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บทคัดย่อ

	 งานวิจัยนี้มุ่งเน้นเพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธ์คุณภาพก�ำไรและต้นทุนของเงินทุน ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในกลุ่มดัชนี SET 50 และ SET 100 ในการวัด
คุณภาพก�ำไรจะแยกเป็นการประเมินคุณภาพก�ำไรโดยใช้รายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร 
(Discretionary Accruals) และรายการคงค้างที่ไม่อยู่ภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (Non-Discretionary 
Accruals) ผลการศึกษาพบว่า รายการคงค้างโดยใช้ดลุยพินจิของผูบ้รหิารและรายการคงค้างทีไ่ม่อยู่ภาย
ใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับต้นทุนของเงินทุน เพื่อขยายขอบเขตของ
การศึกษาในประเด็นเรื่องคุณภาพก�ำไรข้อเสนอแนะส�ำหรับการวิจัยในอนาคตการศึกษาอาจมุ่งเน้นไปที่
การวัดคุณภาพก�ำไรในแนวทางที่แตกต่างกัน เช่น ตัววัดคุณภาพก�ำไรที่ใช้ข้อมูลจากฐานบัญชีและตัววัด
คุณภาพก�ำไรที่ใช้ข้อมูลจากฐานตลาดหลักทรัพย์

ค�ำส�ำคัญ:	คุณภาพก�ำไร รายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร รายการคงค้างที่ไม่อยู่ภายใต้
	 ดุลยพินิจของ ผู้บริหาร ต้นทุนของเงินทุน 

Abstract 

	 This study aims to examine the association between earnings quality and cost of capital 
of listed firms on SET 50 and SET 100 index in the Stock Exchange of Thailand. Earnings quality 
is measured by two types of accrual which are discretionary accruals and non-discretionary accruals. 
The results show a positively significant association between those two types of accrual and cost of 
capital. To extend the scope of study on earning quality issue to be more useful, further research 
may focus on earnings quality measures in different approaches such as accounting-based measures 
and market-based measures.
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บทน�ำ
	 รายงานงบการเงินสะท้อนผลการด�ำเนินงานของบริษัทมีส่วนส�ำคัญอย่างย่ิงในระบบเศรษฐกิจ 
เนื่องจากการลงทุนของผู้ถือหุ้น ต้องอาศัยข้อมูลการรายงานทางการเงินเหล่านี้เป็นปัจจัยที่ส�ำคัญใน
การพิจารณาการลงทนุและเพ่ือประเมนิประสทิธภิาพและความสามารถในการท�ำก�ำไรของบรษิทั (Salteh,
Valipour and Zarenj, 2012) รายงานงบการเงินแสดงสารสนเทศที่ถูกต้องและทันเวลาแก่นักลงทุนเพื่อ
การตัดสินใจในการลงทุนของธุรกิจ หากข้อมูลที่ฝ่ายบริหารน�ำเสนอรายงานงบการเงิน มีวัตถุประสงค์
เพื่อผลประโยชน์ส่วนตัวจะท�ำให้เกิดความอสมมาตรของข้อมูลระหว่างผู้บริหารและนักลงทุน สารสนเทศ
ที่ไม่สมดุลนี้จะท�ำให้เกิดความเสี่ยงต่อผู้ใช้ข้อมูลทางการเงิน ส่งผลให้การลงทุนของผู้ถือหุ้นมีความเสี่ยง
