
บ ท ค ว า ม วิ จั ย

ป�ที่ 10 ฉบับที่ 28
สิงหาคม 2557
หน�า 45-58

วารสารวิชาชีพบัญชี

กลยุทธ�การลงทุนด�วยรายการคงค�างไม�ปกติ
สามารถสร�างผลตอบแทนเกินปกติได�หรือไม�

ณรรฐพล กมลบาล*

ดร.ศิลปพร ศรีจั่นเพชร**

* นักวิชาการอิสระ

** ผูชวยศาสตราจารยประจํา ภาควิชาบัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร

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
เพื่อใหงบการเงินบรรลุวัตถุประสงคในการใหขอมูล

เกีย่วกับฐานะการเงนิ ผลการดาํเนินงาน และการเปลีย่นแปลง
ฐานะการเงิน ตอผู ใชงบการเงินในการนําไปตัดสินใจเชิง
เศรษฐกิจ แมบทการบัญชีจึงกําหนดใหงบการเงินจัดทําข้ึน
โดยใชเกณฑคงคาง (Accruals Basis) ภายใตเกณฑคงคาง
เหตุการณทางบญัชจีะรบัรูเมือ่เกดิขึน้ และแสดงในงบการเงนิ
ตามงวดท่ีเกี่ยวของ สงผลใหกําไรท่ีแสดงอยูในงบการเงิน
มาจาก 2 องคประกอบ คือ (1) กําไรสวนที่เกิดจากกระแส
เงินสดจากการดําเนินงาน (Cash flow from Operating 
Activities) และ (2) กําไรสวนท่ีเกิดจากรายการคงคาง 
(Accruals)

จากการศึกษาของ Wilson (1987) พบวาองคประกอบ
ของกําไรทั้งสองใหขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของ
กิจการไดดีกวาตัวเลขกําไร ดังนั้นนักลงทุนจึงควรพิจารณา
ทั้งกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และรายการคงคาง
เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน แตจากงานวิจัยของ Sloan 
(1996) ไดทดสอบวานักลงทุนสามารถประเมินเสถียรภาพ 
(Persistence) ของกําไรและสวนประกอบของกําไรไดอยาง
ถูกตองหรือไม โดยเสถียรภาพน้ันจะเปนตัวบงบอกคุณภาพ
ของกําไรวากําไรในปจจุบันจะคงอยูตอไปในอนาคตมากนอย
แคไหน Sloan (1996) พบวานักลงทุนใหความสําคัญเฉพาะ

ตัวเลขกําไร โดยไมคํานึงถึงสวนประกอบของกําไร อีกทั้ง
ยังมองเสถียรภาพของเงินสดต่ําไป และมองเสถียรภาพของ
รายการคงคางสูงเกินไป สงผลใหสามารถสรางผลตอบแทน
เกินปกติ (Abnormal Returns) ไดจากกลยุทธการลงทุน 
โดยซ้ือบริษัทที่มีรายการคงคางต่ํา และขายบริษัทที่มีรายการ
คงคางสูง

ตอมา Xie (2001) ไดทดสอบเพ่ิมเติมจากวิธีของ 
Sloan (1996) โดยแบงรายการคงคาง (Total accruals) 
ออกเปนรายการคงคางปกติ (Normal Accruals) (ซึ่งเปน
รายการคงคางท่ีเกิดจากการดําเนินงานโดยปกติของกิจการ) 
กับรายการคงคางไมปกติ (Abnormal accruals) (ซึ่งเปน
รายการคงคางท่ีเกิดจากการตกแตงกําไรของผู บริหาร)
พบวานักลงทุนมองเสถียรภาพของกระแสเงินสดและรายการ
คงคางปกติตํ่าไป และมองเสถียรภาพของรายการคงคาง
ไมปกติสูงเกินไป ซึ่งสอดคลองกับผลของ Sloan (1996) 
และชวยอธิบายเพิ่มเติมไดวานักลงทุนไมสามารถตรวจพบ
การตกแตงกําไรของผูบริหารได จากขางตน Xie (2001) 
จึงไดทดสอบกลยุทธการลงทุน ในการซื้อหุ นบริษัทที่มี
รายการคงคางไมปกติสูง และขายหุ นบริษัทที่มีรายการ
คงคางไมปกติตํ่า ผลการศึกษาพบวากลยุทธนี้สามารถสราง
ผลตอบแทนเกินปกติไดDo
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สําหรับในประเทศไทย ผลของการศึกษาท่ีไดยังไมมี
ขอสรุปแนชัด กลาวคือ Pincus et al. (2007) ไดทดสอบ
ตามแบบ Sloan (1996) กับ 20 ประเทศท่ัวโลก พบวา
ตลาดในประเทศไทยไดสะทอนขอมูลกระแสเงินสดและ
รายการคงคางไดอยางถกูตองแลว ในขณะที ่Vivattanachang 
(2009) ไดผลวาราคาหุ นสะทอนเสถียรภาพของกระแส
เงินสดและรายการคงคางไมถูกตอง อีกทั้งยังสามารถสราง
ผลตอบแทนเกินปกติจากกลยุทธการลงทุนได สอดคลอง
กับ Supattarakul (2012) ซึ่งทดสอบการแยกองคประกอบ
ของรายการคงคางเปนรายการคงคางปกติและไมปกติ
พบวาตลาดประเมินเสถียรภาพของสวนประกอบกอบของ
กําไรไมถูกตอง

เนื่องจากยังไมมีงานวิจัยใดทดสอบกลยุทธการลงทุน 
โดยซ้ือบริษัทที่มีรายการคงคางต่ํา และขายบริษัทที่มีรายการ
คงคางสูง ดวยกลุมตัวอยางในประเทศไทย จึงเปนที่นาสนใจ
อยางมากวากลยุทธการลงทุนดังกลาวจะสามารถสราง
ผลตอบแทนเกินปกติในประเทศไทยไดหรือไม ผลของ
งานวิจัยชิ้นนี้จะชวยเปนหลักฐานสนับสนุนผลของงานวิจัย
ในอดีตในเรื่องของประสิทธิภาพของตลาด การตกแตงกําไร 
และการใชขอมูลทางบัญชีของนักลงทุน รวมทั้งชวยให
เห็นถึงโอกาสในการสรางผลตอบแทนมากกวาปกติใหกับ
นักลงทุน งานวิจัยฉบับน้ีจึงมีวัตถุประสงคที่จะศึกษาวา
กลยุทธการลงทุน ดวยการซื้อหุ นของบริษัทที่มีรายการ
คงคางไมปกติ (Abnormal Accruals) สูง และขายหุน
ของบริษัทที่มีรายการคงคางไมปกติตํ่าจะสามารถสราง
ผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Returns) ไดหรือไม

