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 This thesis aims to investigate the relationship between working capital cycle and 
accrual approaches of listed companies on the Stock Exchange of Thailand during years 
2007 to 2011. We measure the working capital cycle by the effective working capital 
management, while the earning quality is proxied by the two approaches of total 
accruals (namely, Balance Sheet Approach and Cash Flow Based Approach). In 
addition, we include our analysis with another approach, known as Difference in accruals 
estimated. Obtaining the sample size of 369 listed companies, we estimate with 1,845 
observations by using the multiple regression analysis. 

 
The results show the Balance Sheet Approach earnings quality is positively 

significant to the working capital cycle. This implies that the longer working capital cycle, 
the higher accruals. Furthermore, our evidence finds that total accruals approach relates 
positively to profitability and the industries. However, the reverse is true in the 
relationship with the size of firm. 
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บทที่ 1 
 

บทน า 
 

ความส าคัญของปัญหา 
 
 ในปัจจุบนัการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจในกิจกรรมต่างๆ ทางธุรกิจ ภายใต้สภาพแวดล้อม
ทางเศรษฐกิจของประเทศท่ีมีการเปล่ียนแปลงอยู่ตลอดเวลา การตดัสินใจของนกัลงทุน ผู้ ถือหุ้น 
ผู้บริหารหรือผู้ ท่ีเก่ียวข้องท่ีมีส่วนได้เสีย ในการวิเคราะห์ปัจจยัหนึ่งท่ีสามารถใช้การตดัสินใจทาง
ธุรกิจเก่ียวกบักิจการใดกิจการหนึ่ง ไม่ว่าจะเป็นการซือ้ขายสินค้า การให้กู้ ยืมเงินหรือการลงทนุซือ้
หลักทรัพย์ จะต้องพิจารณาข้อมูลท่ีปรากฏอยู่ในงบการเงินของกิจการ ซึ่งข้อมูล งบการเงินจะ
สะท้อนให้เห็นถึงฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงานและการเปล่ียนแปลงฐานะทางการเงินของ
กิจการ โดยมองตวัเลขก าไรสามารถพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคตได้ดี ในขณะท่ีรายการคงค้าง
ทางบญัชีบางรายการเป็นองค์ประกอบท่ีท าให้ตวัเลขก าไรมีคณุภาพลดลง ในการจดัท างบการเงิน
นัน้ต้องจดัท าและน าเสนอต่อผู้ ใช้งบการเงินตามเกณฑ์คงค้างท่ีระบุไว้ในแม่บทการบญัชี (2552) 
ซึ่งการจดัท างบการเงินตามเกณฑ์คงค้างเป็นการให้ข้อมลูแก่ผู้ ใช้งบการเงินเก่ียวกบัรายการค้าใน
อดีตท่ีเก่ียวข้องกับการรับและจ่ายเงินสด และให้ข้อมูลเก่ียวกบัภาระผูกพนัท่ีกิจการต้องจ่ายเป็น
เงินสดในอนาคต และข้อมูลเก่ียวกับทรัพยากรท่ีจะได้รับเป็นเงินสดในอนาคตด้วย รวมทัง้
คณะกรรมการสภาวิชาชีพบญัชีแห่งประเทศไทยได้ออกมาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 7 (ปรับปรุง 
2552) เร่ืองงบกระแสเงินสด ก าหนดให้รายงานการเปล่ียนแปลงในอดีตของเงินสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสด ผ่านทางงบกระแสเงินสดซึ่งจ าแนกกระแสเงินสดในระหว่างงวดออกเป็น 3 
กิจกรรม (กิจกรรมด าเนินงาน, กิจกรรมการลงทนุ และกิจกรรมจดัหาเงิน) ซึ่งกิจการต้องจดัท าและ
ต้องแสดงงบกระแสเงินสดเป็นสว่นหนึง่ของงบการเงินของกิจการท่ีน าเสนอในแตล่ะงวด 
 

จากเหตกุารณ์เม่ือเดือนกรกฎาคม 2556 ท่ีผ่านมาผู้ผลิตและส่งออกไก่แช่แข็งรายใหญ่ใน
ประเทศไทยอย่าง บริษัท สหฟาร์ม จ ากดั ประกาศปิดโรงงานชัว่คราว จากปัญหาขาดสภาพคล่อง 
โดยมีสาเหตมุาจากการท่ีโรงงานขาดสภาพคลอ่งทางการเงิน  เพราะขาดวตัถดุิบในการผลิต ฟาร์ม
เลีย้งไก่ ไม่สามารถส่งสินค้าท่ีได้คุณภาพเข้าโรงงานได้ จึงท าให้ขาดรายได้และจ่ายค่าจ้างให้
ลกูจ้างลา่ช้า แสดงให้เห็นวา่ สภาพคล่อง (Liquidity) ของกิจการ คือ ความสามารถในการด ารงอยู ่
(Viability) ซึ่งแสดงถึงความสามารถในการปลดเปลือ้งภาระผูกพัน (Obligations) ท่ีมีอยู่ใน
ปัจจุบนัได้ หลกัการของความอยู่รอดในการด าเนินกิจการคือ ต้องมีความสามารถในการช าระหนี ้
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ระยะสัน้ต่างๆได้ หากเกิดติดขัดไม่สามารถช าระหนีไ้ด้ตามก าหนดแล้ว กิจการนัน้จะตกอยู่ใน
สภาวะขาดสภาพคล่องหรือเกิดภาวะขดัสนทางการเงิน (Financial distress) และอาจน าไปสู่การ
ล้มละลายและเลิกกิจการ (Bankruptcy) ได้ ดงันัน้การบริหารสภาพคล่องท่ีดี จึงเป็นสิ่งท่ีผู้บริหาร
ต้องให้ความสนใจในล าดบัต้นๆ เพราะจะไม่มีประโยชน์หากกิจการมีความสามารถด้านอ่ืนอย่าง
ล้นเหลือ แต่ไม่สามารถอยู่รอดได้ในระยะสัน้ ดงันัน้เม่ือเห็นตวัเลขก าไรท่ีแสดงในงบการเงินก็ไม่
ควรเช่ือว่าก าไรท่ีแสดงนัน้เป็นก าไรท่ีมีคณุภาพ เพราะตวัเลขก าไรนัน้อาจเป็นภาพลวงตาท่ีท าให้
ผู้ ใช้งบการเงินเข้าใจผิดได้ จึงควรมีการวิเคราะห์ถึงท่ีมาท่ีไปของตวัเลขดงักล่าว เพ่ือให้ผู้ ใช้งบ
การเงินได้รับข้อมลูท่ีถกูต้องและตรงตามความเป็นจริง หากข้อมลูตวัเลขก าไรในงบการเงินมีความ
ชัดเจนและสะท้อนภาพเหตุการณ์ทางธุรกิจได้ใกล้เคียงความเป็นจริง ก็จะเป็นตวัเลขก าไรท่ีมี
คณุภาพ ซึ่งเป็นตวัชีว้ัดถึงผลการด าเนินงานของธุรกิจ ท าให้ตวัเลขก าไรดงักล่าวมีความถูกต้อง
เช่ือถือได้ เพราะฉะนัน้ในการรับรู้คณุภาพก าไรว่ามีมากหรือน้อย จึงต้องวิเคราะห์ปัจจยัต่างๆ ท่ีมี
ผลต่อคุณภาพก าไร ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อการประเมินระดบัความมีเสถียรภาพของตวัเลขก าไรท่ี
กิจการจดัท าขึน้ ใช้ในการพยากรณ์และวิเคราะห์ตดัสินใจได้อยา่งมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้ 

 
ตวัเลขก าไรถือเป็นข้อมลูท่ีมีความส าคญัอย่างยิ่งในการวิเคราะห์งบการเงินเพ่ือการลงทนุ

เน่ืองจากตวัเลขดังกล่าวสามารถบ่งบอกถึงความส าเร็จของการด าเนินงานของกิจการได้ จาก
แนวคิดและข้อสมมติจากวรรณกรรมในอดีตจนถึงปัจจุบนั สามารถสรุปได้ว่าก าไรประกอบด้วย
องค์ประกอบท่ีส าคญั 2 ส่วน ได้แก่ องค์ประกอบส่วนของกระแสเงินสด และองค์ประกอบรายการ
คงค้าง ในการทบทวนงานวิจยัเก่ียวกับรายการคงค้าง (Accruals) ท่ีผ่านมา Dechow et al. 
(1998) และ Dopuch et al. (2012) ได้ท าการศกึษาผลกระทบกบัรายการคงค้างและพบว่าปัจจยัท่ี
ส่งผลต่อรายได้ของกิจการ มาจากรายการคงค้างท่ีมีอิทธิพลต่อรายได้ คือ ลูกหนีก้ารค้า, สินค้า
คงเหลือ และเจ้าหนีก้ารค้า ซึง่รายการคงค้างเหลา่นีอ้าจน าไปสูก่ารบดิเบือนข้อมลูท่ีเป็นจริงภายใต้
ดลุยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals) เพ่ือต้องการรายงานผลการด าเนินงานท่ีสูงได้ 
และ Raheman et al. (2010) พบความสมัพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัในทางทิศทางตรงกนัข้ามระหว่าง
ความสามารถในการท าก าไรกบัวงจรเงินทนุหมนุเวียน นอกจากนีก้ารศกึษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบตอ่
การบริหารเงินทนุหมนุเวียนของ Naser et al. (2013) ยงัพบว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานไม่
มีความสัมพันธ์กับวงจรเงินทุนหมุนเวียนตวัแทนประสิทธิภาพการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของ
กิจการ หากธุรกิจมีเงินทุนหมุนเวียนสุทธิมากก็ย่อมจะมีความสามารถช าระหนีร้ะยะสัน้เม่ือครบ
ก าหนดมากขึน้ด้วย เน่ืองจากสามารถใช้เงินทุนหมุนเวียนสุทธิเป็นเคร่ืองมือวัดความเส่ียง จึง
น าไปสูค่วามสนใจของผู้วิจยัในการศกึษาถึง วงจรเงินทนุหมนุเวียน (Working Capital Cycle) โดย
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พิจารณาจากอตัราส่วนทางการเงินด้านลูกหนีก้ารค้า คือ ระยะเวลาเก็บหนีถ้ัวเฉล่ีย, ด้านสินค้า
คงเหลือ คือ ระยะเวลาหมนุเวียนของสินค้าคงเหลือถวัเฉล่ีย และด้านเจ้าหนีก้ารค้า คือระยะเวลา
จา่ยช าระเจ้าหนีก้ารค้าถวัเฉล่ีย 

 
 นอกจากนี ้ในการศึกษาคณุภาพก าไรครัง้นีจ้ึงมุ่งไปแนวคิดท่ีว่าก าไรท่ีมีคุณภาพสูงนัน้ 
จะต้องมีระดบัรายการคงค้างท่ีต ่า ผู้ วิจัยท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยวงจรเงินทุน
หมุนเวียนกับคุณภาพก าไรวัดจากแนวคิดรายการคงค้างรวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งค านวณจากระดบัรายการคงค้างรวม (Total  Accruals) จาก
แนวคิด Balance Sheet Approach ตามตวัแบบงานวิจยัของ Dechow et al. (1995) ท่ีใช้
สว่นประกอบรายการคงค้างในงบแสดงฐานะการเงิน กบัระดบัรายการคงค้างท่ีค านวณจากแนวคิด 
Cash Flow Based Approach ตามตวัแบบงานวิจยัของ Richardson et al. (2001) โดยใช้
ส่วนประกอบรายการคงค้างในงบกระแสเงินสด หากตวัเลขท่ีค านวณมีค่ายิ่งน้อยมากเท่าไหร่ นัน่
เป็นการบง่บอกถึง ก าไรมีองค์ประกอบท่ีเป็นเงินสดสงู จงึสรุปวา่ก าไรนัน้มีคณุภาพ จากงานวิจยัใน
อดีตมีผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องกับแนวคิดครัง้นี ้Sloan (1996), สุชาติ  ธีระศรีสมบตัิ (2549) และ
อนชุิต  ศริิรุ่งงาม (2551) ซึง่ได้ศกึษาพบวา่การค านวณรายการคงค้างทัง้หมดให้ผลท่ีไม่ตา่งกนัโดย
ตามแนวคิด Balance Sheet Approach มีตวัเลขรายการคงค้างท่ีสงูกว่าและอธิบายคณุภาพก าไร
ได้น้อยกว่าการค านวณตามแนวคิด Cash Flow Based Approach และสชุาติ  ธีระศรีสมบตั ิ
(2549) ให้ความเห็นว่า อาจเป็นไปได้ว่าบริษัทในประเทศไทยมักมีการตกแต่งตัวเลขก าไรผ่าน
รายการในงบแสดงฐานะการเงินมากกว่าผ่านรายการในงบกระแสเงินสด เน่ืองจากการตกแต่ง
รายการในงบแสดงฐานะการเงินสามารถท าได้ง่ายกว่าในงบกระแสเงินสด จึงส่งผลให้ตวัเลขในงบ
แสดงฐานะการเงินอาจจะไม่สะท้อนข้อมลูท่ีแท้จริงของบริษัท ดงันัน้จึงอาจส่งผลตอ่ความเช่ือมัน่
ของการวิเคราะห์การตกแตง่ตวัเลขก าไรของบริษัท ตอ่เน่ืองผลงานวิจยัของ Hribar and Collins 
(2002) และช่อทิพย์  โกกิม (2547) เม่ือพิจารณาระดบัการเปล่ียนแปลงของรายการคงค้างทัง้สอง
แนวคิดข้างต้น จากแนวคิดก าไรท่ีมีคณุภาพเกิดจากระดบัรายการคงค้างท่ีมีคณุภาพ หากเป็นไป
ในทิศทางเดียวกันนั่นแสดงถึงการเปล่ียนแปลงของเงินทุนจากการด าเนินงานไม่มี การตกแต่ง
รายการคงค้าง ซึง่จะสง่ผลให้ก าไรท่ีค านวณขึน้ตามเกณฑ์คงค้างเป็นก าไรท่ีมีคณุภาพ 
 

ในการศึกษานีผู้้ วิจัยหวังเป็นอย่างยิ่งว่าวงจรเงินทุนหมุนเวียนจะมีความสอดคล้องกับ
สภาพคล่องประสิทธิภาพการด าเนินงานของกิจการ ซึ่งหลกัการอย่างหนึ่งทางธุรกิจในการบริหาร
สภาพคล่องเงินทุนหมุนเวียน กล่าวคือ กิจการต้องสามารถสร้างหรือหมุนเงินท่ีได้จากการ
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ด าเนินงานให้มีวงจรเงินทนุหมนุเวียนท่ีพอเหมาะกบัระยะเวลาท่ีต้องจา่ยช าระภาระผกูพนัตา่งๆ ทัง้
รายการสินทรัพย์หมนุเวียนและหนีส้ินหมนุเวียนตา่งก็เป็นรายการคงค้างท่ีส าคญัซึ่งเป็นตวับง่ชีถ้ึง
ระดบัของความระมดัระวงัท่ีอยู่เบือ้งหลงัการจดัท าตวัเลขก าไรของบริษัท หากกิจการมีการบริหาร
เงินทนุหมนุเวียนท่ีดีอาจน าไปสูก่ าไรท่ีมีคณุภาพได้  
 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 
 จากความส าคญัของปัญหา ในการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างวงจรเงินทนุหมุนเวียนกับ
แนวคิดรายการคงค้างของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถก าหนด
วตัถปุระสงค์ของการวิจยัได้ดงัตอ่ไปนี ้
 
 1. เพ่ือศึกษาทิศทางความสมัพนัธ์ระหว่างวงจรเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital 
Cycle) ซึ่งเป็นอตัราส่วนทางการเงินแสดงสภาพคล่องเก่ียวกับเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมของ
กิจการด้านประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์หมนุเวียนและหนีส้ินหมนุเวียน (ลกูหนีก้ารค้า, สินค้า
คงเหลือ และเจ้าหนีก้ารค้า) กับคุณภาพก าไรวัดจากรายการคงค้างรวมของกิจการ โดยแยก
พิจารณาตามแนวคิด Balance Sheet Approach จากการใช้ข้อมูลท่ีแสดงในงบแสดงฐานะ
การเงิน และแนวคดิ Cash Flow Based Approach จากการใช้ข้อมลูท่ีแสดงในงบกระแสเงินสด 
 
 2. เพ่ือศึกษาตวัแทนในการวัดความคลาดเคล่ือนของรายการคงค้างในการวดัคณุภาพ
ก าไร พิจารณาจากระดบัผลต่างของรายการคงค้างรวมท่ีใช้ข้อมูลจากงบแสดงฐานะการเงินกับ
รายการคงค้างรวมท่ีใช้ข้อมลูจากงบกระแสเงินสด 
 

ขอบเขตของการวิจัย 
 
 การวิจยัในครัง้นีเ้ป็นการศึกษาข้อมูลทุติยภูมิ โดยใช้ข้อมูลทางการบญัชีจากงบการเงิน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ส าหรับรอบระยะเวลาบญัชี ตัง้แต่ปี 
พ.ศ.2550 ถึง พ.ศ.2554 รวมระยะเวลาทัง้สิน้ 5 ปี โดยขอบเขตของการศกึษาจะครอบคลมุ 7 กลุ่ม
อุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร, กลุ่มสินค้าอุปโภคและบริโภค, กลุ่ม
วัตถุดิบและกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม, กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง, กลุ่มทรัพยากร, กลุ่ม
บริการ และกลุ่มเทคโนโลยี ทัง้นีไ้ม่รวมบริษัทจดทะเบียนกลุ่มอุตสาหกรรมในหมวดธุรกิจการเงิน  
หมวดบริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างการฟืน้ฟูการด าเนินงาน ตลาดหลกัทรัพย์ MAI และกองทุน
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รวมอสงัหาริมทรัพย์ เน่ืองจากบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอตุสาหกรรมนีมี้ลกัษณะของรายการค้าท่ี
แตกต่างไปจากบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน นอกจากนีก้ลุ่มอุตสาหกรรมในหมวด
ธุรกิจการเงินดงักล่าวยงัต้องจดัท าและน าเสนองบการเงินตามประกาศของธนาคารแห่งประเทศ
ไทย จงึไมส่ามารถน ามาศกึษาเปรียบเทียบกบับริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอตุสาหกรรมอ่ืน โดยข้อมลู
ในการศกึษาได้จากฐานข้อมลูของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และฐานข้อมลูของส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 
 ในการศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยัวงจรเงินทุนหมุนเวียนกบัแนวคิดรายการคงค้าง
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้ วิจัยคาดว่าประโยชน์ท่ีจะได้รับจาก
การศกึษา มีดงันี ้
 
 1.  เพ่ือใช้เป็นแนวทางส าหรับผู้ ใช้งบการเงิน เช่น ผู้ ลงทุน, เจ้าหนี,้ ผู้ ให้กู้ , รัฐบาลและ
หน่วยงานราชการ ในการวิเคราะห์เปรียบเทียบประสิทธิภาพการด าเนินงานด้านสภาพคล่องของ
กิจการกับคณุภาพก าไรและหนัมาให้ความสนใจกบัปัจจยัเงินทุนหมุนเวียนประกอบการตดัสินใจ
ก่อนลงทนุหรือพิจารณานโยบายสินเช่ือ เป็นต้น 
 
 2. ท าให้ได้หลกัฐานเชิงประจกัษ์เพ่ือใช้เป็นแนวทางศึกษาวิธีอ่ืนในการวดัคณุภาพก าไร
โดยใช้ข้อมลูเกณฑ์คงค้างในงบการเงินกบับริษัทกลุ่มอตุสาหกรรมอ่ืนๆทัง้ท่ีอยู่ในตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทยและนอกตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 
 3. เพ่ือใช้เป็นข้อมูลเบือ้งต้นแก่หน่วยงานท่ีก ากบัดแูล เช่น สภาวิชาชีพบญัชี เป็นต้น ใน
การก าหนดกฎเกณฑ์และข้อบงัคบัในรายงานทางการเงิน การเปิดเผยข้อมลูท่ี เก่ียวข้องกับเงินทุน
หมนุเวียนและคณุภาพก าไรอยา่งเหมาะสมและการให้ข้อมลูท่ีเป็นประโยชน์มากขึน้แก่ผู้ ใช้รายงาน
ทางการเงิน 
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นิยามศัพท์ 
 

 ก าไรท่ีมีคุณภาพ หมายถึง ก าไรท่ีมีรายการคงค้างรวมต ่า 
  

วงจรเงนิทุนหมุนเวียน หมายถึง ระยะเวลาตัง้แต่กิจการมีภาระหนีส้ินหมนุเวียนจากการ
จดัหาวัตถุดิบมาผลิตหรือจัดหาสินค้าส าเร็จรูปแล้วน าไปขายเช่ือจนกระทั่งถึงวันท่ีกิจการได้รับ
ช าระหนีค้า่สินค้าจากลกูหนีก้ารค้าและกิจการได้จ่ายช าระหนีค้า่วตัถดุิบหรือคา่สินค้าให้แก่เจ้าหนี ้
การค้า 
 

ระดับรายการคงค้างตามแนวคิด Balance Sheet Approach หมายถึง การวดัระดบั
จ านวนเงินทุนหมุนเวียน ท่ีพิจารณาเงินทุนจากการเปล่ียนแปลงสินทรัพย์หมุนเวียน (ไม่รวม
รายการเทียบเท่าเงินสด) หกัด้วยการเปล่ียนแปลงหนีส้ินหมุนเวียน (ไม่รวมหนีส้ินระยะยาวท่ีจะ
ครบก าหนดในปีปัจจุบนั) ไม่รวมค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดัจ าหน่าย โดยอาศยัข้อมูลในงบ
แสดงฐานะการเงินของปีปัจจบุนัเทียบกบัปีก่อน และรายการคงค้างท่ีเป็นส่วนประกอบของรายได้
และคา่ใช้จา่ยในงบก าไรขาดทนุเบด็เสร็จ 

 
ระดับรายการคงค้างตามแนวคิด Cash Flow Based Approach หมายถึง การวดัระดบั

จ านวนเงินทนุหมนุเวียน ท่ีพิจารณาจากผลตา่งของก าไรสทุธิจากการด าเนินงานและกระแสเงินสด
จากการด าเนินงาน โดยอาศยัข้อมลูการเปล่ียนแปลงของสินทรัพย์หมนุเวียนและหนีส้ินหมนุเวียน
ในงบกระแสเงินสด ซึ่งเป็นรายการเงินทุนจากการด าเนินงานท่ีเช่ือมโยงความสัมพันธ์ระหว่าง
รายได้และคา่ใช้จา่ยท่ีเกิดขึน้ในรอบบญัชี 
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บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 
 การวิจยัเร่ืองความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยัวงจรเงินทนุหมนุเวียนกับแนวคิดรายการคงค้าง
ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยครัง้นี ้ผู้ วิจัยได้ท าการศึกษาค้นคว้าจากต าราวิชาการและ
เอกสารต่างๆ สามารถจ าแนกแนวคิด ทฤษฎี ตลอดจนผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง โดยมีรายละเอียด
ตามหวัข้อตอ่ไปนี ้
 
 1. แนวคดิและการวิเคราะห์เก่ียวกบัคณุภาพก าไร  

2. เกณฑ์คงค้าง 
 3. กระแสเงินสด 
 4. การบริหารเงินทนุหมนุเวียน 

 5. ตวัแบบรายการคงค้าง  
 6. ผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 
 7. กรอบแนวคดิในการวิจยั 
 8. สมมตฐิานในการวิจยั 
 

แนวคิดและการวิเคราะห์เก่ียวกับคุณภาพก าไร 
  

วรศกัดิ์  ทมุมานนท์ (2549: 546-550) กล่าวว่า คณุภาพก าไรอาจน ามาใช้เพ่ือวตัถปุระสงค์
ท่ีแตกตา่งกนั อาจใช้เป็นเคร่ืองมือในการประเมินความเส่ียงของหลกัทรัพย์ หรือเป็นเคร่ืองมือเพ่ือ
ค้นหาสญัญาณเตือนภัยของตวัเลขทางบญัชีท่ีกิจการจดัท าขึน้ ซึ่งสญัญาณดงักล่าวอาจเป็นตวั
บง่ชีว้า่ลกัษณะโครงสร้างของกิจการอาจก าลงัเปล่ียนไปจากเดิม หรือเป็นตวับง่ชีว้่าตวัเลขต่างๆ ท่ี
ปรากฏในงบการเงินอาจท าให้ผู้ ใช้งบการเงินเกิดการหลงผิดได้ สัญญาณดงักล่าวจะเป็นเคร่ือง
เตือนใจให้ผู้ใช้งบการเงินระมดัระวงัในการวิเคราะห์งบการเงินให้มากขึน้ 

 
 นิยามของคณุภาพก าไรนัน้จะแตกต่างกันไปตามมุมมองและวตัถุประสงค์ของผู้ วิเคราะห์ 
ซึง่ผู้วิเคราะห์อาจมองคณุภาพก าไรในมมุมองและวตัถปุระสงค์ดงันี ้
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 1. แนวคิดท่ีเก่ียวข้องกับความเบี่ยงเบนของผู้บริหารไปจากหลกัความระมดัระวงัในการ
จดัท าตวัเลขก าไร 
  
 2. แนวคิดท่ีเก่ียวข้องกบับทบาทของหลกัการบญัชีท่ีมีตอ่การเปล่ียนแปลงในตวัเลขก าไร
ของบริษัท 
  
 3. แนวคิดท่ีเก่ียวข้องกบัการแปรเปล่ียนตวัเลขก าไรกลบัมาเป็นเงินสดท่ีจะสามารถน าไป
จดัสรรในการจา่ยเงินปันผลได้มากน้อยเพียงใด  
 
 4. แนวคดิท่ีเก่ียวข้องกบัความมีเสถียรภาพโดยรวมของก าไรท่ีเกิดขึน้ ซึ่งจะสะท้อนให้เห็น
ในแง่ของคณุภาพก าไรท่ีเกิดขึน้อยา่งตอ่เน่ืองเป็นเวลายาวนาน 
 
 5. แนวคิดท่ีเก่ียวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างก าไรกับผลตอบแทนของตลาด ภายใต้
แนวคิดนีย้ิ่งก าไรมีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนของตลาดไปในทางเดียวกนัมากขึน้เท่าไร ก าไรก็
ยิ่งมีคณุภาพมากขึน้เทา่นัน้ 
 
ความหมายของคุณภาพก าไร  
 

คณุภาพก าไรได้ถกูมองในแง่มมุท่ีแตกตา่งกนัไป โดยไมมี่ค าจ ากดัความท่ีแน่นอน จึงมีผู้ ให้
ค านิยามของคณุภาพก าไรไว้ ซึ่งพอสรุปได้ดงันี ้และจากการได้ศึกษางานวิจัยและเอกสารส่ือ
ตีพิมพ์เพิ่มเตมิพบวา่การให้นิยามของคณุภาพสามารถให้ข้อจ ากดัในการศกึษาในแง่ตา่งๆได้ ดงันี ้

 
The American Institute of Certified Public Accountants (AICPA) (2002) ให้นิยาม

คณุภาพก าไร หมายถึง ระดบัของการยดึหลกัความระมดัระวงัของบริษัทในการรายงานก าไร 
 
The Financial Accounting Standards Board (FASB) ให้นิยามคณุภาพก าไร หมายถึง 

ก าไรท่ีแท้จริง (Real Earning) หรือก าไรท่ีมีคุณภาพควรเป็นก าไรท่ีเกิดจากการด าเนินงาน
ตามปกติ สามารถเปล่ียนกลับมาเป็นเงินสดท่ีเพียงพอต่อการเปล่ียนแทนสินทรัพย์ท่ีเส่ือมค่าได้ 
และเป็นก าไรท่ีได้มาจากรายได้ท่ีเกิดขึน้เป็นประจ ารวมถึงกิจกรรมท่ีมีนยัส าคญัท่ีก่อให้เกิดก าไรได้
ด าเนินการเสร็จสิน้แล้ว (วรศกัดิ ์ ทมุมานนท์, 2549: 551) 



9 
 

Dechow and Dichev (2002) กลา่วไว้วา่ คณุภาพก าไร คือ ก าไรท่ีเกิดขึน้บ่อยหรือเกิดขึน้
อยา่งตอ่เน่ือง ซึง่มีความสมัพนัธ์กบัคณุภาพของรายการคงค้าง 

 
White et al. (2003) ให้นิยามคณุภาพก าไร หมายถึง ระดบัของความระมดัระวงัท่ีอยู่

เบือ้งหลงัการจดัท าตวัเลขก าไรของบริษัท 
 
ศรายุทธ  เรืองสุวรรณ (2548) ได้ให้นิยามคณุภาพก าไร หมายถึง “ความเช่ือถือได้ของ

ตวัเลขก าไรท่ีรายงานโดยกิจการ โดยผู้ ใช้รายงานการเงินสามารถพยากรณ์ผลการด าเนินงานของ
กิจการได้อยา่งแมน่ย าเพ่ือน าไปใช้ในการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจของผู้ใช้รายงาน” 
 

อิสรีย์  โชว์วิวฒันา (2552) ได้ให้นิยามคณุภาพก าไร หมายถึง “ประโยชน์เชิงเศรษฐกิจอนั
เกิดจากผลการด าเนินงานของกิจการและกิจการจะสามารถน าไปใช้ประโยชน์ได้อย่างมี
ประสิทธิภาพในอนาคต” 
 
         Shipper and Vincent (2003) ได้ให้นิยามก าไรท่ีมีคณุภาพ คือ ก าไรท่ีมีการรายงานอย่าง
นา่เช่ือถือและสะท้อนให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงของสินทรัพย์ในเชิงเศรษฐศาสตร์ตามแนวคิดของ 
Hicksian income และเห็นว่าคณุภาพก าไรมีท่ีมาจากหลายแนวความคิดซึ่งสามารถอธิบายพอ
สงัเขปได้ดงันี ้
 
 1. มุมมองของช่วงระยะเวลาท่ีก่อให้เกิดก าไรท่ีมีคณุภาพ กล่าวคือก าไรท่ีมีคณุภาพควร
ต้องมีคุณภาพใน 3 ลักษณะคือ ก าไรท่ีมีเสถียรภาพ (Persistence) ก าไรท่ีสามารถใช้ในการ
ท านายก าไรในอนาคตได้ (Predictability) และก าไรท่ีผนัผวนน้อย (Variability) คือไม่ผนัผวนไป
จากแนวโน้มก าไรในอดีต 
 
 2. คุณภาพก าไรเกิดจากความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและรายการคงค้างท่ีเ ป็น
สว่นประกอบของก าไร โดยสามารถวดัได้ภายใต้แนวคดิดงันี ้
 

2.1 สดัส่วนของเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานและก าไร (Ratio of Cash from 
Operations to Income) ก าไรท่ีมีคณุภาพควรจะใกล้เคียงกบักระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
การวดัคณุภาพก าไรวิธีนีต้ัง้อยู่บนแนวคิดของค าว่า “closeness-to-cash means higher quality 
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earnings” ซึ่งแนวคิดนีป้รากฏอยู่ในรายงานการวิเคราะห์ทั่วไปและรวมถึงต าราเก่ียวกับการ
วิเคราะห์รายงานทางการเงินทัว่ไป เน่ืองจากก าไรจากการด าเนินงานประกอบด้วยรายการคงค้าง
รวมด้วยกระแสเงินสดจากการด าเนินงานดงันัน้ก าไรท่ีมีรายการคงค้างเป็นส่วนประกอบท่ีเกินปกต ิ
สง่ผลให้ก าไรท่ีค านวณได้ตามเกณฑ์คงค้างเป็นก าไรท่ีมีคณุภาพต ่า 
 

2.2 การเปล่ียนแปลงของรายการคงค้างรวม (Changes in Total Accruals) การวดั
คณุภาพก าไรด้วยวิธีนีจ้ะวดัจากการเปล่ียนแปลงของรายการคงค้างท่ีเป็นส่วนประกอบของก าไรท่ี
ต้องอาศยัดลุยพินิจของผู้บริหารในการพิจารณารายการคงค้างและการประมาณการทางการบญัชี 
 

2.3 การประมาณรายการคงค้างท่ีไม่ปกติด้วยวิธีทางตรงโดยการใช้วิธีการทางบญัชี 
ความคลาดเคล่ือนจากสมการถดถอยของรายการคงค้างรวมของวิธีการทางการบญัชีเป็นสิ่งบ่ง
บอกถึงการบริหารก าไรหรืออาจถกูมองในฐานะเป็นสิ่งตรงข้ามกบัคณุภาพก าไร 
  

2.4 การประมาณการด้วยวิธีทางตรงของความสัมพนัธ์ระหว่างคณุภาพของรายการคง
ค้างและคณุภาพก าไร วิธีการนีเ้ป็นไปตามการศึกษาของ Dechow and Dichev (2002) ซึ่งได้
กลา่วไว้ในหวัข้องานวิจยัท่ีเก่ียวข้องกบัคณุภาพก าไร 
 
 3. คณุภาพก าไรสร้างมาจากแนวคดิเชิงคณุภาพในแม่บททางการบญัชีของ FASB กล่าวคือ 
ก าไรท่ีมีคุณภาพต้องมาจากข้อมูลทางการบญัชีท่ีเก่ียวข้องกับการตดัสินใจ เช่ือถือได้ และการ
เปรียบเทียบกนัได้ 
 
 4. คณุภาพก าไรเกิดจากการใช้ดลุยพินิจของฝ่ายบริหารในการประมาณคา่และพยากรณ์
คณุภาพของงบการเงินให้เพิ่มขึน้หรือลดลง 
 
 คุณลักษณะของก าไรท่ีมีคุณภาพ 
 
 ในการก าหนดคณุลกัษณะของก าไรท่ีมีคณุภาพจะแตกตา่งกนัไปตามวตัถุประสงค์ของผู้
วิเคราะห์ (Pearlman, 1978 อ้างใน วรศกัดิ์  ทมุมานนท์, 2549: 553-554) ซึ่งสามารถแยกความ
แตกตา่งของก าไรท่ีมีคณุภาพและก าไรท่ีไมมี่คณุภาพออกเป็นแตล่ะประเดน็ได้ดงัตารางตอ่ไปนี ้
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ตารางท่ี 1  ความแตกตา่งของลกัษณะก าไรท่ีมีคณุภาพและก าไรท่ีไมมี่คณุภาพ   
 

ลักษณะก าไรท่ีมีคุณภาพ ลักษณะก าไรท่ีไม่มีคุณภาพ 
1. ก าไรท่ีค านวณขึน้จากการใช้หลกัการบญัชี
ท่ียึดหลักความระมัดระวัง เช่น การตีราคา
สินค้าคงเหลือโดยใช้วิธี LIFO และการตดัค่า
เส่ือมราคาในอตัราเร่ง เป็นต้น 

1. ก าไร ท่ีค านวณขึน้จากหลักการบัญชี ท่ี
หละหลวม เช่น การตีราคาสินค้าคงเหลือโดย
ใช้วิธี FIFO และการคิดคา่เส่ือมราคาโดยใช้วิธี
เส้นตรง เป็นต้น 

2. มีความเป็นไปได้สูงท่ีจะสามารถน าไป
จัดสรรในรูปเ งินสดท่ีจะสามารถน าไป
จดัสรรให้แก่ผู้ ถือหุ้นได้ 

2. มีแนวโน้มว่าจะไม่สามารถเปล่ียนกลับมา
เป็นเงินสดท่ีจะสามารถน าไปจดัสรรให้แก่ผู้ ถือ
หุ้นได้ 

3. ไม่ว่าจะเป็นก าไรในอดีตหรือก าไรใน
ปัจจุบันจะต้องเป็นตัวบ่งชีท่ี้ดีของกระแส
ก าไรในอนาคต 

3. เป็นก าไรท่ีไม่สามารถบ่งชีก้ระแสก าไรใน
อนาคตได้ 

4. ไมผ่นัผวนไปจากเส้นแนวโน้มก าไรในอดีต 
หรือจากเส้นแนวโน้มก าไรมาโดยตลอด 

4. มีความผนัผวนขึน้ลงจากเส้นแนวโน้มก าไร
มาโดยตลอด 

5. ก าไรท่ีเกิดจากการประกอบธุรกิจพืน้ฐาน
ของกิจการอย่างตอ่เน่ือง 

5. ก าไรท่ีจะไมเ่กิดขึน้อีกหรือเกิดจากกิจกรรม
อ่ืน ๆ ท่ีนอกเหนือไปจากกิจกรรมขัน้พืน้ฐาน
ทางธุรกิจของกิจการ 

6. ก าไรท่ีเกิดจากการด าเนินธุรกิจภายใน 
ประเทศ 

6. ก าไรท่ีได้มาจากการด าเนินงานในต่าง 
ประเทศเป็นหลกั 

7. เม่ือผู้วิเคราะห์ได้พิจารณางบแสดงฐานะ
การเงินควบคู่กันไปพบว่าไม่มีการปกปิด
ซอ่นเร้นสิ่งผิดปกติใด ๆ ท่ีอาจเป็นไปได้ เช่น 
การตัดจ าหน่ายสินทรัพย์ไม่มีตัวตนเป็น
คา่ใช้จา่ยในงวดท่ีเกิดขึน้ 

7. เป็นก าไรท่ีตัง้อยู่บนพืน้ฐานของการแสดง
สินทรัพย์ในราคาท่ีสงูเกินไปกว่าราคาท่ีคาดว่า
จะขายได้ 

 

8. สะท้อนถึงความระมดัระวงัและความเป็น
จริงของกิจการในการมองสถานการณ์ท่ี
กิจการประสบอยู่ในปัจจบุนัและท่ีคาดว่าจะ
เกิดขึน้ 

8. ไม่สะท้อนความเป็นจริงทางเศรษฐกิจและ
เกิดจากหลักการบัญชี ท่ีเ กิดจากการมอง
อนาคตในแง่ดีมากจนเกินไป 
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ตารางท่ี 1  (ตอ่) 
 

 

ลักษณะก าไรท่ีมีคุณภาพ ลักษณะก าไรท่ีไม่มีคุณภาพ 
9. ก าไร ท่ีเ กิดจากการด าเนินงานอย่าง
แท้จริง 

 

9. ก าไรท่ีเกิดจากการท าธุรกรรมทางการเงินท่ี
เป็นท่ีน่าสงสัยหรือธุรกรรมทางการเงินท่ีท า
พร ่ าเพร่ือ ซึ่งอาจก่อให้เกิดความเสียหายต่อ
สว่นได้เสียของผู้ ถือหุ้นในกิจการตามมา 

10. เป็นก าไรท่ีสามารถเข้าใจได้โดยง่าย 10. เป็นก าไรท่ีจะต้องศึกษาจากหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินท่ีตามมาหลาย ๆ หน้า ซึ่ง
จะมีแต่เฉพาะผู้ ท่ีศึกษาในระดบัปริญญาเอก
ทางการบญัชีและภาษาศาสตร์ร่วมกันเท่านัน้
ท่ีจะสามารถเข้าใจได้ 

 
การประเมินคุณภาพก าไร  
 
 Schroeder (1995) ได้กล่าวถึงเทคนิคท่ีผู้ วิเคราะห์สามารถน ามาใช้ในการประเมิน
คณุภาพก าไรไว้ดงันี ้

 
1. เปรียบเทียบระหว่างหลักการบัญชีท่ี กิจการใช้อยู่กับหลักการบัญชีท่ีธุรกิจท่ีอยู่ใน

อตุสาหกรรมเดียวกนัใช้อยูแ่ละท่ีใช้อยูใ่นกิจการคูแ่ขง่ขนั เพ่ือพิจารณาว่าหลกัการบญัชีท่ีกิจการใช้
อยูท่ าให้เกิดก าไรสงูเกินกวา่ความเป็นจริงหรือไม่ 

 
2. ทบทวนการเปล่ียนแปลงหลกัการบญัชีและการเปล่ียนแปลงในประมาณการตา่ง ๆ ใน

งวดบญัชีท่ีผา่นมาเพ่ือพิจารณาวา่ก าไรในงวดท่ีผา่นมาสงูเกินไปหรือไม่ 
 

3. พิจารณาวา่กิจการมีการชะลอคา่ใช้จา่ยท่ีขึน้อยูก่บัดลุยพินิจของผู้บริหารออกไปในงวด
หน้าบ้างหรือไม่ เช่น ค่าโฆษณา โดยการเปรียบเทียบกับค่าใช้จ่ายในท านองเดียวกันนีข้องงวด
บญัชีท่ีผา่น ๆ มา 
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4. ประเมินวา่คา่ใช้จา่ยบางรายการ เชน่ คา่ใช้จา่ยอนัเกิดจากการรับประกนัซ่อมฟรี มีการ
แสดงไว้ในงบก าไรในขาดทนุหรือไม่ 

 
5. หาราคาเปล่ียนทดแทนของสินค้าคงเหลือและสินทรัพย์อ่ืน ๆ เพ่ือน ามาประกอบการ

พิจารณาว่า กิจการสามารถก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการด าเนินงานได้เพียงพอต่อการเปล่ียน
ทดแทนสินทรัพย์เหลา่นัน้หรือไม่ 
 

6. ทบทวนหมายเหตุประกอบงบการเงิน เพ่ือพิจารณาว่ากิจการมีผลขาดทุนอนัอาจจะ
เกิดขึน้หรือไมท่ี่จะท าให้ก าไรและกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการลดลง 

