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บทคดัยอ่ 

การศึกษานี้มวีตัถุประสงค์เพื่อศึกษาคุณภาพของรายการคงค้างของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ การ
วเิคราะหค์ุณภาพของรายการคงคา้งใชแ้บบจ าลองทีพ่ฒันาโดย McNichols (2002) และถูกน ามาใชใ้นการศกึษาของ Francis et al. (2005) 
ขอ้มลูที่ใช้ในการวเิคราะห์คอืขอ้มูลจากงบการเงนิปี พ.ศ. 2552-2558 ของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ จ านวน 70 
บรษิัท รวมจ านวนทัง้สิ้น 296 ปี-บรษิัท ผลการศกึษาพบว่าบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ ส่วนใหญ่มีคุณภาพของ
รายการคงคา้งสงูกว่าค่าเฉลีย่ของตลาด เมือ่วเิคราะห์เปรยีบเทยีบคุณภาพของรายการคงคา้งของบรษิทัขนาดเลก็และขนาดใหญ่ดว้ยสถติ ิ
Independent t-Test พบว่า คุณภาพของรายการคงคา้งของบรษิทัขนาดเลก็และขนาดใหญ่ไม่แตกต่างกนัอย่างมนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั
ความเชือ่ม ัน่รอ้ยละ 95  
 

ค าส าคญั: คุณภาพของรายการคงคา้ง บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ 
 
Abstract 

The objective of this paper is to study accrual quality of companies listed on Market for Alternative Investment. The 
accrual quality was analyzed using the model developed by McNichols (2002) and used in Francis et al. (2005). The analysis 
was based on the data from 2009-2015 financial statements of 70 companies listed on Market for Alternative Investment, 
resulting in 296 firm-years. The results showed that most of the companies listed on the Market for Alternative Investment had 
the accrual quality above an average of the market. When comparing the accrual quality of small business with which of big 
business, using Independent t–Test statistic, the result showed no statistical difference at 95% confidence. 
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1. บทน า 
 ตัวชี้ว ัดที่สะท้อนความส าเร็จในการประกอบธุรกิจที่
ส าคญัตัวหนึ่งก็คือก าไร ทุกกิจการต่างมุ่งหวงัที่จะด าเนินธุรกิจ
เพื่อใหไ้ดก้ าไรสูงสุด เนื่องจากก าไรนัน้ถอืเป็นสิง่จูงใจอนัดบัต้นๆ 
ทีส่ามารถดงึดดูความสนใจของนกัลงทุน เพราะนกัลงทุนย่อมเลอืก

ลงทุนกบักจิการที่ให้ผลตอบแทนสูงสุดและคุ้มค่ากบัเงนิลงทุนที่
เสยีไป และนอกจากตวัเลขก าไรทีก่จิการรายงานไว ้
 
ในงบการเงนิแล้ว นักลงทุนยงัได้ให้ความส าคญักบัคุณภาพของ
ก าไรด้วย นักลงทุนย่อมคาดหวังให้กิจการรายงานก าไรที่มี
คุณภาพ เพราะสามารถช่วยให้นักลงทุนและนักวิเคราะห์
หลกัทรพัย์ประเมินมูลค่ากิจการและให้ความเห็นเกี่ยวกับการ
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ลงทุนในหลกัทรพัย์ได้อย่างเหมาะสมมากขึ้น (Komutputipong, 
2014, p. 1). 

มาตรฐานการรายงานทางการเงนิไดก้ าหนดให้กจิการ
บนัทกึบญัชโีดยใชห้ลกัเกณฑ์คงคา้ง ซึ่งหมายถงึการรบัรูห้รอืการ
บนัทกึรายไดแ้ละค่าใชจ้่ายใหส้อดคลอ้งกบังวดเวลาทีเ่กดิขึน้ โดย
ไม่ค านึงว่าจะได้รบัเงนิสดหรอืจ่ายเงนิสดไปแลว้หรอืไม่ รายการ
คงค้างสามารถแบ่งได้เป็น 2 ส่วน คือ 1) รายการคงค้างที่ไม่ได้
เกดิจากดุลพนิิจของฝ่ายบรหิาร (Non-discretionary accruals) ซึ่ง
หมายถงึรายการคงคา้งทีเ่กดิขึน้ตามปกตจิากการด าเนินธุรกจิของ
กจิการซึ่งเปลี่ยนแปลงไปตามสภาวะปกติทางเศรษฐกจิ ซึ่งเป็น
รายการคงคา้งทีฝ่่ายบรหิารไม่สามารถควบคุมได ้และ 2) รายการ
คงคา้งทีเ่กดิจากดุลพนิิจของฝ่ายบรหิาร (Discretionary accruals) 
ซึ่งเป็นรายการคงค้างที่เกดิขึน้จากการใช้ดุลพนิิจของฝ่ายบรหิาร
ในการก าหนดตวัเลขหรอืเลอืกใชน้โยบายบญัช ี(Chansan, 2015, 
p. 73) รายการคงค้างที่อาศยัดุลพนิิจของฝ่ายบรหิารจงึมกัถูกใช้
เป็นช่องทางในการตกแต่งตัวเลขก าไรให้เป็นไปในทิศทางที่
ผู้บรหิารต้องการ ซึ่งจะท าให้รายการคงค้างนัน้ไม่มคีุณภาพและ
ส่งผลใหก้ าไรไมม่คีุณภาพดว้ย เพราะท าใหก้ าไรนัน้ไมส่ะทอ้นผล
การด าเนินงานทีแ่ทจ้รงิของกจิการ  

ตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative 
Investment – mai) จดัตัง้ขึ้นภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรพัย์
และตลาดหลักทรพัย์ พ.ศ. 2535 เมื่อวันที่ 21 มิถุนายน พ.ศ. 
2542 โดยเป็นตลาดทุนแห่งทีส่องของประเทศไทย มวีตัถุประสงค์
เพื่อเป็นแหล่งระดมทุนระยะยาวของธุรกิจขนาดกลางและขนาด
ย่อมทีม่ศีกัยภาพ โดยส่งเสรมิใหม้กีารเตบิโตอย่างยัง่ยนืดว้ยความ
โปร่งใส มกีารก ากบัดแูลกจิการทีด่ ีมคีวามรบัผดิชอบต่อสงัคมและ
สิง่แวดลอ้มและเสรมิสรา้งเครอืข่ายเพื่อความพรอ้มในการแข่งขนั 
ปัจจุบันบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มี
แนวโน้มเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง ซึ่งจากขอ้มลูบรษิัทจดทะเบยีนเขา้
ใหม่ตัง้แต่อดีตจนปัจจุบนัพบว่ามบีรษิัทจดทะเบียนเขา้ใหม่ในปี 
พ .ศ. 2557 มากที่สุดถึง 20 บริษัท (The Stock Exchange of 
Thailand, 2017, Online) ขอ้มลูนี้แสดงใหเ้หน็ว่าตลาดหลกัทรพัย ์
เอม็ เอ ไอ ก าลงัไดร้บัความสนใจจากนกัลงทุน และยงัมแีนวโน้มที่
จะเพิม่มากขึน้ทุก ๆ ปี แมว้่าตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ จะเป็น
ตลาดที่ก าลังเติบโตและได้ร ับความสนใจจากนักลงทุนสูง 
การศกึษาเรื่องคุณภาพก าไรจากคุณภาพของรายการคงค้างของ
บรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ ก็ยงัมจี านวน
น้อยและยงัไม่เป็นทีส่นใจมากนัก นกัลงทุนจงึอาจจะยงัขาดขอ้มลู
ทีส่ าคญัเพือ่ช่วยในการวเิคราะหป์ระเมนิในการตดัสนิใจลงทุน 

ดว้ยเหตุนี้ การศกึษานี้จงึไดท้ าการศกึษาคุณภาพของ
รายการคงค้างของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ 
ไอ ส าหรบัปี พ.ศ. 2557 ซึ่งเป็นปีที่ตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ 
ไดร้บัความสนใจในการลงทุนอย่างมาก และเนื่องจากงานวจิยัใน
อดตีทีท่ าการศกึษาเกีย่วกบัคุณภาพก าไรของบรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ ได้แสดงผลการศึกษาที่ขดัแย้งกนั

เกี่ยวกบัความสมัพนัธ์ระหว่างขนาดของกจิการกบัคุณภาพก าไร 
โดยบางการศึกษาพบว่าขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์กับ
รายการคงค้างที่ ผิดปกติ  (Netrakat, 2011, p. 41) แ ต่บ าง
การศกึษาไม่พบว่าขนาดของกจิการมคีวามสมัพนัธ์กบัรายการคง
ค้างที่เกดิจากดุลพินิจของฝ่ายบรหิาร (Chansarn, 2015, p. 81) 
ซึง่สาเหตุของผลการศกึษาทีแ่ตกต่างกนันี้อาจมสีาเหตุมาจากการ
ใช้แบบจ าลองในการวดัคุณภาพของรายการคงค้างที่แตกต่างกนั 
การศกึษานี้จงึท าการเปรยีบเทยีบความแตกต่างในคุณภาพก าไร
ระหว่างกจิการขนาดเลก็และขนาดใหญ่ซึ่งวดัคุณภาพของรายการ
คงค้างด้วยแบบจ าลองของ Francis et al. (2005) ด้วย  ผล
การศกึษาจะใหข้อ้มลูทีเ่ป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนและกลุ่มผูม้สี่วน
ได้ส่ วน เสียอื่น  ๆ  ที่ ใช้ข้อมูลก าไรที่ รายงานในงบการเงิน
ประกอบการตดัสนิใจทางเศรษฐกจิ  

 
2. แนวคิดและทฤษฎีท่ีใช้ในงานวิจยั 

2.1 แนวคดิคุณภาพของรายการคงคา้ง 
คุณภาพของรายการคงค้าง หมายถึง ความสามารถ

ของรายการคงค้างในการสะท้อนกระแสเงนิสดในอดีต ปัจจุบัน 
และอนาคตได้ด ีและไม่ได้เกดิจากการตกแต่งก าไรของผู้บรหิาร 
(Komutputipong, 2014, p. 6). 

รายการคงค้างสามารถจดัประเภทได้เป็น 2 รูปแบบ 
คอื (Junhom, 2011, p. 11) 

1) แบ่งตามระยะเวลา 
1.1) รายการคงคา้งระยะสัน้ (Current Accruals) 

เป็นรายการคงค้างที่เกี่ยวข้องกบัการเปลี่ยนแปลงในสินทรพัย์
หมุนเวยีนและหนี้สนิหมุนเวยีน เช่น การรบัรู้รายได้รบัล่วงหน้า 
เป็นตน้ 

1.2) รายการคงค้างระยะยาว (Non-Current 
Accruals) เป็นรายการคงค้างที่เกี่ยวขอ้งกบัการเปลี่ยนแปลงใน
สนิทรพัย์สุทธไิม่หมุนเวยีน เช่น การชะลอตดัค่าเสื่อมราคา เป็น
ตน้ 
 2) แบ่งตามการควบคุมของฝ่ายบรหิาร 