และต้นทุนของเงินทุนจะสูงขึ้นเพื่อชดเชยความเสี่ยงของนักลงทุน สอดคล้องกันกับงานวิจัยของ Francis, 
LaFond, Olsson and Schipper (2005) การตกแต่งก�ำไรมักจะมุ่งเน้นไปที่การปรับแต่งผลการด�ำเนินงาน
ให้เป็นไปตามความต้องการของผูบ้รหิาร โดยผ่านรปูแบบและวธิกีารต่าง ๆ  หนึง่ในนัน้คือรายการคงค้างที่
เกดิจากการใช้ดลุยพินจิของผูบ้รหิารที ่ซึง่หากผูบ้รหิารมกีารตกแต่งก�ำไรสงูคุณภาพก�ำไรกจ็ะเป็นในทศิทาง
ตรงกันข้าม (Dechow, Sloan and Sweeney, 1995; Givoly, Hayn and Katz, 2010; Healy and Wahlen, 
1999) ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก�ำไรและต้นทุนของเงินทุนนั้นต้ังอยู่บนพ้ืนฐานของทฤษฎีที่ว่าความ
เสีย่งของข้อมลูมรีาคาเนือ่งจากความไม่สมดลุของข้อมลู (Easley and O’hara, 2004) ดงันัน้การตกแต่งก�ำไร 
(Earning Management) จะเกดิข้ึนเมือ่ผูบ้รหิารด�ำเนินการเก่ียวกับการรายงานทางการเงนิของตนเอง เพ่ือ
ให้นักลงทุนบางส่วนเข้าใจผิดเกี่ยวกับผลการด�ำเนินงานทางเศรษกิจที่รายงานไว้ (Healy and Wahlen, 
1999) ในขณะที่งานวิจัยในอดีตพบว่าคุณภาพก�ำไรที่วัดโดยรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร 
มีความสัมพันธ์ต่อต้นทุนของเงินทุน (Candra and Ekawati, 2017; Francis et al., 2005; Salteh et al., 
2012) แต่อย่างไรกต็ามยังมงีานวจิยัของ Gray, Koh and Tong (2009) พบว่ารายการคงค้างโดยใช้ดลุยพินจิ
ของผู้บริหาร ไม่มีความสัมพันธ์กับต้นทุนของเงินทุน และรายการคงค้างที่ไม่อยู่ภายใต้ดุลยพินิจของ
ผูบ้รหิาร ในบางประเทศกม็ผีลการศึกษาทีแ่ตกต่างกันเช่นงานวจิยัของ Salteh et al. (2012) Nikoomaram, 
Arabahmadi and Arabahmadi (2016) กลับพบว่ารายการคงค้างที่ไม่อยู่ภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารไม่มี
ความสัมพันธ์กับต้นทุนของเงินทุน ดังนั้นความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก�ำไรวัดโดยรายการคงค้างโดยใช้
ดุลยพินิจของผู้บริหาร และรายการคงค้างที่ไม่อยู่ภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารกับต้นทุนของเงินทุนยังมี
ความไม่ชัดเจนและจ�ำเป็นต้องศึกษาวิจัยต่อไป
	 ในการวจิยัครัง้นีจ้งึมุง่เน้นเพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของคุณภาพก�ำไรวดัโดยรายการคงค้างโดยใช้
ดุลยพินิจของผู้บริหาร และรายการคงค้างที่ไม่อยู่ภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารกับต้นทุนของเงินทุนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการน�ำเสนอในบทความนี้จะแบ่งออกเป็น 5 
ส่วนได้แก่ ส่วนที ่1 บทน�ำ ส่วนที ่2 แนวคิดและวรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง ส่วนที ่3 วธิดี�ำเนนิการวจิยั ส่วนที ่4 
ผลการวิจัยและอภิปรายผล ส่วนที่ 5 บทสรุปและข้อเสนอแนะ โดยแต่ละส่วนมีรายละเอียดดังต่อไปนี้