 
7. ทบทวนความสัมพันธ์ระหว่างยอดขายกับบัญชีลูกหนีก้ารค้า เพ่ือพิจารณาว่า

บญัชีลกูหนีก้ารค้าเตบิโตเร็วกวา่ยอดขายหรือไม่ 
 

8. ทบทวนค าแถลงของประธานกรรมการบริษัทและบทวิเคราะห์ผลการด าเนินงานและ
ฐานะการเงินตามท่ีปรากฏในรายงานประจ าปีท่ีผ่านมา ตลอดจนทบทวนรายงานของผู้สอบบญัชี 
เพ่ือศกึษาความคดิเห็นของผู้บริหารท่ีมีตอ่กิจการในอนาคตและระบปุระเด็นปัญหาทางการบญัชี ท่ี
ส าคญั 
 
การวิเคราะห์คุณภาพก าไร 

 
 การวิเคราะห์คุณภาพก าไร เป็นส่วนส าคญัในการวิเคราะห์งบการเงินเน่ืองจากพบว่า 
บางกิจการมีความสามารถในการท าก าไรสูงแต่กลับมีสภาพคล่องต ่า  ท าให้กิจการประสบ
ปัญหาเงินทุนหมุนเวียนไม่เพียงพอในการด าเนินงานและต้องเลิกกิจการในท่ีสุด เ ป็นผลให้
นักวิเคราะห์และนักลงทุนได้ตระหนักถึงแนวคิดการวิเคราะห์คุณภาพก าไรมาใช้ประกอบการ
พิจารณาในการวิเคราะห์งบการเงินมากขึน้ การวิเคราะห์คณุภาพก าไรสามารถพิจารณาทางด้าน
การเงินและการด าเนินงานหรือจากสัญญาณเตือนภัยท่ีอาจส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไรและ
ปัญหาอนัอาจเกิดขึน้ตามมาได้ดงันี ้(วรศกัดิ ์ ทมุมานนท์, 2549: 556-557) 
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 ข้อพจิารณาทางด้านการเงนิและการด าเนินงาน 
 
   ในการวัดคุณภาพก าไรผู้ วิเคราะห์ไม่ควรพิจารณาแต่เฉพาะตวัเลขท่ีปรากฏในงบก าไร
ขาดทนุ แตค่วรให้ความส าคญักบัโครงสร้างทางการเงินฐานะสภาพคล่องทางการเงิน ความพร้อม
ของแหล่งเงินทุน ตลอดจนโครงสร้างค่าใช้จ่ายด าเนินงานของกิจการ ตัวอย่างเช่น อัตราการ
เปล่ียนแปลงในก าไรก่อนหักดอกเบีย้และภาษีเงินได้ เม่ือเทียบกับอัตราการเปล่ียนแปลงใน
ยอดขาย (Degree of operating leverage) เป็นตวับง่บอกคณุภาพก าไร คือยิ่งโครงสร้างต้นทนุ   
ส่วนใหญ่ของกิจการเป็นต้นทนุคงท่ีก าไร (ก่อนหกัดอกเบีย้และภาษีเงินได้) ก็จะมีความผนัผวนสูง 
หากยอดขายของกิจการเปล่ียนแปลงไปไม่ว่าไปในทางเพิ่มขึน้หรือลดลงเพียงเล็กน้อย และยิ่ง
ความผนัผวนของก าไรมีสงูขึน้เท่าไร คณุภาพก าไรของกิจการก็จะลดลงเท่านัน้ ตลอดจนผู้ลงทนุจะ
มองว่าหลกัทรัพย์ของกิจการมีความเส่ียงสงูตามไปด้วย นอกจาก ตวัอย่างดงักล่าว การวิเคราะห์
อัตราส่วนทางการเงินและการวิเคราะห์แนวโน้มจะสามารถช่วยประเมินคุณภาพก าไรจากการ
ด าเนินงานของแตล่ะกิจการได้ 
 
  การรักษาระดบัทนุ อย่างเพียงพอเป็นตวับง่ชีค้ณุภาพก าไรของกิจการท่ีดีด้วยเชน่กนั หาก 
กิจการไม่ได้มีการรักษาระดบัทุนไว้อย่างเพียงพอ  ก็จะส่งผลให้มีการแสดงก าไรสูงเกินกว่าความ  
เป็นจริง ทัง้นีเ้ม่ือพิจารณาจากความสามารถของกิจการในการจดัสรรเงินปันผลและความสามารถ 
ในการคงไว้ซึง่ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ก าไรในลกัษณะนีถื้อเป็นก าไรท่ีด้อยคณุภาพ 
 
 โครงสร้างหนีส้ินของกิจการ ฐานะสภาพคลอ่ง และความพร้อมของแหล่งเงินทนุต่างมีส่วน
ในการก าหนดคุณภาพก าไรเช่นกัน หากโครงสร้างหนีส้ินของกิจการปรับตัวสูงขึน้ การจัดหา     
แหล่งเงินกู้ เป็นการเพิ่มเติมจะท าได้ยากขึน้ แม้ว่ากิจการจะสามารถจัดหาแหล่งเงินกู้ ได้ในท่ีสุด
อตัราดอกเบีย้ก็มกัจะสงูกว่าอตัราดอกเบีย้ของภาระหนีส้ินท่ีกิจการแบกรับอยู่ในขณะนัน้ และเม่ือ 
คา่ใช้จา่ยดอกเบีย้ (คงท่ี) ปรับตวัสงูขึน้ ก าไรก็มีความผนัผวนมากขึน้และไม่เป็นท่ีดงึดดูความสนใจ
ของผู้ลงทนุอีกตอ่ไป 
 
 แหล่งเงินทนุ ถือเป็นสิ่งส าคญัยิ่งต่อการเติบโตต่อไปในอนาคตของกิจการ การจะได้มาซึ่ง
แหล่งเงินทุนหรือไม่นัน้ขึน้อยู่กบัคณุภาพก าไรของกิจการเป็นส าคญั หากกิจการไม่สามารถจดัหา
แหลง่เงินทนุเพ่ือขยายการด าเนินงานท่ีมีต้นทนุทางการเงินท่ีสมเหตผุลและพอจะแบกรับได้ ก็จะไม่
สามารถรักษาอตัราการเจริญเตบิโตไว้ได้และความมีเสถียรภาพของก าไรก็จะถกูท าลายไปในท่ีสดุ 
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 สภาพคล่องทางการเงิน เป็นตวัวดัความสามารถของกิจการในการจ่ายช าระหนีส้ินระยะ
สัน้ แม้ว่าสภาพคล่องทางการเงินไม่ได้ขึน้อยู่กับก าไรท่ีกิจการประกาศในแต่ละงวด กิจการท่ีไม่
สามารถช าระคืนหนีใ้นระยะสัน้ได้มักหนัไปสู่การใช้มาตรการอ่ืนๆ ซึ่งอาจส่งผลให้เกิดความไม่
แน่นอนในก าไรในอนาคตและความเส่ียงตามมา นอกจากนีผู้้ วิเคราะห์ยงัมองว่าก าไรของธุรกิจท่ี
มิใชส่ถาบนัการเงินท่ีได้มาจากรายได้ดอกเบีย้เป็นสว่นใหญ่เป็นก าไรท่ีด้อยคณุภาพ 
 
 สัญญาณเตือนภัย 
 
 เป็นตวับ่งชีก้ารเปล่ียนแปลงต่าง ๆ ของกิจการท่ีจะเกิดขึน้ตามมาซึ่งอาจจะยงัไม่ได้มีการ
สะท้อนเข้าไปในราคาหลกัทรัพย์ของกิจการนัน้หรืออาจจะไม่สามารถมองเห็นได้อย่างชดัเจนจาก
ตวัวัดผลการด าเนินงานหรือตวัวดัฐานะการเงินท่ีส าคญั โดยการวัดคณุภาพก าไรจากสญัญาณ
เตือนภยัเป็นเพียงสญัญาณเตือนภัยและไม่ใช่ตวับ่งบอกว่ากิจการก าลงัประสบกบัสถานการณ์ท่ี
เลวร้ายลงไปกว่าเดิม หรือสถานการณ์ท่ีไม่เป็นผลดีตอ่กิจการเสมอไป สญัญาณเตือนภยัท่ีอาจส่ง 
ผลกระทบตอ่คณุภาพก าไรและปัญหาอนัอาจเกิดขึน้ตามมา ได้แก ่
 
 1. รายงานผู้ สอบบญัชีท่ียาวผิดปกติ อาจเป็นตวับ่งชีว้่าผู้บริหารและผู้ สอบบญัชีมีความ
ขดัแย้งกนัเก่ียวกบัรายการบางรายการวา่ควรมีวิธีปฏิบตัทิางบญัชีอย่างไรจึงจะเกิดความเหมาะสม
โดยทัว่ไปความเห็นท่ีขดัแย้งกนันีม้กัเก่ียวข้องกบัรายการท่ีมีความเส่ียงสงู 
 
 2. การลดลงในค่าใช้จ่ายท่ีเป็นไปตามดลุยพินิจของฝ่ายบริหาร (Total Managed Costs) 
เพ่ือช่วยให้กิจการท าก าไรได้ตามเป้าหมาย ซึ่งเม่ือมีการลดลงในรายจ่ายเหล่านีเ้กิดขึน้จึงมักมี
ค าถามว่าผลจากการลดลงนีจ้ะท าให้ผลประโยชน์ในระยะยาวท่ีกิจการจะได้รับจะเกิดความ
เสียหายตามมาด้วยหรือไม ่
 
 3. การเปล่ียนแปลงในนโยบายการบญัชีหรือประมาณการทางบญัชี ซึ่งเป็นการเปล่ียนแปลง
ท่ีน าไปสูค่วามหละหลวมมากขึน้อาจเป็นสญัญาณบง่บอกว่าปัจจยัทางเศรษฐกิจของกิจการก าลงั
เปล่ียนแปลงไปหรืออาจเป็นการเปล่ียนแปลงเพ่ือน าไปสู่ผลก าไรและอตัราการเติบโตของก าไรท่ี
สงูขึน้ 
 
 4. การเพิ่มขึน้ของบญัชีลกูหนีห้รือรายได้ค้างรับ โดยการเพิ่มขึน้ดงักล่าวแตกต่างไปจากใน
อดีตอย่างเห็นได้ชดั อาจเป็นสญัญาณบง่บอกว่ากิจการได้มีการให้สินเช่ือทางการค้าเพ่ือกระตุ้น
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ยอดขายเพ่ือท าก าไรให้ได้ตามเป้าหมาย โดยยอดขายเหล่านีอ้าจเกิดจากการขายให้กับลูกค้าท่ีมี
ความเส่ียงสงูตอ่การผิดนดัช าระหนี ้กลา่วคือ ยอดขายควรจะเกิดขึน้ในปีหน้าแตถ่กูขยบัเข้ามาเป็น
ยอดขายของปีปัจจบุนั หรืออาจเป็นยอดขายท่ีก่อให้เกิดปัญหาทางการเงินแก่ผู้ขายในภายหลงั 
 
 5. การขยายตวัของบญัชีเจ้าหนีก้ารค้า ซึ่งเป็นการขยายตวัท่ีแตกต่างไปจากเดิมท่ีกิจการ
ประสบอยู่ในอดีตอย่างเห็นได้ชดั หรือขยายระยะเวลาการช าระหนีเ้กินไปกว่าระยะเวลาการช าระ
หนีโ้ดยปกตอิาจเป็นสญัญาณบง่บอกวา่กิจการต้องการท่ีจะท าให้ยอดดลุของบญัชีเจ้าหนีค้ล้ายกบั
วา่เพิ่งเกิดขึน้ลา่สดุ ณ วนัท่ีจดัท างบแสดงฐานะการเงิน 
 
 6. การเพิ่มขึน้ในยอดคงเหลือในบญัชีสินทรัพย์ไม่มีตวัตนอย่างผิดปกติ เป็นสญัญาณบ่ง 
บอกว่ากิจการอาจก าลงัตัง้รายจ่ายในสินทรัพย์ไม่มีตวัตนเป็นคา่ใช้จ่ายรอการตดับญัชี เน่ืองจาก
รายได้ท่ีกิจการท าได้ไม่เพียงพอตอ่การท่ีจะชดเชยรายจ่ายดงักล่าว หากมีการตดัเป็นคา่ใช้จ่ายใน
งวดท่ีเกิดขึน้ 
 
   7. มีรายได้มาจากรายการท่ีเกิดขึน้เพียงครัง้เดียวและไมเ่กิดขึน้อีกในอนาคตอนัใกล้  
 
 8. การลดลงในอตัราก าไรขัน้ต้น อาจเป็นสญัญาณบง่บอกว่าการแข่งขนัทางด้านราคาท า
ให้กิจการไม่สามารถปรับราคาสินค้าได้ตามชอบใจหรือบ่งบอกได้ว่ากิจการไม่สามารถควบคุม
ต้นทนุได้ 
 
 9. การลดลงในส ารองต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นการตดัจ่ายโดยตรงจากส ารองซึ่งบ่งบอกว่า
รายการเกิดขึน้ซึ่งได้มีการตัง้ส ารองเผ่ือส าหรับจ านวนนีไ้ว้แล้วได้เกิดขึน้จริงตามนัน้ หรือการโอน
กลบัรายการส ารองตา่ง ๆ ท่ีตัง้ส ารองไว้เป็นตวับง่บอกวา่กิจการท าขึน้เพ่ือสร้างภาพก าไร 
 
 10. การเพิ่มขึน้ในเงินกู้ ยืม เป็นการบง่บอกว่ากิจการก าลงัประสบกับปัญหาในการจดัหา
เงินทนุเพ่ือการด าเนินกิจกรรมตา่ง ๆ จากแหลง่เงินทนุภายในกิจการ 
 
 11. การเพิ่มขึน้ในบญัชีภาษีเงินได้รอการตดับญัชี อาจเป็นสัญญาณบ่งบอกว่ากิจการ
ก าลงัใช้หลกัการบญัชีท่ีหละหลวมในการจดัท าตวัเลขก าไรเพื่อน าเสนอตอ่สาธารณชน หรือบ่งบอก
วา่ก าไรก่อนหกัภาษีเงินได้ซึง่เป็นตวัวดัผลการด าเนินงานของกิจการก าลงัปรับตวัไปในทางลดลง 
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 12. ยอดดลุของบญัชีเงินสดและบญัชีเงินลงทนุในหลกัทรัพย์ในความต้องการของตลาด
ต ่ามาก ณ วันสิน้ปี อาจเป็นสัญญาณบ่งบอกว่ากิจการอาจมีการน าเงินสดไปช าระคืนหนีเ้พ่ือ
ปรับปรุงอตัราสว่นทนุหมนุเวียนให้สงูขึน้ 
 
 13. ยอดเงินกู้ ยืมระยะสัน้สงูขึน้อย่างผิดปกต ิณ วนัสิน้ปีหรือ ณ ช่วงเวลาท่ีแตกต่างไปจาก
ปีท่ีผ่าน ๆ มาอาจเป็นสญัญาณบ่งบอกว่ากิจการอาจจะท าการกู้ ยืมเงินมาเพ่ือสนบัสนุนการขาย
สินค้าเป็นเงินเช่ือโดยมีวตัถปุระสงค์เพ่ือเพิ่มยอดขายตอนปลายงวดให้สงูขึน้ หรือเป็นสญัญาณบง่
บอกวา่รูปแบบของการด าเนินธุรกิจอาจก าลงัเปล่ียนแปลงไปจากเดมิ 
 
 14. อตัราหมนุเวียนของสินค้าคงเหลือท่ีต ่าลงอาจเป็นสญัญาณบง่บอกว่าปัญหาทางด้าน
การขาย ปัญหาทางด้านสินค้าคงเหลือ หรือปัญหาทางด้านการผลิตอาจก าลงัก่อตวัขึน้ 
 

เกณฑ์คงค้าง 
 
 ภายใต้การบญัชีตามเกณฑ์คงค้าง (Accrual Basis) กิจการจะปันส่วนรายได้ไปสู่รอบ
ระยะเวลาบัญชีท่ีรายได้นัน้เกิดขึน้ และจับคู่ค่าใช้จ่ายกับรายได้ท่ีค่าใช้จ่ายนัน้ก่อให้เกิดขึน้ 
วตัถปุระสงค์ของเกณฑ์คงค้างก็เพ่ือท่ีจะสะท้อนถึงผลกระทบเชิงเศรษฐกิจของรายได้และคา่ใช้จ่าย
เม่ือเกิดขึน้ มิใช่เม่ือมีการรับหรือจ่ายเงินสด โดยรายการต่างๆจะบันทึกบัญชีและแสดงในงบ
การเงินตามงวดท่ีเก่ียวข้อง งบการเงินท่ีจดัท าขึน้ตามเกณฑ์คงค้างนอกจากจะให้ข้อมูลแก่ผู้ ใช้งบ
การเงิน เก่ียวกับรายการค้าในอดีตท่ีเก่ียวข้องกับการรับและจ่ายเงินสดแล้ว ยงัให้ข้อมูลเก่ียวกับ
ภาระผูกพันท่ีกิจการต้องจ่ายเป็นเงินสดในอนาคตและข้อมูลเก่ียวกับทรัพยากรท่ีจะได้รับเป็น    
เงินสดในอนาคตด้วย ดงันัน้งบการเงินจึงสามารถให้ข้อมูลเก่ียวกับรายการและเหตุการณ์ทาง
เศรษฐกิจในอดีต ซึง่เป็นประโยชน์แก่ผู้ใช้งบการเงินในการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจ (ตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทย, 2549)  
 
 จะเห็นได้วา่ การจดัท าบญัชีตามเกณฑ์คงค้างจะชว่ยให้ผู้ใช้งบการเงินสามารถประเมินผล
การด าเนินงานของบริษัทในช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง ช่วยสะท้อนถึงผลกระทบทางเศรษฐกิจท่ีเกิดขึน้ 
และสามารถเปรียบเทียบผลการด าเนินงานระหว่างรอบระยะเวลาบัญชีต่างกันได้ นอกจากนี ้
Dechow (1994) ได้ศึกษาเก่ียวกับผลกระทบของการใช้เกณฑ์คงค้างต่อความสามารถในการใช้
ก าไรสทุธิและกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานในการพยากรณ์ผลการด าเนินงานของบริษัทใน
อนาคต และสรุปผลการศกึษาว่าผลกระทบจากการใช้เกณฑ์คงค้าง ท าให้ข้อมลูก าไรสทุธิสามารถ
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พยากรณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตได้ดีกว่าข้อมูลของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
อย่างไรก็ตามจะเห็นได้ว่าแนวคิดการรับรู้รายการตามเกณฑ์คงค้างก่อให้เกิดข้อดีท่ีช่วยในการวดั
มูลค่าท่ีเกิดจากการด าเนินงานในปัจจุบันของกิจการและเป็นเคร่ืองบ่งชีค้วามสามารถในการท า
ก าไรในอนาคต แตข้่อเสียของแนวคิดดงักล่าวท่ีอาจก่อให้เกิดการตกแตง่ก าไรของผู้บริหารในการ
ปรับเปล่ียนประมาณการทางบัญชีการเลือกหลักการบัญชีท่ีสร้างภาพลักษณ์ของผลการ
ด าเนินงานท่ีดีกว่า ก่อให้เกิดความแตกต่างของกระแสเงินสดท่ีเกิดขึน้จริงกับการบนัทึกรายการ
ตามเกณฑ์คงค้างท่ีเกิดจากการเลือกรับรู้ของผู้ บริหาร จากประเด็นดังกล่าวจึงท าให้เกิดการ
ประเมินคณุภาพก าไรของกิจการขึน้ 
 
 การจดัท าบญัชีตามเกณฑ์คงค้าง จะต้องอาศยัการประมาณการ และเน่ืองจากมาตรฐาน
การบญัชีในปัจจุบนัมีทางเลือกให้ถือปฏิบตัิหลากหลาย และเปิดโอกาสให้ผู้บริหารใช้ดลุพินิจใน
การตดัสินใจในการจดัท าและน าเสนองบการเงิน ความเหมาะสมในการใช้ดลุพินิจทางบญัชีของ
ผู้บริหารจึงเป็นสิ่งส าคญั เพราะจะส่งผลให้ผู้ ใช้งบการเงินเกิดความเข้าใจผิดและอาจได้รับความ
เสียหายได้ โดยการตกแต่งก าไรนัน้อาจท าได้โดยไม่ละเมิดหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไปก็ได้ และ
ผู้บริหารสามารถใช้ทัง้ดลุพินิจในการเลือกนโยบายบญัชี (Accounting Choices) ซึ่งจะไม่มีผลตอ่
กระแสเงินสด และใช้ดลุพินิจในการท าให้เกิดรายการ (Real Cash Flow Choices) ซึ่งจะท าให้เกิด 
ผลกระทบตอ่กระแสเงินสดของบริษัทโดยตรง (อรพรรณ  ยลระบลิ, 2548: 195-197) ดงัภาพท่ี 1 
 
ประเภทของรายการคงค้าง 
 
 ในองค์ประกอบของรายการคงค้างทัง้หมด สามารถแบง่ออกได้เป็น 2 ประเภท คือ 
 
 1. แบง่ตามระยะเวลา ได้แก่ รายการคงค้างระยะสัน้ และรายการคงค้างระยะยาว 
 

1.1 รายการคงค้างระยะสัน้ (Current Accruals) เป็นรายการคงค้างท่ีเก่ียวกับการ
ปรับเปล่ียนสินทรัพย์หรือหนีส้ินหมนุเวียน และเก่ียวกบัการด าเนินงานวนัตอ่วนั เช่น การท่ีผู้จดัการ
สามารถเปล่ียนรายการคงค้างโดยการบนัทึกรายการรับรู้รายได้ล่วงหน้า ชะลอการจ่ายค่าใช้จ่าย
ตา่งๆ รวมไปถึงการเปล่ียนนโยบายในการบนัทกึบญัชี 
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 การใช้ดุลพนิิจในการเลือก
นโยบายบัญชี  
(Accounting Choices) 

การใช้ดุลพนิิจที่กระทบต่อการ
เกดิรายการ  
(Real Cash Flow Choices) 

 ภายใต้หลักการบัญชีที่
รับรองทั่วไป 

 

วิธีบัญชีแบบระมัดระวัง
(Conservative Accounting) 

เช่น การก าหนดระยะเวลาใน
การตดับญัชีสินทรัพย์ท่ีสัน้
เกินไป หรือการตัง้ประมาณการ
คา่ใช้จ่ายสงูเกินไป 
 

เช่น การเลื่อนการขาย หรือการเร่ง
การลงทนุในการวิจยัและพฒันา 

วิธีบัญชีแบบเป็นกลาง 
(Neutral Accounting) 

ก าไรที่เป็นผลจากการ
ด าเนินงานท่ีเป็นกลาง 
 

 

วิธีบัญชีแบบกล้าได้กล้าเสีย 
(Aggressive Accounting) 

เช่น การบนัทกึคา่เผ่ือหนีส้งสยั
จะสญูน้อยเกินไป 

เช่น การเลื่อนการซอ่มแซม
สินทรัพย์หรือการลงทนุในโครงการ
ใหม่ๆ  หรือการเร่งการขาย  
 

 การละเมิดหลักการบัญชีที่
รับรองทั่วไป 

 

วิธีบัญชีแบบทุจริต 
(Fraudulent Accounting) 

เช่น การบนัทกึยอดขายปลอม 
หรือการบนัทกึสินค้าคง
เหลือเกินจริง 

 

 
ภาพท่ี 1 การใช้ดลุพินิจในการเลือกนโยบายบญัชี (Accounting Choices) และการใช้ดลุพินิจท่ี

สง่ผลตอ่การเกิดรายการ (Real Cash Flow Choices) ในการตกแตง่ก าไร 
ท่ีมา: Dechow and Skinner, 2000 อ้างใน อรพรรณ  ยลระบลิ, 2551: 197 
 

1.2 รายการคงค้างระยะยาว (Non-Current; Long-Term Accruals) เป็นรายการคง
ค้างเก่ียวกับการปรับเปล่ียนสินทรัพย์หรือหนีส้ินระยะยาว เช่น การชะลอการจ่ายค่าเส่ือมราคา 
การลดภาษีค้างจา่ย การรับรู้รายได้จากรายการพิเศษ  
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 2. แบง่ตามการควบคมุ ได้แก่ รายการคงค้างท่ีเกิดจากการใช้ดลุพินิจของฝ่ายบริหาร และ
รายการคงค้างท่ีไมมี่การใช้ดลุพินิจของผู้บริหาร 
 

2.1 รายการคงค้างท่ีเกิดจากการใช้ดลุพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) 
เป็นรายการคงค้างซึ่งถกูควบคมุจากกิจการ เป็นการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดขึน้จากฝ่ายบริหาร ซึ่งเป็น
รายการคงค้างท่ีฝ่ายบริหารมีความสามารถในการควบคมุในชว่งระยะเวลาอนัสัน้ 
 

2.2 รายการคงค้างท่ีไม่มีการใช้ดลุพินิจของผู้บริหาร (Nondiscretionary Accruals) 
เป็นรายการคงค้างท่ีเกิดตามภาวะเศรษฐกิจไม่สามารถควบคุมได้ เก่ียวข้องกับการเติบโตของ
ยอดขายในอตุสาหกรรม รวมถึงการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดจากสภาวะทัว่ไปของเศรษฐกิจ เปรียบได้ว่า
เป็นรายการคงค้างท่ีไมมี่การเปล่ียนแปลงอย่างมากในชว่งระยะเวลาอนัสัน้ 
 

กระแสเงนิสด 
 
 มาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 7 (ปรับปรุง 2552) เร่ือง งบกระแสเงินสด ได้กล่าวว่า งบกระแส
เงินสดเม่ือใช้ประกอบกับส่วนท่ีเหลือของงบการเงิน จะให้ข้อมูลท่ีท าให้ผู้ ใช้งบการเงินสามารถ
ประเมินการเปล่ียนแปลงในสินทรัพย์สุทธิของกิจการ โครงสร้างทางการเงินของกิจการ (รวมถึง
สภาพคล่องและความสามารถในการช าระหนี)้ และความสามารถของกิจการในการจัดการ
เก่ียวกับจ านวนเงินและระยะเวลาของกระแสเงินสดเพ่ือปรับให้เข้ากับการเปล่ียนแปลงของ
สถานการณ์และโอกาส ข้อมลูเก่ียวกบักระแสเงินสดให้ประโยชน์ในการประเมินความสามารถของ
กิจการในการก่อให้เกิดเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสด และท าให้ผู้ ใช้งบการเงินสามารถน าไป
สร้างแบบจ าลองเพ่ือประเมินและเปรียบเทียบมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดในอนาคตของ
กิจการท่ีต่างกัน รวมทัง้ช่วยเพิ่มความสามารถในการเปรียบเทียบกันได้ของผลการด าเนินงานท่ี
น าเสนอในกิจการท่ีแตกต่างกนัได้ เน่ืองจากได้ตดัผลกระทบท่ีเกิดจากการใช้วิธีปฏิบตัิทางบญัชีท่ี
แตกตา่งกนัส าหรับรายการและเหตกุารณ์ท่ีเหมือนกนัออกไปแล้ว 
 
 ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (2548: 112-114) ได้ให้ความเห็นเก่ียวกบังบกระแสเงิน
สดวา่ข้อมลูกระแสเงินสดมีความส าคญัเน่ืองจากให้ข้อมลูท่ีนอกเหนือไปจากข้อมลูท่ีมีอยู่ในตวัเลข
ก าไรและข้อมลูทางการเงินอ่ืนๆ ทัง้นี ้เน่ืองจากกระแสเงินสดเป็นสิ่งจ าเป็นตอ่การด าเนินงานอย่าง
ตอ่เน่ืองของธุรกิจ และข้อมลูกระแสเงินสดชว่ยให้นกัวิเคราะห์สามารถประเมินรายละเอียดดงันี ้
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 1. สภาพคล่องทางการเงินซึ่งเป็นตัวสะท้อนว่าสินทรัพย์และหนีส้ินท่ีกิจการมีอยู่
เปล่ียนแปลงไปเป็นเงินสดได้มากน้อยเพียงใด 
 
 2. ความสามารถในการช าระหนี ้ซึ่งเป็นตวัสะท้อนความสามารถของกิจการในการจ่าย
ช าระหนีส้ินเม่ือครบก าหนด 
 
 3. ความยืดหยุ่นทางการเงินซึ่งเป็นตวัสะท้อนความสามารถของกิจการในการตอบสนอง
และปรับตวัให้เข้ากบัโอกาสและอปุสรรคตา่งๆ 
 
 ดงันัน้ เหตผุลของการท่ีมีผู้ ให้ความส าคญักับการจดัท างบกระแสเงินสดกนัมากขึน้ ส่วน
หนึ่งเน่ืองจากหากพิจารณาเฉพาะงบแสดงฐานะการเงินและงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จเพียงอย่าง
เดียว ผู้ ใช้งบการเงินจะไม่สามารถทราบการเคล่ือนไหวของกระแสเงินสดท่ีเกิดขึน้ในระหว่างรอบ
ระยะเวลาบญัชีได้อย่างชัดเจน เน่ืองจากบางบริษัทอาจมีผลก าไรแต่กลับประสบปัญหาสภาพ
คล่องทางการเงินและล้มละลายในท่ีสุด เพราะก าไรไม่สามารถสะท้อนถึงความสามารถในการ
ก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการด าเนินงานได้ดีเสมอไป หากแต่เป็นเพียงข้อมูลท่ีค านวณขึน้ตาม
เกณฑ์คงค้างซึ่งเปิดโอกาสให้ ผู้บริหารเลือกใช้วิธีการทางบญัชีท่ีแตกต่างกันส าหรับรายการและ
เหตกุารณ์เดียวกนัท าให้ยากตอ่การเปรียบเทียบผลการด าเนินงานท่ีน าเสนอโดยกิจการต่างๆ หรือ
ท่ีน าเสนอในระหวา่งงวดตา่งๆของกิจการเดียวกนั 
 
การวิเคราะห์ข้อมูลกระแสเงนิสด 
 
 ข้อมลูกระแสเงินสดช่วยให้นกัวิเคราะห์สามารถพยากรณ์ความสามารถของกิจการในการ
คงไว้หรือเพิ่มกระแสเงินสดจากการด าเนินงานโดยการให้ข้อมลูอนัเท่ียงธรรมเก่ียวกบั 
  
 1. ความสามารถในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
 
 2. แนวโน้มขององค์ประกอบของกระแสเงินสดและผลกระทบของกิจกรรมลงทนุและกิจกรรม
จดัหาเงินของกิจการท่ีมีตอ่เงินสด 
 
 3. ผลกระทบในแง่กระแสเงินสดของการตดัสินใจทางด้านการจดัการ เช่น การตดัสินใจใน
เร่ืองนโยบายการเงิน (การก่อหนี)้ การลงทนุเพ่ือการเตบิโตและนโยบายการจา่ยเงินปันผล 
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 กระแสเงินสดสามารถจะช่วยขจดัข้อบกพร่องท่ีเกิดจากเกณฑ์คงค้างได้ เน่ืองจากกระแส
เงินสดนัน้จะได้รับผลกระทบจากปัจจัยต่างๆ ท่ีเกิดจากหลกัการบญัชีและการประมาณการทาง
บญัชีน้อยกว่า ดงันัน้จึงมีประโยชน์ในการให้ข้อมูลเก่ียวกับสภาพคล่องและความเส่ียงของกิจการ
มากกวา่ตวัเลขก าไรท่ีรายการในงบก าไรขาดทนุเบด็เสร็จ 
 
 ก าไร กระแสเงนิสด และข้อสมมตกิารด าเนินงานต่อเน่ือง 
 
 แนวคิดของการบญัชีตามเกณฑ์คงค้างและการสะท้อนมลูค่าของสินทรัพย์มีข้อสมมติว่า
กิจการจะด าเนินงานอย่างต่อเน่ืองและด ารงอยู่ต่อไปในอนาคต ดังนัน้จึงสมมติว่ากิจการไม่มี
เจตนาหรือความจ าเป็นท่ีจะเลิกกิจการหรือลดขนาดของการด าเนินงานอย่างมีนยัส าคญั เม่ือไรท่ี
ข้อสมมติการด าเนินงานตอ่เน่ืองเป็นท่ีสงสยั คณุคา่ของก าไรทางบญัชีในการพยากรณ์กระแสเงิน
สดในอนาคตและมูลค่าของสินทรัพย์ (ลูกหนีก้ารค้า, สินค้าคงเหลือ, ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ 
ตลอดจนคา่ความนิยม) ก็จะลดลง ในสถานการณ์เช่นนีก้ระแสเงินสดจากการด าเนินงานก็จะเป็น
ประโยชน์ตอ่นกัวิเคราะห์มากกวา่ก าไรทางบญัชี อีกทัง้ยงัท าหน้าท่ีเป็นตวัตรวจสอบข้อสมมติท่ีแฝง
อยูใ่นงบก าไรขาดทนุเบด็เสร็จ 
 
 ก าไร กระแสเงนิสด และการเลือกนโยบายการบัญชี 
 
 ฝ่ายบริหารย่อมใช้ดุลยนิจในการเลือกนโยบายการรับรู้รายได้ในทางบัญชีมาใช้ ใน
สถานการณ์ดงักล่าวงบกระแสเงินสดจะช่วยให้นกัวิเคราะห์สามารถแยกความแตกต่างระหว่าง
เหตกุารณ์ท่ีแท้จริง (Actual Events) กบันโยบายการบญัชีท่ีกิจการเลือกใช้ในการสะท้อนเหตกุารณ์
เหล่านัน้ ตวัอย่างเช่น หากกิจการรับรู้รายได้ตามอตัราร้อยละของงานท่ีท าเสร็จ กิจการก็จะแสดง
ก าไรเร็วกวา่กิจการท่ีคล้ายคลงึกนัแตรั่บรู้รายได้เม่ืองานตามสญัญาเสร็จสิน้ อย่างไรก็ตาม กระแส
เงินสดจากการด าเนินงานก็จะไม่ตา่งกนัหรือเหมือนๆ กนั กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานจึง
ช่วยให้นกัวิเคราะห์สามารถเปรียบเทียบกิจการสองแห่งโดยไม่ไปพึ่งพิงอยู่กับความแตกต่างของ
ตวัเลขก าไรท่ีอาจท าให้เกิดความเข้าใจผิด 
 
 ก าไร กระแสเงนิสด และสภาพคล่องทางการเงนิ 
 
 โดยปกตกิิจการท่ีเพิ่งตัง้ขึน้ใหมแ่ละยงัลงทนุไมเ่ตม็ท่ีจะเติบโตอย่างรวดเร็ว แตอ่าจประสบ
ปัญหาสภาพคลอ่ง งบกระแสเงินสดจะชว่ยให้นกัวิเคราะห์ทราบถึงสถานการณ์ดงักล่าว กระแสเงิน
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สดจากกิจกรรมด าเนินงานอาจจะไม่น่าประทบัใจเน่ืองจากการเพิ่มขึน้ของสินค้าคงเหลือและการ
เพิ่มขึน้อย่างเป็นสาระส าคญัของลกูหนีก้ารค้าเป็นสิ่งจ าเป็น โดยทัว่ไปหากกิจการไม่สามารถเพิ่ม
เจ้าหนีก้ารค้าได้ ก็จะท าให้กิจการมีความต้องการเงินสดเพ่ือน าไปใช้ในการลงทุนเพ่ือสนบัสนุน
ยอดขายท่ีเพิ่มขึน้ งบกระแสเงินสดจะช่วยเปิดเผยข้อมูลเก่ียวกบัความท้าทายในเร่ืองสภาพคล่อง
ทางการเงินของกิจการและความสามารถของกิจการในการสร้างการเตบิโตในอนาคตด้วยตนเอง 
 

การบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
 
 การบริหารเงินทุนหมุนเวียน เป็นปัจจยัท่ีส าคญัอย่างหนึ่งของธุรกิจ ดงันัน้ ผู้บริหารทาง
การเงิน ควรพิจารณาถึงนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและปัจจัยท่ีส าคัญในการบริหาร
เงินทนุหมนุเวียน ท่ีจะท าให้ระดบัยอดขายสงูขึน้ ซึง่จะท าให้มลูคา่ทางธุรกิจ (Value of Firm) สงูขึน้
ตามไปด้วย การบริหารเงินทนุหมนุเวียนจงึต้องเป็นไปอยา่งเหมาะสม 
 
     ความหมายของเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management) อาจมีความหมาย
แตกตา่งกนัได้ดงันี ้
 
    1. เงินทนุหมนุเวียน หมายถึง การบริหารเงินทนุหมนุเวียนท าให้เกิดก าไรโดยการบริหาร
สินทรัพย์หมนุเวียน 
 
  สินทรัพย์หมุนเวียน (Current Assets) ได้แก่ เงินสด เงินลงทุนระยะสัน้, ลูกหนีก้ารค้า 
สินค้าคงเหลือ และคา่ใช้จ่ายล่วงหน้าในการบริหารสินทรัพย์หมนุเวียนผู้บริหารจะต้องตดัสินใจว่า
จะลงทนุในสินทรัพย์ใดบ้างจ านวนเทา่ใด 
 
 สินทรัพย์หมนุเวียนถาวร (Permanent Current Assets) หมายถึง สินทรัพย์หมนุเวียนขัน้
ต ่าท่ีธุรกิจต้องมีไว้ตลอดเวลา ได้แก่ เงินสด ลกูหนี ้และจ านวนสินค้าท่ีกิจการจะต้องถือไว้ขัน้ต ่า 
 
 สินทรัพย์หมุนเวียนชัว่คราว (Temporary Current Assets) ได้แก่ สินทรัพย์หมนุเวียนท่ี
กิจการถือไว้ชัว่คราว โดยเฉพาะสินค้าท่ีเป็นฤดกูาล ในช่วงท่ีขายดีกิจการจ าเป็นต้องมีสินค้ามาก
และเม่ือขายไปมากย่อมมีลูกหนีม้าก ทัง้สินค้าและลูกหนีท่ี้มีจ านวนมากกว่าท่ีกิจการมีตามปกต ิ
ถือเป็นสินทรัพย์หมุนเวียนชั่วคราวเพิ่มขึน้ของสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน สินทรัพย์หมุนเวียนมีการ
เพิ่มขึน้ลดลง ขณะท่ีสินทรัพย์ไมห่มนุเวียนเพิ่มขึน้โดยไมไ่ด้ลดลง 
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 2. เงินทนุหมุนเวียน หมายถึง การบริหารสินทรัพย์หมนุเวียนและหนีส้ินหมนุเวียนเพ่ือให้
เกิดสภาพคลอ่ง และท าให้ธุรกิจมีก าไรโดยมีสภาพความเส่ียงน้อยท่ีสดุ ซึ่งจะท าให้มลูคา่ทางธุรกิจ 
(Value of Firm) สงูขึน้ 
 
 3. เงินทนุหมนุเวียนสทุธิ (Net  Working Capital) หมายถึง ผลตา่งระหว่างสินทรัพย์หมนุเวียน
และหนีส้ินหมนุเวียน การบริหารเงินทนุหมนุเวียนนอกจากฝ่ายบริหารจะต้องตดัสินใจเ ก่ียวกบัการ
ลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนแล้วฝ่ายบริหารยังต้องตดัสินใจว่าจะจัดหาเงินทุนจากแหล่งใดเพ่ือ
ลงทนุในสินทรัพย์หมนุเวียนซึง่จะท าให้กิจการมีความมัง่คัง่สงูสดุ 
 
 ความส าคัญของเงนิทุนหมุนเวียน  
  
 เงินทุนหมุนเวียนถือเป็นส่วนประกอบท่ีส าคัญของสินทรัพย์ของกิจการโดยเฉพาะใน
กิจการท่ีโดยเฉพาะในกิจการท่ีผลิตและขายสินค้า โดยท่ีกิจการท่ีผลิตและขายสินค้าจะมีสินทรัพย์
หมนุเวียนสงูกวา่กิจการท่ีขายบริการ การบริหารเงินทนุหมนุเวียนมีความส าคญัดงันี ้ 
 
 1. เน่ืองจากผลตอบแทนท่ีได้รับจากการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนน้อยกว่าจากการ
ลงทนุในสินทรัพย์ไมห่มนุเวียน แตส่ินทรัพย์หมนุเวียนเป็นสินทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องสงู ดงันัน้กิจการ
ต้องลงทนุในสินทรัพย์หมนุเวียนให้เหมาะสม 
 
 2. เน่ืองจากทัง้จ านวนเงินลงทุนหมุนเวียนและส่วนประกอบของเงินทุนหมุนเวียน
เปล่ียนแปลง ดงันัน้จ าเป็นต้องตดัสินใจทัง้การลงทนุในสินทรัพย์หมุนเวียน และการจดัหาเงินมา
ลงทนุสินทรัพย์หมนุเวียน 
 
 3. เงินทนุหมนุเวียนถือเป็นส่วนประกอบท่ีส าคญัส าหรับกิจการขนาดเล็ก เน่ืองจากกิจการ
ขนาดเล็กมกัจะมีทัง้สินทรัพย์หมุนเวียนและหนีส้ินหมุนเวียนมาก ดงันัน้ความอยู่รอดของกิจการ
ขนาดเล็กขึน้อยูก่บัความสามารถในการบริหารเงินทนุหมนุเวียน 
 