การทบทวนวรรณกรรม
วรรณกรรมท่ีเกี่ยวกับงานวิจัยมีดังน้ี

ความสัมพันธระหวางกําไรและสวนประกอบของกําไรกับ
ผลตอบแทนของหุน

Fama (1970) ได  ให ความหมายของตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพไววาเปนตลาดท่ีราคาของสินทรัพยไดสะทอน

ขอมูลขาวสารท่ีเก่ียวของท้ังหมดแลว โดยแบงเปนสามระดับ
ไดแก ระดับออน (Weak Form) เปนระดับท่ีราคาของ
หลักทรัพยสะทอนขอมูลราคาของหลักทรัพยนั้น ๆ  ในอดีต
ไวแลว ตอมาเปนระดับปานกลาง (Semi-strong Form) 
เปนระดับที่ราคาสะทอนขอมูลขาวสารท่ีเปนสาธารณะ
ไวแลว และสุดทายระดับเขม (Strong Form) เปนระดับที่
ราคาสะทอนขอมูลขาวสารท้ังหมด ทั้งที่เปนสาธารณะและ
ขอมูลภายใน

จากความหมายของประสิทธิภาพตลาดขางตนจะเห็น
ไดวานักลงทุนมีการใชขอมูลขาวสารตาง ๆ  ในการประเมิน
มูลคาของหุ น หนึ่งในขอมูลที่ เป นที่นิยมก็คือ รายงาน
ทางการเงินของบริษัท ซึ่งเปนแหลงขอมูลสาธารณะท่ีให
ขอมูลเก่ียวกับฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และการ
เปลี่ยนแปลงฐานะการเงิน ตอผูใชงบการเงินในการนําไป
ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ

งานวิจัยในอดีตไดแสดงใหเห็นวานักลงทุนนําขอมูลใน
งบการเงินของบริษัทไปใชในการประเมินมูลคาของกิจการ 
โดย Ball and Brown (1968) พบวาผลตอบแทนเกินปกติ 
(Abnormal Return) ในเดือนท่ีมีการประกาศผลกําไร
ของบริษัท จะมีความสัมพันธเชิงบวกกับขนาดของการ
เปลี่ยนแปลงของกําไรจากปกอนหนานั้น นั่นหมายความวา
เมือ่งบการเงนิประกาศออกมา นกัลงทนุจะนาํตวัเลขกาํไรของ
บริษัทไปใชในการประเมินมูลคาของกิจการ และตัดสินใจ
ซื้อหรือขายหุนของกิจการโดยอิงกับมูลคาของกิจการใหม
ที่ประเมินได กอใหเกิดผลตอบแทนเกินปกติที่มาจากขอมูล
ขาวสารใหม ดังนั้นตัวเลขกําไรจึงสามารถใหขอมูลเพิ่มเติม
เกี่ยวกับผลตอบแทนของหุนได

Kormendi and Lipe (1987) ไดทดสอบระดับของ
ความสัมพันธระหวางกําไรกับผลตอบแทนของหุน โดยใช
แนวคิดท่ีวา มูลคาของกิจการจะเทากับมูลคาในปจจุบันของ
กําไรในอนาคตทั้งหมดของบริษัท ดังนั้น ความสัมพันธ
ระหวางกําไรกับมูลคาของกิจการจะข้ึนอยูกับลักษณะทาง
อนุกรมเวลาของกําไรและอัตราคิดลด ซึ่งจะแสดงผาน 
Earnings Response Coefficient ผลการทดสอบพบวาDo
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กาํไรและผลตอบแทนของหุนมคีวามสัมพนัธเชงิบวก กลาวคอื
ยิ่งบริษัทไดกําไรมาก ผลตอบแทนของหุนก็จะย่ิงมากตาม
ไปดวย

นอกจากกําไรแลว องคประกอบตาง  ๆ  ของกําไร
สามารถใหขอมูลเพ่ิมเติมไดมากกวาตัวกําไร โดย Wilson 
(1987) ไดแบงสวนประกอบของกําไรออกมาเปนสองสวน
คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash Fow 
from Operating Activit ies) และรายการคงค าง 
(Accruals) โดยพบวาองคประกอบทั้งสองสวนใหขอมูล
มากกวาตัวเลขกําไร และถัดมา Subramanyam (1996) 
ไดแบงรายการคงคางออกเปนสองสวนคือ รายการคงคาง
ปกติ (Normal accruals) ซึ่งเปนรายการคงคางที่เกิดข้ึน
จากการดําเนินงานโดยปกติของบริษัท และรายการคงคาง
ไมปกติ (Abnormal Accruals) ซึ่งเปนรายการคงคาง
ที่ เกิดจากการตกแต งกําไรของผู บริหาร หลังจากน้ัน 
Subramanyam (1996) ไดทดสอบพบวารายการคงคาง
ไมปกติสามารถใหขอมูลเพิ่มเติมจากกําไรได

จากงานวจิยัขางสามารถสรปุไดวากาํไรและองคประกอบ
ตาง ๆ  ของกําไรสามารถใหขอมูลเกี่ยวกับผลตอบแทนของ
หุ นไดในการตัดสินใจลงทุน นักลงทุนจึงควรพิจารณาทั้ง
ตัวเลขกําไรและองคประกอบตาง ๆ  ของกําไร

ลักษณะของกําไรและสวนประกอบของกําไร
ในการประเมินมูลคาของกิจการ นักลงทุนตองพยากรณ

ความสามารถในการดําเนินงานของกิจการในอนาคต เพื่อ
ที่จะสามารถคิดลดกลับมาเปนมูลคาปจจุบันได ดังนั้น 
คุณภาพของกําไรที่แสดงอยูในรายงานทางการเงินเปนสิ่งท่ี
สําคัญอยางมาก หนึ่งในตัววัดคุณภาพของกําไรท่ีนิยมก็คือ 
เสถียรภาพของกําไร (Earnings Persistence) ซึ่งหมายถึง 
ระดับความคงอยูของกําไร กลาวคือ กําไรในปปจจุบันจะ
เกิดขึ้นอีกในอนาคตท่ีระดับเทาไหรนั่นเอง โดย Sloan 
(1996) ไดทดสอบพบวากําไรน้ันมีเสถียรภาพอยูที่ 0.841 
กําไรจึงมีลักษณะวกกลับเขาสูคาเฉลี่ย (Mean Reversion) 
หรืออธิบายไดในอีกมุมวาเมื่อกิจการทํากําไรไดสูงเกินปกติ 