2.1) รายการคงคา้งจากการด าเนินงานตามปกต ิ
(Non-discretionary Accruals) คือ รายการคงค้างที่เกิดขึ้นจาก
ภาวะเศรษฐกจิและการด าเนินธุรกจิปกติ ซึ่งเป็นรายการคงคา้งที่
ผูบ้รหิารไม่สามารถควบคุมได้ เช่น ลูกหนี้การคา้ ซึ่งเป็นไปตาม
ภาวะเศรษฐกจิและธรรมเนียมของอุตสาหกรรมนัน้ เป็นตน้ 

2.2) รายการคงค้างที่ เกิดจากดุลพินิ จของ
ผูบ้รหิาร (Discretionary Accruals) คอืรายการคงคา้งทีผู่บ้รหิารใช้
ดุลพินิจในการก าหนดตัวเลขหรอืเลือกนโยบายบัญชี เช่น การ
เลอืกใชว้ธิคีดิค่าเสือ่มราคา เป็นตน้ 
 งานวจิยัส่วนใหญ่ทีศ่กึษาเกีย่วกบัคุณภาพของรายการ
คงคา้งมกัศกึษาคุณภาพของรายการคงคา้งทีจ่ดัแบ่งประเภทตาม
การควบคุมของฝ่ายบริหาร โดยมองว่ารายการคงค้างจากการ
ด าเนินงานตามปกติเป็นส่วนที่ท าให้งบการเงนิสะท้อนผลการ
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ด าเนินงานของกิจการได้ดียิ่งขึ้น แต่รายการคงค้างที่เกิดจาก
ดุลพินิจของผู้บรหิารนัน้เป็นส่วนที่แสดงถึงการบิดเบือนผลการ
ด าเนินงานหรือเป็นการตกแต่งก าไรนัน่เอง (Junhom, 2011,     
p. 11)  
 2.2 การวดัคุณภาพของรายการคงคา้ง 
  การวดัคุณภาพของรายการคงค้างที่ใช้ในงานวจิยัใน
อดตี เป็นการพยายามแยกรายการคงค้างที่เกดิจากดุลพนิิจของ
ผูบ้รหิารออกมาจากรายการคงคา้งรวมดว้ยการสรา้งแบบจ าลองที่
พยายามประมาณค่ารายการคงค้างจากการด าเนินงานตามปกติ
ของกจิการ ซึ่งหากรายการคงค้างรวมแตกต่างจากประมาณการ
รายการคงค้างจากการด าเนินงานตามปกติของกิจการ ส่วน
แตกต่างคอืรายการคงคา้งทีเ่กดิจากดุลพนิิจของผูบ้รหิาร 
  แบบจ าลองทีพ่ยามยามประมาณค่ารายการคงคา้งจาก
การด าเนินงานตามปกตมิกีารพฒันาเรือ่ยมาโดยงานวจิยัก่อนหน้า
นี้  แบบจ าลองที่เป็นที่นิยมใช้กนัอย่างแพร่หลายคือแบบจ าลอง 
Modified Jones (1995) ทีพ่ฒันาจากแบบจ าลองในการศกึษาของ 
Jones (1991) โดย Dechow, Sloan, and Sweeney (1995) ดัง 
ต่อไปนี้ 
 

 = α0( ) + β1( ) + β2( ) + et 

  แบบจ าลองนี้มองว่ารายการคงคา้งจากการด าเนินงาน
ตามปกตขิองกจิการ (NDA) เกดิจากการเปลีย่นแปลงในยอดขาย
ที่ไม่รวมการเปลี่ยนแปลงในยอดขายเชื่อ (ΔRev – ΔRec) และ
มลูค่าทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ของกจิการ (PPE) 
   ต่ อ ม า  Dechow & Dichev ( 2002)  ไ ด้ พั ฒ น า
แบบจ าลองดงัต่อไปนี้ 

  +  +  + et 
  แบบจ าลองนี้สนใจเฉพาะรายการคงค้างที่เป็นการ
เปลีย่นแปลงในเงนิทุนหมุนเวยีน (ΔWC) เท่านัน้ซึ่งประกอบดว้ย
การเปลี่ยนแปลงในลูกหนี้  สนิค้าคงเหลอื เจ้าหนี้การค้า ค่าภาษี
คา้งจ่าย และสนิทรพัยอ์ื่น โดยประมาณจากกระแสเงนิสดจากการ
ด าเนินงาน (CFO) ในอดีต ปัจจุบันและอนาคต เนื่องจากการ
บนัทกึรายการคงคา้งย่อมเกดิจากความคาดหวงัว่ากจิการจะไดร้บั
หรอืจ่ายกระแสเงนิสดในอนาคต หรอืเกดิจากเมือ่กจิการไดร้บัหรอื
จ่ายเงนิสดล่วงหน้า แบบจ าลองนี้ มีค่า R2 สูงกว่าแบบจ าลอง 
Jones (1991); Modified Jones (1995) มาก 
  McNichols (2002) ได้พฒันาแบบจ าลองที่รวมเอาตัว
แปรจากแบบจ าลองของ Jones (1991) มาไว้ในแบบจ าลองของ 
Dechow & Dichev (2002) ดว้ย เพราะมองว่า นอกจากกระแสเงนิ
สดจากการด าเนินงานแลว้ การเปลีย่นแปลงในยอดขาย (ΔRev) 
และทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ (PPE) กเ็ป็นปัจจยัทีม่ผีลต่อรายการ
คงคา้งหมุนเวยีนดว้ย (TCA) แบบจ าลองทีพ่ฒันาโดย McNichols 
(2002) มดีงันี้ 
 