วัตถุประสงค์ 
	 1.	เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของคุณภาพก�ำไรวัดโดยรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร 
กับต้นทุนของเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในกลุ่มดัชนี SET 50 
และ SET 100
	 2.	เพ่ือศึกษาความสมัพันธ์ของรายการคงค้างทีไ่ม่อยู่ภายใต้ดลุยพินจิของผูบ้รหิารกับต้นทนุของ
เงินทนุของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยทีอ่ยู่ในกลุม่ดชัน ีSET 50 และ SET 100

แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
	 คุณภาพก�ำไร หมายถึง ข้อมูลที่สะท้อนให้ทราบถึงผลการด�ำเนินงานในปัจจุบันได้อย่างถูกต้อง 
เป็นตัวบ่งชี้ผลการด�ำเนินงานในอนาคตที่ดีและเป็นตัวชี้วัดส�ำหรับการประเมินมูลค่าของบริษัท (Dechow 
and Schrand, 2004)
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	 ต้นทุนของเงินทุน หมายถึง ต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน�้ำหนักของเงินทุน ซึ่งประกอบไปด้วย ต้นทุน
ของหนี้สิน(Cost of Debt) และต้นทุนต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity) (Miller and Modigliani, 
1958)
	 รายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals: DAC) หมายถึงรายการ
คงค้างที่ผู้บริหารสามารถควบคุมได้ (Mashayekhi et al, 2006 อ้างถึงใน Salteh et al., 2012)
	 รายการคงค้างทีไ่ม่อยู่ภายใต้ดลุยพินจิของผูบ้รหิาร (Non-Discretionary Accruals: NDAC) หมายถงึ 
รายการคงค้างที่เกิดขึ้นโดยผู้บริหารไม่สามารถควบคุมได้ (Mashayekhi et al, 2006 อ้างถึงใน Salteh et 
al., 2012)
	 การน�ำเสนองบการเงนิ ถกูสะท้อนด้วยหลักการบญัชีตามเกณฑ์คงค้างจงึเปรยีบเสมอืนโอกาสที่
เอ้ืออ�ำนวยให้ผู้บริหารอาศัยดุลยพินิจในการประมาณการตัวเลขโดยใช้เกณฑ์คงค้าง อันจะก่อให้เกิดการ
น�ำเสนอข้อมลูเพ่ือตอบสนองความต้องการของตวัเองส่งผลให้ข้อมลูงบการเงนิไม่ได้สะท้อนผลการด�ำเนนิ
ที่แท้จริง โดยผ่านรูปแบบและวิธีการต่างๆ หนึ่งในนั้นคือรายการคงค้างที่เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของ
ผูบ้รหิารที ่ซึง่หากผูบ้รหิารมกีารตกแต่งก�ำไรสงูคุณภาพก�ำไรกจ็ะเป็นไปในทศิทางตรงกนัข้าม (Dechow et 
al., 1995; Givoly et al., 2010; Healy and Wahlen, 1999) คุณภาพก�ำไรได้รับความสนใจหลายๆ ฝ่าย
จากนักวิชาการ โดยเฉพาะอย่างยิ่งนักวิจัยหลายๆ คนได้ตรวจสอบผลกระทบของคุณภาพก�ำไรที่วัดโดย
รายการคงค้างส่งผลต่อต้นทุนเงินทุน (Aldamen and Duncan, 2013; Apergis, Artikis, Eleftheriou, and 
Sorros, 2012; Bhattacharya, Daouk and Welker, 2003; Candra and Ekawati, 2017; Francis et al., 
2005; Francis, LaFond, Olsson and Schipper, 2004; Gray et al., 2009; Hong, Ma, and Zhang, 2018) 
พบว่าข้อมูลที่มีคุณภาพก�ำไรที่สูงจะส่งผลให้ต้นทุนของเงินทุนมีคุณภาพต�่ำ 
	  คุณภาพก�ำไรคือตวัสะท้อนผลการด�ำเนนิของกิจการ ซึง่สามารถวดัคุณภาพของก�ำไรได้หลายวธิ ี
หนึ่งในนั้นคอืคุณภาพของรายการคงค้าง (Accrual Quality) หากกิจการมีคุณภาพรายการคงค้าง จะส่งผล
ต่อความเสี่ยงของข้อมูลลดลงซึ่งส่งผลให้ต้นทุนของเงินทุนลดลงไปด้วย (Gray et al., 2009 ; Salteh et 
al., 2012) สอดคล้องกับ Francis et al. (2005) พบว่าคุณภาพก�ำไรที่วัดโดยรายการคงค้างมีความสัมพันธ์
กับต้นทุนของเงินทุน การศึกษาพบว่าหากคุณภาพของเงินคงค้างอยู่ในระดับต�่ำ  ต้นทุนของเงินทุนจะสูง
ขึ้นในทางกลับกันถ้าคุณภาพคงค้างสูงจะน�ำไปสู่ต้นทุนเงินทุนต�่ำเนื่องจากปัจจัยความเสี่ยงด้านข้อมูลของ
บรษิทัอยู่ในระดบัต�ำ่ความเสีย่งจากแหล่งข้อมลูทัง้สองมาจากปัจจยัด้านสิง่แวดล้อมพ้ืนฐานและลกัษณะของ
