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บทที่1 
บทน า 

ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

งบการเงินแสดงถึงผลการด าเนินงาน การเปล่ียนแปลงฐานะการเงินและนโยบาย
การด าเนินการเร่ืองเงินสดของบริษัท ข้อมลูท่ีแสดงบนงบการเงินจึงมีความส าคญัมากต่อผู้ ใช้งบ
การเงิน  โดยผู้ใช้งบการเงิน แตล่ะกลุม่จะมีวตัถปุระสงค์ในการใช้งบการเงินท่ีแตกตา่งกนั ถึงแม้ว่า
ผู้ใช้งบการเงินจะมีความสามารถและความเข้าใจในงบการเงินระดบัท่ีแตกตา่งกนั แตก่ าไรเป็นตวั
เลขท่ีผู้ ใช้งบการเงินให้ความส าคัญมากท่ีสุด  ก าไรมีความส าคัญต่อการพยากรณ์ผลการ
ด าเนินงาน ผลตอบแทนต่อผู้ ถือหุ้น การเติบโต มูลคา่ และความคงอยู่ของบริษัทในอนาคต และ
การตดัสินใจลงทุนของผู้ ถือหุ้น ผู้ลงทุน และผู้ ท่ีเก่ียวข้องหรือผู้ ท่ีมีส่วนได้เสีย (Dechow, P., & 
Schrand, C.,2004)   

ข้อมลูก าไรจะช่วยให้การพยากรณ์และการตดัสินใจของผู้ ถือหุ้น  นกัลงทนุและผู้
มีส่วนได้เสียอ่ืน ๆ ต้องมีความน่าเช่ือถือและไม่มีรายการท่ีผิดปกติ  เพ่ือท่ีจะสามารถพยากรณ์
ก าไรในอนาคตได้ใกล้เคียงกบัความจริงมากท่ีสุด และมองถึงผลตอบแทนจากการตดัสินใจลงทุน   
นอกจากนัน้เจ้าหนีก้ารค้า ก็ต้องการให้ก าไรท่ีสะท้อนถึงความสามารถในการเปล่ียนเป็นเงินสด  
เพ่ือจะได้รับช าระหนีค้รบถ้วนและตรงเวลา และเป็นประโยชน์ในการพิจารณาสินเช่ือ ส่วนผู้บริหาร
บริษัทให้ความส าคญัก าไรของกิจการมาก เพราะคา่ตอบแทนผู้บริหารขึน้อยู่ผลการด าเนินงานของ
กิจการ หากผลประกอบการดีกว่าผลท่ีคาดการณ์ไว้ จะส่งผลตอ่ราคาหลกัทรัพย์ท่ีเพิ่มขึน้ตามไป
ด้วย  แม้ว่าก าไรจะมีความส าคญัตอ่กลุ่มผู้ ใช้งบการเงินหลายกลุ่มก็ตาม การจดัท างบการเงินยงั
ต้องอาศยัมาตรฐานการบญัชี และแนวปฏิบตัเิร่ืองเกณฑ์คงค้าง ซึ่งท าให้เกิดช่องทางของการเลือก
ปฏิบตัิ ส่งผลให้ก าไรท่ีน าเสนอขาดคณุภาพ และไม่สะท้อนให้เห็นถึงผลการด าเนินงานท่ีแท้จริง
ของบริษัทได้ ท าให้ผู้ ใช้ตวัเลขก าไร เพ่ือการลงทนุหรือประเมินความสามารถในการช าระหนีข้อง
บริษัทมีการตดัสินใจผิดพลาดได้ (Dicheva, I., Graham, J.,Harvey, C., & Rajgopal ,S., 2013) 
ดงัเช่น กรณีของบริษัทเอนรอนในประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีมีการตกแต่งงบการเงิน  เพ่ือให้ตวัเลข
ของก าไรเป็นท่ีดึงดดูของนกัลงทุนและให้ความหวงัแก่ผู้ ถือหุ้นในเร่ืองของผลตอบแทนท่ีจะได้รับ   
ภายหลงัพบว่าก าไรขาดคณุภาพ  เพราะมีการบิดเบือนรายการท่ีมีผลกระทบต่อการด าเนินงาน
ของกิจการ  ท าให้ต้องปลดพนกังานออกทัง้หมด เงินกองทนุส าหรับผลประโยชน์ของพนกังานไม่
สามารถช าระคืนเงินให้พนักงานได้  ผู้บริหารระดบัสูงฆ่าตวัตาย และท้ายท่ีสุดบริษัทก็ต้องปิด
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กิจการไป นอกเหนือจากกรณีของบริษัทเอนรอนแล้ว ยงัมีบริษัทเวิลด์คอมท่ีประสบเช่นเดียวกัน  
ซึง่สาเหตก็ุมาจากก าไรท่ีขาดคณุภาพเชน่กนั จะเห็นได้ว่าก าไรมีความส าคญัเป็นอย่างยิ่งตอ่ความ
อยู่รอดของบริษัท พนักงาน เจ้าหนี ้ผู้ ถือหุ้ น นักลงทุน ผู้ มีส่วนได้เสียอ่ืน ๆ และเศรษฐกิจของ
ประเทศ  

ก าไรท่ีมีคุณภาพ เป็นก าไรท่ีเกิดจากผลการด าเนินงานของกิจการท่ีแท้จริง 
สามารถเปล่ียนกลับเป็นเงินสดได้ดี (Sloan, R.,1996) และเป็นก าไรท่ีสามารถตรวจสอบได้     
(Lipe, R., 1990) ผู้ รู้ได้ให้ความหมายคณุภาพก าไรไว้หลากหลาย เชน่ ก าไรท่ีมีคณุภาพเป็นก าไรท่ี
มีความยัง่ยืนและสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย์ (Dechow, P.,  & Schrand, C., 2004) หรือคณุภาพ
ก าไร คือก าไรท่ีแท้จริงของกิจการ  เป็นก าไรท่ีเกิดจากการด าเนินงานปกติ สามารถเปล่ียนกลบัมา
เป็นเงินสดท่ีเพียงพอต่อการเปล่ียนแทนสินทรัพย์ท่ีเส่ือมค่าได้ และเป็นก าไรท่ีได้มาจากรายได้ท่ี  
เกิดขึน้เป็นประจ า  รวมทัง้กิจกรรมท่ีมีนัยส าคัญก่อให้เกิดก าไรได้ ดงัความหมายนี  ้ ก าไรท่ีมี
คณุภาพจงึเป็นจ านวนท่ีอยูร่ะหวา่งก าไรสทุธิทางบญัชีกบักระแสเงินสดจากการด าเนินงานหกัด้วย      
รายการ  ท่ีเกิดขึน้ไมบ่อ่ยครัง้ หรือรายการพิเศษ(สทุธิจากภาษีเงินได้)ท่ีรวมอยู่ในการค านวณก าไร 
(ชญานชุ คลงัวิเชียร, 2552) หรือก าไรท่ีมีคณุภาพเป็นก าไรท่ีสามารถวดัผลการด าเนินของกิจการ
ได้อยา่งดี และชว่ยในการประเมินมลูคา่ของกิจการ (Wild, J., 2014) ทัง้นีค้วามหมายของคณุภาพ
ก าไรจะตา่งกันไปตามมมุมองของผู้ มีส่วนได้เสียท่ีใช้ข้อมูลก าไรในการตดัสินใจ บางคนค้นพบว่า  
คณุภาพก าไรนัน้ มีอิทธิพลท่ีส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นอย่างมีสาระส าคญั 
และการวัดคุณภาพก าไรจากรายการคงค้างของกิจการท่ีมีผลกับรายรับของกิจการ   สามารถ
อธิบายการวดัมูลค่าส่วนเจ้าของได้อีกด้วย (Chan, K., 2001) และคณุภาพก าไรมีความสมัพนัธ์
กบัเงินปันผล (อิสรีย์ โชว์วิวฒันา, 2552)  

คณุภาพก าไรเป็นก าไรท่ีแท้จริงของกิจการ มีความส าคญัต่อผู้ ถือหุ้น นกัลงทุน 
เจ้าหนี  ้ลูกค้า นักวิ เคราะห์หลักทรัพย์และผู้ มีส่วนได้เ สียต่างๆ ช่วยสร้างความเ ช่ือมั่น             
ความมั่นใจต่อผู้ ถือและมีผลต่อการใช้ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ ซึ่ งแสดงให้ถึงก าไรท่ี       
เกิดขึน้จริง  สภาพคล่องของกิจการ  มูลค่าบริษัท การประเมินผลการด าเนินงานของกิจการ 
สามารถพยากรณ์ก าไรในอนาคตและเป็นสัญญาณเตือนภัยจากตัว เลขทางบัญชี ไ ด้          
(Schipper, K., &  Vincent, L., 2003) 

การลงทุนถือเป็นการเพิ่มคุณค่าของเงิน ท าให้ผู้ ลงทุนได้รับผลก าไรหรือ
ผลตอบแทนจากการลงทุน  นอกจากนีก้ารลงทุนยังเป็นการรักษาอ านาจซือ้จากภาวะเงิน 
เน่ืองจากได้น าเงินไปลงทนุจนเกิดผลงอกเงยและสร้างความมัง่คัง่ได้รวดเร็วขึน้ ช่วยสนบัสนุนให้
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บรรลุเป้าหมายทางการเงินได้เร็วขึน้ นอกจากนีเ้งินลงทุนยังมีความส าคญัต่อระบบเศรษฐกิจ
โดยรวมของประเทศ เพราะเงินลงทุนนัน้จะหมุนเวียนไปยังผู้ ขาดแคลนเงินทุน เพ่ือพฒันาหรือ
ขยายธุรกิจ เช่นการสร้างโรงงาน การซือ้เคร่ืองจกัร การจ้างแรงงาน การซือ้วตัถุดิบ การขยายการ
ผลิต รวมทัง้การลงทุนในโครงการของหน่วยงานภาครัฐ ซึ่งการผลิตและการลงทุนเหล่านี ้          
จะก่อให้เกิดการจ้างแรงงาน และส่งผลต่อเน่ืองไปสู่ธุรกิจภาคส่วนอ่ืนๆ นอกจากนีภ้าครัฐยัง
สามารถน าเงินลงทุนของผู้ลงทุนไปใช้หมุนเวียนในการพัฒนาประเทศได้ การลงทุนจึงเป็นตัว
สะท้อนความมัง่คัง่ของประเทศท่ีส าคญัได้ (Zhang, H., 2008) 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์นัน้ มีทัง้ในรูปแบบของดอกเบีย้         
(Interest) เป็นผลตอบแทนส าหรับผู้ ถือตราสารหนี ้โดยผู้ออกตราสารหนีจ้ะจ่ายดอกเบีย้ให้แก่นกั
ลงทุน ตามเวลาก าหนด จนครบอายุจะได้รับเงินลงทุนคืนตามสัญญา เงินปันผล (Dividend)       
ผู้ลงทนุมีโอกาสได้รับเม่ือบริษัทท่ีไปลงทนุมีก าไรจากผลประกอบการในแตล่ะปี และมีการจ่ายเงิน
ปันผลให้ผู้ ถือหุ้นตามสดัสว่นหุ้นท่ีถืออยู ่เป็นคา่ตอบแทนท่ีบริษัทจา่ยให้แก่ผู้ ถือหุ้น โดยจ านวนเงิน
ปันผลท่ีจา่ยนัน้จะเป็นไปตามมตขิองท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของกิจการ อาจจะจ่ายปันผลเป็นเงินสดหรือ
หุ้นปันผล ก าไรจากการซือ้ขายหุ้น (Capital Gain) เป็นก าไรจากการซือ้ขายหุ้น(ซือ้ถกูขายแพง)   
ในตลาดหลกัทรัพย์  โดยผลตอบแทนในส่วนของก าไรจากการซือ้ขายหุ้นนี ้จะได้รับยกเว้นไม่ต้อง
เสียภาษีอีกด้วย  ส่วนสิทธิในการซือ้หุ้นใหม่ จะเกิดขึน้เม่ือจ าหน่ายหุ้นใหม่ เพ่ือเพิ่มทุนให้สิทธิ     
ผู้ ถือหุ้นเดิมในการซือ้หุ้นใหม่ในราคาจองซือ้ท่ีต ่ากว่าราคาตลาด ก่อนการขายหุ้นใหม่ให้นกัลงทนุ
ทัว่ไป เพ่ือเป็นการรักษาสดัส่วนหรืออตัราการมีส่วนได้เสียผู้ ถือหุ้นเดิม และสิทธิพิเศษอ่ืน ๆกล่าว
โดยสรุปก็คือ มุ่งผลตอบแทนจากการใช้ทนุในรูปแบบของผลตอบแทนทางการเงิน  เน่ืองจากนกั
ลงทุนและผู้ ถือหุ้นจะคาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ในรูปของก าไรจากการซือ้
ขาย(ระยะสัน้)หรือดอกเบีย้และเงินปันผล(ระยะยาว)(ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย,2552) 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์มีความส าคญัต่อการตดัสินใจของผู้ ถือ
หุ้นและนักลงทุน  เน่ืองจากนักลงทุนต้องการผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีมีค่าสูง 
หรือคุ้มค่ากบัการตดัสินใจลงทนุ  โดยผู้ลงทนุคาดหวงัว่าผลตอบแทนจากการลงทนุจะให้เกิดการ
เพิ่มมูลค่าท่ีสูงกว่าการน าเงินส่วนนัน้ไปฝากเงินธนาคารหรือไปปล่อยกู้  โดยผู้ ลงทุนคาดหวัง
ผลตอบแทนท่ีสูง ภายในระยะเวลาท่ีคาดหวงัไว้  จึงมีค ากล่าวท่ีว่าความเส่ียงสูง ผลตอบแทนสูง
(ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2552) 

ตวัเลขก าไรในงบการเงินมีความเก่ียวข้องกับการลงทนุในหลกัทรัพย์ในส่วนช่วย
ประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือการพิจารณาลงทุนของนักลงทุน และสามารถท านายการ

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9A%E0%B8%A3%E0%B8%B4%E0%B8%A9%E0%B8%B1%E0%B8%97
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%9C%E0%B8%B9%E0%B9%89%E0%B8%96%E0%B8%B7%E0%B8%AD%E0%B8%AB%E0%B8%B8%E0%B9%89%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
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เคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย์ในอนาคต โดยเปรียบเทียบกับรายการในงบการเงิน เพ่ือให้ทราบ
ฐานะการเงิน นโยบาย และผลการด าเนินงานในอดีตและปัจจุบันว่ามีความส าเร็จมากน้อย 
เพียงใด สภาพคล่อง ความเส่ียงทางธุรกิจ ทัง้นีข้้อมูลทางบัญชีมีความส าคัญมากต่อผู้ ใช้งบ
การเงินในการศกึษาท าความเข้าใจ และสงัเกตตวัเลขท่ีผิดปกติในงบการเงิน ซึ่งได้มีเหตกุารณ์ท่ี
สร้างความเสียหายต่อประเทศไทยเป็นอย่างยิ่ง คือ วิกฤติการณ์ทางการเงิน ปี พ.ศ.2540 
(วิกฤตกิารณ์ต้มย ากุ้ง) 

วิกฤตกิารณ์ทางการเงินท่ีเกิดขึน้ในเอเชีย เป็นเหตกุารณ์ท่ีส าคญัมากมีผลกระทบ
ตอ่สภาพเศรษฐกิจของประเทศต่างๆในเอเชียและภาพรวมของโลก โดยวิกฤติการณ์ทางการเงิน 
เร่ิมเกิดขึน้จากประเทศไทย แล้วลกุลามไปยงัประเทศตา่งๆท่ีมีความเก่ียวข้องทางเศรษฐกิจรวมกนั
อย่างรวดเร็ว สาเหตุมาจากภาวะเศรษฐกิจฟองสบู่ท่ีก่อเกิดในตลาดท่ีดินหลังปี  พ.ศ.2528 
เน่ืองจากมีการผลักดนัให้ราคาหลักทรัพย์ และท่ีดินท่ีถูกป่ันราคามีมูลค่าสูงกว่าความเป็นจริง  
เน่ืองจากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์มีการเติบโตมากในช่วงนัน้ ราคาของอสังหาริมทรัพย์สูงขึน้มาก   
ท าให้มีความต้องการท่ีจะเก็งก าไร  ดึงดูดให้มีผู้ เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์หรือธุรกิจเพิ่มขึน้       
โดยรัฐบาลได้มีการเปิดเสรีทางเศรษฐกิจการเงิน ท าให้ธุรกิจต่างๆมีการขยายกิจการเพิ่มขึน้และ
ลงทนุเพิ่มท่ีเกินความจ าเป็น โดยอาศยัเงินทนุท่ีนอกเหนือไปจากเงินทนุสะสมภายใน ซึ่งการกู้ เงิน
ผ่านสถาบนัการเงินไทยและต่างประเทศ ท าให้สถาบนัการเงินจัดสรรเงินให้กู้ เกินว่าราคาของ
หลักทรัพย์ท่ีใช้ในการค า้ประกัน  เน่ืองจากมีการเกิดการแข่งขันในระบบการเงินขึน้  ซึ่งมีผลให้
สถาบนัการเงินภายในประเทศปล่อยสินเช่ือ โดยท่ีไม่มีระบบการประเมินและตรวจสอบท่ีดีพอ  
ในช่วงนัน้ประเทศไทยมีมาตรฐานการก ากับดแูลสถาบนัทางการเงินท่ีไม่มีประสิทธิภาพ รวมถึง
พฒันาในด้านตลาดทนุและมาตรฐานบญัชี ท าให้ไมส่ามารถตรวจสอบการปล่อยกู้ ได้อย่างถกูต้อง   
มีการให้สินเช่ือแก่กลุม่ธุรกิจตา่งๆ ส่วนใหญ่จะเป็นกลุ่มธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์  และกู้ เป็นเงินระยะ
สัน้  ในรูปเงินเหรียญสหรัฐ โดยยึดระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี  ไม่ค านึงถึงความผนัผวนของ
อตัราแลกเปล่ียนท่ีจะตามมา (ภาณุพงษ์ โมกไธสง, สพุรรณี บวัสขุ, เกตจุนัทร์ จ าปาไชยศรี และ 
รวี  ลงกานี, 2557) 

 เม่ือตลาดอสงัหาริมทรัพย์อ่ิมตวัและเกิดวิกฤติการณ์คา่เงินบาทท่ีมีความรุนแรง 
เน่ืองจากเปล่ียนระบบอตัราแลกเปล่ียนเป็นแบบลอยตวัคา่เงินบาทลดลง อตัราแลกเปล่ียนเพิ่มขึน้           
ท าให้หนีส้ินเพิ่มขึน้ทันที โดยประเทศไทยมีการกู้ เ งินจากต่างประเทศเป็นจ านวนมหาศาล        
ส่วนใหญ่เป็นหนีส้ินระยะสัน้ เม่ือต่างประเทศไม่ต่อสัญญาหนีแ้ละเรียกหนีคื้น ธุรกิจต่างๆและ
สถาบนัการเงินไทยต้องเร่งหาเงินมาช าระหนีใ้นระยะเวลาอนัสัน้ ภาคธุรกิจเอกชนเร่ิมเข้าสู่สภาพ
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ล้มละลาย สง่ผลตอ่เสถียรภาพทางการเมืองรุนแรง และเกิดอตัราเงินเฟ้อ ราคาสินค้ามีการเพิ่มขึน้
ท่ีสงูขึน้  อตัราการว่างงานเพิ่มขึน้(ปีพ.ศ.2541 มีจ านวน 1.13 ล้านคน) ซึ่งก่อให้เกิดความยากจน
ในประชากร และสง่ผลให้เกิดชอ่งวา่งระหวา่งคนจนกบัคนรวย     

ผลจากวิกฤติการณ์ทางการเงินกระทรวงการคลังต้องประกาศให้บริษัทเงินทุน
ทัง้หมด   58 แห่งระงับกิจการ และประกาศปิดกิจการ 56 แห่งในวนัท่ี 8 ธันวาคมปี พ.ศ.2540 
ส่งผลให้รัฐบาลได้ออกกฎหมายเฉพาะกิจ 2 ฉบบั คือ พระราชก าหนดการปฏิรูประบบสถาบนั
การเงิน ปี พ .ศ . 2540 และพระราชก าหนดบรรษัทบริหารสินทรัพย์สถาบนัการเงิน ปี พ .ศ. 2540 
โดยให้อ านาจเบด็เสร็จในการดแูลสถาบนัการเงินท่ีประสบปัญหาอย่างร้ายแรง  โดยการจดัองค์กร
อิสระสององค์กร คือ องค์กรเพ่ือปฏิรูประบบสถาบนัการเงินและบรรษัทบริหารทรัพย์สินสถาบนั 
และในวันท่ี 7 สิงหาคมปีพ.ศ. 2541ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ ( ก.ล.ต.) ลงมติสัง่พักการให้ความเห็นชอบผู้สอบบญัชีรับอนุญาต 2 ราย เน่ืองจาก
ตรวจพบว่างบการเงินของสถาบันการเงินท่ีมีประกาศปิดกิจการดงักล่าวท่ีเผยแพร่ต่อผู้ ลงทุน  
ไมไ่ด้แสดงปัญหาของสถาบนัการเงิน และสถานภาพทางการเงินท่ีสัน่คลอน  เพ่ือเตือนให้นกัลงทนุ
พิจารณาประกอบการลงทุน  ซึ่งการสัง่พกัใบอนุญาตของผู้สอบบญัชีช่ือดงั กระทบกระเทือนต่อ
ภาพพจน์ของวงการผู้สอบบญัชีไทยเป็นอยา่งยิ่ง 

หลังวิกฤติการณ์ทางการเงิน กลุ่มทุนธุรกิจของไทยท่ีเผชิญกับปัญหาหนีส้ิน
ต่างประเทศและมีก าลังการผลิตเกินความต้องการ เน่ืองจากขยายการลงทุนมากในช่วงก่อน
วิกฤติการณ์ทางการเงิน  ต่างต้องปรับตวัเพ่ือความอยู่รอด เช่น ให้ความส าคญักับนกัลงทุนเพิ่ม
มากขึน้ ร่วมพนัธมิตรกบัตา่งชาติ เพ่ือสร้างฐานเงินทนุและเพิ่มการส่งออก  ในขณะท่ีบางบริษัทมี
การลดขนาดขององค์กรและมีบางธุรกิจต้องยอมขายกิจการให้แก่บริษัทตา่งชาติ เน่ืองจากในช่วง
นัน้รัฐบาลลดกฎเกณฑ์การเข้ามาลงทุนของต่างชาติลง ซึ่งถือเป็นการเปิดโอกาสให้ธุรกิจท่ีเคย
ผกูขาดตกอยู่ในมือตา่งชาติ โดยผู้ ท่ีเข้ามาซือ้มากท่ีสดุคือนกัลงทนุชาวยโุรป เช่น  ฝร่ังเศส สวีเดน 
เยอรมนี และอังกฤษ  และมีถอนตวัออกจากตลาดหลักทรัพย์หรือแยกธุรกิจครอบครัวออกมา 
ยกเลิกเป็นบริษัทจ ากดัด้วย    

รัฐบาลไทยได้ขอรับความช่วยเหลือทางการเงินจากกองทุนการเงินระหว่าง
ประเทศ(IMF)และธนาคารโลก โดยมุ่งปฏิรูปเศรษฐกิจและโครงสร้างระบบตา่งๆมากขึน้ เพ่ือฟืน้ฟู
เศรษฐกิจและสงัคม  โดยปฏิรูปท่ีส าคญัคือการปรับโครงสร้างระบบสถาบนัการเงิน ธุรกิจเอกชน
และอตุสาหกรรม  การสง่เสริมบริษัทขนาดกลางและขนาดย่อม การส่งเสริมการให้ความช่วยเหลือ
ทางสงัคม การปฏิรูประบบราชการ และการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ นอกจากนีบ้ริษัทขนาดใหญ่ของ
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ไทยหลายแห่งหลังวิกฤติการณ์ทางการเงิน เร่ิมปรับปรุงระบบบญัชี และคุณภาพก าไรในการ
เปิดเผยข้อมูล เพ่ือดึงดดูความสนใจของนกัลงทุนต่างประเทศให้มาลงทุนในหุ้นสามญัและหุ้นกู้
ของบริษัท เพ่ือหวังท่ีจะแก้ไขสถานะทางการเงินท่ีย ่าแย่ในตอนนัน้  และเรียกความมั่นใจของ      
นกัลงทนุทัง้ในและตา่งประเทศกลบัคืนมา  

กองทนุการเงินระหว่างประเทศ(IMF)และธนาคารโลก จึงได้ก าหนดเง่ือนไขให้มี
การปฏิรูป  โดยจะต้องให้ความส าคญัและค านงึถึงผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นทัง้หมด  เพ่ือแก้ปัญหา
ตวัแทน เน่ืองจากโครงสร้างของกิจการในไทยและประเทศอ่ืนๆในเอเชีย ท่ีผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของ
บริษัทขนาดใหญ่มกัเป็นครอบครัวของผู้ก่อตัง้และสดัส่วนการถือหุ้นท่ีสงูมากหรือเพียงพอท่ีจะคมุ
อ านาจในการบริหารได้  แตจ่ะเป็นปัญหาตวัแทนระหวา่งผู้บริหารท่ีมาจากผู้ ถือหุ้นใหญ่กบัผู้ ถือหุ้น
รายย่อยทัว่ไป โดยเน้นเร่ืองของการเปิดเผยข้อมูลรวมถึงการก าหนดให้การด าเนินนโยบายอะไร    
ก็ตามท่ีอาจจะกระทบต่อบริษัท ต้องผ่านความเห็นชอบจากท่ีประชุมผู้ ถือหุ้น เพ่ือเปิดโอกาสให้    
ผู้ ถือหุ้นทัง้หมดได้ใช้สิทธิใช้เสียงของตน และดแูลให้บริษัทมีการจดัท าบญัชีและเอกสารทางการ
เงินตามหลกัมาตรฐานบญัชีสากล โดยตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยได้บงัคบับริษัททุกแห่ง
ต้องจัดส่งงบการเงินทุกสิน้ไตรมาส และสิน้รอบระยะเวลาบัญชี โดยงบการเงินต้องไปตาม
มาตรฐานการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไปและผา่นการสอบทานในกรณีของงบคร่ึงปีและตรวจสอบในกรณี
ของงบปี โดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตท่ีผา่นความเห็นจากส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย์ ( ก.ล.ต.)  

หลงัจากวิกฤตกิารณ์ทางการเงินท่ีเกิดขึน้ในเอเชียและมีการล้มละลายของบริษัท
ท่ีมีช่ือเสียง ท าให้นักลงทุน  ผู้ ใช้งบการเงินและผู้ มีส่วนได้เสียต่างๆ ได้เล็งเห็นความส าคญัถึง
ผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นและความมีคณุภาพของข้อมูลท่ีอยู่ในงบการเงิน เน่ืองจากประเทศไทย
ประสบปัญหาวิกฤติการณ์อย่างร้ายแรง สาเหตจุากความล้มเหลวของผู้สอบบญัชีท่ีไม่ได้รายงาน
ความผิดปกติในงบการเงินของสถาบนัการเงินและบริษัทเอกชนท่ีมีปัญหา รวมถึงมาตรฐานการ
บญัชีและการสอบบญัชีของไทยหรือการเปิดเผยข้อมลู ยงัไมไ่ด้มาตรฐานท่ีเพียงพอ อีกทัง้ยงัมีสาย
สัมพันธ์อย่างไม่เป็นทางการระหว่างรัฐ สถาบันการเงินและบริษัทเอกชนท่ีซับซ้อน ท า ให้ไม่มี
สญัญาเตือนภยัล่วงหน้าและไม่สามารถปกป้องการทจุริตของผู้บริหารหรือพฤติกรรมท่ีขาดความ
โปร่งใสของผู้บริหาร   จงึท าให้ประเทศไทยตระหนกัในเร่ืองคณุภาพก าไรหรือก าไรท่ีมีคณุภาพมาก
ขึน้  เพราะแสดงให้เห็นถึงการมีการบริหารจัดการท่ีมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ และ
ส่งผลท าให้มาตรฐานการบญัชี  ในปัจจุบนัมีการเปล่ียนแปลงหรือปรับปรุงอยู่เร่ือยๆ ซึ่งมีความ
สลบัซบัซ้อน และมีทางให้เลือกปฏิบตัิได้หลายทางในการเปิดเผยข้อมูล เน่ืองจากประเภทธุรกิจท่ี
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ไมเ่หมือนกนัของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ท าให้มีการเลือกหลกัการ
ใช้มาตรฐานบญัชี ตามดลุยพินิจของผู้บริหาร ซึ่งท าให้เกิดความพยายามท่ีจะตกแตง่บญัชี เพ่ือให้
เสียภาษีน้อยลง หรือให้ดดีูในสายตานกัลงทนุ( ศลิปพร ศรีจัน่เพชร, 2552) 

ก าไรท่ีมีคณุภาพมีความส าคญัต่อผู้ ใช้ในกลุ่มต่างๆมาก  เพราะเป็นส่วนช่วยใน
การตดัสินใจลงทนุในหลกัทรัพย์  เน่ืองจากประเทศไทยมีหลากหลายในกลุ่มธุรกิจ ท าให้มาตรฐาน
มีความหลากหลายและซบัซ้อนยากแก่การตรวจสอบ และเป็นการเปิดช่องว่างให้กิจการใช้ช่องว่าง
ในการไม่แสดงตัวเลขผลประกอบการท่ีไม่พึงประสงค์  ท าให้ตัวเลขไม่น่าเช่ือถือ เน่ืองจาก
กระบวนการในการจดัท างบการเงิน ขาดความโปร่งใส มีการตกแต่งตวัเลขในงบการเงิน ท าให้
ไมไ่ด้สะท้อนฐานะทางการเงินท่ีแท้จริง และผลการด าเนินงานของกิจการ บางบริษัทตกแตง่ตวัเลข 
เพ่ือให้เห็นว่ากิจการมีก าไรสุทธิสูง  จะมีผลให้ราคาหุ้นสูงขึน้ตามไปด้วย  ท าให้เป็นท่ีสนใจของ  
นักลงทุน  จากปัญหาการตกแต่งตวัเลขในงบการเงินตามดุลยพินิจของผู้บริหาร  มีอิทธิพลต่อ
คณุภาพก าไร เน่ืองจากการใช้อ านาจในการบริหารมีผลตอ่การตดัสินใจและการเลือกใช้หลกัการ
บญัชีและมาตรฐานบญัชี เพ่ือให้ก าไรสูงขึน้ แต่บางครัง้ไม่ได้สะท้อนก าไรท่ีแท้จริงของกิจการ     
โดยผู้ ใช้งบการเงินไม่ควรพิจารณาเฉพาะก าไรจากงบก าไรขาดทุนเพียงอย่างเดียว แต่ต้อง
พิจารณาคณุภาพก าไรด้วย  ท าให้หลายประเทศตะหนกัถึงคณุภาพก าไรท่ีปรากฏอยู่ในงบการเงิน
มากขึน้(รสจรินทร์ กลุศรีสอน, 2552) 

ผลก าไรเป็นสิ่งท่ีสะท้อนผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของกิจการ      
ซึ่งมีความส าคัญต่อนักลงทุน ผู้ บริหาร สถาบันการเงิน เจ้าหนี ้และผู้ มีส่วนได้เสียท่ีเ ก่ียว          
ข้องของกิจการ  ก าไรท่ีมีคณุภาพเป็นก าไรเกิดจากการด าเนินธุรกิจปกติท่ีสามารถเปล่ียนกลบัเป็น
เงินสดได้รวดเร็ว ภายหลงัได้บนัทึกตามเกณฑ์คงค้างได้ไม่นาน มีความสม ่าเสมอ  มีเสถียรภาพ
และสามารถพยากรณ์ความสามารถในการท าก าไรในอนาคตได้ ก าไรท่ีมีคณุภาพมีความส าคญั
ต่อผู้ ถือหุ้ น ในการคาดการณ์ก าไรในอนาคตและผลตอบแทนจากการลงทุน ในหลักทรัพย์        
ส่วนนักลงทุนช่วยในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ และคาดหวังผลตอบแทนจากการท่ีจะ
ตดัสินใจลงทนุ(Penman, S., & Zhang, X., 2002) เม่ือกิจการมีก าไรเพิ่ม กิจการสามารถท่ีจะจ่าย
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์เพิ่มขึน้ตามไปด้วย  ซึ่งก าไรมีความเก่ียวข้องกับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ท่ีผู้ ถือหุ้ นและนักลงทุนคาดหวังจากกิจการ                  
จากวิกฤติการณ์ทางการเงินในประเทศไทยปี พ.ศ. 2540 ส่งผลตอ่ประเทศไทย บริษัทบางบริษัท
อยู่ในสภาพล้มละลาย  และบางบริษัทต้องปิดกิจการ ท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงครัง้ใหญ่ต่อ
มาตรฐานการบญัชีและการปฏิบตัิ ตลอดจนนโยบายการลงทนุ เพ่ือให้เป็นสากลมากขึน้ เป็นการ
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สร้างความมัน่ใจและเชิญชวนนกัลงทนุชาวตา่งชาติเข้ามาลงทนุในประเทศไทยเพิ่มมากขึน้ จึงเป็น
ท่ีน่าสนใจว่า เม่ือประเทศไทยมีการปรับเปล่ียนในเร่ืองข้อกฎหมายและข้อก าหนดท่ีเก่ียวกับ
มาตรฐานการบัญชีและมาตรฐานการรายงานทางการเงินให้เป็นสากลมากขึน้  ภายหลัง
วิกฤติการณ์ทางการเงินแล้ว คุณภาพก าไรจะมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีดีขึน้หรือไม่  
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ในประเทศไทยจะเป็นอย่างไร และคุณภาพก าไรของ
บริษัทในประเทศไทยมีความเก่ียวข้องอย่างไรกับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์หลัง
วิกฤติการณ์ทางการเงินปี พ.ศ. 2540 ด้วยการเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัดงักล่าวจึงเป็นท่ีมาของ
งานวิจยัในครัง้นี ้นอกจากนัน้แล้วงานวิจยันีจ้ะน าเสนอการศกึษาตวัแบบการวดัคณุภาพก าไรท่ีมี
การนิยมใช้กนัทัง้ 4 วิธี เพ่ือจะวิเคราะห์ว่าตวัแบบใดท่ีสามารถอธิบายคณุภาพก าไรได้เหมาะสม
ท่ีสุดในบริบทของประเทศไทยหลงัวิกฤติการณ์ทางการเงิน ซึ่งเพิ่มเติมจากงานวิจยัในอดีตท่ีเคย
ศกึษามาอีกด้วย   

ค าถามการวิจัย 

1.คณุภาพก าไรมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา หรือไม ่

1.1 De Angelo Model (1986)มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา หรือไม ่ 

1.2 The Healy Model (1985) มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา หรือไม ่

1.3 The Jones Model (1991)มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา หรือไม ่

1.4 The Modified Jones Model(1995)มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาหรือไม ่
2.คณุภาพก าไรมีความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรม หรือไม ่

2.1 De Angelo Model(1986) มีความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรม หรือไม ่ 

2.2 The Healy Model (1985) มีความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรม หรือไม ่ 

2.3 The Jones Model (1991) มีความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรม หรือไม ่

2.4The Modified Jones Model(1995) มีความแตกต่างตามประเภท
อตุสาหกรรม หรือไม ่
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3.ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา หรือไม ่ 
4.ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์มีความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรมหรือไม่ 
5.คณุภาพก าไร มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์    หลงัวิกฤติการณ์
ทางการเงินในประเทศไทยปี พ.ศ. 2540   หรือไม ่

วัตถุประสงค์การศึกษา 

1.เพ่ือศกึษาถึงการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาของคณุภาพก าไร  
2.เพ่ือศกึษาถึงความแตกตา่งของคณุภาพก าไรตามประเภทอตุสาหกรรม 
3.เพ่ือศกึษาถึงการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาของผลตอบแทนจากการลงทนุ  
ในหลกัทรัพย์  
4.เพ่ือศึกษาถึงความแตกต่างของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ตาม
ประเภทอตุสาหกรรม 
5.เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรและผลตอบแทนจากการ
ลงทนุในหลกัทรัพย์หลงัวิกฤตกิารณ์ทางการเงินในประเทศไทยปี พ.ศ. 2540   

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

งานวิจยัจะจดัท าเพ่ือศึกษาการเปล่ียนแปลงของคณุภาพก าไรและผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพย์ และวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรและผลตอบแทน  
จากการลงทุนในหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                   
หลงัวิกฤติการณ์ทางการเงินในประเทศไทยปี พ.ศ. 2540 โดยประโยชน์ท่ีผู้วิจยัคาดว่าผู้สนใจจะ
ได้รับเป็นดงันี ้

1.สามารถแสดงให้เห็นถึงผลกระทบของการปรับตวัในด้านมาตรฐานการบญัชี
และนโยบายการลงทุน ภายหลังวิกฤติการณ์ทางการเงินในประเทศไทย ต่อคุณภาพก าไรและ
ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์  และความสมัพนัธ์ระหว่างคณุภาพก าไรและผลตอบแทน
จากการลงทนุในหลกัทรัพย์ ในชว่งหลงัวิกฤตกิารณ์ทางการเงินในประเทศไทยปี พ.ศ. 2540   

2. เพ่ือน าเสนอรูปแบบการวัดคุณภาพก าไรท่ีเหมาะสมในประเทศไทย และ
น าเสนอผลการวิเคราะห์เชิงประจกัษ์ในบริบทของคณุภาพก าไร และผลตอบแทนจากการลงทนุใน
หลกัทรัพย์ท่ีเป็นประโยชน์เชิงเศรษฐกิจตอ่ผู้ ถือหุ้น นกัลงทนุ เจ้าหนี ้และผู้ มีสว่นได้เสียอ่ืน ๆ  



10 
 

3. สามารถแสดงให้เห็นถึงการประเมินความน่าเช่ือของรายงานทางเงินจาก
คณุภาพก าไรและเพ่ือควบคมุกระบวนการจดัท ารายงานทางการเงินให้มีความน่าเช่ือและสร้าง
ความเช่ือมัน่แก่ผู้ใช้ประโยชน์จากงบการเงิน 

ขอบเขตการศึกษา 

งานวิจยันีจ้ะอาศยัข้อมลูจากแหลง่ข้อมลูทตุยิภมูิท่ีรวบรวมจากรายงานประจ าปี        
(แบบ56-1) ระหวา่งปี  พ.ศ. 2553-2557  

นิยามศัพท์ 

คุณภาพก าไร หมายถึง  ก าไรท่ีแท้จริงของกิจการ เป็นก าไรท่ีเกิดจากการ
ด าเนินงานปกตสิามารถเปล่ียนกลบัมาเป็นเงินสดท่ีเพียงพอตอ่การเปล่ียนแทนสินทรัพย์ท่ีเส่ือมคา่
ได้ และเป็นก าไรท่ีได้มาจากรายได้ท่ีเกิดขึน้เป็นประจ า รวมทัง้กิจกรรมท่ีนยัส าคญัท่ีก่อให้เกิดก าไร
ได้ด าเนินการเสร็จสิน้แล้ว (Dechow, P., & Schrand, C., 2004)   

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์    หมายถึง  เป็นผลตอบแทนท่ีนกั
ลงทนุคาดว่า จะได้รับในอนาคต ได้แก่ ดอกเบีย้(Interest) เงินปันผล (Dividend) และก าไรจาก
การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ (Capital Gain) หรือการลดลงของราคาหลกัทรัพย์ ซึ่ง
งานวิจยันีว้ดัจากดชันีผลตอบแทนรวม(ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2552) 
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บทที่2 
แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

งานวิจัยนีเ้ป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไร และผลตอบแทน
จากการลงทนุในหลกัทรัพย์  หลกัฐานเชิงประจกัษ์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย หลงัวิกฤติการณ์ทางการเงินในประเทศไทยปี พ.ศ. 2540 โดยบทนีจ้ะน าเสนอการ
ทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้องกบัคณุภาพก าไร  ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ ประเภท
อตุสาหกรรม ความเส่ียงทางการเงินและขนาดกิจการ  โดยท าการศกึษาวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้องทัง้
ในรูปแบบเอกสาร  หนงัสือ ต ารา งานวิจัย และข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ต่างๆ เพ่ือให้ได้มาซึ่งกรอบ
แนวคดิในการวิจยัท่ีเหมาะสม เพ่ือค้นหาค าตอบส าหรับค าถามการวิจยัท่ีเก่ียวข้อง  โดยเนือ้หาจะ
ประกอบด้วย แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องในเร่ืองความสมัพนัธ์ระหว่างคณุภาพก าไร
และผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ ซึง่มีรายละเอียดดงันี ้

2.1 แนวคดิคณุภาพก าไรและวิธีการวดัคณุภาพก าไร 
2.2 ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ โดยวดัจากดชันีผลตอบแทนรวม 
2.3 ทฤษฎีท่ีใช้ในการวิจยั 
2.4 งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 
2.5 กรอบแนวคดิในการวิจยั 

2.1 แนวคิดคุณภาพก าไรและวิธีการวัดคุณภาพก าไร 

คณุภาพก าไรเป็นสิ่งท่ีส าคญัในการรายงานทางการเงิน  การท่ีบริษัทรายงานงบ
การเงินท่ีมีคุณภาพสูงย่อมแสดงถึงการรายงานของบริษัทท่ีเก่ียวกับลักษณะส าคญัของผลการ
ด าเนินงานได้ (Dechow, P., & Schrand, C., 2004)  และจะช่วยให้ผู้ ท่ีใช้งบการเงิน สามารถใช้
งบการเงินในตัดสินใจได้อย่างมีประสิทธิภาพ  อันเป็นการส่งเสริมให้ตลาดทุนมีประสิทธิ         
มากยิ่งขึน้ ทัง้นีน้ักวิเคราะห์หลักทรัพย์มองคุณภาพก าไรได้หลากหลาย เช่น มุมมอง                 
ของหลกัความระมดัระวงัในการจดัท าก าไรของผู้บริหาร มุมมองในศกัยภาพในการเปล่ียนกลบั
เป็นเงินสดสามารถจดัสรรได้ มุมมองในวตัถุประสงค์การประเมินความเส่ียงของหลกัทรัพย์เป็น
เคร่ืองมือในการค้นหาสญัญาณเตือนภยัทางบญัชีท่ีกิจการ  นกัวิชาการให้ค านิยามคณุภาพก าไร
ไว้หลากหลาย เชน่ก าไรบง่บอกก าไรท่ียัง่ยืน สม ่าเสมอ และเกิดจากการด าเนินงานหลกัของกิจการ
และบง่บอกก าไรในอนาคต  (Sloan, R., 1996)  หรือก าไรท่ีเกิดขึน้บอ่ยๆหรือเกิดขึน้อย่างตอ่เน่ือง
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(Dechow, P., & Schrand, C., 2004) หรือก าไรท่ีสะท้อนเห็นถึงการเปล่ียนแปลงของสินทรัพย์ 
(Katherine, S., & Vincent, L., 2003)   

คุณภาพก าไรในมุมมองของนักวิ เคราะห์หลักทรัพย์มีวัตถุประสงค์ เ พ่ือ
ประเมินผลการท างานของบริษัทและผลการด าเนินงานในปัจจุบนั เพ่ือบ่งบอกถึงอนาคตของ
กิจการ และตรวจสอบว่าปัจจุบันราคาหุ้ นสะท้อนมูลค่าท่ีแท้จริงของบริษัทจากมุมมองท่ีมี
คุณภาพสูง ก าไรเป็นสิ่งท่ีสะท้อนให้เห็นถึงผลการด าเนินงานของบริษัท    และตัวชีว้ัดผล
ด าเนินงานในอนาคต สามารถประเมินมูลค่าบริษัท(Dicheva, I.,Graham, J.,Harvey, C., & 
Rajgopal ,S., 2013) ดงันัน้เม่ือคณุภาพก าไรสงู ผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้นจะดีขึน้ตามไปด้วย และ
คุณภาพก าไรสามารถท่ีจะวัดความมีเสถียรภาพโดยรวมของก าไรท่ีเกิดขึน้ได้  คือก าไรท่ีมี   
คณุภาพจะสะท้อนให้เห็นแง่ของก าไรท่ีเกิดขึน้อย่างต่อเน่ืองเป็นเวลายาวนาน อย่างสม ่าเสมอ  
ทัง้นีมี้ผู้วิเคราะห์บางคนมองว่าคณุภาพก าไรมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัผลตอบแทนตลาด 
(วรศกัดิ ์ทมุมานนท์, 2549) 

เม่ือพิจารณาคุณภาพก าไรและจ านวนกระแสเงินสดของงวด โดยท่ีสามารถ
คาดการณ์ได้จะพบวา่  การดกู าไรเพียงอยา่งเดียวไมพ่อท่ีจะแสดงถึงก าไรมีคณุภาพสงู  บอ่ยครัง้ท่ี
ผู้ บริหารต้องการก าไรท่ีสูง เพราะแสดงความสามารถและประสิทธิภาพของผู้ บริหารในการ
บริหารงาน เช่น ในกรณีเอนรอน ท าให้เข้าใจถึงความส าคญัของคณุภาพก าไรได้ดีขึน้ คุณภาพ
ก าไรนัน้สามารถท่ีสร้างความเช่ือมั่นและความแตกต่างกันระหว่างบริษัทได้  ซึ่งแม้ว่าบริษัทมี    
การปฏิบตัิตามหลักการบัญชีท่ีรับรองทั่วไป (GAAP)เป็นถึงบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่ งบการเงินยัง     
มีคณุภาพต ่าเม่ือเทียบกับก าไรท่ีสูงขึน้ ตวัอย่าง เช่น บริษัทด้านเทคโนโลยีชีวภาพ จากก าไรท่ีมี
คุณภาพต ่า เป็นเพียงความผิดของระบบการรายงานทางเงินและวิธีการตรวจสอบ การท า    
ธุรกรรมบางอย่างหรือเหตุการณ์ท่ีเกิดขึน้ หลายคนมองว่า เป็นความผันผวนของธรรมชาติ                      
ในการด าเนินธุรกิจ  แต่ถ้าหากด าเนินอย่างถูกต้องและเปิดเผยผลด าเนินการท่ีแท้จริงตาม    
เกณฑ์คงค้าง จะส่งผลให้ผลประกอบการ  สะท้อนถึงพืน้ฐานทางเศรษฐกิจ โดยนักวิเคราะห์ท่ี      
มีความชาญฉลาดไม่สามารถมุ่งเน้นไปผลก าไรเพียงอย่างเดียวในการประเมินคุณภาพก าไร                        
โดยจะต้องประเมินงบกระแสเงินสดของบริษัทและงบแสดงฐานะทางการเงินร่วมกับงบก าไร
ขาดทนุ (วรศกัดิ ์ทมุมานนท์, 2549) 

ในสหรัฐอเมริกาแนวคิดคุณภาพก าไรกลายเป็นท่ีแพร่หลาย ในช่วงปลายยุคปี    
ค.ศ. 1970 (วรศกัดิ ์ทมุมานนท์, 2549) ในบรรดาผู้สนบัสนนุแนวคิดคณุภาพก าไรหนึ่งในนัน้ท่ีเป็น
ท่ีรู้จกักนัดีคือ  Thornton L. O’ Glove (O’ Glove,T., 1987)ให้ข้อแนะน าแก่ผู้ลงทนุเก่ียวกบัการ
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วิเคราะห์องค์ประกอบต่างๆของก าไรโดยค านึงถึงรายละเอียดงบการเงิน ซึ่งเป็นประโยชน์ตอ่การ
ประเมินระดับเสถียรของตัวเลขก าไรท่ีแต่ละกิจการจัดท าขึน้  (วรศักดิ์  ทุมมานนท์ ,2549)             
ให้ข้อคดิเห็นวา่การตระหนกัถึงปัจจยัตา่งๆมีตอ่คณุภาพก าไรท่ีตลาดเข้ามามีส่วนรับรู้คือ สิ่งส าคญั
ส าหรับผู้บริหารท่ีต้องเผชิญกบัการตดัสินใจวา่  จะเลือกใช้นโยบายบญัชีใด  จึงจะส่งผลกระทบตอ่
ก าไรในทิศทางท่ีต้องการ  แต่อาจจะส่งผลกระทบต่อสายตาของผู้ลงทุนและเป็นเจ้าหนีท่ี้มอง
กลบัมายงัคณุภาพก าไรของกิจการ หากมีผู้ตัง้ข้อสงัเกตว่าการปรับตวัไปในทางท่ีดีขึน้นัน้ท่ีจริง คือ
ท าให้คณุภาพก าไรลดลง 

