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บทคัดยอ 
 

 การวิจัยครั้งน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรกับราคาตลาดของ
หลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยมีตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาด
ของกิจการ ประเภทกลุมอุตสาหกรรม และความสามารถในการทํากําไร คุณภาพกําไรใชตามแบบ The 
Modified Jones Model วัดจากรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร สวนราคาตลาดของ
หลักทรัพยใช ราคาปด ณ วันสิ้นปของหลักทรัพย  
 กลุมตัวอยางที่ใชเปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวนกลุม
การเงิน จํานวน 303 บริษัท รวมระยะเวลา 3 ป ต้ังแตปพ.ศ. 2557 ถึง ป พ.ศ. 2559 โดยใชขอมูล   
ทุติยภูมิจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และฐานขอมูลตลาดหลักทรัพย
ออนไลน วิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา และวิเคราะหสถิติเชิงอนุมานดวยการ วิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพหุคูณ ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.05  
 ผลการวิจัยพบวาคุณภาพกําไรมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยไปในทิศทาง
เดียวกัน เชนเดียวกับขนาดกิจการและความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธกับราคาตลาดของ
หลักทรัพยไปในทิศทางเดียวกัน สวนประเภทอุตสาหกรรมไมมีความสัมพันธกับราคาตลาดของ
หลักทรัพย 
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ABSTRACT 
 

 The objective of this research was to study the relationship between earnings 
quality and stock prices of the companies listed on The Stock Exchange of Thailand with 
the control variables including size of business, type of industry and profitability.  The 
earnings quality using the Modified Jones Model was measured by the discretionary 
accruals and stock price using closing stock prices at the end of the year.  
 The samples were 303 companies listed in the Stock Exchange of Thailand, 
excluding financial groups.  Secondary data from financial statements of the listed 
companies and SET Market Analysis and Reporting Tool (SETSMART)  were accumulated 
for 3 years from 2014 to 2016.  The data were analyzed using descriptive statistics and 
inferential statistics with the multiple regression analysis at the significant level of 0.05.  
 The results revealed that earnings quality had a positive relationship with stock 
prices, Size of business and profitability were positively correlated with stock prices while 
the type of industry did not have any relationship with stock prices. 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 

1.1 ความเปนมาและความสาํคญัของปญหา 
 ปจจุบันตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนทางเลือกที่นักลงทุนสามารถลงทุนดานสินทรัพย
ทางการเงินเพื่อใหไดผลตอบแทน และสามารถยอมรับความเสี่ยงไดในระดับที่นักลงทุนตองการ  
สิ่งที่นักลงทุนคาดหวังและเปนแรงจูงใจที่สําคัญ คือผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยนักลงทุนคาดหวัง
กับผลตอบแทนที่แตกตางกันตามประเภทของหลักทรัพย โดยแบงนักลงทุนเปน 2 แบบ ไดแก นักลงทุน
แบบระยะยาว เปนนักลงทุนที่คาดหวังในรูปเงินปนผล นักลงทุนกลุมน้ีไมสนใจการขึ้น-ลงของราคาหุน
ในแตละวัน นักลงทุนอีกแบบเปนแบบลงทุนในระยะสั้นและปานกลาง สวนใหญนักลงทุนจะเปนกลุมน้ี 
โดยคาดหวังจากการเปลี่ยนแปลงในราคาของหลักทรัพย ซึ่งเมื่อราคาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงจะ
กอใหเกิดความตองการที่จะซื้อและขายตามปริมาณของหลักทรัพยที่มีอยู ทั้งน้ีขึ้นอยูกับเงินทุนที่นักลงทุน
ไดลงทุนและตองการผลตอบแทนในอนาคต ฉะน้ันการตัดสินใจที่จะลงทุนดวยปจจัยพ้ืนฐานตาง ๆ ของ
บริษัท อาจจะชวยกําหนดราคาที่เหมาะสมหรือใกลเคียงกับมูลคาของหลักทรัพยที่แทจริงได นักลงทุน
ตองมีความรูและความเขาใจ และเลือกหลักทรัพยใหสอดคลองกับวัตถุประสงคในการลงทุน 
 การตัดสินใจของนักลงทุนในหลักทรัพยตาง ๆ น้ัน โดยปกติจะหาขอมูลหลักทรัพยของบริษัท
ที่นาลงทุนจากแหลงขอมูลที่นาเช่ือถือ และเคร่ืองมือที่นํามาชวยในการวิเคราะหหลักทรัพยที่นาลงทุน 
การวิเคราะหคุณภาพกําไรเปนเคร่ืองมือหน่ึงที่นําขอมูลจากงบการเงินมาวิเคราะหกอนการลงทุน        
มีงานวิจัยหลากหลายเก่ียวกับคุณภาพกําไร โดยมีวัตถุประสงคในการบงช้ีถึงการปกปดหรือเปดเผย
ขอมูลถูกตองครบถวนหรือตกแตงกําไรหรือไม  คุณภาพกําไรวิจัยตามแนวความคิดหลักความระมัดระวัง
ในการจัดการตัวเลขกําไร หรือนักลงทุนสนใจกิจการที่มีคุณภาพกําไรสูงคอนขางจะมีความเสี่ยงนอย
ตรงกันขามถาคุณภาพกําไรตํ่าก็จะมีความเสี่ยงสูงซึ่งควรใหความสําคัญกับปจจัยอ่ืน ๆ ที่สงผลตอกําไร
ของธุรกิจดวย โดยคุณภาพกําไรอาจจะเกิดขึ้นจากการตัดสินใจโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร ซึ่งอาจ
กอใหเกิดการตกแตงตัวเลขทางบัญชีโดยบริหารผานรายการที่เปนเกณฑคงคาง (Accrual Management) 
หรือปรับปรุงประมาณการทางบัญชีเพ่ือเฉลี่ยกําไรใหไปสูทิศทางตามเปาหมายของผูบริหาร  
 การวิจัยครั้งน้ีจะวิจัยขอมูลรายการคงคางที่ใชดุลยพินิจของผูบริหาร เพ่ือเปนตัวแทนของ
คุณภาพกําไร เน่ืองจากรายการคงคางน้ันมีสาระสําคัญซึ่งสงผลตอการดําเนินงานของธุรกิจทั้งยังเปนวิธี
ที่สามารถสะทอนไดวาผูบริหารมีการบริหารกําไรหรือไมอยางไร ดวยวิธีการ The Modified Jones 
Model (1995) และหาความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย ดวยวิธีถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) เพ่ือสะทอนใหเห็นถึงทิศทางของคุณภาพกําไรสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย
อยางแทจริงกอนที่จะตัดสินใจลงทุน 
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1.2 วัตถุประสงคการทําวิจัย 
 1.2.1 เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรตอราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 1.2.2 เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางขนาดของกิจการตอราคาตลาดของหลักทรัพยของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 1.2.3 เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางกลุมอุตสาหกรรมตอราคาตลาดของหลักทรัพยของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

1.2.4 เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรตอราคาตลาดของหลักทรัพย
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

1.3  สมมติฐานการทําวิจัย 
 สมมติฐานที่ 1 คุณภาพกําไรมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน 

 สมมติฐานที่ 2 ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน 
 สมมติฐานที่ 3 กลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย 

 สมมติฐานที่ 4 ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยใน
ทิศทางเดียวกัน 

 

1.4 ขอบเขตของการวิจยั 
การศึกษาครั้งน้ีไดกําหนดขอบเขตการศึกษาของกลุมตัวอยางที่สนใจศึกษาและนํามาวิเคราะห

คุณภาพกําไรและราคาตลาดของหลักทรัพย โดยใชขอมูลงบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยและเปดเผยใน www.set.or.th  ขอมูลที่ใชระหวางป พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 
2559 รวมทั้งสิ้น 3 ป ทั้งหมด 7 กลุมบริษัท ประกอบไปดวย กลุมเกษตรและอาหาร กลุมทรัพยากร 
กลุมเทคโนโลยี กลุมบริการ กลุมสินคาอุตสาหกรรม กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค และกลุมอสังหาริมทรัพย                       
และกอสราง โดยไมรวมถึง กลุมการเงิน หมวดกําลังฟนฟูกิจการและกองทุน  

 
 วิธีการศึกษา 

 การศึกษาจะแบงออกเปน 2 ขั้นตอน ดังน้ี 
1) วิธีวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Method) เปนการรวบรวมขอมูลเบื้องตนเพื่อ

ทราบถึงขอมูลทั่วไปของตัวแปรที่เก็บไดของกลุมตัวอยางนํามาวิเคราะหและเสนอขอมูลดวย คาตํ่าสุด 
(Minimum) คาสูงสุด (Maximum) คาเฉลี่ย (Mean) สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

2) การวิเคราะหเชิงอนุมาน (Inferential Analysis) นําขอมูลที่ไดมาทําวิเคราะหคุณภาพกําไร
กับราคาตลาดของหลักทรัพย โดยใชวิธีถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
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ตัวแปรควบคมุ 
 1. ขนาดของกิจการ 
 2. กลุมอุตสาหกรรม 
 3. ความสามารถในการทํากําไร 

ตัวแปรตาม   

(Dependent Variables) 

ราคาตลาดของหลักทรัพย 

 
 

ตัวแปรอิสระ   

(Independent Variables) 

คุณภาพกําไร 
    

 
 
 
 

1.5 คําจํากัดความในการวิจัย 
คุณภาพกําไร เปนการวัดคุณภาพกําไรโดยใชรายการคงคางที่เกิดจากการใชดุลยพินิจของ

ผูบริหารดวยตัวแบบ The Modified Jones Model (1995) ซึ่งสามารถบริหารไปในทิศทางที่เปนบวก
และลบ หากพบมีคาใกลเคียงกับ 0 หมายถึง มีคุณภาพกําไรสูง 

ราคาตลาดของหลักทรัพย คอื ราคาปด ณ วันสิ้นปของหลักทรัพย แตละตัวในแตละป 
 ขนาดของกิจการ วัดจากสินทรัพยรวม ณ วันสิ้นป 
 ความสามารถในการทํากําไร เปนความสามารถของกิจการและประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพยของผูบริหารในการใชประโยชนจากสินทรัพยของกิจการ การศึกษาในครั้งน้ีจะวัดดวยอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพยรวม (ROA) 
 

1.6 กรอบแนวคิด 
 
  

 
 
 

 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิด 

  

1.7 ประโยชนท่ีจะไดรับ 
1.7.1  เพ่ือเปนแนวทางสําหรับผูที่สนใจนําขอมูลคุณภาพกําไรและราคาตลาดของหลักทรัพย

ของแตละกลุมอุตสาหกรรมไปใชประกอบการตัดสินใจได 
1.7.2  ผูบริหารนําไปเปนขอมูลใชวัดผลการดําเนินงานของธุรกิจ และกําหนดแนวทางการ

บริหารงาน การสรางกลยุทธ ปรับปรุงแผนงานและการวางแผนงบประมาณของธุรกิจได 



  

บทท่ี 2 
เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 
การวิเคราะหคุณภาพกําไรกับราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูวิจัยไดคนควาเอกสารตาง ๆ รวมทั้งแนวคิดและผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ
เพ่ือนํามาใชประกอบการศึกษาโดยศึกษาในหัวขอตาง ๆ  ดังนี ้

 
ทฤษฎีที่เกี่ยวของ 
 2.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
 2.2 ทฤษฎีคุณภาพกําไร (Earnings Quality)                          
 2.3 แนวคิดรายการคงคาง (Accruals Component) 
 2.4 ความรูท่ัวไปของตลาดหลักทรัพยและหลักการลงทุน (Investment) 
 2.5 แนวคิดเก่ียวกับราคาตลาดของหลักทรัพย 
 2.6 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 งานวิจัยตางประเทศ 
 งานวิจัยท่ีเก่ียวกับรายการคงคาง 
 งานวิจัยท่ีเก่ียวกับคุณภาพกําไร  
 งานวิจัยท่ีเก่ียวกับราคาตลาดของหลักทรัพย 
 
2.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

อัญญา ขันธวิทยและคณะ (2552) กลาววาทฤษฎีตัวแทนไดรับการริเริ่มโดย Jensen and 
Meckling (1976) โดยไดพรรณนาพฤติกรรมของคูสัญญาและความสัมพันธท่ีเกิดระหวางบุคคลสองฝาย
ไดแก ตัวการ (Principle) และตัวแทน (Agency) ภายใตสัญญานั้น การประยุกตใชทฤษฎีตัวแทนเพ่ือ
พรรณนาความสัมพันธอันจะเกิดข้ึนจริงระหวางตัวการกับตัวแทน กําหนดใหเจาของกิจการผูเปนเจาของ
สวนทุนเปนตัวการ แลวกําหนดใหผูบริหารทําหนาท่ีเปนตัวแทน โดยเม่ือทําสัญญาจางแลวเจาของจะ
มอบอํานาจในการบริหารจัดการทรัพยากรท้ังหมดแกผูบริหารเพ่ือการสรางมูลคากิจการใหอยูในระดับท่ี
สูงท่ีสุด 

ทฤษฎีตัวแทนตั้งเปนขอสมมติฐานวา ผูบริหารมีพฤติกรรมท่ีไมพึงประสงคทางธรรมชาติ
พรอมกันสองลักษณะ ลักษณะแรก ผูบริหารเปนผูท่ีเห็นประโยชนสวนตนอยางยิ่ง (Self-Interest) และจะ
ทํากิจการใด ๆ เพ่ือทําใหผลประโยชนท้ังท่ีอยูในรูปของตัวเงินและมิไดอยูในรูปของตัวเงิน ตกแกตนและ
พวกพองใหมากท่ีสุดเทาท่ีจะทําได สวนลักษณะท่ีสองเปนลักษณะของผู ท่ีฉวยโอกาสอยางยิ่ง 
(Opportunistic) โดยผูบริหารจะพยายามหาและสรางโอกาสใหตน สามารถตักตวงผลประโยชนโดย
การใชอํานาจท่ีตนมีอยู ภายใตเง่ือนไขท่ีการกระทํานั้นเปนการกระทําท่ีถูกตอง ในความหมายแคบ คือ
เปนการกระทําที่พิสูจนไมได หรือพิสูจนไดยากกวาเปนการกระทําท่ีผิดกฎ ระเบียบ ขอบังคับของ
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กิจการ เปนการผิดสัญญา หรือเปนการผิดกฎหมาย ซ่ึงการตีความตามความหมายแคบนี้เปนไปใน
ทํานองเดียวกันกับเง่ือนไขของการกระทํากิจการท่ีไดเสนอไว 

 เจาของกิจการทราบพฤติกรรมท้ังสองลักษณะนี้ของผูบริหารเปนอยางดี และทราบตอไปดวย
วา หากผูบริหารใชอํานาจในการตักตวงผลประโยชนจากกิจการในจํานวนท่ีมากข้ึน ผลประโยชนซ่ึงตก
แกตนยอมเหลือนอยลง แตเจาของอาจมีความจําเปนท่ียังคงตองจางผูบริหารนั้นอยู เพราะผูบริหารเปน
บุคคลซ่ึงมีความสามารถเฉพาะตัวดานการบริหารจัดการกิจการ ซ่ึงผูลงทุนท่ีเปนเจาของกิจการไมมี
ความสามารถในลักษณะนั้น เม่ือเขารวมกิจกรรมในการดําเนินงานของกิจการระหวางผูบริหารและ
เจาของกิจการเปนไปในลักษณะนี้ ท่ีผูบริหารอาจไมบริหารงานโดยการสรางมูลคาสูงสุดใหแกกิจการแล
แกเจาของเปนหลัก มูลคาท่ีเกิดข้ึนเปนผลลัพธโดยการพิจารณาพฤติกรรมของผูบริหารตามขอสมมติฐานนี้
ประกอบ จึงตองเปนระดับมูลคาท่ีต่ํากวาระดับมูลคาท่ีจะเกิดข้ึน หากผูบริหารไมมีพฤติกรรมเห็นแกตัว
และไมมีพฤติกรรมเปนนักฉวยโอกาส เนื่องจากมูลคาท่ีจะเกิดข้ึนจริงตามการพยากรณของทฤษฎี
ตัวแทน มีระดับต่ํากวามูลคาท่ีพึงเกิดข้ึนไดในระดับสูงสุด นักวิชาการจึงพยายามศึกษาวิจัยเพ่ือระบุ
กลไกท่ีทําใหผูบริหารปรับพฤติกรรม แลวบริหารงานใหสองคลองกับการสรางมูลคาท่ีสูงข้ึนใหได ท้ังนี้
การกํากับดูแลกิจการเปนทางเลือกหนึ่งซ่ึงเจาของกิจการอาจใช 

ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2548) ไดกลาวไววา ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) เปนแนวคิดของ 
Jensen and Meckling อธิบายไววา เจาของกิจการไมสามารถบริหารงานไดเพียงผู เดียว เมื ่อ
กิจการเจริญเติบโตเปนบริษัทขนาดใหญ มีการระดมทุนท่ีมากข้ึนจากนักลงทุนหรือผูท่ีมีความสนใจทําให
กิจการตองเก่ียวของกับผู มีสวนไดสวนเสียจํานวนมหาศาลข้ึน ยอมสงผลตอการบริหารงานท่ี
เปลี่ยนแปลงไป เพ่ือทําใหเกิดความสัมพันธระหวางการเปนตัวแทนข้ึนระหวางบุคคล 2 ฝาย ไดแก 
ตัวการ (Principal) คือฝายท่ีมอบอํานาจและตัวแทน (Agent) คือฝายที่ไดรับมอบอํานาจในการ
บริหารงาน เมื่อผูบริหารซึ่งเปนตัวแทนตัดสินใจลงทุนเพ่ือสรางผลตอบแทนสูงสุดแกผูถือหุนซ่ึงเปน
ตัวการแลวความสัมพันธของการเปนตัวแทนระหวางผูถือหุนกับผูบริหารยังคงมีประสิทธิผลดีแตถาหาก
ผลประโยชนและวัตถุประสงคของผูถือหุนกับผูบริหารไมสอดคลองกันจะทําใหเกิดปญหาการเปน
ตัวแทน (Agency Problem) หรือ ความขัดแยงกันทางผลประโยชน  

วรศักด์ิ ทุมมานนท (2543) ไดอธิบายไววาทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) เปนตัวแทนบุคคล
หนึ่ง ก็คือ ตัวแทนที่ตกลงวาจะทําการแทนใหอีกฝายหนึ่งเรียกวา ตัวการ โดยท่ีแตละฝายมีแรงจูงใจ
ในการตัดสินใจท่ีกอใหเกิดผลประโยชนสวนตัว ความขัดแยงในผลประโยชนอาจจะเกิดข้ึนเม่ือเม่ือฝายท่ี
ดําเนินการแสวงหาผลประโยชนใหตนเอง ก็คือ ผูถือหุนเปนผูมอบหมายใหผูบริหารดําเนินการแทนตน 
โดยท่ีผูถือหุนไมลวงรูขอมูลการตัดสินใจของผูบริหารไดเลย ยอมทําใหเกิดตนทุนจากการมอบอํานาจ
ดําเนินข้ึน ประกอบไปดวยตนทุนในการตรวจสอบผลการปฏิบัติงานของผูบริหาร และตนทุนในการจูงใจ
ใหผูบริหารตัดสินใจดําเนินการท่ีไมทําใหเกิดความเสียหายแกผูถือหุน 
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2.2 แนวคิดคุณภาพกําไร 
วรศักดิ์ ทุมมานนท (2543) ไดอธิบายวา แนวคิดของคุณภาพกําไรมีการพัฒนาจากแนวคิด

ขั้นพื้นฐานที่คนหาวาจะมีหลักทรัพยใดที่สามารถสรางมูลคาที ่มีมูลคาสูงและต่ํากวามูลคาของ
หลักทรัพยอยางแทจริง (Intrinsic Value)  ซ่ึงเปนแนวคิดเกิดข้ึนจากประเทศสหรัฐอเมริกา ป 1930 
มูลคาแทจริงของหลักทรัพยนี้สามารถท่ีจะตรวจสอบและยืนยันไดจากการวิเคราะหงบการเงินของ
กิจการอยางละเอียดถ่ีถวนเพ่ือคนหาสารสนเทศท่ีเปนตัวบงชี้วาหลักทรัพยของกิจการใดท่ีควรจะซ้ือขาย
กันในราคาท่ีสูงหรือต่ํากวามูลคาตลาดในขณะนั้น  แนวคิดนี้จึงแฝงไปดวยปรัชญาท่ีวาตลาดทุนเปน
ตลาดท่ีไมมีประสิทธิภาพและราคาของหลักทรัพยของกิจการจะเคลื่อนเขาสูมูลคาท่ีแทจริงไปอยาง ๆ ใน
ท่ีสุด 

Ayres (1994 อางถึงใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2543) ไดใหขอคิดเห็นวาการตระหนักถึงปจจัย
ตาง ๆท่ีมีผลตอคุณภาพกําไรท่ีตลาดเขามารับรูคือสิ่งสําคัญสําหรับผูบริหารท่ีตองเผชิญกับการตัดสินใจ
วาจะเลือกใชนโยบายบัญชีใดจึงจะสงผลกระทบตอสายตาของผูลงทุนหรือผูเปนเจาหนี้ท่ีมองกลับมายัง
คุณภาพกําไรของกิจการ ผูบริหารจําเปนจะตองพิจารณาขอไดขอเสียการทํากําไรของกิจการปรับตัว
ไปในทิศทางที่ดีขึ้นกับการมองคุณภาพกําไรในในทางลบที่จะตามมาหากมีผู ตั ้งขอสังเกตวาการ
ปรับตัวไปในทิศทางท่ีดีข้ึนนั้น อันท่ีจริงแลวคือการทําใหคุณภาพกําไรลดลง 

The Financial Accounting Standard Board (FASB) (อางถึงใน วรศักดิ์  ทุมมานนท , 
2543) ใหความคิดเห็นเก่ียวกับคุณภาพกําไร ใน FASB’s Discussion Memorandum on “Materriality” 
วากําไรอยางแทจริง (Real Earnings) ควรเปนกําไรท่ีเกิดจากการดําเนินงานปกติ สามารถหมุนเวียน
กลับมาเปนเงินสดไดเพียงพอกับการเปลี่ยนสินทรัพยที่เสื่อมคาได และกําไรที่มาจากรายไดเกิดขึ้น
เปนประจํา รวมถึงกิจกรรมท่ีดําเนินการเสร็จแลว ความหมายในท่ีนี้กําไรท่ีแทจริงหรือกําไรท่ีมีคุณภาพ
จึงเปนจํานวนท่ีอยูระหวางกําไรสุทธิทางบัญชีกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหักดวยรายการท่ี
เกิดข้ึนไมบอยครั้งหรือรายการพิเศษ  

Stickney (1996) ใหนิยามของคุณภาพกําไร หมายถึง ความสามารถของการทํากําไรในการ
สะทอนกระแสเงินสดท่ีอยูเบื้องหลังการเกิดกําไร ตัวเลขกําไรท่ีไดตองอาศัยการประมาณการท่ีซับซอน
กวาจะไดซ่ึงตัวเลขกระแสเงินสดในอนาคตจะถือวากําไรนั้นมีคุณภาพตํ่า ในขณะท่ีกําไรของกิจการใดก็
ตามท่ีชวงเวลาของการเกิดกําไรสอดคลองพอดีกับชวงเวลาของการเกิดกระแสเงินสดจะถือวาเปนกําไรท่ี
มีคุณภาพในความหมายนี้ 

 
คุณลักษณะของกําไรท่ีมีคุณภาพ 

คุณภาพกําไรแตกตางกันไปตามวัตถุประสงคของการวิเคราะห ตลอดจนกําหนดคุณลักษณะ
ของกําไรท่ีมีคุณภาพดวยแนวคิดท่ีแตกตางกันไปตามผูวิเคราะหแตละคนอยางไรก็ผูลงทุนและผูวิเคราะห
หลักทรัพยมักจะแยกความแตกตางระหวางกําไรท่ีมีคุณภาพหรือกําไรท่ีไมมีคุณภาพ จากผูวิเคราะหตาง ๆ 
ดังนี้ 
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Ayres (1994 อางถึงใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2543) ไดแบงลักษณะคุณภาพกําไรไว ดังนี้ 

 1. การบริหารจัดรายการคงคาง หมายถึง การเปลี่ยนประมาณการทางบัญชี เชน อายุใชงาน
ของสินทรัพยจํานวนที่คาดวาจะเก็บเงินไดจากลูกหนี้ ตลอดจนจํานวนเงินที่ตั้งเปนรายการคางรับ 
คางจาย จายลวงหนา ณ วันสิ้นงวดบัญชี เพ่ือเกลี่ยกําไรใหไปสูทิศทางของเปาหมายคือกําไรท่ีตองการ
ของผูบริหาร 

 2. การเลือกนํามาตรฐานการบัญชีมาบังคับใช เปนเรื่องของการตัดสินใจของผูบริหารวาจะ
เริ่มรับเอามาตรฐานการบัญชีท่ีทางการประกาศในงวดบัญชีใด โดยที่มาตรฐานการบัญชีเหลานั้น มีการ
ผอนปรนวันเริ่มตนในการนํามาตรฐานการบัญชีการใชอยางเปนทางการ เปดโอกาสใหผูบริหารตัดสินใจ
วาจะเลือกรับเอามาตรฐานการบัญชีนั้นมาใชในงวดบัญชีใดจึงจะเกิดผลดีตอภาพลักษณทางการเงินของ
กิจการมากท่ีสุด 

 3. การเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีโดยสมัครใจ หมายถึง การเปลี่ยนแปลงจากหลักการ
บัญชีที่เปนยอมรับกันโดยท่ัวไปไปสูอีกหลักการบัญชีหนึ่ง ท่ีผูบริหารเชื่อวาจะชวยสรางภาพลักษณของ
ผลการดําเนินงานไดดีกวา 

 White et al., (1998 อางถึงใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2543) ไดบงชี้วาเปนคุณภาพกําไร ดังนี้ 
  1) วิธีการรับรูรายไดท่ียึดหลักระมัดระวัง  
  2) ตีราคาสินคาคงเหลือโดยใชวิธี LIFO (ในชวงเวลาท่ีสินคามีราคาสูงข้ึน) 
  3) ตั้งสํารองเผื่อหนี้จะสูญไวเปนจํานวนมากพอสมควรเม่ือเทียบกับยอดลูกหนี้ท่ีมีอยูและผล 
ขาดทุนจากหนี้สูญในอดีต 
  4) ใชอัตราเรงการตัดคาเสื่อมราคาและอายุใชงานท่ีสั้นกวาความเปนจริง 
  5) ตัดจําหนายคานิยมท่ีเกิดจากการรวมกิจการและสินคาท่ีไมมีตัวตนอ่ืน ๆ ดวยระยะเวลา
ท่ีสั้นท่ีสุด 
  6) ตั้งคาใชจายดอกเบี้ยและคาใชจายดําเนินงานอ่ืน ๆ เปนตนทุนของสินทรัพยใหนอยท่ีสุด 
  7) ตั้งคาใชจายเก่ียวกับ Computer Software เปนคาใชจายรอตัดบัญชีใหนอยท่ีสุด 
  8) ตัดคาใชจายกอนเริ่มดําเนินงาน (Start-up Costs) เปนคาใชจายในงวดท่ีเกิดข้ึน 
  9) รับรูรายไดจากการับเหมากอสรางเม่ืองานเสร็จสิ้น 
  10) ใชสมมติฐานท่ียึดหลักความระมัดระวังในการจัดทําตัวเลขตาง ๆ เก่ียวกับสวัสดิการ
สําหรับพนักงาน  
  11) ตั้งสํารองเผื่อขาดทุนท่ีเกิดจากคดีความตาง ๆ และผลขาดทุนอ่ืน ๆ 
  12) ใชเทคนิคในการทํารายการจัดหาเงินนอกงบดุลใหนอยท่ีสุด 
  13) ปราศจากกําไรท่ีไมไดเกิดข้ึนประจํา เชน กําไรจากการขายสินทรัพย กําไรอัตราจาก
อัตราแลกเปลี่ยนปราศจากรายไดท่ีไมเปนเงินสด 
  14) เปดเผยขอมูลอยางชัดเจนและเพียงพอ 
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 สิ่งท่ีบงชี้ดังกลาวนี้ลวนแตมีผลทําใหกําไรของกิจการแสดงจํานวนท่ีต่ํากวาความเปนจริง ท้ังนี้
เปนผลมาจากการชะลอการรับรูรายไดและการรับรูคาใชจายและขาดทุนท่ีรวดเร็ว แตก็ชวยใหกําไรมี
คุณภาพในสายตาของผูใชงบการเงิน 
 
