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Abstract 

The objective of this research was to investigate the relationships between financial ratios and 

accruals of listed companies in the Market of Alternative Investment (MAI). Data were collected from 

financial statements of 169 firms during 2015 to 2019, total 666 sets. Financial ratios, as independent 

variables, included return on equity, debt to equity, and cash holdings. The dependent variable was 

accruals measured by Dechow & Dichev (2002) model. Whereas the firm size was a control variable. 

Multiple regression analysis was employed to test the relationships among variables. The results of 

the analysis showed that return on equity and debt to equity ratios had a significantly positive 

relationship with accruals at 0.01 level. However, it was not found that cash holdings were associated 

with accruals. In addition, there was no relationship between firm size and accruals.  
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บทคัดย่อ 
 งานวจิัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศกึษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและรายการคงค้างของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม เอ็ม เอ ไอ เป็นการวิจัยแบบการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา

(Descriptive research) โดยการเก็บขอ้มูลจากงบการเงินของ 169 บริษัท ตัง้แต่ปี 2558 ถึงปี 2562 รวมท้ังหมด 666 

ชุด อัตราส่วนทางการเงิน ซึ่งเป็นตัวแปรอสิระประกอบด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ อัตราส่วนหนี้สินต่อ

ทุนและการถือครองเงินสด ตัวแปรตาม คือ รายการคงค้างวัดตามแบบจำลองของ Dechow & Dichev (2002) โดยท่ี
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ขนาดกิจการเป็นตัวแปรควบคุม ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วยการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ ผลการ

วิเคราะห์แสดงว่าอัตราส่วนทางการเงินประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราส่วนหนี้สินต่อ

ทุน มีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างในเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.01 อย่างไรก็ตามไม่พบความสัมพันธ์

ระหว่างการถือครองเงินสดกับรายการคงค้าง นอกจากนี้ขนาดกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับรายการคงค้าง  

 

คำสำคัญ: รายการคงค้าง; อัตราส่วนทางการเงิน; ตลาดทางเลือกการลงทุน (เอ็ม เอ ไอ) 

 

บทนำ 
 การรายงานข้อมูลทางการเงินจัดทำขึ้นตามมาตรฐานการบัญชี โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้ข้อมูลแก่ผู ้           

ที่เกี่ยวข้องในการตัดสินใจโดยเฉพาะอย่างยิ่งนักลงทุน อย่างไรก็ตามมีข้อโต้แย้งจากผู้ใช้งบการเงินถึงคุณภาพของ

รายงานทางการเงิน ถึงแมว้่าจะมกีารปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีอย่างต่อเนื่องเพื่อให้รายงานทางการเงินท่ีจัดทำนั้น

สามารถใช้ในการตัดสนิใจได้มากที่สุด เหตุผลหนึ่งท่ีทำให้ขอ้มูลจากรายงานทางการเงินขาดความน่าเชื่อถอื เนื่องจาก

การที่มาตรฐานการบัญชีบางฉบับอนุญาตให้ฝ่ายบริหารสามารถใช้ดุลยพินิจในการพิจารณาเลือกนโยบายทางบัญชี

และการประมาณการ ซึ่งอาจเปิดโอกาสให้ฝ่ายบริหารบิดเบือนขอ้มูลเพื่อให้ประโยชน์ทางธุรกิจแก่บริษัท ซึ่งจะส่งผล

ต่อคุณภาพของรายงานทางการเงิน นักลงทุนหรือผู้ใช้งบการเงินอาจได้รับข้อมูลที่บิดเบือนจากรายงานในงบการเงิน 

ซึ่งข้อมูลส่วนใหญ่ที่นักลงทุนให้ความสนใจ คือผลกำไรของบริษัท คุณภาพกำไรจึงเป็นสิ่งสำคัญที่ต้องคำนึงถึง 

เนื่องจากคุณภาพกำไรมคีวามสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการ (Gaio & Raposo, 2011)  

 จากประเด็นของคุณภาพกำไรได้มีการคิดค้นตัวชี้วัดคุณภาพกำไรในหลายรูปแบบ การวัดด้วยรายการคง

ค้าง เป็นรูปแบบหนึ่งท่ีใชก้ันหลากหลาย ซึ่งรายการคงค้างนัน้เกิดจากการวัดผลการดำเนนิงานตามเกณฑ์คงค้าง เป็น

เกณฑ์ที่ใช้ในการรับรู้รายได้และค่าใช้จ่ายสำหรับงวดเวลาหนึ่ง  ๆ (Dechow 1994) การวัดรายการคงค้างมีการ

ปรับปรุงมาโดยตลอดเพื่อให้ได้รายการคงค้างท่ีมีคุณภาพสามารถใช้เป็นตัวช้ีวัดถึงคุณภาพกำไรได้ Dechow & Dichev 

(2002) ได้นำเสนอแนวคิดในการวัดคุณภาพของรายการคงค้าง (Accruals quality) โดยเน้นรายการคงค้างเงินทุน

หมุนเวียน Francis, LaFond, Olsson, & Schipper (2005) ศึกษาคุณภาพรายการคงค้างโดยยึดตามแบบจำลองของ 

Dechow & Dichev (2002) และนำข้อเสนอแนะของ McNichols (2002) มาทำการปรับเพิ ่มรายการคงค้างเงินทุน

หมุนเวยีนด้วยการเปลี่ยนแปลงของรายได้  

 อย่างไรก็ตามจากประเด็นของคุณภาพกำไร ข้อมูลทางการเงินดังเช่นกำไรสุทธิที่มีการรายงานนั้นอาจถูก

บิดเบือนตัวเลขเพื่อให้เป็นไปตามความต้องการของฝ่ายบริหาร ดังนั้น การพิจารณาข้อมูลทางการเงินอื ่นซึ่ง

นอกเหนอืจากการพิจารณาแค่เพยีงขอ้มูลกำไรจากงบกำไรขาดทุนอย่างเดียวเท่านั้น น่าจะช่วยให้ได้ขอ้มูลท่ีมีคุณภาพ

ช่วยให้ผู้ใช้ข้อมูลจากงบการเงินสามารถนำไปใช้ในการตัดสินใจได้ ซึ่งข้อมูลที่ควรนำมาพิจารณานั้นต้องเป็นข้อมูลท่ี

บ่งบอกถึงคุณภาพของกำไรได้ นั่นคือควรเป็นข้อมูลทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับรายการคงค้าง ซึ่งเป็นตัวชี้วัด