Pearlman (1978 )ได้ให้ตวัอยา่งของสญัญาณการเตือนภยัท่ีอาจส่งผลกระทบตอ่
คณุภาพก าไรไว้ดงันี ้  

1.รายงานของผู้สอบบญัชีท่ีมีความยาวผิดปกติท่ีมีสาระส าคญั มีการรายงานท่ี
ล่าช้ากว่าปกติ หรือมีการเปล่ียนแปลงผู้สอบบญัชี เป็นสญัญาณเตือนภัยว่าผู้บริหารและผู้สอบ
บญัชีมีความเห็นท่ีขัดแย้งเก่ียวกับรายการบางรายการในการเปิดเผยข้อมูล ส่วนการลดลงใน
ค่าใช้จ่ายท่ีขึน้อยู่กับของดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร เช่น ค่าโฆษณาเทียบกับรายได้ค่าขาย      
เพราะคา่ใช้จา่ยสว่นนีฝ่้ายบริหารสามารถลดลงได้ เพ่ือช่วยให้กิจการท าก าไรได้เข้าเป้าหมายท่ีตัง้
ไว้  จะส่งผลประโยชน์ระยะยาวท่ีอาจได้รับความเสียหายตามมาด้วย ส่วนการเปล่ียนแปลง
นโยบายการบญัชี และการประมาณการทางบญัชีหรือการเปล่ียนแปลงทางบญัชี เป็นสญัญาณบง่
บอกว่าปัจจัยทางเศรษฐกิจของกิจการ และก าลังการผลิตท่ีเปล่ียนแปลงไปหรืออาจเป็นแค่
บางส่วน เพ่ือน าไปสู่ก าไรและอตัราการเจริญเติบโตของก าไรท่ีสูงขึน้ ทัง้นีอ้ตัราหมุนเวียนของ
สินค้าคงเหลือท่ีต ่าลง  อาจเป็นสญัญาณบง่บอกว่าปัญหาทางด้านการขาย ปัญหาทางด้านสินค้า
คงเหลือ หรือปัญหาทางด้านการผลิต ทัง้นีก้ารเพิ่มขึน้ในส่วนของบญัชีสินทรัพย์ไม่มีตวัตน อย่าง
ผิดปกติเป็นสญัญาณบ่งบอกว่าอาจก าลงัตัง้รายจ่ายในสินทรัพย์ไม่มีตวัตน เป็นคา่ใช้จ่ายรอการ
ตดับญัชี เน่ืองจากรายได้ไม่เพียงพอต่อการท่ีชดเชยรายจ่ายดงักล่าว มีรายได้มาจากรายการท่ี
เกิดขึน้ เพียงครัง้เดียวและไม่เกิดขึน้ในอนาคตอนัใกล้ เช่น ก าไรจากการจ าหน่ายสินทรัพย์ (เช่น 
อาคารส านกังานใหญ่) การจ าหน่ายสินทรัพย์ออกไป การท าก าไรเช่นนี ้อาจท าขึน้เพียงเพ่ือท าให้
ก าไรท่ีเกิดขึน้ ไมต่า่งไปจากก าไรท่ีได้ประมาณการไว้และการเพิ่มขึน้ในบญัชีภาษีเงินได้รอการตดั
บญัชี เป็นสิ่งท่ีบง่บอกว่ากิจการใช้หลกับญัชีท่ีหละหลวมในการจดัท าตวัเลขก าไร เพ่ือน าเสนอตอ่
สาธารณชน  
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2.การเพิ่มขึน้ของบัญชีลูกหนีห้รือรายได้ค้างรับท่ีแตกต่างไปจากยอดในอดีต
อยา่งเห็นได้ชดั แสดงบง่บอกว่ากิจการได้มีการให้สินเช่ือทางการค้า  เพ่ือกระตุ้นยอดขาย และท า
ก าไรให้เป็นตามเป้า อาจเกิดจากการขายให้ลูกค้าท่ีมีความเส่ียงสูงในการผิดช าระหนี ้อาจเป็น
ยอดขายท่ีก่อให้เกิดปัญหาทางการเงินแก่ผู้ขายตามมาในภายหลงัได้ และการเพิ่มขึน้ของบญัชี
เจ้าหนีก้ารค้าท่ีแตกต่างไปจากยอดในอดีตอย่างเห็นได้ชดั หรือการขยายระยะเวลาการช าระหนี ้
มากเกินกว่าปกติ  อาจเป็นสญัญาบ่งบอกว่ากิจการต้องการท่ีจะท าให้ยอดดลุของบญัชีเจ้าหนี ้
การค้าคล้ายกบัเพิ่งเกิดขึน้ล่าสดุ ณ วันท่ีจดัท างบการเงิน  ส่วนในการเพิ่มขึน้ในเงินกู้ ยืม  สิ่งเป็น
สญัญาณบง่บอกกิจการก าลงัประสบปัญหาในการจดัหาเงินทนุ เพ่ือการด าเนินกิจกรรมตา่งๆ จาก
แหล่งภายในกิจการ และยอดเงินกู้ ยืมระยะสัน้สงูขึน้อย่างผิดปกติ ณ วนัสิน้ปี อาจเป็นสญัญาณ
บง่บอกว่ากิจการอาจจะท าการกู้ ยืมเงินมา  เพ่ือสนบัสนุนการขายสินค้าเป็นเงินเช่ือ โดยเพ่ือเพิ่ม
ยอดขายตอนปลายงวดให้สูงขึน้หรือเป็นสิ่งท่ีบ่งบอกว่ารูปแบบของการด าเนินธุรกิจ อาจก าลัง
เปล่ียนแปลงไปจากเดมิ 

2.1.1 แนวคิดเก่ียวกับคุณลักษณะของก าไรท่ีมีคุณภาพ 

 จากความหมายท่ีได้กลา่วมาข้างต้น  ซึ่งมีนกัวิชาการได้ให้ความหมายของค าว่า
คณุภาพก าไรท่ีแตกต่างกัน  โดยมีการให้ความหมายตามวตัถุประสงค์ของการวิเคราะห์  ตลอด
จนถึงการก าหนดคณุลกัษณะของก าไรท่ีมีคณุภาพด้วย  ซึ่งแนวคิดท่ีแตกตา่งกนัของวตัถปุระสงค์
ของผู้ วิเคราะห์แต่ละคน ในการวิเคราะห์หลักทรัพย์มักจะแยกความแตกต่างระหว่างก าไรท่ีมี
คณุภาพและก าไรไม่มีคณุภาพออกเป็นแต่ละประเด็นดงันี  ้ (Pearlman, 1978) โดยใช้หลกัการ
บญัชีท่ียดึหลกัตามความระมดัระวงั  

1.ก าไรท่ีมีความเป็นไปได้สงูท่ีสามารถน าไปจดัสรรในรูปเงินสด ไม่ควรเป็นก าไรท่ี
มีแนวโน้มว่าจะไม่สามารถเปล่ียนกลบัมาเป็นเงินสดท่ีจะสามารถไปจดัสรรให้แก่ผู้ ถือหุ้นได้และ
ก าไรท่ีไม่ผนัผวนไปจากเส้นแนวโน้มก าไรในอดีต หรือจากเส้นแนวโน้มก าไรมาโดยตลอด ก าไรท่ี
เกิดในอดีตหรือก าไรในปัจจบุนัจะเป็นตวับง่ชีท่ี้ดีของกระแสก าไรในอนาคตหรือเป็นก าไรท่ีเกิดจาก
การประกอบธุรกิจพืน้ฐานของกิจการอย่างต่อเน่ือง และสม ่าเสมอ ไม่ควรเป็นก าไรท่ียงัไม่เกิดขึน้
หรือเกิดจากกิจกรรมอ่ืนๆ ท่ีไม่ใช่จากกิจกรรมขัน้พืน้ฐานทางธุรกิจของกิจการและเป็นก าไรท่ี
สะท้อนถึงความโปร่งใส ความระมดัระวงัและความเป็นจริง จะส่งผลต่อตวัวดัผลการด าเนินงาน
ของกิจการในสถานการณ์ท่ีกิจการประสบอยูใ่นปัจจบุนัและท่ีคาดว่าจะเกิดขึน้ในอนาคต  
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2.ก าไรท่ีเม่ือได้พิจารณางบแสดงฐานะการเงินควบคูก่นักบังบก าไรขาดทนุ พบว่า
ไมมี่การปกปิดซอ่นเร้นสิ่งผิดปกตใิดๆท่ีอาจเป็นไปได้ เชน่ การตดัจ าหนา่ยสินทรัพย์ไม่มีตวัตน เป็น
คา่ใช้จา่ยทนัทีในงวดท่ีเกิดขึน้ ไมค่วรเป็นก าไรท่ีตัง้อยู่บนพืน้ฐานของการแสดงสินทรัพย์ท่ีมีราคาท่ี
สงูเกินไปกวา่มลูคา่ท่ีคาดวา่จะได้รับคืนหรือก าไรท่ีเกิดจากการด าเนินงานท่ีแท้จริงและกิจกรรมขัน้
พืน้ฐาน  ไม่ควรเป็นก าไรท่ีเกิดจากการท าธุรกรรมทางการเงินท่ีเป็นท่ีน่าสงสัย ซึ่งอาจก่อให้เกิด
ความเสียหายต่อส่วนได้เสียของผู้ ถือหุ้นในกิจการและระดบัของโครงสร้างหนีส้ินและโครงสร้าง
เงินทุนมีความเหมาะสมกบัธุรกิจ ซึ่งไม่ได้มีการดดัแปลง เพ่ือสร้างก าไรต่อหุ้นท่ีสูงเกินกว่าความ
เป็นจริง 

2.1.2 การวัดคุณภาพก าไร 

การวดัคณุภาพก าไร (Earnings Quality) เกิดจากแนวคิดโครงสร้างของคณุภาพ
ก าไรมาจากความสมัพันธ์ระหว่างรายการคงค้างและกระแสเงินสด มองว่าก าไรท่ีมีคณุภาพคือ
ก าไรท่ีมีกระแสเงินสดสงูและมีรายการคงค้างต ่า (Schipper, K., &  Vincent, L., 2003) โดย
รายการคงค้างแบง่ได้เป็น 2 ประเภทคือ (ภคสนุาท จิตมัน่ชยัธรรม, 2545) 

1. แบง่ตามระยะเวลา  

1.1 รายการคงค้างระยะสัน้คือ รายการคงค้างเก่ียวข้องกับการปรับเปล่ียน
สินทรัพย์และหนีส้ินหมุนเวียน เช่น รับรู้รายได้แล้ว แต่ยงัไม่ได้รับช าระหรือ รับรู้ค่าใช้จ่ายเกิดขึน้
แล้วแต่ยังไม่ได้จ่าย   เป็นต้น เรียกรายการคงค้างประเภทนีว้่า รายการคงค้างท่ีเก่ียวกับเงินทุน
หมนุเวียน (Working Capital  Accruals) 

 1.2 รายการคงค้างระยะยาว คือ รายการคงค้างเก่ียวข้องกับการปรับเปล่ียน
สินทรัพย์และหนีส้ินระยะยาว เชน่ ชะลอการตดัคา่เส่ือมราคา เป็นต้น 

2. แบง่ตามการควบคมุของผู้บริหาร 

2.1 รายการคงค้างจากการด าเนินงานปกติ คือรายการคงค้างท่ีเกิด จาก
ด าเนินงานและตามภาวะเศรษฐกิจ โดยไม่สามารถควบคมุส่วนนีไ้ด้ เช่น ยอดลูกหนีก้ารค้าท่ีจะ
อาจมากน้อยเป็นตามธรรมเนียมของอตุสาหกรรมและตามภาวะเศรษฐกิจ เป็นต้น 



16 
 

 2.2 รายการคงค้างท่ีเกิดจากดลุยพินิจของผู้บริหาร คือรายการคงค้างท่ีเกิดจาก
ผู้บริหารตกแตง่ตวัเลข เช่น การเลือกวิธีตดัคา่เส่ือมราคา ท าให้ก าไรดเูติบโตอย่างมัน่คง เป็นต้น 
(นิพฒัน์ โพธ์ิวิจิตร. 2555) 

2.1.3 ตัวแบบในการวัดรายการคงค้างรวม (Total Accruals Model) 

รายการคงค้างรวม 2 แบบ  คือ  ตวัแบบท่ีมาจากงบแสดงฐานะการเงิน และตวั
แบบท่ีมาจากงบกระแสเงินสด  (Bartov, E., Gul, F., & Tsui, J., 2000) 

1) รายการคงค้างตามแนวคิดงบแสดงฐานะการเงิน จากงานวิจัยของ         
Jones (1991) โดยใช้การเปล่ียนแปลงรายการคงค้างหรือรายการทนุหมนุเวียน ในการค านวณ
รายการคงค้างรวมโดยน ารายการสินทรัพย์หมุนเวียนท่ีไม่ใช่เงินสดหักด้วยรายการหนีส้ิน
หมุนเวียนท่ีไม่รวมการเปล่ียนแปลงของหนีส้ินระยะยาวท่ีจะถึงก าหนดช าระภายใน 1 ปี 
นอกจากนัน้ต้องหกัด้วยรายการคา่เส่ือมราคาและตดัจ าหนา่ย ดงันัน้ การหาคา่รายการคงค้างรวม
ของแตล่ะกิจการวดัคา่ได้ ดงันี ้

TAC t           = ∆CA t – ∆CASH t – ∆CL t – ∆DEBT t – DEP t  

โดยท่ี   TAC t       = รายการคงค้างรวม 

 ∆CA t    =  การเปล่ียนแปลงของสินทรัพย์หมนุเวียน 

 ∆CL t    =  การเปล่ียนแปลงของหนีส้ินหมนุเวียน 

 ∆DEBT t  =  การเปล่ียนแปลงของหนีส้ินระยะยาวท่ีถึงก าหนดช าระภายใน1 ปี 

  DEP t    =     คา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 

2) รายการคงค้างตามแนวคิดกระแสเงินสด รายการคงค้างเป็นรายการท่ีเกิดขึน้
จากยอดสทุธิระหวา่งก าไรสทุธิก่อนรายการพิเศษ และกระแสเงินสดจากการด าเนินงานได้ดงันี ้

TAC t    = NI t – CFO t 

โดยท่ี    TAC t    =   รายการคงค้างทัง้หมด 
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            NI t        =   ก าไรสทุธิก่อนภาษี 

            CFO t       =   กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 

ตัวแบบรายการคงค้างจากการด าเนินงานตามปกติ  (Non-Discretionary        
Accruals) 

จากการศกึษางานวิจยัในอดีตพบว่า การจดัการก าไรผ่านรายการคงค้างท่ีไม่ได้
ขึน้กบัดลุยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) มีตวัแบบท่ีนิยมใช้ในการประมาณคา่
รายการคงค้างท่ีไมไ่ด้ขึน้กบัดลุยพินิจของฝ่ายบริหาร ดงันี ้

1) The De Angelo Model (1986) เสนอตวัแบบเพ่ือวดัคา่รายการคงค้างท่ีไม่ได้
ขึน้กบัดลุยพินิจของฝ่ายบริหารโดยใช้รายการคงค้างรวม ณ ปีท่ี t -1 หารด้วยสินทรัพย์รวม ณ ปีท่ี 
t -2 ดงันี ้

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

โดยท่ี  NDA t =  รายการคงค้างจากการด าเนินงาน ณ ปีท่ี t             

 TA t -1 =   รายการคงค้างรวม ณ ปีท่ี t-1             

  A t -2 =   สินทรัพย์รวม ณ ปีท่ี t-2              

2) The Healy Model (1985) โดย Healy(1985)เสนอตวัแบบนี ้เพ่ือวดัค่า
รายการคงค้างท่ีไมไ่ด้ขึน้กบัดลุยพินิจของฝ่ายบริหาร โดยใช้คา่เฉล่ียของยอดคงค้างรวมปีปัจจบุนั
หารด้วยสินทรัพย์รวมปีก่อน ดงันี ้

            NDA t   =   [1/n] ΣTt (TA t / A t -1) 

โดยท่ี NDA t =    รายการคงค้างจากการด าเนินงาน ณ ปีท่ี t   

 TA t =    รายการคงค้างรวม ณ ปีท่ี t   

 A t -1 =    สินทรัพย์รวม ณ ปีท่ี t-1   

 n   =    จ านวนปีในงวดท่ีประมาณ  
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 t =    ปีท่ีใช้ในการค านวณ (t-n, t-n+1,….t-1)    

3)  The Jones Model   พฒันาโดย Jone (1991) โดยเพิ่มการเปล่ียนแปลงของ
รายได้ ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์  เพ่ือควบคุมการเปล่ียนแปลงของรายการคงค้างรวมจากการ
ด าเนินธุรกิจ เม่ือสภาพแวดล้อมเปล่ียนแปลงไป วัตถุประสงค์หลักของแบบจ าลองนี ้เพ่ือท่ีจะ
ควบคมุผลกระทบของการเปล่ียนแปลงในรายการคงค้างจากการด าเนินงาน หรือ จ านวนคงค้างท่ี
ไมค่าดหวงัของบริษัท  ดงัสมการนี ้

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

โดยท่ี 

NDA t =    รายการคงค้างจากการด าเนินงาน ณ ปีท่ี t 

∆REV t =    ผลตา่งของรายได้ ณ ปีท่ี t กบัรายได้ ณ ปีท่ี t 

PPE t =    ท่ีดนิ อาคาร และอปุกรณ์ ณ สิน้ปีท่ี t 

A t -1      =    จ านวนสินทรัพย์รวม ณ สิน้ปีท่ี t 

α1 , α2 , α3 =    คา่สมัประสิทธ์ิความสมัพนัธ์ของตวัแปรท่ี 1,2,3 

การประมาณการของค่าสัมประสิทธ์ิความสมัพนัธ์ของตวัแปรได้มาจากการใช้
แบบจ าลองในงวดท่ีประมาณการ ดงันี ้ 

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

4) The Modified Jones Model    โดย Dechow et al. (1995) ได้พฒันาตวัแบบ
ในการวิเคราะห์การจดัการก าไรของ Jones (1991) มาเป็น Modified Jones Model เพ่ือลดความ
ผิดพลาดจากการรับรู้รายได้จากยอดขาย ตวัแบบนีพ้ฒันามาจาก Jones Model (1991) ในส่วน
ของการค านวณรายการคงค้างจากการด าเนินงานปกติ (Non - Discretionary Accruals) โดย
น าเอาการเปล่ียนแปลงของลกูหนีม้าหกัออกจากรายการเปล่ียนแปลงรายได้ท่ีได้มาจากยอดขาย 
ซึ่งมาจากแนวคิดท่ีว่าการจัดการก าไรผ่านยอดขายเช่ือจะท าได้ง่ายกว่าการจัดการก าไรผ่าน
ยอดขายท่ีเป็นเงินสด 
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NDA t = α1 (1/A t -1) + α2 ( (∆REV t - ∆REC t ) / A t -1) + α 3 (PPE t/ A t -1) 

โดยท่ี   

NDA t         =    รายการคงค้างจากการด าเนินงาน ณ ปีท่ี t 

∆REV t        =    ผลตา่งของรายได้ ณ ปีท่ี t กบัรายได้ ณ ปีท่ี t-1 

 ∆REC t      =    ผลตา่งของลกูหนีส้ทุธิ ณ ปีท่ี t กบัลกูหนีส้ทุธิ ณ ปีท่ี t-1 

PPE t       =    ท่ีดนิ อาคาร และอปุกรณ์ ณ สิน้ปีท่ี t 

 A t -1          =    จ านวนสินทรัพย์รวม ณ สิน้ปีท่ี t 

α1 , α2 , α3    =   คา่สมัประสิทธ์ิความสมัพนัธ์ของตวัแปรท่ี 1,2,3 

2.2 ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ โดยวัดจากดัชนีผลตอบแทนรวม 

ดชันีผลตอบแทนรวม คือ เป็นเคร่ืองมือท่ีใช้วัดผลตอบแทนทุกประเภทของการ
ลงทุนในหลกัทรัพย์  สะท้อนออกมาในค่าดชันี ทัง้ผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงมูลค่า
หลกัทรัพย์ท่ีลงทนุ (Capital Gain/Loss) สิทธิในการจองซือ้หุ้น (Rights) ซึ่งเป็นสิทธิท่ีให้แก่ผู้ ถือ
หุ้นเดิมในการซือ้หุ้นเพิ่มทุน ซึ่งมกัจะให้สิทธิซือ้ในราคาท่ีต ่ากว่าราคาตลาด ณ ขณะนัน้ และเงิน
ปันผล (Dividends) ซึ่งเป็นส่วนแบง่ของก าไรท่ีจ่ายให้กบัผู้ ถือหุ้น โดยมีสมมติฐานเพิ่มเติมว่าเงิน
ปันผลท่ีได้รับนีจ้ะถกูน าไปลงทนุในหลกัทรัพย์ด้วย ซึ่งในงานวิจยันีใ้ช้ข้อมลูจากดชันีผลตอบแทน
รวมของตลาดหลกัแหง่ประเทศไทย ดงัสมการนี ้ 

TRt = -1 + Total Dividend Yield t

                 
 

    Outstanding Shares t ) * Dividend Yield Weight
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Total Dividend Yield t     =
                 

 

    Outstanding Shares t -1) * Dividend Yield Weight

               
      

                                                                                     

 

   

 
 

โดยท่ี 
TR  t คือ ผลตอบแทนรวมของดัชนี ณ วันท่ี t โดยค านวณจาก

ผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพย์ทัง้หมดท่ีน ามาค านวณดชันี  
Close Price t คือ ราคาปิดของหลกัทรัพย์ ณ วนัท่ี t  
Outstanding Shares t คือ จ านวนหุ้นท่ีใช้ค านวณดชันี ณ วนัท่ี t  
Close Price t -1 คือ ราคาปิดของหลกัทรัพย์ ณ วนัท่ี t-1  
Outstanding Shares t -1 คือ จ านวนหุ้นท่ีใช้ค านวณดชันี ณ วนัท่ี t-1  
Dividend Per  Share คือ เงินปันผล (Cash Dividend) ตอ่หุ้นท่ีบริษัท

ประกาศจา่ยให้กบัผู้ ถือหุ้น 
Adjusted Price คือ ราคาท่ีน ามาใช้ในการปรับคา่ผลตอบแทนรวมของ

หลกัทรัพย์ในกรณีท่ีบริษัทมี Corporate Action เกิดขึน้  
Adjusted Shares คือ จ านวนหุ้นท่ีน่ามาใช้ในการปรับค่าผลตอบแทน

รวมของ หลกัทรัพย์ในกรณีท่ีบริษัทมี Corporate Action เกิดขึน้ 
Dividend Yield Weight คือ อตัราเงินปันผลถ่วงน า้หนกัตอ่หุ้น 

2.3 ทฤษฎีที่เก่ียวข้อง 

2.3.1 ทฤษฎีตัวแทน   

ทฤษฎีตวัแทน  อธิบายความสมัพนัธ์ระหว่างบคุคล 2 ฝ่าย โดยฝ่ายท่ีมอบอ านาจ
ในการให้บริหารคือตวัการ ในขณะท่ีอีกฝ่ายท่ีได้รับมอบอ านาจในการบริหารงานมาคือ ตวัแทน   
มีหน้าท่ีในการก าหนดกลยุทธ์ต่างๆและบริหารจัดการองค์กรตามกลยุทธ์ท่ีวางไว้ เพ่ือท่ีจะบรรลุ
วตัถปุระสงค์ของบริษัท ( Jensen, M., & Mecklin, W.,1976) ตราบใดท่ีผู้บริหารอยู่ในต าแหน่ง
ตัวแทนของบริษัท มีหน้าท่ีในการตัดสินใจลงทุน  เพ่ือสร้างผลตอบแทนสูงสุดให้แก่ผู้ ถือหุ้ น      
โดยต้องบริหารจัดการบริษัทด้วยความระมัดระวังและความซ่ือสัตย์ ในฐานะตัวแทนผู้ ถือหุ้ น    
เพ่ือสร้างสามารถในการท าก าไรและมูลค่าหุ้ น โดยค านึงถึงผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้ นก่อน
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ผลประโยชน์ส่วนตวั  การบริหารเพ่ือสร้างมูลคา่หรือก าไรให้แก่กิจการ ทัง้นีเ้งินเดือนของผู้บริหาร
ผกูติดกบัก าไร ท าให้เกิดการตกแตง่งบการเงิน เพ่ือให้มูลคา่หุ้นและก าไรเป็นตามเป้าหมายท่ีวาง
ไว้ แตไ่มใ่ช้ก าไรท่ีแท้จริง จงึให้เกิดการตระหนกัถึงก าไรท่ีมีคณุภาพหรือคณุภาพก าไร เพราะก าไรท่ี
มีคณุภาพจะสง่ผลตอบแทนท่ีผู้ ถือหุ้นได้รับจริง เน่ืองจากผู้บริหารจะมีปัญหาความขดัแย้งกบัผู้ ถือ
หุ้น เน่ืองจากมีแรงจงูใจจากเป้าหมายท่ีต่างกนั โดยท่ีผู้บริหารมีความสนใจเห็นแก่ประโยชน์ส่วน
ตนและพวกพ้องในการหาผลประโยชน์จากบริษัทมากกว่าท่ีจะค านึงถึงมลูคา่ของบริษัทและสร้าง
ความมั่นคงของ  ผู้ ถือหุ้ น แต่ผู้ ถือหุ้ นต้องการมีความมั่นคงของการด าเนินงานบริษัท จึงได้
มอบหมายให้ผู้บริหารในบริษัทด าเนินงานในการบริหารแทน จงึท าให้เกิดปัญหาตวัแทน 

ต้นทุนจากตัวแทนเป็นต้นทุนของบริษัทท่ีเกิดจากการบริหารงานของคณะ
ผู้บริหารท่ีไม่มีประสิทธิภาพ ซึ่งอาจเกิดจากหลายสาเหต ุได้แก่ การแตง่ตัง้ผู้บริหารจากการท่ีไม่มี
ความรู้และความช านาญในการบริหารงาน  ซึ่ง Morck, R., Shleifer, A., & Vishny, R., (1988) 
ท าศึกษาการบริหารจัดการของตวัแทนกับมูลค่าตลาด  สาเหตุส าคญัของการเกิดต้นทุนตวัแทน 
คือปัญหาความขดัแย้งของผู้บริหารและผู้ ถือหุ้น  โดยมีแรงจงูใจจากการมีเป้าหมายท่ีแตกตา่งกัน
และความขดัแย้งด้านผลประโยชน์ กลา่วคือผู้ ถือหุ้นต้องการท่ีได้รับความมัน่คงของการด าเนินงาน
ของบริษัท  ผู้หุ้นจึงได้มอบหมายให้คณะบริหารท่ีเป็นมืออาชีพ ท าหน้าท่ีในการบริหารงานแทน 
โดยให้ผลตอบแทนเป็นรูปเงินเดือน แต่ในทางปฏิบตัิคณะบริหารกลับสนใจผลประโยชน์ตนเอง 
เชน่รายได้ และช่ือเสียง มากกวา่ท่ีค านงึถึงความมัน่คงของผู้ ถือหุ้น  การบริหารท่ีไม่มีประสิทธิภาพ
ดงักล่าว ท าให้เกิดการตกแตง่งบการเงินเกิดขึน้  และเลือกเปิดเผยข้อมูลในแง่ดีเพียงอย่างเดียว 
ก าไรท่ีแสดงอยู่ในงบการเงินขาดความน่าเช่ือถือของตวัเลข  ท าให้ก าไรท่ีเปิดเผยขาดคุณภาพ  
และการท่ีนกัลงทนุจะตดัสินใจลงทนุนัน้ จะต้องมีแรงดงึดูดในเร่ืองของผลตอบแทนจากการลงทนุ 
เน่ืองจากผู้บริหารเป็นบุคคลส าคญัหนึ่งท่ีมีผลต่อคุณภาพก าไรและผลตอบแทนจากการลงทุน   
ถือเป็นต้นทนุอยา่งหนึง่ท่ีบริษัทต้องแบกรับภาระ โดยต้นทนุสว่นนี ้เรียกวา่ต้นทนุจากตวัแทน 

2.3.2 ทฤษฎีตลาดทุน   

ทฤษฎีตลาดทุน เป็นทฤษฎีท่ีผู้ ลงทุนสามารถเลือกท่ีจะลงทุนในหลักทรัพย์                 
ท่ีให้ประสิทธิภาพสูงสุด และช่วยในการอธิบายผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์                  
ของผู้ ลงทุน  ซึ่ ง ไ ด้ถูกพัฒนาอย่างต่อเ น่ือง  จากทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของมาร์โควิท ซ์                       
โดยจะพิจารณาเลือกลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์นัน้ขึน้  อยู่กับทัศนคติและความชอบของ               
นกัลงทุน  ท่ีมีต่อความเส่ียงและผลตอบแทนของผู้ลงทุนนัน้  ซึ่งมีนักวิชาการหลายท่าน  ได้แก่   
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William F . Sharpe, John  Lintner  & Jan  Mossin   ซึ่งในปี 1964  ได้พฒันาทฤษฎีตลาดทนุ 
ท าให้เกิดแบบจ าลองท่ีใช้ก าหนดราคาหลกัทรัพย์ (Capita Asset Pricing Model : CAPM)ในการ
ประเมินราคาหลกัทรัพย์  เพ่ือให้สอดคล้องกบัความเส่ียงของหลกัทรัพย์และผลตอบแทนจากการ
ลงทนุในหลกัทรัพย์ของผู้ ถือหุ้น  ผู้ลงทนุท่ีใช้ในการตดัสินใจเลือกลงทนุในหลกัทรัพย์ตา่งๆ 

ข้อสมมตุขิองทฤษฎีตลาดทนุ  นกัลงทนุทัง้หมดเป็นผู้ ท่ีมีเหตผุล กล่าวคือ ผู้ลงทนุ
จะเลือกลงทนุในกลุม่ทรัพย์ท่ีมีผลตอบแทนสงูกว่าอีกหลกัทรัพย์ หนึ่ง ณ ระดบัความเส่ียงเดียวกนั 
หรือในระดบัความเส่ียงท่ีต ่ากว่า ณ ระดบัผลตอบแทนท่ีเท่ากัน และจะเลือกตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพย์ โดยอยูบ่นพืน้ฐานการพิจารณาความเส่ียงและผลตอบแทน  โดยมีการคาดการณ์ความ
เป็นไปได้ของอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุเป็นไปในแนวเดียวกนั ทัง้นีก้ารกระจายการลงทนุใน
หลกัทรัพย์ และพยายามท่ีจะแสวงหาผลตอบแทนสงูสดุ 

2.3.3 สมมตฐิานตลาดที่มีประสิทธิภาพ 

สมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) หรือ EMH  
หมายถึง ตลาดท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้ นและผลตอบแทนจากการลงทุนใน   
หลกัทรัพย์ ณ เวลาใด เวลาหนึ่ง ท่ีสะท้อนถึงข่าวสารอย่างรวดเร็วและทัว่ถึง หากการตดัสินใจซือ้
ขายหุ้นของนกัลงทนุในตลาดตัง้อยู่บนพืน้ฐานของการพิจารณาด้วยเหตผุล ทัง้นีต้ลาดหลกัทรัพย์
แต่ละแห่งจะมีประสิทธิภาพท่ีต่างกันขึน้อยู่กับผู้ ใช้ข่าวสารทางใดท่ีใช้ในการตัดสินใจ เม่ือมี
เหตกุารณ์หรือข้อมลูข่าวสารใหม่ๆเข้ามาจะท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงในราคาหุ้นท่ีสอดคล้องกับ
ข่าวสารข้อมูลการเปล่ียนแปลงในปัจจัยพืน้ฐานของบริษัททัง้ ข้อมูลในอดีตและปัจจุบัน 
(Beechey, M., Gruen, D., & Vickery, J., 2000) เรียก ตลาดทนุลกัษณะนีว้่า ตลาดท่ีนกัลงทนุใช้
คาดการณ์ในตวัแปรท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นและผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ แบบ
คาดคะเนด้วยเหตผุล (Timmermann,  A., 2004) 

ในระบบการแขง่ขนัอยา่งเสรี ดงันัน้ตลาดประสิทธิภาพ จงึตัง้บนสมมตฐิานดงันี ้

 1.จ านวนผู้ ซือ้และผู้ ขายในตลาดมีจ านวนมาก โดยผู้ลงทุนมีเหตมีุผลต้องการ
ก าไรสงูสดุ ณ ระดบัความเส่ียงหนึง่    

 2.ผู้ลงทนุแตล่ะคนมีพืน้ฐานในการประเมินมูลคา่หุ้นท่ีเหมือนกนั โดยก าหนดขึน้
จากความนา่จะเป็นของอตัราผลตอบแทน 
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3.ผู้ ลงทุนตอบสนองต่อข่าวสารอย่างเต็มท่ีและรวดเ ร็ว   ท าให้ราคาหุ้ น
เปล่ียนแปลงตามขา่วสารอยา่งรวดเร็ว  

4.ผู้ลงทนุเลือกลงทนุในหลกัทรัพย์ท่ีก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สงูสดุ ณ ระดบัราคา
และความเส่ียงท่ีให้ผลตอบแทนสงูสดุ (วรรณรพี บานช่ืนวิจิตร และสนุิสา ชช่ืูน, 2554) 

ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพตามสมมติฐานท่ีกล่าวก็ตาม  สามารถจ าแนกความมี
ประสิทธิภาพของตลาด จ าแนกข้อมลูได้เป็น 3 ระดบัดงันี ้

1.ตลาดหลักทรัพย์ประสิทธิภาพต ่า  (Weak-Form Efficiency)เป็นตลาด
หลกัทรัพย์ท่ีมีการเคล่ือนไหวของราคาแบบเชิงสุ่มและมีความยืดหยุ่นต ่า  เน่ืองจากสามารถศกึษา
ข้อมลูด้านราคาได้อย่างเท่าเทียมกนั จึงไม่มีใครเอาเปรียบใครได้จากข้อมลูด้านราคา   ท าให้การ
เปล่ียนแปลงของราคาหุ้น  ในปัจจบุนัจงึมีการเคล่ือนไหวแบบเชิงสุม่ คือ ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพใน
ระดับต ่านี ้ ถือว่าข้อมูลด้านราคาและปริมาณการซือ้ขายหุ้ น ในอดีตไม่สามารถน ามาใช้ใน
พิจารณาการคาดคะเนแนวโน้มราคาหุ้นในอนาคตได้   ตลาดประเภทนีเ้น้นให้นกัลงทนุซือ้ขายหุ้น
โดยวิธีท่ีเรียกว่า “Buy  and Hold Investment “ หมายถึง การซือ้ขายหลกัทรัพย์ท่ีมีราคาเท่าหรือ
ต ่ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริงของตลาดท่ีมีการคาดคะเนไว้และถือหุ้นนัน้ไว้รอให้ราคาสูงขึน้ ถือเป็นการ
ลงทนุระยะยาว  นอกจากจะได้ก าไรท่ีเรียกวา่ ก าไรจากการขายแล้ว ยงัได้เงินปันผลอีกด้วย 

2.ตลาดหลักทรัพย์ประสิทธิภาพปานกลาง(Semi-Strong-Form Efficiency)   
เป็นตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีราคาเป็นตัวสะท้อนข้อมูลข่าวสารท่ีเผยแพร่ต่อสาธารณะชนทั่วไป        
อปุสงค์และอปุทานของหุ้นจะเปล่ียนแปลงไป  เม่ือได้รับข้อมลูข่าวสารใหม่ๆ จนกระทัง่ราคาดลุย
ภาพเปล่ียนแปลงไปเกิดดลุยภาพใหม่ เช่น ถ้าบริษัทประกาศแตกหุ้น จะมีการเผยแพร่ข่าวสารตอ่
สาธารณชนทัว่ไปอย่างรวดเร็ว  โดยจะประเมินมลูคา่ของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั และราคา
หุ้นก็จะปรับขึน้ทนัทีในระหว่างท่ีมีข้อมลูข่าวสารใหม่  ทัง้นีน้กัวิเคราะห์การลงทนุจะมีการประเมิน
มลูคา่หุ้นใหมอ่ยูต่ลอดเวลา ถือวา่เป็นการประเมินมลูคา่ขัน้พืน้ฐาน 

3.ตลาดหลักทรัพย์ประสิทธิภาพสูง (Strong-Form Efficiency) จะมีความ
ยืดหยุ่นมาก ซึ่งราคาหุ้นเป็นตวัสะท้อนข้อมลูข่าวสารใหม่ทุกชนิด ไม่เพียงแต่เป็นข้อมลูท่ีเผยแพร่
ตอ่สาธารณชนเท่านัน้ แต่ยงัรวมถึงข้อมูลท่ีไม่เปิดเผยอีกด้วย เพ่ือสร้างก าไรปกติ เพราะทุกคนรู้
ข้อมลูภายในอยา่งรวดเร็วเหมือนกนั (กนกกรณ์  ประภาทรงสิทธ์ิ, 2551) 
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2.4 งานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

2.4.1 งานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับคุณภาพก าไร 

The Jones Model 

วิกฤติการณ์ทางการเงินในปี 2540 (ต้มย ากุ้ ง) ท่ีสาเหตเุกิดจากประเทศไทย และ
ส่งผลกระทบเสียหายต่อเศรษฐกิจโดยรวมทัว่โลกและความล้มเหลวของบริษัทเอนรอน( Enron) 
และบริษัทเวิลด์คอม (WorldCom ) เป็นภยัพิบตัิอย่างมากและมีผลกระทบโดยตรงเก่ียวกบัผู้ มี
สว่นได้เสีย ท าให้มีการตระหนกัถึงคณุภาพก าไรมากขึน้ สาเหตเุกิดจากตวัเลขท่ีแสดงในงบการเงิน 
ขาดความโปร่งใส มีการตกแตง่งบการเงิน ท าให้ไม่ได้แสดงผลด าเนินงานท่ีแท้จริงของกิจการ ซึ่ง
ได้มีงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องคุณภาพก าไรในอดีตอาทิ เช่น งานวิจยัของ Dichva,I., Graham, J.,   
Harvey, C., & Rajgopal, S., (2013) ศกึษาเร่ืองคณุภาพก าไร:หลกัฐาน โดยใช้ข้อมลูของบริษัทท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์และการสมัภาษณ์เชิงลึก 169 ผู้บริหารระดบัสงูของบริษัทมหาชน 
12 ผู้บริหารระดบัสูงใช้วิธีสมัภาษณ์เชิงลึกในสหรัฐอเมริกา  ผลการศึกษาพบว่า การท่ีกิจการมี
ก าไรท่ีมีคณุภาพ ซึ่งคุณภาพก าไรแสดงถึงผลประกอบท่ีดีขึน้เร่ือยๆและสม ่าเสมอ ซึ่ง  50%ของ
คณุภาพก าไรช่วยในการขับเคล่ือนเศรษฐกิจและช่วงเวลาตามการประมาณการณ์  20%ในการ
จดัการก าไร บิดเบือนความจริง  ทัง้นี1้0%ของก าไรต่อหุ้นมีการจดัการก าไรผู้บริหารระดบัสูงไม่
ค่อยเห็นด้วยกับการเปล่ียนแปลงหลกัการปฏิบตัิบญัชี  ดงันีค้ณุภาพก าไรช่วยในลดการจดัการ
ก าไรท่ีเกิดจากผู้บริหารหรือการตกแตง่งบการเงินได้   

คุณภาพก าไรช่วยลดในการจัดการก าไรท่ีเกิดจากการบริหารงานของผู้บริหาร 
โดยท่ีผู้บริหารตกแต่งบญัชีนัน้ เพ่ือต้องการให้ก าไรเป็นไปตามเป้าหมาย โดยบางครัง้อาจอาศยั
ช่องโว่ของมาตรฐานบญัชี ซึ่งได้มีงานวิจยัของ Kamarudina, A ., & Wan Ismail, W.,( 2014)   
โดยศึกษาเร่ืองโครงสร้างของคณุภาพก าไรและมาตรการทางบญัชี  ซึ่งได้ศึกษาจากงานวิจัยท่ี
เก่ียวข้องคณุภาพก าไรและการจดัการก าไร โดยใช้ข้อมูลจากรายงานประจ าปี และข้อมูลบริษัท               
ผลการศกึษาพบว่า โครงสร้างของคณุภาพก าไรมีความสมัพนัธ์มาตรฐานการบญัชี  ทัง้นีค้ณุภาพ
ก าไรส่งผลต่อประกอบการท่ีดีขึน้และช่วยในการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนและผู้ มีส่วนได้เสีย 
เชน่ ราคาหุ้น ผลตอบแทน  ตามท่ี Schipper  &Vincent (2003) ได้อธิบายให้เห็นความส าคญัของ
คณุภาพก าไรท่ีสามารถอธิบายได้อย่างน้อยสองมมุมอง คือมมุองในการท าสญัญา  ถ้ามีคณุภาพ
ก าไรสามารถเกิดการถ่ายโอนความมัน่คงโดยไม่ได้ตัง้ใจได้ ตวัอย่างเช่นบริษัทท่ีมีผู้จดัการคยุโอ
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อวด และมมุมองในการลงทนุ การท่ีมีคณุภาพก าไรสงูขึน้ จะเพิ่มความน่าสน ดงึดดูในหุ้นจากนกั
ลงทุนภายนอกและเพิ่มสภาพคล่องในตลาด (Young, & Guenther, 2003) และส่งเสริมการ
จดัสรรเงินทนุได้มีประสิทธิภาพมากขึน้ (Leuz and Verrecchia, 2000; Salvato &Moores, 2010)  
ดงันัน้การรายงานก าไรทีมีคณุภาพมีความส าคญัมาก (Biddle, Hilary, &Verdi, 2009) 

การเปิดเผยข้อมลูเก่ียวข้องรายการท่ีมีผลตอ่การตดัสินใจลงทนุได้มีงานวิจยัของ 
Francis, J., Nanda, D., & Olsson, P., (2008) ศกึษาเร่ืองการเปิดเผยข้อมูลโดยสมคัรใจ 
คณุภาพก าไรและต้นทุนของเงินทุน ในตลาดหลักทรัพย์ ในช่วง ปี  ค.ศ. 1991-2001 ในรายงาน
ประจ าปีและเอกสาร10-K จ านวน 677 บริษัท ผลการศกึษาพบว่า การเปิดเผยด้วยความสมคัรใจ
มีความสมัพนัธ์เชิงบวกคณุภาพก าไร  แตก่ารเปิดเผยสมคัรใจมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัต้นทนุของ
ทุน ส่วนการเปิดเผยโดยความสมัครใจ คุณภาพก าไรส่งผลช่วยลดค่าใช้จ่ายในเงินทุนอย่างมี
นัยส าคญั ดงันัน้คุณภาพก าไรมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยข้อมูลโดยความสมัครใจและรับรู้มูลค่า
กิจการ ทัง้นีก้ารเปิดเผยโดยความสมคัรใจมีความสมัพนัธ์เชิงบวกคณุภาพก าไร  แตก่ารเปิดเผย
โดยการสมัครใจมีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของทุนของผู้บริหาร เช่น การคาดการณ์ และ   
การเรียกประชมุ สว่นการเปิดเผยโดยความสมคัรใจ คณุภาพก าไรสง่ผลช่วยลดคา่ใช้จ่ายในเงินทนุ
อย่างมีนยัส าคญั  ดงันัน้คณุภาพก าไรมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยข้อมูลโดยความสมคัรใจและรับรู้
มูลค่ากิจการ  คุณภาพก าไรมีความส าคญัต่อผู้ มีส่วนได้เสียในกิจการ ในเ ร่ืองของการตดัสินใจ
ลงทนุ หรือการจดัท าสญัญาตา่งๆ การท่ีผู้บริหารเป็นตวัแทนของผู้ ถือหุ้น ซึ่งบริหารงานท่ีต้องค านึง
ผู้ ถือหุ้นเป็นหลกั จึงต้องมีการก ากบัดแูลกิจการ โดยคณะกรรมการตรวจสอบมาช่วยในการก ากับ
ดแูลกิจการ 

คณะกรรมการตรวจสอบจะตรวจสอบการท างานของผู้บริหาร โดยดวู่าผู้บริหาร
ปฏิบัติหน้าท่ีด้วยความโปร่งใส และค านึงถึงผู้ มีส่วนได้เสีย โดยคณะกรรมการตรวจสอบกับ
ระยะเวลาในท างาน จึงได้มีงานวิจยัของ Jagannathan,  M., Krishnamurthy, S., & Spizman, 
J., (2013) ศึกษาเก่ียวกับคณุภาพก าไรและจงัหวะเวลาการลาออกของคณะกรรมการตรวจสอบ  
โดยใช้ข้อมูลบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์  โดยคณะกรรมการจากห้องสมุดก ากับดแูล
กิจการ(CL) ในระหว่างก่อนและหลังเข้า โดยใช้ข้อมูลจากห้องสมุดนิติบุติบุคคล ตัง้แต่ปี ค.ศ.
2003-2018 จ านวนตัวอย่าง 3,313บริษัท พบว่าการลาออกของคณะกรรมการตรวจสอบมี
ความสมัพนัธ์กบัการลดลงคณุภาพก าไร  ทัง้นีก้รรมการตรวจสอบจะอาศยัข้อมลูท่ีมีคณุภาพก าไร
และจงัหวะเวลาในการลาออก ก่อนท่ีจะถูกโจมตีถึงการปฏิบตัิงานท่ีไม่มีประสิทธิภาพ  กล่าวคือ 
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คณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีช่ือเสียงจะลาออกไปแบบเงียบๆ ก่อนท่ีจะมีการเปิดเผยข้อมลูท่ีไม่พึง
ประสงค์มากกวา่จะมุง่เน้นการแก้ไขปัญหาภายในบริษัท และกรรมการตรวจสอบจะลาออกก่อนท่ี
ผลการด าเนินงานของบริษัทจะลดลง  เพ่ือรักษาช่ือเสียงของตนเองไว้ ซึ่งการลาออกของกรรมการ
มีความสมัพนัธ์กบัคณุภาพก าไรท่ีลดลง  สรุปผลวิจยัแสดงให้เห็นวา่ กรรมการท่ีท าหน้าท่ีกรรมการ
หลายบริษัทท่ีอยู่ในความต้องการของตลาด อาศัยจังหวะเวลาออกไปก่อน เม่ือรายงานผล
ด าเนินงานอยูใ่นระดบัสงู และศกัยภาพส าหรับปัญหาการรายงานทางการเงินท่ีเพิ่มขึน้ โดยเฉพาะ
อย่างในปีก่อน การลาออกของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีเป็นกรรมการในหลายบริษัท มีคณุภาพ
ก าไรสูง ราคาหุ้น และคุณภาพก าไรลดลงจากการลาออกของคณะกรรมการตรวจสอบ  ทัง้นี  ้     
ผลการศกึษาควรมีข้อมลูในการก ากบัดแูล ตัง้แตก่ารลาออกของสมาชิกคณะกรรมการตรวจสอบท่ี
มีช่ือเสียงในอนาคต   การลดลงของคุณภาพก าไรแสดงให้เห็นว่าการพึ่งพาคณะกรรมการ
ตรวจสอบ เพ่ือให้แน่ใจว่าการรายงานทางการเงินท่ีมีคณุภาพสูง อาจจะไม่มีประสิทธิภาพมาก   
เน่ืองจากการลาออกของคณะกรรมการตรวจสอบ มีความสมัพนัธ์กบัการลดลงของคณุภาพก าไร
และเป็นตวัชีว้ดัผลการด าเนินงานของบริษัทในอนาคตได้   