ธุรกิจของบริษัท นอกจากนี้ก็ยังมีงานวิจัยของ Salteh et al. (2012) ที่ได้ท�ำการศึกษาความสัมพันธ์ของ
คุณภาพก�ำไรวดัโดยรายการคงค้างโดยใช้ดลุยพินจิของผูบ้รหิารและรายการคงค้างทีไ่ม่อยู่ภายใต้ดลุยพินจิ
ของผูบ้รหิาร กบัต้นทนุถวัเฉลีย่ถ่วงน�ำ้หนกั ผลการศึกษานีแ้สดงให้เห็นถึงคุณภาพก�ำไรวดัโดยรายการคง
ค้างโดยใช้ดลุยพินจิของผูบ้รหิารและต้นทนุถวัเฉลีย่ถ่วงน�ำ้หนกัทีม่คีวามสมัพันธ์กนัแต่กลับพบว่ารายการ
คงค้างทีไ่ม่อยู่ภายใต้ดลุยพินจิของผูบ้รหิารไม่สมัพันธ์กนักับต้นทนุถัวเฉล่ียถ่วงน�ำ้หนกัโดยในงานวจิยัครัง้
นีใ้ช้กลุ่มตวัอย่างของบรษิทัในประเทศอหิร่าน โดยท�ำการศึกษาในช่วงปี 2003 ถงึ 2009 สรปุได้ว่าองค์กร
ธุรกิจที่มีผลการด�ำเนินงานต�่ำมีแรงจูงใจในการที่จะเพิ่มรายได้ที่ผ่านการตกแต่งก�ำไร ดังนั้นจึงเป็นไปได้
ว่าผูบ้รหิารของหน่วยงานเหล่านี ้พยายามทีจ่ะหลบหนสีถานการณ์ดงักล่าวโดยมแีรงจงูใจทีท่ีแ่สดงรายได้
อันเกินจริงจากรายได้ของพวกเขา รวมไปถึงงานวิจัยของ Patro and Kanagaraj (2016) ได้ท�ำการศึกษา
รายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารและรายการคงค้างที่ไม่อยู่ภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารกับ
ต้นทุนของเงินทุน ผลการศึกษานี้แสดงให้เห็นถึงรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารและต้นทุน
ถัวเฉลี่ยถ่วงน�้ำหนักที่มีความสัมพันธ์กันแต่ยกเว้นรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจผู้บริหาร ทั้งนี้
จากผลการศึกษาแสดงให้เหน็ถึงความสมัพันธ์ในทศิทางตรงกนัข้ามระหว่างต้นทนุของเงนิทนุ และ คุณภาพ
ก�ำไรทีว่ดัโดยรายการคงค้างโดยใช้ดลุยพินจิของผูบ้รหิาร สามารถตคีวามได้ว่าบรษิทัทีม่ปีระสิทธภิาพต�ำ่
มีแรงจูงใจในการตกแต่งก�ำไรมากกว่า บริษัทที่มีประสิทธิภาพในการด�ำเนินงานที่ดี 
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	 ในทางตรงกันข้ามงานวิจัยของ Gray et al. (2009) ศึกษาความสัมพันธ์ของคุณภาพก�ำไรวัดโดย
รายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารและรายการคงค้างที่ไม่อยู่ภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารกับ
ต้นทุนของหนี้สินและต้นทุนของผู้ถือหุ้น ผลการศึกษาพบว่าไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างโดย
ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารกับต้นทุนของหนี้สินและต้นทุนของผู้ถือหุ้นแต่พบความสัมพันธ์ระหว่างรายการ
คงค้างที่ไม่อยู่ภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารกับต้นทุนของหนี้สินและต้นทุนของผู้ถือหุ้น เนื่องจากประเทศ
ออสเตรเลียพ่ึงพาหนีเ้อกชนเป็นอย่างมากและค่อนข้างมกีารตรวจสอบข้อมลูอย่างเคร่งครดัจากนกัลงทนุ
ในแง่ของผู้ให้กู้ยืมเงินท�ำให้ความเสี่ยงด้านการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารจะลดลงไปด้วย จากการทบทวน
วรรณกรรมจะเห็นได้ว่า คุณภาพก�ำไรที่วัดโดยรายการคงค้างส่งผลต่อต้นทุนของเงินทุน (Aldamen and 
Duncan, 2013; Apergis et al., 2012; Bhattacharya, Daouk, and Welker, 2003; Candra and Ekawati, 
2017; Francis et al., 2004; Francis et al., 2005; Gray et al., 2009; Hong et al., 2018) งานวิจัยนี้ 
ใช้กลุ่มดัชนี SET 50 และ SET 100 เนื่องจากหุ้นที่อยู่ในกลุ่ม SET 50 งบการเงินสะท้อนคุณภาพก�ำไรที่
แตกต่างกันกับดัชนี SET 100 และเป็นหุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานดีมีมูลค่าตามราคาตลาดสูงมีสภาพหุ้นสูงกว่า
หุ้นบางตัวที่อยู่ใน SET 100 จึงท�ำให้เชื่อว่าบริษัทที่อยู่ใน SET 50 จะสะท้อนถึงคุณภาพก�ำไรได้ดีกว่า 
SET 100 จากการทบทวนวรรณกรรมจึงเป็นที่มาของสมมติฐานงานวิจัยครั้งนี้