จะมีคูแขงเขามาแขงขนัเพ่ือแยงชงิสวนแบงกาํไรน้ีเพิม่มากข้ึน 
ทําใหในที่สุดแลวบริษัทจะไมสามารถทํากําไรเกินปกติได 
หรือในทางกลับกันเม่ือกิจการประสบผลขาดทุน บริษัทจะ
ตองปรับตัวใหสามารถอยูรอดได ผลขาดทุนก็จะนอยลงและ
เปล่ียนเปนกําไรในท่ีสุด หากบริษัทไมสามารถอยูรอดไดแลว 
บริษัทจะตองออกจากตลาดไป จึงทําใหกําไรน้ันมีลักษณะ
วกเขาสูคาเฉลี่ยนั่นเอง

นอกจากนี้ Sloan (1996) ไดแยกองคประกอบของ
กําไรเปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน และรายการ
คงคาง หลังจากนั้นไดทดสอบหาเสถียรภาพของกําไรของ
สวนประกอบท้ังสอง โดยพบวากระแสเงินสดมีเสถียรภาพ
มากกวารายการคงคาง กระแสเงินสดกับรายการคงคางจึงมี
ลักษณะท่ีแตกตางกัน และนักลงทุนจึงควรพิจารณาท้ัง
กระแสเงินสดและรายการคงคางเพิ่มเติมจากกําไร

Xie (2001) ได แยกองค ประกอบเพ่ิมเติมตาม 
Subramanyam (1996) โดยแยกรายการคงคางเปน
รายการคงคางปกติ (Normal Accruals) และรายการ
คงคางไมปกติ (Abnormal Accruals) หลังจากนั้นทดสอบ
เสถียรภาพของกําไร พบวาเสถียรภาพของกระแสเงินสด
มีความใกลเคียงกับรายการคงคางปกติ สวนรายการคงคาง
ไมปกติมีเสถียรภาพตํ่า จึงทําใหสามารถสรุปไดวาเสถียรภาพ
ที่ตํ่าของรายการคงคางท่ี Sloan (1996) พบ มาจาก
รายการคงคางไมปกติ ซึ่งนาจะเกิดจากการตกแตงกําไรของ
ผูบริหาร

การประเมินมลูคากาํไรและสวนประกอบของกําไรของตลาด
จากความสัมพันธของกําไรและสวนประกอบของ

กําไรกับผลตอบแทนของหุน รวมท้ังลักษณะของกําไรและ
สวนประกอบของกําไรที่มีความแตกตางกัน ทําใหเห็นไดวา
นักลงทุนควรท่ีจะพิจารณาท้ังตัวเลขกําไรและสวนประกอบ
ของกําไร หากตลาดมีประสิทธิภาพแลว ราคาของหลักทรัพย
จะตองสะทอนลักษณะของขอมูลดังกลาวไดครบถวน ทั้งนี้
ไม จําเป นว านักลงทุนทุกคนจะตองพิจารณากําไรและ
สวนประกอบของกําไรอยางถูกตอง เนื่องจากนักลงทุนในDo
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กลยุทธ�การลงทุนด�วยรายการคงค�างไม�ปกติสามารถสร�างผลตอบแทนเกินปกติได�หรือไม�

กลุมที่พิจารณาไดถูกตองจะซ้ือขายจนราคาของหลักทรัพย
ปรับไปอยูที่มูลคาที่แทจริงเอง แตก็มีผูโตแยงวาตลาดไมมี
ประสิทธิ นักลงทุนพิจารณาแตตัวเลขกําไรโดยไมสนใจขอมูล
อื่น ๆ  แนวคิดที่วานี้เรียกวา “Functional fixation” (Ball, 
1972)

นอกจากน้ี Hand (1990) ไดเสนอแนวคิดเพิ่มเติมวา
สมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ กับ Functional Fixation 
นั้นเปนข้ัวตรงขามกัน โดยในโลกแหงความเปนจริง ตลาด
จะมีลักษณะอยูระหวางท้ังสองแนวคิด ขึ้นอยู กับจํานวน
นักลงทุนที่มีความรูความสามารถ โดย Hand (1990) ให
เหตุผลวาแมวานักลงทุนที่มีความรูจะสามารถพิจารณาขอมูล
และใชประโยชนจากขอมูลไดก็ตาม แตหากมีจํานวนนอยก็
จะไมสามารถซือ้ขายเพือ่ปรบัราคาใหตรงกบัมลูคาทีแ่ทจรงิได 
และการทําอารบิทราจ (Arbitrage) ไมสามารถทําไดอยาง
เต็มที่ เน่ืองจากมีอุปสรรคหลายอยาง เชน การกูยืมเงิน 
ความเสี่ยงในการซื้อขายพรอมกัน เปนตน ดังนั้น หากมี
นักลงทุนที่มีความรู ความสามารถจํานวนมาก ตลาดก็มี
ลักษณะใกลเคียงกับตลาดท่ีมีประสิทธิภาพมากข้ึน แตหาก
มีนักลงทุนที่มีความรูความสามารถจํานวนนอย ตลาดก็จะ
ใกลเคียงกับตลาดในแนวคิด Functional Fixation มากข้ึน
นั่นเองโดยแนวคิดนี้เรียกวา “Extended Functional 
Fixation”

ผลการศึกษาในอดีตที่ผ านมาจํานวนมากสนับสนุน
ไปทางดาน Functional Fixation วานักลงทุนใหความ
สนใจกับแคตัวเลขกําไร โดย Sloan (1996) ไดศึกษา
พบวานักลงทุนประเมินเสถียรภาพของกําไรไดอยางถูกตอง 
แตกลับประเมินเสถียรภาพของกระแสเงินสดตํ่าเกินไป
และประเมินเสถียรภาพของรายการคงคางสูงเกินไป ทําให
เห็นไดวานักลงทุนพิจารณาแตกําไร และไมไดพิจารณา
สวนประกอบของกําไรเลยตอมา Collin and Hribar 
(2000) ไดทดสอบดวยขอมูลรายไตรมาสและไดผลสอดคลอง
กับ Sloan (1996) ทั้งน้ี Pincus et al. (2007) ไดทดสอบ
เพื่อดูวาผลของ Sloan (1996) เกิดขึ้นในตลาดท่ัวโลกหรือ
เฉพาะในประเทศสหรัฐอเมริกา จึงทดสอบใน 20 ประเทศ

ทั่วโลก (ออสเตรเลีย แคนาดา เดนมารก ฝรั่งเศส เยอรมัน 
ฮ องกง อินเดีย อินโดนีเซีย อิตาลี ญี่ปุ น มาเลเซีย 
เนเธอรแลนด สิงคโปร สเปน สวีเดน สวิสเซอรแลนด 
ไตหวัน ไทย อังกฤษ และสหรัฐอเมริกา) และพบวามีเพียง 
4 ประเทศ ไดแก ออสเตรเลีย แคนาดา อังกฤษ และ
สหรัฐอเมริกา ที่ตลาดประเมินราคาเสถียรภาพผิดพลาด