  +  +  + + 
 +  + ej,t  

 * ทุกตวัแปรในแบบจ าลองหารดว้ยสนิทรพัยเ์ฉลีย่ของกจิการ 
  Francis et al. (2005) ได้ใช้แบบจ าลองนี้ ในงานวิจัย 
โดยใชข้อ้มลู cross-sectional จ านวน 5 ปีในการประมาณรายการ
หมุนเวยีนคงคา้งแต่ละปีตามแบบจ าลอง การศกึษาของ Francis,  
LaFond, Olsson, & Schipper (2005) พบว่าการเพิม่ปัจจยัทัง้สอง
ไวใ้นแบบจ าลองช่วยเพิม่ค่า R2 ของแบบจ าลองจากรอ้ยละ 39 ให้
กลายเป็นรอ้ยละ 50 
  คุณภาพของรายการคงค้างของปีที่ t วเิคราะห์จากค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐานของค่าความผิดพลาดในการประมาณการ
รายการหมุนเวยีนคงคา้งตามแบบจ าลอง (e) จ านวน 5 ปี คอืปีที ่
t-4 ถงึปีที ่t ของแต่ละบรษิทั กล่าวคอืค่าเบีย่งเบนมาตรฐานทีม่คี่า
สูงจะแสดงถึงคุณภาพของรายการคงค้างต ่า ส่วนค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐานทีม่คี่าต ่าจะแสดงถงึคุณภาพของรายการคงคา้งสงู 
  การศึกษาที่ใช้แบบจ าลองของ Francis et al. (2005) 
ในการวดัคุณภาพของรายการคงค้างของบรษิัทในประเทศไทย 
ได้แก่  การศึกษาของ Wattanaphun (2016) ที่ท าการศึกษา
คุณภาพของรายการคงค้างของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ ม
อุตสาหกรรมบรกิารในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในช่วง
ก่อนและหลงัการบงัคบัใชม้าตรฐานการรายงานทางการเงนิ ฉบบั
ปรบัปรุง 2552 (ถือปฏบิตัิ 1 มกราคม 2554) ผลการศกึษาพบว่า 
คุณภาพของรายการคงคา้งของบรษิทัจดทะเบยีนส่วนใหญ่อยู่ใน
ระดับสูง และเมื่อจ าแนกบริษัทออกเป็นบริษัทขนาดใหญ่และ
บริษัทขนาดเล็ก พบว่าคุณภาพของรายการคงค้างของบริษัท
ขนาดใหญ่สูงกว่าของบริษัทขนาดเล็กในช่วงก่อนการบังคบัใช้
มาตรฐานการรายงานทางการเงินดังกล่าว แต่ในช่วงหลังการ
บงัคบัใชม้าตรฐานดงักล่าว คุณภาพของรายการคงคา้งของบรษิทั
ขนาดใหญ่และบรษิทัขนาดเลก็ไมแ่ตกต่างกนั 
  งานวจิยัในอดตีทีศ่กึษาเกีย่วกบัคุณภาพของรายการคง
ค้างของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ได้แก่ 
การศกึษาของ Netrakat (2011) ทีศ่กึษาความสมัพนัธร์ะหว่างการ
จดัการก าไรทีว่ดัดว้ยรายการคงคา้งที่ควบคุมได ้กบัโอกาสในการ
เติบโตและตวัแปรควบคุม 11 ตวัแปรซึ่งรวมถงึขนาดของกจิการ
ด้วย โดยท าการศึกษา ในช่วงปี พ.ศ. 2545-2555 ผลการศึกษา
พบว่า โดยเฉลีย่แลว้ บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ 
ไอ มคีุณภาพก าไรสงู (รายการคงคา้งทีค่วบคุมไดต้ ่า) นอกจากนัน้
ยงัพบว่าขนาดของกจิการมคีวามสมัพนัธ์เชิงบวกกบัรายการคง
คา้งทีค่วบคุมได ้นอกจากนัน้การศกึษาของ Chansarn (2015) ได้
ศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างคุณภาพก าไรทีว่ดัจากรายการคงคา้งที่
ควบคุมได้ และหนี้สนิ โดยมขีนาดของกจิการเป็นตวัแปรควบคุม 
ท าการศกึษาในช่วงปี พ.ศ. 2544-2555 ผลการศกึษาพบว่า โดย
เฉลี่ยแล้ว บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์  เอ็ม เอ ไอ มี
คุณภาพก าไรอยู่ในระดบัต ่า (รายการคงค้างทีค่วบคุมไดสู้ง) และ
ไม่พบความสมัพนัธ์ระหว่างขนาดของกจิการกบัรายการคงคา้งที่
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ควบคุมได้ ผลการศึกษาที่แตกต่างกนันี้มีสาเหตุมาจากการใช้
แบบจ าลองในการวิเคราะห์ที่แตกต่างกัน (Chansarn, 2015,      
p. 82) 
 
 
3. วตัถปุระสงคข์องการศึกษา  
  เพื่อศึกษาคุณภาพของรายการคงค้างของบริษัทจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ 
 

