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การศึกษาฉบับน้ีมีวัตถุประสงค�เพื่อทดสอบกลยุทธ�การลงทุนด�วยรายการคงค�างไม�ปกติ 

ว�าสามารถสร�างผลตอบแทนเกินปกติได�หรือไม� โดยใช�ข�อมูลกลุ�มตัวอย�างบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยรวมทั้งส้ินจํานวน 3,971 ตัวอย�าง ระหว�างป� พ.ศ. 2535-

2555 ผลการศึกษาพบว�ากลยุทธ�การลงทุนด�วยรายการคงค�างไม�ปกติสามารถสร�างผลตอบแทน

เกินปกติได�หลังการสร�างพอร�ตไปแล�ว 1 ป� ทําให�เห็นได�ว�าตลาดในประเทศไทยยังไม�มี

ประสิทธิภาพในการพิจารณาข�อมูลทางบัญชี ซึ่งในที่น้ีคือรายการคงค�างไม�ปกติ และนักลงทุน

มีแนวโน�มที่จะพิจารณาแต�ตัวเลขกําไร โดยที่ไม�ได�พิจารณาส�วนประกอบของกําไร ส�งผลให�

นักลงทุนไม�สามารถรับรู�ได�ว�าผู�บริหารตกแต�งกําไรหรือไม�

คําสําคัญ: รายการคงค�างไม�ปกติ ผลตอบแทนเกินปกติ
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บทความวิจัย

This study aims to test whether a trading strategy using abnormal accruals can make abnormal 

returns in 3,971 samples of Thailand listed companies during year 1992-2012. Empirical results show 

that this trading strategy can make abnormal returns in year 1 after forming portfolio which imply that 

the Stock Exchange of Thailand (SET) isn’t efficient enough to price accounting numbers correctly, 

which in this case are abnormal accruals. Moreover, investors tend to fixate on earnings number and 

not emphasize the importance of earnings components. As a result, investors aren’t able to detect 

earnings managements.

Keywords: Abnormal Accruals, Abnormal Returns

ABSTRACT

บทนํา
เพื่อใหงบการเงินบรรลุวัตถุประสงคในการใหขอมูล

เกีย่วกับฐานะการเงนิ ผลการดาํเนินงาน และการเปลีย่นแปลง
ฐานะการเงิน ตอผู ใชงบการเงินในการนําไปตัดสินใจเชิง
เศรษฐกิจ แมบทการบัญชีจึงกําหนดใหงบการเงินจัดทําข้ึน
โดยใชเกณฑคงคาง (Accruals Basis) ภายใตเกณฑคงคาง
เหตุการณทางบญัชจีะรบัรูเมือ่เกดิขึน้ และแสดงในงบการเงนิ
ตามงวดท่ีเกี่ยวของ สงผลใหกําไรท่ีแสดงอยูในงบการเงิน
มาจาก 2 องคประกอบ คือ (1) กําไรสวนที่เกิดจากกระแส
เงินสดจากการดําเนินงาน (Cash flow from Operating 
Activities) และ (2) กําไรสวนท่ีเกิดจากรายการคงคาง 
(Accruals)

จากการศึกษาของ Wilson (1987) พบวาองคประกอบ
ของกําไรทั้งสองใหขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของ
กิจการไดดีกวาตัวเลขกําไร ดังนั้นนักลงทุนจึงควรพิจารณา
ทั้งกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และรายการคงคาง
เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน แตจากงานวิจัยของ Sloan 
(1996) ไดทดสอบวานักลงทุนสามารถประเมินเสถียรภาพ 
(Persistence) ของกําไรและสวนประกอบของกําไรไดอยาง
ถูกตองหรือไม โดยเสถียรภาพน้ันจะเปนตัวบงบอกคุณภาพ
ของกําไรวากําไรในปจจุบันจะคงอยูตอไปในอนาคตมากนอย
แคไหน Sloan (1996) พบวานักลงทุนใหความสําคัญเฉพาะ

ตัวเลขกําไร โดยไมคํานึงถึงสวนประกอบของกําไร อีกทั้ง
ยังมองเสถียรภาพของเงินสดต่ําไป และมองเสถียรภาพของ
รายการคงคางสูงเกินไป สงผลใหสามารถสรางผลตอบแทน
เกินปกติ (Abnormal Returns) ไดจากกลยุทธการลงทุน 
โดยซ้ือบริษัทที่มีรายการคงคางต่ํา และขายบริษัทที่มีรายการ
คงคางสูง

ตอมา Xie (2001) ไดทดสอบเพ่ิมเติมจากวิธีของ 
Sloan (1996) โดยแบงรายการคงคาง (Total accruals) 
ออกเปนรายการคงคางปกติ (Normal Accruals) (ซึ่งเปน
รายการคงคางท่ีเกิดจากการดําเนินงานโดยปกติของกิจการ) 
กับรายการคงคางไมปกติ (Abnormal accruals) (ซึ่งเปน
รายการคงคางท่ีเกิดจากการตกแตงกําไรของผู บริหาร)
พบวานักลงทุนมองเสถียรภาพของกระแสเงินสดและรายการ
คงคางปกติตํ่าไป และมองเสถียรภาพของรายการคงคาง
ไมปกติสูงเกินไป ซึ่งสอดคลองกับผลของ Sloan (1996) 
และชวยอธิบายเพิ่มเติมไดวานักลงทุนไมสามารถตรวจพบ
การตกแตงกําไรของผูบริหารได จากขางตน Xie (2001) 
จึงไดทดสอบกลยุทธการลงทุน ในการซื้อหุ นบริษัทที่มี
รายการคงคางไมปกติสูง และขายหุ นบริษัทที่มีรายการ
คงคางไมปกติตํ่า ผลการศึกษาพบวากลยุทธนี้สามารถสราง
ผลตอบแทนเกินปกติไดDo
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สําหรับในประเทศไทย ผลของการศึกษาท่ีไดยังไมมี
ขอสรุปแนชัด กลาวคือ Pincus et al. (2007) ไดทดสอบ
ตามแบบ Sloan (1996) กับ 20 ประเทศท่ัวโลก พบวา
ตลาดในประเทศไทยไดสะทอนขอมูลกระแสเงินสดและ
รายการคงคางไดอยางถกูตองแลว ในขณะที ่Vivattanachang 
(2009) ไดผลวาราคาหุ นสะทอนเสถียรภาพของกระแส
เงินสดและรายการคงคางไมถูกตอง อีกทั้งยังสามารถสราง
ผลตอบแทนเกินปกติจากกลยุทธการลงทุนได สอดคลอง
กับ Supattarakul (2012) ซึ่งทดสอบการแยกองคประกอบ
ของรายการคงคางเปนรายการคงคางปกติและไมปกติ
พบวาตลาดประเมินเสถียรภาพของสวนประกอบกอบของ
กําไรไมถูกตอง

เนื่องจากยังไมมีงานวิจัยใดทดสอบกลยุทธการลงทุน 
โดยซ้ือบริษัทที่มีรายการคงคางต่ํา และขายบริษัทที่มีรายการ
คงคางสูง ดวยกลุมตัวอยางในประเทศไทย จึงเปนที่นาสนใจ
อยางมากวากลยุทธการลงทุนดังกลาวจะสามารถสราง
ผลตอบแทนเกินปกติในประเทศไทยไดหรือไม ผลของ
งานวิจัยชิ้นนี้จะชวยเปนหลักฐานสนับสนุนผลของงานวิจัย
ในอดีตในเรื่องของประสิทธิภาพของตลาด การตกแตงกําไร 
และการใชขอมูลทางบัญชีของนักลงทุน รวมทั้งชวยให
เห็นถึงโอกาสในการสรางผลตอบแทนมากกวาปกติใหกับ
นักลงทุน งานวิจัยฉบับน้ีจึงมีวัตถุประสงคที่จะศึกษาวา
กลยุทธการลงทุน ดวยการซื้อหุ นของบริษัทที่มีรายการ
คงคางไมปกติ (Abnormal Accruals) สูง และขายหุน
ของบริษัทที่มีรายการคงคางไมปกติตํ่าจะสามารถสราง
ผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Returns) ไดหรือไม

