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บทคัดย่อ 
 
 การวิจัยคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกําไรกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คุณภาพกําไรใช้ตามแบบ The Modified Jones Model วัดจากรายการคงค้าง
ท่ีขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร ส่วนผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใช้ ราคาปิด ณ วันส้ินปีของหลักทรัพย์  
 กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้เป็นบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยกเว้นกลุ่มการเงิน จํานวน 303 บริษัท 
รวมระยะเวลา 3 ปี ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2557 ถึง ปี พ.ศ. 2559 เก็บข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ และฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ออนไลน์ วิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา และวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน  
โดยทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  
 ผลการศึกษาพบว่าคุณภาพกําไรมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไปในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงหมายความถึง
บริษัทท่ีมีรายการคงค้างท่ีอยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารต่ําจะมีคุณภาพกําไรสูงส่งผลให้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์สูงขึ้น  
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ABSTRACT 
 

 The objective of this research was to analyze the relationship between earning quality and security 
returns of the companies listed in The Stock Exchange of Thailand. The earnings quality using the Modified 
Jones Model was measured by the discretionary accruals and security returns collected from closing price of 
security at the end of the year.  
 The samples were 303 companies listed in the Stock Exchange of Thailand, excluding financial 
groups for 3 years from 2014 to 2016. Secondary data gained financial statements of the listed comprised 
and SET Market Analysis and Reporting Tool (SETSMART).The data were analyzed by descriptive statistics and 
inferential statistics with the hypothesis testing analysis by Multivariate Regression Analysis at the significant 
level of 0.05.  
 The result of the study revealed that earnings quality had a positive relationship with security 
returns, It is implied that the companies with a low level of discretionary accruals will have high earning 
quality, resulting in higher security returns.   
 
Keywords: Earnings Quality, Discretionary Accruals, Security Returns 
 

บทนํา 
 

ปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็น
ทางเลือกท่ีนักลงทุนสามารถลงทุนด้านสินทรัพย์ทางการเงิน
เพ่ือให้ได้ผลตอบแทน และสามารถยอมรับความเส่ียงได้ใน
ระดับท่ีนักลงทุนต้องการ ส่ิงท่ีนักลงทุนคาดหวังและเป็น
แรงจูงใจท่ีสําคัญ คือผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยนัก
ลงทุนคาดหวังกับผลตอบแทนท่ีแตกต่างกันตามประเภทของ
หลักทรัพย์ โดยแบ่งนักลงทุนเป็น 2 แบบ ได้แก่ นักลงทุน
แบบระยะยาว เป็นนักลงทุนท่ีคาดหวังในรูปเงินปันผล นัก
ลงทุนกลุ่มน้ีไม่สนใจการขึ้น-ลง ของราคาหุ้นในแต่ละวัน นัก
ลงทุนอีกแบบเป็นแบบลงทุนในระยะส้ันและปานกลาง ส่วน
ใหญ่นักลงทุนจะเป็นกลุ่มน้ีโดยคาดหวังจากการเปล่ียนแปลง
ในราคาของหลักทรัพย์  ซ่ึงเ ม่ือราคาหลักทรัพย์ มีการ
เปล่ียนแปลงจะก่อให้เกิดความต้องการท่ีจะซ้ือและขายตาม
ปริมาณของหลักทรัพย์ท่ีมีอยู่ ท้ังน้ีขึ้นอยู่ กับเงินทุนท่ีนัก
ลงทุนได้ลงทุนและต้องการผลตอบแทนในอนาคต ฉะน้ันการ
ตัดสินใจท่ีจะลงทุนด้วยปัจจัยพ้ืนฐานต่าง ๆ ของบริษัท 

อาจจะช่วยกําหนดราคาท่ีเหมาะสมหรือใกล้เคียงกับมูลค่า
ของหลักทรัพย์ท่ีแท้จริงได้ นักลงทุนต้องมีความรู้และความ
เข้าใจ และเลือกหลักทรัพย์ให้สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ใน
การลงทุน 

การตัดสินใจของนักลงทุนในหลักทรัพย์ต่างๆ น้ัน 
โดยปกติจะหาข้อมูลหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีน่าลงทุนจาก
แหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ และเคร่ืองมือท่ีนํามาช่วยในการ
วิเคราะห์หลักทรัพย์ท่ีน่าลงทุน การวิเคราะห์คุณภาพกําไร
เป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีนําข้อมูลจากงบการเงินมาวิเคราะห์ก่อน
การลงทุน มีงานวิจัยหลากหลายเก่ียวกับคุณภาพกําไร โดยมี
วัตถุประสงค์ในการบ่งชี้ถึงการปกปิดหรือเปิดเผยข้อมูล
ถูกต้องครบถ้วนหรือไม่ ตกแต่งกําไรหรือไม่  คุณภาพกําไร
วิจัยตามแนวความคิดหลักความระมัดระวังในการจัดการ
ตัวเลขกําไร หรือนักลงทุนสนใจกิจการท่ีมีคุณภาพกําไรสูง
ค่อนข้างจะมีความเส่ียงน้อยตรงกันข้ามถ้าคุณภาพกําไรต่ําก็
จะมีความเส่ียงสูงซ่ึงควรให้ความสําคัญกับปัจจัยอ่ืน ๆ  
ท่ีส่งผลต่อกําไรของธุรกิจด้วย โดยคุณภาพกําไรอาจจะ
เกิดขึ้นจากการตัดสินใจโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ซ่ึงอาจ
ก่อให้เกิดการตกแต่งตัวเลขทางบัญชีโดยบริหารผ่านรายการ
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ท่ีเป็นเกณฑ์คงค้าง (Accrual Management) หรือปรับปรุง
ประมาณการทางบัญชีเพ่ือเฉล่ียกําไรให้ไปสู่ทิศทางตาม
เป้าหมายของผู้บริหาร  
 การวิจัยคร้ังน้ีจะวิจัยข้อมูลรายการคงค้างท่ีใช้ดุลย
พินิจของ ผู้บริหาร เ พ่ือเป็นตัวแทนของคุณภาพกําไร 
เน่ืองจากรายการคงค้างน้ันมีสาระสําคัญซ่ึงส่งผลต่อการ
ดําเนินงานของธุรกิจท้ังยังเป็นวิธีท่ีสามารถสะท้อนได้ว่า
ผู้บริหารมีการบริหารกําไรหรือไม่อย่างไร ด้วยวิธีการ The 
Modified Jones Model (1995) และหาความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์  ด้วยวิธีถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) เพ่ือสะท้อนให้เห็นถึง
ทิศทางของคุณภาพกําไรสัมพันธ์กับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์อย่างแท้จริงก่อนท่ีจะตัดสินใจลงทุน 
 