4. ขอบเขตงานวิจยั 
  การศกึษานี้ท าการวเิคราะหค์ุณภาพของรายการคงคา้ง
ของปี พ .ศ. 2557 ซึ่ งเป็นปีที่มีบริษัทจดทะเบียนเข้าตลาด
หลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอมากทีสุ่ด นอกจากนัน้ ดว้ยวธิกีารวเิคราะห์
คุณภาพของรายการคงค้างตามการศึกษาของ Francis et al. 
(2005) คุณภาพของรายการคงค้างในปีที่ t วิเคราะห์ได้จากค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐานของค่าความผิดพลาดของแบบจ าลองวัด
รายการหมุน เวียนคงค้างจ านวน  5 ปี  (ปีที่  t-4 ถึง t) และ
แบบจ าลองวดัรายการหมุนเวียนคงค้างของปีที่ t ต้องใช้ข้อมูล
จ านวน 3 ปี (ปีที่ t-1 ถึง t) การศึกษานี้ จึงศึกษาคุณภาพของ
ราย การค งค้ าง ปี  พ .ศ . 2557 ซึ่ ง เป็ น ปี ล่ าสุ ด  ณ  เวล าที่
ท าการศึกษา ที่สามารถวิเคราะห์ด้วยแบบจ าลองของ Francis 

 et al. (2005) ได้ กล่าวคือ คุณภาพของรายการคงค้างปี พ.ศ. 
2557 ต้องอาศยัแบบจ าลองวดัรายการหมุนเวยีนคงคา้งจ านวน 5 
ปี คือปี พ.ศ. 2553-2557 ซึ่งต้องใช้ข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2552-
2558  
5. ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา 
  ข้อมูลที่ใช้วิเคราะห์เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary 
data) ซึ่งเป็นขอ้มูลจากงบการเงนิของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2552-2558 จากฐานขอ้มูล 
Bloomberg โดยไมร่วมขอ้มลูของบรษิทัดงัต่อไปนี้ 

1) บรษิัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ ซึ่ง
ประกอบด้วยกลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินทุนและหลักทรัพย์ กลุ่ม
ประกนัภยัและประกนัชวีติ เนื่องจากมโีครงสร้างทางการเงนิและ
หลกัเกณฑ์ขอ้บงัคบั รวมทัง้การน าเสนอรายงานในงบการเงนิที่
แตกต่างจากธุรกจิอื่น 

2) บรษิทัจดทะเบยีนทีเ่ขา้ขา่ยอาจถูกเพกิถอนตามขอ้ 
9(6) ของขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรือ่ง การเพกิ
ถอนหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน และบรษิทัจดทะเบยีนทีเ่ขา้ขา่ยอาจถูก
เพกิถอนดว้ยเหตุผลอื่น ๆ 

3) บรษิทัทีม่ขีอ้มลูไมค่รบถว้น 
  จ านวนบรษิัทที่ใช้เป็นข้อมูลในการศึกษาในปี 2553-
2557 แสดงไวใ้นตารางที ่1 

  

6. แบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษา 
  การวเิคราะห์คุณภาพของรายการคงคา้งใชแ้บบจ าลอง
การวเิคราะห์คุณภาพของรายการคงคา้งทีพ่ฒันาโดย McNichols 
(2002) และใชใ้นงานวจิยัของ Francis et al. (2005) ดงันี้ 

=   + +  +  

+  +  + ej,t 

 
ก าหนดให ้
TCAj,t คื อ  ร าย ก ารห มุ น เวีย น ค งค้ าง  (Total Current 

Accrual) ของบรษิทั j ในปีที ่t 
Aj,t คอื สนิทรพัยร์วมเฉลีย่ (Average Total Assets) ของ

บรษิทั j ในปีที ่t โดยเฉลีย่ระหว่างปีที ่t และปีที ่t-1 
CFOj,t คือ กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน (Cash Flow 

from Operations) ของบรษิทั j ในปีที ่t 
ΔRevj,t คอื การเปลีย่นแปลงในรายไดห้ลกั (Revenues) ของ

บริษัท j ในปีที่ t กล่าวคือ ผลต่างรายได้หลักของ
บรษิทั j ในปีที ่t กบัรายไดห้ลกัของบรษิทั j ในปีที ่t-
1 

PPEj,t  คอื ราคาทุนของที่ดนิ อาคารและอุปกรณ์ก่อนหกัค่า
เสือ่มราคาสะสมของบรษิทัในปีที ่t 

  
  ข ัน้ตอนในการวเิคราะหม์ดีงันี้ 
1) วิเคราะห์หาค่าสัมประสิทธิ ์(α) ของแบบจ าลองส าหรบัปี 
2553-2557 จากขอ้มลูของทุกบรษิทัในแต่ละปี  
  TCAj,t ในแบบจ าลองค านวณไดจ้ากสมการดงัต่อไปนี้  
TCAj,t = ΔCAj,t - ΔCLj,t - ΔCashj,t + ΔSTDEBTj,t 

ก าหนดให ้

ตารางท่ี 1 ขอ้มลูทีใ่ชใ้นการศกึษา 
 2553 2554 2555 2556 2557 
 บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ 58 65 75 90 110 
 หกั บรษิทัทีอ่ยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ 3 3 3 4 6 
 บรษิทัทีเ่ขา้ขา่ยอาจถูกเพกิถอน 0 0 0 0 1 
 บรษิทัจดทะเบยีนทีม่ขีอ้มลูไมค่รบถว้น 10 9 12 16 35 
 ขอ้มลูทีใ่ชใ้นการประมวลผลและวเิคราะห ์ 45 53 60 70 68 
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ΔCAj,t คอื การเปลีย่นแปลงในสนิทรพัย์หมุนเวยีนของ
บรษิทั j ระหว่างปีที ่t-1 และปีที ่t 

ΔCLj,t     คอื การเปลีย่นแปลงในหนี้สนิหมุนเวยีนของ
บรษิทั j ระหว่างปีที ่t-1 และปีที ่t 

