนี้สินและตนทุนสวนของผูถือหุนสูงมากกวากิจการที่มีคุณภาพกําไรที่สูงหรือ

กลาวอีกแงหนึ่งคือ คุณกาพกําไรกับ ตนทุนของหนี้สินและตนทุนของผูถือหุนจะเปนไปในทิศทาง

ตรงกันขามโดยในงานวิจัยนั้นไดแบงการวัดคุณภาพกําไรออกเปน 2 สวนคือ  รายการคงคางที่ไมอยู

ภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร และ รายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร Easley 

andO’Hara(2004) ไดทําการวิเคราะหบทบาทของขอมูลที่อสมมาตรที่เกี่ยวของกับการกําหนดตนทุน

ของนักลงทุนที่ไดรับ กอใหเกิดความเสี่ยงทางดานขอมูลทําใหพวกเขาตองการผลตอบแทนที่สูงข้ึนเพ่ือ

ชดเชยความเสี่ยงที่ไดรับดังนั้นจึงเปนที่มาของสมมุติฐานงานวิจัยครั้งนี ้

H1  :  คุณภาพกําไรวัดโดยรายการการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารมี

ความสัมพันธกับตนทุนของหนี้สิน ของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

H2  :   คุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารมี

ความสัมพันธกับตนทุนของหนี้สิน ของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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ตัวแปรอิสระ 
        คุณภาพกําไร (Earning Quality)  

         -รายการการคงคางโดยใชดุลพินิจ 

          ของผูบริหาร (Discretionary Accruals)   

          -รายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจ 

    ของผูบริหาร(Non-Discretionary Accruals)   

 

 

 

ตัวแปรตาม 

ตนทุนของหนี้สิน 

(Cost of Debt) 

 

ตัวแปรควบคุม 

SIZE ,GROW 



 

 

บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฏี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 

ในการศึกษา ความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรกับตนทุนของหนี้สิน กรณีศึกษา : กลุมการ

ทองเที่ยวและสันทนาการ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยผูวิจัยไดทําการศึกษาและรวบรวม

ขอมูล รวมทั้งทฤษฎีที่เก่ียวของเพ่ือประโยชนในการศึกษาและเปนกรอบแนวคิดในการทําวิจัย ซึ่ง

ประกอบดวย แนวคดิและ ทฤษฎี และผลงานวิจัย ดังตอไปนี้ 

 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีการวัดคณุภาพกําไร 

2.2 แนวคิดและทฤษฎีที่ตนทุนของหนี้สิน 

2.3 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีการวัดคุณภาพกําไร 

ความหมายของคุณภาพกําไร 

 คุณภาพกําไรเปนลักษณะสําคัญของการรายงานทางการเงิน เปนการตอกย้ําหลักการ 

วารายงานทางการเงินควรเปนประโยชนตอนักลงทุนและทุนอ่ืนๆและผูที่มีสวนเกี่ยวของในการ

ตัดสินใจในการลงทุน การรายงานทางการเงินที่มีคุณภาพสูงควรสงผลตอการตัดสินใจอยางมี

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

ยังไมมีการกําหนดไวชัดเจน โดยนักวิจัยหลายทานไดใหแนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพกําไรไวหลายหลาย

แตกตางกันไปดังนี ้

  วรศักดิ์  ทุมมานนท (2543)  คุณภาพกําไร หมายถึง กําไรที่แทจริงที่สามารถสะทอนให

เห็นผลการดําเนินงานของกิจการไดอยางนาเชื่อถือและเปนกําไรท่ีสามารถเปลี่ยนเปนเงินสดไดอยาง

เพียงพอตอการดําเนินงาน 

   

 ณัฐชานนท โกมุทพุฒิพงศ (2557) ระบุวา กําไรที่มีคุณภาพควรเปนกําไรที่ผูใชสามารถ

นําไปใชในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจไดอยางมีประสิทธิผล โดยอาจมีความแตกตางกันไปตามลักษณะ

การตัดสินใจ 
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Stickney (1996 อางถึงในวรศักดิ์ ทุมมานนท, 2547 : 553) ไดกําหนดนิยามของคุณภาพ

กําไรหมายถึง ความสามารถของกําไร ในการสะทอนกระแสเงินสดท่ีอยูเบื้องหลังการเกิดกําไร ตัวเลข

กําไรที่อาศัยการประมาณที่ซับซอนกวาจะไดมาซึ่งตัวเลขกระแสเงินสดในอนาคตจะถือวากําไรนั้นมี 

คุณภาพต่ํานอกจากนี้  The Financial Accounting Standards Board (FASB) ไดใหความเห็น

เก่ียวกับคุณภาพกําไรไวใน FASB'S Discussion Memorandum on Materiality ไววา กําไร ที่

แทจริง (Real Earnings ) หรือกําไรที่มีคุณภาพสูงควรเปนกําไรที่เกิดจากการดําเนินงานตามปกติ 

สามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดที่เพียงพอตอการที่จะทําการเปลี่ยนสินทรัพขท่ีเสื่อมคาได และเปน

กําไรที่ไดมาจากรายไดที่เกิดขึ้นเปนประจํา 

 The Financial Accounting Board (FASB) ใหนิยามคุณภาพ กําไร หมายถึง กําไรที่เกิด

จากการดําเนินงานตามปกติและมาจากรายไดที่เกิดขึ้นเปนประจําสามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดที่

เพียงพอตอการดําเนินงานและเพียงพอสําหรับเปลี่ยนแทนสินทรัพยที่เสื่อมคาได รวมทั้งกิจกรรมที่มี

นัยสําคัญที่กอใหเกิดกําไรไดดําเนินงานเสร็จสิ้นแลว (นรัญจ พุมศิริ, 2554)  

 วรศักดิ์  ทุมมานนท (2543) กลาววานอกเหนือจากนิยามขางตนคุณภาพกําไรยังหมายถึง

ระดับของความระมัดระวังที่อยูเบื้องหลังการจัดทําตัวเลขกําไรของบริษัท (White et al.,1998 อางถึง

ใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2543) สิ่งท่ีบงชี้วากําไรของบริษัทเปนกําไรที่มีคณุภาพ ไดแก 

1.วิธีการรับรูรายไดที่ยึดหลักความระมัดระวัง 

2. ตีราคาสินคาคงเหลือโดยใชวิธีที่ LIFO  (ในชวงระยะเวลาที่สินคามีราคาสูงข้ึน) 

3. ตั้งสํารองเผื่อหนี้จะสูญไวเปนจํานวนมากพอสมควรเม่ือเทียบกับยอดลูกหนี้ท่ีมีอยูและ

ผลขาดทุนจากหนี้สูญในอดีต 

4. ใชอัตราเรงในการตัดคาเสื่อมราคาและอายุใชงานที่สั้นกวาความเปนจริง 

5. ตัดจําหนายคาความนิยมท่ีเกิดข้ึนจากการรวมกิจการและสินทรัพยไมมีตัวตนอื่นๆ ดวย

ระยะเวลาที่สั้นที่สุด 

6. ตั้งคาใชจายดอกเบี้ยและคาใชจายดําเนินงานอ่ืนๆ เปนตนทุนของสินทรัพยใหนอย

ที่สุด 

7. ตั้งคาใชจายเก่ียวกับ Computer software  เปนคาใชจายรอการตัดบัญชีใหนอยที่สุด 

8. ตัดคาใชจายกอนเริ่มดําเนินงาน (Start-up costs)  เปนคาใชจายในงวดที่เกิดขึ้น 

9. รับรูรายไดจากการรับเหมากอสรางเมื่องานเสร็จสิ้น 

10. ใชสมมุติฐานที่ยึดหลักความระมัดระวังในการจัดทําตัวเลขตางๆเกี่ยวกับแผนการ

สวัสดิการสําหรับพนักงาน(Employee benefit plans) 

11. ตั้งสํารองเผื่อผลขาดทุนอันเกิดจากคดีขอพิพาทตางๆ และผลขาดทุนอันอาจเกิดขึ้น

อ่ืนๆไวอยางเพียงพอ 
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12. ใชเทคนิคในการทํารายการจัดหาเงินนอกงบดุลใหนอยที่สุด 

13. ปราศจากรายไดที่ไมเปนตัวเงินสด (Noncash earnings)  เชนกําไรจากการขาย

สินทรัพย กําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน กําไรจากการไถคืนหุนกูกอนกําหนด เปนตน 

14. ปราศจากรายไดที่ ไม เปนตัวเงินสด (Noncash earnings)  เชนกําไรจากอัตรา

แลกเปลี่ยนที่ยังไมเกิดขึ้นจริง 

15. เปดเผยขอมูลอยางชัดเจนและเพียงพอ 

 สิ่งบงชี้ท่ีกลาวมานี้ลวนแตมีผลทําใหกําไรของกิจการแสดงจํานวนที่ต่ํากวาความเปนจริง 

ทั้งนี้เปนผลจากการชะลอการรับรูรายไดและการรับรูคาใชจายและขาดทุนที่รวดเร็ว แตก็ชวยใหกําไร

มีคุณภาพในสายตาของผูใชงบการเงิน (วรศักดิ์  ทุมมานนท ,2543)   โดยทั่วไปคุณภาพของกําไร

เก่ียวของกับคุณลักษณะ ของรายการคงคาง ความเสถียรภาพของกําไร ความสม่ําเสมอของกําไร 

ความเกี่ยวของกับการตัดสินใจ และการวัดการระมัดระวังและความตรงตอเวลา(Dechow et al., 

2010; Dechow and  Schrand, 2004)  

 ในมุมมองของประโยชนในการตัดสินใจวัตถุประสงคของงบการเงินควรใหขอมูลที่เปน

ประโยชนแกผู ใช ในการตัดสินใจทางเศรษฐกิจ (Schipper and Vincent, 2003; Jonas and 

Blanchet, 2000) ความเสถียรภาพของกําไร (Persistence)เพื่อใหผูใชงบการเงินรับรูวาพวกเขามี

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

กําหนดความเก่ียวของของมูลคาของขอมูลบัญชีเปนความสามารถของงบการเงินในการสรุปขอมูลท่ีมี

ผลตอมูลคาของบริษัท เชนเดียวกับการรวบรวมความเกี่ยวของของกําไร(Barth., Beaver and  

Landsman (2001) ดังนั้นการประเมินมูลคาจึงเปนตัวแทนที่ดีของคุณภาพกําไรซึ่งสะทอนแนวคิด

การตัดสินใจที่มีประโยชน 

 การวัดคุณภาพกําไร 

 การวัดคุณภาพกําไรเพ่ือการวิเคราะหหลักทรัพยจะทําใหนักวิเคราะห นักลงทุนสามารถ 

พยากรณกําไรในอนาคต เพ่ือการประเมินมูลคาของกิจการและใหความเห็นเก่ียวกับการลงทุนใน 

หลักทรัพยไดเหมาะสมมากขึ้น กําไรที่มีคุณภาพในการวิเคราะหหลักทรัพยควรมีคุณสมบัติดังตอไปนี้