 ปัจจัยส าคัญท่ีก าหนดจ านวนเงนิลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน 
  
 1. ลกัษณะของธุรกิจ (Nature of the Firm’s Business) ลกัษณะของการประกอบธุรกิจถือ
เป็นปัจจยัส าคญัในการก าหนดจ านวนสินทรัพย์หมนุเวียน ธุรกิจท่ีขายบริการมกัจะไม่มีสินค้าและ
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ลูกหนีธุ้รกิจประเภทนีม้ักขายบริการเป็นเงินสด กิจการท่ีผลิตสินค้าขายจะมีสินทรัพย์หมุนเวียน
มากกวา่ธุรกิจประเภทขายปลีกเน่ืองจากมีสินค้าและลกูหนีม้ากกว่า ธุรกิจประเภทขายปลีกซึ่งเป็น
ร้านอาหารจะมีสินทรัพย์หมุนเวียนน้อยกว่าธุรกิจประเภทขายของช า  เน่ืองจากมีสินค้าคงเหลือ
น้อยกวา่  
 

2. ขนาดของกิจการ (Size of the Firm) เน่ืองจากกิจการขนาดใหญ่มีความสามารถในการ
บริหารสินทรัพย์หมุนเวียนได้มีประสิทธิภาพกว่ากิจการขนาดเล็ก  ท าให้กิจการขนาดใหญ่มี
สินทรัพย์หมุนเวียนเทียบกับสินทรัพย์รวมในอัตราท่ีต ่ากว่ากิจการขนาดเล็ก  กิจการขนาดใหญ่
สามารถผลิตสินค้าได้ประหยดักว่าและหาเงินทนุได้ง่ายกว่า ท าให้กิจการเหล่านีล้งทนุในสินทรัพย์
หมนุเวียนในสดัสว่นท่ีน้อยกวา่และลงทนุในสินทรัพย์ไมห่มนุเวียนมากกวา่ 
  
 3. ปริมาณการขาย (Volume of Sales) เม่ือยอดขายเพิ่มขึน้ จ านวนเงินลงทนุในสินทรัพย์
หมนุเวียน ได้แก่ เงินสด ลกูหนี ้มกัจะเพิ่มขึน้ หนีส้ินหมนุเวียน โดยเฉพาะเจ้าหนีก้ารค้าจะเพิ่มขึน้
ตามสินค้าคงเหลือ  
 
 4. ฤดกูาลและวฏัจกัร (Seasonal and Cyclical) ความต้องการสินค้าและบริการของธุรกิจ
จะเปล่ียนแปลงขึน้ ๆ ลง ๆ ตามฤดูกาล เม่ือยอดขายเปล่ียนแปลงไปจะท าให้เงินทุนหมุนเวียน
เปล่ียนแปลง เชน่ ห้างสรรพสินค้าจะมีสินค้าระหว่างเดือนพฤศจิกายนถึงเดือนมกราคมสงู และลด
จ านวนลงเร่ือยๆ และมีจ านวนต ่าระหว่างเดือนมิถุนายนถึงเดือนกันยายน เป็นต้น ในช่วงภาวะ
เศรษฐกิจดีจะมีการขายสินค้าและบริการมาก ซึ่งท าให้เงินทุนหมุนเวียนสูง ตรงกันข้ามในภาวะ
เศรษฐกิจตกต ่า จะขายสินค้าและบริการน้อย จงึมีการลงทนุในสินทรัพย์หมนุเวียนน้อย 
 
 5. เทคโนโลยี (Technology) การเปล่ียนแปลงเทคโนโลยีท าให้จ านวนสินทรัพย์หมนุเวียน
ลดลง เช่น เทคโนโลยีในการผลิตท่ีท าให้ระยะเวลาในการผลิตสินค้าสัน้ลงจะท าให้จ านวนสินค้า
ระหวา่งผลิตและสินค้าส าเร็จรูปลดลง เทคโนโลยีในการช าระหนีท่ี้ทนัสมยัท าให้ได้รับเงินสดเร็วขึน้
และจ านวนเงินลงทนุในเงินสดและลกูหนีล้ดลง 
                                                     
 6. นโยบายของกิจการ (Firm’s Policies) มีผลกระทบต่อเงินทุนหมุนเวียน เช่น ในช่วง
เศรษฐกิจตกต ่ากิจการขาดสภาพคล่อง อาจพยายามจูงใจให้ลูกค้าช าระหนีเ้ร็ว  ซึ่งจะท าให้
ระยะเวลาการเก็บหนีล้ดลง ในภาวะท่ีมีการแข่งขนัสงูเพ่ือเพิ่มความสามารถในการแข่งขนั กิจการ
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อาจเปล่ียนแปลงเง่ือนไขการช าระหนี ้และการเปล่ียนแปลงเง่ือนไขอาจจะท าให้กิจการขายสินค้า
ได้เพิ่มขึน้ นอกจากนีน้โยบายการผลิตก็จะกระทบต่อเงินทุนหมุนเวียนด้วย เช่น การผลิตสินค้า
แบบสม ่าเสมอหรือผลิตแบบขึน้ลงตามฤดูกาล การผลิตสินค้าตามฤดูกาลการผลิตสินค้าแบบ
สม ่าเสมอจะท าให้กิจการมีสินค้าคงเหลือมากกว่าการผลิตสินค้าแบบขึน้ลงตามฤดกูาล การผลิต
สินค้าตามฤดกูาลจะผลิตสินค้ามากเม่ือขายมาก ผลิตสินค้าน้อยเม่ือขายน้อย 
 
 7. ทศันคตขิองผู้บริหารเก่ียวกบัผลตอบแทนและความเส่ียง ผู้บริหารประเภทระมดัระวงัจะ
พยายามใช้นโยบายระมดัระวงัเก่ียวกับเงินทุนหมุนเวียนโดยการถือสินทรัพย์หมุนเวียนมากและ
จดัหาเงินทนุระยะยาวมาก นโยบายนีจ้ะท าให้ผลตอบแทนต ่าและมีความเส่ียงต ่า แตถ้่าผู้บริหารท่ี
ใช้นโยบายกล้าได้กล้าเส่ียงกิจการจะมีเงินทุนหมุนเวียนต ่า โดยการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน
น้อย และจดัหาเงินทนุระยะสัน้มาก ท าให้ผลตอบแทนสงูและความเส่ียงสงู  
 

8. ความสามารถในการจดัหาเงินทุน ธุรกิจท่ีมีความสามารถจดัหาเงินทุนได้ดีจะมีเงินทุน
หมนุเวียนน้อยกวา่ธุรกิจท่ีมีความสามารถในการจดัหาเงินทนุต ่า 
 
 ระดับของเงนิทุนหมุนเวียนที่เหมาะสม 
 
 การบริหารเงินทุนหมุนเวียน ควรมีเทคนิคมาใช้วดัความเหมาะสมของเงินทุนหมุนเวียน 
เน่ืองจากถ้าธุรกิจมีเงินทุนหมุนเวียนท่ีมากเกินไปหรือน้อยเกินไป อาจท าใ ห้ธุรกิจเส่ียงต่อความ
ล้มเหลวได้ 
 
 ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (2549) ได้กล่าวว่า การวิเคราะห์สภาพคล่องของกิจการ
เป็นการวิเคราะห์ถึงความสามารถในการด าเนินงานของกิจการ เน่ืองจากความหมายของสภาพ
คล่องนัน้หมายรวมถึงความสามารถในการช าระหนีร้ะยะสัน้ หากกิจการขาดสภาพคล่องหรือมี
สภาพคล่องไม่เพียงพอก็จะไม่สามารถด ารงอยู่ได้ การบริหารสภาพคล่องท่ีดีจึงเป็นสิ่งท่ีจ าเป็น 
หากกิจการมีสภาพคล่องเพียงพอจะไม่เกิดปัญหาในการผิดนดัช าระหนี  ้ ซึ่งกิจการมีสภาพคล่องดี
ไม่ได้จนกว่าจะยืนยันได้ว่า สินทรัพย์หมุนเวียนนัน้มีคุณภาพดี ควรพิจารณารายการสินทรัพย์
หมนุเวียนวา่กิจการจะสามารถบริหารสินทรัพย์ทัง้สองนีดี้เพียงใด เพียงพอท่ีจะสามารถช าระหนีใ้น
ระยะสัน้ได้ ซึ่งสินทรัพย์หมนุเวียนมีองค์ประกอบรายการคงค้างของกิจการท่ีส าคญั ได้แก่ ลูกหนี ้
การค้า และสินค้าคงเหลือ (Dopuch et al., 2012) น าไปสู่ตวัแปรปัจจัยวงจรเงินทนุหมุนเวียน 
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(Working Capital Cycle) วดัประสิทธิภาพในการบริหารเงินทนุหมนุเวียนของกิจการ ในการศกึษา
ครัง้นี ้ 
  
 วงจรเงนิทุนหมุนเวียน (Working Capital Cycle)     
           

วงจรเงินทุนหมนุเวียนองค์ประกอบหลกัของการจดัการเงินสดและการจดัการความเส่ียง
ด้านสภาพคลอ่ง เคร่ืองวดัอยา่งหนึง่ของประสิทธิภาพของการจดัการเงินทนุด าเนินงาน มีดงันี ้
 
 1. อัตราการหมุนเวียนของลูกหนีก้ารค้าและระยะเวลาเก็บหนีถั้วเฉล่ีย (Accounts 
Receivables Turnover and Average Days Receivables Outstanding) ซึ่งอตัราส่วนนีใ้ช้ใน
การวัดความสามารถของกิจการในการจัดเก็บหนี ้โดยอัตราการหมุนเวียนของลูกหนีว้ัดในรูป
จ านวนครัง้ในระหว่างปี ส่วนระยะเวลาเก็บหนีถ้ัวเฉล่ียนัน้จะบ่งบอกถึงจ านวนวันโดยเฉล่ียท่ี
กิจการใช้ในการเก็บเงินจากลูกหนีก้ารค้า โดยสรุปแล้วทัง้สองอตัราส่วนนีแ้สดงถึงประสิทธิภาพ
ของนโยบายการให้เครดิตของกิจการ และระบรุะดบัของการลงทนุในลกูหนีก้ารค้าท่ีจ าเป็นตอ่การ
รักษาระดบัยอดขายของกิจการ 
  
  อตัราการหมนุเวียนของลกูหนี ้ = 
 

 
 ระยะเวลาเก็บหนีถ้วัเฉล่ีย = 

 
 

 2. อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือและระยะเวลาหมุนเวียนของสินค้า
คงเหลือถัวเฉล่ีย (Inventory Turnover and Average Days Inventory in Stock) ซึ่งอตัราส่วน
นีใ้ช้วดัความสามารถของกิจการในการจดัการสินค้าคงเหลือ โดยอตัราการหมนุเวียนสินค้าคงเหลือ
วดัในรูปจ านวนครัง้ในระหว่างปี ส่วนระยะเวลาหมนุเวียนของสินค้าคงเหลือถวัเฉล่ียจะบง่บอกถึง
จ านวนวันโดยเฉล่ียท่ีกิจการใช้ในการเก็บรักษาสินค้าคงเหลือ โดยสรุปแล้วทัง้สองอัตราส่วนนี ้
แสดงถึงประสิทธิภาพของนโยบายการจดัการสินค้าคงเหลือของกิจการ 

 
 อตัราการหมนุเวียนของสินค้าคงเหลือ = 

  

ยอดขายเช่ือ 

ลกูหนีก้ารค้าถวัเฉล่ีย 

365 

อตัราการหมนุเวียนของลกูหนี ้

ต้นทนุขาย 

สินค้าคงเหลือถวัเฉล่ีย 



28 
 

 ระยะเวลาหมนุเวียนของ   = 
 สินค้าคงเหลือถวัเฉล่ีย  

 
การค านวณข้างต้นสามารถน ามาใช้ค านวณกบัเจ้าหนีก้ารค้า (Accounts Payable Turnover) 

ได้โดยเปรียบเทียบกบัต้นทนุขาย ได้ดงันี ้
 
 อตัราการหมนุเวียนของเจ้าหนีก้ารค้า   =  
  
 
 ระยะเวลาจา่ยช าระเจ้าหนีก้ารค้าถวัเฉล่ีย  = 
 (Days Accounts Payable Outstanding)  
  

การพิจารณาถึงการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของกิจการจ าเป็นต้องพิจารณาว่ากิจการ
จัดหาเงินทุนมาลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน เน่ืองจากว่าลูกหนีก้ารค้าและสินค้าคงเหลือเป็น 
สินทรัพย์หมุนเวียน ส่วนเจ้าหนีก้ารค้าเป็นหนีส้ินหมุนเวียน หากน าทัง้อตัราส่วนทัง้ 3 (ท่ีวดัในรูป
ของจ านวนวัน) จะสามารถพิจารณา จ านวนวันเพ่ือจะใช้คาดประมาณความจ าเป็นท่ีกิจการจะ    
ต้องจดัหาเงินทนุเพ่ือให้เพียงพอกบัความต้องการเงินทนุด าเนินงาน (อภิชาติ  พงศ์สพุฒัน์, 2555: 
175-187) แสดงอตัราสว่นได้ดงันี ้
 
 วงจรเงินทนุหมนุเวียน =    ระยะเวลาเก็บหนีถ้วัเฉล่ีย 
         (Working Capital Cycle)         + ระยะเวลาหมนุเวียนของสินค้าคงเหลือถวัเฉล่ีย 
          - ระยะเวลาจา่ยช าระเจ้าหนีก้ารค้าถวัเฉล่ีย   
  
 หากระยะเวลาท่ีต้องการในการจัดหาเงินทุนนานมากขึน้ การได้รับเงินสุทธิจากการ
ด าเนินงานก็จะนานขึน้ ความเส่ียงของกิจการในด้านสภาพคล่องในระยะสัน้ก็จะมากขึน้น าไปสู่ตวั
แปรในการศกึษางานวิจยัครัง้นี ้
 
 จากเทคนิคท่ีน ามาพิจารณาเงินทุนหมุนเวียน ธุรกิจสามารถเปรียบเทียบถึงความ
เหมาะสมของเงินทนุหมนุเวียนได้ 3 รูปแบบ ดงันี ้
 

365 

อตัราการหมนุเวียนของสินค้าคงเหลือ 

365 

อตัราการหมนุเวียนของเจ้าหนีก้ารค้า 

ต้นทนุขาย 

เจ้าหนีก้ารค้าถวัเฉล่ีย 
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 1. โดยการเปรียบเทียบวดักบัธุรกิจท่ีมีลกัษณะเหมือนกนั เป็นธุรกิจท่ีมีลกัษณะเหมือนกนั 
เชน่ การตีราคาสินค้าใช้วิธีเดียวกนั เป็นต้น 
 
 2. โดยการเปรียบเทียบวดักบัข้อมลูในอดีต เปรียบเทียบกบัข้อมลูปีปัจจบุนั 
 
 3. โดยการเปรียบเทียบวดักบัอตัราสว่นมาตรฐานหรือคา่เฉล่ียของอตุสาหกรรมเดียวกนั 
 
 การวดัโดยเทคนิคท่ีน ามาพิจารณาเงินทนุหมนุเวียน โดยการเปรียบเทียบทัง้ 3 รูปแบบนี ้
วตัถปุระสงค์เพ่ือดถูึงความเหมาะสมในการบริหารเงินทนุหมนุเวียนของธุรกิจว่ามีมากน้อยเพียงใด 
ซึง่หากเห็นวา่มีเกณฑ์ต ่ากวา่ธุรกิจคูแ่ขง่ หรือต ่ากว่าอดีตท่ีผ่านมาหรือต ่ากว่าคา่เฉล่ียอตุสาหกรรม 
เทคนิคดงักลา่วจะชว่ยให้สามารถพิจารณาการบริหารเงินทนุหมนุเวียนได้อย่างมีประสิทธิภาพมาก
ขึน้ได้ 
 
 เงนิทุนหมุนเวียนกับผลกระทบต่อผู้ถือหุ้น 
  
 การตดัสินใจเก่ียวกับการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนและการจดัหาเงินทุนเพ่ือลงทุนใน
สินทรัพย์หมนุเวียนจะกระทบตอ่ความมัน่คงของผู้ ถือหุ้น ในท านองเดียวกับการตดัสินใจลงทนุใน
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนในการจัดหาเงินทุนระยะยาว กล่าวคือ การตัดสินใจเก่ียวกับเงินทุน
หมุนเวียนซึ่งกระทบต่อทัง้ผลตอบแทนอาจวัดด้วยอัตราส่วนความสามารถในการหาก าไร และ
ความเส่ียงอาจวัดด้วยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ซึ่งแสดงผลกระทบของการตดัสินใจลงทุนใน
สินทรัพย์หมนุเวียนตอ่ความสามารถในการหาก าไรและความเส่ียง 
 
 สรุปได้ว่าการบริหารเงินทนุหมนุเวียน (Working Capital Management) เก่ียวข้องกบัการ
ตดัสินใจลงทนุในสินทรัพย์หมุนเวียน และการจดัหาเงินทุนส าหรับสินทรัพย์หมนุเวียน จ านวนเงิน
ลงทนุในสินทรัพย์หมนุเวียนขึน้กบัยอดขาย ประเภทและขนาดของธุรกิจ เทคโนโลยีรวมทัง้ทศันคติ
ของผู้บริหาร ผู้บริหารจะต้องเข้าใจลกัษณะของสินทรัพย์หมนุเวียนและการจดัหาเงินทนุเพ่ือลงทนุ
ในสินทรัพย์เหล่านี ้การจดัหาเงินทุนเพ่ือลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนอาจจดัหาจากแหล่งเงินทุน
ระยะสัน้และเงินทุนระยะยาว การจดัหาเงินลงทุนระยะสัน้มีข้อดี คือ มีต้นทุนต ่ากว่า แต่มีความ
เส่ียงมากกว่า ส่วนการจดัหาเงินทนุระยะยาวนัน้มีต้นทุนสูงกว่าแตมี่ความเส่ียงต ่ากว่า  ดงันัน้การ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนผู้ บริหารจะต้องค านึงถึงความเส่ียง ผลตอบแทน และเลือกนโยบาย
เก่ียวกบัเงินทนุหมนุเวียนท่ีเหมาะสมกบักิจการนัน้ 
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ตัวแบบรายการคงค้าง 
  
 ตวัแบบรายการคงค้างหรือส่วนประกอบรายการคงค้าง (Accruals Component) จาก
การศึกษาแนวคิดรายการคงค้างรวมในครัง้นี ้กล่าวได้ว่า แนวคิดเบือ้งหลงัของการก าหนดแม่บท
การบญัชีของไทย โดยมุ่งเน้นความพยายามในการรายงานมูลค่าของสินทรัพย์และหนีส้ินเป็น
เป้าหมายหลกั และมองการรายงานผลก าไรหรือขาดทนุเป็นเพียงผลพลอยได้จากการจดัท าบญัชี 
โดยแนวคดินีม้องวา่รายได้และคา่ใช้จา่ยเป็นผลจากการเปล่ียนแปลงของสินทรัพย์สทุธิท่ีกิจการท า
มาหาได้ในรอบระยะเวลาบญัชีหนึ่งๆ ซึ่งถูกสะท้อนออกมาอย่างชดัเจนในองค์ประกอบของงบ
การเงินภายใต้แม่บทการบญัชี (สวุรรณ หวงัเจริญเดช, 2003: 1-11) ซึ่งสามารถจ าแนกการวิเคราะห์
แนวคดิรายการคงค้างรวมในการวดัคณุภาพก าไรออกเป็น 2 ตวัแบบ ดงันี ้
 
 1. ระดับรายการคงค้างที่ค านวณจากแนวคิด Balance Sheet Approach เป็นการ
พิจารณาระดบัของรายการคงค้างในงบแสดงฐานะการเงิน เพ่ือวดัการเปล่ียนแปลงของเงินทนุจาก
การด าเนินงาน (สินทรัพย์หมุนเวียนท่ีไม่รวมรายการเทียบเท่าเงินสดหกัด้วยหนีส้ินหมุนเวียนท่ีไม่
รวมหนีส้ินระยะยาวท่ีจะครบก าหนดในปีปัจจบุนั) ท่ีไมร่วมคา่เส่ือมราคาและคา่ใช้จ่ายตดัจ าหน่าย 
โดยสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในสินทรัพ ย์หมุนเวียนสุทธิจากการด าเนินงานท่ีมี
ประสิทธิภาพในการก่อให้เกิดรายได้และก าไรสทุธิของกิจการ 
 
 Dechow et al. (1995) ได้ท าการศกึษาเปรียบเทียบตวัแบบตา่งๆ ท่ีใช้ในการประมาณ
รายการคงค้าง วตัถปุระสงค์เพ่ือวิเคราะห์คณุภาพก าไรและตรวจสอบการบริหารก าไร และในส่วน
การวิเคราะห์ข้อมูลเพ่ือค านวณหารายการคงค้างท่ีเกิดจากการใช้ดุลพินิจของผู้บริหารในการ
บริหารก าไร (Discretionary Accruals) จากการหาผลต่างระหว่างระดบัของรายการคงค้างรวม 
(Total Accruals) และรายการคงค้างท่ีเกิดจากการด าเนินงานตามปกติไม่มีการใช้ดลุพินิจของ
ผู้บริหารในการบริหารก าไร (Nondiscretionary Accruals) และการวิเคราะห์ในส่วนรายการคงค้าง
รวม (Total Accruals: TA) ซึง่สามารถเขียนในรูปตวัแบบได้ดงันี ้ 
 

 TAt    = CA t - CL t - CASH t + STD t  - Dep t 
 

 โดยท่ี CA  คือ  การเปล่ียนแปลงในสินทรัพย์หมนุเวียน 

  CL  คือ  การเปล่ียนแปลงในหนีส้ินหมนุเวียน 
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  CASH คือ  การเปล่ียนแปลงในเงินสด 

  STD  คือ  การเปล่ียนแปลงในหนีส้ินระยะยาวท่ีถึงก าหนดช าระใน 1 ปี 
  Dep  คือ  คา่เส่ือมราคาและคา่ใช้จา่ยตดัจ าหน่าย 
 

Sloan (1996) ได้ท าการศกึษาถึงราคาหลกัทรัพย์ว่าจะสะท้อนข้อมูลของกระแสเงินสด
และรายการคงค้างเก่ียวกบัก าไรในอนาคตหรือไม่ โดยท าการตรวจสอบรายการคงค้างและกระแส
เงินสดท่ีเป็นสว่นประกอบของก าไรในปัจจบุนัในการประเมินก าไรในอนาคตและก าหนดสมมติฐาน
ไว้ว่าก าไรจากกระแสเงินสดเป็นก าไรท่ียัง่ยืนกว่าก าไรตามเกณฑ์คงค้างอย่างมีนยัส าคญั โดยใช้
รายการคงค้างจากข้อมลูงบแสดงฐานะการเงินและงบก าไรขาดทนุเบ็ดเสร็จ อ้างอิงจากการศกึษา
ของ Dechow et al. (1995) ส่วนประกอบของก าไรตามเกณฑ์คงค้าง (Accruals Component) 
เป็นรายการคงค้างท่ีสามารถแปลงก าไรเป็นเงินสดได้อย่างน่าเช่ือถือและเพียงพอต่อการ
ด าเนินงาน บ่งชีถ้ึงก าไรสุทธิซึ่งเป็นก าไรท่ีได้มาจากการบันทึกบัญชีตามเกณฑ์คงค้าง ซึ่ง 
Accruals Component เป็นตวัเปรียบเทียบกบัก าไรสทุธิในงบก าไรขาดทนุเบ็ดเสร็จ ถ้า Accruals 
Component มีคา่ออกมาน้อยเท่าใด แสดงว่าก าไรสทุธินัน้สามารถสะท้อนถึงผลก าไรท่ีกลบัมาใน
รูปของกระแสเงินสด และกล่าวได้ว่าก าไรของกิจการนัน้เป็นก าไรท่ีมีคุณภาพ พบว่า Accruals 
Component จะมีเสถียรภาพต ่ากวา่ก าไรท่ีมีสว่นประกอบของกระแสเงินสด 
 
 2. ระดับรายการคงค้างที่ค านวณจากแนวคิด Cash Flow Based Approach เป็นการ
พิจารณาของระดับรายการคงค้างในงบกระแสเงินสด ซึ่งเป็นผลมาจากการเปล่ียนแปลงใน
สินทรัพย์หมุนเวียนสุทธิจากการด าเนินงานตามงบแสดงฐานะการเงิน (การเปล่ียนแปลงของ
เงินทนุจากการด าเนินงาน) ท่ีน ามาซึง่การเปล่ียนแปลงในงบกระแสเงินสดของรายการบญัชีเงินทนุ
ท่ีเช่ือมโยงความสมัพนัธ์ระหวา่งรายได้และคา่ใช้จา่ยท่ีเกิดขึน้ในรอบบญัชี 
 
 Subramanyam (1996) ได้ศึกษารายการคงค้างท่ีเกิดขึน้จากดุลพินิจของผู้ บริหารมี
ความส าคัญต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์หรือไม่ แต่ไม่พบว่าการท่ีตลาดทุนตอบสนองต่อ
รายการคงค้างในดลุพินิจของผู้บริหารนัน้มาจากการท่ีผู้บริหารท าเพ่ือประโยชน์ของนกัลงทนุหรือ
เพียงเพ่ือบิดเบือนข้อมูลทางการเงินเพ่ือประโยชน์ของผู้บริหารเองในการตกแต่งตวัเลขก าไรผ่าน
รายการคงค้างของกิจการ และได้ท าการศึกษาต่อพบว่ารายการคงค้างท่ีเกิดขึน้จากดลุพินิจของ
ผู้บริหารสามารถอธิบายถึงการท าก าไร และกระแสเงินสดจากการด าเนินงานในอนาคตได้ และ
รายการคงค้างไมมี่การใช้ดลุพินิจของผู้บริหารในการตกแตง่ตวัเลขก าไร  
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 Richardson et al. (2001) ได้ท าการวิเคราะห์หาแหล่งข้อมลูในงบการเงินของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ น าไปเป็นตวัแทนในการวัดคุณภาพก าไร  เพ่ือหาความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ และพบว่าตวัแบบท่ีเหมาะสมในการวดัจากรายการคงค้างรวม (Total 
Accruals: TA) สามารถเขียนรูปตวัแบบได้ดงันี ้
  
 TAt    = NIt – CFOt 
 
 โดยท่ี NI  คือ  ก าไรสทุธิจากการด าเนินงาน 
  CFO คือ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
 

การท่ีพบว่ากิจการมีรายการคงค้างท่ีสูงนัน้ อาจบ่งบอกได้ถึงแนวโน้มท่ีกิจการจะมีการ
ตกแตง่ตวัเลขก าไรมากขึน้ เพ่ือให้ระดบัก าไรเป็นไปตามเป้าหมายหรือความคาดหวงัของนกัลงทนุ  
ส าหรับผู้ ใช้งบการเงินและนกัลงทนุสามารถตรวจสอบเบือ้งต้นได้ โดยการพิจารณาระดบัรายการ
คงค้างรวมจากการเปล่ียนแปลงของรายการสินทรัพย์และหนีส้ินท่ีบง่บอกถึงเงินทนุหมนุเวียนจาก
การด าเนินงานของกิจการ ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าสาเหตขุองระดบัความแตกต่างนี ้ได้แก่ การตดับญัชี
สินทรัพย์เป็นคา่ใช้จ่ายประจ างวดบญัชี เช่น การตดัคา่เส่ือมราคาของอาคารและอปุกรณ์ การตดับญัชี
สินทรัพย์ไม่มีตัวตน เป็นต้น และการประมาณการค่าใช้จ่ายทางบัญชีต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นการ
ประมาณหนีส้งสยัจะสญู หรือการวดัการด้อยคา่ของสินทรัพย์ รวมถึงการเปล่ียนแปลงระดบัเงินทนุ
หมุนเวียนของกิจการด้วย เช่น การเปล่ียนแปลงของบญัชีลูกหนี ้สินค้าคงเหลือ เจ้าหนี ้สินทรัพย์
หมนุเวียนอ่ืนและหนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน (อรพรรณ  ยลระบลิ, 2548: 199-200) 
 
 จากการทบทวนงานวิจยัในอดีตท่ีได้ศกึษาถึงความแตกตา่งระหว่างแนวคิดรายการคงค้าง
รวมจากการใช้ข้อมูลในงบแสดงฐานะการเงินและจากการใช้ข้อมูลในงบกระแสเงินสด 
(Difference in accruals estimated: DIFF) ทัง้งานวิจยัในตา่งประเทศของ Hribar and Collins 
(2002) ในการศกึษาความผิดพลาดของผลการวดัรายการคงค้างในงบแสดงฐานะการเงินท่ีมีการ
ใช้กันอย่างต่อเน่ืองมาเป็นการวดัโดยตรงจากงบกระแสเงินสด และงานวิจัยในประเทศไทยของ   
ช่อทิพย์  โกกิม (2547) ในการศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลต่อความแตกต่างของคุณภาพก าไร ทัง้สอง
งานวิจยัต่างก็พบว่า ผลต่างระหว่างแนวคิดรายการคงค้างรวมจากการใช้ข้อมูลในงบแสดงฐานะ
การเงินและจากการใช้ข้อมลูในงบกระแสเงินสดมีความสมัพนัธ์กบัปัจจยัท่ีศกึษาอย่างมีนยัส าคญั 
ซึ่งผลต่างท่ีเกิดขึน้อาจกล่าวได้ว่า ปัจจัยท่ีท าการศึกษานัน้ได้เกิดความโน้มเอียงและความ
คลาดเคล่ือนจากการใช้ตวัแบบรายการคงค้างรวมจากแนวคิดท่ีตา่งกนัในการวดัคณุภาพก าไร ซึ่ง



33 
 

ในการค านวณรายการคงค้างนัน้ สามารถท าให้สมการถดถอยเกิดความสบัสนในการสรุปผลและ
การน าไปใช้ได้ สามารถเขียนรูปตวัแบบได้ดงันี ้
 
 DIFFt = (ACCbst – ACCcft) / Total Assett 
 
 โดยท่ี ACCbs  คือ  สว่นประกอบรายการคงค้างในงบแสดงฐานะการเงิน 
  ACCcf  คือ  สว่นประกอบรายการคงค้างในงบกระแสเงินสด 
  Total Asset คือ  สินทรัพย์รวม 
 

รวมถึงจากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัในอดีตท่ีได้ศึกษาแนวคิดรายการคงค้าง
รวมท่ีแตกต่างกันในการวัดคณุภาพก าไรจากข้างต้นท่ีกล่าวมา และเพิ่มเติมในส่วนงานวิจยัของ 
Sloan et al. (1999), สชุาต ิ ธีระศรีสมบตั ิ(2549) และ อนชุิต  ศิริรุ่งงาม (2551) ผู้วิจยัได้สรุปว่าใช้
ตวัแบบทัง้สองแนวคดิในการศกึษางานวิจยัครัง้นี ้
 

ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 
 
 ในการวิจยัครัง้นี ้ได้ศึกษาค้นคว้าผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องกับคณุภาพก าไรทัง้งานวิจยัใน
ต่างประเทศและงานวิจัยในประเทศไทย รวมถึงผลงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับการบริหารเงินทุน
หมนุเวียน สรุปได้ดงัตอ่ไปนี ้
 
ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับคุณภาพก าไรในต่างประเทศ 
 
 Dechow et al. (1998) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างก าไรและกระแสเงินสด โดยการศกึษา
มีข้อสมมติเบือ้งต้นว่ากระบวนการเกิดของยอดขายซึ่งประกอบด้วยลกูหนีก้ารค้า, สินค้าคงเหลือ 
และเจ้าหนีก้ารค้า ส่งผลต่อการรับรู้รายได้ มากกว่ากระบวนการเกิดกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน และตอ่มาได้ทดสอบความสมัพนัธ์และสหสมัพนัธ์ของความสามารถในการน าตวัแบบ
ไปใช้ จากกลุ่มตวัอย่างจ านวน 1,337 บริษัท ตัง้แตปี่ 1963 ถึง 1992 ซึ่งมีตวัแปรในการศกึษา คือ 
ก าไรก่อนรายการพิเศษ, กระแสเงินสด, รายการคงค้างด าเนินงาน (การเปล่ียนแปลงของระยะเวลา
หมนุเวียนของลกูหนีก้ารค้า, สินค้าคงเหลือ และเจ้าหนีก้ารค้า), ยอดขาย และจ านวนหลกัทรัพย์
ทดสอบกบัตวัแบบก าไรท่ีพฒันาขึน้เอง ผลการศกึษาพบว่า ตวัแบบท่ีพฒันาขึน้ใช้กบักระแสเงินสด
จากการด าเนินงานซึ่งสามารถพยากรณ์กระแสเงินสดจากการด าเนินงานในอนาคตได้มากกว่า
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กระแสเงินสดจากการด าเนินงานในปัจจุบัน รายการคงค้างด าเนินงานส าหรับใช้อธิบาย
ความสมัพนัธ์เชิงลบกบัการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดส่งผลตอ่การเปล่ียนแปลงของก าไร โดย
พบในกิจการท่ีมีวงจรเงินทุนหมุนเวียนท่ีนาน และพบว่ามีความแตกต่างอย่างมากส่งผลต่อวงจร
เงินสดด าเนินงาน (Operating Cash Cycle) ซึ่งพิจารณาจากจ านวนวนัของระยะเวลาการหมุน
ของลกูหนีก้ารค้า, สินค้าคงเหลือ และเจ้าหนีก้ารค้า  
 
 Sloan et al. (1999) ได้ท าการศกึษาคณุภาพก าไรและความเช่ือถือได้ของรายงานทางการ
เงิน ซึ่งการศกึษาครัง้นีพ้ฒันาแนวคิดเดิมในการวิเคราะห์คณุภาพก าไรจากปี 1996 โดยใช้เทคนิค
การวิเคราะห์องค์ประกอบออกเป็น 2 วิธีดงันี ้
 
 1. วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Accruals: WCA) เป็น
การค านวณหาจ านวนเงินคงค้าง โดยพิจารณาจากการเปล่ียนแปลงสินทรัพย์หมนุเวียนท่ีเพิ่มขึน้
และหนีส้ินหมนุเวียนท่ีลดลง มีสตูรการค านวณดงันี ้

 
สว่นประกอบรายการคงค้าง =    การเพิ่มขึน้ในบญัชีลกูหนี ้

            + การเพิ่มขึน้ในสินค้าคงเหลือ 
            + การลดลงในบญัชีเจ้าหนี ้
            + การลดลงในภาษีค้างจา่ย 
            + การเพิ่มขึน้ในสินทรัพย์หมนุเวียนอ่ืน 
            + การลดลงในหนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 
 

2. วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิรวม (Total Net Operation Accruals: 
NOA) เป็นการค านวณหาจ านวนเงินคงค้าง โดยพิจารณาจากก าไรสทุธิก่อนหกัรายการพิเศษท่ี
จดัท าตามหลกัเกณฑ์คงค้างและกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีสตูรการค านวณดงันี ้
 

สว่นประกอบรายการคงค้าง  =  ก าไรก่อนหกัรายการพิเศษ – กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
 
 เม่ือได้ค่าส่วนประกอบรายการคงค้างแล้ว ให้น าค่าทัง้สองวิธีดังกล่าวหารด้วยสินทรัพย์
รวมถวัเฉล่ีย เพ่ือให้สามารถเปรียบเทียบบริษัทท่ีมีขนาดแตกตา่งกนัได้ ดงันี ้
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 อตัราสว่นรายการคงค้าง = สว่นประกอบรายการคงค้าง 
 
  
 ผลการศกึษาพบวา่ บริษัทท่ีมีอตัราสว่นคงค้างมีคา่ออกมาต ่าเท่าใด แสดงให้เห็นว่าก าไรมี
คณุภาพสงูมากเท่านัน้ เน่ืองจากความแตกต่างของก าไรสุทธิทางบญัชีและกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน ซึ่งบ่งบอกว่าก าไรตามหลกัเกณฑ์คงค้างในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จสามารถสะท้อน
เป็นเงินสดได้ และงานวิจยัของ Sloan et al. (1999) ยงัสนบัสนนุว่า ในการวิเคราะห์คณุภาพก าไร 
จ านวนเงินคงค้างท่ีค านวณตามวิธีคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิรวมมีความเหมาะสมกว่าวิธีคง
ค้างจากเงินทนุหมนุเวียน 
 
 Hribar and Collins (2002) ได้ศกึษาความผิดพลาดของผลการวดัรายการคงค้างในงบ
แสดงฐานะการเงินท่ีมีการใช้กันอย่างต่อเน่ืองมาเป็นการวัดโดยตรงจากงบกระแสเงินสด 
วตัถุประสงค์ของการวิจยัเพ่ือหาหลกัฐานเพิ่มเติมเก่ียวกบัผลจากการประเมินรายการคงค้างและ
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานโดยใช้ข้อมูลจากงบการเงิน กลุ่มตัวอย่างท่ีศึกษาเป็นบริษัท
หลกัทรัพย์ NYSE และ AMEX ระหว่างปี 1988 ถึง 1997 ซึ่งเป็นบริษัทท่ีมีการควบหรือซือ้กิจการ 
และมีบริษัทย่อยในตา่งประเทศ Hribar and Collins ได้ทดสอบถึงผลกระทบจากการใช้รายการใน
งบแสดงฐานะการเงินเป็นตวัวดัรายการคงค้าง โดยได้แบง่การทดสอบออกเป็น 3 แบบคือ (1) การ
ประมาณรายการคงค้างตามดุลยพินิจของผู้บริหารและรายการคงค้างจากการด าเนินธุรกิจเพ่ือ
ทดสอบหาการตกแตง่ตวัเลขก าไร (2) ใช้รายการคงค้างตามดลุยพินิจของผู้บริหาร, รายการคงค้าง
จากการด าเนินธุรกิจ และกระแสเงินสดจากการด าเนินงานเป็นตวัแปรอธิบาย เพ่ือหาความสมัพนัธ์
ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหุ้นกบัรายการคงค้างตามดลุพินิจของผู้บริหาร, รายการคงค้างจาก
การด าเนินธุรกิจ และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (3) ทดสอบการพยากรณ์ผลตอบแทนของ
ตลาดท่ีผิดพลาดของรายการคงค้างและกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 2 วิธี คือ ค านวณจากข้อมลู
ในงบแสดงฐานะการเงินและจากข้อมลูในงบกระแสเงินสด เพ่ือน าผลมาเปรียบเทียบกนัและใช้ตวั
แบบ Modified Jones (1995) ในการประมาณค่ารายการคงค้างตามดลุพินิจของผู้บริหาร ผล
การศึกษาสรุปได้ว่า การใช้แนวคิดการมุ่งเน้นการจดัท างบแสดงฐานะการเงินเป็นหลกัในการวดั
รายการคงค้างนัน้ก่อให้เกิดความโน้มเอียงในการวดัอย่างมีนยัส าคญั โดยเฉพาะเม่ือบริษัทมีการ
ควบรวมกิจการหรือซือ้กิจการ (Merger of acquisition) การด าเนินงานหยุดชะงักและรายการ
แลกเปล่ียนเงินตราตา่งประเทศ เป็นไปได้ว่าอาจท าให้สรุปผลผิดว่าบริษัทมีการตกแตง่ตวัเลขก าไร
ทัง้ท่ีจริงๆแล้วไมมี่ อีกทัง้ความโน้มเอียงจากการใช้รายการคงค้างในงบแสดงฐานะการเงินค านวณ

สินทรัพย์รวมถวัเฉล่ีย 
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รายการคงค้างนัน้ สามารถท าให้สมการถดถอยเกิดความสบัสนได้เม่ือใช้รายการคงค้างจากการ
ด าเนินธุรกิจ รายการคงค้างตามดลุพินิจของผู้บริหาร และกระแสเงินสดจากการด าเนินงานเป็นตวั
แปรอธิบายและอตัราผลตอบแทนของหุ้นเป็นตวัแปรตาม กล่าวคือท าให้คา่สมัประสิทธ์ิของสมการ
ถดถอยเกิดความโน้มเอียงได้ และการโน้มเอียงนีมี้ผลให้เกิดการสรุปผลผิดพลาด ส่วนผลการวิจยั
ในเร่ืองทดสอบการพยากรณ์ผลตอบแทนของตลาดท่ีผิดพลาดของรายการคงค้าง (Market 
mispricing) สรุปได้ว่าเม่ือมีการใช้แนวคิดมุ่งเน้นการจดัท างบแสดงฐานะการเงินเป็นหลกัในการ
ค านวณรายการคงค้างนัน้ก่อให้เกิดความผิดพลาดในการจดัประเภทหลกัทรัพย์การลงทนุ 
 