คุณภาพของกำไร จากการศึกษาที่ผ่านมาพบว่าอัตราส่วนทางการเงินเป็นข้อมูลที่นำมาใช้ในการพิจารณาตัดสินใจ

ลงทุน อาทิ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับคุณภาพกำไร (Kaewkerd, 2016; Prom-in, 

2018) เช่นเดียวกับอัตราหนีส้ินต่อทุนซึ่งพบว่ามีความสัมพันธ์กับคุณภาพกำไร (Phattanapunyawat, 2019) นอกจากนี้

งานวิจัยยังพบว่าการถือครองเงินสดมีความสัมพันธ์กับคุณภาพของกำไร (Iskandrani, Hamad, Yaseen, AlZoubi & 

Almaharmeh, 2020; Ruangkawmanee, 2017)  



   
  ปีที่ 15 ฉบับท่ี 41 กรกฎาคม – สิงหาคม 2564 - TCI กลุ่มท่ี 1 มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ ปี 2564-2567

 
 

 

Rajapark Journal Vol. 15 No. 41 July – August 2021                                                              128 

 การพิจารณาข้อมูลทางการเงินของบริษัทในการตัดสินใจลงทุน โดยเฉพาะอย่างยิ่งการลงทุนในตลาด เอ็ม 

เอ ไอ (MAI: Market for Alternative Investment) หรือตลาดทางเลือกการลงทุน ซึ่งเป็นตลาดหลักทรัพย์แห่งท่ีสองของ

ประเทศไทย ตลาดทางเลือกการลงทุนนี้เปิดโอกาสให้กิจการขนาดเล็กและขนาดย่อม  รวมทั้งกิจการที่มีนวัตกรรม 

สามารถระดมทุนเพิ่มเติมจากสาธารณะได้ เพื่อกระตุ้นให้มีการพัฒนาเศรษฐกิจระดับฐานราก ส่งผลให้มีการพัฒนา

เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ โดยตลาดนี้เปิดทำการซื้อขายประมาณปี พ.ศ. 2544 ปัจจุบันกำหนดให้บริษัทที่มีทุน

ชำระแล้วและส่วนของผู้ถอืหุน้ขั้นต่ำ 50 ล้านบาท สามารถจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ได้ ข้อมูลล่าสุด

มท้ัีงหมด 169 บริษัท (ข้อมูลวันท่ี 7 มกราคม พ.ศ. 2563) การตัดสินใจลงทุนในตลาดทางเลอืกการลงทุนนี้ นักลงทุน

สามารถใช้ข้อมูลจากรายงานทางการเงินซึ่งมีการจัดทำขึ้นตามข้อกำหนดและกฎเกณฑ์ต่าง ๆ ของตลาดหลักทรัพย์

เช่นเดียวกัน เนื่องจากตลาดทางเลือกการลงทุนนี้มีโอกาสในการเติบโตและเป็นที่น่าสนใจของนักลงทุน งานวิจัยนี้จึง

สนใจศึกษาบริษัทในกลุ่มตลาดนี้ 

 ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงต้องการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน ประกอบด้วยอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ อัตราหนีส้ินต่อทุน และการถือครองเงินสดกับรายการคงค้าง ซึ่งเป็นตัวชี้วัดคุณภาพ

กำไรสำหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดทางเลือกการลงทุนหรือ เอ็ม เอ ไอ ซึ่งเป็นกลุ่มตลาดที่มีแนวโน้มขยายตัว

เพิ่มขึ้น และงานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับบริษัทในกลุ่มนี้ยังมีไม่มากนัก ผลจากงานวิจัยจะช่วยให้ข้อมูลแก่นักลงทุนที่จะ

ตัดสนิใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มนี้ โดยพจิารณาอัตราส่วนทางการเงินเพิ่มเติมนอกเหนือจาก

การพิจารณากำไรสุทธิของบริษัทเท่านั้น และเพื่อให้ได้ข้อมูลยืนยันถึงคุณภาพกำไรซึ่งวัดด้วยรายการคงค้างของ

บริษัทในกลุ่มตลาดเอ็ม เอ ไอ 

 

วัตถุประสงค์การวิจัย 
เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับรายการคงค้างของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม เอ็ม เอ ไอ 

 

ขอบเขตการวิจัย  
 ด้านเนื้อหา เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและรายการคงค้าง  ของบริษัทจด

ทะเบียนหลักทรัพย์ในกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ 

ด้านประชากร การวจิัยนี้ศึกษาเฉพาะบริษัทจดทะเบียนหลักทรัพย์ในกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ เท่านั้น  

 กลุ่มตัวอย่าง คัดเลือกจากบริษัทจดทะเบียนหลักทรัพย์ในกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ ที่มี ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา

ครบถ้วนตามเกณฑ์ที่กำหนดไวเ้ท่านั้น จำนวน 169 บริษัท ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 - 2562 รวมท้ังหมด 666 ชุด 

 ตัวแปร ที่ใช้ในการศึกษาประกอบด้วย ตัวแปรตาม คือ รายการคงค้าง ตามแบบจำลองของ Dechow & 

Dichev (2002) ตัวแปรอสิระ คืออัตราส่วนทางการเงิน ซึ่งศกึษาเฉพาะอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถอืหุ้น อัตราหนี้สินต่อ

ทุน และการถือครองเงินสดเท่านั้น และตัวแปรควบคุมคือขนาดของกิจการซึ่งวัดดว้ยค่าลอการทึิมของสนิทรัพย์รวม 

 ระยะเวลา เป็นการศึกษาข้อมูลจากงบการเงิน ระหว่างปี พ.ศ. 2558 - 2562 เท่านั้น 
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ทบทวนวรรณกรรม 
 รายการคงค้าง เกิดจากเกณฑ์คงค้างที่ใชใ้นการวัดผลการดำเนนิงาน สำหรับแต่ละงวดเวลา (Dechow 1994)  

การบันทึกรับรู้รายได้และค่าใชจ้่ายตามเกณฑ์คงค้างนีก้ิจการจะบันทึกรายได้เมื่อมีรายการขายสนิค้าหรือบริการ โดย

ไม่คำนึงว่าจะได้รับเงินสดแล้วหรือไม่ และจะบันทึกค่าใชจ้่ายท่ีเกิดจากการดำเนินงานเพื่อก่อให้เกิดรายได้ตามเกณฑ์