การก ากับดูแล กิจการมีความส าคัญต่อคุณภาพก า ไ ร  แต่ ไ ด้ งานของ
Athanasakou, V., Olsson, P., (2009)ได้ศึกษาเร่ือง คณุภาพก าไร การก ากับดูแลกิจการ  
ระหวา่งปี ค.ศ. 1992-2007 ซึง่คณุภาพก าไรนัน้ได้มาจาก Compustat ของบริษัทจดัระดบัโลก คือ 
สเตนดาร์ด แอนด์ พวัร์  ข้อมลูการลงทนุในตลาดหุ้น จาก Center For Research In Security 
Prices (CRSP)  ข้อมูลค่าตอบแทนผู้บริหารจากการอนุมตัิของค่าตอบแทนของผู้บริหาร การ
คาดการณ์ของนกัวิเคราะห์ ข้อมลูจาก I / B / E / S การก ากบัดแูลกิจการและข้อมลูจากเจ้าของ 
ข้อมูลตัวชีว้ัดความเส่ียงมาจากซอฟแวร์การซือ้ขายหุ้ น  ตัวอย่าง 985 บริษัท ตังแต่ปีค.ศ.      
1992-2007 โดยผลการศึกษาพบว่า  การก ากับดูแลกิจการไม่ ไป ในทิศทางเ ดียวกันกับ       
คณุภาพก าไร  เน่ืองจากปัจจยัพืน้ฐานและการบริหารจดัการ  เน่ืองจากงานวิจยันีมี้ข้อจ ากัดใน
เร่ืองหลกัการบญัชี  ขอบเขตท่ีแตกตา่งกนั รูปแบบในการก ากบัดแูลกิจการท่ีแตกตา่งกนั   ทัง้นีก้าร
ก ากับดูแลกิจการไม่สอดคล้องกับคุณภาพก าไร เน่ืองจากข้อผิดพลาดของมาตรคุณภาพก าไร   
ในช่วงเวลาท่ีมีการเปล่ียนแปลงของมาตรฐานบญัชีและผิดพลาดของก ากับกิจการ  เน่ืองจากใน
รูปแบบก ากบัดแูลกิจกรของแตล่ะบริษัท ท าให้ผลคลาดเคล่ือน 
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The Modified Jones Model 

วิกฤติการณ์ทางการเงินเกิดขึน้นัน้ ท าให้นักลงทุนตระหนักถึงความส าคญัของ
คณุภาพก าไร ท่ีบริษัทตา่งๆได้เปิดเผย จึงได้งานวิจยัของ Cong, L., (2013) ศกึษาเร่ืองคณุภาพ
ก าไรและภาระผกูพนัการก ากบัดแูล ตวัอยา่งบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดฮ่องกงและตลาดสิงค์โปร 
มีภูมิล าเนาในประเทศจีนในเดือนธันวาคม ปี ค.ศ. 2010 ประชากร181 บริษัทจากตลาดฮ่องกง
และ 147 บริษัทจากตลาดสิงค์โปร  กลุม่ตวัอย่างทัง้หมด 245 บริษัท จากตลาดฮ่องกง 148 บริษัท  
ตลาดสิงค์โปร  97 บริษัท ผลการศึกษาพบว่า พนัธะการก ากับดแูลกิจการมีความสมัพนัธ์ในทาง
เดียวกบัคณุภาพก าไร  พนัธะการก ากบัดแูลกิจการของบริษัทในสาธารณรัฐประชาชนจีนมาช่วย
ในเร่ืองคุณภาพก าไรในบริษัทต่างประเทศ แต่นักลงทุนยังคงต้องระมัดระวังในบริษัทเหล่านี ้  
เน่ืองจากมีความลา่ช้าในการรายงานประจ าปี  ขอแนะน าให้หนว่ยงานก ากบัดแูลตลาดทนุระหว่าง
ประเทศ  มาช่วยในมาตรฐานการก ากับแลกิจการระหว่างประเทศเป็นมาตรฐานแห่งชาต ิ 
สอดคล้องกบังานวิจยัของ Yang, Y., Kweh, Q., &Lin, R., (2014) ศกึษาเร่ือง คณุภาพก าไรของ
กลุ่มบริษัทชาวไต้หวัน  โดยจัดเก็บข้อมูลจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไต้หวัน  
ยกเว้นบริษัทท่ีเป็นสถาบนัการเงินและตลาดหลกัทรัพย์ GreTai  (Gretai Securities Market หรือ 
GTSM)  ซึ่งเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมลู TEJ ระยะเวลาตัง้แตปี่ ค .ศ. 2000-2010 เว็บไซต์
ของบริษัท  รายงานประจ าปีและข้อมูลเพิ่มเติมของบริษัท มีวิเคราะห์ข้อมูล Descriptive         
Statistics  ผลการศกึษาพบว่า ความแตกตา่งของกลุ่มบริษัท  ท าให้คณุภาพก าไรแตกตา่งตามไป 
ดงันัน้ คณุภาพก าไรของบริษัทท่ีอยูก่ลุม่อตุสาหกรรมและท่ีไมใ่ชอ่ตุสาหกรรม ซึ่งมีคา่ท่ีแตกตา่งกนั 
การวดัระดบัของคณุภาพก าไรและการวิเคราะห์การตดัสินใจ ลกัษณะของกลุ่มมีความสมัพนัธ์ใน
แนวดิ่ง และยืนยนัประสิทธิภาพของกลุ่ม โดยค่าเบี่ยงเบนของสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนใน
คณุภาพก าไร   ผลการวิเคราะห์ทัง้หมดชีใ้ห้เห็นว่าคณุภาพก าไรของบริษัทในกลุ่มมีนยัส าคญัต ่า
กว่าท่ีไม่ใช่บริษัทในกลุ่มหลักฐานเชิงประจกัษ์ ในการศึกษาครัง้นี ้แสดงให้เห็นว่านักลงทุนควร
วิเคราะห์รายงานผลประกอบการของกลุ่มบริษัทให้รายละเอียดมากขึน้ นอกจากควรมี
คณะกรรมการตรวจสอบบริษัทกลุ่มอย่างเข้มงวด  เพ่ือหลีกเล่ียงระดบัคณุภาพก าไรท่ีไม่ดี ซึ่งใน
ท่ีสดุ อาจสง่ผลให้เกิดตอ่ความเสียหายตอ่บริษัท  ช่ือเสียงได้และอาจจะสง่ผลตอ่วงกว้างทัว่โลก    

คณุภาพก าไรสง่ผลตอ่ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ นกัลงทนุคาดหวงั
ผลตอบแทนจากการลงทนุมากท่ีสุด  ท าให้ได้มีงานวิจยัของ Perotti, P., & Wagenhofer, A., 
(2014) ศกึษาเร่ืองมาตรการคณุภาพก าไรและผลตอบแทนส่วนเกิน  วิธีการจดัเก็บข้อมลูเก็บแบบ



28 
 

ทตุิยภูมิ  บริษัทท่ีจดทะเบียนในสหรัฐอเมริกันท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงิน Compustat ของบริษัทจดั
ระดบัโลก คือ  สเตนดาร์ด แอนด์ พวัร์  และจาก Center For Research In Security Prices 
(CRSP)  ตัง่แต่ปี ค.ศ.1988-2007เว็บไซต์ของบริษัท รายงานประจ าปีและข้อมูลเพิ่มเติมของ
บริษัท จ านวนตวัอยา่งทัง้หมด 26,684ตวัอยา่ง  ผลการศกึษาพบว่า  มาตรคณุภาพก าไรมีสมัพนัธ์
เชิงบวกตอ่มลูคา่ตลาดของหุ้นและผลตอบแทนสว่นเกิน  ดงันัน้ราคาหุ้นตามตวัชีว้ดัในการประเมิน
คณุภาพก าไร  ท าให้เข้าใจผลประกอบการท่ีดีในคณุภาพก าไรตามมาตรการ ผลพบว่ามาตรการ
คณุภาพก าไร มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนส่วนเกิน ซึ่งแสดงให้เห็นว่า คณุภาพก าไ ร
สงูขึน้ มาตรการคงค้างมีประโยชน์มากท่ีสุดต่อมาตรการคณุภาพก าไร โดยวดัจากการลดลงของ
ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีแน่นอนส าหรับพอร์ตการลงทุนท่ีได้รับการป้องกันความเส่ียง ควรควบคมุ
ผลกระทบเหล่านี ้ซึ่งผลตอบแทนส่วนเกินจากความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนท่ีความหวงักับ
ผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริง 

คณะกรรมการตรวจสอบเป็นบุคคลหนึ่งท่ีมีความส าคญัตอ่คณุภาพก าไร ท่ีช่วย
ตรวจสอบพฤติกรรมของผู้บริหาร  ซึ่งงานวิจยัของ Garcia, L ., Barbadillo, E., & Perez, M., 
(2010) ได้ศกึษาเก่ียวกบัคณะกรรมการตรวจสอบและการตรวจสอบภายในและคณุภาพของก าไร 
หลกัฐานเชิงประจกัษ์จากบริษัทสเปน บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์มาริด จากประชากร 
รวมทัง้สิน 127 บริษัท กลุ่มตวัอย่าง 108 บริษัท ยกเว้นกลุ่มทางการเงิน ศึกษาระหว่างปี ค.ศ. 
2003-2006 จากรายงานประจ าปี และข้อมลูบริษัท  โดยความสมัพนัธ์ระหว่างสองกลไกของการ
ก ากบัดแูลกิจการ  (คณะกรรมการตรวจสอบและการตรวจสอบภายใน) ซึ่งวิเคราะห์ความสมัพนัธ์
ระหว่างลกัษณะของคณะกรรมการตรวจสอบ  และการตรวจสอบภายในการบริหารจดัการก าไร
ตามเกณฑ์คงค้างท่ีผิดปกติ ในการทดสอบคุณภาพของงบการเงินพบว่า  บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ของสเปน จะมีคณะกรรมการตรวจสอบ ซึ่งเป็นภาคบังคับส าหรับบริษัทจด
ทะเบียนในสเปน ท่ีจะน าเสนอรายงานการก ากบัดแูลกิจการเก่ียวกบัการตรวจสอบการประชมุของ
คณะกรรมการและเช่ือวา่  คณะกรรมการตรวจสอบเป็นตวัช่วยในการตรวจสอบข้อผิดพลาดในงบ
การเงิน เ น่ืองจากพบความสัมพันธ์มีผลกระทบระหว่างจ านวนครัง้ของการประชุมขอ ง
คณะกรรมการตรวจสอบและความผิดปกติท่ียงัคงค้างหรือคณุภาพก าไร  ถ้าระบบการตรวจสอบ
ภายในมีการประชุมร่วมกันกับคณะกรรมการตรวจสอบจะมีโอกาสน้อยในการจัดการก าไร จะ
สง่ผลตอ่คณุภาพก าไรเพิ่มขึน้ 
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การเป็นคณะกรรมการตรวจสอบต้องมีลักษณะและคุณสมบัติ  ความ รู้ 
ความสามารถ ในตรวจสอบ ซึ่งจะส่งผลตอ่คณุภาพก าไร  จึงได้มีงานวิจยัของ Mousa Hamdan,  
A., Sabri Mushtaha, S.,&Mohammed Al-Sartawi, A.,(2013) ศกึษาลกัษณะของคณะกรรมการ
ตรวจสอบกับคุณภาพก าไร  โดยศึกษาการหาความสมัพันธ์ระหว่างลักษณะของคณะกรรมการ
ตรวจสอบกับคุณภาพก าไรในประเทศจอร์แดน  จัดเก็บบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์   
อัมมาน  ตัวอย่างจ านวน 50 บริษัทจากประชากรทัง้หมด 99 บริษัท ตัง้แต่ปี ค.ศ.2004-2009     
ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับคุณก าไร  ความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการตรวจสอบไม่มีความสมัพนัธ์กบัคณุภาพก าไร เน่ืองจากโครงสร้างธุรกิจ จ านวนการ
ประชมุมีผลตอ่คณุภาพก าไร  และไมมี่นยัส าคญัในสว่นของประสบการณ์คณะกรรมการตรวจสอบ  
เน่ืองคณะกรรมการตรวจสอบในจอร์แดนไม่มีประสบการณ์ในด้านนีดี้พอ จึงท าให้ผลออกมาไม่ มี
นยัส าคญั  ดงันัน้บริษัทท่ีอยู่ในแตล่ะอตุสาหกรรมในจอร์แดนมีความต้องการจัดตัง้คณะกรรมการ
ตรวจสอบตามท่ีกฎหมายก าหนด พบว่า ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์ต่อ
คณุภาพก าไร โดยวดัจากความสามารถท่ีจะอยู่รอดของกิจการในอนาคต เป็นความเหมาะสมท่ีจะ
เพิ่มขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบในระดบัท่ีดี เพ่ือให้ด าเนินการได้อย่างสมบรูณ์แบบ และ
ขนาดควรจะอยู่ในช่วงท่ีพอดี ซึ่งท าให้มีประสิทธิภาพมากขึน้ หลังจากนัน้ได้ศึกษาบทบาทของ
ความเป็นอิสระสมาชิกของคณะกรรมการตรวจสอบให้สามารถท่ีจะปรับปรุงคณุภาพก าไร แตไ่ม่
พบความสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรนี ้และพบว่าสมาชิกของคณะกรรมการตรวจสอบของบริษัท
อุตสาหกรรมในประเทศจอร์แดนไม่ได้เป็นอิสระ เห็นได้ชดัว่า มีความสัมพนัธ์ทางครอบครัวและ
ทางการเงินระหว่างสมาชิกกับคณะกรรมการบริหาร ซึ่งการลดความสามารถในการควบคมุการ
ท างานของบริษัท และการปรับปรุงคุณภาพก าไร  ยังพบว่าผู้ ถือหุ้นลดความเป็นอิสระโดยเป็น
สมาชิกของคณะกรรมการตรวจสอบ จ านวนการประชุมมีผลต่อคณุภาพก าไรส่วนประสบการณ์
ของคณะกรรมการตรวจสอบไม่มีนัยส าคญั เน่ืองจากคณะกรรมการตรวจสอบในจอร์แดนขาด
ประสบการณ์ในด้านนี ้

ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการตรวจสอบในแต่ละคน  ซึ่งช่วยในการเพิ่ม
มูลค่าให้กับกิจการ และสามารถตรวจพบสิ่งท่ีผิดพลาดได้ จะส่งผลต่อคณุภาพก าไรของกิจการ
ตามไปด้วย  ซึ่งสอดคล้องกบังานวิจยัของ Puat Nelson, S., & Devi, S.,(2013) ได้ศกึษาเก่ียวกบั
ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการตรวจสอบกบัคณุภาพก าไร จดัเก็บบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์มาเลเซียปี ค.ศ.2008 ตัวอย่าง 300บริษัท จากรายงานประจ าปี  ข้อมูลบริษัท           
ผลการศึกษาพบว่า ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการตรวจสอบมีสัมพนัธ์เชิงลบในการจดัการ
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ก าไร และเพิ่มคณุภาพก าไร  ดงันัน้สมาชิกของคณะกรรมการตรวจสอบส่งผลกระทบท่ีส าคญัต่อ
การตดัสินใจของบริษัท  ควรมีการสนบัสนนุกรรมการตรวจสอบท่ีมีความเช่ียวชาญด้านบญัชีและ
ประสบการณ์การบริหารจดัการ  เน่ืองจากสง่ผลกระทบตอ่ความส าคญัของการจดัการก าไร ดงันัน้
คณะกรรมการตรวจสอบจึงมีความเก่ียวข้องกับคุณภาพของรายงานทางการเงินท่ีดีขึน้             
และความเช่ียวชาญด้านการบัญชีท่ีก่อให้เกิดผลประโยชน์มากขึน้ แม้ว่าระดับการศึกษาของ
คณะกรรมการตรวจสอบเป็นเกณฑ์หนึ่ง ท่ีผู้ เ ช่ียวชาญด้านการเงินไม่ได้รับการสนับสนุน             
แต่ผลการวิจัยสนับสนุนเก่ียวกับกรรมการท่ีมีความช านาญด้านวิชาชีพท่ีไม่ใช่ด้านบัญชี               
มีประสบการณ์และมีคณุสมบตัิด้านวิชาการในคณะกรรมการตรวจสอบส่งผลกระทบท่ีส าคญักับ
การจดัการก าไร ดงันัน้การให้การสนบัสนุนการศกึษาท่ีสงูและประสบการณ์การบริหารจดัการท่ีมี
ความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัการบริหารจดัการก าไรและคณุภาพก าไร 

ประเทศไทยนัน้ได้ตระหนกัถึงคณุภาพก าไรและผลตอบแทนจากการลงทุนมาก
ขึน้ ทัง้นีไ้ด้มีงานวิจยัของอิสรีย์ โชว์วิวฒันา (2552) ศกึษาเร่ืองความสมัพนัธ์ระหว่างคณุภาพก าไร
กบัเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วง ปี พ.ศ. 2546-2552 
ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างรวม (ตวัแปรตาม) กับ รายการคงค้างท่ีควบคมุได้ 
รายการคงค้างท่ีควบคมุไม่ได้ (ตวัแปรควบคมุ) และคณุภาพก าไร(ตวัแปรท่ีสนใจ) โดยใช้ตวัแบบ
การวดัการบริหารจดัการก าไรตามแบบของ Modified Jones’ Model ( Dechow, Sloan, & 
Sweeney,1995)และตวัแบบของ Cormier, Magnan, & Morad (2000) เป็นแกนหลกัในการวิจยั 
ผลการศึกษาพบว่า คุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์ต่อเงินปันผล  ผลการทดสอบสมมติฐานของ
งานวิจยัจึงต้องปฏิเสธสมมติฐาน เน่ืองจากเงินปันผลตอบแทนนัน้เป็นข้อบ่งชีถ้ึงคณุภาพก าไรได้
จริง  ตามการอ้างอิงจากระดบัความสมัพนัธ์ท่ีเกิดขึน้กับรายการคงค้างรวม นอกจากนีเ้งินปันผล
ยงัมีทิศทางของความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกันกับรายการคงค้างรวม  รายการคงค้างท่ี
ควบคุมไม่ได้  รายการคงค้างท่ีควบคุมได้และข้อบ่งชีถ้ึงคุณภาพก าไรนัน้ มีอิทธิพลอย่างเป็น
สาระส าคญัตอ่การเปล่ียนแปลงของรายการคงค้างรวมจริง  จากคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์และคา่
สมัประสิทธ์ิการตดัสินใจท าให้ทราบวา่  ตวัแปรอิสระอนัเกิดจากตวัแปรควบคมุตามแนวคิดดัง้เดิม
นัน้ เป็นไปตามข้อสรุปตามการปริทัศน์ วรรณกรรมจริง   โดยความสัมพันธ์ท่ีเกิดขึน้นัน้เป็น
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเชิงเดียวกนั และเงินปันผลมีส่วนเก่ียวข้องกบัข้อบ่งชีถ้ึงคณุภาพก าไรจริง
ตามความสมัพนัธ์ท่ีเกิดขึน้กับรายการคงค้างรวม ทัง้นีง้านวิจยัฉบบันีไ้ด้ยืนยนัถึงความสามารถ
ของเงินปันผลในการเป็นตวัแทนของข้อบง่ชีค้ณุภาพก าไรได้อยา่งไมมี่ปัญหาใดๆ 
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ตวัแบบใหม ่และ ตวัแบบตดัขวาง (Cross-Sectional Models) 

ก าไรเป็นหวัใจของผู้ท าธุรกิจ ไม่ว่าธุรกิจนัน้จะเป็นธุรกิจรายใหญ่หรือรายย่อย  
ต้องการก าไรจากการลงทนุ ท าให้มีงานวิจยัของ GREEN, J., (2012) ศกึษาเร่ืองผลกระทบของ
คณุภาพก าไรในการประเมินกระแสเงินสดในการเปิดเผยข้อมลู โดยใช้ข้อมลูบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ลอนดอนจ านวน 1,600 บริษัท กลุ่มตัวอย่าง 197 บริษัท ในช่วง 23 ปี ผลการศึกษาพบว่า        
การเปิดเผยข้อมูลตามกระแสเงินสดยืนยนัถึงคุณภาพก าไร  รายได้และกระแสเงินสดอยู่ในระดบั 
ท่ีต ่า นอกจากนีก้ารใช้เกณฑ์เงินสดมากว่าเกณฑ์คงค้าง งบกระแสเงินสดเป็นส่วนหนึ่งในงบ
การเงิน  ซึง่สอดคล้องกบัท่ีวา่ การเปิดเผยข้อมลูกระแสเงินสดยืนยนัถึงคณุภาพของก าไร 

คณุภาพก าไรท่ีมีคณะกรรมการตรวจสอบเข้ามาช่วยในการก ากบัดแูลตรวจสอบ
การท างานของผู้บริหารสอดคล้องกับงานวิจยัของ Wild, J.,(2014) ศึกษา ผลกระทบของการ
แต่งตัง้คณะกรรมการตรวจสอบต่อคุณภาพก าไร จัดเก็บข้อมูลจากบริษัทท่ีจดทะเบียนใน      
ตลาดหลกัทรัพย์ในนิวยอร์ก ตัง่แต ่ปีค.ศ. 1966 -1980 ประชากรจ านวน 475 บริษัท กลุ่มตวัอย่าง
จ านวน 260 บริษัท เก็บข้อมูลจากรายงานประจ าปี ข้อมลูบริษัท และจาก Wall Street Journal  
ผลการศึกษาพบว่า คณะกรรมการตรวจสอบมีความสมัพนัธ์เชิงบวกต่อคณุภาพก าไร  แสดงให้
เห็นว่าการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนส าหรับการรายงานผลก าไรก่อนและหลังการแต่งตัง้
คณะกรรมการตรวจสอบของตวัอย่างการทดสอบมีนัยส าคญัต่อการเปล่ียนแปลงผลตอบแทน
มากกวา่ตวัอยา่งท่ีควบคมุ เช่น อตัราผลตอบแทนสะสมเปล่ียนแปลงประมาณร้อยละ 25 ในขณะ
ท่ีกลุ่มตวัอย่างท่ีควบคมุมีการเพิ่มขึน้อย่างมีนยัส าคญัในผลตอบแทนท่ีเปล่ียนแปลงในช่วงเวลา
เดียวกัน ประการท่ีสองการสอบสวนของปัจจัยอ่ืน ๆของมูลค่าท่ีมีผลต่อการรายงานผล
ประกอบการด าเนินงานในการประเมิน บทบาทของคณะกรรมการตรวจสอบเป็นปัจจัยช่วย
ชัว่คราว  สงัเกตจากผลตอบแทนท่ีเปล่ียนแปลงก่อนและหลงัการแตง่ตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ 
หลกัฐานท่ีแสดงให้เห็นวา่ไมมี่ปัจจยัอ่ืนๆ  เพียงพอท่ีจะอธิบายความส าคญัในการเพิ่มผลตอบแทน
ท่ีเปล่ียนแปลงส าหรับการรายงานผลประกอบการ  ภายหลงัจากแต่งตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ  
ในท่ีสดุความหลากหลายของการตรวจสอบ  การวดัตวัแปร รวมทัง้ผลกระทบท่ีเป็นอนัตรายท่ีอาจ
เกิดขึน้ จากมูลค่าท่ีแสดงให้เห็นถึงความเช่ือถือได้ของผลลัพธ์ของบทความวิจัย  โดยส รุปจาก
หลกัฐานการวิจยัแสดงให้เห็นผลตอบแทนสะสมในผลตอบแทนท่ีเปล่ียนแปลงส าหรับการรายงาน
ผลก าไร หลงัจากการแตง่ตัง้ของคณะกรรมการตรวจสอบ   
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ลกัษณะของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีประสิทธิภาพและความเป็นอิสระท่ีจะ
เสริมสร้างคณุภาพก าไร  และได้มีงานวิจยัของ Chen, J., Chou, Y., Duh, R., & Lin, Y., (2014) 
ศึกษาเก่ียวกับการประสานระหว่างคณะกรรมการตรวจสอบ  และผู้สอบบญัชีท่ีมีผลต่อการรับรู้
คณุภาพก าไร ตวัอย่างบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกัน  ตัง้แต่ปี ค.ศ. 
1998-2010 จ านวนประชากรทัง้หมด 19,373 กลุ่มตวัอย่างจ านวน 12,493 ตวัอย่าง ข้อมูลท่ีได้
จากข้อมลูบริษัท และ Center For Research In Security Prices (CRSP) ผลการศกึษาพบว่า       
การประสานคณะกรรมการตรวจสอบกับผู้สอบบญัชีส่งผลคณุภาพก าไรในเชิงบวก  แสดงให้เห็น
วา่ การใช้รายได้คา่สมัประสิทธ์ิเป็นตวักลางในการส ารวจ การรับรู้ของคณุภาพก าไรส าหรับบริษัท
ท่ีมีคณะกรรมการตรวจสอบ ผู้ตรวจสอบบญัชีท่ีเช่ือมตอ่กนั นอกจากนีย้งัมีการตรวจสอบการจ้าง
บริษัทเดียวกนั พบวา่การรับรู้ของนกัลงทนุท่ีเพิ่มขึน้ของคณุภาพก าไรท่ีมีขอบเขตของผู้สอบบญัชีท่ี
มีการสบัเปล่ียนท่ีเช่ือมตอ่กนั ความสมัพนัธ์ระหวา่งคณะกรรมการตรวจสอบและผู้ตรวจสอบบญัชี
ท่ีเช่ือมต่อกัน  ท าให้มีผลในเชิงบวกต่อการรับรู้คุณภาพก าไร  ความสัมพันธ์ใกล้ชิดส่วนบุคคล 
ความคุ้นเคยท่ีสูงขึน้  ท าให้ขาดความเป็นอิสระในการรับรู้รายได้ท่ีมีคุณภาพ  ความสัมพันธ์ท่ี
เพิ่มขึน้ท าให้เกิดความขดัแย้งกับผู้บริหารมากกว่าการบญัชีและการตรวจสอบ ซึ่งจะช่วยลดการ
สนับสนุนขอบเขตของฝ่ายบริหารในการบริหารจัดการก าไร การฉวยโอกาสท่ีจะช่วยปรับปรุง
คณุภาพก าไรมากขึน้  ระหว่างการบริหารจดัการก าไร ซึ่งคณะกรรมการตรวจสอบ สามารถเพิ่ม
การตรวจสอบได้ นอกจากนีย้งัพบว่าส่งผลดีตอ่การประสานกันระหว่างคณะกรรมการตรวจสอบ
และผู้สอบบญัชี  รวมทัง้การรับรู้คณุภาพก าไรของนกัลงทนุท่ีชดัเจนมากขึน้ 

วิกฤติการณ์ทางการเงินในปี 2540 ท่ีเกิดขึน้ในประเทศไทย ท าให้ตระหนักถึง
คณุภาพก าไรมากขึน้ ได้มีงานวิจยัของภาณุพงษ์ โมกไธสง, สพุรรณี บวัสุข, เกตจุนัทร์ จ าปาไชย
ศรี, และ รวี ลงกานี (2557) ศกึษาเร่ืองความสมัพนัธ์ระหวา่งกลไกการก ากบัดแูลกิจการ โครงสร้าง
ของผู้ ถือหุ้ น ต้นทุนตัวแทนกับคุณภาพก าไรของกิจการ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศไทย  จ านวนรวม 332 บริษัท รวมข้อมลู 5  ปี ตัง่แตปี่พ.ศ.2550-2554 ผลการศกึษาพบว่า 
กลไกการก ากบัดแูลกิจการ  ได้แก่  ประสบการณ์ในการท างานของประธานฝ่ายบริหาร เพศของ
ประธานฝ่ายบริหาร และความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริหาร สง่เสริมให้ก าไรมีคณุภาพสงูขึน้
อย่างนยัส าคญัทางสถิติ  ส่วนตวัแปรในกลุ่มโครงสร้างผู้ ถือหุ้นมีเพียงการถือหุ้นโดยประธานฝ่าย
บริหารท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติ  และมีผลกระทบกบัคณุภาพก าไรตามสมมติฐานการวิจยั  ขณะท่ีตวั
แปรในกลุ่มต้นทุนตวัแทน  พบว่าไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบัคณุภาพก าไร ข้อเสนอแนะด้านกลไก
การก ากับดแูลกิจการ   ประสบการณ์ในการท างานของประธานฝ่ายบริหารและความเป็นอิสระ
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ของคณะกรรมการบริหาร  มีผลในทิศทางบวกต่อคณุภาพก าไร  ดงันัน้การว่าจ้างประธานฝ่าย
บริหารของกิจการ  ควรพิจาณาประสบการณ์การท างานท่ีเก่ียวข้องกับอุตสาหกรรมของกิจการ  
ควรให้ความส าคญักับความเป็นอิสระ  ด้านโครงสร้างของผู้ ถือหุ้น  ประธานฝ่ายบริหารถือหุ้นใน
กิจการในสดัส่วนท่ีต ่ากว่า ร้อยละ 25  มีผลในทิศทางลบกับคุณภาพก าไร  แต่หากถือในสดัส่วน
เกิน ร้อยละ 25  แม้วา่จะไมมี่นยัส าคญัทางสถิติ  แตก็่ส่งผลในทิศทางบวกกบัคณุภาพก าไร ดงันัน้
การแต่งตัง้ประธานฝ่ายบริหารของกิจการ อาจพิจารณาผู้ ถือหุ้ นในสัดส่วนท่ีเกินร้อยละ25  
เพราะวา่การถือหุ้นในสดัสว่นท่ีสงู จะเป็นแรงจงูใจให้เกิดการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพ ส่งผลตอ่
คณุภาพก าไรท่ีดี เน่ืองจากจะได้รับผลตอบแทนท่ีดีกลบัมาด้วยเชน่กนั  

คณุภาพก าไรมีความส าคญัตอ่ผู้ ถือหุ้นและผู้ มีส่วนได้เสียจากการรายงาน  ซึ่งได้
มีงานวิจยัของรสจรินทร์ กลุศรีสอน (2552) ศกึษาเร่ืองความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ ถือหุ้นและ
คุณภาพก า ไร  จัด เ ก็บ ข้อมูลบ ริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักท รัพ ย์แห่งประ เทศไทย               
รายช่ือหลักทรัพย์ของบริษัทในการค านวณดชันี SET 100 ปี พ.ศ. 2548-2550  ผลการศึกษา
พบว่า  โครงสร้างผู้ ถือหุ้ นในส่วนของการกระจุกตัวของการถือหุ้ นและสัดส่วนการถือหุ้ นของ
กรรมการบริษัท และผู้บริหารนัน้ไม่มีความสมัพนัธ์กับคุณภาพก าไรท่ีวดัจากตวัแบบรายการคง
ค้างจากเงินทนุหมนุเวียน (Accruals 1 WCA) และตวัแบบรายการคงค้างจากการด าเนินงานสทุธิ 
(Accruals 2 NOA) แสดงให้ว่า การกระจกุตวัของการถือหุ้น ซึ่งวดัจากเปอร์เซ็นต์การถือหุ้นของผู้
ถือหุ้นรายใหญ่ท่ีสูงสุด 5 อนัดบัแรกรวมกันนัน้ ไม่มีความสมัพันธ์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติกับ
คณุภาพก าไรท่ีวดัจากตวัแบบรายการคงค้างจากเงินทนุหมนุเวียน และตวัแบบรายการคงค้างจาก
การด าเนินงานสุทธิ ทัง้ในส่วนของผลการทดสอบรายปีและผลการทดสอบจากข้อมูลรวมทุกปี  
สอดคล้องกบังานวิจยัของ วรภพ เสือพลาย (2555) ศกึษาเร่ืองความสมัพนัธ์ระหว่างคณุภาพก าไร
กับมูลค่าบริษัท จดัเก็บข้อมูลบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอไอ ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2550-2553 จ านวนทัง้สิน้ 42 บริษัท ผลการศึกษาพบว่า 
คณุภาพก าไรไมส่ง่ผลตอ่มลูคา่บริษัท เพราะอาจจะเป็นความแตกตา่งของช่วงเวลาในการประเมิน  
กล่าวคือ การประเมินคณุภาพก าไรจะใช้ข้อมูลงบการเงินจากในอดีต  ในขณะท่ีมลูคา่ของบริษัท  
โดยสว่นใหญ่มกัท าการประเมินไปข้างหน้า จงึท าให้ผลท่ีได้ไมใ่นทิศทางเดียวกนั ด้านขนาดกิจการ
กับมูลค่าบริษัท พบว่ามีความสมัพนัธ์ในเชิงลบ คือ กิจการท่ีมีขนาดใหญ่ จะมีมูลค่าบริษัทท่ีต ่า  
ทัง้นีอ้าจจะเป็นบริษัทขนาดใหญ่จะมีภาระต้นทุนในการด าเนินธุรกิจ และบริหารงานท่ีสูงกว่า 
ในขณะท่ีบริษัทขนาดเล็กอาจจะมีต้นทนุดงักล่าวท่ีน้อยกว่า จึงท าให้มลูคา่บริษัทสงูกว่า หรืออาจ
เป็นไปได้ว่าท่ีขนาดใหญ่มีมูลค่าทางบญัชีของสินทรัพย์ เม่ือเทียบกับมูลค่าตลาดท่ีมากกว่าและ
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โครงสร้างกบัมลูคา่บริษัท  พบว่ามีความสมัพนัธ์ในเชิงบวก อาจจะเป็นเพราะกิจการ ขนาดกลาง
และขนาดเล็กท่ีมีการบริหารงานในลกัษณะของครอบครัวเป็นส่วนใหญ่  ผู้ ถือหุ้นส่วนใหญ่จึงเป็น
บคุคลในครอบครัว จงึอาจจะกระท าการระดมเงินทนุผ่านทางหนีส้ินระยะยาวทดแทน ทัง้นีอ้าจจะ
เป็นไปได้ว่าบริษัทมีความสามารถในการจดัหาแหล่งเงินทนุท่ีต้นทุนในการกู้ ยืมท่ีต ่ากว่าการออก
หุ้น ผา่นชอ่งตลาด รวมถึงการได้รับสิทธิประโยชน์  ด้านภาษีจากดอกเบีย้ส่งผลตอ่ศกัยภาพในการ
ท าก าไรและมูลค่าบริษัท เน่ืองจากมีข้อจ ากัดของตัวแบบในการวัดคุณภาพก าไรน้อยและ
ระยะเวลาไมย่าว ท าให้คา่ท่ีได้ไมแ่มน่ย าเทา่ท่ีควร 

ดังนัน้วิกฤติการณ์ทางการเงินในประเทศไทยท่ีเกิดขึน้ในปี พ.ศ. 2540 นัน้        
ท าให้ประเทศไทยเกิดการเปล่ียนแปลงหลายๆ ด้าน  ท่ีต้องปฏิบัติตามพันธะสัญญาตาม
ข้อก าหนดของกองทุนการเงินระหว่างประเทศหลายประการ เช่น  ให้ มีด าเนินการระงับกิจการ
สถาบนัการเงินท่ีมีปัญหา  การปรับเปล่ียนโครงสร้างรูปแบบของรัฐวิสาหกิจบางองค์กรสู่การเป็น
บริษัท  แก้ไขกฎเกณฑ์บางประการ เพ่ือให้นกัลงทนุจากตา่งประเทศสามารถลงทนุในประเทศไทย
ไ ด้ง่ ายขึ น้  และใ ห้ เ ป็นสากล ตลอดจนจะต้อง มีการ เ ปิด เผยข้อมูล ท่ี มีคุณภาพก า ไ ร                    
และปรับมาตรฐานการบญัชีและการสอบบญัชีให้สอดคล้อง กับมาตรฐานการบญัชีนานาชาต ิ
(International Financial Reporting  Standards: IFRS) และมาตรฐานการสอบบญัชีนานาชาต ิ
(International Auditing Standards: IAS) จากเหตผุลดงักล่าวนี ้ก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงใน
ประเทศไทยหลายๆ ด้าน ทัง้สภาพเศรษฐกิจ การเมือง ทัง้ภายในและตา่งประเทศท่ีมีผลกระทบตอ่
งบการเงินและคณุภาพก าไร จงึท าให้ผู้วิจยัสนใจท่ีจะศกึษาเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงของคณุภาพ
ก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย หลังวิกฤติการณ์ทางการเงินใน
ประเทศไทย ปี พ.ศ. 2540 เน่ืองจากงานวิจัยในบริษัทของประเทศไทย ยังไม่นิยมศึกษาถึงการ
เปล่ียนแปลงดงักลา่ว จงึเป็นท่ีมาของสมมตฐิานท่ีวา่ 

H1 :  De Angelo Model (1986) มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา  

H2 :   The Healy Model (1985) มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

H3 :  The Jones Model (1991)มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

H4 :  The  Modified Jones Model (1995)มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 
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2.4.2. งานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับคุณภาพก าไร  ประเภทอุตสาหกรรม  

รายงานทางการเงินท่ีเปิดเผยโดยต้องมีคณุภาพ  เพ่ือให้ผู้ ใช้ข้อมูลทางการเงิน
สามารถทราบความเป็นจริง และสถานะของแตล่ะบริษัท จึงได้มีงานวิจยัของ  Yang, Y., Kweh, 
Q., &Lin, R., (2014)ศกึษาเร่ือง คณุภาพก าไรของกลุ่มบริษัทชาวไต้หวนั  โดยจดัเก็บข้อมลูจาก
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไต้หวัน ยกเว้นบริษัทท่ีเป็นสถาบันการเงินและตลาด
หลกัทรัพย์ GreTai (Gretai Securities Market หรือ GTSM) ซึ่งเก็บรวบรวมข้อมลูจากฐานข้อมลู 
TEJ ระยะเวลาตัง้แตปี่ 2000-2010   เว็บไซต์ของบริษัท  รายงานประจ าปีและข้อมูลเพิ่มเติมของ
บริษัท มีวิเคราะห์ข้อมูล Descriptive Statistics ผลการศึกษาพบว่า  ความแตกต่างของกลุ่ม
บริษัท ท าให้คุณภาพก าไรแตกต่างตามไปด้วย  ดังนัน้คุณภาพก าไรของบริษัทท่ีอยู่กลุ่ม
อตุสาหกรรมและท่ีไม่ใช่อุตสาหกรรม  ซึ่งมีค่าท่ีแตกต่างกัน  การวดัระดบัของคณุภาพก าไรและ
การวิเคราะห์การตดัสินใจ ลกัษณะของกลุ่มมีความสมัพนัธ์ในแนวดิ่งและยืนยนัประสิทธิภาพของ
กลุ่ม โดยค่าเบี่ยงเบนของสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนในคุณภาพก าไร  ผลวิเคราะห์ทัง้หมด
ชีใ้ห้เห็นว่าคุณภาพก าไรของบริษัทในกลุ่มมีนัยส าคญัต ่ากว่าท่ีไม่ใช่บริษัทในกลุ่มหลกัฐานเชิง
ประจกัษ์  ในการศึกษาครัง้นี ้แสดงให้เห็นว่านกัลงทุนควรวิเคราะห์รายงานผลประกอบการของ
กลุม่บริษัทให้รายละเอียดมากขึน้ นอกจากควรมีคณะกรรมการตรวจสอบบริษัทกลุ่มอย่างเข้มงวด                
เพ่ือหลีกเล่ียงระดบัคุณภาพก าไรท่ีไม่ดี ซึ่งในท่ีสุด อาจส่งผลให้เกิดต่อความเสียหายต่อบริษัท  
ช่ือเสียงได้และอาจจะสง่ผลตอ่วงกว้างทัว่โลก    

คณุภาพก าไรมีความส าคญัตอ่ผู้ ถือหุ้นและผู้ มีสว่นได้เสียจากการรายงาน ซึ่งได้มี
งานวิจยัของรสจรินทร์ กลุศรีสอน, (2552) ศกึษาเร่ืองความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ ถือหุ้นและ
คุณภาพก าไร จัดเก็บข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รายช่ือ
หลักทรัพย์ของบริษัทในการค านวณดัชนี SET 100 ปี พ.ศ. 2548-2550 ผลการศึกษาพบว่า  
โครงสร้างผู้ ถือหุ้นในส่วนของการกระจุกตวัของการถือหุ้นและสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ
บริษัทและผู้บริหารนัน้ ไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไรท่ีวัดจากตัวแบบรายการคงค้างจาก
เงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และตวัแบบรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ       
(Accruals 2 NOA) แสดงให้ว่าการกระจกุตวัของการถือหุ้น  ซึ่งวดัจากเปอร์เซ็นต์การถือหุ้นของ  
ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ท่ีสงูสดุ 5 อนัดบัแรกรวมกนันัน้  ไม่มีความสมัพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติกับ
คณุภาพก าไรท่ีวดัจากตวัแบบรายการคงค้างจากเงินทนุหมนุเวียน และตวัแบบรายการคงค้างจาก
การด าเนินงานสุทธิ ทัง้ในส่วนของผลการทดสอบรายปีและผลการทดสอบจากข้อมูลรวมทุกปี   
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ตวัแปรควบคมุ พบว่าประเภทอุตสาหกรรมมีผลต่อความแตกต่างของรายการคงค้างจากเงินทุน
หมุนเวียน และรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ นอกจากนีใ้นปี พ.ศ. 2550 ยังพบว่า
อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของเจ้าของมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัรายการคงค้างจากเงินทนุหมนุเวียน 

ดังนัน้วิกฤติการณ์ทางการเงินในประเทศไทยท่ีเกิดขึน้ในปี พ.ศ. 2540 นัน้        
ท าให้ประเทศไทยเกิดการเปล่ียนแปลงหลายๆ ด้าน ท่ีต้องปฏิบตัิตามพนัธะสญัญาตามข้อก าหนด
ของกองทุนการเงินระหว่างประเทศในหลายประการ เช่น ปรับเปล่ียนโครงสร้างรูปแบบของ
รัฐวิสาหกิจบางองค์กรสู่การเป็นบริษัท แก้ไขกฎเกณฑ์บางประการ มีการนโยบายการลงทนุและ
การเปล่ียนแปลงมาตรฐานบญัชีให้เป็นสากลสอดคล้องกับมาตรฐานการบญัชีระหว่างประเทศ                         
(International Financial Reporting Standard; IFRS) เพ่ือให้นกัลงทนุจากตา่งประเทศสามารถ
ลงทุนในประเทศไทยได้ง่ายขึน้ และเป็นสากล ตลอดจนจะต้องมีการเปิดเผยข้อมูลท่ีมีคณุภาพ
ก าไร และบริษัทแตล่ะบริษัทประกอบธุรกิจท่ีแตกตา่งและเหมือนกนั จึงมีการจดักลุ่มอตุสาหกรรม
ของบริษัทจดทะเบียน เพ่ือให้บริษัทท่ีประกอบธุรกิจใกล้เคียงกนัได้อยู่ในหมวดเดียวกนั  ซึ่งสภาพ
เศรษฐกิจ การเมืองทัง้ภายในและตา่งประเทศ มีผลตอ่คณุภาพก าไรท่ีเปิดเผยในงบการเงิน เช่น 
อตัราแลกเปล่ียน การประท้วง ภัยพิบตัิเหตกุารณ์ทางธรรมชาติ อาจจะส่งผลกระทบตอ่คณุภาพ
ก าไรและท าให้ผู้ ลงทุนสามารถเปรียบเทียบข้อมูลระหว่างบริษัทจดทะเบียนได้และน าไป
ประกอบการตดัสินใจลงทุนได้อย่างเหมาะสม จากเหตุผลดังกล่าวนี ้จึงท าให้ผู้ วิจัยสนใจท่ีจะ
ศกึษาเก่ียวกบัคณุภาพก าไรตอ่ประเภทอตุสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  เน่ืองจากงานวิจัยในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยังมี
จ านวนน้อยถึงการเปล่ียนแปลงดงักลา่ว จงึเป็นท่ีมาของสมมตฐิานท่ีวา่ 

H5 :  De Angelo Model (1986) มีความแตกตา่งตามประเภท
อตุสาหกรรม  

H6 :   The Healy Model (1985) มีความแตกตา่งตามประเภท
อตุสาหกรรม 

 H7 :  The Jones Model (1991) มีความแตกตา่งตามประเภท
อตุสาหกรรม 

 H8:  The  Modified Jones Model (1995) มีความแตกตา่งตาม
ประเภทอตุสาหกรรม 
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2.4.3.งานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 

วิกฤติการณ์ทางการเงินในประเทศไทยปี พ.ศ.  2540 ก่อให้เกิดความเสียหาย
มากต่อสภาพเศรษฐกิจทั่วโลก จึงได้มีการตระหนักถึงผู้ มีส่วนได้เสีย และคุณภาพก าไรเป็นตวั
เลขท่ีแสดงในงบการเงิน เน่ืองจากท่ีผ่านมา แสดงให้ว่าตวัเลขท่ีแสดงขาดความโปร่งใส  มีการ
จดัการก าไรเกิดขึน้มาก  การท่ีนกัลงทุนจะตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย์ จะต้องดถูึงผลตอบแทน
จากการลงทนุในหลกัทรัพย์ท่ีตดัสินใจลงทนุว่ามีความคุ้มคา่ไหม ซึ่งมีงานวิจยัของ Zhang,  H., 
(2008) ศกึษาเร่ือง การก ากบัดแูลกิจการและนโยบายการจา่ยเงินปันผล โดยเปรียบเทียบบริษัทจด
ทะเบียนในฮอ่งกงและในแผน่ดนิใหญ่ของจีน  ซึ่งจดัเก็บในบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ในฮ่องกงและจีนบริษัทท่ีจดทะเบียนในฮ่องกงและแผ่นดินใหญ่ของจีน ปีค.ศ.2003 จ านวน      
123 บริษัทจากประชากรทัง้หมด 1,200 บริษัท โครงสร้างคณะกรรมการเก็บข้อมูลจากรายงาน
ประจ าปี  นโยบายการจ่ายเงินปันผล  เก็บจากข้อมูลทางการเงินของบริษัทของฮ่องกงจาก      
ส านักข่าวรอยเตอร์  ผลการศึกษาพบว่าการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์ต่อนโยบายการ
จ่ายเงินปันผล  เน่ืองจากอ านาจของผู้ จัดการมีผลต่อนโยบายท่ีต ่าลง พบว่าการเปรียบเทียบ
นโยบายการจ่ายเงินปันผลของฮ่องกงและจีน แสดงให้เห็นว่าทัง้สองกลุ่มบริษัทมีแตกตา่งกนั โดย
การควบคมุของผู้ ถือหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฮ่องกงมีบทบาทน้อยลงในเร่ือง
นโยบายการจ่ายเงินปันผลกว่าตลาดจีน เน่ืองจากอิทธิพลของผู้ จัดการท่ีสร้างปัญหาตวัแทนท่ี
รุนแรงมากขึน้ เน่ืองจากการถือหุ้นแบบกระจกุตวั โดยคณะกรรมการมีแนวโน้มท่ีจา่ยเงินปันผลต ่า    

การลงทุนในหลักทรัพย์ โดยท่ีผู้ ลงทุนคาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนใน
รูปแบบตา่งๆจึงได้มีงานท่ีสอดคล้องกบังานวิจยัของ Gugler,  K.,(2003) ศกึษาเร่ืองการก ากับ
ดแูลกิจการ  นโยบายจ่ายเงินปันผล และความสมัพนัธ์การจ่ายเงินปันผล R&D และการลงทุน  
โดยการจัดเก็บข้อมูลทุติยภูมิในรายงานประจ าปี  ข้อมูลบริษัท โดยประเทศออสเตรียเลีย      
บริษัทท่ีจดทะเบียนในหลักทรัพย์ในช่วงระยะเวลาปีค.ศ.1991 - 1999 ตวัอย่าง 214 บริษัท        
ผลการศึกษาพบว่า  การก ากับดแูลกิจการท่ีควบคุมโดยรัฐเข้าไปเข้าส่งผลต่อนโยบายการจ่าย  
เงินปันผล แต่เน่ืองจากธุรกิจครอบครัวจะหลีกเล่ียงการจ่ายเงินปันผล เพราะต้องการน าเงินไป
ลงทนุ  ความสมัพนัธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผล การเป็นเจ้าของ การควบคมุโครงสร้างของบริษัท
ส าหรับคณะบริษัทในประเทศออสเตรียเลีย พบว่า รัฐมีส่วนรวมในการควบคมุและการปรับเร่ือง
กฎระเบียบการจา่ยเงินปันผลของบริษัท  ขณะท่ีบริษัทของธุรกิจครอบครัวเลือกจ่ายเงินปันผลท่ีต ่า
กว่าเป้าหมายอย่างมีนยัส าคญัอย่างต่อเน่ือง บริษัทส่วนใหญ่รัฐจะเข้ามาควบคมุถึงแม้ว่าบริษัท 
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ไม่เต็มใจ พฤติกรรมการจ่ายเงินปันผลของธนาคารและบริษัทต่างประเทศท่ีมีการควบคุมจาก
รัฐบาลท่ีอยูร่ะหวา่งบริษัทของธุรกิจครอบครัว ในมมุมองของธนาคารไมจ่ าเป็นท่ีจะต้องจ่ายเงินปัน
ผลท่ีสูง เพราะเป็นการเพิ่มความเส่ียงของการล้มละลาย และลดการรักษาความปลอดภัย                
ท าให้ธนาคารจะจ่ายดอกเบีย้ของตราสารหนีแ้ทนการจ่ายเงินปันผล เพราะการจ่ายเงินปันผลมี
อิทธิพลทางลบตอ่การลงทนุเงินทนุ  นอกจากนีไ้ด้มีการวิจยัและพฒันา จึงได้มีการจดัล าดบัความ
เส่ียงของข้อมูลในเร่ืองความไม่เท่าเทียมและค่าใช้จ่ายในการบริหารของผู้บริหาร เช่ือว่าจะช่วย
โอกาสในการลงทุนได้ดี  แสดงให้เห็นว่าบริษัทท่ีมีโอกาสการเจริญเติบโตต ่า จะจ่ายเงินปันผลได้
เหมาะสมท่ีสดุ โดยไมค่ านงึผลประโยชน์ของผู้บริหาร 

