
 

การวิเคราะหคุณภาพกําไรกับราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัทท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

ANALYSIS OF EARNINGS QUALITY AND STOCK PRICES OF 
LISTED COMPANIES ON THE STOCK EXCHANGE  

OF THAILAND 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รัชนู  รุงหัวไผ 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

วิทยานิพนธนี้เปนสวนหนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตร 
ปริญญาบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต วิชาเอกการบัญชี 

คณะบริหารธุรกิจ 
มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลธัญบุรี 

ปการศึกษา 2562 
ลิขสิทธิ์ของมหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลธัญบรีุ 



การวิเคราะหคุณภาพกําไรกับราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัทที ่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รัชนู  รุงหัวไผ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

วิทยานิพนธนี้เปนสวนหนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตร 
ปริญญาบรหิารธุรกิจมหาบัณฑิต วชิาเอกการบญัช ี

คณะบริหารธุรกิจ 
มหาวิทยาลัยเทคโนโลยรีาชมงคลธัญบุร ี

ปการศึกษา 2562 
ลิขสิทธ์ิของมหาวทิยาลัยเทคโนโลยรีาชมงคลธัญบุร ี





(3) 

หัวขอวิทยานพินธ การวิเคราะหคุณภาพกําไรกับราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัทที่
    จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 
ชื่อ-นามสกุล   นางสาวรัชนู รุงหัวไผ 
วิชาเอก    การบัญชี 
อาจารยทีป่รึกษา ผูชวยศาสตราจารยกุสุมา ดําพิทักษ, ปร.ด. 
ปการศึกษา   2562 
 

บทคัดยอ 
 

 การวิจัยครั้งน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรกับราคาตลาดของ
หลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยมีตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาด
ของกิจการ ประเภทกลุมอุตสาหกรรม และความสามารถในการทํากําไร คุณภาพกําไรใชตามแบบ The 
Modified Jones Model วัดจากรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร สวนราคาตลาดของ
หลักทรัพยใช ราคาปด ณ วันสิ้นปของหลักทรัพย  
 กลุมตัวอยางที่ใชเปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวนกลุม
การเงิน จํานวน 303 บริษัท รวมระยะเวลา 3 ป ต้ังแตปพ.ศ. 2557 ถึง ป พ.ศ. 2559 โดยใชขอมูล   
ทุติยภูมิจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และฐานขอมูลตลาดหลักทรัพย
ออนไลน วิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา และวิเคราะหสถิติเชิงอนุมานดวยการ วิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพหุคูณ ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.05  
 ผลการวิจัยพบวาคุณภาพกําไรมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยไปในทิศทาง
เดียวกัน เชนเดียวกับขนาดกิจการและความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธกับราคาตลาดของ
หลักทรัพยไปในทิศทางเดียวกัน สวนประเภทอุตสาหกรรมไมมีความสัมพันธกับราคาตลาดของ
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 ความเปนมาและความสาํคญัของปญหา 
 ปจจุบันตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนทางเลือกที่นักลงทุนสามารถลงทุนดานสินทรัพย
ทางการเงินเพื่อใหไดผลตอบแทน และสามารถยอมรับความเสี่ยงไดในระดับที่นักลงทุนตองการ  
สิ่งที่นักลงทุนคาดหวังและเปนแรงจูงใจที่สําคัญ คือผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยนักลงทุนคาดหวัง
กับผลตอบแทนที่แตกตางกันตามประเภทของหลักทรัพย โดยแบงนักลงทุนเปน 2 แบบ ไดแก นักลงทุน
แบบระยะยาว เปนนักลงทุนที่คาดหวังในรูปเงินปนผล นักลงทุนกลุมน้ีไมสนใจการขึ้น-ลงของราคาหุน
ในแตละวัน นักลงทุนอีกแบบเปนแบบลงทุนในระยะสั้นและปานกลาง สวนใหญนักลงทุนจะเปนกลุมน้ี 
โดยคาดหวังจากการเปลี่ยนแปลงในราคาของหลักทรัพย ซึ่งเมื่อราคาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงจะ
กอใหเกิดความตองการที่จะซื้อและขายตามปริมาณของหลักทรัพยที่มีอยู ทั้งน้ีขึ้นอยูกับเงินทุนที่นักลงทุน
ไดลงทุนและตองการผลตอบแทนในอนาคต ฉะน้ันการตัดสินใจที่จะลงทุนดวยปจจัยพ้ืนฐานตาง ๆ ของ
บริษัท อาจจะชวยกําหนดราคาที่เหมาะสมหรือใกลเคียงกับมูลคาของหลักทรัพยที่แทจริงได นักลงทุน
ตองมีความรูและความเขาใจ และเลือกหลักทรัพยใหสอดคลองกับวัตถุประสงคในการลงทุน 
 การตัดสินใจของนักลงทุนในหลักทรัพยตาง ๆ น้ัน โดยปกติจะหาขอมูลหลักทรัพยของบริษัท
ที่นาลงทุนจากแหลงขอมูลที่นาเช่ือถือ และเคร่ืองมือที่นํามาชวยในการวิเคราะหหลักทรัพยที่นาลงทุน 
การวิเคราะหคุณภาพกําไรเปนเคร่ืองมือหน่ึงที่นําขอมูลจากงบการเงินมาวิเคราะหกอนการลงทุน        
มีงานวิจัยหลากหลายเก่ียวกับคุณภาพกําไร โดยมีวัตถุประสงคในการบงช้ีถึงการปกปดหรือเปดเผย
ขอมูลถูกตองครบถวนหรือตกแตงกําไรหรือไม  คุณภาพกําไรวิจัยตามแนวความคิดหลักความระมัดระวัง
ในการจัดการตัวเลขกําไร หรือนักลงทุนสนใจกิจการที่มีคุณภาพกําไรสูงคอนขางจะมีความเสี่ยงนอย
ตรงกันขามถาคุณภาพกําไรตํ่าก็จะมีความเสี่ยงสูงซึ่งควรใหความสําคัญกับปจจัยอ่ืน ๆ ที่สงผลตอกําไร
ของธุรกิจดวย โดยคุณภาพกําไรอาจจะเกิดขึ้นจากการตัดสินใจโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร ซึ่งอาจ
กอใหเกิดการตกแตงตัวเลขทางบัญชีโดยบริหารผานรายการที่เปนเกณฑคงคาง (Accrual Management) 
หรือปรับปรุงประมาณการทางบัญชีเพ่ือเฉลี่ยกําไรใหไปสูทิศทางตามเปาหมายของผูบริหาร  
 การวิจัยครั้งน้ีจะวิจัยขอมูลรายการคงคางที่ใชดุลยพินิจของผูบริหาร เพ่ือเปนตัวแทนของ
คุณภาพกําไร เน่ืองจากรายการคงคางน้ันมีสาระสําคัญซึ่งสงผลตอการดําเนินงานของธุรกิจทั้งยังเปนวิธี
ที่สามารถสะทอนไดวาผูบริหารมีการบริหารกําไรหรือไมอยางไร ดวยวิธีการ The Modified Jones 
Model (1995) และหาความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย ดวยวิธีถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) เพ่ือสะทอนใหเห็นถึงทิศทางของคุณภาพกําไรสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย
อยางแทจริงกอนที่จะตัดสินใจลงทุน 
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1.2 วัตถุประสงคการทําวิจัย 
 1.2.1 เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรตอราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 1.2.2 เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางขนาดของกิจการตอราคาตลาดของหลักทรัพยของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 1.2.3 เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางกลุมอุตสาหกรรมตอราคาตลาดของหลักทรัพยของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

1.2.4 เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรตอราคาตลาดของหลักทรัพย
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

1.3  สมมติฐานการทําวิจัย 
 สมมติฐานที่ 1 คุณภาพกําไรมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน 

 สมมติฐานที่ 2 ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน 
 สมมติฐานที่ 3 กลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย 

 สมมติฐานที่ 4 ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยใน
ทิศทางเดียวกัน 

 

1.4 ขอบเขตของการวิจยั 
การศึกษาครั้งน้ีไดกําหนดขอบเขตการศึกษาของกลุมตัวอยางที่สนใจศึกษาและนํามาวิเคราะห

คุณภาพกําไรและราคาตลาดของหลักทรัพย โดยใชขอมูลงบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยและเปดเผยใน www.set.or.th  ขอมูลที่ใชระหวางป พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 
2559 รวมทั้งสิ้น 3 ป ทั้งหมด 7 กลุมบริษัท ประกอบไปดวย กลุมเกษตรและอาหาร กลุมทรัพยากร 
กลุมเทคโนโลยี กลุมบริการ กลุมสินคาอุตสาหกรรม กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค และกลุมอสังหาริมทรัพย                       
และกอสราง โดยไมรวมถึง กลุมการเงิน หมวดกําลังฟนฟูกิจการและกองทุน  

 
 วิธีการศึกษา 

 การศึกษาจะแบงออกเปน 2 ขั้นตอน ดังน้ี 
1) วิธีวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Method) เปนการรวบรวมขอมูลเบื้องตนเพื่อ

ทราบถึงขอมูลทั่วไปของตัวแปรที่เก็บไดของกลุมตัวอยางนํามาวิเคราะหและเสนอขอมูลดวย คาตํ่าสุด 
(Minimum) คาสูงสุด (Maximum) คาเฉลี่ย (Mean) สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

2) การวิเคราะหเชิงอนุมาน (Inferential Analysis) นําขอมูลที่ไดมาทําวิเคราะหคุณภาพกําไร
กับราคาตลาดของหลักทรัพย โดยใชวิธีถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
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ตัวแปรควบคมุ 
 1. ขนาดของกิจการ 
 2. กลุมอุตสาหกรรม 
 3. ความสามารถในการทํากําไร 

ตัวแปรตาม   

(Dependent Variables) 

ราคาตลาดของหลักทรัพย 

 
 

ตัวแปรอิสระ   

(Independent Variables) 

คุณภาพกําไร 
    

 
 
 
 

1.5 คําจํากัดความในการวิจัย 
คุณภาพกําไร เปนการวัดคุณภาพกําไรโดยใชรายการคงคางที่เกิดจากการใชดุลยพินิจของ

ผูบริหารดวยตัวแบบ The Modified Jones Model (1995) ซึ่งสามารถบริหารไปในทิศทางที่เปนบวก
และลบ หากพบมีคาใกลเคียงกับ 0 หมายถึง มีคุณภาพกําไรสูง 

ราคาตลาดของหลักทรัพย คอื ราคาปด ณ วันสิ้นปของหลักทรัพย แตละตัวในแตละป 
 ขนาดของกิจการ วัดจากสินทรัพยรวม ณ วันสิ้นป 
 ความสามารถในการทํากําไร เปนความสามารถของกิจการและประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพยของผูบริหารในการใชประโยชนจากสินทรัพยของกิจการ การศึกษาในครั้งน้ีจะวัดดวยอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพยรวม (ROA) 
 

1.6 กรอบแนวคิด 
 
  

 
 
 

 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิด 

  

1.7 ประโยชนท่ีจะไดรับ 
1.7.1  เพ่ือเปนแนวทางสําหรับผูที่สนใจนําขอมูลคุณภาพกําไรและราคาตลาดของหลักทรัพย

ของแตละกลุมอุตสาหกรรมไปใชประกอบการตัดสินใจได 
1.7.2  ผูบริหารนําไปเปนขอมูลใชวัดผลการดําเนินงานของธุรกิจ และกําหนดแนวทางการ

บริหารงาน การสรางกลยุทธ ปรับปรุงแผนงานและการวางแผนงบประมาณของธุรกิจได 



  

บทท่ี 2 
เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 
การวิเคราะหคุณภาพกําไรกับราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูวิจัยไดคนควาเอกสารตาง ๆ รวมทั้งแนวคิดและผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ
เพ่ือนํามาใชประกอบการศึกษาโดยศึกษาในหัวขอตาง ๆ  ดังนี ้

 
ทฤษฎีที่เกี่ยวของ 
 2.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
 2.2 ทฤษฎีคุณภาพกําไร (Earnings Quality)                          
 2.3 แนวคิดรายการคงคาง (Accruals Component) 
 2.4 ความรูท่ัวไปของตลาดหลักทรัพยและหลักการลงทุน (Investment) 
 2.5 แนวคิดเก่ียวกับราคาตลาดของหลักทรัพย 
 2.6 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 งานวิจัยตางประเทศ 
 งานวิจัยท่ีเก่ียวกับรายการคงคาง 
 งานวิจัยท่ีเก่ียวกับคุณภาพกําไร  
 งานวิจัยท่ีเก่ียวกับราคาตลาดของหลักทรัพย 
 
2.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

อัญญา ขันธวิทยและคณะ (2552) กลาววาทฤษฎีตัวแทนไดรับการริเริ่มโดย Jensen and 
Meckling (1976) โดยไดพรรณนาพฤติกรรมของคูสัญญาและความสัมพันธท่ีเกิดระหวางบุคคลสองฝาย
ไดแก ตัวการ (Principle) และตัวแทน (Agency) ภายใตสัญญานั้น การประยุกตใชทฤษฎีตัวแทนเพ่ือ
พรรณนาความสัมพันธอันจะเกิดข้ึนจริงระหวางตัวการกับตัวแทน กําหนดใหเจาของกิจการผูเปนเจาของ
สวนทุนเปนตัวการ แลวกําหนดใหผูบริหารทําหนาท่ีเปนตัวแทน โดยเม่ือทําสัญญาจางแลวเจาของจะ
มอบอํานาจในการบริหารจัดการทรัพยากรท้ังหมดแกผูบริหารเพ่ือการสรางมูลคากิจการใหอยูในระดับท่ี
สูงท่ีสุด 

ทฤษฎีตัวแทนตั้งเปนขอสมมติฐานวา ผูบริหารมีพฤติกรรมท่ีไมพึงประสงคทางธรรมชาติ
พรอมกันสองลักษณะ ลักษณะแรก ผูบริหารเปนผูท่ีเห็นประโยชนสวนตนอยางยิ่ง (Self-Interest) และจะ
ทํากิจการใด ๆ เพ่ือทําใหผลประโยชนท้ังท่ีอยูในรูปของตัวเงินและมิไดอยูในรูปของตัวเงิน ตกแกตนและ
พวกพองใหมากท่ีสุดเทาท่ีจะทําได สวนลักษณะท่ีสองเปนลักษณะของผู ท่ีฉวยโอกาสอยางยิ่ง 
(Opportunistic) โดยผูบริหารจะพยายามหาและสรางโอกาสใหตน สามารถตักตวงผลประโยชนโดย
การใชอํานาจท่ีตนมีอยู ภายใตเง่ือนไขท่ีการกระทํานั้นเปนการกระทําท่ีถูกตอง ในความหมายแคบ คือ
เปนการกระทําที่พิสูจนไมได หรือพิสูจนไดยากกวาเปนการกระทําท่ีผิดกฎ ระเบียบ ขอบังคับของ
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กิจการ เปนการผิดสัญญา หรือเปนการผิดกฎหมาย ซ่ึงการตีความตามความหมายแคบนี้เปนไปใน
ทํานองเดียวกันกับเง่ือนไขของการกระทํากิจการท่ีไดเสนอไว 

 เจาของกิจการทราบพฤติกรรมท้ังสองลักษณะนี้ของผูบริหารเปนอยางดี และทราบตอไปดวย
วา หากผูบริหารใชอํานาจในการตักตวงผลประโยชนจากกิจการในจํานวนท่ีมากข้ึน ผลประโยชนซ่ึงตก
แกตนยอมเหลือนอยลง แตเจาของอาจมีความจําเปนท่ียังคงตองจางผูบริหารนั้นอยู เพราะผูบริหารเปน
บุคคลซ่ึงมีความสามารถเฉพาะตัวดานการบริหารจัดการกิจการ ซ่ึงผูลงทุนท่ีเปนเจาของกิจการไมมี
ความสามารถในลักษณะนั้น เม่ือเขารวมกิจกรรมในการดําเนินงานของกิจการระหวางผูบริหารและ
เจาของกิจการเปนไปในลักษณะนี้ ท่ีผูบริหารอาจไมบริหารงานโดยการสรางมูลคาสูงสุดใหแกกิจการแล
แกเจาของเปนหลัก มูลคาท่ีเกิดข้ึนเปนผลลัพธโดยการพิจารณาพฤติกรรมของผูบริหารตามขอสมมติฐานนี้
ประกอบ จึงตองเปนระดับมูลคาท่ีต่ํากวาระดับมูลคาท่ีจะเกิดข้ึน หากผูบริหารไมมีพฤติกรรมเห็นแกตัว
และไมมีพฤติกรรมเปนนักฉวยโอกาส เนื่องจากมูลคาท่ีจะเกิดข้ึนจริงตามการพยากรณของทฤษฎี
ตัวแทน มีระดับต่ํากวามูลคาท่ีพึงเกิดข้ึนไดในระดับสูงสุด นักวิชาการจึงพยายามศึกษาวิจัยเพ่ือระบุ
กลไกท่ีทําใหผูบริหารปรับพฤติกรรม แลวบริหารงานใหสองคลองกับการสรางมูลคาท่ีสูงข้ึนใหได ท้ังนี้
การกํากับดูแลกิจการเปนทางเลือกหนึ่งซ่ึงเจาของกิจการอาจใช 

ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2548) ไดกลาวไววา ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) เปนแนวคิดของ 
Jensen and Meckling อธิบายไววา เจาของกิจการไมสามารถบริหารงานไดเพียงผู เดียว เมื ่อ
กิจการเจริญเติบโตเปนบริษัทขนาดใหญ มีการระดมทุนท่ีมากข้ึนจากนักลงทุนหรือผูท่ีมีความสนใจทําให
กิจการตองเก่ียวของกับผู มีสวนไดสวนเสียจํานวนมหาศาลข้ึน ยอมสงผลตอการบริหารงานท่ี
เปลี่ยนแปลงไป เพ่ือทําใหเกิดความสัมพันธระหวางการเปนตัวแทนข้ึนระหวางบุคคล 2 ฝาย ไดแก 
ตัวการ (Principal) คือฝายท่ีมอบอํานาจและตัวแทน (Agent) คือฝายที่ไดรับมอบอํานาจในการ
บริหารงาน เมื่อผูบริหารซึ่งเปนตัวแทนตัดสินใจลงทุนเพ่ือสรางผลตอบแทนสูงสุดแกผูถือหุนซ่ึงเปน
ตัวการแลวความสัมพันธของการเปนตัวแทนระหวางผูถือหุนกับผูบริหารยังคงมีประสิทธิผลดีแตถาหาก
ผลประโยชนและวัตถุประสงคของผูถือหุนกับผูบริหารไมสอดคลองกันจะทําใหเกิดปญหาการเปน
ตัวแทน (Agency Problem) หรือ ความขัดแยงกันทางผลประโยชน  

วรศักด์ิ ทุมมานนท (2543) ไดอธิบายไววาทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) เปนตัวแทนบุคคล
หนึ่ง ก็คือ ตัวแทนที่ตกลงวาจะทําการแทนใหอีกฝายหนึ่งเรียกวา ตัวการ โดยท่ีแตละฝายมีแรงจูงใจ
ในการตัดสินใจท่ีกอใหเกิดผลประโยชนสวนตัว ความขัดแยงในผลประโยชนอาจจะเกิดข้ึนเม่ือเม่ือฝายท่ี
ดําเนินการแสวงหาผลประโยชนใหตนเอง ก็คือ ผูถือหุนเปนผูมอบหมายใหผูบริหารดําเนินการแทนตน 
โดยท่ีผูถือหุนไมลวงรูขอมูลการตัดสินใจของผูบริหารไดเลย ยอมทําใหเกิดตนทุนจากการมอบอํานาจ
ดําเนินข้ึน ประกอบไปดวยตนทุนในการตรวจสอบผลการปฏิบัติงานของผูบริหาร และตนทุนในการจูงใจ
ใหผูบริหารตัดสินใจดําเนินการท่ีไมทําใหเกิดความเสียหายแกผูถือหุน 
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2.2 แนวคิดคุณภาพกําไร 
วรศักดิ์ ทุมมานนท (2543) ไดอธิบายวา แนวคิดของคุณภาพกําไรมีการพัฒนาจากแนวคิด

