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บทคัดยอ
  การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาคุณภาพกําไรและความสัมพันธของปจจัยที่มีอิทธิพลตอคุณภาพ

กําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิจากงบการเงินของ

บริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในรอบระยะเวลาบัญชีตั้งแตวันที่ 1 มกราคม ถึง 31 

ธันวาคม พ.ศ. 2549 – พ.ศ. 2554 ยกเวนกลุมธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย ประกันชีวิต และประกันภัย  โดยใช              

การวิเคราะหคุณภาพกําไร 4 วิธี คือ ความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ดัชนีเงินสดจากการดําเนิน

งาน และรายการคงคางรวม 2 วิธี ทําการทดสอบความสมัพันธของตัวแปรดวยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 

  ผลการศึกษาคุณภาพกําไร พบวา คณุภาพกําไรทีว่ดัจากความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน 

และดัชนีเงินสดจากการดําเนินงาน มีคาเฉลี่ยเทากับ 3.3 และ -0.35  เทา ตามลําดับ สําหรับคุณภาพกําไรที่วัด       

จากรายการคงคางรวม 2 วิธี มีคาเฉลี่ยเทากับ -292,950,000 พันบาท และ 0.34 เทา ตามลําดับ และผลการศึกษา

ความสัมพันธของคุณภาพกําไรกับตัวแปรที่ประกอบดวยประเภทธุรกิจ ขนาดกิจการ อัตราสวนหนี้สินและสวนของ

ผูถือหุน ขนาดสํานักงานสอบบัญชี และประเภทรายงานของผูสอบบัญชี พบวา ประเภทธุรกิจมีความสัมพันธกับ

คณุภาพกําไรในทิศทางตรงขามเฉพาะการวัดคณุภาพกําไรจากรายการคงคางรวม  ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ

ในทิศทางเดียวกับคุณภาพกําไรเฉพาะ การวัดคุณภาพกําไรจากรายการคงคางรวม และอัตราสวนหนี้สินและสวน

ของผูถอืหุนมีความสมัพันธในทศิทางเดยีวกบัคณุภาพกาํไรเฉพาะการวดัคณุภาพกาํไรจากความเพยีงพอของกระแส

เงนิสดจากการดาํเนนิงาน สวนขนาดของสาํนกังานสอบบญัชีและประเภทรายงานของผูสอบบญัชีไมมคีวามสมัพนัธ

กับคุณภาพกําไร

ปจจัยที่มีอิทธิพลตอคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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คําสําคัญ
  คุณภาพกําไร   ปจจัยที่มีอิทธิพล   ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

Abstract
  The objectives of the study are to investigate earning quality and the relationship of factors           

affecting earning quality of listed companies in The Stock Exchange of Thailand. The secondary data are 

obtained from financial statements of listed companies in The Stock Exchange of Thailand during the 

accounting period from 1 January to 31 December 2006 – 2011 excluding banks, finance and Securities, 

and insurance companies. Four methods are used to analyze earning quality: Cash Flow Adequacy, 

Operating Cash Index, and two methods for Total Accruals. Relationship of variables was tested by mul-

tiple regression analysis.

  Results shows that earning quality measured by cash flow adequacy and operating cash index 

have the average at 3.3 and -0.35 respectively. Earning quality measured by two methods of total accruals, 

the average is 292,950,000 thousand baht and 0.34 respectively. And results of relationship between 

earning quality and variables include the types of business, size of business, debt to shareholders'          

equity ratios, size audit firm and the type of auditor's report show that types of business are related to 

earning quality adversely. Measurements of earning quality by total accruals and size of business have 

unidirectional relationship with earning quality. Measurements of earning quality by total accruals, debt 

to shareholders' equity ratios also have unidirectional relationship with earning quality. Adequacy of cash 

flow in operation, sizes of audit firm, and types of auditor's reports are not related to earning quality.   

Keywords
  Earning quality,   Factors Affecting, Stock Exchange of Thailand

บทนํา
  งบการเงินเปนขอมูลที่แสดงถึงฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการ โดยจะมีการจัดทําตามหลัก

การบัญชีที่รับรองท่ัวไป ดังนั้นจึงเปนขอมูลที่นาเช่ือถือและสรางความเช่ือม่ันแกกลุมผูใชงบการเงิน เชน นักลงทุน     

ผูบริหาร เจาหนี้ ลูกคา พนักงาน และผูที่สนใจ กําไรสูงสุดถือเปนเปาหมายและความตองการสูงสุดของธุรกิจ               

อีกทั้งยังเปนสวนหน่ึงที่ทําใหนักลงทุนสามารถตัดสินใจในการลงทุนไดอยางรวดเร็ว  ในการจัดทําและนําเสนอ           

งบการเงินไดจัดทําภายใตเกณฑคงคาง (Accrual Basis) นั่นคือ รายการและเหตุการณของกิจการจะมีการรับรู       

เมื่อเกิดขึ้นมิใชเมื่อมีการรับหรือจายเงินสด งานวิจัยของ Sloan (1996) ไดกลาววา กําไรตามเกณฑคงคางเปนขอมูล
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ชวยในการพยากรณความสามารถของกระแสเงินสดในอนาคตของนักลงทุน แตไมไดหมายความวา กระแสเงินสด