การจับคู่รายได้และค่าใชจ้่าย กิจการจะรับรู้ค่าใชจ้่ายตามงวดเวลาท่ีเกิดขึ้น โดยท่ีรายการจ่ายเงินอาจจะยังไม่เกิดขึ้น

ก็ได้ ดังนัน้เกณฑ์คงค้างจึงก่อให้เกิดรายการค้างรับและค้างจ่ายเกิดขึ้น รายได้และค่าใชจ้่ายท่ีเกิดขึ้นในแต่ละงวดเวลา

อาจจะไม่เท่ากับรายการรับเงินและจ่ายเงินในแต่ละงวดเวลา ความแตกต่างนั้นเกิดขึ้นจากระยะเวลาในการบันทึกรับรู้

รายได้และค่าใชจ้่ายกับรายการรับเงินและจ่ายเงินน่ันเอง ซึ่งความแตกต่างท่ีเกิดขึ้นนอกจากจะก่อให้เกิดรายการค้าง

รับและค้างจ่ายแล้ว อาจก่อให้รายการรับเงินและจ่ายเงินล่วงหน้าก่อนท่ีรายการรายได้และค่าใชจ้่ายจะเกิดขึ้น 

 รายการคงค้างเป็นตัวชี้วัดถึงคุณภาพกำไร ซึ่งเกิดจากการแนวคิดที่มองว่ารายการคงค้าง เกิดจากการ

บันทึกบัญชีตามเกณฑ์คงค้างซึ ่งต่างจากเกณฑ์เงินสด และอาจเป็นผลจากการตกแต่งกำไร ในงานวิจัยของ 

Bradshaw, Richardson & Sloan (2001) ได้พัฒนางานวิจัยของ Sloan (1996) โดยพัฒนาเพิ ่มเติมในเรื ่องการหา

ส่วนประกอบของรายการคงค้าง (Accruals Component) ซึ่งเป็นตัวปรับกำไรตามเกณฑ์คงค้างให้เป็นกำไรท่ีเป็นกระแส

เงินสด ซึ่งมองว่าหากกิจการท่ีมีส่วนประกอบของรายการคงค้างสูง แสดงว่ากิจการนัน้ได้ดำเนินงานตามเกณฑ์คงค้าง

ภายใต้หลักความระมัดระวังต่ำ บ่งบอกถึงกิจการนั้นมีคุณภาพกำไรที่ต่ำด้ วย แต่ในทางกลับกันหากกิจการใดมี

ส่วนประกอบของรายการคงค้างต่ำ แสดงว่ากิจการนั้นได้ดำเนินงานตามหลักเกณฑ์คงค้างภายใต้หลักความ

ระมัดระวังสูง บ่งบอกถึงกิจการมีคุณภาพกำไรสูงด้วย ซึ่งสามารถคำนวณได้ 2 วิธี คือ รายการคงค้างจากเงินทุน

หมุนเวยีน (Working Capital Accrual: WCA) และรายการคงค้างจากการดำเนนิงานสุทธิ (Total Net Operation Accrual: 

NOA)  

 Dechow & Dichev (2002) ได้นำเสนอแนวคิดในการวัดคุณภาพของรายการคงค้าง (Accruals quality) โดย

เนน้รายการคงค้างเงินทุนหมุนเวยีน จากแนวคิดว่า กำไรเท่ากับกระแสเงินสดบวกด้วยรายการคงค้าง โดยกระแสเงิน

สดสำหรับงวดปัจจุบันจำแนกได้เป็นกระแสเงินรับหรือกระแสเงินสดจ่ายเกี่ยวกับรายการคงค้างของงวดเวลาในอดีต 

กระแสเงินสดในงวดปัจจุบัน และกระแสเงินสดรับหรือจ่ายล่วงหน้าซึ่งจะรับรู้รายได้และค่าใช้จ่ายในอนาคต ดังนั้น

กระแสเงินสดจึงมคีวามสัมพันธ์กับขนาดของรายการคงค้าง  

 ต่อมา Francis, LaFond, Olsson & Schipper (2005) ได้นำโมเดลของ Dechow & Dichev (2002) มาปรับโดย

ใชต้ัวแปรในแบบจำลองของ Jones (1991) ซึ่งได้มีการปรับแลว้โดย Dechow et al. (1995) ในการประมาณรายการคง

ค้างรวม โดยปรับเพิ่มการเปลี่ยนแปลงของรายได้และรายการที่ดินอาคารและอุปกรณ์ในการคำนวณรายการคงคา้ง

หมุนเวยีนรวม พบว่าการวเิคราะห์คุณภาพของรายการคงค้างของปีปัจจุบันวัดจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของค่าความ

ผิดพลาดจากการประมาณการรายการคงค้างหมุนเวียนตามแบบจำลองของ Dechow & Dichev (2002) ที่มีการปรับ

แลว้ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีมีค่าสูงจะแสดงถึงคุณภาพของรายการคงค้างต่ำ ส่วนค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีมีค่าต่ำจะ

แสดงถึงคุณภาพของรายการคงค้างสูง  

 Sangkum, Sampet & Sittisombut (2019) ทำการศึกษาคุณภาพของรายการคงค้างของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาด เอ็ม เอ ไอ โดยใช้แบบจำลองของ Dechow & Dichev (2002) ที่ได้มีการปรับตามข้อเสนอของ McNichols 

(2002) ซึ่งนำตัวแปรในแบบจำลองของ Jones (1991) และ Dechow & Dichev (2002) รวมไว้ด้วยกัน การศึกษาใช้

ข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2552 - 2558 ผลการวิเคราะห์พบว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ ส่วนใหญ่มีคุณภาพ
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ของรายการคงค้างสูงกว่าค่าเฉลี่ยของตลาด และพบว่าคุณภาพของรายการคงค้างของบริษัทขนาดเล็กและขนาดใหญ่

ไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญ 

 อัตราส่วนทางการเงิน ที่บ่งบอกถึงผลตอบแทนนั้น นักลงทุนส่วนใหญ่นิยมใช้ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ

ผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) เพื่อวิเคราะห์ผลกำไรที่ผู้เป็นเจ้าของหรือผู้ถือหุ้นได้รับจากการลงทุน โดยมองว่า

กิจการที่มีการเคลื่อนไหวของอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูง มีแนวโน้มที่จะลดลงในอนาคต ในทาง

