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บทคััดย่่อ

ง านวิิจััยนี้้�แสดงหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์เกี่่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีและประสิิทธิิภาพการลงทุุนของ

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ในช่่วงปีี พ.ศ. 2563 ถึ ง พ.ศ. 2567 งานวิิจััยในอดีีตพบว่่า 

คุุณภาพข้้อมููลบััญชีีเป็็นคุุณลัักษณะที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อประสิิทธิิภาพการลงทุุนของบริิษััท ซึ่่ �งเป็็นผลจากความไม่่สมมาตร

ของข้้อมููล งานวิิจััยนี้้�จึึงทดสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีและประสิิทธิิภาพการลงทุุน ผลการศึึกษาพบว่่า 

คุุณภาพข้้อมููลบััญชีีมีีความสััมพัันธ์์ในเชิิงบวกกัับประสิิทธิิภาพการลงทุุนเฉพาะกลุ่่�มบริิษััทที่่�มีีการลงทุุนที่่�สููงเกิินไป แต่่ไม่่พบ

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีและประสิิทธิิภาพการลงทุุนสำหรัับกลุ่่�มบริิษััทที่่�มีีการลงทุุนที่่�ต่่ำเกิินไป

คำำ�สำำ�คััญ :	 คุุณภาพข้้อมููลบััญชีี รายการคงค้้าง ประสิิทธิิภาพการลงทุุน
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ABSTRACT

This study provides empirical evidence on the relationship between accounting quality and 

investment efficiency of Thai listed companies during the period from 2020 to 2024. Prior 

research finds that accounting quality influences investment efficiency as a consequence of 

information asymmetry. Therefore, this study examines the relationship between accounting quality 

and investment efficiency. This study finds that accounting quality is positively associated with investment 

efficiency for over-investment firms and finds no significant association between accounting quality and 

investment efficiency for under-investment firms.
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1. บทนำำ�
งานวิิจััยในอดีีตเกี่่�ยวกัับคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีกัับปััจจััยตลาดทุุนมีีเป็็นจำนวนมาก เช่่น ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพ

ข้้อมููลบััญชีีและผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์หรืือราคาหลัักทรััพย์์ เป็็นต้้น แต่่งานวิิจััยในอดีีตเกี่่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่าง

คุุณภาพข้้อมููลบััญชีีและการลงทุุนของบริิษััทมีีค่่อนข้้างจำกััด และผลงานวิิจััยไม่่ไปในทิิศทางเดีียวกััน จึ ึงทำให้้ความเข้้าใจ 

ในเรื่่�องดัังกล่่าวยัังจำกััด

งานวิิจััยในอดีีต อาทิิ Biddle & Hilary (2006) และ Biddle et al. (2009) พบว่่า คุ ณภาพข้้อมููลบััญชีีส่่งผลให้้

เกิิดประสิิทธิิภาพการลงทุุนผ่่านการลดความไม่่มีีประสิิทธิิภาพการลงทุุน ทั้้ �งกรณีีของกลุ่่�มบริิษััทที่่�มีีการลงทุุนสููงเกิินไป 

(Over‑investment) และกลุ่่�มบริิษััทที่่�มีีการลงทุุนต่่ำเกิินไป (Under-investment) สำหรัับ 34 ประเทศทั่่�วโลก ในขณะที่่�

งานวิิจััยของ Houcine (2017) พบว่่า คุ ุณภาพข้้อมููลบััญชีีไม่่สามารถช่่วยเพิ่่�มความมีีประสิิทธิิภาพการลงทุุนของบริิษััท 

ในประเทศตููนีีเซีีย ซึ่่ �งเป็็นตลาดเกิิดใหม่่ (Emerging Markets) ได้้  และ Harymawan (2021) พบว่่า คุ ณภาพข้้อมููลบััญชีี

ช่่วยเพิ่่�มประสิิทธิิภาพการลงทุุนโดยช่่วยลดปััญหาการลงทุุนที่่�สููงเกิินไป แต่่กลัับไม่่สามารถแก้้ไขปััญหาการลงทุุนที่่�ต่่ำเกิินไปได้้ 

สำหรัับบริิษััทในประเทศอิินโดนีีเซีีย ซึ่่�งเป็็นตลาดเกิิดใหม่่เช่่นกััน

ด้้วยเหตุุที่่�ผลงานวิิจััยสำหรัับตลาดเกิิดใหม่่แตกต่่างจากตลาดที่่�พััฒนาแล้้วจึึงเป็็นแรงจููงใจของการศึึกษานี้้�ที่่�มุ่่�งแสดง

หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์เกี่่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีและประสิิทธิิภาพการลงทุุนของบริิษััทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย เนื่่�องจากยัังไม่่พบงานวิิจััยที่่�ศึึกษาความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวสำหรัับประเทศไทย และ

ประเทศไทยเป็็นหนึ่่�งในตลาดเกิิดใหม่่ในกลุ่่�มประเทศแถบเอเชีีย ซึ่่ �งมีีโอกาสเติิบโตทางเศรษฐกิิจสููงและเป็็นที่่�สนใจของ 

นัักลงทุุน ส่่งผลให้้มีเงิินทุุนหมุุนเวีียนในระบบเศรษฐกิิจจำนวนมาก อ้้างอิิงจากข้้อมููลสถิิติิของตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

พบว่่า ในปีี พ.ศ. 2564 ตลาดหุ้้�นไทยมีีจำนวนบััญชีีที่่�เปิิดซื้้�อขายหลัักทรััพย์์และจำนวนนัักลงทุุนเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างก้้าวกระโดด  

โดยจำนวนนัักลงทุุนเพิ่่�มขึ้้�นกว่่า 3 ล้้ านรายหรืือเพิ่่�มขึ้้�นร้้อยละ 31 ซึ่่ �งมากกว่่า 2.8 เท่่าของการเพิ่่�มขึ้้�นในปีี พ.ศ. 2563  

หรืือมากกว่่าจำนวนนัักลงทุุนทั้้�งหมดที่่�เพิ่่�มขึ้้�นในช่่วง 5 ปี ีก่่อนหน้้า (The Stock Exchange of Thailand, 2022) ดั งนั้้�น

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยจึึงสามารถระดมเงิินทุุนจากนัักลงทุุนที่่�หลากหลายได้้อย่่างต่่อเน่ื่�อง  

แต่่มีีข้้อกำหนดให้้บริิษััทต้้องมีีการเปิิดเผยงบการเงิินที่่�มีีคุุณภาพเพื่่�อช่่วยให้้นัักลงทุุนทราบถึึงผลการดำเนิินงาน เนื่่�องจาก 

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์อาจได้้รัับแรงกดดัันจากตลาดที่่�มากกว่่าบริิษััทเอกชน บริิษััทจึึงมีีแนวโน้้มสููงในการ 

ใช้้ประโยชน์์จากการมีีอยู่่�ของความไม่่สมมาตรของข้้อมููลในตลาดเพ่ื่�อเอาเปรีียบผลประโยชน์์ของนัักลงทุุนผ่่านการลงทุุน 

อย่่างไม่่มีีประสิิทธิิภาพด้้วยการลงทุุนให้้สูงเกิินไปหรืือต่่ำเกิินไป

งานวิิจััยนี้้�เลืือกวััดคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีด้้วยค่่าสััมบููรณ์์ของรายการคงค้้างจากดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารจากแบบจำลอง 

The Modified Jones with ROA Model ข อง Kothari et al. (2005) และวััดประสิิทธิิภาพการลงทุุนของบริิษััทด้้วย 

ค่่าความคลาดเคลื่่�อนจากแบบจำลองของ Biddle et al. (2009) ซึ่่ �งแสดงถึึงความเบี่่�ยงเบนของระดัับการลงทุุนที่่�แท้้จริิง 

ของบริิษััทจากระดัับที่่�คาดการณ์์ไว้้ โดยค่่าความคลาดเคล่ื่�อนที่่�เป็็นบวก (ลบ) จะถืือว่่า เป็็นกลุ่่�มบริิษััทที่่�มีีการลงทุุนที่่�สููง (ต่่ำ) 

เกิินไป

กลุ่่�มตััวอย่่างของงานวิิจััยนี้้�คืือ บริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ตั้้ �งแต่่ปีี พ.ศ. 2563 ถึ ึง  

พ.ศ. 2567 จำนวน 482 บริิษััท คิดเป็็นจำนวนทั้้�งสิ้้�น 2,406 กลุ่่�มตััวอย่่าง

ผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณพบว่่า คุ ณภาพข้้อมููลบััญชีีมีีความสััมพัันธ์์ในเชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญ 

กัับประสิิทธิิภาพการลงทุุนเฉพาะกลุ่่�มบริิษััทที่่�มีีการลงทุุนที่่�สููงเกิินไปแสดงว่่า คุ ุณภาพข้้อมููลบััญชีีที่่�สููงขึ้้�นส่่งผลให้้การลงทุุน 

ที่่�สููงเกิินไปลดลง อย่่างไรก็็ตามไม่่พบความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวสำหรัับกลุ่่�มบริิษััทที่่�มีีการลงทุุนที่่�ต่่ำเกิินไป
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งานวิิจััยนี้้�เติิมเต็็มช่่องว่่างของงานวิิจััยในอดีีตเกี่่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีและประสิิทธิิภาพ 

การลงทุุน โดยแสดงหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์สำหรัับบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ซึ่่ �งถืือเป็็นตลาด 

เกิิดใหม่่ การเติิมเต็็มดัังกล่่าวจะช่่วยให้้เกิิดความเข้้าใจมากขึ้้�นเกี่่�ยวกัับผลของคุุณภาพงบการเงิินต่่อประสิิทธิิภาพการลงทุุน 

ซึ่่�งเป็็นประโยชน์์ต่่อบริิษััทและหน่่วยงานกำกัับ เช่่น สภาวิิชาชีีบััญชีี ตลาดหลัักทรััพย์์ คณะกรรมการกำกัับหลัักทรััพย์์และ

ตลาดหลัักทรััพย์์ เป็็นต้้น

ส่่วนที่่� 2 ทบทวนงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องในอดีีต ส่ ่วนที่่� 3 อธิิบายระเบีียบวิิธีีวิิจััย ซึ่่ �งครอบคลุุมกลุ่่�มตััวอย่่างและแบบ

จำลองที่่�ใช้้ในการทดสอบเชิิงประจัักษ์์ ส่่วนที่่� 4 รายงานหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ และส่่วนที่่� 5 เป็็นบทสรุุปของงานวิิจััยนี้้�

2. งานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องในอดีีต

2.1 คุุณภาพข้้อมููลบััญชีี

การประเมิินคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีสามารถทำได้้ในหลากหลายแง่่มุุมด้้วยแนวทางที่่�แตกต่่างกััน เนื่่�องจากยัังไม่่มีีแนวทาง

การประเมิินคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีที่่�ยอมรัับให้้เป็็นแนวทางที่่�เหมาะสมที่่�สุุด (Dechow et al., 2010) ส่ ่วนหนึ่่�งเป็็นเพราะ 

ผู้้�ใช้้งบการเงิินแต่่ละกลุ่่�มมีีความแตกต่่างกััน การรัับรู้้�ถึึงคุุณภาพในบริิบทเดีียวกัันจึึงแตกต่่างกัันไปในแต่่ละกลุ่่�ม รวมถึึง 

ผู้้�ใช้้ในกลุ่่�มเดีียวกัันอาจรัับรู้้�ประโยชน์์ของข้้อมููลต่่อการตััดสิินใจแตกต่่างกัันด้้วยเช่่นกััน ในอดีีตนัักวิิจััยจำนวนมากเลืือกที่่�จะ

ประเมิินคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีด้้วยวิิธีีทางอ้้อมผ่่านคุุณลัักษณะที่่�มีีอิิทธิิผลต่่อคุุณภาพข้้อมููลบััญชีี โดย Beest et al. (2009)  

ได้้อธิิบายแนวทางการประเมิินคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีที่่�นิิยมใช้้อย่่างแพร่่ ได้้แก่่ วิ ธีีรายการคงค้้าง

Watcharachaitalosot (2006) อธิิบายว่่า วิธีีรายการคงค้้างเป็็นวิิธีีการประเมิินคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีที่่�ให้้ความสำคััญ

กัับการประเมิินคุุณภาพกำไรด้้วยการประเมิินในขอบเขตของการตกแต่่งกำไร เนื่่�องจากการตกแต่่งกำไรถููกสัันนิิษฐานว่่า  

ส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีผ่่านการลดความมีีประโยชน์์ในการตััดสิินใจ รวมถึึงรายการคงค้้างมีีความเกี่่�ยวข้้อง

กัับการตััดสิินใจของนัักลงทุุน เนื่่�องจากผู้้�บริิหารอาจสื่่�อสารข้้อมููลภายในบริิษััทผ่่านรายการคงค้้างเพื่่�อแสดงถึึงความสามารถ

ในการทำกำไรในอนาคตของกิิจการ หรืือแม้้กระทั่่�งใช้้ประโยชน์์จากรายการคงค้้างเพื่่�อบิิดเบืือนข้้อเท็็จจริิงและทำให้้นักลงทุุน

ตััดสิินใจผิิดพลาด โดยตััวแปรสำคััญที่่�ใช้้ในการประเมิินคุุณภาพกำไรและระดัับการตกแต่่งกำไรคืือ รายการคงค้้างจากดุุลยพิินิิจ

ของผู้้�บริิหาร (Discretionary Accruals) หรืือรายการคงค้้างเกิินปกติิ (Abnormal Accruals) ซึ่่ �งเป็็นข้้อผิิดพลาด 

และการบิิดเบืือนโดยตั้้�งใจจากการที่่�มาตรฐานการบััญชีีเปิิดโอกาสให้้ผู้้�บริิหารสามารถใช้้ดุุลยพิินิิจในการตััดสิินใจเลืือกใช้้ 

นโยบายบััญชีีและประมาณการทางบััญชีี ซึ่่ �งแตกต่่างจากรายการคงค้้างอีีกประเภทหนึ่่�งที่่�เรีียกว่่า รายการคงค้้างไม่่ขึ้้�นกัับ

ดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหาร (Non-discretionary Accruals) หรืือรายการคงค้้างปกติิ (Normal Accruals) เนื่่�องจากรายการคงค้้าง

ประเภทนี้้�จะเกิิดขึ้้�นจากการดำเนิินธุุรกิิจตามปกติิตามสภาวะเศรษฐกิิจและผู้้�บริิหารไม่่สามารถควบคุุมได้้

คุุณภาพของรายการคงค้้างถืือเป็็นตััวแทนสำคััญของคุุณภาพกำไร หากบริิษััทมีีรายการคงค้้างเกิินปกติิ บริิษััทจะถููก

พิิจารณาว่่า มี ีคุุณภาพกำไรต่่ำ (Dechow et al., 2010) โดยรายการคงค้้างเกิินปกติิเกิิดจากผลต่่างระหว่่างรายการคงค้้าง

ทั้้�งหมด (Total Accruals) และรายการคงค้้างปกติิ ซึ่่ �งสามารถวััดได้้ผ่่านแบบจำลองที่่�ถููกพััฒนาขึ้้�นในอดีีต เริ่่�มจาก Jones 

Model (1991) ที่่ �ผ่่อนคลายข้้อสมมติิที่่�บอกว่่า รายการคงค้้างปกติิมีีความคงที่่� จึ งมีีการพิิจารณาถึึงรายได้้และมููลค่่า 

รายการที่่�ดิิน อาคาร และอุุปกรณ์์ เพ่ื่�อควบคุุมการเปลี่่�ยนแปลงที่่�เกิิดจากสภาวะเศรษฐกิิจ ต่ ่อมา Dechow et al. (1995) 

ได้้พัฒนาแบบจำลองที่่�ชื่่�อว่่า The Modified Jones Model ซึ่่ �งดััดแปลงมาจาก Jones model (1991) เพ่ื่�อลดปััญหา 

ข้้อผิิดพลาดจากการจััดประเภทเป็็นรายการคงค้้างปกติิในขณะที่่�ความจริิงแล้้วเป็็นรายการคงค้้างเกิินปกติิ โดยมีีข้้อสมมติิว่่า 

4 วารสารบริหารธุรกิจ

หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์เก่ี่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพข้้อมููลบัญชีีและประสิิทธิิภาพการลงทุุน 
ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย



ผู้้�บริิหารสามารถตกแต่่งกำไรผ่่านการเปลี่่�ยนแปลงยอดขายเชื่่�อได้้ด้้วยการเพิ่่�มหรืือลดการให้้เครดิิต ดั งนั้้�นจึึงมีีการนำ 

การเปลี่่�ยนแปลงของลููกหนี้้�การค้้ามาหัักออกจากรายได้้ก่่อนที่่�จะนำไปพิิจารณา จากนั้้�น Kothari et al. (2005) มี ีการ 

พััฒนาต่่อยอดเพิ่่�มเติิมเพื่่�อให้้การวััดคุุณภาพกำไรมีีประสิิทธิิภาพมากขึ้้�นผ่่านการควบคุุมรายการคงค้้าง ซึ่่ �งเป็็นผลจาก 

ผลประกอบการของกิิจการ แบบจำลองนี้้�ชื่่�อว่่า The Modified Jones with ROA Model ซึ่่ �งเพิ่่�มอััตราส่่วนผลตอบแทน

จากสิินทรััพย์์ (Return on Assets หรืือ ROA) เข้้าไปในสมการ

2.2 ประสิิทธิิภาพการลงทุุน

Biddle et al. (2009) ระบุุว่่า ประสิิทธิิภาพการลงทุุนของบริิษััทจะเกิิดขึ้้�นเม่ื่�อบริิษััทเลืือกลงทุุนในโครงการ 

ที่่�มีีมููลค่่าปััจจุุบัันสุุทธิิ (Net Present Value หรืือ NPV) เป็็นบวก ดังนั้้�นการที่่�บริิษััทพลาดโอกาสการลงทุุนในโครงการที่่�มีี 

NPV เป็็นบวกจึึงถืือเป็็นการลงทุุนที่่�ต่่ำเกิินไป (Under-investment) ซึ่่ �งเป็็นผลจากการที่่�นัักลงทุุนไม่่ทราบข้้อมููลการ 

ดำเนิินงานทั้้�งหมดของบริิษััท ส่ ่งผลให้้บริิษััทมีีต้้นทุุนเงิินทุุนสููงขึ้้�นและเผชิิญกัับข้้อจำกััดทางการเงิิน (Verdi, 2006)  

ส่่วนการที่่�บริิษััทลงทุุนในโครงการที่่�มีี NPV เป็็นลบจะถืือเป็็นการลงทุุนที่่�สููงเกิินไป (Over-investment) ซึ่่ �งมัักเกิิดขึ้้�น 

เมื่่�อบริิษััทมีีแหล่่งเงิินทุุนเพีียงพอ แต่่เพ่ื่�อผลประโยชน์์ส่่วนตััว ผู้้ �บริิหารจึึงไม่่เลืือกลงทุุนในโครงการที่่�ดีีที่่�สุุด แต่่กลัับเลืือก

โครงการที่่�ให้้ผลตอบแทนสููงในระยะสั้้�น แต่่มีี NPV เป็็นลบ (Harymawan, 2021)

แบบจำลองในการประเมิินประสิิทธิิภาพการลงทุุนที่่�ได้้รับการยอมรัับและใช้้กันอย่่างแพร่่หลายประกอบด้้วย 

แบบจำลองของ Richardson (2006) และแบบจำลองของ Biddle et al. (2009) อย่่างไรก็็ตาม แบบของจำลอง Richardson 

(2006) มีความซัับซ้้อนมากกว่่าในการวิิเคราะห์์พฤติิกรรมการลงทุุนของบริิษััท เนื่่�องจากนอกจากค่่าใช้้จ่่ายในการลงทุุนแล้้ว 

ยัังมีีการพิิจารณาถึึงปััจจััยอื่่�น ๆ  เช่่น อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์ กระแสเงิินสดอิิสระ กำไรต่่อหุ้้�น เป็็นต้้น (Li et al., 2024) 

ในขณะที่่�แบบจำลองของ Biddle et al. (2009) ใช้้การเติิบโตของยอดขายเป็็นตััวแทนของโอกาสการลงทุุน เนื่่�องจาก 

บริิษััทจำเป็็นต้้องขยายกำลัังการผลิิตผ่่านการลงทุุนเพิ่่�มเติิมเพ่ื่�อตอบสนองต่่อความต้้องการสิินค้้าและบริิการของบริิษััท 

ที่่�จะเพิ่่�มขึ้้�นในอนาคต

2.3 ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีและประสิิทธิิภาพการลงทุุน

Francis et al. (2009) ศึกษาผลกระทบของคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีที่่�มีีต่่อการจััดสรรทรััพยากร ช่่วงปีี ค.ศ. 1980 ถึง 

ค.ศ. 1990 ใน 37 ประเทศ โดยศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างความโปร่่งใสในการเปิิดเผยข้้อมููล ซึ่่ �งนิิยามผ่่านมุุมมองของ 

คุุณภาพข้้อมููลบััญชีีและประสิิทธิิภาพของการจััดสรรทรััพยากร ผู้้ �วิิจััยคาดการณ์์ว่่า หากความโปร่่งใสในการเปิิดเผยข้้อมููล 

เป็็นตััวกำหนดปริิมาณเงิินทุุนที่่�ธุุรกิิจสามารถเข้้าถึึงและได้้รับ ถ้้ าสองประเทศมีีระดัับความโปร่่งใสสููงหรืือกล่่าวอีีกนััยหนึ่่�งว่่า 

ข้้อมููลบััญชีีมีีคุุณภาพสููงคล้้ายคลึึงกััน อััตราการเติิบโตของอุุตสาหกรรมในแต่่ละประเทศควรจะคล้้ายคลึึงกัันหรืือมีีความสััมพัันธ์์

กัันอย่่างมาก เนื่่�องจากนัักลงทุุนทั้้�งสองประเทศสามารถรัับรู้้�ข้้อมููลและจััดสรรทรััพยากรไปยัังกลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�มีีแนวโน้้ม

เติิบโตเชิิงบวกได้้ดีขึ้้�น ซึ่่ �งผลการศึึกษาเป็็นไปตามที่่�คาดการณ์์ จึ งสามารถอนุุมานได้้ว่่า คุ ณภาพข้้อมููลบััญชีีมีีผลต่่อ 

การจััดสรรเงิินทุุน โดยบริิษััทที่่�มีีข้้อมููลบััญชีีคุุณภาพสููงจะสามารถเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนได้้ง่่ายกว่่า สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ 

Wurgler (2000) ที่่ �ศึึกษาความสำคััญของความมีีประสิิทธิิภาพในการทำงานของตลาดทุุนต่่อการจััดสรรเงิินทุุนอย่่างมีี

ประสิิทธิิภาพ โดยประเมิินประสิิทธิิภาพของการจััดสรรเงิินทุุนใน 65 ประเทศ สำหรัับช่่วงปีี ค.ศ. 1963 ถึ ง ค.ศ. 1995  

ผลการศึึกษาพบว่่า ประเทศที่่�บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลเฉพาะเจาะจงของบริิษััทจำนวนมากรวมอยู่่�ในราคาหุ้้�น ซึ่่ �งหมายถึึงตลาดทุุน