วิธีการวิเคราะหคุณภาพกําไร  
 การวิเคราะหกําไรเปนไปเพ่ือตรวจสอบถึงความนาเชื่อถือ ของตัวเลขในงบการเงิน ประเมิน
กําไรของแตละบริษัท มูลคาสินทรัพย ไมควรมองกําไรหรือขาดทุนเทานั้นยังตองมองถึงปจจัยตาง ๆ เพ่ือ
ประเมินถึงความเสี่ยงท่ีกอนการลงทุน ควรจะพิจารณาคุณภาพกําไร ดังนี้ 

1. พิจารณาการใชหลักความระมัดระวัง เพ่ือจัดทําขอมูลในดานบัญชีการใชหลักการ
ระมัดระวัง จะมีคุณลักษณะของคุณภาพกําไรท่ีมีคุณภาพสูง ผานการจัดการตัวเลขโดยจะแสดงในงบ
แสดงฐานะทางการเงินท่ีสะทอนใหเห็นถึงตัวเลขท่ีแทจริง โดยข้ึนอยูกับปฏิบัติตามหลักบัญชี หากหลัก
ความระมัดระวังมากไป จะแสดงใหเห็นถึงคุณภาพกําไรท่ีต่ํา มีขอดีตรงท่ีอัตราสวนราคาหุนตอกําไรจะสูง
กวาท่ีกิจการท่ีแสดงกําไรสูง มูลคาหลักทรัพยก็จะต่ําลงไปดวย  

2. พิจารณาแตละอุตสาหกรรม การเลือกปฏิบัติทางการบัญชีและการทําธุรกรรมทางการเงิน
ของแตละอุตสาหกรรม มีวิธีท่ีแตกตางกันออกไป นโยบายบัญชีหนึ่งสามารถใชไดอุตสาหกรรมหนึ่ง แตไม
สามารถใชกับอุตสาหกรรมหนึ่งได ท้ังนี้โครงสรางแตละอุตสาหกรรมไมเหมือนกัน เชน การบันทึก
ดอกเบี้ยจายเปนตนทุนสินทรัพยระหวางอุตสาหกรรมกอสรางเทานั้น หรืออาจจะมองปจจัยอื่น ๆ เปน
ปจจัยท่ีไมสามารถควบคุมได เชน นโยบายของรัฐอาจจะเก้ือกูลใหอุตสาหกรรมบางแหงทํากําไรไดดี  

3. หลักความโปรงใสดานบัญชี กําไรของกิจการตองเปนตัวเลขท่ีสามารถเขาถึง ตรวจสอบได 
สามารถนํามาวิเคราะหได โดยผานงบการเงินตาง ๆ ตองไมซับซอน สามารถเปดเผยขอมูลตรงไปตรงมา 
เพ่ือใหนักลงทุนเขาใจไดงาย 

4. การคนหาสัญญาณเตือนภัยสัญญาณเตือนภัย จะเปนตัวบงชี้ตามสถานการณท่ีเปลี่ยนแปลงไป
ของกิจการโดยเชื่อวา ผูบริหารจะตองใชหลักตาง ๆ ดังนี้ 1) หลักนโยบายบัญชีตามระมัดระวัง 2) คาดหวัง
รายไดจากการดําเนินธุรกิจและมีกําไรและ 3) จัดหาเงินลงทุนแหลงภายนอกดวยความระมัดระวัง สิ่งเหลานี้
เปนไปตามหลักของผูบริหาร แตหากเปลี่ยนแปลงแตกตางไปจากนี้ ก็อาจจะเปนสัญญาณบงบอกวา
กิจการกําลังเริ่มประสบปญหาและ เปนจุดเริ่มตนของการวิเคราะหคุณภาพกําไร ตอไปนี้เปนสัญญาณ
เตือนภัยท่ีอาจจะสงผลตอคุณภาพกําไร (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2543) 

 4.1 ผูสอบบัญชีจัดทํารายการการบัญชีท่ียาวผิดปกติ หรือออกลาชา หรือมีการเปลี่ยนแปลง
ผูสอบบัญชี สิ่งเหลานี้อาจจะบอกไดวาผูบริหารกับผูสอบอาจจะมีความขัดแยงเก่ียวกับรายงาน หรือวิธี
ทางบัญชีก็เปนได  

 4.2 การลดคาใชจายบางอยางเปนไปตามดุลยพินิจของผูบริหาร จุดประสงคเพ่ือใหกิจการมี
กําไรไดตามเปาหมาย หรือหากลดคาใชจายลงแลวสรางผลดีกับกิจการในระยะยาวได 
  4.3 การเปลี่ยนนโยบายการบัญชี ท่ีกิจการเลือกปฏิบัติอาจจะเปลี่ยนไปเลือกนโยบายบัญชี
ท่ีหละหลวมมากข้ึน อาจจะมองวาการเปลี่ยนนโยบายบัญชีนี้นําไปสูการเปลี่ยนแปลงกําไรท่ีสูงข้ึน 



18 

  4.4 บัญชีลูกหนี้เพ่ิมข้ึน โดยสังเกตไดจากยอดรายไดคางรับ กิจการอาจจะมีนโยบายให
สินเชื่อเพ่ือกระตุนยอดขายเพ่ือยอดขายท่ีสูงข้ึน ยอดขายเหลานี้มีความเสี่ยงสูงหากลูกคาผิดนัดชําระหนี้ 
ควรจะเกิดในปถัดไปแตกลับถูกนํามารวมกับยอดขายปนี้ เปนปญหาทางการเงินท่ีอาจจะตามมาภายหลัง 
  4.5 บัญชีเจาหนี้การคามียอดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือขยายเวลาในการนัดชําระหนี้ออกไป อาจเปน
สัญญาณบงบอกวากิจการตองการใหยอดเปนปกติเพ่ือแสดงในงบ 
  4.6 สินทรัพยไมมีตัวตนมียอดคงเหลือเพ่ิมข้ึน อาจจะเปนสัญญาณบงบอกวาควรจะต้ัง
รายจายในสินทรัพยไมมีตัวตนเปนคาใชจายรอตัดบัญชี 
  4.7 รายไดท่ีรับเกิดข้ึนเพียงครั้งเดียว เชนการขายสินทรัพยมีมูลคาสูง เพ่ือใหยอดกําไร
สูงข้ึนชดเชยในสวนตางกําไรท่ีไดตั้งไว 
  4.8 กําไรข้ันตนลดลง สัญญาณนี้บงบอกไดวากิจการไมสามารถปรับราคาสินคาไดเอง 
หรือไมสามารถควบคุมตนทุนได 
  4.9 การโอนกลับยอดสํารองคาใชจาย ซ่ึงกิจการตั้งสํารองคาใชจายเพ่ือตัดจายได หากโอน
กลับมากเกินไปจะบอกวาไดวากิจการทําข้ึนเพ่ือกําไรท่ีเพ่ิมข้ึน 
  4.10 การกูยืมเงินเพ่ิมข้ึน อาจจะบงบอกไดวากิจการอาจจะมีปญหาในดานการจัดหาเงินทุน
สํารองเพ่ือนํามาใชในการดําเนินกิจการตาง ๆ จากแหลงทุนภายในกิจการ 
  4.11 การเพ่ิมข้ึนของบัญชีภาษีเงินไดรอการตัดบัญชี บงบอกวากิจการอาจใชหลักนโยบาย
บัญชีท่ีหละหลวมเพ่ือจัดการบริหารกําไร นําเสนอตอสาธารณชน หากกําไรกอนหักภาษีเปนตัววัดผล
การดําเนินงานท่ีแทจริงนั่นก็หมายถึงปรับตัวลดลงของกําไร 
  4.12 เงินสดและหลักทรัพยในความตองการของตลาดคอนขางต่ํา ณ วันสิ้นป สัญญาณนี้บง
บอกไววากิจการอาจจะนําเงินสดไปชําระหนี้เพ่ือใหอัตราสวนทุนหมุนเวียนมีอัตราท่ีสูงข้ึน 
  4.13 เงินกูยืมระยะสั้นมียอดสูงข้ึนจนผิดปกติ ณ สิ้นป หรืออาจจะแตกตางจากชวงเวลา
เดียวกันของปท่ีผานมาโดยบงบอกวากิจการอาจนําเงินกูยืมมาเพ่ือสนับสนุนงานขายเชื่อเพ่ือเพ่ิมยอดขาย
ปลายงวดใหสูงข้ึน  
  4.14 อัตราหมุนเวียนสินคาคงเหลือมียอดท่ีต่ําลง อาจบงบอกถึงปญหาดานการขาย มีสินคา
คงเหลืออยูไมเพียงพอ หรือมีปญหาดานกําลังการผลิต 

 โดยสัญญาณเตือนภัยนี้เปนการวิเคราะหเบื้องตน ยังไมสามารถบอกไดถึงวาคุณภาพกําไรของ
กิจการลดลงท้ังหมด แตตองใชวิธีอ่ืน ๆ นํามาการวิเคราะหรวมกัน 

 
เทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไร 

เทคนิคท่ีผูวิเคราะหสามารถนํามาใชในการวัดคุณภาพกําไรในความหมายของ Schroeder   
(1995 อางถึงใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2543) มีดังนี้ 
 1) เปรียบเทียบระหวางหลักการบัญชีท่ีกิจการใชอยู กับหลักการบัญชีท่ีธุรกิจท่ีอยูใน
อุตสาหกรรมเดียวกันใชอยูและท่ีใชอยูในกิจการคูแขงขัน เพ่ือพิจารณาวาหลักการบัญชีท่ีใชอยูทําให
กําไรสูงเกินกวาความเปนจริงหรือไม 
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 2) ทบทวนการเปลี่ยนแปลงหลักการบัญชีและการเปลี่ยนแปลงในประมาณการตาง ๆ ของ
งวดบัญชีท่ีผานมา เพ่ือพิจารณาวากําไนในงวดท่ีผานมาสูงเกินไปหรือไม 
 3) พิจารณาวากิจการชะลอคาใชจายท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารออกไปในงวดหนาบาง
หรือไม เชน คาโฆษณา โดยการเปรียบเทียบกับคาใชจายประเภทเดียวกันนี้ของงวดบัญชีท่ีผานมา 
 4) ประเมินวาคาใชจายบางรายการเชน คาใชจายอันเกิดจากการรับประกันซอมฟรี มีการ
แสดงไวในงบกําไรขาดทุนหรือไม  
 5) หาราคาเปลี่ยนทดแทนของสินคาคงเหลือและสินทรัพยอ่ืน ๆ เพ่ือนํามาประกอบการ
พิจารณาวากิจการสามารถกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไดเพียงพอตอการเปลี่ยนทดแทน
สินทรัพยเหลานั้นไดหรือไม 
 6) ทบทวนหมายเหตุประกอบงบการเงินเพ่ือพิจารณาวากิจการมีผลขาดทุนอันอาจจะเกิดข้ึน
หรือไมท่ีจะทําใหกําไรและกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการลดลง 
 7) ทบทวนความสัมพันธระหวางยอดขายกับบัญชีลูกหนี้การคา เพ่ือพิจารณาวาลูกหนี้การคา
เติบโตเร็วกวายอดขายหรือไม 
 8) ทบทวนคําแถลงของประธานกรรมการบริษัทและบทวิเคราะหผลการดําเนินงานและฐานะ
การเงินตามท่ีปรากฏในรายงานประจําปท่ีผานมา ตลอดจนทบทวนรายงานของผูสอบบัญชี เพ่ือศึกษา
ความคิดเห็นของผูบริหารท่ีมีตอกิจการในอนาคตและระบุประเด็นปญหาทางบัญชีท่ีสําคัญ 
 เทคนิคตาง ๆ ท่ีไดกลาวมาขางตนชวยใหผูวิเคราะหพิจารณาไดวางบการเงินของกิจการ
สะทอนถึงสาระสําคัญสะทอนความเปนจริงทางเศรษฐกิจใหมากท่ีสุดการประเมินคุณภาพกําไรโดย
เปรียบเทียบกับลักษณะคุณภาพ เพ่ือทดสอบกําไรท่ีมีคุณภาพหรือไม 
 
ตารางท่ี 2.1 แสดงลักษณะของคุณภาพกําไร 

คุณภาพกําไรสูง คุณภาพกําไรต่ํา 
1. คํานวณข้ึนจากการใชหลักการบัญชีอยาง
ระมัดระวัง โดยทําการตีราคาสินคาคงเหลือดวยการ
เขาหลังออกกอน (LIFO) 

1. การใชหลักนโยบายบัญชีแบบหละหลวม 
โดยทําการตีราคาสินคาคงเหลือดวยการเขา
กอนออกกอน (FIFO) 

2. กําไรท่ีมีความเปนไปไดสูงจะสามารถเปลี่ยน
กลับมาเปนเงินสด 

2. กําไรท่ีมีความเปนไปไดวาไมสามารถ
เปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดเพ่ือนําไปจัดสรรใหผู
ถือหุนได 

3. กําไรท่ีไมผันผวนไปจากเสนแนวโนมกําไรมาตลอด 3. กําไรท่ีไมมีความสมํ่าเสมอ เปลี่ยนแปลง
ตลอดเวลาจากอดีต 

4. ตัวเลขกําไรไมวาจะเปนอดีตหรือปจจุบัน สามารถ
บงชี้ของกระแสกําไร (Earnings Stream) 

4. ตัวเลขกําไรไมวาอดีตหรือปจจุบัน ไม
สามารถบงชี้กระแสกําไร (Earnings Stream) 

5. กําไรท่ีเกิดจากการประกอบธุรกิจพ้ืนฐานของ
กิจการอยางตอเนื่อง 

5. กําไรท่ีเกิดจากกิจกรรมอ่ืน ๆ มากกวาเกิด
จากการประกอบธุรกิจพ้ืนฐานของกิจการ 
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ตารางท่ี 2.1 แสดงลักษณะของคุณภาพกําไร (ตอ) 
คุณภาพกําไรสูง คุณภาพกําไรต่ํา 

 6. กําไรท่ีสามารถสะทอนถึงความเปนจริงทาง
เศรษฐกิจและเกิดจากหลักบัญชีแบบระมัดระวัง 

6. กําไรท่ีไมสามารถสะทอนถึงความเปนจริง
ทางเศรษฐกิจและเกิดจากหลักบัญชีท่ีมอง
บวกมากเกินไป 

7. เปดเผยของงบแสดงฐานะทางการเงินโดยไม
ปกปด 

7. กําไรท่ีมีพ้ืนฐานการแสดงสินทรัพยในราคา
ท่ีสูงเกินกวามูลคาท่ีคาดวาจะไดรับคืน 

8. เปนกําไรท่ีเกิดจากการดําเนินงานในประเทศ 
เปนหลัก 

8. เปนกําไรท่ีเกิดจากการดําเนินงานใน
ตางประเทศ 

ท่ีมา: Pearlman (1978) 

สรุปไดวาปจจัยท้ังหมดเหลานี้ตองใชการประเมินหลาย ๆ ปจจัยพรอมกัน ซ่ึงอาจจะเปลี่ยนไป
ตามสภาวะทางเศรษฐกิจและกระทบตอนักลงทุน 

 ประเมินผลกระทบจากนโยบายตามหลักบัญชีท่ีกิจการเลือกใช ประเมินได 2 แบบดวยกัน 
ไดแก คาบวก แสดงวาเปนนโยบายท่ีดีทําใหคุณภาพกําไรมีประสิทธิภาพ เชน สะทอนความเปนจริงทาง
เศรษฐกิจ การเปลี่ยนแปลงการใชนโยบายบัญชีเพ่ือใหสอดคลองกับนโยบายท่ีกําหนดเสนอแนะ คาลบ
สะทอนภาพวานโยบายนั้นทําใหคุณภาพกําไรนอยลง เชน หละหลวม ระมัดระวังมากเกินไป คาใชจายท่ี
เกิดข้ึนเกิดประโยชนในอนาคตนอยมาก 

 
ตารางท่ี 2.2 แสดงการผลกระทบจากการใชนโยบายท่ีมีผลตอคุณภาพกําไร 

การเลือกใชนโยบายบัญชี ผลกระทบ 
1. หละหลวม (Liberal) ( - ) ลบ 
2. ระมัดระวังมากเกินไป (Ultraconservative) ( - ) ลบ 
3. สะทอนความเปนจริงทางเศรษฐกิจ (+) บวก 
4. คาตาง ๆ ท่ีประมาณข้ึนตางไปจากคาท่ีแทจริงอยางมีสาระสําคัญ ( - ) ลบ 
5. นโยบายการบัญชีของกิจการแตกตางไปจากนโยบายการบัญชีท่ีใชอยูใน
อุตสาหกรรมนั้น 

( - ) ลบ 

6. การตั้งคาใชจายท่ีโอกาสท่ีจะกอใหเกิดประโยชนตอกิจการในอนาคตมีนอย
มากเปนคาใชจายรอตัดบัญช ี

( - ) ลบ 

7. การเปลี่ยนนโยบายบัญชีใหเหมาะสมกับทางการกําหนดหรือทางการ
เสนอแนะ 

(+) บวก 

8. การเปลี่ยนแปลงทางบัญชีท่ีขาดเหตุผลสนับสนุน  ท้ังนี้เม่ือไรพิจารณาจาก
ขอเท็จจริงรอบดาน ๆ 

( - ) ลบ 

9. การเปลี่ยนแปลงบัญชีบอยครั้ง ( - ) ลบ 
10. Income Smoothing ( - ) ลบ 
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ตารางท่ี 2.2 แสดงการผลกระทบจากการใชนโยบายท่ีมีผลตอคุณภาพกําไร (ตอ) 
การเลือกใชนโยบายบัญชี ผลกระทบ 

11. กําไรท่ีไดจากรายไดในอนาคตเขามาเปนรายไดงวดปจจุบันหรือการนํารายได
ของงวดกอนมารับรูเปนรายไดปจจุบัน 

( - ) ลบ 

12. กําไรสุทธิไมสัมพันธไปทางเดียวกันกับคาขายทางลบ ( - ) ลบ 
13. การรับรูรายไดรับลวงหนา ( - ) ลบ 
14. ชะลอรับรูรายไดออกไปโดยขาดเหตุผล ( - ) ลบ 
15. ในงวดปจจุบันมีการโอนกลับกําไรท่ีไดรับรูไปแลวในงวดกอน ( - ) ลบ 
16. ในงวดปจจุบันท่ีมีการโอนกลับรายการตัดจําหนายสินทรัพยของงวดกอน ( - ) ลบ 

17. ตั้งคาใชจายคางจายไวต่ําเกินไป  ( - ) ลบ 
18. ตั้งคาใชจายคางจายสูงเกินไป ( - ) ลบ 
19. ตั้งคาใชจายคางจายสูงเกินไป ( - ) ลบ 
20. ในงวดปจจุบันท่ีการตั้งสํารองคาใชจายหรือขาดทุนเกิดข้ึนในอนาคตท่ีมี
นัยสําคัญ 

( - ) ลบ 

21. การลางบางโดยการตัดบัญชีสินทรัพยเปนคาใชจาย ( - ) ลบ 
ท่ีมา: วรศักดิ์ ทุมมานนท (2543) 
 ประเมินจากฝายบริหาร (Management Appraisal) การวิเคราะหโดยอาจจะใชรายการ
ตรวจสอบนโยบายบัญชี ประกอบกับการวิเคราะหตามความหลักระมัดระวังเพ่ือจัดทําตัวเลขกําไร 
ตรวจสอบระดับการใหคะแนนลงโทษสําหรับนโยบายท่ีไมเหมาะสม 
 การวิเคราะหคุณภาพกําไรโดยการพิจารณาความสามารถของกิจการท่ีจายเงินปนผลเปนเงินสด 
และการนํากําไรไปลงทุนตอไป โดยเปนระดับท่ีกิจการนํากําไรไปจายเปนเงินสดยิ่งจายมากยิ่งมีคุณภาพ
กําไรสูง  
 เทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไรโดยการวิเคราะหจัดลําดับโดยเรียกวาโปรแกรมวิเคราะห
การจัดลําดับ จัดทําข้ึนโดย Faulkner, Dawkins & Sullivan Inc., (อางถึงใน วรศักด์ิ ทุมมานนท, 2543) 
ซ่ึงเปนกิจการหลักทรัพยในประเทศอเมริกาท่ีมีชื่อเสียง โปรแกรมนี้ถูกจัดตั้งเพ่ือวัดคุณภาพกําไรต้ังแต
อดีตและประเมินความมีคุณภาพกําไรโดยใชอัตราสวนทางการเงิน 8 ประเภทและจากตัววัดทางดาน
สถิติอ่ืน ๆ การประเมินนี้เปนเชิงคุณภาพ ไมมีวิธีปฏิบัติตามหลักบัญชี  
  
ตารางท่ี 2.3 การใชโปรแกรมวิเคราะหการจัดอันดับ  
การจัดอันดับ ความนาพอใจ 
1. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยตลอด  5 ป มากไปหานอย 
2. อัตราสวนสินทรัพยเทียบกับสวนของผูถือหุน นอยไปหามาก 
3. อัตราสวนภาษี หากกิจการหลบเลี่ยงภาษีในวันนี้อาจจะสงผลตอ
กําไรในอนาคตลดลง 

มากไปหานอย 

4. อัตราการเจริญเติบโตของกําไรตอหุนตลอด 10 ป มากไปหานอย 
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ตารางท่ี 2.3 การใชโปรแกรมวิเคราะหการจัดอันดับ (ตอ) 
การจัดอันดับ ความนาพอใจ 
5. สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของการเติบโตกําไรตอหุนดวยการวัด
เสถียรภาพตามแนวโนมกําไรปตอป 

นอยไปหามาก 

6. อัตราการเติบโตของการจายเงินปนผลตลอด 10 ป มากไปหานอย 
7. อัตราการลงทุนตลอด 5 ป เปนการบงชี้การเติบโตของกําไร มากไปหานอย 
8. อัตราการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายใน มากไปหานอย 

ท่ีมา: Faulkner, Dawkins & Sullivan Inc.,  

วิเคราะหคุณภาพกําไรดวยอัตราสวนทางการเงินการวัดคุณภาพกําไรดวยอัตราสวนทางการเงิน
ท่ีใชตัวเลขจากกระแสเงินสด เพราะกําไรท่ีคํานวณตามเกณฑคงคางกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ไมสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน เปนวิธีท่ีชวยใหแสดงการคํานวณท่ีไดตัวเลขอยางแทจริง อัตราสวนทาง
การเงินสะทอนใหเห็นถึงวา กิจการจะสามารถกอใหเกิดเปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมาก
นอยเพียงใดเพ่ือทดแทนท่ีนําสินทรัพยไปลงทุน กิจการก็ยังท่ีจะรักษาระดับสินทรัพยไดหรือไม โดยคา
เสื่อมราคามีผลตอกระแสเงินสดจากกิจกรรมจากการดําเนินงาน ซ่ึงอัตราสวนทางการเงินจะชวย
วิเคราะหได ดังนี้ 
  1.1 อัตราสวนของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน  
  1.2 อัตราสวนของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอกําไรสุทธิ 
  1.3 คาเสื่อมราคาตอกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
  1.4 อัตราสวนการลงทุนตอ เม่ือเทียบระหวางเงินทุนในสินทรัพยถาวรกับ คาเสื่อมราคา
และเงินรับจากการขายสินทรัพย 
  1.5 อัตราความสามารถในการจายดอกเบี้ย  
  1.6 อัตราผลตอบแทนในรูปของกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม 
  1.7 อัตราสวนวัดคุณภาพกําไร โดยวัดสัดสวนไดจากกระแสเงินสดจากการทํางานปกติ 
(เทา) กับกําไรสุทธิ 

 

2.3 แนวคิดรายการตามเกณฑคงคาง (Accrual Accounting) 
การวิเคราะหคุณภาพกําไรสามารถทําไดหลายรูปแบบ ตามท่ีนักวิเคราะหแตละทานนํามา

พัฒนาเปนแบบจําลองตาง ๆ เพ่ือใหเกิดเทคนิคท่ีใชในการวิเคราะหคุณภาพกําไรไดอยางเหมาะสม 
เทคนิคและรูปแบบท่ีนํามาประเมินคุณภาพกําไร มีดังตอไปนี้  

รายการตามเกณฑคงคางหมายถึงการบันทึกรายไดหรือคาใชจายท่ีเกิดข้ึนตามเกณฑการรับรู
รายไดและคาใชจาย ซ่ึงกิจการตองบันทึกเพ่ือใหเปนไปตามมาตรฐานการบัญชีท่ียอมรับ โดยท่ัวไปถึงแม
ยังไมไดรับเงินสดเขามา หรือจายออกไปก็ตาม รายการคงคางสามารถแบงไดเปน 2 ประเภท คือ 

1.  แบงตามชวงระยะเวลา 
 1.1 รายการตามเกณฑคงคางระยะสั้น คือ การพิจารณาหรือเปลี่ยนแปลงในสวนของ
สินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน เชน การรับรูรายไดลวงหนาหรือชะลอการรับรูคาใชจาย 
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 1.2 รายการตามเกณฑคงคางระยะยาว คือ การพิจารณาการเปลี่ยนแปลงในสวนของสินทรัพย
ระยะยาว เชน การชะลอตัดคาเสื่อมราคา 

2.  แบงตามความสามารถในการควบคุมของผูบริหาร 
 2.1  รายการตามเกณฑคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหาร หมายถึง รายการคงคาง
ซ่ึงถูกควบคุมจากบริษัทเปนการเปลี่ยนแปลงท่ีเกิดข้ึนจากฝายบริหารซ่ึงอาจเกิดข้ึนจากการตกแตงตัวเลข 
เชนการตั้งประมาณการหนี้สงสัยจะสูญหรือการเลือกใชวิธีคิดคาเสื่อมราคา 
 2.2  รายการตามเกณฑคงคางจากการดําเนินธุรกิจ คือ รายการคงคางท่ีเกิดตามสภาวะ
เศรษฐกิจซ่ึงควบคุมไมได เชน ยอดขายท่ีเปนไปตามแนวโนมของการเติบโตของอุตสาหกรรมรวมถึงการ
เปลี่ยนแปลงท่ีเกิดข้ึนจากสภาวะเศรษฐกิจท่ัว ๆ ไป โดยแนวคิดตามรายการคงคาง Belkaoui (2004 อาง
ถึงใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2543) ไดอธิบายไววา การประมาณรายการคงคางจากการตัดสินใจ ใชวิธี
ความถดถอยระหวางรายการคงคางท้ังหมดกับรายการคงคางปกติ ซ่ึงตัวแปรท่ีใชในการบริหารกําไรได 
เชน คาเสื่อมราคา การตั้งสํารองหนี้สูญชวงท่ีเสนอราคาหลักทรัพยครั้งแรกตอสาธารณชน การตั้งสํารอง
ขาดทุน การสํารองการวัดมูลคาภาษีเงินไดรอการตัดบัญชี การบริหารกําไรสัมพันธกับรายการคงคาง 
ดังนี้ 
 
 รายการคงคางรวม = กําไรสุทธิ + กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
 รายการคงคางรวม = รายการคงคางท่ีไมไดเกิดจากดุลยพินิจของฝายบริหาร + รายการคงคาง
    ท่ีเกิดจากดุลยพินิจของฝายบริหาร 

 
รายการเกณฑคงคางมีการคํานวณไดสองแนวคิด ไดแก  

1. ตามแนวคิดตามงบแสดงฐานะทางการเงิน หรือ  Balance Sheet Approach 
 

 TAt    = ∆CAt – ∆CLt– ∆Casht + ∆DCLt – Dept 

 

โดย TAt =  รายการคงคางรวม 
 ∆CAt = การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยหมุนเวียน ณ เวลา ท่ี t 
 ∆CLt = การเปลี่ยนแปลงในหนี้สินหมุนเวียน ณ เวลา ท่ี t 
 ∆Casht = การเปลี่ยนแปลงของเงินสด และรายการเทียบเทาเงินสด ณ เวลา ท่ี t 
 ∆DCLt = การเปลี่ยนแปลงในหนี้สนิระยะยาวท่ีครบกําหนดชําระภายในหนึ่งป 
 DEPt = คาเสื่อมราคาและ คาตัดจําหนาย ณ เวลา ท่ี t 

  
2. ตามแนวคิดของกระแสเงินสด 
ในการวัดรายการคงคางไมสามารถแยกรายการคงคางจากการตัดสินใจไดอยางชัดเจนจึงได

แนะใหใชแนวทางตรง ไดแก คํานวณรายการคงคางรวม เทากับความแตกตางระหวางกําไรสุทธิกับ
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กระแสเงินสดจึงเรียกวาแนวคิดกระแสเงินสด หรือท่ีเรียกวารายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหารแนวคิดกระแสเงินสด มีการคํานวณได ดังนี้ 

 
 TAt =  NIt  - CFOt 

   
โดย TAt = รายการเกณฑคงคางรวม 
 NIt = กําไรสุทธ ิ
 CFOt = กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