	 H1:	 คุณภาพก�ำไรวัดโดยรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับต้นทุน
ของเงินทุน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในกลุ่มดัชนี SET 50 
	 H2:	 คุณภาพก�ำไรวัดโดยรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับต้นทุน
ของเงินทุน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในกลุ่มดัชนี SET 100 
	 H3:	 รายการคงค้างที่ไม่อยู่ภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับต้นทุนของเงินทุน 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในกลุ่มดัชนี SET 50
	 H4:	 รายการคงค้างที่ไม่อยู่ภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับต้นทุนของเงินทุน 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในกลุ่มดัชนี SET 100 

วิธีการด�ำเนินวิจัย
	 การวจิยัครัง้นีม้วีตัถปุระสงค์เพ่ือศึกษาถึงคุณภาพก�ำไรวดัโดยรายการคงค้างโดยใช้ดลุยพินจิของ
ผูบ้รหิารและรายการคงค้างทีไ่ม่อยู่ภายใต้ดลุยพินจิของผูบ้รหิาร ศึกษาถงึความสัมพันธ์ระหว่างต้นทนุของ
เงินทุนซึ่งวัดโดยใช้ต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน�้ำหนักของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่มตัวอย่างคือ กลุ่มรายชื่อหลักทรัพย์ที่ใช้ค�ำนวณดัชนี SET 50 และดัชนี SET 100 ระหว่างปี พ.ศ. 
2557 – 2560 ข้อมูลทางการเงินที่ใช้ในการศึกษานี้เก็บรวบรวมจากฐานข้อมูลเว็บไซด์ของส�ำนักงานคณะ
กรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) และข้อมูลจากฐานข้อมูล SETSMART ของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตารางที่ 1 จ�ำนวนตัวอย่างที่ศึกษา

กลุ่มบริษัทที่ท�ำการศึกษา
จ�ำนวน บริษัท 

SET 50 SET100

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในกลุ่มดัชนี SET 
50 และ SET 100

200 400

หัก บริษัทที่ไม่สามารถเก็บข้อมูลได้ครบถ้วนที่อยู่ในกลุ่มดัชนี SET 50 และ 
SET 100

42 72

รวม 158 328



126 SUTHIPARITHAT                                         	 Vol.33 No.108 October - December 2019

	 คุณภาพก�ำไร ได้ใช้วิธีการทดสอบรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ซึ่ง Kothari et 
al. (2005) ได้เสนอแบบจ�ำลองในการวเิคราะห์ รายการคงค้างโดยใช้ดลุยพินจิของผูบ้รหิาร โดยใช้โมเดล
ของ Modifiled Jones Model ซึ่งระบุตัวแปร ROA เป็นตัวแปรควบคุมเพิ่มเข้าไป 
	 ต้นทนุของเงนิทนุ ได้ใช้วธิกีารทดสอบรายการต้นทนุของเงนิทนุโดยใช้ต้นทนุถัวเฉลีย่ถ่วงน�ำ้หนกั 
(WACC) เป็นต้นทนุของเงินทนุ ซึง่เป็นค่าเฉลีย่ถ่วงน�ำ้หนกัของต้นทนุส่วนของเจ้าของและต้นทนุของหนีสิ้น 
(Salteh et al., 2012)
	 การวัดความสัมพันธ์ระหว่างต้นทุนของเงินทุน และระดับรายการคงค้าง 
	 ความสัมพันธ์ระหว่างต้นทุนของเงินทุน ระดับรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร และ
รายการคงค้างที่ไม่อยู่ภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารสามารถทดสอบได้ดังนี้

	 WACC
It
 	 = 

	 โดยที่ 
	 WACC

It
	 =	ต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน�้ำหนัก i, ปี t

	 DAC
it
	 =	รายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร i ปี t

	 NDAC
it
	 =	รายการคงค้างที่ไม่อยู่ภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร i ปี t

	 SIZE
it
	 =	ลอการิทึมธรรมชาติของรายได้ของบริษัทของกิจการ i ปี t

	 LEV
it
	 =	อัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์ของกิจการ i ปี t

 	 ROA
it
	 =	อัตราส่วนก�ำไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม i ปี t

 	 GROWTH
it
	 =	อัตราการเติบโตของรายได้ i ปี t

 	 CF
it
	 =	กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน i ปี t

ผลการศึกษา
ตารางที่ 2	ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของข้อมูลกลุ่มตัวอย่าง ทั้งหมด 158 ของบริษัทจดทะเบียน
	 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในกลุ่มดัชนี SET 50 ตามแต่ละตัวแปร

ตัวแปร Minimum Maximum Mean Std.dev.