วัตถุประสงค์การวจิัย 
 เ พ่ือวิ เคราะห์ความสัมพันธ์คุณภาพกําไร กับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยเปรียบเทียบความสัมพันธ์
ระหว่างปี พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2559  
 
สมมติฐานในการวิจัย 
 สมมติฐานที่ 1 คุณภาพกําไรมีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์  

 สมมติฐานที่  2 ขนาด กิจการท่ีแตกต่าง กันมี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในทิศทางบวก 

 สมมติฐานที่ 3 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกันมี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในทิศทางบวก  

 สมมติฐานที่ 4 ความสามารถในการทํากําไรท่ี
แตกต่างกันมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน
ทิศทางบวก 

การทบทวนวรรณกรรม 

 การวิเคราะห์คุณภาพกําไร เป็นการใช้เคร่ืองมือเพ่ือ
ตรวจสอบความน่าเชื่อถือของตัวเลขในงบการเงินของแต่ละ

บริษัท ซ่ึงการวิเคราะห์คุณภาพกําไรจากรายการคงค้างท่ี
ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารได้มีการกําหนดวิธีคํานวณไว้ 
และได้ มี นักวิ จัย พัฒนาตั วแบบต่อมา เป็นลําดับ  เช่น 
DeAngelo Model (1986), Healy Model (1989), Jones 
Model (1991) และต่อมาได้พัฒนาเป็น Modified Jones 
Model (1995) (Ronen, J. & Yaari, V., 2008)  การวิจัย
เก่ียวกับคุณภาพกําไรได้นําไปศึกษาร่วมกับผลตอบแทนตา่งๆ 
จากการลงทุนของผู้ลงทุนดังต่อไปน้ี 

สุทธิพงศ์ แพรกม่วง (2557) ศึกษา “ความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนราคาต่อกําไรต่อหุ้น อัตราส่วนมูลค่าหุ้น
ทางบัญชีต่อหุ้นและอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนในการ
อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ กลุ่มการเงินท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” มีวัตถุประสงค์ท่ีจะ
ศึกษาความสัมพันธ์อัตราส่วนราคาต่อกําไรต่อหุ้น อัตราส่วน
มูลค่าหุ้นทางบัญชีต่อหุ้นและอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน
เพ่ือการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ กลุ่มตัวอย่างเป็น
กลุ่มการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย เก็บข้อมูลปี พ.ศ.2554 - 2556 ใช้การวิเคราะห์ถดถอย
พหุคูณ พบว่าการศึกษาแบบรวมรายปี โดยอัตราส่วนราคา
ต่อกําไรต่อหุ้นและอัตราส่วนมูลค่าหุ้นทางบัญชีต่อหุ้นมี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และอัตราส่วน
เงินปันผลตอบแทนไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์  

 อรอุมา ต้นดี (2557) ศึกษา “ปัจจัยท่ีมีผลต่อราคา
ตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ก ลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและกลุ่ม
อุตสาหกรรมอาหาร ผลการวิจัยพบว่า ตัวแปรเศรษฐกิจ
สามารถอธิบายราคาตลาดหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ได้แก่ อัตราแลกเปล่ียนเงิน
บาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้าม อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ส่วนตัวแปรภายใน
สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น กําไรจากการดําเนินงาน
ก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่าย
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ล่วงหน้าตัดบัญชี และอัตราส่วนราคาซ้ือขายต่อมูลค่าตาม
บัญชี โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน อย่างมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ 

 กนกพร ห้าวเจริญ (2559) ศึกษา “ความสัมพันธ์
ระหว่างคุณภาพกําไรกับการจ่ายเงินปันผลของบริษัทท่ีจด
ทะเ บียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ งประเทศไทย ก ลุ่ม
อุตสาหกรรมอสั งหา ริมท รัพย์แ ละก่อส ร้า ง” โดย มี
วัตถุประสงค์เพ่ือวิจัยคุณภาพกําไร การจ่ายเงินปันผล และ
ความสัมพันธ์ ระหว่างคุณภาพกําไรกับการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ ไทย 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง โดยใช้ระดับ
รายการคงค้างท่ีอยู่ในดุลยพินิจของ ผู้บริหาร เป็นตัวแทน
ของคุณภาพกําไร ตามแบบจําลอง Modified Jones (1995) 
กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการวิจัย ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553-2558 
จํานวนท้ังส้ิน 94 บริษัท โดยเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจาก
รายงานทางการเงินของบริษัทในฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์
ออนไลน์ ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วิเคราะห์
ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด ค่า
ต่ําสุด ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และสถิติอนุมานเพ่ือทดสอบ
สมมติฐาน ประกอบด้วย การวิเคราะห์ การถดถอยโลจิสติก 
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน และการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุคูณ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ ท่ี  0.05 
ผลการวิจัยพบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างมีรายการคงค้างท่ีอยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารมี
ค่าเฉล่ีย 0.1684 เท่าของสินทรัพย์รวมปีก่อน และมีค่าเฉล่ีย
การจ่ายเงินปันผลใน อัตราร้อยละ 27.52 ของกําไร หมวด
ธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้างมีคุณภาพกําไรต่ํากว่าหมวด
ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ และต่ํากว่าหมวดธุรกิจวัสดุ
ก่อสร้าง อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และพบว่า 
รายการคงค้างท่ีอยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารมีความสัมพันธ์
ทิศทางตรงข้ามกับอัตราการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 กล่าวคือ บริษัทท่ีมีคุณภาพกําไรสูง
หรือมีรายการคงค้างท่ีอยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารต่ําจะมี
การจ่ายเงินปันผลในอัตราท่ีสูง 