 Dechow and Dichev (2002) ได้ท าการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างคณุภาพของรายการ
คงค้างและคณุภาพก าไร โดยให้ความส าคญักบัความคลาดเคล่ือนในการประมาณรายการคงค้าง 
ซึ่งรายการคงค้างต้องอาศยัการประมาณการกระแสเงินสดในอนาคต ตามท่ีงานวิจัย Dechow 
(1994) กลา่ววา่กระแสเงินสดจะเป็นตวัสะท้อนผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการได้ ซึ่งหาก
เกิดความคลาดเคล่ือนในการประมาณการจะสง่ผลท าให้ตวัเลขก าไรเกิดความคลาดเคล่ือนไปด้วย 
ดงันัน้ Dechow and Dichev จึงเสนอว่าคณุภาพของรายการคงค้างและคณุภาพก าไรนัน้จะลดลง
ตามขนาดของความคลาดเคล่ือนในการประมาณการรายการคงค้าง ผลการศกึษาพบว่า คณุภาพ
ก าไรตามเกณฑ์คงค้างมีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัก าไรท่ีมีเสถียรภาพ กล่าวคือ ระดบั
รายการคงค้างสูงเป็นเคร่ืองหมายท่ีบ่งบอกว่าคุณภาพก าไรจะต ่าและไม่มีเสถียรภาพ และ
นอกจากนี ้ Dechow and Dichev ได้ใช้แบบจ าลองจากรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน 
(Working capital) ในการหาความสมัพนัธ์ระหว่างคณุภาพของรายการคงค้างกับลกัษณะของ
กิจการ เพ่ือใช้ในการประเมินคณุภาพก าไรเบือ้งต้น ซึง่สามารถสรุปความสมัพนัธ์ ได้ดงันี ้
 
 1. รอบระยะเวลาการด าเนินงานท่ียาวนานจะบง่บอกถึงความไม่แน่นอนและโอกาสในการ
ประมาณการคลาดเคล่ือนสงู สง่ผลให้คณุภาพก าไรต ่า 
 
 2. ขนาดของกิจการท่ีมีขนาดใหญ่กว่าจะมีความมัน่คงและความสามารถในการคาดการณ์ท่ี
ดีกวา่กิจการขนาดเล็ก จงึท าให้ในการประมาณการคลาดเคล่ือนต ่า สง่ผลให้คณุภาพก าไรสงู 
 
 3. ความผนัผวนของยอดขาย, กระแสเงินสด, รายการคงค้าง และก าไรท่ีสงู  ส่งผลท าให้
คณุภาพก าไรต ่า 
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 4. ความถ่ีในการรายงานก าไรท่ีตดิลบ สง่ผลให้คณุภาพก าไรต ่า 
 
 5. ปริมาณรายการคงค้างท่ีสงู สง่ผลให้คณุภาพก าไรต ่า 
   

Dopuch et al. (2012) ได้ศกึษาผลกระทบของการเกิดรายการคงค้าง (Accrual-Generating 
Process) โดยเก็บข้อมลูตวัแบบรายการคงค้างจากหลกัฐานเชิงประจกัษ์ใน Wharton Research 
Data Services (WRDS) ข้อมลูระหว่างปี 1972 ถึง 2008 โดยพิจารณาตามกลุ่มอุตสาหกรรม
เดียวกนั ในการศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งรายการคงค้างกบัการเปล่ียนแปลงของยอดขายจากตวั
แบบ Jones (1991) และตวัแบบ The Modified Jones (1995) ผู้วิจยัได้กล่าวว่า การเปล่ียนแปลง
ในยอดขายเป็นรายการท่ีมีความซับซ้อนอย่างมากซึ่งอาจเกิดรายการคงค้างเกินปกติได้ จาก
การศกึษางานวิจยัท่ีผ่านมา พบว่านอกจากการเปล่ียนแปลงของยอดขายแล้วยงัได้รับอิทธิพลจาก
ปัจจยัคงค้างด้วย เช่น สินค้าคงเหลือ และนโยบายการให้สินเช่ือ (ลกูหนีก้ารค้า) ตวัแปรท่ีใช้ศกึษา
ความสมัพนัธ์นี ้ได้แก่ (1) อตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหนี,้ (2) อตัราส่วนการหมนุเวียนของ
เจ้าหนีก้ารค้า, (3) อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ และ(4) อัตราก าไรสุทธิ ภายใต้
งานวิจยัของ Dechow et al. (1998) ซึ่งพบว่ารายการคงค้างมีความสมัพนัธ์เชิงลบกับการ
เปล่ียนแปลงของกระแสเงินสด ซึ่งส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของก าไร จึงกลายมาเป็นตวัแบบใน
การวดัรายการคงค้างเงินทุนหมนุเวียน ซึ่งตดัการพิจารณารายการท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์สุทธิ 
(PPE) ออกไป เน่ืองจากเป็นรายการสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ผลการศึกษาพบว่า จากการศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแบบรายการคงค้างท่ีขึน้กับดลุยพินิจของฝ่ายบริหารของ Jones และ 
Modified Jones ทัง้แบบใช้รายการคงค้างรวมของ Dechow et al. (1995) และแบบรายการคง
ค้างเงินทนุหมนุเวียน (Working Capital Accruals) ให้ผลการทดสอบปัจจยัคงค้างไม่ตา่งกนั โดย
กลา่ววา่ อตัราสว่นการหมนุเวียนของลกูหนี,้ อตัราส่วนการหมนุเวียนของสินค้าคงเหลือ และอตัรา
ก าไรสทุธิ มีความสมัพนัธ์ในเชิงบวก สว่นอตัราสว่นการหมนุเวียนของเจ้าหนีก้ารค้ามีความสมัพนัธ์
ในเชิงลบ เม่ือเปรียบเทียบกับค่าสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงยอดขาย และจากค่าอธิบาย
ความสมัพนัธ์ Adjusted R2 รายการคงค้างรวมท่ีใช้ Working Capital Accruals สามารถใช้
อธิบายการทดสอบได้ดีกว่า  
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ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับคุณภาพก าไรในประเทศไทย 
 
 ช่อทิพย์  โกกิม (2547) ได้ท าการศกึษาปัจจยัท่ีส่งผลตอ่ความแตกต่างของคณุภาพก าไร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยปัจจยัท่ีน ามาศึกษาคือ ปัจจยัด้าน
ขนาดของกิจการ, อตัราหนีส้ินตอ่ส่วนของเจ้าของ และประเภทกลุ่มอตุสาหกรรมซึ่งพิจารณากลุ่ม
อตุสาหกรรมทัง้หมดจ านวน 4 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร, กลุ่มสินค้าอปุโภค
บริโภค, กลุ่มวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ในช่วง
ระยะเวลาตัง้แตปี่พ.ศ. 2538 ถึง 2546 ตวัแบบท่ีใช้ในการศกึษาคือ ก าไรท่ีมีคณุภาพวดัจากก าไรท่ี
ใกล้เคียงกระแสเงินสด และวิเคราะห์เพิ่มเติมในส่วนของก าไรท่ีมีคุณภาพวัดจากระดับการ
เปล่ียนแปลงรายการคงค้างตามงบแสดงฐานะการเงินและตามงบกระแสเงินสด ใช้การวิเคราะห์หา
ความสมัพนัธ์จากสมการถดถอยเชิงพห ุผลการศกึษาพบวา่ คณุภาพก าไรทัง้สองตวัแบบให้ข้อสรุป
ท่ีคล้ายคลึงกัน คือ ปัจจยัทางด้านขนาดของกิจการและประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นปัจจัยท่ีมี
อิทธิพลต่อความแตกต่างของคุณภาพก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ส่วนปัจจัยทางด้านของ
อตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของเจ้าของเป็นไปในทิศทางท่ีคาดหวงัแต่ไม่มีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคญั
ทางสถิตติอ่ความแตกตา่งของคณุภาพก าไร  
 
 จิรบุษ  สันโดด (2548) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างและผลการ
ด าเนินงานทางการเงิน ซึ่งประกอบด้วย ก าไรสทุธิ, ระดบัความสมัพนัธ์ของผลการด าเนินงานของ
กิจการกับของอุตสาหกรรม และกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย พ.ศ. 2546 ผลการศกึษาพบวา่ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95% ก าไรสทุธิ
และระดบัความสมัพนัธ์ของผลการด าเนินงานของกิจการกบัของอตุสาหกรรมมีความสมัพนัธ์เชิง
บวกกับรายการคงค้างของกิจการ ในทางตรงกันข้าม กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมี
ความสมัพนัธ์เชิงลบกับรายการคงค้างของกิจการ และยงัพบว่าตวัแปรควบคมุท่ีมีนยัส าคญัทาง
สถิตกิบัรายการคงค้างประกอบด้วย ประเภทธุรกิจ ขนาดของกิจการ และมลูคา่ของรายการคงค้าง
ปีก่อน ซึ่งชีใ้ห้เห็นว่านกัลงทุนและผู้ ใช้งบการเงินควรค านึงถึงปัจจยัท่ีกิจการอาจน ามาใช้ในการ
บริหารจดัการก าไรของกิจการ 
 
 สุชาติ  ธีระศรีสมบตัิ (2549) ได้ท าการศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับ
รายการคงค้าง ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีอยู่ระหว่างฟื้นฟูการ
ด าเนินงาน, กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง, กลุ่มเกษตรและกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร, กลุ่ม
วตัถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม, กลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลยี โดยใช้ข้อมูลงบการเงินตัง้แต่  
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พ.ศ. 2546 ถึง 2548 จ านวนทัง้สิน้ 718 บริษัท โดยศกึษารายการคงค้างท่ีค านวณจากแนวคิด 
Balance Sheet Approach และรายการคงค้างท่ีค านวณจากแนวคิด Cash Flow Based Approach 
ผลการศึกษาพบว่า โดยเฉล่ียประชากรมีอตัราส่วนหนีส้ินต่อสินทรัพย์อยู่ท่ี 0.46 เท่า จากการ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคณู (Multiple Regression Analysis) ท่ีได้ทดสอบความสมัพนัธ์
ระหวา่งอตัราส่วนหนีส้ินตอ่สินทรัพย์กบัรายการคงค้าง เป็นไปในทิศทางเดียวกนั และวิเคราะห์ตวั
แปรควบคมุ ประกอบด้วย อตัราส่วนสินทรัพย์หมนุเวียนตอ่หนีส้ินหมุนเวียน, รายการคงค้างในปี
ก่อน, อัตราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาดของหุ้น และก าไรสุทธิ พบว่ามีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับรายการคงค้าง ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่า บริษัทดงักล่าวอาจพยายามตกแต่งก าไร
ผ่านรายการคงค้างเพ่ือการด ารงอยู่เก่ียวกับสถานะของบริษัทหรือรักษาความเป็นผู้ น าของ
อตุสาหกรรมไว้ รวมทัง้รักษาความน่าสนใจในผลประกอบการเพ่ือดึงดดูนกัลงทนุให้ตดัสินใจท่ีจะ
มาลงทนุในบริษัท และหากบริษัทมีการปรับปรุงรายการคงค้างในปีแรกมากเท่าใด จะส่งผลให้ในปี
ถัดมาจะมีการปรับปรุงรายการคงค้างมากขึน้อีกทัง้นีเ้พ่ือรักษาผลการด าเนินงานในแต่ละปีให้
สอดคล้องกนั และนอกจากนีก้ารค านวณรายการคงค้างทัง้สองแนวคิดมีความแตกต่างกนั ผู้วิจยั
จึงตัง้ข้อสังเกตว่าบริษัทในประเทศไทยมีการตกแต่งตวัเลขก าไรผ่านรายการในงบแสดงฐานะ
การเงินมากกวา่ผา่นรายการในงบกระแสเงินสด เน่ืองจากการตกแตง่ตวัเลขก าไรผ่านรายการในงบ
แสดงฐานะการเงินท าได้ง่ายกว่าการตกแตง่ตวัเลขก าไรผ่านงบกระแสเงินสด จึงส่งผลให้ตวัเลขใน
งบแสดงฐานะการเงินอาจไมส่ะท้อนข้อมลูท่ีแท้จริง 
   
 อนชุิต  ศริิรุ่งงาม (2551) ได้ท าการวิจยัถึงคณุภาพก าไรและงบกระแสเงินสดของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ ท่ีมีรายช่ือในดชันี SET100 จ านวนทัง้สิน้ 82 บริษัท แตไ่ม่รวมบริษัท
ในกลุ่มอตุสาหกรรมธุรกิจการเงิน โดยมีการศกึษาเปรียบเทียบคณุภาพก าไรท่ีพิจารณาจากความ
เป็นเงินสด เม่ือใช้ตัวแปรก าไรท่ีแตกต่างกันในการค านวณดัชนีคุณภาพก าไร และศึกษา
เปรียบเทียบคณุภาพก าไรท่ีพิจารณาจากรายการคงค้าง ระหว่างรายการคงค้างตามตวัแบบของ 
Sloan (1996) กบัรายการคงค้างรวมจากงบกระแสเงินสด รวมทัง้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างคณุภาพ
ก าไรกับปัจจยัด้านขนาดของกิจการโดยพิจารณาจากสินทรัพย์รวมต้นงวด รายได้รวม และทุนจด
ทะเบียน ความสมัพนัธ์ระหวา่งคณุภาพก าไรกบัปัจจยัด้านโครงสร้างทางการเงิน โดยพิจารณาจาก
อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น และศึกษาเปรียบเทียบผลการค านวณอัตราส่ วน
ความสามารถในการช าระดอกเบีย้ ระหว่างการค านวณตามเกณฑ์คงค้างกับการค านวณตาม
เกณฑ์เงินสด ผลการศึกษาพบว่า ในภาพรวมเม่ือใช้ตวัแปรก าไรท่ีแตกต่างกนัในการค านวณดชันี
คุณภาพก าไร ดัชนีคุณภาพก าไรไม่แตกต่างกัน แต่จะแตกต่างกันเฉพาะในกลุ่มอุตสาหกรรม
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บริการ กลุ่มตวัอย่างมีรายการคงค้างตามตวัแบบของ Sloan แตกตา่งจากรายการคงค้างรวมจาก
งบกระแสเงินสดยกเว้นบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ขนาดของกิจการ
และอตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับดชันีคณุภาพก าไรเฉพาะใน
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และอตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้ตามเกณฑ์คงค้าง ไม่
แตกต่างจากเกณฑ์เงินสดไม่ว่าจะพิจารณาจากกลุ่มตวัอย่างหรือจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม
ดงันัน้ จึงเสนอให้ผู้ วิเคราะห์งบการเงินและผู้ ลงทุนในหลกัทรัพย์ ควรให้ความส าคญักับตวัแปร
ก าไรท่ีน ามาใช้ค านวณดชันีคณุภาพก าไร และตวัแบบรายการคงค้างในการวิเคราะห์คณุภาพก าไร 
นอกจากนัน้ยงัสามารถใช้ขนาดของกิจการ และอตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นเป็นตวัชีว้ัด
เบือ้งต้นส าหรับการประเมินคณุภาพก าไรของบริษัทในกลุม่อตุสาหกรรมบริการได้ 
 
ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับการบริหารเงนิทุนหมุนเวียน 

 
Raheman et al. (2010)  ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทนุหมนุเวียนกับ

ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์การาจีประเทศปากีสถาน 
จ านวน 204 บริษัท ช่วงปี ค.ศ. 1998 ถึง 2007 ผลการศกึษาพบว่า ความสามารถในการท าก าไรมี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคญัในทิศทางตรงกันข้ามกับระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉล่ีย ระยะเวลาขาย
สินค้าเฉล่ีย ระยะเวลาช าระหนี ้และระยะเวลาวงจรเงินทุนหมนุเวียนจากการศึกษาในครัง้นีย้งัได้
กล่าวว่า ในการบริหารงานผู้ บริหารควรท่ีจะค านึงถึงนโยบายในการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
ปรับปรุงลดระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉล่ีย ระยะเวลาขายสินค้าเฉล่ีย นโยบายในการจ่ายช าระหนีข้อง
กิจการ เน่ืองจากนโยบายดงักลา่วจะสง่ผลกระทบตอ่ประสิทธิภาพและการจดัหาเงินทนุจากเงินทนุ
หมุนเวียนของกิจการ (สินทรัพย์หมุนเวียนและหนีส้ินหมุนเวียน) ซึ่งสามารถเพิ่มผลก าไรในการ
ด าเนินงานให้แก่กิจการได้ นอกจากนีย้งัพบความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์อย่างมี
นยัส าคญัในทิศทางตรงกนัข้ามกับสภาพคล่องของบริษัท และความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักับ
ขนาดของบริษัทท่ีแทนด้วยลอกการิทมึของรายได้ 
 

Naser et al. (2013) ได้ท าการศกึษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบตอ่การบริหารเงินทนุหมนุเวียน
ของบริษัทท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงินจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อาบูดาบีและด าเนินงานอยู่ใน
สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ ใช้ข้อมลูจากรายงานประจ าปีส าหรับปีงบประมาณ ตัง้แตปี่ 2010 ถึง 2011 
จ านวน 67 บริษัท ประกอบด้วยกลุ่มอตุสาหกรรม 6 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มบริการ, กลุ่มสินค้าอตุสาหกรรม, 
กลุ่มสินค้าอุปโภค, กลุ่มอสงัหาริมทรัพย์, กลุ่มพลงังาน และกลุ่มเทคโนโลยีการส่ือสาร  โดยใช้
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ตวัแทนในการอธิบายประสิทธิภาพในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนจากระยะเวลาวงจรเงินทุน
หมุนเวียน ซึ่งหากมีระยะเวลาวงจรเงินทุนหมุนเวียนท่ีสัน้จะแสดงถึงการบริหารจัดการเงินทุน
หมนุเวียนท่ีมีประสิทธิภาพ ปัจจยัท่ีน ามาศกึษาครัง้นี ้ได้แก่ ประเภทอตุสาหกรรม, การเติบโตของ
ยอดขาย, กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน, อตัราส่วนผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น,  อตัราส่วนหนีส้ินต่อ
สินทรัพย์รวม, ขนาดของกิจการ ใช้การวิเคราะห์หาความสมัพนัธ์จากสมการถดถอยเชิงพหุแบบ
ถอยหลัง (Backward Regression) ผลการศึกษาพบว่า ระยะเวลาวงจรเงินทุนหมุนเวียนมี
ความสมัพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัในทิศทางตรงข้ามกับปัจจยัการเติบโตของยอดขายและขนาดของ
กิจการ และมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนหนีส้ินต่อสินทรัพย์รวม ส่วนปัจจัย
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานและอตัราส่วนผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นไม่พบความสมัพนัธ์ครัง้นี ้และ
ยงัพบว่าอุตสาหกรรมกลุ่มเทคโนโลยีการส่ือสาร, กลุ่มพลงังาน, กลุ่มอสงัหาริมทรัพย์มีระยะเวลา
วงจรเงินทนุหมนุเวียนท่ีสัน้กวา่อตุสาหกรรมอ่ืน  
 
ตารางท่ี 2  สรุปผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องกบัคณุภาพก าไร 
 
ผู้วิจัย (ประเดน็ท่ีศึกษา) ตัวแปรที่ใช้ศึกษา ผลการวิจัย 

Dechow et al. (1998) 
ศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่ง 
ก าไรและกระแสเงินสด 
 
 
 
 
 
 
 
Sloan et al. (1999)  
ศึกษาคุณภาพก า ไรและ
ความเช่ือถือได้ของรายงาน
ทางการเงิน 
 

ก าไรก่อนรายการพิ เศษ, 
กระแสเงินสด, รายการคง
ค้างด าเนินงาน, ยอดขาย 
และจ านวนหลกัทรัพย์ 
ใช้ตวัแบบก าไรท่ีพฒันาขึน้
เอง 
 
 
 
 
วิธีรายการคงค้างจากเงินทุน
หมนุเวียน (Working Capital 
Accruals: WCA) และ  
วิธีรายการคงค้างจากการ               
ด าเนินงานสทุธิรวม (Total  

พบว่า ตวัแบบก าไรท่ีพัฒนาขึน้ใช้
กั บ ก ร ะ แ ส เ งิ น ส ด จ า ก ก า ร
ด าเนินงาน ซึ่งสามารถพยากรณ์
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานใน
อนาคตได้มากกว่ากระแสเงินสดใน
ปัจจบุนั, รายการคงค้างด าเนินงาน
มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของก าไร 
และพบในกิจการท่ีมีวงจรเงินทุน
หมนุเวียนท่ีนาน  
 
พบว่า ในการวิ เคราะห์คุณภาพ
ก าไร การค านวณตามวิธีคงค้าง
จากการด าเนินงานสทุธิรวม (NOA) 
มีความเหมาะสมกว่าวิ ธีคงค้าง 
จากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) และ  
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ตารางท่ี 2  (ตอ่) 
 

  

ผู้วิจัย (ประเดน็ท่ีศึกษา) ตัวแปรที่ใช้ศึกษา ผลการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Hribar and Collins (2002) 
ศกึษาความผิดพลาดของผล
การวัดรายการคงค้างในงบ
แสดงฐานะการเงินมาเป็น
การวดัโดยตรงจากงบกระแส
เงินสด  
 

Net Operation Accruals: 
NOA) 
 
 
 
 
 
 
 
ผลตอบแทนของตลาด , 
การวัดรายการคงค้างจาก
ข้อมูลในงบแสดงฐานะ
การเงินและงบกระแสเงินสด  
ใช้ตวัแบบ Modified Jones 
(1995) ในการประมาณค่า
รายการคงค้างตามดลุพินิจ
ของผู้บริหาร 

บ ริษัท ท่ี มีอัตราส่ วนคง ค้างต ่ า 
แสดงให้เห็นว่าก าไรมีคุณภาพสูง 
เน่ืองจากความแตกต่างของก าไร
สุทธิทางบัญชี และกระแสเงินสด
จากการด าเนินงาน ซึ่งบ่งบอกว่า
ก าไรตามหลักเกณฑ์คงค้างในงบ
ก าไรขาดทุนเบ็ดเส ร็จสามารถ
สะท้อนเป็นเงินสดได้ 
 
พบวา่ การใช้แนวคดิการมุ่งเน้นการ
จัดท างบแสดงฐานะการเงินเป็น
หลักในการวัดรายการคงค้างนัน้
ก่อให้เกิดความโน้มเอียงในการวัด
อย่างมีนยัส าคญั ซึ่งสามารถท าให้
สมการถดถอยเกิดความสับสนได้ 
จากการทดสอบตวัแปรรายการคง
ค้างจากการด าเนินธุรกิจ รายการ
คงค้างตามดุลพินิจของผู้ บริหาร 
แ ล ะ ก ร ะ แ ส เ งิ น ส ด จ า ก ก า ร
ด าเนินงานกับอัตราผลตอบแทน
ของหุ้ น ท าให้ค่าสัมประสิทธ์ิของ
สมการเกิดความโน้มเอียง และมี
ผลให้เกิดการสรุปผลผิดพลาด และ
ก่อให้เกิดความผิดพลาดในการจัด
ประเภทหลกัทรัพย์การลงทนุ 
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ตารางท่ี 2  (ตอ่) 
 

  

ผู้วิจัย (ประเดน็ท่ีศึกษา) ตัวแปรที่ใช้ศึกษา ผลการวิจัย 
Dechow and Dichev (2002) 
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
คุณภาพของรายการคงค้าง 
และคณุภาพก าไร  
 
 
 
 
 
และศึ กษา เพิ่ ม เ ติ ม เ ร่ื อ ง
ค ว า ม สั ม พั น ธ์ ร ะ ห ว่ า ง
คุณภาพของรายการคงค้าง
กบัลกัษณะของกิจการ 
 
 
 
 
 
Dopuch et al. (2012)  
ศกึษาผลกระทบของการเกิด
รายการคงค้าง  (Accrual-
Generating Process)  โดย
ตัวแบบรายการคงค้างจาก
หลกัฐานเชิงประจกัษ์ในอดีต 

กร ะแส เ งิ นสดจากกา ร
ด าเนินงานของปีก่อนหน้า, 
ปีปัจจุบันและในอนาคต 
และก าไร  
วดัจาก รายการคงค้างจาก
เงินทุนหมุนเวียน(Working 
capital) 
 
 
ยอดขาย, กระแสเงินสด, 
ร า ย ก า ร ค ง ค้ า ง ,  ร อ บ
ระยะเวลาการด าเนินงาน, 
ก าไร และขนาดของกิจการ 
วดัจาก ระดบัรายการคงค้าง
สว่นท่ีเหลือ (Residuals) 
 
 
 
(1) อัตราส่วนหมุนเ วียน
ของลูกหนี ้(2) อัตราส่วน
หมุนเวียนของเจ้าหนี,้ (3) 
อัตราส่วนหมุนเวียนของ
สินค้า (4) อัตราก าไรสุทธิ 
โดยใช้การพิจารณาจากค่า
สมัประสิทธ์ิของยอดขาย 
วดัจาก รายการคงค้างรวม 
Dechow et al. (1995)  

พบว่า คุณภาพก าไรตามเกณฑ์คง
ค้างมีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกนักับก าไรท่ีมีเสถียรภาพ คือ 
ร ะ ดับ ร า ย ก า รค ง ค้ า ง สู ง เ ป็ น
เคร่ืองหมายท่ีบ่งบอกว่าคุณภาพ
ก าไรจะต ่าและไม่มีเสถียรภาพ ซึ่ง
สอดคล้องกบัวิจยั Sloan (1996) 
 
 
พบว่า ลักษณะท่ีส่งผลให้คุณภาพ
ก าไรต ่า คือ รอบระยะเวลาการ
ด าเนินงานท่ีนาน, ขนาดของกิจการ
ท่ี เล็ กกว่ า ,  ค วามผันผวนของ
ยอดขาย กระแสเงินสด ก าไรและ
รายการคงค้างท่ีสูง, ความถ่ีในการ
รายงานก าไรท่ีติดลบ และปริมาณ
รายการคงค้างท่ีสงู 
 
พบว่า ความสัมพันธ์ ในเชิงบวก
อตัราส่วนการหมุนเวียนของลกูหนี,้ 
อตัราส่วนการหมุนเวียนของสินค้า 
และอตัราก าไรสุทธิ ส่วนอตัราส่วน
การหมุนเวียนของเจ้าหนีก้ารค้ามี
คว ามสัมพัน ธ์ ใ น เ ชิ ง ลบ  เ ม่ื อ
เปรียบเทียบกับค่าสัมประสิท ธ์ิ
ยอดขาย ทัง้สองตัวแบบให้ผลไม่
ตา่งกนั แต่รายการคงค้างรวมท่ีใช้  
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ตารางท่ี 2  (ตอ่) 
 

  

ผู้วิจัย (ประเดน็ท่ีศึกษา) ตัวแปรที่ใช้ศึกษา ผลการวิจัย 
 
 
 
 
ชอ่ทิพย์  โกกิม (2547)  
ศกึษาปัจจยัท่ีส่งผลตอ่ความ
แตกตา่งของคณุภาพก าไร 
 
 
 
 
 
 
 
 
จิรบษุ  สนัโดด (2548) 
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
รายการคงค้างและผลการ
ด าเนินงานทางการเงิน 
 

และรายการคงค้างเงินทุน
หมนุเวียน (WCA) 
 
 
ขนาดกิจการ, อัตราหนีส้ิน
ต่อส่วนของเจ้าของ และ
ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 
วัดจาก  ตัว แบบก า ไ ร ท่ี
ใก ล้ เ คียงกระแสเ งินสด 
และระดบัการเปล่ียนแปลง
รายการคงค้างวัดรายการ
คง ค้างจากข้อมูล ใน งบ
แสดงฐานะการเงินและงบ
กระแสเงินสด 
 
ก าไรสุทธิ,  ระดับความ 
สั ม พั น ธ์ ข อ ง ผ ล ก า ร
ด าเนินงานของกิจการกับ
ของอุตสาหกร รม  และ
กระแส เ งิ นสดจากกา ร
ด าเนินงาน  
วัดจากรายการคงค้างรวม
แ ล ะ ร า ย ก า ร ค ง ค้ า ง ท่ี
ปรับปรุงด้วยดอกเบีย้และ
ภาษีรอตดับญัชี 

แบบ working capital accruals ซึ่ง
สามารถใช้อธิบายการทดสอบได้
ดีกวา่ 
 
พบว่า คณุภาพก าไรทัง้สองตวัแบบ
ให้ข้อสรุปท่ีคล้ายคลงึกนั คือ ปัจจยั
ทางด้านขนาดของกิจการและ
ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมเป็น
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลตอ่ความแตกต่าง
ของคุณภาพก า ไ ร  ส่ วน ปัจจัย
ทางด้านของอัตราส่วนหนีส้ินต่อ
ส่วนของเจ้าของไม่มีอิทธิพลอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิต ิ 
 
 
พบว่า รายการคงค้างของกิจการมี
ความสมัพนัธ์เชิงบวกกับก าไรสุทธิ
และระดบัความสมัพนัธ์ของผลการ
ด า เนินงานของ กิจการกับของ
อุตสาหกรรม และในทางตรงกัน
ข้ า ม ก ร ะ แ ส เ งิ น ส ด จ า ก ก า ร
ด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับรายการคงค้างของกิจการ และ
ยงัพบว่า ประเภทธุรกิจ ขนาดของ
กิจการ และมูลค่าของรายการคง
ค้างปีก่อนมีนัยส าคัญทางสถิติกับ
รายการคงค้าง 
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ผู้วิจัย (ประเดน็ท่ีศึกษา) ตัวแปรที่ใช้ศึกษา ผลการวิจัย 
สชุาต ิ ธีระศรีสมบตั ิ(2549) 
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
โครงสร้างเงินทุนกบัรายการ
คงค้าง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
อนชุิต  ศริิรุ่งงาม (2551) 
ศึกษาคุณภาพก าไรและงบ
กระแสเงินสด 

อั ต ร า ส่ ว น ห นี ้สิ น ต่ อ
สินทรัพย์, อตัราส่วนหนีส้ิน
ต่ อ ส่ ว น ข อ ง ผู้ ถื อ หุ้ น ,
อั ต ร า ส่ ว น สิ น ท รั พ ย์
ห มุ น เ วี ย น ต่ อ ห นี ้สิ น
หมุนเวียน, รายการคงค้าง
ในปีก่อน, อัตราส่วนมูลค่า
ตามบัญชีต่อมูลค่าตลาด
ของหุ้น และก าไรสทุธิ  
วดัจาก รายการคงค้างตาม
แนวคิด Balance sheet 
approach และ Cash flow 
based approach 
 
 
ตวัแปรก าไรท่ีแตกต่างกัน, 
ขนาดของกิจการ, อัตรา 
ส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือ
หุ้น,อตัราส่วนความสามารถ 
ในการช าระดอกเบีย้ตาม
เกณฑ์คงค้างกบัการค านวณ
ตามเกณฑ์เงินสด 
 
 
 
รายการคงค้างตามตวัแบบ
ของ Sloan (1996) กบั 

พบว่า อัตราส่วนหนีส้ินทัง้สองมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับ
รายการคงค้าง และหากบริษัทมี
การปรับปรุงรายการคงค้างในปี
แรกมากเท่าใดจะส่งผลให้ในปีถัด
มาจะมีการปรับปรุงรายการคงค้าง
ม า ก ขึ ้น อี ก เ พ่ื อ รั ก ษ า ผ ล ก า ร
ด าเนินงานในแต่ละปีให้สอดคล้อง
กัน และนอกจากนีร้ายการคงค้าง
ทัง้สองแนวคิดมีความแตกต่างกัน 
มีข้อสังเกตว่าบริษัทในไทยมีการ
ตกแต่งตวัเลขก าไรผ่านรายการใน
งบแสดงฐานะการเงินมากกว่าใน
งบกระแสเงินสด  
 
พบวา่ เม่ือใช้ตวัแปรก าไรท่ีแตกต่าง
กันในการค านวณดัชนีคุณภาพ
ก าไร แตกต่างกันเฉพาะในกลุ่ม
บริการ, ขนาดและอตัราส่วนหนีส้ิน
ตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้นมีความสมัพนัธ์
เชิงบวกกับดชันีคุณภาพก าไรและ
ความสามารถในการช าระดอกเบีย้
ตามเกณฑ์คงค้างไม่แตกต่างจาก
เกณฑ์เงินสด  
 
รายการคงค้างตามตัวแบบของ 
Sloan แตกต่างอย่างมีนัยส าคญั 
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ผู้วิจัย (ประเดน็ท่ีศึกษา) ตัวแปรที่ใช้ศึกษา ผลการวิจัย 
 
 
 
 

รายการคงค้างรวมจากงบ
กระแสเงินสด 
ทดสอบด้วยสถิติแบบจับคู ่
(Paired T Test) 

จากงบกระแสเงินสด  ยกเว้น ใน
กลุม่อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

 
ตารางท่ี 3  สรุปผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องกบัการบริหารเงินทนุหมนุเวียน 

 
ผู้วิจัย (ประเดน็ท่ีศึกษา) ตัวแปรที่ใช้ศึกษา ผลการวิจัย 

Raheman et al. (2010)  
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
การบริหารเงินทุนหมุนเวียน
กับความสามารถในการท า
ก าไร 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Naser et al. (2013) 
ศึกษาปัจจัยท่ีมีผลกระทบ
ต่ อ ก า ร บ ริ ห า ร เ งิ น ทุ น
หมนุเวียน 
 

ระยะ เวลาเ ก็บหนี เ้ฉ ล่ีย 
ระยะเวลาขายสินค้าเฉล่ีย 
ระยะเวลาช าระหนี  ้และ
ระยะเวลาวงจรเงินสด 
กบัความสามารถในการท า
ก าไร 
 
 
 
 
 
 
 
 
ป ร ะ เภทอุตสาหกรรม ,   
การเติบโตของยอดขาย, 
ก ร ะแส เ งิ นสดจากกา ร
ด าเนินงาน, อตัราส่วนผล 
ตอบแทนของผู้ ถื อ หุ้ น ,
อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สินทรัพย์ 

พบวา่ ความสามารถในการท าก าไร
มีความสมัพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับระยะเวลา
เก็บหนีเ้ฉล่ีย ระยะเวลาขายสินค้า
เฉล่ีย ระยะเวลาช าระหนี  ้และ
ระยะเวลาวงจรเงินทุนหมุนเวียน
นอกจากนีย้ังพบความสามารถใน
การท าก าไรมีความสมัพนัธ์อย่างมี
นยัส าคญัในทิศทางตรงกันข้ามกับ
สภาพคล่อ งของบ ริษัท  และ มี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
ข น า ด ข อ ง บ ริ ษั ท ท่ี แ ท น ด้ ว ย
ลอการิทมึของรายได้ 

 
พบว่า  วงจรเ งินทุนหมุนเ วียนมี
ผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญในทิศ
ทางตรงข้ามกับปัจจัยการเติบโต
ของยอดขายและขนาดของกิจการ 
และในทิศทางเดียวกับอัตราส่วน
หนีส้ินต่อสินทรัพย์รวม ส่วนปัจจยั 
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ตารางท่ี 3  (ตอ่) 
 

ผู้วิจัย (ประเดน็ท่ีศึกษา) ตัวแปรที่ใช้ศึกษา ผลการวิจัย 
 
 
 
 

และขนาดของกิจการ  
กับวงจรเงินทุนหมุนเวียน
เป็นตวัแทนของการบริหาร
เงินทนุหมนุเวียน 
 

กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
และอตัราส่วนผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น
ไม่พบความสัมพันธ์ และยังพบว่า
อุตสาหกรรม กลุ่มเทคโนโลยีการ
ส่ือสาร, กลุ่มพลังงาน, และกลุ่ม
อสังหา ริมท รัพ ย์ มีวงจร เ งินทุน
หมนุเวียนท่ีสัน้กวา่อตุสาหกรรมอ่ืน 

 
 จากตารางท่ี 2 และตารางท่ี 3 สรุปผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง ผู้วิจยัได้เห็นถึงอิทธิพลจาก
ปัจจยัท่ีมีต่อคณุภาพก าไร ซึ่งใช้รายการคงค้างของกิจการในการอธิบายก าไรท่ีมีคณุภาพ ซึ่งจาก
งานวิจยัข้างต้นผู้วิจยัได้ทราบถึงปัจจยัท่ีส่งผลตอ่ก าไรและกระแสเงินสดของกิจการ จึงสนใจท่ีจะ
ศึกษาในตวัแปรท่ีแสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ ได้แก่ ลูกหนี ้
การค้า, สินค้าคงเหลือ และเจ้าหนีก้ารค้า โดยใช้ตัวแทนระยะเวลาวงจรเงินทุนหมุนเวียน 
(ระยะเวลาเก็บหนีถ้ัวเฉล่ียบวกระยะเวลาหมุนเวียนของสินค้าถัวเฉล่ียหกัด้วยระยะเวลาจ่ายช าระ
เจ้าหนีถ้วัเฉล่ีย) เป็นตวัแปรตาม เพ่ือดคูวามสมัพนัธ์กับรายการคงค้างซึ่งเป็นตวัวดัคณุภาพก าไร 
และใช้ตัวแบบในการศึกษาท่ีแตกต่างกัน โดยศึกษารายการคงค้างรวมจากแนวคิด Balance 
Sheet Approach ท่ีใช้ส่วนประกอบของรายการคงค้างจากงบแสดงฐานะการเงิน ตามตวัแบบ
งานวิจยัของ Dechow et al. (1995) และจากแนวคิด Cash Flow Based Approach ท่ีใช้ส่วน 
ประกอบของรายการคงค้างจากงบกระแสเงินสดค านวณจากผลต่างของก าไรจากการด าเนินงาน
กบักระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ตามตวัแบบงานวิจยัของ Richardson et al. (2001) เพ่ือ
สามารถหาตวัแบบท่ีเหมาะสมในการอธิบายระยะเวลาวงจรเงินทุนหมุนเวียน และศึกษาระดบั
ผลต่างของการใช้ตัวแบบรายการคงค้างรวมท่ีใช้แนวคิดต่างกัน ตามตัวแบบงานวิจัยของ     
Hribar and Collins (2002) ซึ่งสามารถสรุปตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคมุท่ีใช้ในการวิจยัครัง้นี ้
ได้ในตารางท่ี 4 ดงัตอ่ไปนี ้
 
 
 
 



48 
 

ตารางท่ี 4  สรุปตวัแปรท่ีสอดคล้องกบังานวิจยัครัง้นี ้
 

ผู้วิจัย 
ตัวแปรที่
สนใจ 

ตัวแปรควบคุม* 

   Size   NI   D/E  INDS 

Dechow et al. (1998)          

Dechow and Dichev (2002)           

Raheman et al. (2010)           

Dopuch et al. (2012)         

Naser et al. (2013)            

ชอ่ทิพย์  โกกิม (2547)            

จิรบษุ  สนัโดด (2548)           

สชุาต ิ ธีระศรีสมบตั ิ(2549)         

อนชุิต  ศิริรุ่งงาม (2551)          

หมายเหต:ุ * ตวัแปรควบคมุ สามารถอธิบายได้วา่   
Size คือ ขนาดของกิจการ 
NI คือ ตวัแปรท่ีเก่ียวกบัก าไร งานวิจยันีใ้ช้ตวัแปรความสามารถในการท าก าไร  
D/E คือ อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น และ  
INDS คือ ประเภทกลุม่อตุสาหกรรม 

 
กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 
 จากการศึกษางานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง ท าให้ผู้ วิจัยมีความสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างปัจจัยวงจรเงินทุนหมุนเวียนกับแนวคิดรายการคงค้างของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย โดยกรอบแนวคดิในการวิจยัสามารถเขียนแสดงได้ดงันี ้
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ภาพท่ี 2  กรอบแนวคดิในการวิจยั  
 

สมมตฐิานในการวิจัย 
 

 จากการทบทวนเอกสารและวรรณกรรมงานวิจยัของ Raheman et al. (2010) และ Naser 
et al. (2013) ในการศกึษาเก่ียวกบัประสิทธิภาพในการบริหารเงินทนุหมนุเวียน โดยใช้วงจรเงินทนุ
หมุนเวียน (Working Capital Cycle) เป็นตวัแทนในการวดั สามารถบ่งบอกถึงสภาพคล่องของ
กิจการท่ีใช้ในการตดัสินใจและวิเคราะห์ถึงความสามารถในการท าก าไรของกิจการ ซึ่งส่งผลต่อ
ความสามารถในการช าระหนีไ้ด้ในระยะสัน้ จากงานวิจยัของ Dechow et al. (1998), Dechow 
and Dichev (2002) และ Dopuch et al. (2012) พบว่ากิจการท่ีมีรายการคงค้างสูง จะพบใน 
กิจการท่ีมีวงจรเงินทุนหมุนเวียนท่ีนานซึ่งเป็นลักษณะท่ีส่งผลให้ก าไรมีคุณภาพต ่า   
 

นอกจากนี ้ในการทดสอบคุณภาพก า ไรวัดจากวิธีรายการคงค้างได้หลายวิธี จาก
วรรณกรรมงานวิจยัของ Sloan et al. (1999), สชุาติ  ธีระศรีสมบตัิ (2549) และ อนชุิต  ศิริรุ่งงาม 
(2551) สามารถจ าแนกแนวคิดรายการคงค้างได้ 2 แนวคิด คือแนวคิด Balance Sheet Approach 
ท่ีใช้ส่วนประกอบของรายการคงค้างจากงบแสดงฐานะการเงิน และแนวคิด Cash Flow Based 
Approach ท่ีใช้ส่วนประกอบของรายการคงค้างจากงบกระแสเงินสด ดงันัน้ ในการศ ึกษา
ความสัมพันธ์ปัจจยัวงจรเงินทุนหมุนเวียนและแนวคิดรายการคงค้างในการวดัคณุภาพก าไร 
ผู้วิจยัจงึตัง้สมมตฐิานท่ี 1 และสมมตฐิานท่ี 2 ได้ดงันี ้
 