การทบทวนวรรณกรรม
วรรณกรรมท่ีเกี่ยวกับงานวิจัยมีดังน้ี

ความสัมพันธระหวางกําไรและสวนประกอบของกําไรกับ
ผลตอบแทนของหุน

Fama (1970) ได  ให ความหมายของตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพไววาเปนตลาดท่ีราคาของสินทรัพยไดสะทอน

ขอมูลขาวสารท่ีเก่ียวของท้ังหมดแลว โดยแบงเปนสามระดับ
ไดแก ระดับออน (Weak Form) เปนระดับท่ีราคาของ
หลักทรัพยสะทอนขอมูลราคาของหลักทรัพยนั้น ๆ  ในอดีต
ไวแลว ตอมาเปนระดับปานกลาง (Semi-strong Form) 
เปนระดับที่ราคาสะทอนขอมูลขาวสารท่ีเปนสาธารณะ
ไวแลว และสุดทายระดับเขม (Strong Form) เปนระดับที่
ราคาสะทอนขอมูลขาวสารท้ังหมด ทั้งที่เปนสาธารณะและ
ขอมูลภายใน

จากความหมายของประสิทธิภาพตลาดขางตนจะเห็น
ไดวานักลงทุนมีการใชขอมูลขาวสารตาง ๆ  ในการประเมิน
มูลคาของหุ น หนึ่งในขอมูลที่ เป นที่นิยมก็คือ รายงาน
ทางการเงินของบริษัท ซึ่งเปนแหลงขอมูลสาธารณะท่ีให
ขอมูลเก่ียวกับฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และการ
เปลี่ยนแปลงฐานะการเงิน ตอผูใชงบการเงินในการนําไป
ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ

งานวิจัยในอดีตไดแสดงใหเห็นวานักลงทุนนําขอมูลใน
งบการเงินของบริษัทไปใชในการประเมินมูลคาของกิจการ 
โดย Ball and Brown (1968) พบวาผลตอบแทนเกินปกติ 
(Abnormal Return) ในเดือนท่ีมีการประกาศผลกําไร
ของบริษัท จะมีความสัมพันธเชิงบวกกับขนาดของการ
เปลี่ยนแปลงของกําไรจากปกอนหนานั้น นั่นหมายความวา
เมือ่งบการเงนิประกาศออกมา นกัลงทนุจะนาํตวัเลขกาํไรของ
บริษัทไปใชในการประเมินมูลคาของกิจการ และตัดสินใจ
ซื้อหรือขายหุนของกิจการโดยอิงกับมูลคาของกิจการใหม
ที่ประเมินได กอใหเกิดผลตอบแทนเกินปกติที่มาจากขอมูล
ขาวสารใหม ดังนั้นตัวเลขกําไรจึงสามารถใหขอมูลเพิ่มเติม
เกี่ยวกับผลตอบแทนของหุนได

Kormendi and Lipe (1987) ไดทดสอบระดับของ
ความสัมพันธระหวางกําไรกับผลตอบแทนของหุน โดยใช
แนวคิดท่ีวา มูลคาของกิจการจะเทากับมูลคาในปจจุบันของ
กําไรในอนาคตทั้งหมดของบริษัท ดังนั้น ความสัมพันธ
ระหวางกําไรกับมูลคาของกิจการจะข้ึนอยูกับลักษณะทาง
อนุกรมเวลาของกําไรและอัตราคิดลด ซึ่งจะแสดงผาน 
Earnings Response Coefficient ผลการทดสอบพบวาDo

wn
loa

d จ
าก.

.วา
รสา

รวิช
าชีพ

บัญ
ชี



48 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 10 ฉบับที่ 28 สิงหาคม 2557
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กาํไรและผลตอบแทนของหุนมคีวามสัมพนัธเชงิบวก กลาวคอื
ยิ่งบริษัทไดกําไรมาก ผลตอบแทนของหุนก็จะย่ิงมากตาม
ไปดวย

นอกจากกําไรแลว องคประกอบตาง  ๆ  ของกําไร
สามารถใหขอมูลเพ่ิมเติมไดมากกวาตัวกําไร โดย Wilson 
(1987) ไดแบงสวนประกอบของกําไรออกมาเปนสองสวน
คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash Fow 
from Operating Activit ies) และรายการคงค าง 
(Accruals) โดยพบวาองคประกอบทั้งสองสวนใหขอมูล
มากกวาตัวเลขกําไร และถัดมา Subramanyam (1996) 
ไดแบงรายการคงคางออกเปนสองสวนคือ รายการคงคาง
ปกติ (Normal accruals) ซึ่งเปนรายการคงคางที่เกิดข้ึน
จากการดําเนินงานโดยปกติของบริษัท และรายการคงคาง
ไมปกติ (Abnormal Accruals) ซึ่งเปนรายการคงคาง
ที่ เกิดจากการตกแต งกําไรของผู บริหาร หลังจากน้ัน 
Subramanyam (1996) ไดทดสอบพบวารายการคงคาง
ไมปกติสามารถใหขอมูลเพิ่มเติมจากกําไรได

จากงานวจิยัขางสามารถสรปุไดวากาํไรและองคประกอบ
ตาง ๆ  ของกําไรสามารถใหขอมูลเกี่ยวกับผลตอบแทนของ
หุ นไดในการตัดสินใจลงทุน นักลงทุนจึงควรพิจารณาทั้ง
ตัวเลขกําไรและองคประกอบตาง ๆ  ของกําไร

ลักษณะของกําไรและสวนประกอบของกําไร
ในการประเมินมูลคาของกิจการ นักลงทุนตองพยากรณ

ความสามารถในการดําเนินงานของกิจการในอนาคต เพื่อ
ที่จะสามารถคิดลดกลับมาเปนมูลคาปจจุบันได ดังนั้น 
คุณภาพของกําไรที่แสดงอยูในรายงานทางการเงินเปนสิ่งท่ี
สําคัญอยางมาก หนึ่งในตัววัดคุณภาพของกําไรท่ีนิยมก็คือ 
เสถียรภาพของกําไร (Earnings Persistence) ซึ่งหมายถึง 
ระดับความคงอยูของกําไร กลาวคือ กําไรในปปจจุบันจะ
เกิดขึ้นอีกในอนาคตท่ีระดับเทาไหรนั่นเอง โดย Sloan 
(1996) ไดทดสอบพบวากําไรน้ันมีเสถียรภาพอยูที่ 0.841 
กําไรจึงมีลักษณะวกกลับเขาสูคาเฉลี่ย (Mean Reversion) 
หรืออธิบายไดในอีกมุมวาเมื่อกิจการทํากําไรไดสูงเกินปกติ 