 
แบบจําลองของรายการเกณฑคงคาง 

การวัดมูลคาตามเกณฑคงคางนี้ถูกนํามาใชอยางแพรหลายในวิจัยทางบัญชีท่ีทําการศึกษา
เก่ียวกับความสัมพันธระหวางการตกแตงกําไรกับรายการคงคางและคุณภาพกําไรกับรายการคงคางตาง
ก็สงผลกระทบตอกําไรในอนาคตท้ังสิ้น ในการศึกษาขอมูลทางบัญชีท่ีไดจากเกณฑคงคาง วิธีการท่ีบอก
ไดวากิจการมีการตกแตงกําไร รายไดหรือไม คือ ผลรวมของรายการจากเกณฑคงคางจะตองเทากับ
ผลรวมของเงินสดท่ีกิจการไดรับ หากกิจการพยายามทําตัวเลข กําไรกิจการตองไดรับเงินสดดวยจํานวน
เทากัน นักวิจัยทางบัญชีมีการศึกษาวิจัยทางบัญชีโดยท่ัวไปนั้น (ประวัฒน เบญญาศรีสวัสดิ์, 2555) แบง
ไดเปน 2 แบบ คือ รายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร Discretionary Accruals (DA) และ 
รายการคงคางท่ีไมข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร Nondiscretionary Accruals (NDA)  

ขอมูลชนิด DA ถือวามีการทํา Earnings Manipulation อาจหมายถึงวากิจการใชวิธีบัญชีเพ่ือ
สรางตัวเลขกําไรใหเปนไปในทิศทางท่ีตนเองตองการ สวนขอมูล NDA คือขอมูลบัญชีท่ีมีความนาเชื่อถือ 
(มากกวา DA) นักวิจัยทางบัญชีพยายามสรางตัวแบบจําลองท่ีใชวัดคุณภาพกําไรโดย Dechow, Sloan 
and Sweeney (1995) ไดมีการศึกษาแบบจําลองจากงานวิจัยในอดีตและมีการพัฒนาแบบจําลองอยาง
ละเอียด ดังนี้   
 
The DeAngelo Model (1986) 

DeAngelo (1986) คํานวณ NDA ปปจจุบัน จาก Total Accruals ปกอน (TA t-1) หาร
สินทรัพยรวมปกอนหนานั้น (หรือ A t-2) โดยอาศัยหลักเกณฑของ Random Walk Process ซ่ึงอธิบาย
ไดวา Normal Total Accruals (NTA) เทากับ Total Accruals ปกอน ผลตางระหวาง Total Accruals 
ปปจจุบัน (ปท่ี t) และปท่ีแลว (ปท่ี k และ k = t – 1) เทากับ Abnormal Total Accruals ดังนั้น 
สามารถแยก DA และ NDA ออกได ดังนี้ 

ในกรณีท่ีไมไดทํา Earnings Manipulation ผลตางของ DA จะใกลเขาศูนย ดังนั้นผลตาง
ของ Total Accruals (TA t) จะสะทอนถึงการเปลี่ยนแปลงของ DA การศึกษามูลคาตามบัญชีท่ีเปน
ตัวแทนของมูลคาตลาด กรณีศึกษาการเขาครอบงํากิจการรายการคงคางอาจจะคางจากการดําเนินธุรกิจ 
ตามแบบจําลองของ DeAngelo เกิดจากสัดสวนของรายการคงคางในปปจจุบัน หารดวยสินทรัพยรวม 
ปท่ีแลว ดังนี้ 
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 NDAt    = TAt / At-1 
โดย NDA t =  รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจปท่ี 1 
 TA t =  รายการคงคางรวมปท่ี t 
 A t-1 =  สินทรัพยรวมปท่ี t-1 

 
The Healy Model (1989) 

ตัวแบบของ Healy (1989) เปนรายการคงคางท่ีไมไดเกิดจากการตัดสินใจของผูบริหาร
เทากับ คาเฉลี่ยของรายการคงคางท้ังหมดในปท่ี t หารดวยสินทรัพยรวมปท่ีผานมา (t-1) นําไปหักจาก
รายการคงคางท้ังหมดเทากับรายการคงคางจากการตัดสินใจ 

จากการศึกษาความสัมพันธระหวางรายการคงคางท่ีข้ึนกับดุลยพินิจของผูบริหาร และผล
กําไรภายใตแผนการจายผลตอบแทนแกผูบริหาร เม่ือผลการตอบแทนของผูบริหารข้ึนอยูกับผลการ
ดําเนินงาน ผูบริหารอาจจะทําใหสูงหรือต่ํา ข้ึนอยูกับทิศทางท่ีจะไดรับผลตอบแทน ตามแบบของ 
Healy (1989) ใชคาเฉลี่ยของรายการคงคางรวมหารสินทรัพยรวมในปท่ีแลว ดังนี้ 

 
 NDAt    = 1/nt ∑t  (TAt  /At-1) 
โดย NDA t =  รายการคงคางจากท่ีไมข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ณ เวลาท่ี t  

     หารดวยสินทรัพยยอนหลัง   
 TA t =  รายการคงคางรวมปท่ี t 
 At-1 =  สินทรัพยรวมปท่ี t-1 
 n =  จํานวนปท้ังหมดท่ีใชการประมาณคา 
 ∑t =  ผลรวมในปท่ี t 

   

The Jones Model (1991) 
งานวิจัยของ Jones (1991) กลาวไววารายการคงคางเปนผลมาจากการเติบโตของยอดขาย 

เม่ือกิจการลงทุนมากข้ึนก็จะทําใหยอดขายเติบโตเพ่ิมข้ึน ทําใหรายการคงคาง เชน ลูกหนี้การคา เจาหนี้ 
สินคา เพ่ิมข้ึนดวย หรืออาจจะเกิดจากประสิทธิภาพในการบริหารลดลง เชน เก็บหนี้ไดชาหรือเก็บหนี้ไมได 
จะทําใหรายการคงคางสูงข้ึน จากการคํานวณรายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารและ
รายการคงคางท่ีไมข้ึนกับดุลยพินิจของผูบริหารใช Jones Model เพื่อวัดยอดขายที่เติบโตจากการ
ลงทุน (อางถึงใน วิชยา สุธีรยงประเสริฐ, 2550) 

Jones (1991) ขยายวิธีการคํานวณ NDA จากวิธีการของ DeAngelo (1986) โดยเพ่ิมเติมวา 
TA เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของรายได ซ่ึงใชเปนตัววัดคาการเปลี่ยนแปลงในธุรกิจ และไดใสสินทรัพย
ถาวร (PPE) เพ่ือเปนตัวควบคุมในการคํานวณ พัฒนาโดย Jones (1991) จากการศึกษาการจัดการกําไร
ของบริษัทเพ่ือประโยชนในการขอรับเงินชวยเหลือและสิทธิพิเศษในการสงออกจากองคกรการคา
ระหวางประเทศของสหรัฐอเมริกา จากการประสบปญหาการทุมตลาดของชาวตางชาติ Jones มีแนวคิด
วารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจสามารถเปลี่ยนแปลงไดข้ึนอยูกับสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ 
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ดังนั้นจึงมีความพยายามท่ีจะควบคุมผลกระทบท่ีเกิดจากสภาวะท่ัวไปของเศรษฐกิจโดยเพ่ิมการ
เปลี่ยนแปลงของรายได ท่ีดินอาคารและอุปกรณ เพ่ือควบคุมการเปลี่ยนแปลงของรายการคงคางจากการ
ดําเนินธุรกิจเม่ือสภาพแวดลอมเปลี่ยนแปลง และใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square 
Method) ในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร และหารดวยสินทรัพยตนงวดเพ่ือลดคาคลาดเคลื่อน
จากการประมาณการณ โดยมีสมการ ดังนี้ 

 

NDAt   = α1 (1/At-1 ) + α2 (∆REVt  / At-1 ) + α3 (PPEt / At-1 ) 
 
โดย NDAt =  รายการคงคางท่ีไมข้ึนอยูกับผูบริหาร ณ เวลาท่ี t หารดวย 

   สินทรัพยรวมยอนหลัง 
 ∆REVt =  การเปลี่ยนแปลงรายไดปท่ี t (รายปท่ี t ลบ ดวยรายได ปท่ี t-1) 
 PPEt =  ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ ปท่ี t 
 At-1 =  สินทรัพยรวม ณ เวลาสิ้นปท่ี t-1 
 α1, α2 ,α3 =  คาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธของตัวแปรของแตละบริษัท 

   

 

โดย αi = คาสัมประสิทธิ์ถดถอยเชิงเสนของบริษัทท่ีไดจากแบบทดสอบนี้จะนําไปใชเปนตัวแทน
ท่ีจะทดสอบตัวแบบคํานวณรายการคงคางท่ีไมไดเกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร 

Sloan (1996) ไดทํามุงเนนไปท่ีการใชวิธี WCA (Working Capital Accruals) และ NOA 
(Total Net Operation Accruals) ดังนี้ 
  1. WCA การคํานวณหารายการคงคางซ่ึงจะพิจารณาจากการเปลี่ยนแปลงการเพ่ิมข้ึนของ
ยอดสินทรัพยท่ีเพ่ิมข้ึน และการลดลงของหนี้สินหมุนเวียน สูตรของ WCA มีดังนี้ 
Accruals Component 1 การเพ่ิมข้ึนในบัญชีลูกหนี้ 
   +การเพ่ิมข้ึนของสินคาคงเหลือ 
   +การลดลงของบัญชีเจาหนี้และคาใชจายคางจาย 
   +การลดลงของภาษีคางจาย 
   +การเพ่ิมข้ึนของสินทรัพยหมุนเวียน 
   +การลดลงของหนี้สินหมุนเวียนอ่ืน ๆ 

2. NOA การคํานวณหารายการคงคางซ่ึงจะพิจารณาจากองคประกอบท่ีใชในการปรับปรุง
กําไรกอนรายการอ่ืน ๆ ท่ีจัดทําตามหลักเกณฑคงคาง เพ่ือหากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน สูตร
ของ NOA มีดังนี้  

Accruals Component 2 = กําไรกอนหักรายการอ่ืน ๆ - กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน 
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 การจัดทํา Accruals Component นั้นจะเปนตัวปรับกําไรตามรายการคงคางใหเปนเงิน
สด หากผลท่ีไดถา Accruals Component  มีคามาก กิจการมีรายการคงคางท่ีมีความระมัดระวังนอย 
คุณภาพกําไรต่ํา ถา Accruals Component  มีคานอย กิจการมีรายการคงคางท่ีมีความระมัดระวังมาก 
คุณภาพกําไรสูง 

 โดย Sloan ไดนําผลท่ีได ไปหารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ย เพ่ือเปรียบเทียบกิจการท่ีมีขนาด
แตกตางกันได จากการคํานวณท้ังสองวิธีนั้น หากผลท่ีไดมีคาต่ํามากเทาใดแสดงวามีคุณภาพกําไรสูงมาก 
รายการคงคางสามารถเปนรายงานผลทางงบกําไรขาดทุน และสามารถสะทอนเปนเงินสดได 
 
The Industry Model (1991) 

พัฒนาโดย Dechow and Sloan (1991) โดยรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจของ
อุตสาหกรรมเดียวกันควรจะมีจํานวนเทากัน เนื่องจากมีลักษณะการประกอบธุรกิจท่ีคลายคลึงกันและ
ถูกกระทบจากสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจในชวงเวลาเดียวกัน ดังนั้น Industry Model จะคํานวณ
รายการคงคางจากการคํานวณแตกตางกันออกไปตามคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรม แสดงวาเกิดจากรายการ
คงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมีคาสูง การใชคาเฉลี่ยของรายการคงคางรวมที่บริษัทใน
อุตสาหกรรมเดียวกันเปนเกณฑในการดําเนินธุรกิจ ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับ
ดุลยพินิจของผูบริหารของกิจการในอุตสาหกรรมเดียวกันจะตองไมสัมพันธกันเอง โดยมีสมการ ดังนี้ 

 
 NDAt = y1 + y2 mediani (TAt /At-1) 
   
โดย NDAt = รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 
 Mediani  = คามัธยฐาน 
 TAt = รายการคงคางรวมปท่ี t 
 At-1 = สินทรัพยรวมปท่ี t-1 

วิธีนี้กําหนดวา NDA มีคาคงท่ี นอกจากนี้คาของ NDA ในอุตสาหกรรมเดียวกันจะมีคาเทากัน 
 
The Modified Jones Model (1995) 

พัฒนาตอจากแบบจําลองของ Jones (1991) เพ่ือลดความผิดพลาดในการประมาณคา
รายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือมีการรับรูรายไดท่ีเกิดข้ึนจากการใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร โดยการเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคาและตั๋วเงินรับ มาหักจากการเปลี่ยนแปลงของรายได กอนท่ี
จะประมาณการยอดรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ โดยมีขอสมมติฐานวาการเปลี่ยนแปลงของ
ยอดขายเชื่อเปนผลมาจากการจัดการกําไรของผูบริหาร โดยใชดุลยพินิจในการตัดสินใจใหสินเชื่อ 
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            NDAt  = α1 (1/At-1 ) + α2 (∆REVt  - ∆RECt / A t-1 ) + α3 (PPEt / A t-1 ) 
 

โดย NDAt = รายการคงคางท่ีไมข้ึนอยูกับผูบริหาร ณ เวลาท่ี t หารดวยสินทรัพยรวม    
   ยอนหลัง 

 ∆REVt = การเปลี่ยนแปลงรายไดปท่ี t (รายไดปท่ี t หักดวยรายไดปท่ี t-1) 

 ∆RECt =การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคาและตั๋วเงินรับ ปท่ี t (ลูกหนี้การคาปท่ี t  
  หัก ดวยลูกหนี้การคาปท่ี t-1) 

 ∆PPEt = ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ ปท่ี t 
 At-1 = สินทรัพยรวมปท่ี t-1 
 α1 = คาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธของตัวแปร 

  

2.4 ความรูทั่วไปของตลาดหลักทรัพยและการเลือกลงทนุ 
ในป พ.ศ. 2503 ประเทศไทยชวงแรกมีการจัดตั้งบริ ษัทลงทุน จากการรวมตัวของ

บริษัทเอกชนซ่ึงสวนใหญจะเปนชางตางประเทศรวมกันจัดตั้งสถาบันการเงินเปนบริษัทเพ่ือการลงทุน 
ดําเนินการในลักษณะกองทุนรวม (Mutual Fund) ชื่อวา กองทุนรวมไทย (Thai Investment Fund) หรือ 
TIF ตอมาป พ.ศ. 2505 อุตสาหกิจไทยเอกชนรวมจัดตั้งกิจการท่ีเรียกวาตลาดหลักทรัพยใชชื่อวา บริษัท
ตลาดหุนกรุงเทพ จํากัด (Bangkok Stock Exchange) ในขณะนั้นยังไมไดมีการซ้ือขายหุนอยางแทจริง
เพียงใชเปนสถานท่ีประชุมของสมาชิกในการแลกเปลี่ยนซ้ือขายหลักทรัพย แตเนื่องจากยังมีอุปสรรค
สําคัญคือ บริษัทหลักทรัพยตาง ๆ มีปริมาณเงินลงทุนไมมากพอทําใหไมสามารถขยายธุรกิจในดานนี้
อยางกวางขวาง ถึงแมจะไดรับความสนใจมากจากนักลงทุน แตตลาดหุนกรุงเทพก็ไมประสบความสําเร็จ
และทายสุดก็ไดปดกิจการลง อาจจะเปนเพราะขาดการสนับสนุนจากภาครัฐ และประชาชนยังไมมีความรู
และความเขาใจในการลงทุน และในป พ.ศ.2510 ธนาคารแหงประเทศไทยไดเชิญศาตราจารย Sydney 
M.Robbins เปนผูเชี่ยวชาญจากมหาวิทยาลัยโคลัมเบีย ประเทศสหรัฐอเมริกา มีความเชี่ยวชาญเรื่องการ
พัฒนาตลาดทุน เขามาใหความรูดานโครงสรางตลาดเงินและตลาดทุน เม่ือป พ.ศ. 2512 และตอมาป 
พ.ศ.2513 ก็ไดเสนอรายงานตอธนาคารแหงประเทศไทยในเอกสารชื่อ “ตลาดทุนในประเทศไทย” 
รายงานนี้สําหรับแกไขปญหาตลาดทุนของประเทศไทยจัดทําข้ึนเพ่ือใหขอมูลถึงปริมาณของหลักทรัพย
และผูสนใจซ้ือขายหลักทรัพย วามีจํานวนเทาใด รวมถึงกฎหมาย และขอเสนอแนะอ่ืน ๆ 

ในป พ.ศ. 2515 รัฐบาลไดเขามามีบทบาท เก่ียวกับการควบคุมกิจการ ธุรกิจการคาสงผลให
สามารถดูแลกํากับกิจการ ในการประกอบกิจการของบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย โดยเปนไปอยาง
ยุติธรรมและมีระเบียบ จากท่ีศาสตราจารย Sydney M.Robbins ไดจัดทําขอเสนอแนวทางนั้น ทาง
คณะกรรมการ เห็นวาจัดใหมีการซ้ือขายหลักทรัพยในประเทศไทยเปนแหลงเดียวกัน และเปดโอกาสให
ประชาชนท่ัวไปไดเห็นวิธีการซ้ือขายดวย ในพ.ศ. 2517 กระทรวงการคลังจึงไดพิจารณาแตงต้ัง
คณะกรรมการจัดตั้งตลาดหุน และไดมีการประกาศใชประราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยมีวัตถุประสงคอยางชัดเจนในการจัดใหเปนตลาดกลางเพ่ือซ้ือขายหลักทรัพย 
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ป พ.ศ. 2518 ไดมีการซ้ือขายครั้งแรกทําพิธีเปดตลาดหลักทรัพยอยางเปนทางการเม่ือวันท่ี 
30 เมษายน พ.ศ. 2518 ภายใตการควบคุมของกระทรวงการคลัง และ เม่ือวันท่ี 16 พฤษภาคม พ.ศ. 
2535 เปลี่ยนชื่อภาษาอังกฤษเปนจากเดิม "Securities Exchange of Thailand" มาเปน "Stock 
Exchange of Thailand" (SET) 
 
ประเภทของตลาดหลักทรัพย 

ตลาดหลักทรัพยแบงออกเปน 4 ประเภทใหญ ๆ คือ 
  1. ตลาดแรก (Primary Market) เปนตลาดท่ีหลักทรัพยขายใหผูลงทุนโดยธนาคารเพ่ือการ
ลงทุนเปนผูจัดหาเงินทุนใหกับธุรกิจและรัฐบาล 
  2. ตลาดรอง (Secondary Market) เปนตลาดซ้ือขายหลักทรัพยท่ีผานตลาดแรกมาแลว               
ซ่ึงแบงเปน 2 ลักษณะ คือ ตลาดซ้ือขายหลักทรัพยแบบมีระเบียบ (Organized Market) กับตลาดซ้ือ
ขายหลักทรัพยแบบไมมีระเบยีบ (Over The Counter Market) 
  3. ตลาดท่ีสาม (Third Market) เปนตลาดซ้ือขายหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยระหวางสถาบันผูลงทุนดวยกันนอกตลาดหลักทรัพย 
  4. ตลาดท่ีสี่ (Fourth Market) เปนตลาดท่ีซ้ือขายหลักทรัพยแตละครั้งจํานวนมาก ๆ 
(Large block) ระหวางสถาบันลงทุนดวยกัน การติดตอใชคอมพิวเตอรท่ีตอเชื่อมโยงระหวางสถาบัน 
 
ลักษณะการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยฯ 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand ใชคํายอวา SET) 
ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 มาตรา 153 ไดระบุวัตถุประสงคของ
ตลาดหลักทรัพยวา เพ่ือประกอบกิจการตลาดหลักทรัพยโดยไมนําผลกําไรมาแบงปนกัน (หลักการลงทุน, 
2549) ดังนี้  

 1. จัดใหมีการบริการเปนศูนยซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียนรวมตลอดถึงการจัดระบบ และ
วิธีการซ้ือขายหลักทรัพยในศูนยดังกลาว 

 2. ประกอบธุรกิจท่ีเก่ียวของกับตลาดหลักทรัพย ไดแก ธุรกิจใหบริการเก่ียวกับหลักทรัพย 
จดทะเบียนโดยเปนสํานักหักบัญชี ศูนยรับฝากหลักทรัพย นายทะเบียนหลักทรัพย ธุรกิจใหบริการดาน
ขอมูลเก่ียวกับหลักทรัพย หรือธุรกิจทํานองเดียวกัน 

 3. ประกอบธุรกิจอ่ืนใด นอกจากขอ 1 และ 2 โดยไดรับอนุญาตจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
 
หลักทรัพย 

หลักทรัพย (Securities) ซ่ึงเปนสินคาท่ีนํามาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จะตองเปนหลักทรัพยจดทะเบียน และหลักทรัพยรับอนุญาต ซึ่งเปนหลักทรัพยที่มีคุณสมบัติตาม
ประกาศกระทรวงการคลัง หมายความถึง ตั๋วเงินคลัง พันธบัตร ตั๋วเงิน หุน หุนกู หนวยลงทุน ใบสําคัญ
แสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน (Warrant ซ้ือหุน) ใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุนกู (Warrant ซ้ือหุนกู) ใบสําคัญ
แสดงสิทธิ (Warrant ซ้ือหนวยลงทุน) และ ตราสารอ่ืนใดท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด 
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ความหมายของหลักทรัพย 
ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2535 ไดกําหนดให

หลักทรัพยท่ีรับจดทะเบียนมีเพียงอยางเดียว คือ หลักทรัพยจดทะเบียน เทานั้น จะไมมีหลักทรัพยรับ
อนุญาตอีกตอไป บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจะตองปรับตัวใหเปนบริษัทมหาชนภายในเวลาท่ี
กําหนด และไดใหความหมายไววา บริษัทจํากัดท่ีเปนบริษัทมหาชนหลักทรัพยท่ีนํามาจดทะเบียน ไดแก    
หุนสามัญ (Common Stock) หุนบุริมสิทธิ (Preferred Stock) หุนกู (Debenture) หุนกูแปลงสภาพ 
(Convertible Debenture) เอกสารสิทธิในการซ้ือหลักทรัพย (Warrants) รัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ 
ไดแก พันธบัตร (Bonds) กองทุนรวม ไดแก หนวยลงทุน (Unit trusts) 
 
ประเภทกลุมอุตสาหกรรม  

กลุมอุตสาหกรรม ซ่ึงคํานวณจากราคาหุนสามัญท้ังหมด ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ประกอบไปดวย 8 กลุมอุตสาหกรรม ดังตอไปนี้ 

 1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 2. สินคาอุปโภคบริโภค 
 3. ธุรกิจการเงิน 
 4. สินคาอุตสาหกรรม 
 5. อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
 6. ทรัพยากร 
 7. บริการ 
 8. เทคโนโลย ี
 

ความหมายของการลงทุน 
การลงทุน (Investment) หมายถึง  การซ้ืออสังหาริมทรัพยหรือหลักทรัพยของบุคคลหรือ

สถาบัน ซ่ึงใหผลตอบแทนเปนสัดสวนกับความเสี่ยงตลอดเวลาอันยาวนานประมาณ 10 ป การลงทุน
แบงเปนประเภทใหญได 3 ประเภท คือ 

1. การลงทุนเพ่ือการบริโภค (Consumer Investment) 
2. การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) 
3. การลงทุนในหลักทรัพย (Financial or Securities Investment) 

 3.1 การลงทุนเพ่ือการบริโภค (Consumer Investment) การลงทุนของผูบริโภคเปนเรื่อง
เก่ียวของกับสินคาประเภทคงทนถาวร เชน รถยนต เครื่องซักผา ตูเย็น การลงทุนลักษณะนี้ไมไดหวัง
กําไรในรูปของตัวเงิน แตผูลงทุนหวังจากความพอใจในการใชทรัพยสินเหลานั้นมากกวา 
 3.2 การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) หมายถึงการซ้ือทรัพยสิน
เพ่ือประกอบธุรกิจหารายได โดยหวังวาอยางนอยท่ีสุดรายไดท่ีไดนี้เพียงพอท่ีจะชดเชยกับความเสี่ยงในการ
ลงทุน การลงทุนในลักษณะนี้เปาหมาย คือ กําไร กําไรเปนตัวดึงดูดใจใหผูนําเงินมาลงทุน  
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  3.3 การลงทุนในหลักทรัพย (Financial or Securities Investment) เปนการลงทุนใน
การซ้ือสินทรัพย (Asset) ในรูปของหลักทรัพย (Securities) เชน พันธบัตร (Bond) หุนกู หรือ หุนทุน 
(Stock) ผูลงทุนอาจจะนําเงินท่ีออมไดจะมากหรือนอยก็ตามไปซ้ือหลักทรัพยท่ีพอใจจะลงทุน โดย
ผลตอบแทนจะอยูในรูปของดอกเบี้ยหรือเงินปนผล แลวแตประเภทของหลักทรัพย 

ในงานวิจัยครั้งนี้จะศึกษาเรื่องการลงทุนในหลักทรัพย (Financial or Securities Investment) 
คือ การซ้ือหลักทรัพยท่ีวิเคราะหวาเหมาะสม เปนหลักทรัพยท่ีผูลงทุนพอใจในผลตอบแทนท่ีคาดหวัง       
ไดคํานึงถึงความเสี่ยงท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนตลอดชวงเวลาการลงทุนนั้น ซ่ึงหลักทรัพยท่ีลงทุนจะตองเปน
หลักทรัพยของธุรกิจท่ีมีการซ้ือขายอยูแลว ไดแก หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ และพันธบัตรตาง ๆ  
 
2.5 แนวคิดเกี่ยวกับราคาตลาดของหลักทรัพย 
 การวิเคราะหหลักทรัพยถูกนํามาใชเปนเครื่องมือชวยพ้ืนฐานท่ีใชในการตัดสินใจซ้ือขาย
หลักทรัพย มีอยู 2 วิธี คือ การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) และการวิเคราะห
ทางเทคนิค (Technical Analysis) (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 
2545) 
 การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) หมายถึง การพิจารณาศึกษาปจจัย
แวดลอมตาง ๆ ท่ีเก่ียวของกับผลการดําเนินงานของบริษัทจากปจจัยภายใน เชน ความสามารถในการ
กอใหเกิดรายได และกําไรของบริษัท ภาระหนี้สินของบริษัท โดยพิจารณาจากขอมูลเชิงปริมาณเปน
ตัวเลข และขอมูลเชิงคุณภาพ รวมท้ังปจจัยภายนอก เชน ภาวะเศรษฐกิจ การเมือง ภาวะอุตสาหกรรม 
ราคาน้ํามัน อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยนท้ังในอดีตและปจจุบัน รวมถึงปจจัยตางประเทศ 
 การวิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis) หมายถึง การวิเคราะหหลักทรัพยโดยดูจาก
พฤติกรรมของราคาหุนในอดีต โดยใชหลักสถิติและการวิเคราะหความตองการซ้ือ ความตองการขายของ
หุนในชวงเวลา ในชวงเวลาหนึ่ง นํามาคาดการณราคาหุนในอนาคต และจังหวะการลงทุนซ้ือขายหุนท่ี
เหมาะสม โดยเชื่อวาแนวโนมของราคาหลักทรัพยจะหมุนเวียนกลับมาเปนอยางท่ีเคยเปนในอดีต 
 จิระ สังขแกว (2543) ไดกลาววา ราคาตลาดของหลักทรัพย คือ ราคาท่ีตกลงซ้ือขายกัน 
ราคาตลาดของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงข้ึนลงตามความตองการซ้ือและเสนอขาย ความตองการดังกลาว
ข้ึนอยูกับการคาดการณแนวโนมการดําเนินงานของบริษัท ดังนั้นไมวาจะเปนกําไรสุทธิ กระแสเงินสด
จากกิจกรรมดําเนินงาน ขนาดกิจการ การลงทุนของสินทรัพย และประเภทอุตสาหกรรม นาจะมี
ความสัมพันธกันเนื่องจากนักลงทุนจะใชขอมูลตัวเลขในรายงานทางการเงินมาตัดสินใจเพ่ือซ้ือขาย
หลักทรัพย 
 
การศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับขอมูลดานบัญชี 

ขอมูลดานบัญชีมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย จากการศึกษางานวิจัยในอดีต
พบวานักลงทุนในความสําคัญเรื่องกําไรเพ่ือนํามาตัดสินใจในการลงทุน Ball and Brown (1968) ได
ทําการศึกษาเรื่องกําไรกับผลตอบแทนหลักทรัพย หรือราคาหลักทรัพย โดยความสามารถของการทํา
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กําไรสามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยสวนเกินปกติ พบวาผลตอบแทนเกินปกติมีความสัมพันธไป
ทิศทางเดียวกับกําไรท่ีไมคาดหวัง  

สวน Bowen, Burgstahler and Daley (1987) พบวากําไร เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
และรายการคงคางมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย แสดงวา กําไร เงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน และรายการคงคางเปนขอมูลท่ีนักลงทุนใหความสนใจเพ่ือนํามาตัดสินใจในการลงทุน  