ขั้นพื้นฐานที่คนหาวาจะมีหลักทรัพยใดที่สามารถสรางมูลคาที ่มีมูลคาสูงและต่ํากวามูลคาของ
หลักทรัพยอยางแทจริง (Intrinsic Value)  ซ่ึงเปนแนวคิดเกิดข้ึนจากประเทศสหรัฐอเมริกา ป 1930 
มูลคาแทจริงของหลักทรัพยนี้สามารถท่ีจะตรวจสอบและยืนยันไดจากการวิเคราะหงบการเงินของ
กิจการอยางละเอียดถ่ีถวนเพ่ือคนหาสารสนเทศท่ีเปนตัวบงชี้วาหลักทรัพยของกิจการใดท่ีควรจะซ้ือขาย
กันในราคาท่ีสูงหรือต่ํากวามูลคาตลาดในขณะนั้น  แนวคิดนี้จึงแฝงไปดวยปรัชญาท่ีวาตลาดทุนเปน
ตลาดท่ีไมมีประสิทธิภาพและราคาของหลักทรัพยของกิจการจะเคลื่อนเขาสูมูลคาท่ีแทจริงไปอยาง ๆ ใน
ท่ีสุด 

Ayres (1994 อางถึงใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2543) ไดใหขอคิดเห็นวาการตระหนักถึงปจจัย
ตาง ๆท่ีมีผลตอคุณภาพกําไรท่ีตลาดเขามารับรูคือสิ่งสําคัญสําหรับผูบริหารท่ีตองเผชิญกับการตัดสินใจ
วาจะเลือกใชนโยบายบัญชีใดจึงจะสงผลกระทบตอสายตาของผูลงทุนหรือผูเปนเจาหนี้ท่ีมองกลับมายัง
คุณภาพกําไรของกิจการ ผูบริหารจําเปนจะตองพิจารณาขอไดขอเสียการทํากําไรของกิจการปรับตัว
ไปในทิศทางที่ดีขึ้นกับการมองคุณภาพกําไรในในทางลบที่จะตามมาหากมีผู ตั ้งขอสังเกตวาการ
ปรับตัวไปในทิศทางท่ีดีข้ึนนั้น อันท่ีจริงแลวคือการทําใหคุณภาพกําไรลดลง 

The Financial Accounting Standard Board (FASB) (อางถึงใน วรศักดิ์  ทุมมานนท , 
2543) ใหความคิดเห็นเก่ียวกับคุณภาพกําไร ใน FASB’s Discussion Memorandum on “Materriality” 
วากําไรอยางแทจริง (Real Earnings) ควรเปนกําไรท่ีเกิดจากการดําเนินงานปกติ สามารถหมุนเวียน
กลับมาเปนเงินสดไดเพียงพอกับการเปลี่ยนสินทรัพยที่เสื่อมคาได และกําไรที่มาจากรายไดเกิดขึ้น
เปนประจํา รวมถึงกิจกรรมท่ีดําเนินการเสร็จแลว ความหมายในท่ีนี้กําไรท่ีแทจริงหรือกําไรท่ีมีคุณภาพ
จึงเปนจํานวนท่ีอยูระหวางกําไรสุทธิทางบัญชีกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหักดวยรายการท่ี
เกิดข้ึนไมบอยครั้งหรือรายการพิเศษ  

Stickney (1996) ใหนิยามของคุณภาพกําไร หมายถึง ความสามารถของการทํากําไรในการ
สะทอนกระแสเงินสดท่ีอยูเบื้องหลังการเกิดกําไร ตัวเลขกําไรท่ีไดตองอาศัยการประมาณการท่ีซับซอน
กวาจะไดซ่ึงตัวเลขกระแสเงินสดในอนาคตจะถือวากําไรนั้นมีคุณภาพตํ่า ในขณะท่ีกําไรของกิจการใดก็
ตามท่ีชวงเวลาของการเกิดกําไรสอดคลองพอดีกับชวงเวลาของการเกิดกระแสเงินสดจะถือวาเปนกําไรท่ี
มีคุณภาพในความหมายนี้ 

 
คุณลักษณะของกําไรท่ีมีคุณภาพ 

คุณภาพกําไรแตกตางกันไปตามวัตถุประสงคของการวิเคราะห ตลอดจนกําหนดคุณลักษณะ
ของกําไรท่ีมีคุณภาพดวยแนวคิดท่ีแตกตางกันไปตามผูวิเคราะหแตละคนอยางไรก็ผูลงทุนและผูวิเคราะห
หลักทรัพยมักจะแยกความแตกตางระหวางกําไรท่ีมีคุณภาพหรือกําไรท่ีไมมีคุณภาพ จากผูวิเคราะหตาง ๆ 
ดังนี้ 
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Ayres (1994 อางถึงใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2543) ไดแบงลักษณะคุณภาพกําไรไว ดังนี้ 

 1. การบริหารจัดรายการคงคาง หมายถึง การเปลี่ยนประมาณการทางบัญชี เชน อายุใชงาน
ของสินทรัพยจํานวนที่คาดวาจะเก็บเงินไดจากลูกหนี้ ตลอดจนจํานวนเงินที่ตั้งเปนรายการคางรับ 
คางจาย จายลวงหนา ณ วันสิ้นงวดบัญชี เพ่ือเกลี่ยกําไรใหไปสูทิศทางของเปาหมายคือกําไรท่ีตองการ
ของผูบริหาร 

 2. การเลือกนํามาตรฐานการบัญชีมาบังคับใช เปนเรื่องของการตัดสินใจของผูบริหารวาจะ
เริ่มรับเอามาตรฐานการบัญชีท่ีทางการประกาศในงวดบัญชีใด โดยที่มาตรฐานการบัญชีเหลานั้น มีการ
ผอนปรนวันเริ่มตนในการนํามาตรฐานการบัญชีการใชอยางเปนทางการ เปดโอกาสใหผูบริหารตัดสินใจ
วาจะเลือกรับเอามาตรฐานการบัญชีนั้นมาใชในงวดบัญชีใดจึงจะเกิดผลดีตอภาพลักษณทางการเงินของ
กิจการมากท่ีสุด 

 3. การเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีโดยสมัครใจ หมายถึง การเปลี่ยนแปลงจากหลักการ
บัญชีที่เปนยอมรับกันโดยท่ัวไปไปสูอีกหลักการบัญชีหนึ่ง ท่ีผูบริหารเชื่อวาจะชวยสรางภาพลักษณของ
ผลการดําเนินงานไดดีกวา 

 White et al., (1998 อางถึงใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2543) ไดบงชี้วาเปนคุณภาพกําไร ดังนี้ 
  1) วิธีการรับรูรายไดท่ียึดหลักระมัดระวัง  
  2) ตีราคาสินคาคงเหลือโดยใชวิธี LIFO (ในชวงเวลาท่ีสินคามีราคาสูงข้ึน) 
  3) ตั้งสํารองเผื่อหนี้จะสูญไวเปนจํานวนมากพอสมควรเม่ือเทียบกับยอดลูกหนี้ท่ีมีอยูและผล 
ขาดทุนจากหนี้สูญในอดีต 
  4) ใชอัตราเรงการตัดคาเสื่อมราคาและอายุใชงานท่ีสั้นกวาความเปนจริง 
  5) ตัดจําหนายคานิยมท่ีเกิดจากการรวมกิจการและสินคาท่ีไมมีตัวตนอ่ืน ๆ ดวยระยะเวลา
ท่ีสั้นท่ีสุด 
  6) ตั้งคาใชจายดอกเบี้ยและคาใชจายดําเนินงานอ่ืน ๆ เปนตนทุนของสินทรัพยใหนอยท่ีสุด 
  7) ตั้งคาใชจายเก่ียวกับ Computer Software เปนคาใชจายรอตัดบัญชีใหนอยท่ีสุด 
  8) ตัดคาใชจายกอนเริ่มดําเนินงาน (Start-up Costs) เปนคาใชจายในงวดท่ีเกิดข้ึน 
  9) รับรูรายไดจากการับเหมากอสรางเม่ืองานเสร็จสิ้น 
  10) ใชสมมติฐานท่ียึดหลักความระมัดระวังในการจัดทําตัวเลขตาง ๆ เก่ียวกับสวัสดิการ
สําหรับพนักงาน  
  11) ตั้งสํารองเผื่อขาดทุนท่ีเกิดจากคดีความตาง ๆ และผลขาดทุนอ่ืน ๆ 
  12) ใชเทคนิคในการทํารายการจัดหาเงินนอกงบดุลใหนอยท่ีสุด 
  13) ปราศจากกําไรท่ีไมไดเกิดข้ึนประจํา เชน กําไรจากการขายสินทรัพย กําไรอัตราจาก
อัตราแลกเปลี่ยนปราศจากรายไดท่ีไมเปนเงินสด 
  14) เปดเผยขอมูลอยางชัดเจนและเพียงพอ 
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 สิ่งท่ีบงชี้ดังกลาวนี้ลวนแตมีผลทําใหกําไรของกิจการแสดงจํานวนท่ีต่ํากวาความเปนจริง ท้ังนี้
เปนผลมาจากการชะลอการรับรูรายไดและการรับรูคาใชจายและขาดทุนท่ีรวดเร็ว แตก็ชวยใหกําไรมี
คุณภาพในสายตาของผูใชงบการเงิน 
 
วิธีการวิเคราะหคุณภาพกําไร  
 การวิเคราะหกําไรเปนไปเพ่ือตรวจสอบถึงความนาเชื่อถือ ของตัวเลขในงบการเงิน ประเมิน
กําไรของแตละบริษัท มูลคาสินทรัพย ไมควรมองกําไรหรือขาดทุนเทานั้นยังตองมองถึงปจจัยตาง ๆ เพ่ือ
ประเมินถึงความเสี่ยงท่ีกอนการลงทุน ควรจะพิจารณาคุณภาพกําไร ดังนี้ 

1. พิจารณาการใชหลักความระมัดระวัง เพ่ือจัดทําขอมูลในดานบัญชีการใชหลักการ
ระมัดระวัง จะมีคุณลักษณะของคุณภาพกําไรท่ีมีคุณภาพสูง ผานการจัดการตัวเลขโดยจะแสดงในงบ
แสดงฐานะทางการเงินท่ีสะทอนใหเห็นถึงตัวเลขท่ีแทจริง โดยข้ึนอยูกับปฏิบัติตามหลักบัญชี หากหลัก
ความระมัดระวังมากไป จะแสดงใหเห็นถึงคุณภาพกําไรท่ีต่ํา มีขอดีตรงท่ีอัตราสวนราคาหุนตอกําไรจะสูง
กวาท่ีกิจการท่ีแสดงกําไรสูง มูลคาหลักทรัพยก็จะต่ําลงไปดวย  

2. พิจารณาแตละอุตสาหกรรม การเลือกปฏิบัติทางการบัญชีและการทําธุรกรรมทางการเงิน
ของแตละอุตสาหกรรม มีวิธีท่ีแตกตางกันออกไป นโยบายบัญชีหนึ่งสามารถใชไดอุตสาหกรรมหนึ่ง แตไม
สามารถใชกับอุตสาหกรรมหนึ่งได ท้ังนี้โครงสรางแตละอุตสาหกรรมไมเหมือนกัน เชน การบันทึก
ดอกเบี้ยจายเปนตนทุนสินทรัพยระหวางอุตสาหกรรมกอสรางเทานั้น หรืออาจจะมองปจจัยอื่น ๆ เปน
ปจจัยท่ีไมสามารถควบคุมได เชน นโยบายของรัฐอาจจะเก้ือกูลใหอุตสาหกรรมบางแหงทํากําไรไดดี  

3. หลักความโปรงใสดานบัญชี กําไรของกิจการตองเปนตัวเลขท่ีสามารถเขาถึง ตรวจสอบได 
สามารถนํามาวิเคราะหได โดยผานงบการเงินตาง ๆ ตองไมซับซอน สามารถเปดเผยขอมูลตรงไปตรงมา 
เพ่ือใหนักลงทุนเขาใจไดงาย 

4. การคนหาสัญญาณเตือนภัยสัญญาณเตือนภัย จะเปนตัวบงชี้ตามสถานการณท่ีเปลี่ยนแปลงไป
ของกิจการโดยเชื่อวา ผูบริหารจะตองใชหลักตาง ๆ ดังนี้ 1) หลักนโยบายบัญชีตามระมัดระวัง 2) คาดหวัง
รายไดจากการดําเนินธุรกิจและมีกําไรและ 3) จัดหาเงินลงทุนแหลงภายนอกดวยความระมัดระวัง สิ่งเหลานี้
เปนไปตามหลักของผูบริหาร แตหากเปลี่ยนแปลงแตกตางไปจากนี้ ก็อาจจะเปนสัญญาณบงบอกวา
กิจการกําลังเริ่มประสบปญหาและ เปนจุดเริ่มตนของการวิเคราะหคุณภาพกําไร ตอไปนี้เปนสัญญาณ
เตือนภัยท่ีอาจจะสงผลตอคุณภาพกําไร (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2543) 

 4.1 ผูสอบบัญชีจัดทํารายการการบัญชีท่ียาวผิดปกติ หรือออกลาชา หรือมีการเปลี่ยนแปลง
ผูสอบบัญชี สิ่งเหลานี้อาจจะบอกไดวาผูบริหารกับผูสอบอาจจะมีความขัดแยงเก่ียวกับรายงาน หรือวิธี
ทางบัญชีก็เปนได  

 4.2 การลดคาใชจายบางอยางเปนไปตามดุลยพินิจของผูบริหาร จุดประสงคเพ่ือใหกิจการมี
กําไรไดตามเปาหมาย หรือหากลดคาใชจายลงแลวสรางผลดีกับกิจการในระยะยาวได 
  4.3 การเปลี่ยนนโยบายการบัญชี ท่ีกิจการเลือกปฏิบัติอาจจะเปลี่ยนไปเลือกนโยบายบัญชี
ท่ีหละหลวมมากข้ึน อาจจะมองวาการเปลี่ยนนโยบายบัญชีนี้นําไปสูการเปลี่ยนแปลงกําไรท่ีสูงข้ึน 
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  4.4 บัญชีลูกหนี้เพ่ิมข้ึน โดยสังเกตไดจากยอดรายไดคางรับ กิจการอาจจะมีนโยบายให
สินเชื่อเพ่ือกระตุนยอดขายเพ่ือยอดขายท่ีสูงข้ึน ยอดขายเหลานี้มีความเสี่ยงสูงหากลูกคาผิดนัดชําระหนี้ 
ควรจะเกิดในปถัดไปแตกลับถูกนํามารวมกับยอดขายปนี้ เปนปญหาทางการเงินท่ีอาจจะตามมาภายหลัง 
  4.5 บัญชีเจาหนี้การคามียอดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือขยายเวลาในการนัดชําระหนี้ออกไป อาจเปน
สัญญาณบงบอกวากิจการตองการใหยอดเปนปกติเพ่ือแสดงในงบ 
  4.6 สินทรัพยไมมีตัวตนมียอดคงเหลือเพ่ิมข้ึน อาจจะเปนสัญญาณบงบอกวาควรจะต้ัง
รายจายในสินทรัพยไมมีตัวตนเปนคาใชจายรอตัดบัญชี 
  4.7 รายไดท่ีรับเกิดข้ึนเพียงครั้งเดียว เชนการขายสินทรัพยมีมูลคาสูง เพ่ือใหยอดกําไร
สูงข้ึนชดเชยในสวนตางกําไรท่ีไดตั้งไว 
  4.8 กําไรข้ันตนลดลง สัญญาณนี้บงบอกไดวากิจการไมสามารถปรับราคาสินคาไดเอง 
หรือไมสามารถควบคุมตนทุนได 
  4.9 การโอนกลับยอดสํารองคาใชจาย ซ่ึงกิจการตั้งสํารองคาใชจายเพ่ือตัดจายได หากโอน
กลับมากเกินไปจะบอกวาไดวากิจการทําข้ึนเพ่ือกําไรท่ีเพ่ิมข้ึน 
  4.10 การกูยืมเงินเพ่ิมข้ึน อาจจะบงบอกไดวากิจการอาจจะมีปญหาในดานการจัดหาเงินทุน
สํารองเพ่ือนํามาใชในการดําเนินกิจการตาง ๆ จากแหลงทุนภายในกิจการ 
  4.11 การเพ่ิมข้ึนของบัญชีภาษีเงินไดรอการตัดบัญชี บงบอกวากิจการอาจใชหลักนโยบาย
บัญชีท่ีหละหลวมเพ่ือจัดการบริหารกําไร นําเสนอตอสาธารณชน หากกําไรกอนหักภาษีเปนตัววัดผล
การดําเนินงานท่ีแทจริงนั่นก็หมายถึงปรับตัวลดลงของกําไร 
  4.12 เงินสดและหลักทรัพยในความตองการของตลาดคอนขางต่ํา ณ วันสิ้นป สัญญาณนี้บง
บอกไววากิจการอาจจะนําเงินสดไปชําระหนี้เพ่ือใหอัตราสวนทุนหมุนเวียนมีอัตราท่ีสูงข้ึน 
  4.13 เงินกูยืมระยะสั้นมียอดสูงข้ึนจนผิดปกติ ณ สิ้นป หรืออาจจะแตกตางจากชวงเวลา
เดียวกันของปท่ีผานมาโดยบงบอกวากิจการอาจนําเงินกูยืมมาเพ่ือสนับสนุนงานขายเชื่อเพ่ือเพ่ิมยอดขาย
ปลายงวดใหสูงข้ึน  
  4.14 อัตราหมุนเวียนสินคาคงเหลือมียอดท่ีต่ําลง อาจบงบอกถึงปญหาดานการขาย มีสินคา
คงเหลืออยูไมเพียงพอ หรือมีปญหาดานกําลังการผลิต 

 โดยสัญญาณเตือนภัยนี้เปนการวิเคราะหเบื้องตน ยังไมสามารถบอกไดถึงวาคุณภาพกําไรของ
กิจการลดลงท้ังหมด แตตองใชวิธีอ่ืน ๆ นํามาการวิเคราะหรวมกัน 