กลับกันหากการเคลื่อนไหวของอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต่ำ จะมีแนวโน้มที่จะเพิ่มสูงขึ้นในอนาคต 

(Chen & Lin, 2011) นักลงทุนส่วนใหญ่มักมองว่ากิจการที่มีอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูงแสดงถึง

ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ให้เกิดผลตอบแทนสูง ในงานวิจัยของ Kaewkerd (2016) ได้ทำงานวิจัยเกี่ยวกับ

คุณภาพกำไรและประสิทธิภาพการดำเนินงานพบว่าอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ใน

ทางบวกกับคุณภาพกำไร เช่นเดียวกันกับ Prom-in (2018) พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ ้นมี

ความสัมพันธ์กับคุณภาพกำไรอย่างมีนัยสำคัญ  

 อัตราส่วนทางการเงินที่บ่งบอกถึงโครงสร้างเงินทุนของบริษัท ซึ่งจะสะท้อนถึงภาระหนี้สินของบริษัท 

อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt to Equity: DE) หรือที่นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ ใช้เพื่อการวิเคราะห์การลงทุนใน

หลักทรัพย์ หากอัตราส่วนน้ีมคี่าสูง ย่อมแสดงถงึความเสี่ยงทางการเงินท่ีเกิดจากภาระหนีส้ินมมีากเช่นกัน ในงานวิจัย

ของ Phattanapunyawat (2019) พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับคุณภาพกำไรท่ี

วัดโดยใช้เกณฑ์คงค้าง   

 เงินสด (Cash) จัดเป็นสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูงเป็นรายการหนึ่งที่มีความสำคัญต่อการบริหารการเงิน

แสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารเงิน นักลงทุนมองว่ากิจการจะมกีารถือครองเงินสดไว้ในจำนวนหนึ่งเพื่อกันสำรอง

สำหรับค่าใช้จ่ายต่าง ๆ หรือเพื่อการป้องกันการขาดสภาพคล่อง อย่างไรก็ตามหากมีการถือครองเงินสดมากเกินไป

และการถือครองเงินสดนัน้ไม่ก่อให้เกิดรายได้หมุนเวียนกลับเข้ามาในกิจการ ส่งผลให้กจิการสูญเสียโอกาสท่ีจะสร้าง

กำไรหรือการลงทุนเพื่อเพิ่มมูลค่าให้กับเงินสดนั้น กิจการท่ีถอืครองสินทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องในจำนวนมากอาจส่งผล

ให้เกิดปัญหาระหว่างผู้บริหารระดับสูงและผู้ถอืหุน้ได้  

 การถือครองเงินสด (Cash holdings) สามารถคำนวณได้จากอัตราส่วนของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงิน

สด (Cash and Cash Equivalent) ต่อสินทรัพย์รวม (Total Assets) ในงานวิจัยของ Ruangkawmanee (2017) ได้ศึกษา

ความสัมพันธ์ของคุณภาพกำไรที ่วัดจากรายการคงค้างกับการถือครองเงินสดของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ของประเทศไทยพบว่ากิจการที่มีคุณภาพกำไรต่ำจะมีระดับการถือครองเงินสดต่ำกว่ากิจการที่มีคุณภาพ

กำไรสูง ในทำนองเดียวกัน Al-dhamari & Ku Ismail (2015) ได้ศึกษาจากกลุ่มตัวอย่างซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการ

ซื้อขายหุน้สูงสุด 100 อันดับแรกในตลาดมาเลเซีย ค้นพบว่าบริษัทท่ีมีการถือครองเงินสดสูงจะมีการรายงานกำไรท่ีมี

คุณภาพสูง อย่างไรก็ตาม Mansali, Derouiche & Jemai (2019) ได้ศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

ประเทศฝรั่งเศส พบว่าการถือครองเงินสดมคีวามสัมพันธ์ทางตรงกันข้ามกับคุณภาพของรายการคงค้าง นั่นคือบริษัท

ท่ีมีคุณภาพกำไรต่ำจะถือครองเงินสดไว้มาก เช่นเดียวกับ Iskandrani et al. (2020) ซึ่งศกึษาบริษัทในประเทศจอร์แดน 

สรุปว่าบริษัทท่ีมีคุณภาพของรายการคงค้างต่ำ ซึ่งหมายถงึคุณภาพกำไรต่ำจะมีการถือครองเงินสดมาก 

 งานวิจัยที่ผ่านมาในประเทศไทยนั้น มีการศึกษาคุณภาพกำไรซึ่งวัดด้วยรายการคงค้างในหลายรูปแบบ แต่

ส่วนใหญ่เป็นการศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย งานวิจัยในส่วนของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดเอ็ม เอ ไอ ยังมีน้อยมาก และยังไม่มีการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและ
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รายการคงค้าง นอกจากนี้อัตราส่วนทางการเงินที่นำมาศึกษานั้น จะมีความแตกต่างกันไปในแต่ละงานวิจัย ดังนั้น 

งานวิจัยนี้จึงต้องการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน ซึ่งประกอบด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสว่น

ของผู้ถือหุ้น อัตราหนี้สินต่อทุน การถือครองเงินสดและรายการคงค้างซึ่งวัดตามแบบจำลองของ Dechow & Dichev 

(2002) 

 

วธิีดำเนินการวจิัย 
 การวจิัยคร้ังน้ีเป็นการวเิคราะห์สถิติเชงิพรรณนา โดยใชว้ธีิดำเนนิการวจิัย ดังนี ้

 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 ประชากรท่ีต้องการศกึษาในการวจิัยเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับรายการคงค้าง คือ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดทางเลือกการลงทุน หรือ กลุ่ม เอ็ม เอ ไอ ตามข้อมูลปี 2562 มีจำนวนทั้งหมด 169 บริษัท 

ประกอบด้วย 7 กลุ่ม เกษตรและอุตสาหกรรม สินค้าอุปโภคบริโภค สินค้าอุตสาหกรรม อสังหารมิทรัพย์และก่อสร้าง 

ทรัพยากร บริการ และเทคโนโลย ีกลุ่มตัวอย่างจะทำการคัดเลอืกตามเกณฑ์ดังนี้   

  1) เป็นบริษัทท่ีมีข้อมูลงบการเงิน และหมายเหตุประกอบงบการเงิน ในฐานข้อมูลบริษัทจดทะเบียน

ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยครบถ้วน ตลอดระยะ 5 ป ีสำหรับรอบระยะเวลาบัญชีปี พ.ศ. 2558 - 2562 

  2) เป็นบริษัทท่ีมีรอบระยะเวลาบัญชี สิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคมของทุกปี 

  3) ไม่เป็นบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน 

 หลังจากการคัดเลอืกตามเกณฑ์แล้ว เหลอืจำนวนบริษัทท่ีถูกคัดเลอืกเป็นกลุ่มตัวอย่างในแต่ละปี ดังแสดงใน

ตารางที่ 1 ระหว่างปี พ.ศ. 2558 - 2562 ได้จำนวน 666 ชุดข้อมูล โดยตามกลุ่มอุตสาหกรรมได้ 7 กลุ่มดังนี้ กลุ่ม

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จำนวน 44 ชุดข้อมูล กลุ่มอุตสาหกรรมสนิค้าอุปโภคบริโภค จำนวน 50 

ชุดข้อมูล กลุ่มอุตสาหกรรมสนิค้าอุตสาหกรรม จำนวน 179 ชุดข้อมูล กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

105 ชุดข้อมูล กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร จำนวน 67 ชุดข้อมูล กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ จำนวน 203 ชุดข้อมูล 

และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีจำนวน 54 ชุดข้อมูล   

 

ตารางที่ 1 จำนวนของบริษัทในกลุ่มตัวอย่าง 

บริษัทท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
ป ี

2562 2561 2560 2559 2558 รวม 

 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 9 10 10 8 7 44 
 สินค้าอุปโภคบรโิภค 11 11 10 10 8 50 
 ธุรกิจการเงิน 10 9 8 7 6 40 
 สินค้าอุตสาหกรรม 38 37 37 35 32 179 
 อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 28 24 20 17 16 105 
 ทรัพยากร 13 14 14 13 13 67 
 บรกิาร 46 45 42 35 35 203 
 เทคโนโลย ี 14 11 11 10 8 54 
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ตารางที่ 1 จำนวนของบริษัทในกลุ่มตัวอย่าง (ต่อ)  

บริษัทท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
ป ี

2562 2561 2560 2559 2558 รวม 

รวมบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 169 161 152 135 125 742 

หัก บรษิัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 10 9 8 7 6 40 
 บรษิัทที่มิได้ปิดบัญชี 31 ธันวาคมของทุกปี 5 5 5 5 5 25 
 กิจการที่มีข้อมูลไม่ครบตามเงื่อนไข  1 0 0 5 5 11 

ข้อมูลท่ีใช้ในการประมวลผล 153 147 139 118 109 666 

ที่มา www.set.or.th 

 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 การวจิัยคร้ังน้ีได้เก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุตยิภูม ิจากข้อมูลทางเว็บไซต์ www.setsmart.com ผ่าน

ระบบอนิเทอร์เน็ต ประกอบด้วย อัตราส่วนทางการเงินและข้อมูลท่ีใชใ้นการคำนวณรายการคงค้างจากงบแสดงฐานะ

การเงิน งบกำไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม เอ็ม เอ 

ไอ  

 การวิเคราะห์ข้อมูล 

การวิเคราะห์ข้อมูลสำหรับการศึกษาครั้งนี้ประกอบด้วย สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ 

(Correlation) และการวเิคราะห์ถดถอย Regression Analysis โดยการวเิคราะห์ข้อมูลแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ดังนี้ 

ส่วนที่ 1 การวิเคราะห์คุณลักษณะทางสถิติเบื้องต้นของตัวแปรที่ใช้ในการวิจัยโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา 

(Descriptive Statistics) เพื่อบรรยายถึงลักษณะของกลุ่มตัวอย่างที่ศึกษา ซึ่งแสดงด้วยร้อยละ (Percentage) ค่าเฉลี่ย 

(Mean) ค่าต่ำสุด (Min) ค่าสูงสุด (Max) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation)   

ส่วนท่ี 2 การวเิคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอสิระและตัวแปรควบคุม โดยวิธีสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน 

(Pearson Correlation) เพ ื ่อทดสอบปัญหาความส ัมพ ันธ ์ก ันเองระหว ่างต ัวแปรอ ิสระและตั วแปรควบคุม 

(Multicollinearity) (Vanichbuncha & Vanichbuncha, 2019) 

ส่วนที่ 3 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ศึกษาโดยวิธีการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) 

 ตัวแบบที่ใช้ในการศกึษา 

 การวิจัยครั้งนี้เป็นทดสอบความสัมพันธ์ของรายการคงค้าง (ACC) โดยใช้แบบจำลองของ Dechow & Dichev 

(2002) กับตวัแปรอิสระประกอบด้วย อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น (ROE) อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (DE) และ 

การถือครองเงินสด (CH) โดยมขีนาดกิจการ (SIZE) เป็นตัวแปรควบคุม   

    ACCit= β0 + β1ROEit + β2DEit + β3CHit + β4SIZEit +εit 

กำหนดให้  ACCit  = รายการคงค้างของบริษัท i ในปีท่ี t 

   ROEit  = อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุ้นบริษัท i ในปีท่ี t 

   DEit  = อัตราส่วนหนี้สนิต่อทุนบริษัท i ในปีท่ี t 

    CHit   = การถือครองเงินสดบริษัท i ในปีท่ี t 

   SIZEit  = ขนาดของกิจการ คำนวณจากลอการิธึมธรรมชาตขิองสินทรัพย์รวมบริษัท i ปีท่ี t 
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ผลการวิจัย 
 ผลการวิเคราะห์สถิตเิชงิพรรณนา 

 ผลการวิเคราะห์คุณลักษณะทางสถิติเบื้องต้นของตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 

Statistics) เพื่อบรรยายถึงลักษณะของกลุ่มตัวอย่างที่ศึกษา ซึ่งประกอบด้วยค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าต่ำสุด (Min) ค่าสูงสุด 

(Max) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) แสดงดังตารางท่ี 2 

 

ตารางที ่2 การวเิคราะห์สถิติเชงิพรรณนา 

Descriptive Statistics N Minimum Maximum Mean Std .Deviation 

ACC 666 -0.52 0.72 -0.0058 0.097 

ROE 666 -179.88 173.72 1.10 30.66 

DE 666 0.03 40.58 1.25 2.73 

CH 666 0.00 0.79 0.09 0.12 

Size 666 11.46 17.54 13.93 0.85 

  