WACC 2.53 8.42 3.991 0.6344
DAC 0.00 .440 0.49 .0660
NDAC -.56 .50 0.50 1.2079
SIZE 8.01 12.450 12.45 0.69468
LEV 0.00 .890 0.513 0.155850
ROA -0.04 .420 0.0822 0.6775
GROWTH -0.500 1.340 1.6887 2.4117
CF -.120 .500 .1216 0.9319

	 จากตารางที่ 2 ผลการศึกษา พบว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่
ในกลุ่มดัชนี SET 50 มีต้นทุนของเงินทุน โดยค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.991 รายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของ
ผู้บริหารค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.49 รายการคงค้างที่ไม่อยู่ภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.50 
มีขนาดของกิจการ โดยค่าเฉลี่ยเท่ากับ 12.45 มีอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อด้วยสินทรัพย์รวม เฉลี่ยเท่ากับ 
0.513 สดัส่วนก�ำไรสทุธต่ิอสินทรพัย์รวม โดยเฉลีย่ร้อยละ 0.0822 มอัีตราการเตบิโตของรายได้โดยเฉล่ีย
ร้อยละ 1.6887 กระแสเงินสดจากกิจการมด�ำเนินงานโดยเฉลี่ยร้อยละ 0.1216 
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ตารางที่ 3	ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของข้อมูลกลุ่มตัวอย่าง ทั้งหมด 328 ของบริษัทจดทะเบียน
	 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในกลุ่มดัชนี SET 100 ตามแต่ละตัวแปร

ตัวแปร Minimum Maximum Mean Std.dev.
WACC 2.34 8.42 3.9629 .566
DAC 0.00035 .43398 0.53 .0635
NDAC -0.550 .520 0.610 .1225
SIZE 8.010 12.450 10.3235 .6317
LEV 0.00 .890 0.5088 0.1523
ROA -0.330 .530 0.748 0.0736
GROWTH -0.900 1.340 .8517 4.1674
CF -.19 .570 .1063 .0921

	 จากตารางที่ 3 ผลการศึกษา พบว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่
ในกลุ่มดัชนี SET 100 มีต้นทุนของเงินทุน โดยค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.9629 รายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจ
ของผูบ้รหิาร โดยค่าเฉลีย่เท่ากบั 0.53 รายการคงค้างทีไ่ม่อยู่ภายใต้ดลุยพินจิของผูบ้รหิารค่าเฉลีย่เท่ากบั 
0.610 ขนาดของกิจการค่าเฉลี่ยเท่ากับ 10.3235 มีอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
0.5088 สัดส่วนก�ำไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม เฉลี่ยร้อยละ 0.748 ของก�ำไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวมต่อบริษัท
ทั้งหมด ทั้งนี้ยัง มีอัตราการเติบโตของรายได้โดยเฉลี่ยร้อยละ 0.8517 และกระแสเงินสดจากกิจการม
ด�ำเนินงานโดยเฉลี่ยร้อยละ 0.1063

ตารางที่ 4	ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของคุณภาพก�ำไรวัดโดยรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของ
	 ผู้บริหารกับต้นทุนของเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่
	 ในดัชนี SET 50 และ SET 100

ตัวแปร
P value

SET 50 SET 100
DAC .047* .045*
SIZE .005** .001**
LEV .025* .000**
ROA .011* .006**
GROWTH .046* .013*
CF .045* .002*

หมายเหตุ :	*	 มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05
 	 ** มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01

	 จากตารางที ่4 ผลการวเิคราะห์ คุณภาพก�ำไรวดัโดยรายการคงค้างโดยใช้ดลุยพินจิของผูบ้รหิาร 
(DAC) มีความสัมพันธ์กับต้นทุนของเงินทุน (WACC) ในกลุ่มดัชนี SET 50 และ ในกลุ่มดัชนี SET 100 
(p-value มีค่าเท่ากับ 0.047 และ 0.045 ตามล�ำดับ ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.05) นอกจากนี้ตัวแปรควบคุมคือ 
(SIZE) มีความสัมพันธ์กับต้นทุนของเงินทุน (WACC) (p-value มีค่าเท่ากับ .005 และ .001 ตามล�ำดับ 
ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.05) อัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์ของกิจการ(LEV)มีความสัมพันธ์กับต้นทุนของ
เงินทุน (WACC) (p-value มีค่าเท่ากับ .025 และ .000 ตามล�ำดับ ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.05) อัตราส่วนก�ำไร
สุทธิต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มีความสัมพันธ์กับต้นทุนของเงินทุน(WACC) ) (p-value มีค่าเท่ากับ .011 
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และ .006 ตามล�ำดับ ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.05)อัตราการเติบโตของรายได้(GROWTH) มีความสัมพันธ์กับ
ต้นทุนของเงินทุน (WACC) (p-value มีค่าเท่ากับ .046 และ .013 ตามล�ำดับ ซึ่งมีค่าน้อยกว่า .05) และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน (CF) มีความสัมพันธ์กับต้นทุนของเงินทุน (WACC) (p-value มีค่า
เท่ากับ .045 และ .002 ตามล�ำดับ ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.05) 