สําหรับงานของ Xie (2001) ไดศึกษาเพิ่มเติมจาก
งานของ Sloan (1996) โดยแบงรายการคงคางออกเปน
รายการคงคางปกติ และรายการคงคางไมปกติ ผลการ
ทดสอบพบวานักลงทุนประเมินเสถียรภาพของกระแสเงินสด
และรายการคงคางปกติตํ่าเกินไป สวนรายการคงคางไมปกติ
ประเมินสูงเกินไป ทําใหเห็นไดวาสาเหตุของการประเมิน
เสถียรภาพผิด มาจากรายการคงคางไมปกติ ซึ่งเกิดจากการ
ตกแตงกําไรของผูบริหาร หรือนักลงทุนไมสามารถตรวจพบ
การตกแตงกําไรไดนั่นเอง

สําหรับหลักฐานในประเทศไทยนั้น Pincus et al. 
(2007) พบวานักลงทุนประเมินเสถียรภาพของกระแส
เงินสดและรายการคงค างได ถูกต องแล ว ขัดแย งกับ 
Vivattanachang (2009) ที่พบว านักลงทุนประเมิน
เสถียรภาพของกระแสเงินสดตํ่าเกินไป และรายการคงคาง
สูงเกินไป เช นเดียวกับ Sloan (1996) นอกจากนี้ 
Supattarakul (2012) ทดสอบพบวานักลงทุนประเมิน
เสถียรภาพของกระแสเงินสดและรายการคงคางปกติตํ่า
เกินไป สวนรายการคงคางไมปกติสูงเกินไป เชนเดียวกับ 
Xie (2001) ผลการทดสอบการประเมินเสถียรภาพของ
สวนประกอบของกําไรในประเทศไทยจึงยังไมสามารถสรุป
ไดอยางชัดเจน

การตกแตงกําไร
Healy and Wahlen (1999) ไดกลาวไววา การ

ตกแตงกําไรเกิดขึ้นเมื่อผูบริหารใชการตัดสินใจในรายงาน
ทางการเงินและรายการคาในการปรับเปลี่ยนรายงาน
ทางการเงิน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหผู มีสวนไดสวนเสีย
เขาใจผิดเก่ียวกับผลการดําเนินงานของกิจการ หรือเพ่ือDo
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บทความวิจัย

เพ่ิมผลตอบแทนท่ีอิงกับตัวเลขทางบัญชีที่รายงานไว
จากขางตน Degeorge et al. 1999 ไดพบหลักฐาน

การตกแตงกําไรของผูบริหาร โดยพบวาผูบริหารมีแนวโนม
ที่จะตกแตงกําไรใหถึงจุดตัดสามจุดคือ (1) ไมขาดทุน (2) 
สูงกวากําไรของปที่กอน และ (3) เปนไปตามการคาดการณ
ของนักลงทุน นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยอื่น ๆ  พบวาผูบริหาร
มีแนวโนมที่จะตกแตงกําไรในเหตุการณตาง ๆ  อีกดวย โดย 
Teoh et al. (1998a) พบวาผูบริหารตกแตงกําไรเพ่ิมขึ้น
กอนการเสนอขายหุนครั้งแรก (Initial Public Offering: 
IPO) เพื่อเพิ่มราคาหุน สงผลใหผลตอบแทนของหุนในระยะ
ยาวตํ่ากวาที่ควรจะเปน สําหรับการเสนอขายหุนครั้งตอ ๆ  
มาหลังจากการเสนอขายหุนครั้งแรกไปแลว Teoh et al. 
(1998b) และ Rangan (1998) ไดพบหลักฐานวามีการ
ตกแตงกําไรเชนเดียวกัน

กลยุทธการลงทุนดวยรายการคงคางไมปกติ
จากขางตนจะเห็นไดวาผูบริหารมีแนวโนมที่จะตกแตง

กําไร โดยที่นักลงทุนในตลาดไมสามารถตรวจจับได ทั้ง ๆ  ที่
หากนักลงทุนพิจารณาลักษณะของกระแสเงินสด รายการ
คงคางปกติ และรายการคงคางไมปกติ ของบริษัทรวมกัน
โดยไมอิงอยูกับกําไร ก็จะทําใหสามารถพิจารณาผลของการ
ตกแตงกําไรไดอยางถูกตอง

การท่ีนักลงทุนประเมินเสถียรภาพของรายการคงคาง
ไมปกติสูงเกินไป ทําใหนักลงทุนประเมินราคาหุนผิดพลาด 
ในกรณีที่หุนมีรายการคงคางไมปกติเปนบวก กําไรที่แสดงอยู
ก็จะสูงกวาความเปนจริง ทําใหมูลคาของหุนที่ประเมินได
สูงเกินไป ในทางกลับกันหากรายการคงคางไมปกติเปนลบ 
ราคาหุนที่แสดงอยูก็จะตํ่ากวาความเปนจริง ทําใหประเมิน
มูลคาหุนตํ่าเกินไป จึงเกิดโอกาสในการสรางผลตอบแทน
เกินปกติ จากการซื้อหุ นที่มีรายการคงคางไมปกติติดลบ
ซึ่งเปนหุนที่ราคาตํ่ากวาความเปนจริง รวมกับการขายหุน
ที่มีรายการคงคางไมปกติเปนบวก ซึ่งมีราคาสูงกวาความ
เปนจริง

Xie (2001) ไดทดสอบกลยทุธดงักลาวดวยกลุมตวัอยาง
ในประเทศสหรัฐอเมริกาและพบวาสามารถสรางผลตอบแทน
เกินปกติไดในปที่หนึ่งและสอง สําหรับในประเทศไทยน้ัน
ยังไมมีการทดสอบกลยุทธดังกลาว เพื่อเปนการทดสอบ
โอกาสการลงทุนดังกลาว ผูวิจัยจึงสนใจที่จะทดสอบกลยุทธ
ดังกลาว โดยมีสมมุติฐานหลักของงานวิจัยวา ผลตอบแทน
เกินปกติของกลยุทธการลงทุนดวยการซื้อหุ นที่รายการ
คงคางไมปกติตํ่าและขายหุนท่ีมีรายการคงคางไมปกติสูงจะ
ไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ

วิธีการวิจัย
งานวิจัยนี้มีกลุ มตัวอยางเปนบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2535–2555 
ไมรวมถึงบริษัทท่ีมีข อมูลที่ใช คํานวณตัวแปรท่ีตองการ
ศึกษาไมครบถวน บริษัทจดทะเบียนท่ีอยูระหวางการฟนฟู
การดําเนินงาน (Companies under rehabilitation)
และบริษัทในกลุ มอุตสาหกรรมการเงิน ขอมูลท้ังหมด
เก็บจากฐานขอมูล Datastream โดยผูวิจัยไดทําการตัด 
(Trim) ตัวแปรท่ีมีคาสูงกวา Percentile ที่ 99 และต่ํากวา 
Percentile ที ่1 ออกเพือ่ขจดัตวัแปรทีม่คีาสดุโตง (Outlier)