จะมีคูแขงเขามาแขงขนัเพ่ือแยงชงิสวนแบงกาํไรน้ีเพิม่มากข้ึน 
ทําใหในที่สุดแลวบริษัทจะไมสามารถทํากําไรเกินปกติได 
หรือในทางกลับกันเม่ือกิจการประสบผลขาดทุน บริษัทจะ
ตองปรับตัวใหสามารถอยูรอดได ผลขาดทุนก็จะนอยลงและ
เปล่ียนเปนกําไรในท่ีสุด หากบริษัทไมสามารถอยูรอดไดแลว 
บริษัทจะตองออกจากตลาดไป จึงทําใหกําไรน้ันมีลักษณะ
วกเขาสูคาเฉลี่ยนั่นเอง

นอกจากนี้ Sloan (1996) ไดแยกองคประกอบของ
กําไรเปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน และรายการ
คงคาง หลังจากนั้นไดทดสอบหาเสถียรภาพของกําไรของ
สวนประกอบท้ังสอง โดยพบวากระแสเงินสดมีเสถียรภาพ
มากกวารายการคงคาง กระแสเงินสดกับรายการคงคางจึงมี
ลักษณะท่ีแตกตางกัน และนักลงทุนจึงควรพิจารณาท้ัง
กระแสเงินสดและรายการคงคางเพิ่มเติมจากกําไร

Xie (2001) ได แยกองค ประกอบเพ่ิมเติมตาม 
Subramanyam (1996) โดยแยกรายการคงคางเปน
รายการคงคางปกติ (Normal Accruals) และรายการ
คงคางไมปกติ (Abnormal Accruals) หลังจากนั้นทดสอบ
เสถียรภาพของกําไร พบวาเสถียรภาพของกระแสเงินสด
มีความใกลเคียงกับรายการคงคางปกติ สวนรายการคงคาง
ไมปกติมีเสถียรภาพตํ่า จึงทําใหสามารถสรุปไดวาเสถียรภาพ
ที่ตํ่าของรายการคงคางท่ี Sloan (1996) พบ มาจาก
รายการคงคางไมปกติ ซึ่งนาจะเกิดจากการตกแตงกําไรของ
ผูบริหาร

การประเมินมลูคากาํไรและสวนประกอบของกําไรของตลาด
จากความสัมพันธของกําไรและสวนประกอบของ

กําไรกับผลตอบแทนของหุน รวมท้ังลักษณะของกําไรและ
สวนประกอบของกําไรที่มีความแตกตางกัน ทําใหเห็นไดวา
นักลงทุนควรท่ีจะพิจารณาท้ังตัวเลขกําไรและสวนประกอบ
ของกําไร หากตลาดมีประสิทธิภาพแลว ราคาของหลักทรัพย
จะตองสะทอนลักษณะของขอมูลดังกลาวไดครบถวน ทั้งนี้
ไม จําเป นว านักลงทุนทุกคนจะตองพิจารณากําไรและ
สวนประกอบของกําไรอยางถูกตอง เนื่องจากนักลงทุนในDo
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กลยุทธ�การลงทุนด�วยรายการคงค�างไม�ปกติสามารถสร�างผลตอบแทนเกินปกติได�หรือไม�

กลุมที่พิจารณาไดถูกตองจะซ้ือขายจนราคาของหลักทรัพย
ปรับไปอยูที่มูลคาที่แทจริงเอง แตก็มีผูโตแยงวาตลาดไมมี
ประสิทธิ นักลงทุนพิจารณาแตตัวเลขกําไรโดยไมสนใจขอมูล
อื่น ๆ  แนวคิดที่วานี้เรียกวา “Functional fixation” (Ball, 
1972)

นอกจากน้ี Hand (1990) ไดเสนอแนวคิดเพิ่มเติมวา
สมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ กับ Functional Fixation 
นั้นเปนข้ัวตรงขามกัน โดยในโลกแหงความเปนจริง ตลาด
จะมีลักษณะอยูระหวางท้ังสองแนวคิด ขึ้นอยู กับจํานวน
นักลงทุนที่มีความรูความสามารถ โดย Hand (1990) ให
เหตุผลวาแมวานักลงทุนที่มีความรูจะสามารถพิจารณาขอมูล
และใชประโยชนจากขอมูลไดก็ตาม แตหากมีจํานวนนอยก็
จะไมสามารถซือ้ขายเพือ่ปรบัราคาใหตรงกบัมลูคาทีแ่ทจรงิได 
และการทําอารบิทราจ (Arbitrage) ไมสามารถทําไดอยาง
เต็มที่ เน่ืองจากมีอุปสรรคหลายอยาง เชน การกูยืมเงิน 
ความเสี่ยงในการซื้อขายพรอมกัน เปนตน ดังนั้น หากมี
นักลงทุนที่มีความรู ความสามารถจํานวนมาก ตลาดก็มี
ลักษณะใกลเคียงกับตลาดท่ีมีประสิทธิภาพมากข้ึน แตหาก
มีนักลงทุนที่มีความรูความสามารถจํานวนนอย ตลาดก็จะ
ใกลเคียงกับตลาดในแนวคิด Functional Fixation มากข้ึน
นั่นเองโดยแนวคิดนี้เรียกวา “Extended Functional 
Fixation”

ผลการศึกษาในอดีตที่ผ านมาจํานวนมากสนับสนุน
ไปทางดาน Functional Fixation วานักลงทุนใหความ
สนใจกับแคตัวเลขกําไร โดย Sloan (1996) ไดศึกษา
พบวานักลงทุนประเมินเสถียรภาพของกําไรไดอยางถูกตอง 
แตกลับประเมินเสถียรภาพของกระแสเงินสดตํ่าเกินไป
และประเมินเสถียรภาพของรายการคงคางสูงเกินไป ทําให
เห็นไดวานักลงทุนพิจารณาแตกําไร และไมไดพิจารณา
สวนประกอบของกําไรเลยตอมา Collin and Hribar 
(2000) ไดทดสอบดวยขอมูลรายไตรมาสและไดผลสอดคลอง
กับ Sloan (1996) ทั้งน้ี Pincus et al. (2007) ไดทดสอบ
เพื่อดูวาผลของ Sloan (1996) เกิดขึ้นในตลาดท่ัวโลกหรือ
เฉพาะในประเทศสหรัฐอเมริกา จึงทดสอบใน 20 ประเทศ

ทั่วโลก (ออสเตรเลีย แคนาดา เดนมารก ฝรั่งเศส เยอรมัน 
ฮ องกง อินเดีย อินโดนีเซีย อิตาลี ญี่ปุ น มาเลเซีย 
เนเธอรแลนด สิงคโปร สเปน สวีเดน สวิสเซอรแลนด 
ไตหวัน ไทย อังกฤษ และสหรัฐอเมริกา) และพบวามีเพียง 
4 ประเทศ ไดแก ออสเตรเลีย แคนาดา อังกฤษ และ
สหรัฐอเมริกา ที่ตลาดประเมินราคาเสถียรภาพผิดพลาด

สําหรับงานของ Xie (2001) ไดศึกษาเพิ่มเติมจาก
งานของ Sloan (1996) โดยแบงรายการคงคางออกเปน
รายการคงคางปกติ และรายการคงคางไมปกติ ผลการ
ทดสอบพบวานักลงทุนประเมินเสถียรภาพของกระแสเงินสด
และรายการคงคางปกติตํ่าเกินไป สวนรายการคงคางไมปกติ
ประเมินสูงเกินไป ทําใหเห็นไดวาสาเหตุของการประเมิน
เสถียรภาพผิด มาจากรายการคงคางไมปกติ ซึ่งเกิดจากการ
ตกแตงกําไรของผูบริหาร หรือนักลงทุนไมสามารถตรวจพบ
การตกแตงกําไรไดนั่นเอง