ก าไรท่ีมีคณุภาพนัน้ มีข้อสงัเกตได้หลายอย่าง โดยดถูึงคณุภาพก าไรท่ีจะส่งผล
ตอ่ผลตอบแทนจากการลงทุนได้ ซึ่งมีงานวิจยัของ Perotti, P., & Wagenhofer, A ., (2006)  
ศึกษา  เร่ืองมาตรการคุณภาพก าไรและผลตอบแทนส่วนเกิน จัดเก็บข้อมูลจากตั่งแต่ปีค.ศ.   
1988-2007 ในบริษัทท่ีจดทะเบียนในสหรัฐอเมริกัน ท่ี ไม่ ใช่สถาบันการเ งิน  Compustat        
Compustat ของบริษัทจดัระดบัโลก คือ สเตนดาร์ด แอนด์ พวัร์  และ Center For Research In 
Security Prices (CRSP)  จ านวนตวัอย่าง 27,589 ตวัอย่าง ผลการศกึษาพบว่า มาตรคณุภาพ
ก าไรมีความสมัพนัธ์เชิงบวกตอ่ผลตอบแทนสว่นเกิน ขนาดกิจการมีความสมัพนัธ์กบัคณุภาพก าไร
และผลตอบแทน ราคาหุ้นเป็นตวัชีว้ัดในการประเมินคณุภาพก าไร ท าให้เข้าใจผลประกอบท่ีดี    
ในคุณภาพก าไรตามมาตรการ ผลพบว่า มาตรตลาดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทน
สว่นเกิน ซึง่แสดงให้เห็นถึง คณุภาพก าไรสงูขึน้ มาตรการคงค้างมีประโยชน์มากท่ีสดุตอ่มาตรการ
คณุภาพก าไร โดยวดัจากการลดลงของผลตอบแทนส่วนเกินส าหรับพอร์ตการลงทุนท่ีได้รับการ
ป้องกันความเส่ียง ควรควบคมุผลกระทบเหล่านี ้ซึ่งผลตอบแทนส่วนเกินท่ีมาจากความแตกต่าง
ระหวา่งผลตอบแทนท่ีความหวงักบัผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริง 

ก าไรเป็นตวัเลขท่ีผู้ลงทนุให้ความส าคญัมาก เน่ืองจากมีผลตอ่การตดัสินใจลงทนุ
และการคาดการณ์ในอนาคตจึงได้งานวิจยัของ Penman, S.,  & Zhang, X., (2002) ศกึษาเร่ือง
ความระมดัระวงัของบญัชี คณุภาพก าไร  ผลตอบของหลกัทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์จากตลาดหลกัทรัพย์นิวยอร์ก (New York Stock Exchange, NYSE) และตลาด
หลกัทรัพย์อเมริกนั (American Stock Exchange, AMEX) ตัง้แตปี่ ค.ศ.1975-1997 กลุ่มตวัอย่าง  
38,540 ตวัอย่าง ผลการศึกษาพบว่า คณุภาพก าไรมีความสมัพนัธ์กับผลตอบแทนในหลกัทรัพย์   
แสดงให้เห็นว่า คณุภาพก าไรมีผลตอ่ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ ทงันีก้ารเปล่ียนแปลงบญัชีโดย
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ความระมดัระวงัในบญัชี ส่งผลตอ่คณุภาพก าไรท่ีสงูขึน้  ความระมดัระวงัของอตัราผลตอบแทนท่ี
มีก าไรต ่า โดยชะลอการตัง้ส ารอง เพ่ือผลตอบแทนท่ีสูงขึน้ หากมีการเปล่ียนแปลงในเงินลงทุน
ชัว่คราวส่งผลกระทบต่อผลประกอบการและอัตราผลตอบแทน ซึ่งน าไปสู่คณุภาพก าไรต ่ากว่ า 
หรือน้อยกว่าก าไรอย่างยั่งยืน  และชีใ้ห้เห็นจากกลุ่มตัวอย่างว่า การลงทุนในตลาดหุ้ นไม่ได้    
เจาะท่ีมีคุณภาพก าไร ถึงข้อแม้ว่ามีความเส่ียงอาจจะไม่ได้รับผลตอบแทน แต่มีงานวิจัยของ                 
ภคสนุาท  จิตมัน่ชยัธรรม (2545) ศกึษาเร่ืองคณุภาพก าไรกบัผลตอบแทนของหุ้น การศกึษาจาก
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ปีพ.ศ.2540 -2544 จ านวน 214 บริษัท ผลการศึกษาพบว่า          
การทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างคณุภาพก าไรกบัผลตอบแทนของหุ้น ทัง้วิธีจดักลุ่มหุ้น และการ
ทดสอบสมการถดถอยภาคตัดขวาง ด้วยใช้การเปล่ียนแปลงของมูลค่ารายการพึงรับจ่าย         
เป็นตัวแทนในการวัดคุณภาพก าไร ผลการศึกษาพบว่า คุณภาพก าไรกับผลตอบแทนและ
ผลตอบแทนเกินปกติจากการลงทนุในหุ้นสามญัไม่มีความสมัพนัธ์กนัอย่างมีนยัส าคญั เน่ืองจาก 
มีข้อจ ากัดเร่ืองระยะเวลา และเม่ือท าศึกษาโดยสมการถดถอยภาคตัดขวาง พบว่าตัวแปรท่ี         
มีอิทธิพลในการอธิบายความสมัพันธ์ของผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติจากการลงทุน    
ในหุ้นสามญั ในช่วงเวลาหลงัจากท่ีงบการเงินถูกเปิดเผยต่อสาธารณชนอย่างทัว่ถึง คือก าไรของ
กิจการเท่านัน้ ขณะท่ีตวัแปรอ่ืนได้แก่ การเปล่ียนแปลงของก าไร ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทน
จากการลงทุนในหุ้นสามญัอย่างมีนยัส าคญั ปรากฏการณ์นีอ้าจอธิบายได้ว่า นกัลงทุนให้ความ
สนใจเพียงก าไรของกิจการ  ซึง่เป็นข้อมลูพืน้ฐานเบือ้งต้น และอาจจะไม่ได้สนใจในข้อมลูส่วนอ่ืนๆ
ของงบการเงินท่ีมีความซับซ้อนมากว่า ก าไรของกิจการท่ีปรากฏ ทัง้นีอ้าจจะกล่าวอ้างอิงถึง       
ข้อบง่ชีไ้ด้ว่า ประสิทธิภาพในการรับรู้ข้อมลูข่าวสารของนกัลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยยงัอยูใ่นระดบัต ่า  

คณุภาพก าไร เป็นสิ่งหนึ่งท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนจากการลงทุนจึงสอดคล้อง
กบังานของ Nuryaman  (2012) ศกึษาเร่ืองอิทธิพลของการจดัการก าไร ผลตอบแทนการลงทุน
และบทบาทของคุณภาพการตรวจสอบเป็นตัวแปรกลั่นกรอก วัดโดยการตัดสินใจตามเกณฑ์      
คงค้างโดยใช้แบบตดัขวาง การปรับเปล่ียนโจนส์ (1991) มีคณุภาพการตรวจสอบวดัจากช่ือเสียง
ของผู้สอบบญัชี บิ๊ก 4 บริษัทตรวจสอบ สมมติฐานของการจดัการก าไรส่งผลกระทบต่อคณุภาพ
ก าไรและผลตอบแทนหุ้น และมีผลกระทบจากการบริหารจัดการก าไรและผลตอบแทนมากขึน้
ส าหรับบริษัทท่ีตรวจสอบโดยบริษัท บิก๊ 4 ตรวจสอบเทียบกบั Non-Firm บิ๊ก 4 ตรวจสอบ ตวัอย่าง
ของการศึกษาคือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์อินโดนีเซียในปี 2010 เป็นจ านวนมาก 
149 บริษัท ใช้รูปแบบการวิเคราะห์รูปแบบการถดถอยพหุคูณ พบว่า บทบาทผู้ สอบบัญชีให้
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ความส าคญักับก าไรมีคุณภาพเพิ่มขึน้  ลดการจดัการก าไร และมีความสมัพนัธ์กับผลตอบแทน
จากหุ้น   ผลแสดงให้เห็นว่าบทบาทของผู้สอบบญัชีท่ีมีคณุภาพมีความสัมพนัธ์กับผลตอบแทน
จากหุ้นและการจดัการก าไร การบริหารจดัการก าไรส่งผลกระทบตอ่ผลตอบแทนจากหุ้น  คณุภาพ
การตรวจสอบสามารถเสริมสร้างความคิดท่ีสามารถเพิ่มความน่าเช่ือถือของงบการเงินและ         
มีความสมัพนัธ์เชิงลบกับการจดัการก าไร การจดัการก าไรมีความสมัพนัธ์เชิงลบต่อผลตอบแทน
จากหุ้ นส าหรับการตรวจสอบโดย บิ๊ก 4 บริษัท ตรวจสอบเทียบไม่ใช่บิ๊ก 4 บริษัทตรวจสอบ        
โดยถ้าคณุภาพตรวจสอบปานกลางไมมี่ความสมัพนัธ์กบัการบริหารก าไรของหุ้น 

ดังนัน้วิกฤติการณ์ทางการเงินในประเทศไทยท่ีเกิดขึน้ในปี พ.ศ. 2540 นัน้        
ท าให้ประเทศไทยเกิดการเปล่ียนแปลงหลายๆ ด้าน ท่ีต้องปฏิบตัิตามพนัธะสญัญาตามข้อก าหนด
ของกองทุนการเงินระหว่างประเทศหลายประการ เช่น ให้รัฐบาลไทยด าเนินการระงับกิจการ
สถาบันการเ งิน ท่ี มี ปัญหา  มีนโยบายลดกฎเกณฑ์การเ ข้ามาลงทุนของชาวต่างชาต ิ     
ปรับเปล่ียนมาตรฐานการบญัชีและการสอบบญัชีให้สอดคล้องกับมาตรฐานการบญัชีนานาชาต ิ
(International Financial Reporting  Standards: IFRS) ให้เป็นสากล และแก้ไขกฎเกณฑ์      
บางประการ เพ่ือให้นักลงทุนจากต่างประเทศสามารถลงทุนในประเทศไทยได้ง่ายขึน้ ทัง้นีน้ัก
ลงทนุจึงตระหนกัถึงผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ท่ีตดัสินใจของนกัลงทนุมากขึน้ จาก
เหตผุลดงักล่าวนี ้ก่อให้เกิดผลกระทบหลายๆ ด้านท่ีมีตอ่ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ 
เช่น สภาพเศรษฐกิจ การเมืองทัง้ในและตา่งประเทศมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนของผู้ลงทุน เช่น  
การลดของค่าเงินบาท ภัยพิบตัิตามธรรมชาติ  การลดลงของต้นทุนการผลิต  ความมั่นคงของ
ประเทศ การตอ่ต้านทางการเมือง จงึท าให้ผู้วิจยัสนใจท่ีจะศกึษาเก่ียวกบัการผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพย์มีการเปล่ียนแปลงหลงัวิกฤติการณ์ทางการเงินในประเทศไทยปี พ.ศ. 2540 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เน่ืองจากงานวิจยั ท่ีศกึษาเก่ียวข้องกับ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งในงานวิจยันีว้ดัผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพย์จากดชันีผลตอบแทนรวม ยงัมีจ านวนน้อยในการศึกษาถึงการเปล่ียนแปลง
ดงักลา่ว จงึเป็นท่ีมาของสมมตฐิานท่ีวา่ 

H9 :  ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา  
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2.4.4.งานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ประเภท
อุตสาหกรรม 

การด าเนินธุรกิจนัน้มีต้นทุนของเงินทุนท่ีไม่เหมือนกันขึน้อยู่การจัดหาเงินทุน
แหล่งต่างๆกับแต่ละบริษัท  ทัง้นีต้้นทุนเงินทุนส่งผลต่อผลตอบแทนจากหุ้น โดยดจูากคณุภาพ
ก าไรได้มีงานวิจยัของ Apergis, N., Artikis, G., Eleftheriou, S., & Sorros, J.,(2012) ศกึษาเร่ือง
ข้อมลูบญัชีต้นทนุของเงินทนุและผลตอบแทนหุ้นสว่นเกิน บทบาทของคณุภาพก าไร หลกัฐานจาก
ข้อมูลแผงโดยบริษัทในสหรัฐจาก Bloomberg และ Compustat ของบริษัทจัดระดบัโลก คือ   
สเตนดาร์ด แอนด์ พวัร์  จ านวนตวัอย่าง 2,830 บริษัท ช่วงเดือนมกราคม ค.ศ.1990 จนถึงเดือน
มิถุนายน ค.ศ. 2009 จากทัง้หมด 56,600 บริษัท  ผลพบว่า  ผลกระทบของข้อมูลทางบญัชีของ
บริษัท และโดยเฉพาะอย่างยิ่งบทบาทของคุณภาพก าไรท่ีเก่ียวกับค่าใช้จ่ายของเงินทุนและ         
มีอิทธิพลตอ่ผลตอบแทนส่วนเกิน การวิเคราะห์ขยายงานโดยการตรวจสอบก่อนว่าองค์ประกอบ
ของข้อมูลทางบญัชีและโดยเฉพาะอย่างยิ่งท่ีมีคณุภาพก าไรส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนจากหุ้น
ผ่านต้นทุนของเงินทุน ผลการวิจยัเชิงประจักษ์แสดงว่าองค์ประกอบทัง้หมดของข้อมูลบญัชีท่ีมี
ผลกระทบต่อค่าใช้จ่ายของบริษัทตามประเภทอุตสาหกรรม และส่งผลกระทบต่อผลตอบแทน
สว่นเกินของบริษัท  

ความสมัพนัธ์ของคณุภาพก าไรและผลตอบแทนหุ้นได้มีวิจยัของ Hemmati,  H., 
&  Sayadi, S., (2013) ศกึษา มาตรการคณุภาพก าไรและผลตอบแทนส่วนเกิน:กรณีศกึษาของ
ตลาดหลักทรัพย์ เตหะราน โดยความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรและผลตอบแทนส่วนเกิน 
วตัถปุระสงค์อตัราส่วนบญัชี หกอตัราส่วน และอตัราส่วนการตลาด สามอตัราส่วน ซึ่งด าเนินการ
ศกึษาในช่วงค.ศ.2001-2011โดยใช้ 56 บริษัท การศกึษาใช้การวิเคราะห์การถดถอย เช่นเดียวกับ
การสร้างแบบจ าลองสมการโครงสร้าง ผลการศึกษาพบว่า ราคาตามตลาดมีอิทธิพลต่อการคิด
อัตราส่วนผลตอบแทนจากการป้องกันความเส่ียง  ประเภทอุตสาหกรรม ท าให้ผลตอบแทนท่ี
แตกตา่งกนัของแตล่ะบริษัท  ในงานวิจยัผลพบวา่ไม่ใกล้กนัแตอุ่ตสาหกรรมทัง้นี ้ดชันีผลตอบแทน
จากการป้องกันความเส่ียงจากการคาดการณ์มากขึน้กว่าเกณฑ์คงค้างแสดงว่าคุณภาพก าไรมี
ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนสว่นเกิน 

ดงันัน้วิกฤติการณ์ทางการเงินในประเทศไทยท่ีเกิดขึน้ในปี พ.ศ. 2540 นัน้ส่งผล
ท าให้ประเทศไทยเกิดการเปล่ียนแปลงหลายๆ ด้าน ท่ีต้องปฏิบตัิตามพนัธะสญัญาตามข้อก าหนด
ของกองทุนการเงินระหว่างประเทศหลายประการ เช่น ปรับมาตรฐานการบญัชีให้สอดคล้องกับ
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มาตรฐานการบญัชีนานาชาติ (International Financial Reporting  Standards: IFRS)ให้เป็น
สากล และแก้ไขกฎเกณฑ์บางประการเพ่ือให้นกัลงทนุจากตา่งประเทศ สามารถลงทนุในประเทศ
ไทยได้ง่ายขึน้ ทัง้นีน้กัลงทนุจึงตระหนกัถึงผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ท่ีตดัสินใจของ
นกัลงทุนมากขึน้ จากเหตผุลดงักล่าวนี ้ก่อให้เกิดผลกระทบหลายๆ ด้านท่ีมีต่อผลตอบแทนจาก
การลงทนุในหลกัทรัพย์ เช่น สภาพเศรษฐกิจ การเมืองทัง้ในและตา่งประเทศมีผลตอ่การตดัสินใจ
ลงทนุของผู้ลงทนุ เชน่ การลดของคา่เงินบาท ภยัพิบตัติามธรรมชาติ การลดลงของต้นทนุการผลิต  
ความมั่นคงของประเทศ การต่อต้านทางการเมืองจึงท าให้ผู้ วิจัยสนใจท่ีจะศึกษาเก่ียวกับ
ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์มีการเปล่ียนแปลงหลงัวิกฤติการณ์ทางการเงินในประเทศ
ไทยปี พ.ศ. 2540 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ถึงความแตกต่าง
ตามประเภทอุตสาหกรรมและในประเทศไทยมีหลายประเภทอุตสาหกรรม โดยศึกษาประเภท
อตุสาหกรรมในบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือให้ถึงความแตกต่าง
ของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ตามประเภทอุตสาหกรรมท่ีนกัลงทุนเลือกตดัสินใจ
ลงทุน  เน่ืองจากงานวิจัยท่ีศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย           
ซึ่งในงานวิจยันีว้ดัผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์จากดชันีผลตอบแทนรวม ยงัมีจ านวน
น้อยในการศกึษาถึงความแตกตา่งดงักลา่ว จงึเป็นท่ีมาของสมมตฐิานท่ีวา่ 

H10 :  ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์มีความแตกต่างตามประเภท
อตุสาหกรรม 

2.4.5.งานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับคุณภาพก าไรและผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 

งานวิจยัของ Chan, K.,Chan, L., Jegadeesh, N., & Lakonishok, J.,(2001) 
ศกึษาเร่ืองคณุภาพก าไรและผลตอบแทนจากลงทุน โดยบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
นิวยอร์ก (New York Stock Exchange, NYSE)  ตลาดหลกัทรัพย์อเมริกนั (American Stock  
Exchange, AMEX)  และตลาดหลกัทรัพย์ Nasdaq (NASDAQ Stock Market) ระยะเวลาปี ค.ศ.
1971 – 1995 โดยเก็บข้อมูลจากรายงานประจ าปี ข้อมูลทางการเงิน ตวัอย่าง 400 บริษัท          
ผลการศึกษาพบว่า คุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนลงทุน ขนาดกิจการมี
ความสัมพันธ์ต่อคุณภาพก าไรและผลตอบแทนจากการลงทุน แสดงให้เห็นว่า  คุณภาพก าไร
สะท้อนถึงผลตอบแทนจากหลกัทรัพย์ท่ีเพิ่มขึน้ โดยรายการคงค้างเกิดจากการเปล่ียนแปลงใน
สินค้าคงคลัง การเปล่ียนแปลงบญัชี ลูกหนี ้เจ้าหนีท่ี้มีแนวโน้มลดลงตามเกณฑ์คงค้างและการ
คาดการณ์ผลตอบแทนท่ีสงูขึน้บนพืน้ฐานนี ้ซึง่ผลตอบแทนในอนาคตเป็นท่ีน่าผิดหวงั  ถ้าหากเกิด
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การจดัการก าไรโดยผู้จดัการหรือผู้บริหาร  การลดลงของเจ้าหนีมี้ความเก่ียวข้องกับผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพย์ในอนาคตค่อนข้างสูง คุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกบัผลตอบแทนจากหลกัทรัพย์ โดยสาเหตขุองรายการคงค้างอธิบายถึงการเปล่ียนแปลงของ
ราคาหุ้นได้นัน้  เกิดจากปัจจยั 3 สาเหต ุได้แก่ 1) มลูคา่ของรายการคงค้างในงบการเงินมีปริมาณ
สงู ท าให้ผู้ ใช้งบการเงินอาจเกิดข้อสงสยัในพฤติกรรมการบริหารงานของผู้บริหารท่ีผิดปกติ เช่น 
การรับรู้รายได้ท่ีสงูเกินจริงจากรายการคงค้าง 2) มลูคา่ของรายการคงค้าง อาจจะเป็นข้อบง่ชีถ้ึง
สญัญาณความมัน่คงของกิจการท่ีเกิดจากรายการคงค้างค่อนข้างมาก 3) รายการคงค้าง อาจจะ
สะท้อนให้เห็นถึงผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาของกิจการถึงมมุมองของการเจริญเติบโตในช่วงเวลา
ท่ีผา่นมาและความรอดของกิจการได้เป็นอยา่งดี 

นักลงทุนคาดหวังผลตอบแทนท่ีจะได้รับจากการตดัสินใจลงทุน โดยจะใช้งบ
การเงินเป็นส่วนช่วยในการตดัสินใจลงทุนนัน้ โดยดถูึงก าไรของกิจการ ได้มีงานวิจยัของ Perotti, 
P., & Wagenhofer, A., (2006) ศกึษาเร่ือง มาตรการคณุภาพก าไร และผลตอบแทนส่วนเกิน 
จดัเก็บข้อมลูจากตัง่แตปี่ค.ศ. 1988 - 2007 ในบริษัทท่ีจดทะเบียนในสหรัฐอเมริกนัท่ีไม่ใช่สถาบนั
การเงิน Compustat ของบริษัทจดัระดบัโลก คือ สเตนดาร์ด แอนด์ พวัร์  และ Center for        
Research in Security Prices (CRSP)  จ านวนตวัอย่าง 27,589 ตวัอย่าง ผลการศกึษาพบว่า  
มาตรคณุภาพก าไรมีความสมัพนัธ์เชิงบวกต่อผลตอบแทนส่วนเกิน  ขนาดกิจการมีความสัมพนัธ์
กบัคณุภาพก าไร และผลตอบแทนราคาหุ้นเป็นตวัชีว้ดัในการประเมินคณุภาพก าไร ท าให้เข้าใจ 
ผลประกอบท่ีดีในคณุภาพก าไรตามมาตรการ ผลพบว่า มาตรตลาดมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกับ
ผลตอบแทนสว่นเกิน ซึ่งแสดงให้เห็นถึง คณุภาพก าไรสงูขึน้ มาตรการคงค้างมีประโยชน์มากท่ีสดุ
ตอ่มาตรการคณุภาพก าไร โดยวดัจากการลดลงของผลตอบแทนส่วนเกินส าหรับพอร์ตการลงทนุท่ี
ได้รับการป้องกนัความเส่ียง  ควรควบคมุผลกระทบเหล่านี ้ซึ่งผลตอบแทนส่วนเกินท่ีมาจากความ
แตกตา่งระหวา่งผลตอบแทนท่ีความหวงักบัผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริง  

ผลตอบแทนจากการลงทุนมีความส าคญัต่อการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน    
ซึ่งมีวิจยัของ Ebrahimi, M., Asadi, A.,& Kordlouie, H., (2015) ศึกษาการเปรียบเทียบ
ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรและผลตอบแทนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์        
กรุงเตหะราน โดยบทบาทตามเกณฑ์คงค้างในท่ีมีคณุภาพก าไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์กรุงเตหะรานตามรายการคงค้าง วิธีการวิจยั ตวัอย่างสถิติรวม 109 บริษัท ในตลาด
หลกัทรัพย์กรุงเตหะรานช่วงปีค.ศ. 2009 - 2013 ส าหรับการวิเคราะห์ข้อมลูเชิงพรรณนา และการ
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ทดสอบสมมติฐานการถดถอยเชิงเส้นพหุรุ่นบนพืน้ฐานของข้อมูลกับการประมาณการสแควร์  
(Estimated Generalized Least Square ,EGLS) โดยใช้โปรแกรม Eviews และ Stata           
สามสมมติฐานถกูพฒันาขึน้ได้  เพ่ือก าหนดความสมัพนัธ์ระหว่างคณุภาพก าไรและผลตอบแทน
จากหุ้น ผลการศกึษาการวิจยัชีใ้ห้เห็นว่า มีความสมัพนัธ์โดยตรงและท่ีส าคญัระหว่างรายการคง
ค้างและผลตอบแทนหุ้นปกติในตลาดหลกัทรัพย์ กรุงเตหะราน  ขนาดกิจการมีความสัมพนัธ์ใน
ความแตกต่างของผลตอบแทนจากการลงทุนของแต่ละบริษัท โดยเม่ือรายได้ทางบญัชีเท่ากับ
กระแสเงินสดท าให้คุณภาพก าไรเพิ่มขึน้ มีผลต่อผลตอบแทนของหุ้นเพิ่มขึน้ ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจยัของ Haji Zadeh, & Shoaee., (2014) เก่ียวกบัการปรากฏตวัของความสมัพนัธ์เชิงบวก
ระหว่างคณุภาพของรายได้และผลตอบแทนหุ้น เม่ือพิจารณาจากผลการวิจยัโดย Azimi  (2014) 
เก่ียวกับกรณีท่ีไม่มีความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างผลตอบแทนและคุณภาพก าไรสอดคล้องกับ
ผลการวิจยัเก่ียวกบัเตหะรานตลาดหลกัทรัพย์ 

การด าเนินธุรกิจนัน้มีต้นทุนของเงินทุนท่ีไม่เหมือนกันขึน้อยู่การจัดหาเงินทุน
แหลง่ตา่งๆ  แตล่ะบริษัท ทัง้นีต้้นทนุเงินทนุส่งผลตอ่ผลตอบแทนหุ้น โดยดจูากคณุภาพก าไร  ได้มี
งานวิจยัของ Apergis, N., Artikis, G., Eleftheriou, S., & Sorros, J., (2012) ศกึษาเร่ืองข้อมลู
บญัชีต้นทุนของเงินทุนและผลตอบแทนหุ้ นส่วนเกิน  บทบาทของคุณภาพก าไร หลักฐานจาก
ข้อมูลแผง โดยบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในสหรัฐจากBloomberg และ            
Compustat ของบริษัทจดัระดบัโลก คือ สเตนดาร์ด แอนด์ พวัร์  จ านวนตวัอย่าง 2,830 บริษัท 
ช่วงเดือนมกราคม ค.ศ.  1990 จนถึงเดือนมิถุนายน ค.ศ.2009 จากทัง้หมด 56,600บริษัท          
ผลการศกึษาพบวา่  ผลกระทบของข้อมลูทางบญัชีของบริษัท และโดยเฉพาะอย่างยิ่งบทบาทของ
คณุภาพก าไรท่ีเก่ียวกบัค่าใช้จ่ายของเงินทุนและมีอิทธิพลตอ่ผลตอบแทนส่วนเกิน การวิเคราะห์
ขยายงาน โดยการตรวจสอบก่อนว่าองค์ประกอบของข้อมลูทางบญัชีและโดยเฉพาะอย่างยิ่งท่ีมี
คณุภาพก าไรสง่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนหุ้นผา่นต้นทนุของเงินทนุ  ผลการวิจยัเชิงประจกัษ์แสดง
วา่องค์ประกอบทัง้หมดของข้อมลูบญัชีท่ีมีผลกระทบตอ่คา่ใช้จ่ายของบริษัท และส่งผลกระทบตอ่
ผลตอบแทนส่วนเกินของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกบังานวิจยัของ Hemmati, H., & Sayadi, S., 
(2013) ศกึษามาตรการคณุภาพก าไรและผลตอบแทนส่วนเกิน  กรณีศกึษาของตลาดหลกัทรัพย์ 
เตหะราน โดยความสมัพนัธ์ระหวา่งคณุภาพก าไรและผลตอบแทนสว่นเกิน วตัถปุระสงค์อตัราส่วน
บัญชีหกอัตราส่วนและอัตราส่วนการตลาดสามอัตราส่วน ซึ่งด าเนินการศึกษาในช่วง ปี ค.ศ. 
2001-2011 โดยใช้ 56 บริษัท  การศึกษาใช้การวิเคราะห์การถดถอยเช่นเดียวกับการสร้าง
แบบจ าลองสมการโครงสร้าง   ผลการศึกษาพบว่า ราคาตามตลาดมีอิทธิพลต่อคิดอัตราส่วน
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ผลตอบแทนจากการป้องกนัความเส่ียง  ประเภทอตุสาหกรรม ท าให้ผลตอบแทนท่ีแตกตา่งกนัของ
แตล่ะบริษัท  ในงานวิจยัผลพบว่าไม่ใกล้กนัในแตล่ะอตุสาหกรรม  ทัง้นีด้ชันีผลตอบแทนจากการ
ป้องกันความเส่ียงและจากการคาดการณ์มากขึน้กว่าเกณฑ์คงค้าง แสดงว่าคุณภาพก าไรมี
ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนสว่นเกิน 

คณุภาพก าไรเป็นก าไรท่ีแท้จริงเกิดจากก าไรท่ีด าเนินงานของธุรกิจ  จะส่งผลต่อ
ผลตอบแทนจากหลกัทรัพย์ แตง่านวิจยัของภคสนุาท จิตมัน่ชยัธรรม ( 2545)  ศกึษาเร่ืองคณุภาพ
ก าไรกับผลตอบแทนของหุ้ น  การศึกษาจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2540          
- 2544 จ านวน 214 บริษัท  ผลการศกึษา พบว่า การทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างคณุภาพก าไร
กบัผลตอบแทนของหุ้น ทัง้วิธีจดักลุ่มหุ้น และการทดสอบสมการถดถอยภาคตดัขวาง ด้วยใช้การ
เปล่ียนแปลงของมูลค่ารายการพึงรับจ่าย เป็น ตวัแทนในการวดัคณุภาพก าไร ขนาดของกิจการ 
ค่าเฉล่ียเลขคณิตของทัง้ 2 กลุ่มตวัอย่างมีความแตกต่างกันค่อนข้างน้อย แสดงว่า ขนาดของ
กิจการของทัง้ 2 กลุ่มตวัอย่างนี ้ มีความใกล้เคียงกัน นอกจากนี ้ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของทัง้   
2 กลุ่มตัวอย่างก็มีความใกล้เคียงกันมากเช่นเดียวกัน สามารถสรุปผลได้ว่า คุณภาพก าไรกับ
ผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติจากการลงทุนในหุ้ นสามัญไม่มีความสัมพันธ์กันอย่าง        
มีนยัส าคญั เน่ืองจากมีข้อจ ากัดเร่ืองระยะเวลาและเม่ือท าศึกษาโดยสมการถดถอยภาคตดัขวาง
พบว่า ตวัแปรท่ีมีอิทธิพลในการอธิบายความสมัพนัธ์ของผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติ
จากการลงทนุในหุ้นสามญั ในช่วงเวลาหลงัจากท่ีงบการเงินถกูเปิดเผยตอ่สาธารณชนอย่างทัว่ถึง   
คือก าไรของกิจการเท่านัน้ ขณะท่ีตวัแปรอ่ืนได้แก่ การเปล่ียนแปลงของก าไร ไม่สามารถอธิบาย
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้ นสามัญอย่างมีนัยส าคัญปรากฏการณ์นี ้อาจอธิบายได้ว่า         
นกัลงทนุให้ความสนใจเพียงก าไรของกิจการซึ่งเป็นข้อมลูพืน้ฐานเบือ้งต้น และอาจจะไม่ได้สนใจ
ในข้อมูลส่วนอ่ืนๆของงบการเงินท่ีมีความซับซ้อนมากว่า ก าไรของกิจการท่ีปรากฏ ทัง้นีอ้าจจะ
กล่าวอ้างอิงถึงข้อบ่งชีไ้ด้ว่า ประสิทธิภาพในการรับรู้ข้อมูลข่าวสารของนักลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยยงัอยูใ่นระดบัน้อย 

ดงันัน้จากวิกฤติการณ์ทางการเงินในประเทศไทยท่ีเกิดขึน้ในปี พ.ศ. 2540 นัน้
ส่งผลท าให้ประเทศไทยเกิดการเปล่ียนแปลงหลายๆ ด้าน ท่ีต้องปฏิบตัิตามพันธะสัญญาตาม
ข้อก าหนดของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ  ตลอดจนจะต้องมีการเปิดเผยข้อมูลท่ีมีคณุภาพ
ก าไร และปรับมาตรฐานการบัญชีและการสอบบัญชีให้สอดคล้องกับมาตรฐานการบัญชี
นานาชาติ (International Financial Reporting   Standards: IFRS) และมาตรฐานการสอบบญัชี
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นานาชาติ (International Auditing Standards: IAS) ให้เป็นสากล และแก้ไขกฎเกณฑ์บาง
ประการ เพ่ือให้นกัลงทนุจากตา่งประเทศสามารถลงทนุในประเทศไทยได้ง่ายขึน้ ท าให้ผู้ มีส่วนได้
เสียเกิดตระหนกัถึงคุณภาพก าไรของงบการเงินและผลตอบแทนจากการลงทุนมากขึน้ ทัง้นีน้ัก
ลงทนุให้ความส าคญัถึงผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ท่ีใช้ในการตดัสินใจของลงทนุมาก
ขึน้  จากเหตุผลดังกล่าวนี ้ก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงและผลกระทบจากเหตุการณ์ต่างๆทัง้
ภายในประเทศและต่างประเทศ สภาพเศรษฐกิจ การเมืองทัง้ในและต่างประเทศ มีผลต่อการ
ตดัสินใจลงทุนของผู้ลงทุน  เช่น  การลดของค่าเงินบาท ภัยพิบตัิตามธรรมชาติ  การลดลงของ
ต้นทุนการผลิต  ความมั่นคงของประเทศ การต่อต้านทางการเมือง วิกฤติการณ์ค่าเงินของ
ตา่งประเทศ นโยบายของรัฐบาล การบริหารงานของรัฐบาล ซึ่งส่งผลกระทบตอ่คณุภาพก าไรและ
ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ท่ีนกัลงทนุตดัสินใจลงทนุได้  โดยขนาดกิจการ ความเส่ียง
ทางการเงินประเภทอุตสาหกรรมท่ีมีความแตกต่างกัน จึงท าให้ผู้ วิจัยสนใจท่ีจะศึกษาเก่ียวกับ
ความสมัพนัธ์ระหว่างคณุภาพก าไรและผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ หลงัวิกฤติการณ์
ทางการเงินในประเทศไทย ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เน่ืองจากงานวิจยัท่ีศึกษาถึงการ
เปล่ียนแปลงในบริษัทของประเทศไทยและการศึกษาความสมัพนัธ์ในเร่ืองดงักล่าวยงัมีจ านวน
น้อย จงึเป็นท่ีมาของสมมตฐิานท่ีวา่ 

H11: คณุภาพก าไรมีความสมัพนัธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์
หลงัจากวิกฤตกิารณ์ทางการเงินในประเทศไทย ปี พ.ศ. 2540   

2.4.6. ตัวแปรควบคุม 

ขนาดกิจการ  

งานวิจยัของ Mousa Hamdan, A., Sabri Mushtaha, S., & Mohammed        
Al-Sartawi, A.,(2013) ศึกษาลกัษณะของคณะกรรมการตรวจสอบกับคณุภาพก าไร โดยศึกษา
การหาความสัมพนัธ์ระหว่างลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบกับคณุภาพก าไรในประเทศ
จอร์แดน โดยมีตวัแปรควบคมุคือขนาดกิจการ  จดัเก็บบริษัทท่ีจดทะเบียนใน ตลาดหลกัทรัพย์อมั
มานตวัอย่างจ านวน 50 บริษัทจากประชากร 99 บริษัท ตัง้แต่ ปี ค.ศ.2004-2009 ผลการศึกษา
พบว่า มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับคุณก าไรและความเป็นอิสระของคณะกรรมการ
ตรวจสอบไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไร เน่ืองโครงสร้างธุรกิจ สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Chan, K.,Chan, L., Jegadeesh, N., & Lakonishok, J., (2001) ศกึษาเร่ืองคณุภาพก าไรและ
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ผลตอบแทนจากลงทุนโดยบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์นิวยอร์ก (New York Stock  
Exchange, NYSE)  ตลาดหลกัทรัพย์อเมริกนั (American Stock Exchange, AMEX) และตลาด
หลกัทรัพย์ Nasdaq (NASDAQ Stock Market) ระยะเวลา ค.ศ.1971 – 1995 โดยเก็บข้อมลูจาก
รายงานประจ าปี ข้อมูลทางการเงิน ตัวอย่าง 400 บริษัท ผลการศึกษาพบว่า คุณภาพก าไร          
มีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนจากการลงทนุ   โดยมีขนาดกิจการเป็นตวัแปรควบคมุ แสดงให้เห็น
วา่คณุภาพก าไรสะท้อนถึงผลตอบแทนจากหลกัทรัพย์ท่ีเพิ่มขึน้  

ความสัมพันธ์ของคุณภาพก าไรและผลตอบแทนของบริษัทโดยมีวิจัยของ 
Ebrahimi, M., Asadi, A., & Kordlouie, H., (2015) ศกึษาการเปรียบเทียบความสมัพนัธ์ระหว่าง
คณุภาพก าไรและผลตอบแทนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กรุงเตหะราน โดยบทบาท
ของเกณฑ์คงค้างในคณุภาพก าไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์กรุงเตหะรานตาม
รายการคงค้าง โดยมีตัวแปรควบคุมคือขนาดกิจการ ผลการวิจัยชีใ้ห้เห็นว่า มีความสัมพันธ์
โดยตรงและท่ีส าคัญระหว่างรายการคงค้างและผลตอบแทนของหุ้ นปกติในตลาดหลักทรัพย์     
กรุงเตหะราน ขนาดกิจการมีความสมัพนัธ์ในความแตกตา่งของผลตอบแทนจากการลงทนุของแต่
ละบริษัท โดยเม่ือรายได้ทางบัญชีเท่ากับกระแสเงินสด ท าให้คุณภาพก าไรเพิ่มขึน้  มีผลต่อ
ผลตอบแทนของหุ้นเพิ่มขึน้  

โครงสร้างของผู้ ถือหุ้นมีความส าคญัคณุภาพก าไร ซึ่งได้มีงานวิจยัรสจรินทร์ กุล
ศรีสอน (2552)ได้ศกึษาเร่ืองความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ ถือหุ้นและคณุภาพก าไร บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีตวัแปรควบคมุคือ ขนาดกิจการ ผลการศกึษา
พบว่า การกระจุกตวัของการถือหุ้นซึ่งวดัจากเปอร์เซ็นต์การถือหุ้นของผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ท่ีสงูสดุ 5 
อนัดบัแรกรวมกันนัน้ ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติกับคณุภาพก าไร ด้านตวัแปร
ควบคมุขนาดกิจการ ส าหรับประชากรกลุ่มท่ี 1 จากผลการทดสอบข้อมลูรวมทกุปีพบว่า จ านวนปี
ท่ีจดทะเบียนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน เช่นเดียวกัน  กับค่า
ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวมท่ีมีความสัมพันธ์เชิงลบกับรายการคงค้างจากเงินทุน
หมนุเวียน แตค่า่ลอการิทึมธรรมชาติของรายได้รวมนัน้มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกับรายการคงค้าง
จากเงินทุนหมุนเวียน ซึ่งได้งานของ Athanasakou, V., Olsson, P., (2009) ได้ศึกษาเร่ือง 
คุณภาพก าไร การก ากับดูแลกิจการ โดยมีตัวแปรควบคุมคือ ขนาดกิจการ  โดยผลการศึกษา
พบว่า การก ากับดแูลกิจการไม่ไปทิศทางเดียวกันกับคณุภาพก าไร  เน่ืองจากปัจจยัพืน้ฐานและ
การบริหารจัดการ  เน่ืองจากงานวิจัยนีมี้ข้อจ ากัดในเร่ืองหลักการบญัชี ขอบเขตท่ีแตกต่างกัน 



48 
 

รูปแบบในการก ากับดูแลกิจการท่ีแตกต่างกัน ขนาดของกิจการ ทัง้นีก้ารก ากับดูแลกิจการไม่
สอดคล้องกับคุณภาพก าไร เน่ืองจากข้อผิดพลาดของมาตรคุณภาพก าไร ในช่วงเวลาท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงของมาตรฐานบญัชีและผิดพลาดของก ากบักิจการ เน่ืองจากในรูปแบบก ากบัดแูลของ
กิจการ  แตล่ะบริษัทท าให้ผลคลาดเคล่ือน   

ประเภทอุตสาหกรรม  

งานวิจยัของ Yang, Y., Kweh, Q., &Lin, R., (2014) ศกึษาเร่ือง คณุภาพก าไร
ของกลุ่มบริษัทชาวไต้หวัน โดยมีตวัแปรควบคุมคือ ประเภทอุตสาหกรรม ผลการศึกษาพบว่า
ความแตกต่างของกลุ่มบริษัท  ท าให้คณุภาพก าไรแตกต่างตามไปด้วย ดงันัน้คณุภาพก าไรของ
บริษัทท่ีอยู่กลุ่มอุตสาหกรรมและท่ีไม่ใช่อุตสาหกรรม ซึ่งมีค่าท่ีแตกต่างกัน การวัดระดับของ
คณุภาพก าไรและการวิเคราะห์การตดัสินใจ ลกัษณะของกลุ่มมีความสมัพนัธ์ในแนวดิ่งและยืนยนั
ประสิทธิภาพของกลุ่ม โดยค่าเบี่ยงเบนของสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนในคุณภาพก าไร        
ผลวิเคราะห์ทัง้หมดชีใ้ห้เห็นว่าคณุภาพก าไรของบริษัทในกลุ่มมีนยัส าคญัต ่ากว่าท่ีไม่ใช่บริษัทใน
กลุ่มหลกัฐานเชิงประจกัษ์   ซึ่งได้มีงานวิจยัของ Apergis, N., Artikis, G., Eleftheriou, S., &  
Sorros, J.,(2012) ศึกษาเร่ืองข้อมลูบญัชีต้นทุนของเงินทุนและผลตอบแทนหุ้นส่วนเกิน:บทบาท
ของคุณภาพก าไร-หลักฐานจากข้อมูลแผง โดยมีตัวแปรควบคุมคือประเภทอุตสาหกรรม           
ผลการศกึษาพบวา่  ผลกระทบของข้อมลูทางบญัชีของบริษัท และโดยเฉพาะอย่างยิ่งบทบาทของ
คณุภาพก าไรท่ีเก่ียวกบัค่าใช้จ่ายของเงินทุนและมีอิทธิพลตอ่ผลตอบแทนส่วนเกิน การวิเคราะห์
ขยายงานโดยการตรวจสอบก่อน ว่าองค์ประกอบของข้อมูลทางบัญชี และโดยเฉพาะอย่างยิ่ง
คณุภาพก าไรสง่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนหุ้นผา่นต้นทนุของเงินทนุ  ผลการวิจยัเชิงประจกัษ์แสดง
วา่องค์ประกอบทัง้หมดของข้อมลูบญัชีท่ีมีผลกระทบตอ่คา่ใช้จ่ายของบริษัท และส่งผลกระทบตอ่
ผลตอบแทนสว่นเกินของบริษัท  

คณุภาพก าไรมีความส าคญัตอ่ผู้ ถือหุ้นและผู้ มีสว่นได้เสียจากการรายงาน ซึ่งได้มี
งานวิจยัของ รสจรินทร์ กลุศรีสอน, (2552) ศกึษาเร่ืองความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ ถือหุ้นและ
คณุภาพก าไร  โดยมีตวัแปรควบคมุคือประเภทอตุสาหกรรม ผลการศึกษาพบว่า โครงสร้างผู้ ถือ
หุ้นในสว่นของการกระจกุตวัของการถือหุ้นและสดัส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทและผู้บริหาร
นัน้ไม่มีความสมัพนัธ์กบัคณุภาพก าไรท่ีวดัจากตวัแบบรายการคงค้างจากเงินทนุหมุนเวียน และ
ตวัแบบรายการคงค้างจากการด าเนินงานสทุธิ แสดงให้ว่าการกระจกุตวัของการถือหุ้น  ซึ่งวดัจาก
เปอร์เซ็นต์การถือหุ้นของผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ท่ีสงูสดุ 5 อนัดบัแรกรวมกนันัน้  ไม่มีความสมัพนัธ์อย่าง
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มีนยัส าคญัทางสถิตกิบัคณุภาพก าไรท่ีวดัจากตวัแบบรายการคงค้างจากเงินทนุหมนุเวียน และตวั
แบบรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ ตวัแปรควบคมุ พบว่า ประเภทอุตสาหกรรมมีผลต่อ
ความแตกตา่งของรายการคงค้างจากเงินทนุหมนุเวียน และรายการคงค้างจากการด าเนินงานสทุธิ 
นอกจากนีใ้นปี พ.ศ. 2550 ยงัพบวา่อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของเจ้าของมีความสมัพันธ์เชิงบวกกบั
รายการคงค้างจากเงินทนุหมนุเวียน 

ความสัมพันธ์ของคุณภาพก าไรและผลตอบแทนจากการลงทุนโดยมีวิจัยของ 
Hemmati,  H., & Sayadi, S., (2013) ศกึษา มาตรการคณุภาพก าไรและผลตอบแทนส่วนเกิน: 
กรณีศึกษาของตลาดหลักทรัพย์ เตหะราน โดยมีตัวแปรควบคุม คือ ประเภทอุตสาหกรรม          
ผลการศึกษาพบว่า ราคาตามตลาดมีอิทธิพลต่อคิดอัตราส่วนผลตอบแทนจากการป้องกัน    
ความเส่ียง  ประเภทอตุสาหกรรม ท าให้ผลตอบแทนท่ีแตกตา่งกนัของแตล่ะบริษัท ในงานวิจยัผล
พบว่าไม่ใกล้กันแต่อุตสาหกรรม ทัง้นี ้ดัชนีผลตอบแทนจากการป้องกันความเส่ียงจากการ
คาดการณ์มากขึน้กวา่เกณฑ์คงค้างแสดงวา่คณุภาพก าไรมีผลกระทบตอ่ผลตอบแทนสว่นเกิน 

ความเส่ียงทางการเงิน 

งานวิจยัของ  Cong, L., (2013) ศึกษาเร่ืองคณุภาพก าไรและภาระผูกพนัการ
ก ากับดแูลกิจการ ตวัอย่าง บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดฮ่องกงและตลาดสิงค์โปร มีภูมิล าเนาใน
ประเทศจีน โดยตวัแปรควบคมุคือ ความเส่ียงทางการเงิน  ผลการศึกษาพบว่าพันธะการก ากับ
ดแูลกิจการมีความสมัพนัธ์ในทางเดียวกับคณุภาพก าไรพนัธะการก ากับดแูลกิจการของบริษัทใน
สาธารณรัฐประชาชนจีนมาชว่ยในเร่ืองคณุภาพก าไรในบริษัทตา่งประเทศ  ความเส่ียงทางการเงิน
ซึง่มีความแตกตา่งจากการวิเคราะห์ แตน่กัลงทนุยงัคงต้องระมดัระวงัในบริษัทเหล่านี ้เน่ืองจากมี
ความล่าช้าในการรายงานประจ าปี ความเส่ียงทางการเงิน  ขอแนะน าให้หน่วยงานก ากับดูแล
ตลาดทนุระหว่างประเทศ มาช่วยในมาตรฐานการก ากับแลกิจการระหว่างประเทศเป็นมาตรฐาน
แหง่ชาต ิ ซึง่ได้มีงานวิจยัของ Yang, Y., Kweh, Q., &Lin, R., (2014)ศกึษาเร่ืองคณุภาพก าไรของ
กลุม่บริษัทชาวไต้หวนั  โดยมีตวัแปรควบคมุคือ ความเส่ียงทางการเงิน ผลการศกึษาพบว่า ความ
แตกตา่งของกลุม่บริษัท  ท าให้คณุภาพก าไรแตกตา่งตามไปด้วย ดงันัน้ คณุภาพก าไรของบริษัทท่ี
อยูก่ลุม่อตุสาหกรรมและท่ีไม่ใช่อตุสาหกรรม ซึ่งมีคา่ท่ีแตกตา่งกนั การวดัระดบัของคณุภาพก าไร
และวิเคราะห์การตดัสินใจ  ลกัษณะของกลุม่มีความสมัพนัธ์ในแนวดิง่และยืนยนัประสิทธิภาพของ
กลุ่ม โดยค่าเบี่ยงเบนของสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนในคุณภาพก าไร  ผลวิเคราะห์ทัง้หมด
ชีใ้ห้เห็นวา่คณุภาพก าไรของบริษัทท่ีขนาดใหญ่จะมีความเส่ียงทางการเงินท่ีต ่า ในการศกึษาครัง้นี ้
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แสดงให้เห็นว่านกัลงทนุควรวิเคราะห์รายงานผลประกอบการของกลุ่มบริษัทให้รายละเอียดมาก
ขึน้  นอกจากควรมีคณะกรรมการตรวจสอบบริษัทกลุ่มอย่างเข้มงวด เพ่ือหลีกเล่ียงระดบัคณุภาพ
ก าไรท่ีไมดี่ ซึง่ในท่ีสดุ อาจสง่ผลให้เกิดตอ่ความเสียหายตอ่บริษัท  ช่ือเสียงได้และอาจจะส่งผลตอ่
วงกว้างทัว่โลก   
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2.5 กรอบแนวคิด 