 
เทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไร 

เทคนิคท่ีผูวิเคราะหสามารถนํามาใชในการวัดคุณภาพกําไรในความหมายของ Schroeder   
(1995 อางถึงใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2543) มีดังนี้ 
 1) เปรียบเทียบระหวางหลักการบัญชีท่ีกิจการใชอยู กับหลักการบัญชีท่ีธุรกิจท่ีอยูใน
อุตสาหกรรมเดียวกันใชอยูและท่ีใชอยูในกิจการคูแขงขัน เพ่ือพิจารณาวาหลักการบัญชีท่ีใชอยูทําให
กําไรสูงเกินกวาความเปนจริงหรือไม 
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 2) ทบทวนการเปลี่ยนแปลงหลักการบัญชีและการเปลี่ยนแปลงในประมาณการตาง ๆ ของ
งวดบัญชีท่ีผานมา เพ่ือพิจารณาวากําไนในงวดท่ีผานมาสูงเกินไปหรือไม 
 3) พิจารณาวากิจการชะลอคาใชจายท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารออกไปในงวดหนาบาง
หรือไม เชน คาโฆษณา โดยการเปรียบเทียบกับคาใชจายประเภทเดียวกันนี้ของงวดบัญชีท่ีผานมา 
 4) ประเมินวาคาใชจายบางรายการเชน คาใชจายอันเกิดจากการรับประกันซอมฟรี มีการ
แสดงไวในงบกําไรขาดทุนหรือไม  
 5) หาราคาเปลี่ยนทดแทนของสินคาคงเหลือและสินทรัพยอ่ืน ๆ เพ่ือนํามาประกอบการ
พิจารณาวากิจการสามารถกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไดเพียงพอตอการเปลี่ยนทดแทน
สินทรัพยเหลานั้นไดหรือไม 
 6) ทบทวนหมายเหตุประกอบงบการเงินเพ่ือพิจารณาวากิจการมีผลขาดทุนอันอาจจะเกิดข้ึน
หรือไมท่ีจะทําใหกําไรและกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการลดลง 
 7) ทบทวนความสัมพันธระหวางยอดขายกับบัญชีลูกหนี้การคา เพ่ือพิจารณาวาลูกหนี้การคา
เติบโตเร็วกวายอดขายหรือไม 
 8) ทบทวนคําแถลงของประธานกรรมการบริษัทและบทวิเคราะหผลการดําเนินงานและฐานะ
การเงินตามท่ีปรากฏในรายงานประจําปท่ีผานมา ตลอดจนทบทวนรายงานของผูสอบบัญชี เพ่ือศึกษา
ความคิดเห็นของผูบริหารท่ีมีตอกิจการในอนาคตและระบุประเด็นปญหาทางบัญชีท่ีสําคัญ 
 เทคนิคตาง ๆ ท่ีไดกลาวมาขางตนชวยใหผูวิเคราะหพิจารณาไดวางบการเงินของกิจการ
สะทอนถึงสาระสําคัญสะทอนความเปนจริงทางเศรษฐกิจใหมากท่ีสุดการประเมินคุณภาพกําไรโดย
เปรียบเทียบกับลักษณะคุณภาพ เพ่ือทดสอบกําไรท่ีมีคุณภาพหรือไม 
 
ตารางท่ี 2.1 แสดงลักษณะของคุณภาพกําไร 

คุณภาพกําไรสูง คุณภาพกําไรต่ํา 
1. คํานวณข้ึนจากการใชหลักการบัญชีอยาง
ระมัดระวัง โดยทําการตีราคาสินคาคงเหลือดวยการ
เขาหลังออกกอน (LIFO) 

1. การใชหลักนโยบายบัญชีแบบหละหลวม 
โดยทําการตีราคาสินคาคงเหลือดวยการเขา
กอนออกกอน (FIFO) 

2. กําไรท่ีมีความเปนไปไดสูงจะสามารถเปลี่ยน
กลับมาเปนเงินสด 

2. กําไรท่ีมีความเปนไปไดวาไมสามารถ
เปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดเพ่ือนําไปจัดสรรใหผู
ถือหุนได 

3. กําไรท่ีไมผันผวนไปจากเสนแนวโนมกําไรมาตลอด 3. กําไรท่ีไมมีความสมํ่าเสมอ เปลี่ยนแปลง
ตลอดเวลาจากอดีต 

4. ตัวเลขกําไรไมวาจะเปนอดีตหรือปจจุบัน สามารถ
บงชี้ของกระแสกําไร (Earnings Stream) 

4. ตัวเลขกําไรไมวาอดีตหรือปจจุบัน ไม
สามารถบงชี้กระแสกําไร (Earnings Stream) 

5. กําไรท่ีเกิดจากการประกอบธุรกิจพ้ืนฐานของ
กิจการอยางตอเนื่อง 

5. กําไรท่ีเกิดจากกิจกรรมอ่ืน ๆ มากกวาเกิด
จากการประกอบธุรกิจพ้ืนฐานของกิจการ 
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ตารางท่ี 2.1 แสดงลักษณะของคุณภาพกําไร (ตอ) 
คุณภาพกําไรสูง คุณภาพกําไรต่ํา 

 6. กําไรท่ีสามารถสะทอนถึงความเปนจริงทาง
เศรษฐกิจและเกิดจากหลักบัญชีแบบระมัดระวัง 

6. กําไรท่ีไมสามารถสะทอนถึงความเปนจริง
ทางเศรษฐกิจและเกิดจากหลักบัญชีท่ีมอง
บวกมากเกินไป 

7. เปดเผยของงบแสดงฐานะทางการเงินโดยไม
ปกปด 

7. กําไรท่ีมีพ้ืนฐานการแสดงสินทรัพยในราคา
ท่ีสูงเกินกวามูลคาท่ีคาดวาจะไดรับคืน 

8. เปนกําไรท่ีเกิดจากการดําเนินงานในประเทศ 
เปนหลัก 

8. เปนกําไรท่ีเกิดจากการดําเนินงานใน
ตางประเทศ 

ท่ีมา: Pearlman (1978) 

สรุปไดวาปจจัยท้ังหมดเหลานี้ตองใชการประเมินหลาย ๆ ปจจัยพรอมกัน ซ่ึงอาจจะเปลี่ยนไป
ตามสภาวะทางเศรษฐกิจและกระทบตอนักลงทุน 

 ประเมินผลกระทบจากนโยบายตามหลักบัญชีท่ีกิจการเลือกใช ประเมินได 2 แบบดวยกัน 
ไดแก คาบวก แสดงวาเปนนโยบายท่ีดีทําใหคุณภาพกําไรมีประสิทธิภาพ เชน สะทอนความเปนจริงทาง
เศรษฐกิจ การเปลี่ยนแปลงการใชนโยบายบัญชีเพ่ือใหสอดคลองกับนโยบายท่ีกําหนดเสนอแนะ คาลบ
สะทอนภาพวานโยบายนั้นทําใหคุณภาพกําไรนอยลง เชน หละหลวม ระมัดระวังมากเกินไป คาใชจายท่ี
เกิดข้ึนเกิดประโยชนในอนาคตนอยมาก 

 
ตารางท่ี 2.2 แสดงการผลกระทบจากการใชนโยบายท่ีมีผลตอคุณภาพกําไร 

การเลือกใชนโยบายบัญชี ผลกระทบ 
1. หละหลวม (Liberal) ( - ) ลบ 
2. ระมัดระวังมากเกินไป (Ultraconservative) ( - ) ลบ 
3. สะทอนความเปนจริงทางเศรษฐกิจ (+) บวก 
4. คาตาง ๆ ท่ีประมาณข้ึนตางไปจากคาท่ีแทจริงอยางมีสาระสําคัญ ( - ) ลบ 
5. นโยบายการบัญชีของกิจการแตกตางไปจากนโยบายการบัญชีท่ีใชอยูใน
อุตสาหกรรมนั้น 

( - ) ลบ 

6. การตั้งคาใชจายท่ีโอกาสท่ีจะกอใหเกิดประโยชนตอกิจการในอนาคตมีนอย
มากเปนคาใชจายรอตัดบัญช ี

( - ) ลบ 

7. การเปลี่ยนนโยบายบัญชีใหเหมาะสมกับทางการกําหนดหรือทางการ
เสนอแนะ 

(+) บวก 

8. การเปลี่ยนแปลงทางบัญชีท่ีขาดเหตุผลสนับสนุน  ท้ังนี้เม่ือไรพิจารณาจาก
ขอเท็จจริงรอบดาน ๆ 

( - ) ลบ 

9. การเปลี่ยนแปลงบัญชีบอยครั้ง ( - ) ลบ 
10. Income Smoothing ( - ) ลบ 
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ตารางท่ี 2.2 แสดงการผลกระทบจากการใชนโยบายท่ีมีผลตอคุณภาพกําไร (ตอ) 
การเลือกใชนโยบายบัญชี ผลกระทบ 

11. กําไรท่ีไดจากรายไดในอนาคตเขามาเปนรายไดงวดปจจุบันหรือการนํารายได
ของงวดกอนมารับรูเปนรายไดปจจุบัน 

( - ) ลบ 

12. กําไรสุทธิไมสัมพันธไปทางเดียวกันกับคาขายทางลบ ( - ) ลบ 
13. การรับรูรายไดรับลวงหนา ( - ) ลบ 
14. ชะลอรับรูรายไดออกไปโดยขาดเหตุผล ( - ) ลบ 
15. ในงวดปจจุบันมีการโอนกลับกําไรท่ีไดรับรูไปแลวในงวดกอน ( - ) ลบ 
16. ในงวดปจจุบันท่ีมีการโอนกลับรายการตัดจําหนายสินทรัพยของงวดกอน ( - ) ลบ 

17. ตั้งคาใชจายคางจายไวต่ําเกินไป  ( - ) ลบ 
18. ตั้งคาใชจายคางจายสูงเกินไป ( - ) ลบ 
19. ตั้งคาใชจายคางจายสูงเกินไป ( - ) ลบ 
20. ในงวดปจจุบันท่ีการตั้งสํารองคาใชจายหรือขาดทุนเกิดข้ึนในอนาคตท่ีมี
นัยสําคัญ 

( - ) ลบ 

21. การลางบางโดยการตัดบัญชีสินทรัพยเปนคาใชจาย ( - ) ลบ 
ท่ีมา: วรศักดิ์ ทุมมานนท (2543) 
 ประเมินจากฝายบริหาร (Management Appraisal) การวิเคราะหโดยอาจจะใชรายการ
ตรวจสอบนโยบายบัญชี ประกอบกับการวิเคราะหตามความหลักระมัดระวังเพ่ือจัดทําตัวเลขกําไร 
ตรวจสอบระดับการใหคะแนนลงโทษสําหรับนโยบายท่ีไมเหมาะสม 
 การวิเคราะหคุณภาพกําไรโดยการพิจารณาความสามารถของกิจการท่ีจายเงินปนผลเปนเงินสด 
และการนํากําไรไปลงทุนตอไป โดยเปนระดับท่ีกิจการนํากําไรไปจายเปนเงินสดยิ่งจายมากยิ่งมีคุณภาพ
กําไรสูง  
 เทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไรโดยการวิเคราะหจัดลําดับโดยเรียกวาโปรแกรมวิเคราะห
การจัดลําดับ จัดทําข้ึนโดย Faulkner, Dawkins & Sullivan Inc., (อางถึงใน วรศักด์ิ ทุมมานนท, 2543) 
ซ่ึงเปนกิจการหลักทรัพยในประเทศอเมริกาท่ีมีชื่อเสียง โปรแกรมนี้ถูกจัดตั้งเพ่ือวัดคุณภาพกําไรต้ังแต
อดีตและประเมินความมีคุณภาพกําไรโดยใชอัตราสวนทางการเงิน 8 ประเภทและจากตัววัดทางดาน
สถิติอ่ืน ๆ การประเมินนี้เปนเชิงคุณภาพ ไมมีวิธีปฏิบัติตามหลักบัญชี  
  
ตารางท่ี 2.3 การใชโปรแกรมวิเคราะหการจัดอันดับ  
การจัดอันดับ ความนาพอใจ 
1. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยตลอด  5 ป มากไปหานอย 
2. อัตราสวนสินทรัพยเทียบกับสวนของผูถือหุน นอยไปหามาก 
3. อัตราสวนภาษี หากกิจการหลบเลี่ยงภาษีในวันนี้อาจจะสงผลตอ
กําไรในอนาคตลดลง 

มากไปหานอย 

4. อัตราการเจริญเติบโตของกําไรตอหุนตลอด 10 ป มากไปหานอย 
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ตารางท่ี 2.3 การใชโปรแกรมวิเคราะหการจัดอันดับ (ตอ) 
การจัดอันดับ ความนาพอใจ 
5. สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของการเติบโตกําไรตอหุนดวยการวัด
เสถียรภาพตามแนวโนมกําไรปตอป 

นอยไปหามาก 

6. อัตราการเติบโตของการจายเงินปนผลตลอด 10 ป มากไปหานอย 
7. อัตราการลงทุนตลอด 5 ป เปนการบงชี้การเติบโตของกําไร มากไปหานอย 
8. อัตราการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายใน มากไปหานอย 

ท่ีมา: Faulkner, Dawkins & Sullivan Inc.,  

วิเคราะหคุณภาพกําไรดวยอัตราสวนทางการเงินการวัดคุณภาพกําไรดวยอัตราสวนทางการเงิน
ท่ีใชตัวเลขจากกระแสเงินสด เพราะกําไรท่ีคํานวณตามเกณฑคงคางกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ไมสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน เปนวิธีท่ีชวยใหแสดงการคํานวณท่ีไดตัวเลขอยางแทจริง อัตราสวนทาง
การเงินสะทอนใหเห็นถึงวา กิจการจะสามารถกอใหเกิดเปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมาก
นอยเพียงใดเพ่ือทดแทนท่ีนําสินทรัพยไปลงทุน กิจการก็ยังท่ีจะรักษาระดับสินทรัพยไดหรือไม โดยคา
เสื่อมราคามีผลตอกระแสเงินสดจากกิจกรรมจากการดําเนินงาน ซ่ึงอัตราสวนทางการเงินจะชวย
วิเคราะหได ดังนี้ 
  1.1 อัตราสวนของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน  
  1.2 อัตราสวนของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอกําไรสุทธิ 
  1.3 คาเสื่อมราคาตอกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
  1.4 อัตราสวนการลงทุนตอ เม่ือเทียบระหวางเงินทุนในสินทรัพยถาวรกับ คาเสื่อมราคา
และเงินรับจากการขายสินทรัพย 
  1.5 อัตราความสามารถในการจายดอกเบี้ย  
  1.6 อัตราผลตอบแทนในรูปของกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม 
  1.7 อัตราสวนวัดคุณภาพกําไร โดยวัดสัดสวนไดจากกระแสเงินสดจากการทํางานปกติ 
(เทา) กับกําไรสุทธิ 

 

2.3 แนวคิดรายการตามเกณฑคงคาง (Accrual Accounting) 
การวิเคราะหคุณภาพกําไรสามารถทําไดหลายรูปแบบ ตามท่ีนักวิเคราะหแตละทานนํามา

พัฒนาเปนแบบจําลองตาง ๆ เพ่ือใหเกิดเทคนิคท่ีใชในการวิเคราะหคุณภาพกําไรไดอยางเหมาะสม 
เทคนิคและรูปแบบท่ีนํามาประเมินคุณภาพกําไร มีดังตอไปนี้  

รายการตามเกณฑคงคางหมายถึงการบันทึกรายไดหรือคาใชจายท่ีเกิดข้ึนตามเกณฑการรับรู
รายไดและคาใชจาย ซ่ึงกิจการตองบันทึกเพ่ือใหเปนไปตามมาตรฐานการบัญชีท่ียอมรับ โดยท่ัวไปถึงแม
ยังไมไดรับเงินสดเขามา หรือจายออกไปก็ตาม รายการคงคางสามารถแบงไดเปน 2 ประเภท คือ 

1.  แบงตามชวงระยะเวลา 
 1.1 รายการตามเกณฑคงคางระยะสั้น คือ การพิจารณาหรือเปลี่ยนแปลงในสวนของ
สินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน เชน การรับรูรายไดลวงหนาหรือชะลอการรับรูคาใชจาย 
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 1.2 รายการตามเกณฑคงคางระยะยาว คือ การพิจารณาการเปลี่ยนแปลงในสวนของสินทรัพย
ระยะยาว เชน การชะลอตัดคาเสื่อมราคา 

2.  แบงตามความสามารถในการควบคุมของผูบริหาร 
 2.1  รายการตามเกณฑคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหาร หมายถึง รายการคงคาง
ซ่ึงถูกควบคุมจากบริษัทเปนการเปลี่ยนแปลงท่ีเกิดข้ึนจากฝายบริหารซ่ึงอาจเกิดข้ึนจากการตกแตงตัวเลข 
เชนการตั้งประมาณการหนี้สงสัยจะสูญหรือการเลือกใชวิธีคิดคาเสื่อมราคา 
 2.2  รายการตามเกณฑคงคางจากการดําเนินธุรกิจ คือ รายการคงคางท่ีเกิดตามสภาวะ
เศรษฐกิจซ่ึงควบคุมไมได เชน ยอดขายท่ีเปนไปตามแนวโนมของการเติบโตของอุตสาหกรรมรวมถึงการ
เปลี่ยนแปลงท่ีเกิดข้ึนจากสภาวะเศรษฐกิจท่ัว ๆ ไป โดยแนวคิดตามรายการคงคาง Belkaoui (2004 อาง
ถึงใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2543) ไดอธิบายไววา การประมาณรายการคงคางจากการตัดสินใจ ใชวิธี
ความถดถอยระหวางรายการคงคางท้ังหมดกับรายการคงคางปกติ ซ่ึงตัวแปรท่ีใชในการบริหารกําไรได 
เชน คาเสื่อมราคา การตั้งสํารองหนี้สูญชวงท่ีเสนอราคาหลักทรัพยครั้งแรกตอสาธารณชน การตั้งสํารอง
ขาดทุน การสํารองการวัดมูลคาภาษีเงินไดรอการตัดบัญชี การบริหารกําไรสัมพันธกับรายการคงคาง 
ดังนี้ 
 
 รายการคงคางรวม = กําไรสุทธิ + กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
 รายการคงคางรวม = รายการคงคางท่ีไมไดเกิดจากดุลยพินิจของฝายบริหาร + รายการคงคาง
    ท่ีเกิดจากดุลยพินิจของฝายบริหาร 

 
รายการเกณฑคงคางมีการคํานวณไดสองแนวคิด ไดแก  

1. ตามแนวคิดตามงบแสดงฐานะทางการเงิน หรือ  Balance Sheet Approach 
 

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

 

โดย TAt =  รายการคงคางรวม 
 ∆CAt = การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยหมุนเวียน ณ เวลา ท่ี t 
 ∆CLt = การเปลี่ยนแปลงในหนี้สินหมุนเวียน ณ เวลา ท่ี t 
 ∆Casht = การเปลี่ยนแปลงของเงินสด และรายการเทียบเทาเงินสด ณ เวลา ท่ี t 
 ∆DCLt = การเปลี่ยนแปลงในหนี้สนิระยะยาวท่ีครบกําหนดชําระภายในหนึ่งป 
 DEPt = คาเสื่อมราคาและ คาตัดจําหนาย ณ เวลา ท่ี t 

  
2. ตามแนวคิดของกระแสเงินสด 
ในการวัดรายการคงคางไมสามารถแยกรายการคงคางจากการตัดสินใจไดอยางชัดเจนจึงได

แนะใหใชแนวทางตรง ไดแก คํานวณรายการคงคางรวม เทากับความแตกตางระหวางกําไรสุทธิกับ
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กระแสเงินสดจึงเรียกวาแนวคิดกระแสเงินสด หรือท่ีเรียกวารายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหารแนวคิดกระแสเงินสด มีการคํานวณได ดังนี้ 

 
 TAt =  NIt  - CFOt 

   
โดย TAt = รายการเกณฑคงคางรวม 
 NIt = กําไรสุทธ ิ
 CFOt = กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

 
แบบจําลองของรายการเกณฑคงคาง 

การวัดมูลคาตามเกณฑคงคางนี้ถูกนํามาใชอยางแพรหลายในวิจัยทางบัญชีท่ีทําการศึกษา
เก่ียวกับความสัมพันธระหวางการตกแตงกําไรกับรายการคงคางและคุณภาพกําไรกับรายการคงคางตาง
ก็สงผลกระทบตอกําไรในอนาคตท้ังสิ้น ในการศึกษาขอมูลทางบัญชีท่ีไดจากเกณฑคงคาง วิธีการท่ีบอก
ไดวากิจการมีการตกแตงกําไร รายไดหรือไม คือ ผลรวมของรายการจากเกณฑคงคางจะตองเทากับ
ผลรวมของเงินสดท่ีกิจการไดรับ หากกิจการพยายามทําตัวเลข กําไรกิจการตองไดรับเงินสดดวยจํานวน
เทากัน นักวิจัยทางบัญชีมีการศึกษาวิจัยทางบัญชีโดยท่ัวไปนั้น (ประวัฒน เบญญาศรีสวัสดิ์, 2555) แบง
ไดเปน 2 แบบ คือ รายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร Discretionary Accruals (DA) และ 
รายการคงคางท่ีไมข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร Nondiscretionary Accruals (NDA)  