ทำงานอย่่างมีีประสิิทธิิภาพจากการที่่�มีีข้้อมููลภายในบริิษััทน้้อยและข้้อมููลส่่วนใหญ่่ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับผลประกอบการของบริิษััท

ในอนาคตถููกสะท้้อนในราคาหุ้้�นจะได้้รับการจััดสรรเงิินทุุนจากการได้้รับโอกาสการลงทุุนที่่�มากขึ้้�น

5คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์
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ความไม่่สมมาตรของข้้อมููล (Information Asymmetry) อาจนำไปสู่่�ปััญหา Adverse Selection และปััญหา 

Moral Hazard (Scott, 2015) โดยปััญหา Adverse selection เกิิดขึ้้�นเม่ื่�อมีีบุุคคลหรืือกลุ่่�มคนในตลาดทราบข้้อมููล 

ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับบริิษััทมากกว่่าที่่�นัักลงทุุนทั่่�วไปในตลาดทราบ เช่่น ข้้ อมููลภายในที่่�เป็็นความลัับของบริิษััท เป็็นต้้น ส่ ่งผลให้้

บุุคคลหรืือกลุ่่�มคนเหล่่านั้้�นมีีความได้้เปรีียบในการตััดสิินใจและนำไปสู่่�การได้้รับประโยชน์์ที่่�มากกว่่านัักลงทุุนทั่่�วไป ตัวอย่่างเช่่น 

ผู้้�บริิหารบริิษััทอาจมีีความไม่่เป็็นกลางและเผยแพร่่ข้้อมููลบริิษััทที่่�มีีความมองโลกในแง่่ดีีเกิินจริิงหรืือประเมิินความเสี่่�ยง 

ต่่ำเกิินไปให้้กัับนัักลงทุุนในตลาดทราบ เพื่่�อให้้ตััวเองได้้รัับประโยชน์์จากการเพิ่่�มขึ้้�นของราคาหลัักทรััพย์์และมููลค่่าของ 

สิิทธิิในการซื้้�อหุ้้�นที่่�ผู้้�บริิหารถืือ โดยความเป็็นไปได้้ในการมีีอยู่่�ของปััญหา Adverse Selection ส่ ่งผลให้้นัักลงทุุนในตลาด

กัังวลถึึงความมีีอคติิและการบิิดเบืือนข้้อมููล เพื่่�อผลประโยชน์์ส่่วนบุุคคลและมีีความระมััดระวัังในการลงทุุนและตััดสิินใจ 

ซื้้�อขายหลัักทรััพย์์ในตลาดมากขึ้้�น เป็็นเหตุุให้้ตลาดทุุนไม่่สามารถทำงานได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพเท่่าที่่�ควร งบการเงิิน 

จึึงเข้้ามามีีบทบาทสำคััญในการควบคุุมปััญหานี้้�ผ่่านการเผยแพร่่ข้้อมููลที่่�เป็็นประโยชน์์ต่่อนัักลงทุุนในตลาดให้้ได้้มากที่่�สุุด  

เพื่่�อให้้ตลาดทุุนและระบบเศรษฐกิิจดำเนิินไปตามกลไกที่่�ควรจะเป็็น ในขณะที่่�ปััญหา Moral hazard เกิิดขึ้้�นเมื่่�อฝ่่ายใด 

ฝ่่ายหนึ่่�งในสััญญาไม่่สามารถสัังเกตพฤติิกรรมและการกระทำของอีีกฝ่่ายได้้โดยตรง ปั ัญหานี้้�พบเห็็นได้้บ่่อยในบริิบทของ 

ตลาดทุุน เนื่่�องจากเพื่่�อให้้สอดคล้้องตามหลัักบรรษััทภิิบาล บริิษััทขนาดใหญ่่จะมีีการแบ่่งแยกระหว่่างการเป็็นเจ้้าของ 

และการควบคุุมออกจากกััน ซึ่่ �งสอดคล้้องกัับทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) ที่่ �อธิิบายความสััมพัันธ์์ระหว่่างการเป็็น 

ตััวแทนว่่า เกิิดขึ้้�นระหว่่างบุุคคล 2 ฝ่่าย โดยฝ่่ายที่่�มอบอำนาจคืือ ตั ัวการ (Principal) ซึ่่ �งคืือ เจ้้าของกิิจการ ในขณะที่่� 

อีีกฝ่่ายที่่�ได้้รัับมอบอำนาจในการบริิหารงานคืือ ตั ัวแทน (Agent) ซึ่่ �งคืือ ผู้้ �บริิหาร ซึ่่ �งการที่่�เจ้้าของไม่่สามารถสัังเกตเห็็น

พฤติิกรรมของฝ่่ายบริิหารถึึงความพยายามอย่่างเต็็มที่่�ในการสร้้างประโยชน์์ให้้กัับบริิษััทและผู้้�ถืือหุ้้�น ผู้้ �บริิหารจึึงอาจมี ี

แรงจููงใจในการทำงานอย่่างไร้้ประสิิทธิิภาพหรืือบิิดเบืือนข้้อมููลเพื่่�อปกปิิดความจริิง โดยแนวทางหนึ่่�งที่่�สามารถใช้้ในการควบคุุม

ปััญหานี้้�ได้้คืือ การใช้้ข้้อมููลบััญชีีเป็็นตััวชี้้�วััดประสิิทธิิภาพและกำหนดค่่าตอบแทนของผู้้�บริิหารเพ่ื่�อกระตุ้้�นให้้ผู้้�บริิหารทำงาน

อย่่างเต็็มที่่� เนื่่�องจากหากไม่่ทำเช่่นนั้้�นจะส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อค่่าตอบแทนและช่ื่�อเสีียงของผู้้�บริิหาร

นอกจากคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีจะเกี่่�ยวข้้องกัับการตััดสิินใจของนัักลงทุุนและก่่อให้้เกิิดการจััดสรรเงิินทุุนในตลาดทุุน

อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ คุุณภาพข้้อมููลบััญชีียัังเป็็นเหตุุให้้เกิิดประสิิทธิิภาพการลงทุุนผ่่านการลดความไม่่มีีประสิิทธิิภาพการลงทุุน 

ทั้้�งในกรณีีของการลงทุุนที่่�สููงเกิินไปและการลงทุุนที่่�ต่่ำเกิินไป ซึ่่�งเป็็นผลจากปััญหาความไม่่สมมาตรของข้้อมููล (Information 

Asymmetry) โดยข้้อมููลบััญชีีที่่�มีีคุุณภาพช่่วยลดข้้อมููลภายในของบริิษััทและช่่วยให้้นักลงทุุนมีีความเสี่่�ยงในการลงทุุนน้้อยลง

จากการได้้รับข้้อมููลที่่�เป็็นประโยชน์์ต่่อการตััดสิินใจอย่่างเพีียงพอ บริิษััทที่่�มีีข้้อจำกััดด้้านเงิินทุุนจึึงมีีต้้นทุุนในการระดมทุุน

น้้อยลง (Verdi, 2006) สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Suijs (2008) ที่่ �พบว่่า การเปิิดเผยข้้อมููลในงบการเงิินมีีส่่วนช่่วยในการ

ลดต้้นทุุนของเงิินทุุนผ่่านการลดความผัันผวนของราคาหุ้้�นและทำให้้การแบ่่งปัันความเสี่่�ยงระหว่่างนัักลงทุุนดีีขึ้้�น รวมถึึง 

ทำให้้บริิษััทสามารถดึึงดููดเงิินทุุนได้้มากขึ้้�นผ่่านการทำให้้นักลงทุุนมองเห็็นโครงการที่่�มีีมููลค่่าปััจจุุบัันสุุทธิิเป็็นบวกชััดเจนขึ้้�น 

(Biddle et al., 2009) ซึ่่�งจะช่่วยบรรเทาปััญหาการลงทุุนที่่�ต่่ำเกิินไปจากการมีีข้้อจำกััดของแหล่่งเงิินทุุนภายนอกลดลง

นอกจากนี้้� จากการที่่�งบการเงิินมีีหน้้าที่่�สำคััญในการควบคุุมผู้้�บริิหารให้้ดำเนิินงานเพื่่�อประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�น 

เป็็นหลััก (Watts & Zimmerman, 1978) งบการเงิินที่่�มีีคุุณภาพจึึงมีีส่่วนช่่วยลดแรงจููงใจของผู้้�บริิหารในการลงทุุนที่่� 

ไปลดมููลค่่าองค์์กรผ่่านการเพิ่่�มโอกาสของบริิษััทในการเข้้าทำสััญญาที่่�ดีีและเพิ่่�มความสามารถของนัักลงทุุนในการติิดตาม 

การตััดสิินใจการลงทุุนของผู้้�บริิหาร (Biddle et al., 2009) สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Bushman & Smith (2001)  

ที่่�อธิิบายว่่า งบการเงิินเป็็นหนึ่่�งกลไกในการควบคุุมองค์์กร ซึ่่ �งใช้้ในการกำกัับและควบคุุมผู้้�บริิหารเพื่่�อให้้ทรััพยากรถููกนำไปใช้้

อย่่างเหมาะสมและป้้องกัันไม่่ให้้ผู้้�บริิหารใช้้ประโยชน์์จากความมั่่�งคั่่�งของนัักลงทุุน ดังนั้้�นคุุณภาพของข้้อมููลบััญชีีจึึงมีีส่่วนช่่วย

6 วารสารบริหารธุรกิจ

หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์เก่ี่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพข้้อมููลบัญชีีและประสิิทธิิภาพการลงทุุน 
ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย



ในการลดต้้นทุุนตััวแทน (Agency Costs) ที่่ �เกิิดจากปััญหา Moral Hazard และด้้วยเหตุุนี้้�จึึงช่่วยบรรเทาปััญหาการลงทุุน

ที่่�สููงเกิินระดัับที่่�เหมาะสม (Houcine, 2017) โดยมีีงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องที่่�ศึึกษาเกี่่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ข้้างต้้น ดังนี้้�

Biddle & Hilary (2006) ศึ กษาบทบาทของคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีในการเพิ่่�มประสิิทธิิภาพการลงทุุนของบริิษััทใน  

34 ประเทศทั่่�วโลก ช่่วงปีี ค.ศ. 1993 ถึง ค.ศ. 2004 ด้้วยการทดสอบสมมติิฐานว่่า คุณภาพข้้อมููลบััญชีีช่่วยลดความอ่่อนไหว

ของกระแสเงิินสดต่่อเงิินลงทุุน (Investment-Cash Flow Sensitivity) ซึ่่ �งเกิิดขึ้้�นจากการมีีอยู่่�ของความไม่่สมมาตร 

ของข้้อมููลที่่�เป็็นเหตุุให้้นัักลงทุุนเกิิดความระมััดระวัังและหลีีกเลี่่�ยงการให้้เงิินทุุนแก่่บริิษััท บริิษััทจึึงต้้องพึ่่�งพาเงิินทุุน ซึ่่ �งคืือ 

กระแสเงิินสดภายในบริิษััท โดยหากบริิษััทมีีกระแสเงิินสดไม่่เพีียงพอ บริิษััทอาจจำเป็็นต้้องชะลอหรืือปรัับลดการลงทุุน  

รวมถึึงการใช้้เงิินทุุนภายในบริิษััทอาจเป็็นการเปิิดโอกาสให้้ผู้้�บริิหารลงทุุนด้้วยความไม่่ระมััดระวััง นอกจากนี้้� ผู้้ �วิิจััยยัังได้้

ทดสอบสมมติิฐานที่่�สองว่่า คุ ุณภาพข้้อมููลบััญชีีช่่วยลดความอ่่อนไหวของกระแสเงิินสดต่่อเงิินลงทุุนมากขึ้้�นในกรณีีที่่�มีี 