 จากตารางที่ 2 สามารถอธิบายตัวแปรที่ใช้ในการวิจัยได้ดังนี้ รายการคงค้าง (ACC) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -0.52 

สูงสุดเท่ากับ 0.72 ค่าเฉลี่ยเลขคณิต  -0 .0058 และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0 .097 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสว่น

ของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -179.88 สูงสุดเท่ากับ 173.72 ค่าเฉลี่ยเลขคณิต 1.10 และค่าส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 30.66 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (DE) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0 .03 สูงสุดเท่ากับ 40.58 ค่าเฉลี่ยเลขคณิต 1.25 

และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 2.73 อัตราส่วนการถือครองเงินสด (CH) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0 .00 สูงสุดเท่ากับ 0.79 

ค่าเฉลี่ยเลขคณิต 1.25 และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.12 และขนาดของกิจการ (SIZE) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 11.46 

สูงสุดเท่ากับ 17.54 ค่าเฉลี่ยเลขคณิต 13.93 และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.85 

 

 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอสิระและตัวแปรควบคุม 

ตารางที่ 3 แสดงผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอสิระและตัวแปรควบคุม 

 ROE DE CH SIZE 

ROE Pearson Correlation 1    

Sig. (2-tailed)     

DE Pearson Correlation .-452* 1   

Sig) .2-tailed( .000    

CH Pearson Correlation .048 -. 073 1  

Sig) .2-tailed( .219 .058   

SIZE Pearson Correlation .165* .060 .-302* 1 

Sig) .2-tailed( .000 .123 .000  

*Correlation is significant at the 0.01 level  
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 จากตารางที่ 3 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของของเพียร์สัน (Pearson Correlation) จากกลุ่มตัวอย่างจำนวน 

666 ชุด สามารถอธิบายผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอสิระและตัวแปรควบคุมได้ ดังนี้ อัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์ในทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน(DE) อย่างมี

นัยสำคัญทางสถิติ (Sig.<.01) มคี่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ท่ีวิเคราะห์ได้เท่ากับ -0.452 และมคีวามสัมพันธ์ในทางบวก

กับขนาดของกิจการ (SIZE) มคี่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ท่ีวิเคราะห์ได้เท่ากับ 0.165 แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วน

การถือครองเงินสด (CH) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิต ิส่วนอัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (DE )ไม่มคีวามสัมพันธ์อัตราส่วนการ

ถือครองเงินสด (CH) และขนาดกิจการ (SIZE) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ แต่อัตราส่วนการถือครองเงินสด (CH) มี

ความสัมพันธ์ในทางตรงกันข้ามกับขนาดของกิจการ (SIZE) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ (Sig.<.01) มีค่าสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ์ท่ีวิเคราะห์ได้เท่ากับ -0.302 

 อย่างไรก็ตาม การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมพบว่ามีค่า

สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ท่ีวเิคราะห์ได้น้อยกว่า 0.8 จึงไม่ทำให้เกิดปัญหา Multicollinearity (r > 0.8) ดังนัน้ สามารถนำ

แปรอิสระและตัวแปรควบคุมมาวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ได้ในสมการ

เดียวกัน 

 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับรายการคงค้าง 

 จากตารางท่ี 4 พบว่า F-test เท่ากับ 62.581 p-value เท่ากับ 0.000 แสดงถึงตัวแปรอสิระอย่างน้อย 1 ตัวมี

ความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม และค่า Adjusted R2 เท่ากับ 0.270 แสดงถึงตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการ

เปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้ร้อยละ 27.00 และเมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย (Coefficients) พบว่า

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน(DE) มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามอย่างมี

นัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.01 โดย ROE และ DE  มีค่าสัมประสิทธิ ์ความถดถอยเท่ากับ 0.002 และ 0.006 

ตามลำดับ  กล่าวได้ว่าเมื่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้น 1 บาท จะส่งผลให้รายการคงค้างเพิ่มขึ้น 

0.002 บาท ในขณะท่ีเมื่ออัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนเพิ่มขึ้น 1 บาท จะส่งผลให้รายการคงค้างเพิ่มขึ้น 0.006 บาท 

 

ตารางที ่4 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับรายการคงค้าง 

ตัวแปร 
ACCit= β0 + β1ROEit + β2DEit + β3CHit + β4SIZEit +εit 

 Coefficients t p-value VIF 

Constant -0.116 -2.017 0.044  
ROE 0.002* 14.643 0.000 1.328 

DE 0.006* 4.208 0.000 1.287 

CH 0.021 0.768 0.443 1.112 

SIZE 0.007 1.750 0.081 1.164 

F-test = 62.581 p-value = 0.000 Durbin-Watson = 1.933 

R2 = 0.275 Adjusted R2 = 0.270 N = 666  
* significant at the 0.01 level     
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 ผลการวิเคราะห์จำแนกตามขนาดของบริษัท 

ตารางที ่5 รายการคงค้างจำแนกตามขนาดของบริษัท 

  รายการคงค้าง 

  บริษัทขนาดเล็ก บริษัทขนาดใหญ่ รวม 

จำนวนบริษัท (บริษัท) 104 107 211 

จำนวนชุดข้อมูล (ชุดข้อมูล) 335 331 666 

รายการคงค้าง    

    ค่าต่ำสุด (Minimum) -0.520 -0.488  

    คา่สูงสุด (Maximum) 0.724 0.399  

    ค่าเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) 0.003 -0.014  

    ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) 0.099 0.094  

ระดับของรายการคงค้าง    

 สูง (จำนวนบรษิัท/ร้อยละ) 73/70.19 26/24.23 99/27.01 

 ต่ำ (จำนวนบริษัท/ร้อยละ) 31/29.81 81/75.77 112/72.99 

รวม 104/100 107/100 211/100 

  

จากตารางที่ 5 รายการคงค้างจำแนกตามขนาดของกิจการโดยใช้ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม เอ็ม เอ ไอ ระหว่างปี 2558 ถึงปี 2562 ทำการจำแนกโดยใช้ค่าเฉลี่ยของขนาด

บริษัท บริษัทขนาดใหญ่หมายถึงบริษัทที่มีขนาดบริษัทสูงกว่าค่าเฉลี่ย ส่วนบริษัทขนาดเล็กหมายถึงบริษัทที่ มีขนาด