Biddle, Seow and Siegel (1995) ไดศึกษาความสามารถของขอมูลทางบัญชี คือ กําไรสุทธิ   
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน และยอดขาย อธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย จากการศึกษา
พบวา กําไรสุทธิ เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน และยอดขาย มีความสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพย  

Chan, Jegadeesh และ Lakonishok (2001) พบวาขอมูลอ่ืนก็สามารถอธิบายผลตอบแทน
หลักทรัพยไดเชนกัน เชน การเปลี่ยนแปลงสินคาคงคลัง การเปลี่ยนแปลงลูกหนี้ การเปลี่ยนแปลงเจาหนี้ 
ซ่ึงสามตัวนี้ มีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนในอนาคต โดยการเปลี่ยนแปลงสินคา 
คงคลังนั้นมีความสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนไดดีท่ีสุด โดยเปนสวนประกอบของรายการคงคาง
แสดงวารายการคงคางสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนในอนาคตได เพราะกิจการมีการตกแตงกําไร
ผานรายการคงคาง โดยเรงการรับรูรายไดและชะลอการรับรูคาใชจาย  
 
ตัวแปรควบคุม 

ขนาดของกจิการ (Size) 
ในแตละบริษัทมีขนาดของสินทรัพยและรายไดรวมท่ีตางกัน หากจะเปรียบเทียบจําเปนตอง

ใชการวัดขนาดของกิจการใหอยูในระดับเดียวกันหรือคาเฉลี่ยท่ีใกลเคียงกันและเหมาะสมในการนํา
ขอมูลมาเปรียบเทียบกันโดยจะวัดขนาดสินทรัพยรวมโดยใชคาลอการิท่ึม (Logarithmic Function)  
เนื่องจากสินทรัพยรวมบอกถึงเสถียรภาพของกิจการ ซ่ึงจะเปลี่ยนแปลงนอยมากเม่ือเทียบกับรายไดรวม
ท่ีมีการเปลี่ยนตามการดําเนินการในแตละป 

 

ประเภทกลุมอุตสาหกรรม (GROUP) 
ประเภทกลุมท่ีศึกษาในแตละอุตสาหกรรมมี ความแตกตางดานโครงสรางบริษัท สภาพแวดลอม

ทางธุรกิจ แนวทางการปฏิบัติดานบัญชีและลักษณะการดําเนินงานท่ีเปนเอกลักษณของธุรกิจนั้น ๆ ซ่ึง
การวิจัยครั้งนี้จะใชจํานวน 7 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมทรัพยากร 
กลุมเทคโนโลยี กลุมบริการ กลุมสินคาอุตสาหกรรม กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง ไมรวมกลุมการเงิน กลุมกองทุน และกลุมฟนฟูกิจการ 

 

ความสามารถในการทํากําไร (RETURN ON ASSET : ROA)  
ความสามารถในการทํากําไรคํานวณไดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย การวิเคราะหนี้

อาจไมคํานึงถึงแหลงเงินทุนเปนการดูผลตอบแทนจากการดําเนินงานนั้น Easton and Harris (1991) 
ไดศึกษาความสามารถในการทํากําไรกับผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยมีแนวคิดวา อัตราสวนของกําไร
ทางบัญชีเปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพยตอนตนงวดแลวจะเทากับอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนท่ีจะไดรับ
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ความสามารถของกิจการและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยของผูบริหารในการใชประโยชนจาก
สินทรัพยของกิจการสงผลกําไรเขาสูกิจการหากมีคาท่ีสูงหมายถึงความสามารถในการบริหารงานท่ีมี
ประสิทธิภาพ การวิจัยครั้งนี้จะวัดคาความสามารถในการทํากําไร ดวยวิธีกําไรสุทธิหารดวยสินทรัพย
รวม 

  

2.6 งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีผานมา ทําใหสรุปงานวิจัยท่ีเก่ียวของได ดังนี้ 

งานวิจัยจากตางประเทศท่ีเกี่ยวกับคุณภาพกําไรและผลตอบแทนหลักทรัพย 
Chan, et al. (2001) ไดศึกษาเรื่อง “คุณภาพกําไรกับราคาหลักทรัพย” กลุมตัวอยาง

ประกอบ   ไปดวยบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดนิวยอรก (NYSE) อเมริกัน (AMEX) และ ตลาด Nasdaq 
พิจารณาเฉพาะหุนในประเทศเปนหลัก โดยใชวัดคุณภาพกําไรตามรายการเกณฑคงคางของ Sloan 
(1996) ระยะเวลาศึกษาจากป ค.ศ. 1971 - ค.ศ.1995 จํานวน 400 บริษัท พบวา รายการคงคางท่ีมีคา
เปนบวกมาก หมายถึงคุณภาพกําไรต่ํา และรายการคงคางสวนใหญจะพบในยอดการเปลี่ยนแปลงยอดขาย 
ยอดเปลี่ยนแปลงลูกหนี ้และการเปลี่ยนแปลงของยอดเจาหนี้ 

Chan, et al. (2006) ศึกษาเรื่อง “คุณภาพกําไรกับราคาหลักทรัพย” ผลท่ีไดพบวาคุณภาพ
กําไรนั้นมีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย และวัดคุณภาพกําไรดวยเกณฑคงคางมีผลกับ
รายรับของธุรกิจยังสามารถอธิบายมูลคาของสวนของเจาของได จากการวิจัยพบวา กําไรท่ีเกิดจาก
รายการคงคางจะแสดงถึงจุดออนของการเจริญเติบโตของธุรกิจ ฉะนั้นรายการคงคางปกติสําคัญตอ
ผลตอบแทนของธุรกิจดีกวารายการคงคางพิเศษ 

Pietro Perotti and Alfred Wagenhofer (2014) ไดศึกษาเรื่อง “มาตรฐานคุณภาพกําไร
กับผลตอบแทนสวนเกิน” กลุมตัวอยางท่ีศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกา ท่ีไมใชสถาบันการเงินใน 
Conpustat และ CRSP โดยใชขอมูลของงบการเงินชวงป ค.ศ.1978 - ค.ศ.2008 จํานวน 30 ป จํานวน 
27,589 บริษัท จากการศึกษาพบวาคุณภาพกําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทนสวนเกิน ซ่ึงหาก
คุณภาพกําไรสูงข้ึนผลตอบแทนก็สูงตาม เงินคงคางสามารถอธิบายผลตอบแทนสวนเกินไดดี 

Javad Izadi, et al. (2015)  ได ศึกษาเรื่อง “เ งินหมุนเวียนคงคางในคุณภาพกําไรกับ
ผลตอบแทนของหุน” ศึกษาจาก Worldscope และ Thomson หนึ่งธนาคารฐานขอมูลของราคาหุน 
และขอมูลดานบัญชีของบริษัทท่ีจดเบียนในสหราชอาณาจักร ไมรวมถึง ธุรกิจการเงิน โดยมีจํานวน 
5,026 บริษัท โดยวัดคุณภาพกําไรดวยโมเดลของ Teoh et al. (1998) เพ่ือแยกรายการคงคางของ
ยอดขายเปนสองกลุม กลุมท่ีไมไดอยูในการตัดสินใจกับกลุมท่ีอยูในการตัดสินใจ ซ่ึงรายการคงคางมา
การจากเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยไมหมุนเวียนและการเปลี่ยนแปลงในการดําเนินงานของหนี้สิน
หมุนเวียน คุณภาพกําไรสามารถพยากรณผลตอบแทนหุนในอนาคตของบริษัทได และมีอิทธิพลมากหาก
มาจากการตัดสินใจของฝายบริหาร 
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งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับรายการคงคาง 
สุณัฏฐนันท ธีระวณิชตระกูล (2553) ไดศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของ

ผูบริหารและโครงสรางกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยการศึกษาครั้งนี้ มีวัตถุประสงค
ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญ โดยถือผูบริหารและ
สัดสวนของผูถือหุนสามัญถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ใชตัวแบบ 
Modified Jones Model ศึกษาจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมรวมกลุม
การเงินปท่ีทําการ ศึกษา พ.ศ. 2545 - พ.ศ. 2551 เพ่ือทําการวิเคราะหโดยใชสถิติเชิงพรรณนาและ
เทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ เพ่ือทดสอบสมมติฐาน จากการศึกษาพบวา คาตอบแทนของ
ผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญถือโดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุนสามัญถือโดยหุนสวนรายใหญ
กับรายการคงคางไมมีความสัมพันธกัน  โดยระดับตัวแปรควบคุมคือ อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตาม
บัญชีและความเสี่ยงทางการเงิน พบวาอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความเสี่ยงทาง
การเงินอยูในระดับสูง คาตอบแทนผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางตามดุลยพินิจของ
ผูบริหาร ตรงขามถาอยูในระดับต่ําจะมีผลเปนบวก สําหรับกลุมตัวอยางท่ีมีความเสี่ยงทางการเงินใน 
ระดับต่ํา ผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางซ่ึงข้ึนอยูกับดุลย
พินิจของผูบริหาร โดยท่ีผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกลับมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการ 
คงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

ศรัญญา คมขุนทด (2555) ไดศึกษาเรื่อง “ปจจัยท่ีมีผลตอการจัดการกําไรของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีถูกสั่งใหแกไขงบการเงิน การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค
เพ่ือศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอการจัดการกําไรผานการการคงคางโดยคัดเลือกกลุมท่ีดําเนินงานและถูกสั่งให
แกไข งบการเงิน โดยจํานวน 35 บริษัท ในชวงปพ.ศ. 2546 - พ.ศ.2554 เนื่องจากงบการเงินท่ีจัดทําข้ึนไป
เปนไปตามหลักเกณฑท่ีกําหนดจากบริษัทจดทะเบียนและคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย โดยการใช 
Modified Jones Model ในการคํานวณรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ตัวแปรอิสระ คือ 
ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี ความเสี่ยงทางการเงิน การเติบโตของรายได อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท และตัวแปรตาม
คือ รายการคงคางท่ีขึ้นอยูกับผูบริหารจากการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีผลตอการจัดการกําไรผานรายการ
คงคาง ไดแก อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และขนาดของบริษัท 
โดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับการจัดการกําไร และพบวา
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและขนาดของบริษัทมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับการจัดการ
กําไร สวนขนาดของสํานักงานสอบบัญชี ความเสี่ยงทางการเงิน และการเติบโตของรายได ไมสามารถใช
เปนปจจัยท่ีมีผลตอการจัดการกําไร 

สุชาดา เจียมสกุล และพัชรี สงเจริญ (2556) ไดทําการวิจัยเรื่อง “ผลกระทบของการดูแล
กํากับกิจการตอการจัดการกําไร” การศึกษาถึงการกํากับดูแลกิจการคือระบบท่ีจัดใหมีโครงสรางและ
กระบวนของความสัมพันธเพ่ือรักษาความสมดุลของสิทธิและหนาท่ีของผูบริหาร คณะกรรมการบริษัท  
ผูถือหุน และผูมีสวนไดเสียอ่ืน ๆ ใชท้ังหมด 198  ตัวอยาง ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ชวงป พ.ศ. 2550 - พ.ศ. 2552 ระบุใน SET100 ยกเวนการเงิน และบริษัทท่ีฟนฟู
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กิจการ วิเคราะหดวยความถดถอยเชิงพหุคูณ ในการวิเคราะหขอมูล พบวาการจัดการกําไรโดยการใช 
The Modified Jones Model มีความสัมพันธเชิงบวกกับจํานวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการ
บริษัท อัตราสวนหนี้สนิรวมกับสินทรัพยรวม และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญกับการจัดการกําไร 

ทัศนียนารถ ลิ้มสุทธิวันภูมิ และมยุขพันธุ ไชยม่ันคง (2558) ไดศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธ
ระหวางคาตอบแทนของผูบริหารกับการจัดการกําไร”  เพ่ือศึกษาคาตอบแทนผูบริหารกับการจัดการ
กําไรของธุรกิจในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค ท้ังนี้ไดควบคุมปจจัยท่ีเก่ียวของกับผลการดําเนินงาน 
ประกอบไปดวยตัวแปร คือกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน อัตราเติบโตของรายได และอัตราสวน
กําไรตอสินทรัพยรวม นอกจากนี้ยังใชขนาดของกิจการดวยและใชวัดคาดวยตัวแบบ Modified Jones 
Model  กลุมตัวอยางจํานวน 11 บริษัทระหวางป พ.ศ. 2546 - พ.ศ. 2555 จากการศึกษาพบวา
คาตอบแทนของผูบริหารกับการจัดการกําไรมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน และกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานกับการจัดการกําไรมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม และอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวมกับอัตราเติบโตของรายไดกับการจัดการกําไรมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกัน 
 ธัญญาลักษณ เนียมออน (2559) ไดศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธระหวางรายการคงคางกับการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย : กรณีวิจัยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย”      
การวิจัยครั้งนี้ มีวัตถุประสงคเพ่ือวิจัยความสัมพันธระหวางรายการคงคางกับการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย ซ่ึงรายการคงคางจําแนกไดเปน 2 สวน ไดแก รายการคงคางท่ีอยูในดุลพินิจของผูบริหาร
และรายการคงคางท่ีไมอยูในดุลพินิจของผูบริหาร โดยกลุมตัวอยางท่ีใช คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม SET100 ป พ.ศ. 2557 เปนรายไตรมาสโดยใชแบบจําลอง  
The Modified Jones Model ในการคํานวณหารายการคงคาง และการวิเคราะหขอมูลใชการ
ถดถอยแบบพหุคุณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือวิเคราะหความสัมพันธระหวางรายการคง
คางกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย ผลการวิจัยพบวารายการคงคางท่ีไมอยูในดุลยพินิจของ
ผูบริหารมีความสัมพันธในเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ สวนรายการ
คงคางท่ีอยูในดุลพินิจของผูบริหารพบความสัมพันธในเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย 
นอกจากนี้  ผลการวิจัยพบวา รายการคงคางท่ีไมอยู ในดุลยพินิจของผูบริหารมีอิทธิพลกบการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยมากกวารายการคงคางท่ีอยูในดุลย พินิจของผูบริหาร 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับคุณภาพกําไร 
อิสรีย  โชววิวัฒนา (2552) ไดศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรกับเงินปนผล 

ตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือวิจัยถึงการวัดผลคุณภาพกําไรจาก
การตอบแทนของเงินปนผล โดยใชแบบการวัดความสัมพันธของรายการคงคางรวม โดยศึกษากลุมบริษัท
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทุก กลุม ยกเวน กลุมการเงิน ไดทําการเลือกจากคาเฉลี่ย
เงินปนผลมี 3 แบบ คือ กิจการมีเงินปนผลอัตราสูง กิจการมีการตอบแทนเงินปนผลเทากับคาเฉลี่ย
อุตสาหกรรม กิจการมีเงินปนผลต่ําท่ีสุดของกลุมอุตสาหกรรม โดยศึกษาระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ.2546 
ถึง พ.ศ. 2550  ยังแบงกลุมตัวอยางเปน 1) บริหารโดยคนในครอบครัว 2) บริหารโดยบุคคลภายนอก 
การศึกษานี้ใชการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณ แบบ Stepwise จากการศึกษาพบวา รายการคงคาง
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ควบคุมไมไดกับรายการคางควบคุมไดตลอดจดขอบงชี้วาคุณภาพกําไรนั้น คํานวณดวยโมเดลของ 
Modified Jones Model มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของรายการคงคางรวม โดยความสัมพันธท่ี
เกิดข้ึนนั้นเปนความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และเงินปนผลตอบแทนนั้นเก่ียวของกับคุณภาพกําไรใน
เชิงบวก 

 ประไพพิศ สวัสดิ์รัมย (2559) ไดศึกษาเรื่อง “ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไรของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย”มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอคุณภาพ
กําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเก็บขอมูลจากงบการเงินรอบ
ระยะเวลาป พ.ศ.2549 - พ.ศ. 2554 โดยใชการวิเคราะหคุณภาพกําไร 4 วิธี คือ ความเพียงพอของ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ดัชนีเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางรวม 2 วิธี ทําการ
ทดสอบความสัมพันธของตัวแปรดวยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการศึกษาพบวา ขนาด
กิจการ อัตราหนี้สิน และสวนของผูถือหุน ขนาดสํานักงานสอบบัญชี และประเภทรายงานของผูสอบบัญชี 
พบวา ประเภทธุรกิจมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรไปในทิศทางเดียวกัน วัดคุณภาพกําไร อัตราหนี้สิน
และสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรในทิศทางเดียวกัน สวนคุณภาพกําไรกับสวนขนาด
ของสํานักงานสอบบัญชีและประเภทรายงานผูสอบบัญชีไมมีความสัมพันธกัน 

กนกพร หาวเจริญ (2559) ไดศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรกับการจายเงินปน
ผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง” การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือวิจัยคุณภาพกําไร การจายเงินปนผล และความสัมพันธ 
ระหวางคุณภาพกําไรกับการจายเงินปนผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง โดยใชระดับรายการคงคางที่อยู ในดุลยพินิจของ
ผูบริหาร เปนตัวแทนของคุณภาพกําไร ตามแบบจําลอง Modified Jones (1995) กลุมตัวอยางท่ีใชใน
การวิจัย ไดแก บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย
และกอสรางตั้งแตป พ.ศ. 2553 - พ.ศ.2558 จํานวนท้ังสิ้น 94 บริษัท โดยเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิจาก
รายงานทางการเงินของบริษัทในฐานขอมูลตลาดหลักทรัพยออนไลน ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย วิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนา ไดแก คาเฉลี่ย คาสูงสุด คาต่ําสุด สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และ
สถิติอนุมานเพ่ือทดสอบสมมติฐาน ประกอบดวย การวิเคราะห การถดถอยโลจิสติก สัมประสิทธิ์
สหสัมพันธของเพียรสัน และการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 
ผลการวิจัยพบวา กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง มีรายการคงคางท่ีอยูใน ดุลพินิจของ
ผูบริหารมีคาเฉลี่ย 0.1684 เทาของสินทรัพยรวมปกอน และมีคาเฉลี่ยการจายเงินปนผลใน อัตรารอยละ 
27.52 ของกําไร หมวดธุรกิจบริการรับเหมากอสรางมีคุณภาพกําไรต่ํากวาหมวดธุรกิจ พัฒนาอสังหาริมทรัพย 
และต่ํากวาหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และพบวา รายการคงคางท่ีอยู
ในดุลพินิจของผูบริหาร มีความสัมพันธทิศทางตรงขามกับอัตราการ จายเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ีระดับ 0.05 กลาวคือ บริษัทท่ีมีคุณภาพกําไรสูงหรือมีรายการคงคางท่ีอยูในดุลพินิจของผูบริหารต่ํา
จะมีการจายเงินปนผลในอัตราท่ีสูง 
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งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับราคาตลาดของหลักทรัพย 
อุษณี วรพันธพิทักษ (2549) ไดศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและกําไรท่ีมี

ตอราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” กลุมตัวอยางคือ บริษัทท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยป พ.ศ.2545 - พ.ศ. 2548 ทุกกลุมยกเวนกลุมการเงิน 
สรุปวา เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน เงินสดจากกิจกรรมลงทุน เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน กระแส

เงินสดปลอดภาระกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย กําไรกอนดอกเบี้ยจาย
และภาษี กําไรกอนหักคาใชจาย มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย โดยตัววัดผลการดําเนินงานกําไร
สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวาตัววัดกระแสเงินสด  

ไพรัตน ยาดี (2557) ไดศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยและ
อัตราสวนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร” มีวัตถุประสงคศึกษาถึงผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนราคา

ปดตอมูลคาหุนทางบัญชี (P/BV) อัตราสวนผลตอบแทนสินทรัพย (ROA) อัตราสวนผลตอบแทนสวนของ
ผูถือหุน (ROE) อัตราสวนราคาปดตอกําไรตอหุน (P/E) อัตราสวนเงินปนผล (DIY) โดยไดเก็บขอมูลของ
บริษัทในกลุมกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

จํานวน 39 บริษัท โดยแบงการศึกษาเปน 2 ชวงในชวงท่ีเศรษฐกิจดี ระหวางป พ.ศ.2543 - พ.ศ.2550 
และ ชวงท่ีเศรษฐกิจไมปกติระหวางป พ.ศ.2551 - พ.ศ.2554  ผลการศึกษาพบวาในชวงท่ีเศรษฐกิจเปน
ปกติอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี (P/BV) และอัตราสวนผลตอบแทนสินทรัพย (ROA)  

มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสวนอัตราสวนเงินปนผล 
มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนของหลักทรัพย สําหรับชวงที่เศรษฐกิจไมปกติ
นั ้น  อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุ นทางบัญชี (P/BV) อัตราสวนผลตอบแทนสินทรัพย (ROA) 

อัตราสวนผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (ROE)  อัตราสวนราคาปดตอกําไรตอหุน (P/E) มีความสัมพันธ
ไปในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของหลักทรัพย แตอัตราสวนเงินปนผล (DIY) มีความสัมพันธไปใน
ทิศทางตรงกันกันกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 

สุทธิพงศ แพรกมวง (2557) ไดศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธระหวางอัตราสวนราคาตอกําไรตอ
หุน อัตราสวนมูลคาหุนทางบัญชีตอหุนและอัตราสวนเงินปนผลตอบแทนในการอธิบายผลตอบแทนของ
หลักทรัพย กลุมการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีวัตถุประสงคท่ีจะศึกษา

ความสัมพันธอัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน อัตราสวนมูลคาหุนทางบัญชีตอหุนและอัตราสวนเงินปน
ผลตอบแทนเพ่ือการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย กลุมตัวอยางเปนกลุมการเงินท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เก็บขอมูลป พ.ศ.2554 - พ.ศ.2556 ใชการวิเคราะหถดถอยพหุคูณ 

พบวาการศึกษาแบบรวมรายป โดยอัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนและอัตราสวนมูลคาหุนทางบัญชีตอหุน 
มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และอัตราสวนเงินปนผลตอบแทนไมมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย 
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อรอุมา ตนดี (2557) ไดศึกษาเรื่อง “ปจจัยท่ีมีผลตอราคาตลาดหลักทรัพยของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและกลุมอุตสาหกรรมอาหาร 

ผลการวิจัยพบวา ตัวแปรเศรษฐกิจสามารถอธิบายราคาตลาดหลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ไดแก   
อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม อยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ สวนตัวแปรภายในสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย ไดแก อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย อัตราผลตอบแทนผูถือหุน กําไรจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเสื่อม
ราคาและคาใชจายลวงหนาตัดบัญชี และอัตราสวนราคาซ้ือขายตอมูลคาตามบัญชี โดยมีความสัมพันธ

ในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ดารานาถ พรหมอินทร และ กุสุมา ดําพิทักษ (2561) ไดศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธของผล

การดําเนินงานและคุณภาพกําไรตอราคาตลาดหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี” การวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือวิจัยความสัมพันธของผล
การดําเนินงานและคุณภาพกําไรตอราคาตลาดหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี จํานวน 33 บริษัท โดยวิจัยจากงบการเงินประจํา 
ไตรมาส ตั้งแต ป 2557 ถึง ป 2559 รวมระยะเวลา 12 ไตรมาส โดยเก็บรวมรวมขอมูลทุติยภูมิจาก
รายงานทางการเงินของบริษัทใน ฐานขอมูลตลาดหลักทรัพยออนไลนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

สถิติท่ีใชในการวิเคราะห ขอมูลประกอบดวย สถิติเชิงพรรณนา ไดแก คาเฉลี ่ย และคาเบี ่ยงเบน
มาตรฐาน สถิติเชิงอนุมาน ไดแก คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน และการวิเคราะหความถดถอย
เชิงพหุคูณ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ผลการวิจัยพบวา อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) 

กําไรจากการดําเนินงานกอนหัก ตนทุนทางการเงิน ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและคาใชจายตัดบัญชี 
(EBITDA) คุณภาพกําไรวิธีรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) คุณภาพกําไรวิธีรายการคงคาง
จากการดําเนินงานสุทธิ (NOA) มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย สวนอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินบาทตอ เงินดอลลารสหรัฐ มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับราคาตลาดหลักทรัพย 
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ตารางท่ี 2.4   สรุปความสัมพันธของงานวิจัยเก่ียวกับรายการคงคาง 
ช่ือผูแตงและช่ือเรื่อง ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ ผลสรุป 
สุณัฏฐนันท ธีระวณิช
ตระกูล (2553) ไดศึกษา
เรื่อง “ความสัมพันธ
ระหวางคาตอบแทนของ
ผูบริหารและโครงสราง
กับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร” 

รายการคงคางซ่ึงใช 
ดุลยพินิจของผูบริหาร 

-คาตอบแทนของ
ผูบริหาร 
- สัดสวนของผูถือหุน
สามัญถือโดย
ผูบริหาร 
- สัดสวนของผูถือหุน
สามัญถือโดยหุนสวน
รายใหญ 
- ขนาดกิจการ 
- ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย 
- อัตราสวนของ
กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานตอ
สินทรัพยรวมปกอน 
- อัตราสวนราคา
ตลาดตอราคาทาง
บัญช ี
- ความเสี่ยงทาง
การเงิน 

- ไมมีความสัมพันธกัน 
 
- ไมมีความสัมพันธกัน 
 
 
- ไมมีความสัมพันธกัน 
 
 
- ไมมีความสัมพันธกัน 
- ไมมีความสัมพันธกัน 
 
- ไมมีความสัมพันธกัน 
 
 
 
- ไมมีความสัมพันธกัน 
 
 
- ไมมีความสัมพันธกัน 

ศรัญญา คมขุนทด 
(2555) ไดศึกษาเรื่อง 
“ปจจัยท่ีมีผลตอการ
จัดการกําไรผานรายการ
คงคางของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยท่ีถูกสั่งใหแกไขงบ
การเงิน 

การจัดการกําไร - ขนาดของสํานักงาน 
สอบบัญชี  
- ความเสี่ยงทาง
การเงิน 
- การเติบโตของ
รายได 
- อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย  
- กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน  

- ไมพบความสัมพันธ 
 
- ไมพบความสัมพันธ 
 
- ไมพบความสัมพันธ 
 
- สัมพันธทิศทาง
เดียวกัน 
- สัมพันธตรงกันขาม 
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ตารางท่ี 2.4  สรุปความสัมพันธของงานวิจัยเก่ียวกับรายการคงคาง (ตอ) 
ผูแตงและช่ือเรื่อง ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ ผลสรุป 

ทัศนียนารถ  ลิ้มสุทธวิัน
ภูมิและมยุขพันธ ไชย
ม่ันคง  ไดศึกษาเรื่อง
“ความสัมพันธระหวาง
คาตอบแทนของผูบริหาร
กับการจัดการกําไร 
กรณีศึกษาบริษัทในกลุม
พลังงานและ
สาธารณูปโภค” 
 

การจัดการกําไร คาตอบแทนผูบริหาร - พบความสัมพันธ
ไปในทิศทางเดียวกัน 

ธัญญาลักษณ เนียมออน 
(2559) ไดศึกษาเรื่อง 
“ความสัมพันธระหวาง
รายการคงคางกับการ
เปลี่ยน แปลงของราคา
หลักทรัพย : กรณีวิจัย
บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย” 
 

การเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพย 

รายการคงคาง - พบความสัมพันธ
ไปในทิศทางเดียวกัน 
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ตารางท่ี 2.5 สรุปความสัมพันธของงานวิจัยท่ีเก่ียวของกับคุณภาพกําไร 
ผูแตงและช่ือเรื่อง ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ ผลสรุป 

อิสรีย  โชวววิัฒนา 
(2552) ไดศึกษาเรื่อง
“ความสัมพันธระหวาง
คุณภาพกําไรกับเงินปน
ผลตอบแทน”  
 

คุณภาพกําไร เงินปนผลตอบแทน 
 

- พบความสัมพันธ
เชิงบวก 

กนกพร หาวเจริญ 
(2559) ไดศึกษาเรื่อง 
“ความสัมพันธระหวาง
คุณภาพกําไรกับการ
จายเงินปนผลของบริษัท
ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยกลุมอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยและ
กอสราง” 
 

คุณภาพกําไร เงินปนผล - พบความสัมพันธ 

ประไพพิศ สวัสดิ์รัมย 
(2559) ไดศึกษาเรื่อง 
“ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอ
คุณภาพกําไรของบริษัท
จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย 
 

คุณภาพกําไร -ประเภทธุรกิจ 
-ขนาดของกิจการ 
-อัตราสวนหนี้สิน 
-ขนาดของสํานัก
งานสอบบัญชี 
-ประเภทรายงานผูสอบ 