การจััดหาเงิินทุุนผ่่านตลาดหุ้้�นเป็็นหลัักมากกว่่ากรณีีที่่�มีีการจััดหาเงิินทุุนผ่่านหนี้้�สิิน ทั้้ �งนี้้�เนื่่�องด้้วยข้้อจำกััดของการศึึกษา 

ในหลายประเทศที่่�มีีข้้อมููลไม่่เท่่ากัันและมีีความแตกต่่างกัันในเชิิงของสภาพแวดล้้อมและกฎเกณฑ์์ ผู้้ �วิิจััยได้้มีการทดสอบ

สมมติิฐานที่่�สองเพิ่่�มเติิมเฉพาะสำหรัับประเทศสหรััฐอเมริิกา ซึ่่ �งเป็็นประเทศที่่�ตลาดหุ้้�นเป็็นแหล่่งเงิินทุุนสำคััญ และ 

ประเทศญี่่�ปุ่่�น ซึ่่ �งเป็็นประเทศที่่�ธนาคารและธุุรกิิจ Keiretsu1 เป็็นแหล่่งเงิินทุุนสำคััญเพ่ื่�อให้้ผลลััพธ์์มีีความชััดเจนยิ่่�งขึ้้�น  

โดยผลการศึึกษาที่่�ได้้สอดคล้้องกัับทั้้�งสองสมมติิฐานข้้างต้้น

Biddle et al. (2009) ศึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีและประสิิทธิิภาพการลงทุุน ซึ่่�งแยกออกเป็็น 

2 กรณีี ได้้แก่่ การลงทุุนที่่�สููงเกิินไปและการลงทุุนที่่�ต่่ำเกิินไป โดยกลุ่่�มตััวอย่่างทั้้�งหมดประกอบด้้วย 34,791 ตั ัวอย่่าง  

ในช่่วงปีี ค.ศ. 1993 ถึ ง ค.ศ. 2005 ผลการศึึกษาพบว่่า คุ ุณภาพข้้อมููลบััญชีีที่่�สููงขึ้้�นช่่วยลดปััญหาทั้้�งการลงทุุนที่่�สููงและ 

ต่่ำเกิินไปของบริิษััท และควบคุุมให้้ระดัับเงิินทุุนของบริิษััทอยู่่�ในเกณฑ์์ที่่�เหมาะสม ซึ่่ �งนำไปสู่่�ประสิิทธิิภาพของการลงทุุน 

ที่่�มากขึ้้�น รวมถึึงช่่วยให้้บริิษััทได้้รับผลกระทบจากความผัันผวนทางเศรษฐกิิจน้้อยกว่่าบริิษััทที่่�มีีคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีต่่ำกว่่า

Houcine (2017) ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีและประสิิทธิิภาพการลงทุุนของบริิษััทในตลาดหุ้้�น

ของประเทศตููนีีเซีีย ซึ่่�งเป็็นประเทศในตลาดเกิิดใหม่่ (Emerging Markets) ในเชิิงของทั้้�งการลงทุุนที่่�ต่่ำเกิินไปและการลงทุุน

ที่่�สููงเกิินไป ในช่่วงปีี ค.ศ. 1977 ถึ ึง ค.ศ. 2013 จำนวนทั้้�งหมด 30 บริิษััท ผลการศึึกษาสามารถอนุุมานได้้ว่่า คุ ณภาพ 

ข้้อมููลบััญชีีไม่่สามารถช่่วยเพิ่่�มความมีีประสิิทธิิภาพการลงทุุนของบริิษััทในประเทศตููนีีเซีียได้้ ส่ ่วนหนึ่่�งอาจเป็็นเพราะ 

ประเทศในตลาดเกิิดใหม่่มีีประสิิทธิิภาพของการกำกัับดููแลและการตรวจสอบผลการดำเนิินงานของบริิษััทโดยนัักวิิเคราะห์์

ทางการเงิินและการเปิิดเผยข้้อมููลตามความสมััครใจที่่�ค่่อนข้้างต่่ำ จึ ึงส่่งผลให้้ข้้อมููลบััญชีีมีีคุุณภาพต่่ำ ข าดความน่่าเชื่่�อถืือ 

และไม่่มีีประโยชน์์ต่่อการประกอบการตััดสิินใจในตลาดทุุน

1	 Keiretsu คืือ รูปแบบขององค์์กรธุุรกิิจแบบเครืือข่่ายของญี่่�ปุ่่�น ซึ่่�งอาศััยแนวคิิดเรื่่�องความสััมพัันธ์์ระหว่่างองค์์กรและเป็็นที่่�นิิยมในองค์์กร

ขนาดใหญ่่ โดยมีี 2 แบบคืือ Capital Keiretsu จะใช้้สำหรัับเชื่่�อมโยงปััจจััยการนำเข้้าและผลผลิิตคืือ มีีการควบคุุมการผลิิต บริิการ ตลาด 

จากโรงงานถึึงลููกค้้า และ Financial Keiretsu เป็็นเครืือข่่ายที่่�มีีธนาคารใหญ่่อยู่่�ตรงกลาง สมาชิิกที่่�สำคััญจะมาจากบริิษััทต่่าง ๆ  ร่่วมเป็็น

กรรมการบริิหารธนาคาร และขณะเดีียวกัันก็็เป็็นกรรมการบริิษััทอื่่�น ๆ  ด้้ วย เช่่น Fuyo Keiretsu ซึ่่ �งมีีธนาคารฟููจิิอยู่่�ตรงกลาง องค์์กร 

ที่่�เป็็นสมาชิิก ได้้แก่่ นิ สสััน ฮิ ตาชิิ แคนนอน ฯลฯ (ที่่�มา https://www.siamhrm.com/?name=management&file=readnews& 

max=21)
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Harymawan (2021) ศึ ึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีและประสิิทธิิภาพการลงทุุนของบริิษััทใน 

ตลาดหุ้้�นในประเทศอิินโดนีีเซีีย ในช่่วงปีี ค.ศ. 2013 ถึ ง ค.ศ. 2015 จำนวนทั้้�งหมด 1,520 ตั วอย่่าง ผลการศึึกษาพบว่่า 

คุุณภาพข้้อมููลบััญชีีช่่วยเพิ่่�มประสิิทธิิภาพการลงทุุนโดยรวมของบริิษััท โดยช่่วยลดปััญหาการลงทุุนที่่�สููงเกิินไป แต่่กลัับ 

ไม่่สามารถแก้้ไขปััญหาการลงทุุนที่่�ต่่ำเกิินไป ดั งนั้้�นจึึงสะท้้อนถึึงความสำคััญของคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีที่่�สููงขึ้้�นในการเพิ่่�ม 

ความสามารถของนัักลงทุุนในการตรวจสอบและควบคุุมพฤติิกรรมการลงทุุนของผู้้�บริิหาร ซึ่่ �งทำให้้ผู้้�บริิหารตััดสิินใจลงทุุน

อย่่างรอบคอบและเหมาะสม โดยอิิงจากข้้อมููลที่่�นำเสนอในงบการเงิิน แต่่กลัับไม่่สามารถดึึงดููดนัักลงทุุนได้้มากขึ้้�น ทั้้ �งนี้้� 

งานวิิจััยมีีข้้อเสนอแนะให้้ขยายขอบเขตการศึึกษาไปศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีและประสิิทธิิภาพการลงทุุน

ในบริิบทของประเทศที่่�กำลัังพััฒนาอ่ื่�นเพิ่่�มเติิม

จากงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องข้้างต้้นพบว่่า คุ ุณภาพข้้อมููลบััญชีีเป็็นคุุณลัักษณะที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อประสิิทธิิภาพการลงทุุน 

ของบริิษััท โดยช่่วยส่่งเสริิมการตััดสิินใจลงทุุนอย่่างเหมาะสมผ่่านการลดทั้้�งปััญหาการลงทุุนที่่�สููงเกิินไปและปััญหาการลงทุุน

ที่่�ต่่ำเกิินไป ซึ่่ �งต่่างก็็เป็็นผลจากความไม่่สมมาตรของข้้อมููล แต่่สาเหตุุของปััญหาและบทบาทของคุุณภาพข้้อมููลบััญชี ี

ต่่อทั้้�งสองปััญหามีีความแตกต่่างกัันอย่่างมีีนััยสำคััญ ด้้วยเหตุุนี้้�งานวิิจััยในอดีีตส่่วนใหญ่่จึึงเลืือกที่่�จะแยกทดสอบความสััมพัันธ์์

ระหว่่างคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีและประสิิทธิิภาพการลงทุุนออกเป็็น 2 กรณีี อย่่างไรก็็ตาม งานวิิจััยส่่วนมากมุ่่�งทำการศึึกษา 

เกี่่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีและประสิิทธิิภาพการลงทุุนในประเทศพััฒนาแล้้ว (Developed Markets) 

รวมถึึงแม้้จะมีีงานวิิจััยที่่�ศึึกษากลุ่่�มตััวอย่่างในประเทศที่่�เป็็นตลาดเกิิดใหม่่ (Emerging Markets) เช่่น งานวิิจััย Houcine 

(2017) และ Harymawan (2021) แต่่การศึึกษากลัับไม่่มีีข้้อสรุุปที่่�ชััดเจนและผลงานวิิจััยไม่่ได้้เป็็นไปในทิิศทางเดีียวกััน  

จึึงเป็็นแรงจููงใจของการศึึกษานี้้�ที่่�ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีและประสิิทธิิภาพการลงทุุนของบริิษััท 

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย เนื่่�องจากยัังไม่่พบงานวิิจััยที่่�ศึึกษาความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวสำหรัับกรณีีศึึกษา 

ในประเทศไทย

3. ระเบีียบวิิธีีวิิจััย

3.1 กลุ่่�มตััวอย่่าง

งานวิิจััยนี้้�เลืือกกลุ่่�มตััวอย่่างบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ระหว่่างปีี พ.ศ. 2563 ถึ ง  

พ.ศ. 2567 ซึ่่ �งเป็็นช่่วงเวลาที่่�ครอบคลุุมเหตุุการณ์์ระบาดของ COVID-19 โดยไม่่รวม (1) บริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มธุุรกิิจการเงิิน  

ซึ่่�งประกอบด้้วยธุุรกิิจธนาคาร เงิินทุุน หลัักทรััพย์์ และประกัันชีีวิิตและประกัันภััย กลุ่่�มกองทุุนรวมอสัังหาริิมทรััพย์์และ 

กองทรััสต์์เพื่่�อการลงทุุนในอสัังหาริิมทรััพย์์ และกองทุุนรวมโครงสร้้างพื้้�นฐานอื่่�น ๆ  เนื่่�องจากกลุ่่�มธุุรกิิจดัังกล่่าวมีีลัักษณะ 

การดำเนิินงานและการจััดทำงบการเงิินที่่�มีีความเฉพาะเจาะจงและแตกต่่างจากอุุตสาหกรรมอื่่�น ๆ  ที่่ �จดทะเบีียนใน

ตลาดหลัักทรััพย์์ (2) บริิษััทที่่�อยู่่�ในระหว่่างการฟื้้�นฟููการดำเนิินงานในช่่วงเวลาที่่�ศึึกษา เนื่่�องจากบริิษััทเหล่่านั้้�นมัักมีีสถานะ

ทางการเงิินและเงื่่�อนไขการดำเนิินงานที่่�แตกต่่างจากบริิษััทที่่�ดำเนิินงานปกติิ (3) บริิษััทที่่�รอบปีีบััญชีีไม่่ได้้สิ้้�นสุุด ณ วั ันที่่�  