ตัวแปรตาม 

คณุภาพก าไร 
1.  รายการคงค้างรวม ตามแนวคิด 

  1.1  Balance Sheet Approach               
  1.2  Cash Flow Based Approach 

2. ระดบัการเปลี่ยนแปลง (ผลต่าง) ของ
รายการคงค้างรวมตามแนวคดิ 1.1 
และ 1.2 

ตัวแปรอสิระ 

ตัวแปรต้น 
วงจรเงินทนุหมนุเวียน 

ตัวแปรควบคุม 

1.  ขนาดของกิจการ 

2.  ความสามารถในการท าก าไร 

3.  อตัราสว่นหนีส้นิต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น 

4.  ประเภทกลุม่อตุสาหกรรม 
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H0,1 : ระดบัวงจรเงินทนุหมนุเวียนมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัระดบัรายการคง
ค้างรวมตามแนวคดิ Balance Sheet Approach 
  

H0,2 : ระดบัวงจรเงินทนุหมนุเวียนมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับระดบัรายการคง
ค้างรวมตามแนวคดิ Cash Flow Based Approach  
 
 และในการศกึษางานวิจยัของ Hribar and Collins (2002) และ ช่อทิพย์  โกกิม (2547) ได้
ศกึษาผลตา่งระหวา่งแนวคดิรายการคงค้างรวมจากการใช้ข้อมลูในงบแสดงฐานะการเงินและจาก
การใช้ข้อมูลในงบกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับปัจจัยท่ีศึกษาอย่างมีนัยส าคญั ซึ่งผลต่างท่ี
เกิดขึน้อาจท าให้ปัจจยัท่ีท าการศึกษานัน้ได้เกิดความโน้มเอียงและความคลาดเคล่ือนจากการใช้
ตวัแบบรายการคงค้างรวมจากแนวคิดท่ีต่างกันในการวัดคณุภาพก าไร ซึ่งท าให้ในการค านวณ
รายการคงค้างนัน้ สามารถท าให้สมการถดถอยเกิดความสบัสนในการสรุปผลและการน าไปใช้ได้ 
ดงันัน้ผู้วิจยัจงึตัง้สมมตฐิานท่ี 3 ได้ดงันี ้
 

H0,3 : ระดบัวงจรเงินทุนหมุนเวียนมีความสมัพันธ์กับระดบัการเปล่ียนแปลง (ผลต่าง)   
ของรายการคงค้างรวมระหว่างแนวคิด Balance Sheet Approach กบัแนวคิด Cash Flow Based 
Approach 
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บทที่ 3 
 

วิธีการวิจัย 
 

 การวิจยัครัง้นีเ้ป็นการวิจยัเชิงประจกัษ์ (Empirical Research) เป็นรูปแบบของการวิจยัท่ี
อ้างอิงกบัหลกัเหตผุล ทัง้นีเ้พ่ืออธิบายเหตผุลและทดสอบบริบทจากทฤษฎีของข้อมลูท่ีเก็บรวบรวม
ได้ และใช้เทคนิคทางสถิติในการทดสอบและวิเคราะห์ข้อมลู โดยมีการเก็บรวบรวมข้อมลูจากกลุ่ม
ตวัอย่าง ซึ่งในการวิเคราะห์ข้อมลูแบง่ออกเป็น 2 ส่วนใหญ่ๆ คือ (1) การวิเคราะห์ข้อมลูเบือ้งต้น
ด้วยสถิตเิชิงพรรณนา ทัง้นีเ้พ่ือน าเสนอผลงานวิจยัเบือ้งต้นเก่ียวกบักลุ่มตวัอย่างและหรือตวัแปรท่ี
เก็บรวบรวมได้ และ (2) การวิเคราะห์ข้อมลูเชิงอนมุานด้วยเทคนิคการวิเคราะห์สหสมัพนัธ์และการ
วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ซึ่งมีขัน้ตอนในการด าเนินการวิจยั
ท่ีประกอบด้วยวิธีการดงันี ้
 

1. วิธีการเก็บรวบรวมข้อมลู 
2. วิธีการวิเคราะห์ข้อมลู 

  
วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล 

 
 วิธีการเก็บรวบรวมข้อมลูสามารถแยกเป็นรายละเอียดได้ดงันี ้
 
 แหล่งข้อมูล 
 
 ในการวิจยัครัง้นีใ้ช้ข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) คือ ข้อมูลในงบ
การเงินรวมประจ าปีท่ีเปิดเผยตอ่สาธารณชนผา่นเว็บไซต์ของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยและ
เว็บไซต์ของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย รวมถึง
การศึกษาค้นคว้าจากงานวิจยั วิทยานิพนธ์ การศึกษาค้นคว้าอิสระ เอกสาร บทความและต ารา
ตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้อง  
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 ประชากรท่ีใช้ในการวิจัย 
 
 ประชากรท่ีใช้ในการวิจัยครัง้นี ้ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยวงจรเงินทุน
หมุนเวียนกับแนวคิดรายการคงค้างในการวัดคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ท าการศกึษาบริษัทจดทะเบียนในหมวดอตุสาหกรรมทัง้หมดรวม 7 
กลุ่มอุตสาหกรรม คือ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบ ริการ และกลุ่ม
เทคโนโลยี ทัง้นีไ้ม่รวมกลุ่มอุตสาหกรรมในหมวดธุรกิจการเงิน หมวดบริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่
ระหว่างการฟืน้ฟูการด าเนินงาน ตลาดหลกัทรัพย์ MAI และกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ เน่ืองจาก
กลุ่มอุตสาหกรรมเหล่านีมี้โครงสร้างทางธุรกิจ และรูปแบบการรับรู้รายการต่างๆ แตกต่างจาก
บริษัทท่ีอยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมอ่ืน ดงันัน้จงึไมส่ามารถเปรียบเทียบกบักลุ่มประชากรได้ นอกจากนี ้
ประชากรท่ีใช้ในการวิจยัจะต้องเป็นบริษัทท่ีมีการด าเนินงานอย่างตอ่เน่ืองกนัในช่วงปี พ.ศ. 2550 
ถึงพ.ศ. 2554 รวมเป็นข้อมลูงบการเงินท่ีใช้ในการศกึษารวม 5 ปี โดยข้อมลูของบริษัทจดทะเบียน
ท่ีเปิดเผยในเว็บไซต์ www.set.or.th ณ วนัท่ี 1 พฤศจิกายน 2555 มีทัง้สิน้ 589 บริษัท และเม่ือ
ตรวจสอบประชากรท่ีเข้าเง่ือนไขดงักล่าวจึงพบว่ามีประชากรท่ีสามารถน ามาใช้ในการศกึษาครัง้นี ้
มีจ านวนทัง้สิน้ 369 บริษัท ซึ่งมีรายละเอียดแสดงในตารางท่ี 5 และผู้ วิจยัได้แสดงรายช่ือของ
บริษัทจดทะเบียนท่ีใช้ในการศกึษาในตารางผนวกท่ี 1  
 
ตารางท่ี 5  ประชากรท่ีใช้ในการวิจยั 
 

 
ล าดับ 

 
กลุ่มอุตสาหกรรม 

 
หมวดธุรกิจ 

จ านวน 
บริษัทท่ีใช้
ศึกษา 

1 กลุม่เกษตรและอตุสาหกรรม ธุรกิจการเกษตร 
อาหารและเคร่ืองดื่ม 

15 
24 

2 กลุม่สินค้าอปุโภคบริโภค ของใช้ในครัวเรือน 
ของใช้สว่นตวัและเวชภณัฑ์ 
แฟชัน่ 

10 
6 

23 
3 กลุม่สินค้าอตุสาหกรรม ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 

วสัดอุตุสาหกรรมและเคร่ืองจกัร 
เหล็ก 

10 
7 

25 
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ตารางท่ี 5  (ตอ่) 
    
 

ล าดับ 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
 

หมวดธุรกิจ 
จ านวน 

บริษัทท่ีใช้
ศึกษา 

  บรรจภุณัฑ์ 
กระดาษและวสัดกุารพิมพ์ 
ยานยนต์ 

13 
3 

15 
4 กลุม่อสงัหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
วสัดกุ่อสร้าง 
พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 

18 
57 

5 กลุม่ทรัพยากร พลงังานและสาธารณปูโภค 
เหมืองแร่ 

24 
2 

6 กลุม่บริการ พาณิชย์ 
ทอ่งเท่ียวและสนัทนาการ 
การแพทย์ 
ส่ือและสิ่งพิมพ์ 

13 
13 
13 
26 

  บริการเฉพาะกิจ 
ขนสง่และโลจิสตกิส์ 

3 
15 

7 กลุม่เทคโนโลยี ชิน้สว่นอิเล็กทรอนิกส์ 
เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร 

10 
 24 

  รวมทัง้หมด    369 
  
ตัวแปรและการวัดค่าตัวแปร 
 
 ตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษาประกอบด้วยตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม โดยรายละเอียด
เก่ียวกบัการวดัคา่ตวัแปรท่ีใช้ในการศกึษาสามารถอธิบายได้ดงันี ้
 
 ตัวแปรอิสระ: ตัวแปรต้น 

 
 จากการทบทวนงานวิจยัของ Dechow et al. (1998), Dechow and Dichev (2002), 
Raheman et al. (2010), Dopuch et al. (2012) และ Naser et al. (2013) สรุปได้ว่าปัจจยัคงค้าง
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ท่ีมีอิทธิพลกบัยอดขายซึง่เป็นรายได้ของกิจการนัน้ ประกอบด้วยลกูหนีก้ารค้า, สินค้าคงเหลือ และ
เจ้าหนีก้ารค้า ส่งผลต่อการรับรู้รายได้มากกว่ากระบวนการเกิดกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
และประสิทธิภาพในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีผลต่อก าไรของกิจการ จึงกลายมาเป็นการวัด
ประสิทธิภาพของการด าเนินงาน โดยใช้วงจรเงินทนุหมนุเวียน (Working Capital Cycle: WCC)
เป็นตวัแทนในการวดั มีรายละเอียดดงันี ้

 
 วงจรเงินทนุหมนุเวียน (WCCi,t)  =    DARi,t + DINV i,t - DAPi,t 
  
 โดยท่ี DARi,t   คือ ระยะเวลาเก็บหนีถ้วัเฉล่ีย (วนั) ของบริษัท i ในปีท่ี t 

 DINVi,t คือ ระยะเวลาหมนุเวียนของสินค้าคงเหลือถวัเฉล่ีย (วนั) ของบริษัท i ในปีท่ี t 
  DAPi,t คือ ระยะเวลาจา่ยช าระเจ้าหนีก้ารค้าถวัเฉล่ีย (วนั) ของบริษัท i ในปีท่ี t 
 
 ในการค านวณระยะเวลา (วนั) ของรายการคงค้างข้างต้น สามารถค านวณได้จากสตูรดงันี  ้

  
 ระยะเวลาเก็บหนีถ้วัเฉล่ีย  = 

 
 

 ระยะเวลาหมนุเวียนของ   = 
 สินค้าคงเหลือถวัเฉล่ีย  
  
 ระยะเวลาจา่ยช าระเจ้าหนีก้ารค้า  = 
 ถวัเฉล่ีย    
  

ตัวแปรอิสระ: ตัวแปรควบคุม 
 
 จากการทบทวนเอกสารและวรรณกรรมงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องท่ีกล่าวในบทท่ี 2 พบว่า 
นอกเหนือจากตวัแปรต้นท่ีสนใจศกึษาในครัง้นีแ้ล้วยงัมีตวัแปรอ่ืนท่ีมีอิทธิพลตอ่รายการคงค้างซึ่ง
เป็นตวัแปรตาม เพ่ือควบคมุผลกระทบจากปัจจยัอ่ืนท่ีอาจส่งผลกระทบตอ่รายการคงค้าง สามารถ
ก าหนดตวัแปรควบคมุ ได้ดงันี ้ 
  

  365 

(ยอดขาย/ลกูหนีก้ารค้าถวัเฉล่ีย) 

 

 

365 

(ต้นทนุขาย/สินค้าคงเหลือถวัเฉล่ีย) 

365 

(ต้นทนุขาย/เจ้าหนีก้ารค้าถวัเฉล่ีย) 
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 1. ขนาดของกิจการ (Size) จากงานวิจยัในอดีตของ Dechow and Dichev (2002) ใน
การวดัค่าขนาดของกิจการด้วยสินทรัพย์รวมเฉล่ียระหว่างสินทรัพย์รวมต้นงวดและสินทรัพย์รวม
ปลายงวดเพ่ือลดความผนัผวนของสินทรัพย์ให้คา่ท่ีใกล้เคียงความจริงมากท่ีสดุ เน่ืองด้วยสินทรัพย์
รวมเป็นการแสดงถึงฐานะการเงินของกิจการ ซึ่งกิจการจะได้รับประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคต
จากสินทรัพย์ดงักล่าวเพ่ือก่อให้เกิดกระแสเงินสดแก่กิจการ ดงันัน้ การใช้สินทรัพย์รวมจึงเป็น
ตวัแทน (Proxy) ท่ีเหมาะสมในการวัดค่าขนาดของกิจการ กล่าวคือ กิจการท่ีมีขนาดใหญ่จะมี
สินทรัพย์รวมสงู ในทางตรงข้าม หากเป็นกิจการขนาดเล็กจะมีสินทรัพย์รวมต ่า และเน่ืองจากมลูคา่
สินทรัพย์ของแต่ละกิจการท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมท่ีต่างกันย่อมมีค่าท่ีแตกตา่งกันมาก จึงต้องวดัค่า
ขนาดของกิจการด้วยคา่ลอกการึทึม (Logarithm) ของยอดสินทรัพย์รวมเฉล่ีย เพ่ือเป็นการปรับคา่
ของตวัแปรให้อยูใ่นฐานท่ีใกล้เคียงกนัมากขึน้ 

 
 2. ความสามารถในการท าก าไร (Return on Asset: ROA) จากงานวิจยัในอดีตของ 
Naser et al. (2013) โดยพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวมซึ่งเป็นการสะท้อนให้เห็น
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการในการหาก าไรจากสินทรัพย์รวมของกิจการ และใช้ก าไร
สทุธิก่อนดอกเบีย้และภาษีเพ่ือให้คา่ท่ีค านวณได้ปราศจากผลกระทบของหนีส้ินและภาษีท่ีธุรกิจมี
อยู ่และให้อตัราสว่นของกิจการท่ีมีหนีส้ินและภาษีท่ีตา่งกนัสามารถเปรียบเทียบกนัได้ ซึ่งหากก าไร
ของกิจการลดลง กิจการจะมีแนวโน้มในการปรับปรุงรายการคงค้าง อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์
รวมสามารถค านวณได้จาก 
 
 

 

 
     
 3. อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: DE) จากงานวิจยัใน
อดีตของ สุชาติ  ธีระศรีสมบตัิ (2549) ได้ศึกษาโครงสร้างเงินทุนกับรายการคงค้าง และกล่าวว่า
อตัราส่วนท่ีแสดงถึงสดัส่วนหนีส้ินในโครงสร้างเงินทนุของกิจการ หากอตัราส่วนนีมี้คา่สงูจะแสดง
ถึงกิจการมีการใช้เงินทุนจากหนีส้ินมากกว่าส่วนของผู้ ถือหุ้น ความเส่ียงทางการเงินก็จะสงูท าให้
โอกาสก่อหนีน้้อยลง ดงันัน้หากกิจการใดมีสัดส่วนของอัตราส่วนนีสู้งย่อมมีแนวโน้มท่ีจะมีการ
ตกแต่งตวัเลขก าไรผ่านรายการคงค้างสูงด้วย โดยอัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นสามารถ
ค านวณได้จาก 
 

ก าไรสทุธิก่อนดอกเบีย้และภาษี 

สินทรัพย์รวมเฉล่ีย 
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4. ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry) จากงานวิจยัในอดีตของ จิรบษุ  สนัโดด (2548) 

พบว่า รายการคงค้างในแตล่ะกลุ่มอุตสาหกรรมให้ผลการทดสอบแตกต่างกนั การศึกษาในครัง้นี ้
จึงแบ่งประเภทของกลุ่มอตุสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนตามตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  
เพ่ือควบคุมถึงความแตกต่างในลกัษณะการด าเนินงานของธุรกิจ และการเลือกใช้นโยบายด้าน
บญัชีท่ีแต่ละกิจการสามารถเลือกรับรู้แตกต่างกันไป โดยก าหนดตามกลุ่มท่ีใช้ศึกษาออกเป็น 7 
กลุ่มอุตสาหกรรม คือ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ และกลุ่ม
เทคโนโลยี โดยใช้ตวัแปรหุน่ (Dummy Variables) ในการวดัคา่ตวัแปร ดงันี ้
 

AGRO = 1 ถ้าข้อมลูท่ีใช้ศกึษาอยูใ่นกลุม่เกษตรและอตุสาหกรรม 
    0 ถ้าข้อมลูท่ีใช้ศกึษาอยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมอ่ืน 
 

CONSUMP = 1 ถ้าข้อมลูท่ีใช้ศกึษาอยูใ่นกลุม่สินค้าอปุโภคบริโภค 
    0 ถ้าข้อมลูท่ีใช้ศกึษาอยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมอ่ืน 
 

INDUS = 1 ถ้าข้อมลูท่ีใช้ศกึษาอยูใ่นกลุม่สินค้าอตุสาหกรรม 
    0 ถ้าข้อมลูท่ีใช้ศกึษาอยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมอ่ืน 
 

PROPCON = 1 ถ้าข้อมลูท่ีใช้ศกึษาอยูใ่นกลุม่อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
    0 ถ้าข้อมลูท่ีใช้ศกึษาอยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมอ่ืน 
 

RESOURC = 1 ถ้าข้อมลูท่ีใช้ศกึษาอยูใ่นกลุม่ทรัพยากร 
    0 ถ้าข้อมลูท่ีใช้ศกึษาอยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมอ่ืน 
 

TECH = 1 ถ้าข้อมลูท่ีใช้ศกึษาอยูใ่นกลุม่เทคโนโลยี 
    0 ถ้าข้อมลูท่ีใช้ศกึษาอยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมอ่ืน 

หนีส้ินรวม 

สว่นของผู้ ถือหุ้น 
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 และเป็น 0 ทัง้หมดถ้าข้อมลูท่ีใช้ศกึษาอยูใ่นกลุม่บริการ (SERVICE) 
 

ตัวแปรตาม 
 
 จากการทบทวนงานวิจยัในอดีตท่ีได้ศกึษาถึงความแตกตา่งระหว่างวิธีตามแนวคิดรายการ
คงค้างรวมจากการใช้ข้อมลูในงบแสดงฐานะการเงินและจากการใช้ข้อมลูในงบกระแสเ งินสดของ 
Sloan (1999), Hribar and Collins (2002), ช่อทิพย์  โกกิม (2547), สชุาติ  ธีระศรีสมบตัิ (2549) 
และอนชุิต  ศริิรุ่งงาม (2551) ผู้วิจยัได้สรุปวิธีออกมาเป็น 3 ตวัแบบ ดงันี ้ 
 
 ตัวแบบที่ 1 ระดบัรายการคงค้างรวมท่ีค านวณจากแนวคิด Balance Sheet Approach 
ตามตวัแบบงานวิจยัของ Dechow et al. (1995)  
 

TA_BSi,t    = (CAi,t - CLi,t - CASHi,t + STDi,t – Depi,t)/Ai,t-1 
 

 โดยท่ี CAi,t  คือ  การเปล่ียนแปลงในสินทรัพย์หมนุเวียนของบริษัท i ในปีท่ี t 

  CLi,t  คือ  การเปล่ียนแปลงในหนีส้ินหมนุเวียนของบริษัท i ในปีท่ี t 

  CASHi,t คือ  การเปล่ียนแปลงในเงินสดของบริษัท i ในปีท่ี t 

STDi,t คือ  การเปล่ียนแปลงในหนีส้ินระยะยาวท่ีถึงก าหนดช าระใน 1 ปี 
ของบริษัท i ในปีท่ี t 

  Depi,t  คือ  คา่เส่ือมราคาและคา่ใช้จา่ยตดัจ าหน่ายของบริษัท i ในปีท่ี t 
  Ai,t-1  คือ  สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีท่ี t-1 
 
 ตัวแบบที่  2 ระดบัรายการคงค้างรวมท่ีค านวณจากแนวคิด Cash Flow Based 
Approach ตามตวัแบบงานวิจยัของ Richardson et al. (2001) 
 
 TA_CFi,t   =  (NIi,t – CFOi,t)/Ai,t-1    
 
 โดยท่ี NIi,t   คือ  ก าไรหรือขาดทนุก่อนดอกเบีย้และภาษีของบริษัท i ในปีท่ี t 
  CFOi,t  คือ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานของบริษัท i ในปีท่ี t 
  Ai,t-1  คือ  สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีท่ี t-1 
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 ตัวแบบที่  3 ระดบัการเปล่ียนแปลง (ผลต่าง) ของรายการคงค้างรวมระหว่างแนวคิด 
Balance Sheet Approach กบัแนวคิด Cash Flow Based Approach จากการค านวณของตวั
แบบท่ี 1 และตวัแบบท่ี 2 ตามงานวิจยัของ Hribar and Collins (2002)  
 
 DIFFi,t  =  TA_BSi,t -  TA_CFi,t 
 

โดยท่ี    TA_BSi,t คือ  ระดับรายการคงค้างรวมท่ีค านวณจากแนวคิด Balance 
Sheet Approach ของบริษัท i ในปีท่ี t  

TA_CFi,t คือ  ระดบัรายการคงค้างรวมท่ีค านวณจากแนวคิด Cash Flow  
Based Approach ของบริษัท i ในปีท่ี t 

 
การค านวณระดบัรายการคงค้างรวมตามแนวคิด Cash Flow Based Approach การใช้

ก าไร (ขาดทุน) สุทธิก่อนดอกเบีย้และภาษี เพ่ือให้ก าไรสุทธิปราศจากผลกระทบของหนีส้ินและ
ภาษีท่ีกิจการมีอยู ่การปรับปรุงดงักล่าวท าให้คา่ท่ีค านวณได้ของแตล่ะกิจการท่ีมีหนีส้ินและภาษีท่ี
ตา่งกนัสามารถเปรียบเทียบกนัได้ 

 
นอกจากนัน้ในการค านวณระดบัรายการคงค้างรวมท่ีค านวณจากแนวคิด Balance Sheet 

Approach (TA_BSi,t) และแนวคิด Cash Flow Based Approach (TA_CFi,t) หากระดบัรายการ
คงค้างรวม (TAi,t) ท่ีได้มีคา่ต ่า นัน่เป็นการบง่บอกถึงก าไรมีคณุภาพสงู ส่วนในการค านวณวดัระดบั
การเปล่ียนแปลง (ผลตา่ง) ของรายการคงค้างรวม (DIFFi,t) ของแนวคิดทัง้สองนัน้ เพ่ือเป็นการบ่ง
บอกถึงระดบัความแตกตา่งของการใช้ตวัแบบรายการคงค้างรวมท่ีตา่งกนัในการวดัคณุภาพก าไร 
ตามแนวคิดก าไรท่ีมีคณุภาพเกิดจากระดบัรายการคงค้างท่ีมีคณุภาพ กล่าวคือ หากกิจการมีการ
เปล่ียนแปลงของรายการคงค้างรวมตามงบแสดงฐานะการเงิน  เป็นไปในทิศทางเดียวกับการ
เปล่ียนแปลงของรายการคงค้างรวมตามงบกระแสเงินสด แสดงว่า การเปล่ียนแปลงของเงินทุน
และกระแสเงินสดจากการด าเนินงานไม่มีการตกแตง่รายการคงค้าง ซึ่งส่งผลให้ก าไรท่ีค านวณขึน้
ตามเกณฑ์คงค้างเป็นก าไรท่ีมีคณุภาพ (ชอ่ทิพย์  โกกิม, 2547: 34)  

 
ตัวแบบที่ใช้ในการวิจัย 
 

 ในการวิจยัครัง้นี ้เพ่ือตอบวตัถปุระสงค์ของการวิจยัจงึมีการพฒันาสมมตฐิานและตวัแบบ 
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ในการวิจยั เพ่ือหาค าตอบว่า วงจรเงินทุนหมุนเวียนมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับแนวคิด
ของระดบัรายการคงค้างรวมท่ีตา่งกนัหรือไม่ ดงันัน้จึงจ าเป็นต้องมีการพฒันาสมมติฐานและใช้ตวั
แบบในการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุในการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างวงจรเงินทุน
หมนุเวียนกบัแนวคดิรายการคงค้างรวม โดยสมการประกอบด้วยตวัแปรต้นและตวัแปรควบคมุ ตวั
แบบท่ีใช้มีรายละเอียดดงัตอ่ไปนี ้
 

สมมติฐานที่  1 ระดบัวงจรเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับระดบั
รายการคงค้างรวมท่ีค านวณจากแนวคิด Balance Sheet Approach ตามตวัแบบงานวิจยัของ 
Dechow et al. (1995) ตวัแบบในการวิจยัเป็นดงันี ้

 

TA_BSi,t = β0 + β1WCCi,t + β2Sizei,t + β3ROAi,t + β4DEi,t + β5AGRO +  
β6CONSUMP + β7INDUS + β8PROPCON + β9RESOURC + 

β10TECH +  i,t 
  

สมมติฐานที่  2 ระดบัวงจรเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับระดบั
รายการคงค้างรวมท่ีค านวณจากแนวคิด Cash Flow Based Approach ตามตวัแบบงานวิจยัของ 
Richardson et al. (2001) 

 

TA_CFi,t = β0 + β1WCCi,t + β2Sizei,t + β3ROAi,t + β4DEi,t + β5AGRO +  
β6CONSUMP + β7INDUS + β8PROPCON + β9RESOURC + 

β10TECH +  i,t 

 

สมมติฐานที่  3 ระดบัวงจรเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์ระดบัการเปล่ียนแปลง 
(ผลต่าง) ของรายการคงค้างรวมระหว่างแนวคิด Balance Sheet Approach กับแนวคิด Cash 
Flow Based Approach ตามตวัแบบงานวิจยัของ Hribar and Collins (2002)  

 
DIFFi,t   = β0 + β1WCCi,t + β2Sizei,t + β3ROAi,t + β4DEi,t + β5AGRO +  

β6CONSUMP + β7INDUS + β8PROPCON + β9RESOURC + 

β10TECH +  i,t 
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โดยในการวิจัยครัง้นี ้ผู้ วิจัยได้วิเคราะห์ข้อมูลรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรมเพ่ือแสดงถึง
ภาพรวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และการวิเคราะห์ข้อมลูโดยการ
ใช้ตวัแปรหุ่น (Dummy Variables) ในการวดัค่าตวัแปรของแต่ละอุตสาหกรรม เพ่ือควบคมุความ
แตกตา่งของธุรกิจ แสดงให้เห็นถึงลกัษณะความสมัพนัธ์ระหว่างวงจรเงินทนุหมนุเวียนและแนวคิด
รายการคงค้าง ในการวิเคราะห์คณุภาพก าไรของแตล่ะอตุสาหกรรมมีความชดัเจนมากขึน้  

 
วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
 การวิจัยในครัง้นีเ้ป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยวงจรเงินทุนหมุนเวียนกับ
แนวคิดรายการคงค้างในการวัดคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เพ่ือการน าเสนอผลการศกึษาจ าเป็นอยา่งยิ่งท่ีจะต้องใช้เทคนิคทางสถิติในการอธิบาย
และวิเคราะห์ข้อมลู ซึง่ได้จ าแนกออกเป็น 2 สว่นดงันี ้
 
 ส่วนที่ 1 สถติเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
 
 การวิเคราะห์ข้อมลูท่ีรวบรวมจากงบการเงินของบริษัทท่ีเป็นกลุ่มตวัอย่าง มาท าการวดัคา่
ในแตล่ะตวัแปร เพ่ือเสนอและสรุปถึงข้อมลูเบือ้งต้นของกลุ่มตวัอย่างท่ีน ามาศกึษา โดยเสนอตาม
มมุมองตา่งๆ รวมทัง้การพรรณนาถึงลกัษณะของแตล่ะประเภทของธุรกิจ สถิติท่ีใช้ประกอบด้วย 
คา่ต ่าสดุ (Min), คา่สงูสดุ (Max), คา่เฉล่ียเลขคณิต (Mean) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation)  
  

ส่วนที่ 2 สถติเิชิงอนุมาน (Inferential Statistics)  
 
 เ ป็นการน า ข้อมูล ท่ี ไ ด้ เ ก็บรวบรวมและวัดค่าไ ด้มาท าการวิ เคราะห์สหสัมพัน ธ์ 
(Correlation) ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม เพ่ือตรวจสอบทิศทางและระดบัความสมัพนัธ์ใน
เบือ้งต้น ส าหรับการวิเคราะห์ข้อมลูในงานวิจยัครัง้นีใ้ช้ในการทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยั
วงจรเงินทุนหมุนเวียนกับแนวคิดรายการคงค้าง โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพห ุ
(Multiple Regression) ในการทดสอบ 
 
 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression) เป็นเทคนิคการวิเคราะห์เพ่ือหา
ความสมัพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตวัแปรตามและกลุ่มตวัแปรอิสระตัง้แต ่2 ตวัแปรขึน้ไป และมีตวั
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แปรตามเป็นตวัแปรเชิงปริมาณและมีตวัแปรอิสระเป็นทัง้ตวัแปรเชิงกลุ่มและตวัแปรเชิงปริมาณ 
ผู้ วิจัยจึงได้น าเทคนิคดงักล่าวมาใช้ทดสอบ เพ่ืออธิบายการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตาม โดย
สามารถอธิบายเทคนิคการวิเคราะห์ (ศริิชยั  พงษ์วิชยั, 2555: 385) ได้ดงันี ้
 
 Y = β0 +β1 X1 +β2 X2 + β3 X3 +...+βk Xk + ε 

 
 โดยท่ี Y   คือ  ตวัแปรตาม 

 X   คือ  ตวัแปรอิสระ 

 β0 คือ  คา่คงท่ีของสมการถดถอย 
 βi  คือ  คา่สมัประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรอิสระท่ี i (Xi) 
 k   คือ  จ านวนตวัแปรอิสระท่ีใช้ในสมการถดถอย 

 ε   คือ  คา่ความคลาดเคล่ือน 
 

 การตรวจสอบประชากรให้เป็นไปตามเง่ือนไขในการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหมีุดงันี ้
 

1. การแจกแจงของคา่ความคลาดเคล่ือน εi เป็นตวัแปรท่ีมีการแจกแจงเป็นแบบปกติ โดย
มีคา่เฉล่ียเทา่กบัศนูย์หรือ E (εi) = 0 

 

2. ความแปรปรวนของคา่ความคลาดเคล่ือน εi จะต้องมีความเป็นเอกภาพ คือ มีค่าคงท่ี

เทา่กนัหมด หรือ Var (εi) = ε
2 

 
3. ความคลาดเคล่ือนของแตล่ะคา่สงัเกตเป็นอิสระตอ่กนั (Non – Auto Correlation) นัน่คือ 

εi และ εj ของข้อมลูท่ี i และ j เป็นอิสระตอ่กนั 
  
4. ตัวแปรอิสระทุกตัวแปรจะต้องไม่มีความสัมพันธ์กันเอง ถ้าตัวแปรอิสระเกิดมี

ความสัมพันธ์กันเองในตวัแบบเดียวกันจะเรียกว่า เกิดปัญหา Multicollinearity ซึ่งจะท าให้ค่า
สมัประสิทธ์ิการถดถอยท่ีค านวณได้จากตวัแบบมีความนา่เช่ือถือน้อยลง 

 
5. จ านวนตวัอยา่ง (n) ท่ีน ามาวิเคราะห์จะต้องมีจ านวนมากกวา่จ านวนตวัแปรอิสระ  
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 การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปร มีเป้าหมายเพ่ือให้ความคลาดเคล่ือน
ในการประมาณคา่ Y โดยใช้วิธีท่ีเรียกว่า วิธีก าลงัสองน้อยสดุ (Ordinary Least Squares Method: 
OLS) คือ การประมาณค่าเส้นการถดถอยท่ีสามารถหาได้โดยการท าให้ผลบวกของก าลงัสองของ
ส่วนท่ีเบี่ยงเบนไปจากเส้นถดถอย (ค่าคลาดเคล่ือน: Error term) ของคา่สงัเกตของตวัแปรมีค่า
น้อยท่ีสดุ วิธีการประมาณคา่แบบก าลงัสองน้อยสดุเป็นวิธีการประมาณคา่ท่ีส าคญัและมกัน ามาใช้
ในทางเศรษฐมิต ิ
 
 ส าหรับการศึกษาครัง้นีน้ าเทคนิคนีม้าใช้เพ่ือตรวจสอบว่าตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธ์กับ
แนวคดิรายการคงค้างทัง้สองหรือไม่ และเป็นไปในทิศทางใด ทัง้นีพ้ิจารณาจากคา่ระดบันยัส าคญั
ทางสถิติท่ีก าหนดขึน้และสัญลักษณ์ของค่าสหสัมประสิทธ์ิท่ีได้จากการทดสอบอาจเป็นบวก 
(ทิศทางเดียวกนั) หรือลบ (ทิศทางตรงข้าม) จะเห็นได้ว่าเทคนิคดงักล่าวสามารถตอบวตัถปุระสงค์
และสมมตฐิานของการวิจยันีไ้ด้อยา่งครบถ้วนส าหรับผลการวิจยัท่ีจะน าเสนอในบทตอ่ไป 
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บทที่ 4 
 

ผลการวิจัยและข้อวิจารณ์ 
 

ผลการวิจัย 
 

ในการวิเคราะห์ข้อมูลเพ่ือทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยัวงจรเงินทุนหมุนเวียนกับ
แนวคิดรายการคงค้างในการวัดคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ท่ีมีการด าเนินงานอยา่งตอ่เน่ืองกนัในชว่งปี พ.ศ. 2550 ถึงพ.ศ. 2554 ในการวิเคราะห์
ข้อมูลทางสถิติ ผู้วิจยัได้แบง่การวิเคราะห์ข้อมูลออกเป็นสถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยสถิตเิชิงอนมุาน ซึง่ผลการวิเคราะห์มีรายละเอียดดงัตอ่ไปนี ้

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถติเิชิงพรรณนา 

 
ในส่วนนีจ้ะกล่าวถึงการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา โดยตารางท่ี 6 จะแสดง

ลกัษณะเบือ้งต้นของประชากรท่ีใช้ในการศกึษาครัง้นี ้ในรูปของจ านวนร้อยละของข้อมลูบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย โดยแบง่ตามประเภทกลุ่มอตุสาหกรรม และในตาราง
ท่ี 7 ถึงตารางท่ี 13 จะแสดงการวิเคราะห์ข้อมลูเบือ้งต้นสามารถแสดงข้อมลูเชิงสถิติของตวัแปร   
แตล่ะตวัได้ตามรายละเอียด ดงัตอ่ไปนี ้

 
ตารางท่ี 6  จ านวนร้อยละบริษัทจดทะเบียนท่ีใช้ในการศกึษาแบง่ตามกลุม่อตุสาหกรรม 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน (บริษัท) จ านวน (รายการ) ร้อยละ 
เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 39 195 10.57 
สินค้าอปุโภคบริโภค 39 195 10.57 
สินค้าอตุสาหกรรม 73 365 19.78 
อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 75 375 20.33 
ทรัพยากร 26 130 7.05 
บริการ 83 415 22.49 
เทคโนโลยี 34 170 9.21 

รวม 369 1,845 100.00 
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 จากตารางท่ี 6 แสดงถึงร้อยละของจ านวนประชากรท่ีใช้ในการศกึษาครัง้นี ้ซึ่งเป็นบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 369 บริษัท คิดเป็น 1,845 รายการ โดยมี
การด าเนินงานอย่างต่อเน่ืองกันในช่วงปี พ.ศ. 2550 ถึง 2554 แบ่งประเภทกลุ่มเป็น 7 กลุ่ม
อตุสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารจ านวน 39 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 10.57 
กลุ่มสินอปุโภคบริโภคจ านวน 39 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 10.57 กลุ่มสินค้าอตุสาหกรรมจ านวน 73 
บริษัท คิดเป็นร้อยละ 19.78 กลุ่มอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้างจ านวน 75 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 
20.33 กลุ่มทรัพยากรจ านวน 26 บริษัท คิดเป็นร้อย 7.05  กลุ่มบริการจ านวน 83 บริษัท คิดเป็น
ร้อยละ 22.49  และกลุ่มเทคโนโลยีจ านวน 34 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 9.21 โดยกลุ่มบริการเป็นกลุ่ม
อตุสาหกรรมท่ีมีจ านวนประชากรในการศกึษามากท่ีสุด และกลุ่มทรัพยากรเป็นกลุ่มประชากรใน
การศกึษาท่ีน้อยท่ีสดุ ส าหรับรายช่ือบริษัทในแตล่ะกลุ่มอตุสาหกรรมแสดงรายละเอียดไว้ในตาราง
ผนวกท่ี 1 และในส่วนต่อไปจะแสดงการวิเคราะห์ข้อมูลเบือ้งต้นสามารถแสดงข้อมูลสถิติ เชิง
พรรณนาของตวัแปรเก่ียวกบัคา่ต ่าสดุ (Minimum), คา่สงูสดุ (Maximum), คา่เฉล่ีย (Mean) และ
คา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของตวัแปรแตล่ะตวั โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 

ตารางที่ 7  ข้อมลูสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรต้นการวดัประสิทธิภาพของการด าเนินงานโดยวดั
จากวงจรเงินทนุหมนุเวียน (WCC) 

  (หนว่ย:ปี*) 

ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวน
ข้อมูล 

ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 195 -0.0870 0.6522 0.2034 0.1291 
สนิค้าอปุโภคบริโภค 195 0.0817 2.8123 0.4442 0.3642 
สนิค้าอตุสาหกรรม 365 -0.2890 1.1045 0.2773 0.1876 
อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 375 -1.2306 104.6675 2.1245 6.5812 
ทรัพยากร 130 -1.2198 5.9942 0.3565 0.9982 
บริการ 415 -3.8681 4.1588 0.1628 0.5914 
เทคโนโลยี 170 -0.2441 2.9588 0.2108 0.4020 
รวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม   1,845 -3.8681 104.6675 0.6363 3.0891 

หมายเหต:ุ *1 ปี เทา่กบั 365 วนั 
 

จากตารางท่ี 7 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรต้นการวัดประสิทธิภาพของการ
ด าเนินงานโดยวดัจากวงจรเงินทนุหมนุเวียน โดยระยะเวลาวงจรเงินทนุหมนุเวียนท่ีต ่าจะแสดงถึง
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ประสิทธิภาพของการด าเนินงานท่ีสงู พบว่าในช่วงปี พ.ศ. 2550 ถึง 2554 โดยเฉล่ียแล้วบริษัทจด
ทะเบียนฯ ท่ีเป็นกลุ่มประชากรมีระยะเวลาวงจรเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 0.6363 ปี ซึ่งระยะเวลา
วงจรเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนฯ มีความผันผวนไปจากค่าเฉล่ียของการกระจาย
ตัวเลขของระยะเวลาวงจรเงินทุนหมุนเวียนค่อนข้างสูง โดยมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
อุตสาหกรรมรวมเท่ากับ 3.0891 ปี และเ ม่ือพิจารณาเป็นรายอุตสาหกรรม พบว่ากลุ่ม
อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีคา่เฉล่ียของระยะเวลาวงจรเงินทนุหมนุเวียนสงูท่ีสดุเท่ากบั 2.1245 ปี 
ซึง่สงูกว่าคา่เฉล่ียของอตุสาหกรรมรวม ส่วนกลุ่มอตุสาหกรรมท่ีมีคา่เฉล่ียรองลงมาคือ กลุ่มสินค้า
อุปโภคบริโภค กลุ่มทรัพยากร กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มเทคโนโลยี และกลุ่มเกษตรและ
อตุสาหกรรมอาหาร โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.4442, 0.3565, 0.2773, 0.2108 และ 0.2034 ปี 
ตามล าดบั และกลุม่บริการมีคา่เฉล่ียของระยะเวลาวงจรเงินทนุหมนุเวียนต ่าท่ีสดุเทา่กบั 0.1628 ปี  

 
ตารางท่ี 8  ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรตามระดบัรายการคงค้างท่ีค านวณจากแนวคิด 
      Balance Sheet Approach (TA_BS)  
 

ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวน
ข้อมูล 

ค่าต ่าสุด  ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 195 -0.6114 0.6946 -0.0317 0.1315 
สนิค้าอปุโภคบริโภค 195 -0.4607 0.1998 -0.0344 0.0784 
สนิค้าอตุสาหกรรม 365 -0.4397 1.1032 -0.0384 0.1212 
อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 375 -0.6397 12.1625 0.0574 0.7718 
ทรัพยากร 130 -5.5891 0.3138 -0.1011 0.5032 
บริการ 415 -2.1092 4.8471 -0.0550 0.2972 
เทคโนโลยี 170 -0.7257 0.5869 -0.0529 0.1341 
รวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม    1,845 -5.5891 12.1625 -0.0273 0.4093 