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษามีอยูสองตัวคือ รายการคงคาง
ไมปกติ (Abnormal Accruals: ABNAC) และผลตอบแทน
เกินปกติ (Abnormal Returns: AR)

รายการคงคางไมปกติ
สําหรับรายการคงคางไมปกติใช Cross-sectional 

Jones (1991) model ซึ่งเสนอโดย Subramanyam 
(1996) ในการคํานวณคาตัวแปร เชนเดียวกับ Xie (2001) 
และ Supattarakul (2012) ตัวแบบดังกลาวเหมาะสมกับ
กลุ มตัวอยางในประเทศไทยมากกวาตัวแบบด้ังเดิมของ 
Jones (1991) ที่มีการประมาณคาแบบ Time-series 
เนื่องจากตลาดหลักทรัพยในประเทศไทยยังเปนตลาด
ขนาดเล็ก มีบริษัทที่อยูในตลาดจํานวนไมมากนัก ประกอบ
กับพึ่งกอตั้งมาไมนาน ทําใหกลุมตัวอยางมีจํานวนนอยและDo
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ครอบคลุมชวงเวลาท่ีไมมากนัก การประมาณคาแบบ Time-
series ตามตัวแบบดังเดิมของ Jones (1991) จําเปนตอง
ใชกลุ มตัวอยางที่มีชวงเวลาของขอมูลจํานวนหลาย ๆ  ป
ตางจากการประมาณคาแบบ Cross-sectional ที่ไมจําเปน
ตองใชกลุมตัวอยางที่มีชวงเวลาของขอมูลที่ยาว

วิ ธีการคํานวณรายการคงคางไม ปกติตามตัวแบบ
ดังกลาวมีขั้นตอนดังน้ี

1.1) คํานวณรายการคงคางรวม (Total Accruals)

TACi,t = EARNi,t – CFOi,t

1.2) คํานวณคาสัมประสิทธิ์รายปของแตละบริษัท
ด วยการประมาณคาสมการ สําหรับข อมูลที่ ใช ในการ
ประมาณคานั้นจะใชข อมูลของบริษัทในปเดียวกันและ
อุตสาหกรรมเดียวกันของบริษัททีตองการหาคาสัมประสิทธิ์ 
โดยไมรวมบริษัทที่ต องการหาคาสัมประสิทธิ์ เช น ใน
อุตสาหกรรม ก มีบริษัทจํานวน 10 บริษัท ในการหา
คาสัมประสิทธ์ิของบริษัทท่ี 1 จะประมาณคาดวยบริษัทท่ี 
2–10 สวนบริษัทที่ 2 จะประมาณคาดวยบริษัทที่ 1 และ 
3–10 เปนตน

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

1.3) นําคาสัมประสิทธิ์ที่ไดมาคํานวณรายการคงคาง
ปกติ (Normal Accruals)

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

1.4) คํานวณรายการคงคางไมปกติ (Abnormal 
Accruals)

ABNACi,t = TACi,t – NACi,t

โดยที่
TACi,t = รายการคงคางรวมของบริษัท i ปที่ t 

หารดวยสินทรัพยรวมตนงวด

EARNi,t = กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษของบริษัท 
i ปที่ t หารดวยสินทรัพยรวมตนงวด

CFOi,t = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
ของบริษัท i ปที่ t หารดวยสินทรัพย
รวมตนงวด

TAi,t–1 = สินทรัพยรวมของบริษัท i ปที่ t–1
∆REVi,t = รายไดปที่ t ลบกับรายไดปที่ t–1 

ของบริษัท i
PPEi,t = ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ของบริษัท i 

ปที่ t
NACi,t = รายการคงคางปกติของบริษัท i ปที่ t
ABNACi,t = รายการคงคางไมปกติของบริษัท i ปที่ t

ผลตอบแทนเกินปกติ
ในที่นี้จะใชผลตอบเกินปกติที่ปรับดวยขนาด (Size-

adjusted Abnormal Returns) ตามแบบเดียวกับ Xie 
(2001) และ Supattarakul (2012) การคํานวณผล
ตอบแทนเกินปกติดวยวิธีดังกลาวมีแนวคิดวาขนาดของ
กิจการมีความสัมพันธกับความเสี่ยง ดังนั้น ในการคํานวณ
หาผลตอบแทนเกินปกติจะตองนําขนาดของกิจการมารวม
คํานวณดวย โดยผลตอบแทนเกินปกติจะเทากับผลตอบแทน
ของหุ น (Returns) หักดวยผลตอบแทนปกติที่ปรับดวย
ขนาด (Size-adjusted Normal Returns)

 Size-adjusted 
=
 Returns – Size-adjusted

 abnormal returns  normal returns

ผลตอบแทนปกติที่ปรับดวยขนาดคํานวณไดดังนี้
2.1) เรียงหุ นตามขนาดของกิจการจากนอยไปมาก 

สําหรับขนาดของบริษัทนั้นใชมูลคาตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) เนื่องจากสามารถสะทอนถึงขอมูลขาวสาร
ของกิจการไดครบถวนกวามูลคาของกิจการตามตัวเลขทาง
บัญชี

2.2) แบงหุนออกเปน 10 กลุม (Decile) โดยในแตละ
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2.3) คํานวณคาเฉลี่ยของผลตอบแทนจากการถือหุน
ระหวางเดือนเมษายนในปที่คํานวณถึงเดือนมีนาคมใน
ปถัดไปในแตละกลุมดวยวิธีใหนํ้าหนักเทากัน (Equally 
Weighted Mean) คาเฉลี่ยดังกลาวจะเปนผลตอบแทน
ปกติที่ปรับดวยขนาดของหุนที่อยูใน Decile นั้น ๆ  สําหรับ
ผลตอบแทนของหุนใชขอมูลระหวางเดือนเมษายนถึงเดือน
มีนาคมในปถัดไป เพื่อใหผลตอบแทนของหุ นสามารถ
สะทอนขอมูลจากงบการเงินได

ในสวนของการทดสอบกลยุทธดังกลาวใชวิธีเดียวกับ 
Xie (2001) โดยเริ่มจากการเรียงหุ นตามรายการคงคาง
ไมปกติจากนอยไปมากในทุก ๆ  ป หลังจากน้ันในแตละป
แบงหุ นออกเปน 10 กลุ ม (Decile) โดยในแตละกลุม
มีจํานวนหุ นเทากัน และคํานวณผลตอบแทนเกินปกติ 
(Abnormal Returns) เฉลี่ยลวงหนาหนึ่งป สองป และ
สามป ของแตละพอรตในแตละป สุดทายคํานวณหา
ผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยของพอรตน้ัน ๆ  และทดสอบวา
แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไมด วย
ตัวทดสอบ t-test แบบสองหาง