ΔCashj,t   คือ การเปลี่ยนแปลงในเงนิสดของบริษัท j 
ระหว่างปีที ่t-1 และปีที ่t 

ΔSTDEBTj,t 
 

คอื การเปลีย่นแปลงในเงนิกูห้มนุเวยีน (Debt 
in Current Liabilities) ของบรษิัท ระหว่างปี
ที ่t-1 และปีที ่t 

ส่วน CFOj,t ในแบบจ าลองค านวณไดจ้ากสมการดงัต่อไปนี้ 
CFOj,t  =  NIATj,t  - TAj,t   
ก าหนดให ้
NIATj,t คอื ก าไรสุทธหิลงัหกัภาษีเงนิได้ (Net Income After 

Tax) (ในแบบจ าลองดัง้ เดิม  ของ Francis et al. 
(2005) ตัวแปรนี้ ใช้ก าไรก่อนรายการพิเศษ แต่
เนื่องจากในประเทศไทย มาตรฐานการบญัชฉีบบัที ่1 
เรื่องการน าเสนองบการเงิน ไม่ให้กิจการแสดง
รายการพิเศษเป็นรายการแยกต่างหาก จึงปรบัตัว
แปรนี้เป็นก าไรสุทธหิลงัหกัภาษเีงนิได)้ 

TAj,t คือ รายการคงค้างทัง้หมด (Total Accrual) ของ
บรษิทั j ในปีที ่t 

TAj,t ค านวณไดจ้ากสมการดงัต่อไปนี้ 
TAj,t = ΔCAj,t – ΔCLj,t – ΔCashj,t + ΔSTDEBTj,t – DEPNj,t 

ก าหนดให ้
DEPNj,t  คอื ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทั j ในปี

ที ่t 
2) ค านวณค่ารายการหมุนเวียนคงค้าง (TCAj,t) ประมาณการ
ของแต่ละบริษัทส าหรับปี 2553-2557 โดยใช้สมการที่ได้ใน
ขัน้ตอนที ่1)  
3) ค านวณค่าความผิดพลาดจากการประมาณการรายการ
หมุนเวยีนคงค้าง (e) ส าหรบัปี 2553-2557 ของแต่ละบรษิัท ซึ่ง
เท่ากบัความแตกต่างระหว่างรายการหมุนเวยีนคงค้างประมาณ
การกบัค่าจรงิ 
4) ค านวณค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน (σ) ของค่าความผดิพลาดจาก
การประมาณการรายการหมุนเวียนคงค้างจ านวน 5 ปี ค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐานนี้แสดงถึงคุณภาพของรายการคงค้าง ค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐานต ่า หมายถึงคุณภาพของรายการคงค้างสูง
เพราะมคีวามผดิพลาดหรอืคลาดเคลื่อนน้อย แต่หากค่าเบีย่งเบน
มาตรฐานมคี่าสูง หมายถงึคุณภาพของรายการคงคา้งต ่า เพราะมี
ความผดิพลาดหรอืคลาดเคลือ่นมาก 
 

7. การวิเคราะหข์้อมูล 
1) การวิเคราะห์คุณภาพของรายการคงค้างของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  จะพิจารณาจากค่า

เบี่ยงเบนมาตรฐานของค่าความผิดพลาดของการประมาณการ
รายการหมุนเวียนคงค้างตามแบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษาของ 
Francis et al. (2005) จ านวน 5 ปีของแต่ละบริษัทเทียบกับ
ค่าเฉลีย่ของทุกบรษิัท เพื่อท าการแบ่งบรษิัททัง้หมดเป็น 2 กลุ่ม 
คอื กลุ่มบรษิทัทีม่คีุณภาพของรายการคงคา้งสงู คอืกลุ่มบรษิทัทีม่ ี
ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานของค่าความผดิพลาดของการประมาณการ
ต ่ากว่าค่าเฉลีย่ และกลุ่มบรษิทัทีม่คีุณภาพของรายการคงค้างต ่า 
คอืกลุ่มบรษิทัทีม่คี่าเบีย่งเบนมาตรฐานของค่าความผดิพลาดของ
การประมาณการสงูกว่าค่าเฉลีย่  
2) การวิเคราะห์เปรียบเทียบคุณภาพของรายการคงค้างของ
บรษิทัขนาดเลก็และบรษิทัขนาดใหญ่ การแบ่งกลุ่มบรษิทัออกเป็น
บรษิัทขนาดเลก็และขนาดใหญ่ ใชค้่าเฉลีย่ของสนิทรพัย์รวมของ
ทุกบริษัทเป็นเกณฑ์ในการแบ่ง บรษิัทที่มสีินทรพัย์รวมสูงกว่า
ค่าเฉลีย่ จดัเป็นบรษิทัขนาดใหญ่ ส่วนบรษิทัทีม่สีนิทรพัย์ต ่ากว่า
ค่าเฉลีย่ จดัเป็นบรษิทัขนาดเลก็ เนื่องจากส าหรบัตลาดหลกัทรพัย ์
เอ็ม เอ ไอ นี้ ยงัไม่มงีานวจิยัในอดตีทีก่ าหนดมลูค่าสนิทรพัย์รวม
มลูค่าใดมลูค่าหนึ่งไวเ้ป็นเกณฑใ์นการแบ่งขนาดบรษิทั การศกึษา
นี้จงึใช้หลกัเกณฑ์การจดัแบ่งกลุ่มที่นิยมใช้ในงานวจิยัที่ต้องการ
ทดสอบผลกระทบของตวัแปรแทรก (Moderating effect) ในระดบั
ที่แตกต่างกัน คือ ระดับสูงและต ่า วิธีการดังกล่าวจะแบ่งกลุ่ม
ตวัอย่างเป็น 2 กลุ่ม ด้วยค่ากลางของตัวแปรแทรกนัน้ เช่น ใน
ง า น วิ จั ย ข อ ง  Hui, Wan Mohamed Radzi, Salarzadeh 
Jenatabadi, Abu Kasim, & Radu (2013) ได้ท าการแบ่ งกลุ่ ม
ตัวอย่างบริษัทออกเป็น 2 กลุ่มด้วยค่ามัธยฐานของจ านวน
พนักงานของบรษิัทในกลุ่มตัวอย่าง คือกลุ่มบรษิัทขนาดเล็กซึ่ง
เป็นบรษิทัทีม่จี านวนพนักงานต ่ากว่าค่ามธัยฐาน และกลุ่มบรษิัท
ขนาดใหญ่ซึ่งเป็นบริษัทที่มีจ านวนพนักงานสูงกว่าค่ามธัยฐาน 
เป็นต้น การจดัแบ่งกลุ่มขนาดด้วยวธิีนี้จึงเป็นการจดัแบ่งขนาด
ของบรษิทัเชงิเปรยีบเทยีบกนัเองในกลุ่มตวัอย่าง 
  การเปรียบเทียบคุณภาพของรายการคงค้างของกลุ่ม
บรษิัทขนาดเล็กและขนาดใหญ่ใช้การทดสอบความแตกต่างของ
ค่าเฉลีย่ (Mean difference test) ของคุณภาพของรายการคงคา้ง
ของบรษิทัทัง้ 2 กลุ่มดว้ยสถติ ิIndependent t-Test 
 