ไมมีสวนเกี่ยวของในการประเมินประสิทธิภาพการบริหารงานของกิจการ ดังนั้นจึงควรมีการประเมินคุณภาพกําไร

ของกิจการ  กําไรที่มีคุณภาพสูงตองมาจากหลักความระมัดระวังที่ไมมีการแสดงรายไดสูงเกินจริงและตนทุนตํ่า        

เกินจริง และงบกําไรขาดทุนคุณภาพสูงคือ กําไรท่ีเปลี่ยนเปนเงินสดในจํานวนที่ใกลเคียงกัน (สถาบันพัฒนาความรู

ตลาดทุน, 2548)

  ดงันัน้ การตัดสนิใจลงทุนในหลักทรพัยทีบ่ริษทัตางๆ เสนอขายน้ัน นกัลงทนุตองทาํการศึกษาขอมูลเกีย่วกบั

บริษัทน้ันๆ อยางละเอียดถ่ีถวน เพราะการตัดสินใจลงทุนในแตละคร้ังลวนมีความเส่ียง ฉะน้ัน นักลงทุนจําเปน         

ตองใหความสําคัญกบัขอมลูตางๆ ทีเ่กีย่วของ แหลงขอมลูทีเ่ปนประโยชนตอการตัดสนิใจลงทุนของนักลงทุนมาจาก

การวิเคราะหรายงานทางการเงนิทีซ่ึง่แสดงผลการดําเนนิงานและฐานะทางการเงนิของกิจการ หากผลการดําเนนิงาน

และฐานะทางการเงินแสดงไวผิดพลาดโดยแสดงไวสูงหรือตํ่ากวาความเปนจริง อาจทําใหนักลงทุนไดรับ                   

ความเสี่ยงสูงจากการตัดสินใจลงทุนได  การวิเคราะหคุณภาพของกําไรจึงเปนอีกวิธีหนึ่งที่จะเปนตัวช้ีใหเห็นวา       

กําไรท่ีนําเสนอน้ัน  แสดงใหเห็นถึงคุณภาพของการบริหารงาน และเปนเคร่ืองมือในการประเมินความเส่ียงของ          

หลักทรัพย รวมถึงเปนตัวบงชี้วาตัวเลขตางๆ ที่ปรากฏในงบการเงินนั้นไมทําใหผูใชงบการเงินเกิดการเขาใจผิด         

การวัดคุณภาพของกําไรจึงเปนสวนหนึ่งในการตัดสินใจของนักลงทุน วิธีการวัดคุณภาพกําไรมีหลายแนวคิด ไดแก 

การคนหาสัญญาณเตือนภัย  ประเมินผลกระทบของนโยบายการบัญชีที่กิจการใชอยูซึ่งมีผลตอคุณภาพกําไร            

การประเมินฝายบริหาร  การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน การใชอัตราสวนจากระแสเงินสด (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 

2543) และการใชรายการคงคางซึ่งจากการศึกษาของ Sloan (1996) ระบุวา รายการคงคางมีเสถียรภาพนอยกวา

สวนที่เปนกระแสเงินสด และกิจการที่มีระดับรายการคงคางสูงนั้นจะทําใหกําไรมีคุณภาพตํ่า 

  จากการวิจัยที่ผานมามีหลายปจจัยที่มีผลทําใหคุณภาพกําไรของแตละบริษัทแตกตางกัน การศึกษาของ  

ชอทิพย โกกิม (2547) พบวา ขนาดของกิจการและประเภทกลุมอุตสาหกรรมเปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอความแตกตาง

ของคุณภาพกําไรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้ Pearlman (1978) ที่กลาววา ระดับของโครงสรางหนี้สิน         

ที่เหมาะสมสําหรับธุรกิจ และโครงสรางเงินทุนที่ไมไดมีการดัดแปลงเพื่อสรางกําไรตอหุนที่สูงกวาความเปนจริง        

เปนลักษณะหนึ่งของกิจการท่ีมีกําไรที่มีคุณภาพ  ดังนั้น อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนเครื่องมืออยางหน่ึงที่  

ชวยประเมินฐานะทางการเงินของกิจการ ถาอัตราสวนของสวนของผูถือหุนตํ่ากวาหนี้สินเปนสัญญาณเตือนวา     

กจิการดงักลาวกาํลงัจะเกิดปญหาทางการเงนิจงึทาํใหเปนสาเหตทุีต่องมกีารปรับปรุงอัตราสวนทางการเงนิใหดดูขีึน้

ดวยวิธีการเพิ่มกําไร ทําใหกําไรสุทธิตามเกณฑคงคางเปนกําไรท่ีไมมีคุณภาพ นอกจากน้ี สรรพงศ  ลิมปธํารงกุล 

(2547) และ Pearlman (1978) ไดกลาววา  รายงานของผูสอบบัญชีนั้นเปนสัญญาณเตือนเบื้องตนเกี่ยวกับคุณภาพ

กาํไร (Quality of Earnings) ของกิจการ ดงันัน้ ปจจัยทีมี่มอีทิธพิลตอคณุภาพกําไรจึงประกอบดวย ขนาดของกิจการ 

