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ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกำไรกับราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  
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บทคัดย่อ 
การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาคุณภาพกำไรและวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกำไรกับราคาตลาด

หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง โดยเก็บรวบรวม
ข้อมูลทุติยภูมิงบการเงินปี พ.ศ. 2562 - 2564 จำนวน 261 ตัวอย่าง ใช้สถิติวิเคราะห์ข้อมูลประกอบด้วยสถิติเชิงพรรณนา  
คือ ค่าเฉลี่ย ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด และร้อยละ และใช้สถิติเชิงอนุมาน คือ การวิเคราะห์สหสัมพันธ์พหุคูณ และการวิเคราะห์การ
ถดถอยพหุคูณ ผลการวิจ ัยพบว่า คุณภาพกำไรโดยพิจารณาจากรายการคงค้างจากดุลยพินิจของผู ้บริหาร (DAC)  
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (SP) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาด
ของกิจการ (SIZE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาคาตลาดของหลักทรัพย์ (SP) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และ
ความเสี่ยงทางการเงิน (LEV) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (SP) อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 ส่วนตัว
แปรควบคุมอื่น ได้แก่ สำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (AUDIT FIRM) อัตราการเติบโตของกิจการ (GROWTH) และอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ไม่มีความความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (SP)  
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Abstract 
The objective of this research is to examine earnings quality and analyze the relationship between 

earnings quality and the market price of securities for publicly listed companies in the Stock Exchange of 
Thailand, specifically in the real estate and construction sectors. Secondary data from financial statements 
covering the years 2019 - 2021, with a total of 261 samples, were collected. Data analysis included 
descriptive statistics such as mean, minimum, maximum, and percentage, along with inferential statistics, 
namely multiple correlation and multiple regression analysis. The research findings revealed that earnings 
quality, measured by discretionary accruals (DAC), has a statistically significant positive relationship with the 
stock prices (SP) at the 0.05 level. Among the control variables, company size (SIZE) showed a statistically 
significant positive relationship with the stock prices (SP) at the 0.01 level, while financial leverage (LEV) 
demonstrated a statistically significant negative relationship with the stock prices (SP) at the 0.05 level. 
Other control variables, including large audit firm affiliation (AUDIT FIRM), growth rate (GROWTH), and return 
on assets (ROA), showed no statistically significant relationship with the stock prices (SP). 

Keywords: Earning quality, Property and construction sectors, Relationship, Stock price 
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บทนำ 
รายได้เป็นรายการที่สำคัญในรายงานทางการเงินและการวิเคราะห์งบการเงินของธุรกิจ เนื่องจากแสดงถึงศักยภาพ

การดำเนินงานในอดีตและปัจจุบัน อีกทั้งยังเป็นฐานสำคัญในการคาดการณ์ผลการดำเนินงานในอนาคต กระแสเงินสดที่คาด
ว่าจะได้รับ และการเติบโตของธุรกิจ วิธีการรับรู้รายได้จะแตกต่างกันในแต่ละธุรกิจ เนื่องจากธุรกรรมการค้าปัจจุบันมีความ
ซับซ้อนขึ้น จึงเกิดสัญญาซื้อขายที่มีองค์ประกอบหลายอย่าง การรับรู้รายได้จากธุรกรรมเหล่านี้ขึ้นอยู่กับการพิจารณาของ
ผู้บริหาร ซึ่งอาจส่งผลต่อคุณภาพของรายงานทางการเงิน เช่น ความเกี่ยวข้องในการตัดสิน ใจและความสามารถในการ
เปรียบเทียบ (Jantadej, 2014) 

คณะกรรมการกำหนดมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ (IASB) และคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีการเงินของ
สหรัฐอเมริกา (FASB) ได้ร่วมมือกันพัฒนามาตรฐานการรับรู้รายได้ให้เป็นมาตรฐานเดียวสำหรับทุกธุรกรรม โดยในเดือน
พฤษภาคม 2014 ทั้งสององค์กรได้ประกาศใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ ฉบับที่ 15 เพื่อแก้ไข
ข้อบกพร่องของมาตรฐานเดิม (Srijunpetch & Phakdee, 2019) สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์จึงได้ประกาศใช้ 
TFRS 15 สำหรับกิจการที่มีส่วนได้เสียสาธารณะ (PAEs) โดยบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2562 การใช้ TFRS 15 ส่งผลให้
หลายธุรกิจ โดยเฉพาะในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ต้องเปลี่ยนแปลงวิธีการรับรู้รายได้ โดยฝ่ายบริหารต้องใช้ดุลย
พินิจในการประมาณการรายได้ ซึ่งมีผลต่อคุณภาพของกำไร (Chavanwan & Srijunpetch, 2020)   

การศึกษาที่ผ่านมาแสดงให้เห็นว่าการใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ ( IFRS) ช่วยเพิ่มคุณภาพ
ของงบการเงิน ลดความเหลื่อมล้ำของข้อมูล และลดโอกาสในการตกแต่งกำไรโดยผู้บริหาร ทำให้คุณภาพกำไรดีขึ้น (Hameed 
et al., 2019; Hribar & Collins, 2020) อย่างไรก็ตาม การรับรู้รายได้ตาม TFRS 15 ยังคงต้องใช้ดุลยพินิจในการประมาณ
การ ซึ่งอาจส่งผลต่อคุณภาพกำไรได้ การนำ TFRS 15 มาใช้ในประเทศไทยเริ่มตั้งแต่ปี พ.ศ. 2562 โดยมีการยกเลิกมาตรฐาน
เดิม 6 ฉบับ รวมถึง TFRS 18 ทำให้การรับรู ้รายได้และคุณภาพกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยสำคัญ Srijunpetch และ Phakdee (2019) นอกจากนี้ Chavanwan 
และ Srijunpetch (2020) พบว่า การใช้มาตรฐาน TFRS 15 ส่งผลให้คุณภาพกำไรดีขึ้น อย่างไรก็ตาม งานวิจัยดังกล่าวไม่ได้
ศึกษาราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง โดยราคาตลาดของหลักทรัพย์ คือ ราคาที่หลักทรัพย์
นั้น ๆ ถูกซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ในขณะหนึ่ง ๆ ซึ่งสะท้อนถึงมูลค่าตามการประเมินของผู้ซื้อและผู้ขาย ราคาตลาดของ
หลักทรัพย์จะมีการเปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลาตามความต้องการซื้อขายที่เกิดขึ้นในตลาด 

จากงานวิจัยดังกล่าวข้างต้น ผู้วิจัยต้องการศึกษาต่อยอดจากงานวิจัยของ  Chavanwan และ Srijunpetch (2020) 
โดยผู้วิจัยต้องการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกำไรกับราคาตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง ตั้งแต่ปีที่ประกาศใช้มาตรฐานฉบับนี้ในปี พ.ศ. 2562 ถึงปี พ.ศ. 2564 โดยมีคำถามในการวิจัยว่า คุณภาพกำไรมี
ความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างหรือไม่และเป็นอย่างไร 

 

วัตถุประสงค์การวิจัย  
1) เพื่อศึกษาคุณภาพกำไรของบริษัทในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 
2) เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกำไรของบริษัทกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรม

ดังกล่าว 
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ทบทวนวรรณกรรม  
แนวคิดคุณภาพกำไร (Earning Quality) 
Toommanon (2000) กล่าวว่าแนวคิดคุณภาพกำไรเป็นการวิเคราะห์และเลือกลงทุนในหลักทรัพย์โดยการใช้มูลค่า