สําหรับหลักฐานในประเทศไทยนั้น Pincus et al. 
(2007) พบวานักลงทุนประเมินเสถียรภาพของกระแส
เงินสดและรายการคงค างได ถูกต องแล ว ขัดแย งกับ 
Vivattanachang (2009) ที่พบว านักลงทุนประเมิน
เสถียรภาพของกระแสเงินสดตํ่าเกินไป และรายการคงคาง
สูงเกินไป เช นเดียวกับ Sloan (1996) นอกจากนี้ 
Supattarakul (2012) ทดสอบพบวานักลงทุนประเมิน
เสถียรภาพของกระแสเงินสดและรายการคงคางปกติตํ่า
เกินไป สวนรายการคงคางไมปกติสูงเกินไป เชนเดียวกับ 
Xie (2001) ผลการทดสอบการประเมินเสถียรภาพของ
สวนประกอบของกําไรในประเทศไทยจึงยังไมสามารถสรุป
ไดอยางชัดเจน

การตกแตงกําไร
Healy and Wahlen (1999) ไดกลาวไววา การ

ตกแตงกําไรเกิดขึ้นเมื่อผูบริหารใชการตัดสินใจในรายงาน
ทางการเงินและรายการคาในการปรับเปลี่ยนรายงาน
ทางการเงิน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหผู มีสวนไดสวนเสีย
เขาใจผิดเก่ียวกับผลการดําเนินงานของกิจการ หรือเพ่ือDo
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บทความวิจัย

เพ่ิมผลตอบแทนท่ีอิงกับตัวเลขทางบัญชีที่รายงานไว
จากขางตน Degeorge et al. 1999 ไดพบหลักฐาน

การตกแตงกําไรของผูบริหาร โดยพบวาผูบริหารมีแนวโนม
ที่จะตกแตงกําไรใหถึงจุดตัดสามจุดคือ (1) ไมขาดทุน (2) 
สูงกวากําไรของปที่กอน และ (3) เปนไปตามการคาดการณ
ของนักลงทุน นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยอื่น ๆ  พบวาผูบริหาร
มีแนวโนมที่จะตกแตงกําไรในเหตุการณตาง ๆ  อีกดวย โดย 
Teoh et al. (1998a) พบวาผูบริหารตกแตงกําไรเพ่ิมขึ้น
กอนการเสนอขายหุนครั้งแรก (Initial Public Offering: 
IPO) เพื่อเพิ่มราคาหุน สงผลใหผลตอบแทนของหุนในระยะ
ยาวตํ่ากวาที่ควรจะเปน สําหรับการเสนอขายหุนครั้งตอ ๆ  
มาหลังจากการเสนอขายหุนครั้งแรกไปแลว Teoh et al. 
(1998b) และ Rangan (1998) ไดพบหลักฐานวามีการ
ตกแตงกําไรเชนเดียวกัน

กลยุทธการลงทุนดวยรายการคงคางไมปกติ
จากขางตนจะเห็นไดวาผูบริหารมีแนวโนมที่จะตกแตง

กําไร โดยที่นักลงทุนในตลาดไมสามารถตรวจจับได ทั้ง ๆ  ที่
หากนักลงทุนพิจารณาลักษณะของกระแสเงินสด รายการ
คงคางปกติ และรายการคงคางไมปกติ ของบริษัทรวมกัน
โดยไมอิงอยูกับกําไร ก็จะทําใหสามารถพิจารณาผลของการ
ตกแตงกําไรไดอยางถูกตอง

การท่ีนักลงทุนประเมินเสถียรภาพของรายการคงคาง
ไมปกติสูงเกินไป ทําใหนักลงทุนประเมินราคาหุนผิดพลาด 
ในกรณีที่หุนมีรายการคงคางไมปกติเปนบวก กําไรที่แสดงอยู
ก็จะสูงกวาความเปนจริง ทําใหมูลคาของหุนที่ประเมินได
สูงเกินไป ในทางกลับกันหากรายการคงคางไมปกติเปนลบ 
ราคาหุนที่แสดงอยูก็จะตํ่ากวาความเปนจริง ทําใหประเมิน
มูลคาหุนตํ่าเกินไป จึงเกิดโอกาสในการสรางผลตอบแทน
เกินปกติ จากการซื้อหุ นที่มีรายการคงคางไมปกติติดลบ
ซึ่งเปนหุนที่ราคาตํ่ากวาความเปนจริง รวมกับการขายหุน
ที่มีรายการคงคางไมปกติเปนบวก ซึ่งมีราคาสูงกวาความ
เปนจริง

Xie (2001) ไดทดสอบกลยทุธดงักลาวดวยกลุมตวัอยาง
ในประเทศสหรัฐอเมริกาและพบวาสามารถสรางผลตอบแทน
เกินปกติไดในปที่หนึ่งและสอง สําหรับในประเทศไทยน้ัน
ยังไมมีการทดสอบกลยุทธดังกลาว เพื่อเปนการทดสอบ
โอกาสการลงทุนดังกลาว ผูวิจัยจึงสนใจที่จะทดสอบกลยุทธ
ดังกลาว โดยมีสมมุติฐานหลักของงานวิจัยวา ผลตอบแทน
เกินปกติของกลยุทธการลงทุนดวยการซื้อหุ นที่รายการ
คงคางไมปกติตํ่าและขายหุนท่ีมีรายการคงคางไมปกติสูงจะ
ไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ

วิธีการวิจัย
งานวิจัยนี้มีกลุ มตัวอยางเปนบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2535–2555 
ไมรวมถึงบริษัทท่ีมีข อมูลที่ใช คํานวณตัวแปรท่ีตองการ
ศึกษาไมครบถวน บริษัทจดทะเบียนท่ีอยูระหวางการฟนฟู
การดําเนินงาน (Companies under rehabilitation)
และบริษัทในกลุ มอุตสาหกรรมการเงิน ขอมูลท้ังหมด
เก็บจากฐานขอมูล Datastream โดยผูวิจัยไดทําการตัด 
(Trim) ตัวแปรท่ีมีคาสูงกวา Percentile ที่ 99 และต่ํากวา 
Percentile ที ่1 ออกเพือ่ขจดัตวัแปรทีม่คีาสดุโตง (Outlier)

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษามีอยูสองตัวคือ รายการคงคาง
ไมปกติ (Abnormal Accruals: ABNAC) และผลตอบแทน
เกินปกติ (Abnormal Returns: AR)

รายการคงคางไมปกติ
สําหรับรายการคงคางไมปกติใช Cross-sectional 

Jones (1991) model ซึ่งเสนอโดย Subramanyam 
(1996) ในการคํานวณคาตัวแปร เชนเดียวกับ Xie (2001) 
และ Supattarakul (2012) ตัวแบบดังกลาวเหมาะสมกับ
กลุ มตัวอยางในประเทศไทยมากกวาตัวแบบด้ังเดิมของ 
Jones (1991) ที่มีการประมาณคาแบบ Time-series 
เนื่องจากตลาดหลักทรัพยในประเทศไทยยังเปนตลาด
ขนาดเล็ก มีบริษัทที่อยูในตลาดจํานวนไมมากนัก ประกอบ
กับพึ่งกอตั้งมาไมนาน ทําใหกลุมตัวอยางมีจํานวนนอยและDo
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กลยุทธ�การลงทุนด�วยรายการคงค�างไม�ปกติสามารถสร�างผลตอบแทนเกินปกติได�หรือไม�

ครอบคลุมชวงเวลาท่ีไมมากนัก การประมาณคาแบบ Time-
series ตามตัวแบบดังเดิมของ Jones (1991) จําเปนตอง
ใชกลุ มตัวอยางที่มีชวงเวลาของขอมูลจํานวนหลาย ๆ  ป
ตางจากการประมาณคาแบบ Cross-sectional ที่ไมจําเปน
ตองใชกลุมตัวอยางที่มีชวงเวลาของขอมูลที่ยาว

วิ ธีการคํานวณรายการคงคางไม ปกติตามตัวแบบ
ดังกลาวมีขั้นตอนดังน้ี

1.1) คํานวณรายการคงคางรวม (Total Accruals)

TACi,t = EARNi,t – CFOi,t

1.2) คํานวณคาสัมประสิทธิ์รายปของแตละบริษัท
ด วยการประมาณคาสมการ สําหรับข อมูลที่ ใช ในการ
ประมาณคานั้นจะใชข อมูลของบริษัทในปเดียวกันและ
อุตสาหกรรมเดียวกันของบริษัททีตองการหาคาสัมประสิทธิ์ 
โดยไมรวมบริษัทที่ต องการหาคาสัมประสิทธิ์ เช น ใน
อุตสาหกรรม ก มีบริษัทจํานวน 10 บริษัท ในการหา
คาสัมประสิทธ์ิของบริษัทท่ี 1 จะประมาณคาดวยบริษัทท่ี 
2–10 สวนบริษัทที่ 2 จะประมาณคาดวยบริษัทที่ 1 และ 
3–10 เปนตน

TACi,t = a1(1 / TAi,t–1) – a2(∆REVi,t / TAi,t–1) 
+ a3(PPEi,t / TAi,t–1) + ei,t

1.3) นําคาสัมประสิทธิ์ที่ไดมาคํานวณรายการคงคาง
ปกติ (Normal Accruals)

NACi,t = â1(1 / TAi,t–1) – â2(∆REVi,t / TAi,t–1) 
+ â3(PPEi,t / TAi,t–1)

1.4) คํานวณรายการคงคางไมปกติ (Abnormal 
Accruals)

ABNACi,t = TACi,t – NACi,t

โดยที่
TACi,t = รายการคงคางรวมของบริษัท i ปที่ t 

หารดวยสินทรัพยรวมตนงวด

EARNi,t = กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษของบริษัท 
i ปที่ t หารดวยสินทรัพยรวมตนงวด

CFOi,t = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
ของบริษัท i ปที่ t หารดวยสินทรัพย
รวมตนงวด

TAi,t–1 = สินทรัพยรวมของบริษัท i ปที่ t–1
∆REVi,t = รายไดปที่ t ลบกับรายไดปที่ t–1 

ของบริษัท i
PPEi,t = ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ของบริษัท i 

ปที่ t
NACi,t = รายการคงคางปกติของบริษัท i ปที่ t
ABNACi,t = รายการคงคางไมปกติของบริษัท i ปที่ t

ผลตอบแทนเกินปกติ
ในที่นี้จะใชผลตอบเกินปกติที่ปรับดวยขนาด (Size-

adjusted Abnormal Returns) ตามแบบเดียวกับ Xie 
(2001) และ Supattarakul (2012) การคํานวณผล
ตอบแทนเกินปกติดวยวิธีดังกลาวมีแนวคิดวาขนาดของ
กิจการมีความสัมพันธกับความเสี่ยง ดังนั้น ในการคํานวณ
หาผลตอบแทนเกินปกติจะตองนําขนาดของกิจการมารวม
คํานวณดวย โดยผลตอบแทนเกินปกติจะเทากับผลตอบแทน
ของหุ น (Returns) หักดวยผลตอบแทนปกติที่ปรับดวย
ขนาด (Size-adjusted Normal Returns)

 Size-adjusted 
=
 Returns – Size-adjusted

 abnormal returns  normal returns

ผลตอบแทนปกติที่ปรับดวยขนาดคํานวณไดดังนี้
2.1) เรียงหุ นตามขนาดของกิจการจากนอยไปมาก 

สําหรับขนาดของบริษัทนั้นใชมูลคาตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) เนื่องจากสามารถสะทอนถึงขอมูลขาวสาร
ของกิจการไดครบถวนกวามูลคาของกิจการตามตัวเลขทาง
บัญชี

2.2) แบงหุนออกเปน 10 กลุม (Decile) โดยในแตละ
กลุมมีจํานวนหุนเทา ๆ  กันDo
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บทความวิจัย

2.3) คํานวณคาเฉลี่ยของผลตอบแทนจากการถือหุน
ระหวางเดือนเมษายนในปที่คํานวณถึงเดือนมีนาคมใน
ปถัดไปในแตละกลุมดวยวิธีใหนํ้าหนักเทากัน (Equally 
Weighted Mean) คาเฉลี่ยดังกลาวจะเปนผลตอบแทน
ปกติที่ปรับดวยขนาดของหุนที่อยูใน Decile นั้น ๆ  สําหรับ
ผลตอบแทนของหุนใชขอมูลระหวางเดือนเมษายนถึงเดือน
มีนาคมในปถัดไป เพื่อใหผลตอบแทนของหุ นสามารถ
สะทอนขอมูลจากงบการเงินได

ในสวนของการทดสอบกลยุทธดังกลาวใชวิธีเดียวกับ 
Xie (2001) โดยเริ่มจากการเรียงหุ นตามรายการคงคาง
ไมปกติจากนอยไปมากในทุก ๆ  ป หลังจากน้ันในแตละป
แบงหุ นออกเปน 10 กลุ ม (Decile) โดยในแตละกลุม
มีจํานวนหุ นเทากัน และคํานวณผลตอบแทนเกินปกติ 
(Abnormal Returns) เฉลี่ยลวงหนาหนึ่งป สองป และ
สามป ของแตละพอรตในแตละป สุดทายคํานวณหา
ผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยของพอรตน้ัน ๆ  และทดสอบวา
แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไมด วย
ตัวทดสอบ t-test แบบสองหาง

สําหรับการทดสอบกลยุทธการลงทุน สามารถทําได
ดวยการซ้ือหุนของพอรตที่มีรายการคงคางไมปกติตํ่าท่ีสุด 
และขายหุนของพอรตที่มีรายการคงคางไมปกติสูงท่ีสุด

ในแตละป จากน้ันคํานวณหาผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย
ลวงหนาหนึ่งป สองป และสามป ของพอรตการลงทุนนี้ 
และทดสอบวาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
หรือไม ดวยตัวทดสอบ t-test แบบสองหาง

ผลการวิเคราะห�
การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา
(Descriptive Statistic)

หลังจากการเก็บขอมูลทางบัญชีรายปเพื่อคํานวณ
รายการคงคางไมปกติ (Abnormal Accruals) ดวย Cross-
sectional Jones Model และขอมลูผลตอบแทนของบริษทั
รายเดือนเพ่ือคํานวณผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal 
Returns) ครอบคลุมระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2535–2555 
และคัดเลือกขอมูลตามเกณฑที่ไดกําหนดไว ทําใหเหลือ
กลุมตัวอยางท่ีเปนตัวเปนตัวแทนประชากรในการทดสอบ
ผลตอบแทนเกินปกติของกลยุทธในปที่ 1 จํานวน 3,971 
ตัวอยาง ในปที่ 2 จํานวน 3,612 ตัวอยาง และในปที่ 3 
จาํนวน 3,239 ตวัอยาง ประกอบไปดวย 7 กลุมอตุสาหกรรม 
ไดแก กลุ มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ มสินคา
อุปโภคบริโภค กลุมสินคาอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพย
และกอสราง กลุมทรัพยากร กลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยี

ตารางที่ 1 แสดงจํานวนกลุมตัวอยางโดยแบงตามกลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกอนการตัดขอมูล

กลุ�มอุตสาหกรรม
ป�ที่ t + 1 ป�ที่ t + 2 ป�ที่ t + 3

จํานวน ร�อยละ จํานวน ร�อยละ จํานวน ร�อยละ

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 376 9.47 341 9.44 303 9.35

สินคาอุปโภคบริโภค 495 12.47 452 12.51 406 12.53

สินคาอุตสาหกรรม 1,526 38.43 1,401 38.79 1,273 39.30

อสังหาริมทรัพยและกอสราง 284 7.15 256 7.09 226 6.98

ทรัพยากร 209 5.26 189 5.23 170 5.25

บริการ 786 19.79 705 19.52 620 19.14

เทคโนโลยี 295 7.43 268 7.42 241 7.44

รวม 3,971 100.00 3,612 100.00 3,239 100.00Do
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กลยุทธ�การลงทุนด�วยรายการคงค�างไม�ปกติสามารถสร�างผลตอบแทนเกินปกติได�หรือไม�

จากตารางที่ 1 จะเห็นไดวากลุมตัวอยางประกอบดวย
กลุ มสินคาอุตสาหกรรมและกลุมบริการเปนหลัก ดังนั้น
ผลงานวิจัยที่ไดอาจจะเอนเอียงไปทางกลุมอุตสาหกรรม
ทั้งสองนี้

ส วนคาเฉลี่ยและการกระจายตัวของตัวแปรตาง  ๆ
ดูไดจากตารางท่ี 2 โดยพบวาตัวแปรท้ังหมดมีคาสุดโตง 
(Outliers) กลาวคือ ABNAC มีคาสูงสุดถึง 0.7670 หางจาก 
Percentile 75 ซึ่งมีคาเพียง 0.0524 เทานั้น สวนคา
ตํ่าสุดมีคา –1.7957 หางจาก Percentile 25 ซึ่งมีคาเพียง 
–0.0615 เทานั้น สวน AR ทั้งสามปก็มีคาสูงสุดถึง 4.1537 
และคาตํ่าสุดอยู –1.1459 ซึ่งตางจาก Percentile ที่ 75 

และ 25 เปนอยางมาก อาจสงผลกระทบตอผลการทดลองได 
ผู วิจัยจึงไดทดลองตัดขอมูล (Trim) ที่มีคาสุดโตงนี้ออก
โดยผูวิจัยไดเลือกตัดขอมูลท่ีมีคาสูงกวา Percentile ที่ 99 
และตํ่ากวา Percentile ที่ 1

หลังจากท่ีตัดขอมูลที่มีค าสุดโตงแลวทําใหจํานวน
กลุมตัวอยางในแตละกลุมอุตสาหกรรมเปล่ียนแปลงไปตาม
ตารางที่ 3 แตทั้งนี้เมื่อพิจารณาอัตราสวนของแตละกลุม
อุตสาหกรรมแลวพบวาเปล่ียนแปลงไปไมมากนัก การตัด
ขอมูลดังกลาวจึงไมนาจะสงผลตอผลการทดสอบในประเด็น
เรื่องการกระจายตัวของขอมูลตามกลุมอุตสาหกรรม

ตารางท่ี 2 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนากอนการตัดขอมูล

Variable n mean sd max p75 p50 p25 min

ABNAC 3,971 –0.0080 0.1279 0.7670 0.0524 –0.0050 –0.0615 –1.7957

AR1 3,971 –0.0077 0.5694 4.1537 0.1961 –0.0932 –0.3269 –1.4159

AR2 3,612 –0.0053 0.5716 4.1537 0.1962 –0.0907 –0.3234 –1.4159

AR3 3,239 –0.0080 0.5720 4.1537 0.1926 –0.0918 –0.3292 –1.4159

ตารางท่ี 3 แสดงจํานวนกลุมตัวอยางโดยแบงตามกลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหลังการตัดขอมูล

กลุ�มอุตสาหกรรม
ป�ที่ t + 1 ป�ที่ t + 2 ป�ที่ t + 3

จํานวน ร�อยละ จํานวน ร�อยละ จํานวน ร�อยละ

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 368 9.64 333 9.58 296 9.48

สินคาอุปโภคบริโภค 475 12.44 433 12.45 389 12.45

สินคาอุตสาหกรรม 1,481 38.78 1,359 39.09 1,235 39.53

อสังหาริมทรัพยและกอสราง 272 7.12 245 7.05 217 6.95

ทรัพยากร 208 5.45 188 5.41 169 5.41

บริการ 727 19.04 658 18.92 584 18.69

เทคโนโลยี 288 7.54 261 7.51 234 7.49

รวม 3,819 100.00 3,477 100.00 3,124 100.00Do
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บทความวิจัย

ในสวนของคาเฉล่ียและการกระจายตัวของขอมูลหลัง
จากการตัดขอมูลนั้น ไดแสดงอยูในตารางที่ 4 โดยพบวา
ตัวแปรทุกตัวนั้นมีคาสูงสุดและคาตํ่าสุดเปล่ียนแปลงไป
อยางมาก กลาวคือ ABNAC มีคาสูงสุดลดลงจาก 0.7670 
เปน 0.3236 สวนคาตํ่าสุดเพิ่มขึ้นจาก –1.7957 เปน 
–0.4142 แตทัง้น้ีคาเฉลีย่เปลีย่นแปลงไปในจํานวนทีไ่มมากนกั 
เม่ือพิจารณาประกอบกับคามัธยฐานที่มีค าใกลเคียงกับ
คาเฉลี่ยแลว แสดงใหเห็นวาลักษณะการกระจายตัวของ 
ABNAC มีลักษณะคอนขางสมมาตร

ในทางตรงกันขาม คาสูงสุดของ AR นั่นลดลงเปน
จํานวนมากจาก 4.1537 เปน 2.2749 ในปที่ 1 และ 2 
(และจาก 4.1537 เปน 2.3537 ในปที่ 3) ในขณะท่ีคา
ตํ่าสุดเพิ่มขึ้นไมมากนักจาก –1.4159 เปน –1.0105 ในป
ที่ 1 และ 2 (และจาก –1.4159 เปน –1.0183 ในปที่ 3) 
จึงทําใหคาเฉล่ียของท้ังสามปเปลี่ยนแปลงไปอยางมาก
จาก –0.0077 เปน –0.0251, –0.0053 เปน –0.0329 และ 
–0.0080 เปน –0.0262 ในปที่ 1, 2 และ 3 ตามลําดับ 
แสดงใหเห็นวาการกระจายตัวของ AR นั้นมีคาสุดโตง
ทางบวกจํานวนมาก ซึ่งนาจะเกิดจากลักษณะเฉพาะตัว
ของตัวแปร เนื่องจากคํานวณจากผลตอบแทนของหุ น
ซึ่งสามารถเปนบวกไดไมจํากัด แตสามารถเปนลบไดเพียง 
100% เทาน้ัน

ทั้งนี้เน่ืองจากการกลุมตัวอยางท่ีมีคาสุดโตงมีความ
แตกตางจากกลุมตัวอยางอื่น ๆ  เปนอยางมาก ทําใหลักษณะ
การกระจายตัวรวมท้ังคาเฉล่ียของตัวแปรตาง ๆ  ถูกบิดเบือน

ไปจากกลุมตัวอยางท่ัว ๆ  ไป อาจะสงผลใหการวิเคราะห
เชิงอนุมาน ซึ่งเปนการอนุมานลักษณะของประชากรจาก
กลุมตัวอยางท่ัว ๆ  ไปผิดพลาดได ผูวิจัยจึงเลือกท่ีจะทดสอบ
ดวยกลุมตัวอยางที่ตัดคาสุดโตงออกแลว