ตารางที่ 5	ผลการวเิคราะห์ความสมัพันธ์ของรายการคงค้างทีไ่ม่อยู่ภายใต้ดลุยพินจิของผูบ้รหิารกบัต้นทนุ
	 ของเงินทุน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ใน ดัชนี SET 50 
	 และ SET 100

ตัวแปร
P value

SET 50 SET 100
NDAC .028* .000**
SIZE .000** .004**
LEV .013* .000**
ROA .025* .007**
GROWTH .001** .009**
CF .006** .038*

หมายเหตุ : *	 มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05
 	 **	มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01

	 จากตารางที่ 5 ผลการวิเคราะห์สรุปได้ว่ารายการคงค้างที่ไม่อยู่ภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร 
(NDAC) ม ีความสมัพันธ์กบัต้นทนุของเงนิทนุ (WACC) (p-value มค่ีาเท่ากบั 0.028 และ 0.000 ตามล�ำดบั 
ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.05) นอกจากนี้ตัวแปรควบคุมคือ (SIZE) มีความสัมพันธ์กับ ต้นทุนของเงินทุน (WACC) 
(p-value มีค่าเท่ากับ 0.000 และ 0.004 ตามล�ำดับ ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.05) อัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อ
สินทรัพย์ของกิจการ (LEV) ความสัมพันธ์กับ ต้นทุนของเงินทุน (WACC) (p-value มีค่าเท่ากับ 0.013 และ 
0.000 ตามล�ำดับ ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.05) อัตราส่วนก�ำไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ความสัมพันธ์กับ 
ต้นทุนของเงินทุน (WACC) (p-value มีค่าเท่ากับ 0.025 และ 0.007 ตามล�ำดับ ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.05) 
อัตราการเติบโตของรายได้ (GROWTH) มีความสัมพันธ์กับ ต้นทุนของเงินทุน (WACC) (p-value มีค่า
เท่ากับ 0.001 และ 0.009 ตามล�ำดับ ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.01) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน 
(CF) มีความสัมพันธ์กับ ต้นทุนของเงินทุน (WACC) (p-value มีค่าเท่ากับ 0.006 และ 0.038 ตามล�ำดับ 
ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.05) มีความสัมพันธ์กับ ต้นทุนของเงินทุน (WACC) 

การอภิปรายผลการศึกษา
	 ผลการศึกษาพบว่า คุณภาพก�ำไรวัดโดยรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารมีความ
สมัพันธ์กับต้นทนุของเงนิทนุ (WACC) สอดคล้องกบัการศึกษาของ Salteh et al. (2012) Francis et al. (2005) 
และ Candra and Ekawati (2017) ผลการศึกษาอธบิายได้ว่า การใช้การตกแต่งก�ำไรทีมุ่ง่เน้นไปทีก่ารปรบั
แต่งผลการด�ำเนนิงานให้เป็นไปตามความต้องการของผูบ้รหิารโดยใช้เกณฑ์คงค้างอนัเกดิจากดลุยพินจิของ
ผูบ้รหิาร ส่งผลให้นกัลงทนุเกดิความไม่แน่นอนในด้านข้อมลูทีไ่ด้รบั จงึท�ำให้เกิดการเรยีกร้องผลตอบแทนที่
สงูข้ึนส่งผลให้ต้นทนุของเงนิทนุสงูข้ึน และผลการศึกษาของการวเิคราะห์ความสมัพันธ์ระหว่างรายการคง
ค้างทีไ่ม่อยู่ภายใต้ดลุยพินจิของผูบ้รหิาร (NDAC) อนัเกิดจากมาตรฐานการบญัชี ทีก่�ำหนดให้อาศัยเกณฑ์
คงค้างเป็นข้อก�ำหนดในการจดัท�ำงบการเงนิ กบัต้นทนุของเงนิทนุมคีวามสัมพันธ์กัน อันเนือ่งจากนกัลงทนุ
ก็ให้ความสนใจในรายการคงค้างดังกล่าวส่งผลให้ต้นทุนของเงินทุนสูงข้ึนเช่นเดียวกัน จากผลการวิจัย
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ดังกล่าวอาจกล่าวได้ว่ารายการคงค้างเป็นข้อมูลที่มีคุณค่าต่อนักลงทุนซึ่งน�ำมาเป็นปัจจัยในการพิจารณา
การลงทนุ ซึง่หากบรษิทัมรีายการคงค้างทัง้ในส่วนของรายการคงค้างโดยใช้ดลุยพินจิของผูบ้รหิาร (DAC) 
และรายการคงค้างทีไ่ม่อยู่ภายใต้ดลุยพินจิของผูบ้รหิาร (NDAC) กม็ผีลต่อการตดัสนิใจของนกัลงทนุและ
ส่งผลกระทบต่อต้นทนุของเงนิทนุ (WACC) Francis et al.(2005) ระบวุ่าบรษิทัทีม่คุีณภาพรายการคงค้างต�ำ่ 
ส่งผลให้ต้นทุนของเงินทุนสูง เพื่อชดเชยผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุนส�ำหรับความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น สอดคล้องกัน
กับงานวิจัยของ Kim and Qi (2008)ที่ระบุว่ารายการคงค้างมีอิทธิพลต่อต้นทุนของเงินทุน 
	 ความแตกต่างระหว่างการหาค่าความสัมพันธ์ของคุณภาพก�ำไรวัดโดยรายการคงค้างโดยใช้
ดลุยพินจิของผูบ้รหิาร (DAC) และรายการคงค้างทีไ่ม่อยู่ภายใต้ดลุยพินจิของผูบ้รหิาร (NDAC) กบัต้นทนุ
ของเงินทนุ (WACC) ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยทีอ่ยู่ใน ดชัน ีSET 50 และ 
SET 100 ปรากฏวา่ นอกจากเปน็ไปในทิศทางเดียวกนัแล้วนั้น ผลการศกึษายังพบวา่ กลุม่ตัวอย่างที่เปน็ 
ดัชนี SET 100 มีความสัมพันธ์กับต้นทุนของเงินทุนมากกว่า SET 50 อาจกล่าวได้ว่าถึงแม้ SET 50 จะ
เป็นกลุม่ตวัอย่างทีจ่ดัอยู่ในกลุม่คุณภาพก�ำไรทีสู่งแล้วนัน้แต่ในด้านการเป็นกลุ่มตวัแทนของตลาด SET100 
จะครอบคุลมกว่า SET 50 ซึ่งก็จะมีหุ้นที่มี ไซส์ขนาดกลางและขนาดใหญ่ ย่อมครอบคลุมจ�ำนวนหุ้นที่มา
กกว่า จึงเป็นเหตุผลให้ดัชนี SET100 จึงเป็นกลุ่มตัวอย่างที่ครอบคลุมใกล้เคียงกับดัชนี SET มาก และ
ดีกว่ากลุ่มดัชนี SET50