แท้จริง (Intrinsic Value) เป็นตัวบ่งชี้หลัก แทนที่จะพึ่งพาเพียงมูลค่าตลาดปัจจุบันของหลักทรัพย์เท่านั้น แนวคิดนี้มีกำเนิด
จากประเทศสหรัฐอเมริกาในปี ค.ศ. 1930 โดยเน้นการวิเคราะห์งบการเงินของบริษัทอย่างละเอียด เพื่อหาข้อมูลที่ชัดเจนและ
เชื่อถือได้เกี่ยวกับคุณค่าแท้ของกิจการในระยะยาว การวิเคราะห์นี้ช่วยในการตัดสินใจว่าหลักทรัพย์ควรจะซื้อหรือขายในราคา
ใด โดยการเปรียบเทียบกับมูลค่าแท้จริงของมัน การศึกษาโครงสร้างของกิจการ เช่น ความทนทานในการทำกำไร ความมั่นคง
ทางการเงิน และสภาพความสมดุลทางการเงิน เป็นต้น จึงเป็นเครื่องมือที่สำคัญในการลงทุนที่มุ่งหวังให้ได้กำไรในระยะยาว
อย่างมั่นคง นอกจากนี้ Ayres (1994) และ Toommanon (2000) ได้เน้นถึงความสำคัญของการตระหนักถึงปัจจัยที่มีผลต่อ
คุณภาพกำไรที่ตลาดรับรู้ ซึ่งเป็นปัจจัยสำคัญที่ผู้บริหารต้องพิจารณา  เช่น ในการตัดสินใจเลือกใช้นโยบายบัญชี เพื่อประมาณ
ค่าใช้จ่ายและผลประโยชน์ที่เกิดขึ้นต่อนักลงทุนหรือเจ้าหนี้ที่มองหาคุณค่าของกำไรของกิจการ ผู้บริหารจึงจำเป็นต้องพิจารณา
ความเสี่ยงและผลกระทบที่อาจเกิดขึ้น การปรับเปลี่ยนนโยบายทางบัญชีอาจจะส่งผลให้กิจการปรับตัวไปในทิศทางที่ดีขึ้น แต่
ในทางกลับกัน อาจมีผลกระทบต่อคุณภาพกำไรในทางลบในระยะยาว  ส่วนงานวิจัยของ Boonchouy และ Chantanasiri 
(2020) ได้วิเคราะห์คุณภาพกำไรของธุรกิจการเงินพบว่า มีโครงสร้างเงินทุนที่ดีและมีประสิทธิภาพในการดำเนินงาน 

สรุปแนวคิดคุณภาพกำไรเป็นการพิจารณาว่ารายได้สุทธิที่บริษัทสร้างขึ้นมีความน่าเชื่อถือและมีความยั่งยืนในระยะ
ยาวหรือไม่ การวัดคุณภาพกำไรมุ่งเน้นไปที่การประเมินว่า กำไรที่รายงานสามารถสะท้อนถึงประสิทธิภาพทางการเงินที่แท้จริง
ของบริษัทและความสามารถในการทำกำไรในอนาคตหรือไม ่

แนวคิดเกี่ยวกับรายการคงค้าง (Accrual Accounting) 
การวิเคราะห์คุณภาพกำไรสามารถทำได้หลายรูปแบบ ตามที่นักวิเคราะห์แต่ละท่านนำมาพัฒนาเป็นแบบจำลอง 

ต่าง ๆ เพื่อให้เกิดเทคนิคที่ใช้ในการวิเคราะห์คุณภาพกำไรได้อย่างเหมาะสม เทคนิคและรูปแบบที่นำมาประเมินคุณภาพกำไร 
มีดังต่อไปนี้ 

รายการตามเกณฑ์ หมายถึง การบันทึกรายได้หรือค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นตามเกณฑ์การรับรู้รายได้และค่าใช้จ่าย  
ซึ่งกิจการต้องบันทึกเพื่อให้เป็นไปตามมาตรฐานการบัญชีที่ยอมรับโดยทั่วไป ถึงแม้ยังไม่ได้รับเงินสดเข้ามา หรือจ่ายออกไปก็
ตาม รายการคงค้างสามารถแบ่งได้เป็น 2 ประเภท คือ 

1) แบ่งตามช่วงระยะเวลา แบ่งเป็น 2 ลักษณะ ลักษณะแรก คือ รายการตามเกณฑ์คงค้างระยะสั้นคือ การพิจารณา
หรือเปลี่ยนแปลงในส่วนของสินทรัพย์หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน เช่น การรับรู้รายได้ล่วงหน้าหรือชะลอการรับรู้ค่าใช้จ่าย 
ลักษณะที่สอง คือ รายการตามเกณฑ์คงค้างระยะยาว คือ การพิจารณาเปลี่ยนแปลงในส่วนของสินทรัพย์ระยะยาว เช่น  
การชะลอตัดค่าเสื่อมราคา  

2) แบ่งตามความสามารถในการควบคุมของผู้บริหาร มี 2 ลักษณะ ได้แก่ ลักษณะแรก คือ รายการตามเกณฑ์คงค้าง
ที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร หมายถึง รายการคงค้างซึ่งถูกควบคุมจากบริษัทเป็นการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นจากฝ่าย
บริหารซึ่งอาจเกิดขึ้นจากการตกแต่งตัวเลข เช่น การตั้งประมาณการหนี้สงสัยจะสูญหรือการเลือกใช้วิธีคิดค่าเสื่อมราคา 
ลักษณะที่สอง คือ รายการตามเกณฑ์คงค้างจากการดำเนินธุรกิจ คือ รายการคงค้างที่เกิดตามสภาวะเศรษฐกิจซึ่งควบคุมไม่ได้ 
เช่น ยอดขายที่เป็นไปตามแนวโน้มของการเติบโตของอุตสาหกรรมรวมถึงการเปลี่ยนแปลงที่ เกิดขึ้นจากสภาวะเศรษฐกิจทั่ว ๆ 
ไป โดยแนวคิดตามรายการคงค้าง Riahi-Belkaoui (2004) และ Toommanon (2000) ได้อธิบายไว้ว่าการประมาณรายการ
คงค้างจากการตัดสินใจ ใช้วิธีความถดถอยระหว่างรายการคงค้างทั้งหมดกับรายการคงค้างปกติ ซึ่งเป็นตัวแปรที่ใช้ในการ
บริหารกำไรได้ เช่น ค่าเสื่อมราคา การตั้งค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ ช่วงที่เสนอราคาหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อสาธารณชน การตั้ง
สำรองขาดทุน การสำรองการวัดมูลค่าภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี การบริหารกำไรจึงสัมพันธ์กับรายการคงค้าง ดังนี้ 
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  รายการคงค้างรวม  =  กำไรสุทธิ + กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 
รายการคงค้างรวม =  รายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร +  
                                    รายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

แนวคิดความสัมพันธ์ของการใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงินกับคุณภาพกำไร 
หลักการสำคัญของ TFRS 15 เรื่องรายได้จากสัญญาที่ทำกับลูกค้ากำหนดให้บริษัทรับรู้รายได้ที่แสดงการส่งมอบ

สินค้าหรือบริการตามสัญญาที่ทำกับลูกค้าในจำนวนเงินที่สะท้อนถึงสิ่งตอบแทนที่กิจการจะได้รับจากการแลกเปลี่ยนสินค้า
หรือบริการนั้น ๆ โดยต้องปฏิบัติตามกระบวนการพิจารณาทั้ง 5 ขั้นตอนหรือหลักการรับรู้รายได้ 5 ขั้นตอน ได้แก่ 

ขั้นที่ 1 ระบุสัญญาที่ทำกับลูกค้า สัญญาจะต้องเป็นข้อตกลงที่มีผลผูกพันตามกฎหมายระหว่างสองฝ่ายหรือมากกว่า
เกี่ยวกับสิทธิและข้อผูกพันที่เกี่ยวข้องกับการส่งมอบสินค้าและบริการ 

ขั้นที่ 2 ระบุภาระการปฏิบัติงานในสัญญา พิจารณาว่าสัญญามีภาระการปฏิบัติงานอะไรบ้างที่สัญญาว่าจะทำให้กับ
ลูกค้า 

ขั้นที่ 3 กำหนดราคาสิ่งตอบแทนในสัญญา กำหนดราคาสิ่งตอบแทนที่กิจการคาดว่าจะได้รับจากลูกค้าในการ
แลกเปลี่ยนสินค้าและบริการ 