ประเภทของธุรกิจ อัตราสวนของหนี้สินตอผูถือหุน และประเภทรายงานของผูสอบบัญชี
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  จากความสําคัญของคณุภาพกําไร และปจจยัทีม่อีทิธพิลตอคณุภาพกําไรทีแ่ตกตางกนัสงผลตอการตดัสินใจ

ลงทุนในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  ดั้งนั้นอาจกลาวไดวา คุณภาพกําไรมีความสําคัญที่จะเปน                  

ตัวชี้วัดความสามารถในการทํากําไรของแตละกิจการในอนาคต รวมถึงเปนสิ่งที่นักลงทุนใหความสําคัญอยางมาก

กอนการตัดสนิใจลงทุน  การวิเคราะหคณุภาพกําไรจึงถอืเปนเคร่ืองมอืทีใ่หนกัลงทุนใชทาํการวิเคราะหกอนตัดสนิใจ

ลงทุน เพื่อใหการลงทุนในแตละครั้งไดผลตอบแทนที่คุมคาหรือไดประโยชนจากการลงทุนสูงสุด 

วัตถุประสงคการวิจัย
  1. เพื่อศึกษาคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

  2. เพื่อศึกษาความสัมพันธของปจจัยที่มีอิทธิพลตอคุณภาพกําไร

วิธีการวิจัย
  การวิจัยนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ คือ ฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือ I-SIMS (Integrated-

SET Information Management Systems) โดยมีขอมูลบริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ที่มีรอบระยะเวลาบัญชีตั้งแตวันที่ 1 มกราคมถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2549 – พ.ศ. 2554 ยกเวนกลุมธนาคาร เงินทุน

หลกัทรพัย ประกนัชวีติ และประกนัภยั มจีาํนวนทีศ่กึษาทัง้สิน้ 410 บริษทั ประกอบดวยธรุกจิผลติ จาํนวน 248 บริษทั 

ธุรกิจพาณิชย จํานวน 73 บริษัท และธุรกิจบริการ จํานวน 89 บริษัท  การวิเคราะหขอมูลใชสถิติพรรณนา ประกอบ

ดวย ความถ่ีและรอยละ คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉล่ียเลขคณิต และคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และสถิติอางอิง             

คือ การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางคุณภาพ

กําไร 4 วิธี ประกอบดวย (1) ความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Cash Flow Adequacy)                   

ของ Gibson (1995)  วดัคาโดยกระแสเงินสดสทุธิจากการดําเนนิงานตอยอดรวมของกระแสเงินสดในสวนทีเ่ปนการ

ลงทุนในที่ดิน อาคารและอุปกรณ และการจัดหาเงินในสวนที่เปนเงินปนผลจาย  (2) ดัชนีเงนิสดจากการดําเนินงาน 

(Operating Cash Index) ของ Gibson (1995)  Siegel & Shim (1981) วัดคาโดยใชกระแสเงินสดสุทธิจาก               

การดําเนินงานตอกําไรขาดทุนกอนดอกเบ้ียและภาษี  (3) รายการคงคางรวม (Total Accruals) ของ ภคสุนาท           

จิตม่ันชัยธรรม (2545) Francis & Krishnan (1999) วัดคาโดยใชผลตางระหวางกําไรขาดทุนกอนดอกเบี้ยและ        

ภาษีกับกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน และ Richardson, Sloan, Soliman & Tuna (2001) และ (4) 

รายการคงคางรวม (Total Accruals) ของ Richardson (2003) วดัคาโดยใชกาํไรกอนรายการพเิศษหักกระแสเงนิสด

สุทธิจากกิจกรรมดําเนินงานหักกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนแลวหารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ย  ซึ่งมีสมการ

ความถดถอยเชิงพหุ ดังนี้

     EQi, t   =  β
0
+β

1
(TB1) 

i,t
+β

2
(TB2) 

I,T
+β

3
(FS) 

i,t
+ β

4
(DE)

 i,t
+β

5
(ADF) 

i,t
+β

6
(ADR) 

i,t
+

  โดยที่ EQ คือ คุณภาพกําไรแตละวิธีทั้งหมด 4 วิธี  β
0
=  คาคงที่ของสมการถดถอย β

1
.., β

6
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คือ สัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปรที่ 1 ถึง ตัวที่ 6  TB1 คือ ประเภทธุรกิจที่ 1 จะมีคาเปน 1 โดยจะมีคาเปน 0 

เมื่อเปนประเภทธุรกิจอื่น TB2  คือ ประเภทธุรกิจที่ 2 จะมีคาเปน 1 โดยจะมีคาเปน 0 เมื่อเปนประเภทธุรกิจอื่น  FS  

คือขนาดของกิจการ DE คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ADF  คือสํานักงานสอบบัญชี ADR คือประเภทของ

รายงานผูสอบบัญชีรับอนุญาต และ คอื คาความคลาดเคลื่อน 

กรอบแนวคิดการศึกษา

  จากการศึกษาของชอทิพย โกกิม (2547) Pearlman (1978) สรรพงศ  ลิมปธํารงกุล (2547) และ Pearlman 

(1978) พบวา ประเภทของธุรกิจ ขนาดของกิจการ อัตราสวนของหนี้สินตอผูถือหุน และประเภทรายงานของผูสอบ