 
 จากตารางท่ี 8 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของของตวัแปรตามระดับรายการคงค้างท่ี
ค านวณจากแนวคิด Balance Sheet Approach (TA_BS) ซึ่งมีส่วนประกอบของรายการคงค้างท่ี
แสดงอยู่ในงบแสดงฐานะการเงิน  เพ่ือวัดการเปล่ียนแปลงของเงินทุนจากการด าเนินงาน โดย
ระดบัรายการคงค้างท่ีต ่าจะแสดงถึงกิจการมีก าไรท่ีมีคณุภาพสงู พบว่าในช่วงปี พ.ศ. 2550 ถึง 
2554 โดยเฉล่ียแล้วบริษัทจดทะเบียนฯท่ีเป็นกลุ่มประชากรมีระดบัรายการคงค้างเท่ากบั -0.0273 
ซึ่งระดับรายการคงค้างของบริษัทจดทะเบียนฯมีความผันผวนไปจากค่าเฉล่ียของการกระจาย
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ตวัเลขของระดบัรายการคงค้างคอ่นข้างสงู โดยมีคา่ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตุสาหกรรมรวม
เท่ากบั 0.4093 และเม่ือพิจารณาเป็นรายอตุสาหกรรม พบว่ากลุ่มอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้างมี
คา่เฉล่ียของระดบัรายการคงค้างสูงท่ีสุดเท่ากับ 0.0574 ซึ่งสูงกว่าค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรมรวม 
ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉล่ียรองลงมาคือ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้า
อุปโภคบริโภค กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มบริการ และกลุ่มทรัพยากร โดยมี
คา่เฉล่ียเทา่กบั -0.0317, -0.0344, -0.0384, -0.0529, -0.0550 และ -0.1011 ตามล าดบั  
 
ตารางท่ี 9  ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรตามระดบัรายการคงค้างท่ีค านวณจากแนวคิด 

Cash Flow Based Approach (TA_CF) 
 

ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวน
ข้อมูล 

ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 195 -0.2878 1.9236 0.0116 0.1704 
สนิค้าอปุโภคบริโภค 195 -0.1828 0.5236 -0.0007 0.0898 
สนิค้าอตุสาหกรรม 365 -0.4145 0.7899 0.0081 0.1456 
อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 375 -0.7436 8.7132 0.0722 0.6267 
ทรัพยากร 130 -0.5004 1.3662 0.0218 0.1668 
บริการ 415 -1.6890 3.7931 -0.0174 0.2270 
เทคโนโลยี 170 -0.6767 0.5546 -0.0073 0.1531 
รวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม    1,845 -1.6890 8.7132 0.0144 0.3231 

 
จากตารางท่ี 9 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของของตวัแปรตามระดับรายการคงค้างท่ี

ค านวณจากแนวคดิ Cash Flow Based Approach (TA_CF) ท่ีใช้ส่วนประกอบของรายการคงค้าง
ในงบกระแสเงินสด โดยกิจการท่ีมีความแตกตา่งระหว่างก าไรจากการด าเนินงานกบักระแสเงินสด
จากการด าเนินงานสงู หรือมีระดบัรายการคงค้างท่ีสงู เป็นลกัษณะของก าไรท่ีไม่มีคณุภาพ พบว่า
ในชว่งปี พ.ศ. 2550 ถึง 2554 โดยเฉล่ียแล้วบริษัทจดทะเบียนฯท่ีเป็นกลุ่มประชากรมีระดบัรายการ
คงค้างเท่ากับ 0.0144 ซึ่งระดบัรายการคงค้างของบริษัทจดทะเบียนฯ มีความผันผวนไปจาก
ค่าเฉล่ียของการกระจายตัวเลขของระดับรายการคงค้างค่อนข้างสูง โดยมีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของอตุสาหกรรมรวมเท่ากบั 0.3231 และเม่ือพิจารณาเป็นรายอตุสาหกรรม พบว่ากลุ่ม
อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีค่าเฉล่ียของระดบัรายการคงค้างสงูท่ีสดุเท่ากบั 0.0722 ซึ่งสงูกว่า
คา่เฉล่ียของอตุสาหกรรมรวม ส่วนกลุ่มอตุสาหกรรมท่ีมีคา่เฉล่ียรองลงมาคือ กลุ่มทรัพยากร กลุ่ม
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เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอตุสาหกรรม กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มเทคโนโลยี 
และกลุ่มบริการ โดยมีคา่เฉล่ียเท่ากบั 0.0218, 0.0116, 0.0081, -0.0007, -0.0073 และ -0.0174 
ตามล าดบั  

 
ตารางท่ี 10 ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามระดับการเปล่ียนแปลง (ผลต่าง) ของ

รายการคงค้างรวมระหว่างแนวคิด Balance Sheet Approach กบัแนวคิด Cash 
Flow Based Approach (DIFF) 

 

ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวน
ข้อมูล 

ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 195 -2.5350 0.8522 -0.0433 0.2281 
สนิค้าอปุโภคบริโภค 195 -0.5697 0.2910 -0.0337 0.0974 
สนิค้าอตุสาหกรรม 365 -0.9574 0.7765 -0.0466 0.1455 
อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 375 -1.3008 3.4492 -0.0147 0.2927 
ทรัพยากร 130 -6.9554 0.2888 -0.1229 0.6152 
บริการ 415 -1.0888 1.0540 -0.0376 0.1482 
เทคโนโลยี 170 -0.6034 0.9661 -0.0456 0.1577 
รวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม    1,845 -6.9554 3.4492 -0.0417 0.2497 

 
 จากตารางท่ี 10 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของของตวัแปรตามระดบัการเปล่ียนแปลง 
(ผลต่าง) ของรายการคงค้างรวมระหว่างแนวคิด Balance Sheet Approach กบัแนวคิด Cash 
Flow Based Approach (DIFF) โดยเป็นความแตกตา่งของตวัแบบในการวดัระดบัรายการคงค้าง
ระหวา่งรายการคงค้างท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงในงบแสดงฐานะการเงินกบัการเปล่ียนแปลงของ
รายการคงค้างในงบกระแสเงินสด เพ่ือเป็นสิ่งบ่งบอกถึงระดบัของคุณภาพก าไรท่ีพิจารณาจาก
ระดบัของรายการคงค้าง หากการเปล่ียนแปลงเป็นไปในทิศทางเดียวกนั แสดงว่า การเปล่ียนแปลง
ของเงินทนุจากการด าเนินงานจากงบแสดงฐานะการเงินกบัการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานจากงบกระแสเงินสดไม่มีการตกแต่งรายการคงค้าง ซึ่งส่งผลให้ก าไรท่ีค านวณขึน้
ตามเกณฑ์คงค้างเป็นก าไรท่ีมีคณุภาพ จากตารางท่ี 10 พบว่าในช่วงปี พ.ศ. 2550 ถึง 2554 โดย
เฉล่ียแล้วบริษัทจดทะเบียนฯท่ีเป็นกลุ่มประชากรมีขนาดของระดบัของผลตา่งตวัแบบรายการคง
ค้างเท่ากบั 0.0417 (-0.0417) ซึ่งระดบัของผลตา่งตวัแบบรายการคงค้างของบริษัทจดทะเบียนฯมี
ความผันผวนไปจากค่าเฉล่ียของการกระจายตัวเลขของระดับผลต่างตัวแบบรายการคงค้าง
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คอ่นข้างสงู โดยมีคา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตุสาหกรรมรวมเท่ากบั 0.2497และเม่ือพิจารณา
เป็นรายอตุสาหกรรม พบวา่กลุม่ทรัพยากร มีขนาดคา่เฉล่ียของระดบัผลตา่งตวัแบบรายการคงค้าง
สงูท่ีสดุเท่ากบั 0.1229 (-0.1229) ซึ่งสงูกว่าคา่เฉล่ียของอตุสาหกรรมรวม ส่วนกลุ่มอตุสาหกรรมท่ี
มีคา่เฉล่ียรองลงมาคือ กลุม่สินค้าอตุสาหกรรม กลุม่เทคโนโลยี กลุ่มเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 
กลุม่บริการ กลุม่สินค้าอปุโภคบริโภค และกลุม่อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง โดยมีคา่เฉล่ียเทา่กบั  
-0.0466, -0.0456, -0.0433, -0.0376, -0.0337 และ -0.0147 ตามล าดบั ซึ่งเปรียบเทียบจากขนาด
ของคา่สมับรูณ์ของระดบัผลตา่ง อาจกลา่วได้วา่พิจารณาตวัเลขโดยไมส่นใจเคร่ืองหมายทิศทาง 
 
ตารางท่ี 11  ข้อมลูสถิตเิชิงพรรณนาของตวัแปรควบคมุขนาดของกิจการ (Size) 
 

ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวน
ข้อมูล 

ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 195 8.6056 11.1553 9.5280 0.5115 
สนิค้าอปุโภคบริโภค 195 8.3839 10.3174 9.2591 0.4537 
สนิค้าอตุสาหกรรม 365 8.1857 10.8091 9.4293 0.4960 
อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 375 8.2891 11.5646 9.7193 0.5607 
ทรัพยากร 130 8.2494 12.1225 10.1131 0.8791 
บริการ 415 8.1648 11.4535 9.5058 0.6626 
เทคโนโลยี 170 8.3885 11.1247 9.7563 0.6823 
รวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม    1,845 8.1648 12.1225 9.5762 0.6329 

 
จากตารางท่ี 11 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรควบคมุท่ีเป็นขนาดกิจการท่ีวดัค่า

จากคา่ลอกาลิทมึธรรมชาติ (Logarithm) ของสินทรัพย์รวมโดยเฉล่ีย พบว่าในช่วงปี พ.ศ. 2550 ถึง 
2554 โดยเฉล่ียแล้วบริษัทจดทะเบียนฯท่ีเป็นกลุ่มประชากรมีค่าลอกาลิทึมธรรมชาติของขนาด
กิจการ เท่ากับ 9.5762 ซึ่งคา่ลอกาลิทึมธรรมชาติของขนาดกิจการของบริษัทจดทะเบียนฯมีความ
ผนัผวนไปจากคา่เฉล่ียของการกระจายตวัเลขของคา่ลอกาลิทึมธรรมชาติคอ่นข้างสูง โดยมีคา่ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานของอตุสาหกรรมรวมเท่ากบั 0.6329 เม่ือพิจารณาเป็นรายอตุสาหกรรม พบว่า
กลุ่มทรัพยากรมีค่าเฉล่ียของขนาดกิจการสูงท่ีสุดเท่ากับ 10.1131 ซึ่งสูงกว่าค่าเฉล่ียของ
อุตสาหกรรมรวม ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉ ล่ีย รองลงมาคือ กลุ่มเทคโนโลยี  กลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มบริการ กลุ่มสินค้า
อตุสาหกรรม และกลุ่มสินค้าอปุโภคและบริโภค โดยมีคา่เฉล่ียเท่ากบั 9.7563, 9.7193, 9.5280, 
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9.5058, 9.4293 และ 9.2591 ตามล าดบั ซึ่งคา่ลอกาลิทึมธรรมชาติของขนาดกิจการท่ีมีคา่มาก
แสดงถึงกิจการท่ีมีขนาดใหญ่ 

 
ตารางท่ี 12  ข้อมลูสถิตเิชิงพรรณนาของตวัแปรควบคมุความสามารถในการท าก าไร (ROA) 
 

ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวน
ข้อมูล 

ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 195 -0.2687 0.8088 0.1090 0.1152 
สนิค้าอปุโภคบริโภค 195 -0.1662 0.5658 0.0694 0.0827 
สนิค้าอตุสาหกรรม 365 -0.4899 0.6515 0.0742 0.1024 
อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 375 -0.4357 5.2780 0.0704 0.2874 
ทรัพยากร 130 -0.4362 0.4172 0.0916 0.1085 
บริการ 415 -0.6291 3.7799 0.0801 0.2219 
เทคโนโลยี 170 -0.8095 0.4168 0.0651 0.1353 
รวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม    1,845 -0.8095 5.2780 0.0783 0.1861 

 
จากตารางท่ี 12 แสดงคา่สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรควบคมุท่ีเป็นความสามารถในการ

ท าก าไร ท่ีวดัค่าจากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมเฉล่ีย โดยผลตอบแทนค านวณจากก าไร
หรือขาดทนุสทุธิก่อนดอกเบีย้และภาษี พบว่าในช่วงปี พ.ศ. 2550 – 2554 โดยเฉล่ียแล้วบริษัทจด
ทะเบียนฯท่ีเป็นกลุ่มประชากรมีความสามารถในการท าก าไรจากสินทรัพย์รวม เท่ากบั 0.0783 ซึ่ง
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนฯมีความผันผวนไปจากค่าเฉล่ียของการ
กระจายตวัเลขอัตราผลตอบแทน โดยมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอุตสาหกรรมรวมเท่ากับ 

0.1861 เม่ือพิจารณาเป็นรายอุตสาหกรรม พบว่ากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉล่ีย
ของความสามารถในการท าก าไรสูงท่ีสุดเท่ากับ 0.1090 ซึ่งสูงกว่าค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรมรวม 
สว่นกลุม่อตุสาหกรรมท่ีมีคา่เฉล่ียรองลงมาคือ กลุม่ทรัพยากร กลุ่มบริการ กลุ่มสินค้าอตุสาหกรรม 
กลุม่อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุม่สินค้าอปุโภคและบริโภค และกลุ่มเทคโนโลยี โดยมีคา่เฉล่ีย
เท่ากบั 0.0916, 0.0801, 0.0742, 0.0704, 0.0694 และ 0.0651 ตามล าดบั เน่ืองจากก าไรสทุธินัน้
ถือเป็นผลการด าเนินงานท่ีนักลงทุน ผู้ ถือหุ้น ผู้บริหารหรือผู้ ใช้งบการเงินอ่ืนๆให้ความสนใจ จึง
เป็นไปได้ว่าหากก าไรของกิจการลดลง กิจการจะมีแนวโน้มในการเปล่ียนแปลงก าไรสุทธิผ่าน
รายการคงค้างเพ่ือผลประโยชน์และภาพลกัษณ์ในการด าเนินงานท่ีดดีูของกิจการ 
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ตารางท่ี 13  ข้อมลูสถิตเิชิงพรรณนาของตวัแปรควบคมุอตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (DE) 
 

ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวน
ข้อมูล 

ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 195 -9.1256 44.2617 1.0487 3.4478 
สนิค้าอปุโภคบริโภค 195 0.0122 122.8152 1.4105 8.9959 
สนิค้าอตุสาหกรรม 365 -3.3184 410.3647 2.2123 21.6149 
อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 375 -1.1720 168.8448 2.3068 9.6997 
ทรัพยากร 130 -34.9233 7.0740 0.5675 4.4617 
บริการ 415 -45.3274 72.5224 1.1941 6.0642 
เทคโนโลยี 170 -4.3717 26.6226 1.8546 3.1701 
รวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม    1,845 -45.3274 410.3647 1.6459 11.4878 

 
จากตารางท่ี 13 แสดงคา่สถิตเิชิงพรรณนาของตวัแปรควบคมุท่ีวดัจากอตัราส่วนหนีส้ินตอ่

ส่วนของผู้ ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: DE) พบว่าในช่วงปี พ.ศ. 2550 ถึง 2554 โดยเฉล่ียแล้ว
บริษัทจดทะเบียนฯท่ีเป็นกลุ่มประชากรมีสดัส่วนของอตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น เท่ากับ 
1.6459 ซึ่งสดัส่วนของอตัราส่วนหนีส้ินตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนฯมีความผนัผวน
ไปจากค่าเฉล่ียของการกระจายตวัเลขของค่าค่อนข้างสูง โดยมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
อตุสาหกรรมรวมเท่ากับ 11.4878 เม่ือพิจารณาเป็นรายอุตสาหกรรม พบว่ากลุ่มอสงัหาริมทรัพย์
และก่อสร้างมีค่าเฉล่ียของสดัส่วนของอตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นสูงท่ีสดุเท่ากับ 2.3068 
ซึง่สงูกว่าคา่เฉล่ียของอตุสาหกรรมรวม ส่วนกลุ่มอตุสาหกรรมท่ีมีคา่เฉล่ียรองลงมาคือ กลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มสินค้าอุปโภคและบริโภค กลุ่มบริการ  กลุ่มเกษตรและ
อตุสาหกรรมอาหาร และกลุ่มทรัพยากร โดยมีคา่เฉล่ียเท่ากบั 2.2123, 1.8546, 1.4105, 1.1941, 
1.0487 และ 0.5675 ตามล าดบั โดยสดัส่วนของอตัราส่วนหนีส้ินตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้นจะแสดงถึง
แหล่งท่ีมาของเงินทนุของกิจการจากหนีส้ินเม่ือเทียบกบัส่วนของผู้ ถือหุ้น โดยค่าท่ีมากกว่า 1 เท่า 
แสดงถึงสดัสว่นการจดัหาเงินทนุจากหนีส้ินท่ีมากกวา่การจดัหาเงินทนุจากสว่นของผู้ ถือหุ้น 
 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถติเิชิงอนุมาน 
 

ในส่วนนีจ้ะกล่าวถึงผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน ซึ่งเป็นผลการทดสอบ
ความสมัพนัธ์ระหวา่งปัจจยัวงจรเงินทนุหมนุเวียนและระดบัแนวคิดรายการคงค้างรวมตามแนวคิด
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งบแสดงฐานะการเงิน (TA_BS) และระดับรายการคงค้างรวมตามแนวคิดงบกระแสเงินสด 
(TA_CF) รวมถึงระดบัการเปล่ียนแปลง (ผลต่าง) ของระดบัรายการคงค้างรวมระหว่างทัง้สอง
แนวคดิ (DIFF) โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) ซึ่งผู้วิจยัได้
ท าการตรวจสอบเง่ือนไขในการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแล้วพบว่าเป็นไปตามเง่ือนไขทุก
ประการ (รายละเอียดในการตรวจสอบเง่ือนไขแสดงไว้ในภาคผนวก ข) และผู้ วิจยัได้แสดงผลการ
ทดสอบความสมัพนัธ์โดยรวมของทกุกลุ่มอตุสาหกรรมตามแบบจ าลองความถดถอยดงัท่ีแสดงใน
บทท่ี 3 ซึง่แสดงผลในตารางท่ี 14 ถึงตารางท่ี 16 
 
ตารางท่ี 14  ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างวงจรเงินทุนหมุนเวียนกับตวัแปรตามระดบั 

 รายการคงค้างรวมท่ีค านวณจากแนวคิด Balance Sheet Approach (TA_BS) ใน 
 ภาพรวมทกุกลุม่อตุสาหกรรม 

(N=1,845) 

ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปรตาม : ระดับรายการคงค้างรวม (TA_BS) 

ค่าสัมประสิทธ์ิ T-statistics P-value 
คา่คงท่ี 0.195 1.425 0.154 
WCC 0.007 2.426 0.015* 
Size -0.035 -2.421 0.016* 
ROA 0.965 20.937 0.000* 
DE 0.001 0.792 0.429 
AGRO -0.004 -0.129 0.898 
CONSUMP 0.020 0.635 0.526 
INDUS 0.018 0.690 0.490 
PROPCON 0.115 4.276 0. 000* 
RESOURC -0.037 -0.985 0.325 
TECH 0.025 0.731 0.465 
R 0.452   
R2 0.205   
Adjusted R2 0.200   
F – statistic 47.172   
Sig. F 0.000   
หมายเหต:ุ * มีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.05 



72 
 

 จากตารางท่ี 14 แสดงถึงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างระดับวงจรเงินทุน
หมนุเวียนกบัระดบัรายการคงค้างท่ีค านวณจากแนวคิด Balance Sheet Approach (TA_BS) ตาม
ตวัแบบงานวิจยัของ Dechow et al. (1995) โดยสมการท่ีเหมาะสมในการอธิบายความสมัพนัธ์
สามารถเขียนได้ดงันี ้
 

ตัวแบบที่ 1  TA_BSi = 0.195 + 0.007WCCi - 0.035Sizei + 0.965ROAi + 0.001DEi -
0.004AGRO + 0.020CONSUMP + 0.018INDUS +     
0.115PROPCON - 0.037RESOURC + 0.025TECH  

 
 ผลการวิเคราะห์คา่สมัประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R Square: R2) แสดงถึงตวัแปรอิสระทกุตวั
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตามระดบัรายการคงค้างรวมท่ีค านวณจากแนวคิด 
Balance Sheet Approach (TA_BS) ในภาพรวมทกุกลุ่มอตุสาหกรรมได้ร้อยละ 20.5 และจากการ
ตรวจสอบคา่ P-value พบว่าระดบัวงจรเงินทนุหมนุเวียน (WCC) มีคา่เท่ากบั 0.015 ซึ่งมีคา่น้อย
กวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 จึงสรุปได้ว่า ประสิทธิภาพการด าเนินงานของกิจการท่ีวดัจาก
ระดบัวงจรเงินทนุหมนุเวียน (ระยะเวลาเก็บหนีถ้วัเฉล่ียบวกระยะเวลาหมนุเวียนของสินค้าคงเหลือถวั
เฉล่ียหกัด้วยระยะเวลาจ่ายช าระเจ้าหนีก้ารค้าถัวเฉล่ีย) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกับระดบั
รายการคงค้างรวมแนวคิด Balance Sheet Approach กล่าวคือ รายการคงค้างรวมตวัแบบในการ
วัดคุณภาพก าไรท่ีค านวณโดยใช้ส่วนประกอบของรายการคงค้างในงบแสดงฐานะการเงินมี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัระยะเวลาวงจรเงินทนุหมุนเวียน ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1 
(H0,1) ท่ีตัง้ไว้ คือ ระดบัวงจรเงินทนุหมนุเวียนมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัระดบัรายการคง
ค้างรวมจากแนวคดิ Balance Sheet Approach อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิ 0.05 
 
 นอกจากนีผ้ลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์จากตารางท่ี 14 ยังพบว่า ตวัแปรตามระดบั
รายการคงค้างรวมจากแนวคิด Balance Sheet Approach ท่ีค านวณโดยใช้ส่วนประกอบของ
รายการคงค้างในงบแสดงฐานะการเงินมีความสัมพันธ์กับในทิศทางเดียวกับตัวแปรควบคุม 
ความสามารถในการท าก าไร (ROA) และตวัแปรหุ่นของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง (PROPCON) และมีความสมัพนัธ์กบัในทิศทางตรงข้ามกบั ขนาดของกิจการ (Size)  
 



73 
 

ตารางที่  15   ผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างวงจรเงินทุนหมุนเวียนกับตวัแปรตามระดบั
รายการคงค้างรวมท่ีค านวณจากแนวคิด Cash Flow Based Approach (TA_CF) 
ในภาพรวมทกุกลุม่อตุสาหกรรม 

(N=1,845) 

ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปรตาม : ระดับรายการคงค้างรวม (TA_CF) 

ค่าสัมประสิทธ์ิ T-statistics P-value 
คา่คงท่ี 0.194 2.003 0.045* 
WCC 0.003 1.625 0.104 
Size -0.031 -3.082 0.002* 
ROA 1.040 31.998 0.000* 
DE 0.001 1.295 0.196 
AGRO -0.001 -0.022 0.982 
CONSUMP 0.019 0.848 0.397 
INDUS 0.028 1.518 0.129 
PROPCON 0.099 5.227 0.000* 
RESOURC 0.046 1.719 0.086 
TECH 0.033 1.391 0.164 
R 0.604   
R2 0.365   
Adjusted R2 0.361   
F – statistic 105.252   
Sig. F 0.000   
หมายเหต:ุ * มีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.05 
 

จากตารางท่ี 15 แสดงถึงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างระดับวงจรเงินทุน
หมนุเวียนกับระดบัรายการคงค้างท่ีค านวณจากแนวคิด Cash Flow Based Approach (TA_CF) 
ตามตวัแบบงานวิจยัของ Richardson et al. (2001) โดยสมการท่ีเหมาะสมในการอธิบายความ 
สมัพนัธ์สามารถเขียนได้ดงันี ้
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ตัวแบบที่ 2  TA_CFi  =   0.194 + 0.003WCCi - 0.031Sizei + 1.040ROAi + 0.001DEi - 
0.001AGRO +  0.019CONSUMP + 0.028INDUS + 
0.099PROPCON + 0.046RESOURC + 0.033TECH 

 
ผลการวิเคราะห์คา่สมัประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R Square: R2) แสดงถึงตวัแปรอิสระทกุตวั

สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตามระดบัรายการคงค้างรวมท่ีค านวณจากแนวคิด 
Cash Flow Based Approach (TA_CF) ในภาพรวมทกุกลุ่มอตุสาหกรรมได้ร้อยละ 36.5 และจาก
การตรวจสอบคา่ P-value พบว่าระดบัวงจรเงินทนุหมนุเวียน (WCC) มีคา่เท่ากบั 0.104 ซึ่งมีค่า
มากกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 จึงสรุปได้ว่า ประสิทธิภาพการด าเนินงานของกิจการท่ีวดั
จากระดับวงจรเงินทุนหมุนเวียน (ระยะเวลาเก็บหนีถ้ัวเฉล่ียบวกระยะเวลาหมุนเวียนของสินค้า
คงเหลือถัวเฉล่ียหักด้วยระยะเวลาจ่ายช าระเจ้าหนีก้ารค้าถัวเฉล่ีย) ไม่มีความสัมพันธ์กับระดับ
รายการคงค้างรวมแนวคิด Cash Flow Based Approach กล่าวคือ รายการคงค้างรวมตวัแบบใน
การวดัคณุภาพก าไรจากส่วนประกอบของรายการคงค้างในงบกระแสเงินสดค านวณจากผลต่าง
ของก าไรจากการด าเนินงานกบักระแสเงินสดจากการด าเนินงานไม่มีความสมัพนัธ์กับระยะเวลา
วงจรเงินทุนหมุนเวียน ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ี 2 (H0,2) ท่ีตัง้ไว้ คือ ระดบัวงจรเงินทุน
หมนุเวียนมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัระดบัรายการคงค้างรวมจากแนวคิด Cash Flow 
Based Approach  
 
 นอกจากนีผ้ลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์จากตารางท่ี 14 ยังพบว่า ตวัแปรตามระดบั
รายการคงค้างรวมจากแนวคิด Cash Flow Based Approach ท่ีใช้ส่วนประกอบของรายการคง
ค้างในงบกระแสเงินสดค านวณจากผลต่างของก าไรจากการด าเนินงานกบักระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับในทิศทางเดียวกับตวัแปรควบคุม ความสามารถในการท าก าไร 
(ROA) และตัวแปรหุ่นของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) และมี
ความสมัพนัธ์กบัในทิศทางตรงข้ามกบั ขนาดของกิจการ (Size) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิ 0.05 
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ตารางที่  16   ผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างวงจรเงินทุนหมุนเวียนกับตวัแปรตามระดบั
การเปล่ียนแปลง (ผลตา่ง) ของรายการคงค้างรวมระหว่างแนวคิด Balance Sheet 
Approach กบัแนวคิด Cash Flow Based Approach (DIFF) ในภาพรวมทกุกลุ่ม
อตุสาหกรรม 

(N=1,845) 

ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปรตาม : ระดับผลต่างของรายการคงค้างรวม (DIFFi) 
ค่าสัมประสิทธ์ิ T-statistics P-value 

คา่คงท่ี 0.002 0.017 0.987 
WCC 0.004 1.884 0.060 
Size -0.004 -0.364 0.716 
ROA -0.076 -2.416 0.016* 
DE -0.000 -0.179 0.858 
AGRO -0.004 -0.167 0.868 
CONSUMP 0.001 0.054 0.957 
INDUS -0.010 -0.561 0.575 
PROPCON 0.016 0.867 0.386 
RESOURC -0.083 -3.238 0.001* 
TECH -0.008 -0.369 0.712 
R 0.124   
R2 0.015   
Adjusted R2 0.010   
F – statistic 2.886   
Sig. F 0.001   
หมายเหต:ุ * มีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.05 
 

จากตารางท่ี 16 แสดงถึงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างระดับวงจรเงินทุน
หมุนเวียนกับระดบัการเปล่ียนแปลง (ผลต่าง) ของรายการคงค้างรวมระหว่างแนวคิด Balance 
Sheet Approach กับแนวคิด Cash Flow Based Approach (DIFF) ตามตวัแบบงานวิจยัของ 
Hribar and Collins (2002) โดยสมการท่ีเหมาะสมในการอธิบายความสมัพนัธ์สามารถเขียนได้
ดงันี ้
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ตัวแบบที่ 3  DIFFi = 0.002 + 0.004WCCi - 0.004Sizei - 0.076ROAi - 0.000DEi - 
0.004AGRO +  0.001CONSUMP - 0.010INDUS + 
0.016PROPCON - 0.083RESOURC - 0.008TECH  

 
ผลการวิเคราะห์คา่สมัประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R Square: R2) แสดงถึงตวัแปรอิสระทกุตวั

สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตามระดบัการเปล่ียนแปลง (ผลตา่ง) ของรายการคง
ค้างรวมระหว่างแนวคิด Balance Sheet Approach กบัแนวคิด Cash Flow Based Approach 
(DIFF) ในภาพรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรมได้ร้อยละ 1.5 และจากการตรวจสอบค่า P-value พบว่า
ระดบัวงจรเงินทนุหมนุเวียน (WCC) มีคา่เท่ากบั 0.060 ซึ่งมีคา่มากกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 
0.05 จึงสรุปได้ว่า ประสิทธิภาพการด าเนินงานของกิจการท่ีวดัจากระดบัวงจรเงินทุนหมุนเวียน 
(ระยะเวลาเก็บหนีถ้ัวเฉล่ียบวกระยะเวลาหมนุเวียนของสินค้าคงเหลือถวัเฉล่ียหกัด้วยระยะเวลาจ่าย
ช าระเจ้าหนีก้ารค้าถวัเฉล่ีย) ไม่มีความสมัพนัธ์กบัระดบัการเปล่ียนแปลง (ผลตา่ง) ของรายการคง
ค้างรวมระหวา่งทัง้สองแนวคดิ กลา่วคือ ระดบัความแตกตา่งของการใช้ตวัแบบรายการคงค้างรวม
ท่ีต่างกันในการวัดคุณภาพก าไรไม่มีความสัมพันธ์กับระยะเวลาวงจรเงินทุนหมุนเวียน  ซึ่งไม่
เป็นไปตามสมมติฐานท่ี 3 (H0,3) ท่ีตัง้ไว้ คือ ระดบัวงจรเงินทนุหมนุเวียนมีความสมัพนัธ์ระดบัการ
เปล่ียนแปลง (ผลตา่ง) ของรายการคงค้างรวมระหว่างแนวคิด Balance Sheet Approach กับ
แนวคดิ Cash Flow Based Approach  
 
 นอกจากนีผ้ลการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์จากตารางท่ี 16 ยงัพบว่า ตวัแปรตามระดบัการ
เปล่ียนแปลง (ผลต่าง) ของรายการคงค้างรวมระหว่างแนวคิด Balance Sheet Approach กับ
แนวคดิ Cash Flow Based Approach ท่ีบง่บอกถึงระดบัความแตกตา่งของการใช้ตวัแบบรายการ
คงค้างรวมท่ีต่างกันในการวดัคุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับตวัแปรควบคุม 
ความสามารถในการท าก าไร (ROA) และตัวแปรหุ่นของกลุ่มทรัพยากร (RESOURC) อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิตท่ีิ 0.05 
 

ดังนัน้ จากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยวงจรเงินทุนหมุนเวียนกับแนวคิด
รายการคงค้างในการวดัคณุภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สามารถสรุปผลการวิเคราะห์ทางสถิตใินการวิจยัครัง้นี ้แสดงในตารางท่ี 17 ได้ดงันี ้
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ตารางท่ี 17   สรุปผลการวิเคราะห์ทางสถิตใินการวิจยั 
 

ตัวแปร 
ตัวแปรอิสระ  ตัวแปรตาม 

N 
INDS WCC  TA_BSi TA_CFi         DIFFi 
Mean Mean  β p-value  β p-value  β p-value 

คา่คงที่    0.195 0.154 0.194 0.045* 0.002 0.987 
WCC 1,845 0.6363 - 0.007 0.015* 0.003 0.104 0.004 0.060 
Size 1,845 9.5762 - -0.035 0.016* -0.031 0.002* -0.004 0.716 
ROA 1,845 0.0783 - 0.965 0.000* 1.040 0.000* -0.076 0.016* 
DE 1,845 1.6459 - 0.001 0.429 0.001 0.196 -0.000 0.858 
AGRO   195 - 0.2034 -0.004 0.898 -0.001 0.982 -0.004 0.868 
CONSUMP   195 - 0.4442 0.020 0.526 0.019 0.397 0.001 0.957 
INDUS   365 - 0.2773 0.018 0.490 0.028 0.129 -0.010 0.575 
PROPCON   375 - 2.1245 0.115 0.000* 0.099 0.000* 0.016 0.386 
RESOURC   130 - 0.3565 -0.037 0.325 0.046 0.086 -0.083   0.001* 
TECH   170 - 0.2108 0.025 0.465 0.033 0.164 -0.008 0.712 
SERVICE   415 - 0.1628       
R    0.452  0.604  0.124  
R2    0.205  0.365  0.015  
Adjusted R2    0.200     0.361  0.010  
F – statistic    47.172  105.252  2.886  
Sig. F    0.000  0.000  0.001  

หมายเหต:ุ * มีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.05 
 

จากตารางท่ี 17 การทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยัวงจรเงินทนุหมนุเวียนกบัแนวคิด
รายการคงค้างในการวดัคณุภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในชว่งปี 2550 ถึง 2554 โดยใช้ประชากรในการศกึษา 369 บริษัท เป็นจ านวน 1,845 รายการ สรุป
ได้ว่า โดยเฉล่ียของภาพรวมทุกอุตสาหกรรม มีประสิทธิภาพในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ี
คล่องตวัโดยเฉล่ียแล้วไม่ถึง 1 ปี และเม่ือพิจารณารายกลุ่มอตุสาหกรรม พบว่ากลุ่มบริการมีวงจร
เงินทุนหมุนเวียนท่ีสัน้ท่ีสุด ในทางตรงข้ามกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีวงจรเงินทุน
หมนุเวียนท่ียาวท่ีสดุ กลา่วคือ กิจการท่ีมีวงจรเงินทนุหมนุเวียนท่ีสัน้ บง่บอกถึงประสิทธิภาพในการ
บริหารเงินทนุหมนุเวียนและสภาพคลอ่งสงู สว่นคณุภาพก าไรท่ีค านวณโดยรายการคงค้างรวมจาก
แนวคิด Balance Sheet Approach (TA_BSi) ตามตวัแบบงานวิจยัของ Dechow et al. (1995) มี
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ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัประสิทธิภาพการด าเนินงานของกิจการท่ีวดัจากระยะเวลาของ
วงจรเงินทุนหมุนเวียน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05 ซึ่งสรุปผลการทดสอบเป็นไปตาม
สมมติฐานท่ี 1 (H0,1) ในส่วนของคณุภาพก าไรท่ีค านวณโดยรายการคงค้างรวมจากแนวคิด Cash 
Flow Based Approach (TA_CFi) ตามตวัแบบงานวิจยัของ Richardson et al. (2001) และระดบั
ความแตกต่างของการใช้ตวัแบบรายการคงค้างรวมท่ีตา่งกันในการวดัคณุภาพก าไร  (DIFFi) ตาม
ตวัแบบงานวิจยัของ Hribar and Collins (2002) ไม่มีความสมัพนัธ์กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน
ของกิจการท่ีวดัจากระดบัวงจรเงินทนุหมนุเวียน ซึง่สรุปผลการทดสอบไมเ่ป็นไปตามสมมติฐานท่ี 2 
(H0,2) และสมมตฐิานท่ี 3 (H0,3) ตามล าดบั 
 

ข้อวิจารณ์ 
 

 จากการทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างวงจรเงินทนุหมนุเวียนกบัแนวคิดรายการคงค้างใน
การวัดคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างวงจรเงินทุนหมุนเวียนกับระดับรายการคงค้างรวมตัวแบบจากแนวคิด 
Balance Sheet Approach และแนวคิด Cash Flow Based Approach รวมทัง้ระดบัความ
แตกต่างของการใช้ตัวแบบรายการคงค้างรวมท่ีต่างกัน สามารถแสดงข้อวิจารณ์ในแต่ละ
สมมตฐิาน ได้ดงันี ้
 

 สมมติฐานการวิจัยที่  1 (H0,1)  ระดบัวงจรเงินทุนหมุนเวียนมีความสมัพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัระดบัรายการคงค้างรวมตามแนวคิด Balance Sheet Approach 
 
 จากการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งปัจจยัวงจรเงินทนุหมนุเวียนกบัระดบัรายการคงค้าง
รวมท่ีค านวณจากแนวคิด Balance Sheet Approach ตามตวัแบบงานวิจยัของ Dechow et al. 
(1995) พบว่า ระดบัวงจรเงินทนุหมนุเวียนมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัคณุภาพก าไรท่ีวดั
จากส่วนประกอบรายการคงค้างรวมในงบแสดงฐานะการเงินอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ใน
ภาพรวมทกุกลุม่อตุสาหกรรม โดยสรุปผลการทดสอบเป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1 (H0,1) ซึ่งวงจรเงินทนุ
หมนุเวียนเป็นตวัแทนของประสิทธิภาพการด าเนินงานของกิจการ ค านวณจากระยะเวลาเก็บหนีถ้วั
เฉล่ียบวกระยะเวลาหมนุเวียนของสินค้าคงเหลือถวัเฉล่ียหกัด้วยระยะเวลาจ่ายช าระเจ้าหนีก้ารค้าถัว
เฉล่ีย กลา่วได้วา่ระยะเวลาวงจรเงินทนุหมนุเวียนท่ียาว จะพบวา่มีระดบัรายการคงค้างรวมท่ีสงู บง่
บอกถึงกิจการมีคณุภาพก าไรต ่า สอดคล้องกบังานวิจยัของ Dechow et al. (1998) รายการคงค้าง
ด าเนินงานมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของก าไร พบในกิจการท่ีมีวงจรเงินทนุหมุนเวียนท่ีนาน และ
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งานวิจยัของ Dechow and Dichev (2002) ท่ีกล่าวว่า รอบระยะเวลาการด าเนินงาน(ระยะเวลา
หมุนเวียนของลูกหนีก้ารค้าบวกระยะเวลาหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ) ท่ียาวนานจะบ่งบอกถึง
ความไม่แน่นอนและโอกาสในการประมาณการคลาดเคล่ือนสงู ส่งผลให้คณุภาพก าไรต ่า  และผล
การทดสอบนีมี้ตวัแปรท่ีศกึษาสอดคล้องกบังานวิจยัของ Dopuch et al. (2012) ท่ีพบว่าในการใช้
รายการคงค้างแบบเงินทนุหมนุเวียน (Working Capital Accruals) ท่ีวดัจากส่วนประกอบรายการ
คงค้างรวมในงบแสดงฐานะการเงิน สามารถอธิบาย (Adjusted R2) ตวัแปรอิสระท่ีเป็นอตัราส่วน
คงค้างได้แก่ อตัราส่วนการหมนุเวียนของลกูหนี,้ อตัราส่วนการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ และ
อตัราส่วนการหมนุเวียนของเจ้าหนีก้ารค้าได้มากกว่าตวัแบบอ่ืน จึงเป็นเหตผุลท่ีท าให้การทดสอบ
พบความสมัพนัธ์ระหว่างวงจรเงินทุนหมุนเวียนซึ่งเป็นอตัราส่วนปัจจยัคงค้างกับแนวคิดรายการ 
คงค้าง Balance Sheet Approach 
 

ในการทดสอบครัง้นีย้ังพบความสัมพันธ์ของระดับรายการคงค้างรวมจากแนวคิด 
Balance Sheet Approach กบัตวัแปรควบคุม พบว่ามีความสมัพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัในทิศตรง
ข้ามกับ ขนาดของกิจการ กล่าวได้ว่า หากกิจการมีขนาดเล็ก จะมีระดบัรายการคงค้างท่ีสงู ท าให้
ในการประมาณการคลาดเคล่ือนสูง ส่งผลให้คุณภาพก าไรต ่า และพบว่ามีความสมัพนัธ์อย่างมี
นยัส าคญัในทิศทางเดียวกบัความสามารถในการท าก าไร และตวัแปรหุ่นประเภทอตุสาหกรรมของ
กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) กล่าวได้ว่า กิจการท่ีมีก าไรจากการ
ด าเนินงานสูงจะมีแนวโน้มในการตกแต่งตวัเลขก าไรผ่านรายการคงค้างท่ีมากขึน้ด้วย ซึ่งการ
ทดสอบครัง้นีไ้ด้พบความสมัพันธ์ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ซึ่งเป็นกลุ่ม
อตุสาหกรรมท่ีมีวงจรเงินทนุหมนุเวียนนานท่ีสดุและมีระดบัรายการสงูท่ีสดุเม่ือเปรียบเทียบรวมทกุ
กลุม่อตุสาหกรรม 

 
สมมติฐานการวิจัยที่ 2 (H0,2)  ระดบัวงจรเงินทุนหมนุเวียนมีความสมัพนัธ์ในทิศทาง

เดียวกนักบัระดบัรายการคงค้างรวมตามแนวคิด Cash Flow Based Approach 
 
 จากการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งวงจรเงินทนุหมนุเวียนกบัระดบัรายการคงค้างรวมท่ี