ขอมูลชนิด DA ถือวามีการทํา Earnings Manipulation อาจหมายถึงวากิจการใชวิธีบัญชีเพ่ือ
สรางตัวเลขกําไรใหเปนไปในทิศทางท่ีตนเองตองการ สวนขอมูล NDA คือขอมูลบัญชีท่ีมีความนาเชื่อถือ 
(มากกวา DA) นักวิจัยทางบัญชีพยายามสรางตัวแบบจําลองท่ีใชวัดคุณภาพกําไรโดย Dechow, Sloan 
and Sweeney (1995) ไดมีการศึกษาแบบจําลองจากงานวิจัยในอดีตและมีการพัฒนาแบบจําลองอยาง
ละเอียด ดังนี้   
 
The DeAngelo Model (1986) 

DeAngelo (1986) คํานวณ NDA ปปจจุบัน จาก Total Accruals ปกอน (TA t-1) หาร
สินทรัพยรวมปกอนหนานั้น (หรือ A t-2) โดยอาศัยหลักเกณฑของ Random Walk Process ซ่ึงอธิบาย
ไดวา Normal Total Accruals (NTA) เทากับ Total Accruals ปกอน ผลตางระหวาง Total Accruals 
ปปจจุบัน (ปท่ี t) และปท่ีแลว (ปท่ี k และ k = t – 1) เทากับ Abnormal Total Accruals ดังนั้น 
สามารถแยก DA และ NDA ออกได ดังนี้ 

ในกรณีท่ีไมไดทํา Earnings Manipulation ผลตางของ DA จะใกลเขาศูนย ดังนั้นผลตาง
ของ Total Accruals (TA t) จะสะทอนถึงการเปลี่ยนแปลงของ DA การศึกษามูลคาตามบัญชีท่ีเปน
ตัวแทนของมูลคาตลาด กรณีศึกษาการเขาครอบงํากิจการรายการคงคางอาจจะคางจากการดําเนินธุรกิจ 
ตามแบบจําลองของ DeAngelo เกิดจากสัดสวนของรายการคงคางในปปจจุบัน หารดวยสินทรัพยรวม 
ปท่ีแลว ดังนี้ 
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 NDAt    = TAt / At-1 
โดย NDA t =  รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจปท่ี 1 
 TA t =  รายการคงคางรวมปท่ี t 
 A t-1 =  สินทรัพยรวมปท่ี t-1 

 
The Healy Model (1989) 

ตัวแบบของ Healy (1989) เปนรายการคงคางท่ีไมไดเกิดจากการตัดสินใจของผูบริหาร
เทากับ คาเฉลี่ยของรายการคงคางท้ังหมดในปท่ี t หารดวยสินทรัพยรวมปท่ีผานมา (t-1) นําไปหักจาก
รายการคงคางท้ังหมดเทากับรายการคงคางจากการตัดสินใจ 

จากการศึกษาความสัมพันธระหวางรายการคงคางท่ีข้ึนกับดุลยพินิจของผูบริหาร และผล
กําไรภายใตแผนการจายผลตอบแทนแกผูบริหาร เม่ือผลการตอบแทนของผูบริหารข้ึนอยูกับผลการ
ดําเนินงาน ผูบริหารอาจจะทําใหสูงหรือต่ํา ข้ึนอยูกับทิศทางท่ีจะไดรับผลตอบแทน ตามแบบของ 
Healy (1989) ใชคาเฉลี่ยของรายการคงคางรวมหารสินทรัพยรวมในปท่ีแลว ดังนี้ 

 
 NDAt    = 1/nt ∑t  (TAt  /At-1) 
โดย NDA t =  รายการคงคางจากท่ีไมข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ณ เวลาท่ี t  

     หารดวยสินทรัพยยอนหลัง   
 TA t =  รายการคงคางรวมปท่ี t 
 At-1 =  สินทรัพยรวมปท่ี t-1 
 n =  จํานวนปท้ังหมดท่ีใชการประมาณคา 
 ∑t =  ผลรวมในปท่ี t 

   

The Jones Model (1991) 
งานวิจัยของ Jones (1991) กลาวไววารายการคงคางเปนผลมาจากการเติบโตของยอดขาย 

เม่ือกิจการลงทุนมากข้ึนก็จะทําใหยอดขายเติบโตเพ่ิมข้ึน ทําใหรายการคงคาง เชน ลูกหนี้การคา เจาหนี้ 
สินคา เพ่ิมข้ึนดวย หรืออาจจะเกิดจากประสิทธิภาพในการบริหารลดลง เชน เก็บหนี้ไดชาหรือเก็บหนี้ไมได 
จะทําใหรายการคงคางสูงข้ึน จากการคํานวณรายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารและ
รายการคงคางท่ีไมข้ึนกับดุลยพินิจของผูบริหารใช Jones Model เพื่อวัดยอดขายที่เติบโตจากการ
ลงทุน (อางถึงใน วิชยา สุธีรยงประเสริฐ, 2550) 

Jones (1991) ขยายวิธีการคํานวณ NDA จากวิธีการของ DeAngelo (1986) โดยเพ่ิมเติมวา 
TA เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของรายได ซ่ึงใชเปนตัววัดคาการเปลี่ยนแปลงในธุรกิจ และไดใสสินทรัพย
ถาวร (PPE) เพ่ือเปนตัวควบคุมในการคํานวณ พัฒนาโดย Jones (1991) จากการศึกษาการจัดการกําไร
ของบริษัทเพ่ือประโยชนในการขอรับเงินชวยเหลือและสิทธิพิเศษในการสงออกจากองคกรการคา
ระหวางประเทศของสหรัฐอเมริกา จากการประสบปญหาการทุมตลาดของชาวตางชาติ Jones มีแนวคิด
วารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจสามารถเปลี่ยนแปลงไดข้ึนอยูกับสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ 
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ดังนั้นจึงมีความพยายามท่ีจะควบคุมผลกระทบท่ีเกิดจากสภาวะท่ัวไปของเศรษฐกิจโดยเพ่ิมการ
เปลี่ยนแปลงของรายได ท่ีดินอาคารและอุปกรณ เพ่ือควบคุมการเปลี่ยนแปลงของรายการคงคางจากการ
ดําเนินธุรกิจเม่ือสภาพแวดลอมเปลี่ยนแปลง และใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square 
Method) ในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร และหารดวยสินทรัพยตนงวดเพ่ือลดคาคลาดเคลื่อน
จากการประมาณการณ โดยมีสมการ ดังนี้ 

 

NDAt   = α1 (1/At-1 ) + α2 (∆REVt  / At-1 ) + α3 (PPEt / At-1 ) 
 
โดย NDAt =  รายการคงคางท่ีไมข้ึนอยูกับผูบริหาร ณ เวลาท่ี t หารดวย 

   สินทรัพยรวมยอนหลัง 
 ∆REVt =  การเปลี่ยนแปลงรายไดปท่ี t (รายปท่ี t ลบ ดวยรายได ปท่ี t-1) 
 PPEt =  ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ ปท่ี t 
 At-1 =  สินทรัพยรวม ณ เวลาสิ้นปท่ี t-1 
 α1, α2 ,α3 =  คาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธของตัวแปรของแตละบริษัท 

   

 

โดย αi = คาสัมประสิทธิ์ถดถอยเชิงเสนของบริษัทท่ีไดจากแบบทดสอบนี้จะนําไปใชเปนตัวแทน
ท่ีจะทดสอบตัวแบบคํานวณรายการคงคางท่ีไมไดเกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร 

Sloan (1996) ไดทํามุงเนนไปท่ีการใชวิธี WCA (Working Capital Accruals) และ NOA 
(Total Net Operation Accruals) ดังนี้ 
  1. WCA การคํานวณหารายการคงคางซ่ึงจะพิจารณาจากการเปลี่ยนแปลงการเพ่ิมข้ึนของ
ยอดสินทรัพยท่ีเพ่ิมข้ึน และการลดลงของหนี้สินหมุนเวียน สูตรของ WCA มีดังนี้ 
Accruals Component 1 การเพ่ิมข้ึนในบัญชีลูกหนี้ 
   +การเพ่ิมข้ึนของสินคาคงเหลือ 
   +การลดลงของบัญชีเจาหนี้และคาใชจายคางจาย 
   +การลดลงของภาษีคางจาย 
   +การเพ่ิมข้ึนของสินทรัพยหมุนเวียน 
   +การลดลงของหนี้สินหมุนเวียนอ่ืน ๆ 

2. NOA การคํานวณหารายการคงคางซ่ึงจะพิจารณาจากองคประกอบท่ีใชในการปรับปรุง
กําไรกอนรายการอ่ืน ๆ ท่ีจัดทําตามหลักเกณฑคงคาง เพ่ือหากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน สูตร
ของ NOA มีดังนี้  

Accruals Component 2 = กําไรกอนหักรายการอ่ืน ๆ - กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน 
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 การจัดทํา Accruals Component นั้นจะเปนตัวปรับกําไรตามรายการคงคางใหเปนเงิน
สด หากผลท่ีไดถา Accruals Component  มีคามาก กิจการมีรายการคงคางท่ีมีความระมัดระวังนอย 
คุณภาพกําไรต่ํา ถา Accruals Component  มีคานอย กิจการมีรายการคงคางท่ีมีความระมัดระวังมาก 
คุณภาพกําไรสูง 

 โดย Sloan ไดนําผลท่ีได ไปหารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ย เพ่ือเปรียบเทียบกิจการท่ีมีขนาด
แตกตางกันได จากการคํานวณท้ังสองวิธีนั้น หากผลท่ีไดมีคาต่ํามากเทาใดแสดงวามีคุณภาพกําไรสูงมาก 
รายการคงคางสามารถเปนรายงานผลทางงบกําไรขาดทุน และสามารถสะทอนเปนเงินสดได 
 
The Industry Model (1991) 

พัฒนาโดย Dechow and Sloan (1991) โดยรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจของ
อุตสาหกรรมเดียวกันควรจะมีจํานวนเทากัน เนื่องจากมีลักษณะการประกอบธุรกิจท่ีคลายคลึงกันและ
ถูกกระทบจากสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจในชวงเวลาเดียวกัน ดังนั้น Industry Model จะคํานวณ
รายการคงคางจากการคํานวณแตกตางกันออกไปตามคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรม แสดงวาเกิดจากรายการ
คงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมีคาสูง การใชคาเฉลี่ยของรายการคงคางรวมที่บริษัทใน
อุตสาหกรรมเดียวกันเปนเกณฑในการดําเนินธุรกิจ ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับ
ดุลยพินิจของผูบริหารของกิจการในอุตสาหกรรมเดียวกันจะตองไมสัมพันธกันเอง โดยมีสมการ ดังนี้ 

 
 NDAt = y1 + y2 mediani (TAt /At-1) 
   
โดย NDAt = รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 
 Mediani  = คามัธยฐาน 
 TAt = รายการคงคางรวมปท่ี t 
 At-1 = สินทรัพยรวมปท่ี t-1 

วิธีนี้กําหนดวา NDA มีคาคงท่ี นอกจากนี้คาของ NDA ในอุตสาหกรรมเดียวกันจะมีคาเทากัน 
 
The Modified Jones Model (1995) 

พัฒนาตอจากแบบจําลองของ Jones (1991) เพ่ือลดความผิดพลาดในการประมาณคา
รายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือมีการรับรูรายไดท่ีเกิดข้ึนจากการใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร โดยการเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคาและตั๋วเงินรับ มาหักจากการเปลี่ยนแปลงของรายได กอนท่ี
จะประมาณการยอดรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ โดยมีขอสมมติฐานวาการเปลี่ยนแปลงของ
ยอดขายเชื่อเปนผลมาจากการจัดการกําไรของผูบริหาร โดยใชดุลยพินิจในการตัดสินใจใหสินเชื่อ 

 
 
 
 



28 

            NDAt  = α1 (1/At-1 ) + α2 (∆REVt  - ∆RECt / A t-1 ) + α3 (PPEt / A t-1 ) 
 

โดย NDAt = รายการคงคางท่ีไมข้ึนอยูกับผูบริหาร ณ เวลาท่ี t หารดวยสินทรัพยรวม    
   ยอนหลัง 

 ∆REVt = การเปลี่ยนแปลงรายไดปท่ี t (รายไดปท่ี t หักดวยรายไดปท่ี t-1) 

 ∆RECt =การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคาและตั๋วเงินรับ ปท่ี t (ลูกหนี้การคาปท่ี t  
  หัก ดวยลูกหนี้การคาปท่ี t-1) 

 ∆PPEt = ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ ปท่ี t 
 At-1 = สินทรัพยรวมปท่ี t-1 
 α1 = คาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธของตัวแปร 

  

2.4 ความรูทั่วไปของตลาดหลักทรัพยและการเลือกลงทนุ 
ในป พ.ศ. 2503 ประเทศไทยชวงแรกมีการจัดตั้งบริ ษัทลงทุน จากการรวมตัวของ

บริษัทเอกชนซ่ึงสวนใหญจะเปนชางตางประเทศรวมกันจัดตั้งสถาบันการเงินเปนบริษัทเพ่ือการลงทุน 
ดําเนินการในลักษณะกองทุนรวม (Mutual Fund) ชื่อวา กองทุนรวมไทย (Thai Investment Fund) หรือ 
TIF ตอมาป พ.ศ. 2505 อุตสาหกิจไทยเอกชนรวมจัดตั้งกิจการท่ีเรียกวาตลาดหลักทรัพยใชชื่อวา บริษัท
ตลาดหุนกรุงเทพ จํากัด (Bangkok Stock Exchange) ในขณะนั้นยังไมไดมีการซ้ือขายหุนอยางแทจริง
เพียงใชเปนสถานท่ีประชุมของสมาชิกในการแลกเปลี่ยนซ้ือขายหลักทรัพย แตเนื่องจากยังมีอุปสรรค
สําคัญคือ บริษัทหลักทรัพยตาง ๆ มีปริมาณเงินลงทุนไมมากพอทําใหไมสามารถขยายธุรกิจในดานนี้
อยางกวางขวาง ถึงแมจะไดรับความสนใจมากจากนักลงทุน แตตลาดหุนกรุงเทพก็ไมประสบความสําเร็จ
และทายสุดก็ไดปดกิจการลง อาจจะเปนเพราะขาดการสนับสนุนจากภาครัฐ และประชาชนยังไมมีความรู
และความเขาใจในการลงทุน และในป พ.ศ.2510 ธนาคารแหงประเทศไทยไดเชิญศาตราจารย Sydney 
M.Robbins เปนผูเชี่ยวชาญจากมหาวิทยาลัยโคลัมเบีย ประเทศสหรัฐอเมริกา มีความเชี่ยวชาญเรื่องการ
พัฒนาตลาดทุน เขามาใหความรูดานโครงสรางตลาดเงินและตลาดทุน เม่ือป พ.ศ. 2512 และตอมาป 
พ.ศ.2513 ก็ไดเสนอรายงานตอธนาคารแหงประเทศไทยในเอกสารชื่อ “ตลาดทุนในประเทศไทย” 
รายงานนี้สําหรับแกไขปญหาตลาดทุนของประเทศไทยจัดทําข้ึนเพ่ือใหขอมูลถึงปริมาณของหลักทรัพย
และผูสนใจซ้ือขายหลักทรัพย วามีจํานวนเทาใด รวมถึงกฎหมาย และขอเสนอแนะอ่ืน ๆ 

ในป พ.ศ. 2515 รัฐบาลไดเขามามีบทบาท เก่ียวกับการควบคุมกิจการ ธุรกิจการคาสงผลให
สามารถดูแลกํากับกิจการ ในการประกอบกิจการของบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย โดยเปนไปอยาง
ยุติธรรมและมีระเบียบ จากท่ีศาสตราจารย Sydney M.Robbins ไดจัดทําขอเสนอแนวทางนั้น ทาง
คณะกรรมการ เห็นวาจัดใหมีการซ้ือขายหลักทรัพยในประเทศไทยเปนแหลงเดียวกัน และเปดโอกาสให
ประชาชนท่ัวไปไดเห็นวิธีการซ้ือขายดวย ในพ.ศ. 2517 กระทรวงการคลังจึงไดพิจารณาแตงต้ัง
คณะกรรมการจัดตั้งตลาดหุน และไดมีการประกาศใชประราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยมีวัตถุประสงคอยางชัดเจนในการจัดใหเปนตลาดกลางเพ่ือซ้ือขายหลักทรัพย 
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ป พ.ศ. 2518 ไดมีการซ้ือขายครั้งแรกทําพิธีเปดตลาดหลักทรัพยอยางเปนทางการเม่ือวันท่ี 
30 เมษายน พ.ศ. 2518 ภายใตการควบคุมของกระทรวงการคลัง และ เม่ือวันท่ี 16 พฤษภาคม พ.ศ. 
2535 เปลี่ยนชื่อภาษาอังกฤษเปนจากเดิม "Securities Exchange of Thailand" มาเปน "Stock 
Exchange of Thailand" (SET) 
 
ประเภทของตลาดหลักทรัพย 

ตลาดหลักทรัพยแบงออกเปน 4 ประเภทใหญ ๆ คือ 
  1. ตลาดแรก (Primary Market) เปนตลาดท่ีหลักทรัพยขายใหผูลงทุนโดยธนาคารเพ่ือการ
ลงทุนเปนผูจัดหาเงินทุนใหกับธุรกิจและรัฐบาล 
  2. ตลาดรอง (Secondary Market) เปนตลาดซ้ือขายหลักทรัพยท่ีผานตลาดแรกมาแลว               
ซ่ึงแบงเปน 2 ลักษณะ คือ ตลาดซ้ือขายหลักทรัพยแบบมีระเบียบ (Organized Market) กับตลาดซ้ือ
ขายหลักทรัพยแบบไมมีระเบยีบ (Over The Counter Market) 
  3. ตลาดท่ีสาม (Third Market) เปนตลาดซ้ือขายหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยระหวางสถาบันผูลงทุนดวยกันนอกตลาดหลักทรัพย 
  4. ตลาดท่ีสี่ (Fourth Market) เปนตลาดท่ีซ้ือขายหลักทรัพยแตละครั้งจํานวนมาก ๆ 
(Large block) ระหวางสถาบันลงทุนดวยกัน การติดตอใชคอมพิวเตอรท่ีตอเชื่อมโยงระหวางสถาบัน 
 
ลักษณะการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยฯ 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand ใชคํายอวา SET) 
ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 มาตรา 153 ไดระบุวัตถุประสงคของ
ตลาดหลักทรัพยวา เพ่ือประกอบกิจการตลาดหลักทรัพยโดยไมนําผลกําไรมาแบงปนกัน (หลักการลงทุน, 
2549) ดังนี้  

 1. จัดใหมีการบริการเปนศูนยซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียนรวมตลอดถึงการจัดระบบ และ
วิธีการซ้ือขายหลักทรัพยในศูนยดังกลาว 

 2. ประกอบธุรกิจท่ีเก่ียวของกับตลาดหลักทรัพย ไดแก ธุรกิจใหบริการเก่ียวกับหลักทรัพย 
จดทะเบียนโดยเปนสํานักหักบัญชี ศูนยรับฝากหลักทรัพย นายทะเบียนหลักทรัพย ธุรกิจใหบริการดาน
ขอมูลเก่ียวกับหลักทรัพย หรือธุรกิจทํานองเดียวกัน 

 3. ประกอบธุรกิจอ่ืนใด นอกจากขอ 1 และ 2 โดยไดรับอนุญาตจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
 