สําหรับการทดสอบกลยุทธการลงทุน สามารถทําได
ดวยการซ้ือหุนของพอรตที่มีรายการคงคางไมปกติตํ่าท่ีสุด 
และขายหุนของพอรตที่มีรายการคงคางไมปกติสูงท่ีสุด

ในแตละป จากน้ันคํานวณหาผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย
ลวงหนาหนึ่งป สองป และสามป ของพอรตการลงทุนนี้ 
และทดสอบวาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
หรือไม ดวยตัวทดสอบ t-test แบบสองหาง

ผลการวิเคราะห�
การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา
(Descriptive Statistic)

หลังจากการเก็บขอมูลทางบัญชีรายปเพื่อคํานวณ
รายการคงคางไมปกติ (Abnormal Accruals) ดวย Cross-
sectional Jones Model และขอมลูผลตอบแทนของบริษทั
รายเดือนเพ่ือคํานวณผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal 
Returns) ครอบคลุมระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2535–2555 
และคัดเลือกขอมูลตามเกณฑที่ไดกําหนดไว ทําใหเหลือ
กลุมตัวอยางท่ีเปนตัวเปนตัวแทนประชากรในการทดสอบ
ผลตอบแทนเกินปกติของกลยุทธในปที่ 1 จํานวน 3,971 
ตัวอยาง ในปที่ 2 จํานวน 3,612 ตัวอยาง และในปที่ 3 
จาํนวน 3,239 ตวัอยาง ประกอบไปดวย 7 กลุมอตุสาหกรรม 
ไดแก กลุ มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ มสินคา
อุปโภคบริโภค กลุมสินคาอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพย
และกอสราง กลุมทรัพยากร กลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยี

ตารางที่ 1 แสดงจํานวนกลุมตัวอยางโดยแบงตามกลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกอนการตัดขอมูล

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

สินคาอุปโภคบริโภค 495 12.47 452 12.51 406 12.53

สินคาอุตสาหกรรม 1,526 38.43 1,401 38.79 1,273 39.30

อสังหาริมทรัพยและกอสราง 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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จากตารางที่ 1 จะเห็นไดวากลุมตัวอยางประกอบดวย
กลุ มสินคาอุตสาหกรรมและกลุมบริการเปนหลัก ดังนั้น
ผลงานวิจัยที่ไดอาจจะเอนเอียงไปทางกลุมอุตสาหกรรม
ทั้งสองนี้

ส วนคาเฉลี่ยและการกระจายตัวของตัวแปรตาง  ๆ
ดูไดจากตารางท่ี 2 โดยพบวาตัวแปรท้ังหมดมีคาสุดโตง 
(Outliers) กลาวคือ ABNAC มีคาสูงสุดถึง 0.7670 หางจาก 
Percentile 75 ซึ่งมีคาเพียง 0.0524 เทานั้น สวนคา
ตํ่าสุดมีคา –1.7957 หางจาก Percentile 25 ซึ่งมีคาเพียง 
–0.0615 เทานั้น สวน AR ทั้งสามปก็มีคาสูงสุดถึง 4.1537 
และคาตํ่าสุดอยู –1.1459 ซึ่งตางจาก Percentile ที่ 75 

และ 25 เปนอยางมาก อาจสงผลกระทบตอผลการทดลองได 
ผู วิจัยจึงไดทดลองตัดขอมูล (Trim) ที่มีคาสุดโตงนี้ออก
โดยผูวิจัยไดเลือกตัดขอมูลท่ีมีคาสูงกวา Percentile ที่ 99 
และตํ่ากวา Percentile ที่ 1

หลังจากท่ีตัดขอมูลที่มีค าสุดโตงแลวทําใหจํานวน
กลุมตัวอยางในแตละกลุมอุตสาหกรรมเปล่ียนแปลงไปตาม
ตารางที่ 3 แตทั้งนี้เมื่อพิจารณาอัตราสวนของแตละกลุม
อุตสาหกรรมแลวพบวาเปล่ียนแปลงไปไมมากนัก การตัด
ขอมูลดังกลาวจึงไมนาจะสงผลตอผลการทดสอบในประเด็น
เรื่องการกระจายตัวของขอมูลตามกลุมอุตสาหกรรม

ตารางท่ี 2 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนากอนการตัดขอมูล

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 แสดงจํานวนกลุมตัวอยางโดยแบงตามกลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหลังการตัดขอมูล

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

สินคาอุปโภคบริโภค 475 12.44 433 12.45 389 12.45

สินคาอุตสาหกรรม 1,481 38.78 1,359 39.09 1,235 39.53

อสังหาริมทรัพยและกอสราง 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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ในสวนของคาเฉล่ียและการกระจายตัวของขอมูลหลัง
จากการตัดขอมูลนั้น ไดแสดงอยูในตารางที่ 4 โดยพบวา
ตัวแปรทุกตัวนั้นมีคาสูงสุดและคาตํ่าสุดเปล่ียนแปลงไป
อยางมาก กลาวคือ ABNAC มีคาสูงสุดลดลงจาก 0.7670 
เปน 0.3236 สวนคาตํ่าสุดเพิ่มขึ้นจาก –1.7957 เปน 
–0.4142 แตทัง้น้ีคาเฉลีย่เปลีย่นแปลงไปในจํานวนทีไ่มมากนกั 
เม่ือพิจารณาประกอบกับคามัธยฐานที่มีค าใกลเคียงกับ
คาเฉลี่ยแลว แสดงใหเห็นวาลักษณะการกระจายตัวของ 
ABNAC มีลักษณะคอนขางสมมาตร

ในทางตรงกันขาม คาสูงสุดของ AR นั่นลดลงเปน
จํานวนมากจาก 4.1537 เปน 2.2749 ในปที่ 1 และ 2 
(และจาก 4.1537 เปน 2.3537 ในปที่ 3) ในขณะท่ีคา
ตํ่าสุดเพิ่มขึ้นไมมากนักจาก –1.4159 เปน –1.0105 ในป
ที่ 1 และ 2 (และจาก –1.4159 เปน –1.0183 ในปที่ 3) 
จึงทําใหคาเฉล่ียของท้ังสามปเปลี่ยนแปลงไปอยางมาก
จาก –0.0077 เปน –0.0251, –0.0053 เปน –0.0329 และ 
–0.0080 เปน –0.0262 ในปที่ 1, 2 และ 3 ตามลําดับ 
แสดงใหเห็นวาการกระจายตัวของ AR นั้นมีคาสุดโตง
ทางบวกจํานวนมาก ซึ่งนาจะเกิดจากลักษณะเฉพาะตัว
ของตัวแปร เนื่องจากคํานวณจากผลตอบแทนของหุ น
ซึ่งสามารถเปนบวกไดไมจํากัด แตสามารถเปนลบไดเพียง 
100% เทาน้ัน