 

  

 

 

 

 

 

แผนภาพ 2.1 กรอบแนวคดิและตวัแปรของการวิจยัในตวัแบบทดสอบความสมัพนัธ์ 

 

ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ 

-ดชันีผลตอบแทนจากหลกัทรัพย์ 

 

คณุภาพก าไร 

1) The De Angelo Model (1986) 

2) The Healy Model (1985) 

3) The Jones Model (1991) 

4) The Modified Jones Model (1995) 

 

 

 

 

- ขนาดกิจการ 

- ประเภทอตุสาหกรรม 

- ความเสี่ยงทางการเงิน 
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บทที่3 

วิธีด าเนินการวิจัย 

ในบทท่ี 2 ท่ีผ่านมาเป็นการน าเสนอการทบทวนแนวคิด ทฤษฎีและวรรณกรรม   
ท่ีเก่ียวข้องกับคุณภาพก าไรและผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์  ในการศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหว่างคณุภาพก าไรและผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ หลงัวิกฤติการณ์
ทางการเงินในประเทศไทย ปี พ.ศ. 2540 ในบทนีผู้้ วิจัยได้ออกแบบวิธีด าเนินการวิจยัไว้ดงันี ้      
จะเป็นการอธิบายถึงประชากรและกลุ่มตวัอย่าง แหล่งข้อมูลท่ีใช้ในการวิจยั ขอบเขตตวัแปรและ
การวดัค่าตวัแปร สัญลกัษณ์และความหมายท่ีใช้แทนตวัแปร การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติท่ีใช้ 
โดยซึง่มีรายละเอียดดงันี ้

3.1ประชากรและกลุม่ตวัอย่าง 

3.2 เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจยั 

3.3 ขอบเขตตวัแปรและการวดัคา่ของตวัแปร 

3.4สญัลกัษณ์และความหมายท่ีใช้แทนตวัแปร 

3.5การวิเคราะห์ข้อมลูและสถิตท่ีิใช้ในการวิเคราะห์ 

3.1ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากรในงานวิจยันีไ้ด้แก่ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศ
ไทย โดยไมร่วมถึงบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ MAI ไมร่วมบริษัทท่ีจดทะเบียนหลงัจากปี 
พ.ศ. 2537 และกลุม่อตุสาหกรรมการเงิน ซึ่งเก็บข้อมลูตัง้แตปี่ พ.ศ. 2553-2557  ดงันัน้จ านวน
ประชากรท่ีใช้ในการศกึษาทัง้หมดเป็น 755   ตวัอยา่ง  
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ตาราง 3.1 จ านวนประชากร : บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ชว่งปี พ.ศ. 
2553-2557   

กลุม่ตวัอยา่ง      จ านวนประชากร (บริษัท) 

จ านวนประชากรทัง้หมด       582 

หกั บริษัทท่ีไมไ่ด้จดทะเบียนตัง้แตปี่ พ.ศ. 2537       337 

      บริษัทท่ีอยูร่ะหว่างฟืน้ฟกูารด าเนินงาน                                         12 

      บริษัทกลุม่อตุสาหกรรมการเงิน                                                       59 

      บริษัทท่ีข้อมลูไมค่รบถ้วน                                                                23 

รวม         151 

กลุม่อตุสาหกรรมทรัพยากร      7 

กลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยี      10 

กลุม่อตุสาหกรรมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร    24 

กลุม่อตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง    27 

กลุม่อตุสาหกรรมสินค้าอปุโภคบริโภค     20 

กลุม่อตุสาหกรรมสินค้าอตุสาหกรรม     24 

กลุม่อตุสาหกรรมบริการ            39 

รวม         151 

หมายเหต ุ: ข้อมลู ณ วนัท่ี 11 มีนาคม 2559 จากเว็บไซต์ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  

ส าหรับการพิจารณาความเหมาะสมของจ านวนประชากรท่ีใช้ในการวิจยัครัง้นี ้
ผู้ วิจัยได้ท าการ พิจารณาถึงขนาดท่ีมีความเหมาะสมกับการวิเคราะห์ข้อมูล ด้วยเทคนิค            
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การวิเคราะห์การถดถอยพหคุณู (Multiple Linear Regression Analysis ) ซึ่งผู้วิจัยใช้วิธีการ
ก าหนดขนาดตัวอย่างตามแนะน าว่า ควรมีขนาดตัวอย่าง 10-20 เท่า ของจ านวนตัวแปร           
แต่ไม่น้อยกว่า 100 ตวัอย่างในงานวิจยันัน้ๆ(อวยพร เรืองตระกูล, มนตรี พิริยะกุล, 2553)          
ซึ่งการวิจัยในครัง้นีผู้้ วิจัยมีตัวแปร จ านวน  8 ตัวแปร ขนาดตัวอย่างท่ีเหมาะสมและเพียงพอ      
จึงควรมีอย่างน้อย 10 เท่า x 8 ตวัแปร เท่ากับ 80 ตวัอย่าง ถึง 20 เท่า x 8 ตวัแปร เท่ากับ160 
ตวัอย่าง ดงันัน้การวิจยัในครัง้นีมี้จ านวนกลุ่มตวัอย่าง 755 ตวัอย่าง ซึ่งมีจ านวนเพียงพอและ
มากกว่าขนาดของกลุ่มตัวอย่างขัน้ต ่าท่ีสามารถน ามาใช้ในการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ
(Multiple Linear Regression Analysis )  

3.2 เคร่ืองมือที่ใช้ในการวิจัย 

การศึกษาในครัง้นีใ้ช้แหล่งข้อมลูทตุิยภูมิ (Secondary Data) ของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ประกอบด้วย รายงานประจ าปี งบการเงิน 
แบบแสดงข้อมูลประจ าปี(แบบ 56-1) SETSMART ตัง้แต่ปี พ.ศ.2553-2557โดยสืบค้นจาก
เว็บไซต์ของส านักงานก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเอกสารทาง
วิชาการ ต าราบทความ วารสาร รวมถึงเว็บไซต์ตา่งๆท่ีเก่ียวข้อง 

3.3 ขอบเขตตัวแปรและการวัดค่าของตัวแปร 

วัตถุประสงค์ของงานวิจัยครัง้นี ้เพ่ือศึกษาการเปล่ียนแปลงและความสัมพันธ์
ระหวา่งคณุภาพก าไรและผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย หลงัวิกฤตกิารณ์ทางการเงินในประเทศไทย ปี พ.ศ. 2540     

3.3.1 ขอบเขตตวัแปรในการวิจยัครัง้นี ้ 

3.3.1.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) มีจ านวน 1ตัวแปร ได้แก่ 
คณุภาพก าไร โดยใช้ตวัแบบในการวดั1)The De Angelo Model (1986) 2)The Healy Model 
(1985) 3)The Jones Model (1991) และ 4)The  Modified Jones Model  (1995) 

3.3.1.2 ตัวแปรตาม(Dependent Variable) มีจ านวน 1ตัวแปร ได้แก่ 
ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ โดยวดัจากดชันีผลตอบแทนรวม 
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3.3.1.3 ตวัแปรควบคมุ (control Variable) มีจ านวน 3 ตวัแปร ได้แก่ ขนาด
กิจการ ประเภทอตุสาหกรรม ความเส่ียงทางการเงิน 

3.3.2 การวดัตวัแปรต้น คือ คณุภาพก าไร 

รายการคงค้างรวม 2 แบบ  คือ  ตวัแบบท่ีมาจากงบแสดงฐานะการเงิน และตวั
แบบท่ีมาจากงบกระแสเงินสด (Bartov, E., Gul, F., & Tsui, J.,  2000) 

1) รายการคงค้างตามแนวคิดงบแสดงฐานะการเงิน จากงานวิจยัของ Jones 
(1991) โดยใช้การเปล่ียนแปลงรายการคงค้างหรือรายการทนุหมนุเวียน ในการค านวณรายการคง
ค้างรวมโดยน ารายการสินทรัพย์หมุนเวียนท่ีไม่ใช่เงินสดหกัด้วยรายการหนีส้ินหมุนเวียนท่ีไม่รวม
การเปล่ียนแปลงของหนีส้ินระยะยาวท่ีจะถึงก าหนดช าระภายใน 1 ปี นอกจากนัน้ต้องหักด้วย
รายการคา่เส่ือมราคาและตดัจ าหน่าย ดงันัน้ การหาคา่รายการคงค้างรวมของแตล่ะกิจการวดัค่า
ได้ ดงันี ้

TAC t            = ∆CA t – ∆CASH t – ∆CL t – ∆DEBT t – DEP t  

โดยท่ี   TAC t       = รายการคงค้างรวม 

 ∆CA t    =  การเปล่ียนแปลงของสินทรัพย์หมนุเวียน 

 ∆CL t    =  การเปล่ียนแปลงของหนีส้ินหมนุเวียน 

 ∆DEBT t  =  การเปล่ียนแปลงของหนีส้ินระยะยาวท่ีถึงก าหนดช าระภายใน1 ปี 

 DEP t    =     คา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 

2) รายการคงค้างตามแนวคิดกระแสเงินสด รายการคงค้างเป็นรายการท่ีเกิดขึน้
จากยอดสทุธิระหวา่งก าไรสทุธิก่อนรายการพิเศษ และกระแสเงินสดจากการด าเนินงานได้ดงันี ้

TAC t       = NI t – CFO t 

โดยท่ี    TAC t       =  รายการคงค้างทัง้หมด 

NI t          =    ก าไรสทุธิก่อนภาษี 
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CFO t       =     กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 

3.3.2.1 ค านวณรายการคงค้างรวม(Total  Accrual : TAC)   

TAC t        =    NI t – CFO t 

โดยท่ี    TAC t       =    รายการคงค้างรวม 

NI t          =    ก าไรสทุธิก่อนรายการพิเศษ 

CFO t      =    กระแสเงินสดสทุธิจากการด าเนินงาน 
T             =    ปีท่ีใช้ในการศกึษา 
งานวิจยัครัง้นีเ้ลือกใช้รายการคงค้างตามแนวคิดกระแสเงินสด  เพราะบริษัทใน

ประเทศไทย มกัมีการจดัก าไรผ่านงบแสดงฐานะทางการเงิน เน่ืองจากการตกแตง่งบแสดงฐานะ
ทางการเงินท าได้ง่ายกวา่งบกระแสเงินสด สง่ผลให้งบการเงินไม่ได้สะท้อนข้อมูลท่ีแท้จริงและไม่มี
คณุภาพก าไร  ซึ่งก าไรจากงบกระแสเงินสดเป็นก าไรท่ีสภาพคล่องทางการเงินหรือก าไรท่ีแท้จริง
ของกิจการ  จงึเลือกรายการคงค้างตามแนวคดิกระแสเงินสด  เพ่ือชว่ยให้งบการเงินสะท้อนผลการ
ด าเนินงานบริษัทได้ดีกว่ารายการคงค้างตามแนวคิดแนวคิดงบแสดงฐานะการเงิน และบง่บอกถึง
เจตนาท่ีต้องการบิดเบือนผลการด าเนินงานท่ีแท้จริง โดยใช้วิธีการตกแตง่ก าไร  แตง่บการเงินขาด
คณุภาพก าไร 

3.3.2.2 ค านวณคา่สมัประสิทธ์ิจากสมการถดถอยเชิงพห ุ  เพ่ือน าไปแทนคา่ใน
สมการถดัไป 

            TAC t / TA t-1=  α1 (1/TA t-1 ) + α2 (∆REV t /TA t-1 ) + α3 (PPE t/ TA t-1 ) 
โดยท่ี 

∆REV t       = การเปล่ียนแปลงของยอดขาย 
PPE t       = สินทรัพย์ถาวรก่อนหกัคา่เส่ือมราคา 
TA t -1           = สินทรัพย์รวม 

3.3.2.3 ค านวณรายการคงค้างจากการด าเนินงานท่ีไมไ่ด้อยูใ่นดลุยพินิจผู้บริหาร 

1)  The De Angelo Model (1986) 

NDA t            =    TA t -1 / A t -2 
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โดยท่ี  NDA t    =    รายการคงค้างจากการด าเนินงาน ณ ปีท่ี t 

TA t -1    =    รายการคงค้างรวม ณ ปีท่ี t-1 

A t -2    =    สินทรัพย์รวม ณ ปีท่ี t-2 

2)  The Healy Model (1985)  

NDA t      =    [1/n] ΣTt (TA t /A t -1) 

 โดยท่ี NDA t    =    รายการคงค้างจากการด าเนินงาน ณ ปีท่ี t 

TA t    =    รายการคงค้างรวม ณ ปีท่ี t 

A t -1    =    สินทรัพย์รวม ณ ปีท่ี t-1 

n    =    จ านวนปีในงวดท่ีประมาณ 

T              =   ปีท่ีใช้ในการค านวณ (t-n, t-n+1,….t-1) 

3)  The Jones Model 

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

โดยท่ี    NDA t    =    รายการคงค้างจากการด าเนินงาน ณ ปีท่ี t 

∆REV t     =    ผลตา่งของรายได้ ณ ปีท่ี t กบัรายได้ ณ ปีท่ี t 

PPE t    =    ท่ีดนิ อาคาร และอปุกรณ์ ณ สิน้ปีท่ี t 

 A t -1     =    จ านวนสินทรัพย์รวม ณ สิน้ปีท่ี t 

α1 , α2 , α3 = คา่สมัประสิทธ์ิความสมัพนัธ์ของตวัแปรท่ี 1,2,3 

การประมาณการของคา่สมัประสิทธ์ิความสมัพนัธ์ของตวัแปรได้มาจากการใช้
แบบจ าลองในงวดท่ีประมาณการ ดงันี ้ 
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TA t / A t -1 = α1(1/A t -1 ) + α2 ( ∆REV t / A t -1 ) + α3 (PPE t / A t -1 ) + 

4) The Modified Jones Model 

NDA t       = α1(1/A t -1 )+ α2 ((∆REVt - ∆REC t )/ A t -1 )+α 3(PPE t / A t -1 ) 

โดยท่ี NDA t    =       รายการคงค้างจากการด าเนินงาน ณ ปีท่ี t 

∆REVt     =       ผลตา่งของรายได้ ณ ปีท่ี t กบัรายได้ ณ ปีท่ี t-1 

∆REC t    =       ผลตา่งของลกูหนีส้ทุธิ ณ ปีท่ี t กบัลกูหนีส้ทุธิ ณ ปีท่ี t-1 

PPE t    =       ท่ีดนิ อาคาร และอปุกรณ์ ณ สิน้ปีท่ี t 

 A t -1    =       จ านวนสินทรัพย์รวม ณ สิน้ปีท่ี t 

α1 , α2 , α3   =    คา่สมัประสิทธ์ิความสมัพนัธ์ของตวัแปรท่ี 1,2,3 
3.3.2.4 ค านวณรายการคงค้างภายใต้ดลุพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accrual)  
DAC t      =       TAC t / TA t -1 -  NDAC t  

โดยท่ี    DAC t      =       รายการคงค้างภายใต้ดลุพินิจของผู้บริหาร 

3.3.3 การวดัตวัแปรตาม คือ ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ 

การวดัผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ โดยงานวิจยันีว้ดัจากดชันี
ผลตอบแทนรวม  โดยใช้ข้อมลูจากตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  ดงัสมการนี ้

TRt = -1 + Total Dividend Yield t

                 
 

    Outstanding Shares t ) * Dividend Yield Weight

               
     

                                                                                       

 

   
 

Total Dividend Yield t     =
                 

 

    Outstanding Shares t -1) * Dividend Yield Weight

               
      

                                                                                     

 

   

 



  59 

 

โดยท่ี 
TR t คือ ผลตอบแทนรวมของดชันี ณ วนัท่ี t โดยค านวณจาก ผลตอบแทนรวม

ของหลกัทรัพย์ทัง้หมดท่ีน ามาค านวณดชันี  
Close Price t คือ ราคาปิดของหลกัทรัพย์ ณ วนัท่ี t  
Outstanding Shares t คือ จ านวนหุ้นท่ีใช้ค านวณดชันี ณ วนัท่ี t  
Close Price t -1 คือ ราคาปิดของหลกัทรัพย์ ณ วนัท่ี t-1  
Outstanding Shares t -1 คือ จ านวนหุ้นท่ีใช้ค านวณดชันี ณ วนัท่ี t-1  
Dividend Per  Share คือ เงินปันผล (Cash Dividend) ตอ่หุ้นท่ีบริษัทประกาศ

จา่ยให้กบัผู้ ถือหุ้น 
Adjusted Price คือ ราคาท่ีน ามาใช้ในการปรับค่าผลตอบแทนรวมของ

หลกัทรัพย์ในกรณีท่ีบริษัทมี Corporate Action เกิดขึน้  
Adjusted Shares คือ จ านวนหุ้นท่ีน่ามาใช้ในการปรับค่าผลตอบแทนรวมของ

หลกัทรัพย์ในกรณีท่ีบริษัทมี Corporate Action เกิดขึน้ 
Dividend Yield Weight คือ อตัราเงินปันผลถ่วงน า้หนกัตอ่หุ้น 

3.3.4.การวดัตวัแปรควบคมุ คือ ขนาดกิจการ ประเภทอตุสาหกรรม ความเส่ียงทางการเงิน 

3.3.4.1ขนาดของบริษัท (Firm Size :SIZE)  โดยใช้แสดงการเปล่ียนแปลงจ านวน
ของสินทรัพย์รวมของบริษัทเปรียบเทียบกบัปีท่ีผ่านมา  

 ∆SIZE =Ln_TAt- Ln_TAt -1 
โดยท่ี 

∆SIZE = การเปล่ียนแปลงในขนาดของกิจการ 
Ln_TAt = ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวมแสดงในงบแสดงฐานะทาง

การเงิน ณ วนัสิน้งวดบญัชี 

3.3.4.2.ประเภทอตุสาหกรรม วดัจากตวัแปรหุน่ (Dummy Variables) โดย 
-     กลุม่อตุสาหกรรมทรัพยากร (INDUS 1) 
1 = บริษัทท่ีอยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมทรัพยากร 
0   =  บริษัทท่ีอยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมอ่ืนๆ 
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-     กลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยี(INDUS 2) 

1 =  บริษัทท่ีอยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยี 
0 =  บริษัทท่ีอยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมอ่ืนๆ 
-     กลุม่อตุสาหกรรมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร(INDUS 3) 

1 =  บริษัทท่ีอยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 
0   =  บริษัทท่ีอยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมอ่ืนๆ 
 -    กลุม่อตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (INDUS 4) 
1   =  บริษัทท่ีอยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง 
0   =  บริษัทท่ีอยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมอ่ืนๆ 
-     กลุม่อตุสาหกรรมสินค้าอปุโภคบริโภค (INDUS 5) 
1  =  บริษัทท่ีอยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมสินค้าอปุโภคบริโภค  
0  =  บริษัทท่ีอยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมอ่ืนๆ 
-    กลุม่อตุสาหกรรมสินค้าอตุสาหกรรม (INDUS 6) 
1  =  บริษัทท่ีอยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมสินค้าอตุสาหกรรม 
0  =  บริษัทท่ีอยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมอ่ืนๆ 
-    กลุม่อตุสาหกรรมบริการ (INDUS 7) 
1 =  บริษัทท่ีอยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมบริการ 
0 =  เป็นบริษัทท่ีอยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมอ่ืนๆ 

3.3.4.3. ความเส่ียงทางการเงิน   วดัจาก 
                 อตัราส่วนหนีส้ินรวมตอ่สินทรัพย์รวม     

                                                                                                =     หนีส้ินรวม 
                                                                              สินทรัพย์รวม 

3.4สัญลักษณ์และความหมายที่ใช้แทนตัวแปร 

สญัลกัษณ์และความหมายท่ีใช้แทนตวัแปร เพ่ือให้เกิดความเข้าใจ ซึง่แสดงได้ดงั
ตารางตอ่ไปนี ้
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ตาราง 3.2 แสดงสญัลกัษณ์และความหมายท่ีใช้แทนตวัแปร 

สญัลกัษณ์ ความหมาย 

DM The De Angelo Model (1986) 

HM The Healy Model (1985)    

JM The Jones Model (1991)   

MM The Modified Jones Model (1995)    

SR ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์(Security Returns) 

FS ขนาดกิจการ (Firm Size) 

INDUS ประเภทอตุสาหกรรม (Industry Category) 

LEV ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Leverage) 

3.5 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถติิท่ีใช้ในการวิเคราะห์ 

การวิจยัครัง้นีมี้การวิเคราะห์ข้อมลูโดยใช้โปรแกรมทางสถิตสิ าเร็จรูป เพ่ือในการ
หาคา่ทางสถิติท่ีเก่ียวข้องดงันี ้

1.การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)ข้อมูลสถิติเชิง
พรรณนา เก็บข้อมูลจากข้อมูลทุติยภูมิ น ามาใช้ในการบรรยายผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบือ้งต้น 
เพ่ือให้ทราบลกัษณะโดยทัว่ไปของตวัแปรท่ีเก็บรวบรวมได้ และเป็นการทดสอบข้อตกลงเบือ้งต้น 
โดยสถิติเชิงพรรณนาท่ีใช้ในการวิเคราะห์การน าเสนอข้อมูลประกอบด้วย ความถ่ี (Frequency : 
F) ค่าร้อยละ (Percentage) ของกลุ่มอุตสาหกรรม ส่วนค่าเฉล่ีย (Mean : M)  คา่เบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation : S.D.) คา่ต ่าสดุ (Minimum : MIN) ค่าสงูสดุ (Maximum : 
MAX)  ความโดง่ (Kurtosis)  และความเบ้ (Skewness) คา่มธัยฐาน(Median)  ลกัษณะการแจก
แจงคา่สถิตเิบือ้งต้น(กลัยา วานิชย์บญัชา, 2550) 
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 2.การวิเคราะห์สถิติเชิงอนมุาน (Inferential Statistics) ผู้วิจยัน ามาใช้ใน
การวิเคราะห์ข้อมลูเพ่ือทดสอบสมมติฐานการวิจยั ประกอบด้วย การวิเคราะห์ความแตกตา่ง โดย
เทคนิควิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way ANOVA) และการวิเคราะห์การถดถอย
พหคุณู (Multiple Linear Regression Analysis) สามารถสรุปได้ดงัตาราง 3.4 

 2.1 การวิเคราะห์การเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา และการวิเคราะห์
ความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม โดยใช้เทคนิควิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One- 
Way  ANOVA) เพ่ือแสดงให้เห็นวา่กลุม่คา่เฉล่ียมีความแตกตา่งกนัอยา่งนยัส าคญัหรือไม่ 

 2.2 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear Regression 
Analysis) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรและผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย์ หลงัวิกฤตกิารณ์ทางการเงินในประเทศไทย ปี พ.ศ.2540 

 สถิติการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร เพ่ือหาความสัมพันธ์
ระหว่างตวัแปรต่างๆมีความสมัพนัธ์เส้นตรงหรือไม่ ท าให้ทราบตวัแปรอิสระเป็นสาเหตตุอ่ตวัแปร
ตามในมิติของทิศทาง สามารถท่ีอธิบายความสัมพันธ์ได้ โดยสามารถก าหนดทิศทางของ
ความสัมพันธ์ และขนาดของความสัมพันธ์ว่ามีค่าอยู่ในระดบัใด โดยพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธ์(r) 

 ตาราง 3.3 แสดงระดบัคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์(r) 

คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (r) ระดบัความสมัพนัธ์ 

0.90-1.00 ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัในระดบัสงูมาก 

0.70-0.90 ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัในระดบัสงู 

0.50-0.70 ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัในระดบัปานกลาง 

0.30-0.50 ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัในระดบัต ่า 

0.00-0.30 ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัในระดบัต ่ามาก 
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จากตารางแสดงระดบัคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (r) เป็นเกณฑ์ในการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์เพ่ือบอกระดบัความสัมพันธ์ระหว่างคู่ตวัแปรโดยดูผลลัพธ์จากโปรแกรม เชิงสถิต ิ   
ซึ่งคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรในการวิเคราะห์การถดถอยพหคุณู (Multiple Linear 
Regression Analysis ) (กลัยา วานิชย์บญัชา,2550)  

การทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งคณุภาพก าไรและผลตอบแทนจากการลงทนุใน
หลกัทรัพย์ใช้เทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคณู(Multiple Linear Regression Analysis ) 
แสดงได้ดงันี ้(ศริิชยั พงษ์วิชยั,2551) 

Y= α+β1 X1+β2 X2+β3 X3+β4 X4…..βk X k + 

โดยท่ี    Y          =    ตวัแปรตาม 

α         =    คา่คงท่ี 

  β         =    คา่ความชนัของกราฟ 

X1-k       =    คา่ตวัแปรอิสระหรือตวัแปรควบคมุตวัท่ี1-k 

จากการศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งคณุภาพก าไรและผลตอบแทนจากการลงทนุ
ในหลกัทรัพย์แทนคา่ในสมการถดถอยแบบพหคุณูได้ดงันี ้

SR =α+ β1INDUS1+ β2INDUS2 + β3INDUS3 + β4INDUS4 +β5INDUS5  

+β6INDUS6  + β7INDUS7+β8 FS + β9LEV β10MM + β11DM +β12HM +β13JM+ 

            โดยท่ี    SR        =    ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์(Security Returns) 
            DM       =    The De Angelo Model (1986) 
            JM        =    The Jones Model (1991)    
            MM       =   The Modified Jones Model (1995) 
            HM       =    The Healy Model (1985) 
            FS         =   ขนาดกิจการ (Firm Size) 
            LEV      =    ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Leverage) 
            INDUS1=    อตุสาหกรรมทรัพยากร 
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            INDUS2 =   อตุสาหกรรมเทคโนโลยี  
            INDUS3 =  อตุสาหกรรมเกษตร และอตุสาหกรรมอาหาร 
            INDUS4 =   อตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง 
            INDUS5 =   อตุสาหกรรมสินค้าอปุโภคบริโภค 
            INDUS6 =  อตุสาหกรรมสินค้าอตุสาหกรรม 
            INDUS7=    อตุสาหกรรมบริการ 

ซึง่สามารถสรุปและสถิตท่ีใช้ตามสมมตุฐิานของการศกึษาตาราง 3.4 สรุปสถิตเิชิงอนมุาน
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ตาราง 3.4 สรุปสถิตเิชิงอนมุาน 
ค าถาม
วิจยั 

สมมตฐิานการวิจยั ค าอธิบาย สถิตท่ีิใช้ทดสอบ 

1.1 H1 :  De Angelo Model (1986) มี
การเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา  

เพ่ือทดสอบการเปล่ียนแปลงของDe Angelo 
Model (1986) ตามระยะเวลา 

การวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบจ าแนก
ทางเดียว (One-Way  ANOVA ) 

1.2 H2 :   The Healy Model (1985) มี
การเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

เพ่ือทดสอบการเปล่ียนแปลงของThe Healy  
Model (1985) ตามระยะเวลา 

การวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบจ าแนก
ทางเดียว (One-Way  ANOVA ) 

1.3 H3 :  The Jones Model (1991)มีการ
เปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

เพ่ือทดสอบการเปล่ียนแปลงของThe Jones 
Model (1991) ตามระยะเวลา 

การวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบจ าแนก
ทางเดียว (One-Way  ANOVA ) 

1.4 H4 :  The  Modified Jones Model 
(1995)มีการเปล่ียนแปลงตาม
ระยะเวลา 

 

เพ่ือทดสอบการเปล่ียนแปลงของThe  Modified 
Jones Model (1995) ตามระยะเวลา 

การวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบจ าแนก
ทางเดียว (One-Way  ANOVA ) 
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ค าถาม
วิจยั 

สมมตฐิานการวิจยั ค าอธิบาย สถิตท่ีิใช้ทดสอบ 

2.1 H5 :  De Angelo Model (1986) มี
ความแตกตา่งตามประเภท
อตุสาหกรรม  

เพ่ือทดสอบความแตกตา่งของ De Angelo Model 
(1986)ตามประเภทอตุสาหกรรม 

การวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบจ าแนก
ทางเดียว (One-Way  ANOVA ) 

2.2 H6 :  The Healy Model (1985) มี
ความแตกตา่งตามประเภท
อตุสาหกรรม 

เพ่ือทดสอบความแตกตา่งของ The Healy Model 
(1985) ตามประเภทอตุสาหกรรม 

การวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบจ าแนก
ทางเดียว (One-Way  ANOVA ) 

2.3 H7 :  The Jones Model (1991) มี
ความแตกตา่งตามประเภท
อตุสาหกรรม 

เพ่ือทดสอบความแตกตา่งของ The Jones Model 
(1991) ตามประเภทอตุสาหกรรม 

การวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบจ าแนก
ทางเดียว (One-Way  ANOVA ) 

2.4 H8:  The  Modified Jones Model 
(1995) มีความแตกตา่งตามประเภท
อตุสาหกรรม 

เพ่ือทดสอบความแตกตา่งของ The  Modified 
Jones Model (1995) ตามประเภทอตุสาหกรรม 

การวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบจ าแนก
ทางเดียว (One-Way  ANOVA ) 
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ค าถาม
วิจยั 

สมมตฐิานการวิจยั ค าอธิบาย สถิตท่ีิใช้ทดสอบ 

3 H9 :ผลตอบแทนจากการลงทนุใน
หลกัทรัพย์มีการเปล่ียนแปลงตาม
ระยะเวลา  

เพ่ือทดสอบการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนจาก
การลงทนุในหลกัทรัพย์ ตามระยะเวลา  

การวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบจ าแนก
ทางเดียว (One-Way  ANOVA ) 

4 H10 :ผลตอบแทนจากการลงทนุใน
หลกัทรัพย์มีความแตกตา่งตาม
ประเภทอตุสาหกรรม  

เพ่ือศกึษาถึงความแตกตา่งของผลตอบแทนจาก
การลงทนุในหลกัทรัพย์ตามประเภทอตุสาหกรรม 

การวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบจ าแนก
ทางเดียว (One-Way  ANOVA ) 

5 H11 :คณุภาพก าไรมีความสมัพนัธ์กบั
ผลตอบแทนจากการลงทนุใน
หลกัทรัพย์ หลงัวิกฤตกิารณ์ทาง
การเงินในประเทศไทย ปี พ.ศ.2540  

เพ่ือทดสอบคณุภาพก าไรมีความสมัพนัธ์กบั
ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์          
หลงัวิกฤติการณ์ทางการเงินในประเทศไทย                 
ปี พ.ศ.2540  

การวิเคราะห์การถดถอยพหคุณู      

(Multiple Linear Regression Analysis ) 
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บทที่4 
ผลการวิจัย 

การศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างคณุภาพก าไรและผลตอบแทนจากการลงทนุใน
หลกัทรัพย์ หลกัฐานเชิงประจักษ์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ใน
งานวิจยัครัง้นีมี้วตัถุประสงค์ 5 ประการคือ 1)เพ่ือศึกษาถึงการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาของ
คุณภาพก าไร  2)เพ่ือศึกษาถึงความแตกต่างของคุณภาพก าไรตามประเภทอุตสาหกรรม            
3)เพ่ือศึกษาถึงการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์        
4)เพ่ือศึกษาถึงความแตกต่างของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ตามประเภท
อตุสาหกรรม 5)เพ่ือศกึษาถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งคณุภาพก าไรและผลตอบแทนจากการลงทนุใน
หลกัทรัพย์หลังวิกฤติการณ์ทางการเงินในประเทศไทยปี พ.ศ. 2540 ในงานวิจยันีน้ าเสนอการ
วิเคราะห์ข้อมลูการศกึษา โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูป  

ซึง่สามารถแบง่ออกเป็น 4 ขัน้ตอน ดงันี ้
ตอนท่ี 1 การวิเคราะห์ข้อมลูทัว่ไปของกลุ่มตวัอย่าง โดยใช้ร้อยละ ความถ่ี ในการ

วิเคราะห์หาคา่ทางสถิต ิ
ตอนท่ี 2 การวิเคราะห์ข้อมลูด้วยสถิตเิชิงพรรณนาท่ีเก่ียวข้องกบัผลตอบแทนจาก

การลงทนุในหลกัทรัพย์ ขนาดกิจการ ความเส่ียงทางการเงิน   The De Angelo Model (1986)  
The Healy Model (1985) The Jones Model (1991)  และ The Modified Jones Model (1995) 
โดยใช้คา่เฉล่ีย(Mean)  ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน(Standard Divination) ความโด่ง(Kurtosis) และ
ความเบ้ (Skewness) โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูป เพ่ืออธิบายถึงลกัษณะของการแจกแจงและการ
กระจายของตวัแปร 

ตอนท่ี 3 การวิเคราะห์การเปล่ียนแปลงและความแตกตา่งระหว่างตวัแปร โดยใช้
การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way  Analysis of Variance: One -Way  ANOVA)
เพ่ือให้เห็นถึงความเปล่ียนแปลงและความแตกต่างระหว่างตวัแปรว่ามีความแตกต่างกันหรือไม่
และมีคา่อยูใ่นระดบัใด 

ตอนท่ี 4 การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปร โดยใช้การวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุคณู(Multiple Linear Regression Analysis)เพ่ือพิสูจน์การยอมรับและปฏิเสธ
ความสมัพนัธ์ของตวัแปร 
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ตอนที่ 1 การวิเคราะห์ข้อมูลท่ัวไปกลุ่มตัวอย่าง โดยใช้ร้อยละ ความถ่ี   ในการวิเคราะห์
หาค่าทางสถติิ 

โดยกลุม่ตวัอย่างท่ีใช้ในการศกึษาคือบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม ซึ่งงานวิจยันีไ้ม่ได้ศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจ
การเงินและกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ ระยะเวลาท่ีศึกษาคือ  ปี พ.ศ. 2553-2557  ตวัอย่างท่ีใช้
ในการศกึษา โดยมีรายละเอียดในตาราง  4.1 ดงันี ้ 

ตารางท่ี 4.1 ประชากรท่ีศกึษา 
     ประเภทอตุสาหกรรม ร้อยละ รวม 2553 2554 2555 2556 2557 

ทรัพยากร 

 
4.6 35 7 7 7 7 7 

เทคโนโลยี 
 

6.6 50 10 10 10 10 10 
เกษตรและอาหาร 15.9 120 24 24 24 24 24 

ก่อสร้าง 17.9 135 27 27 27 27 27 

สินค้าอปุโภคบริโภค 13.2 100 20 20 20 20 20 

สินค้าอตุสาหกรรม 15.9 120 24 24 24 24 24 

บริการ 
 

25.8 195 39 39 39 39 39 

รวม   100 755 151 151 151 151 151 
 
จากตาราง 4.1 พบว่า บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ช่วงระยะเวลา 5 ปี ในระหว่างปี พ.ศ. 2553-2557  บริษัทท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่อยู่ใน
ประเภทกลุ่มอตุสาหกรรมบริการ (ร้อยละ25.8) รองลงมาได้แก่ กลุ่มอตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง(ร้อยละ17.9) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร(ร้อยละ15.9)       
กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม (ร้อยละ13.2) กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค      
(ร้อยละ6.6) และ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี(ร้อยละ6.6) ตามล าดับ โดยกลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร มีจ านวนน้อยท่ีสดุ (ร้อยละ4.6)   
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ตอนที่ 2 การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถติเิชิงพรรณนา 

การศกึษานีป้ระกอบด้วยตวัแปรท่ีใช้ในการศกึษาคือ คณุภาพก าไร  ผลตอบแทน
จากการลงทนุในหลกัทรัพย์  ขนาดกิจการ ความเส่ียงทางการเงิน  ซึ่งวิเคราะห์ข้อมลูเชิงพรรณนา 
เพ่ือต้องการท่ีทราบถึงคุณลกัษณะทัว่ไปของตวัแปรท่ีศึกษา โดยใช้สถิติต่างๆ ประกอบด้วย ค่า
ต ่าสดุ คา่สงูสดุ สถิตกิารวดัคา่กลางของข้อมลู คือ คา่เฉล่ีย สถิติการวดัการกระจายข้อมลู คือ  คา่
เบี่ยงเบนมาตรฐาน คา่ความเบ้ และคา่ความโดง่ ผลการวิเคราะห์แสดงลกัษณะข้อมลูเชิงปริมาณ
ของตวัแปรอิสระ ตวัแปรตามและตวัแปรควบคมุ  

2.1 คณุภาพก าไร 

คณุภาพก าไรในงานวิจยันี ้หมายถึง The De Angelo Model (1986) The Healy 
Model (1985) The Jones Model (1991) และThe Modified Jones Model (1995) โดยการ
วิเคราะห์ด้วยสถิติต่างๆ ประกอบด้วย ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด  ค่าเฉล่ีย  ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน         
คา่ความเบ้ และคา่ความโดง่ ดงัรายละเอียดตาราง 
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ตาราง 4.2 สถิตเิชิงพรรณนาของคณุภาพก าไร 

N Min Mix Mean S.D. Skewness Kurtosis Min Mix Mean S.D. Skewness Kurtosis Min Mix Mean S.D. Skewness Kurtosis

JM 755 118,718,125- 25,460,654 792,853.037- 6,606,540  10.29-      152.62 -0.818 4.673 0.025 0.266 9.168 134.999 -1.786 4.025 -0.026 0.273 3.075 72.049

MM 755 118,718,125- 25,460,654 792,853.037- 6,606,540  10.29-      152.62 -0.835 4.755 0.023 0.266 9.487 143.118 -1.840 3.943 -0.024 0.271 2.849 69.310

DM 755 118,718,125- 25,460,654 792,952.945- 6,606,526  10.29-      152.62 -0.941 8.698 -0.009 0.339 22.473 577.886 -8.765 9.520 0.008 0.496 2.050 308.580

HM 755 118,718,125- 25,460,654 792,952.945- 6,606,526  10.29-      152.62 -0.207 2.988 -0.009 0.210 11.444 150.270 -2.899 7.644 0.007 0.358 11.176 289.963

NDA DACTA

 
ตาราง 4.3 สถิตเิชิงพรรณนาของ The  Jones Model   ตามประเภทอตุสาหกรรม 

JM

N Min Mix Mean S.D. Skewness Kurtosis Min Mix Mean S.D. Skewness Kurtosis Min Mix Mean S.D. Skewness Kurtosis

INDUS1 755 118,718,125-  25,460,654         7,865,023.20-    25,505,936.27  -2.992 10.389 -0.13 1.69 0.109 0.402 3.570 12.348 -1.786 0.44 -0.133 0.428 -2.783 8.368

INDUS2 755 32,070,397-    5,018,273            3,933,067.84-    8,342,844.97    -2.084 3.495 -0.11 0.81 0.023 0.168 3.283 11.394 -0.856 0.31 -0.0912 0.201 -1.332 3.179

INDUS3 755 8,955,772-      20,489,982         41,864.87         2,542,698.01    4.527 39.955 -0.33 2.1 0.026 0.259 5.828 41.092 -1.606 0.34 -0.0341 0.255 -3.443 16.136

INDUS4 755 10,210,287-    9,129,154            521,269.23       2,553,345.25    0.015 5.137 -0.37 4.67 0.047 0.430 9.615 102.24 -1.33 4.02 0.0535 0.434 5.863 54.335
INDUS5 755 785,569-          1,078,145            6,354.59            237,320.44       1.537 7.424 -0.66 0.70 0.012 0.167 1.202 6.5031 -0.506 0.68 -0.0183 0.157 -0.384 5.125

INDUS6 755 1,441,426-      1,187,018            103,148.63-       330,915.30       -0.681 4.505 -0.82 1.18 0.036 0.234 2.091 8.7378 -1.256 0.78 -0.0499 0.238 -1.910 8.107

INDUS7 755 37,733,917-    1,363,396            976,038.93-       3,952,412.73    -6.715 50.435 -0.4 1.09 -0.01 0.139 3.448 21.985 -1.107 0.51 -0.0281 0.149 -2.495 15.528

TA NDA DAC
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ตาราง 4.4 สถิตเิชิงพรรณนาของ The Modified Jones Model   ตามประเภทอตุสาหกรรม 

N Min Mix Mean S.D. Skewness Kurtosis Min Mix Mean S.D. Skewness Kurtosis Min Mix Mean S.D. Skewness Kurtosis

INDUS1 755 118,718,125-  25,460,654         7,865,023.20-    25,505,936.27  -2.992 10.389 -0.12 1.74 0.11 0.403 3.578 12.450 -1.840 0.477 -0.131 0.433 -2.763 8.519

INDUS2 755 32,070,397-    5,018,273            3,933,067.84-    8,342,844.97    -2.084 3.495 -0.12 0.86 0.02 0.161 3.648 15.412 -0.905 0.323 -0.088 0.200 -1.498 4.529

INDUS3 755 8,955,772-      20,489,982         41,864.87         2,542,698.01    4.527 39.955 -0.36 2.12 0.03 0.259 5.909 42.314 -1.627 0.358 -0.034 0.255 -3.451 16.511

INDUS4 755 10,210,287-    9,129,154            521,269.23       2,553,345.25    0.015 5.137 -0.40 4.76 0.05 0.438 9.608 101.915 -1.423 3.943 0.054 0.429 5.630 52.244

INDUS5 755 785,569-          1,078,145            6,354.59            237,320.44       1.537 7.424 -0.70 0.68 0.01 0.163 0.973 6.971 -0.472 0.707 -0.016 0.155 -0.185 5.832

INDUS6 755 1,441,426-      1,187,018            103,148.63-       330,915.30       -0.681 4.505 -0.83 1.17 0.03 0.226 1.977 9.142 -1.247 0.797 -0.047 0.232 -1.842 8.571

INDUS7 755 37,733,917-    1,363,396            976,038.93-       3,952,412.73    -6.715 50.435 -0.41 1.10 -0.01 0.138 3.535 22.975 -1.114 0.506 -0.027 0.149 -2.573 16.127

TA NDA DAC

MM

 
ตาราง 4.5 สถิตเิชิงพรรณนาของ The De Angelo Model (1986)  ตามประเภทอตุสาหกรรม 

N Min Mix Mean S.D. Skewness Kurtosis Min Mix Mean S.D. Skewness Kurtosis Min Mix Mean S.D. Skewness Kurtosis

INDUS1 755 118,718,125-  25,460,654         7,865,023.20-    25,505,936.27  -2.992 10.389 -0.53 0.3 -0.020 0.153 -0.439 2.925 -0.479 0.418 -0.004 0.197 -0.156 0.886

INDUS2 755 32,070,397-    5,018,273            3,933,067.84-    8,342,844.97    -2.084 3.495 -0.58 0.27 -0.068 0.146 -1.084 3.093 -0.511 0.858 -0.0008 0.203 1.144 6.578

INDUS3 755 8,955,772-      20,489,982         41,864.87         2,542,698.01    4.527 39.955 -0.24 0.49 -0.005 0.107 1.722 5.358 -1.002 0.284 -0.0037 0.156 -2.801 14.427

INDUS4 755 10,210,287-    9,129,154            521,269.23       2,553,345.25    0.015 5.137 -0.82 8.7 0.080 0.764 10.863 123.323 -8.765 9.520 0.02065 1.141 0.929 61.995

INDUS5 755 785,569-          1,078,145            6,354.59            237,320.44       1.537 7.424 -0.26 0.4 -0.011 0.082 1.065 6.887 -0.350 0.510 0.00464 0.112 1.068 7.418

INDUS6 755 1,441,426-      1,187,018            103,148.63-       330,915.30       -0.681 4.505 -0.43 0.31 -0.033 0.097 -0.592 5.357 -0.289 0.388 0.01951 0.122 0.300 0.780

INDUS7 755 37,733,917-    1,363,396            976,038.93-       3,952,412.73    -6.715 50.435 -0.94 0.41 -0.042 0.102 -3.239 33.468 -0.412 0.828 0.0068 0.101 2.886 25.002

DM

TA NDA DAC
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ตาราง 4.6 สถิตเิชิงพรรณนาของ The Healy Model (1985)    ตามประเภทอตุสาหกรรม  

N Min Mix Mean S.D. Skewness Kurtosis Min Mix Mean S.D. Skewness Kurtosis Min Mix Mean S.D. Skewness Kurtosis

INDUS1 755 118,718,125-  25,460,654         7,865,023.20-    25505936.27 -2.992 10.389 -0.176 0.449 0.011 0.15 1.380 2.565 -0.49 0.554 -0.0355 0.207 0.157 1.654

INDUS2 755 32,070,397-    5,018,273            3,933,067.84-    8342844.968 -2.084 3.495 -0.207 0.107 -0.060 0.08 -0.104 -0.185 -0.415 0.390 -0.0087 0.148 -0.513 1.890

INDUS3 755 8,955,772-      20,489,982         41,864.87         2542698.012 4.527 39.955 -0.163 0.192 -0.024 0.06 0.808 1.402 -1.117 0.384 0.01555 0.150 -3.543 26.966

INDUS4 755 10,210,287-    9,129,154            521,269.23       2553345.246 0.015 5.137 -0.127 2.988 0.091 0.46 5.357 29.304 -2.899 7.644 0.00952 0.812 5.450 61.186

INDUS5 755 785,569-          1,078,145            6,354.59            237320.4449 1.537 7.424 -0.124 0.067 -0.023 0.04 -0.417 -0.488 -0.233 0.483 0.01698 0.085 1.779 10.268

INDUS6 755 1,441,426-      1,187,018            103,148.63-       330915.2968 -0.681 4.505 -0.126 0.203 -0.028 0.05 1.694 4.241 -0.291 0.419 0.01501 0.090 0.697 4.406

INDUS7 755 37,733,917-    1,363,396            976,038.93-       3952412.733 -6.715 50.435 -0.200 0.199 -0.039 0.05 0.902 3.364 -0.272 0.456 0.00334 0.075 1.154 9.650

TA NDA DAC

HM
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จากตาราง 4.2  4.3 4.4  4.5 และ 4.6 แสดงคา่สถิติเชิงพรรณนาและลกัษณะ
ข้อมูลเชิงปริมาณของคุณภาพก าไรท่ีศึกษา กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ จ านวน 151 บริษัท ซึ่งไม่รวมกลุ่มธุรกิจ
การเงินและกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์  ปีท่ีศกึษา คือ พ.ศ.2553-2557 DM  คือ The De Angelo 
Model (1986)  HM คือ The Healy Model (1985) JM คือ The Jones Model(1991)  MM คือ 
The Modified Jones Model(1995)  INDUS คือประเภทอตุสาหกรรม (Industry Category)     

The Jones Model (1991)  
ข้อมลูสถิติเชิงพรรณนาของ The Jones Model (1991)   ระหว่างปี พ.ศ. 2553    

- 2557  พบว่า มีคา่เฉล่ีย  -0.026 คา่สงูสดุ 4.025  คา่ต ่าสดุ -1.786 คา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.273 
เม่ือพิจารณาตามระยะเวลา พบว่า The Jones Model (1991) ในปีพ.ศ.  2553 มีคา่เฉล่ียเลข
คณิตสูงสุด  วัดจากรายการคงค้างอยู่ในดุลยพินิจของผู้ บริหาร เท่ากับ  -0.234 รองลงมาปี        
พ.ศ. 2556 พ.ศ. 2554  พ.ศ.2557 เท่ากบั  0.008 0.028  0.033  ตามล าดบั  ส่วนปี พ.ศ. 2555           
มีคา่เฉล่ียเลขคณิตท่ีน้อยท่ีสดุ วดัจากรายการคงค้างอยูใ่นดลุยพินิจของผู้บริหาร เทา่กบั 0.037 

เม่ือพิจารณาตามประเภทอตุสาหกรรมของ The Jones Model (1991) พบว่า 
อตุสาหกรรมทรัพยากร มีคา่เฉล่ียของ The Jones Model (1991) สงูกว่าอตุสาหกรรมประเภท
อ่ืนๆวัดจากรายการคงค้างอยู่ในดุลยพินิจของผู้ บริหาร  เท่ากับ -0.133 รองลงมา ได้แก่ 
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม  อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร อุตสาหกรรมบริการ  อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค  เท่ากับ -0.091 -0.050 -0.034      
-0.028  -0.018  ในอตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีคา่เฉล่ียของ The Jones Model  
(1991) น้อยท่ีสดุวดัจากรายการคงค้างอยูใ่นดลุยพินิจของผู้บริหาร คือ   0.053       

ส่วนการวดัความสมมาตรของการกระจายข้อมลู โดยเส้นโค้งความถ่ี พบว่า  The 
Jones Model (1991) มีลกัษณะเบ้ขวา (คา่ 3.075) แสดงว่า The Jones Model(1991) ของกลุ่ม
ตัวอย่างท่ีท าการศึกษา โดยส่วนใหญ่จะมีค่าน้อยกว่าค่าเฉล่ียเลขคณิต และความโด่งของ        
The Jones Model (1991)  มีลกัษณะโดง่กว่าโค้งปกติ  (คา่ 72.049) แสดงว่า The Jones Model  
(1991)  ของกลุ่มตวัอย่างท่ีท าการศึกษาไม่มีการกระจายของข้อมลู และโดยส่วนใหญ่น้อยกว่า
คา่เฉล่ียเลขคณิต ซึ่งสรุปได้ว่า ความเบ้ ความโดง่ของ The Jones Model (1991) มีคา่ท่ีน้อยกว่า
คา่เฉล่ียเลขคณิต 
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The Modified Jones Model (1995)    
ข้อมลูสถิติเชิงพรรณนาของ The Modified Jones Model (1995)  ระหว่างปี 

พ.ศ. 2553   -2557  พบว่า  มีคา่เฉล่ีย  -0.024  คา่สงูสดุ 3.943 คา่ต ่าสดุ -1.840  คา่เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 0.271เม่ือพิจารณาตามระยะเวลา พบว่า The Modified Jones Model (1995)  ปี พ.ศ. 
2553 เป็นปีท่ีมีค่าเฉล่ียสูงสุด วัดจากรายการคงค้างอยู่ในดุลยพินิจของผู้ บริหาร คือ -0.229  
รองลงมาปี พ.ศ.2556 พ.ศ. 2554 พ.ศ. 2557 มีค่าเฉล่ีย คือ  0.008   0.030  0.032  ตามล าดบั 
ในปี พ.ศ.2555 มีคา่เฉล่ียของ The Modified Jones Model (1995)  มีคา่น้อยท่ีสดุวดัจากรายการ
คงค้างอยูใ่นดลุยพินิจของผู้บริหาร  เทา่กบั 0.038 

เม่ือพิจารณาตามประเภทอตุสาหกรรมของ The Modified Jones Model (1995) 
พบว่า อุตสาหกรรมทรัพยากร มีค่าเฉล่ียของ The Modified Jones Model(1995) สูงกว่า
อุตสาหกรรมประเภทอ่ืนๆวัดจากรายการคงค้างอยู่ในดุลยพินิจของผู้ บริหาร เท่ากับ -0.131 
รองลงมาได้แก่ อตุสาหกรรมเทคโนโลยี อตุสาหกรรมสินค้าอตุสาหกรรม  อตุสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร อุตสาหกรรมบริการ  อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค  เท่ากับ -0.088          
-0.047 -0.034  -0.027  -0.016 ในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีค่าเฉล่ียของ      
The Modified Jones Model  (1995) น้อยท่ีสดุ วดัจากรายการคงค้างอยู่ในดลุยพินิจของ
ผู้บริหาร คือ 0.054 

ส่วนการวดัความสมมาตรของการกระจายข้อมลู โดยเส้นโค้งความถ่ี พบว่า The        
Modified Jones Model (1995)  มีลกัษณะเบ้ขวา (คา่ 2.849) แสดงว่า The Modified Jones 
Model(1995) ของกลุ่มตวัอย่างท่ีท าการศึกษา  โดยส่วนใหญ่จะมีค่าน้อยกว่าค่าเฉล่ียเลขคณิต 
และความโดง่ของ The Modified Jones Model(1995) มีลกัษณะโดง่กว่าโค้งปกติ (คา่ 69.310) 
แสดงว่า The Modified Jones Model (1995) ของกลุ่มตวัอย่างท่ีท าการศกึษาไม่มีการกระจาย
ของข้อมลูและโดยสว่นใหญ่จะน้อยกวา่คา่เฉล่ียเลขคณิต ซึง่สรุปได้ว่า ความเบ้ ความโดง่ของ The 
Modified Jones Model(1995) มีคา่ท่ีน้อยกวา่คา่เฉล่ียเลขคณิต 

The De Angelo Model (1986) 
ข้อมลูสถิติเชิงพรรณนาของ The De Angelo Model (1986) ระหว่างปี พ.ศ. 