ค านวณจากแนวคิด Cash Flow Based Approach ตามตวัแบบงานวิจยัของ Richardson et al. 
(2001) พบว่า ระยะเวลาวงจรเงินทุนหมุนเวียนไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไรท่ีวัดจาก
ส่วนประกอบรายการคงค้างรวมในงบกระแสเงินสด ค านวณจากความแตกต่างระหว่างก าไรจาก
การด าเนินงานกบักระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ในการทดสอบภาพรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม
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โดยสรุปผลการทดสอบไมเ่ป็นไปตามสมมติฐานท่ี 2 (H0,2) การทดสอบนีส้อดคล้องกบังานวิจยัของ 
Naser et al. (2013) ท่ีไมพ่บความสมัพนัธ์ของวงจรเงินทนุหมนุเวียนตวัแทนของประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานของกิจการกบักระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ซึ่งเป็นแนวคิดส่วนประกอบรายการคง
ค้างในงบกระแสเงินสดท่ีพิจารณาการการเปล่ียนแปลงของสินทรัพย์หมุนเวียนและหนีส้ิน
หมนุเวียน (เงินทนุหมนุเวียน) ในกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และเม่ือพิจารณาคา่สมัประสิทธ์ิ 
(β) พบว่าวงจรเงินทุนหมุนเวียนมีทิศทางเดียวกันกับรายการคงค้าง กล่าวได้ว่าระยะเวลาวงจร
เงินทนุหมนุเวียนท่ียาว จะมีแนวโน้มพบวา่มีระดบัรายการคงค้างรวมท่ีสงู 

 
ในขณะท่ีการทดสอบครัง้นีพ้บความสัมพันธ์ของระดบัรายการคงค้างรวมจากแนวคิด 

Cash Flow Based Approach กบัตวัแปรควบคมุ พบว่ามีความสมัพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัในทิศ
ตรงข้ามกบั ขนาดของกิจการ กลา่วได้ว่า หากกิจการมีขนาดเล็ก จะมีระดบัรายการคงค้างท่ีสงู ท า
ให้ในการประมาณการคลาดเคล่ือนสงู ส่งผลให้คณุภาพก าไรต ่า และพบว่ามีความสมัพนัธ์อย่างมี
นยัส าคญัในทิศทางเดียวกบัความสามารถในการท าก าไร และตวัแปรหุ่นประเภทอตุสาหกรรมของ
กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) กล่าวได้ว่า กิจการท่ีมีก าไรจากการ
ด าเนินงานสงู จะมีแนวโน้มในการตกแตง่ตวัเลขก าไรผ่านรายการคงค้างมากขึน้ ซึ่งการทดสอบครัง้
นีไ้ด้พบความสัมพันธ์ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ซึ่งแสดงความสัมพันธ์
เหมือนกบัแนวคดิ Balance Sheet Approach  

 
สมมติฐานการวิจัยที่ 3 (H0,3)  ระดบัวงจรเงินทนุหมุนเวียนมีความสมัพนัธ์ระดบัการ

เปล่ียนแปลง (ผลตา่ง) ของรายการคงค้างรวมระหว่างแนวคิด Balance Sheet Approach กับ
แนวคดิ Cash Flow Based Approach 

 
จากการทดสอบระดบัความแตกตา่งของการใช้ตวัแบบรายการคงค้างรวมท่ีตา่งกนัในการ

วดัคณุภาพก าไรตามตวัแบบงานวิจยัของ Hribar and Collins (2002) พบว่าระยะเวลาวงจรเงินทนุ
หมนุเวียนไมมี่ความสมัพนัธ์กบัระดบัความแตกตา่งของการใช้ตวัแบบรายการคงค้างรวมท่ีตา่งกนั
ในการวดัคณุภาพก าไร ซึง่แนวคดิก าไรท่ีมีคณุภาพเกิดจากระดบัรายการคงค้างท่ีมีคณุภาพ ในการ
ทดสอบภาพรวมทกุกลุ่มอุตสาหกรรม โดยสรุปผลการทดสอบไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ี 3 (H0,3) 
การทดสอบไม่สอดคล้องกบังานวิจยัของ Hribar and Collins (2002) และช่อทิพย์  โกกิม (2547) 
ท่ีพบวา่ระดบัความแตกตา่งของการใช้ตวัแบบรายการคงค้างรวมท่ีตา่งกนัมีความสมัพนัธ์เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกันกับการเปล่ียนแปลงของรายการคงค้างตามงบแสดงฐานะการเงินและการ
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เปล่ียนแปลงของรายการคงค้างตามงบกระแสเงินสด ท าให้กล่าวได้ว่าการเปล่ียนแปลงของเงินทนุ
จากการด าเนินงานไมมี่การตกแตง่รายการคงค้าง สง่ผลให้ก าไรท่ีค านวณขึน้ตามเกณฑ์คงค้างเป็น

ก าไรท่ีมีคุณภาพ และเม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิ (β) พบว่าวงจรเงินทุนหมุนเวียนมีทิศทาง
เดียวกันกับระดบัผลต่างของการใช้ตวัแบบรายการคงค้างท่ีต่างกัน กล่าวได้ว่าการเปล่ียนแปลง
ของรายการคงค้างตามงบแสดงฐานะการเงินและการเปล่ียนแปลงของรายการคงค้างตามงบ
กระแสเงินสดเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัระยะเวลาวงจรเงินทนุหมนุเวียน  
 

ในขณะท่ีการทดสอบครัง้นีพ้บความสัมพันธ์ของระดบัความแตกต่างของการใช้ตวัแบบ
รายการคงค้างรวมท่ีตา่งกนัในการวดัคณุภาพก าไรกบัตวัแปรควบคมุ พบว่ามีความสมัพนัธ์อย่างมี
นยัส าคญัในทิศตรงข้ามกับความสามารถในการท าก าไร และตวัแปรหุ่นประเภทอุตสาหกรรมของ
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) กล่าวได้ว่า หากระดบัความคลาดเคล่ือนในการใช้ตวั
แบบรายการคงค้างรวมจากแนวคิดท่ีแตกตา่งกันสูง บ่งบอกถึงระดบัรายการคงค้างไม่มีคณุภาพ 
จะมีก าไรจากการด าเนินงานท่ีต ่า การทดสอบครัง้นีไ้ด้พบความสัมพันธ์ในกลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร ซึง่เป็นกลุม่อตุสาหกรรมท่ีมีขนาดของระดบัผลตา่งรายการคงค้างท่ีตา่งกนัสงูท่ีสดุ 
 

จากการทดสอบความสมัพนัธ์ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยัวงจรเงินทนุหมนุเวียนกบั
แนวคิดรายการคงค้างของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในครัง้นีก้าร
ทดสอบคณุภาพก าไรท่ีใช้รายการคงค้างรวมจากแนวคิด Balance Sheet Approach ให้ผลการ
ทดสอบและค่าสมัประสิทธ์ิในการตดัสินใจ (R Square: R2) แตกตา่งจากแนวคิด Cash Flow 
Based Approach ในภาพรวมทกุกลุม่อตุสาหกรรม ทัง้นีอ้าจเกิดจากตวัแปรท่ีสนใจศกึษาค านวณ
จากปัจจยัคงค้างท่ีเป็นส่วนประกอบรายการคงค้าง และข้อจ ากดัในประเภทของอุตสาหกรรมท่ีใช้
ในการศกึษาครัง้นีร้ะหว่างของประเทศไทยกบักิจการของตา่งประเทศมีลกัษณะท่ีตา่งกนั จึงท าให้
การทดสอบความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไรจากแนวคิดรายการคงค้างท่ีแตกต่างกัน มีผลการ
ทดสอบท่ีได้แตกต่างกัน และเป็นไปได้ว่าการตกแต่งตวัเลขก าไรผ่านรายการคงค้างในงบแสดง
ฐานะการเงินสามารถท าได้ง่ายกว่าการตกแตง่ตวัเลขก าไรผ่านรายการคงค้างในงบกระแสเงินสด 
(สุชาติ  ธีระศรีสมบตัิ, 2549: 65) ในขณะท่ีระดบัความคลาดเคล่ือนในการใช้ตวัแบบรายการคง
ค้างรวมท่ีต่างกัน ตามแนวคิดก าไรท่ีมีคุณภาพเกิดจากระดับรายการคงค้างท่ีมีคุณภาพ ใน
ภาพรวมทกุกลุ่มอตุสาหกรรม ไม่พบความสมัพนัธ์ดงักล่าว ซึ่ง Hribar and Collins (2002) กล่าว
วา่ระดบัการเปล่ียนแปลงในการใช้รายการคงค้างท่ีตา่งกนัเป็นตวัแทนในการวดัความคลาดเคล่ือน
ของการประมาณการรายการคงค้างรวมได้  ดงันัน้ ในการทดสอบความสมัพันธ์กับวงจรเงินทุน
หมุนเวียนโดยใช้ตวัแบบรายการคงค้างรวมท่ีตา่งกนัระหว่างการเปล่ียนแปลงรายการคงค้างตาม
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งบแสดงฐานะการเงินและการเปล่ียนแปลงรายการคงค้างตามงบกระแสเงินสดไม่พบความ
คลาดเคล่ือนของการประมาณการ  

 
จากการวิจยัความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยัวงจรเงินทนุหมุนเวียนกบัแนวคิดรายการคงค้าง

ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานได้ดังตารางท่ี 18 
ตอ่ไปนี ้
 
ตารางท่ี 18  สรุปผลการทดสอบสมมตฐิานการวิจยั 
 
สมมตฐิานที่ สมมตฐิานการวิจัย ผลการทดสอบ 

H0,1 
ระดับวงจรเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับระดบัรายการคงค้างรวมตามแนวคิด Balance 
Sheet Approach 

ยอมรับ H0,1 
(P-value<0.05) 

H0,2 
ระดับวงจรเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับระดับรายการคงค้างรวมตามแนวคิด Cash 
Flow Based Approach 

ปฏิเสธ H0,2 
(P-value>0.05) 

H0,3 

ระดบัวงจรเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์กับระดับการ
เปล่ียนแปลง (ผลต่าง) ของรายการคงค้างรวมระหว่าง
แนวคิด Balance Sheet Approach กบัแนวคิด Cash Flow 
Based Approach 

ปฏิเสธ H0,3 
(P-value>0.05) 
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บทที่ 5 
 

สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 
การวิจัยในครัง้นีมี้วัตถุประสงค์หลักเพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยวงจรเงินทุน

หมุนเวียนกับแนวคิดรายการคงค้างของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ข้อมูลงบการเงินย้อนหลัง 5 ปี ในช่วงปี พ.ศ. 2550 ถึง 2554 โดยศึกษาทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมในหมวดธุรกิจการเงิน หมวดบริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างการฟืน้ฟูการ
ด าเนินงาน ตลาดหลกัทรัพย์ MAI และกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ ดงันัน้ จ านวนประชากรบริษัท
จดทะเบียนทัง้สิน้ 7 กลุ่มอุตสาหกรรมตรวจสอบแล้วมีประชากรท่ีเข้าเง่ือนไขจ านวนทัง้สิน้ 369 
บริษัท คิดเป็น 1,845 รายการ โดยคณุภาพก าไรวดัจากรายการคงค้างรวมท่ีค านวณจากแนวคิด 
Balance Sheet Approach ใช้ส่วนประกอบรายการคงค้างรวมในงบแสดงฐานะการเงินตามตวั
แบบงานวิจยัของ Dechow et al. (1995) และรายการคงค้างรวมท่ีค านวณจากแนวคิด Cash 
Flow Based Approach ตามตวัแบบงานวิจยัของ Richardson et al. (2001) ใช้ส่วนประกอบ
รายการคงค้างรวมในงบกระแสเงินสด และแนวคิดก าไรท่ีมีคณุภาพเกิดจากระดบัรายการคงค้างท่ี
มีคุณภาพ วัดจากระดบัความแตกต่างของการใช้ตวัแบบรายการคงค้างรวมท่ีต่างกันในการวัด
คณุภาพก าไรตามตวัแบบงานวิจยัของ Hribar and Collins (2002) โดยมีตวัแปรท่ีสนใจก าหนดให้
วงจรเงินทุนหมุนเวียนเป็นตวัแทนการวัดประสิทธิภาพการบริหารของกิจการ ซึ่งในการทดสอบ
ความสมัพนัธ์ ผู้ วิจยัใช้สถิติในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ 1. สถิติเชิงพรรณนา 2. สถิติเชิงอนุมาน 
โดยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) ในการทดสอบความสัมพนัธ์ ณ 
ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95  

 
ในส่วนของการสรุปผลการวิจัย ผู้ วิจยัจะแบ่งประเด็นการน าเสนอผลการวิจยัออกเป็น 2 

ส่วนหลักๆ คือ 1. ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติพืน้ฐานของตวัแปรต้นและตวัแปรตาม 2. ผลการ
วิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยัวงจรเงินทุนหมนุเวียนกับแนวคิดรายการคงค้าง  การสรุปใน
แตล่ะสว่นมีสาระโดยสงัเขป ดงันี ้
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ผลการวิเคราะห์ค่าสถติพิืน้ฐาน 
 
ตวัแปรต้นระดบัของวงจรเงินทุนหมุนเวียนตัวแทนของการวดัสภาพคล่องของกิจการถึง

ประสิทธิภาพของการด าเนินงาน โดยวดัจากระยะเวลาเก็บหนีถ้วัเฉล่ียบวกระยะเวลาหมุนเวียนของ
สินค้าคงเหลือถวัเฉล่ียหกัด้วยระยะเวลาจ่ายช าระเจ้าหนีก้ารค้าถัวเฉล่ีย โดยเฉล่ียของภาพรวมทุก
อตุสาหกรรม มีประสิทธิภาพในการบริหารเงินทนุหมนุเวียนท่ีคล่องตวัโดยเฉล่ียแล้วไม่ถึง  1 ปี นัน่
หมายถึงบริษัทต้องสามารถสร้างรายได้หรือหมุนเงินท่ีได้จากการด าเนินงานให้มีระยะเวลาท่ี
เพียงพอกบัระยะเวลาท่ีต้องจ่ายช าระภาระผกูพนัตา่งๆได้ไม่เกินหนึ่งปี และเม่ือพิจารณารายกลุ่ม
อตุสาหกรรม พบว่ากลุ่มบริการ เป็นกลุ่มอตุสาหกรรมท่ีมีวงจรเงินทุนหมุนเวียนท่ีสัน้ท่ีสุด ในทาง
ตรงข้ามกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีวงจรเงินทุนหมุนเวียนท่ียาว
ท่ีสุด กล่าวคือกิจการท่ีมีวงจรเงินทุนหมุนเวียนท่ีสัน้ เป็นกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการบริหาร
เงินทนุหมนุเวียนและมีสภาพคลอ่งสงู  
  
 นอกจากนีต้ัวแปรตามของการศึกษาในครัง้นี ้คือ ระดับรายการคงค้างรวมในการวัด
คณุภาพก าไร โดยเฉล่ียของภาพรวมทุกอุตสาหกรรม ตามแนวคิด Balance Sheet Approach 
และแนวคิด Cash Flow Based Approach รวมถึงระดบัการเปล่ียนแปลงในการใช้รายการคงค้าง
ท่ีต่างกันเป็นตวัแทนในการวัดความผิดพลาดของการประมาณการรายการคงค้างรวม ผลของ
ค่าสถิติพืน้ฐานแสดงให้เห็นว่าโดยเฉล่ียแล้วกิจการท่ีเป็นกลุ่มตวัอย่างเม่ือพิจารณาจากแนวคิด 
Cash Flow Based Approach มีรายการคงค้างท่ีสูง (เป็นบวก) กว่ารายการคงค้างตามแนวคิด 
Balance Sheet Approach และระดบัความคลาดเคล่ือนในการประมาณการรายการคงค้างท่ีสงู
อยู่ ซึ่งเป็นไปได้ว่าก าไรของกิจการมีคณุภาพต ่า อาจมีแนวโน้มตกแตง่ก าไรเพ่ือแสดงให้เห็นถึงผล
การด าเนินงานท่ีดดีูอยูเ่สมอ ทัง้นีอ้าจเพ่ือดงึดดูนกัลงทนุ ผู้ ถือหุ้น ผู้ ให้กู้หรือผู้ ใช้งบการเงินอ่ืนๆ ให้
ตดัสินใจลงทุนหรือตดัสินใจให้วงเงินกู้ ท่ีสูงแก่กิจการมากขึน้ หรือเพ่ือภาพลกัษณ์ท่ีดีของกิจการ 
หรือเพ่ือประโยชน์ด้านการจา่ยผลตอบแทนพิเศษแก่ผู้บริหาร เป็นต้น 
 
ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยวงจรเงินทุนหมุนเวียนกับแนวคิดรายการคงค้าง 
 

จากการท่ีผู้ วิจัยได้ท าการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัวงจรเงินทุนหมุนเวียนกับ
แนวคิดรายการคงค้างในการวัดคุณภาพก าไรจากแนวคิด Balance Sheet Approach ใช้
ส่วนประกอบรายการคงค้างรวมในงบแสดงฐานะการเงิน และแนวคิด Cash Flow Based Approach 
ใช้ส่วนประกอบรายการคงค้างรวมในงบกระแสเงินสด พบว่า ระดับวงจรเงินทุนหมุนเวียนมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับคุณภาพก าไรท่ีวดัจากระดบัรายการคงค้างรวมตามแนวคิด 
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Balance Sheet Approach ตวัแบบงานวิจยัของ Dechow et al. (1995) ท่ีใช้ส่วนประกอบรายการ
คงค้างรวมในงบแสดงฐานะการเงิน ในภาพรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม นอกจากนีผู้้ วิจยัยงัพบว่า
คุณภาพก าไร ท่ีวัดจากระดับรายการคงค้างรวม มีความสัมพัน ธ์กับในทิศทางเดียวกับ 
ความสามารถในการท าก าไรและประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม ในขณะท่ีพบความสัมพันธ์ในทิศ
ทางตรงข้ามกบัขนาดของกิจการ  

 
ดงันัน้ ผู้ วิจยัจึงสรุปได้ว่า จากการทดสอบความสมัพันธ์ระหว่างวงจรเงินทุนหมุนเวียนมี

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับระดับรายการคงค้างรวมตามแนวคิด Balance Sheet 
Approach ท่ีพิจารณาส่วนประกอบในงบแสดงฐานะการเงินเป็นหลกั กล่าวคือ ถ้ากิจการมีวงจร
เงินทุนหมุนเวียนยิ่งนานบ่งบอกถึง มีประสิทธิภาพในการด าเนินงานต ่า ความเส่ียงของกิจการใน
ด้านสภาพคล่องท่ีสงูขึน้ เน่ืองจากมีรายการคงค้างสงู สอดคล้องกบังานวิจยัของ Dechow et al. 
(1998) รวมทัง้งานวิจยัของ Dechow and Dichev (2002) ท่ีกล่าวว่า รอบระยะเวลาการด าเนินงาน  
ท่ียาวนาน จะบง่บอกถึงความไม่แน่นอนและโอกาสในการประมาณการคลาดเคล่ือนสงู ส่งผลให้
คณุภาพก าไรต ่า มีแนวโน้มในการตกแต่งตวัเลขก าไรผ่านรายการคงค้างมากขึน้ และผลการ
ทดสอบนีมี้ตวัแปรท่ีสนใจศกึษาสอดคล้องกบังานวิจยัของ Dopuch et al. (2012) ท่ีพบว่าในการ
ใช้รายการคงค้างแบบเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Accruals) ท่ีวัดจากส่วนประกอบ
รายการคงค้างรวมพิจารณาการเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมุนเวียนใช้ข้อมูลจากงบแสดงฐานะ
การเงินสามารถอธิบาย (Adjusted R2) ตวัแปรท่ีเป็นอตัราส่วนปัจจยัคงค้าง ได้แก่ ลูกหนีก้ารค้า, 
สินค้าคงเหลือ และเจ้าหนีก้ารค้าได้มากกว่าตวัแบบอ่ืน ซึ่งวงจรเงินทุนหมุนเวียนท่ีศึกษาครัง้นี ้
ค านวณจากระยะเวลาเก็บหนีถ้วัเฉล่ียบวกด้วยระยะเวลาหมนุเวียนของสินค้าคงเหลือถวัเฉล่ียหกั
ด้วยระยะเวลาจ่ายช าระเจ้าหนีก้ารค้าถัวเฉล่ีย จึงเป็นสาเหตุให้พบความสัมพันธ์ระหว่างวงจร
เงินทนุหมนุเวียนกบัระดบัรายการคงค้างรวมตามแนวคิด Balance Sheet Approach ท่ีพิจารณา
สว่นประกอบในงบแสดงฐานะการเงินจากงานวิจยัในครัง้นี ้
 

นอกจากนี ้จากการท่ีผู้ วิจัยได้ท าการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างระดับวงจรเงินทุน
หมนุเวียนกบัระดบัความแตกตา่งของการใช้ตวัแบบรายการคงค้างรวมท่ีตา่งกนัในการวดัคณุภาพ
ก าไร ตามตวัแบบงานวิจยัของ Hribar and Collins (2002) ตามแนวคิดก าไรท่ีมีคณุภาพเกิดจาก
ระดบัรายการคงค้างท่ีมีคณุภาพ ในภาพรวมทุกกลุ่มอตุสาหกรรม ซึ่งจากการศกึษาพบว่า วงจร
เงินทนุหมนุเวียนไม่มีความสมัพนัธ์กบัระดบัความแตกตา่งของการใช้ตัวแบบรายการคงค้างรวมท่ี
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ต่างกันในการวัดคุณภาพก าไร นอกจากนีผู้้ วิจัยยังพบว่าคุณภาพก าไรท่ีวัดจากแนวคิดนีมี้
ความสมัพนัธ์ในทิศตรงข้ามกบัความสามารถในการท าก าไร และประเภทกลุม่อตุสาหกรรม 

 
ดงันัน้ ผู้วิจยัจงึสรุปได้วา่ จากการทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างวงจรเงินทนุหมนุเวียนไม่มี

ความสัมพันธ์กับระดับความแตกต่างของการใช้ตวัแบบรายการคงค้างรวมท่ีต่างกันในการวัด
คณุภาพก าไร พิจารณาจากผลต่างของแนวคิดท่ีใช้ส่วนประกอบรายการคงค้างในงบแสดงฐานะ
การเงินกับแนวคิดใช้ส่วนประกอบรายการคงค้างในงบกระแสเงินสด เพ่ือหาระดับความ
คลาดเคล่ือนในการใช้ตัวแบบรายการคงค้างรวมจากแนวคิดท่ีแตกต่างกัน กล่าวคือ วงจรเงินทุน
หมนุเวียนตวัแทนของการวดัสภาพคลอ่งของกิจการถึงประสิทธิภาพของการด าเนินงานไม่พบระดบั
ความคลาดเคล่ือนในการวดัคณุภาพก าไรจากระดบัความแตกต่างของการใช้ตวัแบบรายการคง
ค้างรวมท่ีตา่งกนั เป็นตวัแทนในการอธิบายความคลาดเคล่ือนในการประมาณการโดยใช้แนวคิดท่ี
ต่างกัน ซึ่งหากพบความคลาดเคล่ือนในการประมาณการอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งสามารถท าให้
สมการถดถอยเกิดความสบัสน น าไปสู่การสรุปผลท่ีคาดการณ์ว่ากิจการมีการตกแตง่ตวัเลขก าไร
ทัง้ท่ีจริงๆแล้วไม่มี (Hribar and Collins, 2002) กล่าวคือ กิจการท่ีมีการเปล่ียนแปลงของรายการ
คงค้างตามงบแสดงฐานะการเงินเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงของรายการคงค้าง
ตามงบกระแสเงินสด จะแสดงถึงการเปล่ียนแปลงของเงินทุนจากการด าเนินงานไม่มีการตกแต่ง
รายการคงค้าง สง่ผลให้ก าไรท่ีค านวณขึน้ตามเกณฑ์คงค้างเป็นก าไรท่ีมีคณุภาพ ทัง้นีก้ารท่ีผลการ
ทดสอบแตกต่างจากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตท่ีมี  อาจเน่ืองมาจากในการทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างวงจรเงินทุนหมุนเวียนไม่มีความสัมพันธ์กับระดบัรายการคงค้างรวมตาม
แนวคิด Cash Flow Based Approach ท่ีพิจารณาส่วนประกอบในงบกระแสเงินสด และการวิจยั
ในต่างประเทศมีสภาพแวดล้อมทางธุรกิจท่ีแตกต่าง จึงท าให้ผลการวิจยัแตกต่างจากในประเทศ
ไทย ซึง่อาจเป็นสาเหตใุห้การทดสอบในข้อสมมตฐิานนีจ้งึไมพ่บความสมัพนัธ์ดงักลา่ว 

  
ข้อเสนอแนะ 

  
การศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งปัจจยัวงจรเงินทนุหมนุเวียนกบัแนวคิดรายการคงค้างของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยนัน้ ผู้วิจยัมีข้อเสนอแนะจากการวิจยัในครัง้นี ้
และข้อเสนอแนะในการวิจยัครัง้ตอ่ไปดงันี ้
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ข้อเสนอแนะจากการวิจัยครัง้นี ้
 

1. การวิจยัครัง้นีไ้ด้พบว่า กิจการท่ีมีระยะเวลาวงจรเงินทนุหมุนเวียนท่ีนาน จะมีรายการ
คงค้างท่ีสูง ในขณะเดียวกันพบว่ามีความสามารถในการท าก าไรสูงและหนีส้ินสูงด้วย เพ่ือ
พิจารณาการลงทุนและลดความเส่ียงการไม่ได้รับช าระหนีคื้น ดงันัน้บทบาทท่ีส าคญัของผู้ ให้กู้ , 
เจ้าหนี,้ หน่วยงานท่ีก ากับดแูลหรือผู้ มีส่วนได้เสียภายนอกอ่ืนๆควรติดตามและตรวจสอบผลการ
ด าเนินงานของผู้ กู้ กิจการกรณีนีเ้ป็นพิเศษ เน่ืองจากมีแนวโน้มท่ีผู้บริหารจะมีการตกแต่งตวัเลข
ก าไรผ่านรายการคงค้างของกิจการ โดยพิจารณาจากอตัราส่วนทางการเงินทัง้ด้านหนีส้ิน, สภาพ
คลอ่งและความสามารถในการท าก าไรควบคูก่นัไปกบัการพิจารณาลกัษณะของธุรกิจและทศันคติ
ของผู้บริหารเก่ียวกับความเส่ียง เน่ืองจากลกัษณะของการประกอบธุรกิจ ถือเป็นปัจจยัส าคญัใน
การก าหนดจ านวนสินทรัพย์หมุนเวียนของธุรกิจและถ้าผู้ บริหารท่ีใช้นโยบายกล้าได้กล้าเส่ียง
กิจการจะมีเงินทนุหมนุเวียนต ่า โดยมีการลงทนุในสินทรัพย์หมนุเวียนน้อย และจดัหาเงินทนุระยะ
สัน้มาก ท าให้ผลตอบแทนสงูและความเส่ียงสงูมีผลท าให้ระยะวงจรเงินทนุหมนุเวียนยาว 

 
2. การวิจัยครัง้นี ้ในการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยวงจรเงินทุนหมุนเวียนกับ

แนวคิดรายการคงค้างของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย สรุปในภาพรวม
ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม การลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนแต่ละกิจการนัน้ ขึน้กับประเภทกิจการ ซึ่ง
เป็นข้อแตกต่างท่ีอาจส่งผลต่อการศึกษาปัจจัยวงจรเงินทุนหมุนเวียน นั่นคือกลุ่มกิจการ
อตุสาหกรรมจะลงทนุส่วนใหญ่ในรายการสินค้าคงเหลือ ซึ่งประกอบด้วย วตัถดุิบ งานระหว่างท า 
และสินค้าส าเร็จรูป ในทางตรงข้ามกิจการกลุ่มให้บริการมีความจ าเป็นในสินค้าคงเหลือต ่ามาก 
อยา่งไรก็ตามในการวิจยัครัง้นี ้ผู้วิจยัได้ใช้ตวัแปรหุ่นประเภทอตุสาหกรรมท่ีใช้เพ่ือควบคมุถึงความ
แตกต่างในลักษณะการด าเนินงานของธุรกิจและการเลือกใช้นโยบายด้านบญัชีท่ีแต่ละกิจการ
สามารถเลือกรับรู้แตกตา่งกนัไป ทัง้นีเ้พ่ือให้ข้อมลูสามารถเปรียบเทียบกนัได้ 

 
ข้อเสนอแนะในการวิจัยครัง้ต่อไป 

 
1. การวิจยัครัง้นี ้เพ่ือศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยัวงจรเงินทนุหมนุเวียนกบัแนวคิด

รายการคงค้างจากแนวคิด Balance Sheet Approach ใช้ส่วนประกอบรายการคงค้างรวมในงบ
แสดงฐานะการเงิน และจากแนวคิด Cash Flow Based Approach ใช้ส่วนประกอบรายการคง
ค้างรวมในงบกระแสเงินสด ดงันัน้ ในการศึกษาครัง้ต่อไปอาจใช้การวดัคณุภาพก าไรตามแนวคิด
ข้างต้น แตใ่ช้ตวัแบบอ่ืนๆ เพ่ือเพิ่มความหลากหลายให้การวิจยัมีความชดัเจนมากย่ิงขึน้ 
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2. งานวิจัยนี ้ผู้ วิจัยใช้อัตราส่วนทางการเงินวงจรเงินทุนหมุนเวียนเป็นตัวแทนในการ
พิจารณาสภาพคลอ่งซึง่แสดงถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ ในการศกึษาครัง้ตอ่ไป
อาจใช้ตวัแปรท่ีนอกเหนือจากนี ้เพ่ือให้สามารถพิจารณาประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ 
ได้ชดัเจนมากย่ิงขึน้ 

 
3. งานวิจยันี ้ไมไ่ด้ค านงึถึงผลกระทบของการปรับปรุง ยกเลิกและออกมาตรฐานการบญัชี

ฉบบัใหม่ซึ่งอาจจะส่งผลกระทบต่อความสามารถในการอธิบาย หากได้ค านึงถึงผลดงักล่าว อาจ
ท าให้การศกึษาแตกตา่งไปจากงานวิจยัฉบบันี ้

  
4. งานวิจัยนี ้ผู้ วิจัยใช้กลุ่มประชากรท่ีเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ท่ีไมร่วมกลุม่อตุสาหกรรมในหมวดธุรกิจการเงิน หมวดบริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่าง
การฟื้นฟูการด าเนินงาน ตลาดหลักทรัพย์ MAI และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ ดงันัน้ ใน
การศึกษาครัง้ต่อไป ผู้ ท่ีสนใจศึกษาอาจศึกษาเพิ่มเติมในกลุ่มอ่ืนๆจากท่ีกล่าวมา หรือศึกษาใน
กลุม่อตุสาหกรรมท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นต้น ในการศกึษาครัง้
นี ้กลุม่ประชากรของบริษัทจดทะเบียนท่ีผู้วิจยัใช้ในกลุ่มอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ซึ่งเป็นกลุ่มท่ี
มีข้อจ ากัดในเร่ืองสินค้าคงเหลือ ดังนัน้ ในการศึกษาครัง้ต่อไป ผู้ ท่ีสนใจศึกษาอาจแยกกลุ่ม
อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้างเป็นรายกิจการ ซึง่อาจท าให้ผลการศกึษาแตกตา่งไปจากงานวิจยันี ้

 
5. งานวิจยันี ้ศกึษาเป็นไปในลกัษณะของการทดสอบในเชิงของความสมัพนัธ์ ซึ่งไม่ใช่การ

พิจารณาทดสอบในเชิงเหตแุละผล ดงันัน้ในการวิเคราะห์หรือตีความผลการวิจยัจึงพิจารณาในเชิง
ความสมัพนัธ์ท่ีพบเท่านัน้ นอกจากนีข้้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาเป็นเพียงข้อมูลเชิงปริมาณ ยงัไม่ได้
ค านงึถึงข้อมลูเชิงคณุภาพ และเน่ืองจากบางกิจการยงัมีข้อมลูท่ีน ามาศกึษาแตกตา่งกนั ซึ่งอาจท า
ให้เกิดความคลมุเครือและไมช่ดัเจนในการตีความ  
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ตารางผนวกที่ 1  รายช่ือบริษัทจดทะเบียนท่ีใช้ในการศกึษาจ าแนกตามกลุม่อตุสาหกรรม 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม ล าดับที่ อักษรย่อ บริษัท 

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร    
ธุรกิจการเกษตร 1 ASIAN บมจ. ห้องเย็นเอเช่ียน ซีฟู้ ด 
 2 CHOTI บมจ. ห้องเย็นโชติวฒัน์หาดใหญ่ 
 3 CM บมจ. เชียงใหมโ่ฟรเซน่ฟู้ ดส ์
 4 CPI บมจ. ชมุพรอตุสาหกรรมน า้มนัปาล์ม 
 5 EE บมจ. อีเทอเนิล เอนเนอย ี
 6 GFPT บมจ. จีเอฟพีท ี
 7 LEE บมจ. ลพีฒันาผลติภณัฑ์ 
 8 PPC บมจ. แพ็คฟู้ ด 
 9 PRG บมจ. ปทมุไรซมิล แอนด์ แกรนารี 
 10 STA บมจ. ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี 
 11 TLUXE บมจ. ไทยลกัซ์ เอ็นเตอร์ไพรส์ 
 12 TRS บมจ. ตรังผลติภณัฑ์อาหารทะเล 
 13 TRUBB บมจ. ไทยรับเบอร์ลาเท็คซ์คอร์ปอร์เรชัน่ 

(ประเทศไทย) 
 14 UPOIC บมจ. สหอตุสาหกรรมน า้มนัปาล์ม 
 15 UVAN บมจ. ยนูิวานิชน า้มนัปาล์ม 
อาหารและเคร่ืองดืม่ 16 APURE บมจ. อกริเพียว โฮลดิง้ส์ 
 17 CFRESH บมจ. ซีเฟรชอินดสัตรี 
 18 CPF บมจ. เจริญโภคภณัฑ์อาหาร 
 19 F&D บมจ. ฟู้ ดแอนด์ดร๊ิงส์ 
 20 HTC บมจ. หาดทิพย์ 
 21 KSL บมจ. น า้ตาลขอนแก่น 
 22 LST บมจ. ล า่สงู (ประเทศไทย) 
 23 MALEE บมจ. มาลสีามพราน 
 24 MINT บมจ. ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล 
 25 OISHI บมจ. โออิชิ กรุ๊ป 
 26 PB บมจ. เพรซิเดนท์ เบเกอร่ี 
 27 PR บมจ. เพรซิเดนท์ไรซ์โปรดกัส ์
 28 S&P บมจ. เอส แอนด์ พี ซินดิเคท 
 29 SAUCE บมจ. ไทยเทพรส 
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ่) 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม ล าดับที่ อักษรย่อ บริษัท 

อาหารและเคร่ืองดืม่ 30 SFP บมจ. อาหารสยาม 
 31 SORKON บมจ. ส. ขอนแก่นฟู้ ดส ์
 32 SSC บมจ. เสริมสขุ 
 33 SSF บมจ. สรุพลฟู้ ดส์ 
 34 TC บมจ. ทรอปิคอลแคนน่ิง (ประเทศไทย) 
 35 TF บมจ. ไทยเพรซิเดนท์ฟดูส ์
 36 TIPCO บมจ. ทิปโก้ฟดูส์ 
 37 TUF บมจ. ไทยยเูนียน โฟรเซน่ โปรดกัส์ 
 38 TVO บมจ. น า้มนัพืชไทย 
 39 TWFP บมจ. ไทยวาฟดูโปรดกัส์ 
กลุ่มสนิค้าอุปโภคและบริโภค    
ของใช้ในครัวเรือนและส านกังาน 40 CEI บมจ. คอมพาสส์ อีสต์ อินดสัตรี ้ 

(ประเทศไทย)   
 41 DTCI บมจ. ดี.ที.ซี.อินดสัตร่ีส์   
 42 FANCY บมจ. แฟนซีวู๊ด อินดสัตรีส   
 43 IFEC บมจ. อินเตอร์ ฟาร์อีสท์ วิศวการ   
 44 KYE บมจ. กนัยงอเีลคทริก   
 45 MODERN บมจ. โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป   
 46 OGC บมจ. โอเชียนกลาส   
 47 ROCK บมจ. ร้อกเวธิ   
 48 SIAM บมจ. สยามสตีลอินเตอร์เนชัน่แนล   
 49 SITHAI บมจ. ศรีไทยซุปเปอร์แวร์   
ของใช้สว่นตวัและเวชภณัฑ์ 50 DSGT บมจ. ดีเอสจี อินเตอร์เนชัน่แนล (ประเทศไทย)   
 51 JCT บมจ. แจ๊กเจียอตุสาหกรรม (ไทย)   
 52 OCC บมจ. โอ ซี ซี   
 53 S & J บมจ. เอส แอนด์ เจ อินเตอร์เนชั่นแนล 

เอนเตอร์ไพรส์   
 54 STHAI บมจ. ซนัไทยอตุสาหกรรมถงุมือยาง   
 55 TOG บมจ. ไทยออพติคอล กรุ๊ป   
 56 AFC บมจ. เอเซียไฟเบอร์   
 57 BNC บมจ. บางกอกไนลอ่น   
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ่) 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม ล าดับที่ อักษรย่อ บริษัท 

แฟชัน่ 58 BTNC บมจ. บตูิคนิวซิตี ้  
 59 CPH บมจ. คาสเซอ่ร์พีคโฮลดิง้ส์   
 60 CPL บมจ. ซี.พี.แอล.กรุ๊พ   
 61 ICC บมจ. ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนชัน่แนล   
 62 LTX บมจ. ลคักีเ้ท็คซ์ (ไทย)   
 63 NC บมจ. นิวซิตี ้(กรุงเทพฯ)   
 64 PAF บมจ. แพนเอเซียฟตุแวร์   
 65 PG บมจ. ประชาอาภรณ์   
 66 PRANDA บมจ. แพรนด้า จิวเวลร่ี   
 67 SABINA บมจ. ซาบีนา่ 
 68 SAWANG บมจ. สวา่งเอ็กซ์ปอร์ต   
 69 SUC บมจ. สหยเูนี่ยน   
 70 TNL บมจ. ธนลูกัษณ์   
 71 TPCORP บมจ. เท็กซ์ไทล์เพรสทีจ   
 72 TR บมจ. ไทยเรยอน   
 73 TTI บมจ. โรงงานผ้าไทย   
 74 TTL บมจ. ทีทีแอล อตุสาหกรรม   
 75 TTTM บมจ. ไทยโทเรเท็กซ์ไทล์มิลลส์   
 76 UPF บมจ. ยเูนี่ยนไพโอเนียร์   
 77 UT บมจ. ยเูนี่ยนอตุสาหกรรมสิง่ทอ   
 78 WACOAL บมจ. ไทยวาโก้   
กลุ่มวัตถุดิบและสินค้า
อุตสาหกรรม 

   

ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 79 GC บมจ. โกลบอล คอนเน็คชัน่ส์   
 80 PATO บมจ. พาโตเคมีอตุสาหกรรม   
 81 TCB บมจ. ไทยคาร์บอนแบลค็   
 82 TCCC บมจ. ไทยเซ็นทรัลเคม ี  
 83 TPA บมจ. ไทยโพลอีะคริลคิ   
 84 TPC บมจ. ไทยพลาสติกและเคมีภณัฑ์   
 85 UP บมจ. ยเูนี่ยนพลาสติก   
 86 VNT บมจ. วีนิไทย   
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ่) 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม ล าดับที่ อักษรย่อ บริษัท 

ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 87 WG บมจ. ไว้ท์กรุ๊ป   
 88 YCI บมจ. ยงไทย   
วสัดอุตุสาหกรรมและเคร่ืองจกัร 89 CTW บมจ. จรุงไทยไวร์แอนด์เคเบิล้   
 90 FMT บมจ. ฟรููกาวา เม็ททลั (ไทยแลนด์)   
 91 KKC บมจ. กลุธรเคอร์บี ้  
 92 PATKL บมจ. พฒัน์กล   
 93 SNC บมจ. เอส เอ็น ซี ฟอร์เมอร์   
 94 TCJ บมจ. ที.ซี.เจ.เอเซีย   
 95 VARO บมจ. วโรปกรณ์   
เหลก็ 96 AMC บมจ. เอเซีย เมทลั   
 97 BSBM บมจ. บางสะพานบาร์มิล   
 98 CEN บมจ. แคปปิทอล เอ็นจิเนยีร่ิง เนต็เวิร์ค   
 99 CITY บมจ. ซิตี ้สตีล   
 100 CSP บมจ. ซีเอสพี สตีลเซ็นเตอร์   
 101 GJS บมจ. จี เจ สตีล   
 102 GSTEL บมจ. จี สตีล   
 103 INOX บมจ. โพสโค-ไทยน๊อคซ์   
 104 MAX บมจ. แมกซ์ เมทลั คอร์ปอเรชัน่   
 105 MCS บมจ. เอ็ม.ซี.เอส.สตีล   
 106 MILL บมจ. มิลล์คอนสตีลอินดสัทรีส์  
 107 PAP บมจ. แปซิฟิกไพพ์   
 108 PERM บมจ. เพิ่มสนิสตีลเวิคส ์  
 109 RICH บมจ. ริช เอเชีย สตีล   
 110 SAM บมจ. สามชยั สตีล อินดสัทรี   
 111 