ขั้นที่ 4 แบ่งราคาสิ่งตอบแทนตามภาระการปฏิบัติงาน แบ่งราคาสิ่งตอบแทนให้แก่ภาระการปฏิบัติงานที่ระบุใน
สัญญาตามสัดส่วนที่เหมาะสม 

ขั้นที่ 5 รับรู้รายได้เมื่อปฏิบัติตามภาระการปฏิบัติงาน รับรู้รายได้เมื่อกิจการได้ดำเนินการตามภาระการปฏิบัติงานที่
ระบุในสัญญาเรียบร้อยแล้ว 

นอกจากนี้ แม้ว่าลักษณะของธุรกิจจะแตกต่างกันไป ในบางขั้นตอนของ TFRS 15 กิจการสามารถใช้ดุลยพินิจ เช่น 
การประมาณการราคาขายที่มีสิ่งตอบแทนผันแปร หรือการกำหนดราคาขายแบบเอกเทศเมื่อไม่สามารถสังเกตราคาขายแบบ
เอกเทศของรายการนั ้นได้ อย่างไรก็ตาม มีความกังวลว่าหากฝ่ายบริหารเลือกใช้ดุลยพินิจที ่ไม่สะท้อนเนื ้อหาอย่าง
ตรงไปตรงมา การรับรู้รายได้อาจบิดเบือนไปจากข้อเท็จจริงได้  

ผลกระทบของ TFRS 15 ต่อคุณภาพกำไรของกิจการ 
การรับรู้รายได้ตาม TFRS 15 กำหนดให้กิจการต้องพิจารณาถึงขั้นตอนการรับรู้รายได้แต่ละขั้นตอน และคำนึงถึง

การโอนการควบคุมเป็นหลัก หากการทำสัญญากับลูกค้าไม่เป็นไปตามเงื่อนไข กิจการจะไม่สามารถรับรู้รายได้ดังกล่าวได้ 
รวมทั้งการพิจารณาการปันส่วนของราคาขายให้กับภาระที่ต้องปฏิบัติ จะทำให้จำนวนรายได้ถูกปันส่วนไปให้กับรายการอื่น  
ในกรณีที่มีการทำสัญญาขายพ่วงกับการบริการ รายได้ที่เคยรับรู้ตามมาตรฐานการบัญชีแบบเดิม (TAS 18) อาจถูกปรับเปลี่ยน 
เมื่อใช้ TFRS 15 รายได้ต้องถูกปันส่วนไปให้กับหนี้สินส่วนหนึ่ง และกิจการจะทยอยโอนจำนวนดังกล่าวเป็นรายได้ในงวดที่
กิจการบรรลุภาระผูกพัน การให้ส่วนลดหรือสิ่งตอบแทนอื่น ๆ กับลูกค้าต้องปรับปรุงราคาขาย ซึ่งส่งผลกระทบต่อจำนวน
รายได้ที่รับรู้ นอกจากนี้ หนึ่งในธุรกิจที่ได้รับผลกระทบ คือ ธุรกิจด้านอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง เนื่องจากเป็นสัญญาระยะ
ยาวและมีข้อตกลงในการส่งมอบสินค้าหรือบริการเป็นกลุ่ม ทำให้การรับรู้แบบใหม่ส่งผลต่อระยะเวลาในการรับรู้รายได้หรือ
จำนวนรายได้ที่แสดงในงบการเงิน (Srijunpetch & Phakdee, 2020)  

การนำมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 15 มาใช้ทำให้เกิดความสนใจเกี่ยวกับผลกระทบต่อกิจการอย่างมาก 
เนื่องจากการรับรู้รายได้แบบใหม่อาจทำให้กิจการรับรู้จำนวนรายได้ลดลงและใช้ระยะเวลาที่ยาวนานขึ้นในการรับรู้รายได้  
โดยส่งผลต่อรายการบัญชีที่เกี่ยวกับรายได้ ได้แก่ จำนวนรายได้รวม กำไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี และค่าเสื่อมราคา จำนวนกำไร
สุทธิ และรายการคงค้างรวม นอกจากนี้ ยังสะท้อนถึงหลักความระมัดระวังทางบัญชี ซึ่งอาจเพิ่มความระมัดระวังในการบัญชี
มากขึ้นตั้งแต่งวดบัญชีที่เริ่มใช้ TFRS 15 ตั้งแต่ปี 2562 เป็นต้นไป โดยเฉพาะในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ซึ่งมี
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ลักษณะของรายได้ที่ต้องทำสัญญากับลูกค้าและต้องปฏิบัติตามสัญญาที่ทำกับลูกค้า รวมทั้งการใช้ดุลยพินิจในการปันส่วน
รายได้ อาจทำให้จำนวนเงินที่แสดงในงบการเงินลดลงจากการรับรู้รายได้ตามมาตรฐานการบัญชีแบบเดิม 

การวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยเลือกศึกษากลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง เนื่องจากปัจจุบันธุรกิจกลุ่มนี้มีแนวโน้มเติบโต โดย
จากการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชี และยกเลิกมาตรฐานจำนวน 6 ฉบับที่เกี่ยวข้องกับการกำหนดให้ใช้มาตรฐานรายงานทาง
การเงินฉบับที่ 15 แทนตั้งแต่ปี พ.ศ. 2562 ส่งผลให้ธุรกิจในกลุ่มนี้ใช้มาตรฐานเดียวกันและมีขั้นตอนการรับรู้รายได้ที่ชัดเจน
และชะลอการรับรู้รายได้ช้ากว่ามาตรฐานการบัญชีเดิม ซึ่งส่งผลให้การจัดทำรายงานทางการเงินของธุรกิจกลุ่มนี้สะท้อน
คุณภาพกำไรได้ดีขึ้น   

ตัวแปรอิสระคือคุณภาพกำไร 
การศึกษาครั้งนี ้ตัวแทนของคุณภาพกำไร จะวัดจากรายการคงค้างที่ขึ ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร โดยใช้

แบบจำลองของ Modified Jones ซึ่งเป็นตัวแบบที่นิยมใช้และพัฒนาโดย Dechow et al. (1995) แบบจำลองนี้เน้นการ
ประเมินการตกแต่งกำไรผ่านการปรับยอดรายได้และยอดขายเชื่อ เพื่อคำนวณหารายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของ
ผู้บริหาร (Discretionary Accruals) ดังนี้ 

TACit / Ai,t-1 = 0 (1/Ai,t-1) + 1 (REVit+RECit) / Ai,t-1 + 2 (PPEit/Ai,t-1) + I,t 

โดย TACit =   รายการคงค้างสุทธิของบริษัท i ณ เวลา t 
Ai,t-1 =   สินทรัพย์รวมของบริษัท i ณ เวลา t-1 

REVit =   การเปลี่ยนแปลงของรายได้สุทธิของบริษัท i ณ เวลา t 

RECit =   การเปลี่ยนแปลงของรายการลูกหนี้การค้าของบริษัท i ณ เวลา t 
PPEit =   มูลค่าตามบัญชีของรายการที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ของบริษัท i ณ เวลา t 

I,t =   ค่าความคลาดเคลื่อนในการประมาณการของบริษัท i ณ เวลา t 

แนวคิดเกี่ยวกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ 
การวิเคราะห์หลักทรัพย์ถูกนำมาใช้เป็นเครื่องมือพื้นฐานที่ใช้ในการช่วยตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ มี 2 วิธี คือ การ

วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานและการวิเคราะห์ทางเทคนิค รายละเอียดดังนี้ 1) การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน  คือ การศึกษาปัจจัย
แวดล้อมที ่มีผลต่อผลการดำเนินงานของบริษัท ซึ ่งครอบคลุมทั ้งปัจจัยภายในและปัจจัยภายนอก ปัจจัยภายใน เช่น 
ความสามารถในการก่อให้เกิดรายได้และกำไรของบริษัท ภาระหนี้สินของบริษัท ข้อมูลเชิงปริมาณ เช่น ตัวเลขทางการเงิน 
ข้อมูลเชิงคุณภาพ เช่น การบริหารจัดการ ปัจจัยภายนอก เช่น ภาวะเศรษฐกิจ การเมือง ภาวะอุตสาหกรรม ราคาน้ำมัน อัตรา
ดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน ทั้งในอดีตและปัจจุบัน ปัจจัยต่างประเทศ การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานจะช่วยให้นักลงทุนสามารถ
ประเมินมูลค่าของบริษัทได้อย่างแม่นยำมากขึ ้น โดยใช้ข้อมูลที ่ครอบคลุมทั ้งปัจจัยภายในและภายนอกเพื ่อประเมิน
ความสามารถในการสร้างรายได้และกำไรของบริษัทในอนาคต และ 2) การวิเคราะห์ทางเทคนิคหมายถึงการประเมิน
หลักทรัพย์โดยใช้ข้อมูลราคาหุ้นในอดีต โดยการนำสถิติและการวิเคราะห์ความต้องการซื้อขายในช่วงเวลาต่าง ๆ มาใช้เพื่อ
ทำนายแนวโน้มราคาหุ้นในอนาคต และหาจังหวะที่เหมาะสมในการลงทุนซื้อขายหุ้น ทั้งนี้เชื่อว่าแนวโน้มราคาหลักทรัพย์จะมี
การหมุนเวียนกลับมาเป็นเหมือนเดิมในอนาคต 

ตัวแปรตามคือราคาตลาดของหลักทรัพย์ 
มูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ หรือ Market Capitalization คือ มูลค่ารวมของหลักทรัพย์ที ่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ ซึ่งคำนวณโดยการนำราคาปิดของหลักทรัพย์มาคูณกับจำนวนหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในขณะนั้น การคำนวณ
มูลค่าตลาดรวมนี้รวมถึงหุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นกู้ และใบสำคัญแสดงสิทธิในการจองซื้อหุ้นสามัญ (Warrant) สูตรคำนวณ
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คือ ราคาปิดของหุ้น x จำนวนหุ้นที่จดทะเบียน ในการวิจัยนี้ ราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Prices: SP) จะใช้ราคาปิดของ
หลักทรัพย์ ณ วันสิ้นปี พ.ศ. 2562 - 2564 ของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง สืบค้นเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand, 2021) 

ความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลบัญชีกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ 
ข้อมูลทางบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ จากการศึกษาวิจัยในอดีตพบว่า นักลงทุนให้ความสำคัญกับกำไร

จากการดำเนินงานเมื่อทำการตัดสินใจลงทุน Ball และ Philip (1968) ได้ทำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกำไรและ
ผลตอบแทนหลักทรัพย์หรือราคาหลักทรัพย์ โดยพบว่า ความสามารถในการทำกำไรสามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่
เกินกว่าปกติได้ ซึ่งผลการวิจัยพบว่า ผลตอบแทนเกินปกติมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับกำไรที่ไม่คาดหวัง และ Bowen 
et al. (1987) พบว่า กำไรเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และรายการคงค้าง มีบทบาทในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ แสดงให้
เห็นว่านักลงทุนให้ความสำคัญกับข้อมูลเหล่านี้ในการตัดสินใจลงทุน ส่วน Biddle et al. (1995) ได้วิจัยเกี่ยวกับความสามารถ
ของข้อมูลทางการบัญชี เช่น กำไรสุทธิ เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และยอดขาย ในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย์ ผลการวิจัยพบว่า กำไรสุทธิ เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และยอดขาย สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ 

นอกจากนี้ Chan et al. (2001) พบว่า ข้อมูลอื่นก็สามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้เช่นกัน เช่น สินค้า  
คงคลัง ลูกหนี้ เจ้าหนี้ ซึ่งทั้งสามตัวนี้มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนในอนาคต โดยการเปลี่ยนแปลงสินค้าคงคลัง 
มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนในอนาคต โดยการเปลี่ยนแปลงสินค้าคงคลังนั้นมีความสามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนได้ดีที่สุด โดยเป็นส่วนประกอบของรายการคงค้างแสดงว่ารายการคงค้างสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนใน
อนาคตได้ เพราะกิจการมีการตกแต่งกำไรผ่านรายการคงค้าง โดยเร่งการรับรู้รายได้และชะลอการรับรู้ค่าใช้จ่าย 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่กล่าวมาข้างต้น ผู้วิจัยสนใจวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกำไรกับราคาตลาด
ของหลักทรัพย์ของบริษัทในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ดังนั้น ผู้วิจัยจึงมีสมมติฐานการวิจัยดังนี้ 

H1 คุณภาพกำไรมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 
งานวิจัยนี้ผู้วิจัยได้ทบทวนงานวิจัยในอดีตและพบว่าตัวแปร ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี ขนาดของกิจการ อัตรา

การเติบโต ความเสี่ยงทางการเงิน และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ตัวแปรเหล่านี้มีผลกระทบต่อการรับรู้รายได้และ
รายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหารของกิจการส่งผลกระทบต่อคุณภาพกำไรและส่งผลกระทบต่อราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ ดังนี้ 

ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี (Audit Firm Size) 
การศึกษาของ Becker et al. (1998) พบว่า บริษัทที่ใช้บริการสำนักงานสอบบัญชีขนาดเล็กมักมีรายการคงค้างที่

เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหารมากกว่าบริษัทที่ใช้บริการสำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ ในขณะที่งานวิจัยของ Francis et al. 
(1999) สรุปว่า สำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่มีความสามารถในการตรวจสอบที่เหนือกว่า เนื่องจากมีทรัพยากร ความรู้ และ
ความเข้มงวดในการตรวจสอบที่สูงกว่า ทำให้บริษัทที่ใช้บริการสำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่มักมีรายการคงค้างที่เกิดจาก
ดุลยพินิจของผู้บริหารน้อยกว่า ผลการวิจัยเหล่านี้ชี้ให้เห็นว่าขนาดของสำนักงานสอบบัญชีมีผลต่อคุณภาพของกำไรในงบ
การเงิน โดยบริษัทที่ได้รับการตรวจสอบจากสำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่มักมีคุณภาพกำไรที่ดีกว่าบริษัทที่ตรวจสอบโดย
สำนักงานสอบบัญชีขนาดเล็ก 
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การศึกษานี้ทำการทดสอบโดยใช้ขนาดของสำนักงานสอบบัญชีเป็นตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) โดยบริษัทที่
ได้รับการตรวจสอบจากสำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่จะถูกกำหนดค่าเป็น 1 และบริษัทที่ได้รับการตรวจสอบจากสำนัก
งานสอบบัญชีขนาดเล็กจะถูกกำหนดค่าเป็น 0 สำหรับสำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big4) ประกอบด้วยบริษัท ไพร้ซวอ
เตอร์เฮาส์คูเปอร์ส เอบีเอส จำกัด (PwC) บริษัท สำนักงานอีวาย จำกัด (EY) บริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ ไชยยศ สอบบัญชี 
จำกัด (Deloitte) และบริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จำกัด (KPMG) ส่วนบริษัทสอบบัญชีอื่น ๆ ที่ไม่ได้อยู่ในกลุ่ม Big4 
จะถูกกำหนดให้เป็นสำนักงานสอบบัญชีขนาดเล็ก 

 ขนาดของกิจการ (Firm Size) 
ขนาดของบริษัทมีความเชื่อมโยงกับคุณภาพของกำไร ตามที่ Becker et al. (1998) ได้วิจัยพบว่า บริษัทขนาดใหญ่

มักมีการจัดการกำไรน้อยกว่าบริษัทขนาดเล็ก เนื ่องจากบริษัทขนาดใหญ่มีโครงสร้างและระบบการควบคุมภายในที่มี
ประสิทธิภาพมากกว่า แนวคิดนี้ได้รับการสนับสนุนโดยการศึกษาของ Klein (2002) ซึ่งระบุว่า บริษัทขนาดเล็กมีการกำกับ
ดูแลและควบคุมน้อยกว่า ทำให้มีแนวโน้มที่จะตกแต่งตัวเลขกำไรมากกว่าบริษัทขนาดใหญ่ 