หลักทรัพย 

หลักทรัพย (Securities) ซ่ึงเปนสินคาท่ีนํามาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จะตองเปนหลักทรัพยจดทะเบียน และหลักทรัพยรับอนุญาต ซึ่งเปนหลักทรัพยที่มีคุณสมบัติตาม
ประกาศกระทรวงการคลัง หมายความถึง ตั๋วเงินคลัง พันธบัตร ตั๋วเงิน หุน หุนกู หนวยลงทุน ใบสําคัญ
แสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน (Warrant ซ้ือหุน) ใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุนกู (Warrant ซ้ือหุนกู) ใบสําคัญ
แสดงสิทธิ (Warrant ซ้ือหนวยลงทุน) และ ตราสารอ่ืนใดท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด 
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ความหมายของหลักทรัพย 
ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2535 ไดกําหนดให

หลักทรัพยท่ีรับจดทะเบียนมีเพียงอยางเดียว คือ หลักทรัพยจดทะเบียน เทานั้น จะไมมีหลักทรัพยรับ
อนุญาตอีกตอไป บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจะตองปรับตัวใหเปนบริษัทมหาชนภายในเวลาท่ี
กําหนด และไดใหความหมายไววา บริษัทจํากัดท่ีเปนบริษัทมหาชนหลักทรัพยท่ีนํามาจดทะเบียน ไดแก    
หุนสามัญ (Common Stock) หุนบุริมสิทธิ (Preferred Stock) หุนกู (Debenture) หุนกูแปลงสภาพ 
(Convertible Debenture) เอกสารสิทธิในการซ้ือหลักทรัพย (Warrants) รัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ 
ไดแก พันธบัตร (Bonds) กองทุนรวม ไดแก หนวยลงทุน (Unit trusts) 
 
ประเภทกลุมอุตสาหกรรม  

กลุมอุตสาหกรรม ซ่ึงคํานวณจากราคาหุนสามัญท้ังหมด ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ประกอบไปดวย 8 กลุมอุตสาหกรรม ดังตอไปนี้ 

 1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 2. สินคาอุปโภคบริโภค 
 3. ธุรกิจการเงิน 
 4. สินคาอุตสาหกรรม 
 5. อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
 6. ทรัพยากร 
 7. บริการ 
 8. เทคโนโลย ี
 

ความหมายของการลงทุน 
การลงทุน (Investment) หมายถึง  การซ้ืออสังหาริมทรัพยหรือหลักทรัพยของบุคคลหรือ

สถาบัน ซ่ึงใหผลตอบแทนเปนสัดสวนกับความเสี่ยงตลอดเวลาอันยาวนานประมาณ 10 ป การลงทุน
แบงเปนประเภทใหญได 3 ประเภท คือ 

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

 3.1 การลงทุนเพ่ือการบริโภค (Consumer Investment) การลงทุนของผูบริโภคเปนเรื่อง
เก่ียวของกับสินคาประเภทคงทนถาวร เชน รถยนต เครื่องซักผา ตูเย็น การลงทุนลักษณะนี้ไมไดหวัง
กําไรในรูปของตัวเงิน แตผูลงทุนหวังจากความพอใจในการใชทรัพยสินเหลานั้นมากกวา 
 3.2 การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) หมายถึงการซ้ือทรัพยสิน
เพ่ือประกอบธุรกิจหารายได โดยหวังวาอยางนอยท่ีสุดรายไดท่ีไดนี้เพียงพอท่ีจะชดเชยกับความเสี่ยงในการ
ลงทุน การลงทุนในลักษณะนี้เปาหมาย คือ กําไร กําไรเปนตัวดึงดูดใจใหผูนําเงินมาลงทุน  
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  3.3 การลงทุนในหลักทรัพย (Financial or Securities Investment) เปนการลงทุนใน
การซ้ือสินทรัพย (Asset) ในรูปของหลักทรัพย (Securities) เชน พันธบัตร (Bond) หุนกู หรือ หุนทุน 
(Stock) ผูลงทุนอาจจะนําเงินท่ีออมไดจะมากหรือนอยก็ตามไปซ้ือหลักทรัพยท่ีพอใจจะลงทุน โดย
ผลตอบแทนจะอยูในรูปของดอกเบี้ยหรือเงินปนผล แลวแตประเภทของหลักทรัพย 

ในงานวิจัยครั้งนี้จะศึกษาเรื่องการลงทุนในหลักทรัพย (Financial or Securities Investment) 
คือ การซ้ือหลักทรัพยท่ีวิเคราะหวาเหมาะสม เปนหลักทรัพยท่ีผูลงทุนพอใจในผลตอบแทนท่ีคาดหวัง       
ไดคํานึงถึงความเสี่ยงท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนตลอดชวงเวลาการลงทุนนั้น ซ่ึงหลักทรัพยท่ีลงทุนจะตองเปน
หลักทรัพยของธุรกิจท่ีมีการซ้ือขายอยูแลว ไดแก หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ และพันธบัตรตาง ๆ  
 
2.5 แนวคิดเกี่ยวกับราคาตลาดของหลักทรัพย 
 การวิเคราะหหลักทรัพยถูกนํามาใชเปนเครื่องมือชวยพ้ืนฐานท่ีใชในการตัดสินใจซ้ือขาย
หลักทรัพย มีอยู 2 วิธี คือ การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) และการวิเคราะห
ทางเทคนิค (Technical Analysis) (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 
2545) 
 การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) หมายถึง การพิจารณาศึกษาปจจัย
แวดลอมตาง ๆ ท่ีเก่ียวของกับผลการดําเนินงานของบริษัทจากปจจัยภายใน เชน ความสามารถในการ
กอใหเกิดรายได และกําไรของบริษัท ภาระหนี้สินของบริษัท โดยพิจารณาจากขอมูลเชิงปริมาณเปน
ตัวเลข และขอมูลเชิงคุณภาพ รวมท้ังปจจัยภายนอก เชน ภาวะเศรษฐกิจ การเมือง ภาวะอุตสาหกรรม 
ราคาน้ํามัน อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยนท้ังในอดีตและปจจุบัน รวมถึงปจจัยตางประเทศ 
 การวิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis) หมายถึง การวิเคราะหหลักทรัพยโดยดูจาก
พฤติกรรมของราคาหุนในอดีต โดยใชหลักสถิติและการวิเคราะหความตองการซ้ือ ความตองการขายของ
หุนในชวงเวลา ในชวงเวลาหนึ่ง นํามาคาดการณราคาหุนในอนาคต และจังหวะการลงทุนซ้ือขายหุนท่ี
เหมาะสม โดยเชื่อวาแนวโนมของราคาหลักทรัพยจะหมุนเวียนกลับมาเปนอยางท่ีเคยเปนในอดีต 
 จิระ สังขแกว (2543) ไดกลาววา ราคาตลาดของหลักทรัพย คือ ราคาท่ีตกลงซ้ือขายกัน 
ราคาตลาดของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงข้ึนลงตามความตองการซ้ือและเสนอขาย ความตองการดังกลาว
ข้ึนอยูกับการคาดการณแนวโนมการดําเนินงานของบริษัท ดังนั้นไมวาจะเปนกําไรสุทธิ กระแสเงินสด
จากกิจกรรมดําเนินงาน ขนาดกิจการ การลงทุนของสินทรัพย และประเภทอุตสาหกรรม นาจะมี
ความสัมพันธกันเนื่องจากนักลงทุนจะใชขอมูลตัวเลขในรายงานทางการเงินมาตัดสินใจเพ่ือซ้ือขาย
หลักทรัพย 
 
การศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับขอมูลดานบัญชี 

ขอมูลดานบัญชีมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย จากการศึกษางานวิจัยในอดีต
พบวานักลงทุนในความสําคัญเรื่องกําไรเพ่ือนํามาตัดสินใจในการลงทุน Ball and Brown (1968) ได
ทําการศึกษาเรื่องกําไรกับผลตอบแทนหลักทรัพย หรือราคาหลักทรัพย โดยความสามารถของการทํา
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กําไรสามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยสวนเกินปกติ พบวาผลตอบแทนเกินปกติมีความสัมพันธไป
ทิศทางเดียวกับกําไรท่ีไมคาดหวัง  

สวน Bowen, Burgstahler and Daley (1987) พบวากําไร เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
และรายการคงคางมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย แสดงวา กําไร เงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน และรายการคงคางเปนขอมูลท่ีนักลงทุนใหความสนใจเพ่ือนํามาตัดสินใจในการลงทุน  

Biddle, Seow and Siegel (1995) ไดศึกษาความสามารถของขอมูลทางบัญชี คือ กําไรสุทธิ   
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน และยอดขาย อธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย จากการศึกษา
พบวา กําไรสุทธิ เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน และยอดขาย มีความสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพย  

Chan, Jegadeesh และ Lakonishok (2001) พบวาขอมูลอ่ืนก็สามารถอธิบายผลตอบแทน
หลักทรัพยไดเชนกัน เชน การเปลี่ยนแปลงสินคาคงคลัง การเปลี่ยนแปลงลูกหนี้ การเปลี่ยนแปลงเจาหนี้ 
ซ่ึงสามตัวนี้ มีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนในอนาคต โดยการเปลี่ยนแปลงสินคา 
คงคลังนั้นมีความสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนไดดีท่ีสุด โดยเปนสวนประกอบของรายการคงคาง
แสดงวารายการคงคางสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนในอนาคตได เพราะกิจการมีการตกแตงกําไร
ผานรายการคงคาง โดยเรงการรับรูรายไดและชะลอการรับรูคาใชจาย  
 
ตัวแปรควบคุม 

ขนาดของกจิการ (Size) 
ในแตละบริษัทมีขนาดของสินทรัพยและรายไดรวมท่ีตางกัน หากจะเปรียบเทียบจําเปนตอง

ใชการวัดขนาดของกิจการใหอยูในระดับเดียวกันหรือคาเฉลี่ยท่ีใกลเคียงกันและเหมาะสมในการนํา
ขอมูลมาเปรียบเทียบกันโดยจะวัดขนาดสินทรัพยรวมโดยใชคาลอการิท่ึม (Logarithmic Function)  
เนื่องจากสินทรัพยรวมบอกถึงเสถียรภาพของกิจการ ซ่ึงจะเปลี่ยนแปลงนอยมากเม่ือเทียบกับรายไดรวม
ท่ีมีการเปลี่ยนตามการดําเนินการในแตละป 

 

ประเภทกลุมอุตสาหกรรม (GROUP) 
ประเภทกลุมท่ีศึกษาในแตละอุตสาหกรรมมี ความแตกตางดานโครงสรางบริษัท สภาพแวดลอม

ทางธุรกิจ แนวทางการปฏิบัติดานบัญชีและลักษณะการดําเนินงานท่ีเปนเอกลักษณของธุรกิจนั้น ๆ ซ่ึง
การวิจัยครั้งนี้จะใชจํานวน 7 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมทรัพยากร 
กลุมเทคโนโลยี กลุมบริการ กลุมสินคาอุตสาหกรรม กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง ไมรวมกลุมการเงิน กลุมกองทุน และกลุมฟนฟูกิจการ 

 

ความสามารถในการทํากําไร (RETURN ON ASSET : ROA)  
ความสามารถในการทํากําไรคํานวณไดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย การวิเคราะหนี้

อาจไมคํานึงถึงแหลงเงินทุนเปนการดูผลตอบแทนจากการดําเนินงานนั้น Easton and Harris (1991) 
ไดศึกษาความสามารถในการทํากําไรกับผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยมีแนวคิดวา อัตราสวนของกําไร
ทางบัญชีเปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพยตอนตนงวดแลวจะเทากับอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนท่ีจะไดรับ
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ความสามารถของกิจการและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยของผูบริหารในการใชประโยชนจาก
สินทรัพยของกิจการสงผลกําไรเขาสูกิจการหากมีคาท่ีสูงหมายถึงความสามารถในการบริหารงานท่ีมี
ประสิทธิภาพ การวิจัยครั้งนี้จะวัดคาความสามารถในการทํากําไร ดวยวิธีกําไรสุทธิหารดวยสินทรัพย
รวม 

  

2.6 งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีผานมา ทําใหสรุปงานวิจัยท่ีเก่ียวของได ดังนี้ 

งานวิจัยจากตางประเทศท่ีเกี่ยวกับคุณภาพกําไรและผลตอบแทนหลักทรัพย 
Chan, et al. (2001) ไดศึกษาเรื่อง “คุณภาพกําไรกับราคาหลักทรัพย” กลุมตัวอยาง

ประกอบ   ไปดวยบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดนิวยอรก (NYSE) อเมริกัน (AMEX) และ ตลาด Nasdaq 
พิจารณาเฉพาะหุนในประเทศเปนหลัก โดยใชวัดคุณภาพกําไรตามรายการเกณฑคงคางของ Sloan 
(1996) ระยะเวลาศึกษาจากป ค.ศ. 1971 - ค.ศ.1995 จํานวน 400 บริษัท พบวา รายการคงคางท่ีมีคา
เปนบวกมาก หมายถึงคุณภาพกําไรต่ํา และรายการคงคางสวนใหญจะพบในยอดการเปลี่ยนแปลงยอดขาย 
ยอดเปลี่ยนแปลงลูกหนี ้และการเปลี่ยนแปลงของยอดเจาหนี้ 

Chan, et al. (2006) ศึกษาเรื่อง “คุณภาพกําไรกับราคาหลักทรัพย” ผลท่ีไดพบวาคุณภาพ
กําไรนั้นมีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย และวัดคุณภาพกําไรดวยเกณฑคงคางมีผลกับ
รายรับของธุรกิจยังสามารถอธิบายมูลคาของสวนของเจาของได จากการวิจัยพบวา กําไรท่ีเกิดจาก
รายการคงคางจะแสดงถึงจุดออนของการเจริญเติบโตของธุรกิจ ฉะนั้นรายการคงคางปกติสําคัญตอ
ผลตอบแทนของธุรกิจดีกวารายการคงคางพิเศษ 

Pietro Perotti and Alfred Wagenhofer (2014) ไดศึกษาเรื่อง “มาตรฐานคุณภาพกําไร
กับผลตอบแทนสวนเกิน” กลุมตัวอยางท่ีศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกา ท่ีไมใชสถาบันการเงินใน 
Conpustat และ CRSP โดยใชขอมูลของงบการเงินชวงป ค.ศ.1978 - ค.ศ.2008 จํานวน 30 ป จํานวน 
27,589 บริษัท จากการศึกษาพบวาคุณภาพกําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทนสวนเกิน ซ่ึงหาก
คุณภาพกําไรสูงข้ึนผลตอบแทนก็สูงตาม เงินคงคางสามารถอธิบายผลตอบแทนสวนเกินไดดี 

Javad Izadi, et al. (2015)  ได ศึกษาเรื่อง “เ งินหมุนเวียนคงคางในคุณภาพกําไรกับ
ผลตอบแทนของหุน” ศึกษาจาก Worldscope และ Thomson หนึ่งธนาคารฐานขอมูลของราคาหุน 
และขอมูลดานบัญชีของบริษัทท่ีจดเบียนในสหราชอาณาจักร ไมรวมถึง ธุรกิจการเงิน โดยมีจํานวน 
5,026 บริษัท โดยวัดคุณภาพกําไรดวยโมเดลของ Teoh et al. (1998) เพ่ือแยกรายการคงคางของ
ยอดขายเปนสองกลุม กลุมท่ีไมไดอยูในการตัดสินใจกับกลุมท่ีอยูในการตัดสินใจ ซ่ึงรายการคงคางมา
การจากเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยไมหมุนเวียนและการเปลี่ยนแปลงในการดําเนินงานของหนี้สิน
หมุนเวียน คุณภาพกําไรสามารถพยากรณผลตอบแทนหุนในอนาคตของบริษัทได และมีอิทธิพลมากหาก
มาจากการตัดสินใจของฝายบริหาร 

 
 

 



34 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับรายการคงคาง 
สุณัฏฐนันท ธีระวณิชตระกูล (2553) ไดศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของ

ผูบริหารและโครงสรางกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยการศึกษาครั้งนี้ มีวัตถุประสงค
ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญ โดยถือผูบริหารและ
สัดสวนของผูถือหุนสามัญถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ใชตัวแบบ 
Modified Jones Model ศึกษาจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมรวมกลุม
การเงินปท่ีทําการ ศึกษา พ.ศ. 2545 - พ.ศ. 2551 เพ่ือทําการวิเคราะหโดยใชสถิติเชิงพรรณนาและ
เทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ เพ่ือทดสอบสมมติฐาน จากการศึกษาพบวา คาตอบแทนของ
ผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญถือโดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุนสามัญถือโดยหุนสวนรายใหญ
กับรายการคงคางไมมีความสัมพันธกัน  โดยระดับตัวแปรควบคุมคือ อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตาม
บัญชีและความเสี่ยงทางการเงิน พบวาอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความเสี่ยงทาง
การเงินอยูในระดับสูง คาตอบแทนผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางตามดุลยพินิจของ
ผูบริหาร ตรงขามถาอยูในระดับต่ําจะมีผลเปนบวก สําหรับกลุมตัวอยางท่ีมีความเสี่ยงทางการเงินใน 
ระดับต่ํา ผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางซ่ึงข้ึนอยูกับดุลย
พินิจของผูบริหาร โดยท่ีผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกลับมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการ 
คงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

ศรัญญา คมขุนทด (2555) ไดศึกษาเรื่อง “ปจจัยท่ีมีผลตอการจัดการกําไรของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีถูกสั่งใหแกไขงบการเงิน การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค
เพ่ือศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอการจัดการกําไรผานการการคงคางโดยคัดเลือกกลุมท่ีดําเนินงานและถูกสั่งให
แกไข งบการเงิน โดยจํานวน 35 บริษัท ในชวงปพ.ศ. 2546 - พ.ศ.2554 เนื่องจากงบการเงินท่ีจัดทําข้ึนไป
เปนไปตามหลักเกณฑท่ีกําหนดจากบริษัทจดทะเบียนและคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย โดยการใช 
Modified Jones Model ในการคํานวณรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ตัวแปรอิสระ คือ 
ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี ความเสี่ยงทางการเงิน การเติบโตของรายได อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท และตัวแปรตาม
คือ รายการคงคางท่ีขึ้นอยูกับผูบริหารจากการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีผลตอการจัดการกําไรผานรายการ
คงคาง ไดแก อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และขนาดของบริษัท 
โดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับการจัดการกําไร และพบวา
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและขนาดของบริษัทมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับการจัดการ
กําไร สวนขนาดของสํานักงานสอบบัญชี ความเสี่ยงทางการเงิน และการเติบโตของรายได ไมสามารถใช
เปนปจจัยท่ีมีผลตอการจัดการกําไร 

สุชาดา เจียมสกุล และพัชรี สงเจริญ (2556) ไดทําการวิจัยเรื่อง “ผลกระทบของการดูแล
กํากับกิจการตอการจัดการกําไร” การศึกษาถึงการกํากับดูแลกิจการคือระบบท่ีจัดใหมีโครงสรางและ
กระบวนของความสัมพันธเพ่ือรักษาความสมดุลของสิทธิและหนาท่ีของผูบริหาร คณะกรรมการบริษัท  
ผูถือหุน และผูมีสวนไดเสียอ่ืน ๆ ใชท้ังหมด 198  ตัวอยาง ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ชวงป พ.ศ. 2550 - พ.ศ. 2552 ระบุใน SET100 ยกเวนการเงิน และบริษัทท่ีฟนฟู
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กิจการ วิเคราะหดวยความถดถอยเชิงพหุคูณ ในการวิเคราะหขอมูล พบวาการจัดการกําไรโดยการใช 
The Modified Jones Model มีความสัมพันธเชิงบวกกับจํานวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการ
บริษัท อัตราสวนหนี้สนิรวมกับสินทรัพยรวม และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญกับการจัดการกําไร 