 ธัญญาลักษณ์ เนียมอ่อน (2559) ศึกษาเ ร่ือง 
“ความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างกับการเปล่ียนแปลง
ของราคาหลักทรัพย์ : กรณีวิจัยบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างกับการเปล่ียนแปลงของ
ราคาหลักทรัพย์ ซ่ึงรายการคงค้างจําแนกได้เป็น 2 ส่วน 
ได้แก่ รายการคงค้างท่ีอยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารและ
รายการคงค้างท่ีไม่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร โดยกลุ่ม
ตัวอย่างท่ีใช้คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ปี พ.ศ. 2557 เป็นรายไตรมาส
โดยใช้แบบจําลอง The Modified Jones Model ในการ
คํานวณหารายการคงค้าง และการวิเคราะห์ข้อมูลใช้การ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
เพ่ือวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างกับการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ผลการวิจัยพบว่ารายการ
คงค้างท่ีไม่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารมีความสัมพันธ์ในเชิง
ลบกับการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญ 
ส่วนรายการคงค้าง ท่ีอยู่ ในดุลยพินิจของ ผู้บริหารพบ
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการเปล่ียนแปลงของราคา
หลักทรัพย์ นอกจากน้ีผลการวิจัยพบว่า รายการคงค้างท่ีไม่
อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารมีอิทธิพลกับการเปล่ียนแปลง
ของราคาหลักทรัพย์มากกว่ารายการคงค้างท่ีอยู่ในดุลยพินิจ
ของผู้บริหาร 

 ดารานาถ พรหมอินทร์ และ กุสุมา ดําพิทักษ์ 
(2561) ศึกษา “ความสัมพันธ์ของผลการดําเนินงานและ
คุณภาพกําไรต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี” การวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือวิจัยความสัมพันธ์
ของผลการดําเนินงานและคุณภาพกําไรต่อราคาตลาด
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้
ในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่ม
อุตสาหกรรม เทคโนโลยี จํานวน 33 บริษัท โดยวิจัยจากงบ
การเงินประจําไตรมาส ตั้งแต่ ปี 2557 ถึง ปี 2559 รวม
ระยะเวลา 12 ไตรมาส โดยเก็บรวมรวมข้อมูลทุติยภูมิจาก
รายงานทางการเงินของบริษัทจากฐานข้อมูลตลาด
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หลักทรัพย์ออนไลน์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สถิติ ท่ีใช้ในการวิเคราะห์ ข้อมูลประกอบด้วย สถิติเชิง
พรรณนา ได้แก่ ค่าเฉล่ีย และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน สถิติเชิง
อนุมาน ได้แก่ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน และ
การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ ณ ระดับนัยสําคัญทาง 
สถิติท่ีระดับ 0.05 ผลการวิจัยพบว่า อัตราผลตอบแทนผู้ถือ
หุ้น (ROE) กําไรจากการดําเนินงานก่อนหักต้นทุนทาง
การเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี 
(EBITDA) คุณภาพกําไร วิ ธีรายการคงค้างจากเงินทุน
หมุนเวียน (WCA) คุณภาพกําไรวิธีรายการคงค้างจากการ
ดําเนินงานสุทธิ (NOA) มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน
กับราคาตลาดหลักทรัพย์ ส่วนอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ
เงินดอลล่าร์สหรัฐ มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกับ
ราคาตลาดหลักทรัพย์ 

 Javad Izadi Zadeh Darjezi, Ehasn Khansalar 
and Andrew Holt (2015) ศึกษาเร่ือง คุณภาพกําไรและ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยทําการวิจัยจากกลุ่มตัวอย่าง
จํานวน 3,850 บริษัทจากธนาคารทอมสัน ประเทศอังกฤษ 
ณ วันส้ินงวดบัญชีเดือนเมษายนของทุกปีจากปี ค.ศ. 2004 - 
ค.ศ. 2009 รวม 5 ปี จากการวิจัยพบว่า คุณภาพกําไรท่ีวัด
ด้วย Work Capital Accruals (WCA) มีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับผลตอบแทนในอนาคต  

กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 จากการทบทวนวรรณกรรมเร่ืองคุณภาพกําไร เป็น
ตัวแทนของรายการคงค้าง ใช้ตัวแบบของ The Modified 
Jones Model  นําเสนอตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม  
ดังภาพท่ี 1 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 1 กรอบแนวคิด 

วิธีดําเนนิการวิจัย 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการวิจัยในคร้ังน้ีเป็นบริษัทท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จํานวน 303 
บริษัท ระหว่างปี พ.ศ. 2557 ถึง ปี พ.ศ. 2559  รวม 3 ปี 
รวมเป็นจํานวนท้ังส้ิน 909 บริษัท โดยเปิดเผยสู่สาธารณะ
โดยผ่าน www.set.or.th  โดยมีลักษณะข้อมูลท่ีต้องการ
ดังน้ี  

1) เป็นบริษัทท่ีจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย มีรายงานผลการดําเนินงานทางการเงินอย่าง
ต่อเน่ืองตลอดระยะเวลา 3 ปี ข้อมูลท่ีได้จากการดําเนินงาน
ในช่วงระยะเวลาเดียวกัน ศึกษาเฉพาะบริษัทท่ีมีรอบ
ระยะเวลาบัญชี เ ร่ิม 1 มกราคม ส้ินงวดบัญชีวันท่ี 31 
ธันวาคม ของทุกปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2557 ถึงปี พ.ศ. 2559 
สามารถเก็บข้อมูลตัวแปรท่ีต้องการได้อย่างครบถ้วน เป็น
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จํานวน 7 กลุ่มอุตสาหกรรมได้แก่ กลุ่มเกษตรและอาหาร 
ก ลุ่ มท รัพยากร ก ลุ่ ม เทค โนโลยี  ก ลุ่มบ ริการ  ก ลุ่ ม
อุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มสินค้า
อุปโภคบริโภค ไม่รวมถึง กลุ่มการเงิน ประกอบไปด้วย 
ธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย์ กลุ่มประกันชีวิตและประกันภัย 
ดังตารางท่ี 1 
ตารางที่ 1 จํานวนกลุ่มตัวอย่าง 

ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม จํานวน 
(บริษัท) 

รวม 3 ปี 
(บริษัทx3) 

1. เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

31 93 

2. ทรัพยากร 30 90 

3. เทคโนโลยี 33 99 
4. บริการ 63 189 

5. สินค้าอุตสาหกรรม 48 144 
6. สินค้าอุปโภคบริโภค 27 81 

7. อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 71 213 
รวม (บริษัท) 303 909 
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เครื่องมือในการวิจัย 
 