2553-2557  พบว่า  มีค่าเฉล่ีย 0.008  ค่าสูงสุด  9.520  ค่าต ่าสุด -8.765 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
0.496 เม่ือพิจารณาตามระยะเวลา พบว่า The De Angelo Model (1986) ปี พ.ศ. 2554 เป็นปีท่ีมี
ค่าเฉล่ียสูงสุด วัดจากรายการคงค้างอยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร คือ -0.048  รองลงมาปี พ.ศ.
2557   พ.ศ. 2556 พ.ศ. 2555 พ.ศ.  2553 มีค่าเฉ ล่ีย คือ  -0.018  -0.012   0.016  0.103 
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ตามล าดบั ในขณะท่ีปี พ.ศ.2556  พ.ศ.2557  มีคา่เฉล่ียของ The De Angelo Model (1986)      
มีคา่เทา่กบั -0.012  -0.018 

เม่ือพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรมของ The De Angelo Model (1986) 
พบวา่ อตุสาหกรรมทรัพยากรและอตุสาหกรรมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร เป็นอตุสาหกรรมท่ี
มีคา่เฉล่ียของThe De Angelo Model (1986) สงูกว่าอตุสาหกรรมประเภทอ่ืนๆ วดัจากรายการคง
ค้างอยู่ในดุลยพินิจของผู้ บริหาร เท่ากับ -0.004 รองลงมาได้แก่ อุตสาหกรรมเทคโนโลยี  
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค อุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 
อตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง เท่ากบั-0.001  0.005 0.007 0.020  0.021 ในขณะท่ี
อุตสาหกรรมทรัพยากรและอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉล่ียเท่ากัน          
คือ  -0.004  

ส่วนการวัดความสมมาตรของการกระจายข้อมูล โดยเส้นโค้งความถ่ี พบว่า    
The De   Angelo Model (1986) มีลกัษณะเบ้ขวา (คา่ 2.050) แสดงว่า The De Angelo Model 
(1986) ของกลุ่มตัวอย่างท่ีท าการศึกษา โดยส่วนใหญ่จะมีค่าน้อยกว่าค่าเฉล่ียเลขคณิต          
และความโดง่ของ The De Angelo Model (1986) มีลกัษณะโด่งกว่าโค้งปกติ (คา่ 308.580) 
แสดงว่า The De   Angelo Model (1986) ของกลุ่มตวัอย่างท่ีท าการศกึษาไม่มีการกระจายของ
ข้อมูลและโดยส่วนใหญ่จะน้อยกว่าค่าเฉล่ียเลขคณิต ซึ่งสรุปได้ว่า ความเบ้ ความโด่งของ        
The De Angelo Model (1986) มีคา่ท่ีน้อยกวา่คา่เฉล่ียเลขคณิต 

The Healy Model (1985)   
ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของ The Healy Model(1985) ระหว่างปี พ.ศ. 2553        

-2557  พบว่า  มีคา่เฉล่ีย 0.007 คา่สงูสดุ 7.644  คา่ต ่าสดุ -2.899 คา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.358 
เม่ือพิจารณาตามระยะเวลา พบว่า The Healy Model (1985)  ในปีพ.ศ.2557 มีคา่เฉล่ียเลขคณิต
สงูสุด วดัจากรายการคงค้างอยู่ในดลุยพินิจของผู้บริหาร เท่ากับ -0.022 รองมาในปีพ.ศ. 2556
พ.ศ. 2554  พ.ศ. 2555 มีคา่เฉล่ียเลขคณิตเท่ากบั -0.010 0.001 0.008  ในปีพ.ศ.2553 มีคา่เฉล่ีย
เลขคณิตน้อยท่ีสดุวดัจากรายการคงค้างอยูใ่นดลุยพินิจของผู้บริหาร เทา่กบั 0.061 

เม่ือพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรมของ The Healy Model (1985)        
พบว่า อุตสาหกรรมทรัพยากร มีค่าเฉล่ียของ The Healy Model(1985)สูงกว่าอุตสาหกรรม
ประเภทอ่ืนๆ วัดจากรายการคงค้างอยู่ ในดุลยพินิจผู้ บ ริหาร  เท่ากับ -0.035 รองลงมา             
ได้แก่ อุตสาหกรรมเทคโนโลยี อุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม  อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  เท่ากับ -0.009  
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0.003  0.010  0.015  0.016  ซึ่งในอตุสาหกรรมสินค้าอปุโภคบริโภค  มีคา่เฉล่ียของ The Healy 
Model (1985)  น้อยท่ีสดุ วดัจากรายการคงค้างอยูใ่นดลุยพินิจผู้บริหาร คือ   0.017  

  ส่วนการวัดความสมมาตรของการกระจายข้อมูล  โดยเส้นโค้ งความถ่ี        
พบว่า The Healy Model (1985) มีลกัษณะเบ้ขวา (คา่ 11.176) แสดงว่า The Healy Model 
(1985) ของกลุ่มตวัอย่างท่ีท าการศึกษา โดยส่วนใหญ่จะมีค่าน้อยกว่าค่าเฉล่ียเลขคณิต และ
ความโด่งของ The Healy Model(1985) มีลกัษณะโด่งกว่าโค้งปกติ (ค่า 289.963) แสดงว่า     
The Healy Model (1985) ของกลุ่มตวัอย่างท่ีท าการศกึษาไม่มีการกระจายของข้อมลูและโดย
ส่วนใหญ่จะน้อยกว่าคา่เฉล่ียเลขคณิต ซึ่งสรุปได้ว่า ความเบ้ ความโดง่ของ The Healy Model 
(1985) มีคา่ท่ีน้อยกวา่คา่เฉล่ียเลขคณิต 

2.2 ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ ขนาดกิจการ ความเส่ียงทางการเงิน 

ตาราง 4.7 สถิตเิชิงพรรณนาของผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ ขนาดกิจการ        
ความเส่ียงทางการเงิน 

  N Min Mix Mean S.D. Skewness Kurtosis 

FS 755 11.516 20.459 15.402 1.539 0.714 0.536 

LEV 755 0.000 5.852 0.434 0.332 7.345 106.262 

SR 755 -93.780 1275.800 28.464 93.505 6.729 70.198 

 
ตาราง 4.8 สถิตเิชิงพรรณนาของ ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ ตามประเภท
อตุสาหกรรม  

    SR 
  N Min Mix Mean S.D. Skewness Kurtosis 

INDUS1 755 -92.660 182.050 17.647 67.200 1.301 1.211 

INDUS2 755 -60.000 165.200 35.390 49.983 0.513 -0.001 

INDUS3 755 -87.500 135.476 30.814 135.476 6.925 60.864 

INDUS4 755 -84.730 408.700 27.764 68.076 1.991 7.132 

INDUS5 755 -45.240 908.470 20.962 96.128 8.127 74.945 

INDUS6 755 -89.570 991.890 41.288 132.249 4.529 26.577 

INDUS7 755 -93.780 268.000 23.622 49.643 1.390 4.215 
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ตาราง 4.9 สถิตเิชิงพรรณนาของขนาดกิจการ ตามประเภทอตุสาหกรรม  
    FS 
  N Min Mix Mean S.D. Skewness Kurtosis 

INDUS1 755 13.010 20.459 16.213 2.339 0.728 -0.992 

INDUS2 755 13.699 19.273 16.445 1.566 0.102 -1.015 

INDUS3 755 13.222 19.848 15.399 1.315 1.350 1.858 

INDUS4 755 13.726 19.959 15.979 1.480 0.528 -0.146 

INDUS5 755 13.102 16.962 14.581 1.061 0.588 -0.424 

INDUS6 755 11.516 17.029 14.717 1.091 -0.276 0.455 

INDUS7 755 11.898 19.543 15.433 1.573 0.275 -0.094 
 
ตาราง 4.10 สถิตเิชิงพรรณนาของความเส่ียงทางเงิน ตามประเภทอตุสาหกรรม  

    LEV 
  N Min Mix Mean S.D. Skewness Kurtosis 

INDUS1 755 0.070 1.730 0.516 0.361 1.646 3.142 

INDUS2 755 0.162 0.977 0.585 0.215 -0.429 -0.484 

INDUS3 755 0.000 0.835 0.373 0.210 0.032 -0.945 

INDUS4 755 0.050 5.852 0.548 0.498 9.109 97.480 

INDUS5 755 0.085 1.146 0.306 0.209 1.518 2.893 

INDUS6 755 0.064 1.590 0.415 0.273 1.460 3.347 

INDUS7 755 0.009 3.783 0.418 0.318 6.142 64.133 
 

จากตาราง 4.7  4.8  4.9  และ4.10  แสดงคา่สถิติเชิงพรรณนาและลกัษณะ
ข้อมูลเชิงปริมาณของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ขนาดกิจการ ความเส่ียงทาง
การเงิน กลุ่มตวัอย่างท่ีศึกษา เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
อตุสาหกรรมตา่งๆ จ านวน 151 บริษัท ซึง่ไมร่วมกลุม่ธุรกิจการเงินและกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์  
ปีท่ีศึกษา คือ พ.ศ.2553 - 2557 SR คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์(Security        
Returns) FS คือ ขนาดกิจการ  (Firm Size) LEV คือ ความเส่ียงทางการเงิน (Financial         
Leverage)  INDUS คือ ประเภทอตุสาหกรรม (Industry Category) 
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ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์   
ข้อมลูสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์  ระหว่างปี 

พ.ศ. 2553-2557 พบว่า  มีคา่เฉล่ีย 28.464  คา่สงูสดุ 1275.800  คา่ต ่าสดุ –93.780 คา่เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 93.505 แสดงให้เห็นว่าแนวโน้มของผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ ในแตล่ะ
บริษัทท่ีท าการศกึษามีความแตกตา่งกนัแตล่ะปี  เม่ือพิจารณาตามระยะเวลา พบว่า ผลตอบแทน
จากการลงทนุในหลกัทรัพย์ ในปีพ.ศ.  2555 มีคา่เฉล่ียเลขคณิตสงูสดุ  เท่ากบั 57.105 รองลงมา
ในปี พ.ศ. 2553  พ.ศ. 2557 พ.ศ.2554  มีคา่เท่ากบั 51.711 26.025  7.118  ส่วนปีพ.ศ. 2556     
มีคา่เฉล่ียเลขคณิตน้อยท่ีสดุ เทา่กบั 0.359 

เม่ือพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรมของผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย์ พบวา่อตุสาหกรรมสินค้าอตุสาหกรรม  คา่เฉล่ียเลขคณิตท่ีสงูกว่าประเภทอตุสาหกรรม
อ่ืนๆ เท่ากับ 41.288 รองลงมา  อุตสาหกรรมเทคโนโลยี  อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารอตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  อตุสาหกรรมสินค้าอปุโภคบริโภค อตุสาหกรรม
บริการ  มีค่าเท่ากบั 35.390 30.814  27.764 23.622  20.962  ส่วนอุตสาหกรรมทรัพยากร        
มีคา่เฉล่ียเลขคณิตน้อยท่ีสดุ เทา่กบั 17.647 

ส่วนการวัดความสมมาตรของการกระจายข้อมูล  โดยเส้นโค้งความถ่ี พบว่า 
ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ มีลกัษณะเบ้ขวา (คา่  6.729)  แสดงว่า ผลตอบแทนจาก
การลงทนุในหลกัทรัพย์ ของกลุม่ตวัอย่างท่ีท าการศกึษาโดยส่วนใหญ่จะมีคา่น้อยกว่าคา่เฉล่ียเลข
คณิต และความโด่งของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์  มีลักษณะโด่งกว่าโค้งปกต ิ   
(ค่า 70.198 ) แสดงว่า ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ ของกลุ่มตวัอย่างท่ีท าการศกึษา
ไม่มีการกระจายของข้อมูลและโดยส่วนใหญ่จะน้อยกว่าค่าเฉล่ียเลขคณิต ซึ่งสรุปได้ว่า ความเบ้ 
ความโดง่ของผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ มีคา่ท่ีน้อยกวา่คา่เฉล่ียเลขคณิต 

ขนาดกิจการ 
ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของขนาดกิจการ ระหว่างปี พ.ศ. 2553-2557  พบว่า      

มีคา่เฉล่ีย 15.402ค่าสงูสุด 20.459 คา่ต ่าสดุ 11.516 คา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน1.539 เม่ือพิจารณา
ตามระยะเวลา พบว่า ขนาดกิจการ ในปีพ.ศ.2557 มีค่าเฉล่ียเลขคณิตสูงท่ีสดุ เท่ากับ 15.585 

รองลงมาในปี  พ.ศ. 2556 พ.ศ.2555   พ.ศ. 2554 พ.ศ. 2553เท่ากับ 15.488 15.412 15.300  
15.224 ตามล าดบั 

เม่ือพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรมของขนาดกิจการ พบว่า อุตสาหกรรม
เทคโนโลยี มีคา่เฉล่ียของ ขนาดกิจการ สงูกวา่อตุสาหกรรมประเภทอ่ืนๆ เท่ากบั 16.445 รองลงมา
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ได้แก่ อุตสาหกรรมทรัพยากร อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง อุตสาหกรรมบริการ  
อตุสาหกรรมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร   อตุสาหกรรมสินค้าอตุสาหกรรม อตุสาหกรรมสินค้า
อปุโภคบริโภค เทา่กบั 16.213 15.979 15.433 15.399 14.717 14.581ตามล าดบั 

ส่วนการวัดความสมมาตรของการกระจายข้อมูล  โดยเส้นโค้งความถ่ี พบว่า
ขนาดกิจการ  มีลกัษณะเบ้ขวา (คา่ 0.714)  แสดงวา่ ขนาดกิจการของกลุ่มตวัอย่างท่ีท าการศกึษา
โดยส่วนใหญ่จะค่าสูงกว่าค่าเฉล่ียเลขคณิต  และความโด่งของขนาดกิจการ มีลกัษณะโด่งโค้ง
ปกติ (ค่า 0.536) แสดงว่า ขนาดกิจการของกลุ่มตวัอย่างท่ีท าการศึกษามีการกระจายของข้อมูล
และโดยส่วนใหญ่จะเท่ากับค่าเฉล่ียเลขคณิต ซึ่งสรุปได้ว่า ความเบ้ ความโด่งของ ขนาดกิจการ   
มีคา่ท่ีเทา่กบัคา่เฉล่ียเลขคณิต 

ความเส่ียงทางการเงิน 
ข้อมลูสถิติเชิงพรรณนาของความเส่ียงทางการเงิน  ระหว่างปี พ.ศ. 2553-2557 

พบว่า มีค่าเฉล่ีย 0.434  ค่าสูงสุด 5.852  ค่าต ่าสุด  0.000 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.332         
เม่ือพิจารณาตามระยะเวลา พบว่า ความเส่ียงทางการเงินในปีพ.ศ. 2556 มีคา่เฉล่ียเลขคณิตสูง
ท่ีสดุ เท่ากบั 0.459 รองลงมาได้แก่ ปีพ.ศ. 2557 พ.ศ. 2554 พ.ศ. 2555 เท่ากบั  0.415  0.437  
0.453    ตามล าดบั  ซึง่ในปี พ.ศ.2553  มีคา่เฉล่ียเลขคณิตน้อยท่ีสดุ เทา่กบั 0.408  

เม่ือพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรมของความเส่ียงทางการเงิน  พบว่า 
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีค่าเฉล่ียเลขคณิตท่ีสูงกว่าประเภทอุตสาหกรรมอ่ืนๆ เท่ากับ  0.585 

รองลงมาอตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง อตุสาหกรรมทรัพยากร อุตสาหกรรมบริการ  
อตุสาหกรรมสินค้าอตุสาหกรรม อตุสาหกรรมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร มีคา่เท่ากบั  0.548    
0.516  0.418  0.415  0.373  ส่วนอตุสาหกรรมสินค้าอปุโภคบริโภคมีคา่เฉล่ียเลขคณิตน้อยท่ีสดุ 
เทา่กบั 0.306   

สว่นการวดัความสมมาตรของการกระจายข้อมลู โดยเส้นโค้งความถ่ี พบว่าความ
เส่ียงทางการเงิน  มีลกัษณะเบ้ขวา (คา่ 7.345) แสดงวา่ ความเส่ียงทางการเงินของกลุ่มตวัอย่างท่ี
ท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะมีค่าน้อยกว่าค่าเฉล่ียเลขคณิต และความโด่งของความเส่ียงทาง
การเงิน มีลักษณะโด่งกว่าโค้งปกติ (ค่า 106.262) แสดงว่า ความเส่ียงทางการเงินของกลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีท าการศกึษาไมมี่การกระจายของข้อมลู และโดยส่วนใหญ่จะน้อยกว่าคา่เฉล่ียเลขคณิต 
ซึง่สรุปได้วา่ ความเบ้ ความโดง่ของ ความเส่ียงทางการเงิน มีคา่ท่ีน้อยกวา่คา่เฉล่ียเลขคณิต 
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ตอนที่ 3 การวิเคราะห์การเปล่ียนแปลงและความแตกต่างระหว่างตัวแปร 

3 .1การวิเคราะห์การเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาของคุณภาพก าไร 
การวิเคราะห์นีใ้ช้การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way  Analysis of   

Variance: One -Way  ANOVA) แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way Repeated Measures  ANOVA) 
ส าหรับช่วงเวลา เพ่ือศึกษาการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาของคุณภาพก าไรระหว่างปี พ.ศ. 
2553-2557 

ค าถามการวิจัยท่ี1.1 De Angelo Model (1986) มีการเปล่ียนแปลงตาม
ระยะเวลา หรือไม ่ 

สมมตฐิานการวิจัย H1 :  De Angelo Model (1986) มีการเปล่ียนแปลงตาม
ระยะเวลา  

จากสมมตฐิานการศกึษาดงักลา่ว สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิตไิด้ดงันี  ้

H 0: De Angelo Model (1986) ไมมี่การเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา  

H1: De Angelo Model (1986) มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

จากการทดสอบการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาของ De Angelo Model (1986) 
ผลการทดสอบแสดงได้ตารางตอ่ไปนี ้

ตาราง 4.11  ผลการทดสอบการเปล่ียนแปลงคา่เฉล่ียของThe De Angelo Model (1986) 

พ.ศ. จ านวน ค่าเฉล่ีย 
ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน Wilks’ Lambda P   

2553 151 0.103 0.783 0.891 0.086 

 2554 151 -0.048 0.726 

   2555 151 0.016 0.154 

   2556 151 -0.012 0.131 

   2557 151 -0.018 0.209       

*P<0.05 
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จากตาราง 4.11 ผลทดสอบการเปล่ียนแปลงค่าเฉล่ียของThe De Angelo   
Model (1986) เป็นตวัแบบการวดัของคณุภาพก าไร ตามระยะเวลาในช่วงปี พ.ศ. 2553-2557 เม่ือ
ท าการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One -Way  ANOVA) แบบวดัซ า้ (One-Way  Repeat-
ed Measures  ANOVA) พบว่า The De Angelo Model (1986) เป็นตวัแบบการวดัของคณุภาพ
ก าไรท่ีไมมี่การเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ดงันัน้จึงสรุปได้
ว่า The De Angelo Model (1986)เป็นตวัแบบการวดัของคณุภาพก าไรท่ีไม่มีการเปล่ียนแปลง
อยา่งมีนยัส าคญัจงึปฏิเสธ H1 ยอมรับ H0 

ค าถามการวิจัยท่ี1.2 The Healy Model (1985) มีการเปล่ียนแปลงตาม
ระยะเวลา หรือไม ่

สมมตฐิานการวิจัย H2 :The Healy Model (1985) มีการเปล่ียนแปลงตาม
ระยะเวลา 

จากสมมตฐิานการศกึษาดงักลา่ว สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิตไิด้ดงันี ้

H 0: The Healy Model (1985) ไมมี่การเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

H2: The Healy Model (1985) มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

จากการทดสอบการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาของ The Healy Model (1985) 
ผลการทดสอบแสดงได้ตารางตอ่ไปนี ้

ตาราง 4.12  ผลการทดสอบการเปล่ียนแปลงคา่เฉล่ียของThe Healy Model (1985)   

พ.ศ. จ านวน ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน Wilks’ Lambda     P 

2553 151 0.061 0.631 0.962 0.306 

2554 151 0.001 0.262 

  2555 151 0.008 0.232 

  2556 151 -0.010 0.256 

  2557 151 -0.022 0.228     

*P<0.05 
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จากตาราง 4.12 ผลทดสอบการเปล่ียนแปลงคา่เฉล่ียของ The Healy Model 
(1985)   เป็นตวัแบบการวดัของคณุภาพก าไร ตามระยะเวลาในช่วงปี พ.ศ. 2553-2557 เม่ือท า
การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว  (One-Way ANOVA) แบบวดัซ า้ (One-Way Repeated 
Measures  ANOVA) พบว่า The Healy Model (1985)เป็นตวัแบบการวดัของคณุภาพก าไรท่ีไม่มี
การเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05  ดงันัน้จึงสรุปได้ว่า       
The Healy Model (1985) เป็นตวัแบบการวดัของคณุภาพก าไรท่ีไม่มีการเปล่ียนแปลงอย่างมี
นยัส าคญัจงึยอมรับ H0 ปฏิเสธ H2 

ค าถามการวิจัยท่ี1.3 The Jones Model (1991) มีการเปล่ียนแปลงตาม
ระยะเวลา หรือไม ่

สมมตฐิานการวิจัย H3 :  The Jones Model (1991) มีการเปล่ียนแปลงตาม
ระยะเวลา 

จากสมมตฐิานการศกึษาดงักลา่ว สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิตไิด้ดงันี  ้

H 0: The Jones Model (1991) ไมมี่การเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

H3: The Jones Model (1991) มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

จากการทดสอบการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาของ The Jones Model (1991) 
ผลการทดสอบแสดงได้ตารางตอ่ไปนี ้

ตาราง 4.13ผลการทดสอบการเปล่ียนแปลงคา่เฉล่ียของThe Jones Model (1991) 
 พ.ศ. จ านวน ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน Wilks’ Lambda  P 

2553 151 -0.234 0.498 0.734 0.000* 
2554 151 0.028 0.100 

  2555 151 0.037 0.108 
  2556 151 0.008 0.116 

  2557 151 0.033 0.192 
 

  

*P<0.05 
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จากตาราง 4.13 ผลทดสอบการเปล่ียนแปลงของ The Jones Model(1991)   
เป็นตวัวดัของคณุภาพก าไร ตามระยะเวลาในช่วงปี พ.ศ. 2553-2557 เม่ือท าการวิเคราะห์ความ
แปรปรวนทางเดียว (One-Way ANOVA) แบบวดัซ า้ (One-Way Repeated Measures  ANOVA) 
พบว่า The Jones Model(1991) ตวัแบบการวดัของคุณภาพก าไรท่ีมีการเปล่ียนแปลงตาม
ระยะเวลาอย่างมีนยัส าคญั ดงันัน้จึงสรุปได้ว่า The Jones Model  เป็นตวัแบบการวดัของ
คุณภาพก าไรท่ีมีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญจึงยอมรับ H3ปฏิเสธ H0 และเม่ือผลการ
เปล่ียนแปลงตามระยะเวลาอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 จึงท าการทดสอบหาการความ
แตกตา่งรายคู ่เพ่ือให้ทราบวา่การเปล่ียนแปลงนัน้เกิดจากชว่งระยะเวลาใดเป็นส าคญั 
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ตาราง 4.14 ผลการทดสอบเปล่ียนแปลงคา่เฉล่ียของ The  Jones Model (1991)  เป็นรายคูด้่วยสถิตทิดสอบ Dunnett T3 
 

ปี จ านวน คา่เฉล่ีย สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน การเปล่ียนแปลง 

          2553 2554 2555 2556 2557 

2553 151 
 

-0.234 
 

0.498 
 

- 
 

-0.262* 
 

-0.270* 
 

-0.242* 
 

-0.266* 

2554 151 
 

0.028 
 

0.100 
  

- 
 

-0.009* 
 

0.020* 
 

-0.005* 

2555 151 
 

0.037 
 

0.108 
   

- 
 

0.028* 
 

0.004* 

2556 151 
 

0.008 
 

0.116 
    

- 
 

-0.025* 

2557 151 
 

0.033 
 

0.192 
  

      - 
*P<0.05 
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จากตาราง 4.14 พบว่าคา่เฉล่ียของ The Jones Model (1991) วดัจากรายการ
คงค้างอยูใ่นดลุยพินิจของผู้บริหาร ตามชว่งเวลาปี พ.ศ. 2553 พ.ศ. 2556  พ.ศ.  2554  พ.ศ.2557        
พ.ศ. 2555 เท่ากับ-0.234  0.008  0.028  0.033  0.037 ตามล าดับ จากการทดสอบความ
แตกตา่งของคา่เฉล่ียด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียวของ The Jones Model (1991)    
พบว่า มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 หมายความว่า คา่เฉล่ียของ The Jones Model (1991)   
ในชว่งเวลาทัง้หมด อย่างน้อย 1ช่วงเวลา  ตา่งจากช่วงเวลาอ่ืน จึงต้องทดสอบคา่เฉล่ียรายคู ่ว่าคู่
ใดตา่งกนัอยา่งมีนยัส าคญั ได้ผลทดสอบดงันี ้ 

จากการทดสอบความแตกตา่งของคา่เฉล่ียของ The Jones Model (1991) เป็น
ตวัวดัของคณุภาพก าไรของช่วงเวลาเป็นรายคู ่พบว่าคา่เฉล่ียของ  The Jones Model (1991)ของ
ชว่งปี พ.ศ.2553 สงูกวา่ชว่งเวลาอ่ืนอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.05 

ค าถามการวิจัยท่ี1.4 The  Modified Jones Model (1995)มีการเปล่ียนแปลง
ตามระยะเวลาหรือไม่ 

สมมตฐิานการวิจัย H4 :The  Modified Jones Model (1995) มีการ
เปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

จากสมมตฐิานการศกึษาดงักลา่ว สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิตไิด้ดงันี  ้

H 0: The  Modified Jones Model (1995)ไมมี่การเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

 H4 :  The  Modified Jones Model (1995)มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

จากการทดสอบการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาของ  The  Modified Jones 
Model (1995) ผลการทดสอบแสดงได้ตารางตอ่ไปนี ้
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ตาราง 4.15ผลการทดสอบการเปล่ียนแปลงคา่เฉล่ียของThe Modified Jones Model 
(1995)  

พ.ศ. จ านวน ค่าเฉล่ีย 
ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน Wilks’ Lambda  P   

2553 151 -0.229 0.493 0.735 0.000* 

 2554 151 0.030 0.102 

   2555 151 0.038 0.109 

   2556 151 0.008 0.115 

   2557 151 0.032 0.193 

 
    

*P<0.05 
      

จากตาราง 4.15 ผลทดสอบการเปล่ียนแปลงของ The Modified Jones Model  
(1995) เป็นตวัวดัของคณุภาพก าไร ตามระยะเวลาในช่วงปี พ.ศ. 2553-2557 เม่ือท าการวิเคราะห์
ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way  ANOVA) แบบวดัซ า้ (One-Way  Repeated Measures  
ANOVA) พบว่า The Modified Jones Model (1995)  ตวัแบบการวดัของคณุภาพก าไรท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงตามระยะเวลาอย่างมีนยัส าคญั ดงันัน้จึงสรุปได้ว่า  The Modified Jones Model 
(1995) เป็นตวัแบบการวดัของคณุภาพก าไรท่ีมีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญัจึงยอมรับ H4 
ปฏิเสธ H0 และเม่ือผลการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 จึง
ท าการทดสอบหาความแตกต่างรายคู่ เพ่ือให้ทราบว่าการเปล่ียนแปลงนัน้เกิดจากช่วงระยะเวลา
ใดเป็นส าคญั 
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ตาราง 4.16 ผลการทดสอบเปล่ียนแปลงคา่เฉล่ียของThe Modified Jones Model(1995) เป็นรายคูด้่วยสถิตทิดสอบ Dunnett T3 

ปี จ านวน คา่เฉล่ีย สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน การเปล่ียนแปลง 

          2553 2554 2555 2556 2557 

2553 151 
 

-0.229 
 

0.493 
 

- -0.259* -0.267* -0.237* -0.262* 

2554 151 
 

0.030 
 

0.102 
  

- 
 

-0.007* 
 

0.023* 
 

-0.002* 

2555 151 
 

0.038 
 

0.109 
   

- 
 

0.030* 
 

0.005* 

2556 151 
 

0.008 
 

0.115 
    

- 
 

-0.025* 

2557 151 
 

0.032 
 

0.193           - 
       *P<0.05
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จากตาราง 4.16 พบว่าค่าเฉล่ียของ The Modified Jones Model (1995)        
วดัจากรายการคงค้างอยู่ในดลุยพินิจของผู้บริหาร ตามช่วงเวลาปี พ.ศ. 2553 พ.ศ. 2556 พ.ศ.  
2554  พ.ศ.2557  พ.ศ. 2555 เท่ากบั  -0.229  0.008   0.030  0.032  0.038  ตามล าดบั จากการ
ทดสอบความแตกตา่งของคา่เฉล่ียด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียวของ  The Modified 
Jones Model (1995) พบว่า มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 หมายความว่า ค่าเฉล่ียของ      
The Modified Jones Model (1995) ในช่วงเวลาทัง้หมด อย่างน้อย 1ช่วงเวลา ตา่งจากช่วงเวลา
อ่ืน จงึต้องทดสอบคา่เฉล่ียรายคู ่ วา่คูใ่ดตา่งกนัอยา่งมีนยัส าคญั ได้ผลทดสอบดงันี ้ 

จากการทดสอบความแตกตา่งคา่เฉล่ียของThe Modified Jones   Model(1995) 
เป็นตวัวดัของคณุภาพก าไรของช่วงเวลาเป็นรายคู่ พบว่าค่าเฉล่ียของThe  Modified Jones  
Model (1995) ของชว่งปี พ.ศ.2553 สงูกวา่ชว่งเวลาอ่ืนอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.05 

3 .2การวิเคราะห์ความแตกต่างของคุณภาพก าไรตามประเภทอุตสาหกรรม 

การวิเคราะห์นีใ้ช้การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way  Analysis of   
Variance: One -Way ANOVA) แบบระหว่างกลุ่ม(One-Way ANOVA between Groups) 
ส าหรับประเภทอุตสาหกรรม เพ่ือศึกษาการเปล่ียนแปลงตามประเภทอุตสาหกรรมของคณุภาพ
ก าไรระหวา่งปี พ.ศ. 2553-2557 

ค าถามการวิจัยท่ี 2.1 De Angelo Model(1986) มีความแตกตา่งตามประเภท
อตุสาหกรรม หรือไม่  

สมมตฐิานการวิจัย H5 :  De Angelo Model (1986) มีความแตกตา่งตาม
ประเภทอตุสาหกรรม  

จากสมมตฐิานการศกึษาดงักลา่ว สามารถก าหนดสมมตฐิานทางสถิตไิด้ดงันี ้

H 0 :  De Angelo Model (1986) ไมมี่ความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรม  

H5 :  De Angelo Model (1986) มีความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรม  

จากการทดสอบความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรมของ De Angelo Model 
(1986) ผลการทดสอบแสดงได้ตารางตอ่ไปนี ้
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ตาราง 4.17 ผลทดสอบความแตกตา่งคา่เฉล่ียของ The De Angelo Model (1986)  

แหลง่ความแปรปรวน SS df MS F P     
ระหวา่งกลุม่ 0.064 6 0.011 0.043 1.000 

  ภายในกลุม่ 185.50 748 0.248 

    รวม 185.561             
*p<0.05 

       จากตาราง 4.17 ผลทดสอบความแตกตา่งคา่เฉล่ียของ The De   Angelo Model 
(1986) ด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว(One-Way ANOVA)  แบบระหว่างกลุ่ม    
(One-Way ANOVA between Groups) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  พบว่า คณุภาพก าไร
ของ The De Angelo Model (1986) ตามประเภทอตุสาหกรรม ไม่มีความแตกต่างอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ดงันัน้จึงสรุปได้ว่าคณุภาพก าไรของ The De Angelo Model 
(1986) ไมมี่ความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญัจงึยอมรับ H0 ปฏิเสธ H5  

ค าถามการวิจัยท่ี 2.2 The Healy Model (1985) มีความแตกตา่งตามประเภท
อตุสาหกรรม หรือไม่ 

สมมตฐิานการวิจัย H6 : The Healy Model (1985) มีความแตกตา่งตาม
ประเภทอตุสาหกรรม 

จากสมมตฐิานการศกึษาดงักลา่ว สามารถก าหนดสมมตฐิานทางสถิตไิด้ดงันี ้

H 0 :  The Healy Model (1985) ไมมี่ความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรม 

H6 :   The Healy Model (1985) มีความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรม 

จากการทดสอบความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรมของ The Healy Model 
(1985) ผลการทดสอบแสดงได้ตารางตอ่ไปนี ้
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ตาราง 4.18 ผลทดสอบความแตกตา่งคา่เฉล่ียของ The Healy Model (1985)    

แหลง่ความแปรปรวน SS df MS F P   

ระหวา่งกลุม่ 0.105 6 0.018 0.136 0.992 

 ภายในกลุม่ 96.272 748 0.129 

   รวม 96.377 754         

*p<0.05 

      จากตาราง 4.18  ผลทดสอบความแตกตา่งคา่เฉล่ียคณุภาพก าไรของ The Healy 
Model (1985) ด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว(One-Way ANOVA)  แบบระหว่างกลุ่ม 
(One-Way ANOVA between Groups) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั0.05  พบว่า คณุภาพก าไร
ของ The Healy Model (1985)  ตามประเภทอตุสาหกรรม ไม่มีความแตกตา่งอย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ดงันัน้จึงสรุปได้ว่าคณุภาพก าไรของ The Healy Model (1985) ไม่มีความ
แตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญัจงึยอมรับ H0ปฏิเสธ H6    

ค าถามการวิจัยท่ี 2.3 The Jones Model(1991) มีความแตกตา่งตามประเภท
อตุสาหกรรม หรือไม่ 

สมมตฐิานการวิจัย H7 :  The Jones Model (1991) มีความแตกตา่งตาม
ประเภทอตุสาหกรรม 

จากสมมตฐิานการศกึษาดงักลา่ว สามารถก าหนดสมมตฐิานทางสถิตไิด้ดงันี ้

H 0 :  The Jones Model (1991)ไมมี่ความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรม 

H7 :  The Jones Model (1991) มีความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรม 

จากการทดสอบความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรมของ The Jones Model 
(1991) ผลการทดสอบแสดงได้ตารางตอ่ไปนี ้
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ตาราง 4.19 ผลทดสอบความแตกตา่งของคา่เฉล่ียของ The  Jones Model (1991)   

แหลง่ความแปรปรวน SS df MS F P 

ระหวา่งกลุม่ 1.550 6.000 0.258 3.535 0.002* 

ภายในกลุม่ 54.652 748.000 0.073 

  รวม           

*p<0.05 

     จากตาราง 4.19 ผลทดสอบความแตกต่างค่าเฉล่ียของ The Jones Model 
(1991) ด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way ANOVA) แบบระหว่างกลุ่ม    
(One-Way ANOVA between Groups) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 พบว่า คณุภาพก าไรท่ี
เป็นตวัแบบการวดัของThe Jones Model  (1991)ตามประเภทอุตสาหกรรม  มีความแตกต่าง
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ดงันัน้จึงสรุปได้ว่าคณุภาพก าไรท่ีเป็นตวัแบการวดัของ 
The Jones Model(1991)  มีความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรมอย่างมีนยัส าคญัจึงยอมรับ 
H7  ปฏิเสธ H0  และเม่ือผลความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรมมีนยัส าคญัทางสถิติ   จึงต้อง
ท าการทดสอบหาความแตกตา่งรายคู ่เพ่ือให้ทราบว่าความแตกตา่งนัน้เกิดจากกลุ่มอตุสาหกรรม
ใดเป็นส าคญั 

 

 

 



 
93 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตาราง 4.20 ผลทดสอบความแตกตา่งคา่เฉล่ียของThe  Jones Model (1991)  เป็นรายคูด้่วยสถิติทดสอบ Dunnett T3 

ประเภท N คา่เฉล่ีย 
สว่นเบี่ยงเบน ประเภทอตุสาหกรรม 

มาตรฐาน 1 2 3 4 5 6 7 

1.ทรัพยากร 35 -0.133 0.428 - -0.042* -0.099* -0.187* -0.115* -0.083 -0.105* 

2.เทคโนโลยี 50 -0.091 0.201 
 

- -0.057 -0.145* -0.073 -0.041 -0.063 

3.เกษตร 120 -0.034 0.255 
  

- -0.088* -0.016* 0.016 -0.006* 

4.ก่อสร้าง 135 0.053 0.434 
   

- 0.072 0.103* 0.082 

5.สินค้าอปุโภค 100 -0.018 0.157 
    

- 0.032 0.010 

6อตุสาหกรรม 120 -0.050 0.238 
     

- -0.022 

7.บริการ 195 -0.028 0.149             - 

*p<0.05 
          



94 
 

 

จากตาราง 4.20 พบว่าคา่เฉล่ียของ The Jones Model (1991) วดัจากรายการ
คงค้างอยู่ในดลุยพินิจของผู้บริหาร ตามประเภทอุตสาหกรรม พบว่า อุตสาหกรรมทรัพยากรมี
คา่เฉล่ียสงูสดุ เท่ากบั -0.133 รองลงมา อตุสาหกรรมเทคโนโลยี  อตุสาหกรรมสินค้าอตุสาหกรรม  
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  อุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค
บริโภค เท่ากับ  -0.091 -0.050 -0.034 -0.028 -0.018ตามล าดับ ส่วนอุตสาหกรรม
อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีค่าเฉล่ียท่ีน้อยท่ีสดุเท่ากบั 0.053 จากการทดสอบความแตกตา่ง
ของคา่เฉล่ียด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียวของ The Jones Model (1991) พบว่า     
มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  หมายความว่า ค่าเฉล่ียของ The Jones Model (1991)         
ในประเภทอตุสาหกรรมทัง้หมด อย่างน้อย 1ประเภทอตุสาหกรรม  ตา่งจากประเภทอตุสาหกรรม
อ่ืน จงึต้องทดสอบคา่เฉล่ียรายคู ่ ว่าคูใ่ดตา่งกนัอยา่งมีนยัส าคญั ได้ผลทดสอบดงันี ้ 

จากผลทดสอบความแตกตา่งคา่เฉล่ียของ The  Jones Model (1991)เป็นตวั
แบบการวดัของคณุภาพก าไรตามประเภทอตุสาหกรรมเป็นรายคู ่พบว่าค่าเฉล่ียของThe Jones   
Model (1991) ตามประเภทอุตสาหกรรม พบว่า อุตสาหกรรมทรัพยากร สูงกว่าประเภท
อตุสาหกรรมชว่งอ่ืนอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.05 

ค าถามการวิจัยท่ี 2.4The  Modified Jones Model(1995) มีความแตกตา่ง
ตามประเภทอตุสาหกรรม หรือไม ่

สมมตฐิานการวิจัย H8:  The  Modified Jones Model (1995) มีความแตกตา่ง
ตามประเภทอตุสาหกรรม 

จากสมมตฐิานการศกึษาดงักลา่ว สามารถก าหนดสมมตฐิานทางสถิตไิด้ดงันี ้

H 0 : The  Modified Jones Model (1995) ไมมี่ความแตกตา่งตามประเภท 
อตุสาหกรรม 

H8:  The Modified Jones Model (1995) มีความแตกตา่งตามประเภท
อตุสาหกรรม 

จากการทดสอบความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมของ The  Modified 
Jones Model (1995) ผลการทดสอบแสดงได้ตารางตอ่ไปนี ้
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ตาราง 4.21 ผลทดสอบความแตกตา่งคา่เฉล่ียของThe Modified Jones Model (1995) 

แหลง่ความ
แปรปรวน 

SS df MS F P 

 ระหวา่งกลุม่ 1.493 6.000 0.249 3.451 0.002* 

 ภายในกลุม่ 53.928 748.000 0.072 

   รวม 55.421 
 

    *p<0.05 

      จากตาราง 4.21 ผลทดสอบความแตกตา่งคา่เฉล่ียของThe  Modified Jones 
Model (1995) ด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว(One-Way ANOVA) แบบระหว่างกลุ่ม 
(One-Way ANOVA between Groups)มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  พบว่า คณุภาพก าไร
ของ The Modified Jones Model  (1995) ตามประเภทอุตสาหกรรม มีความแตกต่างอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ดงันัน้จึงสรุปได้ว่าคณุภาพก าไรของ The     Modified Jones   
Model(1995) มีความแตกตา่งตามประเภทอุตสาหกรรมอย่างมีนยัส าคญัจึงยอมรับ  H8  ปฏิเสธ 
H0  และเม่ือผลความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมมีนยัส าคญัทางสถิติ  จึงต้องท าการ
ทดสอบหาความแตกตา่งรายคู ่เพ่ือให้ทราบว่าความแตกตา่งนัน้เกิดจากกลุ่มอตุสาหกรรมใดเป็น
ส าคญั 
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ตาราง 4.22 ผลทดสอบความแตกตา่งคา่เฉล่ียของ The Modified Jones Model (1995)  เป็นรายคูด้่วยสถิตทิดสอบ Dunnett T3 

ประเภท N คา่เฉล่ีย 
สว่นเบี่ยงเบน ประเภทอตุสาหกรรม 

 มาตรฐาน 1 2 3 4 5 6 7 

 1.ทรัพยากร 35 -0.131 0.433 - -0.043 -0.097 -0.184* -0.114* -0.084 -0.104* 

 2.เทคโนโลยี 50 -0.088 0.200 
 

- -0.054 -0.141* -0.071 -0.041 -0.061 

 3.เกษตร 120 -0.034 0.255 
  

- -0.087* -0.017* 0.013 -0.006* 

 4.ก่อสร้าง 135 0.054 0.429 
   

- 0.070 0.100* 0.081 

 5.สินค้าอปุโภค 100 -0.016 0.155 
    

- 0.030 0.011 

 6อตุสาหกรรม 120 -0.047 0.232 
     

- -0.020 

 7.บริการ 195 -0.027 0.149             - 

 *p<0.05 
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จากตาราง 4.22 พบว่าค่าเฉล่ียของ The Modified Jones Model (1995)        
วดัจากรายการคงค้างอยู่ในดลุยพินิจของผู้บริหาร ตามประเภทอตุสาหกรรม พบว่า อตุสาหกรรม
ทรัพยากรมีคา่เฉล่ียสงูสดุ เท่ากบั  -0.131  รองลงมา อตุสาหกรรมเทคโนโลยี  อตุสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม  อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  อุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรม
สินค้าอปุโภคบริโภค เท่ากบั -0.088  -0.047 -0.034  -0.027  -0.016 ตามล าดบั ส่วนอตุสาหกรรม
อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีค่าเฉล่ียท่ีน้อยท่ีสุดเท่ากับ 0.054 จากการทดสอบความแตกต่าง
ของคา่เฉล่ียด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียวของ The Modified Jones Model (1995) 
พบวา่ มีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.05 หมายความว่า คา่เฉล่ียของ The Modified Jones Model 
(1995)  ในประเภทอุตสาหกรรมทัง้หมด อย่างน้อย 1ประเภทอุตสาหกรรม  ต่างจากประเภท
อตุสาหกรรมอ่ืน จงึต้องทดสอบคา่เฉล่ียรายคู ่ วา่คูใ่ดตา่งกนัอยา่งมีนยัส าคญั ได้ผลทดสอบดงันี ้ 