ทั้งนี้เน่ืองจากการกลุมตัวอยางท่ีมีคาสุดโตงมีความ
แตกตางจากกลุมตัวอยางอื่น ๆ  เปนอยางมาก ทําใหลักษณะ
การกระจายตัวรวมท้ังคาเฉล่ียของตัวแปรตาง ๆ  ถูกบิดเบือน

ไปจากกลุมตัวอยางท่ัว ๆ  ไป อาจะสงผลใหการวิเคราะห
เชิงอนุมาน ซึ่งเปนการอนุมานลักษณะของประชากรจาก
กลุมตัวอยางท่ัว ๆ  ไปผิดพลาดได ผูวิจัยจึงเลือกท่ีจะทดสอบ
ดวยกลุมตัวอยางที่ตัดคาสุดโตงออกแลว

การวิเคราะห�กลยุทธ�การลงทุน
การวิเคราะหกลยุทธการลงทุนเพื่อทดสอบสมมุติฐาน 

ไดผลการทดสอบดังตารางท่ี 5 โดยในตารางจะแสดง
ผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยลวงหนาหนึ่งป สองป และสามป 
ของพอรตท้ัง 10 พอรตท่ีจัดข้ึนจากการเรียงรายการคงคาง
ไมปกติจากนอยไปมาก รวมทั้งพอรตที่จัดขึ้นจากการดําเนิน
กลยุทธดวยการซื้อหุนในพอรตที่มีรายการคงคางต่ําที่สุด 
และขายหุ นในพอรตที่มีรายการคงคางสูงท่ีสุดในแตละป 
(Hedge Portfolio) สวนตัวเลขที่อยูในวงเล็บจะแสดงคา
สถิติการทดสอบ One-sample t-test แบบสองหาง 
(2-tailed) ซึ่งทดสอบเปรียบเทียบคาเฉลี่ยของผลตอบแทน
เกินปกติวาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญหรือไม

จากตารางจะเห็นไดวาในปที่ 1 และ 2 พอรตที่มี
รายการคงคางไมปกติตํ่าจะมีผลตอบแทนเกินปกติสูง และมี
แนวโนมลดลงเรื่อย ๆ  เมื่อรายการคงคางไมปกติเพิ่มมากขึ้น 
กลาวคือ ผลตอบแทนเกินปกติลวงหนาในปที่ 1 ของพอรต
ที่ 1 ซึ่งมีรายการคงคางไมปกติตํ่าที่สุด เฉลี่ยแลวอยู ที่ 
–0.006 และมีแนวโนมลดตํ่าลงเรื่อย  ๆ  จนถึง –0.097
ในพอรตที่ 10 ซึ่งเปนพอรตที่มีรายการคงคางสูงที่สุด 
สําหรับในปที่สองผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยของพอรตที่ 1 

ตารางที่ 4 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาหลังการตัดขอมูล

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

Do
wn

loa
d จ

าก.
.วา

รสา
รวิช

าชีพ
บัญ

ชี



ป�ที่ 10 ฉบับที่ 28 สิงหาคม 2557 วารสารวิชาชีพบัญชี 55

กลยุทธ�การลงทุนด�วยรายการคงค�างไม�ปกติสามารถสร�างผลตอบแทนเกินปกติได�หรือไม�

อยูที่ 0.010 และมีแนวโนมลดลงไปเร่ือย ๆ  จนถึงพอรตที่ 
10 ซึ่งมีคาเฉลี่ยอยูที่ –0.032 สําหรับผลตอบแทนเกินปกติ
เฉลี่ยลวงหนาในปที่ 3 นั้น ไมมีแนวโนมชัดเจน

สําหรับผลการทดสอบ One-sample t-test สามารถ
ดูไดจากคา t-test ในวงเล็บ หรือเคร่ืองหมายดอกจัน
โดยพบวาผลตอบแทนเกินปกติสวนใหญไมแตกตางจากศูนย
อยางมีนัยสําคัญ และพอรตท่ีแตกตางจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญเกือบทั้งหมดมีทิศทางของผลตอบแทนเกินปกติ
ดานลบ นอกจากนี้พอรตท่ีแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ
สําหรับที่ 1 และ 2 ยังกระจุกตัวกันอยูที่พอรตท่ีมีรายการ
คงคางไมปกติสูง กลาวคือในปที่ 1 มีพอรตท่ี 6 และ 10 
ที่แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ และในปที่ 2 มีพอรต
ที่ 5, 7, 8 และ 9 ที่แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ สวน
ในปที่ 3 นั้นพอรตที่แตกตางจากศูนยนั้นกระจายตัวอยูทั่วไป

ผลการทดสอบขางตนสอดคลองกับที่คาดการณไว 
กลาวคือ หากตลาดไมมีประสิทธิภาพแลว นักลงทุนจะ
ไมสามารถตรวจพบการตกแตงกําไรได ทําใหราคาหุนที่มี
รายการคงคางไมปกติสูงจะสูงกวาปกติ ทําใหผลตอบแทน
เกินปกติตํ่า และราคาหุนท่ีมีรายการคงคางไมปกติตํ่าจะ
ตํ่ากวาปกติ ทําใหผลตอบแทนเกินปกติสูง จากการทดสอบ
ขางตนพบวาลักษณะแนวโนมดังกลาวเกิดข้ึนในปที่ 1 และ 
2 สวนในปที่ 3 นั้นสามารถอธิบายไดวา เมื่อตัวเลขกําไรได
เปดเผยออกมา นักลงทุนจะทราบวากําไรไมไดมีเสถียรภาพ
ตามท่ีตนเองคิดไว ตลาดจึงเร่ิมปรับราคาของหุนใหถูกตอง 
สงผลใหรูปแบบของผลตอบแทนเกินปกติที่อิงกับรายการ
คงคางไมปกติหายไปนั่นเอง

เมื่อวิเคราะหตอมาถึงกลยุทธการลงทุนดวยการซื้อหุน
ที่มีรายการคงคางตํ่าและขายหุนที่มีรายการคงคางสูง ซึ่งใน
ที่นี้จะใชวิธีการสรางพอรตใหม (Hedge Portfolio) ดวย
การซื้อหุนในพอรตท่ี 1 และขายหุนในพอรตท่ี 10 พบวา
สามารถสรางผลตอบแทนเกินปกติได 0.090 อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความมั่นใจ 10% (หรือคา t-test 
เท ากับ 1.93) ในปที่ 1 สําหรับในปที่ 2 นั้นพบวา
ผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยมีคาเปนบวกอยูที่ 0.041 แตไมมี