ตัวแปรอิสระ : คุณภาพกําไร 
การวิจัยคร้ังน้ีตัวแทนของคุณภาพกําไรจะใช้วัด

คุณภาพกําไรจากรายการคงค้างท่ีขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของ
ผู้บริหาร ซ่ึงบริษัทสามารถตกแต่งกําไรให้สูงหรือต่ํากว่า
ความเป็นจริงผ่านรายการคงค้างโดยมีส่วนประกอบเช่น 
รายได้หรือยอดขาย รายการลูกหน้ีการค้า กําไรท่ีได้จะต้องมี
ความใกล้เคียงกับเงนิสดมากท่ีสุด เคร่ืองมือท่ีใช้การวิเคราะห์
และเปรียบเทียบกับประสิทธิภาพของคุณภาพกําไรใช้
เคร่ืองมือท่ีเรียกว่า The Modified Jones Model โดยเร่ิม
จาก 
 ข้ันตอนที่ 1 คํานวณหารายการยอดคงค้างรวม 
ด้วยแนวคิดตามงบกระแสเงินสด ดังน้ี 

���,� � ���,� 	 
���,� 
โดย 
TAi,t = รายการคงค้างรวมของบริษัท i ปีท่ี t 

(Total Accruals) 
NIi,t = กําไรสุทธิ (Net Incomes)ของบริษัท iปีท่ีt 
CFOi,t = เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

(Cash flows from operating activities) 
ของบริษัท i ปีท่ี t 

  
 ข้ันตอนที่ 2 โดยนําวิธี The Jones Model เป็นตัว
แบบประมาณรายการคงค้างรวม  เพ่ือเข้าสู่การประมาณค่า
สัมประสิทธ์ิจากสมการ และหารด้วยสินทรัพย์รวมต้นงวด
เพ่ือลดค่าความไม่คงท่ี ดังสมการต่อไปน้ี 
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ข้ันตอนที่ 3 การหารายการคงค้างจากการดําเนิน

ธุรกิจ คํานวณรายการคงค้างท่ีไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ผู้บริหาร (Non-Discretionary Accruals) มาแทนค่าในตัว
แบบ The Modified Jones  โดยมีสมการดังน้ี 
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โดย 

NDAi,t = รายการคงค้างท่ีไม่ขึ้นอยูกั่บผู้บริหาร
บริษัท i ปีท่ี t 

∆REVi,t = การเปล่ียนแปลงรายได้บริษัท iปีท่ี t 
∆RECi,t = การเปล่ียนแปลงของลูกหน้ีการค้า

และตั๋วเงินรับบริษัท i ปีท่ี t 
PPEi,t = ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ ของบริษัท 

i ปีท่ี t 
At-1 = สินทรัพย์รวมปีท่ี t-1 

α1,α2,α3 = ค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพันธ์ของตัว
แปร 1,2,3 

 
 เน่ืองจากการวิจัยคร้ังน้ีสนใจท่ีจะวิจัยคุณภาพกําไร
วัดจากรายการคงค้างท่ีใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ซ่ึงเป็นไปได้
ท่ีจะมีการจัดการกําไรท้ังทางบวกและลบ  
 
 ข้ันตอนที่ 4 คํานวณรายการคงค้างท่ีขึ้นอยู่กับดลุย
พินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) หรือ 
คุณภาพกําไร โดยสมการดังต่อไปน้ี 
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โดย   
DACi,t   = รายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของ     
    ผู้บริหารของบริษัท i ในปีที่ t 
TAi,t   = รายการคงค้างรวมของบริษัท i ในปีที่ t 
NDAi,t = รายการคงค้างที่ไม่ข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของ     
    ผู้บริหารของบริษัท i  ในปีที่ t 
At-1 =  สินทรพัย์รวมปีที่ t-1 
 
ตัวแปรตาม : ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

 ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Security Returns : 
SR) จะใช้ราคาปิด ณ งวดส้ินปีของหลักทรัพย์แต่ละบริษัท 
ข้อมูลน้ีสืบค้นได้จาก www.setsmart.or.th 
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ตัวแปรควบคุม 

 ขนาดกิจการ (SIZE) 
 ขนาดของกิจการจะวัดด้วยขนาดสินทรัพย์รวม
ปลายงวดจากค่าลอการิท่ึม เน่ืองจากสินทรัพย์รวมสามารถ
บอกถึงความมีเสถียรภาพของกิจการ  

 ประเภทอุตสาหกรรม (GROUP) 
 กลุ่มท่ีวิจัยในแต่ละอุตสาหกรรมท่ีจํานวนไม่เท่ากัน
ตาม ก ลุ่มตั วอย่ า ง ท่ี ใช้ วิ จัย ในค ร้ั ง น้ี จํ านวน 7 ก ลุ่ ม
อุตสาหกรรม ได้แก่กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่ม
ทรัพยากร ก ลุ่มเทคโนโลยี  ก ลุ่มบ ริการ ก ลุ่ม สินค้ า
อุตสาหกรรม กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง ไม่รวมกลุ่มการเงิน กลุ่มกองทุนและกลุ่มฟ้ืนฟู
กิจการ 

 ความสามารถในการทํากําไร (RETURN ON 
ASSET : ROA)  
 ความสามารถของกิจการและประสิทธิภาพในการ
บริหารสินทรัพย์ของ ผู้บริหารในการใช้ประโยชน์จาก
สินทรัพย์ของกิจการ การวิจัยคร้ังน้ีจึงเลือกการวัดคุณภาพ
กําไรด้วยกําไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
 
สถิติที่ใช้ในการวิจัย  
 1.  วิ ธี วิ เ ค ร า ะห์ เ ชิ ง พ ร รณ นา  ( Descriptive 
Method) เป็นการรวบรวมข้อมูลเบ้ืองต้น เพ่ือทราบถึง
ข้อมูลท่ัวไปของตัวแปรท่ีเก็บได ้นํามาการวิเคราะห์และเสนอ
ข้อมูลด้วย ค่าต่ําสุด (Minimum) ค่าสูงสุด(Maximum) 
ค่าเฉล่ีย(Mean) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
deviation)  
 2. การวิเคราะห์เชิงอนุมาน (Inferential Analysis) 
เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ คือ คุณภาพกําไร
จากรายการคงค้างท่ีใชดุ้ลยพินิจของผู้บริหาร กับตัวแปรตาม 
คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ตัวแปรควบคุม คือ ขนาด
กิจการ ความสามารถในการทํากําไร และประเภทกลุ่ม
อุตสาหกรรม จะใช้เคร่ืองมือท่ีเรียกว่า การวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