การวิเคราะห�กลยุทธ�การลงทุน
การวิเคราะหกลยุทธการลงทุนเพื่อทดสอบสมมุติฐาน 

ไดผลการทดสอบดังตารางท่ี 5 โดยในตารางจะแสดง
ผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยลวงหนาหนึ่งป สองป และสามป 
ของพอรตท้ัง 10 พอรตท่ีจัดข้ึนจากการเรียงรายการคงคาง
ไมปกติจากนอยไปมาก รวมทั้งพอรตที่จัดขึ้นจากการดําเนิน
กลยุทธดวยการซื้อหุนในพอรตที่มีรายการคงคางต่ําที่สุด 
และขายหุ นในพอรตที่มีรายการคงคางสูงท่ีสุดในแตละป 
(Hedge Portfolio) สวนตัวเลขที่อยูในวงเล็บจะแสดงคา
สถิติการทดสอบ One-sample t-test แบบสองหาง 
(2-tailed) ซึ่งทดสอบเปรียบเทียบคาเฉลี่ยของผลตอบแทน
เกินปกติวาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญหรือไม

จากตารางจะเห็นไดวาในปที่ 1 และ 2 พอรตที่มี
รายการคงคางไมปกติตํ่าจะมีผลตอบแทนเกินปกติสูง และมี
แนวโนมลดลงเรื่อย ๆ  เมื่อรายการคงคางไมปกติเพิ่มมากขึ้น 
กลาวคือ ผลตอบแทนเกินปกติลวงหนาในปที่ 1 ของพอรต
ที่ 1 ซึ่งมีรายการคงคางไมปกติตํ่าที่สุด เฉลี่ยแลวอยู ที่ 
–0.006 และมีแนวโนมลดตํ่าลงเรื่อย  ๆ  จนถึง –0.097
ในพอรตที่ 10 ซึ่งเปนพอรตที่มีรายการคงคางสูงที่สุด 
สําหรับในปที่สองผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยของพอรตที่ 1 

ตารางที่ 4 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาหลังการตัดขอมูล

Variable n mean sd max p75 p50 p25 min

ABNAC 3,819 –0.0072 0.1052 0.3236 0.0507 –0.0051 –0.0601 –0.4142

AR1 3,819 –0.0251 0.4703 2.2749 0.1875 –0.0924 –0.3199 –1.0105

AR2 3,477 –0.0239 0.4717 2.2749 0.1877 –0.0899 –0.3180 –1.0105

AR3 3,124 –0.0262 0.4749 2.3537 0.1831 –0.0899 –0.3220 –1.0183
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กลยุทธ�การลงทุนด�วยรายการคงค�างไม�ปกติสามารถสร�างผลตอบแทนเกินปกติได�หรือไม�

อยูที่ 0.010 และมีแนวโนมลดลงไปเร่ือย ๆ  จนถึงพอรตที่ 
10 ซึ่งมีคาเฉลี่ยอยูที่ –0.032 สําหรับผลตอบแทนเกินปกติ
เฉลี่ยลวงหนาในปที่ 3 นั้น ไมมีแนวโนมชัดเจน

สําหรับผลการทดสอบ One-sample t-test สามารถ
ดูไดจากคา t-test ในวงเล็บ หรือเคร่ืองหมายดอกจัน
โดยพบวาผลตอบแทนเกินปกติสวนใหญไมแตกตางจากศูนย
อยางมีนัยสําคัญ และพอรตท่ีแตกตางจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญเกือบทั้งหมดมีทิศทางของผลตอบแทนเกินปกติ
ดานลบ นอกจากนี้พอรตท่ีแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ
สําหรับที่ 1 และ 2 ยังกระจุกตัวกันอยูที่พอรตท่ีมีรายการ
คงคางไมปกติสูง กลาวคือในปที่ 1 มีพอรตท่ี 6 และ 10 
ที่แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ และในปที่ 2 มีพอรต
ที่ 5, 7, 8 และ 9 ที่แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ สวน
ในปที่ 3 นั้นพอรตที่แตกตางจากศูนยนั้นกระจายตัวอยูทั่วไป

ผลการทดสอบขางตนสอดคลองกับที่คาดการณไว 
กลาวคือ หากตลาดไมมีประสิทธิภาพแลว นักลงทุนจะ
ไมสามารถตรวจพบการตกแตงกําไรได ทําใหราคาหุนที่มี
รายการคงคางไมปกติสูงจะสูงกวาปกติ ทําใหผลตอบแทน
เกินปกติตํ่า และราคาหุนท่ีมีรายการคงคางไมปกติตํ่าจะ
ตํ่ากวาปกติ ทําใหผลตอบแทนเกินปกติสูง จากการทดสอบ
ขางตนพบวาลักษณะแนวโนมดังกลาวเกิดข้ึนในปที่ 1 และ 
2 สวนในปที่ 3 นั้นสามารถอธิบายไดวา เมื่อตัวเลขกําไรได
เปดเผยออกมา นักลงทุนจะทราบวากําไรไมไดมีเสถียรภาพ
ตามท่ีตนเองคิดไว ตลาดจึงเร่ิมปรับราคาของหุนใหถูกตอง 
สงผลใหรูปแบบของผลตอบแทนเกินปกติที่อิงกับรายการ
คงคางไมปกติหายไปนั่นเอง

เมื่อวิเคราะหตอมาถึงกลยุทธการลงทุนดวยการซื้อหุน
ที่มีรายการคงคางตํ่าและขายหุนที่มีรายการคงคางสูง ซึ่งใน
ที่นี้จะใชวิธีการสรางพอรตใหม (Hedge Portfolio) ดวย
การซื้อหุนในพอรตท่ี 1 และขายหุนในพอรตท่ี 10 พบวา
สามารถสรางผลตอบแทนเกินปกติได 0.090 อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความมั่นใจ 10% (หรือคา t-test 
เท ากับ 1.93) ในปที่ 1 สําหรับในปที่ 2 นั้นพบวา
ผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยมีคาเปนบวกอยูที่ 0.041 แตไมมี

ตารางท่ี 5 แสดงผลการทดสอบกลยุทธการลงทุนดวย
คาสถิติ t-test

Portfolio Ranking 

(Abnormal Accruals)

Size-adjusted abnormal returns

year t + 1 year t + 2 year t + 3

Lowest (–) –0.006

(–0.20)

0.010

(0.48)

–0.037

(–1.33)

2 –0.021

(–0.88)

–0.022

(–0.85)

0.004

(0.15)

3 –0.003

(–0.11)

–0.012

(–0.46)

–0.096

(–2.52)**

4 –0.010

(–0.41)

0.001

(0.02)

–0.068

(–1.87)*

5 –0.008

(–0.40)

–0.035

(–1.76)*

–0.022

(–0.80)

6 –0.043

(–1.98)*

–0.021

(–0.91)

0.022

(0.92)

7 –0.047

(–1.66)

–0.052

(–2.15)**

0.001

(0.05)

8 –0.032

(–1.36)

–0.063

(1.82)*

–0.061

(–2.67)**

9 –0.019

(–0.64)

–0.063

(–2.43)**

–0.078

(–2.59)**

Highest (+) –0.097

(–2.90)**

–0.032

(–1.11)

0.008

(0.29)

Hedge 0.090

(1.93)*

0.041

(1.26)

–0.045

(–0.87)