112 
113 

SMIT 
SSI 
SSSC 

บมจ. สหมิตรเคร่ืองกล   
บมจ. สหวิริยาสตีลอินดสัตรี 
บมจ. ศนูย์บริการเหลก็สยาม 

 114 TGPRO บมจ. ไทย-เยอรมนั โปรดกัส์   
 115 TIW บมจ. ไทยแลนด์ไอออนเวิคส ์  
 116 TMT บมจ. ค้าเหลก็ไทย   
 117 TUCC บมจ. ไทยยนูีคคอยล์เซ็นเตอร์   
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ่) 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม ล าดับที่ อักษรย่อ บริษัท 

เหลก็ 118 TWP บมจ. ไทยไวร์โพรดคัท์   
 119 TYCN บมจ. ไทยคนู เวิลด์ไวด์ กรุ๊ป (ประเทศไทย)   
 120 TYM บมจ. ไทยง้วนเมทลั 
บรรจภุณัฑ์ 121 AJ บมจ. เอ.เจ.พลาสท์   
 122 ALUCON บมจ. อลคูอน   
 123 CSC บมจ. ฝาจีบ   
 124 NEP บมจ. เอ็นอีพี อสงัหาริมทรัพย์ และ

อตุสาหกรรม   
 125 NIPPON บมจ. นิปปอน แพ็ค(ประเทศไทย)   
 126 PTL บมจ. โพลเีพลก็ซ์ (ประเทศไทย)   
 127 SPACK บมจ. เอส. แพ็ค แอนด์ พริน้ท์   
 128 TCOAT บมจ. อตุสาหกรรมผ้าเคลอืบพลาสติกไทย   
 129 TFI บมจ. ทีเอฟไอ คอร์ปอเรชัน่   
 130 THIP บมจ. ทานตะวนัอตุสาหกรรม   
 131 TMD บมจ. อตุสาหกรรมถงัโลหะไทย   
 132 TOPP บมจ. ไทย โอ.พี.พี.   
 133 TPP บมจ. ไทยบรรจภุณัฑ์และการพิมพ์   
กระดาษและวสัดกุารพิมพ์ 134 AA บมจ. ดับ๊เบิล้เอ (1991)  มหาชน) 
 135 TCP บมจ. ไทยเคนเปเปอร์   
 136 UTP บมจ. ยไูนเต็ด เปเปอร์   
ยานยนต์ 137 AH บมจ. อาปิโก ไฮเทค   
 138 BAT-3K บมจ. ไทยสโตเรจ แบตเตอร่ี   
 139 CWT บมจ. ชยัวฒันา แทนเนอร่ี กรุ๊ป   
 140 EASON บมจ. อีซึน่ เพ้นท์   
 141 GYT บมจ. กู๊ดเยียร์(ประเทศไทย)   
 142 HFT บมจ. ฮัว้ฟง รับเบอร์ (ไทยแลนด์)   
 143 IHL บมจ. อินเตอร์ไฮด์   
 144 IRC บมจ. อีโนเว รับเบอร์ (ประเทศไทย)   
 145 SAT บมจ. สมบรูณ์ แอ๊ดวานซ์ เทคโนโลยี   
 146 SPG บมจ. สยามภณัฑ์กรุ๊ป   
 147 STANLY บมจ. ไทยสแตนเลย์การไฟฟ้า   
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ่) 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม ล าดับที่ อักษรย่อ บริษัท 

ยานยนต์ 148 TKT บมจ. ที.กรุงไทยอตุสาหกรรม   
 149 TNPC บมจ. ไทยนามพลาสตกิส์   
 150 TRU บมจ. ไทยรุ่งยเูนยีนคาร์   
 151 TSC บมจ. ไทยสตีลเคเบิล   
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง    
วสัดกุ่อสร้าง 152 CCP บมจ. ผลติภณัฑ์คอนกรีตชลบรีุ   
 153 DCC บมจ. ไดนาสตีเ้ซรามคิ   
 154 DCON บมจ. ดีคอนโปรดกัส ์  
 155 DRT บมจ. ผลติภณัฑ์ตราเพชร   
 156 GEN บมจ. เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง   
 157 KWH บมจ. วิค แอนด์ ฮคุลนัด์   
 158 Q-CON บมจ. ควอลติีค้อนสตรัคชัน่โปรดคัส์   
 159 RCI บมจ. โรแยล ซีรามิค อตุสาหกรรม   
 160 SCC บมจ. ปนูซิเมนต์ไทย  
 161 SCCC บมจ. ปนูซีเมนต์นครหลวง   
 162 SCP บมจ. ทกัษิณคอนกรีต   
 163 SUPER บมจ. ซุปเปอร์บล๊อก   
 164 TASCO บมจ. ทิปโก้แอสฟัลท์   
 165 TCMC บมจ. อตุสาหกรรมพรมไทย   
 166 TGCI บมจ. ไทย-เยอรมนั เซรามิค อินดสัทร่ี   
 167 TPIPL บมจ. ทีพีไอ โพลนี   
 168 UMI บมจ. สหโมเสคอตุสาหกรรม   
 169 VNG บมจ. วนชยั กรุ๊ป   
พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 170 

171 
A 
AMATA 

บมจ. อารียา พรอพเพอร์ตี ้
บมจ. อมตะ คอร์ปอเรชนั     

 172 AP บมจ. เอเช่ียนพร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์   
 173 BLAND บมจ. บางกอกแลนด์   
 174 BROCK บมจ. บ้านร็อคการ์เด้น  
 175 CI บมจ. ชาญอิสสระ ดีเวลอ็ปเมนท์   
 176 CK บมจ. ช.การช่าง   
 177 CNT บมจ. คริสเตียนีและนีลเสน็ (ไทย)   
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ่) 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม ล าดับที่ อักษรย่อ บริษัท 

พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 178 CPN บมจ. เซ็นทรัลพฒันา   
 179 EMC บมจ. อีเอ็มซ ี  
 180 ESTAR บมจ. อีสเทอร์น สตาร์ เรียล เอสเตท   
 181 EVER บมจ. เอเวอร์แลนด์   
 182 GLAND บมจ. แกรนด์ คาแนล แลนด์   
 183 GOLD บมจ. แผน่ดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ 

ดีเวลลอปเม้นท์   
 184 HEMRAJ บมจ. เหมราชพฒันาที่ดิน   
 185 ITD บมจ. อิตาเลยีนไทย ดีเวล๊อปเมนต์   
 186 KC บมจ. เค.ซี. พร็อพเพอร์ตี ้  
 187 KMC บมจ.กฤษดามหานคร   
 188 KTP บมจ. เคปเปล ไทย พร็อพเพอร์ตี ้  
 189 LALIN บมจ. ลลลิ พร็อพเพอร์ตี ้  
 190 LH บมจ.แลนด์แอนด์เฮ้าส์   
 191 LL บมจ. ลฟิวิ่งแลนด์ แคปปิตอล 
 192 LPN บมจ. แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์   
 193 MBK บมจ. เอ็ม บี เค   
 194 METRO บมจ. เมโทรสตาร์ พร็อพเพอร์ตี ้  
 195 MJD บมจ. เมเจอร์ ดีเวลลอปเม้นท์ 
 196 MK บมจ. มัน่คงเคหะการ   
 197 NCH บมจ. เอ็น. ซี. เฮ้าส์ซิ่ง   
 198 NNCL บมจ. นวนคร   
 199 NOBLE บมจ. โนเบิล ดีเวลลอปเมนท์   
 200 N-PARK บมจ. แนเชอรัล พาร์ค  
 201 NUSA บมจ. ณศุาศิริ  
 202 NWR บมจ.เนาวรัตน์พฒันาการ   
 203 PAE บมจ. พีเออี (ประเทศไทย)   
 204 PF บมจ. พร็อพเพอร์ตี ้เพอร์เฟค   
 205 PLE บมจ. เพาเวอร์ไลน์ เอ็นจิเนยีร่ิง   
 206 PREB บมจ. พรีบิลท์   
 207 PRECHA บมจ. ปรีชากรุ๊ป   
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ่) 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม ล าดับที่ อักษรย่อ บริษัท 

พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 208 PRIN บมจ. ปริญสริิ   
 209 PS บมจ. พฤกษา เรียลเอสเตท   
 210 QH บมจ. ควอลติีเ้ฮ้าส์   
 211 RASA บมจ. รสา พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ 
 212 RML บมจ. ไรมอน แลนด์   
 213 ROJNA บมจ. สวนอตุสาหกรรมโรจนะ   
 214 SAMCO บมจ. สมัมากร   
 215 SC บมจ. เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่   
 216 SEAFCO บมจ. ซีฟโก้   
 217 SF บมจ. สยามฟิวเจอร์ ดีเวลอปเมนท์   
 218 SIRI บมจ. แสนสริิ   
 219 SPALI บมจ. ศภุาลยั   
 220 STEC บมจ. ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิงแอนด์ 

คอนสตรัคชัน่  
 221 STPI บมจ. เอสทีพี แอนด์ ไอ   
 222 SYNTEC บมจ. ซินเท็ค คอนสตรัคชัน่   
 223 TFD บมจ. ไทยพฒันาโรงงานอตุสาหกรรม   
 224 TICON บมจ. ไทคอน อินดสัเทรียล คอนเน็คชัน่   
 225 UNIQ บมจ. ยนูิค เอ็นจิเนียร่ิง แอนด์ คอนสตรัคชัน่ 
 226 UV บมจ. ยนูิ เวนเจอร์   
กลุ่มทรัพยากร    
พลงังานและสาธารณปูโภค 227 

228 
AI 
AKR 

บมจ. เอเชียน อินซูเลเตอร์  
บมจ. เอกรัฐวิศวกรรม   

 229 BAFS บมจ. บริการเชือ้เพลงิการบินกรุงเทพ   
 230 BANPU บมจ. บ้านป ู  
 231 BCP บมจ. บางจากปิโตรเลยีม   
 232 EASTW บมจ. จดัการและพฒันาทรัพยากรน า้ 

ภาคตะวนัออก   
 233 EGCO บมจ. ผลติไฟฟ้า   
 234 ESSO บมจ. เอสโซ ่(ประเทศไทย) 
 235 GLOW บมจ. โกลว์ พลงังาน   



103 
 

ตารางผนวกที่ 1  (ตอ่) 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม ล าดับที่ อักษรย่อ บริษัท 

พลงังานและสาธารณปูโภค 236 IRPC บมจ. ไออาร์พีซ ี  
 237 LANNA บมจ. ลานนารีซอร์สเซส   
 238 MDX บมจ. เอ็ม ดี เอก็ซ์   
 239 PTT บมจ. ปตท.   
 240 PTTEP บมจ. ปตท. ส ารวจและผลติปิโตรเลยีม   
 241 RATCH บมจ. ผลติไฟฟ้าราชบรีุโฮลดิง้   
 242 RPC บมจ. ระยองเพียวริฟายเออร์   
 243 SCG บมจ. สหโคเจน (ชลบรีุ)   
 244 SGP บมจ. สยามแก๊ส แอนด์ ปิโตรเคมีคลัส์  
 245 SOLAR บมจ. โซลาร์ตรอน   
 246 SPCG บมจ. เอสพีซีจี  
 247 SUSCO บมจ. ซสัโก้   
 248 TCC บมจ. ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรชัน่   
 249 TOP บมจ. ไทยออยล์   
 250 TTW บมจ. น า้ประปาไทย  
เหมืองแร่ 251 PDI บมจ. ผาแดงอินดสัทรี   
 252 THL บมจ. ทุง่คาฮาเบอร์   
กลุ่มบริการ    
พาณิชย์ 253 BIGC บมจ. บ๊ิกซี ซเูปอร์เซ็นเตอร์   
 254 BJC บมจ. เบอร์ลี ่ยคุเกอร์   
 255 CPALL บมจ. ซีพี ออลล์   
 256 HMPRO บมจ. โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์   
 257 IT บมจ. ไอที ซิตี ้  
 258 KAMART บมจ. คาร์มาร์ท   
 259 LOXLEY บมจ. ลอ็กซเลย์่   
 260 MAKRO บมจ. สยามแม็คโคร   
 261 MIDA บมจ. ไมด้า แอสเซ็ท   
 262 ROBINS บมจ. ห้างสรรพสนิค้าโรบินสนั   
 263 SINGER บมจ. ซิงเกอร์ประเทศไทย   
 264 SPC บมจ. สหพฒันพิบลู   
 265 SPI บมจ. สหพฒันาอินเตอร์โฮลดิง้   
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ่) 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม ล าดับที่ อักษรย่อ บริษัท 

ทอ่งเที่ยวและสนัทนาการ 266 ASIA บมจ. เอเชียโฮเต็ล   
 267 CAWOW บมจ. แคลฟิอร์เนีย ว้าว เอ็กซ์พเีรียนซ์   
 268 CENTEL บมจ. โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา   
 269 CSR บมจ. เทพธานกีรีฑา   
 270 DTC บมจ. ดสุติธาน ี  
 271 ERW บมจ. ดิ เอราวณั กรุ๊ป   
 272 GRAND บมจ. แกรนด์ แอสเสท โฮเทลส์ แอนด์ 

พรอพเพอร์ตี ้ 
 273 LRH บมจ. ลากนูา่ รีสอร์ท แอนด์ โฮเท็ล   
 274 MANRIN บมจ. แมนดารินโฮเต็ล   
 275 MME บมจ. ไมด้า-เมดดาลสิท์ เอ็นเธอร์เทน เมนท์   
 276 OHTL บมจ. โอเอชทีแอล   
 277 ROH บมจ. โรงแรมรอยลั ออคิด (ประเทศไทย)   
 278 SHANG บมจ. แชงกรี-ลา โฮเต็ล   
การแพทย์ 279 AHC บมจ. โรงพยาบาลเอกชล   
 280 BGH บมจ. กรุงเทพดสุติเวชการ  
 281 BH บมจ. โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์   
 282 CMR บมจ. เชียงใหมร่ามธุรกิจการแพทย์   
 283 KDH บมจ. โรงพยาบาลกรุงธน   
 284 BCH บมจ. บางกอก เชน ฮอสปิทอล   
 285 M-CHAI บมจ. โรงพยาบาลมหาชยั   
 286 NEW บมจ. วฒันาการแพทย์   
 287 NTV บมจ. โรงพยาบาลนนทเวช   
 288 RAM บมจ. โรงพยาบาลรามค าแหง   
 289 SKR บมจ. ศิครินทร์   
 290 SVH บมจ. สมิติเวช   
 291 VIBHA บมจ. โรงพยาบาลวิภาวด ี  
สือ่และสิง่พิมพ์ 292 APRINT บมจ. อมรินทร์พริน้ติง้ แอนด์ พบัลชิช่ิง   
 293 AQUA บมจ. อควา คอร์เปอเรชัน่ 
 294 AS บมจ. เอเชียซอฟท์ คอร์ปอเรชัน่  
 295 BEC บมจ. บีอีซี เวิลด์   
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ่) 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม ล าดับที่ อักษรย่อ บริษัท 

สือ่และสิง่พิมพ์ 296 EPCO บมจ. โรงพิมพ์ตะวนัออก   
 297 FE บมจ. ฟาร์อีสท์ ดีดีบ ี  
 298 GRAMMY บมจ. จีเอ็มเอ็ม แกรมมี ่  
 299 LIVE บมจ. ไลฟ์ อินคอร์ปอเรชัน่   
 300 MAJOR บมจ. เมเจอร์ ซีนีเพลก็ซ์ กรุ้ป   
 301 MATCH บมจ. แม็ทช่ิง แม็กซิไมซ์ โซลชูัน่   
 302 MATI บมจ. มติชน   
 303 MCOT บมจ. อสมท   
 304 MPIC บมจ. เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเม้นท์   
 305 NMG บมจ. เนชัน่ มลัตมิีเดยี กรุ๊ป   
 306 P-FCB บมจ. ประกิต โฮลดิง้ส์   
 307 POST บมจ. โพสต์ พบัลชิชิง   
 308 PSAAP บมจ. ป่องทรัพย์   
 309 RS บมจ. อาร์เอส   
 310 SE-ED บมจ. ซีเอ็ดยเูคชัน่   
 311 SMM บมจ. สยามอินเตอร์มลัตมิีเดยี   
 312 SPORT บมจ. สยามสปอร์ต ซินดิเคท   
 313 TBSP บมจ. ไทยบริติช ซีเคียวริตี ้พริน้ติง้   
 314 

315 
TH 
TKS 

บมจ. ตงฮัว้ คอมมนูิเคชัน่ส์ 
บมจ. ที.เค.เอส. เทคโนโลยี      

 316 WAVE บมจ. เวฟ เอ็นเตอร์เทนเมนท์   
 317 WORK บมจ. เวิร์คพอยท์ เอ็นเทอร์เทนเมนท์   
บริการเฉพาะกิจ 318 BWG บมจ. เบตเตอร์ เวิลด์ กรีน  
 319 GENCO บมจ.บริหารและพฒันาเพื่อการอนรัุกษ์

สิง่แวดล้อม  
 320 PRO บมจ. โปรเฟสชัน่แนล เวสต์ เทคโนโลยี 

(1999)   
ขนสง่และโลจิสติกส์ 321 AOT บมจ. ทา่อากาศยานไทย   
 322 ASIMAR บมจ. เอเชียน มารีน เซอร์วิสส์   
 323 BECL บมจ. ทางดว่นกรุงเทพ   
 324 BMCL บมจ. รถไฟฟ้ากรุงเทพ   
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ่) 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม ล าดับที่ อักษรย่อ บริษัท 

ขนสง่และโลจิสติกส์ 325 BTC บมจ. บางปะกง เทอร์มินอล   
 326 BTS บมจ. บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส์   
 327 JUTHA บมจ. จฑุานาว ี  
 328 KWC บมจ. กรุงเทพโสภณ   
 329 PSL บมจ. พรีเชียส ชิพปิง้   
 330 RCL บมจ. อาร์ ซี แอล   
 331 SST บมจ. ทรัพย์ศรีไทย   
 332 THAI บมจ. การบินไทย   
 333 TSTE บมจ. ไทยชกูาร์ เทอร์มิเนิล้   
 334 TTA บมจ. โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส ์  
 335 WIN บมจ. วินโคสท์ อินดสัเทรียล พาร์ค   
กลุ่มเทคโนโลย ี    
ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส ์ 336 CCET บมจ. แคล-คอมพ์ อีเลค็โทรนิคส์ (ประเทศไทย)   
 337 DELTA บมจ.เดลต้า อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย)   
 338 DRACO บมจ. ดราโก้ พีซีบ ี  
 339 EIC บมจ. อตุสาหกรรม อีเลค็โทรนิคส์   
 340 HANA บมจ. ฮานา ไมโครอิเลค็โทรนิคส   
 341 KCE บมจ. เคซีอี อเีลคโทรนิคส์   
 342 METCO บมจ.มรูาโมโต้ อีเลค็ตรอน (ประเทศไทย)   
ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส ์ 343 SPPT บมจ. ซิงเกิล้ พอยท์ พาร์ท (ประเทศไทย)   
 344 SVI บมจ. เอสวีไอ   
 345 TEAM บมจ. ทีมพรีซิชัน่   
เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 346 ADVANC บมจ. แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส   
 347 AIT บมจ. แอ็ดวานซ์ อินฟอร์เมชัน่ เทคโนโลยี   
 348 BLISS บมจ. บลสิ-เทล   
 349 DTAC บมจ. โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมนูิเคชัน่  
 350 CSL บมจ. ซีเอส ลอ็กซอินโฟ   
 351 FORTH บมจ. ฟอร์ท คอร์ปอเรชัน่   
 352 IEC บมจ. อินเตอร์แนชัน่เนิลเอนจีเนยีริง   
 353 INET บมจ. อินเทอร์เน็ตประเทศไทย   
 354 INTUCH บมจ. ชิน คอร์ปอเรชัน่   
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ่) 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม ล าดับที่ อักษรย่อ บริษัท 

เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 355 JAS บมจ.จสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล   
 356 JTS บมจ. จสัมิน เทเลคอม ซิสเตม็ส ์  
 357 MFEC บมจ. เอ็ม เอฟ อี ซ ี  
 358 MLINK บมจ. เอ็ม ลิง้ค์ เอเชีย คอร์ปอเรชัน่   
 359 MSC บมจ. เมโทรซิสเตม็ส์คอร์ปอเรชัน่   
 360 PT บมจ. พรีเมียร์ เทคโนโลยี   
 361 SAMART บมจ. สามารถคอร์ปอเรชัน่   
 362 SAMTEL บมจ. สามารถเทลคอม   
 363 SIM บมจ. สามารถ ไอ-โมบาย   
 364 SIS บมจ. เอสไอเอส ดิสทริบิวชัน่ (ประเทศไทย)   
 365 SVOA บมจ. เอสวีโอเอ   
 366 THCOM บมจ. ไทยคม   
 367 TRUE บมจ. ทรู คอร์ปอเรชัน่   
 368 TT&T บมจ. ทีทีแอนด์ท ี  
 369 TWZ บมจ. ทีดบับลวิแซด คอร์ปอเรชัน่   
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ภาคผนวก ข 
การตรวจสอบเง่ือนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพห ุ
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การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
 
การตรวจสอบประชากรให้เป็นไปตามเง่ือนไขในการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหมีุดงันี ้

 
1. การแจกแจงของคา่ความคลาดเคล่ือน εi เป็นตวัแปรท่ีมีการแจกแจงเป็นแบบปกติ โดย

มีคา่เฉล่ียเทา่กบัศนูย์หรือ E (εi) = 0 
 

2. ความแปรปรวนของคา่ความคลาดเคล่ือน εi จะต้องมีความเป็นเอกภาพ คือ มีค่าคงท่ี

เทา่กนัหมด หรือ Var (εi) = ε
2 

 
3. ความคลาดเคล่ือนของแตล่ะคา่สงัเกตเป็นอิสระตอ่กนั (Non – Auto Correlation) นัน่คือ 

εi และ εj ของข้อมลูท่ี i และ j เป็นอิสระตอ่กนั 
  
4. ตัวแปรอิสระทุกตัวแปรจะต้องไม่มีความสัมพันธ์กันเอง ถ้าตัวแปรอิสระเกิดมี

ความสัมพันธ์กันเองในตวัแบบเดียวกันจะเรียกว่าเกิดปัญหา Multicollinearity ซึ่งจะท าให้ค่า
สมัประสิทธ์ิการถดถอยท่ีค านวณได้จากตวัแบบมีความนา่เช่ือถือน้อยลง 

 
5. จ านวนตวัอยา่ง (n) ท่ีน ามาวิเคราะห์จะต้องมีจ านวนมากกวา่จ านวนตวัแปรอิสระ  
 
ในท่ีนีผู้้วิจยัแสดงรายละเอียดในการตรวจสอบเง่ือนไขทัง้ 5 ข้อข้างต้นนีต้้องเป็นจริง จึงจะ

สามารถใช้ทดสอบ F และ t ในการทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยัวงจรเงินทนุหมนุเวียนกับ
แนวคดิรายการคงค้างของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย ทกุกลุม่อตุสาหกรรม ก่อนท่ีจะค านวณ
สมัประสิทธ์ิความถดถอยจะต้องตรวจสอบว่าความสมัพนัธ์ของ X และ Y อยู่ในรูปเชิงเส้นจริง
หรือไม่และตรวจสอบค่าผิดปกติ (Outliers) ด้วยการตรวจสอบเง่ือนไขของการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหขุองตวัแบบในการวิจยันีจ้ะต้องเป็นไปตามเง่ือนไขทัง้ 5 ข้อ ซึง่รายละเอียดมีดงันี ้ 
 
การตรวจสอบค่าที่ผิดปกติของข้อมูล (Outliers) 

 
ในการทดสอบว่าข้อมลูท่ีน ามาวิเคราะห์นัน้มีคา่ท่ีผิดปกติอยู่หรือไม่ ในท่ีนีใ้ช้สถิติ Cook's 

Distance ในการตรวจสอบคา่ท่ีผิดปกติของข้อมูล (Outliers) เพ่ือท่ีจะตดัข้อมลูท่ีมีความผิดปกติ
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ออกจากการวิเคราะห์ ซึ่งข้อมลูท่ีมีคา่ผิดปกติจะเป็นข้อมลูท่ีมีคา่มากหรือน้อยผิดปกติ โดยหากคา่ 
Cook's Distance ของกรณีใดท่ีมีคา่มากกวา่ 1 ก็จะท าการตดัข้อมลูนัน้ออกจากการวิเคราะห์ เพ่ือ
ลดความแปรปรวนของข้อมูล เน่ืองจากค่าผิดปกติจะมีอิทธิพลต่อการค านวณสมัประสิทธ์ิความ
ถดถอยในการวิเคราะห์ความถดถอย ซึ่งจากผลการทดสอบสถิติ Cook's Distance แล้วไม่พบว่า
ข้อมลูท่ีจะท าการวิเคราะห์มีความผิดปกต ิจงึไมมี่การตดักลุม่ตวัอยา่งออกไป 

 
เน่ืองจากการทดสอบรายการคงค้างรวมทัง้หมด มีความแตกตา่งของวิธีการค านวณทัง้ 2 

ตวัแบบ จากแนวคิด Balance Sheet Approach และแนวคิด Cash Flow Based Approach 
ดงันัน้การตรวจสอบเง่ือนไขความถดถอยทัง้ 5 ข้อ ผู้วิจยัจงึทดสอบทัง้ 2 ตวัแบบ ดงันี ้

 
ตัวแบบที่ 1 รายการคงค้างรวมท่ีค านวณจากแนวคิด Balance Sheet Approach 

 
 1. การตรวจสอบความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบปกติ 
 

การตรวจสอบว่าค่าความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงปกติหรือไม่หรือไม่  ซึ่งการแจกแจง
ของกลุ่มตวัอย่างจะต้องเป็นแบบต่อเน่ือง (Continuous) ส าหรับการวิจยัในครัง้นีไ้ด้เลือกใช้สถิติ
ทดสอบด้วย Kolmogorov-Smirnov Test เน่ืองจากกลุ่มตวัอย่างท่ีน ามาใช้ในการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพห ุมีมากกวา่ 50 ตวัอย่าง หากคา่ Sig.>0.05 แสดงว่าคา่ความคลาดเคล่ือนมีการแจก
แจงปกต ิ

 
สมมตฐิานการทดสอบ คือ  
H0: ความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบปกติ (สุม่ตวัอยา่งจากประชากรท่ีมีการแจกแจงปกติ) 
H1: ความคลาดเคล่ือนไม่ได้มีการแจกแจงแบบปกติ (สุ่มตวัอย่างจากประชากรท่ีไม่ได้มี

การแจกแจงปกต)ิ 
 

ตารางผนวกที่ 2  Tests of Normality ตวัแบบท่ี 1 
 

ตัวแปร 
 Kolmogorov-Smirnova 

Statistic  df Sig. 
TA_BSi 0.297  1,845 0.000 

a. Lilliefors Significance Correction 
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จากตารางผนวกท่ี 2 พบว่าคา่ Sig. (Significance) มีคา่เท่ากบั 0.000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 
ดงันัน้จากสมมติฐานการทดสอบจึง ปฏิเสธ H0 แสดงว่าตวัแปรท่ีน ามาทดสอบไม่ได้มีการแจกแจง
แบบปกติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 แตอ่ย่างไรก็ตาม เน่ืองจากกลุ่มตวัอย่างท่ีน ามาใช้ในการทดสอบ
งานวิจยัมีมากกวา่ 30 จงึสนันิษฐานได้วา่ตวัแปรท่ีใช้ในการทดสอบมีการแจกแจงปกติ 

  
2. การตรวจสอบค่าแปรปรวนของความคลาดเคล่ือน 

 
การตรวจสอบความคงท่ีของค่าความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนอาจพิจารณาได้

จากกราฟของคา่ความคลาดเคล่ือน (e) กบัตวัแปร X หรือกราฟของค่าคลาดเคล่ือน (e) ของตวั

แปร Y หรือกราฟของคา่คลาดเคล่ือน (e) ของตวัแปร Y (Y) ก็ได้ หากค่า e กระจายอยู่รอบๆ ศนูย์
หรือค่า e มีค่าในช่วงใดช่วงหนึ่งแคบไม่ว่า X, Y หรือ Y จะเปล่ียนแปลงอย่างไร จะถือว่าค่า
คลาดเคล่ือนมีคา่คงท่ี  

 
เม่ือพิจารณาแผนภาพการกระจายจากภาพผนวกท่ี 1 พบว่าคา่คลาดเคล่ือนส่วนใหญ่จะ

อยู่รอบๆ จุดศนูย์ไม่ว่าค่ามาตรฐานของการวิเคราะห์ความถดถอย (Regression Standardized 
Predicted Value) จะเปล่ียนแปลงไปอย่างไร ดงันัน้จึงสรุปได้ว่าคา่แปรปรวนของความคลาดเคล่ือน
เป็นคา่คงท่ีท่ีไมท่ราบคา่ 

 
 

 
 

ภาพผนวกที่ 1  Scatter Plot ของคา่ประมาณมาตรฐาน Zy กบัคา่คลาดเคล่ือนมาตรฐาน Zeของ
ตวัแบบ TA_BS 
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3. การตรวจสอบค่าเฉล่ียของความคลาดเคล่ือน 
  

การวิเคราะห์ความถดถอยโดยใช้วิธีก าลงัสองน้อยสดุ (Least Square Method) ซึ่งเป็น

การประมาณคา่ β0 และ β1  ด้วย a และ b โดยท าให้ผลบวกก าลงัสองของความคลาดเคล่ือนมีคา่
ต ่าสดุ และ ∑ei = 0 

 

คา่เฉล่ียของความคลาดเคล่ือน = E(e) =  
∑  

 
  =  

 

 
  = 0 

 
ดงันัน้ เง่ือนไขข้อนีจ้งึเป็นจริงเสมอ 

 
 4. การทดสอบว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวเป็นอิสระกันหรือไม่ 
  

การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรอิสระจะพิจารณาจากใช้ค่าสถิติ Tolerance 
และคา่ Variance Inflation Factor (VIF) โดยคา่ Tolerance มีคา่ต ่า และคา่ VIF ท่ีมีคา่สงูแสดงว่า 
ตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธ์กนั โดยค านวณได้จาก 
 

   Tolerance  =  (1 – Ri 
2) และ VIF = 

 
ในการตัดสินใจว่าตัวแปรอิสระใดได้รับอิทธิพลจากชุดตัวแปรอิสระท่ีเหลือมากน้อย

เพียงใด โดยพิจารณาตวัแปรใดมีคา่ Tolerance สงูกว่า 0.10 และคา่ VIF ต ่ากว่า 10 จะถือว่าชดุ
ตวัแปรอิสระเป็นอิสระตอ่กัน จากตารางผนวกท่ี 3 พบว่าคา่ Tolerance ทัง้หมดมีคา่มากกว่า 0.1 
และคา่ VIF ทัง้หมดมีคา่ต ่ากวา่ 10 จงึสรุปได้วา่ตวัแปรอิสระทกุตวัเป็นอิสระตอ่กนั ดงันัน้สรุปได้ว่า 
การศกึษาครัง้นีจ้ะไมเ่กิดปัญหา Multicollinearity ดงัตารางผนวกท่ี 3   

 
 
 
 
 
 

 

1 
Tolerance 
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ตารางผนวกที่ 3  คา่ Variance Inflation Factor และTolerance ของตวัแปรอิสระตวัแบบท่ี 1 
 

ตัวแปรอิสระ Tolerance VIF 

WCC 0.938 1.066 

Size 0.886 1.129 

ROA 0.987 1.013 

DE 0.995 1.005 

AGRO 0.759 1.318 

CONSUMP 0.751 1.332 

INDUS 0.661 1.513 

PROPCON 0.620 1.613 

RESOURC 0.776 1.289 

TECH 0.772 1.295 

หมายเหต:ุ ตวัแปรตามคือ TA_BS 
 
 5. การตรวจสอบความเป็นอิสระกันของค่าคลาดเคล่ือน 
 

ในการตรวจสอบความเป็นอิสระกนัของคา่คลาดเคล่ือนงานวิจยันีใ้ช้สถิติทดสอบ Durbin-
Watson Statistic (D.W.) ในการพิจารณาค่าวิกฤตของ Durbin-Watson จะขึน้อยู่กับขนาด
ตวัอยา่ง (n) และจ านวนตวัแปรอิสระในสมการถดถอย หากคา่ Durbin-Watson มีคา่ใกล้ 2 นัน่คือ 
มีคา่ในช่วง 1.5 ถึง 2.5 จะสรุปว่าคา่ความคลาดเคล่ือนเป็นอิสระกนัซึ่งผลการทดสอบความเป็น
อิสระของค่าคลาดเคล่ือน Durbin-Watson ของตวัแปรทัง้หมดคือ 2.013 ซึ่งอยู่ในช่วงท่ีก าหนด 
ดังนัน้ จึงสรุปได้ว่า ข้อมูลตัวแปรตาม ณ ระดับใดๆ ของตัวแปรอิสระมีความเป็นอิสระต่อกัน 
สมการถดถอยตวัแบบท่ี 1 นีไ้ม่มีปัญหา Autocorrelation ซึ่งเป็นไปตามเง่ือนไขในการวิเคราะห์
ความถดถอยเชิงพห ุ
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 ตัวแบบที่ 2 รายการคงค้างรวมท่ีค านวณจากแนวคิด Cash Flow Based Approach 
 
 1. การตรวจสอบความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบปกต ิ
 

การตรวจสอบว่าค่าความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงปกติหรือไม่หรือไม่  ซึ่งการแจกแจง
ของกลุ่มตวัอย่างจะต้องเป็นแบบต่อเน่ือง (Continuous) ส าหรับการวิจยัในครัง้นีไ้ด้เลือกใช้สถิติ
ทดสอบด้วย Kolmogorov-Smirnov Test เน่ืองจากกลุ่มตวัอย่างท่ีน ามาใช้ในการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพห ุมีมากกวา่ 50 ตวัอย่าง หากคา่ Sig.>0.05 แสดงว่าคา่ความคลาดเคล่ือนมีการแจก
แจงปกต ิ

 
สมมตฐิานการทดสอบ คือ  
H0: ความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบปกติ (สุม่ตวัอยา่งจากประชากรท่ีมีการแจกแจงปกติ) 
H1: ความคลาดเคล่ือนไม่ได้มีการแจกแจงแบบปกติ (สุ่มตวัอย่างจากประชากรท่ีไม่ได้มี

การแจกแจงปกต)ิ 
 
ตารางผนวกที่ 4  Tests of Normality ตวัแบบท่ี 2  

 

ตัวแปร 
 Kolmogorov-Smirnova 

Statistic  df Sig. 
TA_CFi 0.265  1,845 0.000 

a. Lilliefors Significance Correction 
 

จากตารางผนวกท่ี 4 พบว่าคา่ Sig. (Significance) มีคา่เท่ากบั 0.000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 
ดงันัน้จากสมมติฐานการทดสอบจึง ปฏิเสธ H0 แสดงว่าตวัแปรท่ีน ามาทดสอบไม่ได้มีการแจกแจง
แบบปกติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 แตอ่ย่างไรก็ตาม เน่ืองจากกลุ่มตวัอย่างท่ีน ามาใช้ในการทดสอบ
งานวิจยัมีมากกวา่ 30 จงึสนันิษฐานได้วา่ตวัแปรท่ีใช้ในการทดสอบมีการแจกแจงปกต ิ  

 
2. การตรวจสอบค่าแปรปรวนของความคลาดเคล่ือน 

 
การตรวจสอบความคงท่ีของค่าความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนอาจพิจารณาได้

จากกราฟของคา่ความคลาดเคล่ือน (e) กบัตวัแปร X หรือกราฟของค่าคลาดเคล่ือน (e) ของตวั
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แปร Y หรือกราฟของคา่คลาดเคล่ือน (e) ของตวัแปร Y (Y) ก็ได้ หากค่า e กระจายอยู่รอบๆ ศนูย์
หรือค่า e มีค่าในช่วงใดช่วงหนึ่งแคบไม่ว่า X, Y หรือ Y จะเปล่ียนแปลงอย่างไร จะถือว่าค่า
คลาดเคล่ือนมีคา่คงท่ี  
 

 
 
ภาพผนวกที่ 2  Scatter Plot ของคา่ประมาณมาตรฐาน Zy กบัคา่คลาดเคล่ือนมาตรฐาน Zeของ

ตวัแบบ TA_CF 
 

เม่ือพิจารณาแผนภาพการกระจายจากภาพผนวกท่ี 2 พบว่าคา่คลาดเคล่ือนส่วนใหญ่จะ
อยู่รอบๆ จุดศนูย์ไม่ว่าค่ามาตรฐานของการวิเคราะห์ความถดถอย (Regression Standardized 
Predicted Value) จะเปล่ียนแปลงไปอย่างไร ดงันัน้จึงสรุปได้ว่าคา่แปรปรวนของความคลาดเคล่ือน
เป็นคา่คงท่ีท่ีไมท่ราบคา่ 
 

3. การตรวจสอบค่าเฉล่ียของความคลาดเคล่ือน 
 
การวิเคราะห์ความถดถอยโดยใช้วิธีก าลงัสองน้อยสดุ (Least Square Method) ซึง่เป็น 

การประมาณคา่ β0 และ β1  ด้วย a และ b โดยท าให้ผลบวกก าลงัสองของความคลาดเคล่ือนมีคา่
ต ่าสดุ และ ∑ei = 0 

 

คา่เฉล่ียของความคลาดเคล่ือน = E(e) =  
∑  

 
  =  

 

 
  = 0 
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ดงันัน้ เง่ือนไขข้อนีจ้งึเป็นจริงเสมอ 
 
 4. การทดสอบว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวเป็นอิสระกันหรือไม่ 
  

การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรอิสระจะพิจารณาจากใช้ค่าสถิติ Tolerance 
และคา่ Variance Inflation Factor (VIF) โดยคา่ Tolerance มีคา่ต ่า และคา่ VIF ท่ีมีคา่สงูแสดงว่า 
ตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธ์กนั 
 

   Tolerance  =  (1 – Ri 
2) และ VIF = 

  
ตารางผนวกที่ 5  คา่ Variance Inflation Factor และTolerance ของตวัแปรอิสระตวัแบบท่ี 2 
 

ตัวแปรอิสระ Tolerance VIF 

WCC 0.938 1.066 

Size 0.886 1.129 

ROA 0.987 1.013 

DE 0.995 1.005 

AGRO 0.759 1.318 

CONSUMP 0.751 1.332 

INDUS 0.661 1.513 

PROPCON 0.620 1.613 

RESOURC 0.776 1.289 

TECH 0.772 1.295 

หมายเหต:ุ ตวัแปรตามคือ TA_CF 
 

ในการตัดสินใจว่าตัวแปรอิสระใดได้รับอิทธิพลจากชุดตัวแปรอิสระท่ีเหลือมากน้อย
เพียงใด โดยพิจารณาตวัแปรใดมีคา่ Tolerance สงูกว่า 0.10 และคา่ VIF ต ่ากว่า 10 จะถือว่าชดุ
ตวัแปรอิสระเป็นอิสระตอ่กัน จากตารางผนวกท่ี 5 พบว่าคา่ Tolerance ทัง้หมดมีคา่มากกว่า 0.1 

1 
Tolerance 
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และคา่ VIF ทัง้หมดมีคา่ต ่ากวา่ 10 จงึสรุปได้วา่ตวัแปรอิสระทกุตวัเป็นอิสระตอ่กนั ดงันัน้สรุปได้ว่า 
การศกึษาครัง้นีจ้ะไมเ่กิดปัญหา Multicollinearity  
 
 5. การตรวจสอบความเป็นอิสระกันของค่าคลาดเคล่ือน 
 

ในการตรวจสอบความเป็นอิสระกนัของคา่คลาดเคล่ือนงานวิจยันีใ้ช้สถิติทดสอบ Durbin-
Watson Statistic (D.W.) ในการพิจารณาค่าวิกฤตของ Durbin-Watson จะขึน้อยู่กับขนาด
ตวัอยา่ง (n) และจ านวนตวัแปรอิสระในสมการถดถอย หากคา่ Durbin-Watson มีคา่ใกล้ 2 นัน่คือ 
มีคา่ในช่วง 1.5 ถึง 2.5 จะสรุปว่าคา่ความคลาดเคล่ือนเป็นอิสระกนัซึ่งผลการทดสอบความเป็น
อิสระของค่าคลาดเคล่ือน Durbin-Watson ของตวัแปรทัง้หมดคือ 1.950 ซึ่งอยู่ในช่วงท่ีก าหนด 
ดังนัน้ จึงสรุปได้ว่า ข้อมูลตัวแปรตาม ณ ระดับใดๆ ของตัวแปรอิสระมีความเป็นอิสระต่อกัน 
สมการถดถอยตวัแบบท่ี 2 นีไ้ม่มีปัญหา Autocorrelation ซึ่งเป็นไปตามเง่ือนไขในการวิเคราะห์
ความถดถอยเชิงพห ุ
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