สรุปผลการวิจัย 
 
 ผลการวิจัยแสดงผลตามสถิติเชิงพรรณนาในตาราง
ท่ี 2-6  ดังน้ี  
 
ตารางที่  2 แสดงค่าต่ําสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน ของคุณภาพกําไร 

 
 จากตารางท่ี 2 พบว่าคุณภาพกําไร(Discretionary 
accruals : DAC) ค่าต่ําสุด (Min) ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง เท่ากับ -15.71 ค่าสูงสุด (Max) เท่ากับ 0.51 
ค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ -0.16 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Std.) เท่ากับ 1.44 ส่วนคุณภาพกําไรสูงมีค่าสูงสุด (Max) 
คือกลุ่มเทคโนโลยี เท่ากับ 0.63 เท่า ค่าต่ําสุด (Min) เท่ากับ 
-0.52 เท่า ค่าเฉ ล่ีย (Mean) เ ท่ากับ -0.06 เท่าและ 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std.) เท่ากับ 0.16 เท่า ภาพรวม
พบค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ -0.08 
  

GROUP Min Max Mean Std. 

1. เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

-0.27 0.21 -0.03 0.08 

2. ทรัพยากร -0.80 0.28 -0.05 0.14 

3. เทคโนโลย ี -0.52 0.63 -0.06 0.16 

4. บริการ -0.44 0.33 -0.06 0.09 

5. สินค้าอุตสาหกรรม -1.30 0.35 -0.07 0.19 

6. สินค้าอุปโภคบริโภค -0.15 0.40 0.00 0.08 

7. อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

-15.71 0.51 -0.16 1.44 

ภาพรวม -15.71 0.63 -0.08 0.71 
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ตารางที่  3  แสดงค่าต่ํ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉ ล่ียและส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน ของผลตอบแทนของหลักทรัพย์      
(Security Returns : SR)   
 
GROUP Min Max Mean Std. 

1. เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

1.01 267.00 28.77 46.02 

2. ทรัพยากร 0.69 372.00 33.77 64.03 

3. เทคโนโลย ี 0.24 269.00 27.83 57.99 

4. บริการ 0.72 3,500.00 95.56 348.06 

5. สินค้าอุตสาหกรรม 0.04 150.00 14.39 26.00 

6. สินค้าอุปโภคบริโภค 0.69 391.00 34.06 59.35 

7. อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

0.03 496.00 18.76 67.97 

ภาพรวม 0.03 3,500.00 38.90 168.66 

 
จากตารางท่ี 3 วิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาข้อมูล

ของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ พบว่าผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีค่าต่ําสุด 
(Min) เท่ากับ 0.03 บาท ค่าสูงสุด (Max) เท่ากับ 496 บาท 
ค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 18.76 บาทและส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Std.) เท่ากับ 67.97 บาทและพบว่ากลุ่มบริการมี
ค่าสูงสุด (Max) เท่ากับ 3,500 บาท ค่าต่ําสุด (Min) เท่ากับ 
0.03 บาท ค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 95.56 บาทและส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std.) เท่ากับ 26.00 บาท ภาพรวมพบ
ค่าเฉล่ีย(Mean) เท่ากับ 38.90 บาทและส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Std.) เท่ากับ 168.66 บาท  

ตารางที่ 4 แสดงค่าต่ําสุด ค่าสูงสุด ของขนาดกิจการ  

GROUP บริษัท Min Max 

1.เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

93 6.12 8.77 

2.ทรัพยากร 90 5.96 9.35 
3.เทคโนโลยี 99 5.59 8.65 

4.บริการ 189 5.72 8.55 

GROUP บริษัท Min Max 

5.สินค้าอุตสาหกรรม 144 5.77 8.61 
6.สินค้าอุปโภคบริโภค 81 5.51 7.38 

7.อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 213 5.48 8.73 

   
จากตารางท่ี 4 วิเคราะห์ตัวแปรควบคุมพบว่า กลุ่ม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  มีขนาดกิจการเล็กสุด (Min) 
เท่ากับ 5.48 ส่วนกลุ่มกลุ่มทรัพยากร มีขนาดกิจการใหญ่สุด 
(Max) เท่ากับ 9.35  

ตารางที่ 5 แสดงค่าต่ําสุด ค่าสูงสุด ของความสามารถในการ
ทํากําไร 

GROUP บริษัท Min Max 

1. เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

93 -0.11 0.25 

2. ทรัพยากร 90 -0.16 0.12 

3. เทคโนโลยี 99 -0.75 0.31 

4. บริการ 189 -0.65 0.42 

5. สินค้าอุตสาหกรรม 144 -1.43 0.32 

6. สินค้าอุปโภคบริโภค 81 -0.17 0.29 

7. อสังหารมิทรพัย์และ
ก่อสร้าง 

213 -0.53 0.31 

 
จากตารางท่ี 5 ความสามารถในการทํากําไรพบว่า

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม มีค่าต่ําสุด (Min) เท่ากับ -1.43 ส่วน
กลุ่มบริการ มีค่าสูงสุด (Max) เท่ากับ 0.42  

ตารางที่  6  แสดงค่าต่ํ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉ ล่ียและส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของคุณภาพกําไรแยกตามปี 

ปี พ.ศ. Min Max Mean Std. 
พ.ศ. 2557 -15.71 0.51 -0.08 0.91 
พ.ศ. 2558 -9.07 0.63 -0.033 0.53 
พ.ศ. 2559 -10.56 0.37 -0.08 0.61 
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จ า ก ต า ร า ง ท่ี  6  พ บ ว่ า  คุ ณ ภ า พ กํ า ไ ร
(Discretionary accruals : DAC) ในปี พ.ศ.2557 ค่าต่ําสุด 
(Min) เท่ากับ  -15.71 ค่าสูงสุด (Max) เท่ากับ 0.51ค่าเฉล่ีย 
(Mean) เท่ากับ -0.08 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std.) 
เท่ากับ 0.91 ส่วนปี พ.ศ. 2558 คุณภาพกําไรมีค่าต่ําสุด 
(Min) เท่ากับ -9.07 ค่าสูงสุด (Max) เท่ากับ 0.63 ค่าเฉล่ีย 
(Mean) เท่ากับ -0.033 เท่าและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Std.) เท่ากับ 0.53 เท่า ส่วนปี พ.ศ. 2559 คุณภาพกําไรมี
ค่าต่ําสุด (Min) เท่ากับ -10.56ค่าสูงสุด (Max) เท่ากับ 0.37 
ค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ -0.08 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Std.) เท่ากับ 0.61  