การศึกษานี้เป็นการทดสอบระหว่างคุณภาพกำไรตามขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ 
การวัดขนาดของกิจการให้อยู่ในระดับเดียวกันหรือค่าเฉลี่ยที่ใกล้เคียงกันและเหมาะสมในการนำเอาข้อมูลมาเปรียบเทียบกัน
โดยวัดขนาดของสินทรัพย์รวมโดยใช้ค่าลอการิทึ่ม เนื่องจากสินทรัพย์รวมสามารถบอกถึงความมีเสถียรภาพของกิจการ ซึ่งจะ
ไม่เปลี่ยนแปลงไปเหมือนกับรายได้รวมท่ีมีการเปลี่ยนแปลงไปตามผลการดำเนินงานในแต่ละปี พ.ศ. 2562 - 2564  

 อัตราการเติบโต (Growth) 
Collins และ Kothari (1989) พบว่า บริษัทที่มีอัตราการเติบโตสูงมักจะสามารถรักษาผลประกอบการได้ดีกว่า

บริษัทที่มีอัตราการเติบโตต่ำ ส่งผลให้การตกแต่งกำไรในบริษัทที่เติบโตสูงน้อยกว่า แม้ว่าผู้บริหารอาจพยายามตกแต่งกำไร
เพื่อให้ผลการดำเนินงานของบริษัทดูดีขึ้น ซึ่งอาจลดคุณภาพของกำไร งานวิจัยนี้ใช้อั ตราการเติบโตของรายได้บริษัทในปี  
พ.ศ. 2562 - 2564 คำนวณจากร้อยละของการเปลี่ยนแปลงของรายได้ระหว่างปีปัจจุบันและปีก่อนหน้าของกิจการ 

ความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage) 
การวิจัยโดย Kim et al. (2003) ได้เน้นถึงความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงทางการเงินของบริษัทและการตกแต่ง

กำไรผ่านรายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร โดยระบุว่าบริษัทที่มีหนี้สินสูงจำเป็นต้องตัดสินใจอย่างระมัดระวังมาก
ขึ้น เนื่องจากมีความยืดหยุ่นในการตกแต่งกำไรน้อยลง การจำกัดนี้อาจทำให้เกิดการตกแต่งกำไรที่ลดลงโดยใช้รายการคงคา้ง 
อย่างไรก็ตาม การศึกษาของ Chavanwan และ Srijunpetch (2020) พบว่า บริษัทที่มีความเสี่ยงทางการเงินสูงมักจะตกแต่ง
กำไรผ่านรายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหารมากกว่า ซึ่งหมายความว่า  ผู้บริหารในบริษัทเหล่านี้อาจใช้ความ
ยืดหยุ่นทางการเงินและการตั้งระดับคงค้างเพื่อเพิ่มกำไรได้มากขึ้น 

Ahmed และ Duellman (2008) ชี้ให้เห็นว่าบริษัทที่มีหนี้สินสูงมีการระมัดระวังทางบัญชีมากกว่าบริษัทที่มีหนี้สิน
ต่ำ การเพิ่มความระมัดระวังในการบันทึกข้อมูลทางการเงินอาจทำให้ข้อมูลทางการเงินมีคุณภาพสูงขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับการ
วิจัยของ Habib และ Azim (2008) ที่พบว่า บริษัทที่มีอัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์สูงจะมีการตรวจสอบข้อมูลทางการเงินอย่าง
เข้มงวดมากขึ้น ดังนั้น การวิจัยเหล่านี้ได้แสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงทางการเงินของบริษัทและการตกแต่งกำไร
ผ่านการจัดการรายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร โดยสามารถใช้อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมเป็นตัววัด
ในการวิเคราะห์ความเสี่ยงทางการเงินจากข้อมูลในงบการเงิน ในการศึกษานี้ใช้อัตราส่วนหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวมของ
บริษัทในปี พ.ศ. 2562 - พ.ศ. 2564   
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อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets: ROA) 
การศึกษานี ้ใช้การวัดผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) เพื ่อประเมินความสามารถในการทำกำไรของบริษัท  

โดย ROA ที่ต่ำอาจบ่งบอกถึงการขาดประสิทธิภาพในการสร้างกำไรจากสินทรัพย์ ซึ่งอาจทำให้ผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะตกแต่ง
กำไรเพื่อเพิ่ม ROA งานวิจัยนี้ใช้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เป็นตัวแปรควบคุม โดยคำนวณจากการหารกำไรสุทธิด้วย
สินทรัพย์รวมของบริษัท การตกแต่งกำไรอาจเป็นเครื่องมือที่ผู้บริหารใช้เพื่อลดผลกระทบจาก ROA ที่ต่ำ ดังนั้น งานวิจัยนี้มี
ความสำคัญในการวิเคราะห์ว่าการตกแต่งกำไรเป็นวิธีหนึ่งในการเพิ่ม ROA เพื่อทำให้การดำเนินธุรกิจมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
การศึกษานี้ใช้กำไรสุทธิของกิจการหารด้วยสินทรัพย์รวมในปี พ.ศ. 2562 - พ.ศ. 2564 

 

กรอบแนวคิดการวิจัย 

 
                                                                        
 
 
 
 
 
 
 

วิธีดำเนินการวิจัย 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
การวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาผลกระทบของคุณภาพกำไรกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ภายหลังการปรับใช้มาตรฐาน

การรายงานทางการเงินฉบับที่ 15 เรื่องรายได้จากสัญญาที่ทำกับลูกค้าของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีขอบเขตในการศึกษา ดังนี้ประชากร (Populations) ที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ ได้แก่ 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จำนวน 87 บริษัท จำนวน 261 
ตัวอย่าง จากรายงานทางการเงิน ปี พ.ศ. 2562 - พ.ศ.2564 โดยเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากรายงานทางการเงินและ
เว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand, 2021) ยกเว้นบริษัทที่ดำเนินงานเกี่ยว
กองทุนทรัสต์ บริษัทที่เข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์ในปี พ.ศ. 2563 และ ปี พ.ศ. 2564 บริษัทที่มีรอบบัญชีไม่ตรงตามปีปฏิทิน และ
บริษัทที่มีข้อมูลไม่สมบูรณ์  

การเก็บรวบรวมข้อมูล การวิจัยนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ โดยเก็บข้อจากรายงานทางการเงิน และจากเว็บไซต์ของตลาด
หลักทรัพย์ ปี พ.ศ. 2562 - พ.ศ. 2564 งบการเงินประกอบด้วย งบแสดงฐานะการเงิน งบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงิน
สด หมายเหตุประกอบงบการเงิน (แบบ 56-1) ที่เผยแพร่สู่สาธารณชนผ่านเว็บไซต์ และราคาปิดของหลักทรัพย์ ณ วันสิ้นปี
ของหลักทรัพย์แต่ละบริษัท จากบริการระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยฉบับออนไลน์ (The Stock Exchange 
of Thailand, 2021) ใช้ข้อมูลปี พ.ศ. 2562 - พ.ศ. 2564 เป็นรายปีจำนวน 87 บริษัท รวมถึงข้อมูลอื่นที่เกี่ยวข้องต่าง ๆ 

 

ราคาตลาดหลักทรัพย ์
(Stock Prices) 

คุณภาพกำไร (Earning Quality) 
- วิธีรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
 (Discretionary Accrual) 

 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 
- ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี (Audit Firm Size) 
- ขนาดของกิจการ (Firm Size) 
- อัตราการเติบโต (Growth) 
- ความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage) 
- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 

H1 
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การวิเคราะห์ข้อมูล การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิจัยแบ่งเป็น 2 ส่วน ได้แก่ 
1) การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Method) เป็นการรวบรวมข้อมูลเบื้องต้น เพื่อทราบข้อมูลทั่วไป

ของตัวแปรที่เก็บได้จากการวิเคราะห์และเสนอข้อมูลด้วยค่าต่ำสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉลี่ย (Mean) และ
ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)   

2) การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Analysis) เป็นการหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ คือ คุณภาพ
กำไรจากรายการคงค้างที่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร กับตัวแปรตาม คือ ราคาตลาดของหลักทรัพย์ ตัวแปรควบคุม ขนาดของ
สำนักงานสอบบัญชี ขนาดของกิจการ อัตราการเติบโต ความเสี่ยงทางการเงิน และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ จะ ใช้ 
การวิเคราะห์ความความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ

และตัวแปรตาม และสมมติฐานการวิจัย โดยใช้ระดับความเชื่อมั่นที่ 95 (α=0.05) ได้แก่ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์
สัน (Correlation) และค่าสัมประสิทธิ์การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

  

ผลการวิจัย  
การวิจัยนี้ ผู้วิจัยเก็บรวบรวมข้อมูลและนำไปประมวลผลด้วยโปรแกรมสำเร็จรูปทางคอมพิวเตอร์ โดยทดสอบ

สมมติฐานการวิจัยครั้งนี้ โดยกำหนดระดับนัยสำคัญทางสถิติไว้ที่ระดับ 0.05 และทำการการวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ใน
การวิจัย แสดงในตารางดังนี้ 

1) ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา 

ตารางที ่  1 แสดงค่าค่าต่ำส ุด (Minimum) ค่าสูงส ุด (Maximum) ค่าเฉลี ่ย (Mean) และส่วนเบี ่ยงเบนมาตรฐาน       
              (Standard Deviations) ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ข้อมูลปี พ.ศ. 2562 - ปี พ.ศ. 2564   

ตัวแปร จำนวนข้อมูล 
N 

ค่าต่ำสุด 
Minimum 

ค่าสูงสุด 
Maximum 

ค่าเฉลี่ย 
Mean 

ส่วนเบี่ยงเบน 
Std. 

DAC 261 0.0006 0.1415 0.0258 0.0230 
SP 261 0.0100 392.0000 11.5271 44.4657 

AUDIT 261 0.0000 1.0000 0.6091 0.4888 
SIZE 261 0.0023 861.1010 35.8036 86.3300 

GROWTH 261 -82.8575 645.6231 5.0439 58.1252 
LEV 261 0.0226 0.9102 0.5117 0.1974 
ROA 261 -17.9000 24.1300 4.7249 6.1818 

 
จากตารางที่ 1 รายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร (DAC) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.0006 และมีค่าสูงสุดอยู่ที่ 

0.1415 และในส่วนของตัวแปรตาม และในส่วนของตัวแปรตาม (SP) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.0100 และมีค่าสูงสุดอยู่ที่ 392.0000 
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  2) การวิเคราะห์เชิงอนุมาน 
                2.1) ผลการวิเคราะห์การทดสอบหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation) สามารถ
สรุปผลที่ได้ ดังตารางที่ 2 

ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะห์การทดสอบหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation) 
Variables SP DAC AUDIT SIZE GROWTH LEV ROA 

SP 1 0.074 0.151** 0.874*** -0.005 -0.010 0.129** 
Sig. (2 tailed)  0.236 0.014 0.000 0.930 0.876 0.037 

DAC  1 -0.140** -0.018 0.061 -0.270*** 0.106* 
Sig. (2 tailed)   0.024 0.767 0.328 0.000 0.087 

AUDIT   1 0.213*** 0.034 0.163*** 0.050 
Sig. (2 tailed)    0.001 0.586 0.008 0.425 

SIZE    1 -0.016 0.096 0.070 
Sig. (2 tailed)     0.796 0.123 0.261 

GROWTH     1 0.090 0.162*** 
Sig. (2 tailed)      0.146 0.009 

LEV      1 -0.197*** 
Sig. (2 tailed)       0.001 

ROA       1 
***มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 **มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 *มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 

จากตารางที่ 2 พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างจากดุลยพินิจของผู้บริหาร (DAC) กับ ความเสี่ยงทาง
การเงิน (LEV) มีลักษณะเชิงลบอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ์ -0.270 หมายความว่า 
ถ้ารายการคงค้างจากดุลยพินิจของผู้บริหารมีค่าลดลงจะส่งผลให้ความเสี่ยงทางการเงินเพิ่มขึ้น นอกจากนี้ยังพบว่ารายการคง
ค้างจากดุลยพินิจของผู้บริหาร (DAC) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับขนาดของสำนักงานสอบบัญชี (AUDIT) อย่างมีนัยสำคัญที่
ระดับ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ -0.140 หมายความว่า ถ้ารายการคงค้างจากดุลยพินิจของผู้บริหารมีค่าลดลงจะ
ส่งผลให้ขนาดของสำนักงานสอบบัญชีเพิ่มขึ้น สำหรับความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของสำนักงานสอบบัญชี (AUDIT) กับขนาด
ของกิจการ (SIZE) และความเสี่ยงทางการเงิน (LEV) มีลักษณะเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ 0.213 และ 0.163 ตามลำดับ หมายความว่า ถ้าขนาดของสำนักงานสอบบัญชีเพิ่มขึ้นจะส่งผลต่อขนาดของกิจการ
และความเสี ่ยงทางการเงินเพิ่มขึ ้น ส่วนอัตราการเติบโต (GROWTH) กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) แสดง
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 0.162 หมายความว่า  ถ้าอัตราการเติบโต
เพิ่มข้ึนจะทำให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เพิ่มข้ึน ขณะที่ความเสี่ยงทางการเงิน (LEV) กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์     
-0.197 หมายความว่า ถ้าความเสี่ยงทางการเงินเพิ่มขึ้นจะทำให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ลดลง นอกจากนี้ ราคาตลาด
ของหลักทรัพย์ (SP) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับขนาดของกิจการ (SIZE) อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์อยู่ที ่ 0.874 และราคาตลาดของหลักทรัพย์ (SP) ยังมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับขนาดของสำนักงานสอบบัญชี 
(AUDIT) และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 
0.151 และ 0.129 ตามลำดับ หมายความว่า ถ้าขนาดกิจการ ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี และอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์เพ่ิมขึ้นจะส่งผลให้ราคาตลาดของหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้นเช่นกัน 
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2.2) การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ขั้นตอนแรกต้องทำการตรวจสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ เนื่องจากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณที่กำหนดไว้ว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวต้องไม่
มีความสัมพันธ์กัน โดยผ่านการทดสอบความสัมพันธ์ค่าดังกล่าวด้วยโปรแกรมสำเร็จรูปทางสังคม SPSS ได้แก่ องค์ประกอบ
การขยายความแปรปรวน VIF ของตัวแปรอิสระ ต้องมีค่าเท่ากับ 1 และค่า Tolerance ของตัวแปรอิสระต้องมีค่าเข้าใกล้ 0   

เพ ื ่อทำการว ิเคราะห์สมการถดถอยเช ิงพหุ Multiple Linear Regression Analysis เพ ื ่อทำการพยากรณ์
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร โดยมีแบบจำลองในการทำวิจัย 

SPit = β0 + β1DACit + β2AUDITit + β3SIZEit + β4GROWTHit + β5LEVit + β6ROAit + εit 

ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta 
  

Tolerance VIF 

(Constant) -1.124 4.897 
 

-0.229 0.819 
  

  DAC 124.614 59.892 0.064 2.081 0.032** 0.907 1.102 

  AUDIT -1.720 2.801 -0.019 -0.614 0.540 0.919 1.089 

  SIZE 0.454 0.016 0.882 29.007 0.000*** 0.943 1.060 

      GROWTH 0.003 0.023 0.003 0.114 0.910 0.950 1.053 

  LEV -14.522 7.185 -0.064 -2.021 0.044** 0.856 1.168 

 ROA 0.347 0.222 0.048 -1.561 0.120 0.914 1.094 

R = 0.882  R2= 0.779 Adj. R2= 0.774 Std.Error = 21.1600 Durbin-Watson = 1.697 

***มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 **มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 *มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 