ประการแรกกําไรนั้นควรมีความยั่งยืนและผันผวนนอยท่ีสุด และ กําไรนั้นควรสะทอนกระแสเงินสดที่

กิจการจะไดรับในอนาคต และ ประการสุดทายคือ กําไรนั้นควรสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกิจการ

(ณัฐชานนท โกมุทพุฒิพงศ ,2557)  

 สําหรับการพิจารณาลักษณะของกิจการที่มีกําไรที่มีคุณภาพ จะทําใหนักลงทุนลดความ

เสี่ยงหรือความผิดพลาดในการตัดสินใจเนื่องจากกิจการท่ีมีคุณภาพกําไรที่ดียอมสงผลดีตอผูมีสวนได

เสียหรือผูใชขอมูล ทําใหการวิเคราะหขอมูลมีความแมนยํายิ่งขึ้น โดย Pearlman (1978) (อางถึงใน 

วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2543) ไดสรุปลักษณะของกิจการที่มีกําไรที่มีคุณภาพไวดังตอไปนี้  
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 1. นโยบายการบัญชีที่ยึดหลักความระมัดระวังและหลักความสม่ําเสมอ มีผลใหการวัด

ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานมีการใชดุลยพินิจในการประมาณการภายใตความไมแนนอน

ดวยความรอบคอบระมัดระวัง  

 2. กําไรกอนหักภาษีเงินได ท่ีไดมาจากรายการที่เกิดขึ้นเปนประจําและไดมาจากธุรกิจ

พ้ืนฐานของกิจการอยางแทจริง  

 3. ยอดขายที่สามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดไดรวดเร็ว หลังจากที่ไดมีการบันทึกไวตาม

เกณฑคงคางไมนาน  

 4. ระดับของกําไรสุทธิและระดับของการเติบโตของกําไรที่ไมไดเกิดจากที่กิจการเสียภาษี

ในอัตราที่ลดลงโดยการใชวิธีที่เสี่ยงตอการปรับเปลี่ยนประมวลรัษฎากรตามมาในอนาคตหรือโดยการ

ใชวิธีที่จะทําใหเกิดขอจํากัดที่รายแรงตามมาจากการหลบเลี่ยงการเสียภาษีหรือจากการตั้งเปน

รายการตาง ๆ เปนรายการรอตัดบัญชี  

 5. ระดับของโครงสรางหนี้สินที่เหมาะสม และโครงสรางเงินทุนท่ีไมมีการดัดแปลงเพ่ือ

สรางกําไรตอหุนที่สูงเกินกวาความเปนจริง  

 6. ประมาณการตัวเลขกําไรที่สวนใหญแลวไมไดมาจากกําไรที่สวนใหญแลวไมไดมาจาก

กําไรที่ยังไมเกิดขึ้นจริงภายใตภาวะเงินเฟอหรือไมไดมาจากกําไรที่ยังไมไดเกิดขึ้นจริงจากความผัน

ผวนของอัตราแลกเปลี่ยน  

 7. กําไรที่มีเสถียรภาพ สามารถใชพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตและ

เปนตัวบงชี้ระดับของกําไรในอนาคตที่ด ี

   โดยสรุปงานวิจัยนี้ใชแบบจําลองเพื่อวัดคุณภาพกําไรโดยวิธีการวัดจากคุณภาพ

รายการคงคาง (Accrual quality)  เปนตัววัดที่ใชในการทดสอบสอดคลองกันกับผลงานวิจัยของ An, 

(2017); Schipper and Vincent, 2003)เนื่องจากคุณภาพรายการคงคางแสดงถึงความนาเชื่อถือของ

การรายงานทางการเงิน ความนาเชื่อถือของการรายงานทางการเงินเพื่อแสดงถึงธุรกรรมและ

เหตุการณอ่ืน ๆ อยางสุจริตใจที่จะนําเสนอเพ่ือเปนตัวแทน ดังนั้นคุณภาพของรายการคงคางสามารถ

เปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร 

ตัวแบบรายการคงคางรวม 

 การคํานวณรายการคงคางรวมของบริษัท การคํานวณรายการคงคางรวมสามารถคํานวณ

ได 2 วิธี Hribar and Collins (2002) 

 1. คํานวณจากแนวคิดรายการคงคางตามแนวคดิงบแสดงฐานะการเงิน (Balance sheet 

approach)โดยการนํา การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยหมุนเวียนกับหนี้สินหมุนเวียนและการ

เปลี่ยนแปลงของเงินสดและหนี้สินระยาวการและการปนสวนสินทรัพยเปนคาใชจายในรอบระยะเวลา
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ที่ไดรับประโยชนเชิงเศรษฐกิจจากการใชสินทรัพยอาทิเชน คาเสื่อมราคา เปนตน  งานวิจัยในอดีตที่

เก่ียวของกับการวัดรายการคงคางโดยใชแนวคิดงบแสดงฐานะการเงิน 
𝑇𝐴 ,  = ∆CA , − ∆𝐶𝐿 , − ∆𝐶𝑎𝑠ℎ , + ∆STDEBT , − DEP ,  

โดยที 

TAit  = รายการคงคางรวมของกิจการ i ป t 

∆CA ,   =   การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยหมุนเวียน i ในปที่ t กับปที่ t-1 

∆𝐶𝐿 ,   =   การเปลี่ยนแปลงในหนี้สินหมุนเวียน i ในปที่ t กับปท่ี t-1 

∆𝐶𝑎𝑠ℎ ,   = การเปลี่ยนแปลงในเงนิสด i ในปที่ t กับปที่ t-1 

∆STDEBT ,  =   การเปลี่ยนแปลงในหนี้สินระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระของบริษัท 

                                i ในปที่ t เทียบ กับปท่ี t-1      

DEP ,    = คาเสื่อมราคาและคาใชจายตัดบัญชีi ในปที่ t  
      

 2. คํานวณแนวคิดกระแสเงินสด (Cash flow approach)รายการคงคางเกิดจากการ

ผลตางระหวางกําไรสุทธิกอนรายการพิเศษหักจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานซึ่งพบวามีงานวิจัย

ในอดีตที่เกี่ยวของกับการวัดรายการคงคางโดยใชแนวคิดแนวคิดกระแสเงินสด 

TAit  = NIit - CFOit(1) 

โดยที ่
TAit  = รายการคงคางรวมของกิจการ i ป t 

NIi,t                                    = กําไรสุทธิ ของกิจการ i ณป t 

CFOit  = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานของกิจการ i,ป t 

  

 จากงานวิจัยของ Hribar and Collins (2002)ที่ทําการศึกษาเก่ียวกับขอผิดพลาดในการ

ประมาณยอดคงคาง  พบวา ตามแนวคิดของกระแสเงินสดสามารถลดความผิดพลาดในการประมาณ

การรายการคงคางไดดีกวาครอบคลุมถึงรายการคงคางที่มีความเปนไปไดทั้งหมดมากกวางบแสดง

ฐานะการเงิน ดังนั้นผูวิจัยจึงเลือกใชการ ประมาณการรายการคงคางรวมตามแนวคิดงบกระแสเงินสด 

เนื่องจากตามแนวคิดของงบ กระแสเงินสดจะสามารถประมาณรายการคงคางรวมไดมากกวาแนวคิด

งบแสดงฐานะการเงิน   แบบคํานวณแนวคิดกระแสเงินสดนํามาใชในการวิจัยเชน 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)ตัวแบบรายการคงคางโดยใชดุลย

พินิจของผูบริหาร 
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 จุดเริ่มตนปกติสําหรับการวัดรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารเปนรายการคง

คางรวม Dechow et al (1995)ไดศึกษาตัวแบบที่ใชในการวัดรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ

ฝายบริหารดังนี้ กอนจะทราบถึงรายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหารจุดเริ่มตนปกติ

สําหรับการวัดมูลคาของรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร คือตองทราบถึงรายการคงคาง

รวม ซึ่งในงานวิจัยนี้จะใชตัวแบบในการวัดรายการคงคางรวมตามแนวคิดงบกระแสเงินสดเมื่อหา

รายการคงคางรวมไดแลว   ก็จะหารายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารซึ่งเปนสวนหนึ่งใน

องคประกอบของรายการคงคางรวมซึ่ง จะประกอบดวยรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร

( 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) ซึ่งสอดคลองกันกับงานวิจัยของ Francis et al. ( 2005) ไดทําการ

แยกองคประกอบของคุณภาพของรายการคงคาง (accruals quality)แบงเปนรายการคงคางโดยใช

ดุลยพินิจของผูบริหาร(DiscretionaryAccruals) และ รายการคงคางท่ีไมอยูภายใตดุลยพินิจของ

ผูบริหาร(NondiscretionaryAccruals) 

 1. The Healy Model 

  Healy (1985) เสนอตัวแบบวิธีการคํานวณ รายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของ

ผูบริหาร(NondiscretionaryAccruals)สําหรับการทดสอบการจัดการกําไร โดยใช คาเฉลี่ยของ

รายการคงคางรวมหารดวยสินทรัพยรวมปกอนหนานั้นจากการวัดประมาณการตามชวงเวลาดวย

วิธีการวัดรายการคงคางที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหาร (Nondiscretionary Accruals : 

NDA) ซึ่งคํานวณตามรูปแบบดังตอไปนี้ 

 

NDAt  = 1/n∑(TAt/At-1) 

โดยที ่
NDAt  = รายการคงคางท่ีไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร 

TAt  = รายการคงคางรวม ณ ปที่กําลังพิจารณา 

At-1  = สินทรัพยรวม ณ  ปกอนหนาที่กําลังพิจารณา 

𝑛  = จํานวนปในการหาคารายการคงคางท่ีไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร         

t  = ปที่ใชในการคํานวณ 

 

 2. The DeAngelo Model 

 DeAngelo (1986) เสนอตัวแบบวิธีการคํานวณ การจัดการกําไรดวยการคํานวณหาความ

แตกตางในรายการคงคางรวม โดยตัวแบบดังกลาวไดใชรายการคงคางทั้งหมดเพ่ือวัดรายการคงคางที่
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ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหารในรอบเวลาปจจุบัน  ดังนั้น DeAngelo Model มีตัวแบบใน

การวัดสําหรับรายการคงคางที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหารคือ 

NDAt    =  TAt-1/At-2 

โดยที ่

NDAt  =  รายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร 

TAt-1  = รายการคงคางรวมของปกอนหนาที่จะพิจารณา 

At-2  = สินทรัพยรวม ณ วันสิ้นงวดของสองปกอนหนาปที่กําลังพิจารณา 

 The DeAngelo Model สามารถประมาณรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจในรอบ

ระยะเวลากอนไดสําหรับขอจํากัดการวิจัยของทั้ง 2 ตัว แบบ คือลักษณะพื้นฐานของ Healy Model 

และ DeAngelo Model ทั้งสองตัวแบบใชรายการคงคางรวมในการวิจัย ถารายการคงคางจากการ

ดําเนินธุรกิจเปนคาคงที่ตลอด และ รายการคงคางที่อยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร มีคาเฉลี่ยเทากับ