 
การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน 

 การวิจัยคร้ังน้ีจะใช้ เค ร่ืองมือในการทดสอบท่ี
เ รียกว่าวิเคราะห์ความถดถอยเชิ งพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) เป็นกระบวนการทางสถิติเพ่ือให้ได้
สมการถดถอย ซ่ึงนักวิจัยมักใช้เป็นเคร่ืองมือในการวิจัย
ความ สัม พันธ์ของตั วแปรตั้ ง แต่  2  ตั ว ขึ้ น ไป โดย มี
วัตถุประสงค์ท่ีจะประมาณหรือพยากรณ์ค่าของตัวแปรตาม 
สมการดังน้ี 
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โดย 

SRi,t   = ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของ
บริษัท i ปีท่ี t 

DACi,t = คุณภาพกําไรของบริษัท i ปีท่ี t 
SIZEi,t = ขนาดกิจการของบริษัท i ปีท่ี t 
ROAi,t = ความสามารถในการทํากําไรของ

บริษัท i ปีท่ี t 
GROUPi,t = ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมตาม

บริษัท i ปีท่ี t 

β0 = ค่าคงท่ี (Constant) ของสมการ 

βi,t = ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย 
(Regression Coefficient) ของตัว
แปรอิสระของบริษัท i ปีท่ี t 

εi,t = ค่าความคลาดเคล่ือน (Error or 
residual) ของบริษัท i ปีท่ี t 

i = บ ริ ษั ท ท่ี จ ด ท ะ เ บี ย น ใ น ต ล า ด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

t = ปีท่ีเก็บข้อมูล ได้แก่ พ.ศ. 2557, 
พ.ศ. 2558 และ พ.ศ. 2559 

 
ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) 

 ในภาพรวมอธิบายได้ ว่าคุณภาพกําไร (DAC)  
มาจากรายการคงค้าง ท่ีขึ้นกับดุลย พินิจของ ผู้บริหาร 
มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ (SR)  โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ (Beta) เท่ากับ  
-0.139 และมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 
95% พิจารณาจากค่า Sig. เท่ากับ 0.000  ซ่ึงเป็นไปตาม
สมมติฐานของการวิจัยคร้ังน้ี หากพิจารณาตัวแปรควบคุม
พบ ว่ าขนาดของ กิจการ( SIZE)   มี ค วาม สัม พัน ธ์ กับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ (Beta) 
เท่ากับ 0.243 และมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความ
เชื่อ ม่ันท่ี 95% พิจารณาจากค่า Sig. เ ท่ากับ 0 .000 
หมายความว่า เม่ือบริษัทมีขนาดของกิจการท่ีใหญ่ขึ้น  
จะ มี อิ ท ธิ พ ลต่ อผ ลต อบแ ทนข อง ห ลั กท รัพย์  ส่ ว น
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) มีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ไปในทิศทางเดียวกัน โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิ (Beta) เท่ากับ 0.219 และมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% พิจารณาจาก ค่า Sig. เท่ากับ 
0.000 ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรม (GROUP) ไม่มีความสัมพันธ์
กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ (Beta) 
เท่ากับ -0.021 และมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความ
เชื่อ ม่ันท่ี 95% พิจารณาจาก ค่า Sig. เ ท่ากับ 0.524  
ดังตารางท่ี 7 
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ตารางที่ 7 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเชิง
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ระหว่างคุณภาพ
กําไร (DAC) กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (SR) โดยมีตัว
แปรควบคุมได้แก่ ขนาดกิจการ (SIZE) ความสามารถในการ
ทํากําไร (ROA) และกลุ่มอุตสาหกรรม (GROUP) 

  
 เม่ือวิเคราะห์เป็นรายปี พบว่าในปี พ.ศ. 2557 - 
พ.ศ.2559 ความสัมพันธ์ของคุณภาพกําไรและผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์น้ันเป็นไปในทิศทางเดียวกัน อธิบายได้ดังน้ี
 ปี พ.ศ. 2557 คุณภาพกําไร (DAC) มาจากรายการ
คงค้างท่ีขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหาร มีความสัมพันธ์ไปใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (SR)   
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ (Beta) เท่ากับ -0.166 และมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% พิจารณาจากค่า Sig. 
เท่ากับ 0.006  หากพิจารณาตัวแปรควบคุมพบว่าขนาดของ
กิจการ(SIZE)  มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ (Beta) เท่ากับ 0.248 และมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% พิจารณาจากค่า Sig. 
เท่ากับ 0.000 หมายความว่า เม่ือบริษัทมีขนาดของกิจการท่ี
ใหญ่ขึ้น จะมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ส่วน
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) มีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ไปในทิศทางเดียวกัน โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิ (Beta) เท่ากับ 0.216 และมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% พิจารณาจาก ค่า Sig. เท่ากับ 
0.000 ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรม (GROUP) ไม่มีความสัมพันธ์
กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ (Beta) 

เท่ากับ -0.009 และมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความ
เชื่อม่ันท่ี 95% พิจารณาจาก ค่า Sig. เท่ากับ 0.872  
 ปี พ.ศ. 2558 คุณภาพกําไร (DAC) มาจากรายการ
คงค้างท่ีขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหาร มีความสัมพันธ์ไปใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (SR)  โดย
มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Beta) เท่ากับ -0.139 และมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% พิจารณาจากค่า Sig. 
เท่ากับ 0.025  หากพิจารณาตัวแปรควบคุมพบว่าขนาดของ
กิจการ(SIZE)  มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ (Beta) เท่ากับ 0.238 และมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% พิจารณาจากค่า Sig. 
เท่ากับ 0.000 หมายความว่า เม่ือบริษัทมีขนาดของกิจการท่ี
ใหญ่ขึ้น จะมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ส่วน
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) มีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ไปในทิศทางเดียวกัน โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิ (Beta) เท่ากับ 0.220 และมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% พิจารณาจาก ค่า Sig. เท่ากับ 
0.000 ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรม (GROUP) ไม่มีความสัมพันธ์
กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ (Beta) 
เท่ากับ -0.013 และมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความ
เชื่อม่ันท่ี 95% พิจารณาจาก ค่า Sig. เท่ากับ 0.820  
 ปี พ.ศ. 2559 คุณภาพกําไร (DAC) มาจากรายการ
คงค้างท่ีขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหาร มีความสัมพันธ์ไปใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (SR)  โดย
มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Beta) เท่ากับ -0.120 และมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% พิจารณาจากค่า Sig. 
เท่ากับ 0.042  หากพิจารณาตัวแปรควบคุมพบว่าขนาดของ
กิจการ(SIZE)  มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ (Beta) เท่ากับ 0.237 และมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% พิจารณาจากค่า Sig. 
เท่ากับ 0.000 หมายความว่า เม่ือบริษัทมีขนาดของกิจการท่ี
ใหญ่ขึ้น จะมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ส่วน
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) มีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ไปในทิศทางเดียวกัน โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิ (Beta) เท่ากับ 0.236 และมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% พิจารณาจาก ค่า Sig. เท่ากับ 