31 ธัันวาคม เพ่ื่�อลดความแตกต่่างของข้้อมููลที่่�นำมาใช้้ และเพิ่่�มความสามารถในการเปรีียบเทีียบและการวิิเคราะห์์อััตราส่่วน

ต่่าง ๆ  และ (4) บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วนหรืือถููกเพิิกถอนในช่่วงปีี พ.ศ. 2563 ถึง พ.ศ. 2567 เพ่ื่�อให้้ได้้ข้้อมููลในการวิิเคราะห์์

ที่่�ครบถ้้วน

กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้สำหรัับการทดสอบมีีจำนวนทั้้�งสิ้้�น 2,406 ตัวอย่่าง (482 บริิษััท) ตามตารางที่่� 1 ข้้างล่่างนี้้�

8 วารสารบริหารธุรกิจ

หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์เก่ี่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพข้้อมููลบัญชีีและประสิิทธิิภาพการลงทุุน 
ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย



ตารางที่่� 1: กลุ่่�มตััวอย่่าง

ลัักษณะกลุ่่�มตััวอย่่าง จำำ�นวนบริิษััท จำำ�นวนตััวอย่่าง

บริิษััทจดทะเบีียน ระหว่่างปีี พ.ศ. 2563 ถึง พ.ศ. 2567 767 3,835

หััก บริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มธุุรกิิจการเงิิน 136 680

หััก บริิษััทที่่�อยู่่�ในระหว่่างการฟื้้�นฟููการดำเนิินงาน 3 15

หััก บริิษััทที่่�รอบปีีบััญชีีไม่่ได้้สิ้้�นสุุด ณ วันที่่� 31 ธันวาคม 26 130

หััก บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วนหรืือถููกเพิิกถอนในช่่วงการศึึกษา 120 604

รวม จำนวนกลุ่่�มตััวอย่่างทั้้�งสิ้้�น 482 2,406

งานวิิจััยนี้้�รวบรวมข้้อมููลแบบทุุติิยภููมิิจากงบการเงิินและหมายเหตุุประกอบงบการเงิิน และรายงานประจำปี ี

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ซึ่่ �งเก็็บรวบรวมจากเว็็บไซต์์ของตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

(www.set.or.th) และฐานข้้อมููลออนไลน์์ SetSmart รวมถึึงเว็็บไซต์์ของสำนัักงานคณะกรรมการกำกัับหลัักทรััพย์์และ

ตลาดหลัักทรััพย์์ (www.sec.or.th) ระหว่่างปีี พ.ศ. 2563 ถึง พ.ศ. 2567 รวมระยะเวลา 5 ปีี

3.2 แบบจำำ�ลองที่่�ใช้้ในการทดสอบเชิิงประจัักษ์์

3.2.1 คุุณภาพข้้อมููลบััญชีี

งานวิิจััยนี้้�เลืือกใช้้วิธีีรายการคงค้้าง ซึ่่�งเป็็นวิิธีีวััดคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีทางอ้้อมผ่่านการวััดคุุณภาพกำไร เน่ื่�องจากกำไร

ทางบััญชีีเป็็นสิ่่�งสำคััญที่่�ให้้ข้้อมููลเกี่่�ยวกัับผลการดำเนิินงานของบริิษััทและนัักลงทุุนมัักใช้้ในการประกอบการตััดสิินใจลงทุุน 

รวมถึึงเป็็นเครื่่�องมืือประเมิินคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีที่่�งานวิิจััยในอดีีตนิิยมใช้้ จึึงเพิ่่�มความสามารถในการเทีียบเคีียงและการเปรีียบ

เทีียบได้้ของผลการศึึกษาจากการวิิจััยนี้้�

งานวิิจััยนี้้�เลืือกประเมิินรายการคงค้้างจากดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหาร (Discretionary Accruals) หรืือรายการคงค้้าง

เกิินปกติิ (Abnormal Accruals) ผ่่านการใช้้แบบจำลอง The Modified Jones with ROA Model ของ Kothari et al. 

(2005) เน่ื่�องจากเป็็นแบบจำลองที่่�ต่่อยอดมาจาก The Modified Jones Model ซึ่่�งเป็็นที่่�ยอมรัับและถููกใช้้อย่่างแพร่่หลาย 

รวมถึึงการเพิ่่�มอััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (Return on Assets หรืือ ROA) ส่ ่งผลให้้การวััดคุุณภาพรายการคงค้้าง 

มีีความแม่่นยำและน่่าเชื่่�อถืือมากขึ้้�น

ขั้้�นตอนแรกเริ่่�มจากการคำนวณรายการคงค้้างรวม (Total Accruals) ผ่่านสมการดัังต่่อไปนี้้�

	 TACi,t	 =	 NIi,t – CFOi,t

โดยที่่�	 TACi,t	 คืือ รายการคงค้้างรวมของบริิษััท i ปีีที่่� t

NIi,t	 คืือ กำไรสุุทธิิของบริิษััท i ปีีที่่� t

CFOi,t	 คืือ กระแสเงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงานของบริิษััท i ปีีที่่� t
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จากนั้้�นจึึงนำรายการคงค้้างรวมที่่�คำนวณได้้แทนค่่าเพื่่�อคำนวณหาค่่าสััมประสิิทธิ์์� (β) โดยใช้้วิิธีี Ordinary Least 

Squares ดังสมการต่่อไปนี้้�

TACi,t = β1 (
1

) + β2(
ΔREVi,t

) + β3(
PPEi,t

) + β4 (ROAi,t–1) + εtTAi,t–1 TAi,t–1 TAi,t–1 TAi,t–1 

โดยที่่�	 TACi,t	 คืือ รายการคงค้้างรวมของบริิษััท i ปีีที่่� t

∆REVi,t	 คืือ การเปลี่่�ยนแปลงรายได้้ของบริิษััท i ปีีที่่� t เทีียบกัับปีีที่่� t–1

PPEi,t	 คืือ ที่่�ดิิน อาคาร และอุุปกรณ์์ ก่่อนหัักค่่าเส่ื่�อมราคาสะสมของบริิษััท i ปีีที่่� t

TAi,t–1	 คืือ สินทรััพย์์รวมของบริิษััท i ปีีที่่� t–1

ROAi,t–1	 คืือ อัตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ของบริิษััท i ปีีที่่� t–1

εi,t	 คืือ ค่่าความคลาดเคล่ื่�อน

หลัังจากได้้ค่่าสััมสััมประสิิทธิ์์�เรีียบร้้อยแล้้ว จึึงนำค่่าสััมประสิิทธิ์์�มาใช้้ประมาณค่่ารายการคงค้้างที่่�ไม่่ขึ้้�นกัับดุุลยพิินิิจ

ของผู้้�บริิหาร (Non-Discretionary Accruals) หรืือรายการคงค้้างปกติิ (Normal Accruals) ในแบบจำลอง The Modified 

Jones with ROA Model ของ Kothari et al. (2005) ดังสมการต่่อไปนี้้�

NDACi,t = β1 (
1

) + β2(
ΔREVi,t – ΔRECi,t

) + β3(
PPEi,t

) + β4 (ROAi,t–1)TAi,t–1 TAi,t–1 TAi,t–1 

โดยที่่�	 NDACi,t	 คืือ รายการคงค้้างที่่�ไม่่ขึ้้�นกัับดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารของบริิษััท i ปีีที่่� t

∆REVi,t	 คืือ การเปลี่่�ยนแปลงรายได้้ของบริิษััท i ปีีที่่� t เทีียบกัับปีีที่่� t–1

∆RECi,t	 คืือ การเปลี่่�ยนแปลงลููกหนี้้�การค้้าสุุทธิิของบริิษััท i ปีีที่่� t เทีียบกัับปีีที่่� t–1

PPEi,t	 คืือ ที่่�ดิิน อาคาร และอุุปกรณ์์ ก่่อนหัักค่่าเส่ื่�อมราคาสะสมของบริิษััท i ปีีที่่� t

TAi,t–1	 คืือ สินทรััพย์์รวมของบริิษััท i ปีีที่่� t-1

ROAi,t–1	 คืือ อัตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ของบริิษััท i ปีีที่่� t–1

จากนั้้�นจึึงนำค่่ารายการคงค้้างที่่�ไม่่ขึ้้�นกัับดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหาร (Non-Discretionary Accruals หรืือ NDAC)  

ที่่�ได้้จากการคำนวณสมการข้้างต้้นไปหัักออกจากรายการคงค้้างรวม (Total Accruals หรืือ TAC) เพื่่�อคำนวณค่่ารายการ 

คงค้้างจากดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหาร (Discretionary Accruals หรืือ DAC) หรืือรายการคงค้้างเกิินปกติิ (Abnormal Accruals) 

ซึ่่�งบ่่งชี้้�ถึึงระดัับการตกแต่่งกำไรและเป็็นตััวแทนของคุุณภาพข้้อมููลบััญชีี ดังสมการต่่อไปนี้้�

DACi,t =
TACi,t – NDACi,tTAi,t 

โดยที่่�	 DACi,t	 คืือ รายการคงค้้างจากดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารของบริิษััท i ปีีที่่� t

TACi,t	 คืือ รายการคงค้้างรวมของบริิษััท i ปีีที่่� t

TAi,t	 คืือ สินทรััพย์์รวมของบริิษััท i ปีีที่่� t

NDACi,t	 คืือ รายการคงค้้างที่่�ไม่่ขึ้้�นกัับดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารของบริิษััท i ปีีที่่� t

10 วารสารบริหารธุรกิจ

หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์เก่ี่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพข้้อมููลบัญชีีและประสิิทธิิภาพการลงทุุน 
ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย



หลัังจากคำนวณรายการคงค้้างจากดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารเรีียบร้้อยแล้้ว จึ ึงนำค่่าดัังกล่่าวมาใส่่ค่่าสััมบููรณ์์ จะได้้ 

AbsDAC ซี่่ �งแสดงถึึงระดัับการตกแต่่งกำไร โดยบ่่งชี้้�คุุณภาพกำไรและสามารถสะท้้อนถึึงคุุณภาพของงบการเงิินได้้อย่่าง 

เหมาะสม โดย AbsDAC ที่่�มีีค่่าสููง (ต่่ำ) หมายถึึงคุุณภาพบััญชีีอยู่่�ในระดัับต่่ำ (สููง)

3.2.2 ประสิิทธิิภาพการลงทุุน

งานวิิจััยนี้้�เลืือกใช้้แบบจำลองของ Biddle et al. (2009) ในการวััดประสิิทธิิภาพการลงทุุน ซึ่่ �งใช้้การเติิบโตของ 

ยอดขาย (Sales Growth) เป็็นตััวแทนของโอกาสการลงทุุน เนื่่�องจากบริิษััทจำเป็็นต้้องขยายกำลัังการผลิิตผ่่านการลงทุุน

เพิ่่�มเติิมเพ่ื่�อตอบสนองต่่อความต้้องการสิินค้้าและบริิการของบริิษััทที่่�จะเพิ่่�มขึ้้�นในอนาคต ซึ่่�งเป็็นผลจากการเติิบโตของยอดขาย 

(Houcine, 2017) จากแนวคิิดดัังกล่่าวสามารถวััดประสิิทธิิภาพของการตััดสิินใจลงทุุนได้้ด้้วยแบบจำลองดัังต่่อไปนี้้�

	 INVESTi,t+1	 =	 β0 + β1SGi,t + εi,t+1

โดยที่่�	 INVESTi,t+1	 คืือ	 มููลค่่าการลงทุุนของบริิษััทหรืือยอดสุุทธิิระหว่่างรายจ่่ายที่่�ใช้้ในการลงทุุนและจำหน่่ายสิินทรััพย์์ 