ศูนยใน การประมาณการในระยะเวลาดังกลาว ดังนั้นทั้ง 2 ตัวแบบ คือ Healy Model และ 

DeAngelo Model จะวัดรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจโดยไมมีคาความคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น 

(Without error) อยางไรก็ตามรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจจะตองเปลี่ยนแปลงจากรอบ

ระยะเวลา หนึ่งถึงรอบระยะเวลาถัดไป ดังนั้นทั้ง 2 ตัวแบบมีแนวโนมที่จะวัดรายการคงคางจากการ

ดําเนินธุรกิจ โดยมีคาความคลาดเคลื่อนอยู ซึ่ง 1 ใน 2 ตัวแบบ มีความเหมาะสมสําหรับแตละ 

สถานการณขึ้นอยูกับธรรมชาติของระยะเวลาในกระบวนการแบงรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 

ถารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปนแบบมีทิศทางแนนอน การใชตัวแบบของ Healy จะมีความ

เหมาะสม แตถารายการคงคางตามการดําเนินธุรกิจเปนแบบไรทิศทาง การใชตัวแบบ ของ 

DeAngelo จะมีความเหมาะสมกวา สวนความแตกตางระหวาง 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) สวนของ The Healy Model นั้นมีคาเฉลี่ยนอยลง(Dechow ,1994) 

 ภายใตสมมติฐานที่วา รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจมีคาคงที่นั้นเปนสิ่งที่ไมนาจะ

เกิดขึ้นไดในความเปนจริง โดย Kaplan (1985) กลาววาธรรมชาติของกระบวนการคงคางทางบัญชี

บอกใหเห็นวาระดับของ รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจมีการเปลี่ยนแปลงตลอดตามสภาพ

เศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงไป ความผิดพลาดในตัวแบบที่ใชในการวิจัยจะสงผลตอรายการคงคางจาก

การดําเนินธุรกิจเปนสาเหตุใหคาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard errors) ขยายมากขึ้น และ

ถาบริษัทที่เปนตัวอยางในการวิจัยประสบกับสภาพทางเศรษฐกิจที่ไมปกติจะทําใหมีผลกระทบของ

สภาพเศรษฐกิจดังกลาวสูรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจซึ่งเปนผลใหเกิดความลําเอียงในการ

ประมาณความสัมพันธของขอมูลได 

 3. The Jones Model 
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 Jones (1991) ไดเสนอตัวแบบที่เนนไปท่ีรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของ

ผูบริหารที่มีคาคงที่เพ่ือลดขอจํากัดของขอสมมติของงานวิจัยกอน ๆ ที่สมมติวารายการคงคางท่ีไมได

ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหารเปนคาคงที่ โดย Jones พยายามควบคุมผลกระทบจากการ

เปลี่ยนแปลงสภาพเศรษฐกิจของบริษัทที่อยูในรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจซึ่ง The Jones 

Model พยายามเพ่ิมเติมจาก DeAngelo (1986) โดยขยายเพ่ิมเติมวา TA เกิดจากการเปลี่ยนแปลง

ของรายได ซึ่งเปนตัวเลขวัดคาการเปลี่ยนแปลงในธุรกิจ และไดระบุสินทรัพยถาวร(PPE)เพื่อเปนตัว

ควบคุมในการคํานวณ 

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

โดยที ่
NDAt  = รายการคงคางท่ีไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร 

ΔREV  = ผลตางระหวางรายไดในปที่พิจารณากับปที่ผานมา 

𝑃𝑃𝐸t  = ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ กอนหักคาเสื่อมราคาของปที่พิจารณา 

At-1  = สินทรัพยรวม ณ วันสิ้นงวดของปกอนหนาปที่กําลังพิจารณา 

𝛼1-3  = คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยซึ่งไดมาจากสมการถอถอย 

 

โดยสามารถหาคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยไดจากสมการตอไปนี้ 

 

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

โดยที ่

TA𝑡  = รายการคงคางรวมของปท่ีพิจารณา 

𝜀𝑡  = คาความคลาดเคลื่อน 

  

 ผลสรุปที่ไดจาก Jones (1991) แสดงใหเห็นวา Model มีประสิทธิภาพในการอธิบายถึง

การเปลี่ยนแปลงในรายการคงคางทั้งหมดสมมติฐานใน Jones Model คือรายไดถือวาเปนรายการคง

คางขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ถาการจัดการกําไรกระทําผานรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ

ของผูบริหารในสวนท่ีรับรูเปนรายได (Discretionary revenues) ดังนั้น Jones Model จึงปรับสวน

ของการจัดการกําไรจากรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารที่ซอนอยูในการรับรูรายได 

ตัวอยางเชน เมื่อพิจารณาการจัดการกําไรโดยใชรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารไปยัง

การรับรูรายไดคางรับ (Accrual revenues) ณ วันสิ้นปแตปรากฏวาความเปนจริงกระแสเงินสดที่

คาดวาจะไดรับจากการรับรูรายไดนั้นไมมีจึงมีคําถามวารายไดคางรับดังกลาวควรรับรูเพื่อนํามา

คํานวณกําไรหรือไมโดยสรุปแลว การบริหารรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมักจะทํา
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ในลักษณะของเพ่ิมข้ึนในรายไดและรายการคงคางทั้งหมด (ผานการเพ่ิมข้ึนในลูกหนี้การคา) The 

Jones Model ใชตัวแบบทําการวิจัยผานรายการคงคางทั้งหมดของบริษัทโดยใหความสําคัญกับ

รายไดซึ่งถือวาเปนสวนหนึ่งของรายการคงคางจากการดําเนินงาน และการแยกองคประกอบของ

รายการคงคางที่อยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารออกมาจากรายการคงคางทั้งหมด ปญหาคือ ความ

พยายามของผูบริหารที่จะลดกําไรที่รายงานสูบุคคลภายนอกมีผลกระทบตอรายไดของกิจการดวย 

 4. The Modified Jones Model 

 งานวิจัยนี้ไดพิจารณาถึงการปรับตัวแบบของ Jones คือ The Jones Model ในการ

วิเคราะหสําหรับการปรับปรุงตัวแบบดังกลาวเพ่ือขจัดการสรุปของ Jones Model ที่วัดรายการคง

คางที่อยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารกับคาความคลาดเคลื่อนเมื่อรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ

ของผูบริหารมีอยูในรายไดของกิจการดวย ใน Modified Jones Model โดยการนํา การเปลี่ยนแปลง

ของ ลูกหนี้มาหักจากการเปลี่ยนแปลงของรายได เนื่องจากแนวคิดที่วากิจการสามารถจัดการกําไร

โดย สามารถใชดุลยพินิจดานนโยบายการใหสินเชื่อผานรายการขายสินคา 

NDACit        =𝛼 + 𝛼 [(∆REV − ∆REC )]/A ] +  𝛼 (PPE /A ) 

โดยที ่
TAit  = รายการคงคางรวมของกิจการ i ป t 

 Ai  = สินทรัพยรวม 1 ปกอนหนาของกิจการ i,ป t 

 ∆REV  = การเปลี่ยนแปลงในรายไดของกิจการ i,ป t 

 ∆REC  = การเปลี่ยนแปลงในลูกหนี้สุทธิของกิจการ i,ป t 

 ∆PPE  = ที่ดินอาคารและอุปกรณของกิจการ i,ป t 

 การประมาณ α1, α2, α3 และรายการคงคางที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 

(Nondiscretionary accruals) ตามการประมาณตามชวงระยะเวลา (ภายใตสมมติฐานไมมีการ

จัดการกําไรอยางไมเปนระบบ) ซึ่งมาจาก Jones Model สําหรับการปรับปรุงใน The Modified 

Jones Model นั้นมีเพียงการปรับปรุงในการเปลี่ยนแปลงในลูกหนี้การคาในชวงเวลานั้นเทานั้น The 

Jones Model มองวารายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารไมไดครอบคลุมถึงรายไดในการ

ประมาณตามชวงระยะเวลานั้น The Modified Jones Model ไดเห็นวาการเปลี่ยนแปลงในรายการ

ขายเชื่อในแตละชวงเวลา คือสาเหตุในการจัดการกําไร ซึ่งสามารถทําไดงายโดยการใชรายการคงคาที่

ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ในการจัดการเกี่ยวกับการรับรูรายไดในสวนของรายการขายเชื่อ

มากกวาการใชรายการคงคางท่ีขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในการจัดการกําไรผานการรับรูรายได

ที่เปนการขายแบบเงินสด 
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 ตอมา Kothari et al.(2005) ไดเสนอแบบการคํานวณ รายการคงคางที่อยูภายใตดุลย

พินิจของผูบริหาร  โดยใชโมเดลของ Jones และ Modifiled Jones Model ซึ่งระบุตัวแปร ROA 

เปนตัวแปรควบคุมเพ่ิมเขาไป 

NDACit        =𝛼 + 𝛼 [(∆REV − ∆REC )]/A ] +  𝛼 (PPE /

A ) +𝛼 (ROAit) 

โดยที ่
TAit  = รายการคงคางรวมของกิจการ i ป t 

  Ai  = สินทรัพยรวม 1 ปกอนหนาของกิจการ i,ป t 

∆REV  = การเปลี่ยนแปลงในรายไดของกิจการ i,ป t 

∆REC  = การเปลี่ยนแปลงในลูกหนี้สุทธิของกิจการ i,ป t 

∆PPE  = ที่ดินอาคารและอุปกรณของกิจการ i,ป t 

ROAit  = ผลตอบแทนจากการใชสินทรัพยของกิจการ i,ป t 

𝑥 =
−𝑥

2𝑎
 

 5. The Industry Model 

 Industry Model พัฒนาโดย Dechow et al. (1995) ซึ่งเปนตัวแบบเชนเดียวกับJones 

Model โดย Industry Model เปนการลดขอจํากัดของสมมติฐานที่วารายการคงคางจากการดําเนิน

ธุรกิจมีคาคงท่ีตลอดเวลา อยางไรก็ตาม แทนที่จะพยายามใชตัวแบบดังกลาวในการกําหนดรายการคง

คางจากการดําเนินธุรกิจโดยตรง Industry Model จะดูที่ตัวแปรที่กําหนดในรายการคงคางจากการ

ดําเนินธุรกิจ คือ การวิเคราะหผานบริษัทตางๆในอุตสาหกรรมเดียวกัน โดยมีสมการในการวัดรายการ

คงคางจากการดําเนินธุรกิจ ดังนี ้
𝑁𝐷𝐴𝑡  =   𝛽1 +𝛽2 𝑚𝑒𝑑𝑖(𝑇A𝑡/A𝑡−1) 

โดยที่  

 ∆PPE  = ที่ดินอาคารและอุปกรณของกิจการ i,ป t 

𝑁𝐷A𝑡  =  รายการคงคางที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ณ ปที่ t 

𝑚𝑒𝑑𝑖(𝑇A𝑡/A𝑡−1) =            คามัธยฐานของรายการคงคางของปท่ี t หารดวยสินทรัพยรวม 

ณ ป ที่ t-ของกิจการที่ไมใชกลุมตัวอยางทั้งหมดในอุตสาหกรรมเดียวกัน  

𝛽1 ,2 =  คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยที่ไดจากสมการถดถอย 