บัญชีสงผลและเปนสัญญาเตือนเก่ียวกับคุณภาพกําไรของบริษัท โดยวิธีการวัดคุณภาพกําไรมีหลายวิธี แตใน          

การศึกษาคร้ังนีจ้ะใชวธิกีารวัดคุณภาพกาํไรจากอตัราสวนกระแสเงินสด และรายการคงคาง ดงักรอบแนวคิดการศกึษา 
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ผลการวิจัย
  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีใชในการวิจัยมีรอบระยะเวลาบัญชีตั้งแตวันที่ 1 

มกราคมถงึ 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2549 - 2554 ยกเวนกลุมธนาคาร เงนิทนุหลกัทรพัย ประกนัชวีติ และประกนัภยั ขอมลู

ทีจ่ดัเกบ็สวนใหญจะเปนธรุกจิผลติมากท่ีสดุ  คดิเปนรอยละ 60.50 (248 บริษทั) รองลงมาจะเปนธรุกจิบรกิาร  คดิเปน

รอยละ 21.70 (89 บริษัท) และธุรกิจพาณิชย  คิดเปนรอยละ 17.80 (73 บริษัท)  หากจําแนกธุรกิจแยกตามขนาด    

ของสํานักงานสอบบัญชีที่ตรวจสอบ สวนใหญบริษัทในตลาดหลักทรัพยจะมีสํานักงานสอบบัญชีที่เปนสํานักงาน

สอบบัญชีขนาดใหญ (BIG4) คิดเปนรอยละ 52.20 และเปนสํานักงานสอบบัญชีที่ไมเปนสํานักงานสอบบัญชี        

ขนาดใหญ  คิดเปนรอยละ 47.80 สําหรับขอมูลเกี่ยวกับรายงานของผูสอบบัญชีที่ทําการตรวจสอบบริษัทใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนใหญเปนรายงานผูสอบบัญชีทีแ่สดงความเห็นแบบไมมเีงือ่นไข คดิเปนรอยละ 

93.77  และเปนรายงานผูสอบบัญชีที่แสดงความเห็นแบบอื่นคิดเปนรอยละ 6.23

ตารางท่ี 1 

ผลการวิเคราะหคุณภาพกําไรทั้ง 4 วิธี

 
 4  

 
 

   
 

CFA  2,341 - 621.28 740.38 3.30 45.43 
OCI 2,360 - 8,165.45 6,365.93 -0.35 223.04 
TA 1 2,360 - 3,775,470.00 3,152,140.00 -292.95 47,254.01 
TA 2 2,360 -145.89 396.75 0.34 10.29 

  โดยท่ี   CFA คือ การวัดคุณภาพกําไรจากความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน OCI คือ       

การวัดคุณภาพกาํไรจากดชันเีงินสดจากการดาํเนนิงาน TA1 คอื การวดัคุณภาพกาํไรจากรายการคงคางรวม โดยใช

ผลตางระหวางกําไรขาดทนุกอนดอกเบีย้และภาษกีบักระแสเงนิสดสทุธิจากกจิกรรมดาํเนนิงานและ TA2 คอื รายการ

คงคางรวมโดยใชกําไรกอนรายการพิเศษหักกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงานหักกระแสเงินสดสุทธิ              

จากกิจกรรมลงทุนแลวหารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ย
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ตารางท่ี 2 

ผลการวิเคราะหคุณภาพกําไร-จําแนกจํานวนบริษัทตามคาเฉลี่ยคุณภาพกําไรทั้ง 4 วิธี

  
 (%) 

 
 

 1 
 

1-50 
 

50-100 
 

100 
CFA  3.3 458 20% 622 27% 1,211 52% 21 0.4% 27 0.6% 
OCI -0.35 560 24% 738 31% 1,041 44% 10 0.5% 11 0.5% 
TA 1 -292.95 1,292 55% - - - - - - 1,068 45% 
TA 2 0.34 777 33% 1,553 66% -  27 1% 3 0% 

  จากตารางที่ 1 และตารางที่ 2 พบวา คุณภาพกําไรตามวิธีความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการ           

ดําเนินงาน (CFA) ของ Gibson (1995) มีคาเฉล่ียเทากับ 3.30  ซึ่งคาเฉลี่ยสวนใหญอยูระหวาง 1-50 รอยละ 52 

(1,211 ขอมูล)  สวนคุณภาพกําไรตามวิธีดัชนีเงินสดจากการดําเนินงาน (OCI) ของ Gibson (1995) Siegel & Shim 

(1981) มีคาเฉลี่ยเทากับ -0.35 ซึ่งคาเฉลี่ยสวนใหญอยูระหวาง 1-50 รอยละ 44 (1,041 ขอมูล) และคุณภาพกําไร

วิธีรายการคงคางรวม (TA1) ของภคสุนาทจิตมั่นชัยธรรม (2545) Francis & Krishnan (1999), Richardson, Sloan, 

Soliman & Tuna (2001) มีคาเฉลี่ยเทากับ -292,950,000 พันบาท คาเฉลี่ยสวนใหญเปนคาเฉลี่ยที่ติดลบรอยละ 55 

(1,292 ขอมูล) และคุณภาพกําไรตามวิธีรายการคงคางรวม (TA2) ของ Richardson (2003) มีคาเฉลี่ยเทากับ 0.34 