N 3,819 3,477 3,124

* significant at the 0.10 level (2-tailed)

** significant at the 0.05 level (2-tailed)
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เกินปกติ (Abnormal Returns) ที่เวลา 1 ป หลังการสราง
พอรต โดยมีผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย 9% ซึ่งแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความม่ันใจ 10% 
สําหรับในปที่สองนั้น มีกําไรเกินปกติเปนบวก แตไมแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญ และในปที่สามมีกําไรเกินปกติ
เปนลบ และไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ

ผลการทดสอบดังกลาวสามารถอธิบายไดวา ตลาดใน
ประเทศไทยยังไมมีประสิทธิภาพในการพิจารณาขอมูลทาง
บัญชี (ซึ่งในที่นี้คือรายการคงคางไมปกติ) ทําใหเห็นไดวา
นักลงทุนมีแนวโนมที่จะพิจารณาแตตัวเลขกําไร โดยท่ีไมได
พิจารณาสวนประกอบของกําไร สงผลใหนักลงทุนไมสามารถ
รับรู ได ว าผู บริหารตกแตงกําไรหรือไม ทําใหบริษัทที่มี
รายการคงคางไมปกติสูงมีราคาหุนที่สูงเกินไป และบริษัท
ที่มีรายการคงคางไมปกติตํ่ามีราคาหุนท่ีตํ่าเกินไป เกิดเปน
โอกาสใหสามารถสรางผลตอบแทนเกินปกติไดในปแรก ๆ  
หลังจากนั้นเม่ือตัวเลขกําไรในปถัด ๆ  มาถูกประกาศอออกมา
และไมตรงกับที่นักลงทุนประเมินไว ตลาดก็จะปรับราคาหุน
ใหถูกตองมากยิ่งข้ึน สงผลใหผลตอบแทนเกินปกติของ
กลยุทธดังกลาวเริ่มที่จะติดลบในปถัด ๆ  มา

ขอจํากัดงานวิจัย
1. กลุ มตัวอย างส วนใหญของงานวิจัยอยู  ในกลุ ม

อุตสาหกรรมเพียง 2 กลุม คือ กลุมสินคาอุตสาหกรรม และ
กลุ มบริการ ผลของงานวิจัยนี้จึงอาจสะทอนถึงลักษณะ
เฉพาะของอุตสาหกรรมทั้งสองนี้ และกระทบตอการอนุมาน
ประชากรโดยรวมซึ่งประกอบดวยหลายกลุมอุตสาหกรรมได

2. กลุ มตัวอย างของงานวิจัยนี้ ไม รวมถึงบริษัทใน
กลุมอุตสาหกรรมการเงิน บริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูการ
ดําเนินงาน และบริษัทที่มีขอมูลไมเพียงพอ การตัดบริษัท
เหลานี้ออกไปอาจทําใหผลของงานวิจัยแตกตางไปจากความ
เปนจริงได

3. งานวจิยันีค้าํนวณหารายการคงคางไมปกต ิ(Abnormal 
Accruals) จาก Cross-sectional Jones (1991) Model 
ซึ่งเสนอโดย Subramanyam (1996) หากใชตัวแบบอื่น ๆ  
อาจทําใหผลของงานวิจัยแตกตางกัน

นัยสําคัญทางสถิติ และในปที่ 3 ผลตอบแทนเกินปกติกลับ
มีคาเปนลบที่ –0.045 และไมมีนัยสําคัญทางสถิติ

ผลการทดสอบดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกับการ
วิ เคราะห ก อนหน านี้ กล าวคือในป แรก ตลาดจะยัง
ไมสามารถตรวจพบการตกแตงกําไรได ทําใหสามารถสราง
ผลตอบแทนเกินปกติได สําหรับในปที่สองน้ันผลตอบแทน
เกินปกติมีคาเปนบวก แตมีจํานวนลดลง และไมแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งสามารถอธิบายไดวา
ที่ผลตอบแทนเกินปกติลดลงเนื่องจากนักลงทุนไดขอมูล
เพิ่มเติมจากตัวเลขกําไรท่ีประกาศออกมา ทําใหโอกาส
ในการสรางผลตอบแทนเกินปกติลดลง และสําหรับในปที่
สามนั้น ผลตอบแทนเกินปกติมีคาเปนลบ และไมแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากนักลงทุนไดรับขอมูล
เพิ่มเติมจึงรู ถึงการตกแตงกําไร ตลาดจึงไดปรับราคาให
เหมาะสม ซึ่งจะเปนไปในทิศทางตรงกันขามกับกอนหนานี้

เมื่อพิจารณาผลโดยรวมแล วพบว าสามารถสร าง
ผลตอบแทนเกินปกติไดจากกลยุทธการลงทุนดวยรายการ
คงคางไมปกติ ทําใหเห็นไดวาตลาดขาดประสิทธิภาพในการ
พิจารณาขอมูลทางบัญชี ซึ่งในที่นี้คือรายการคงคางไมปกติ 
ทําใหเห็นไดวานักลงทุนมีแนวโนมที่จะพิจารณาแตตัวเลข
กําไร โดยที่ไมไดพิจารณาสวนประกอบของกําไร สงผลให
นักลงทุนไมสามารถรับรูไดวาผู บริหารตกแตงกําไรหรือไม 
สอดคลองกับงานวิจัยของ Xie (2001) และ Supattarakul 
(2012)

สรุปผลการศึกษา
จากการศึกษากลยุทธการลงทุนดวยรายการคงคาง

ไมปกติ (Abnormal Accruals) ดวยขอมูลของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไมรวม
บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมการเงิน บริษัทที่อยูระหวางการ
ฟ นฟูการดําเนินงาน และบริษัทท่ีมีขอมูลไมเพียงพอตอ
การทดสอบ รวมทั้งสิ้นจํานวน 3,971 ตัวอยาง ครอบคลุม
ชวงเวลาระหวางป พ.ศ. 2535–2555 โดยใชวิธีการทดสอบ 
One-sample t-test แบบสองหาง พบวาสามารถทํากําไรDo
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กลยุทธ�การลงทุนด�วยรายการคงค�างไม�ปกติสามารถสร�างผลตอบแทนเกินปกติได�หรือไม�

4. การหาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนหุน (Returns) และ
ผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal returns) ใชวิธีคาเฉลี่ย
แบบใหนํ้าหนักเทากัน (Equally weighted mean) หาก
คํานวณคาเฉล่ียดวยวิธีอื่นแลว ผลที่ไดอาจะแตกตางกัน

ข�อเสนอแนะสําหรับงานวิจัยในอนาคต
1. ในการศึกษาครั้งตอไป อาจจะใชตัวแบบในการ

คํานวณรายการคงคางไมปกติอื่น ๆ  ในการทดสอบ เชน 
Modified Jones model ของ Dechow et al. (1995) 
เปนตน รวมทั้งใชคาเฉลี่ยแบบถวงนํ้าหนักตามมูลคากิจการ 
(Value-weighted Mean) เพื่อยืนยันผลที่ไดจากงาน
วิจัยน้ีเพิ่มเติม

2. งานวิจัยชิ้นนี้ให ความสนใจกับการตกแตงกําไร
ประเภทการบริหารรายการคงคาง (Accruals Management) 
งานวิจัยในอนาคตจึงควรศึกษาวาตลาดสามารถมองการ
ตกแตงกําไรรูปแบบอ่ืน เชน การตกแตงกําไรโดยใชการ
ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ (Real Earnings Management) 
หรือการตกแตงกําไรใหราบเรียบ (Income Smoothing)
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