หารด้้วยสิินทรััพย์์รวมปีีที่่� t

	 SGi,t	 คืือ	 การเปลี่่�ยนแปลงยอดขายจากปีีที่่� t-1 ไปปีีที่่� t ของบริิษััท i หารด้้วยยอดขายของปีีที่่� t-1

	 εi,t+1	 คืือ	 ค่่าความคลาดเคล่ื่�อน

จากแบบจำลองข้้างต้้นสามารถอธิิบายได้้ว่่า ความมีีประสิิทธิิภาพของการลงทุุนจะเกิิดขึ้้�นเม่ื่�อบริิษััทมีีการลงทุุนที่่�แท้้จริิง

เท่่ากัับระดัับที่่�คาดการณ์์ไว้้ ซึ่่ �งสามารถตอบสนองต่่อการเติิบโตของบริิษััทได้้อย่่างเพีียงพอ ดั งนั้้�นค่่าความคลาดเคล่ื่�อน 

ที่่�เกิิดขึ้้�นในสมการจึึงแสดงถึึงความเบี่่�ยงเบนของระดัับการลงทุุนที่่�แท้้จริิงของบริิษััทจากระดัับที่่�คาดการณ์์ไว้้ ซึ่่ �งบ่่งชี้้�ถึึง 

ระดัับประสิิทธิิภาพการลงทุุนของบริิษััทที่่�ไม่่มีีประสิิทธิิภาพ ดั ังนั้้�นงานวิิจััยนี้้�จึึงใช้้ค่่าสััมบููรณ์์ของค่่าความคลาดเคลื่่�อนเป็็น

ตััวแทนของระดัับประสิิทธิิภาพการลงทุุนของบริิษััท (Investment Efficiency หรืือ INVEF) โดย INEFF ที่่ �มีีค่่าสููง (ต่่ำ) 

หมายถึึงประสิิทธิิภาพของการลงทุุนอยู่่�ในระดัับต่่ำ (สููง)

ค่่าความคลาดเคล่ื่�อนที่่�มีีค่่าเป็็นบวกบ่่งชี้้�ถึึงการลงทุุนที่่�สููงเกิินไปและค่่าความคลาดเคล่ื่�อนที่่�มีีค่่าเป็็นลบบ่่งชี้้�ถึึงการ

ลงทุุนที่่�ต่่ำเกิินไป ดังนั้้�นงานวิิจััยนี้้�จึึงใช้้ตััวแปรหุ่่�น (Dummy Variable) เพื่่�อแยกระหว่่างกลุ่่�มบริิษััทที่่�มีีการลงทุุนที่่�สููงเกิินไป

และกลุ่่�มบริิษััทที่่�มีีการลงทุุนที่่�ต่่ำเกิินไป โดยกำหนดให้้  UNDER มี ค่่าเท่่ากัับ 1 สำหรัับบริิษััทที่่�มีีค่่าความคลาดเคล่ื่�อน 

เป็็นลบและมีีค่่าเท่่ากัับ 0 สำหรัับบริิษััทที่่�มีีค่่าความคลาดเคล่ื่�อนเป็็นบวก ทั้้ �งนี้้� จากกลุ่่�มตััวอย่่างทั้้�งหมด 2,406 ตั วอย่่าง 

เป็็นกลุ่่�มบริิษััทที่่�มีีการลงทุุนที่่�สููงเกิินไปจำนวน 1,838 ตััวอย่่าง และกลุ่่�มบริิษััทที่่�มีีการลงทุุนที่่�ต่่ำเกิินไปจำนวน 568 ตััวอย่่าง

3.2.3 ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีและประสิิทธิิภาพการลงทุุน

งานวิิจััยนี้้�มุ่่�งศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีและประสิิทธิิภาพการลงทุุนของบริิษััทโดยใช้้แบบจำลอง

ที่่� 1 และศึึกษาเพิ่่�มเติิมสำหรัับการลงทุุนที่่�สููงเกิินไปและการลงทุุนที่่�ต่่ำเกิินไปโดยใช้้แบบจำลองที่่� 2 โดยทั้้�งสองแบบจำลอง 

มีีตััวแปรควบคุุม ได้้แก่่ สัดส่่วนการก่่อหนี้้� ข นาดบริิษััท เงิินสด และอายุุบริิษััท

แบบจำ�ลองที่ 1

	 INVEFi,t+1	 =	 β0 + β1AbsDACi,t + β2LEVi,t + β3SIZEi,t + β4CASHi,t + β5AGEi,t + εi,t+1

11คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์
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แบบจำ�ลองที่ 2

	 INVEFi,t+1	 =	 β0 + β0aUNDERi,t+1 + β1AbsDACi,t + β1a (AbsDACi,t × UNDERi,t+1) + β2LEVi,t + β3SIZEi,t  

+ β4CASHi,t + β5AGEi,t + εi,t+1

โดยที่่�	 INVEFi,t+1	 คืือ ประสิิทธิิภาพการลงทุุนของบริิษััท i ปีีที่่� t+1

AbsDACi,t	 คืือ คุณภาพกำไรของบริิษััท i ปีีที่่� t

UNDERi,t+1	 คืือ บริิษััท i ปีีที่่� t+1 มีการลงทุุนที่่�ต่่ำเกิินไป

LEVi,t	 คืือ สัดส่่วนการก่่อหนี้้�ของบริิษััท i ปีีที่่� t

SIZEi,t	 คืือ ขนาดของบริิษััท i ปีีที่่� t

CASHi,t	 คืือ เงิินสดของบริิษััท i ปีีที่่� t

AGEi,t	 คืือ อายุุของบริิษััท i ปีีที่่� t

εi,t+1	 คืือ ค่่าความคลาดเคล่ื่�อน

ตััวแปรควบคุุม ได้้แก่่ สัดส่่วนการก่่อหนี้้� ข นาดบริิษััท เงิินสด และอายุุบริิษััท วัดค่่าดัังนี้้�

สััดส่่วนการก่่อหนี้้� (LEV)

Jensen (1986) อธิิบายว่่า การเพิ่่�มทุุนผ่่านการสร้้างหนี้้�แทนการออกหุ้้�นสามารถช่่วยควบคุุมพฤติิกรรมการใช้้จ่่าย

ตามดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารเองได้้ เนื่่�องจากหนี้้�สิินทำให้้บริิษััทมีีกระแสเงิินสดที่่�เหลืือสำหรัับใช้้จ่่ายน้้อยลง ผู้้�บริิหารจึึงมีีความ

ระมััดระวัังในการลงทุุนและบริิษััทมีีประสิิทธิิภาพในการลงทุุนมากขึ้้�น ซึ่่�งสอดคล้้องกัับการศึึกษาของ Houcine (2017) และ 

Huynh (2024) ที่่ �พบว่่า สั ดส่่วนการก่่อหนี้้�มีีความสััมพัันธ์์กัับประสิิทธิิภาพการลงทุุน เนื่่�องจากการมีีสััดส่่วนการก่่อหนี้้�ที่่�สููง

ช่่วยลดปััญหาความไม่่มีีประสิิทธิิภาพการลงทุุนของบริิษััท ทั้้ �งในกรณีีการลงทุุนที่่�สููงเกิินไปและกรณีีการลงทุุนที่่�ต่่ำเกิินไป  

โดยสััดส่่วนการก่่อหนี้้�สามารถประเมิินด้้วยอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์ (Debt Ratio) ซึ่่�งคำนวณโดยใช้้หนี้้�สิินทางการเงิินรวม

หารด้้วยสิินทรััพย์์รวม

ขนาดบริิษััท (SIZE)

Gong et al. (2023) พบว่่า ข นาดของบริิษััทมีีความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญกัับประสิิทธิิภาพการลงทุุนของบริิษััท

ในทิิศทางเดีียวกััน โดยยิ่่�งบริิษััทมีีขนาดใหญ่่ บริิษััทจะยิ่่�งมีีประสิิทธิิภาพการลงทุุนที่่�สููงขึ้้�น เพราะบริิษััทใหญ่่มัักมีีระดัับ 

กระแสเงิินสดสููงและโอกาสการลงทุุนที่่�มากกว่่าบริิษััทที่่�มีีขนาดเล็็กกว่่า ซึ่่ �งขััดแย้้งกัับการศึึกษาของ Yang & Li (2024)  

ที่่�พบว่่า ขนาดของบริิษััทมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้ามกัับประสิิทธิิภาพการลงทุุน อย่่างไรก็็ตาม ผลการศึึกษาดัังกล่่าว

ล้้วนบ่่งชี้้�ถึึงการที่่�ขนาดมีีความสััมพัันธ์์กัับประสิิทธิิภาพการลงทุุนของบริิษััท โดย SIZE คำนวณจากค่่าลอการิิทึึมธรรมชาติิ 

(Natural logarithm) ของสิินทรััพย์์รวม

เงิินสด (CASH)

เงิินสดในบริิบทนี้้�หมายถึึงเงิินสดที่่�บริิษััทถืือครองหรืือสำรองไว้้เพ่ื่�อสามารถนำมาใช้้ประโยชน์์ได้้ในอนาคต โดย Huynh 

(2024) พบว่่า บริิษััทที่่�ถืือเงิินสดสำรองไว้้สูงมีีแนวโน้้มที่่�จะสะท้้อนถึึงความไม่่มีีประสิิทธิิภาพที่่�เพิ่่�มขึ้้�นในการตััดสิินใจลงทุุน 

สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Houcine (2017) ที่่ �พบว่่า เงิินสดสำรองของบริิษััทมีีความสััมพัันธ์์กัับโอกาสการลงทุุนที่่�ไม่่มีี

ประสิิทธิิภาพ โดยการที่่�บริิษััทมีีเงิินสดสำรองเพีียงพอหรืือในระดัับที่่�สููงจะเพิ่่�มโอกาสการเกิิดปััญหาการลงทุุนที่่�มากเกิิน 

12 วารสารบริหารธุรกิจ

หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์เก่ี่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพข้้อมููลบัญชีีและประสิิทธิิภาพการลงทุุน 
ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย



ความจำเป็็น แต่่กลัับลดโอกาสการเกิิดปััญหาการลงทุุนที่่�ต่่ำเกิินไป โดย CASH คำนวณโดยใช้้เงิินสดและรายการเทีียบเท่่า

เงิินสดหารด้้วยสิินทรััพย์์รวม

อายุุบริิษััท (AGE)

Yang & Li (2024) พบว่่า อายุุบริิษััทส่่งผลให้้บริิษััทมีีประสิิทธิิภาพการลงทุุนที่่�ดีีขึ้้�น สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ  

Gong et al. (2023) ซึ่่ �งพบว่่า อายุุมีีความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญต่่อประสิิทธิิภาพการลงทุุน โดยบริิษััทที่่�มีีระยะเวลา 

อยู่่�ในตลาดนานกว่่าย่่อมมีีประสบการณ์์มากกว่่า จึ งส่่งผลให้้การลงทุุนของบริิษััทเหล่่านั้้�นมีีประสิิทธิิภาพสููงกว่่าบริิษััทอื่่�น  

โดย AGE คำนวณโดยผลต่่างจำนวนปีีระหว่่างปีีแรกที่่�บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์กัับปีีปััจจุุบัันและบวกเพิ่่�มด้้วย 1

4. ผลวิิจััย

4.1 สถิิติิเชิิงพรรณนาและสถิิติิสหสััมพัันธ์์

ผลการวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนาของกลุ่่�มตััวอย่่างทั้้�งหมด 2,406 ตัวอย่่าง แสดงดัังตารางที่่� 2

ตารางที่่� 2: สถิิติิเชิิงพรรณนา

ตััวแปร ค่่าเฉล่ี่�ย ค่่ามััธยฐาน ค่่าต่ำำ��สุด ค่่าสููงสุุด ค่่าเบ่ี่�ยงเบนมาตรฐาน

INVEF 0.0604 0.0393 0.0000 9.6180 0.3599

AbsDAC 0.1783 0.0810 0.0000 26.8096 0.8973

LEV 0.2631 0.2482 0.0000 1.0161 0.2026

SIZE 22.7033 22.4760 18.8695 28.8724 1.5591

CASH 0.0815 0.0539 0.0000 0.5971 0.0852

AGE 20.1717 20.0000 1.0000 50.0000 11.8271

ประสิิทธิิภาพการลงทุุน (INVEF) ซึ่่�งวััดจากค่่าสััมบููรณ์์ของค่่าความคลาดเคล่ื่�อนผ่่านแบบจำลองของ Biddle et al. 