 คาพารามิเตอร 𝛽1 ,𝛽2 เปนการประมาณโดยใช OLS ในการวิจัยตามการประมาณตาม 

ชวงเวลา Industry Model เปนวิธีการวัดคาความคลาดเคลื่อนในรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลย 

พินิจของผูบริหาร เพ่ือใหคาความคลาดเคลื่อนดังกลาวลดนอยลง แตก็มีประเด็นสําคัญ 2 ประการ 
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ไดแก Dechow et al. (2010) สรุปตัววัดรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคง

คางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารดังนี ้

 

 

ตาราง สรุปตัววัดรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลย

พินิจของผูบริหาร 

 

ตัวแบบที่ใชในการวัดรายการคงคาง(Accrual Model) ทฤษฏี 

Jones (1991) Model 

       Acc  =  𝛼 + 𝛽 ∆Rev +  𝛽 𝑃𝑃𝐸 +  𝜀  

 

รายการคงคางข้ึนอยูกับ การเติบโต

ของรายไดและคาเสื่อมราคาก็ข้ึนอยู

กับราคาทุนของที่ดินอาคารและ

อุปกรณ ซึ่งตัวแปรท้ังหมดจะถูกปรับ

อัตราสวนตามสินทรัพยรวม 

Modified Jones  Model (Dechow, Sloan and Sweeney, 

1995) 

       Acc  =  𝛼 + 𝛽 (∆Rev −∆REC ) +  𝛽 𝑃𝑃𝐸
+  𝜀  

ปรับปรุงเพ่ิมจากโมเดล Jones เพ่ือ

แยกการเติบโตของยอดขายเชื่อในปที่

ระบุวามีการจัดการ 

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 

      ∆ 𝑊𝐶  =  𝛼 + 𝛽 CFO + 𝛽 CFO
+ 𝛽 CFO +  𝜀  

รายการคงคางจะเปนตัวประมาณการ

กระแสเงินสดที่ไดรับหรือจายไปใน

อดีต ปจจุบัน และอาคาร 

Discretionary estimation errors (Francis, LaFond, 

Olsson, and Schipper, 2005) 

       𝑇𝐴𝐶  =  𝛼 + 𝛽 CFO + 𝛽 CFO
+ 𝛽 CFO + 𝛽 ∆REV
+  𝛽 𝑃𝑃𝐸 +  𝜀  

 

      𝜎(𝜀 )  =  𝛼 + 𝜆 𝑆𝑖𝑧e + 𝜆 𝜎CFO
+ 𝜆 𝜎(REV )
+  𝜆 log(Oper Cycle ) + 𝜆 Loss
+  𝑣  

การแยกสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานออกจาก

รายการคงคางเปนการสะทอนใหเห็นถึง

สภาพแวดลอมในการดําเนินงานของ

บริษัท และคาประมาณการความ

คลาดเคลื่อน (𝑣 ) ที่สะทอนใหเห็นถึง

ทางเลือกในการบริหารจัดการ 
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ที่มา :  Dechow et al. (2010)   

โดยสรุป งานวิจัยฉบับนี้ใชรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหารเปนตัวแบบ 

Modified Jone Model ซึ่งพัฒนาจาก Kothari et al.(2005)  เปนตัวแบบที่ไดรับความนิยมจาก

นักวิจัยในหลายๆงานวิจัยเชนงานวิจัยของ  Dechow et al. (1995); Sarkar, Sarkar and Sen 

(2008); Jiraporn et al (2008) ; Siregar and Utama (2008) ในการใชประมาณคารายการคงคาง

ที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผบูริหาร  เพ่ือวัดรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารที่ใช

ตรวจสอบคุณภาพกําไร โดยการคํานวณรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  และ 

รายการคงคางท่ีไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร 

 

2.2 แนวคิดและทฤษฎีที่สําคัญเกี่ยวกับตนทุนของหนี้สิน 

ตนทุนของหนี้สิน(Cost of Debt)  

แมวาผูถือหุนจะตองเผชิญกับความเสี่ยงเฉพาะที่เกิดขึ้นกับการลงทุน หากตราสารหนี้มี

ความถูกวาตราสารทุน นอกจากนี้หากบริษัทมีสวนของผูถือหุนเพียงอยางเดียวความเสี่ยงทั้งหมดจะ

เปนของผูถือหุน ความเสี่ยงเหลานี้ไดแก ความเสี่ยงในการลมละลาย เม่ือบริษัทรับภาระหนี้ความเสี่ยง

ก็จะมีการเฉลี่ยโดยผูถือหุน  หนี้สินที่บริษัทมีสัดสวนมากขึ้นจะเปลี่ยนไปเปนผูถือตราสารหนี้ หาก

พิจารณาทางทฤษฎีความเสี่ยง (Risk-Return theory) ผูถือตราสารหนี้คาดวาจะไดรับผลตอบแทนที่

สูงขึ้น อยางไรก็ตาม บริษัทมีเปาหมายเพ่ือสรางอัตราสวนที่ดีท่ีสุดระหวางหนี้สินและสวนของผูถือหุน 

แมวาผูถือหุนจะประสบกับความเสี่ยง เฉพาะดานที่เกิดจากการลงทุน แตผูถือหุนจะไดรับความเสี่ยง

อ่ืนๆ หากตราสารหนี้มีราคาที่ถูกกวาทุน (Wald, 1999) นอกจากนี้หาก บริษัท มีสวนของผูถือหุน

เทานั้นความเสี่ยงทั้งหมดจะถือโดยผูถือหุน ความเสี่ยงเหลานี้ ไดแก ความเสี่ยงตอความไมตอเนื่อง

และความเสี่ยงในการลมละลาย เมื่อ บริษัท รับภาระหนี้ความเสี่ยงแรกจะถูกแบงสัดสวนโดยผูถือหุน

ทั้งหมด หนี้สินท่ี บริษัท มีสัดสวนมากขึ้นจะเปลี่ยนไปเปนผูถือตราสารหนี้ หากพิจารณาทฤษฎีความ

เสี่ยง (risk-return theory) ผูถือตราสารหนี้คาดวาจะไดรับผลตอบแทนที่สูงข้ึน อยางไรก็ตาม บริษัท 

มีเปาหมายเพ่ือสรางอัตราสวนที่ดีท่ีสุดระหวางหนี้สินและสวนของผูถือหุน ผูมีสวนไดเสียที่ดีที่สุด

เหมือนจะชื่นชมโครงสรางเงินทุนที่มีสุขภาพดี (Wald, 1999) ผูถือหุนตระหนักถึงความไดเปรียบใน

การจายเงินท่ีผูถือหุนมีอยู อยางไรก็ตามตราสารหนี้ใหประโยชนแกผูถือหุน เม่ือภาษีรวมอยูในทฤษฎี

บท M & M บริษัท จะเพ่ิมมูลคาโดยการดึงดูดหนี้สิน มูลคาของ บริษัท ที่เพ่ิมข้ึนจะเพ่ิมมูลคาของผู

ถือหุน การวิจัยเชิงประจักษแสดงใหเห็นวา บริษัท ที่มีอัตราสวนหนี้สินตอทุนลดลงมีผลกําไรมากข้ึน

และมีผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมากขึ้นตามลําดับ นอกจากนี้ บริษัทเหลานั้นที่มีการจัดอันดับ

เครดิตมากขึ้นและตนทุนต่ําลง (Francis et al. 2005) 
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 การคํานวณตนทุนของหนี้สิน สามารถคํานวณโดยอาศัยจากการนําจํานวนเงินดอกเบี้ย

จะตองชําระ หารดวยยอดการกูยืมหรือจํานวนเงนิสุทธิท่ีไดจากการกูยืม(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   = จํานวนเงินดอกเบี้ยจะตองชําระ 

 P  = ยอดการกูยืมหรือจํานวนเงินสุทธิท่ีไดจากการกูยืม 

 การคํานวณตนทุนของการกอหนี้เพื่อนํามาคํานวณหาตนทุนถัวเฉลี่ยทางการเงินใน

งานวิจัยครั้งนี้นั้น ขอมูลที่นํามาใชในการวิจัยบางบริษัทในกลุมประชากรของงานวิจัยนี้ไมมีการ

เปดเผยอัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริงไวใหทราบดังนั้นจึงไดใชอัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคาชั้นดี (MLR: 

Minimum Loan Rate) คํานวณไดจากอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี (MLR)ซึ่ง

คํานวณมาจาก 5 ธนาคารพาณิชยใหญไดแก ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย 

ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารกรุงศรีอยุธยา ซึ่งสามารถหาขอมูลไดจากเว็บไซคของธนาคารแหง

ประเทศไทย(http://www.bot.or.th)โดยเหตุผลของการหาตนทุนจากการกอหนี้โดยใชอัตรา

ดอกเบ้ีย MLR นั้นเนื่องจากบริษัทบางบริษัทในกลุมประชากรของงานวิจัยนี้ไมมีการเปดเผยอัตรา

ดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริงไวใหทราบ  สําหรับในประเทศไทยมีงานวิจัยท่ีไดมีการใช (MLR: Minimum 

Loan Rate) เปนตัวแทนของตนทุนหนี้สินดังเชน  วราลี ทองพุมพฤกษา (2552) ,พิชามญชุ อุตรา

ภรณ. (2553) ซึ่งสอดคลองกันกับงานวิจัยของ Salteh et al. 2012 ในการคํานวณตนทุนหนี้สินได 

อาศัยพันธบัตรอัตราดอกเบี้ยประกาศโดยธนาคารกลางเปนตัวแทนดังกลาว  

 

2.3 งานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 งบการเงินแสดงสารสนเทศที่ถูกตองและทันเวลาแกนักลงทุนเพ่ือการตัดสินใจในการ

ลงทุนของธุรกิจ  หากขอมูลที่ฝายบริหารมีวัตถุประสงคเพื่อผลประโยชนสวนตัวจะทําใหเกิดความ

อสมมาตรของขอมูลระหวางผูจัดการและนักลงทุน สารสนเทศที่ไมสมดุลนี้จะทําใหเกิดความเสี่ยงตอ

ผูใชขอมูลทางการเงินซึ่งเรียกวาปจจัยความเสี่ยงดานขอมูล ซึ่งจะเปนการเพ่ิมตนทุนของเงินทุนของ

บริษัท คุณภาพกําไรคือตัวสะทอนผลการดําเนินของกิจการ  ซึ่งสามารถวัดความมีคุณภาพของกําไรได

หลายวิธี หนึ่งในนั้นคือคุณภาพของรายการคงคาง (Accrual Quality) หากกิจการมีคุณภาพรายการ

คงคางที่สงผลตอความเสี่ยงของขอมูลที่ลดลงซึ่งสงผลใหตนทุนของเงินทุนลดลงไปดวย(Gray et 

al.,2009 ;Francis et al.,2005;Salteh et al.,2012) การที่ผูบริหารใชเกณฑคงคางภายใตดุลยพินิจ

ของตนในการประมาณการตัวเลขทางการบัญชีนั้นมีผลรายอยางมากสําหรับการคาดการณผลการ

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 อางถึงใน สุภาวดี สุขีชีพ มอสส 2549)