8. ผลการศึกษา 
  ผลการวเิคราะห์คุณภาพของรายการคงค้างของบรษิัท
จดทะเบียนในตนลาดหลักทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ ในภาพรวมและ
จ าแนกตามขนาดของบรษิทั แสดงไวใ้นตารางที ่2 
  จากตารางที่ 2 แสดงให้เห็นว่าในภาพรวมบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ ส่วนใหญ่มคีุณภาพของ
รายการคงคา้งสงูกว่าค่าเฉลีย่ของตลาด ซึง่คดิเป็นรอ้ยละ 60 และ
เมือ่จ าแนกบรษิทัทัง้หมดออกเป็น 2 กลุ่ม คอืกลุ่มบรษิทัขนาดเลก็
และขนาดใหญ่ พบว่าบรษิทัโดยส่วนใหญ่ของทัง้กลุ่มบรษิทัขนาด
เล็กและขนาดใหญ่มคีุณภาพของรายการคงค้างสูงกว่าค่าเฉลี่ย
ของกลุ่ม คดิเป็นรอ้ยละ 55.36 และ 78.57 ตามล าดบั 
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  เมือ่ท าการทดสอบความแตกต่างในคุณภาพของรายการคง
คา้งของกลุ่มบรษิทัขนาดเลก็และขนาดใหญ่พบว่าบรษิทัทัง้ 2 กลุ่มมี
คุณภาพของรายการคงคา้งไม่แตกต่างกนัอย่างมนียัส าคญัทางสถติทิี่

ระดบัความเชือ่ม ัน่รอ้ยละ 95 (t value = 0.1234, Sig. = 0.8982) ผล
การทดสอบแสดงไวใ้นตารางที ่3

 

ตารางท่ี 3 ค่าสถติ ิIndependent t-Test ทดสอบความแตกต่างคุณภาพของรายการคงคา้งระหว่างบรษิทัขนาดเลก็และขนาดใหญ่ 

 คณุภาพของรายการคงค้าง  

 
บริษทัขนาดเลก็ บริษทัขนาดใหญ่ 

จ านวนบรษิทั (บรษิทั) 56 14 

จ านวนขอ้มลู (ขอ้มลู) 235 61 

ค่าเฉลีย่ (Mean) 0.0475 0.0461 

ค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 0.0377 0.0231 
t-value 0.1284 
Sig. 0.8982 
 

9. การสรปุและอภิปรายผลการศึกษา 
  การศึกษาคุณภาพของรายการคงค้างของบริษัทจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ เป็นการศึกษาคุณภาพ
ของรายการคงค้างส าหรับ ปี  พ .ศ . 2557 การวิเคราะห์ ใช้
แบบจ าลองวิเคราะห์คุณภาพของรายการคงค้างที่พัฒนาโดย 
McNichols (2002) และถูกน ามาใชใ้นงานวจิยัของ Francis et al. 
(2005) ซึ่งวดัคุณภาพของรายการคงค้างจากค่าที่ผดิปกติไปจาก
รายการคงคา้งหมนุเวยีนทีเ่กดิขึน้ตามปกตขิองการด าเนินงานของ
กจิการ ขอ้มลูทีใ่ชใ้นการวเิคราะหข์อ้มลูมจี านวนทัง้สิน้ 296 ขอ้มลู 
จากบรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอในช่วงปี 
พ.ศ. 2553 – 2557 
 ผลการศกึษาพบว่าบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม 
เอ ไอ ส่วนใหญ่มคีุณภาพของรายการคงคา้งสูงกว่าค่าเฉลี่ยของ
ตลาด ผลการศึกษานี้ สอดคล้องกับการศึกษาของ Netrakat 

(2011) ที่พ บว่ า โดย เฉลี่ยแล้วบริษัท จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ส่วนใหญ่มรีายการคงคา้งทีค่วบคุมไดอ้ยู่ใน 
 