บริษัทต่ำกว่าค่าเฉลี่ย จากจำนวนบริษัททั้งหมด 211 บริษัท หรือข้อมูลจำนวน 666 ชุดข้อมูล สามารถแบ่งได้เป็น 2 

กลุ่ม คือ บริษัทท่ีขนาดเล็ก จำนวน 104 บริษัท จำนวน 335 ชุดข้อมูล โดยท่ีรายการคงค้างมคี่าต่ำสุดเท่ากับ -0.520 

คา่สูงสุดเท่ากับ 0.724 ค่าเฉลี่ยเลขคณิตเท่ากับ 0.003 และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.003 และมีรายคงค้าง

ท่ีอยู่ในระดับสูงกว่าค่าเฉลี่ย จำนวน 73 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 70.19 มรีายคงค้างท่ีอยู่ในระดับต่ำกว่าค่าเฉลี่ย จำนวน 

31 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 29.81 บริษัทขนาดใหญ่จำนวน 107 บริษัท 331 ชุดข้อมูล โดยที่รายการคงค้างมีค่าต่ำสุด

เท่ากับ -0.488 ค่าสูงสุดเท่ากับ 0.399 ค่าเฉลี่ยเลขคณิตเท่ากับ -0.014 และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.094  

และมีรายคงค้างที่อยู่ในระดับสูงกว่าค่าเฉลี่ย จำนวน 26 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 24.23 มีรายการคงค้างที่อยู่ในระดับ

ต่ำกว่าค่าเฉลี่ย จำนวน 81 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 75.77  

 เมื่อทำการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ศึกษาโดยวิธี Multiple Regression Analysis จำแนกตาม

ขนาดของกิจการ ดังแสดงในตารางท่ี 6 พบว่ากิจการท่ีมีขนาดเล็กมีค่า F-test เท่ากับ 27.993 p-value เท่ากับ 0.000 

แสดงถึงตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม และค่า Adjusted R2 เท่ากับ 0.244 แสดงถึงตัว

แปรอิสระสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้ร้อยละ 24.44 และเมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ความ

ถดถอย (Coefficients) พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมคีวามสัมพันธ์กับตัวแปรตามอย่างมีนัยสำคัญทาง

สถิติที่ระดับ 0.01 และอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

โดย ROE และ DE  มีค่าสัมประสิทธิ ์ความถดถอยเท่ากับ 0.002 และ 0.006 ตามลำดับ กล่าวได้ว่าเมื ่ออัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุ้นเพิ่มขึ้น 1 บาท จะส่งผลให้รายการคงค้างเพิ่มขึ้น 0.002 บาท ในขณะท่ีเมื่ออัตราส่วน

หนี้สนิต่อทุนเพิ่มขึ้น 1 บาท จะส่งผลให้รายการคงค้างเพิ่มขึ้น 0.006 บาท  



   
  ปีที่ 15 ฉบับท่ี 41 กรกฎาคม – สิงหาคม 2564 - TCI กลุ่มท่ี 1 มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ ปี 2564-2567

 
 

 

Rajapark Journal Vol. 15 No. 41 July – August 2021                                                              136 

ตารางที ่6 ผลการวเิคราะห์อัตราส่วนทางการเงินกับรายการคงค้างจำแนกตามขนาดของบริษัท 

ตัวแปร บริษัทขนาดเล็ก (N =335) บริษัทขนาดใหญ่ (N=331) 

Coefficients t p-value VIF Coefficients t p-value VIF 

Constant -0.132 -1.165 0.245  -0.074 -0.514 0.608  

ROE 0.002** 10.101 0.000 1.058 0.002* 10.564 0.000 1.576 

DE 0.006* 2.030 0.043 1.142 0.005* 3.1473 0.002 1.291 

CH -0.129 -1.575 0.116 1.074 0.043 1.273 0.142 1.020 

SIZE 0.009 1.110 1.11 1.153 0.004 0.362 0.362 1.078 

F-test  27.993 34.986 

p-value  0.000 0.000 

R2  0.253 0.300 

Adjusted R2 0.244 0.292 

** significant at the 0.01 level 

* significant at the 0.05 level  

 ในส่วนของกิจการที่มีขนาดใหญ่มีค่า F-test เท่ากับ 34.986 p-value เท่ากับ 0.000 แสดงถึงตัวแปรอิสระ

อย่างน้อย 1 ตัวมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม และค่า Adjusted R2 เท่ากับ 0.292แสดงถึงตัวแปรอิสระสามารถ

อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปลตามได้ร้อยละ 29.20 และเมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย (Coefficients) 

พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (DE) มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม

อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 โดย ROE และ DE มีค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยเท่ากับ 0.002 และ 0.005 

ตามลำดับ กล่าวได้ว่าเมื่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้น 1 บาท จะส่งผลให้รายการคงค้างเพิ่มขึ้น 

0.002 บาท ในขณะท่ีเมื่ออัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนเพิ่มขึ้น 1 บาท จะส่งผลให้รายการคงค้างเพิ่มขึ้น 0.005 บาท  

 

อภิปรายผล 
 ผลการวเิคราะห์ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับรายการคงค้างของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มเอ็ม

เอไอ โดยใช้แบบจำลองของ Dechow & Dichev (2002) ในการวัดผลคุณภาพกำไรที่เกิดจากรายการคงค้าง พบว่า

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้าง ดังนั้น

จากตัวแบบสมการ ตัวแปรอิสระ คืออัตราส่วนทางการเงิน ประกอบด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และ

อัตราส่วนหนีส้ินต่อทุนสามารถอธิบายตัวแปรตามคอืรายการคงค้างได้ หมายความว่า หากบริษัทใดมอีัตราส่วนของผู้

ถือหุ้นสูงจะมีขนาดของรายการคงค้างสูงตามไปด้วย ซึ่งขนาดของรายการคงค้างท่ีสูงบ่งบอกถึงคุณภาพกำไรท่ีลดลง 

สอดคล้องกับงานวิจัยของ Kaewkerd (2016); Prom-in (2018) ที่ว่าอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

มคีวามสัมพันธ์กับคุณภาพกำไรจากรายการคงค้างท้ังบริษัทขนาดเล็กและขนาดใหญ่อย่างมีนัยสำคัญ และสอดคล้อง

กับ Phattanapunyawat (2019) ท่ีว่าอัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนมคีวามสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับรายการคงค้าง แสดง