จากการทดสอบความแตกตา่งของคา่เฉล่ียของ The Modified Jones Model  
(1995) เป็นตัวแบบการวัดของคุณภาพก าไรของช่วงเวลาเป็นรายคู่ พบว่าค่าเฉล่ียของ  The  
Modified Jones Model ตาม(1995)ประเภทอุตสาหกรรมพบว่าอุตสาหกรรมทรัพยากร สูงกว่า
ประเภทอตุสาหกรรมอ่ืนอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.05 

3.3การวิเคราะห์การเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาของผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ 

การวิเคราะห์นีใ้ช้การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way Analysis of   
Variance: One-Way  ANOVA) แบบระหว่างกลุ่ม(One-Way Repeated Measures  ANOVA) 
ส าหรับช่วงเวลา เพ่ือศึกษาการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาของผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย์ระหวา่งปี พ.ศ. 2553-2557 

ค าถามการวิจัยท่ี3: ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ มีการเปล่ียนแปลง
ตามระยะเวลาหรือไม ่

สมมติฐานการวิจัย H9 : ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์มีการ
เปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 
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จากสมมตฐิานการศกึษาดงักลา่ว สามารถก าหนดสมมตฐิานทางสถิตไิด้ดงันี ้

H 0 : ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ไมมี่การเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

H9 : ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา  

จากการทดสอบการเปล่ียนแปลงตามช่วงเวลาของผลตอบแทนจากการลงทนุใน
หลกัทรัพย์ ผลการทดสอบแสดงได้ตารางตอ่ไปนี ้
ตาราง 4.23  ผลการทดสอบการเปล่ียนแปลงคา่เฉล่ียของผลตอบแทนจากการลงทนุใน
หลกัทรัพย์   

พ.ศ. จ านวน ค่าเฉล่ีย 
ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน Wilks’ Lambda  P 

 2553 151 51.710 90.3044 0.724 0.000* 

 2554 151 7.118 110.853 

   2555 151 57.105 76.537 

   2556 151 0.359 89.447 

   2557 151 26.025 83.772 

   *P<0.05 
      

จากตาราง 4.23 ผลทดสอบการเปล่ียนแปลงคา่เฉล่ียของผลตอบแทนจากการ
ลงทนุในหลกัทรัพย์ ตามระยะเวลาในช่วงปี พ.ศ. 2553-2557 เม่ือท าการวิเคราะห์ความแปรปรวน
ทางเดียว (One-Way ANOVA) แบบวดัซ า้ (One-Way Repeated Measures ANOVA) พบว่า 
ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาอย่างมีนยัส าคญั ดงันัน้
จึงสรุปได้ว่า ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคญัจึง
ยอมรับ H9 ปฏิเสธ H0และเม่ือผลการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั
0.05 จึงท าการทดสอบหาความแตกต่างรายคู่ เพ่ือให้ทราบว่าการเปล่ียนแปลงนัน้เกิดจากช่วง
ระยะเวลาใดเป็นส าคญั 
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ตาราง 4.24 ผลการทดสอบความแตกตา่งคา่เฉล่ียของผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ เป็นรายคูด้่วยสถิตทิดสอบ 
Dunnett T3 

ปี จ านวน คา่เฉล่ีย 
สว่นเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

การเปล่ียนแปลง 
 2553 2554 2555 2556 2557 
 

2553 
 

151 
 

51.71 
 

90.3044 - 
 

 
44.593* 

 
-5.395 

 
51.352* 

 
25.686 

  
2554 

 
151 

 
7.118 

 
110.853 

  
- 

 
-49.988* 

 
6.759 

 
-18.907 

  
2555 

 
151 

 
57.105 

 
76.537 

   
- 

 
56.746* 

 
31.080* 

  
2556 

 
151 

 
0.359 

 
89.447 

    
- 

 
-25.666 

  
2557 

 
151 

 
26.025 

 
83.772 

     
- 

 *P<0.05 
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จากตาราง 4.24 พบว่า ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
ตามช่วงเวลาปี พ.ศ. 2555  พ.ศ.2553  พ.ศ. 2557 พ.ศ. 2554 พ.ศ. 2556 เท่ากบั 57.105   51.71   
26.025  7.118  0.359 ตามล าดบั  จากการทดสอบความแตกตา่งของคา่เฉล่ียด้วยการวิเคราะห์
ความแปรปรวนทางเดียวของผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ พบว่า มีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั 0.05 หมายความว่า คา่เฉล่ียของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ ในช่วงเวลา
ทัง้หมด อยา่งน้อย 1ชว่งเวลา ตา่งจากช่วงอ่ืน จึงต้องทดสอบคา่เฉล่ียรายคู ่ ว่าคูใ่ดตา่งกนัอย่างมี
นยัส าคญั ได้ผลทดสอบดงันี ้ 

จากการทดสอบความแตกต่างค่าเฉล่ียของผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย์ ของช่วงเวลาเป็นรายคู่ พบว่าค่าเฉล่ียของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์  
ของชว่งปี พ.ศ.2555 สงูกวา่ชว่งอ่ืนอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.05 

3.4 การวิเคราะห์ความแตกต่างของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ตามประเภท
อุตสาหกรรม 

การวิเคราะห์นีใ้ช้การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way Analysis of   
Variance: One-Way ANOVA) แบบระหว่างกลุ่ม(One-Way ANOVA between Groups) ส าหรับ
ประเภทอุตสาหกรรม เพ่ือศึกษาการเปล่ียนแปลงตามประเภทอตุสาหกรรมของผลตอบแทนจาก
การลงทนุในหลกัทรัพย์ ระหวา่งปี พ.ศ. 2553-2557 

ค าถามการวิจัยที่4 ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์มีความแตกต่าง
ตามประเภทอตุสาหกรรมหรือไม ่

สมมติฐานการวิจัย H10 :ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์มีความ
แตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรม 

จากสมมตฐิานการศกึษาดงักลา่ว สามารถก าหนดสมมตฐิานทางสถิตไิด้ดงันี ้

H 0 : ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ไม่มีการเปล่ียนแปลงตามประเภท
อตุสาหกรรม 

H10 : ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์มีการเปล่ียนแปลงตามประเภท
อตุสาหกรรม 
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จากการทดสอบความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรมของผลตอบแทนจากการ
ลงทนุในหลกัทรัพย์ผลการทดสอบแสดงได้ตารางตอ่ไป 

ตาราง 4.25 ผลทดสอบการเปล่ียนแปลงของคา่เฉล่ียผลตอบแทนจากการลงทนุใน
หลกัทรัพย์ 

แหลง่ความแปรปรวน SS df MS F P 

ระหวา่งกลุม่ 37,156.46 6.00 6,192.74 0.71 0.64 

ภายในกลุม่ 6,555,266.68 748.00 8,763.73 

  รวม 6,592,423.14 754.00 

   *p<0.05 

     จากตาราง 4.25 ผลทดสอบความแตกต่างค่าเฉล่ียของผลตอบแทนจากการ
ลงทนุในหลกัทรัพย์ ด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว(One-Way ANOVA) แบบระหว่าง
กลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups) มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 พบว่า 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ตามประเภทอุตสาหกรรม ไม่มีความแตกต่างอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ดงันัน้จึงสรุปได้ว่า ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์      
ไมมี่ความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญัจงึยอมรับ H0  ปฏิเสธ H10 
 

4.การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรและผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ 

การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างคณุภาพก าไรและผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลักทรัพย์ รวมถึงตัวแปรควบคุมท่ีมีต่อผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ โดยการ
วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหคุณู (Multiple Linear Regression Analysis ) ซึ่งในการศกึษาได้มีการ
ทดสอบข้อมลูปกตใิห้มีการกระจายปกติและได้มีการตรวจสอบความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ 
ตวัแปรตาม และตวัแปรควบคมุ  โดยใช้สถิติทดสอบเพียร์สนั(Pearson Correlation Coefficient) 
ส่วนใหญ่ตวัแปรอิสระแตล่ะตวัมีความสมัพนัธ์กันเองอยู่ในระดบัไม่สูงมาก โดยใช้ทดสอบเพ่ือให้
ทราบวา่ตวัแปรอิสระแตล่ะท่ีท าการศกึษาสามารถท่ีพยากรณ์ตวัแปรตามได้หรือไม่ 
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ตาราง 4.26 ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุม 
         INDUS1 INDUS2 INDUS3 INDUS4 INDUS5 INDUS6 INDUS7 SR FS LEV JM MM DM HM 

INDUS1 1.00 
 

-0.059 
 

-0.096 
 

-0.103 
 

-0.086 
 

-0.096 
 

-0.130 
 

-0.026* 
 

0.116 
 

0.054 
 

-0.087* 
 

-0.087* 
 

-0.005 
 

-0.026 

INDUS2 
 

1.000 -0.116 -0.124 -0.104 -0.116 -0.157 0.020 0.181 0.121 -0.064* -0.062* -0.005 -0.012 

INDUS3 
  

1.000 -0.203 -0.170 -0.189 -0.257 0.011 -0.001* -0.080* -0.013* -0.015* -0.011 0.010 

INDUS4 
   

1.000 -0.182 -0.203 -0.275 -0.003* 0.175 0.160 0.135 0.134 0.012 0.003 

INDUS5 
    

1.000 -0.170 -0.231 -0.031 -0.209 -0.151 0.010* 0.011 -0.003* 0.010 

INDUS6 
     

1.000 -0.257 0.060 -0.194 -0.025 -0.039 -0.036 0.010 0.009 

INDUS7 
      

1.000 -0.031* 0.012* -0.030* -0.005* -0.006* -0.002 -0.007 

SR 
      

 
1.000 -0.053* 0.077 -0.068* -0.064* 0.024* 0.007* 

FS 
        

1.000 0.133 0.090 0.088 -0.003 -0.002 

LEV 
         

1.000 -0.009 -0.007 0.006 -0.005* 

JM 
         

 1.000 0.998 0.465 0.524 

MM 
           

1.000 0.463 0.522 

DM 
            

1.000 0.821 

HM 
             

1.000 

*P<0.05 
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จากตาราง 4.26 พบว่าตวัแปรอิสระในส่วนของ The Modified Jones Model 
(1995)  และ The Jones Model (1991)มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนยัส าคญัท่ี
ระดบัสงูมาก(0.998)  ตวัแบบในการวดัคณุภาพก าไรของ The Jones Model (1991) อาจจะ
ตรวจจบัการตกแตง่งบการเงินได้ไมดี่  เน่ืองจากผู้บริหารอาจจะมีการตกแตง่ก าไรผ่านรายการขาย
เช่ือ ส่งผลต่อคณุภาพก าไรท่ีต ่าได้ ส่วนตวัแบบในการวดัคณุภาพก าไร  The Modified Jones 
Model (1995) จะมีส่วนผลต่างของลูกหนีก้ารค้าท่ีเพิ่มจากตวัแบบในการวดัคณุภาพก าไรของ  
The Jones Model (1991) ท าให้ The Modified Jones Model (1995) เป็นตวัแบบในการวดั
คณุภาพก าไรจากการตรวจจับการตกแต่งงบการเงินได้ดีกว่า  The Jones Model (1991)         
และงานวิจยัในอดีตส่วนใหญ่ใช้ The Modified Jones Model (1995)ในการศกึษา ผู้วิจยัจึงเลือก 
The Modified Jones Model (1995)  เป็นตวัแปรในศกึษาความสมัพนัธ์  ส่วน  The De Angelo 
Model (1986)และ  The  Healy Model (1985)   พบว่า มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอย่างมี
นยัส าคญัท่ีระดบัสงู(0.821) ตวัแบบของ The De Angelo Model (1986)เป็นตวัแบบท่ีใหม่กว่า 
The Healy Model (1985) และมีความแตกตา่งในช่วงเวลา เน่ืองจาก The De Angelo Model 
(1986) พิจารณา ณ ช่วงเวลาใด ช่วงหนึ่ง ผู้วิจยัจึงเลือก The De Angelo Model (1986) เป็นตวั
แปรในการศึกษา  ท าให้ผู้ วิจยัจึงเลือกใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคณู โดยมีการจ าลอง
ส าหรับการวิเคราะห์ดงันี ้

แบบจ าลอง 1 SR = 2.310+0.110INDUS2 + 0.086 INDUS3+0.074INDUS4  

-0.153 INDUS5 + 0.155 INDUS6 -0.027 INDUS7 -0.047 FS + 0.280 LEV +  

แบบจ าลอง 2 SR =2.183 + 0.122INDUS2+ 0.116INDUS3+ 0.124 INDUS4 
-0.116 INDUS5+ 0.182 INDUS6+ 0.003 INDUS7-0.042 FS + 0.271 LEV-0.279 MM  

+0.154DM + 
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โดยท่ี  SR           =       ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์(Security Returns) 

DM          = The  De Angelo Model (1986) 
MM          = The  Modified Jones Model (1995)    
FS           =       ขนาดกิจการ (Firm Size) 
LEV         =       ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Leverage) 
INDUS2   =      อตุสาหกรรมเทคโนโลยี  
INDUS3   =      อตุสาหกรรมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 
INDUS4   =      อตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง 
INDUS5   =      อตุสาหกรรมสินค้าอปุโภคบริโภค 
INDUS6  =       อตุสาหกรรมสินค้าอตุสาหกรรม 
INDUS7  =       อตุสาหกรรมบริการ 
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ตาราง 4.27 วิเคราะห์การถดถอยพหคุณูแบบเชิงชัน้ ผลความสมัพนัธ์ระหวา่งคณุภาพก าไร 

และผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ 
     

ตัวแปร 

  แบบจ าลอง 1 แบบจ าลอง 2 

 
ค่าสัมประสิทธ์ิ ค่าสัมประสิทธ์ิ ค่าสัมประสิทธ์ิ ค่าสัมประสิทธ์ิ 

 

ถดถอยท่ีไม่
ปรับ ถดถอยท่ีปรับ 

ถดถอยท่ีไม่
ปรับ ถดถอยท่ีปรับ 

  มาตรฐาน   มาตรฐาน   มาตรฐาน   มาตรฐาน   

ตัวแปรควบคุม 
       INDUS2 

 

0.110 

 

0.048 

 

0.122 

 

0.053 

 INDUS3 
 

0.086 

 

0.055 

 

0.116 

 

0.075 

 INDUS4 
 

0.074 

 

0.050 

 

0.124 

 

0.084 

 INDUS5 
 

-0.153 

 

-0.092 

 

-0.116 

 
-0.069 

 INDUS6 
 

0.155 

 

0.100 

 

0.182 

 

0.118 

 INDUS7 
 

-0.027 

 

-0.021 

 

0.003 

 
0.003 

 FS 
 

-0.047* 

 

-0.128* 

 

-0.042* 

 

-0.113* 

 LEV 
 

0.280* 

 

0.167* 

 

0.271* 

 

0.162* 

 ตัวแปอิสระ 
        MM 

     

-0.279* 

 

-0.133* 

 DM 
     

0.154* 

 

0.134* 

 คา่คงท่ี 
 

2.310 
   

2.183 
   R2 

   
0.065 

   

0.019 

 ΔR2 
   

0.068 

   

0.014 

 F 
   

3.843 

   
4.015 

 Sig.F   
 

  0.000*   
 

  0.000*   

*P<0.05 
         ตาราง 4.27 ในแบบจ าลองท่ี1 พบว่าตวัแปรควบคมุทัง้ 3 ตวัแปร ได้แก่ ประเภท

อุตสาหกรรม ขนาดกิจการ ความเส่ียงทางการเงิน  สามารถอธิบายความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ได้ร้อยละ 6.8 ในแบบจ าลองท่ี 2 เพิ่มเติมในตวัแปรอิสระ
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ทัง้ 2 ตวั ได้แก่ The De Angelo Model (1986) The Modified Jones Model (1995) พบว่าตวั
แปรควบคุมและตวัแปรอิสระสามารถอธิบายความแปรปรวนของผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย์ได้ร้อยละ1.4 และเม่ือพิจารณาความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคมุใน
แตล่ะตวักบัผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ พบว่า The Modified Jones Model (1995) 
และ The De Angelo Model (1986)  มีความสมัพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
ส่วนตัวแปรควบคุม ขนาดกิจการ ความเส่ียงทางการเงิน มีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ        
ท่ีระดบั 0.05  สว่นประเภทอตุสาหกรรมไมมี่ความส าคญัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.05   

จากผลการวิเคราะห์ข้อมูลได้สมการการพยากรณ์ผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย์ คือ 

SR =2.183 + 0.122 INDUS2 + 0.116 INDUS3 + 0.124 INDUS4 -0.116 INDUS5   

+ 0.182 INDUS6 + 0.003 INDUS7 -0.042 FS + 0.271 LEV -0.279 MM + 0.154DM + 

ค าถามการวิจัยที่  5: คุณภาพก าไร มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย์ หลงัวิกฤตกิารณ์ทางการเงินในประเทศไทยปี พ.ศ. 2540 หรือไม ่

ค าถามการวิจัยนีก้ าหนดขึน้เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรและ
ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์  หลงัวิกฤติการณ์ทางการเงินในประเทศไทยปี พ.ศ.2540  
ระหวา่งปีพ.ศ.2553 -2557 

สมมติฐานการวิจัย H11 :คณุภาพก าไรมีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนจากการลงทนุใน
หลกัทรัพย์ หลงัวิกฤตกิารณ์ทางการเงินในประเทศไทย ปี พ.ศ.2540 

จากสมมตฐิานการศกึษาดงักลา่ว สามารถก าหนดสมมตฐิานทางสถิตไิด้ดงันี ้

H 0 : คณุภาพก าไรไม่มีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ 
หลงัวิกฤตกิารณ์ทางการเงินในประเทศไทย ปี พ.ศ.2540 

H11 : คณุภาพก าไรมีความสมัพนัธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ 
หลงัวิกฤตกิารณ์ทางการเงินในประเทศไทย ปี พ.ศ.2540 
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ผลการทดสอบสมมตฐิานด้วยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคณูแบบชัน้ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.05 ตามตาราง 4.27 ตามสมมตฐิานดงันี ้

จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า คุณภาพก าไรท่ีวัดจากตัวแบบ  The     
Modified Jones Model และ The De Angelo Model (1986) มีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนจาก
การลงทนุในหลกัทรัพย์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ส่วนตวัแปรควบคมุ ขนาดกิจการ 
ความเส่ียงทางการเงิน มีอิทธิพลอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ส่วนประเภทอตุสาหกรรม
ไมมี่ความส าคญั อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั0.05 จงึยอมรับ H11 ปฏิเสธ H0 
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ตาราง4.28 สรุปผลการทดสอบสมมตฐิานการ
วิจยั 

    สมมตฐิานการวิจยั   ทิศทางความสมัพนัธ์ สรุปผล     

H1 : De Angelo Model (1986)  

  
ปฏิเสธสมมตฐิาน 

 
 

มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา   

  
อยา่งมีนยัส าคญั 

  
 

        
 

H2 : The Healy Model (1985)  

  
ปฏิเสธสมมตฐิาน 

 
 

มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

  
อยา่งมีนยัส าคญั 

  
 

        
 

H3 : The Jones Model (1991) 

  
ยอมรับสมมตฐิาน  

มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

  
อยา่งมีนยัส าคญั 

  
 

        
 

H4 : The  Modified Jones Model (1995) 

 
ยอมรับสมมตฐิาน  

มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

  
อยา่งมีนยัส าคญั 

  
 

        
 

H5 : De Angelo Model (1986) 
  

ปฏิเสธสมมตฐิาน 
 

 

 มีความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรม  
 

อยา่งมีนยัส าคญั 
  

 

        
 

H6 : The Healy Model (1985) 

  
ปฏิเสธสมมตฐิาน 

 
 

 มีความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรม 

 
อยา่งมีนยัส าคญั 

  
 

        
 

H7 : The Jones Model (1991)  

  
 ยอมรับสมมตฐิาน  

มีความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรม 

 
อยา่งมีนยัส าคญั 

  
 

        
 

H8: The  Modified Jones Model (1995)  

 
 ยอมรับสมมตฐิาน  

มีความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรม 

 
 อยา่งมีนยัส าคญั 
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ตาราง4.28 สรุปผลการทดสอบสมมตฐิานการวิจยั 

   สมมตฐิานการวิจยั   ทิศทางความสมัพนัธ์ สรุปผล   

H9 :ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกั 
  

ยอมรับสมมตฐิาน 
 

ทรัพย์มีการเปล่ียนแปลง  
   

อยา่งมีนยัส าคญั 
 

ตามระยะเวลา 
     

 
        H10 :ผลตอบแทนจากการลงทนุใน 

  
ปฏิเสธสมมตฐิาน 

 
หลกัทรัพย์มีความแตกตา่งตาม 

  
อยา่งมีนยัส าคญั 

 
ประเภทอตุสาหกรรม 

     
 

        H11 :คณุภาพก าไรมีความสมัพนัธ์     ทิศทางเดียวกนั ยอมรับสมมตฐิาน 
 

ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกั 
  

อยา่งมีนยัส าคญั 
 

ทรัพย์หลงัวิกฤตกิารณ์ทางการเงิน 
    

 
ในประเทศไทย ปีพ.ศ.2540  
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บทที่5 

สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

การศึกษาครัง้นี เ้ป็นการวิจัยเชิงประจักษ์ โดยมีวัตถุประสงค์5ประการ คือ         
1)เพ่ือศึกษาถึงการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาของคณุภาพก าไร 2)เพ่ือศึกษาถึงความแตกต่าง
ของคณุภาพก าไรตามประเภทอุตสาหกรรม 3)เพ่ือศึกษาถึงการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาของ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ 4)เพ่ือศึกษาถึงความแตกต่างของผลตอบแทนจากการ
ลงทนุในหลกัทรัพย์ตามประเภทอตุสาหกรรม 5)เพ่ือศกึษาถึงความสมัพนัธ์ระหว่างคณุภาพก าไร
และผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์หลงัวิกฤติการณ์ทางการเงินในประเทศไทยปี พ.ศ. 
2540  ในช่วงระหว่างปี 2553-2557 ซึ่งได้กลุ่มตวัอย่างจ านวน 151 บริษัท โดยมีค าถามวิจยัและ
สมมตฐิานในการวิจยั ซึง่ได้พฒันามาจากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้อง ซึ่งในบทนีจ้ะเป็นการ
สรุปผลการวิจยั อภิปรายผล  ข้อเสนอแนะถึงการน าผลการวิจัยไปใช้และแนวทางวิจยัท่ีควรท า
ตอ่ไป 

5.1  สรุปผลการวิจยั 
5.2  การอภิปรายผล 

5.3 ประโยชน์ท่ีได้รับ 

5.4 ข้อจ ากดัและข้อเสนอแนะจากงานวิจยั 

5.1สรุปผลการวิจัย 

ค าถามการวิจัยท่ี1:คณุภาพก าไรมีเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาหรือไม่ 

สมมตฐิานการวิจัย H1 : De Angelo Model (1986) มีการเปล่ียนแปลงตาม
ระยะเวลา  

ผลการศึกษาพบว่า การเปล่ียนแปลงค่าเฉล่ียของThe De Angelo Model 
(1986)  เป็นตวัแบบการวดัของคณุภาพก าไร ตามระยะเวลาในช่วงปี พ.ศ. 2553-2557 เม่ือท าการ
วิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way ANOVA) แบบวัดซ า้ (One-Way Repeated 
Measures  ANOVA) พบว่า The De Angelo Model (1986) เป็นตวัแบบการวดัของคณุภาพก าไร
ท่ีไม่มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ดงันัน้จึงสรุปได้ว่า 
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The De Angelo Model (1986) เป็นตวัแบบการวดัของคณุภาพก าไรท่ีไม่มีการเปล่ียนแปลงตาม
ระยะเวลาอยา่งมีนยัส าคญั จงึปฏิเสธ H1 ยอมรับ H0 

สมมตฐิานการวิจัย H2 :The Healy Model (1985) มีการเปล่ียนแปลงตาม
ระยะเวลา 

ผลการศึกษาพบว่า การเปล่ียนแปลงค่าเฉล่ียของ The Healy Model (1985)  
เป็นตัวแบบการวัดของคุณภาพก าไร ตามระยะเวลาในช่วงปี พ.ศ. 2553-2557 เม่ือท าการ
วิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว  (One-Way ANOVA) แบบวดัซ า้ (One-Way Repeated 
Measures  ANOVA) พบว่า  The Healy Model (1985) เป็นตวัแบบการวดัของคณุภาพก าไรท่ีไม่
มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาอย่างมีนยัส าคญั ดงันัน้จึงสรุปได้ว่า The Healy Model (1985)  
เป็นตวัแบบการวดัของคณุภาพก าไรท่ีไม่มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาอย่างมีนยัส าคญั จึง
ยอมรับ H0 ปฏิเสธ H2 

สมมตฐิานการวิจัย H3 :  The Jones Model (1991)มีการเปล่ียนแปลงตาม
ระยะเวลา 

ผลการศกึษาพบว่า  การเปล่ียนแปลงคา่เฉล่ียของ The Jones Model (1991)            
เป็นตัวแบบการวัดของคุณภาพก าไร ตามระยะเวลาในช่วงปี พ.ศ. 2553-2557 เม่ือท าการ
วิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว  (One -Way ANOVA) แบบวดัซ า้ (One-Way Repeated 
Measures  ANOVA) พบว่า The Jones Model (1991) เป็นตวัแบบการวดัของคณุภาพก าไรท่ีมี
การเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาอย่างมีนยัส าคญั ดงันัน้จึงสรุปได้ว่า The Jones Model เป็นตวั
แบบการวัดของคุณภาพก าไรท่ีมีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญ จึงยอมรับ H3ปฏิเสธ H0   
พบวา่ คา่เฉล่ียของ The Jones Model (1991)  วดัจากรายการคงค้างอยู่ในดลุยพินิจของผู้บริหาร 
ตามช่วงเวลาปี พ.ศ. 2553 พ.ศ. 2556 พ.ศ. 2554  พ.ศ.2557  พ.ศ. 2555 เท่ากบั -0.234  0.008  
0.028  0.033  0.037 ตามล าดับ จากผลทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียด้วยการวิเคราะห์
ความแปรปรวนทางเดียวของ The Jones Model (1991) พบว่า มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
หมายความว่า คา่เฉล่ียของ The Jones Model (1991) ในช่วงเวลาทัง้หมด อย่างน้อย 1ช่วงเวลา  
ซึ่งพบว่า คา่เฉล่ียของ The Jones Model (1991) ของช่วงปี พ.ศ.2553 สงูกว่าช่วงเวลาอ่ืนอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.05 
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สมมตฐิานการวิจัย H4 :  The  Modified Jones Model (1995)มีการ
เปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

ผลการศกึษาพบว่า  การเปล่ียนแปลงคา่เฉล่ียของ The Modified Jones Model  
(1995) เป็นตวัแบบการวดัของคณุภาพก าไร ตามระยะเวลาในช่วงปี พ.ศ. 2553 -2557 เม่ือท าการ
วิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว  (One-Way ANOVA) แบบวดัซ า้ (One-Way Repeated 
Measures ANOVA) พบว่า The Modified Jones Model (1995) เป็นตวัแบบการวดัของคณุภาพ
ก าไรท่ีมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ดงันัน้จึงสรุปได้
วา่  The Modified Jones Model (1995)เป็นตวัแบบการวดัของคณุภาพก าไรท่ีมีการเปล่ียนแปลง
ตามระยะเวลา อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 จึงยอมรับ H4 ปฏิเสธ H0  พบว่าคา่เฉล่ีย
ของ The Modified Jones Model (1995)  วดัจากรายการคงค้างอยู่ในดลุยพินิจของผู้บริหาร ตาม
ช่วงเวลาปี พ.ศ. 2553 พ.ศ. 2556 พ.ศ. 2554  พ.ศ.2557 พ.ศ. 2555 เท่ากับ -0.229  0.008  
0.030 0.032  0.038   ตามล าดบั จากผลทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียด้วยการวิเคราะห์
ความแปรปรวนทางเดียวของ The  Modified Jones Model (1995)  พบว่า มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.05  หมายความว่า คา่เฉล่ียของ The Modified Jones Model (1991) ในช่วงเวลาทัง้หมด 
อย่างน้อย 1ช่วงเวลา  ซึ่งพบว่าคา่เฉล่ียของ The Modified Jones   Model (1995) ของช่วงปี 
พ.ศ.2553 สงูกวา่ชว่งเวลาอ่ืนอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.05 

 
ค าถามการวิจัยที่2 : คณุภาพก าไรมีความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรม
หรือไม ่ 

สมมตฐิานการวิจัย H5 :  De Angelo Model (1986) มีความแตกตา่งตาม
ประเภทอตุสาหกรรม  

ผลการศกึษาพบว่า  ความแตกตา่งคา่เฉล่ียของ The De  Angelo Model (1986) 
ด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว(One-Way ANOVA) แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way 
ANOVA between Groups) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  พบว่า คณุภาพก าไรท่ีวดัจากตวั
แบบของThe De Angelo Model(1986)ตามประเภทอุตสาหกรรม ไม่มีความแตกต่างอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ดงันัน้จึงสรุปได้ว่า คณุภาพก าไรท่ีวดัจากตวัแบบของ The De 
Angelo Model (1986) ไม่มีความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรมอย่างมีนยัส าคญั จึงยอมรับ 
H0  ปฏิเสธ H5 
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สมมตฐิานการวิจัย H6 : The Healy Model (1985) มีความแตกตา่งตาม
ประเภทอตุสาหกรรม 
ผลการศกึษาพบว่า  ความแตกตา่งคา่เฉล่ียของ The Healy Model (1985)  ด้วย

การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว(One-Way ANOVA)  แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANO-
VA between Groups) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  พบว่า คณุภาพก าไรท่ีวดัจากตวัแบบ
ของ The Healy Model (1985) ตามประเภทอตุสาหกรรมไม่มีความแตกตา่งอย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.05 ดงันัน้จึงสรุปได้ว่า คณุภาพก าไรท่ีวดัจากตวัแบบของ   The Healy Model 
(1985) ไมมี่ความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรม อยา่งมีนยัส าคญัจงึยอมรับ H0ปฏิเสธ H6    

สมมตฐิานการวิจัย H7 : The Jones Model (1991) มีความแตกตา่งตาม
ประเภทอตุสาหกรรม 

ผลการศึกษาพบว่า  ความแตกต่างค่าเฉล่ียของ The Jones Model (1991)   
ด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว(One-Way ANOVA)  แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way 
ANOVA between Groups)มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  พบว่า คณุภาพก าไรท่ีวดัจากตวั
แบบของ The Jones Model  (1991) ตามประเภทอุตสาหกรรม มีความแตกตา่งอย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ดงันัน้จึงสรุปได้ว่าคณุภาพก าไรของ The Jones Model (1991)  มีความ
แตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรมอย่างมีนยัส าคญัจึงยอมรับ H7  ปฏิเสธ H0  พบว่า คา่เฉล่ียของ 
The Jones Model (1991) วดัจากรายการคงค้างอยู่ในดลุยพินิจของผู้บริหาร ตามประเภท
อตุสาหกรรม พบวา่ อตุสาหกรรมทรัพยากรมีคา่เฉล่ียสงูสดุ เทา่กบั -0.133 รองลงมา อตุสาหกรรม
เทคโนโลยี  อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม  อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
อตุสาหกรรมบริการ อตุสาหกรรมสินค้าอปุโภคบริโภค เท่ากบั -0.091  -0.050  -0.034  -0.028     
-0.018ตามล าดับ ส่วนอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีค่าเฉล่ียท่ีน้อยท่ีสุดเท่ากับ  
0.053 

สมมตฐิานการวิจัย H8:  The  Modified Jones Model (1995) มีความแตกตา่ง
ตามประเภทอตุสาหกรรม 

ผลการศกึษาพบว่า  ความแตกตา่งคา่เฉล่ียของ The  Modified Jones Model 
(1995) ด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว(One-Way ANOVA)แบบระหว่างกลุ่ม (One-
Way ANOVA between Groups) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  พบว่า คณุภาพก าไรของ 
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The Modified Jones Model (1995) ตามประเภทอตุสาหกรรม มีความแตกตา่งอย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ดงันัน้จึงสรุปได้ว่า คณุภาพก าไรของThe  Modified Jones Model (1995) 
มีความแตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญัจงึยอมรับ H8  ปฏิเสธ H0พบว่าคา่เฉล่ีย
ของ The Modified Jones Model (1995)  วดัจากรายการคงค้างอยู่ในดลุยพินิจของผู้บริหาร ตาม
ประเภทอุตสาหกรรม พบว่า อุตสาหกรรมทรัพยากรมีค่าเฉล่ียสูงสุด เท่ากับ -0.131  รองลงมา 
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี  อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร  อุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค เท่ากับ -0.088 -0.047 -0.034        
-0.027 -0.016 ตามล าดบั ส่วนอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีค่าเฉล่ียท่ีน้อยท่ีสุด
เทา่กบั 0.054 

ค าถามการวิจัยที่  3 : ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ มีการ
เปล่ียนแปลงตามระยะเวลาหรือไม ่

สมมติฐานการวิจัย H9 : ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์มีการ
เปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

ผลการศกึษา พบว่า ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ในแตล่ะช่วงเวลามี
เปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05 เม่ือท าการทดสอบสมมติฐานการวิจัย
ดงักล่าว ด้วยสถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One -Way  ANOVA) 
แบบวดัซ า้(One-Way Repeated Measures  ANOVA)  ผลจากการทดสอบพบว่า โดยช่วงเวลาท่ี
มีความแตกตา่งสงูสดุคือ ช่วงเวลาปี 2555 ซึ่งมีการเพิ่มขึน้จากปี 2554 เท่ากบั 49.99 และช่วงปี 
2554 เป็นช่วงเวลาท่ีมีการลดลงจากปีพ.ศ.2553เท่ากับ 44.59 ซึ่งผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย์มีความแตกตา่งตามระยะเวลาจงึยอมรับ H9 ปฏิเสธ H0 

ค าถามการวิจัยที่  4 ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์มีความแตกต่าง
ตามประเภทอตุสาหกรรมหรือไม ่

สมมติฐานการวิจัย H10 :ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์มีความ
แตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรม 

ผลการศึกษา พบว่า ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ไม่มีความแตกตา่ง
ตามประเภทอุตสาหกรรมอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 เม่ือท าการทดสอบสมมติฐาน
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การวิจัยดงักล่าว ด้วยสถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way    
ANOVA) จึงสรุปได้ว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ไม่มีความแตกต่างตามประเภท
อตุสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญัจงึยอมรับ H0  ปฏิเสธ  H10 

ค าถามการวิจัยที่  5: คณุภาพก าไร มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ หลังวิกฤติการณ์ทางการเงินในประเทศไทยปี พ.ศ. 2540   
หรือไม ่

สมมติฐานการวิจัย H11 :คุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์ผลตอบแทนจากการ
ลงทนุในหลกัทรัพย์ หลงัวิกฤตกิารณ์ทางการเงินในประเทศไทย ปี พ.ศ.2540 

ผลการศึกษาพบว่า คุณภาพก าไรมีตวัแบบในวดัคณุภาพก าไรในงานวิจัยนีอ้ยู่     
2 แบบ คือ  The Modified Jones Model (1995) และThe De Angelo Model (1986)เม่ือท าการ
ทดสอบสมมติฐานการวิจัยดังกล่าว ด้วยสถิติเชิงพรรณนาและท าการโดยการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Linear Regression Analysis ) พบว่า คณุภาพก าไรท่ีวดัจากตวัแบบ 
The Modified Jones Model(1995) และThe De Angelo Model (1986) มีความสมัพนัธ์กับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  ส่วนตวัแปร
ควบคมุ ขนาดกิจการ ความเส่ียงทางการเงิน มีอิทธิพลอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  
สว่นประเภทอตุสาหกรรมมีความส าคญัอย่างไมมี่นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  

5.2การอภปิรายผล 

ค าถามการวิจัยท่ี1:คณุภาพก าไรมีเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาหรือไม่ 

สมมตฐิานการวิจัย H1 :  De Angelo Model (1986) มีการเปล่ียนแปลงตาม
ระยะเวลา  

สมมตฐิานการวิจัย H2 :   The Healy Model (1985) มีการเปล่ียนแปลงตาม
ระยะเวลา 

สมมตฐิานการวิจัย H3 :  The Jones Model (1991)มีการเปล่ียนแปลงตาม
ระยะเวลา 
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สมมตฐิานการวิจัย H4 :  The  Modified Jones Model (1995)มีการ
เปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

ผลการศกึษาพบวา่ คณุภาพก าไร มีตวัแบบในการวดัในงานวิจยันีอ้ยู่ 4ตวั จากปี
พ.ศ. 2553-2557แบบ คือ The De Angelo Model (1986) The Healy Model (1985)  The 
Jones Model (1991) และThe Modified Jones Model (1995)  ผลจากการทดสอบพบว่า ตวั
แบบในการวดัคณุภาพก าไรของ The De Angelo Model (1986) The Healy Model (1985)ไม่มี
การเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ส่วนตวัแบบในการวัด
คณุภาพก าไรของ The Jones Model(1991) และ The Modified Jones Model(1995) มีการ
เปล่ียนแปลงตามระยะเวลาอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 แสดงให้ว่าคุณภาพก าไร
ในช่วงปีพ.ศ.2553 มีการจดัการก าไรน้อย ท าให้คณุภาพก าไรสงูเม่ือเทียบกบัช่วงอ่ืน โดยงานวิจยั
นีคุ้ณภาพก าไรเกิดจากการวัดรายการคงค้างท่ีอยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร ส่วนในช่วงปี พ.ศ.
2555   มีการจดัการก าไรสงู ท าให้คณุภาพก าไรต ่าเม่ือเทียบกับช่วงอ่ืน ในขณะคณุภาพก าไร
ในชว่งท่ีท าการศกึษาในแตล่ะปีมีการเปล่ียนแปลงท่ีไมส่ม ่าเสมอ โดยมีการเพิ่มขึน้ลดลง ซึ่งมาจาก
ผลกระทบจากสภาพแวดล้อม เน่ืองจากปี 2554-2555 ประเทศไทยจะเผชิญกบัภาวะน า้ท่วมและ
มีการระเบิดในกรุงเทพ เดือนมกราคมปี พ.ศ.2555 ได้การชมุนมขบัไล่รัฐบาล เศรษฐกิจ การเมือง 
และการเปล่ียนแปลงมาตรฐานบญัชี ขนาดกิจการ ท่ีสง่ผลให้คณุภาพก าไรมีการเปล่ียนแปลงตาม
ช่วงเวลา ซึ่งสอดคล้องกบังานวิจยัของ Dichva,I., Graham, J., Harvey, C., & Rajgopal, S., 
(2013)  Francis, J., Nanda, D., & Olsson, P., (2008) Cong, L., (2013) Green, J., (1999) 
และ อิสรีย์ โชว์วิวฒันา (2552) 

ค าถามการวิจัยที่2 :คุณภาพก าไรมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม
หรือไม ่ 

สมมตฐิานการวิจัย H5 : De Angelo Model (1986) มีความแตกตา่งตาม
ประเภทอตุสาหกรรม  

สมมตฐิานการวิจัย H6 : The Healy Model (1985) มีความแตกตา่งตาม
ประเภทอตุสาหกรรม 

สมมตฐิานการวิจัย H7 :The Jones Model (1991) มีความแตกตา่งตาม
ประเภทอตุสาหกรรม 
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สมมตฐิานการวิจัย H8: The  Modified Jones Model (1995) มีความแตกตา่ง
ตามประเภทอตุสาหกรรม 

ผลการศกึษาพบว่า คณุภาพก าไรมีตวัแบบในการวดั ซึ่งในงานวิจยันีมี้อยู่ 4ตวั
แบบจากปีพ.ศ. 2553-2557 คือ The De Angelo Model (1986) The Healy Model (1985) The 
Jones Model(1991)  The Modified Jones Model (1995) ผลจากการทดสอบพบว่า ตวัแบบใน
การวดัคณุภาพก าไรของ The De Angelo Model (1986)The Healy Model (1985)ไม่มีความ
แตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรมอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ส่วนตวัแบบในการวดั
คณุภาพก าไรของ The Modified Jones Model (1995) The Jones Model(1991) มีความ
แตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ซึ่งอุตสาหกรรม
ทรัพยากรมีค่าความแตกต่างสูงสุด ส่วนอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีค่าความ
แตกต่างต ่าสุด โดยคณุภาพก าไรวดัจากรายการคงค้างท่ีอยู่ในดลุพินิจของผู้บริหาร แสดงให้เห็น
วา่ประเภทอตุสาหกรรมทรัพยากรมีคณุภาพก าไรสงู ซึ่งบง่บอกถึงว่าอตุสาหกรรมมีการจดัก าไรต ่า 
เม่ือเทียบกบัอตุสาหกรรมอ่ืน ส่วนอตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีคณุภาพก าไรต ่า ซึ่ง
อาจจะบ่งบอกถึงอาจจะมีการจดัก าไรเกิดขึน้ได้  และการรับรู้รายได้ของประเภทอตุสาหกรรมแต่
ละประเภท อาจจะมีข้อพิเศษท่ีไม่เหมือนกนัท่ีเก่ียวข้องกบัคณุภาพก าไร และอาจมีการลงทนุเพิ่ม
ในสินทรัพย์ถาวรเพิ่มมากขึน้  ซึง่อาจเกิดจากแนวปฏิบตั ิขนาดกิจการ มาตรฐานบญัชีและการรับรู้
รายได้ท่ีสง่ผลกระทบตอ่คณุภาพก าไรได้ ซึ่งสอดคล้องกบังานวิจยัของYang, Y., Kweh, Q., &Lin, 
R., (2014) และงานวิจยัของรสจรินทร์ กลุศรีสอน, (2552) เน่ืองจากขนาดกิจการ ลกัษณะการ
ประกอบธุรกิจของแตล่ะอตุสาหกรรมแตกตา่งกนั   

ค าถามการวิจัยที่  3: ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ มีการ
เปล่ียนแปลงตามระยะเวลาหรือไม ่

สมมติฐานการวิจัย H9 : ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์มีการ
เปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

ผลการศกึษา พบว่า ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ในแตล่ะช่วงเวลามี

การเปล่ียนแปลงกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ผลจากการทดสอบพบว่า โดยท่ี

ช่วงเวลาท่ีมีความแตกต่างสงูสุดคือ ช่วงเวลาปี 2555 ซึ่งมีการเพิ่มขึน้จากปี 2554 เท่ากับ 49.99 

และช่วงปี 2554 เป็นช่วงเวลาท่ีมีการลดลงจากปี พ.ศ.2553 เท่ากับ 44.59 ซึ่งอาจเกิดจากการ
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เปล่ียนแปลงสภาพแวดล้อม  เน่ืองจากสภาพเศรษฐกิจโลกมีการฟื้นตัวขึน้ ท าให้เศรษฐกิจใน

หลายๆประเทศมีขยายตัวเพิ่มขึน้จากปีพ.ศ.2554และสถานการณ์ราคาน า้มันโลก  มีแนวโน้ม

ลดลงอย่างต่อเน่ือง อนัเน่ืองมาจากกลุ่มประเทศโอเปกตดัสินใจเพิ่มการผลิต  ท าให้ต้นทุนการ

ผลิตและการขนส่งลดลง มีผลต่อผลตอบแทนจากการลงทุนในปี พ.ศ. 2555  ส่วนปี พ.ศ.2554 

เน่ืองจากประเทศไทยเกิดอทุกภยัครัง้ใหญ่ (ต.ค.– ธ.ค. 2554) และมีการเพิ่มขึน้มากในส่วนของ

ต้นทนุการด าเนินงาน โดยเฉพาะต้นทนุการผลิตและการขนส่งและการเพิ่มขึน้จากน า้มนัเชือ้เพลิง

ท่ีราคาเฉล่ียเพิ่มขึน้ 35.72% จากปี 2553 ส่งผลให้บริษัทขนาดใหญ่บางแห่งได้รับผลกระทบจาก

ต้นทุนขายปรับสูงขึน้และไม่มีก าไรจากรายการพิเศษด้านอัตราแลกเปล่ียนและก าไรเงินลงทุน  

โดยดชันีชีว้ดัประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในปี 2554 พบว่า ความสามารถ

ในการท าก าไรปรับลดลง  มีอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) ลดลงเป็น14.63% 

รวมถึงภาระหนีส้ินมีแนวโน้มสูงขึน้ สะท้อนจากระดบัหนีส้ินต่อทุนซึ่งเพิ่มขึน้เป็น 1.32 เท่าและปี 

2554 บริษัทจดทะเบียนมีมูลค่าการลงทุนเพิ่มขึน้ในสินทรัพย์ถาวร 409,129ล้านบาท เพิ่มขึน้ 

0.91% จากปี 2553 และในปี 2556 มีการปรับฐานของผลตอบแทนจากการลงทุน ถึง 4 ครัง้ คือ

ในช่วงเดือนมีนาคม ต้นเมษายน และเดือนพฤษภาคมต่อเน่ืองถึงกลางมิถุนายน ส่งผลให้

ผลตอบแทนของหุ้นจากต้นปีท่ีเคยปรับตวัขึน้ไป สงูสดุกว่า18% ในช่วงกลางเดือนพฤษภาคมกลบั

ปรับตวัลงมาเหลือแคป่ระมาณ 3%  ในวนัท่ี 12 มิถนุายน 2556 ท าให้นกัลงทนุเกิดแรงกดดนัขาย

หุ้น โดยเฉพาะมีเร่ืองของคา่เงินบาท  ท่ีออ่นคา่ลงอย่างตอ่เน่ือง นบัตัง้แตธ่นาคารแห่งประเทศไทย

ได้มีนโยบายปรับลดอตัราดอกเบีย้ลงมาในชว่งปลายเดือนพฤษภาคม ซึ่งในแง่ของนกัลงทนุเช่ือว่า

คา่เงินบาทท่ีออ่นคา่ลง   ท าให้ผลตอบแทนจากการลงทนุปรับตวัลดลงด้วย และสาเหตสุ าคญัท่ีท า

ให้นกัลงทุนขายหุ้นในช่วงนัน้ เกิดจากความไม่แน่นอนของมาตรการ QE หรือมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจของสหรัฐฯ เน่ืองจากธนาคารกลางสหรัฐฯ ได้ด าเนินมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ด้วยการ

อดัฉีดเม็ดเงินเข้าระบบผ่านการซือ้พนัธบตัร  และตราสารหนีท่ี้มีหลกัประกนั (MBS) เป็นจ านวน

เงินมหาศาลกว่า 8.5 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐต่อเดือน ท าให้เกิดสภาพคล่องต่อตลาดการเงิน  

โดยเฉพาะหุ้นในภูมิภาคเอเชีย และตลาดเกิดใหม่ ท าให้ตลาดหุ้นในภูมิภาคเอเชีย ปรับตวัสงูขึน้

อยา่งมากและจากการท่ีมีขา่ววา่บริษัทจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ Moody’s  ได้ออกมาให้ความเห็น

ในเชิงลบเก่ียวกับแนวโน้มการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของประเทศไทย จากความไม่ชดัเจนใน
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นโยบายการรับจ าน าข้าว รวมถึงผลกระทบจากนโยบายดงักล่าวท่ีมีตอ่ฐานะการคลงัของประเทศ 

ซึ่งเป็นอีกปัจจัยส าคัญท่ีท าให้นักลงทุนทยอยปรับลดน า้หนักการลงทุนในหุ้ น เกิดจากสภาพ

เศรษฐกิจและผลกระทบอ่ืนทัง้ภายในและตา่งประเทศ ท่ีมีผลกระทบตอ่ผลตอบแทนจากการลงทนุ 

ในหลกัทรัพย์ ซึง่สอดคล้องกบังานวิจยัของ Penman, S.,& Zhang,X.,(2002) Gugler,  K.,(2003) 

ค าถามการวิจัยที่4 ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์มีความแตกต่าง
ตามประเภทอตุสาหกรรมหรือไม ่

สมมตฐิานการวิจัย H10 :ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์มีความ
แตกตา่งตามประเภทอตุสาหกรรม 