ทัศนียนารถ ลิ้มสุทธิวันภูมิ และมยุขพันธุ ไชยม่ันคง (2558) ไดศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธ
ระหวางคาตอบแทนของผูบริหารกับการจัดการกําไร”  เพ่ือศึกษาคาตอบแทนผูบริหารกับการจัดการ
กําไรของธุรกิจในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค ท้ังนี้ไดควบคุมปจจัยท่ีเก่ียวของกับผลการดําเนินงาน 
ประกอบไปดวยตัวแปร คือกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน อัตราเติบโตของรายได และอัตราสวน
กําไรตอสินทรัพยรวม นอกจากนี้ยังใชขนาดของกิจการดวยและใชวัดคาดวยตัวแบบ Modified Jones 
Model  กลุมตัวอยางจํานวน 11 บริษัทระหวางป พ.ศ. 2546 - พ.ศ. 2555 จากการศึกษาพบวา
คาตอบแทนของผูบริหารกับการจัดการกําไรมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน และกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานกับการจัดการกําไรมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม และอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวมกับอัตราเติบโตของรายไดกับการจัดการกําไรมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกัน 
 ธัญญาลักษณ เนียมออน (2559) ไดศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธระหวางรายการคงคางกับการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย : กรณีวิจัยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย”      
การวิจัยครั้งนี้ มีวัตถุประสงคเพ่ือวิจัยความสัมพันธระหวางรายการคงคางกับการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย ซ่ึงรายการคงคางจําแนกไดเปน 2 สวน ไดแก รายการคงคางท่ีอยูในดุลพินิจของผูบริหาร
และรายการคงคางท่ีไมอยูในดุลพินิจของผูบริหาร โดยกลุมตัวอยางท่ีใช คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม SET100 ป พ.ศ. 2557 เปนรายไตรมาสโดยใชแบบจําลอง  
The Modified Jones Model ในการคํานวณหารายการคงคาง และการวิเคราะหขอมูลใชการ
ถดถอยแบบพหุคุณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือวิเคราะหความสัมพันธระหวางรายการคง
คางกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย ผลการวิจัยพบวารายการคงคางท่ีไมอยูในดุลยพินิจของ
ผูบริหารมีความสัมพันธในเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ สวนรายการ
คงคางท่ีอยูในดุลพินิจของผูบริหารพบความสัมพันธในเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย 
นอกจากนี้  ผลการวิจัยพบวา รายการคงคางท่ีไมอยู ในดุลยพินิจของผูบริหารมีอิทธิพลกบการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยมากกวารายการคงคางท่ีอยูในดุลย พินิจของผูบริหาร 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับคุณภาพกําไร 
อิสรีย  โชววิวัฒนา (2552) ไดศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรกับเงินปนผล 

ตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือวิจัยถึงการวัดผลคุณภาพกําไรจาก
การตอบแทนของเงินปนผล โดยใชแบบการวัดความสัมพันธของรายการคงคางรวม โดยศึกษากลุมบริษัท
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทุก กลุม ยกเวน กลุมการเงิน ไดทําการเลือกจากคาเฉลี่ย
เงินปนผลมี 3 แบบ คือ กิจการมีเงินปนผลอัตราสูง กิจการมีการตอบแทนเงินปนผลเทากับคาเฉลี่ย
อุตสาหกรรม กิจการมีเงินปนผลต่ําท่ีสุดของกลุมอุตสาหกรรม โดยศึกษาระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ.2546 
ถึง พ.ศ. 2550  ยังแบงกลุมตัวอยางเปน 1) บริหารโดยคนในครอบครัว 2) บริหารโดยบุคคลภายนอก 
การศึกษานี้ใชการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณ แบบ Stepwise จากการศึกษาพบวา รายการคงคาง
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ควบคุมไมไดกับรายการคางควบคุมไดตลอดจดขอบงชี้วาคุณภาพกําไรนั้น คํานวณดวยโมเดลของ 
Modified Jones Model มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของรายการคงคางรวม โดยความสัมพันธท่ี
เกิดข้ึนนั้นเปนความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และเงินปนผลตอบแทนนั้นเก่ียวของกับคุณภาพกําไรใน
เชิงบวก 

 ประไพพิศ สวัสดิ์รัมย (2559) ไดศึกษาเรื่อง “ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไรของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย”มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอคุณภาพ
กําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเก็บขอมูลจากงบการเงินรอบ
ระยะเวลาป พ.ศ.2549 - พ.ศ. 2554 โดยใชการวิเคราะหคุณภาพกําไร 4 วิธี คือ ความเพียงพอของ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ดัชนีเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางรวม 2 วิธี ทําการ
ทดสอบความสัมพันธของตัวแปรดวยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการศึกษาพบวา ขนาด
กิจการ อัตราหนี้สิน และสวนของผูถือหุน ขนาดสํานักงานสอบบัญชี และประเภทรายงานของผูสอบบัญชี 
พบวา ประเภทธุรกิจมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรไปในทิศทางเดียวกัน วัดคุณภาพกําไร อัตราหนี้สิน
และสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรในทิศทางเดียวกัน สวนคุณภาพกําไรกับสวนขนาด
ของสํานักงานสอบบัญชีและประเภทรายงานผูสอบบัญชีไมมีความสัมพันธกัน 

กนกพร หาวเจริญ (2559) ไดศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรกับการจายเงินปน
ผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง” การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือวิจัยคุณภาพกําไร การจายเงินปนผล และความสัมพันธ 
ระหวางคุณภาพกําไรกับการจายเงินปนผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง โดยใชระดับรายการคงคางที่อยู ในดุลยพินิจของ
ผูบริหาร เปนตัวแทนของคุณภาพกําไร ตามแบบจําลอง Modified Jones (1995) กลุมตัวอยางท่ีใชใน
การวิจัย ไดแก บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย
และกอสรางตั้งแตป พ.ศ. 2553 - พ.ศ.2558 จํานวนท้ังสิ้น 94 บริษัท โดยเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิจาก
รายงานทางการเงินของบริษัทในฐานขอมูลตลาดหลักทรัพยออนไลน ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย วิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนา ไดแก คาเฉลี่ย คาสูงสุด คาต่ําสุด สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และ
สถิติอนุมานเพ่ือทดสอบสมมติฐาน ประกอบดวย การวิเคราะห การถดถอยโลจิสติก สัมประสิทธิ์
สหสัมพันธของเพียรสัน และการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 
ผลการวิจัยพบวา กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง มีรายการคงคางท่ีอยูใน ดุลพินิจของ
ผูบริหารมีคาเฉลี่ย 0.1684 เทาของสินทรัพยรวมปกอน และมีคาเฉลี่ยการจายเงินปนผลใน อัตรารอยละ 
27.52 ของกําไร หมวดธุรกิจบริการรับเหมากอสรางมีคุณภาพกําไรต่ํากวาหมวดธุรกิจ พัฒนาอสังหาริมทรัพย 
และต่ํากวาหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และพบวา รายการคงคางท่ีอยู
ในดุลพินิจของผูบริหาร มีความสัมพันธทิศทางตรงขามกับอัตราการ จายเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ีระดับ 0.05 กลาวคือ บริษัทท่ีมีคุณภาพกําไรสูงหรือมีรายการคงคางท่ีอยูในดุลพินิจของผูบริหารต่ํา
จะมีการจายเงินปนผลในอัตราท่ีสูง 
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งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับราคาตลาดของหลักทรัพย 
อุษณี วรพันธพิทักษ (2549) ไดศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและกําไรท่ีมี

ตอราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” กลุมตัวอยางคือ บริษัทท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยป พ.ศ.2545 - พ.ศ. 2548 ทุกกลุมยกเวนกลุมการเงิน 
สรุปวา เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน เงินสดจากกิจกรรมลงทุน เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน กระแส

เงินสดปลอดภาระกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย กําไรกอนดอกเบี้ยจาย
และภาษี กําไรกอนหักคาใชจาย มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย โดยตัววัดผลการดําเนินงานกําไร
สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวาตัววัดกระแสเงินสด  

ไพรัตน ยาดี (2557) ไดศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยและ
อัตราสวนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร” มีวัตถุประสงคศึกษาถึงผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนราคา

ปดตอมูลคาหุนทางบัญชี (P/BV) อัตราสวนผลตอบแทนสินทรัพย (ROA) อัตราสวนผลตอบแทนสวนของ
ผูถือหุน (ROE) อัตราสวนราคาปดตอกําไรตอหุน (P/E) อัตราสวนเงินปนผล (DIY) โดยไดเก็บขอมูลของ
บริษัทในกลุมกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

จํานวน 39 บริษัท โดยแบงการศึกษาเปน 2 ชวงในชวงท่ีเศรษฐกิจดี ระหวางป พ.ศ.2543 - พ.ศ.2550 
และ ชวงท่ีเศรษฐกิจไมปกติระหวางป พ.ศ.2551 - พ.ศ.2554  ผลการศึกษาพบวาในชวงท่ีเศรษฐกิจเปน
ปกติอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี (P/BV) และอัตราสวนผลตอบแทนสินทรัพย (ROA)  

มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสวนอัตราสวนเงินปนผล 
มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนของหลักทรัพย สําหรับชวงที่เศรษฐกิจไมปกติ
นั ้น  อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุ นทางบัญชี (P/BV) อัตราสวนผลตอบแทนสินทรัพย (ROA) 

อัตราสวนผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (ROE)  อัตราสวนราคาปดตอกําไรตอหุน (P/E) มีความสัมพันธ
ไปในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของหลักทรัพย แตอัตราสวนเงินปนผล (DIY) มีความสัมพันธไปใน
ทิศทางตรงกันกันกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 

สุทธิพงศ แพรกมวง (2557) ไดศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธระหวางอัตราสวนราคาตอกําไรตอ
หุน อัตราสวนมูลคาหุนทางบัญชีตอหุนและอัตราสวนเงินปนผลตอบแทนในการอธิบายผลตอบแทนของ
หลักทรัพย กลุมการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีวัตถุประสงคท่ีจะศึกษา

ความสัมพันธอัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน อัตราสวนมูลคาหุนทางบัญชีตอหุนและอัตราสวนเงินปน
ผลตอบแทนเพ่ือการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย กลุมตัวอยางเปนกลุมการเงินท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เก็บขอมูลป พ.ศ.2554 - พ.ศ.2556 ใชการวิเคราะหถดถอยพหุคูณ 

พบวาการศึกษาแบบรวมรายป โดยอัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนและอัตราสวนมูลคาหุนทางบัญชีตอหุน 
มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และอัตราสวนเงินปนผลตอบแทนไมมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย 
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อรอุมา ตนดี (2557) ไดศึกษาเรื่อง “ปจจัยท่ีมีผลตอราคาตลาดหลักทรัพยของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและกลุมอุตสาหกรรมอาหาร 

ผลการวิจัยพบวา ตัวแปรเศรษฐกิจสามารถอธิบายราคาตลาดหลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ไดแก   
อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม อยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ สวนตัวแปรภายในสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย ไดแก อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย อัตราผลตอบแทนผูถือหุน กําไรจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเสื่อม
ราคาและคาใชจายลวงหนาตัดบัญชี และอัตราสวนราคาซ้ือขายตอมูลคาตามบัญชี โดยมีความสัมพันธ

ในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ดารานาถ พรหมอินทร และ กุสุมา ดําพิทักษ (2561) ไดศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธของผล

การดําเนินงานและคุณภาพกําไรตอราคาตลาดหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี” การวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือวิจัยความสัมพันธของผล
การดําเนินงานและคุณภาพกําไรตอราคาตลาดหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี จํานวน 33 บริษัท โดยวิจัยจากงบการเงินประจํา 
ไตรมาส ตั้งแต ป 2557 ถึง ป 2559 รวมระยะเวลา 12 ไตรมาส โดยเก็บรวมรวมขอมูลทุติยภูมิจาก
รายงานทางการเงินของบริษัทใน ฐานขอมูลตลาดหลักทรัพยออนไลนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

สถิติท่ีใชในการวิเคราะห ขอมูลประกอบดวย สถิติเชิงพรรณนา ไดแก คาเฉลี ่ย และคาเบี ่ยงเบน
มาตรฐาน สถิติเชิงอนุมาน ไดแก คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน และการวิเคราะหความถดถอย
เชิงพหุคูณ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ผลการวิจัยพบวา อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) 

กําไรจากการดําเนินงานกอนหัก ตนทุนทางการเงิน ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและคาใชจายตัดบัญชี 
(EBITDA) คุณภาพกําไรวิธีรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) คุณภาพกําไรวิธีรายการคงคาง
จากการดําเนินงานสุทธิ (NOA) มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย สวนอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินบาทตอ เงินดอลลารสหรัฐ มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับราคาตลาดหลักทรัพย 
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ตารางท่ี 2.4   สรุปความสัมพันธของงานวิจัยเก่ียวกับรายการคงคาง 
ช่ือผูแตงและช่ือเรื่อง ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ ผลสรุป 
สุณัฏฐนันท ธีระวณิช
ตระกูล (2553) ไดศึกษา
เรื่อง “ความสัมพันธ
ระหวางคาตอบแทนของ
ผูบริหารและโครงสราง
กับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร” 

รายการคงคางซ่ึงใช 
ดุลยพินิจของผูบริหาร 

-คาตอบแทนของ
ผูบริหาร 
- สัดสวนของผูถือหุน
สามัญถือโดย
ผูบริหาร 
- สัดสวนของผูถือหุน
สามัญถือโดยหุนสวน
รายใหญ 
- ขนาดกิจการ 
- ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย 
- อัตราสวนของ
กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานตอ
สินทรัพยรวมปกอน 
- อัตราสวนราคา
ตลาดตอราคาทาง
บัญช ี
- ความเสี่ยงทาง
การเงิน 

- ไมมีความสัมพันธกัน 
 
- ไมมีความสัมพันธกัน 
 
 
- ไมมีความสัมพันธกัน 
 
 
- ไมมีความสัมพันธกัน 
- ไมมีความสัมพันธกัน 
 
- ไมมีความสัมพันธกัน 
 
 
 
- ไมมีความสัมพันธกัน 
 
 
- ไมมีความสัมพันธกัน 

ศรัญญา คมขุนทด 
(2555) ไดศึกษาเรื่อง 
“ปจจัยท่ีมีผลตอการ
จัดการกําไรผานรายการ
คงคางของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยท่ีถูกสั่งใหแกไขงบ
การเงิน 

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

- ไมพบความสัมพันธ 
 
- ไมพบความสัมพันธ 
 
- ไมพบความสัมพันธ 
 
- สัมพันธทิศทาง
เดียวกัน 
- สัมพันธตรงกันขาม 

 
 
 



40 

ตารางท่ี 2.4  สรุปความสัมพันธของงานวิจัยเก่ียวกับรายการคงคาง (ตอ) 
ผูแตงและช่ือเรื่อง ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ ผลสรุป 

ทัศนียนารถ  ลิ้มสุทธวิัน
ภูมิและมยุขพันธ ไชย
ม่ันคง  ไดศึกษาเรื่อง
“ความสัมพันธระหวาง
คาตอบแทนของผูบริหาร
กับการจัดการกําไร 
กรณีศึกษาบริษัทในกลุม
พลังงานและ
สาธารณูปโภค” 
 

การจัดการกําไร คาตอบแทนผูบริหาร - พบความสัมพันธ
ไปในทิศทางเดียวกัน 

ธัญญาลักษณ เนียมออน 
(2559) ไดศึกษาเรื่อง 
“ความสัมพันธระหวาง
รายการคงคางกับการ
เปลี่ยน แปลงของราคา
หลักทรัพย : กรณีวิจัย
บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย” 
 

การเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพย 

รายการคงคาง - พบความสัมพันธ
ไปในทิศทางเดียวกัน 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



41 

ตารางท่ี 2.5 สรุปความสัมพันธของงานวิจัยท่ีเก่ียวของกับคุณภาพกําไร 
ผูแตงและช่ือเรื่อง ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ ผลสรุป 

อิสรีย  โชวววิัฒนา 
(2552) ไดศึกษาเรื่อง
“ความสัมพันธระหวาง
คุณภาพกําไรกับเงินปน
ผลตอบแทน”  
 

คุณภาพกําไร เงินปนผลตอบแทน 
 

- พบความสัมพันธ
เชิงบวก 

กนกพร หาวเจริญ 
(2559) ไดศึกษาเรื่อง 
“ความสัมพันธระหวาง
คุณภาพกําไรกับการ
จายเงินปนผลของบริษัท
ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยกลุมอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยและ
กอสราง” 
 

คุณภาพกําไร เงินปนผล - พบความสัมพันธ 

ประไพพิศ สวัสดิ์รัมย 
(2559) ไดศึกษาเรื่อง 
“ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอ
คุณภาพกําไรของบริษัท
จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย 
 

คุณภาพกําไร -ประเภทธุรกิจ 
-ขนาดของกิจการ 
-อัตราสวนหนี้สิน 
-ขนาดของสํานัก
งานสอบบัญชี 
-ประเภทรายงานผูสอบ 

- มีความสัมพันธ 
- มีความสัมพันธ 
- มีความสัมพันธ 
- ไมมีความสัมพันธ 
 
- ไมมีความสัมพันธ 
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ตารางท่ี 2.6 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับราคาตลาดของหลักทรัพย 
ผูแตงและช่ือเรื่อง ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ ผลสรุป 

อุษณี วรพันธพิทักษ 
(2549) ไดศึกษาเรื่อง 
“ความสัมพันธระหวาง
กระแสเงินสดและกําไรท่ี
มีตอราคาและผลตอบแทน
ของหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย” 
 

ราคาหลักทรัพย 
 
ผลตอบแทนของ
หลักทรัพย 

- กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน 
- กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน 
- กระแสเงินสดจัดหา
เงิน 
- กําไร 

- มีความสัมพันธ 
 
- มีความสัมพันธ 
 
- มีความสัมพันธ 
- มีความสัมพันธ 
 

ไพรัตน ยาดี (2557) ได
ศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนของ
หลักทรัพยและอัตราสวน
ทางการเงินในกลุมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร” 
 

อัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย 

- อัตราสวนราคาปดตอ
มูลคาหุนทางบัญชี  
- อัตราสวนผลตอบ 
แทนสินทรัพย (ROA)  
- อัตราสวนผลตอบแทน
สวนของผูถือหุน (ROE) 
- อัตราสวนราคาปดตอ
กําไรตอหุน (P/E)  
- อัตราสวนเงินปนผล 
(DIY)  

- พบความสัมพันธ
เชิงบวก 
- พบความสัมพันธ
เชิงบวก 
- พบความสัมพันธ
ทิศทางตรงกันขาม 
- พบความสัมพันธ
ทิศทางตรงกันขาม 
- พบความสัมพันธ
ทิศทางตรงกันขาม 
 

สุทธิพงศ แพรกมวง 
(2557) ไดศึกษาเรื่อง 
“ความสัมพันธระหวาง
อัตราสวนราคาตอกําไร
ตอหุน อัตราสวนมูลคา
หุนทางบัญชีตอหุนและ
อัตราสวนเงินปน
ผลตอบแทนหลกัทรัพย
การเงิน” 

ผลตอบแทนหลักทรัพย - อัตราสวนราคาปดตอ
มูลคาหุนทางบัญชี  
- อัตราสวนผลตอบแทน
สินทรัพย (ROA)  
- อัตราสวนผลตอบแทน
สวนของผูถือหุน (ROE) 
- อัตราสวนราคาปดตอ
กําไรตอหุน (P/E)  
- อัตราสวนเงินปนผล 
(DIY) 

- พบความสัมพันธ
เชิงบวก 
- พบความสัมพันธ
เชิงบวก 
- พบความสัมพันธ
ทิศทางตรงกันขาม 
- พบความสัมพันธ
ทิศทางตรงกันขาม 
- พบความสัมพันธ
ทิศทางตรงกันขาม 
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ตารางท่ี 2.6 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับราคาตลาดของหลักทรัพย (ตอ) 
ผูแตงและช่ือเรื่อง ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ ผลสรุป 