ซึ่งคาเฉลี่ยสวนใหญเปนคาเฉลี่ยไมถึง 1 รอยละ 66 (1,553 ขอมูล) 

  สําหรับการทดสอบความสัมพันธของปจจัยไดแก ขนาดของกิจการ ประเภทธุรกิจ อัตราสวนหนี้สินและ     

สวนของผูถอืหุน ขนาดของสํานกังานสอบบญัช ีและประเภทของรายงานของผูสอบบัญช ีทีม่อีทิธพิลตอคณุภาพกาํไร

ทั้ง 4 วิธี โดยใชการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ซึ่งมีสมการความถดถอย           

เชิงพหุ เปนดังนี้
 

    (EQ)i, t   =  0+ 1(TB1) i,t+ 2(TB2) i,t+ 3(FS) i,t+ 4(DE) i,t+ 5(ADF) i,t+ 6(ADR) i,t+  
 

  โดยท่ี EQ คอื คณุภาพกาํไรแตละวธิทีัง้หมด 4 วธิ ี β
0
=  คาคงทีข่องสมการถดถอย, β

1
.., β

6
 คอื สมัประสทิธิ์

การถดถอยของตัวแปรที่ 1 ถึง ตัวที่ 6   TB1 คือ ประเภทธุรกิจที่ 1 จะมีคาเปน 1 โดยจะมีคาเปน 0 เมื่อเปนประเภท

ธุรกิจอ่ืน TB2  คือ ประเภทธุรกิจที่ 2 จะมีคาเปน 1 โดยจะมีคาเปน 0 เมื่อเปนประเภทธุรกิจอื่น  FS  คือขนาดของ

กิจการ DE คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  ADF  คือสํานักงานสอบบัญชี ADR คือประเภทของรายงาน       

ผูสอบบัญชีรับอนุญาต และ   คือ คาความคลาดเคลื่อน
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ตารางท่ี 3 

ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของปจจัยที่มีอิทธิพลตอคุณภาพกําไรทั้ง 4 วิธี

 
CFA OCI TA1 TA2 

Coef Sig.T Coef Sig.T Coef Sig.T Coef Sig.T 

Model R2 = 0.003 R2 = 0.000 R2 = 0.009 R2 = 0.002 
 3.524 0.020* -3.729 0.615 693 0.155 0.638 0.062 

TB1 -1.318 0.661 3.423 0.815 -2,486 0.010* -0.111 0.869 
TB2 -0.174 0.950 11.350 0.408 -2,267 0.012* 0.811 0.200 
FS 0.000 0.561 0.000 0.988 0.012  0.007* -0.000 0.791 
DE 0.390 0.048* 0.329 0.734 - 9 0.883 -0.783 0.069 

ADF -0.659 0.729 2.085 0.823 -679 0.268 0.197 0.824 
ADR -4.933 0.209 -0.736 0.969 797 0.528 0.011 0.808 

  โดยท่ี   CFA คอื ความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน OCI คอื ดชันเีงนิสดจากการดําเนนิงาน 

TA 1 คือ รายการคงคางรวม และ TA2 คือ รายการคงคางรวม TB1 คือ  ประเภทธุรกิจที่ 1 จะมีคาเปน 1 โดยจะ         

มีคาเปน 0 เมื่อเปนประเภทธุรกิจอื่น TB2  คือ  ประเภทธุรกิจที่ 2 จะมีคาเปน 1 โดยจะมีคาเปน 0 เมื่อเปนประเภท

ธุรกิจอ่ืน FS  คือขนาดของกิจการ DE คือ อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน ADF  คือ สํานักงานสอบบัญชี  ADR 

คือ ประเภทของรายงานผูสอบบัญชีรับอนุญาต

ตารางท่ี 4 

การเปรียบเทียบผลการทดสอบของคุณภาพกําไร 4 วิธี

  
  

  CFA OCI TA1 TA 2 
1.  
 

   
 

 

2.    
 

 

3.  
      

   

4.      
5.      
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  จากตารางที่ 3 และ 4  ความสัมพันธของปจจัยที่มีอิทธิพลตอคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  พบวา  

  1. ประเภทธุรกิจมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรเฉพาะผลการทดสอบจากรายการคงคางรวม (Total          

Accruals) ของ ภคสุนาท จิตมั่นชัยธรรม (2545)  Francis & Krishnan (1999)  Richardson, Sloan, Soliman & 

Tuna (2001) เทานั้นนั่น  คือ ประเภทธุรกิจมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับคุณภาพกําไรที่เปนรายการคงคาง

รวม โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเปนลบ และ TB1 มี คาเทากับ -2,486 ลานบาท และ TB2 มีคาเทากับ -2,267 

ลานบาท โดยมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ จะเห็นไดจากคาระดับความมีนัยสําคัญของ TB1 เทากับ 

0.010 และ TB2 เทากับ 0.012 ซึ่งนอยกวาที่กําหนดไว สวนผลการทดสอบอ่ืนประเภทธุรกิจไมมีความสัมพันธ           

กับคุณภาพกําไร  

  2. ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรเฉพาะผลการทดสอบจากรายการคงคางรวม (Total 

Accruals) ของ ภคสุนาท จติมัน่ชยัธรรม (2545) Francis & Krishnan (1999) Richardson, Sloan, Soliman & Tuna 