- มีความสัมพันธ 
- มีความสัมพันธ 
- มีความสัมพันธ 
- ไมมีความสัมพันธ 
 
- ไมมีความสัมพันธ 
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ตารางท่ี 2.6 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับราคาตลาดของหลักทรัพย 
ผูแตงและช่ือเรื่อง ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ ผลสรุป 

อุษณี วรพันธพิทักษ 
(2549) ไดศึกษาเรื่อง 
“ความสัมพันธระหวาง
กระแสเงินสดและกําไรท่ี
มีตอราคาและผลตอบแทน
ของหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย” 
 

ราคาหลักทรัพย 
 
ผลตอบแทนของ
หลักทรัพย 

- กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน 
- กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน 
- กระแสเงินสดจัดหา
เงิน 
- กําไร 

- มีความสัมพันธ 
 
- มีความสัมพันธ 
 
- มีความสัมพันธ 
- มีความสัมพันธ 
 

ไพรัตน ยาดี (2557) ได
ศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนของ
หลักทรัพยและอัตราสวน
ทางการเงินในกลุมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร” 
 

อัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย 

- อัตราสวนราคาปดตอ
มูลคาหุนทางบัญชี  
- อัตราสวนผลตอบ 
แทนสินทรัพย (ROA)  
- อัตราสวนผลตอบแทน
สวนของผูถือหุน (ROE) 
- อัตราสวนราคาปดตอ
กําไรตอหุน (P/E)  
- อัตราสวนเงินปนผล 
(DIY)  

- พบความสัมพันธ
เชิงบวก 
- พบความสัมพันธ
เชิงบวก 
- พบความสัมพันธ
ทิศทางตรงกันขาม 
- พบความสัมพันธ
ทิศทางตรงกันขาม 
- พบความสัมพันธ
ทิศทางตรงกันขาม 
 

สุทธิพงศ แพรกมวง 
(2557) ไดศึกษาเรื่อง 
“ความสัมพันธระหวาง
อัตราสวนราคาตอกําไร
ตอหุน อัตราสวนมูลคา
หุนทางบัญชีตอหุนและ
อัตราสวนเงินปน
ผลตอบแทนหลกัทรัพย
การเงิน” 

ผลตอบแทนหลักทรัพย - อัตราสวนราคาปดตอ
มูลคาหุนทางบัญชี  
- อัตราสวนผลตอบแทน
สินทรัพย (ROA)  
- อัตราสวนผลตอบแทน
สวนของผูถือหุน (ROE) 
- อัตราสวนราคาปดตอ
กําไรตอหุน (P/E)  
- อัตราสวนเงินปนผล 
(DIY) 

- พบความสัมพันธ
เชิงบวก 
- พบความสัมพันธ
เชิงบวก 
- พบความสัมพันธ
ทิศทางตรงกันขาม 
- พบความสัมพันธ
ทิศทางตรงกันขาม 
- พบความสัมพันธ
ทิศทางตรงกันขาม 
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ตารางท่ี 2.6 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับราคาตลาดของหลักทรัพย (ตอ) 
ผูแตงและช่ือเรื่อง ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ ผลสรุป 

อรอุมา ตนดี (2557) ได
ศึกษาเรื่อง “ปจจัยท่ีมีผล
ตอราคาตลาดหลักทรัพย
ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย กลุม
อุตสาหกรรมเกษตรและ
กลุมอุตสาหกรรมอาหาร 

ราคาตลาด
หลักทรัพย 

- อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) 
- อัตราผลตอบแทนจากผูถือ
หุน (ROE) 
- กําไรกอนหักคาใชจาย 
(EBITDA) 
- อัตราสวนราคาซ้ือขายตอ
มูลคาตามบัญชี (P/BV) 

- มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกัน 
- มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกัน 
- มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกัน 
- มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกัน 

ดารานาถ พรหมอินทร 
กุสุมา ดําพิทักษ (2561) 
(2561) ไดศึกษาเรื่อง 
“ความสัมพันธของผลการ
ดําเนินงานและคุณภาพ
กําไรตอราคาตลาด
หลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาด”
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุมอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี” 

ราคาตลาด
หลักทรัพย 
 

- อัตราผลตอบแทน
สินทรัพย (ROA) 
- อัตราผลตอบแทนผูถือหุน 
(ROE) 
- อัตราสวนเงินสดตอการทํา
กําไร (CFO) 
- กําไรจากการดําเนินงาน
กอนหักตนทุนทางการเงิน 
ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา 
และคาใชจายตัดบัญชี 
(EBITDA) 
- คุณภาพกําไร 

- มีความสัมพันธไป
ในทิศทางเดียวกัน 
- มีความสัมพันธไป
ในทิศทางเดียวกัน 
- มีความสัมพันธไป
ในทิศทางเดียวกัน 
- มีความสัมพันธไป
ในทิศทางเดียวกัน 
 
 
 
-มีความสัมพันธไปใน
ทิศทางเดียวกัน 

 



บทท่ี 3 
วิธีการศึกษา 

 
การวิเคราะหคุณภาพกําไรกับราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยในประเทศไทย วัดคุณภาพกําไรจากรายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารดวยตัว
แบบ The Modified Jones Model (1995) วิจัยครั้งนี้จะใชเทคนิคทางสถิติถดถอยเชิงพหุคูณ เพ่ือ
ทดสอบและวิเคราะหขอมูล ระดับนัยสําคัญท่ี 95% หรอื 0.05 โดยมีวิธีการดําเนินการศึกษา ดังนี้ 

3.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 3.2 เครื่องมือท่ีใชในการวิจัย 
 3.3 การเก็บรวมรวมขอมูล 
 3.4. วิธีวิเคราะหขอมูล 
 

3.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง 

 กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาในครั้งนี้เปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2557 - พ.ศ. 2559 รวม 3 ป จํานวน 909 ขอมูล โดยเปดเผยสูสาธารณะ
โดยผาน www.set.or.th  โดยมีลักษณะขอมูลท่ีตองการ ดังนี้  
 1)  บริษัทท่ีจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีรายงานผลการดําเนินงานทาง
การเงินอยางตอเนื่องตลอดระยะเวลา 3 ป ขอมูลที่ไดจากการดําเนินงานในชวงระยะเวลาเดียวกัน 
ศึกษาเฉพาะบริษัทท่ีมีรอบระยะเวลาบัญชีเริ่ม 1 มกราคม สิ้นงวดบัญชีวันท่ี 31 ธันวาคม ของทุกป 
ตั้งแตป พ.ศ. 2557 ถึงป พ.ศ. 2559 สามารถเก็บขอมูลตัวแปรท่ีตองการไดอยางครบถวน  
 2)  บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 7 กลุมอุตสาหกรรม
ไดแก กลุมเกษตรและอาหาร กลุมทรัพยากร กลุมเทคโนโลยี กลุมบริการ กลุมสินคาอุตสาหกรรม    
กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และกลุมสินคาอุปโภคบริโภค ไมรวมถึง กลุมการเงิน ไดแก ธนาคาร 
เงินทุนหลักทรัพย กลุมประกันชีวิตและประกันภัย เนื่องจากมีโครงสรางการบริหารการเงินแตกตางจาก
บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ หมวดบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน และหมวด
กองทุน เม่ือไดทําการเก็บขอมูลจึงพบวามีบริษัทท่ีไมเขาหลักเกณฑ ดังนี้ 
 
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท้ังหมด ณ สิ้นป พ.ศ. 2559 382 บริษัท 
หัก บริษัทท่ีมีขอมูลตัวแปรไมพบขอมูล 28 บริษัท 
 บริษัทท่ีมีงบการเงินไมครบ 3 ป 25 บริษัท 
 บริษัทท่ีแสดงราคาหลักทรัพยไมครบ 3 ป 9 บริษัท 
 รวม 79 บริษัท 
 คงเหลือ 303 บริษัท 
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ตารางท่ี 3.1 แสดงจํานวนกลุมตัวอยาง ดังนี้ 
ประเภทกลุมอุตสาหกรรม ป พ.ศ. 2557 ป พ.ศ.2558 ป พ.ศ.2559 รวม/

บริษัท 
1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 31 31 31 93 
2. ทรัพยากร 30 30 30 90 
3. เทคโนโลย ี 33 33 33 99 
4. บริการ 63 63 63 189 
5. สินคาอุตสาหกรรม 48 48 48 144 
6. สินคาอุปโภคบริโภค 27 27 27 81 
7. อสังหาริมทรัพยและกอสราง 71 71 71 213 
รวมท้ังหมด 303 303 303 909 

*รายชือ่กลุมและบริษัทดูไดท่ีภาคผนวก  
 

3.2 เคร่ืองมือที่ใชในการวิจัย 
 ตัวแปรที่ใชศึกษา ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตามและตัวแปรควบคุม รายละเอียดเกี่ยวกับการ
ตัวแปรท่ีใชในศึกษาสามารถอธิบายได ดังนี้ 
 
ตัวแปรอิสระ : คุณภาพกําไร 

 การศึกษาครั้งนี้ตัวแทนของคุณภาพกําไรจะใชวัดคุณภาพกําไรจากรายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับ
ดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงบริษัทสามารถตกแตงกําไรใหสูงหรือต่ํากวาความเปนจริงผานรายการคงคาง
โดยมีสวนประกอบ เชน รายไดหรือยอดขาย รายการลูกหนี้การคา กําไรท่ีไดจะตองมีความใกลเคียงกับ
เงินสดมากท่ีสุด เครื่องมือท่ีใชการวิเคราะหและเปรียบเทียบกับประสิทธิภาพของคุณภาพกําไรใช
เครื่องมือท่ีเรียกวา The Modified Jones Model  

 เพ่ือลดความผิดพลาดในการประมาณคารายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 
เม่ือมีการรับรูรายไดท่ีเกิดข้ึนจากการใชดุลยพินิจของฝายบริหาร นํายอดเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคา
และตั๋วเงินรับ มาหักยอดการเปลี่ยนแปลงของรายได กอนท่ีจะประมาณการยอดรายการคงคางจากการ
ประกอบธุรกิจ โดยมีขอสมมติฐานวายอดเปลี่ยนแปลงของยอดขายเชื่อเปนผลมาจากการจัดการกําไร
ของผูบริหาร โดยใชดุลยพินิจในการตัดสินใจใหสินเชื่อตามแบบจําลอง ดังนี้  

 ข้ันตอนท่ี 1  คํานวณหารายการยอดคงคางรวม ดวยแนวคิดตามกระแสเงินสด (Collins 
and Hribar, 2020) ดังนี้ 
 TAi,t = NIi,t – CFOi,t 

โดย TAi,t = รายการคงคางรวมของบริษัท i ปท่ี t 
 NIi,t = กําไรสุทธิของบริษัท i ปท่ี t 
 CFOi,t = เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานของบริษัท i ปท่ี t 
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ข้ันตอนท่ี 2 โดยนําวิธี The Jones Model เปนตัวแบบประมาณรายการคงคางรวมเพ่ือ
เขาสูการประมาณคาสัมประสิทธิ์จากสมการ และหารดวยสินทรัพยรวมตนงวดเพ่ือลดคาความไมคงท่ี 
ดังสมการ ตอไปนี้ 
 NDAt   = α1 (1/At-1 ) + α2 (∆REVt  / At-1 ) + α3 (PPEt / At-1 ) 
โดย NDAt = รายการคงคางท่ีไมข้ึนอยูกับผูบริหาร ณ เวลาท่ี t หารดวย 

สินทรัพยรวมยอนหลัง 
 ∆REVt = การเปลี่ยนแปลงรายไดปท่ี t (รายปท่ี t ลบ ดวยรายได ปท่ี t-1) 
 PPEt = ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ ปท่ี t 
 At-1 = สินทรัพยรวม ณ เวลาสิ้นปท่ี t-1 
 α1, α2 ,α3 = คาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธของตัวแปรของแตละบริษัท 

 
 ข้ันตอนท่ี 3 การหารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ คํานวณรายการคงคางท่ีไมข้ึนกับ

ผูบริหาร (Non-Discretionary Accruals) โดยนําคาสัมประสิทธิ์หรือคา α1, α2, α3 ท่ีไดจาก ข้ันตอนท่ี 2 
มาแทนคาในตัวแบบ The Modified Jones Model  โดยกําหนดใหท่ีดิน อาคารและอุปกรณ และการ
เปลี่ยนแปลงรายไดมาเปนตัวควบคุม รายการคงคางจากการดําเนินงานทางธุรกิจ ดังตอไปนี้ 
 
 NDAt = α1 (1/At-1 ) + α2 (∆REVt  - ∆RECt / A t-1 ) + α3 (PPEt / A t-1 ) 

โดย NDAt   = รายการคงคางท่ีไมข้ึนอยูกับผูบริหาร ณ เวลาท่ี t หารดวยสินทรัพยรวม
ยอนหลัง 

 ∆REVt = การเปลี่ยนแปลงรายไดปท่ี t (รายไดปท่ี t หักดวยรายไดปท่ี t-1) 

 ∆RECt = การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคาและตั๋วเงินรับ ปท่ี t (ลูกหนี้ 
การคาปท่ี t หักดวยลูกหนี้การคาปท่ี t-1) 

 PPEt = ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ ปท่ี t 
 At-1 = สินทรัพยรวมปท่ี t-1 
 αn = คาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธของตัวแปรของแตละบริษัท 

 
ข้ันตอนท่ี 4 คํานวณรายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหาร (Discretionary 

Accruals) โดยสมการดังตอไปนี้ 
 DACi,t   =  (TA i,t / Ai,t-i )  - NDAi,t 

โดย DACi, t = รายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับผูบริหารของบริษัท i ในปท่ี t 
 TAi,t   = รายการคงคางรวมของบริษัท i ในปท่ี t 

 NDAi,t = รายการคงคางท่ีไมข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัท i  ในปท่ี t 
 At-1 = สินทรัพยรวมปท่ี t-1 
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เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้สนใจท่ีจะศึกษาคุณภาพกําไรวัดจากรายการคงคางท่ีใชดุลยพินิจ
ของผูบริหาร ไมสนใจวาผลท่ีไดจะเปนทางบวกหรือลบ จะถือวาผูบริหารใชดุลยพินิจในการจัดการกําไร
ท้ังสิ้น หากผล DAC ยิ่งเขาใกลศูนย หมายความวารายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมีการ
จัดการกําไรลดลงหรือไมไดจัดการรายได  จึงเรียกวามีคุณภาพกําไรท่ีดี  
 
ตัวแปรควบคุม 
ขนาดกิจการ (SIZE) 

การศึกษานี้เปนการทดสอบระหวางคุณภาพกําไรตามขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับ
ราคาตลาดของหลักทรัพย การวัดขนาดของกิจการใหอยูในระดับเดียวกันหรือคาเฉลี่ยท่ีใกลเคียงกันและ
เหมาะสมในการนําเอาขอมูลมาเปรียบเทียบกันโดยวัดขนาดสินทรัพยรวมโดยใชคาลอการิท่ึม เนื่องจาก
สินทรัพยรวมสามารถบอกถึงความมีเสถียรภาพของกิจการ ซ่ึงจะไมเปลี่ยนแปลงไมเหมือนกับรายไดรวม
ท่ีมีการเปลี่ยนไปตามผลการดําเนินการในแตละป  

 

ประเภทอุตสาหกรรม (GROUP) 
กลุมท่ีศึกษาในแตละอุตสาหกรรมท่ีจํานวนไมเทากัน ชนิดของอุตสาหกรรมท่ีมีอิทธิพลตอ

ความแตกตางของคุณภาพ ดังนั้นกลุมตัวอยางท่ีใชศึกษาในครั้งนี้จํานวน 7 กลุม ไดแก กลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุมทรัพยากร กลุมเทคโนโลยี กลุมบริการ กลุมสินคาอุตสาหกรรม กลุมสินคา
อุปโภคบริโภค กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ไมรวมกลุมการเงิน กลุมกองทุนและกลุมฟนฟูกิจการ 

 
ความสามารถในการทํากําไร (RETURN ON ASSET : ROA) 

ความสามารถของกิจการและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยของผูบริหารในการใช
ประโยชนจากสินทรัพยของกิจการ สงผลกําไรเขาสูกิจการหากความสามารถในการทํากําไรนั้นสูง แสดงวา
การมีประสิทธิภาพของผูบริหารนั้นสูงตามไปดวย การศึกษาครั้งนี้จึงเลือกการวัดคุณภาพกําไรดวยกําไร
สุทธิหารดวยสินทรัพยรวม 

 
ตัวแปรตาม 

ราคาตลาดของหลักทรัพยจะใชราคาปด ณ งวดสิ้นปของหลักทรัพยแตละบริษัท โดยขอมูล
จะคนไดจาก www.setsmart.or.th 
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ตารางท่ี 3.2 สัญลักษณและการวัดคาของตัวแปร  
ตัวแปร สัญลักษณ การวัดคา 

ตัวแปรอิสระ   
คุณภาพกําไรหรือ รายการคงคาง
ท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Discretionary Accruals) 

DAC วัดคาดวย The Modified Jones Model 
 
 

ตัวแปรตาม    
ราคาตลาดของหลักทรัพย (Stock 
prices) 

SP 
 

วัดคาราคาปด ณ วันสิ้นป ของหลักทรัพย 
 

ตัวแปรควบคุม 
1. ขนาดกิจการ 

 
SIZE 

คาลอการิท่ึม (Logarithmic Function)  
ของสินทรัพยรวมปลายงวด 

2. กลุมอุตสาหกรรม GROUP กลุมอุตสาหกรรม 7 กลุม โดย 
1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
(Agro & Food Industry) 
2. ทรัพยากร (Resources) 
3. เทคโนโลยี (Technology) 
4. บริการ (Service)  
5. สินคาอุตสาหกรรม (Industry) 
6. สินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) 
7. อสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property & 
Construction) 

3. ความสามารถในการทํากําไร
(Returns on Asset) 

ROA        กําไรสุทธ ิ
สินทรัพยรวมตนงวด 

 

3.3 การเก็บรวบรวมขอมูล  
ขอมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคนควาไดจากงบการเงิน 

ประกอบไปดวย งบแสดงฐานะทางการเงิน งบกําไรขาดทุน งบกระแสเงินสด หมายเหตุประกอบงบการเงิน 
(56-1) โดยเปดเผยสูสาธารณะโดยผาน www.set.or.th  และราคาปดของหลักทรัพย ณ วันสิ้นปของ
หลักทรัพยแตละตัว จากบริการระบบขอมูลตลาดหลักทรัพยฉบับออนไลน www.setsmart.or.th  
ใชขอมูลระหวางป พ.ศ. 2557 - พ.ศ. 2559 เปนรายป จํานวน 303  บริษัท รวมถึงขอมูลงานวิจัยบทความ 
วิทยานิพนธ ท้ังในและตางประเทศท่ีเก่ียวของจากเว็บไซตตาง ๆ  
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3.4 วิธีวิเคราะหขอมูล  
การศึกษานี้โดยการแบงวิเคราะหเปน 2 สวนไดแก เชิงพรรณนา และเชิงอนุมาน ดังนี้ 
 

วิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Method) 
เปนการรวบรวมขอมูลเบื้องตน เพ่ือทราบถึงขอมูลท่ัวไปของตัวแปรท่ีเก็บไดนํามาการวิเคราะห

และเสนอขอมูลดวยคาต่ําสุด (Minimum) คาสูงสุด (Maximum) คาเฉลี่ย  (Mean) และ สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) จะแบงการวิเคราะหเปนรายกลุมอุตสาหกรรม 

 
การวิเคราะหเชิงอนุมาน (Inferential Analysis) 

เพ่ือหาความสัมพันธระหวางระหวางตัวแปรอิสระ คือ คุณภาพกําไรจากรายการคงคางท่ีใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร กับตัวแปรตาม คือ ราคาตลาดของหลักทรัพย ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดกิจการ 
ความสามารถในการทํากําไร และประเภทกลุมอุตสาหกรรม จะใชเครื่องมือท่ีเรียกวา การวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือทดสอบความสัมพันธระหวางคุณภาพ

กําไรและตัวแปรตามโดยจะใชระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 95 (α=0.05) จะใชสมการถดถอยเชิงพหคูุณ
ในการวิเคราะหแบบรวมกลุมและแยกรายกลุมอุตสาหกรรม ดังนี้ 

 
 SPi,t   = β0 + β1 DACi,t + β2SIZEi,t + β3ROA i,t + εi,t  

โดย SPi,t   = ราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัท i ปท่ี t 

 DACi,t = คุณภาพกําไรของบริษัท i ปท่ี t 
 SIZEi,t = ขนาดกิจการของบริษัท i ปท่ี t  
 ROA i,t = ความสามารถในการทํากําไรของบริษัท i ปท่ี t 
 β0 = คาคงท่ี (Constant) ของสมการ 

 β1, β2, β3 = 
 

คาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Regression Coefficient) ของตัวแปร
อิสระ 

 εi,t  = คาความคลาดเคลื่อน (Error or residual) ของบริษัท i ปท่ี t 

 i = บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
เง่ือนไขเบ้ืองตนในการวิเคราะหการถดถอย 

ตัวแปรอิสระแตละตัวตองไมมีความสัมพันธกัน หรือหากมีความสัมพันธกันจะตองมี
ความสัมพันธท่ีไมสูงมากนัก ซ่ึงในทางปฏิบัติมักจะพบวาตัวแปรอิสระนั้นมีความสัมพันธกันเอง กรณีท่ี
ตัวแปรอิสระเพียง 2 ตัวสัมพันธกันสูงจะเรียกวา Collinearity และในกรณีท่ีตัวแปรอิสระมากกวา 2 ตัว
มีความสัมพันธกันสูงจะเรียกวา Multicollinearity ซ่ึงหากเกิดปญหา Multicollinearity ก็จะทําให
ผลลัพธของการวิเคราะหความถดถอยเกิดความผิดพลาดได จากการทบทวนวรรณกรรมพบวามีดัชนีท่ี
แสดงถึงปญหา Multicollinearity อยูหลายตัวดวยกัน ดังนี้ 
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องคประกอบการขยายความแปรปรวน (Variance inflation factor)  หรือ VIF 
VIF คือ ความสัมพันธของตัวแปร x ตัวหนึ่งโดยการถดถอยบนตัวแปร x อ่ืน ๆ ถาหากตัวแปร

อิสระท้ังหมดไมสัมพันธกันแลว คา VIF จะมีคาเปน 1 ซ่ึงคา VIF โดยปกติจะมีพิสัยตั้งแต 1 ถึงอนันต 
เกณฑในการพิจารณา VIF นั้น ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูวิจัย หากตัวแปรอิสระท้ังสองตัวจะเกิดปญหา 
multicollinearity ก็ตอเม่ือ คา VIF มีคาตั้งแต 10 ข้ึนไป 

 
Tolerance 

มีคาตั้งแต 0 ถึง 1 ถาหากคาเขาใกล 1 แสดงวาตัวแปรเปนอิสระจากกัน แตถาคาเขาใกล 0 

แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันสูง จนทําใหเกิดปญหา Multicollinearity  
 

วิธีการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสัน (Pearson’s Correlation) 

การบอกระดับความสัมพันธ จะใชตัวเลขของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธหากคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธมีคาเขาใกล -1 หรือ 1 แสดงถึงการมีความสัมพันธกันในระดับสูง แตหากเขาใกล 0 แสดงวา
มีความสัมพันธกันในระดับนอย หรือไมมีเลย โดยท่ัวไปอาจจะใชเกณฑ ดังนี้ (Hinkle, 1998) 

  คา r    ระดับของความสัมพันธ 
  0.90-1.00   มีความสัมพันธกันสูงมาก 
  0.70-0.90   มีความสัมพันธกันระดับสูงมาก 

  0.50-0.70   มีความสัมพันธกันระดับปานกลาง 
  0.30-0.50   มีความสัมพันธกันระดับต่ํา 
  0.00-0.30   มีความสัมพันธกันในระดับต่ํามาก 

 

คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (Regression coefficients) หรือ β  
โดยคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเปนคาแสดงวาตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมนั้น มีคา

เปลี่ยนแปลงจากเดิมไปหนึ่งหนวย ทําใหคาของตัวแปรตามในสมการถดถอยเปลี่ยนไปในทิศทางใดและ
เปลี่ยนจากคาเดิมไปมาก หรือ นอยเพียงใด 

 

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ( Coefficient of correlation) หรือ  r  
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาสูงสุดเทากับ 1 เปนไปไดท้ังบวกและลบ โดยแสดงถึงความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรหนึ่งกับอีกตัวแปรอ่ืน ๆ หากตัวแปรนั้นมีความสัมพันธกันมาก คา r จะสูง แตถามี

ความสัมพันธกันนอย คา r จะต่ํา และเปนบวกเม่ือมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน หากความสัมพันธ
ไปในทิศทางตรงกันขามจะมีคาเปนลบ หากไมมีความสัมพันธจะมีคาเปน 0 
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คาสัมประสิทธิ์เพ่ือการตัดสินใจ  (Coefficient of Determination) หรือ R2  
คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจเปนคาท่ีบอกใหทราบถึงการเปลี่ยนแปลงในคาตัวแปรตามใน

สมการถดถอยนั้น สามารถอธิบายไดดวยคาท่ีเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระ และตัวแปรควบคุมท่ีมีอยู
ในสมการนั้นไดมากนอยเพียงใด โดยจะมีคาสูงสุดเทากับ 1 และต่ําสุดเทากับ 0  

 

คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจปรับปรุงแลว (Adjusted Coefficient of Determination) หรือ 
Adjusted R Square 

Adjusted R Square ใชระบุตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมตาง ๆ ท่ีอยูในสมการถดถอย

เชิงพหุคุณนั้น จะมีอิทธิพลในการกําหนดคาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดมากนอยเพียงใด หากคา
สัมประสิทธิ์ท่ีไดนั้นมีคาสูงก็อาจจะวิเคราะหไดวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
ตัวแปรตามได 

 
คาสําคัญทางสถิติของตัวแปร (Significant) หรือ Sig 

คานัยสําคัญทางสถิตินี้เปนคาท่ีบอกถึงการยอมรับสมมติฐานหรือปฏิเสธ หากคานัยสําคัญ

ทางสถิติของตัวแปรมีคามากกวาระดับนัยสําคัญ ณ ระดับท่ี 0.05 (Sig > 0.05) จะเปนการยอมรับ
สมมติฐานหลัก นั่นคือ ตัวแปรตามไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตามและตัวแปรควบคุม หรือถาคานัยสําคัญ
ทางสถิติของตัวแปรมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญ ณ ระดับ 0.05 ( Sig <  0.05) เปนการปฏิเสธ

สมมติฐานหลัก นั่นคือ ตัวแปรตามมีความสัมพันธกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุม ซ่ึงในการ
พิจารณาคานัยสําคัญแบงการพิจารณาเปน ดังนี้ ในกรณีท่ีตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมมีความสัมพันธ
กับตัวแปรตาม คานัยสําคัญทางสถิติจะมีคานอยกวา ท่ีระดับ 0.05 ( Sig <  0.05) ซ่ึงจะเปนการปฏิเสธ

สมมติฐานหลัก นั่นคือ ตัวแปรตามมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม กรณีท่ีตัวแปร
อิสระและตัวแปรตามไมมีความสัมพันธกันจะทําการศึกษาโดยเพ่ิมตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดกิจการ 
ความสามารถในการทํากําไรและประเภทอุตสาหกรรม เพ่ือศึกษาวาตัวแปรควบคุมใดบางท่ีสงผลตอ

ความสัมพันธของคุณภาพกําไรกับราคาตลาดของหลักทรัพย  



บทท่ี 4 
ผลการศึกษา 

 

4.1 การนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูล 
การศึกษาเรื่องการวิเคราะหคุณภาพกําไรกับราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแลว จากทําการเก็บขอมูลตาง ๆท่ีใชเปนตัวแปรในการทดสอบ
สมมติฐาน ในบทนี้จะเปนการนําขอมูลท่ีไดจากการเก็บรวบรวมและผลท่ีไดจากการวิเคราะหความสัมพันธ
โดยใชโปรแกรมสําเร็จทางสถิติมานําเสนอในรูปแบบเชิงสถิติโดยจะทําการแบงการเสนอออกเปน 2 สวน 
ดังนี้ 
 สวนท่ี 1  การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
 สวนท่ี 2  การวิเคราะหขอมูลดวยสถิตเชิงอนุมาน (Inference Statistics) แบงผลวิเคราะห
เปน 2 ตอน ดังนี้ 
  ตอนท่ี 1 วิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Analysis) 
  ตอนท่ี 2 วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
  กลุมตัวอยางท่ีไดทําการวิจัย คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จํานวนปที่ศึกษา 3 ป รวม 909 บริษัท (303 บริษัท 3 ป) แบงตามกลุมอุตสาหกรรม 7 กลุม ไดแก 
กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมทรัพยากร กลุมเทคโนโลยี กลุมบริการ กลุมสินคาอุตสาหกรรม 
กลุมสินคาอุปโภคบริโภค และกลุมอสังหาริมทรัพย ยกเวน กลุมการเงิน ประกอบไปดวย ธนาคาร 
เงินทุนหลักทรัพย กลุมประกันชีวิตและประกันภัย เนื่องจากมีโครงสรางการบริหารการเงินแตกตางจาก
บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ หมวดบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน และหมวด
กองทุน 

 
4.2 ผลการวิเคราะหขอมูล 
 สวนท่ี 1  การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
 จากการวิจัยไดรวบรวมขอมูลเบื้องตนเพ่ือทราบถึงขอมูลท่ัวไปของตัวแปรท่ีเก็บไดของกลุม
ตัวอยาง นํามาการวิเคราะหและเสนอขอมูลดวย คาต่ําสุด (Minimum) คาสูงสุด (Maximum) คาเฉลี่ย 
(Mean) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) โดยมีขอมูล ดังนี้
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ตารางท่ี 4.1 แสดงบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตาม กลุมอุตสาหกรรม    
  จํานวน 7 กลุมอุตสาหกรรม 

กลุมอุตสาหกรรม (GROUP) ป พ.ศ. 2557 ป พ.ศ.2558 ป พ.ศ.2559 รวมบริษัท 

(1)  เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
      (Agro & Food Industry) 

31 31 31 93 

(2) ทรัพยากร (Resources) 30 30 30 90 

(3) เทคโนโลยี (Technology) 33 33 33 99 

(4) บริการ (Service)  63 63 63 189 

(5) สินคาอุตสาหกรรม (Industry) 48 48 48 144 

(6) สินคาอุปโภคบริโภค  
     (Consumer Products) 

27 27 27 81 

(7) อสังหาริมทรัพยและกอสราง      
     (Property & Construction) 

71 71 71 213 

รวมท้ังหมด 303 303 303 909 

*หมายเหตุ รายชื่อกลุมและบริษัทสามารถดูไดท่ีภาคผนวก (ก) 
 
ตารางท่ี 4.2 แสดงคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกําไรสุทธิ  
(Net Income : NI)    
N = 909    หนวย: พันลานบาท 

GROUP N Min Max Mean Std. 