สอดคลองกับ Francis et al.(2005) ผลการศึกษาความสัมพันธของคุณภาพรายการคงคาง กับตนทุน

ของเงินทุน(ตนทุนของหนี้สินและตนทุนของผูถือหุน)พบวามีความสัมพันธและรายการคงคางที่ไมอยู

ภายใตดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธมากกวารายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารใน

งานวิจัยชี้ใหเห็นวา คุณภาพรายการคงคางที่ต่ําสงผลใหตนทุนของเงินทุนที่สูงข้ึน (ตนทุนหนี้สินและ

ตนทุนของผูถือหุน) การศึกษาพบวาหากคุณภาพของเงินคงคางอยูในระดับต่ําเนื่องจากมีความเสี่ยงสูง

ของขอมูล บริษัท ก็จะนําไปสูคาใชจายเงินทุนที่สูงขึ้น ในทางกลับกันถาคุณภาพคงคางสูงจะนําไปสู

ตนทุนเงินทุนต่ําเนื่องจากปจจัยความเสี่ยงดานขอมูลของ บริษัทอยูในระดับต่ําความเสี่ยงจาก

แหลงขอมูลทั้งสองมาจากปจจัยดานสิ่งแวดลอม / พื้นฐานและลักษณะของธุรกิจของบริษัท ในทํานอง

เดียวกันคุณภาพรายการคงคางประกอบดวยรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารและรายการ

คงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารสอดคลองกันกับงานวิจัยของ Candra et al.(2017)  

ศึกษาความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารและรายการ

คงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารกับตนทุนของเงินทุน (cost of capital)ซึ่งประกอบดวย

ตนทุนของหนี้สิน และตนทุนสวนของผูถือหุนศึกษาความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดยรายการคง

คางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารกับตนทุนของ

หนี้สินและตนทุนของผูถือหุน พบวารายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกันกับ

ตนทุนของหนี้สินและตนทุนของผูถือหุนสวนรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารไมมี

ความสัมพันธกันกับตนทุนของหนี้สินและตนทุนของผูถือหุน  

 นอกจากนี้ก็ยังมีงานวิจัยของ  Eliwa et al.(2019)ที่ไดทําการศึกษาความสัมพันธของ

คุณภาพรายการคงคาง กับตนทุนของหนี้สิน ผลการศึกษานี้แสดงใหเห็นถึงคุณภาพรายการคงคางวัด

โดยรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร(Discretionary Accruals) พบวามีความสัมพันธกับ

ตนทุนของหนี้สิน แตรายการคงคางที่ ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร (Nondiscretionary 

Accruals)มคีวามสัมพันธกับตนทุนของหนี้สินมากกวารายการคงคางวดัโดยรายการคงคางโดยใชดุลย

พินิจของผูบริหาร(Discretionary Accruals) ผลการศึกษามีความหมายที่สําคัญสําหรับหนวยงาน

กํากับดูแล หนวยงานกํากับดูแลสามารถมีบทบาทสําคญัโดยการบังคบัใชมาตรฐานที่เหมาะสมและขอ

กําหนดการเปดเผยซึ่งสามารถลดแรงจูงใจในการจัดการรายไดซึ่งสอดคลองกันกับงานวิจัยของ 

Carmo et al.(2016)ไดทําการศึกษาความสัมพันธของคุณภาพกําไรกับตนทุนของหนี้สินแลวพบวา

เมื่อคุณภาพกําไรสูงข้ึน ตนทุนของหนี้จะลดลงไปในทิศทางตรงกันขามซึ่ง สอดคลองกันกับงานวิจัย

ของ Orazalin and Akhmetzhanov (2019)ที่ไดทําการศึกษาการตกแตงกําไรวัดโดยรายการคงคาง

โดยใชดุลยพินิจของผูบริหารพบวา การตกแตงกําไรสูงขึ้นจะสงผลใหตนทุนของหนี้สินลดลง 

ผลการวิจัยชี้ใหเห็นวา บริษัท มีแรงจูงใจที่จะมีสวนรวมในการตกแตงกําไรเพ่ือสงผลกระทบตอตนทุน
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การกูยืม ดังนั้นผลการวิจัยมีความหมายสําหรับผูกําหนดนโยบายผูผูกําหนดมาตรฐานที่ตองการ

ปรับปรุงความนาเชื่อถือของการรายงานทางการเงินลดความไมสมดุลของขอมูลและควบคุมโอกาสใน

การตกแตงกําไร 

 ในทางกลับกัน Gray et al. (2009)  ศึกษาความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดยรายการ

คงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารกับตนทุน

ของหนี้สินและตนทุนของผูถือหุนของเงินทุน (cost of capital)พบวาไมมีความสัมพันธของคุณภาพ

กําไรวัดโดยรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารกับตนทุนของหนี้สินและตนทุนของผูถือหุนแต

พบความสัมพันธของคณุภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารกับตนทุน

ของหนี้สินและตนทุนของผูถือหุนเนื่องจาก ประเทศออสเตรเลียพึ่งพาหนี้เอกชนเปนอยางมากและ

คอนขางมีการตรวจสอบขอมูลอยางเครงครัดจากนักลงทุนในแงของผูใหกูยืมเงินทําใหความเสี่ยงดาน

การใชดุลยพินิจของผูบริหารจะลดลงไปดวย 

 แนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพของผลประกอบการมีรากฐานมาจากลักษณะการตัดสินทางบัญชี

ซึ่งสามารถเห็นไดในความจริงท่ีวาฝายตาง ๆ อาจตีความเศรษฐกิจพ้ืนฐานของการทําธุรกรรมท่ี

แตกตางกันและ บริษัท ตาง ๆ อาจมีลักษณะธุรกิจที่แตกตางกัน คุณภาพกําไรเปนสิ่งท่ีตรงกันขามกับ

การจัดการรายไดนั่นคือการจัดการรายไดที่มากขึ้นสงผลใหคณุภาพของรายไดลดลง นอกจากลักษณะ

โดยธรรมชาติเหลานี้คุณภาพของผลประกอบการยังพบวาแตกตางกันไปตามโครงสรางพื้นฐานของ 

บริษัท (Radzi, Islam and Ibrahim ,2011).การทบทวนงานวิจัยท่ีเ ก่ียวของทั้งในประเทศและ

ตางประเทศ  สรุปวิจัยที่เก่ียวของเพ่ือเปนแนวทางในการพัฒนากรอบแนวคิดการวิจัยดังตารางตอไปนี ้

 

 

ตารางสรุปวิจัยที่เกี่ยวของ     

ชือผูศึ้กษา/ปี เปรียบเทียบความสัมพนัธ์ ผลการศึกษา 

Francis et 

al.(2005) 

ศึกษาความสัมพันธของคณุภาพ

รายการคงคางกับตนทุนของ

เงินทุน(ตนทุนของหนี้สินและ

ตนทุนของผูถือหุน) 

ผลการศึกษาความสัมพันธของคณุภาพ

รายการคงคาง กับตนทุนของเงินทุน

(ตนทุนของหนี้สินและตนทุนของผูถือ

หุน)พบวามีความสัมพันธและรายการ

คงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของ

ผูบริหารมีความสัมพันธมากกวา

รายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของ

ผูบริหาร 
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ชือผูศึ้กษา/ปี เปรียบเทียบความสัมพนัธ์ ผลการศึกษา 

Candra et 

al.(2017)   

ศึกษาความสัมพันธของคณุภาพ

กําไรวัดโดยรายการคงคางโดยใช

ดุลยพินิจของผูบริหารและรายการ

คงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของ

ผูบริหารกับตนทุนของเงินทุน 

(Cost of Capital)ซึ่งประกอบดวย

ตนทุนของหนี้สิน และตนทุนสวน

ของผูถือหุน 

ศึกษาความสัมพันธของคณุภาพกําไรวัด

โดยรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของ

ผูบริหารและรายการคงคางที่ไมอยู

ภายใตดุลยพินิจของผูบริหารกับตนทุน

ของหนี้สินและตนทุนของผูถือหุน 

พบวารายการคงคางโดยใชดุลยพินิจ

ของผูบริหารมีความสัมพันธกันกบั

ตนทุนของหนี้สินและตนทุนของผูถือ

หุนสวนรายการคงคางที่ไมอยูภายใต

ดุลยพินิจของผูบริหารไมมีความสัมพันธ

กันกับตนทุนของหนี้สินและตนทุนของ

ผูถือหุน 

Gray et 

al.(2009)   

ศึกษาความสัมพันธของคณุภาพ

กําไรวัดโดยรายการคงคางโดยใช

ดุลยพินิจของผูบริหารและรายการ

คงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของ

ผูบริหารกับตนทุนของหนี้สินและ

ตนทุนของผูถือหุนของเงินทุน 

(Cost of Capital) 

พบวาไมมีความสัมพันธของคุณภาพ

กําไรวัดโดยรายการคงคางโดยใชดุลย

พินิจของผูบริหารกับตนทุนของหนี้สิน

และตนทุนของผูถือหุนแตพบ

ความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดย

รายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจ

ของผูบริหารกับตนทุนของหนี้สินและ

ตนทุนของผูถือหุนเนื่องจาก ประเทศ

ออสเตรเลียพึ่งพาหนี้เอกชนเปนอยาง

มากและคอนขางมีการตรวจสอบขอมูล

อยางเครงครดัจากนักลงทุนในแงของ

ผูใหกูยืมเงินทําใหความเสี่ยงดานการใช

ดุลยพินิจของผูบริหารจะลดลงไปดวย 
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ชือผูศึ้กษา/ปี เปรียบเทียบความสัมพนัธ์ ผลการศึกษา 

Orazali and 

Akhmetzhanov 

(2019) 

การตกแตงกําไรคุณภาพการ

ตรวจสอบและตนทุนหนี้สิน 

หลักฐานเชิงประจักษที่เก็บรวบรวม

แสดงใหเห็นวาการจัดการตกแตงกําไรมี

ความสัมพันธเชิงลบกับตนทุนของ

หนี้สินผลการวิจัยยังบงชี้วาคุณภาพการ

ตรวจสอบที่สูงขึ้นนําไปสูตนทุนหนี้สินที่

ลดลง อยางไรก็ตามผลท่ีได 

ชี้ใหเห็นวาคุณภาพการตรวจสอบไมมี

ผลกระทบตอการจัดการรายไดและ

ผลกระทบของกาตกแตงกําไรตนทุน

หนี้สินไมแตกตางกันสําหรับ บริษัท ที่

ตรวจสอบโดย Big Four และสําหรับ 

บริษัทตรวจสอบโดย บริษัท ตรวจสอบ

อ่ืน 

Carmo, et al. 

(2016). 