(2001) เทานั้น นั่นคือ  ขนาดของกิจการมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน (เชิงบวก) กับคุณภาพกําไรที่เปนรายการ

คงคางรวม โดยมคีาสมัประสทิธิค์วามถดถอยเปนบวกและมีคาเทากบั 0.012 และมีความสัมพันธกนัอยางมนียัสาํคญั

ทางสถิต ิจะเห็นไดจากคาระดับความมีนยัสาํคัญเทากบั 0.007 ซึง่นอยกวาทีก่าํหนดไว สวนผลการทดสอบอ่ืนขนาด

ของกิจการไมมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไร  

  3.  อัตราสวนหน้ีสินและสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรเฉพาะผลการทดสอบความเพียง

พอของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Cash Flow  Adequacy) ของ Gibson (1995) เทานั้น นั่นคือ  อัตราสวน

หนี้สินและสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน (เชิงบวก) กับคุณภาพกําไรที่เปนความเพียงพอ             

ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน โดยมีคาสัมประสิทธ์ิความถดถอยเปนบวกและมีคาเทากับ 0.390 และมี        

ความสมัพนัธกนัอยางมนียัสาํคญัทางสถติ ิจะเหน็ไดจากคาระดับความมนียัสาํคัญเทากบั 0.048 ซึง่นอยกวาทีก่าํหนด

ไว สวนผลการทดสอบอ่ืน  อัตราสวนหนี้สินและสวนของผูถือหุนไมมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไร  

  4.  ขนาดของสํานักงานสอบบัญชีไมมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรทุกผลการทดสอบ  

  5.  ประเภทรายงานของผูสอบบัญชีไมมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรทุกผลการทดสอบ

อภิปรายผลการวิจัย
  ในการศึกษาถึงคุณภาพกําไรทั้ง 4 วิธี  พบวา คุณภาพกําไรวัดจากความเพียงพอของกระแสเงินสดจาก     

การดําเนินงาน (Cash Flow Adequacy) ของ Gibson (1995) มีคุณภาพกําไรคาเฉลี่ยเทากับ 3.30 เทา จะเห็นวา 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยเฉลี่ยมีกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานที่เพียงพอ

สําหรับรายจายที่จําเปนของกิจการ เชน  การชําระหน้ีสิน การนําเงินไปซ้ือสินทรัพยใชงาน  ซื้อสินคา รวมถึงการจาย

เงินปนผลใหกับผูถือหุน โดยไมตองไปหาแหลงเงินทุนจากภายนอกองคกร ดังนั้นแสดงใหเห็นวา คุณภาพกําไร         

โดยรวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2549-2554 อยูในเกณฑดี                   
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ซึ่งสอดคลองกับธิดา  อูทรัพยเจริญชัย, 2548 ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรกับรายงาน                   

ผูสอบบัญชี พบวา คาเฉล่ียของความเพยีงพอของเงนิสดของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัยจากกลุมตวัอยาง 825 ตวัอยาง 

อยูที่ 1.34 เทา น่ันคือ กิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยเฉล่ียมีสุขภาพทางการเงินท่ีดี       

มีกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานที่เพียงพอสําหรับรายจายที่จําเปนของกิจการ

  คุณภาพกําไรวัดจากดัชนีเงินสดจากการดําเนินงาน (Operating Cash Index) ของ Gibson (1995)  และ 

Joel & Jae (1981) พบวา มีคุณภาพกําไรคาเฉล่ียเทากับ –0.35 ทั้งนี้อาจเปนเพราะบางกิจการ (2 บริษัท) คาติดลบ

ที่สูงมากคือ -8,165.45  เทา และ -2,351.44 เทา จึงมีผลทําใหคาเฉลี่ยติดลบ แตอยางไรก็ตามมีบริษัทที่มีคุณภาพ

กาํไรทีค่าเทากบั 1-50 คดิเปนรอยละ 44 (1,041 ขอมลู) หากดโูดยภาพรวมแลวพบวา บรษิทัในตลาดหลักทรพัยแหง

ประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2549 – พ.ศ. 2554 สวนใหญสามารถกอใหเกิดกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานได

ในจํานวนที่สูงพอๆ กําไรที่ทํามาหาไดซึ่งมีความเปนไปไดวา กําไรนั้นจะเกิดขึ้นจากการดําเนินงานอยางแทจริง          

จะเห็นไดจากบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรอยละ 44 มีคุณภาพกําไรอยูในระดับ 1-50 ซึ่งสอดคลอง

กบัธดิา  อูทรพัยเจรญิชยั (2548) ทีไ่ดทาํการศกึษาความสมัพนัธระหวางคณุภาพกาํไรกบัรายงานผูสอบบญัชี พบวา 

คาเฉลี่ยของดัชนีเงินสดจากการดําเนินงานอยูที่ 1.09 เทา แสดงใหเห็นวา กิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยมีความแข็งแกรงทางการเงิน สามารถกอใหเกิดกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานจากกําไร      

ของกิจการกลับสู กิจการไดเปนจํานวนไมนอย ซึ่งสะทอนใหเห็นไดวา โดยเฉลี่ยแลวกิจการที่จดทะเบียน                           