ผลการศึกษา พบว่า ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ไม่มีความแตกตา่ง

ตามประเภทอตุสาหกรรมอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05  ผลจากการทดสอบพบว่า   ช่วง

ท าการศึกษาตัง่แต่ปีพ.ศ.2553-2557 เน่ืองจากปี 2554-2555 ประเทศไทยจะเผชิญกับภาวะน า้

ท่วม สถานการณ์น า้มันในตลาดโลก เ น่ืองจากราคาน า้มันมีการเพิ่มขึ น้ส่งผลต่อทุกๆ

ภาคอตุสาหกรรมและมีการระเบดิในกรุงเทพเดือนมกราคม ปีพ.ศ.2555 ได้การชมุนมขบัไล่รัฐบาล 

เศรษฐกิจ การเมือง ปี 2556 มีการปรับฐานของผลตอบแทนจากการลงทุน ถึง 4 ครัง้ คือในช่วง

เดือนมีนาคม ต้นเมษายน และเดือนพฤษภาคมต่อเน่ืองถึงกลางมิถุนายน ส่งผลให้ผลตอบแทน

ของหุ้นจากต้นปีท่ีเคยปรับตวัขึน้ไปสงูสดุกว่า 18% ในช่วงกลางเดือนพฤษภาคม กลบัปรับตวัลง

มาเหลือแค่ประมาณ 3% ในวันท่ี 12 มิถุนายน 2556 ท าให้นักลงทุนเกิดแรงกดดันขายหุ้ น 

โดยเฉพาะมีเร่ืองของคา่เงินบาทท่ีอ่อนคา่ลงอย่างตอ่เน่ือง นบัตัง้แตธ่นาคารแห่งประเทศไทยได้มี

นโยบายปรับลดอัตราดอกเบีย้ลงมาในช่วงปลายเดือนพฤษภาคม ซึ่งในแง่ของนกัลงทุนเช่ือว่า

คา่เงินบาทท่ีอ่อนคา่ลง ท าให้ผลตอบแทนจากการลงทนุปรับตวัลดลงด้วยและสาเหตสุ าคญัท่ีท า

ให้นกัลงทนุขายหุ้น เกิดจากความไม่แน่นอนของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของสหรัฐฯ เน่ืองจาก

ธนาคารกลางสหรัฐฯ ได้ด าเนินมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ด้วยการอดัฉีดเม็ดเ งินเข้าระบบผ่าน

การซือ้พนัธบตัร และตราสารหนีท่ี้มีหลกัประกัน (MBS) เป็นจ านวนมาก ท าให้เกิดสภาพคล่อง

ตลาดการเงิน  โดยเฉพาะหุ้นในภูมิภาคเอเชีย และตลาดเกิดใหม่ ท าให้ตลาดหุ้นในภูมิภาคเอเชีย

ในช่วงท่ีผ่านมา ปรับตวัสูงขึน้อย่างมาก และจากการท่ีมีข่าวว่าบริษัทจัดอันดบัความน่าเช่ือถือ 
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Moody’s  ได้ออกมาให้ความเห็นในเชิงลบเก่ียวกบัแนวโน้มอนัดบัความน่าเช่ือถือของประเทศไทย 

จากความไม่ชัดเจนในนโยบายการรับจ าน าข้าว รวมถึงผลกระทบจากนโยบายดังกล่าวท่ีมี         

ต่อฐานะการคลังของประเทศ ซึ่งเป็นอีกปัจจัยส าคญัท่ีท าให้นักลงทุนทยอยปรับลดน า้หนกัการ

ลงทนุในหุ้น จึงส่งผลต่อผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ไม่มีความแตกต่างตามประเภท

อตุสาหกรรม  ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจยัของ Apergis, N., Artikis, G.,Eleftheriou, S., &      

Sorros, J., (2012)  Hemmati,  H., & Sayadi, S., (2013) พบว่าประเภทอตุสาหกรรม ท าให้

ผลตอบแทนท่ีแตกตา่งกนัของแตล่ะบริษัท และไมใ่กล้กนัแตอ่ตุสาหกรรม   

ค าถามการวิจัยที่  5: คณุภาพก าไร มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ หลังวิกฤติการณ์ทางการเงินในประเทศไทยปี พ.ศ. 2540 
หรือไม ่

สมมติฐานการวิจัย H11 :คุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์ผลตอบแทนจากการ
ลงทนุในหลกัทรัพย์ หลงัวิกฤตกิารณ์ทางการเงินในประเทศไทย ปี พ.ศ.2540 

ผลการศึกษาพบว่า คุณภาพก าไรมีตวัแบบในวดัคณุภาพก าไรในงานวิจัยนีอ้ยู่     
2 แบบ คือ  The Modified Jones Model และ The De Angelo Model (1986) พบว่า คณุภาพ
ก าไรท่ีวดัจากตวัแบบ The Modified Jones Model และ The De Angelo Model (1986)           
มีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  
ส่วนตวัแปรควบคมุ ขนาดกิจการ ความเส่ียงทางการเงิน มีอิทธิพลอย่างมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05  
ส่วนประเภทอุตสาหกรรมไม่มีความส าคญัอย่างนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 เน่ืองจาก
เหตกุารณ์น า้ทว่มและการชมุนมุท่ีเกิดขึน้มีผลกระทบท่ีส่งท าให้คณุภาพก าไรและผลตอบแทนจาก
การลงทนุในหลกัทรัพย์ปรับเปล่ียนไป และการเปล่ียนแปลงมาตรฐานบญัชีส่งผลตอ่คณุภาพก าไร 
จึงสรุปได้ว่าคณุภาพก าไรท่ีวดัจากตวัแบบ The Modified Jones Model The De Angelo Model 
(1986) ซึ่งสอดคล้องกบังานวิจยัของ Chan, K.,Chan, L., Jegadeesh, N., & Lakonishok, J., 
(2001) Perotti, P., & Wagenhofer, A., (2006)  Ebrahimi, M., Asadi, A., & Kordlouie, H., 
(2015) Haji Zadeh, & Shoaee., (2014) พบว่า คณุภาพก าไรมีความพันธ์กบัผลตอบแทนจาก
การลงทนุในหลกัทรัพย์หรือคณุภาพก าไรมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนจากการลงทนุใน
หลกัทรัพย์ แตมี่งานวิจยัของภคสนุาท จิตมัน่ชยัธรรม( 2545) พบว่า คณุภาพก าไรกบัผลตอบแทน
จากการลงทุนในหุ้ นสามัญไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญ เน่ืองจากมีข้อจ ากั ดเร่ือง
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ระยะเวลาและขณะท่ีตวัแปรอ่ืนได้แก่ การเปล่ียนแปลงของก าไร ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทน
จากการลงทุนในหุ้นสามญัอย่างมีนยัส าคญัปรากฏการณ์นี ้อาจอธิบายได้ว่า นกัลงทุนให้ความ
สนใจเพียงก าไรของกิจการ ซึง่เป็นข้อมลูพืน้ฐานเบือ้งต้น และอาจจะไม่ได้สนใจในข้อมลูส่วนอ่ืนๆ
ของงบการเงินท่ีมีความซบัซ้อนมากว่า ก าไรของกิจการท่ีปรากฏ ทัง้นีอ้าจจะกล่าวอ้างอิงถึงข้อ
บง่ชีไ้ด้วา่ ประสิทธิภาพในการรับรู้ข้อมลูขา่วสารของนกัลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย
ยงัอยูใ่นระดบัคอ่นข้างน้อย 

5.3ประโยชน์ที่ได้รับ 

ประโยชน์ในเชิงทฤษฎี 

1.การศึกษาครัง้นี  ้ท าให้ทราบว่าทฤษฎีตัวแทนและแนวคิดคุณภาพก าไร        
จากผลทดสอบสมมติฐานสะท้อนให้เห็นว่า คณุภาพก าไรมีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักแห่งประเทศไทย แสดงให้เห็นว่า มีการ
เปิดเผยข้อมลูด้วยความโปร่งใส และแสดงก าไรท่ีมีคณุภาพ สง่ผลตอ่ผลตอบแทนจากการลงทนุใน
หลกัทรัพย์ท่ีเพิ่มขึน้ และลดความขดัแย้งท่ีเกิดขึน้ระหว่างผู้ ถือหุ้นรายใหญ่กบัผู้ ถือหุ้นรายย่อยและ
ให้เกิดแรงผลกัดนัท่ีส าคญัตอ่ผู้ มีสว่นได้เสียอ่ืนๆด้วย 

2.การศกึษาครัง้นี ้ ท าให้ทราบว่าตลาดทนุและสมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ  
จากผลทดสอบสมมติฐานสะท้อนให้เห็นว่า ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์มีการ
เปล่ียนแปลงตามระยะเวลา แสดงให้เห็นว่า นกัลงทุนจะเลือกลงทุนในหลกัทรัพย์นัน้ จะต้องอยู่
ระดบัความเส่ียงท่ียอมรับได้และสภาพแวดล้อม เศรษฐกิจตา่งๆท่ีมากระทบต่อผลตอบแทนจาก
การลงทนุในหลกัทรัพย์ มีผลตอ่การตดัสินใจลงทนุของนกัลงทนุ 

ประโยชน์ในเชิงปฏิบัต ิ
1.ท าให้ทราบถึงผลกระทบของการปรับตัวในด้านมาตรฐานการบัญชีและ

นโยบายการลงทุน ภายหลังวิกฤติการณ์ทางการเงินในประเทศไทย ต่อคุณภาพก าไรและ
ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์  และความสมัพนัธ์ระหว่างคณุภาพก าไรและผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพย์ ในช่วงหลังวิกฤติการณ์ทางการเงินในประเทศไทยปี พ.ศ. 2540     
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ผู้ ใช้งบการเงินให้ความส าคญั
กบัคณุภาพก าไรมากขึน้  และแสดงให้เห็นถึงความสมัพนัธ์คณุภาพก าไรกบัผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ไปในทิศทางเดียวกัน ช่วยให้ผู้ ใช้งบการเงินตัดสินใจลงทุนได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ   
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2.ท าให้ทราบถึงความแตกต่างของคุณภาพก าไรตามประเภทอุตสาหกรรม 
ในช่วงปีพ.ศ.2553-2557 ซึ่งสามารถแสดงให้เห็นถึงการประเมินความน่าเช่ือของรายงานทางเงิน
จากคุณภาพก าไรของแต่ละประเภทอุตสาหกรรมและเพ่ือควบคุมกระบวนการจัดท ารายงาน
ทางการเงินให้มีความนา่เช่ือและสร้างความเช่ือมัน่แก่ผู้ใช้ประโยชน์จากงบการเงิน 

3.เพ่ือกระตุ้นให้ผู้ มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย ทัง้นักลงทุน ผู้ ท่ีสนใจหรือสาธารณชน
ทัว่ไป ตระหนกัและให้เห็นความส าคญัของคณุภาพก าไร 

4.ผู้ ถือหุ้ นสามารถน าผลจากวิจัยนีเ้ป็นแนวทางในก าหนดเง่ือนไขและช่วย
ตดัสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สามารถสะท้อนผลตอบแทนท่ีได้รับจริงและคณุภาพก าไรท่ีแสดงอยูใ่นงบการเงิน 

5.4 ข้อจ ากัดและข้อเสนอแนะจากงานวิจัย 

งานวิจัยนีส้ะท้อนให้เห็นถึงความพยายามในการใช้การแสดงกรอบแนวคิด 
ทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องและผลวิจยัเชิงประจกัษ์ เพ่ือเสนอถึงความสัมพันธ์ระหว่างคณุภาพก าไรและ
ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ จากผลการวิจยัสามารถสรุปถึงข้อจ ากดัในการวิจยัได้เป็น
ประเดน็ตา่งๆดงันี ้

ข้อจ ากัดในการวิจัย 

1.คณุภาพก าไรตามรายการคงค้างท่ีอยู่ในดลุยพินิจของผู้บริหารท่ีมีอิทธิพลต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์  ซึง่ความผนัผวนของภาวะการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ  
การเมือง ทัง้ท่ีเกิดขึน้ในประเทศและตา่งประเทศท่ีอาจส่งผลตอ่การเปล่ียนแปลงผลตอบแทนจาก
การลงทนุในหลกัทรัพย์และคณุภาพก าไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ซึง่อาจจะเป็นเร่ืองหนึง่ท่ีมีความส าคญัในการศกึษาตอ่ไป  

2.ตัวแบบในการวัดคุณภาพก าไรในส่วนของ  The Modified Jones             
Model(1995) และ The Jones Model (1991)ในการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหตู้องใช้ The 
Modified Jones Model(1995)เน่ืองจาก The Modified Jones Model(1995)และThe Jones 
Model (1991)ความเก่ียวข้องกนัระหว่างตวัแปรด้วยกนัเอง ผู้วิจยัจึงเลือก  The Modified Jones 
Model(1995)  ส่วน The De Angelo Model (1986)และ The Healy Model (1985)มีความ
เก่ียวข้องกนัเองท าให้ผู้วิจยัจึงเลือกส่วน The De Angelo Model (1986) ท าให้งานวิจยันีใ้ช้ The 
Modified Jones Model(1995)  และ The De Angelo Model (1986) ในการวดัคณุภาพก าไรเพ่ือ
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ท าการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคณูของความสมัพนัธ์ระหว่างคณุภาพก าไรและผลตอบแทน
จากการลงทนุในหลกัทรัพย์ 

3.ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์มีการกระจายข้อมูลท่ีไม่ปกติ ผู้ วิจัย
ปรับข้อมลู ท าให้กลุม่ตวัอยา่งในการหาผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ลดลง 

ข้อเสนอแนะจากงานวิจัย 

1.การศกึษาครัง้ตอ่ไป ควรเพิ่มเติมในเร่ืองการวดัคณุภาพก าไร โดยใช้ตวัแบบใน
การวดัตวัอ่ืนๆท่ีสามารถวดัคณุภาพก าไรได้อยา่งมีประสิทธิภาพมากท่ีสดุ 

2.ควรศกึษาในกลุ่มการเงินและหลกัทรัพย์ประกนัชีวิตและประกนัภยั เพ่ือให้เห็น
การเปล่ียนแปลงหลังวิกฤติการณ์ทางการเงินในประเทศไทยปี พ.ศ.2540 มากขึน้ ซึ่งผู้ วิจัยไม่
ท าการศกึษาในกลุม่นี ้

3.ควรศึกษากลุ่มตวัอย่างท่ีมีระยะเวลาก่อนและหลัง จากการเกิดวิกฤติการณ์
ทางการเงินในประเทศไทยปี พ.ศ.2540 เพ่ือได้สะท้อนการเปล่ียนแปลงได้ชดัเจนมากขึน้ ซึ่งผู้วิจยั
ไมไ่ด้ท าการศกึษาในสว่นนี ้
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ล าดับ                    ช่ือบริษัท                                              ช่ือหลักทรัพย์ 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 

1 บริษัท ทุง่คาฮาเบอร์ จ ากดั (มหาชน)     THL 
2 บริษัท ผาแดงอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน)     PDI 
3 บริษัท บ้านป ูจ ากดั (มหาชน)      BANPU 
4 บริษัท ซสัโก้ จ ากดั (มหาชน)      SUSCO 
5 บริษัท ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)   TCC 
6 บริษัท เอ็ม ดี เอ็กซ์ จ ากดั (มหาชน)     MDX 
7 บริษัท ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน)   PTTEP 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
8 บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ากดั (มหาชน)    KCE 
9 บริษัท เอสวีไอ จ ากดั (มหาชน)      SVI 
10 บริษัท อินทชั โฮลดิง้ส์ จ ากดั (มหาชน)     INTUCH 
11 บริษัท พรีเมียร์ เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน)    PT 
12 บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน)    ADVANC 
13 บริษัท อินเตอร์แนชัน่เนิลเอนจีเนียริง จ ากดั (มหาชน)   IEC 
14 บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ากดั (มหาชน)    HANA 
15 บริษัท เอสวีโอเอ จ ากดั (มหาชน)      SVOA 
16 บริษัท ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)     TRUE 
17 บริษัท สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)    SAMART 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
18 บริษัท เสริมสขุ จ ากดั (มหาชน)      SSC 
19 บริษัท ไทยเพรซิเดนท์ฟูดส์ จ ากดั (มหาชน)    TF 
20 บริษัท อาหารสยาม จ ากดั(มหาชน)     SFP 
21 บริษัท ทรัพย์ศรีไทย จ ากดั (มหาชน)     SST 
22 บริษัท เจริญโภคภณัฑ์อาหาร จ ากดั (มหาชน)    CPF 
23 บริษัท เพรซิเดนท์ไรซ์โปรดกัส์ จ ากดั (มหาชน)    PR 
24 บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน)    MINT 
25 บริษัท หาดทิพย์ จ ากดั (มหาชน)      HTC 
26 บริษัท เอส แอนด์ พี ซินดเิคท จ ากดั (มหาชน)    SNP 
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ล าดับ                    ช่ือบริษัท                                               ช่ือหลักทรัพย์ 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
27 บริษัท ทิปโก้ฟดูส์ จ ากดั (มหาชน)     TIPCO 
28 บริษัท สรุพลฟู้ ดส์ จ ากดั (มหาชน)     SSF 
29 บริษัท ทรอปิคอลแคนนิ่ง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)   TC 
30 บริษัท ลีพฒันาผลิตภณัฑ์ จ ากดั (มหาชน)     LEE 
31 บริษัท น า้มนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน)     TVO 
32 บริษัท ไทยรับเบอร์ลาเท็คซ์คอร์ปอร์เรชัน่ 

 (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)      TRUBB 
33 บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน)    STA 
34 บริษัท อีเทอเนิล เอนเนอยี จ ากดั (มหาชน)    EE 
35 บริษัท ห้องเย็นโชติวฒัน์หาดใหญ่ จ ากดั (มหาชน)    CHOTI 
36 บริษัท มาลีสามพราน จ ากดั (มหาชน)     MALEE 
37 บริษัท จีเอฟพีที จ ากัด (มหาชน)      GFPT 
38 บริษัท เชียงใหมโ่ฟรเซน่ฟู้ ดส์ จ ากดั(มหาชน)    CM 
39 บริษัท อกริเพียว โฮลดิง้ส์ จ ากดั (มหาชน)     APURE 
40 บริษัท ส. ขอนแก่นฟู้ ดส์ จ ากดั (มหาชน)     SORKON 
41 บริษัท ซีเฟรชอินดสัตรี จ ากดั (มหาชน)     CFRESH 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
42 บริษัท ปนูซิเมนต์ไทย จ ากดั(มหาชน)     SCC 
43 บริษัท ปนูซีเมนต์นครหลวง จ ากดั (มหาชน)    SCCC 
44 บริษัท อตุสาหกรรมพรมไทย จ ากดั (มหาชน)    TCMC 
45 บริษัท ไทย-เยอรมนั เซรามิค อินดสัทร่ี จ ากดั (มหาชน)   TGCI 
46 บริษัท ยนูิ เวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน)     UV 
47 บริษัทแลนด์แอนด์เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน)     LH 
48 บริษัท เคปเปล ไทย พร็อพเพอร์ตี ้จ ากดั (มหาชน)    KTP 
49 บริษัท โรแยล ซีรามิค อตุสาหกรรม จ ากดั (มหาชน)   RCI 
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ล าดับ                    ช่ือบริษัท                                                ช่ือหลักทรัพย์ 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

50 บริษัท มัน่คงเคหะการ จ ากดั (มหาชน)     MK 
51 บริษัท ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน)     TPIPL 
52 บริษัท คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จ ากดั (มหาชน)    CNT 
53 บริษัท ทิปโก้แอสฟัลท์ จ ากดั (มหาชน)     TASCO 
54 บริษัท เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน)    GEL 
55 บริษัท เอควิ เอสเตท จ ากดั (มหาชน)     AQ 
56 บริษัท ไทยพฒันาโรงงานอตุสาหกรรม จ ากดั (มหาชน)   TFD 
57 บริษัท ทกัษิณคอนกรีต จ ากดั (มหาชน)     SCP 
58 บริษัท ควอลิตีเ้ฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน)     QH 
59 บริษัท ไดนาสตีเ้ซรามิค จ ากดั (มหาชน)     DCC 
60 บริษัท ณศุาศริิ จ ากดั (มหาชน)      NUSA 
61 บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิงแอนด์คอนสตรัคชัน่ จ ากดั(มหาชน)  STEC 
62 บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จ ากดั (มหาชน)     AP 
63 บริษัท ย ูซิตี ้จ ากดั (มหาชน)      U 
64 บริษัท พร็อพเพอร์ตี ้เพอร์เฟค จ ากดั (มหาชน)    PF 
65 บริษัท สมัมากร จ ากดั (มหาชน)      SAMCO 
66 บริษัท ซินเท็ค คอนสตรัคชัน่ จ ากดั (มหาชน)    SYNTEC 
67 บริษัท ไรมอน แลนด์ จ ากดั (มหาชน)     RML 
68 บริษัท ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน)      SPALI 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 
69 บริษัท สหยเูน่ียน จ ากดั (มหาชน)      SUC 
70 บริษัท นิวซิตี ้(กรุงเทพฯ) จ ากดั (มหาชน)     NC 
71 บริษัท ยเูน่ียนไพโอเนียร์ จ ากดั (มหาชน)     UPF 
72 บริษัท ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน)    ICC 
73 บริษัท ยเูน่ียนอตุสาหกรรมสิ่งทอ จ ากดั (มหาชน)    UT 
74 บริษัท ไทยโทเรเท็กซ์ไทล์มิลลส์ จ ากดั (มหาชน)    TTTM 
75 บริษัท ไทยวาโก้ จ ากดั (มหาชน)      WACOAL 
76 บริษัท ไทยเรยอน จ ากดั (มหาชน)     TR 
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ล าดับ                    ช่ือบริษัท                                                ช่ือหลักทรัพย์ 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 

77 บริษัท เท็กซ์ไทล์เพรสทีจ จ ากดั (มหาชน)     TPCORP 
78 บริษัท โอ ซี ซี จ ากดั (มหาชน)      OCC 
79 บริษัท บตูคินิวซิตี ้จ ากดั (มหาชน)     BTNC 
80 บริษัท โรงงานผ้าไทย จ ากดั (มหาชน)     TTI 
81 บริษัท แพนเอเซียฟตุแวร์ จ ากดั (มหาชน)     PAF 
82 บ.เอส แอนด์ เจ อินเตอร์เนชัน่แนล เอนเตอร์ไพรส์ จ ากดั (มหาชน)  S & J 
83 บริษัท ประชาอาภรณ์ จ ากดั (มหาชน)     PG 
84 บริษัท แพรนด้า จิวเวลร่ี จ ากดั (มหาชน)     PRANDA 
85 บริษัท แจ๊กเจียอตุสาหกรรม (ไทย) จ ากดั (มหาชน)    JCT 
86 บริษัท สวา่งเอ็กซ์ปอร์ต จ ากดั (มหาชน)     SAWANG 
87 บริษัท คาสเซ่อร์พีคโฮลดิง้ส์ จ ากดั (มหาชน)    CPH 
88 บริษัท โอเชียนกลาส จ ากดั (มหาชน)     OGC 
89 บริษัท จรุงไทยไวร์แอนด์เคเบิล้ จ ากดั (มหาชน)    CTW 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 
90 บริษัท ฝาจีบ จ ากดั (มหาชน)      CSC 
91 บริษัท ยเูน่ียนพลาสตกิ จ ากดั (มหาชน)     UP 
92 บริษัท กู๊ดเยียร์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)    GYT 
93 บริษัท ไว้ท์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)      WG 
94 บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภณัฑ์ จ ากดั (มหาชน)    TPC 
95 บริษัท เอ็นอีพี อสงัหาริมทรัพย์ และอตุสาหกรรม จ ากดั (มหาชน)  NEP 
96 บริษัท ไทยไวร์โพรดคัท์ จ ากดั (มหาชน)     TWP 
97 บริษัท อลคูอน จ ากดั (มหาชน)      ALUCON 
98 บริษัท อตุสาหกรรมถงัโลหะไทย จ ากดั (มหาชน)    TMD 
99 บริษัท ไทยฟิล์มอินดสัตร่ี จ ากดั (มหาชน)     TFI 
100 บริษัท ไทยบรรจภุณัฑ์และการพิมพ์ จ ากดั (มหาชน)   TPP 
101 บริษัท ยงไทย จ ากดั (มหาชน)      YCI 
102 บริษัท เอ.เจ.พลาสท์ จ ากดั (มหาชน)     AJ 
103 บริษัท กลุธรเคอร์บี ้จ ากดั (มหาชน)     KKC 
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ล าดับ                    ช่ือบริษัท                                               ช่ือหลักทรัพย์ 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 

104 บริษัท ชยัวฒันา แทนเนอร่ี กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)    CWT 
105 บริษัท ไทย โอ.พี.พี. จ ากดั (มหาชน)     TOPP 
106 บริษัท แคปปิทอล เอ็นจิเนียร่ิง เน็ตเวิร์ค จ ากดั (มหาชน)   CEN 
107 บริษัท วโรปกรณ์ จ ากดั (มหาชน)      VARO 
108 บริษัท ศรีไทยซุปเปอร์แวร์ จ ากดั (มหาชน)     SITHAI 
109 บริษัท ไทยเซ็นทรัลเคมี จ ากดั (มหาชน)     TCCC 
110 บริษัท สหมิตรถงัแก๊ส จ ากดั (มหาชน)     SMPC 
111 บริษัท ไทยนามพลาสตกิส์ จ ากดั (มหาชน)    TNPC 
112 บริษัท พฒัน์กล จ ากดั (มหาชน)      PK 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
113 บริษัท เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ ากดั (มหาชน)     BJC 
114 บริษัท ดสุิตธานี จ ากดั (มหาชน)      DTC 
115 บริษัท สหพฒันาอินเตอร์โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน)    SPI 
116 บริษัท สหพฒันพิบลู จ ากดั (มหาชน)     SPC 
117 บริษัท กรุงเทพโสภณ จ ากดั (มหาชน)     KWC 
118 บริษัท ซิงเกอร์ประเทศไทย จ ากดั (มหาชน)    SINGER 
119 บริษัท โพสต์ พบัลิชชิง จ ากดั (มหาชน)     POST 
120 บริษัท ฟาร์อีสท์ ดีดีบี จ ากดั (มหาชน)     FE 
121 บริษัท ศิครินทร์ จ ากดั (มหาชน)      SKR 
122 บริษัท เนชัน่ มลัตมีิเดีย กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)    NMG 
123 บริษัท โอเอชทีแอล จ ากดั (มหาชน)     OHTL 
124 บริษัท ด ิเอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)     ERW 
125 บริษัท อาร์ ซี แอล จ ากดั (มหาชน)     RCL 
126 บริษัท โรงแรมรอยลั ออคดิ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)   ROH 
127 บริษัท เทพธานีกรีฑา จ ากดั (มหาชน)     CSR 
128 บริษัท เอเชียโฮเตล็ จ ากดั (มหาชน)     ASIA 
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ล าดับ                    ช่ือบริษัท                                                ช่ือหลักทรัพย์ 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

129 บริษัท ธนบรีุ เมดเิคลิ เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน)    KDH 
130 บริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน)    BH 
131 บริษัท มตชิน จ ากดั (มหาชน)      MATI 
132 บริษัท จฑุานาวี จ ากดั (มหาชน)      JUTHA 
133 บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน)    CENTEL 
134 บริษัท สมิตเิวช จ ากดั (มหาชน)      SVH 
135 บริษัท ไทยชกูาร์ เทอร์มิเนิล้ จ ากดั (มหาชน)    TSTE 
136 บริษัท แชงกรี-ลา โฮเตล็ จ ากดั (มหาชน)     SHANG 
137 บริษัท ตงฮัว้ คอมมนูิเคชัน่ส์ จ ากดั (มหาชน)    TH 
138 บริษัท ประกิต โฮลดิง้ส์ จ ากดั (มหาชน)     PRAKIT 
139 บริษัท ซีเอ็ดยเูคชัน่ จ ากดั (มหาชน)     SE-ED 
140 บริษัท แมนดารินโฮเตล็ จ ากดั (มหาชน)     MANRIN 
141 บริษัท โรงพยาบาลรามค าแหง จ ากดั (มหาชน)    RAM 
142 บริษัท กรุงเทพดสุิตเวชการ จ ากดั(มหาชน)    BDMS 
143 บริษัท อมรินทร์พริน้ติง้ แอนด์ พบัลิชชิ่ง จ ากดั (มหาชน)   AMARIN 
144 บริษัท บิก๊ซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน)    BIGC 
145 บริษัท ห้างสรรพสินค้าโรบนิสนั จ ากดั (มหาชน)    ROBINS 
146 บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จ ากดั (มหาชน)    AHC 
147 บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากดั (มหาชน)    VIBHA 
148 บริษัท การบนิไทย จ ากดั (มหาชน)     THAI 
149 บริษัท โรงพิมพ์ตะวนัออก จ ากดั (มหาชน)     EPCO 
150 บริษัท พรีเชียส ชิพปิง้ จ ากดั (มหาชน)     PSL 
151 บริษัท ลากนู่า รีสอร์ท แอนด์ โฮเท็ล จ ากดั (มหาชน)   LRH 
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ชื่อเร่ือง ผู้แต่ง วารสาร ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร
ควบคุม 

ตัวแปรตาม 
ความสัมพนัธ์ 

Earnings              
Quality:Evidence  
from the field 
  

Dichva,I., 
Graham, J., 
Harvey, C., 
&Rajgopal, S., 
(2013) 

Journal of Accounting 
and   
Economics56(2013) 
1–33 

ผู้บริหารระดบัสงู  คณุภาพก าไร
วดัตามเกณฑ์
คงค้าง Jones 
model 

คณุภาพก าไรสง่ผลในลดการ
จดัการก าไร 

Earnings Quality 
Construct and 
Measures in         
Empirical Accounting 
Studies  

Kamarudina, 
A ., & Wan 
Ismail, W.,      
(2014) 

International Conference 
on Governance &  
Strategic Management 
(ICGSM) 2014 

คณุภาพก าไรวดั
จากเกณฑ์คงค้าง
ตาม Jones model 

 มาตรฐานบญัชี 
 

โครงสร้างของคณุภาพก าไรมี
ความสมัพนัธ์มาตรฐานการ
บญัชี 

Voluntary Disclosure, 
Earnings Quality, and 
Cost of Capital  
 

Francis, J., 
Nanda, D., & 
Olsson, P., 
(2008) 

DOI: 10.1111/j.1475-
679X.2008.00267.x 
Journal of Accounting 
Research Vol. 46 No. 1 
March 2008 Printed in 
U.S.A. 
 

การเปิดเผยข้อมลู
โดยความสมคัรใจ 
ในคณุภาพก าไร 

-ขนาดตลาด  
-คา่เฉลีย่
สนิทรัพย์รวม 

ต้นทนุของ
เงินทนุ 

ดงันัน้คณุภาพก าไรมีอิทธิพล
ตอ่การเปิดเผยข้อมลูโดยความ
สมคัรใจและรับรู้มลูคา่กิจการ 
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ชื่อเร่ือง ผู้แต่ง วารสาร ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร
ควบคุม 

ตัวแปรตาม 
ความสัมพนัธ์ 

Earnings Quality and 
the Timing of Audit 
Committee Director 
Departures 

Jagannathan,  
M.,Krishnamur
thy,S.&Spizma
n, J., (2013) 

Journal of Accounting 
and finance   research 

จงัหวะเข้าออกของ
คณะกรรมการ 
 

- อาย ุ
 
 

คณุภาพก าไร
วดัตามเกณฑ์
คงค้างตาม
Jones model 

การลาออกของคณะกรรมการ
ตรวจสอบมคีวามสมัพนัธ์กบั
การลดลงคณุภาพก าไร 

Earnings Quality, 
Corporate           
Governance, and 
Earnings Quality  

Athanasakou, 
V., Olsson, P., 
(2009) 

 คณุภาพก าไรวดั
จากเกณฑ์คงค้าง
ตาม modified 
Jones model 

-ขนาดกิจการ 
 -ความเสีย่ง
ทางการเงิน 

การก ากบัดแูล
กิจการ 

การก ากบัดแูลกิจการไมไ่ปใน
ทิศทางเดียวกบัคณุภาพก าไร 
เนื่องจากปัจจยัพืน้ฐานและการ
บริหารจดัการ แตกตา่งกนั  

Earnings Quality and 
Corporate           
Governance 
Bonding 
  

Cong, L., 
(2013) 

Corporate Ownership   
& Control / Volume 10, 
Issue 2, 2013,  
Continued - 1 

คณุภาพก าไรวดั
ตามเกณฑ์คงค้าง
ของ modified 
Jones model 

-ประเภท
อตุสาหกรรม 
-ความเสีย่ง
ทางการเงิน 

การก ากบัดแูล
กิจการวดัจาก 

พนัธะการก ากบัดแูลกิจการมี
ความสมัพนัธ์ในทางเดยีวกบั
คณุภาพก าไร 

Earnings quality of 
Taiwanese group 
Firms   
 

Yang, Y., 
Kweh, Q., 
&Lin, R., 
(2014) 

Asia-Pacific Journal of 
Accounting & 
Economics 

กลุม่บริษัทไต้หวนั
กลุม่บริษัทไม่
ไต้หวนั  

-ความเสีย่ง
ทางการเงิน 
  -ประเภท
อตุสาหกรรม 

คณุภาพก าไร  ความแตกตา่งของกลุม่บริษัท
ท าให้คณุภาพก าไรแตกตา่ง
ตามไปด้วย 
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ชื่อเร่ือง ผู้แต่ง วารสาร ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร
ควบคุม 

ตัวแปรตาม 
ความสัมพนัธ์ 

Earnings Quality 
Measures and       
Excess Returns 

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

Center for Accounting 
Research 

คณุภาพก าไรวดั
จาก modified 
Jones model  

-ระยะเวลา ผลตอบแทน
สว่นเกิน 
 

มาตรคณุภาพก าไรมีสมัพนัธ์
เชิงบวกตอ่มลูคา่ตลาดของหุ้น
และผลตอบแทนสว่นเกิน 
 

Audit committee and 
internal audit and the 
quality 
 

Garcia, L ., 
Barbadillo, 
E.,& Perez, 
M., (2010) 

 Springer  
Science+Business  
Media, LLC. 2010 

-คณะกรรมการ 
-จ านวนการเข้า
ประชมุ 
 

-สนิทรัพย์
ทัง้หมด 
-ความเสีย่ง
ทางการเงิน 

คณุภาพก าไร  คณะกรรมการตรวจสอบสง่ผล
ตอ่กบัการจดัก าไรลดลงและ
เพิ่มคณุภาพก าไร 

The Audit Committee 
Characteristics and 
Earnings 
Quality: Evidence 
from Jordan 
 

Mousa 
Hamdan,  A., 
Sabri Mush-
taha, S., & 
Mohammed 
Al- Sartawi, 
A.,(2013) 
 

Australasian  
Accounting, 
Business and Finance 
Journal Volume 7 
 | Issue 4 

ลกัษณะคณะ
ตรวจสอบ 
-ขนาดของ
คณะกรรมการ
ตรวจสอบ 
- ความเป็นอิสระ
ของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ 
 

- ขนาดกิจการ  
- ระดบัการใช้
ประโยชน์ทาง
การเงิน 
-ร้อยละของหุ้น
สามญัที่ถือ 
 
 

คณุภาพก าไร
วดัตามเกณฑ์
คงค้างตาม 
modified 
Jones model  

-ขนาดของคณะกรรมการมี
ความสมัพนัธ์กบัคณุก าไร 
-ความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการตรวจสอบไมม่ี
ความสมัพนัธ์กบัคณุภาพก าไร 
เนื่องโครงสร้างธุรกิจ 
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ชื่อเร่ือง ผู้แต่ง วารสาร ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร
ควบคุม 

ตัวแปรตาม 
ความสัมพนัธ์ 

Audit committee  
experts and  
earnings quality  
 
 

Puat Nelson, 
S., & Devi, S., 
(2013) 
 

Corporate Governance: 
The international journal 
of business in society 

คณะกรรมการ
ตรวจสอบวดัจาก 
  -ผู้ช านาญการ
ทางด้านการเงิน 
- ผู้ช านาญการ
ทางด้านบญัชี 
 

- จ านวน
กรรมการ 
-ความเสีย่งทาง
การเงิน 
- ขนาดกิจการ 
-ประเภท
อตุสาหกรรม  

 การจดัการผล
ก าไร  
-คา่สมบรูณ์
ผลรวมที่วดั 
modified 
Jones model 

ความเช่ียวชาญของ
คณะกรรมการตรวจสอบมี
สมัพนัธ์เชิงลบในการจดัการ
ก าไร และเพิ่มคณุภาพก าไร 

ความสมัพนัธ์ระหวา่ง
คณุภาพก าไรกบัเงินปัน
ผลตอบแทนบริษัทจด
ทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศ
ไทย 
 
 
 
 

อิสรีย์ โชว์วิ
วฒันา(2552) 

วารสารวิชาการ 
มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย 
ปีที ่29 ฉบบัที ่3 เดือน
กรกฎาคม - กนัยายน 
2552 

เงินปันผล  
 

-ขนาดของ
กิจการ  
 

ตวัแบบการวดั
รายการคงค้าง 
Modified 
Jones’ 
Model 
 
 

เงินปันผลมีความสมัพนัธ์ในเชิง
บวกตอ่คณุภาพก าไร  
 



  
142  

 

ชื่อเร่ือง ผู้แต่ง วารสาร ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร
ควบคุม 

ตัวแปรตาม 
ความสัมพนัธ์ 

THE IMPACT OF THE 
QUALITY OF  
EARNINGS 
ON THE VALUATION 
RELEVANCE 
 OF CASH 
FLOW DISCLO-
SURES  

GREEN, J., 
(2012) 

British Accounting  
Review (1999) 31,  
387-413 

ก าไรจากกระแส 
เงินสด  
-การเปลีย่นแปลง
มลูคา่ตลาด 
 -การเปลีย่นแปลง
ของก าไร 

 คณุภาพก าไร
วดัจากเกณฑ์
คงค้าง 

การเปิดเผยข้อมลูตามกระแส
เงินสดยืนยนัถึงคณุภาพก าไร 

The Audit Committee 
and 
Earnings Quality 
 

JOHN J. 
WILD(2014) 

Journal of Accounting 
,Auditing&  Finance 

คณะกรรมการ
ตรวจสอบจาก Wall 
Street Journal 
Index วดัจากความ
เป็นอิสระ  
-ระยะเวลาการ
ตรวจสอบ 

-มลูคา่ตลาด 
-อตัราสว่น
มลูคา่ตลาดตอ่
มลูคา่ตาม
บญัชี 
-ความเสีย่ง
ทางการเงิน 
 
 

คณุภาพก าไร
วดัจาก
ผลตอบแทน
การเปิดเผย 

คณะกรรมการตรวจสอบมี
ความสมัพนัธ์เชิงบวกตอ่
คณุภาพก าไร 
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ชื่อเร่ือง ผู้แต่ง วารสาร ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร
ควบคุม 

ตัวแปรตาม 
ความสัมพนัธ์ 

Audit Committee    
Director-Auditor 
Interlocking and    
Perceptions of      
Earnings Quality 

Chen, J., 
Chou, Y., Duh, 
R., & Lin, Y., 
(2014) 
 

American Accounting 
Association 
DOI: 10.2308/ajpt-50781 

คณะกรรมการ
ตรวจสอบ 
-จ านวน
คณะกรรมการมี
สว่นรวมผู้สอบ
บญัชี 

-ประเภท
อตุสาหกรรม 
-จ านวนปี 

คณุภาพก าไร
วดัจากCAR 

การประสานคณะกรรมการ
ตรวจสอบกบัผู้สอบบญัชีสง่ผล
คณุภาพก าไรในเชิงบวก 

ความสมัพนัธ์ระหวา่ง
กลไกการก ากบัดแูล
กิจการ โครงสร้างของผู้
ถือหุ้น ต้นทนุตวัแทนกบั
คณุภาพก าไรของ
กิจการจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ของ 
ประเทศไทย 
 
 
 

ภาณพุงษ์ โมก
ไธสง สพุรรณี 
บวัสขุ เกตุ
จนัทร์ จ าปา
ไชยศรีและ รวี 
ลงกาน(ี2557) 

วารสารการจดัการ คณะ
วิทยาการจดัการ 
มหาวิทยาลยัราชภฏั
ล าปาง ป่ีที7่ ฉบบัที ่1 
เดือนมกราคม-มิถนุายน
2557 

กลไกการก ากบัดแูล
กิจการ 
 
 

 คณุภาพก าไร
ตาม 

กลไกการก ากบัดแูลกิจการ
สง่ผลตอ่คณุภาพก าไร 
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ชื่อเร่ือง ผู้แต่ง วารสาร ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร
ควบคุม 

ตัวแปรตาม 
ความสัมพนัธ์ 

ความสมัพนัธ์ระหวา่ง
โครงสร้างผู้ ถือหุ้นและ
คณุภาพก าไร 
 

รสจรินทร์ กลุศรี
สอน(2552) 

วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจ
ประยกุต์ ปีที ่3 ฉบบัที ่1 
หนา้ 95-109 

การกระจกุตวัของ
การถือหุ้น TOP5 
- สดัสว่นการถือหุ้น 

- ขนาดกิจการ 
-ประเภท
อตุสาหกรรม  

คณุภาพก าไร
วดัจาก 
-รายการคงค้าง
จากเงินทนุ
หมนุเวยีน  

โครงสร้างผู้ ถือหุ้นในสว่นของ
การกระจกุตวัของการถือหุ้น
และสดัสว่นการถือหุ้นกรรมการ
บริษัทและผู้บริหารไมม่ี
ความสมัพนัธ์กบัคณุภาพก าไร  

ความสมัพนัธ์ระหวา่ง
คณุภาพก าไรกบั 
มลูคา่บริษัท 

วรภพ เสอื
พลาย(2555) 

 คณุภาพก าไร ขนาดกิจการ 
-โครงสร้าง
เงินทนุ 

มลูคา่ของ
บริษัทวดัด้วยวิธี 
Tobin’s Q 

คณุภาพก าไรไมส่ง่ผลตอ่มลูคา่
บริษัท เพราะอาจจะเป็นความ
แตกตา่งของชว่งเวลา 

Corporate           
governance and   
dividend policy: A 
comparison of      
Chinese firms listed 
in Hong Kong and in 
the Mainland 
 
 

Zhang,  H., 
(2008) 
 

Science Direct China 
Economic Review 19 

การก ากบัดแูล
กิจการ 
 

-ขนาดกิจการ 
-ความเสีย่ง
ทางการเงิน 
 

นโยบายการ
จ่ายเงินปันผล 

การก ากบัดแูลกิจการมี
ความสมัพนัธ์ตอ่นโยบายการ
จ่ายเงินปันผล 
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ควบคุม 

ตัวแปรตาม 
ความสัมพนัธ์ 

Earnings Quality 
Measures and      
Excess Returns 

Perotti, P., & 
Wagenhofer, 
A ., (2006)   

Journal of Business  
Finance & Accounting 
published 

มาตรคณุภาพก าไร -ขนาดกิจการ ผลตอบแทน
สว่นเกิน 

มาตรคณุภาพก าไรมี
ความสมัพนัธ์เชิงบวกตอ่
ผลตอบแทนสว่นเกิน 

Corporate  
Governance,        
Dividend payout   
policy, and the     
interrelation between 
Dividends, R&D, and 
Capital Investment 

Gugler,  
K.,(2003) 

Journal of Banking & 
Finance 27 (2003) 
1297–1321 

การก ากบัดแูล
กิจการ 
-ต้นทนุทางการเงิน 

 เงินปันผล การก ากบัดแูลกิจการท่ีควบคมุ
โดยรัฐเข้าไปเข้าสง่ผลตอ่
นโยบายการจ่ายเงินปันผล 

Accounting           
Conservatism, 
the Quality of        
Earnings, and 
Stock Returns  
 
 

Penman, S.,  
& Zhang, X., 
(2002)   

The Accounting Review, 
April 2002 

คณุภาพก าไร -ประเภท
อตุสาหกรรม 

ผลตอบแทนใน
หลกัทรัพย์ 

คณุภาพก าไรมคีวามสมัพนัธ์
กบัผลตอบแทนในหลกัทรัพย์ 
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ตัวแปร
ควบคุม 

ตัวแปรตาม 
ความสัมพนัธ์ 

คณุภาพก าไรกบั
ผลตอบแทนของหุ้น  
การศกึษาจากตลาด
หลกัทรัพย์แหง่   
ประเทศไทย   

ภคสนุาท จิต
มัน่ชยัธรรม      
( 2545)   

 คณุภาพก าไร ขนาดกิจการ ผลตอบแทน
ของหุ้น 

ไมพ่บความสมัพนัธ์ระหวา่ง
คณุภาพก าไร กบัผลตอบแทน
ในหุ้น เนื่องจากมีข้อจ ากดัเร่ือง
ระยะเวลา 

The Influence of  
Earnings Manage-
ment on Stock Return 
and the Role of Audit 
Quality as a  
Moderating Variable 

Nuryaman 
(2012) 

International Journal of 
Trade, Economics and 
Finance, Vol. 4, No. 2, 
April 2013 

การจดัการก าไร ขนาดกิจการ ผลตอบแทน
การลงทนุ 

บทบาทผู้สอบบญัชีให้ก าไรมี
คณุภาพเพิ่มขึน้  ลดการจดัการ
ก าไร และมีความสมัพนัธ์กบั
ผลตอบแทนจากหุ้น 

Earning Quality and 
Stock Returns 
 

Chan, 
K.,Chan, L., 
Jegadeesh, 
N., & 
Lakonishok, 
J., (2001) 

NBER Working Paper 
No.8308 May 2001 
JELNo.G12,G14,M14 

คณุภาพก าไร ขนาดกิจการ ผลตอบแทน
จากการลงทนุ 

คณุภาพก าไรมคีวามสมัพนัธ์
กบัผลตอบแทนลงทนุ 
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ชื่อเร่ือง ผู้แต่ง วารสาร ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร
ควบคุม 

ตัวแปรตาม 
ความสัมพนัธ์ 

Earnings quality 
measures and      
excess returns: A 
case study of Tehran 
Stock 
 Exchange  

Hemmati, H., 
& Sayadi, S., 
(2013) 

Management Science 
Letters 3 (2013)  
1133-1138 

คณุภาพก าไร -ประเภท
อตุสาหกรรม 

ผลตอบแทน
สว่นเกิน 

คณุภาพก าไรมคีวามสมัพนัธ์
เชิงบวกตอ่ผลตอบแทน
สว่นเกิน 
 

Comparing 
 Relationship        
between Quality of 
Earning and Stock 
Return of  
Companies Listed in 
Tehran Stock 
 Exchange 
 
 
 

Ebrahimi, M., 
Asadi, A., & 
Kordlouie, H., 
(2010) 

International Journal of 
Management, 
 Accounting and 
 Economics 
Vol. 2, No. 5, May, 2015 

คณุภาพก าไร ขนาดกิจการ ผลตอบแทน 
จาการลงทนุ 

คณุภาพก าไรมคีวามสมัพนัธ์
กบัผลตอบแทนจากการลงทนุ 
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ชื่อเร่ือง ผู้แต่ง วารสาร ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร
ควบคุม 

ตัวแปรตาม 
ความสัมพนัธ์ 

Accounting Infor-
mation, the Cost of 
Capital and Excess 
Stock Returns:The 
Role of Earnings 
 Quality-Evidence 
from Panel Data 

Apergis, N., 
Artikis, G., 
Eleftheriou, S., 
& Sorros, J., 
(2012) 

InternationalBusiness 
Research Vol. 5, No. 2; 
Februray 2012 

-คณุภาพก าไร 
-ต้นทนุเงินทนุ 
 

-ประเภท
อตุสาหกรรม 

ผลตอบแทน
สว่นเกิน 

ข้อมลูทางบญัชี   ต้นทนุเงินทนุ
สง่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทน
สว่นเกิน 
 
 

Earnings quality 
measures and      
excess returns: A 
case study of Tehran 
Stock 
 Exchange  

Hemmati, H., 
& Sayadi, S., 
(2013) 

ManagementScience 
Letters 3 (2013)  
1133–1138 

คณุภาพก าไร -ประเภท
อตุสาหกรรม 

ผลตอบแทน
สว่นเกิน 

คณุภาพก าไรมคีวามสมัพนัธ์
เชิงบวกตอ่ผลตอบแทน
สว่นเกิน 
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