จากตารางที่ 3 พบว่า ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณตัวแปรขนาดของกิจการ (SIZE)  มีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (SP) อย่างมีนัยสำคัญที่ 0.01 โดยมีค่า (Sig.= 0.000) หมายความว่า ถ้าขนาดของกิจการ
ใหญ่จะส่งผลต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น ด้านรายการคงค้างจากดุลยพินิจของผู้บริหาร (DAC) และความเสี่ยงทาง
การเงิน (LEV) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (SP) อย่างมีนัยสำคัญที่ 0.05 โดยมีค่า (Sig.= 0.032 และ 
0.044) ตามลำดับ หมายความว่า ถ้ารายการคงค้างจากดุลยพินิจของผู้บริหารและความเสี่ยงทางการเงินมีค่าสูงจะส่งผลต่อ
ราคาตลาดหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น แต่อัตราการเติบโต (GROWTH) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (SP)  
อย่างไม่มีนัยสำคัญที่ 0.05 โดยมีค่า (Sig.= 0.910) หมายความว่า ถ้าอัตราการเติบโตเพิ่มขึ้นจะส่งผลให้ราคาตลาดของ
หลักทรัพย์เพิ่มขึ้น และขนาดของสำนักงานสอบบัญชี (AUDIT) และ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)  มีความสัมพันธ์
เชิงลบกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (SP) อย่างไม่มีนัยสำคัญที่ 0.05 โดยมีค่า (Sig.= 0.540 และ 0.120) ตามลำดับ 
หมายความว่า ถ้าขนาดของสำนักงานสอบบัญชีและอัตราตอบแทนจากสินทรัพย์เพิ่มขึ้นจะส่งให้ราคาตลาดของหลักทรัพย์
ลดลง โดยตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม คือ ราคาตลาดของหลักทรัพย์ (SP) เท่ากับ 0.882  (R = 0.882) และมี
ค่าความสัมพันธ์ที่โปรแกรมได้มีการปรับแก้ให้เหมาะสมเท่ากับ 0.774 (Adjusted R Square = 0.774) และมีค่าสัมประสิทธิ์
การตัดสินใจเท่ากับ 0.779 (R Square = 0.779) ซึ่งจะแสดงถึงอิทธิพลของตัวแปรอิสระที่มีผลต่อตัวแปรตาม ส่วนความคลาด
เคลื่อนมาตรฐานโดยประมาณในการพยากรณ์ตัวแปรตามด้วยตัวแปรอิสระโดยประมาณเท่ากับ 21.1600 (Std. Error of the 
Estimated = 21.1600)  
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นอกจากนี้ ตารางที่ 3 การวิเคราะห์ภาวะร่วมเส้นตรงพหุหรือพหุสัมพันธ์ร่วม พบว่า ค่า Tolerance มีค่าอยู่ระหว่าง 
0.856 - 0.950 ซึ่งตรงกับเกณฑ์ของ Hair et al. (2010) ที่ว่าด้วยค่าของ Tolerance ต้องมีค่ามากกว่า 0.10 และค่า VIF 
(Variance Inflation Factor) มีค่าอยู่ระหว่าง 1.053 - 1.168 ซึ่งมีค่าไม่เข้าใกล้หรือเกิน 10 จากผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็น
ว่าตัวแปรทุกตัวไม่เกิดปัญหาความเป็นภาวะร่วมเส้นตรงพหุหรือพหุสัมพันธ์ร่วม (Multicollinearity) 
 

สรุปผลการวิจัย  
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกำไรจากรายการคงค้างจากดุลยพินิจ

ของผู้บริหาร (DAC) กับราคาตลาดของหลักฐาน (SP) โดยตั้งสมมติฐานการวิจัยว่า คุณภาพกำไรมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย จากการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณพบว่า คุณภาพกำไรจากรายการคงค้างจากดุลยพินิจของผู้บริหารมีความสัมพันธ์
กับราคาตลาดหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน (เชิงบวก) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 0.95 กับราคาตลาด

หลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน จึงยอมรับ H1    
 

อภิปรายผล  
ผลการวิจัยคุณภาพกำไรจากรายการคงค้างจากดุลยพินิจของผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาตลาดของ

หลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในปี พ.ศ. 2562 - 2564 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 จึงยอมรับ

สมมติฐานการวิจัยที่ 1 (H1) แสดงว่า การรับรู้รายได้ตามสัญญาที่ทำกับลูกค้าโดยการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารมีความ
ระมัดระวังและชะลอการรับรู้รายได้ตามมาตรฐานการบัญชี TFRS 15 ทำให้สะท้อนคุณภาพกำไรของกิจการ และส่งผลกระทบ
ทางบวกต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ กำไรที่เกิดจากการประกอบธุรกิจสามารถนำมาใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนได้  
(Ball & Philip, 1968) โดยความสามารถในการทำกำไรสามารถอธิบายผลตอบแทนส่วนเกินปกติและพบว่า ผลตอบแทนเกิน
ปกติ ส่วน Bowen et al. (1987) พบว่า กำไร เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และรายการคงค้างมีความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพย์ แสดงว่า กำไร เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และรายการคงค้างเป็นข้อมูลที่นักลงทุนให้ความสนใจเพื่อ
นำมาตัดสินใจในการลงทุนได้ Biddle et al. (1995) ได้ศึกษาความสามารถของข้อมูลทางการบัญชี คือ กำไรสุทธิ เงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานและยอดขาย อธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ จากการศึกษา พบว่า กำไรสุทธิ เงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงาน และยอดขาย มีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้เช่นเดียวกัน อีกทั้ง Chan et al. (2001) 
พบว่า ข้อมูลอื่นก็สามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้ เช่นกัน โดยการเปลี่ยนแปลงสินค้าคงคลังนั้นมีความสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนได้ดีที่สุด โดยเป็นส่วนประกอบของรายการคงค้างแสดงว่ารายการคงค้างสามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนในอนาคตได้ เพราะกิจการมีการตกแต่งกำไรผ่านรายการคงค้าง โดยเร่งการรับรู้รายได้และชะลอการรับรู้
ค่าใช้จ่าย 

ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 
ผลการวิจัยพบว่า ตัวแปรควบคุมเหล่านี้มีผลกระทบต่อคุณภาพกำไรจากรายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของ

ผู้บริหารของกิจการมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ดังนี้ 

 ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี (Audit Firm Size) 
 ผลการวิจัยแสดงให้เห็นว่าการใช้บริการจากสำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big4) ซึ ่งมีความสามารถในการ
ตรวจสอบที่สูงกว่าและมีทรัพยากรที่มากกว่า ส่งผลให้คุณภาพกำไรของงบการเงินสูงกว่าการใช้บริการจากสำนักงานสอบบัญชี
ขนาดเล็ก เนื่องจากความเข้มงวดในการตรวจสอบที่มากกว่า อย่างไรก็ตาม ผลการทดสอบครั้งนี้ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ  
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ไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ Becker et al. (1998) ที่พบว่า บริษัทที่ใช้บริการจากสำนักงานสอบบัญชีขนาดเล็กมีการจัดการ
กำไรมากกว่าบริษัทที่ใช้บริการจากสำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ และงานวิจัยของ Francis et al. (1999) ที่ระบุว่าสำนัก
งานสอบบัญชีขนาดใหญ่มีความสามารถในการตรวจสอบที่ดีกว่าเนื่องจากมีทรัพยากรและความรู้ที่มากกว่า รวมถึงมีความ
เข้มงวดในการตรวจสอบที่สูงกว่า ทำให้บริษัทที่ใช้บริการจากสำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่มีการจัดการกำไรน้อยกว่า สาเหตุ
ที่ผลการวิจัยครั้งนี้อาจแตกต่างเนื่องจากกลุ่มบริษัทอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในประเทศไทยที่ใช้บริการสำนักงานสอบบัญชี
ขนาดใหญ่มีจำนวนไม่มาก อีกทั้งในช่วงเวลาที่ทำการศึกษาเป็นช่วงที่เกิดการระบาดของเชื้อไวรัสโควิด-19 ซึ่งส่งผลกระทบต่อ
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ทำให้รายได้ลดลงเมื่อเทียบกับช่วงเวลาปกติที่ไม่มีการระบาด 