Model Beta t Sig.* 
(constant) 
DAC 
SIZE 
ROA 
GROUP 

 
-0.139 
 0.243 
 0.219 
-0.210 

-6.140 
-4.054 
 7.591 
 6.404 
-0.637 

0.000* 
0.000* 
0.000* 
0.000* 
  0.524 

R2 = 0.113, Adj.R2 = 0.103, F = 28.206, Sig = 
0.000* * ระดับความเช่ือมั่น 95% หรือนัยสําคัญที่ 
0.05 
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0.000 ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรม (GROUP) ไม่มีความสัมพันธ์
กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ (Beta) 
เท่ากับ -0.038 และมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความ
เชื่อม่ันท่ี 95% พิจารณาจาก ค่า Sig. เท่ากับ 0.499 ดัง
ตารางท่ี 8 
 
ตารางที่ 8 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเชิง
พหุคูณระหว่าง คุณภาพกําไร (DAC) กับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ (SR) โดยมีตัวแปรควบคุมได้แก่ ขนาดกิจการ 
(SIZE) ความสามารถในการทํากําไร (ROA) และกลุ่ม
อุตสาหกรรม (GROUP) ปี พ.ศ. 2557 - พ.ศ. 2559 

Model Beta t Sig.* 
 พ.ศ.2557  
(constant) 
DAC 
SIZE 
ROA 
GROUP 

 
- 0.166 
 0.248 
 0.216 
-0.009 

-3.603 
-2.783 
 4.426 
 3.658 
-0.161 

0.000* 
0.006* 
0.000* 
0.000* 
  0.872 

R2 = 0.120, Adj.R2 = 0.108, F = 9.914, Sig = 0.000* * 
ระดับความเชื่อม่ัน 95% หรือนัยสําคัญท่ี 0.05 

Model Beta t Sig.* 
พ.ศ.2558 
(constant) 
DAC 
SIZE 
ROA 
GROUP 

 
- 0.139 
 0.238 
 0.220 
-0.013 

-3.436 
-2.248 
 4.260 
 3.600 
-0.228 

0.001* 
0.025* 
0.000* 
0.000* 
  0.820 

R2 = 0.103, Adj.R2 = 0.090, F = 8.318, Sig = 0.000* 
* ระดับความเช่ือมั่น 95% หรือนัยสําคัญที่ 0.05 
Model Beta t Sig.* 
พ.ศ.2559 
(constant) 
DAC 
SIZE 
ROA 
GROUP 

 
-0.120 
 0.237 
 0.236 
-0.038 

-3.480 
-2.047 
 4.269 
 4.011 
-0.677 

0.001* 
0.042* 
0.000* 
0.000* 
  0.499 

R2 = 0.124, Adj.R2 = 0.112, F = 10.362, Sig = 0.000* 
* ระดับความเช่ือม่ัน 95% หรือนัยสําคัญที่ 0.05 

 
อภิปรายผลการวิจัย 

 
 คุณภาพกําไรของบริษัทท่ีศึกษาเม่ือเทียบรายปี
พบว่าค่าต่ําสุด สูงสุด และค่าเฉล่ียใกล้เคียงกัน เม่ือวิเคราะห์
โดยทดสอบความสัมพันธ์พบว่าคุณภาพกําไรจากรายการคง
ค้าง ท่ีขึ้นกับดุลยพินิจของ ผู้บริหาร มีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ซ่ึงหมายความว่ารายการคงค้าง
ท่ีขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับราคาตลาด
ของหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม หรืออีก
นัยหน่ึงรายการคุณภาพกําไรมีความสัมพันธ์กับราคาตลาด
ของหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน โดยสอดคล้องกับงานวิจัย
ของ Javad Izadi Zadeh Darjezi, Ehasn Khansalar and 
Andrew Holt (2015)  ศึกษาเร่ือง คุณภาพกําไรและ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ มีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลง
ราคาหลักทรัพย์ สอดคล้องกับ ดารานาถ พรหมอินทร์และ 
กุสุมา ดําพิทักษ์ (2561) ได้ศึกษา “ความสัมพันธ์ของผลการ
ดําเนินงานและคุณภาพกําไรต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี” คุณภาพกําไรวิธีรายการคงค้าง 
มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย ์
อธิบายได้ว่านักลงทุนให้ความสําคัญกับคุณภาพกําไรเพ่ือ
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน หากผู้บริหารใช้ดุลยพินิจ
ในการตกแต่งกําไรน้อยลง รายการคงค้างน้อยลงทําให้กําไรมี
คุณภาพท่ีสูงขึ้นส่งผลต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีสูงขึ้นด้วย 
ท้ังน้ีจากผลการวิจัยคุณภาพกําไรมีอิทธิพลตอ่ราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ประมาณร้อยละ 10 ดังน้ันยังมีปัจจัยอ่ืนๆ ท่ีมี
อิทธิพลต่อราคาตลาดซ่ึงไม่ได้ทําการศึกษาในงานวิจัยน้ี 
 ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ เน่ืองจากการวิจัยในคร้ังน้ีได้ปรับขนาดของ
กิจการให้มีขนาดใกล้เคียงกันโดยวิธีลอการิทึมจากสินทรัพย์
รวม เพ่ือให้ผลการศึกษาขนาดของกิจการไม่แตกต่างกัน โดย
มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Beta) เท่ากับ 0.243 และมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% พิจารณาจากค่า Sig. 