บทสรุปและข้อเสนอแนะ
	 ผลการศึกษาพบว่ามคีวามสมัพันธ์กนัระหว่างคุณภาพก�ำไรกบัต้นทนุของเงนิทนุ ซึง่คุณภาพก�ำไร
จะวดัโดยใช้รายการคงค้างโดยใช้ดลุยพินจิของผูบ้รหิาร และรายการคงค้างทีไ่ม่อยู่ภายใต้ในดลุยพินจิของ
ผูบ้รหิาร ดงันัน้ผลลัพธ์จากการงานวจิยันีจ้ะเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยใน
การก�ำหนดเป้าหมายเพ่ือเพ่ิมคุณภาพก�ำไร น�ำไปสู่การลดการเรยีกร้องผลตอบแทนในการลงทนุให้น้อยลง
อนัจะส่งผลให้ต้นทนุของเงนิทนุลดลงไปด้วย และหน่วยงานตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย สภาวชิาชีพ
บัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ รวมไปถึงหน่วยงานที่มีส่วนเก่ียวข้องในการก�ำหนดมาตรฐานในการจัดท�ำ
รายงานทางการเงนิเพ่ือเพ่ิมคุณภาพก�ำไรท�ำให้ทราบถงึผลการด�ำเนนิในปัจจบุนัและเป็นตวัช้ีวดัทีด่สี�ำหรบั
การประเมินมูลค่าของบริษัท นอกจากนี้นักลงทุนสามารถน�ำผลที่ได้จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
รายการคงค้างโดยใช้ดลุยพินจิของผูบ้รหิารและ รายการคงค้างทีไ่ม่อยู่ในดลุยพินจิของผูบ้รหิาร กบัต้นทนุ
ของเงินทุน ใช้เป็นแนวทางในการวิเคราะห์กิจการประกอบการตัดสินใจ
	 ส�ำหรับข้อเสนอแนะของการวิจัยครั้งต่อไปอาจมุ่งเน้นไปที่การวัดคุณภาพก�ำไรในแนวทางที่
แตกต่างกัน เช่นตัววัดคุณภาพก�ำไรที่ใช้ข้อมูลจากฐานบัญชีและตัววัดคุณภาพก�ำไรที่ใช้ข้อมูลจากฐาน
ตลาดหลักทรัพย์ เป็นต้น
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