(1) Agro & Food 93 -0.79 20.69 1.35 3.30 

(2) Resources 90 -31.59 129.58 4.22 16.18 

(3) Technology 99 -2.81 39.15 2.10 6.37 

(4) Service 189 -15.57 19.60 0.88 3.61 

(5) Industry 144 -40.90 25.88 0.36 4.83 

(6) Consumer Products 81 -0.21 1.57 0.20 0.33 

(7) Property& 
Construction 

213 -2.33 70.72 1.60 6.65 

รวม 909 -40.90 129.58 1.42 7.00 
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จากตารางท่ี 4.2 พบวากําไรสุทธิ (NI) ของ (1) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & 
Food) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.79 พันลานบาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 20.69 พันลานบาท 
คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 1.35 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 3.30 พันลานบาท 
(2) กลุมทรัพยากร (Resource) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -31.59 พันลานบาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 
129.58 พันลานบาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 4.22 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) 
เทากับ 16.18 พันลานบาท (3) กลุมเทคโนโลยี (Technology) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -2.81 พันลานบาท 
คาสูงสุด (Max) เทากับ 39.15 พันลานบาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 2.10 พันลานบาท และสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 6.37 พันลานบาท (4) กลุมบริการ (Service) มีคาต่ําสุด (Min) 
เทากับ -15.57 พันลานบาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 19.60 พันลานบาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.88 
พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 3.61 พันลานบาท (5) กลุมสินคาอุตสาหกรรม 
(Industry) มีคาตํ่าสุด (Min) เทากับ -40.90 พันลานบาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 25.88 พันลานบาท 
คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.36 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 4.83 พันลานบาท 
(6) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) มีคาตํ่าสุด (Min)  เทากับ -0.21 พันลานบาท 
คาสูงสุด (Max) เทากับ 1.57 พันลานบาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.20 พันลานบาท และสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.33 พันลานบาท (7) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property 
& Construction) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -2.33 พันลานบาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 70.72 พันลานบาท 
คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 1.60 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 6.65 พันลานบาท 
 สรุปไดวากําไรสุทธิ (NI) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (Industry) มีคาต่ําสุด (Min)  เทากับ            
-40.90 พันลานบาท สวนกลุมทรัพยากร (Resource) มีคาสูงสุด (Max) เทากับ 129.58 พันลานบาท 
เม่ือรวมกลุมพบวา คาเฉลี่ย (Mean)  เทากับ 1.42 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) 
เทากับ 7 พันลานบาท 
 
ตารางท่ี 4.3 แสดงคาต่ําสดุ คาสูงสุด คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของเงินสดจากกิจกรรม 
  ดําเนินงาน (Cash Flow From Operating Activities : CFO)  
N = 909    หนวย: พันลานบาท 

GROUP N Min Max Mean Std. 
(1) Agro & Food 93 -10.21 31.23 1.86 5.08 
(2) Resources 90 -3.00 293.28 16.15 51.04 
(3) Technology 99 -3.64 62.82 3.78 11.47 
(4) Service 189 -2.03 37.94 2.35 5.80 
(5) Industry 144 -2.06 50.82 1.90 7.46 
(6) Consumer Products 81 -0.26 1.64 0.23 0.34 
(7) Property& 
Construction 

213 -9.98 76.05 1.67 8.23 

รวม 909 -10.21 293.28 3.40 17.95 
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จากตารางท่ี 4.3  พบวาเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) ของ (1) กลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food)  มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -10.21 พันลานบาท คาสูงสุด (Max) 
เทากับ 31.23 พันลานบาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 1.86 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Std.) เทากับ 5.08 พันลานบาท (2) กลุมทรัพยากร (Resource) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -3.00 
พันลานบาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 293.28 พันลานบาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 16.15 พันลานบาท 
และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.)  เทากับ 51.04 พันลานบาท (3) กลุมเทคโนโลยี (Technology) 
มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -3.64 พันลานบาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 62.82 พันลานบาท คาเฉลี่ย 
(Mean) เทากับ 3.78 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 11.47 พันลานบาท 
(4) กลุมบริการ (Service) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -2.03 พันลานบาทคาสูงสุด (Max) เทากับ 37.94 
พันลานบาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 2.35 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 
5.80 พันลานบาท (5) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (Industry) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -2.06 พันลานบาท 
คาสูงสุด (Max) เทากับ 50.82 พันลานบาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 1.90 พันลานบาท และสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.)  เทากับ 7.46 พันลานบาท (6) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) 
มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.26 พันลานบาทคาสูงสุด (Max) เทากับ 1.64 พันลานบาท คาเฉลี่ย 
(Mean) เทากับ 0.23 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.34 พันลานบาท 
(7) กลุ มอสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property& Construction) มีคาตํ่าสุด (Min)  เทากับ -9.98 
พันลานบาทคาสูงสุด (Max) เทากับ 76.05 พันลานบาทคาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 1.67 พันลานบาท 
และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 8.23 พันลานบาท 
 สรุปไดวาเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  พบวากลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร     
(Agro & Food) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -10.21 พันลานบาท สวนกลุมทรัพยากร (Resource)  
มีคาสูงสุด (Max) เทากับ 293.28 พันลานบาท เม่ือรวมกลุมพบวา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 1.67 
พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 8.23 พันลานบาท 
 
ตารางท่ี 4.4 แสดงคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของรายการคงคางรวม   
    (Total Accruals : TA)   
N = 909    หนวย: พันลานบาท 
GROUP N Min Max Mean Std. 
(1) Agro & Food 93 -10.55 9.42 -0.51 2.34 
(2) Resources 90 -262.57 3.87 -11.94 40.19 
(3) Technology 99 -30.95 18.61 -1.68 6.32 
(4) Service 189 -31.61 2.01 -1.47 4.29 
(5) Industry 144 -41.04 2.75 -1.55 5.67 
(6) Consumer Products 81 -0.59 0.64 -0.02 0.22 
(7) Property& 
Construction 

213 -21.44 12.24 -0.07 3.49 

รวม 909 -262.57 18.61 -1.99 13.65 
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จากตารางท่ี 4.4 พบวารายการคงคางรวม (Total Accruals : TA) ของ (1) กลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -10.55 พันลานบาท คาสูงสุด (Max) 
เทากับ 9.42 พันลานบาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ -0.51 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Std.) เทากับ 2.34 พันลานบาท (2) กลุมทรัพยากร (Resource) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -262.57 
พันลานบาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 3.87 พันลานบาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ -11.94 พันลานบาท 
และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 40.19 พันลานบาท (3) กลุมเทคโนโลยี (Technology) 
มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -30.95 พันลานบาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 18.61 พันลานบาท คาเฉลี่ย 
(Mean) เทากับ -1.68 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 6.32 พันลานบาท 
(4) กลุมบริการ (Service) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -31.61 พันลานบาทคาสูงสุด (Max) เทากับ 2.01 
พันลานบาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ -1.47 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 
4.29 พันลานบาท (5) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (Industry) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -41.04 พันลานบาท 
คาสูงสุด (Max) เทากับ 2.75 พันลานบาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ -1.55 พันลานบาท และสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 5.64 พันลานบาท (6) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) 
มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ   -0.59 พันลานบาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.64 พันลานบาท คาเฉลี่ย 
(Mean)   เทากับ -0.02 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.22 พันลานบาท  
(Std.) เทากับ 0.22 พันลานบาท (7) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property& Construction)  
มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -21.44 พันลานบาทคาสูงสุด (Max) เทากับ 12.24 พันลานบาท คาเฉลี่ย 
(Mean) เทากับ -0.07 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 3.49 พันลานบาท 

สรุปไดวารายการคงคางรวม (Total Accruals : TA)  พบวากลุมทรัพยากร (Resource) 
มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -262.57 พันลานบาท สวนกลุมเทคโนโลยี (Technology) มีคาสูงสุด (Max) 
เทากับ 18.61 ลาน เม่ือรวมกลุมพบวา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ -1.99 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Std.) เทากับ 13.65 พันลานบาท 

 
ตารางท่ี 4.5 แสดงคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของรายการคงคางท่ีไม 

   ข้ึนกับดุลยพินิจของผูบริหาร ( Non-discretionary accruals : NDA) 
N = 909    หนวย: เทา 
GROUP N Min Max Mean Std. 
(1) Agro & Food 93 0.00 0.01 0.00 0.00 
(2) Resources 90 -1.44 0.04 -0.02 0.15 
(3) Technology 99 -0.07 0.18 0.00 0.02 
(4) Service 189 -0.27 0.04 0.00 0.02 
(5) Industry 144 -0.03 0.18 0.00 0.02 
(6) Consumer Products 81 0.00 0.16 0.00 0.02 
(7) Property& 
Construction 

213 -0.88 0.11 -0.01 0.07 

รวม 909 -1.44 0.18 0.00 0.06 
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จากตารางท่ี 4.5 พบวารายการคงคางท่ีไมข้ึนกับดุลยพินิจของผูบริหาร ( Non-discretionary 
accruals : NDA)ของ (1) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ( Agro & Food) มีคาต่ําสุด (Min) 
เทากับ 0.00 เทา คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.01 เทา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.00 เทาและสวน
เบี ่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.00 เทา (2) กลุมทรัพยากร (Resource) มีคาต่ําสุด (Min) 
เทากับ -1.44 เทา คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.04 เทา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ -0.02 เทา และสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.15 (3) กลุมเทคโนโลยี (Technology) คาต่ําสุด (Min) เทากับ      
-0.07 เทา คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.18 เทา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.00 เทาและสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.02 เทา (4) กลุมบริการ (Service) คาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.27 เทา คาสูงสุด 
(Max) เทากับ 0.04 เทา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.00 เทาและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 
0.02 เทา (5) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (Industry) คาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.03 เทา คาสูงสุด (Max) 
เทากับ 0.18 เทา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.00 เทาและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.02 เทา 
(6) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ 0.00 เทา คาสูงสุด 
(Max) เทากับ 0.16 เทา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.00 เทาและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 
0.02 เทา  (7) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property& Construction)  คาต่ําสุด (Min) เทากับ 
-0.88 เทา คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.11 เทา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.01 เทาและสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.07 เทา 

สรุปไดวารายการคงคางท่ีไมข้ึนกับดุลยพินิจของผูบริหาร ( Non-Discretionary Accruals : 
NDA) พบวากลุมทรัพยากร (Resource) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -1.44 เทา สวนกลุมเทคโนโลยี 
(Technology) และกลุมสินคาอุตสาหกรรม (Industry)  มีคาสูงสุด (Max) เทากับ 0.18 เทา เม่ือรวมกลุม
พบวา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.00 เทาและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.06 เทา 

 
ตารางท่ี 4.6 แสดงคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของคุณภาพกําไร                   
    (Discretionary accruals : DAC)  
N = 909    หนวย: เทา 

GROUP N Min Max Mean Std. 

(1) Agro & Food 93 -0.27 0.21 -0.03 0.08 

(2) Resources 90 -0.80 0.28 -0.05 0.14 

(3) Technology 99 -0.52 0.63 -0.06 0.16 

(4) Service 189 -0.44 0.33 -0.06 0.09 

(5) Industry 144 -1.30 0.35 -0.07 0.19 

(6) Consumer Products 81 -0.15 0.40 0.00 0.08 

(7) Property& 
Construction 

213 -15.71 0.51 -0.16 1.44 

รวม 909 -15.71 0.63 -0.08 0.71 
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จากตารางท่ี 4.6 พบวาคุณภาพกําไร (Discretionary Accruals : DAC)  ของ (1) กลุม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.27 เทา คาสูงสุด (Max) 
เทากับ 0.21 เทา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.03 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.08 เทา 
(2) กลุมทรัพยากร (Resource) มีคาตํ่าสุด (Min) เทากับ -0.80 เทา คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.28 เทา 
คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ -0.05 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.14 (3) กลุมเทคโนโลยี 
(Technology) คาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.52 เทา คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.63เทา คาเฉลี่ย (Mean) 
เทากับ -0.06 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.16 เทา (4) กลุมบริการ (Service)  
คาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.44 เทา คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.33 เทา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ -0.06 เทา
และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.09 เทา (5) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (Industry) คาต่ําสุด 
(Min) เทากับ -1.30 เทา คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.35 เทา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ -0.07 เทา และ
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.19 เทา (6) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) 
มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.15 เทา คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.40 เทา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.00 เทา
และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.08 เทา (7) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property 
& Construction) คาต่ําสุด (Min) เทากับ -15.71 เทา คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.51 เทา คาเฉลี่ย 
(Mean) เทากับ -0.16 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 1.44 เทา 

สรุปไดวาคุณภาพกําไร (Discretionary Accruals : DAC) ของกลุมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง (Property& Construction) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -15.71 เทา สวนกลุมเทคโนโลยี 
(Technology) มีคาสูงสุด (Max) เทากับ 0.63 เทา เม่ือรวมกลุมพบวา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ -0.08 เทา 
และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.71 เทา 

 
ตารางท่ี 4.7 แสดงคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของผลตอบแทนของ    
    หลักทรัพย (Stock prices: SP)   
N = 909    หนวย:บาท 
GROUP N Min Max Mean Std. 
(1) Agro & Food 93 1.01 267.00 28.77 46.02 
(2) Resources 90 0.69 372.00 33.77 64.03 
(3) Technology 99 0.24 269.00 27.83 57.99 
(4) Service 189 0.72 3500.00 95.56 348.06 
(5) Industry 144 0.04 150.00 14.39 26.00 
(6) Consumer Products 81 0.69 391.00 34.06 59.35 
(7) Property& 
Construction 

213 0.03 496.00 18.76 67.97 

รวม 909 0.03 3500.00 38.90 168.66 
 



59 

จากตารางท่ี 4.7 พบวาราคาตลาดของหลักทรัพย (SP) ของ (1) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร (Agro & Food) คาต่ําสุด (Min) เทากับ 1.01 บาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 267 บาท คาเฉลี่ย 
(Mean) เทากับ 28.77 บาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 46.02 (2) กลุมทรัพยากร 
(Resource) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ 0.69 บาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 372 บาท คาเฉลี่ย (Mean) 
เทากับ 33.77 บาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 64.03 บาท (3) กลุมเทคโนโลยี 
(Technology) คาต่ําสุด (Min) เทากับ 0.24 บาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 269 บาท คาเฉลี่ย (Mean) 
เทากับ 27.83 บาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 57.99 บาท (4) กลุมบริการ (Service) 
คาต่ําสุด (Min) เทากับ 0.72 บาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 3,500 บาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 95.56 บาท 
และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 348.06 บาท (5) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (Industry) คาต่ําสุด 
(Min) เทากับ 0.04 บาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 150 บาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 14.39 บาท และ
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 26.00 บาท (6) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) 
มีคาตํ่าสุด (Min) เทากับ 0.69 บาท  คาสูงสุด (Max) เทากับ 391.00 บาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 
34.06 บาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 59.35 บาท  (7) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
(Property& Construction)  คาต่ําสุด (Min) เทากับ 0.03 บาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 496 บาท 
คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 18.76 บาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 67.97 บาท 

สรุปไดวา ราคาตลาดของหลักทรัพย ในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property & 
Construction) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ 0.03 บาท สวนกลุมกลุมบริการ (Service) มีคาสูงสุด (Max) 
เทากับ 3,500 บาท เมื่อรวมกลุมพบวา คาเฉลี่ย (Mean)   เทากับ 38.90 บาท และสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Std.) เทากับ 168.66 บาท 

 
ตารางท่ี 4.8  แสดงคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของขนาดกิจการ  (SIZE)   
N = 909    หนวย:เทา 

GROUP N Min Max Mean Std. 

(1) Agro & Food 93 6.12 8.77 6.89 0.58 

(2) Resources 90 5.96 9.35 7.41 0.76 

(3) Technology 99 5.59 8.65 6.87 0.69 

(4) Service 189 5.72 8.55 6.82 0.64 

(5) Industry 144 5.77 8.61 6.65 0.57 

(6) Consumer Products 81 5.51 7.38 6.38 0.46 

(7) Property& 
Construction 

213 5.48 8.73 7.01 0.63 

รวม 909 5.48 9.35 6.87 0.67 
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จากตารางท่ี 4.8   พบวาขนาดกิจการ (SIZE)  ของ (1) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
(Agro & Food) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ 6.12 คาสูงสุด (Max) เทากับ 8.77 คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 
6.89 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.58 (2) กลุมทรัพยากร (Resource) มีคาต่ําสุด (Min) 
เทากับ 5.96 คาสูงสุด (Max) เทากับ 9.35 คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 7.41 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Std.) เทากับ 0.76 (3) กลุมเทคโนโลยี (Technology) คาตํ่าสุด (Min) เทากับ 5.59 คาสูงสุด (Max) 
เทากับ 8.65 คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 6.87และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.69 (4) กลุม
บริการ (Service) คาต่ําสุด (Min) เทากับ 5.72 คาสูงสุด (Max) เทากับ 8.55 คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 
6.82 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.64 (5) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (Industry) คาต่ําสุด 
(Min) เทากับ 5.77 คาสูงสุด (Max) เทากับ 8.61 คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 6.65 และสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.57 (6) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) มีคาต่ําสุด (Min) 
เทากับ 5.51  คาสูงสุด (Max) เทากับ 7.38 คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 6.38 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Std.) เทากับ 0.46 (7) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property& Construction)  คาต่ําสุด (Min) 
เทากับ 5.48 คาสูงสุด (Max) เทากับ 8.73 คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 7.01 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Std.) เทากับ 0.63 

สรุปไดวาขนาดกิจการ (SIZE)  พบวากลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property& 
Construction) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ 5.48 สวนกลุมกลุมทรัพยากร (Resource) มีคาสูงสุด (Max) 
เทากับ 9.35 เม่ือรวมกลุมพบวา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 6.87 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) 
เทากับ 0.67 

 
ตารางท่ี 4.9  แสดงคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของ ความสามารถในการ 

     ทํากําไร (ROA : Return on Asset) 
N = 909    หนวย: เทา 
GROUP N Min Max Mean Std. 
(1) Agro & Food 93 -0.11 0.25 0.06 0.06 
(2) Resources 90 -0.16 0.12 0.04 0.05 
(3) Technology 99 -0.75 0.31 0.03 0.13 
(4) Service 189 -0.65 0.42 0.04 0.11 
(5) Industry 144 -1.43 0.32 0.03 0.15 
(6) Consumer Products 81 -0.17 0.29 0.05 0.07 
(7) Property& 
Construction 

213 -0.53 0.31 0.03 0.08 

รวม 909 -1.43 0.42 0.04 0.10 
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จากตารางท่ี 4.9  พบวา ความสามารถในการทํากําไร (ROA : Return on Asset) ของ           
(1) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.11 คาสูงสุด 
(Max) เทากับ 0.25 คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.06 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.06  
(2) กลุมทรัพยากร (Resource) มีคาตํ่าสุด (Min) เทากับ -0.16 คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.12 คาเฉลี่ย 
(Mean) เทากับ 0.04 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.05 (3) กลุมเทคโนโลยี (Technology) 
คาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.75 คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.31 คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.03 และสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.13 (4) กลุมบริการ (Service) คาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.65 
คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.42 คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.04 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 
0.11 (5) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (Industry) คาต่ําสุด (Min) เทากับ -1.43 คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.32 
คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.03 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.15 (6) กลุมสินคาอุปโภค
บริโภค (Consumer Products) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.17 คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.29 คาเฉลี่ย 
(Mean) เทากับ 0.05 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.07 (7) กลุมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง (Property& Construction) คาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.53 คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.31 
คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.03 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.08 

สรุปไดว าความสามารถในการทํากําไร (ROA : Return on Asset) พบวากลุ มสินคา
อุตสาหกรรม (Industry) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -1.43 สวนกลุมบริการ (Service) มีคาสูงสุด (Max) 
เทากับ 0.42 เม่ือรวมกลุมพบวา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.04 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.)   
เทากับ 0.10 

 
สวนท่ี 2  การวิเคราะหขอมูลดวยสถิตเชิงอนุมาน (Inference Statistics) 
 

 ตอนท่ี 1 ผลการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Pearson’s  Correlation) สรุปผลได ดังนี้ 

ตารางท่ี 4.10  ผลการทดสอบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Pearson’s  Correlation) ของตัวแปร  
Pearson’s 
Correlation 

SP DAC SIZE ROA GROUP 

 SP 1.000 -0.051* 0.257* 0.192* -0.076* 
  

DAC 
        0.063 

1.0000 
     -0.000 

0.054* 
      0.000 

0.351* 
     0.011 

0.137* 
          0.052       0.000       0.000 
 SIZE        1.0000 0.090* -0.101* 
           0.004       0.000 
 ROA           1.000 -0.056* 
 GROUP          0.048                 

     1.000 

*มีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 95%                   
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จากตารางท่ี 4.10  จากการทดสอบ Pearson’s  Correlation ของรวมกลุมพบวาราคา
ตลาดของหลักทรัพย (SP) กับคุณภาพกําไร( DAC) มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามอยางมี
นัยสําคัญแสดงคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.051 ตอมาราคาตลาดของหลักทรัพย (SP) กับขนาดกิจการ 
(SIZE) มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญแสดงคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.257 สวนราคา
ตลาดของหลักทรัพย (SP) กับความสามารถในการทํากําไร (ROA) มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน
อยางมีนัยสําคัญแสดงคาสัมประสิทธิ์ 0.192 และราคาตลาดของหลักทรัพย (SP) กับกลุมอุตสาหกรรม 
(GROUP) มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญแสดงคาสัมประสิทธิ์ -0.076 ตอมา
คุณภาพกําไร(DAC) กับขนาดกิจการ (SIZE) มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญแสดง
คาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.054  ตอมาคุณภาพกําไร( DAC) กับความสามารถในการทํากําไร (ROA) ท่ีระดับ
ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญแสดงคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.351 สวนขนาดกิจการ 
(SIZE) และความสามารถในการทํากําไร (ROA) มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ
แสดงคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.090 และคุณภาพกําไร( DAC) กับกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธไปใน
ทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญแสดงคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.137 

 
 ตอนท่ี 2 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 การวิเคราะหการถดถอยเปนกระบวนการทางสถิติเพ่ือใหไดสมการถดถอย ซ่ึงนักวิจัยมักใช
เปนเครื่องมือในการศึกษาความสัมพันธของตัวแปรตั้งแต 2 ตัวข้ึนไป โดยมีวัตถุประสงคท่ีจะประมาณ
หรือพยากรณคาของตัวแปรตาม จากตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตามดังกลาว ซ่ึงตัวแปร
ตามจะมีเพียงตัวเดียว สวนตัวแปรอิสระจะมีก่ีตัวก็ได ถาหากมีเพียงตัวเดียว จะเรียกวาการถดถอยอยาง
งาย หากมีตั้งแต 2 ตัวข้ึนไป จะเรียกวา การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)      
ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาท่ีมีตัวแปรอิสระมากกวา 1 ตัวแปร ดังนั้นจึงใชการวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  ซ่ึงจะวิเคราะหตามสมมติฐานท่ีตั้งไว คือ คุณภาพ
กําไรมีความสัมพันธราคาตลาดของหลักทรัพยของกลุมบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ป พ.ศ. 2557 - 2559 รวม 3 ป เพ่ือหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ คือคุณภาพกําไร
จากรายการคงคางกับตัวแปรตามคือราคาตลาดของหลักทรัพย  ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดกิจการ 
ประเภทอุตสาหกรรม และความสามารถในการทํากําไร ทดสอบความสัมพันธดวยการวิเคราะหความ

ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ที่ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 (α=0.05) 
มีตัวแบบ ดังนี้ 
 
 SPi,t   = β0 + β1DACi,t + β2SIZEi,t + β3ROA i,t+ β4GROUP i,t + εi,t 
    
โดย SPi, = ราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัท i ปท่ี t 
 DACi,t = คุณภาพกําไรของบริษัท i ปท่ี t 
 SIZEi,t = ขนาดของกิจการของบริษัท i ปท่ี t  
 ROA i,t  = ความสามารถในการทํากําไรของบริษัท i ปท่ี t 
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 GROUPi,t = ประเภทกลุมอุตสาหกรรมตามบริษัท i ปท่ี t 
 β0 = คาคงท่ี (Constant) ของสมการ 

 β1,β2 ,β3 , β4 = คาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Regression Coefficient) ของตัวแปร
อิสระ    

 εi,t = คาความคลาดเคลื่อน (Error or residual) ของบริษัท i ปท่ี t 

  
ตารางท่ี 4.11 ผลการวิเคราะหดวยถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ระหวาง         
    ราคาตลาดของหลักทรัพย (SP) กับ คุณภาพกําไร (DAC) โดยมีตัวแปรควบคุม ไดแก          
    ขนาดกิจการ(SIZE) ความสามารถในการทํากําไร (ROA) และ กลุมอุตสาหกรรม 

 (GROUP) 
Model R R Square Adjusted R 

Square 
F Sig. 