 ขนาดของกิจการ (Firm Size) 
 ผลการวิจัยแสดงให้เห็นว่าขนาดของกิจการที่วัดด้วยขนาดของสินทรัพย์รวมมีผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่าง
คุณภาพกำไรและราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกิจการ ผลการศึกษานี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Becker et al. (1998) ที่
พบว่ากิจการขนาดใหญ่มักมีการจัดการกำไรน้อยกว่ากิจการขนาดเล็ก เนื่องจากกิจการขนาดใหญ่มีโครงสร้างและระบบการ
ควบคุมภายในที่มีประสิทธิภาพมากกว่า นอกจากนี้ งานวิจัยของ Klein (2002) ยังสอดคล้องกับผลการวิจัยนี้ โดยชี้ให้เห็นว่า
กิจการขนาดเล็กมักมีการกำกับดูแลและควบคุมที่น้อยกว่า ส่งผลให้กิจการขนาดเล็กมีโอกาสในการตกแต่งตัวเลขกำไรมากกว่า
กิจการขนาดใหญ่ 

 อัตราการเติบโต (Growth) 
 ผลการวิจัยแสดงว่า อัตราการเติบโตของกิจการไม่มีผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกำไรและราคาตลาด
ของหลักทรัพย์ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ซึ่งขัดแย้งกับการค้นพบของ Collins และ Kothari (1989) ที่ระบุว่า 
บริษัทที่มีอัตราการเติบโตสูงมักรักษาผลประกอบการได้ดีกว่าบริษัทที่มีอัตราการเติบโตต่ำ ซึ่งส่งผลให้การตกแต่งกำไรใน
บริษัทที่เติบโตสูงน้อยกว่า แม้ว่าผู้บริหารอาจพยายามตกแต่งกำไรเพื่อให้ผลการดำเนินงานของบริษัทดูดีขึ้น งานวิจัยนี้วัด
อัตราการเติบโตของบริษัทโดยการเปลี่ยนแปลงรายได้ระหว่างปีปัจจุบันและปีก่อนหน้า อย่างไรก็ตาม ในช่วงปีที่ศึกษา (2562 
- 2564) เกิดการระบาดของเชื้อไวรัสโควิด-19 ซึ่งส่งผลกระทบต่อธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ทำให้รายได้และกำไรลดลงเมื่อเทียบ
กับช่วงเวลาปกติ 

ความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage) 
ผลการศึกษาพบว่า ความเสี่ยงทางการเงินมีผลกระทบเชิงลบต่อความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกำไรกับราคาตลาด

ของหลักทรัพย์ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง โดยการวัดอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม ส่วนงานวิจัยของ Kim et al. 
(2003) ได้เน้นการเชื่อมโยงระหว่างความเสี่ยงทางการเงินกับการตกแต่งกำไรผ่านรายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของ
ผู้บริหาร โดยเฉพาะอย่างยิ่งต่อการตัดสินใจในการกำหนดระดับคงค้างของกิจการ กิจการที่มีหนี้สินสูงจะต้องตัดสินใจอย่าง
ระมัดระวังมากขึ้น เนื่องจากข้อจำกัดในการปรับปรุงกำไร ซึ่งอาจส่งผลให้มีการตกแต่งกำไรน้อยลงจากรายการคงค้าง 
นอกจากนี้ Ahmed และ Duellman (2008) พบว่า กิจการที่มีหนี้สินสูงมีแนวโน้มในการบันทึกข้อมูลทางการเงินอย่าง
ระมัดระวังมากกว่ากิจการที่มีหนี้สินต่ำ ซึ่งอาจนำไปสู่ข้อมูลทางการเงินที่มีคุณภาพสูงขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับการวิจัยของ Habib 
และ Azim (2008) ที่แสดงให้เห็นว่ากิจการที่มีอัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์สูงมีข้อมูลทางการเงินที่ได้รับการตรวจสอบอย่าง
เข้มงวดมากขึ้น อย่างไรก็ตาม ไม่สอดคล้องกับการศึกษาของ  Chavanwan และ Srijunpetch (2020) ที่พบว่า กิจการที่มี
ความเสี่ยงทางการเงินสูงมีแนวโน้มในการตกแต่งกำไรผ่านรายการคงค้างจากดุลยพินิจของผู้บริหารมากกว่า 
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อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets: ROA) 
ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ไม่มีผลกระทบต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ในกลุ่ม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ซึ่งอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ใช้วัดความสามารถในการทำกำไรของกิจการ แนวโน้มที่พบ  
คือ ผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะตกแต่งกำไรเพื่อปรับปรุงอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ให้สูงขึ้น  

สรุป การรับรู้รายได้ตามสัญญาที่ทำกับลูกค้าโดยการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารมีความระมัดระวังและชะลอการรับรู้
รายได้ตามมาตรฐานการบัญชี TFRS 15 ทำให้สะท้อนคุณภาพกำไรของกิจการ และส่งผลกระทบทางบวกต่อราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ ดังนั้น นักลงทุนหรือผู้มีส่วนได้เสียควรให้ความสำคัญคุณภาพกำไรที่สะท้อนผ่านรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจ
ของฝ่ายบริหาร 
 

ข้อเสนอแนะจากการวิจัย  
ข้อเสนอแนะในการนำผลการวิจัยไปใช้  
1) นักลงทุนหรือผู้มีส่วนได้เสียต้องให้ความสำคัญหรือระมัดระวังกับคุณภาพกำไรที่สะท้อนผ่านรายการคงค้างที่อยู่

ในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร เช่น ตัวเลขกำไร และขนาดของกิจการ เนื่องจากมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาด
หลักทรัพย์ อย่างไรก็ตาม ให้พิจารณาภาระหนี้สินของกิจการด้วย เนื่องจากมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาตลาด
ของหลักทรัพย์ เพื่อประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง             

2) คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถนำผลกระทบเชิงบวกของตัวเลข
กำไร และขนาดของกิจการกับราคาตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างไปเป็นข้อมูลในการพิจารณากำกับ
ดูแลการใช้นโยบายบัญชีเรื่องการรับรู้รายได้ 

3) นักวิชาการและนักวิจัยตลาดทุนใช้ข้อมูลตัวเลขกำไร และขนาดของกิจการ มีผลกระทบเชิงบวกกับราคา
หลักทรัพย์  แต่ภาระหนี้สินมีผลกระทบเชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ของกิจการกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างเป็นแนวทางใน
การศึกษาและวิจัยครั้งต่อไปในอนาคต 

ข้อเสนอแนะในการทำวิจัยครั้งต่อไป 
1) สามารถใช้แบบจำลองในการศึกษาครั้งนี้ สำหรับการศึกษาในกลุ่มตัวอย่างอื่น  ๆ เช่น กลุ่มอุตสาหกรรมอื่น ที่มี

ลักษณะของธุรกิจเกี่ยวกับการขายสินค้าและบริการ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจในตลาดหลักทรัพย์  
เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment: MAI) และสำหรับกลุ่มวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (Small and 
Medium Enterprise: SME)   

2) การศึกษาครั้งนี้ใช้คุณภาพกำไร เป็นตัวแปรต้น ซึ่งอาจจะเพิ่มตัวแปรต้นด้านการดำเนินงานที่เกี่ยวกับลูกหนี้และ
สินค้าคงเหลือ และกระแสเงินสดจากการดำเนินงานที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์   

3) การศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยศึกษาในช่วงเวลาของการเริ่มใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 15 ซึ่งเริ่มใช้
ตั้งแต่ปี 2562 เป็นต้นไป และเก็บข้อมูลปี 2562 - 2564 เฉพาะกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง อาจจะมีการศึกษาใน
ช่วงเวลาอื่นเพื่อเปรียบเทียบผลที่เกิดขึ้น 
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