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีกําไรที่มีคุณภาพ

  คุณภาพกําไรวัดจากรายการคงคางรวม (Total Accruals) ของ ภคสุนาท จิตมั่นชัยธรรม (2545) Francis 

& Krishnan (1999) และ Richardson, Sloan, Soliman & Tuna (2001)  ซึ่งวัดคาโดยใชผลตางระหวางกําไรขาดทุน

กอนตนทุนทางการเงินและภาษีเงินไดกับกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน พบวา มีคาเฉล่ียของคุณภาพ

กาํไรเทากบั  -292,950,000 พนับาท แสดงใหเหน็วาบรษิทัในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยสวนใหญมกีาํไรกอน

ตนทุนทางการเงินและภาษีเงินไดทีจ่ะเปล่ียนเปนกระแสเงินสดสุทธจิากการดําเนินงานท่ีคอนขางยาก  จะเห็นไดจาก

มคีณุภาพกาํไรทีม่คีาเฉลีย่ตดิลบและมมีลูคาทีส่งู ซึง่จะสงผลตอกาํไรในอนาคตของกิจการทําใหกาํไรเกิดการผันผวน

คาดการณไดยาก อยางไรก็ตามหากคุณภาพกําไรมีคาเปนบวกเปนมูลคาที่สูง อาจเกิดสัญญาเตือนเกี่ยวกับขอมูล

ทางการเงินเนื่องจากตองการใหนักลงทุนมาลงทุนในกิจการ อาจทําการตกแตงตัวเลขทางบัญชีใหมีกําไรสูง ดังนั้น

แสดงวา หากมีคุณภาพกําไรไมวาจะติดลบหรือไมติดลบยิ่งสูงจะแสดงใหเห็นวา มีคุณภาพกําไรตํ่าหรือกําไร              

ดอยคณุภาพนัน่เอง และหากพจิารณาคณุภาพกาํไรทีว่ดัจากรายการคงคางรวม (Total Accruals) ของ Richardson 

(2003)  ซึง่วดัคาจากกาํไรกอนรายการพเิศษหกักระแสเงนิสดสทุธจิากกจิกรรมดาํเนนิงานหกักระแสเงนิสดสทุธจิาก

กิจกรรมลงทุน แลวหารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ย พบวา มีคุณภาพกําไรติดลบรอยละ 33 (777 ขอมูล)  คุณภาพกําไร

ที่คาไมถึง 1 คิดเปนรอยละ 66  (1,553 ขอมูล) คุณภาพกําไรที่เกิน 1 คิดเปนรอยละ 1 (30 ขอมูล) โดยมีคาเฉลี่ย

คุณภาพกําไรเทากับ 0.34  เทา แสดงใหเห็นวา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสวนใหญ          

มกีาํไรทีส่งูกวากระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานและจากการลงทนุ  จะเหน็ไดจากคณุภาพกาํไรมคีาบวก  รอยละ 67 
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และมคีาเฉล่ียคณุภาพกาํไรมีคาเกนิศนูย ซึง่อาจเกดิสญัญาณเตอืนเก่ียวกบัขอมูลทางการเงนิเพือ่ใหดผูลการดาํเนนิงานดี 

อาจมีการตกแตงตัวเลข เพ่ือใหนักลงทุนมาลงทุนในกิจการ สอดคลองกับธิดา  อู ทรัพยเจริญชัย (2548)                                

ทีไ่ดทาํการศึกษา ความสมัพันธระหวางคุณภาพกําไรกบัรายงานผูสอบบญัชี พบวา รายการคงคางตดิลบ 38.31 ลานบาท 

ซึ่งจะแสดงเปนรายการบวกในกระแสเงินสด โดยรายการคงคางไมไดขึ้นอยูกับวาคาเปนบวกหรือลบ แตหากมี   

รายการคงคางย่ิงมาก  ยอมสงผลใหกําไรของกิจการไมมีคุณภาพมากตามไปดวย กลาวคือ กําไรขาดทุนกอนตนทุน

ทางการเงินและภาษีเงินไดของกิจการมีแนวโนมที่จะเปลี่ยนเปนกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานไดยาก           

กําไรผันผวน ดอยคุณภาพ และอาจเปนสัญญาณเตือนเกี่ยวกับความพยายามในการจัดการกําไรของกิจการซึ่ง         

สงผลใหกิจการมีกําไรที่ดอยคุณภาพตามมา

  จากผลการทดสอบความสัมพันธของปจจัยที่มีอิทธิพลตอคุณภาพกําไรทั้ง 4 วิธี โดยมีตัวแปรอิสระท้ังหมด 

5 ตวัแปร ซึง่ประกอบดวย ขนาดของกจิการ ประเภทธุรกจิ อตัราสวนหนีส้นิและสวนของผูถอืหุน ขนาดของสํานกังาน

สอบบัญชี และประเภทของรายงานของผูสอบบัญชี พบวา คุณภาพกําไรทั้ง 4 วิธี มีสามในส่ีวิธีที่มีตัวแปรทั้ง 5 ไมมี

ความสมัพนัธกบัคณุภาพกําไร แตอยางไรกต็ามมหีนึง่ในส่ีวธิทีีพ่บวา ขนาดของกจิการ ประเภทธรุกจิ และอัตราสวน