คุณภาพกําไรและตนทุนของหนี้สิน งานวิจัยนี้จะตรวจสอบความสัมพันธ

ระหวางคุณภาพกําไรและตนทุนของ

หนี้สิน 

ของบริษัท เอกชนในประเทศโปรตุเกส 

การศกึษาผลการศึกษาพบวาคุณภาพ

กําไรและตนทุนของหนี้สินมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม 



บทที่ 3 

ระเบียบวิธีวิจัย 

 

 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือศึกษาถึงการคุณภาพกําไรวัดโดยใชรายการคงคางที่ขึ้นอยู

กับดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารโดยศึกษาถึง

ความสัมพันธระหวางตนทุนของหนี้สิน ในบทนี้กลาวถึงระเบียบวิธีวิจัย ประชากรและกลุมตัวอยาง 

วิธีการรวบรวมขอมูล มาตรวัดตัวแปร และการวิเคราะหขอมูล โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี ้ 

3.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง 

1. ประชากร 

         ประชากรที่ใชในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ระหวางป พ.ศ. 2557 – 2561 โดยศึกษาจากงบการเงินประจําไตรมาศขอมูลทางการเงินที่ใชใน

การศึกษานี้เก็บรวบรวมจากฐานขอมูลเว็บไซดของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย (กลต.) และขอมูลจากฐานขอมูล SETSMART ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. กลุมตัวอยาง  

         ผูวิจัยเลือกประชากรที่ใชในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยที่อยูในกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ ระยะเวลาที่ใชศึกษาตั้งแตป 2557  ถึง 2561 

รวม 5 ป  มีขอมูลทั้งหมด 260  ขอมูล   

ตารางที่ 3.จํานวนตัวอยางท่ีศึกษา 

กลุมบริษัทที่ทําการศึกษา จํานวน ตัวอยาง  

ป

2557 

ป

2558 

ป

2559 

ป

2560 

ป

2561 

รวม 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยท่ีอยูในกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ 

52 52 52 52 52 260 

หัก บริษัทที่ไมสามารถเก็บขอมูลไดครบถวน (0) (0) (0) (0) (0) (0) 

รวม 52 52 52 52 52 260 
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3.2 วิธีในการรวบรวมขอมูล  

ในการศึกษานี้ผูวิจัยทําการเก็บรวบรวมขอมูลเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางการ

คุณภาพกําไรและตนทุนของหนี้สินโดยวิธีรวบรวมขอมูลตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ และตัวแปรควบคุม 

โดยมีรายละเอียดดังนี้  

4.1 วิธีการรวบรวมขอมูลตัวแปรตาม ในการศึกษานี้ ตัวแปรตามคือ ตนทุนตนทุน

ของหนี้สิน  (Kd) สําหรับงานวิจัยครั้งนี้ จะใชอัตราดอกเบี้ยข้ันต่ําสําหรับเงินใหสินเชื่อลูกคารายใหญ

ชั้นดี (MLR: Minimum Loan Rate) ในการคํานวณหาตนทุนของหนี้สินดังเชน  วราลี ทองพุม

พฤกษา (2552) ,พิชามญชุ อุตราภรณ. (2553) ซึ่งสอดคลองกันกับงานวิจัยของ Salteh et al. 2012 

ในการคํานวณตนทุนหนี้สินได อาศัยพันธบัตรอัตราดอกเบี้ยประกาศโดยธนาคารกลางเปนตัวแทน

ดังกลาว 

4.2 วิธีการรวบรวมขอมูลตัวแปรอิสระ ในการศึกษานี้ตัวแปรอิสระคือ คณุภาพกําไร

โดยใชรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารและ รายการคงคางท่ีไมอยูภายใตดุลยพินิจของ

ผูบริหาร เปนตัวแทนคุณภาพกําไร โดยทําการรวบรวมขอมูลจากรายงานทางการเงินของแตละบริษัท 

ในป พ.ศ. 2557 -2561 ของแตละไตรมาสซึ่งขอมูลดังกลาวอยูในเว็ปไซดของสานักงาคณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.) และขอมูลจากฐานขอมูล SETSMART ของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

4.3 วิธีการรวบรวมขอมูลตัวแปรควบคุม 

ในการศึกษานี้ ตัวแปรควบคุม ประกอบดวย ขนาดของกิจการ (SIZE) อัตราการ

เติบโตของรายได(GROWTH) โดยทําการรวบรวมขอมูลจากรายงานทางการเงินของบริษัทซึ่งขอมูล

ดังกลาวอยูในเว็ปไซคของ สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย(กลต.)และ

ขอมูลจากฐานขอมูล SETSMART ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

3.3 มาตรวัดตัวแปร 

 1. การวัดคุณภาพกําไร 

 ในการทดสอบสมมติฐานในเรื่องคุณภาพกําไร ไดใชวิธีการทดสอบรายการคงคางโดยใช

ดุลพินิจของผูบริหาร ซึ่งมีรายละเอียดดังนี ้

การประมาณคารายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร 

 ในการวิจัยครั้งนี้  ผูวิจัยไดศึกษาตัวแบบประยุกตจาก การประมาณคารายการคงคาง

ภายใตดุลพินิจของผูบริหารจะเริ่มจากการประมาณการรายการคงคางรวมงานวิจัยฉบับนี้นําเสนอการ 

คํานวณแนวคิดกระแสเงินสด (Cash flow approach)รายการคงคางเกิดจากการผลตางระหวางกําไร

สุทธิกอนรายการพิเศษหักจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานซึ่งพบวามีงานวิจัยในอดีตที่เก่ียวของ
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กับการวัดรายการคงคางโดยใชแนวคิดแนวคิดกระแสเงินสด นํามาใชในการวิจัยเชน 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  = รายการคงคางรวมของกิจการ i ป t 

NIi,t                         = กําไรสุทธิ ณ ปที่ที่ t 

CFOit  = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานของกิจการ i,ป t 

 

 ในการศึกษาครั้งนี้ผู วิจัยใชแนวคิดกระแสเงินสด เนื่องจาก  Haribar and Collins 

(2002)ไดทําการวิจัยเก่ียวกับการประมาณการรายการคงคางระหวางการใชแนวคิดงบดุล(Balance 

sheet approach)และแนวคิดกระแสเงินสด (Cash flow approach) พบวาการใชแนวคิดกระแส

เงินสดจะชวยลดความผิดพลาดในการประมาณรายการคงคางไดดีกวางบแสดงฐานะการเงิน  

 

ตัวแบบรายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหารจะคํานวณไดจากสมการ  ดังนี้ 

 

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

 

โดยที ่
  DACit  = รายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหารของกิจการ i ป t 

      Ai  = สินทรัพยรวม 1 ปกอนหนาของกิจการ i,ป t 

           TAit  = รายการคงคางรวมของกิจการ i ป t 

       NDACit = รายการคงคางท่ีไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารของกิจการ i ป  
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ตอมา Kothari et al.(2005) ไดเสนอแบบจําลองในการวิเคราะห รายการคงคางโดยใชดุลยพินิจ

ของผูบริหาร  และ รายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร  โดยใชโมเดลของ Jones และ 

Modifiled Jones Model ซึ่งระบุตัวแปร ROA เปนตัวแปรควบคุมเพ่ิมเขาไป 

 

 NDACit       = 𝛼
1

A𝑖𝑡−1
+ 𝛼 [(∆REV

𝑖𝑡
− ∆REC𝑖𝑡1)]/A𝑖𝑡−1] +  𝛼 (PPE

𝑖𝑡
/

A𝑖𝑡−1) +𝛼 (ROAit) (3) 

โดยที ่
TAit  = รายการคงคางรวมของกิจการ i ป t 

  Ai  = สินทรัพยรวม 1 ปกอนหนาของกิจการ i,ป t 

     ∆REV  = การเปลี่ยนแปลงในรายไดของกิจการ i,ป t 

     ∆REC  = การเปลี่ยนแปลงในลูกหนี้สุทธิของกิจการ i,ป t 

     ∆PPE  = ที่ดินอาคารและอุปกรณของกิจการ i,ป t 

     ROAit  = ผลตอบแทนจากการใชสินทรัพยของกิจการ i,ป t 

 

 ดังนั้นเมื่อคํานวณคารายการคงคางที่ไมข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร(Nondiscretionary 

accrual ) ไดแลวก็จะนํามาคํานวณหารายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร(DAC)โดยจะ

เทากับสวนตางของรายการคงคางรวมกับรายการคงคางที่ไมข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  

 

ตนทุนของหนี้สิน 

การคํานวณหาอัตราตนทุนของหนี้สิน (Kd) 

อัตราดอกเบี้ยขั้นต่ําสําหรับเงินใหสินเชื่อลูกคารายใหญชั้นดี (MLR: Minimum Loan Rate) 

ในการคํานวณหาตนทุนของหนี้สินดังเชน  วราลี ทองพุมพฤกษา (2552) ,พิชามญชุ อุตราภรณ. 

(2553) ซึ่งสอดคลองกันกับงานวิจัยของ Salteh et al. 2012 ในการคํานวณตนทุนหนี้สินได อาศัย

พันธบัตรอัตราดอกเบ้ียประกาศโดยธนาคารกลางเปนตัวแทนดังกลาว 

 

การวัดความสัมพันธระหวางตนทุนของหนี้สิน และคุณภาพกําไร  

ความสัมพันธระหวางตนทุนของหนี้สิน ระดับรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

และรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารสามารถทดสอบไดดังนี้ 

 DEBTIt       =  𝛼 + 𝛽 𝐷𝐴𝐶 , + 𝛽 𝑁𝐷𝐴𝐶 , + 𝛽 𝑆𝑖𝑧𝑒 , +

𝛽 GROWTH , + + 𝜀 ,  

 โดยที่  
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 DEBTIt     = ตนทุนของหนี้สิน i, ป t 

 DACit = รายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร i ป t 

     NDACit = รายการคงคางท่ีไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร i ป t 

               SIZEit = ลอการิทึมธรรมชาติของรายไดของบริษัทของกิจการ i ป t 

               GROWTHit   = อัตราการเติบโตของรายได i ป t 
                       

 

 ตัวแปรควบคุม การศกึษานี้ มีการควบคุมผลกระทบจากปจจัยอ่ืนที่เก่ียวของหรือมี

ความสัมพันธกับคุณภาพกําไรดังนี้  

 ขนาดของกิจการ (SIZE) ใชเปนตัวแปรควบคุมในการศึกษางานวิจัยเก่ียวกับคุณภาพ

กําไรกับตนทุนหนี้สิน ( Candra and  Ekawati ,2017; Eliwa et al.,2019; Francis et al. , 2005)

งานวิจัยของ Watts and Zimmerman (1978) ไดกลาวไววาบริษัทขนาดใหญตองเผชิญกับตนทุน

ทางการเมืองท่ีมากขึน้เมื่อเทียบกับบริษัทขนาดเล็กเนื่องจากบริษัทขนาดใหญข้ึนอยูกับการตรวจสอบ

ขอเท็จจริงจากนักวิเคราะหทางการเงินและนักลงทุนมากจึงมีอิทธิพลมากขึ้นในตลาดหุน ซึ่งอาจเปน

เหตุใหผูบริหารบริษัทพยามยามเลือกใชนโยบายการบัญชีท่ีจะลดรายได ซึ่งขนาดของกิจการ (SIZE) 