1 0.336 0.113 0.103 28.206 0.000* 

a: Predictors: (Constant) DAC ,ROA, SIZE, GROUP             
b: Dependent Variable : SP    
*มีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 95%  
 จากตารางท่ี 4.11 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ 
และตัวแปรควบคุม พบวาตัวแบบโดยรวมท่ี Sig เทากับ 0.000 มีคานอยกวาระดับนัยสําคัญท่ีไดกําหนด
ไว 95% หรือ 0.05 คาสถิติดังกลาวทําใหสรุปไดวาตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมอยางนอย 1 ตัว     
มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม เม่ือพิจารณาคา R2  พบวา ความสัมพันธของตัวแปรอิสระท้ังหมดท่ีมีตอ
ตัวแปรตามเทากับ 11.3 % และพิจารณาคา Adjust R2  ซ่ึงสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคา
ตลาดของหลักทรัพยได 10.3 %  เม่ือพิจารณาคาสถิติ F ซ่ึงเปนคาท่ีใชทดสอบสัมประสิทธิ์ของตัวแปร
อิสระและตัวแปรควบคุม วามีความสัมพันธกับตัวแปรตามหรือไม พบวามีคาสถิติ F เทากับ 28.206     
มีนัยสําคัญทางสถิติเปน 0.000 แสดงวาจากแบบจําลองสมการถดถอยเชิงพหุคูณนี้ ตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธกับตัวแปรตาม 
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ตารางท่ี 4.12 ผลการวิ เคราะหคาสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุ คูณ (Multiple Regression 
 Analysis)ระหวาง ราคาตลาดของหลักทรัพย (SP) กับ คุณภาพกําไร (DAC) โดยมี 
 ตัวแปรควบคุมไดแก ขนาดกิจการ (SIZE) ความสามารถในการทํากําไร (ROA) และ 
 กลุมอุตสาหกรรม (GROUP) 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

   

 

     
 

B 
Std. 
Error Beta 

t Sig. 
(*) 

VIF TOR 

(constant) 
DAC 
SIZE 
ROA 
GROUP 

-130.119 
  -82.787 
   22.211 
  131.564 
    -0.644 

21.190 
20.422 
  2.926 
20.543 
  1.012 

 
-0.139 
 0.243 
 0.219 
-0.21 

-6.140* 
-4.054* 
 7.591* 
 6.404* 
-0.637 

0.000* 
0.000* 
0.000* 
0.000* 
0.524 

 
1.180 
1.019 
1.164 
1.043 

 
0.847 
0.981 
0.859 
0.959 

R2 = 0.113, Adj.R2 = 0.103, F = 28.206, Sig = 0.000* 
*ระดับความเชื่อม่ัน 95% หรือนัยสําคัญท่ี 0.05 

จากตาราง 4.12  อธิบายไดวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือคุณภาพกําไร 
(DAC) มาจากรายการคงคางท่ีข้ึนกับดุลยพินิจของผูบริหาร มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับ
ราคาตลาดของหลักทรัพย (SP) โดยมีคาสัมประสิทธิ์ (Beta) เทากับ -0.139 และมีนัยสําคัญทางสถิติ  
ณ ระดับความเชื ่อมั่นที่ 95% พิจารณาจากคา Sig. เทากับ 0.000  ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานของ
การศึกษาครั้งนี้ หากพิจารณาตัวแปรควบคุมพบวาขนาดของกิจการซ่ึงแทนคาดวย SIZE มีความสัมพันธ
กับราคาตลาดของหลักทรัพย (SP) โดยมีคาสัมประสิทธิ์ (Beta) เทากับ 0.243 และมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% พิจารณาจากคา Sig. เทากับ 0.000 หมายความวา เม่ือบริษัทมีขนาดของ
กิจการท่ีใหญข้ึน จะมีตอราคาตลาดของหลักทรัพย (SP) ท่ีสูงข้ึน สวนความสามารถในการทํากําไร (ROA)        
มีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย (SP) ไปในทิศทางเดียวกัน โดยมีคาสัมประสิทธิ์ (Beta) 
เทากับ 0.219 และมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% พิจารณาจาก คา Sig. เทากับ 
0.000 สวนกลุมอุตสาหกรรม (GROUP) ไมมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย (SP) โดยมีคา
สัมประสิทธิ์ (Beta) เทากับ -0.21 และมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% พิจารณาจาก 
คา Sig. เทากับ 0.524 

คา VIF ของตัวแปรอิสระไมมีตัวใดท่ีมีคามากกวา 10 และคา Tolerance ของตัวแปรอิสระ 
มีคาเขาใกล 1 ทําใหทราบวาตัวแปรอิสระแตละตัว ไมอยูในเกณฑท่ีทําใหเกิดปญหา Multicollinearity 
หรือปญหาความสัมพันธกันเองระหวางตัวแปรอิสระ ซ่ึงจะทําใหผลการวิเคราะหขอมูลเกิดความ
คลาดเคลื่อน  



 

บทท่ี 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลวิจัย 
การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพกับกําไรกับราคาตลาดของ

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมตัวอยางท่ีใชจํานวน 7 กลุม 
ไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมทรัพยากร กลุมเทคโนโลยี กลุมบริการ กลุมสินคา
อุตสาหกรรม กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ไมรวมถึงกลุมธุรกิจการเงิน 
เนื่องจากกลุมดังกลาวมีการจัดทําบัญชีและนําเสนองบการเงินแตกตางออกไป โดยมีจุดประสงคเพ่ือ
ศึกษาวาคุณภาพกําไรโดยวัดจากรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ซึ่งวัดคาโดยใช 
The Modified Jones Model (1995) โดยมีตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดกิจการ (SIZE) ความสามารถ
ในการทํากําไร (ROA) และ ประเภทกลุมอุตสาหกรรม (GROUP)  สวนราคาตลาดของหลักทรัพยใช
ราคาหลักทรัพย ณ สิ้นป ขอมูลคนควาจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ คือ งบการเงินประจําปท่ีอยูในเว็บไซต
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และราคาตลาดของหลักทรัพยไดจากเว็บไซต www.setsmart.or.th 
ขอมูลท่ีนํามาใชเปนรายปจํานวน 3 ป ไดแก ป พ.ศ. 2557-2559 กลุมตัวอยางท้ังหมดท่ีใชมีจํานวนรวม
ท้ังสิ้น 303 บริษัท  

ผลการทดสอบสมมติฐานสรุปได ดังนี้ 
1. ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรกับราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา คุณภาพกําไรท่ีมาจากรายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับ
ดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยไปในทิศทางเดียวกัน ท่ีระดับความ
เชื่อม่ัน 95% โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.051  

2. ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางขนาดของกิจการกับราคาตลาดของหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับราคา
ตลาดของหลักทรัพยไปในทิศทางเดียวกัน ท่ีระดับความเชื่อม่ัน 95% โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.257 

3. ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางกลุมอุตสาหกรรมกับราคาตลาดของหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา กลุมอุตสาหกรรมไมมีความสัมพันธกับ
ราคาตลาดของหลักทรัพย ท่ีระดับความเชื่อม่ัน 95% โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.07 

4. ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับราคาตลาดของ
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ความสามารถในการทํา
กําไรมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยไปในทิศทางเดียวกัน ท่ีระดับความเชื่อม่ัน 95% โดยมี
คาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.192 

พบวาตัวแปรแตละคูมือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธท่ีคานอยกวา 0.7 ถือวาอยูในระดับต่ําถึง
ปานกลาง จึงไมสงผลกระทบตอการวิเคราะห
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5.2 การอภิปรายผลการวิจัย 
จากการทดสอบสมมติฐานพบวาคุณภาพกําไรมาจากรายการคงคางท่ีข้ึนกับดุลยพินิจของ

ผูบริหาร มีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว โดยมีคาสัมประสิทธิ์ 
(Beta) เทากับ -0.139 และมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% พิจารณาจากคา Sig. 
เทากับ 0.000 โดยสอดคลองกับงานวิจัยของ Javad Izadi Zadeh Darjezi, Ehasn Khansalar and 
Andrew Holt (2015)  ศึกษาเรื่อง คุณภาพกําไรและราคาตลาดของหลักทรัพย มีผลกระทบตอราคา
หลักทรัพย, สอดคลองกับดารานาถ พรหมอินทร และกุสุมา ดําพิทักษ (2561) ไดศึกษา “ความสัมพันธ
ของผลการดําเนินงานและคุณภาพกําไรตอราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี” พบวาคุณภาพกําไรวิธีรายการคงคาง  
มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดของหลักทรัพย อธิบายไดวานักลงทุนใหความสําคัญ
กับคุณภาพกําไรเพ่ือประกอบการตัดสินใจในการลงทุน หากผูบริหารใชดุลยพินิจในการตกแตงกําไร
นอยลง รายการคงคางนอยลงทําใหกําไรมีคุณภาพท่ีสูงข้ึนสงผลตอราคาตลาดของหลักทรัพยท่ีสูงข้ึนดวย 
 ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้ได
ปรับขนาดของกิจการใหมีขนาดใกลเคียงกันโดยวิธีลอการิทึมจากสินทรัพยรวม เพ่ือใหผลการศึกษา
ขนาดของกิจการไมแตกตางกัน โดยมีคาสัมประสิทธิ์ (Beta) เทากับ 0.243 และมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% พิจารณาจากคา Sig. เทากับ 0.000 สอดคลองกับกนกพร หาวเจริญ 
(2559) ไดศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรกับการจายเงินปนผลของบริษัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง” อธิบายไดวาขนาด
ของกิจการมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย สรุปไดวาบริษัทท่ีมีขนาดใหญข้ึนจะมีระบบ
ภายในองคกรท่ีสามารถตรวจสอบบัญชีไดรัดกุม สงผลใหราคาตลาดของหลักทรัพยสูงข้ึนเนื่องจาก
บริษัทขนาดใหญจะมีความสามารถสรางกําไรไดดี  
 ประเภทกลุมอุตสาหกรรม สามารถอธิบายใชขอมูลจากคุณภาพกําไรมาจากรายการคงคางท่ี
ขึ้นกับดุลยพินิจของผูบริหารพบวา กลุมอุตสาหกรรมที่แตกตางกันมีคุณภาพกําไรที่ไมแตกตางกัน 
เนื่องจากการบริหารกําไรแตกตางตามประเภทธุรกิจนั้น ๆ  
 ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยโดยมีคาสัมประสิทธิ์ 
(Beta) เทากับ 0.219 และมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี  95 % พิจารณาจาก คา Sig. 
เทากับ 0.000 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐาน สอดคลองกับไพรัตน ยาดี (2557) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยและอัตราสวนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย สอดคลองกับอรอุมา ตนดี (2557) ไดศึกษา “ปจจัยท่ีมีผลตอราคาตลาดหลักทรัพย
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย”พบวาสวนตัวแปรท่ีสามารถอธิบายราคา
หลักทรัพยไดดีคืออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA)  สรุปไดวานักลงทุนใหความสําคัญกับการ
ลงทุนในสินทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ เม่ือสินทรัพยท่ีนําไปลงทุนมีกําไรเพ่ิมข้ึน นักลงทุนก็จะไดราคาตลาด
ของหลักทรัพยเพ่ิมข้ึนดวย เนื่องจากประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยเพ่ิมข้ึนทําใหกําไรเพ่ิมข้ึน 
อธิบายไดวาความสามารถของการทํากําไรเปนการคาดคะเนความสามารถของบริษัทในการกอใหเกิด
กระแสเงินสดจากสินทรัพยท่ีลงทุน และประสิทธิภาพของบริษัทในการบริหารสินทรัพย นักลงทุนให
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ความสําคัญกับการลงทุนในสินทรัพย เม่ือสินทรัพยท่ีนําไปลงทุนมีกําไรเพ่ิมข้ึน นักลงทุนก็จะไดราคา
ตลาดของหลักทรัพยเพ่ิมข้ึนดวย เนื่องจากประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยเพ่ิมข้ึนทําใหกําไรเพ่ิมข้ึน 
บริษัทท่ีใชนโยบายเกณฑคงคางจะสะทอนผลการดําเนินงานมาในรูปแบบของกําไรหรือขาดทุน ดังนั้น
รายการคงคางท่ีใชดุลยพินิจของผูบริหารเปรียบไดกับคุณภาพกําไร แสดงผลการดําเนินงานในทิศทางท่ี
ผูบริหารตองการ ซ่ึงผลการดําเนินงานนั้นไมสะทอนถึงตัวเลขกําไรท่ีแทจริง เปนไปตามความคาดหวัง
ของนักลงทุน ผูถือหุน หรือสถาบันการเงิน ตลอดจนผูมีสวนไดสวนเสีย 

จากการศึกษาผูบริหารมีแนวโนมใชวิธีการทางบัญชีมีการตกแตงผลการดําเนินงานไปใน 
ทิศทางบวก และทิศทางลบตามความตองการของผูบริหาร หากบริษัทเห็นวาแนวโนมของกําไรของลดลง 
อาจจะดําเนินการเพ่ือเพ่ิมผลกําไรในงวดปจจุบันเชน เรงการรับรูรายได ชะลอคาใชจายบัญชีงวดปจจุบัน 
เพ่ือรักษาระดับผลกําไรใหเปนปกติเพ่ือแสดงในงบการเงิน หากพบวามีระดับการขาดทุนท่ีสูงข้ึน อาจจะ
เรงรับรูคาใชจายใหเร็วข้ึนตัดสินใจแสดงผลขาดทุนในงวดนั้น แสดงคาใชจายท่ีนอยลงในงวดถัดไป และ
กําไรท่ีสูงข้ึน 

 

5.3 ขอเสนอแนะที่ไดจากการวิจัย 
 1) กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษามีจํานวนมาก ขอมูลท่ีนํามาใชศึกษาจึงไมไดเลือกใหมีขนาด
ใกลเคียงกัน เชน กําไรสุทธิ เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ยอดขาย หรือท่ีดิน อาคารและอุปกรณ ผลท่ี
ออกมาจึงมีความผกผัน การศึกษาครั้งตอไปอาจจะตองเลือกกลุมตัวอยางท่ีมีขนาดใกลเคียงกันเพ่ือสะทอน
ใหเห็นผลท่ีชัดเจนมากยิ่งข้ึน 
 2) ขอมูลบางอยางที่สําคัญอาจจะสงผลตอยอดรายการคงคาง ควรพิจารณาปจจัยอื่น ๆ       
ที่อาจจะสงผลตอตัวเลขกําไรและราคาหลักทรัพย เชน ความผันผวนของภาวะเศรษฐกิจ การเมือง 
โดยเฉพาะสินคาท่ีไดอาจจะไดรับผลกระทบดานราคาจากตลาดโลกเปนสิ่งท่ีไมสามารถควบคุมได  
 

5.4 งานวิจัยที่เกี่ยวของในอนาคต 
 1) ในการศึกษาครั้งตอไปควรตัวแปรมาอ่ืน ๆ ใชในการศึกษาดวย เชน โครงสรางเงินทุน    
เงินปนผล หรือ อ่ืน ๆ ท่ีเห็นวานาสนใจตามเศรษฐกิจและสังคมขณะนั้น 
 2) กลุมประชากรที่ใชในการศึกษานี้มีเพียง 7 กลุมอุตสาหกรรม ไมรวมถึง กลุมการเงิน      
ซ่ึงอาจจะศึกษาเพียงกลุมอุตสาหกรรมเดียวเพ่ือใหไดผลชัดเจนยิ่งข้ึน 
 3) การคํานวณรายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงใชเปนตัวแทนของคุณภาพ
กําไร โดยใชตัวแบบของ The Modified Jones (1995) ยังมีวิธีอ่ืน ๆ เพ่ือคํานวณคุณภาพกําไร สามารถท่ี
จะเปรียบเทียบผลวิเคราะหกับงานวิจัยนี้ 
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ภาคผนวก 



 

ภาคผนวก ก 
รายช่ือบริษัทแตละกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย 
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 รายชื่อบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ สิ้นป พ.ศ. 2559 มีจํานวน
ท้ังสิ้น 382 บริษัท ไดทําการศึกษาจํานวน 3 ป โดยแยกออกเปนกลุมอุตสาหกรรม ดังนี้ 

 
ลําดับ ประเภทกลุมอุตสาหกรรม จํานวนบริษัท

ท้ังหมด/ป 
มีงบการเงิน
ครบถวน 

มีขอมูลไม
ครบถวน 

1 กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 37 31 6 
2 กลุมทรัพยากร 34 30 4 
3 กลุมเทคโนโลยี 34 33 1 
4 กลุมบริการ 77 63 14 
5 กลุมสินคาอุตสาหกรรม 79 48 31 
6 กลุมสินคาอุปโภค 36 27 9 
7 กลุมอสังหาริมทรัพย 85 71 4 

 รวมจํานวน 382 303 78 
 
รายชื่อบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
1 1 ASIAN บริษัท หองเย็นเอเชี่ยน ซีฟูด จํากัด (มหาชน) √  
2 1 CFRESH บริษัท ซีเฟรชอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) √  
3 1 CHOTI บริษัท หองเย็นโชติวัฒนหาดใหญ จํากัด 

(มหาชน) 
 

x 

4 1 CM บริษัท เชียงใหมโฟรเซนฟูดส จํากัด(มหาชน)  x 
5 1 CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) √  
6 1 CPI บริษัท ชุมพรอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

7 1 EE บริษัท อีเทอเนิล เอนเนอยี จํากัด (มหาชน) √  
8 1 F&D บริษัท ฟูดแอนดดริ๊งส จํากัด (มหาชน)  x 
9 1 GFPT บริษัท จีเอฟพีที จํากัด (มหาชน) √  
10 1 HTC บริษัท หาดทิพย จํากัด (มหาชน) √  
11 1 KBS บริษัท น้ําตาลครบุรี จํากัด (มหาชน) √  
12 1 KSL บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) √  
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 

13 1 KTIS 
บริษัท เกษตรไทย อินเตอรเนชั่นแนล ชูการ 
คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

√  

14 1 LEE บริษัท ลีพัฒนาผลิตภัณฑ จํากัด (มหาชน) √  
15 1 M บริษัท เอ็มเค เรสโตรองต กรุป จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

16 1 MALEE บริษัท มาลีกรุป จํากัด (มหาชน) √  
17 1 MINT บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด 

(มหาชน) 
√  

18 1 OISHI บริษัท โออิชิ กรุป จํากัด (มหาชน) √  
19 1 PB บริษัท เพรซิเดนท เบเกอรี่ จํากัด (มหาชน)  x 
20 1 PM บริษัท พรีเมียร มารเก็ตติ้ง จํากัด (มหาชน) √  
21 1 PRG บริษัท ปทุมไรซมิล แอนด แกรนารี จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

22 1 SAUCE บริษัท ไทยเทพรส จํากัด (มหาชน)  x 
23 1 SFP บริษัท อาหารสยาม จํากัด(มหาชน) √  
24 1 SNP บริษัท เอส แอนด พี ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) √  
25 1 SORKON บริษัท ส. ขอนแกนฟูดส จํากัด (มหาชน) √  
26 1 SSC บริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน) √  
27 1 SSF บริษัท สุรพลฟูดส จํากัด (มหาชน) √  
28 1 SST บริษัท ทรัพยศรีไทย จํากัด (มหาชน) √  
29 1 STA บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) √  
30 1 SUN บริษัท ซันสวีท จํากัด (มหาชน) √  
31 1 TIPCO บริษัท ทิปโกฟูดส จํากัด (มหาชน) √  
32 1 TLUXE บริษัท ไทยลักซ เอ็นเตอรไพรส จํากัด (มหาชน)  x 

33 1 TRUBB 
บริษัท ไทยรับเบอรลาเท็คซคอรปอรเรชั่น 
(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 

√  

34 1 TU บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุป จํากัด (มหาชน) √  
35 1 TVO บริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) √  
36 1 UPOIC บริษัท สหอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

37 1 UVAN บริษัท ยูนิวานิชน้ํามันปาลม จํากัด (มหาชน) √  
38 2 AGE บริษัท เอเชีย กรีน เอนเนอจี จํากัด (มหาชน)   x 
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
39 2 AI บริษัท เอเชียน อินซูเลเตอร จํากัด (มหาชน)   x 
40 2 AKR บริษัท เอกรัฐวิศวกรรม จํากัด (มหาชน) √  
41 2 BAFS บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

42 2 BANPU บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) √  
43 2 BCP บริษัท บางจาก คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) √  
44 2 BCPG บริษัท บีซีพีจี จํากัด (มหาชน) √  
45 2 BGRIM บริษัท บี.กริม เพาเวอร จํากัด (มหาชน) √  
46 2 EA บริษัท พลังงานบริสุทธิ์ จํากัด (มหาชน) √  
47 2 EARTH บริษัท เอ็นเนอรยี่ เอิรธ จํากัด (มหาชน) √  
48 2 EASTW บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาค

ตะวันออก จํากัด (มหาชน) 
√ 

 

49 2 EGATIF กองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐาน โรงไฟฟาพระ
นครเหนือ ชุดท่ี 1 การไฟฟาฝายผลิตแหง
ประเทศไทย 

√ 
 

50 2 ESSO บริษัท เอสโซ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) √  
51 2 GLOW บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) √  
52 2 GUNKUL บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จํากัด (มหาชน) √  
53 2 IEC บริษัท อินเตอรแนชั่นเนิลเอนจีเนียริง จํากัด 

(มหาชน)   
x 

54 2 IFEC บริษัท อินเตอร ฟารอีสท เอ็นเนอรยี่ คอร
ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

√ 
 

55 2 IRPC บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) √  
56 2 LANNA บริษัท ลานนารีซอรสเซส จํากัด (มหาชน) √  
57 2 MDX บริษัท เอ็ม ดี เอ็กซ จํากัด (มหาชน) √  
58 2 PDI บริษัท ผาแดงอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) √  
59 2 PTG บริษัท พีทีจี เอ็นเนอยี จํากัด (มหาชน) √  
60 2 PTT บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) √  
61 2 PTTEP บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

62 2 RPC บริษัท อารพีซีจี จํากัด (มหาชน) √  
63 2 SCG บริษัท สหโคเจน (ชลบุร)ี จํากัด (มหาชน) √  



77 

ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
64 2 SGP บริษัท สยามแกส แอนด ปโตรเคมีคัลส จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

65 2 SOLAR บริษัท โซลารตรอน จํากัด (มหาชน)   x 
66 2 SPCG บริษัท เอสพีซีจี จํากัด (มหาชน) √  
67 2 SUPER บริษัท ซุปเปอร เอนเนอรยี คอรเปอเรชั่น 

จํากัด (มหาชน) 
√ 

 

68 2 SUSCO บริษัท ซัสโก จํากัด (มหาชน) √  
69 2 TCC บริษัท ไทย แคปปตอล คอรปอเรชั่น จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

70 2 TOP บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) √  
71 2 TTW บริษัท ทีทีดับบลิว จํากัด (มหาชน) √  
72 3 7UP บริษัท เซเวน ยูทิลิตี้ส แอนด พาวเวอร จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

73 3 ADVANC บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด 
(มหาชน) 

√ 
 

74 3 AIT บริษัท แอ็ดวานซ อินฟอรเมชั่น เทคโนโลยี 
จํากัด (มหาชน) 

 
x 

75 3 CCET บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศ
ไทย) จํากัด (มหาชน) 

√ 
 

76 3 CSL  บริษัท ซีเอส ล็อกซอินโฟ จํากัด (มหาชน)   x 
77 3 DELTA บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) 

จํากัด (มหาชน) 
√ 

 

78 3 DTAC บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จํากัด 
(มหาชน) 

√ 
 

79 3 EIC บริษัท อุตสาหกรรม อีเล็คโทรนิคส จํากัด 
(มหาชน) 

√ 
 

80 3 FORTH บริษัท ฟอรท คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) √  
81 3 HANA บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

82 3 ILINK บริษัท อินเตอรลิ้งค คอมมิวนิเคชั่น จํากัด 
(มหาชน) 

√ 
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
83 3 INET บริษัท อินเทอรเน็ตประเทศไทย จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

84 3 JAS บริษัทจัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) √  
85 3 JMART บริษัท เจ มารท จํากัด (มหาชน) √  
86 3 JTS บริษัท จัสมิน เทเลคอม ซิสเต็มส จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

87 3 KCE บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส จํากัด (มหาชน) √  
88 3 METCO บริษัทมูราโมโต อีเล็คตรอน (ประเทศไทย) 

จํากัด (มหาชน) 
√ 

 

89 3 MFEC บริษัท เอ็ม เอฟ อี ซี จํากัด (มหาชน) √  
90 3 MSC บริษัท เมโทรซิสเต็มสคอรปอเรชั่น จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

91 3  PT  บริษัท พรีเมียร เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน)   x 
92 3 SAMART บริษัท สามารถคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) √  
93 3 SAMTEL บริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน) √  
94 3 SDC บริษัท สามารถ ดิจิตอล จํากัด (มหาชน) √  
95 3 SIS บริษัท เอสไอเอส ดิสทริบิวชั่น (ประเทศไทย) 

จํากัด (มหาชน) 
√ 

 

96 3 SMT บริษัท สตารส ไมโครอิเล็กทรอนิกส (ประเทศ
ไทย) จํากัด (มหาชน) 

√ 
 

97 3 SPPT บริษัท ซิงเก้ิล พอยท พารท (ประเทศไทย) 
จํากัด (มหาชน) 

√ 
 

98 3 SVI บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน) √  
99 3 SVOA บริษัท เอสวีโอเอ จํากัด (มหาชน) √  
100 3 SYMC บริษัท ซิมโฟนี่ คอมมูนิเคชั่น จํากัด (มหาชน) √  
101 3 SYNEX บริษัท ซินเน็ค (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) √  
102 3 TEAM บริษัท ทีมพรีซิชั่น จํากัด (มหาชน) √  
103 3 THCOM บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) √  
104 3 TRUE บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) √  
105 3 TWZ บริษัท ทีดับบลิวแซด คอรปอเรชั่น จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

106 4 AAV บริษัท เอเชีย เอวิเอชั่น จํากัด (มหาชน) √  
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
107 4 AHC บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน)   x 
108 4 AMARIN บริษัท อมรินทรพริ้นติ้ง แอนด พับลิชชิ่ง จํากัด 

(มหาชน)   
x 

109 4 AOT บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) √  
110 4 AQUA บริษัท อควา คอรเปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) √  
111 4 AS บริษัท เอเชียซอฟท คอรปอเรชั่น จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

112 4 ASIMAR บริษัท เอเชียน มารีน เซอรวิสส จํากัด (มหาชน) √  
113 4 B บริษัท บี จิสติกส จํากัด (มหาชน)   x 
114 4 BCH บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

115 4 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) √  
116 4 BEAUTY บริษัท บิวตี้ คอมมูนิตี้ จํากัด (มหาชน)   x 
117 4 BEC บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) √  
118 4 BH บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

119 4 BJC บริษัท เบอรลี่ ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) √  
120 4 BTS บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) √  
121 4 CENTEL บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) √  
122 4 CHG บริษัท โรงพยาบาลจุฬารัตน จํากัด (มหาชน) √  
123 4 CMR บริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

124 4 COL บริษัท ซีโอแอล จํากัด (มหาชน) √  
125 4 CPALL บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) √  
126 4 CSR บริษัท เทพธานีกรีฑา จํากัด (มหาชน)  x 
127 4 CSS บริษัท คอมมิวนิเคชั่น แอนด ซิสเต็มส โซลูชั่น 

จํากัด (มหาชน) 
√ 

 

128 4 DTC บริษัท ดุสิตธานี จํากัด (มหาชน) √  
129 4 EPCO บริษัท โรงพิมพตะวันออก จํากัด (มหาชน) √  
130 4 ERW บริษัท ดิ เอราวัณ กรุป จํากัด (มหาชน) √  
131 4 FE บริษัท ฟารอีสท เฟมไลน ดีดีบี จํากัด (มหาชน) √  
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
132 4 GENCO บริษัทบริหารและพัฒนาเพ่ือการอนุรักษ

สิ่งแวดลอม จํากัด(มหาชน) 
√ 

 

133 4 GLOBAL บริษัท สยามโกลบอลเฮาส จํากัด (มหาชน)   x 
134 4 GRAMMY บริษัท จีเอ็มเอ็ม แกรมม่ี จํากัด (มหาชน) √  
135 4 IT บริษัท ไอที ซิตี้ จํากัด (มหาชน)   x 
136 4 JUTHA บริษัท จุฑานาวี จํากัด (มหาชน) √  
137 4 KAMART บริษัท คารมารท จํากัด (มหาชน) √  
138 4 KDH บริษัท ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอร จํากัด 

(มหาชน)   
x 

139 4 KWC บริษัท กรุงเทพโสภณ จํากัด (มหาชน) √  
140 4 LOXLEY บริษัท ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน) √  
141 4 MACO บริษัท มาสเตอร แอด จํากัด (มหาชน) √  
142 4 MAJOR บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

143 4 MAKRO บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) √  
144 4 MATCH บริษัท แม็ทชิ่ง แม็กซิไมซ โซลูชั่น จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

145 4 MATI บริษัท มติชน จํากัด (มหาชน) √  
146 4 MC บริษัท แม็คกรุป จํากัด (มหาชน) √  
147 4 M-CHAI บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากัด (มหาชน) √  
148 4 MCOT บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) √  
149 4 MEGA บริษัท เมกา ไลฟไซแอ็นซ จํากัด (มหาชน) √  
150 4 MIDA บริษัท ไมดา แอสเซ็ท จํากัด (มหาชน) √  
151 4 MONO บริษัท โมโน เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) √  
152 4 MPIC บริษัท เอ็ม พิคเจอรส เอ็นเตอรเทนเมนท 

จํากัด (มหาชน) 
√ 

 

153 4 NEW บริษัท วัฒนาการแพทย จํากัด (มหาชน)   x 
154 4 NMG บริษัท เนชั่น มัลติมีเดีย กรุป จํากัด (มหาชน) √  
155 4 NOK บริษัท สายการบินนกแอร จํากัด (มหาชน)   x 
156 4 NTV บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน)   x 
157 4 NYT บริษัท นามยง เทอรมินัล จํากัด (มหาชน) √  
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
158 4 OHTL บริษัท โอเอชทีแอล จํากัด (มหาชน) √  
159 4 POST บริษัท บางกอก โพสต จํากัด (มหาชน) √  
160 4 PSL บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) √  
161 4 RAM บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน) √  
162 4 RCL บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) √  
163 4 ROBINS บริษัท โรบินสัน จํากัด (มหาชน) √  
164 4 ROH บริษัท โรงแรมรอยัล ออคิด (ประเทศไทย) 