 

224 

วารสารวิชาการวิทยาลัยสันตพล ; ปีที่ 5 ฉบับที่ 2 กรกฎาคม – ธันวาคม 2562 
Santapol College Academic Journal ; Vol.5 No.2 July – December 2019 

เท่ากับ 0.000 สอดคล้องกับกนกพร ห้าวเจริญ (2559) ได้
ศึกษาเร่ือง “ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกําไรกับการ
จ่ายเงินปันผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง”  อธิบายได้ว่าขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ สรุปได้ว่าบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่
ขึ้นจะมีระบบภายในองค์กรท่ีสามารถตรวจสอบบัญชีได้
รัดกุม ส่งผลให้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์สูงขึ้นเน่ืองจาก
บริษัทขนาดใหญ่จะมีความสามารถสร้างกําไรได้ดี  
 ส่วนความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ (Beta) 
เท่ากับ 0.219 และมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความ
เชื่อม่ันท่ี  95 % พิจารณาจาก ค่าSig. เท่ากับ 0.000 ซ่ึง
เป็นไปตามสมมติฐาน สอดคล้องกับไพรัตน์ ยาดี (2557) 
ศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์
และอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ งประเทศไทย ส รุป ได้ ว่ า นักลง ทุนให้
ความสําคัญกับการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพ, 
สอดคล้องกับอรอุมา ต้นดี (2557) ได้ศึกษา “ปัจจัยท่ีมีผลต่อ
ราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย”พบว่าส่วนตัวแปรท่ีสามารถ
อธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีคืออัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (ROA)  เม่ือสินทรัพย์ท่ีนําไปลงทุนมีกําไรเพ่ิมขึ้น 
นักลงทุนก็จะได้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้นด้วย 
เน่ืองจากประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์เพ่ิมขึ้นทําให้
กําไรเพ่ิมขึ้น อธิบายได้ว่าความสามารถของการทํากําไรเป็น
การคาดคะเนความสามารถของบริษัทในการก่อให้เกิด
กระแสเงินสดจากสินทรัพย์ท่ีลงทุน และประสิทธิภาพของ
บริษัทในการบริหารสินทรัพย์ นักลงทุนให้ความสําคัญกับ
การลงทุนในสินทรัพย์ เม่ือสินทรัพย์ท่ีนําไปลงทุนมีกําไร
เพ่ิมขึ้น นักลงทุนก็จะได้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้น
ด้วย เน่ืองจากประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์เพ่ิมขึ้น
ทําให้กําไรเพ่ิมขึ้น บริษัทท่ีใช้นโยบายเกณฑ์คงค้างจะสะท้อน
ผลการดําเนินงานมาในรูปแบบของกําไรหรือขาดทุน ดังน้ัน
รายการคงค้างท่ีใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารเปรียบได้กับ
คุณภาพกําไร แสดงผลการดําเนินงานในทิศทางท่ีผู้บริหาร

ต้องการ ซ่ึงผลการดําเนินงานน้ันไม่สะท้อนถึงตัวเลขกําไรท่ี
แท้จริง เป็นไปตามความคาดหวังของนักลงทุน ผู้ถือหุ้น หรือ
สถาบันการเงิน ตลอดจนผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 
 ทดสอบประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม สามารถอธิบาย
ใช้ข้อมูลจากคุณภาพกําไรท่ีมาจากรายการคงค้างท่ีขึ้นกับ
ดุลยพินิจของผู้บริหารพบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกัน
มีคุณภาพกําไรท่ีไม่แตกต่างกัน เน่ืองจากการบริหารกําไร
แตกต่างตามประเภทกิจการน้ันๆ  
 จากการวิจัยผู้บริหารมีแนวโน้มใช้วิธีการทางบัญชีมี
การตกแต่งผลการดําเนินงานไปในทิศทางบวกและทิศทางลบ
ตามความต้องการของผู้บริหาร หากบริษัทเห็นว่าแนวโน้ม
ของกําไรของลดลง อาจจะดําเนินการเพ่ือเพ่ิมผลกําไรในงวด
ปัจจุบันเช่น เร่งการรับรู้รายได้  ชะลอค่าใช้จ่ายบัญชีงวด
ปัจจุบัน เพ่ือรักษาระดับผลกําไรให้เป็นปกติเพ่ือแสดงในงบ
การเงิน หากพบว่ามีระดับการขาดทุนท่ีสูงขึ้น อาจจะเร่งรับรู้
ค่าใช้จ่ายให้เร็วขึ้นตัดสินใจแสดงผลขาดทุนในงวดน้ัน แสดง
ค่าใช้จ่ายท่ีน้อยลงในงวดถัดไป และกําไรท่ีสูงขึ้น 

 ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 

 1.  ในการวิจัยคร้ังต่อไปควรนําตัวแปรมาอ่ืนๆใช้ใน
การวิจัยด้วย เช่น โครงสร้างเงินทุน เงินปันผล ฯลฯตาม
สภาพเศรษฐกิจและสังคมในช่วงน้ันๆ  
 2. ก ลุ่มตั วอย่ า ง ท่ี ใช้ ในการ วิ จัย น้ี มี  7  ก ลุ่ ม
อุตสาหกรรม ยกเว้นกลุ่มการเงิน ซ่ึงอาจจะเลือกวิจัยเพียง
กลุ่มอุตสาหกรรมเดียว เพ่ือให้ได้ผลวิเคราะห์ท่ีชัดเจนมาก
ยิ่งขึ้น 
 3. การวิจัยคร้ังน้ีคํานวณคุณภาพกําไรโดยใช้ตัว
แบบของThe Modified Jones (1995) ยังมีวิธีอ่ืนๆ เพ่ือ
คํานวณคุณภาพกําไรสามารถนําผลวิเคราะห์มาเปรียบเทียบ
กับการวิจัยในคร้ังน้ีได้ 
 4. การวิจัยในอดีตจะทําการศึกษาจากบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แต่จากผลการวิจัยของ ผศ.ว่าท่ี 
รอ.ดร.เจริญชัย พรไพรเพชร และคณะ (2560) ท่ีพบว่าผู้
ประกอบวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมต้องการปรับปรุง
ธุรกิจโดยต้องการการสนับสนุนด้านการเงินและการลงทุน 
ซ่ึงเกิดจากสถาบันการเงินไม่ปล่อยสินเชื่อ ประเด็นน้ีอาจ
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นําไปสู่การศึกษาคุณภาพกําไรและผลตอบแทนของวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดย่อมเพ่ือสร้างความม่ันใจให้สถาบัน
การเงิน 
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