เทียบเทากับ ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายไดของบริษัท  

 

  อัตราการเติบโตของรายได(GROWTH) บริษัท ที่มีกําไรสูงสามารถใชกระแสเงินสดที่

ไมจําเปนเหลานี้เพ่ือเพิ่มผลกําไรในอนาคต ทิศทางที่คาดหวังสําหรับการเติบโตของตัวแปรควบคุมถือ

วาเปนในทิศทางตรงกันขามกลาวคือ บริษัท ที่มีการเติบโตท่ีดีตอผลที่คาดวาจะไดรับผลตอบแทนดวย

ตนทุนของหนี้สินที่ต่ําลง (Francis et al.,2005)งานวิจัยที่ใช อัตราการเติบโตของรายได(GROWTH) 

เปนตัวแปรควบคุมในงานวิจัยเก่ียวกับคุณภาพกําไรกับตนทุนของหนี้สินไดแก Candra and  Ekawati 

(2017) 

 

ตารางที่ 3.2 ความหมายของตัวแปรทดสอบและตัวแปรควบคุม 

Variables  Description 

Earnings Quality   

TAit รายการคงคางรวมของกิจการ i ป t 

A สินทรัพยรวม 1 ปกอนหนาของกิจการ i,ป t 
 ∆REV การเปลี่ยนแปลงในรายไดของกิจการ i,ป t 
 ∆REC ที่ดินอาคารและอุปกรณสําหรับบริษัท  i ในปที ่t   



29 
 

Variables  Description 

∆PPE ที่ดินอาคารและอุปกรณของกิจการ i,ป t 

DAC รายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหารของกิจการ i ป t 

NDAC รายการคงคางท่ีไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารของกิจการ i 

NIi กําไรสุทธิ ณ ปที่ที่ t 

CFOit กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานของกิจการ i,ป t 

ROA อัตราสวนกาไรสุทธิตอสินทรัพยรวม 

Variables  Description 

Kd อัตราดอกเบี้ยขั้นต่ําสําหรับเงินใหสินเชื่อลูกคารายใหญชั้นดี (MLR: 

Minimum Loan Rate) ในการคํานวณหาตนทุนของหนี้สินดังเชน  

วราลี ทองพุมพฤกษา (2552) ,พิชามญชุ อุตราภรณ. (2553)  

Variables  Description 

Control Variables    

SIZE ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายไดของบริษัทของกิจการ i ป t 

GROWTH อัตราการเติบโตของรายได 



การวิเคราะหขอมูล  

 การศึกษาความสัมพันธระหวางคณุภาพกําไรและตนทุนของหนี้สิน ของกลุมการทองเที่ยว

และสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทําการวิเคราะหขอมูลดังนี้  

ใชการวิเคราะหขอมูลจะใชสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) โดยใช คาเฉลี่ย ค่ําต่ําสุด 

คาสูงสุด และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน สวนการวิเคราะหใชวิธีการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ 

(Multiple Regression) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



บทที่ 4 

ผลการวิเคราะหขอมูล 

 

งานวิจัยนี้มีมีวัตถุประสงคหลักเพ่ือศึกษา ความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรกับตนทุนของ

หนี้สิน กรณีศึกษา : กลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

การศกึษาครั้งนี้มีประชากรที่ใชในการศึกษาคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ที่อยูในกลุมการทองเท่ียวและสันทนาการ ระยะเวลาที่ใชศึกษาระหวางป พ.ศ. 2557 – 2561 รวม 4 

ป มีขอมูลทั้งหมด 328 ขอมูล โดยรายละเอียด ในการนําเสนอ ผูวิจัยไดแบงเปน 4 สวน  คือ การ

วิเคราะหขอมูลและผลการวิจัยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

4.1 ลักษณะขอมูลของกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา 
 

4.2 การวิเคราะหขอมูลท่ัวไปของตัวแปร 

4.3 ผลการวิเคราะหสมมติฐาน 
 

4.4.1   ผลการวิเคราะหความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางภายใต

ดุลยพินิจของผูบริหาร กับตนทุนของหนี้สินกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

4.4.2   ผลการวิเคราะหความสัมพันธของรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของ

ผูบริหารกับตนทุนของหนี้สินของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

4.1 ลักษณะขอมูลของกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา 

ในการศึกษาครั้งนี้ผูวิจัยตองการวิเคราะหลักษณะทั่วไปของกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา 

ซึ่ งผู วิจัยใชสถิติต างๆ ประกอบดวย รอยละ (Percentile) การแจกแจงความถี่ของขอมูล 

(Frequencies)   คาเฉลี่ย (Mean) ซึ่งมีรายละเอียดดังตอไปนี้  

 

4.1.1 ลักษณะขอมูลทั่วไปของกลุมตัวอยาง 

กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูใน

กลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ ระหวางป พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ.2561 จํานวน  260 ขอมูลสําหรับ 

โดยแสดงรายละเอียดในตารางท่ี4.1  ตารางที่ 4.2 ตารางท่ี 4.3 และตารางที่ 4.4 ดังนี ้

ตารางที่ 4.1 กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา กลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ ของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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กลุมบริษัทที่ทําการศึกษา จํานวน ตัวอยาง  

ป

2557 

ป

2558 

ป

2559 

ป

2560 

ป

2561 

รวม 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยที่อยู ในกลุมการทองเที่ยวและ

สันทนาการ 

52 52 52 52 52 260 

หัก บริษัทที่ไมสามารถเก็บขอมูลไดครบถวน (0) (0) (0) (0) (0) (0) 

รวม 52 52 52 52 52 260 

 

4.2 การวิเคราะหขอมูลท่ัวไปของตัวแปร 

และในการศึกษาในครั้งนี้ผูวิจัยตองการวิเคราะหลักษณะทั่วไปของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

ซึ่งผูวิจัยใชสถิติตางๆ ประกอบดวยการแจกแจงความถี่คาเฉลี่ย คาสูงสุดคาต่ําสุดและสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานผลการวิเคราะหขอมูลแสดงรายละเอียดในตารางท่ี4.2 ดังตอไปนี ้

 
ตารางที่4.2 ผลการวิเคราะหความแตกตางของขอมูลกลุมตัวอยาง ทั้งหมด 260  ขอมูลจําแนกตาม

กลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ตามแตละตัว 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 

ตนทุนของหนี้สิน 

รายการคงคางโดยใชดุลพินิจของผูบริหาร 
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จากตารางท่ี 4.2 สรุปไดวาผลการวิเคราะหขอมูลตัวแปรตางๆ ดังนี้  

1. ตนทุนของหนี้สิน (KD) 

จากผลการศึกษา พบวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูในกลุม

กลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ มีตนทุนของเงินหนี้สินโดยคาเฉลี่ยเทากับ 3.98 ตนทุนของหนี้สิน

ของกิจการ สูงสุด จํานวน 5.40 และ ต่ําสุด จํานวน 2.34 และเมื่อพิจารณาผลการวิเคราะหแลวสวน

ใหญบริษัทมีตนทุนของหนี้สิน รวมต่ํากวาคาเฉลี่ย นอกจากนี้ตนทุนของหนี้สิน แตละบริษัทมีตนทุน

ของเงินทุนของกิจการทีแ่ตกตางกัน 

2. รายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร (DAC) 

จากผลการศึกษา พบวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูใน

กลุมกลุมการทองเท่ียวและสันทนาการ รายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร โดยคาเฉลี่ย

เทากับ 0.089 รายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร ของบริษัท สูงสุด จํานวน 0.710และ 

ต่ําสุด จํานวน 0.000  และเมื่อพิจารณาผลการวิเคราะหแลวสวนใหญบริษัทมีรายการคงคางภายใต

ดุลยพินิจของผูบริหารของกิจการ รวมต่ํากวาคาเฉลี่ย นอกจากนี้ตนทุนของหนี้สินแตละบริษัทมี

รายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหารที่แตกตางกัน 

3. รายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร (NDAC) 

จากผลการศึกษา พบวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูในกลุม

กลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ รายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร โดยคาเฉลี่ย

เทากับ 0.82 รายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร สูงสุด จํานวน 0.68 และ ต่ําสุด 

จํานวน 0.00 และเมื่อพิจารณาผลการวิเคราะหแลวสวนใหญบริษัทมีรายการคงคางที่ไมอยูภายใต

ดุลยพินิจของผูบริหาร รวมต่ํากวาคาเฉลี่ย นอกจากนี้ตนทุนของหนี้สิน แตละบริษัทมีรายการคงคาง

ภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร ที่แตกตางกัน 

4. ขนาดของกิจการ (SIZE) 

จากผลการศึกษา พบวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูในกลุม

กลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ มีขนาดของกิจการ โดยคาเฉลี่ยเทากับ 12.45 ขนาดของบริษัท 

สูงสุด จํานวน 12.45 และ ต่ําสุด จํานวน 8.01 นั่นแสดงใหเห็นวาโดยเฉลี่ยจํานวนของขนาดของ

บริษัท มีจํานวนประมาณ 12 บริษัท  ซึ่งแสดงใหเห็นวาสวนใหญบริษัทมีจํานวนรายไดรวมต่ํากวา

คาเฉลี่ย และแต ละบริษัทมีรายไดรวมแตกตางกัน 

NDAC รายการคงคางท่ีไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร 

SIZE ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายไดของบริษัทของกิจการ 

GROWTH อัตราการเติบโตของรายได 
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7. อัตราการเติบโตของรายได(GROWTH) 

จากผลการศึกษา พบวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูใน

กลุมกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ มอัีตราการเติบโตของรายไดโดยเฉลี่ยรอยละ 0.15 ของอัตรา

การเติบโตของรายได ท้ังนี้ยังพบวามีบริษัทที่มีสัดสวนอัตราการเติบโตของรายไดสูงสุดรอยละ 1.340  

และต่ําสุดรอยละ 0.00 ของอัตราการเติบโตของรายไดทั้งหมด และเมื่อพิจารณาผลการวิเคราะหแลว

จะเห็นวาสัดสวนอัตราการเติบโตของรายไดของบริษัททั้งหมดมีสัดสวนแตกตางกันในแตละบริษัทและ

สัดสวนอัตราการเติบโตของรายไดทั้งหมดแตละบริษัทมีสัดสวนต่ํากวาคาเฉลี่ย 

 

4.3 ผลการวิเคราะหสมมติฐาน  

จึงนําตัวแปรอิสระทั้ งหมดมาวิ เคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 

Analysis) ในการศึกษาครั้งนี้ เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางคณุภาพกําไรกับตนทุนของหนี้สิน 

กรณีศึกษา : กลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งประกอบดวย

รายละเอียดดังนี ้

4.3.1 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดยรายการการคงคางโดยใช

ดุลพินิจของผูบริหาร  กับตนทุนของหนี้สินของกลุมการทองเท่ียวและสันทนาการ ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังตารางที่ 4.3 ดังนี ้

ตารางที่ 4.3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดยรายการการคงคางโดยใชดุลพินิจ

ของผูบริหาร  กับตนทุนของหนี้สินของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ ในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยโดยการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Multiple Regression Analysis ) แบบ 