ตารางท่ี 5 แสดงผลการทดสอบกลยุทธการลงทุนดวย
คาสถิติ 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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บทความวิจัย

เกินปกติ (Abnormal Returns) ที่เวลา 1 ป หลังการสราง
พอรต โดยมีผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย 9% ซึ่งแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความม่ันใจ 10% 
สําหรับในปที่สองนั้น มีกําไรเกินปกติเปนบวก แตไมแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญ และในปที่สามมีกําไรเกินปกติ
เปนลบ และไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ

ผลการทดสอบดังกลาวสามารถอธิบายไดวา ตลาดใน
ประเทศไทยยังไมมีประสิทธิภาพในการพิจารณาขอมูลทาง
บัญชี (ซึ่งในที่นี้คือรายการคงคางไมปกติ) ทําใหเห็นไดวา
นักลงทุนมีแนวโนมที่จะพิจารณาแตตัวเลขกําไร โดยท่ีไมได
พิจารณาสวนประกอบของกําไร สงผลใหนักลงทุนไมสามารถ
รับรู ได ว าผู บริหารตกแตงกําไรหรือไม ทําใหบริษัทที่มี
รายการคงคางไมปกติสูงมีราคาหุนที่สูงเกินไป และบริษัท
ที่มีรายการคงคางไมปกติตํ่ามีราคาหุนท่ีตํ่าเกินไป เกิดเปน
โอกาสใหสามารถสรางผลตอบแทนเกินปกติไดในปแรก ๆ  
หลังจากนั้นเม่ือตัวเลขกําไรในปถัด ๆ  มาถูกประกาศอออกมา
และไมตรงกับที่นักลงทุนประเมินไว ตลาดก็จะปรับราคาหุน
ใหถูกตองมากยิ่งข้ึน สงผลใหผลตอบแทนเกินปกติของ
กลยุทธดังกลาวเริ่มที่จะติดลบในปถัด ๆ  มา

ขอจํากัดงานวิจัย
1. กลุ มตัวอย างส วนใหญของงานวิจัยอยู  ในกลุ ม

อุตสาหกรรมเพียง 2 กลุม คือ กลุมสินคาอุตสาหกรรม และ
กลุ มบริการ ผลของงานวิจัยนี้จึงอาจสะทอนถึงลักษณะ
เฉพาะของอุตสาหกรรมทั้งสองนี้ และกระทบตอการอนุมาน
ประชากรโดยรวมซึ่งประกอบดวยหลายกลุมอุตสาหกรรมได

2. กลุ มตัวอย างของงานวิจัยนี้ ไม รวมถึงบริษัทใน
กลุมอุตสาหกรรมการเงิน บริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูการ
ดําเนินงาน และบริษัทที่มีขอมูลไมเพียงพอ การตัดบริษัท
เหลานี้ออกไปอาจทําใหผลของงานวิจัยแตกตางไปจากความ
เปนจริงได

3. งานวจิยันีค้าํนวณหารายการคงคางไมปกต ิ(Abnormal 
Accruals) จาก Cross-sectional Jones (1991) Model 
ซึ่งเสนอโดย Subramanyam (1996) หากใชตัวแบบอื่น ๆ  
อาจทําใหผลของงานวิจัยแตกตางกัน

นัยสําคัญทางสถิติ และในปที่ 3 ผลตอบแทนเกินปกติกลับ
มีคาเปนลบที่ –0.045 และไมมีนัยสําคัญทางสถิติ

ผลการทดสอบดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกับการ
วิ เคราะห ก อนหน านี้ กล าวคือในป แรก ตลาดจะยัง
ไมสามารถตรวจพบการตกแตงกําไรได ทําใหสามารถสราง
ผลตอบแทนเกินปกติได สําหรับในปที่สองน้ันผลตอบแทน
เกินปกติมีคาเปนบวก แตมีจํานวนลดลง และไมแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งสามารถอธิบายไดวา
ที่ผลตอบแทนเกินปกติลดลงเนื่องจากนักลงทุนไดขอมูล
เพิ่มเติมจากตัวเลขกําไรท่ีประกาศออกมา ทําใหโอกาส
ในการสรางผลตอบแทนเกินปกติลดลง และสําหรับในปที่
สามนั้น ผลตอบแทนเกินปกติมีคาเปนลบ และไมแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากนักลงทุนไดรับขอมูล
เพิ่มเติมจึงรู ถึงการตกแตงกําไร ตลาดจึงไดปรับราคาให
เหมาะสม ซึ่งจะเปนไปในทิศทางตรงกันขามกับกอนหนานี้

เมื่อพิจารณาผลโดยรวมแล วพบว าสามารถสร าง
ผลตอบแทนเกินปกติไดจากกลยุทธการลงทุนดวยรายการ
คงคางไมปกติ ทําใหเห็นไดวาตลาดขาดประสิทธิภาพในการ
พิจารณาขอมูลทางบัญชี ซึ่งในที่นี้คือรายการคงคางไมปกติ 
ทําใหเห็นไดวานักลงทุนมีแนวโนมที่จะพิจารณาแตตัวเลข
กําไร โดยที่ไมไดพิจารณาสวนประกอบของกําไร สงผลให
นักลงทุนไมสามารถรับรูไดวาผู บริหารตกแตงกําไรหรือไม 
สอดคลองกับงานวิจัยของ Xie (2001) และ Supattarakul 
(2012)

สรุปผลการศึกษา
จากการศึกษากลยุทธการลงทุนดวยรายการคงคาง

ไมปกติ (Abnormal Accruals) ดวยขอมูลของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไมรวม
บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมการเงิน บริษัทที่อยูระหวางการ
ฟ นฟูการดําเนินงาน และบริษัทท่ีมีขอมูลไมเพียงพอตอ
การทดสอบ รวมทั้งสิ้นจํานวน 3,971 ตัวอยาง ครอบคลุม
ชวงเวลาระหวางป พ.ศ. 2535–2555 โดยใชวิธีการทดสอบ 
One-sample t-test แบบสองหาง พบวาสามารถทํากําไรDo
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กลยุทธ�การลงทุนด�วยรายการคงค�างไม�ปกติสามารถสร�างผลตอบแทนเกินปกติได�หรือไม�

4. การหาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนหุน (Returns) และ
ผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal returns) ใชวิธีคาเฉลี่ย
แบบใหนํ้าหนักเทากัน (Equally weighted mean) หาก
คํานวณคาเฉล่ียดวยวิธีอื่นแลว ผลที่ไดอาจะแตกตางกัน
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