 
ระดับต ่ า ซึ่งหมายถึงคุณภาพก าไรสูง แต่ผลการศึกษานี้ ไม่
สอดคลอ้งกบัผลการศกึษาของ Chansarn (2015) ทีพ่บว่ารายการ
คงคา้งทีค่วบคุมไดข้องบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม 
เอ ไอ ส่วนใหญ่อยู่ในระดบัสงู ซึง่หมายถงึคุณภาพก าไรต ่า  
  เมื่อท าการแบ่งบริษัทออกเป็น 2 กลุ่ม คือกลุ่มบริษัท
ขนาดเล็กและขนาดใหญ่ พบว่าบริษัทส่วนใหญ่ทัง้ในกลุ่มบรษิัท
ขนาดเล็กและบรษิัทขนาดใหญ่มคีุณภาพของรายการคงค้างสูง 
นอกจากนัน้ยงัพบว่าคุณภาพของรายการคงค้างของบรษิทัขนาด
เลก็และบรษิทัขนาดใหญ่ไม่แตกต่างกนัอย่างมนีัยส าคญัทางสถิติ 
ผลการศกึษานี้สอดคล้องกับการศกึษาของ Chansarn (2015) ที่
ไม่พบความสมัพนัธ์ระหว่างขนาดของกจิการกบัรายการคงคา้งที่
ควบคุมได ้แต่ขดัแยง้กบัการศกึษาของ Netrakat (2011) ทีพ่บว่า

ตารางท่ี 2 คุณภาพของรายการคงคา้งจ าแนกตามขนาดกจิการ 
 คณุภาพของรายการคงค้าง 
 บริษทัขนาดเลก็ บริษทัขนาดใหญ่ รวม 

จ านวนบรษิทั (บรษิทั) 56 14 70 
จ านวนขอ้มลู (ขอ้มลู) 235 61 296 
ค่าต ่าสุด (Minimum) 0.0042 0.0082 0.0042 
ค่าสงูสุด (Maximum) 0.1709 0.0922 0.1709 
ค่าเฉลีย่ (Mean) 0.0475 0.0461 0.0472 
คุณภาพของรายการคงคา้ง    
     สงู (จ านวนบรษิทั / รอ้ยละ) 31 / 55.36 11 / 78.57 42 / 60 
     ต ่า (จ านวนบรษิทั / รอ้ยละ) 25 / 44.64   3 / 21.43 28 / 40 
รวม 56 / 100 14 / 100 70 / 100 
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ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างที่
ควบคุมได ้ 
 
สาเหตุของผลการศึกษาที่ไม่เป็นไปในทิศทางเดียวกันนี้  อาจ
เนื่องมาจากการใชแ้บบจ าลองในการวดัรายการคงคา้งทีค่วบคุมได้
และวธิกีารทางสถติทิีแ่ตกต่างกนั  
  แต่อย่างไรก็ดี ผลการศึกษาได้แสดงให้เห็นว่าคุณภาพ
ของงบการเงนิของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ 
ไอ มคีวามน่าเชือ่ถอื และมกีารตกแต่งก าไรผ่านการใชดุ้ลพนิิจของ
ผู้บริหารน้อย ไม่ว่าจะเป็นงบการเงนิของบรษิัทขนาดเล็กหรือ
ขนาดใหญ่ ดงันัน้ ตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ จงึยงัเป็นตลาดการ
ลงทุนทีน่่าสนใจส าหรบันกัลงทุน  
 

10. ข้อเสนอแนะ 
 10.1 ขอ้เสนอแนในะการน าผลวจิยัไปใช ้
  จากการวเิคราะห์คุณภาพของรายการคงค้างของบรษิัท
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ พบว่าบรษิทัส่วนใหญ่มี
คุณภาพของรายการคงคา้งสูงกว่าค่าเฉลีย่ของตลาด และยงัพบว่า
คุณภาพของรายการคงคา้งระหว่างบรษิทัขนาดเลก็และขนาดใหญ่
ไมแ่ตกต่างกนั ผลการศกึษานี้จงึเป็นขอ้มลูทีเ่ป็นประโยชน์ส าหรบั
นักลงทุน กล่าวคือนักลงทุนจงึสามารถเชื่อมัน่ในงบการเงนิของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์เอ็ม เอ ไอได้ว่าแสดงถึง
คุณภาพก าไรที่ด ีซึ่งหมายถึงว่าก าไรนัน้สะท้อนกระแสเงนิสดที่
กิจการได้ร ับ ดังนั ้นหากนักลงทุนท าการตัดสินใจลงทุนโดย
ประเมินจากความสามารถของกิจการในการสร้างก าไรที่จะ
เปลี่ยนเป็นกระแสเงนิสด บรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์
เอม็ เอ ไอ กถ็อืเป็นกจิการทีน่่าลงทุน  
 10.2 ข้อเสนอแนะส าหรบัการศึกษาต่อไป 
  การศึกษาในอนาคตอาจท าการวเิคราะห์คุณภาพของ
รายการคงค้างของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่ง
ประเทศไทยในแต่ละช่วงเวลา หรอืช่วงที่มีสภาพแวดล้อมทาง
ธุรกิจ เช่น สภาพเศรษฐกิจแตกต่างกัน เพื่อช่วยให้ได้ข้อมูล
เกีย่วกบัคุณภาพของรายการคงคา้งของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัย ์
เอม็ เอ ไอ ทีล่ะเอยีดและเป็นขอ้มลูเชงิลกึทีม่ปีระโยชน์มากยิง่ขึน้  
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