Enter Method 

 

ตัวแปร Enter Method P value Colinearity Statistics 

 Unstandardized 

Coefficients B 

Standardized 

Coefficients 

B 

 Tolerance VIF 

คาคงที่ 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 :  :  คุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร มีความสัมพันธกกับ ตนทุน

ของหนี้สินของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากผลการ

วิเคราะห พบวาคุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางโดยใชดุลพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับ

ตนทุนของหนี้สินของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(p-

value มีคาเทากับ .00 ซึ่งมีคานอยกวา 0.05) จึงสรุปไดวาคุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางภายใต

ดุลยพินิจของผูบริหารของกิจการ (DAC)ไมมีความสัมพันธกับตนทุนของหนี้สิน(KD) 

 นอกจากนี้ตัวแปรควบคุมคือ (SIZE) และการเติบโตของรายได(GROWTHของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีอยูในกลุมกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ พบวามี

ความสัมพันธกับ ตนทุนของหนี้สินของกลุมการทองเท่ียวและสันทนาการ ในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (p-value นอยกวา 0.05)  

 สามารถสรุปผลการวิเคราะหความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดยรายการการคงคางโดยใช

ดุลพินิจของผูบริหาร(DAC)  กับตนทุนของหนี้สิน(KD)ของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Multiple Regression 

Analysis ) แบบ Enter Methodไดดังภาพที่ 4.1  
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ภาพที ่4.1   สรุปผลการวิเคราะหความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจ

ของผูบริหารมีความสัมพันธกกับตนทุนของหนี้สินของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยแหงประเทศไทย โดยการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Multiple 

Regression Analysis ) แบบ Enter Method 

4.3.2 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร

กับตนทุนของหนี้สินของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยดังตารางที่ 4.4 ดังนี ้

ตารางท่ี 4.4 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดลุยพินิจของผูบริหารกับ

ตนทุนของหนี้สินของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยโดยการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Multiple Regression Analysis ) แบบ 

Enter Method 

 

ตัวแปร Enter Method P value Colinearity Statistics 

 Unstandardized 

Coefficients B 

Standardized 

Coefficients 

B 

 Tolerance VIF 

คาคงที่ 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 :  :  คุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับ

ตนทุนของหนี้สิน ของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย จากผลการวิเคราะห พบวาคุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางโดยใชดุลพินิจของ

ผูบริหารมคีวามสัมพันธกับตนทุนของหนี้สินของกลุมการทองเท่ียวและสันทนาการ ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย(p-value มีคาเทากับ .00 ซึ่งมีคานอยกวา 0.05) จึงสรุปไดวาคุณภาพ

กําไรวัดโดยรายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหารของกิจการ (NDAC)มีความสัมพันธกับตนทุน

ของหนี้สิน(KD) 

 นอกจากนี้ตัวแปรควบคุมคือ (SIZE) และการเติบโตของรายได(GROWTHของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีอยูในกลุมกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ พบวามี

ความสัมพันธกับ ตนทุนของหนี้สินของกลุมการทองเท่ียวและสันทนาการ ในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (p-value นอยกวา 0.05)  

 สามารถสรุปผลการวิเคราะหคุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของ

ผูบริหารกับตนทุนของหนี้สินของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย โดยการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Multiple Regression Analysis ) แบบ Enter 

Methodไดดังภาพที่ 4.2 
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ภาพที่ 4.2   สรุปผลการวิเคราะหความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดยรายการคงคางที่ไมอยูภายใต

ดุลยพินิจของผูบริหารกับตนทุนของหนี้สิน ของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Multiple 

Regression Analysis ) แบบ Enter Method 

บทสรุป   

ในบทนี้ผูวิจัยไดอธิบายถึงผลการศึกษาที่ไดจากการวิเคราะหความสัมพันธของคุณภาพกําไร 

กับตนทุนของหนี้สินของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยโดยแสดงผลการวิเคราะหขอมูลเริ่มจากการวิเคราะหเชิงพรรณนาเพื่ออธิบาย ลักษณะ

เบื้องตนของขอมูลและอธิบายทิศทางความสัมพันธของตัวแปรอิสระคือคุณภาพกําไรกับตนทุนของ

เงินทุนรวมท้ังการวิเคราะหเชิงอนุมานโดยใชวิธีการ วิเคราะหสหสัมพันธและการทดสอบสมมติฐาน

การวิจัยสําหรับในบทที่ 5 ถัดไปจะกลาวถึงบทสรุปผล การศึกษา อภิปรายผลการศึกษาและ

ขอเสนอแนะ  

  

KD

NDAC

SIZE

GROWTH



บทที่ 5 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 

 

การศึกษานี้เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรและตนทุนของหนี้สินของกลุม

การทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย มี

วัตถุประสงคในการศึกษาคุณภาพกําไร และตรวจสอบรายการคงคางท่ีไมอยูภายใตดุลยพินิจของ

ผูบริหาร โดยใชตัวแบบตาม Modified Jones Model ตามแนวคิดของ Kothari et al. (2005) เพื่อ

วัดคุณภาพกําไร  วัตถุประสงค และการอภิปรายผลการศึกษาโดยใชขอมูลจากการทบทวนวรรณกรรม

เพ่ือเปนการ สนับสนุนผลการศึกษา นอกจากนั้นยังมีการนําเสนอขอจํากัดและขอเสนอแนะสําหรับ

การศกึษาใน อนาคต โดยมีรายละเอียดตามลําดับดังนี้  

5.1 สรุปผลการศึกษา 

5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

5.3 ขอจํากัด 

5.4 ขอเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

สรุปผลการศึกษาที่ไดจากการศึกษารวบรวม วิเคราะหการศึกษาความสัมพันธระหวาง

คุณภาพกําไรและตนทุนทางการเงิน มีรายละเอียดดังนี ้

5.1.1  ผลการวิเคราะหความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดยรายการการคงคางโดยใช

ดุลพินิจของผูบริหารไมมีความสัมพันธกับตนทุนของหนี้สิน ของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

5.1.2  ผลการวิเคราะหความสัมพันธของรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร

มีความสัมพันธกับตนทุนของหนี้สิน ของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 

5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

การอภิปรายผลการศึกษาจากผลการวิเคราะหขอมูลในบทที่ 4 ซึ่งผูศึกษาไดอภิปรายผล 

การศึกษาโดยแบงออกเปน 4 สวน คือ ผลการวิเคราะหความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดยรายการ

การคงคางโดยใชดุลพินิจของผูบริหาร กับตนทุนของหนี้สิน ของกลุมการทองเท่ียวและสันทนาการ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ผลการวิเคราะหความสัมพันธของรายการคง
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คางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับตนทุนของหนี้สิน ของกลุมการทองเที่ยว

และสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

5.1.1  อภิปรายผลการศึกษาผลการวิเคราะหความสัมพันธของคุณภาพกําไรวัดโดยรายการ

การคงคางโดยใชดุลพินิจของผูบริหารไมมีความสัมพันธกับตนทุนของหนี้สิน ของกลุมการทองเท่ียว

และสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีรายละเอียดดังนี ้

ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธกันระหวาง คุณภาพกําไรวัดโดยรายการการคงคางโดยใช

ดุลพินิจของผูบริหารกับตนทุนของหนีส้ิน ของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สอดคลองกันกับงานวิจัยของ Orazalin, N., & Akhmetzhanov, 

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

ความสัมพันธการตกแตงกําไรโดยวัดจากรายการคงคางท่ีอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารของกิจการ

ชี้ใหเห็นวา เมื่อไหรก็ตามที่ผูบริหารใชอํานาจของตนในการจัดการหรือตกแตงตัวเลขกําไร เม่ือนั้นนัก

ลงทุนจะมีความเสี่ยงในการใชขอมูลทางการเงินที่สูงขึ้น จนทําใหเกิดการเรียกรองผลตอบแทนจาก

การลงทุนที่สูงข้ึน ซึ่งเปนสาเหตุทําใหตนทุนของเงินลงทุนของกิจการสูงตามไปดวย 

5.1.2  อภิปรายผลการวิเคราะหความสัมพันธของรายการคงคางท่ีไมอยูภายใตดุลยพินิจของ

ผูบริหารมีความสัมพันธกับตนทุนของหนี้สิน ของกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธกันระหวาง รายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของ

ผูบริหารกับตนทุนของหนี้สิน ของกลุมการทองเท่ียวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งตรงกันกับการศึกษาของ Francis et al.,  (2005) ที่ทําการศึกษาเรื่อง

ราคาตลาดของคุณภาพรายการคงคางพบวา รายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารมี

ความสัมพันธกับตนทุนของเงินทุนซึ่งมาจากสองแหลงคือตนทุนของหนี้สินและตนทุนของผูถือหุน

สอดคลองกันกับ Gray et al., (2009)   

 

5.3 ขอจํากัด 

ขอจํากัดที่พบในการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรและตนทุนทางการเงิน ของ

กลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีประเด็น

ดังตอไปนี้  

1. ในแตละชวงของการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีจะสงผลกระทบตอขอมูลในงบ

การเงินที่แตกตางกัน 

2. งานวิจัยนี้ไดทําการศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวง

ระยะเวลา 5 ป การศึกษาในครั้งตอไปอาจขยายขอบเขตการศึกษาออกไป เชน ขยายชวงเวลา
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การศกึษาเปน 10 ป เนื่องจากการขยายชวงเวลาการศึกษาอาจจะสามารถลดขอจํากัดดานวัฏจักรของ

ธุรกิจ ที่อาจมีความแตกตางกันระหวางธุรกิจที่เพ่ิงกอตั้งในระยะเริ่มแรก และธุรกิจที่ได กอตั้งมานาน

แลวไดมากขึ้น ซึง่อาจทําใหผลการศึกษามีความชัดเจนข้ึน 

 

5.4 ขอเสนอแนะ   

5.4.1  ขอเสนอแนะสําหรับองคกรหรือหนวยงานที่เก่ียวของ  

   1. นักลงทุนสามารถนําผลที่ไดจากการศึกษาไปใชเปนแนวทางในการวิเคราะห กิจการเพ่ือ

ประเมินคุณคาที่แทจริงขององคกรและใชประกอบการตัดสินใจ  

 5.4.2  ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยในอนาคต 

 1. การศึกษาในอนาคตอาจทําการวิเคราะหคุณภาพกําไรที่วัดโดยรายการคงคาง

โดยใชดุลพินิจของผูบริหารโดยทําการเลือกใชโมเดลที่นอกเหนือไปจาก Modifiled Jones Model 

2. การศึกษาในอนาคตอาจทําการเพ่ิมตัวแปรที่ใชในการศึกษาความสัมพันธ

ระหวางคุณภาพกําไรและตนทุนทางการเงิน เชน   คาเบตาหรือคาวัดความเสี่ยงที่กําจัดไมไดของ

ตลาดที่ไดจาก คาํนวณของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใช Market Model ในการคํานวณ 
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