จํากัด (มหาชน) 
√ 

 

165 4 RS บริษัท อารเอส จํากัด (มหาชน) √  
166 4 SE-ED บริษัท ซีเอ็ดยูเคชั่น จํากัด (มหาชน) √  
167 4 SINGER บริษัท ซิงเกอรประเทศไทย จํากัด (มหาชน) √  
168 4 SKR บริษัท ศิครินทร จํากัด (มหาชน)   x 
169 4 SMM บริษัท สยามอินเตอรมัลติมีเดีย จํากัด 

(มหาชน)   
x 

170 4 SPC บริษัท สหพัฒนพิบูล จํากัด (มหาชน) √  
171 4 SPORT บริษัท สยามสปอรต ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) √  
172 4 SVH บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) √  
173 4 TBSP บริษัท ไทยบริติช ซีเคียวริตี้ พริ้นติ้ง จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

174 4 THAI บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) √  
175 4 TKS บริษัท ที.เค.เอส. เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน)   x 
176 4 TSTE บริษัท ไทยชูการ เทอรมิเนิ้ล จํากัด (มหาชน) √  
177 4 TTA บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) √  
178 4 VGI บริษัท วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย จํากัด (มหาชน) √  
179 4 VIBHA บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) √  
180 4 VIH บริษัท ศรีวิชัยเวชวิวัฒน จํากัด (มหาชน) √  

181 4 WAVE 
บริษัท เวฟ เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด 
(มหาชน) √ 

 

182 4 WORK บริษัท เวิรคพอยท เอ็นเทอรเทนเมนท จํากัด 
(มหาชน) 

√ 
 

183 5 AH บริษัท อาปโก ไฮเทค จํากัด (มหาชน) √  
184 5 AJ บริษัท เอ.เจ.พลาสท จํากัด (มหาชน)   x 
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
185 5 ALUCON บริษัท อลูคอน จํากัด (มหาชน)   x 
186 5 AMC บริษัท เอเซีย เมทัล จํากัด (มหาชน) √  
187 5 APCS บริษัท เอเซีย พรีซิชั่น จํากัด (มหาชน) √  
188 5 BAT-3K บริษัท ไทยสโตเรจ แบตเตอรี่ จํากัด (มหาชน) √  
189 5 BSBM บริษัท บางสะพานบารมิล จํากัด (มหาชน)   x 
190 5 CEN บริษัท แคปปทอล เอ็นจิเนียริ่ง เน็ตเวิรค จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

191 5 CITY บริษัท ซิตี้ สตีล จํากัด (มหาชน) √  
192 5 CRANE บริษัท ชูไก จํากัด (มหาชน) √  
193 5 CSC บริษัท ฝาจีบ จํากัด (มหาชน)   x 
194 5 CSP บริษัท ซีเอสพี สตีลเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน)   x 
195 5 CTW บริษัท จรุงไทยไวรแอนดเคเบิ้ล จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

196 5 CWT บริษัท ชัยวัฒนา แทนเนอรี่ กรุป จํากัด 
(มหาชน) 

√ 
 

197 5 EASON บริษัท อีซ่ึน เพนท จํากัด (มหาชน) √  
198 5 FMT บริษัท ฟูรูกาวา เม็ททัล (ไทยแลนด) จํากัด 

(มหาชน)   
x 

199 5 GC บริษัท โกลบอล คอนเน็คชั่นส จํากัด (มหาชน)   x 
200 5 GGC บริษัท โกลบอลกรีนเคมิคอล จํากัด (มหาชน)   x 
201 5 GIFT บริษัท แกรททิทูด อินฟนิท จํากัด (มหาชน)   x 
202 5 GJS บริษัท จี เจ สตีล จํากัด (มหาชน)   x 
203 5 GSTEL บริษัท จี สตีล จํากัด (มหาชน) √  
204 5 GYT บริษัท กูดเยียร(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)   x 
205 5 HFT บริษัท ฮ้ัวฟง รับเบอร (ไทยแลนด) จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

206 5 HTECH บริษัท แฮลเซ่ียน เทคโนโลยี่ จํากัด (มหาชน) √  
207 5 IHL บริษัท อินเตอรไฮด จํากัด (มหาชน) √  
208 5 INGRS บริษัท อิงเกรส อินดัสเตรียล (ไทยแลนด) 

จํากัด (มหาชน)   
x 

209 5 INOX บริษัท โพสโค-ไทยนอคซ จํากัด (มหาชน)   x 
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
210 5 IRC บริษัท อีโนเว รับเบอร (ประเทศไทย) จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

211 5 IVL บริษัท อินโดรามา เวนเจอรส จํากัด (มหาชน) √  
212 5 KKC บริษัท กุลธรเคอรบี้ จํากัด (มหาชน) √  
213 5 LHK บริษัท โลหะกิจ เม็ททอล จํากัด (มหาชน) √  
214 5 MAX บริษัท แมกซ เมทัล คอรปอเรชั่น จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

215 5 MCS บริษัท เอ็ม.ซี.เอส.สตีล จํากัด (มหาชน) √  
216 5 MILL บริษัท มิลลคอน สตีล จํากัด (มหาชน) √  
217 5 NEP บริษัท เอ็นอีพี อสังหาริมทรัพย และ

อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน)   
x 

218 5 NPPG บริษัท เอ็นพีพีจี (ประเทศไทย) จํากัด 
(มหาชน)   

x 

219 5 PAP บริษัท แปซิฟกไพพ จํากัด (มหาชน) √  
220 5 PATO บริษัท พาโตเคมีอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) √  
221 5 PERM บริษัท เพ่ิมสินสตีลเวิคส จํากัด (มหาชน) √  
222 5 PTL บริษัท โพลีเพล็กซ (ประเทศไทย) จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

223 5 PTTGC บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จํากัด 
(มหาชน) 

√ 
 

224 5 RICH บริษัท ริช เอเชีย คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) √  
225 5 SAM บริษัท สามชัย สตีล อินดัสทรี จํากัด (มหาชน)   x 
226 5 SAT บริษัท สมบูรณ แอดวานซ เทคโนโลยี จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

227 5 SITHAI บริษัท ศรีไทยซุปเปอรแวร จํากัด (มหาชน) √  
228 5 SMIT บริษัท สหมิตรเครื่องกล จํากัด (มหาชน)   x 
229 5 SMPC บริษัท สหมิตรถังแกส จํากัด (มหาชน)   x 
230 5 SNC บริษัท เอส เอ็น ซี ฟอรเมอร จํากัด (มหาชน) √  
231 5 SPACK บริษัท เอส. แพ็ค แอนด พริ้นท จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

232 5 SPG บริษัท สยามภัณฑกรุป จํากัด (มหาชน) √  
233 5 SSI บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) √  
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
234 5 SSSC บริษัท ศูนยบริการเหล็กสยาม จํากัด (มหาชน) √  
235 5 STANLY บริษัท ไทยสแตนเลยการไฟฟา จํากัด 

(มหาชน)   
x 

236 5 STAR  บริษัท สตาร ซานิทารีแวร จํากัด (มหาชน)   x 
237 5 TCCC บริษัท ไทยเซ็นทรัลเคมี จํากัด (มหาชน) √  
238 5 TCJ บริษัท ที.ซี.เจ.เอเซีย จํากัด (มหาชน) √  
239 5 TCOAT บริษัท อุตสาหกรรมผาเคลือบพลาสติกไทย 

จํากัด (มหาชน) 
√ 

 

240 5 TFI บริษัท ไทยฟลมอินดัสตรี่ จํากัด (มหาชน) √  
241 5 TGPRO บริษัท ไทย-เยอรมัน โปรดักส จํากัด (มหาชน) √  
242 5 THE บริษัท เดอะ สตีล จํากัด (มหาชน) √  
243 5 THIP บริษัท ทานตะวันอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน)   x 
244 5 TIW บริษัท ไทยแลนดไอออนเวิคส จํากัด (มหาชน)   x 
245 5 TKT บริษัท ที.กรุงไทยอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน)   x 
246 5 TMD บริษัท อุตสาหกรรมถังโลหะไทย จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

247 5 TMI บริษัท ธีระมงคล อุตสาหกรรม จํากัด 
(มหาชน)   

x 

248 5 TNPC บริษัท ไทยนามพลาสติกส จํากัด (มหาชน) √  
249 5 TOPP บริษัท ไทย โอ.พี.พี. จํากัด (มหาชน)   x 
250 5 TPA บริษัท ไทยโพลีอะคริลิค จํากัด (มหาชน)   x 
251 5 TPP บมจ. ไทยบรรจุภัณฑและการพิมพ จํากัด ( √  
252 5 TRU บริษัท ไทยรุงยูเนียนคาร จํากัด (มหาชน) √  
253 5 TSC บริษัท ไทยสตีลเคเบิล จํากัด (มหาชน)   x 
254 5 TSTH บริษัท ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

255 5 TWP บริษัท ไทยไวรโพรดัคท จํากัด (มหาชน)   x 
256 5 TYCN บริษัทไทยคูน เวิลดไวด กรุป (ประเทศไทย) 

จํากัด (มหาชน) 
√ 

 

257 5 UP บริษัท ยูเนี่ยนพลาสติก จํากัด (มหาชน)   x 
258 5 UTP บริษัท ยูไนเต็ด เปเปอร จํากัด (มหาชน)   x 
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
259 5 VARO บริษัท วโรปกรณ จํากัด (มหาชน)   x 
260 5 VNT บริษัท วีนิไทย จํากัด (มหาชน) √  
261 5 WG บริษัท ไวทกรุป จํากัด (มหาชน) √  
262 6 ACC บริษัท แอดวานซ คอนเนคชั่น คอรปอเรชั่น 

จํากัด (มหาชน) 
√ 

 

263 6 AFC บริษัท เอเซียไฟเบอร จํากัด (มหาชน) √  
264 6 APCO บริษัท เอเชียน ไฟยโตซูติคอลส จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

265 6 BTNC บริษัท บูติคนิวซิตี้ จํากัด (มหาชน) √  
266 6 CPL บริษัท ซีพีแอล กรุป จํากัด (มหาชน) √  
267 6 DIGI บริษัท ดิจิตอลเทค แพลนเน็ต จํากัด (มหาชน)   x 
268 6 DTCI บริษัท ดี.ที.ซี.อินดัสตรี่ส จํากัด (มหาชน) √  
269 6 FANCY บริษัท แฟนซีวูด อินดัสตรีส จํากัด (มหาชน) √  
270 6 ICC บริษัท ไอ.ซี.ซี. อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

271 6 JCT บริษัท แจกเจียอุตสาหกรรม (ไทย) จํากัด 
(มหาชน) 

√ 
 

272 6 KYE บริษัท กันยงอีเลคทริก จํากัด (มหาชน) √  
273 6 L&E บริษัท ไลทติ้ง แอนด อีควิปเมนท จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

274 6 LTX บริษัท ลัคก้ีเท็คซ (ไทย) จํากัด (มหาชน) √  
275 6 MODERN บริษัท โมเดอรนฟอรมกรุป จํากัด (มหาชน) √  
276 6 NC บริษัท นิวซิตี้ (กรุงเทพฯ) จํากัด (มหาชน) √  
277 6 OCC บริษัท โอ ซี ซี จํากัด (มหาชน) √  
278 6 OGC บริษัท โอเชียนกลาส จํากัด (มหาชน) √  
279 6 PAF บริษัท แพนเอเซียฟุตแวร จํากัด (มหาชน) √  
280 6 PDJ บริษัท แพรนดา จิวเวลรี่ จํากัด (มหาชน) √  
281 6 PG บริษัท ประชาอาภรณ จํากัด (มหาชน)   x 
282 6 ROCK บริษัท รอกเวิธ จํากัด (มหาชน)   x 
283 6 S & J บ.เอส แอนด เจ อินเตอรเนชั่นแนล เอนเตอร

ไพรส จํากัด (มหาชน) 
√ 

 

284 6 SABINA บริษัท ซาบีนา จํากัด (มหาชน) √  
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
285 6 SAWANG บริษัท สวางเอ็กซปอรต จํากัด (มหาชน)   x 
286 6 SIAM บริษัท สยามสตีลอินเตอรเนชั่นแนล จํากัด 

(มหาชน) √ 
 

287 6 SUC บริษัท สหยูเนี่ยน จํากัด (มหาชน) √  
288 6 TNL บริษัท ธนูลักษณ จํากัด (มหาชน) √  
289 6 TOG บริษัท ไทยออพติคอล กรุป จํากัด (มหาชน) √  
290 6 TPCORP บริษัท เท็กซไทลเพรสทีจ จํากัด (มหาชน) √  
291 6 TR บริษัท ไทยเรยอน จํากัด (มหาชน)   x 
292 6 TTI บริษัท โรงงานผาไทย จํากัด (มหาชน) √  
293 6 TTL บริษัท ทีทีแอล อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน)   x 
294 6 TTTM บริษัท ไทยโทเรเท็กซไทลมิลลส จํากัด 

(มหาชน)   
x 

295 6 UPF บริษัท ยูเนี่ยนไพโอเนียร จํากัด (มหาชน)   x 
296 6 UT บริษัท ยูเนี่ยนอุตสาหกรรมสิ่งทอ จํากัด 

(มหาชน)   
x 

297 6 WACOAL บริษัท ไทยวาโก จํากัด (มหาชน) √  
298 7 A บริษัท อารียา พรอพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน) √  
299 7 AMATA บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) √  
300 7 ANAN บริษัท อนันดา ดีเวลลอปเมนท จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

301 7 AP บริษัท เอพี (ไทยแลนด) จํากัด (มหาชน) √  
302 7 BJCHI บริษัท บีเจซี เฮฟวี่ อินดัสทรี จํากัด (มหาชน)   x 
303 7 BLAND บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน) √  
304 7 BROCK บริษัท บานร็อคการเดน จํากัด (มหาชน)   x 
305 7 CCP บริษัท ผลิตภัณฑคอนกรีตชลบุรี จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

306 7 CGD บริษัท คันทรี่ กรุป ดีเวลลอปเมนท จํากัด 
(มหาชน) 

√ 
 

307 7 CI บริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท จํากัด 
(มหาชน) 

√ 
 

308 7 CK บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) √  
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
309 7 CNT บริษัท คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

310 7 CPN บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) √  
311 7 DCC บริษัท ไดนาสตี้เซรามิค จํากัด (มหาชน)   x 
312 7 DCON บริษัท ดีคอนโปรดักส จํากัด (มหาชน)   x 
313 7 DRT บริษัท ผลิตภัณฑตราเพชร จํากัด (มหาชน) √  
314 7 EMC บริษัท อีเอ็มซี จํากัด (มหาชน) √  
315 7 ESTAR บริษัท อีสเทอรน สตาร เรียล เอสเตท จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

316 7 EVER บริษัท เอเวอรแลนด จํากัด (มหาชน) √  
317 7 GEL บริษัท เจนเนอรัล เอนจิเนียริ่ง จํากัด (มหาชน) √  
318 7 GLAND บริษัท แกรนด คาแนล แลนด จํากัด (มหาชน) √  
319 7 GOLD บริษัท แผนดินทอง พร็อพเพอรตี้ ดีเวลลอป

เมนท จํากัด (มหาชน) 
√ 

 

320 7 GREEN บริษัท กรีน รีซอรสเซส จํากัด (มหาชน) √  
321 7 ITD บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

322 7 JCK บริษัท เจซีเค อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด 
(มหาชน) 

√ 
 

323 7 KC บริษัท เค.ซี. พร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน)   x 
324 7 KWG บริษัท คิง ไว กรุป (ประเทศไทย) จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

325 7 LALIN บริษัท ลลิล พร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน)   x 
326 7 LH บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) √  
327 7 LPN บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

328 7 MBK บริษัท เอ็ม บี เค จํากัด (มหาชน) √  
329 7 MJD บริษัท เมเจอร ดีเวลลอปเมนท จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

330 7 MK บริษัท ม่ันคงเคหะการ จํากัด (มหาชน)   x 
331 7 NCH บริษัท เอ็น. ซี. เฮาสซ่ิง จํากัด (มหาชน)   x 
332 7 NNCL บริษัท นวนคร จํากัด (มหาชน)   x 
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
333 7 NOBLE บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) √  
334 7 NUSA บริษัท ณุศาศิริ จํากัด (มหาชน) √  
335 7 NWR บริษัทเนาวรัตนพัฒนาการ จํากัด (มหาชน) √  
336 7 PACE บริษัท เพซ ดีเวลลอปเมนท คอรปอเรชั่น 

จํากัด (มหาชน) 
√ 

 

337 7 PAE บริษัท พีเออี (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) √  
338 7 PF บริษัท พร็อพเพอรตี้ เพอรเฟค จํากัด (มหาชน) √  
339 7 PLE บริษัท เพาเวอรไลน เอ็นจิเนียริ่ง จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

340 7 POLAR บริษัท โพลาริส แคปปตัล จํากัด (มหาชน) √  
341 7 PPP บริษัท พรีเมียร โพรดักส จํากัด (มหาชน) √  
342 7 PREB บริษัท พรีบิลท จํากัด (มหาชน) √  
343 7 PRECHA บริษัท ปรีชากรุป จํากัด (มหาชน) √  
344 7 PRIN บริษัท ปริญสิริ จํากัด (มหาชน) √  
345 7 PRINC บริษัท พริ้นซิเพิล แคปตอล จํากัด (มหาชน) √  
346 7 PYLON บริษัท ไพลอน จํากัด (มหาชน) √  
347 7 Q-CON บริษัท ควอลิตี้คอนสตรัคชั่นโปรดัคส จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

348 7 QH บริษัท ควอลิตี้เฮาส จํากัด (มหาชน) √  
349 7 RCI บริษัท โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

350 7 RML บริษัท ไรมอน แลนด จํากัด (มหาชน) √  
351 7 ROJNA บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

352 7 S บริษัท สิงห เอสเตท จํากัด (มหาชน)   x 
353 7 SAMCO บริษัท สัมมากร จํากัด (มหาชน) √  
354 7 SC บริษัท เอสซี แอสเสท คอรปอเรชั่น จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

355 7 SCC บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) √  
356 7 SCCC บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) √  
357 7 SCP บริษัท ทักษิณคอนกรีต จํากัด (มหาชน)   x 
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
358 7 SEAFCO บริษัท ซีฟโก จํากัด (มหาชน) √  
359 7 SENA บริษัท เสนาดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) √  
360 7 SF บริษัท สยามฟวเจอร ดีเวลอปเมนท จํากัด 

(มหาชน)   
x 

361 7 SIRI บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน) √  
362 7 SPALI บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) √  
363 7 SRICHA บริษัท ศรีราชาคอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน) √  
364 7 STEC บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนดคอน

สตรัคชั่น จํากัด(มหาชน) 
√ 

 

365 7 STPI บริษัท เอสทีพี แอนด ไอ จํากัด (มหาชน) √  
366 7 SYNTEC บริษัท ซินเท็ค คอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน) √  
367 7 TASCO บริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน) √  
368 7 TCMC บริษัท ทีซีเอ็ม คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) √  
369 7 TCOAT บริษัท อุตสาหกรรมผาเคลือบพลาสติกไทย 

จํากัด (มหาชน) 
  x 

370 7 TICON บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คชั่น 
จํากัด (มหาชน) 

√ 
 

371 7 TPIPL บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) √  
372 7 TPOLY บริษัท ไทยโพลีคอนส จํากัด (มหาชน) √  
373 7 TRC บริษัท ทีอารซี คอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน) √  
374 7 TTCL บริษัท ทีทีซีแอล จํากัด (มหาชน) √  
375 7 U บริษัท ยู ซิตี้ จํากัด (มหาชน) √  
376 7 UMI บริษัท สหโมเสคอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) √  
377 7 UNIQ บริษัท ยูนิค เอ็นจิเนียริ่ง แอนด คอนสตรัคชั่น 

จํากัด (มหาชน) 
√ 

 

378 7 UV บริษัท ยูนิเวนเจอร จํากัด (มหาชน) √  
379 7 VNG บริษัท วนชัย กรุป จํากัด (มหาชน) √  
380 7 WHA บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอรปอเรชั่น จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

381 7 WIIK บริษัทวิค แอนด ฮุคลันด จํากัด (มหาชน) √  
382 7 WIN บริษัท สวนอุตสาหกรรม วินโคสท จํากัด 

(มหาชน) 
√ 
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ภาคผนวก ข 
แบบการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอร 
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ผลการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอร 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

NI 909 -40897065.62 129575091.73 1416734.8399 7004194.61443 
CFO 909 -10214603.52 293284609.48 3402615.9088 17951578.00185 
TA 909 -262565304.53 18607451.39 -1985881.0689 13648089.47041 
NDA 909 -1.44 .18 -.0021 .06115 
DAC 909 -15.71 .63 -.0760 .70598 
Size 909 5.48 9.35 6.8701 .67164 
ROA 909 -1.43 .42 .0379 .10235 
SP 909 .03 3500.00 38.8975 168.65704 
Valid N 
(listwise) 

909 
    

 
 

Descriptive Statistics Group = 1 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

NI 93 -789729.70 20685784.00 1349414.2546 3299251.62365 
CFO 93 -10214603.52 31231101.00 1862082.1651 5079779.41209 
TA 93 -10545317.00 9424873.82 -512667.9104 2340381.55779 
NDA 93 .00 .01 .0010 .00210 
DAC 93 -.27 .21 -.0294 .07651 
Size 93 6.12 8.77 6.8929 .57694 
ROA 93 -.11 .25 .0602 .06347 
SP 93 1.01 267.00 28.7728 46.02069 
Valid N 
(listwise) 

93 
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Descriptive Statistics Group = 2 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

NI 90 -31590488.31 129575091.73 4218283.3726 16176920.82476 
CFO 90 -2995256.13 293284609.48 16154358.4357 51038340.31019 
TA 90 -262565304.53 3867143.82 -11936075.0631 40192596.41802 
NDA 90 -1.44 .04 -.0170 .15338 
DAC 90 -.80 .28 -.0533 .13777 
Size 90 5.96 9.35 7.4096 .75824 
ROA 90 -.16 .12 .0384 .05153 
SP 90 .69 372.00 33.7684 64.03171 
Valid N 
(listwise) 

90 
    

 
 

Descriptive Statistics Group = 3 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

NI 99 -2807028.34 39154851.90 2100398.0692 6367624.23398 
CFO 99 -3643804.47 62820397.89 3782742.7014 11467463.11987 
TA 99 -30945812.45 18607451.39 -1682344.6322 6321320.28873 
NDA 99 -.07 .18 .0026 .02066 
DAC 99 -.52 .63 -.0554 .15883 
Size 99 5.59 8.65 6.8728 .68798 
ROA 99 -.75 .31 .0316 .12996 
SP 99 .24 269.00 27.8298 57.99427 
Valid N 
(listwise) 

99 
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Descriptive Statistics Group = 4 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

NI 189 -15572557.25 19603568.55 877021.9955 3607567.97235 
CFO 189 -2031459.17 37939450.55 2346185.6234 5796843.47949 
TA 189 -31613563.65 2005333.00 -1469163.6279 4292770.87107 
NDA 189 -.27 .04 -.0002 .01979 
DAC 189 -.44 .33 -.0579 .09172 
Size 189 5.72 8.55 6.8237 .64064 
ROA 189 -.65 .42 .0408 .10839 
SP 189 .72 3500.00 95.5578 348.06123 
Valid N 
(listwise) 

189 
    

 
 

Descriptive Statistics Group = 5 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

NI 144 -40897065.62 25880053.72 355303.6675 4833705.27121 
CFO 144 -2064936.17 50822361.45 1901272.8351 7458277.30834 
TA 144 -41036419.36 2749788.39 -1545969.1676 5670425.31879 
NDA 144 -.03 .18 .0020 .01547 
DAC 144 -1.30 .35 -.0704 .19449 
Size 144 5.77 8.61 6.6525 .57028 
ROA 144 -1.43 .32 .0263 .14612 
SP 144 .04 150.00 14.3892 25.99880 
Valid N 
(listwise) 

144 
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Descriptive Statistics Group=6 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

NI 81 -209302.00 1565655.12 204285.7448 325073.96212 
CFO 81 -262353.89 1641282.12 226280.8253 337054.46454 
TA 81 -590036.67 637585.00 -21995.0805 215075.52627 
NDA 81 .00 .16 .0024 .01753 
DAC 81 -.15 .40 -.0027 .08309 
Size 81 5.51 7.38 6.3758 .45700 
ROA 81 -.17 .29 .0484 .06805 
SP 81 .69 391.00 34.0562 59.34748 
Valid N 
(listwise) 

81 
    

 
 

Descriptive Statistics Group=7 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

NI 207 -2326397.57 70719180.00 1646494.9551 6745037.47231 
CFO 207 -9982973.73 76052408.00 1713969.4032 8348253.10342 
TA 207 -21437485.17 12243380.98 -67474.4481 3537315.87792 
NDA 207 -.88 .11 -.0058 .07294 
DAC 207 -15.71 .51 -.1661 1.45788 
Size 207 5.48 8.73 7.0307 .62133 
ROA 207 -.53 .31 .0321 .08559 
SP 207 .03 496.00 19.1783 68.90538 
Valid N 
(listwise) 

207 
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Regression 
ตัด Outlier  
 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. 
Deviation 

N 

SP 27.3441 61.68584 889 
DAC -.0333 .10393 889 
Size 6.8747 .67422 889 
ROA .0369 .10263 889 
Group 4.41 1.972 889 

 

Correlations 

 Prices DAC Size ROA Group 

Pearson Correlation 

SP 1.000 -.051 .257 .192 -.076 

DAC -.051 1.000 .054 .356 .137 

Size .257 .054 1.000 .090 -.101 

ROA .192 .356 .090 1.000 -.056 

Group -.076 .137 -.101 -.056 1.000 

Sig. (1-tailed) 

Prices . .063 .000 .000 .011 
DAC .063 . .052 .000 .000 
Size .000 .052 . .004 .001 
ROA .000 .000 .004 . .048 
Group .011 .000 .001 .048 . 

N 

SP 889 889 889 889 889 

DAC 889 889 889 889 889 

Size 889 889 889 889 889 

ROA 889 889 889 889 889 

Group 889 889 889 889 889 
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Variables Entered/Removeda 

Mode
l 

Variables 
Entered 

Variables 
Removed 

Method 

1 
Group, ROA, 
Size, DACb 

. Enter 

a. Dependent Variable: SP 
b. All requested variables entered. 

 
 

Model Summaryb 

Mod
el 

R R 
Squ
are 

Adjusted 
R Square 

Std. 
Error of 

the 
Estimate 

Change Statistics Durbin-
Watson R Square 

Change 
F 

Change 
df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .336a .113 .103 58.22138 .113 28.206 4 884 .000 .672 

a. Predictors: (Constant), Group, ROA, Size, DAC 
b. Dependent Variable: SP 
 

 
 
 
 
 

 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. 
Error 

Beta 

1 

(Constant) -130.119 21.190  -6.140 .000 

DAC -82.787 20.422 -.139 -4.054 .000 

Size 22.211 2.926 .243 7.591 .000 

ROA 131.564 20.543 .219 6.404 .000 

Group -.644 1.012 -.021 -.637 .524 
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ANOVAa 

Model Sum of 
Squares 

df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 382445.500 4 95611.375 28.206 .000b 

Residual 2996520.998 884 3389.730   

Total 3378966.498 888    

a. Dependent Variable: SP 

b. Predictors: (Constant), Group, ROA, Size, DAC 
 
 

Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -113.8115 105.0216 27.3441 20.75288 889 
Residual -63.71623 418.53992 .00000 58.09011 889 

Std. Predicted Value -6.802 3.743 .000 1.000 889 

Std. Residual -1.094 7.189 .000 .998 889 

a. Dependent Variable: SP 
 

Correlations Collinearity Statistics 

Zero-order Partial Part Tolerance VIF 

     

-.051 -.135 -.128 .847 1.180 
.257 .247 .240 .981 1.019 
.192 .211 .203 .859 1.164 

-.076 -.021 -.020 .959 1.043 
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ประวัติผูเขียน 
 

ช่ือ - สกุล    นางสาวรัชนู รุงหัวไผ 
วัน เดือน ปเกิด  6 กุมภาพันธ 2523 
ท่ีอยู     11/3 หมู 6 ต.สรอยทอง อ.ตาคลี จ.นครสวรรค    
ประสบการณทํางาน ปริญญาตรี คณะบริหารธุรกิจ สาขาการตลาด 
ประวัติการทํางาน สมุหบัญชี บมจ. อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต 
เบอรโทรศัพท  091-565-3358 
อีเมล    ratchanu_r@mail.rmutt.ac.th 
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