(2009) มีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 0.0604 และค่่ามััธยฐานเท่่ากัับ 0.0393 และคุุณภาพข้้อมููลบััญชีี (AbsDAC) ซึ่่�งวััดจากค่่าสััมบููรณ์์

ของรายการคงค้้างจากดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารผ่่านแบบจำลอง The Modified Jones with ROA Model (Kothari et al., 

2005) มี ีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 0.1783 และค่่ามััธยฐานเท่่ากัับ 0.0801 ส่ ่วนตััวแปรควบคุุม ได้้แก่่ สั ัดสััดส่่วนการก่่อหนี้้� (LEV)  

ซึ่่�งวััดจากอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสิินทรััพย์์รวม มี ีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 0.2631 และค่่ามััธยฐานเท่่ากัับ 0.2482 ข นาดบริิษััท  

(SIZE) ซึ่่ �งวััดจากลอการิิทึ่่�มของสิินทรััพย์์รวมมีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 22.7033 และค่่ามััธยฐานเท่่ากัับ 22.4760 เงิินสด (CASH)  

ซึ่่�งวััดจากอััตราส่่วนเงิินสดและรายการเทีียบเท่่าเงิินสดต่่อสิินทรััพย์์รวม มี ค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 0.0815 และค่่ามััธยฐานเท่่ากัับ 

0.0539 และอายุุบริิษััท (AGE) มีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 20.1717 ปีี และค่่ามััธยฐานเท่่ากัับ 20 ปีี
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ตารางที่่� 3 แสดงค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ของเพีียร์์สััน ซึ่่ �งพบว่่า ประสิิทธิิภาพการลงทุุนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวก 

กัับคุุณภาพข้้อมููลบััญชีี นอกจากนี้้� ยังพบว่่า ประสิิทธิิภาพการลงทุุนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับการก่่อหนี้้�และขนาดบริิษััทและ

มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับระดัับเงิินสดและอายุุบริิษััท

ตารางที่่� 3: ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ของเพีียร์์สััน

INVEF AbsDAC LEV SIZE CASH

AbsDAC .797**

LEV –.043* –.069**

SIZE –.078** –.119** .438**

CASH .062** .087** –.371** –.160**

AGE .086** .072** –.100** .040* –.081**

* นัยสำคััญที่่�ระดัับความเชื่่�อมั่่�นร้้อยละ 95 และ ** นัยสำคััญที่่�ระดัับความเชื่่�อมั่่�นร้้อยละ 99

การทดสอบความเป็็นอิิสระของตััวแปร (Collinearity Statistics) เพื่่�อตรวจสอบความสััมพัันธ์์กัันเองในระดัับที่่�สููง

ระหว่่างตััวแปร (Multicollinearity) พิ จารณาจากค่่า Tolerance และ VIF โดยพบว่่า ค่ ่า Tolerance ข องตััวแปรอิิสระ

ทุุกตััวไม่่มีีค่่าเข้้าใกล้้  0 แต่่มีีค่่าเข้้าใกล้้  1 และไม่่มีีตััวแปรใดที่่�มีีค่่า VIF มากกว่่า 10 จึ งสามารถสรุุปได้้ว่่า ไม่่เกิิดปััญหา 

ความสััมพัันธ์์กัันเองระหว่่างตััวแปรในระดัับที่่�สููง เนื่่�องจากตััวแปรทุุกตััวมีีความเป็็นอิิสระต่่อกััน ดั ังนั้้�นตััวแปรอิิสระทั้้�งหมด 

จึึงสามารถนำไปวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณ (Multiple Regression) เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างประสิิทธิิภาพ

การลงทุุนและคุุณภาพข้้อมููลบััญชีี

4.2 ผลการทดสอบเชิิงประจัักษ์์

ตารางที่่� 4 แสดงผลการทดสอบเชิิงประจัักษ์์เกี่่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างประสิิทธิิภาพการลงทุุน (INVEF) และ

คุุณภาพข้้อมููลบััญชีี (AbsDAC) สำหรัับแบบจำลองที่่� 1 และ 2

14 วารสารบริหารธุรกิจ

หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์เก่ี่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพข้้อมููลบัญชีีและประสิิทธิิภาพการลงทุุน 
ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย



ตารางที่่� 4: ผลการทดสอบเชิิงประจัักษ์์เกี่่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีและประสิิทธิิภาพการลงทุุน

แบบจำ�ลองที่ 1

	 INVEFi,t+1	 =	 β0 + β1AbsDACi,t + β2LEVi,t + β3SIZEi,t + β4CASHi,t + β5AGEi,t + εi,t+1

แบบจำ�ลองที่ 2

	 INVEFi,t+1	 =	 β0 + β0aUNDERi,t+1 + β1AbsDACi,t + β1a (AbsDACi,t × UNDERi,t+1) + β2LEVi,t + β3SIZEi,t + β4CASHi,t 

+ β5AGEi,t + εi,t+1

ตััวแปร ทิิศทางที่่�คาดหวััง แบบจำำ�ลองท่ี่� 1 แบบจำำ�ลองท่ี่� 2

ค่่าคงที่่� –0.0805

(–1.1478)

0.1383*

(2.3139)

UNDER 0.0130

(1.4424)

AbsDAC + 0.3196**

(3.8890)

0.3718**

(3.3019)

AbsDAC × UNDER –0.3731**

(–3.8491)

LEV – 0.0177

(0.6740)

0.0256

1.1699

SIZE – 0.0027

(0.8401) 

–0.0058*

(–2.1751)

CASH + 0.0028

(0.0494)

0.0099

(0.2079)

AGE + 0.0009*

(2.3457)

0.0006*

(1.9834)

β1 + β1a –0.0013

(–0.1174)

n 2,406 2,406

Adjusted R² 0.6356 0.7459

ค่่าในวงเล็็บ ( ) คืือ ค่่า t-statistics 

* นัยสำคััญที่่�ระดัับความเชื่่�อมั่่�นร้้อยละ 95 และ ** นัยสำคััญที่่�ระดัับความเชื่่�อมั่่�นร้้อยละ 99
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ผลการศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างประสิิทธิิภาพการลงทุุนและคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีโดยภาพรวมด้้วยการวิิเคราะห์์

สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณ (แบบจำลองที่่� 1) พบว่่า ประสิิทธิิภาพการลงทุุน (INVEF) มีีความสััมพัันธ์์ในเชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญ

ทางสถิิติิกัับคุุณภาพข้้อมููลบััญชีี (AbsDAC) แสดงว่่า บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลบััญชีีที่่�มีีคุุณภาพสููงขึ้้�นจะส่่งผลให้้ประสิิทธิิภาพการลงทุุน

ของบริิษััทสููงขึ้้�น ในทางตรงข้้าม บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลบััญชีีที่่�มีีคุุณภาพต่่ำลงจะส่่งผลให้้ประสิิทธิิภาพการลงทุุนของบริิษััทต่่ำลง ผล

วิิจััยนี้้�สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Biddle et al. (2009) Houcine (2017) และ Harymawan (2021)

ผลการศึึกษาจากแบบจำลองที่่� 2 ชี้้�ให้้เห็็นว่่า ความสััมพัันธ์์เชิิงบวกระหว่่างประสิิทธิิภาพการลงทุุนและคุุณภาพข้้อมููล

บััญชีีพบเฉพาะกรณีีบริิษััทที่่�มีีการลงทุุนสููงเกิินไปเท่่านั้้�น กล่่าวคืือ β1 มีีค่่าเป็็นบวกอย่่างมีีนััยสำคััญ ซึ่่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััย

ของ Biddle et al. (2009) Houcine (2017) และ Harymawan (2021) ในขณะที่่�ความสััมพัันธ์์ระหว่่างประสิิทธิิภาพ 

การลงทุุนและคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีสำหรัับกรณีีบริิษััทที่่�มีีการลงทุุนต่่ำเกิินไป ซึ่่ �งประเมิินจาก β1 + β1a มี ีค่่าไม่่ต่่างจากศููนย์์

อย่่างมีีนััยสำคััญ ซึ่่�งสอดคล้้องกัับผลการศึึกษาของ Harymawan (2021) ที่่�ศึึกษาในบริิบทของตลาดหลัักทรััพย์์ของประเทศ

อิินโดนีีเซีีย ซึ่่ �งเป็็นประเทศตลาดเกิิดใหม่่เช่่นเดีียวกัับประเทศไทย แต่่ไม่่สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Biddle et al. (2009) 

และ Houcine (2017)

การที่่�ไม่่พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างประสิิทธิิภาพการลงทุุนและคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีสำหรัับกรณีีบริิษััทที่่�มีีการลงทุุน 

ต่่ำเกิินไปอาจเป็็นผลมาจากข้้อจำกััดในการประเมิินคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีในบริิบทของประเทศไทย เน่ื่�องจาก Ball et al. (2003) 

กล่่าวว่่า สำหรัับกรณีีของประเทศในเอเชีียตะวัันออกเฉีียงใต้้อย่่างฮ่่องกง มาเลเซีีย สิ ิงคโปร์์ และไทย คุ ุณภาพของการ 

รายงานทางการเงิินไม่่ได้้ถูกกำหนดเพีียงการปฏิิบััติิตามมาตรฐานการบััญชีี แต่่ยัังขึ้้�นอยู่่�กับแรงจููงใจของบริิษััทที่่�เกิิดจากปััจจััย

เชิิงสถาบัันอย่่างกฎหมายและการบัังคัับใช้้  โครงสร้้างความเป็็นเจ้้าของ และบทบาทของตลาดทุุน เช่่น ด้้ วยความที่่�บริิษััท 

ในประเทศไทยมีีการควบคุุมโดยโครงสร้้างครอบครััวถึึงร้้อยละ 61.6 (Claessens et al., 2000) ธุ รกิิจเหล่่านี้้�จึึงมีีแนวโน้้ม

ที่่�จะเลืือกใช้้แหล่่งเงิินทุุนภายในหรืือกู้้�จากธนาคารมากกว่่า บทบาทของตลาดทุุนในการระดมทุุนและความสำคััญของผู้้�ถืือหุ้้�น

รายย่่อยจึึงลดลง ส่ ่งผลให้้บริิษััทมีีแรงจููงใจในการเปิิดเผยข้้อมููลรายงานทางการเงิินที่่�มีีคุุณภาพลดลง และมีีแรงจููงใจ 

ในการบิิดเบืือนหรืือหลีีกเลี่่�ยงการเปิิดเผยข้้อมููลบางประการ รวมถึึงเลืือกใช้้กลยุุทธ์์หรืือนโยบายทางการบััญชีีที่่�ไม่่โปร่่งใส  

ซึ่่�งสิ่่�งเหล่่านี้้�อาจไม่่ได้้ถููกแสดงในงบการเงิินและไม่่ถููกสะท้้อนออกมาในรายการคงค้้างจากดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหาร ดั งนั้้�น 

นัักลงทุุนจึึงขาดความเชื่่�อมั่่�นว่่า งบการเงิินสามารถสะท้้อนข้้อมููลที่่�แท้้จริิงของบริิษััทได้้อย่่างเพีียงพอ ไม่่ว่่าค่่ารายการคงค้้าง

จากดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารที่่�วััดได้้จะบ่่งชี้้�ถึึงงบการเงิินที่่�มีีคุุณภาพสููงก็็ตาม และไม่่เลืือกนำข้้อมููลจากงบการเงิินมาใช้้ในการ

ตััดสิินใจลงทุุนอย่่างมีีนััยสำคััญ จึ ึงนำไปสู่่�การที่่�งบการเงิินไม่่สามารถช่่วยลดความไม่่สมดุุลของข้้อมููลระหว่่างนัักลงทุุนและ 

ผู้้�บริิหารได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ ซึ่่�งเป็็นเหตุุให้้ไม่่สามารถอธิิบายถึึงความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีกัับประสิิทธิิภาพ

การลงทุุนของบริิษััท

นอกจากนี้้� ข้้ อจำกััดเฉพาะในบริิบทของประเทศตลาดเกิิดใหม่่อย่่างประเทศไทยที่่�มีีการความเข้้มงวดของกฎหมาย 

การกำกัับดููแลกิิจการ และการคุ้้�มครองนัักลงทุุนที่่�ค่่อนข้้างต่่ำเมื่่�อเทีียบกัับประเทศที่่�พััฒนาแล้้ว ส่ ่งผลให้้การระดมทุุนจาก 

นัักลงทุุนภายนอกทำได้้ยาก (La Porta et al., 2000) และบริิษััทต้้องพึ่่�งพาการระดมทุุนภายในแทน เนื่่�องจากนัักลงทุุน 

ในตลาดกัังวลถึึงการได้้รับผลตอบแทนที่่�ไม่่ยุุติิธรรมจากการมีีคนนำผลประโยชน์์ไปใช้้เพื่่�อส่่วนตััว ส่ ่งผลให้้บริิษััทไม่่มี ี

ความจำเป็็นที่่�จะต้้องจััดทำงบการเงิินที่่�มีีคุุณภาพสููงเพื่่�อดึึงดููดเงิินลงทุุนภายนอกจากนัักลงทุุน หรืือแม้้ในกรณีีที่่�บริิษััทมีี 

งบการเงิินที่่�มีีคุุณภาพ นักลงทุุนภายนอกอาจยัังไม่่เชื่่�อมั่่�นและไม่่กล้้าลงทุุนอย่่างเต็็มที่่�

16 วารสารบริหารธุรกิจ

หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์เก่ี่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพข้้อมููลบัญชีีและประสิิทธิิภาพการลงทุุน 
ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย



สำหรัับผลการวิิเคราะห์์ตััวแปรควบคุุมกัับประสิิทธิิภาพการลงทุุนพบว่่า ข นาดบริิษััท (SIZE) มี ความสััมพัันธ์์เชิิงลบ

อย่่างมีีนััยสำคััญกัับประสิิทธิิภาพการลงทุุน (เฉพาะแบบจำลองที่่� 2) ซึ่่ �งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Gong et al. (2023)  

แสดงว่่า ยิ่่�งบริิษััทมีีขนาดใหญ่่ บริิษััทจะยิ่่�งมีีประสิิทธิิภาพการลงทุุนที่่�สููงขึ้้�น นอกจากนี้้� ยัังพบว่่า อายุุบริิษััท (AGE) มีความ

สััมพัันธ์์เชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญกัับประสิิทธิิภาพการลงทุุนแสดงว่่า ยิ่่�งบริิษััทอยู่่�ในตลาดทุุนนานขึ้้�น บริิษััทจะยิ่่�งมีีประสิิทธิิภาพ

การลงทุุนที่่�ต่่ำลง ซึ่่ �งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Yang & Li (2024) และ Gong et al. (2023) ทั้้ �งนี้้� การศึึกษานี้้�ไม่่พบ 

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสััดส่่วนการก่่อหนี้้�และระดัับเงิินสดกัับประสิิทธิิภาพการลงทุุน

5. บทสรุุป
งานวิิจััยนี้้�มุ่่�งศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีและประสิิทธิิภาพการลงทุุนของบริิษััท เพื่่�อให้้ทราบถึึง

บทบาทของคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีต่่อการลงทุุนอย่่างมีีประสิิทธิิภาพของบริิษััท โดยมีีกลุ่่�มตััวอย่่างคืือ บริิษััทที่่�จดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยที่่�มีีข้้อมููลต่่อเน่ื่�อง 5 ปีี ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2563 ถึง พ.ศ. 2567 จำนวน 482 บริิษััท คิดเป็็น

จำนวนทั้้�งสิ้้�น 2,409 กลุ่่�มตััวอย่่าง

คุุณภาพข้้อมููลบััญชีีวััดด้้วยค่่าสััมบููรณ์์ของรายการคงค้้างจากดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารจากแบบจำลอง The Modified 

Jones with ROA Model ข อง Kothari et al. (2005) และประสิิทธิิภาพการลงทุุนของบริิษััทวััดด้้วยค่่าสััมบููรณ์์ของ 

ค่่าความคลาดเคลื่่�อนจากแบบจำลองของ Biddle et al. (2009) ซึ่่ �งแสดงถึึงความเบี่่�ยงเบนของระดัับการลงทุุนที่่�แท้้จริิง 

ของบริิษััทจากระดัับที่่�คาดการณ์์ไว้้  โดยค่่าความคลาดเคล่ื่�อนที่่�เป็็นบวก (ลบ) จะถืือว่่า เป็็นการลงทุุนที่่�สููง (ต่่ำ) เกิินไป

ผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณโดยภาพรวมพบว่่า คุ ณภาพข้้อมููลบััญชีีมีีความสััมพัันธ์์ในเชิิงบวกอย่่างมีี 

นััยสำคััญกัับประสิิทธิิภาพการลงทุุนแสดงว่่า คุุณภาพข้้อมููลบััญชีีที่่�สููงขึ้้�นส่่งผลให้้การลงทุุนมีีประสิิทธิิภาพสููงขึ้้�น อย่่างไรก็็ตาม 

ผลการวิิเคราะห์์โดยแยกทดสอบความสััมพัันธ์์สำหรัับกรณีีบริิษััทมีีการลงทุุนสููงเกิินไปหรืือต่่ำเกิินไปพบว่่า คุณภาพข้้อมููลบััญชีี

มีีความสััมพัันธ์์ในเชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญกัับประสิิทธิิภาพการลงทุุนเกิิดขึ้้�นเฉพาะกรณีีบริิษััทมีีการลงทุุนสููงเกิินไปเท่่านั้้�น  

โดยไม่่พบความสััมพัันธ์์สำหรัับกรณีีบริิษััทมีีการลงทุุนต่่ำเกิินไป

งานวิิจััยนี้้�ถืือเป็็นการเติิมเต็็มช่่องว่่างของงานวิิจััยในอดีีตเกี่่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีและ

ประสิิทธิิภาพการลงทุุน โดยแสดงหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์สำหรัับบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย  

ซึ่่�งถืือเป็็นตลาดเกิิดใหม่่ การเติิมเต็็มดัังกล่่าวช่่วยให้้เกิิดความเข้้าใจมากขึ้้�นเกี่่�ยวกัับผลของคุุณภาพงบการเงิินต่่อประสิิทธิิภาพ

การลงทุุน และสนัับสนุุนให้้บริิษััทและหน่่วยงานกำกัับ เช่่น สภาวิิชาชีีบััญชีี ตลาดหลัักทรััพย์์ คณะกรรมการกำกัับหลัักทรััพย์์

และตลาดหลัักทรััพย์์ เป็็นต้้น เล็็งเห็็นถึึงความสำคััญของการจััดทำรายงานทางการเงิินที่่�มีีคุุณภาพ ซึ่่ �งจะมีีส่่วนช่่วย 

เพิ่่�มประสิิทธิิภาพการลงทุุนของบริิษััทและส่่งผลดีีต่่อเศรษฐกิิจและสัังคมในภาพรวม ความมีีประสิิทธิิภาพในการลงทุุน 

มีีส่่วนช่่วยให้้เกิิดการปัันส่่วนและจััดสรรทรััพยากรที่่�มีีอยู่่�อย่่างจำกััด โดยเฉพาะเงิินลงทุุนอย่่างมีีประสิิทธิิภาพและเกิิดประโยชน์์

สููงสุุด

ข้้อจำกััดในงานวิิจััยนี้้� ได้้แก่่ งานวิิจััยนี้้�เลืือกใช้้การประเมิินคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีด้้วยแบบจำลอง The Modified 

Jones with ROA Model ของ Kothari et al. (2005) เพีียงวิิธีีเดีียวเท่่านั้้�น วิธีีการดัังกล่่าวอาจไม่่สามารถสะท้้อนคุุณภาพ

ข้้อมููลบััญชีีได้้อย่่างครอบคลุุมในทุุกมิิติิของงบการเงิิน และงานวิิจััยนี้้�เลืือกศึึกษาเป็็นระยะเวลา 5 ปีี ในช่่วงปีี พ.ศ. 2563 ถึง 

พ.ศ. 2567 ซึ่่ �งอาจมีีผลกระทบจากการแพร่่ระบาดของโรคโควิิด 19 ซึ่่ �งอาจมีีอิิทธิิพลต่่อพฤติิกรรมการลงทุุนของนัักลงทุุน 

และบริิษััท และอาจส่่งผลต่่อผลการทดสอบความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าว นอกจากนี้้� การวััดค่่าตััวแปรสำคััญทั้้�งประสิิทธิิภาพของ 

17คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

ปีีท่ี่� 49 ฉบัับท่ี่� 190  เมษายน - มิถุุนายน 2569



การลงทุุนและคุุณภาพของข้้อมููลบััญชีีล้้วนเป็็นการวััดค่่าจากค่่าความคาดเคลื่่�อนจากการประมาณการระดัับที่่�คาดการณ์์  

ความแม่่นยำจึึงขึ้้�นอยู่่�กัับความถููกต้้องของตััวแบบที่่�ใช้้ในการประมาณการระดัับที่่�คาดการณ์์ ดัังนั้้�นความถููกต้้องของหลัักฐาน

เชิิงประจัักษ์์ที่่�พบในงานวิิจััยนี้้�จึึงขึ้้�นอยู่่�กับความถููกต้้องของตััวแบบที่่�ใช้้ในการประมาณการระดัับที่่�คาดการณ์์

ข้้อเสนอแนะการวิิจััยสำหรัับงานวิิจััยในอนาคต อาจมีีการเลืือกใช้้วิธีีอื่่�นในการวััดคุุณภาพข้้อมููลบััญชีี เช่่น วิ ธีีวััด 

ความเกี่่�ยวข้้องกัับการตััดสิินใจ ซึ่่ �งเป็็นการประเมิินคุุณภาพงบการเงิินที่่�มีีการเชื่่�อมโยงการตอบสนองของตลาดและข้้อมููล 

ทางบััญชีี หรืือวิิธีีประเมิินผ่่านลัักษณะความระมััดระวัังทางการบััญชีี เพื่่�อให้้สามารถประเมิินคุุณภาพข้้อมููลบััญชีีได้้อย่่าง

ครอบคลุุม ทั้้�งนี้้� หากเลืือกใช้้วิิธีีรายการคงค้้าง อาจพิิจารณานำแบบจำลองอื่่�น มาใช้้ในการประเมิินรายการคงค้้างจากดุุลยพิินิิจ

ของผู้้�บริิหาร เช่่น แบบจำลอง The Modified DD ของ McNichols (2002) แบบจำลองของ Dechow & Dichev (2002) 

แบบจำลอง The Extended Modified Jones Model ของ Yoon et al. (2006) เป็็นต้้น
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