ว่าบริษัทในกลุ่มเอ็มเอไอท่ีมีอัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนสูงจะมีการรายงานคงค้างจำนวนมาก 

 ส่วนอัตราส่วนการถอืครองเงินสด ไม่มคีวามสัมพันธ์กับรายการคงค้างอย่างมีนัยสำคัญ ซึ่งไม่สอดคล้องกับ 

งานวจิัยของ Ruangkawmanee (2017) ซึ่งพบว่าการถือครองเงินสดมคีวามสัมพันธ์กับรายการคงค้างเชิงบวก และไม่
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สอดคล้องกับ Mansali et al. (2019) ซึ่งพบว่าการถือครองเงินสดมีความสัมพันธ์ทางตรงกันข้ามกับคุณภาพของ

รายการคงค้าง ผลวจิัยท่ีไม่สอดคล้องนี้อาจเน่ืองจากบริษัทในกลุ่มเอ็มเอไอมขี้อจำกัดในการสำรองเงินสด  

 สำหรับกรณีของขนาดบริษัท พบว่าขนาดของบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับรายการคงค้าง สอดคล้องกับ 

Sangkum et al. (2019) ที่พบว่าคุณภาพรายการคงค้างของขนาดบริษัทใหญ่และขนาดเล็กไม่แตกต่างกัน ซึ่งจากการ

วิเคราะห์เพิ่มเติมโดยจำแนกตามขนาดบริษัท พบว่าผลของการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน

และรายการคงค้างของบริษัทขนาดใหญ่และขนาดเล็กนัน้พบว่าได้ผลการวิเคราะห์ในลักษณะเดียวกัน ซึ่งแสดงให้เห็น

ว่าบริษัทในกลุ่มเอ็มเอไอไม่ว่าจะเป็นขนาดใหญ่หรือขนาดเล็กไม่มผีลในการบันทึกรายการคงค้างของบริษัท 

 

สรุปผล 
 งานวจิัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและรายการคงค้างของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มเอ็ม เอ ไอ ซึ่งรายการคงค้างเป็นตัววัดคุณภาพกำไร ส่วน

อัตราส่วนทางการเงินท่ีศึกษานั้นประกอบด้วย ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น อัตราส่วนหนี้สนิต่อทุน อัตราส่วนการถือ

ครองเงินสด โดยมขีนาดกิจการเป็นตัวแปรควบคุม จากการศกึษาพบว่าอัตราส่วนทางการเงิน ประกอบด้วยผลตอบแทน

ต่อผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้าง ส่วนอัตราส่วนการถือครองเงินสด และขนาด

ของกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับรายการคงค้าง นอกจากนี้การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน

และรายการคงค้างโดยจำแนกการวิเคราะห์ออกเป็นกลุ่มบริษัทขนาดใหญ่และขนาดเล็ก ได้ผลการวิเคราะห์ในทาง

เดียวกันคอื อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (DE) มคีวามสัมพันธ์กับรายการ

คงค้างท้ังการวเิคราะห์แบ่งกลุ่มขนาดใหญ่และขนาดเล็ก 

 

ข้อเสนอแนะ 
ข้อเสนอแนะสำหรับการนำผลการวิจัยไปใช้ 

 ผลจากการวิจัยพบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนมีความสัมพั นธ์กับ

รายการคงค้าง ดังนัน้ผู้ใชง้บการเงินเช่น นักลงทุนสามารถนำผลการวจิัยไปใช้ประเมินคุณภาพกำไรของบริษัทโดยการ

พจิารณาอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้และอัตราหนีส้ินต่อทุน นั่นคือบริษัทท่ีมีอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้

ถือหุ้นและอัตราหนี้สินต่อทุนสูงมีความเป็นไปได้ว่าจะมีรายการคงค้างสูงตามไปด้วย ซึ่งรายการคงค้างสูงนั้นบ่งบอก

ถึงคุณภาพกำไรที่ลดลง ดังนั้นจึงควรระมัดระวังในการตัดสินใจลงทุนในบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นและ

อัตราหนี้สินต่อทุนสูง นอกจากนักลงทุนจะพิจารณาข้อมูลกำไรควรพิจารณาข้อมูลหรือปัจจัยสภาพแวดล้อมทาง

การเงินอื่นประกอบด้วย 

 ข้อเสนอแนะสำหรับการทำวิจัยครั้งต่อไป   

 การศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับรายการคงค้าง อาจศึกษาเพิ่มเติมโดยการเพิ่มตัวแปร

และเปลี่ยนแปลงกลุ่มตัวอย่าง นอกจากนี้อาจปรับเปลี่ยนตัวชี้วัดคุณภาพกำไรด้วยรายการคงค้างเป็นตัวชี้วัดอื่น เช่น 

เสถียรภาพกำไร และความทันเวลาของขอ้มูล เป็นต้น  
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องค์ความรู้ใหม ่
 งานวิจัยนี้ค้นพบองค์ความรู้ใหม่ว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ อัตราส่วนทางการเงินเฉพาะ

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราหนี้สินต่อทุนเท่านั้นมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้าง ซึ่งเป็นตัวชี้วัดถึง

คุณภาพกำไร โดยผลการวิจัยที่ได้นี้แตกต่างจากผลงานวิจัยที่ผ่านมาซึ่งทำการศึกษาจากกลุ่มบริษัทอื่นที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนั้น การตัดสินใจลงทุนในหุ้นของบริษัทที่อยู่ในกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาด 

เอ็ม เอ ไอ ควรพิจารณาหรือให้ความสำคัญกับอัตราส่วนที่แตกต่างจากการพิจารณาลงทุนในหุ้นของบริษัทในตลาด

กลุ่มอื่น นอกจากนี้ผลวิจัยนี้ยังให้ข้อควรระวังในการพิจารณาอัตราส่วนทางการเงินเพื่อการตัดสินใจลงทุน ซึ่งควร

คำนึงถึงคุณภาพกำไรของบริษัทด้วยว่ากำไร นั้นเป็นกำไรที่มีคุณภาพหรือไม่ การตัดสินใจลงทุนควรพิจารณาข้อมูล

อื่นประกอบด้วยนอกเหนือจากข้อมูลกำไร เนื่องจากอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น ซึ่งเป็นตัวชี้วัดหนึ่งในการลงทุนมี

ความสัมพันธ์กับรายการคงค้างซึ่งบ่งบอกคุณภาพกำไรของบริษัท 
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