หนี้สินและสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกับคุณภาพกําไร ดังนั้นจะเห็นไดวา การหาความสัมพันธของปจจัยที่มี

อทิธพิลตอคณุภาพกาํไรของแตละวธิแีตกตางกนัสอดคลองกับ  ทศัราพรรณ  เทีย่รฆโรจนกุล (2553) ทีไ่ดทาํการศึกษา

คุณภาพกําไรของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน SET50 พบวา  การวัดคุณภาพกําไร 4 เทคนิค ไดแก 

การวัดคุณภาพกําไรของ Leuz, Nanda & Wysocki (2003)  เทคนิคของ Penman (2007)  เทคนิคของ Richardson 

(2003) และเทคนคิของ Barton & Simko (2002) มผีลการวดัคณุภาพกาํไรของแตละบรษิทัแตกตางกนัเม่ือใชเทคนิค

การวดัคณุภาพกาํไรทีแ่ตกตางกัน ซึง่สงผลใหคณุภาพกาํไรไมสอดคลองกนั ดงันัน้ จงึไมสามารถสรปุไดอยางชดัเจน

และนาเช่ือถือ  วาบริษัทนั้นๆ มีคุณภาพกําไรสูงหรือตํ่า ทั้งนี้อาจสืบเน่ืองจากความแตกตางกันของมุมมองและ

วัตถุประสงคของแตละวิธีของการวัดคุณภาพกําไร แสดงใหเห็นวา ในการวัดคุณภาพกําไรไมสามารถสรุปคุณภาพ

กาํไรของบรษิทัไดดวยวธิกีารวดัคณุภาพกาํไรเพยีงวธิเีดียว และยงัสอดคลองกบัจากการศึกษาของ Cornell & Landsman 

(2003) ที่ระบุวาการวัดคุณภาพกําไรนั้นจําเปนตองศึกษาอยางละเอียดถึงจะสามารถพยากรณไดอยางแมนยําและ

จากการศึกษาของ Abdelghany (2005) ไดสรุปวา การวัดคุณภาพกําไรน้ันไมควรใชวิธีในการวิเคราะหเพียง              

แบบเดียว เพราะผลท่ีออกมาในแตละแบบอาจใหผลท่ีไมเหมือนกันนั้น อาจสรุปไดวาเม่ือคุณภาพกําไรซ่ึงวัดดวย    

วิธีการวัดคุณภาพกําไรวิธีหนึ่งสามารถพยากรณตัวแปรตามตัวหนึ่งได ก็มิไดหมายความวาคุณภาพกําไรซ่ึงวัดดวย

วิธีการวัดอีกวิธีหนึ่งจะสามารถพยากรณตัวแปรตามตัวเดิมไดเหมือนกัน 

สรุป
  คุณภาพกําไรมีวิธีการวัดผลหลายวิธี เชน วิธีวัดจากความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน     

วธิวีดัจากดชันเีงินสดจากการดําเนนิงาน วธิวีดัจากรายการคงคางรวม ซึง่แตละวธิมีผีลทีแ่ตกตางกนั โดยปจจยัทีม่ผีล

ทําใหคุณภาพกําไรเกิดความแตกตางกันมีหลายปจจัยนั่นคือ ประเภทธุรกิจประกอบดวย ธุรกิจผลิต ธุรกิจบริการ 

และธุรกิจพาณิชยมีความสัมพันธกับวิธีการวัดคุณภาพกําไรจากรายการคงคางรวมในทิศทางตรงขาม ขนาดของ
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กิจการมีความสัมพันธกับวิธีวัดคุณภาพกําไรจากรายการคงคางรวมในทิศทางเดียวกัน อัตราสวนหนี้สินและสวน    

ของผูถอืหุนมคีวามสมัพันธกบัวธิวีดัคณุภาพกาํไรจากความเพยีงพอของกระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานในทศิทาง

เดียวกัน การวัดคุณภาพกําไรแตละวิธีมีวิธีการ แนวคิด และปจจัยที่สงผลกระทบตอคุณภาพกําไรที่แตกตางกัน          

ดงัน้ัน  ผลวิจยัทีไ่ดจงึเปนแนวทางท่ีใชในการวัดผลคุณภาพกําไรสําหรับใชในการตัดสนิใจลงทุนของนักลงทุน อยางไร

กต็าม การวดัคณุภาพกาํไรไมควรใชเพียงวธิหีนึง่วธิใีดแลวสรุปผลถงึคณุภาพกาํไรของกจิการ อกีทัง้การวดัคณุภาพ

กาํไร ไมไดเปนคาํตอบสดุทายทีจ่ะช้ีใหเหน็ถงึประสิทธภิาพในการดําเนนิงานของกิจการท้ังหมด แตเปนเพยีงสวนหนึง่

ทีน่าํมาใชประกอบการพิจารณาได ทัง้นีข้ึน้อยูกบัดจุพนิจิของผูนาํไปใช และวตัถปุระสงคทีต่องนาํไปใชในการตัดสิน

ใจในเรื่องตางๆ ที่ตองการซึ่งควรใชควบคูกับการพิจารณาในสวนอื่นดวย เชน สภาพแวดลอม  สภาวะทางเศรษฐกิจ

ของประเทศและของโลก  แนวโนมของแตละธุรกิจ เปนตน 
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