อรอุมา ตนดี (2557) ได
ศึกษาเรื่อง “ปจจัยท่ีมีผล
ตอราคาตลาดหลักทรัพย
ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย กลุม
อุตสาหกรรมเกษตรและ
กลุมอุตสาหกรรมอาหาร 

ราคาตลาด
หลักทรัพย 

- อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) 
- อัตราผลตอบแทนจากผูถือ
หุน (ROE) 
- กําไรกอนหักคาใชจาย 
(EBITDA) 
- อัตราสวนราคาซ้ือขายตอ
มูลคาตามบัญชี (P/BV) 

- มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกัน 
- มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกัน 
- มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกัน 
- มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกัน 

ดารานาถ พรหมอินทร 
กุสุมา ดําพิทักษ (2561) 
(2561) ไดศึกษาเรื่อง 
“ความสัมพันธของผลการ
ดําเนินงานและคุณภาพ
กําไรตอราคาตลาด
หลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาด”
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุมอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี” 

ราคาตลาด
หลักทรัพย 
 

- อัตราผลตอบแทน
สินทรัพย (ROA) 
- อัตราผลตอบแทนผูถือหุน 
(ROE) 
- อัตราสวนเงินสดตอการทํา
กําไร (CFO) 
- กําไรจากการดําเนินงาน
กอนหักตนทุนทางการเงิน 
ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา 
และคาใชจายตัดบัญชี 
(EBITDA) 
- คุณภาพกําไร 

- มีความสัมพันธไป
ในทิศทางเดียวกัน 
- มีความสัมพันธไป
ในทิศทางเดียวกัน 
- มีความสัมพันธไป
ในทิศทางเดียวกัน 
- มีความสัมพันธไป
ในทิศทางเดียวกัน 
 
 
 
-มีความสัมพันธไปใน
ทิศทางเดียวกัน 

 



บทท่ี 3 
วิธีการศึกษา 

 
การวิเคราะหคุณภาพกําไรกับราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยในประเทศไทย วัดคุณภาพกําไรจากรายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารดวยตัว
แบบ The Modified Jones Model (1995) วิจัยครั้งนี้จะใชเทคนิคทางสถิติถดถอยเชิงพหุคูณ เพ่ือ
ทดสอบและวิเคราะหขอมูล ระดับนัยสําคัญท่ี 95% หรอื 0.05 โดยมีวิธีการดําเนินการศึกษา ดังนี้ 

3.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 3.2 เครื่องมือท่ีใชในการวิจัย 
 3.3 การเก็บรวมรวมขอมูล 
 3.4. วิธีวิเคราะหขอมูล 
 

3.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง 

 กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาในครั้งนี้เปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2557 - พ.ศ. 2559 รวม 3 ป จํานวน 909 ขอมูล โดยเปดเผยสูสาธารณะ
โดยผาน www.set.or.th  โดยมีลักษณะขอมูลท่ีตองการ ดังนี้  
 1)  บริษัทท่ีจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีรายงานผลการดําเนินงานทาง
การเงินอยางตอเนื่องตลอดระยะเวลา 3 ป ขอมูลที่ไดจากการดําเนินงานในชวงระยะเวลาเดียวกัน 
ศึกษาเฉพาะบริษัทท่ีมีรอบระยะเวลาบัญชีเริ่ม 1 มกราคม สิ้นงวดบัญชีวันท่ี 31 ธันวาคม ของทุกป 
ตั้งแตป พ.ศ. 2557 ถึงป พ.ศ. 2559 สามารถเก็บขอมูลตัวแปรท่ีตองการไดอยางครบถวน  
 2)  บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 7 กลุมอุตสาหกรรม
ไดแก กลุมเกษตรและอาหาร กลุมทรัพยากร กลุมเทคโนโลยี กลุมบริการ กลุมสินคาอุตสาหกรรม    
กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และกลุมสินคาอุปโภคบริโภค ไมรวมถึง กลุมการเงิน ไดแก ธนาคาร 
เงินทุนหลักทรัพย กลุมประกันชีวิตและประกันภัย เนื่องจากมีโครงสรางการบริหารการเงินแตกตางจาก
บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ หมวดบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน และหมวด
กองทุน เม่ือไดทําการเก็บขอมูลจึงพบวามีบริษัทท่ีไมเขาหลักเกณฑ ดังนี้ 
 
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท้ังหมด ณ สิ้นป พ.ศ. 2559 382 บริษัท 
หัก บริษัทท่ีมีขอมูลตัวแปรไมพบขอมูล 28 บริษัท 
 บริษัทท่ีมีงบการเงินไมครบ 3 ป 25 บริษัท 
 บริษัทท่ีแสดงราคาหลักทรัพยไมครบ 3 ป 9 บริษัท 
 รวม 79 บริษัท 
 คงเหลือ 303 บริษัท 
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ตารางท่ี 3.1 แสดงจํานวนกลุมตัวอยาง ดังนี้ 
ประเภทกลุมอุตสาหกรรม 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. สินคาอุตสาหกรรม 48 48 48 144 
6. สินคาอุปโภคบริโภค 27 27 27 81 
7. อสังหาริมทรัพยและกอสราง 71 71 71 213 
รวมท้ังหมด 303 303 303 909 

*รายชือ่กลุมและบริษัทดูไดท่ีภาคผนวก  
 

3.2 เคร่ืองมือที่ใชในการวิจัย 
 ตัวแปรที่ใชศึกษา ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตามและตัวแปรควบคุม รายละเอียดเกี่ยวกับการ
ตัวแปรท่ีใชในศึกษาสามารถอธิบายได ดังนี้ 
 
ตัวแปรอิสระ : คุณภาพกําไร 

 การศึกษาครั้งนี้ตัวแทนของคุณภาพกําไรจะใชวัดคุณภาพกําไรจากรายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับ
ดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงบริษัทสามารถตกแตงกําไรใหสูงหรือต่ํากวาความเปนจริงผานรายการคงคาง
โดยมีสวนประกอบ เชน รายไดหรือยอดขาย รายการลูกหนี้การคา กําไรท่ีไดจะตองมีความใกลเคียงกับ
เงินสดมากท่ีสุด เครื่องมือท่ีใชการวิเคราะหและเปรียบเทียบกับประสิทธิภาพของคุณภาพกําไรใช
เครื่องมือท่ีเรียกวา The Modified Jones Model  

 เพ่ือลดความผิดพลาดในการประมาณคารายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 
เม่ือมีการรับรูรายไดท่ีเกิดข้ึนจากการใชดุลยพินิจของฝายบริหาร นํายอดเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคา
และตั๋วเงินรับ มาหักยอดการเปลี่ยนแปลงของรายได กอนท่ีจะประมาณการยอดรายการคงคางจากการ
ประกอบธุรกิจ โดยมีขอสมมติฐานวายอดเปลี่ยนแปลงของยอดขายเชื่อเปนผลมาจากการจัดการกําไร
ของผูบริหาร โดยใชดุลยพินิจในการตัดสินใจใหสินเชื่อตามแบบจําลอง ดังนี้  

 ข้ันตอนท่ี 1  คํานวณหารายการยอดคงคางรวม ดวยแนวคิดตามกระแสเงินสด (Collins 
and Hribar, 2020) ดังนี้ 
 TAi,t = NIi,t – CFOi,t 

โดย TAi,t = รายการคงคางรวมของบริษัท i ปท่ี t 
 NIi,t = กําไรสุทธิของบริษัท i ปท่ี t 
 CFOi,t = เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานของบริษัท i ปท่ี t 
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ข้ันตอนท่ี 2 โดยนําวิธี The Jones Model เปนตัวแบบประมาณรายการคงคางรวมเพ่ือ
เขาสูการประมาณคาสัมประสิทธิ์จากสมการ และหารดวยสินทรัพยรวมตนงวดเพ่ือลดคาความไมคงท่ี 
ดังสมการ ตอไปนี้ 
 NDAt   = α1 (1/At-1 ) + α2 (∆REVt  / At-1 ) + α3 (PPEt / At-1 ) 
โดย NDAt = รายการคงคางท่ีไมข้ึนอยูกับผูบริหาร ณ เวลาท่ี t หารดวย 

สินทรัพยรวมยอนหลัง 
 ∆REVt = การเปลี่ยนแปลงรายไดปท่ี t (รายปท่ี t ลบ ดวยรายได ปท่ี t-1) 
 PPEt = ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ ปท่ี t 
 At-1 = สินทรัพยรวม ณ เวลาสิ้นปท่ี t-1 
 α1, α2 ,α3 = คาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธของตัวแปรของแตละบริษัท 

 
 ข้ันตอนท่ี 3 การหารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ คํานวณรายการคงคางท่ีไมข้ึนกับ

ผูบริหาร (Non-Discretionary Accruals) โดยนําคาสัมประสิทธิ์หรือคา α1, α2, α3 ท่ีไดจาก ข้ันตอนท่ี 2 
มาแทนคาในตัวแบบ The Modified Jones Model  โดยกําหนดใหท่ีดิน อาคารและอุปกรณ และการ
เปลี่ยนแปลงรายไดมาเปนตัวควบคุม รายการคงคางจากการดําเนินงานทางธุรกิจ ดังตอไปนี้ 
 
 NDAt = α1 (1/At-1 ) + α2 (∆REVt  - ∆RECt / A t-1 ) + α3 (PPEt / A t-1 ) 

โดย NDAt   = รายการคงคางท่ีไมข้ึนอยูกับผูบริหาร ณ เวลาท่ี t หารดวยสินทรัพยรวม
ยอนหลัง 

 ∆REVt = การเปลี่ยนแปลงรายไดปท่ี t (รายไดปท่ี t หักดวยรายไดปท่ี t-1) 

 ∆RECt = การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคาและตั๋วเงินรับ ปท่ี t (ลูกหนี้ 
การคาปท่ี t หักดวยลูกหนี้การคาปท่ี t-1) 

 PPEt = ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ ปท่ี t 
 At-1 = สินทรัพยรวมปท่ี t-1 
 αn = คาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธของตัวแปรของแตละบริษัท 

 
ข้ันตอนท่ี 4 คํานวณรายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหาร (Discretionary 

Accruals) โดยสมการดังตอไปนี้ 
 DACi,t   =  (TA i,t / Ai,t-i )  - NDAi,t 

โดย DACi, t = รายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับผูบริหารของบริษัท i ในปท่ี t 
 TAi,t   = รายการคงคางรวมของบริษัท i ในปท่ี t 

 NDAi,t = รายการคงคางท่ีไมข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัท i  ในปท่ี t 
 At-1 = สินทรัพยรวมปท่ี t-1 
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เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้สนใจท่ีจะศึกษาคุณภาพกําไรวัดจากรายการคงคางท่ีใชดุลยพินิจ
ของผูบริหาร ไมสนใจวาผลท่ีไดจะเปนทางบวกหรือลบ จะถือวาผูบริหารใชดุลยพินิจในการจัดการกําไร
ท้ังสิ้น หากผล DAC ยิ่งเขาใกลศูนย หมายความวารายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมีการ
จัดการกําไรลดลงหรือไมไดจัดการรายได  จึงเรียกวามีคุณภาพกําไรท่ีดี  
 
ตัวแปรควบคุม 
ขนาดกิจการ (SIZE) 

การศึกษานี้เปนการทดสอบระหวางคุณภาพกําไรตามขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับ
ราคาตลาดของหลักทรัพย การวัดขนาดของกิจการใหอยูในระดับเดียวกันหรือคาเฉลี่ยท่ีใกลเคียงกันและ
เหมาะสมในการนําเอาขอมูลมาเปรียบเทียบกันโดยวัดขนาดสินทรัพยรวมโดยใชคาลอการิท่ึม เนื่องจาก
สินทรัพยรวมสามารถบอกถึงความมีเสถียรภาพของกิจการ ซ่ึงจะไมเปลี่ยนแปลงไมเหมือนกับรายไดรวม
ท่ีมีการเปลี่ยนไปตามผลการดําเนินการในแตละป  

 

ประเภทอุตสาหกรรม (GROUP) 
กลุมท่ีศึกษาในแตละอุตสาหกรรมท่ีจํานวนไมเทากัน ชนิดของอุตสาหกรรมท่ีมีอิทธิพลตอ

ความแตกตางของคุณภาพ ดังนั้นกลุมตัวอยางท่ีใชศึกษาในครั้งนี้จํานวน 7 กลุม ไดแก กลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุมทรัพยากร กลุมเทคโนโลยี กลุมบริการ กลุมสินคาอุตสาหกรรม กลุมสินคา
อุปโภคบริโภค กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ไมรวมกลุมการเงิน กลุมกองทุนและกลุมฟนฟูกิจการ 

 
ความสามารถในการทํากําไร (RETURN ON ASSET : ROA) 

ความสามารถของกิจการและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยของผูบริหารในการใช
ประโยชนจากสินทรัพยของกิจการ สงผลกําไรเขาสูกิจการหากความสามารถในการทํากําไรนั้นสูง แสดงวา
การมีประสิทธิภาพของผูบริหารนั้นสูงตามไปดวย การศึกษาครั้งนี้จึงเลือกการวัดคุณภาพกําไรดวยกําไร
สุทธิหารดวยสินทรัพยรวม 

 
ตัวแปรตาม 

ราคาตลาดของหลักทรัพยจะใชราคาปด ณ งวดสิ้นปของหลักทรัพยแตละบริษัท โดยขอมูล
จะคนไดจาก www.setsmart.or.th 
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ตารางท่ี 3.2 สัญลักษณและการวัดคาของตัวแปร  
ตัวแปร สัญลักษณ การวัดคา 

ตัวแปรอิสระ   
คุณภาพกําไรหรือ รายการคงคาง
ท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Discretionary Accruals) 

DAC วัดคาดวย The Modified Jones Model 
 
 

ตัวแปรตาม    
ราคาตลาดของหลักทรัพย (Stock 
prices) 

SP 
 

วัดคาราคาปด ณ วันสิ้นป ของหลักทรัพย 
 

ตัวแปรควบคุม 
1. ขนาดกิจการ 

 
SIZE 

คาลอการิท่ึม (Logarithmic Function)  
ของสินทรัพยรวมปลายงวด 

2. กลุมอุตสาหกรรม GROUP กลุมอุตสาหกรรม 7 กลุม โดย 
1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
(Agro & Food Industry) 
2. ทรัพยากร (Resources) 
3. เทคโนโลยี (Technology) 
4. บริการ (Service)  
5. สินคาอุตสาหกรรม (Industry) 
6. สินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) 
7. อสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property & 
Construction) 

3. ความสามารถในการทํากําไร
(Returns on Asset) 

ROA        กําไรสุทธ ิ
สินทรัพยรวมตนงวด 

 

3.3 การเก็บรวบรวมขอมูล  
ขอมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคนควาไดจากงบการเงิน 

ประกอบไปดวย งบแสดงฐานะทางการเงิน งบกําไรขาดทุน งบกระแสเงินสด หมายเหตุประกอบงบการเงิน 
(56-1) โดยเปดเผยสูสาธารณะโดยผาน www.set.or.th  และราคาปดของหลักทรัพย ณ วันสิ้นปของ
หลักทรัพยแตละตัว จากบริการระบบขอมูลตลาดหลักทรัพยฉบับออนไลน www.setsmart.or.th  
ใชขอมูลระหวางป พ.ศ. 2557 - พ.ศ. 2559 เปนรายป จํานวน 303  บริษัท รวมถึงขอมูลงานวิจัยบทความ 
วิทยานิพนธ ท้ังในและตางประเทศท่ีเก่ียวของจากเว็บไซตตาง ๆ  
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3.4 วิธีวิเคราะหขอมูล  
การศึกษานี้โดยการแบงวิเคราะหเปน 2 สวนไดแก เชิงพรรณนา และเชิงอนุมาน ดังนี้ 
 

วิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Method) 
เปนการรวบรวมขอมูลเบื้องตน เพ่ือทราบถึงขอมูลท่ัวไปของตัวแปรท่ีเก็บไดนํามาการวิเคราะห

และเสนอขอมูลดวยคาต่ําสุด (Minimum) คาสูงสุด (Maximum) คาเฉลี่ย  (Mean) และ สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) จะแบงการวิเคราะหเปนรายกลุมอุตสาหกรรม 

 
การวิเคราะหเชิงอนุมาน (Inferential Analysis) 

เพ่ือหาความสัมพันธระหวางระหวางตัวแปรอิสระ คือ คุณภาพกําไรจากรายการคงคางท่ีใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร กับตัวแปรตาม คือ ราคาตลาดของหลักทรัพย ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดกิจการ 
ความสามารถในการทํากําไร และประเภทกลุมอุตสาหกรรม จะใชเครื่องมือท่ีเรียกวา การวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือทดสอบความสัมพันธระหวางคุณภาพ

กําไรและตัวแปรตามโดยจะใชระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 95 (α=0.05) จะใชสมการถดถอยเชิงพหคูุณ
ในการวิเคราะหแบบรวมกลุมและแยกรายกลุมอุตสาหกรรม ดังนี้ 

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

โดย SPi,t   = ราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัท i ปท่ี t 

 DACi,t = คุณภาพกําไรของบริษัท i ปท่ี t 
 SIZEi,t = ขนาดกิจการของบริษัท i ปท่ี t  
 ROA i,t = ความสามารถในการทํากําไรของบริษัท i ปท่ี t 
 β0 = คาคงท่ี (Constant) ของสมการ 

 β1, β2, β3 = 
 

คาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Regression Coefficient) ของตัวแปร
อิสระ 

 εi,t  = คาความคลาดเคลื่อน (Error or residual) ของบริษัท i ปท่ี t 

 i = บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
เง่ือนไขเบ้ืองตนในการวิเคราะหการถดถอย 

ตัวแปรอิสระแตละตัวตองไมมีความสัมพันธกัน หรือหากมีความสัมพันธกันจะตองมี
ความสัมพันธท่ีไมสูงมากนัก ซ่ึงในทางปฏิบัติมักจะพบวาตัวแปรอิสระนั้นมีความสัมพันธกันเอง กรณีท่ี
ตัวแปรอิสระเพียง 2 ตัวสัมพันธกันสูงจะเรียกวา Collinearity และในกรณีท่ีตัวแปรอิสระมากกวา 2 ตัว
มีความสัมพันธกันสูงจะเรียกวา Multicollinearity ซ่ึงหากเกิดปญหา Multicollinearity ก็จะทําให
ผลลัพธของการวิเคราะหความถดถอยเกิดความผิดพลาดได จากการทบทวนวรรณกรรมพบวามีดัชนีท่ี
แสดงถึงปญหา Multicollinearity อยูหลายตัวดวยกัน ดังนี้ 
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องคประกอบการขยายความแปรปรวน (Variance inflation factor)  หรือ VIF 
VIF คือ ความสัมพันธของตัวแปร x ตัวหนึ่งโดยการถดถอยบนตัวแปร x อ่ืน ๆ ถาหากตัวแปร

อิสระท้ังหมดไมสัมพันธกันแลว คา VIF จะมีคาเปน 1 ซ่ึงคา VIF โดยปกติจะมีพิสัยตั้งแต 1 ถึงอนันต 
เกณฑในการพิจารณา VIF นั้น ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูวิจัย หากตัวแปรอิสระท้ังสองตัวจะเกิดปญหา 
multicollinearity ก็ตอเม่ือ คา VIF มีคาตั้งแต 10 ข้ึนไป 

 
Tolerance 

มีคาตั้งแต 0 ถึง 1 ถาหากคาเขาใกล 1 แสดงวาตัวแปรเปนอิสระจากกัน แตถาคาเขาใกล 0 

แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันสูง จนทําใหเกิดปญหา Multicollinearity  
 

วิธีการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสัน (Pearson’s Correlation) 

การบอกระดับความสัมพันธ จะใชตัวเลขของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธหากคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธมีคาเขาใกล -1 หรือ 1 แสดงถึงการมีความสัมพันธกันในระดับสูง แตหากเขาใกล 0 แสดงวา
มีความสัมพันธกันในระดับนอย หรือไมมีเลย โดยท่ัวไปอาจจะใชเกณฑ ดังนี้ (Hinkle, 1998) 

  คา r    ระดับของความสัมพันธ 
  0.90-1.00   มีความสัมพันธกันสูงมาก 
  0.70-0.90   มีความสัมพันธกันระดับสูงมาก 

  0.50-0.70   มีความสัมพันธกันระดับปานกลาง 
  0.30-0.50   มีความสัมพันธกันระดับต่ํา 
  0.00-0.30   มีความสัมพันธกันในระดับต่ํามาก 

 

คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (Regression coefficients) หรือ β  
โดยคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเปนคาแสดงวาตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมนั้น มีคา

เปลี่ยนแปลงจากเดิมไปหนึ่งหนวย ทําใหคาของตัวแปรตามในสมการถดถอยเปลี่ยนไปในทิศทางใดและ
เปลี่ยนจากคาเดิมไปมาก หรือ นอยเพียงใด 

 

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ( Coefficient of correlation) หรือ  r  
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาสูงสุดเทากับ 1 เปนไปไดท้ังบวกและลบ โดยแสดงถึงความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรหนึ่งกับอีกตัวแปรอ่ืน ๆ หากตัวแปรนั้นมีความสัมพันธกันมาก คา r จะสูง แตถามี

ความสัมพันธกันนอย คา r จะต่ํา และเปนบวกเม่ือมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน หากความสัมพันธ
ไปในทิศทางตรงกันขามจะมีคาเปนลบ หากไมมีความสัมพันธจะมีคาเปน 0 
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คาสัมประสิทธิ์เพ่ือการตัดสินใจ  (Coefficient of Determination) หรือ R2  
คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจเปนคาท่ีบอกใหทราบถึงการเปลี่ยนแปลงในคาตัวแปรตามใน

สมการถดถอยนั้น สามารถอธิบายไดดวยคาท่ีเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระ และตัวแปรควบคุมท่ีมีอยู
ในสมการนั้นไดมากนอยเพียงใด โดยจะมีคาสูงสุดเทากับ 1 และต่ําสุดเทากับ 0  

 

คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจปรับปรุงแลว (Adjusted Coefficient of Determination) หรือ 
Adjusted R Square 

Adjusted R Square ใชระบุตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมตาง ๆ ท่ีอยูในสมการถดถอย

เชิงพหุคุณนั้น จะมีอิทธิพลในการกําหนดคาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดมากนอยเพียงใด หากคา
สัมประสิทธิ์ท่ีไดนั้นมีคาสูงก็อาจจะวิเคราะหไดวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
ตัวแปรตามได 

 
คาสําคัญทางสถิติของตัวแปร (Significant) หรือ Sig 

คานัยสําคัญทางสถิตินี้เปนคาท่ีบอกถึงการยอมรับสมมติฐานหรือปฏิเสธ หากคานัยสําคัญ

ทางสถิติของตัวแปรมีคามากกวาระดับนัยสําคัญ ณ ระดับท่ี 0.05 (Sig > 0.05) จะเปนการยอมรับ
สมมติฐานหลัก นั่นคือ ตัวแปรตามไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตามและตัวแปรควบคุม หรือถาคานัยสําคัญ
ทางสถิติของตัวแปรมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญ ณ ระดับ 0.05 ( Sig <  0.05) เปนการปฏิเสธ

สมมติฐานหลัก นั่นคือ ตัวแปรตามมีความสัมพันธกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุม ซ่ึงในการ
พิจารณาคานัยสําคัญแบงการพิจารณาเปน ดังนี้ ในกรณีท่ีตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมมีความสัมพันธ
กับตัวแปรตาม คานัยสําคัญทางสถิติจะมีคานอยกวา ท่ีระดับ 0.05 ( Sig <  0.05) ซ่ึงจะเปนการปฏิเสธ

สมมติฐานหลัก นั่นคือ ตัวแปรตามมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม กรณีท่ีตัวแปร
อิสระและตัวแปรตามไมมีความสัมพันธกันจะทําการศึกษาโดยเพ่ิมตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดกิจการ 
ความสามารถในการทํากําไรและประเภทอุตสาหกรรม เพ่ือศึกษาวาตัวแปรควบคุมใดบางท่ีสงผลตอ

ความสัมพันธของคุณภาพกําไรกับราคาตลาดของหลักทรัพย  



บทท่ี 4 
ผลการศึกษา 

 

4.1 การนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูล 
การศึกษาเรื่องการวิเคราะหคุณภาพกําไรกับราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแลว จากทําการเก็บขอมูลตาง ๆท่ีใชเปนตัวแปรในการทดสอบ
สมมติฐาน ในบทนี้จะเปนการนําขอมูลท่ีไดจากการเก็บรวบรวมและผลท่ีไดจากการวิเคราะหความสัมพันธ
โดยใชโปรแกรมสําเร็จทางสถิติมานําเสนอในรูปแบบเชิงสถิติโดยจะทําการแบงการเสนอออกเปน 2 สวน 
ดังนี้ 
 สวนท่ี 1  การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
 สวนท่ี 2  การวิเคราะหขอมูลดวยสถิตเชิงอนุมาน (Inference Statistics) แบงผลวิเคราะห
เปน 2 ตอน ดังนี้ 
  ตอนท่ี 1 วิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Analysis) 
  ตอนท่ี 2 วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
  กลุมตัวอยางท่ีไดทําการวิจัย คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จํานวนปที่ศึกษา 3 ป รวม 909 บริษัท (303 บริษัท 3 ป) แบงตามกลุมอุตสาหกรรม 7 กลุม ไดแก 
กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมทรัพยากร กลุมเทคโนโลยี กลุมบริการ กลุมสินคาอุตสาหกรรม 
กลุมสินคาอุปโภคบริโภค และกลุมอสังหาริมทรัพย ยกเวน กลุมการเงิน ประกอบไปดวย ธนาคาร 
เงินทุนหลักทรัพย กลุมประกันชีวิตและประกันภัย เนื่องจากมีโครงสรางการบริหารการเงินแตกตางจาก
บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ หมวดบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน และหมวด
กองทุน 

 
4.2 ผลการวิเคราะหขอมูล 
 สวนท่ี 1  การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
 จากการวิจัยไดรวบรวมขอมูลเบื้องตนเพ่ือทราบถึงขอมูลท่ัวไปของตัวแปรท่ีเก็บไดของกลุม
ตัวอยาง นํามาการวิเคราะหและเสนอขอมูลดวย คาต่ําสุด (Minimum) คาสูงสุด (Maximum) คาเฉลี่ย 
(Mean) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) โดยมีขอมูล ดังนี้
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ตารางท่ี 4.1 แสดงบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตาม กลุมอุตสาหกรรม    
  จํานวน 7 กลุมอุตสาหกรรม 

กลุมอุตสาหกรรม (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) สินคาอุตสาหกรรม (Industry) 48 48 48 144 

(6) สินคาอุปโภคบริโภค  
     (Consumer Products) 

27 27 27 81 

(7) อสังหาริมทรัพยและกอสราง      
     (Property & Construction) 

71 71 71 213 

รวมท้ังหมด 303 303 303 909 

*หมายเหตุ รายชื่อกลุมและบริษัทสามารถดูไดท่ีภาคผนวก (ก) 
 
ตารางท่ี 4.2 แสดงคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกําไรสุทธิ  
(Net Income : NI)    
N = 909    หนวย: พันลานบาท 

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 พบวากําไรสุทธิ (NI) ของ (1) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & 
Food) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.79 พันลานบาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 20.69 พันลานบาท 
คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 1.35 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 3.30 พันลานบาท 
(2) กลุมทรัพยากร (Resource) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -31.59 พันลานบาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 
129.58 พันลานบาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 4.22 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) 
เทากับ 16.18 พันลานบาท (3) กลุมเทคโนโลยี (Technology) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -2.81 พันลานบาท 
คาสูงสุด (Max) เทากับ 39.15 พันลานบาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 2.10 พันลานบาท และสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 6.37 พันลานบาท (4) กลุมบริการ (Service) มีคาต่ําสุด (Min) 
เทากับ -15.57 พันลานบาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 19.60 พันลานบาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.88 
พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 3.61 พันลานบาท (5) กลุมสินคาอุตสาหกรรม 
(Industry) มีคาตํ่าสุด (Min) เทากับ -40.90 พันลานบาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 25.88 พันลานบาท 
คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.36 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 4.83 พันลานบาท 
(6) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) มีคาตํ่าสุด (Min)  เทากับ -0.21 พันลานบาท 
คาสูงสุด (Max) เทากับ 1.57 พันลานบาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.20 พันลานบาท และสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.33 พันลานบาท (7) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property 
& Construction) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -2.33 พันลานบาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 70.72 พันลานบาท 
คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 1.60 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 6.65 พันลานบาท 
 สรุปไดวากําไรสุทธิ (NI) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (Industry) มีคาต่ําสุด (Min)  เทากับ            
-40.90 พันลานบาท สวนกลุมทรัพยากร (Resource) มีคาสูงสุด (Max) เทากับ 129.58 พันลานบาท 
เม่ือรวมกลุมพบวา คาเฉลี่ย (Mean)  เทากับ 1.42 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) 
เทากับ 7 พันลานบาท 
 
ตารางท่ี 4.3 แสดงคาต่ําสดุ คาสูงสุด คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของเงินสดจากกิจกรรม 
  ดําเนินงาน (Cash Flow From Operating Activities : CFO)  
N = 909    หนวย: พันลานบาท 

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  พบวาเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) ของ (1) กลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food)  มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -10.21 พันลานบาท คาสูงสุด (Max) 
เทากับ 31.23 พันลานบาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 1.86 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Std.) เทากับ 5.08 พันลานบาท (2) กลุมทรัพยากร (Resource) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -3.00 
พันลานบาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 293.28 พันลานบาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 16.15 พันลานบาท 
และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.)  เทากับ 51.04 พันลานบาท (3) กลุมเทคโนโลยี (Technology) 
มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -3.64 พันลานบาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 62.82 พันลานบาท คาเฉลี่ย 
(Mean) เทากับ 3.78 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 11.47 พันลานบาท 
(4) กลุมบริการ (Service) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -2.03 พันลานบาทคาสูงสุด (Max) เทากับ 37.94 
พันลานบาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 2.35 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 
5.80 พันลานบาท (5) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (Industry) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -2.06 พันลานบาท 
คาสูงสุด (Max) เทากับ 50.82 พันลานบาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 1.90 พันลานบาท และสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.)  เทากับ 7.46 พันลานบาท (6) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) 
มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.26 พันลานบาทคาสูงสุด (Max) เทากับ 1.64 พันลานบาท คาเฉลี่ย 
(Mean) เทากับ 0.23 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.34 พันลานบาท 
(7) กลุ มอสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property& Construction) มีคาตํ่าสุด (Min)  เทากับ -9.98 
พันลานบาทคาสูงสุด (Max) เทากับ 76.05 พันลานบาทคาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 1.67 พันลานบาท 
และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 8.23 พันลานบาท 
 สรุปไดวาเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  พบวากลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร     
(Agro & Food) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -10.21 พันลานบาท สวนกลุมทรัพยากร (Resource)  
มีคาสูงสุด (Max) เทากับ 293.28 พันลานบาท เม่ือรวมกลุมพบวา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 1.67 
พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 8.23 พันลานบาท 
 
ตารางท่ี 4.4 แสดงคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของรายการคงคางรวม   
    (Total Accruals : TA)   
N = 909    หนวย: พันลานบาท 
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 พบวารายการคงคางรวม (Total Accruals : TA) ของ (1) กลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -10.55 พันลานบาท คาสูงสุด (Max) 
เทากับ 9.42 พันลานบาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ -0.51 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Std.) เทากับ 2.34 พันลานบาท (2) กลุมทรัพยากร (Resource) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -262.57 
พันลานบาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 3.87 พันลานบาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ -11.94 พันลานบาท 
และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 40.19 พันลานบาท (3) กลุมเทคโนโลยี (Technology) 
มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -30.95 พันลานบาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 18.61 พันลานบาท คาเฉลี่ย 
(Mean) เทากับ -1.68 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 6.32 พันลานบาท 
(4) กลุมบริการ (Service) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -31.61 พันลานบาทคาสูงสุด (Max) เทากับ 2.01 
พันลานบาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ -1.47 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 
4.29 พันลานบาท (5) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (Industry) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -41.04 พันลานบาท 
คาสูงสุด (Max) เทากับ 2.75 พันลานบาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ -1.55 พันลานบาท และสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 5.64 พันลานบาท (6) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) 
มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ   -0.59 พันลานบาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.64 พันลานบาท คาเฉลี่ย 
(Mean)   เทากับ -0.02 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.22 พันลานบาท  
(Std.) เทากับ 0.22 พันลานบาท (7) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property& Construction)  
มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -21.44 พันลานบาทคาสูงสุด (Max) เทากับ 12.24 พันลานบาท คาเฉลี่ย 
(Mean) เทากับ -0.07 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 3.49 พันลานบาท 

สรุปไดวารายการคงคางรวม (Total Accruals : TA)  พบวากลุมทรัพยากร (Resource) 
มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -262.57 พันลานบาท สวนกลุมเทคโนโลยี (Technology) มีคาสูงสุด (Max) 
เทากับ 18.61 ลาน เม่ือรวมกลุมพบวา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ -1.99 พันลานบาท และสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Std.) เทากับ 13.65 พันลานบาท 

 
ตารางท่ี 4.5 แสดงคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของรายการคงคางท่ีไม 

   ข้ึนกับดุลยพินิจของผูบริหาร ( Non-discretionary accruals : NDA) 
N = 909    หนวย: เทา 
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 พบวารายการคงคางท่ีไมข้ึนกับดุลยพินิจของผูบริหาร ( Non-discretionary 
accruals : NDA)ของ (1) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ( Agro & Food) มีคาต่ําสุด (Min) 
เทากับ 0.00 เทา คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.01 เทา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.00 เทาและสวน
เบี ่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.00 เทา (2) กลุมทรัพยากร (Resource) มีคาต่ําสุด (Min) 
เทากับ -1.44 เทา คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.04 เทา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ -0.02 เทา และสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.15 (3) กลุมเทคโนโลยี (Technology) คาต่ําสุด (Min) เทากับ      
-0.07 เทา คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.18 เทา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.00 เทาและสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.02 เทา (4) กลุมบริการ (Service) คาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.27 เทา คาสูงสุด 
(Max) เทากับ 0.04 เทา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.00 เทาและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 
0.02 เทา (5) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (Industry) คาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.03 เทา คาสูงสุด (Max) 
เทากับ 0.18 เทา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.00 เทาและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.02 เทา 
(6) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ 0.00 เทา คาสูงสุด 
(Max) เทากับ 0.16 เทา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.00 เทาและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 
0.02 เทา  (7) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property& Construction)  คาต่ําสุด (Min) เทากับ 
-0.88 เทา คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.11 เทา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.01 เทาและสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.07 เทา 

สรุปไดวารายการคงคางท่ีไมข้ึนกับดุลยพินิจของผูบริหาร ( Non-Discretionary Accruals : 
NDA) พบวากลุมทรัพยากร (Resource) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -1.44 เทา สวนกลุมเทคโนโลยี 
(Technology) และกลุมสินคาอุตสาหกรรม (Industry)  มีคาสูงสุด (Max) เทากับ 0.18 เทา เม่ือรวมกลุม
พบวา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.00 เทาและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.06 เทา 

 
ตารางท่ี 4.6 แสดงคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของคุณภาพกําไร                   
    (Discretionary accruals : DAC)  
N = 909    หนวย: เทา 

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 พบวาคุณภาพกําไร (Discretionary Accruals : DAC)  ของ (1) กลุม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.27 เทา คาสูงสุด (Max) 
เทากับ 0.21 เทา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.03 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.08 เทา 
(2) กลุมทรัพยากร (Resource) มีคาตํ่าสุด (Min) เทากับ -0.80 เทา คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.28 เทา 
คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ -0.05 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.14 (3) กลุมเทคโนโลยี 
(Technology) คาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.52 เทา คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.63เทา คาเฉลี่ย (Mean) 
เทากับ -0.06 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.16 เทา (4) กลุมบริการ (Service)  
คาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.44 เทา คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.33 เทา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ -0.06 เทา
และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.09 เทา (5) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (Industry) คาต่ําสุด 
(Min) เทากับ -1.30 เทา คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.35 เทา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ -0.07 เทา และ
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.19 เทา (6) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) 
มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.15 เทา คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.40 เทา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.00 เทา
และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.08 เทา (7) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property 
& Construction) คาต่ําสุด (Min) เทากับ -15.71 เทา คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.51 เทา คาเฉลี่ย 
(Mean) เทากับ -0.16 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 1.44 เทา 

สรุปไดวาคุณภาพกําไร (Discretionary Accruals : DAC) ของกลุมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง (Property& Construction) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -15.71 เทา สวนกลุมเทคโนโลยี 
(Technology) มีคาสูงสุด (Max) เทากับ 0.63 เทา เม่ือรวมกลุมพบวา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ -0.08 เทา 
และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.71 เทา 

 
ตารางท่ี 4.7 แสดงคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของผลตอบแทนของ    
    หลักทรัพย (Stock prices: SP)   
N = 909    หนวย: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 
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จากตารางท่ี 4.7 พบวาราคาตลาดของหลักทรัพย (SP) ของ (1) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร (Agro & Food) คาต่ําสุด (Min) เทากับ 1.01 บาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 267 บาท คาเฉลี่ย 
(Mean) เทากับ 28.77 บาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 46.02 (2) กลุมทรัพยากร 
(Resource) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ 0.69 บาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 372 บาท คาเฉลี่ย (Mean) 
เทากับ 33.77 บาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 64.03 บาท (3) กลุมเทคโนโลยี 
(Technology) คาต่ําสุด (Min) เทากับ 0.24 บาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 269 บาท คาเฉลี่ย (Mean) 
เทากับ 27.83 บาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 57.99 บาท (4) กลุมบริการ (Service) 
คาต่ําสุด (Min) เทากับ 0.72 บาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 3,500 บาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 95.56 บาท 
และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 348.06 บาท (5) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (Industry) คาต่ําสุด 
(Min) เทากับ 0.04 บาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 150 บาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 14.39 บาท และ
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 26.00 บาท (6) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) 
มีคาตํ่าสุด (Min) เทากับ 0.69 บาท  คาสูงสุด (Max) เทากับ 391.00 บาท คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 
34.06 บาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 59.35 บาท  (7) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
(Property& Construction)  คาต่ําสุด (Min) เทากับ 0.03 บาท คาสูงสุด (Max) เทากับ 496 บาท 
คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 18.76 บาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 67.97 บาท 

สรุปไดวา ราคาตลาดของหลักทรัพย ในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property & 
Construction) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ 0.03 บาท สวนกลุมกลุมบริการ (Service) มีคาสูงสุด (Max) 
เทากับ 3,500 บาท เมื่อรวมกลุมพบวา คาเฉลี่ย (Mean)   เทากับ 38.90 บาท และสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Std.) เทากับ 168.66 บาท 

 
ตารางท่ี 4.8  แสดงคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของขนาดกิจการ  (SIZE)   
N = 909    หนวย:เทา 

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   พบวาขนาดกิจการ (SIZE)  ของ (1) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
(Agro & Food) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ 6.12 คาสูงสุด (Max) เทากับ 8.77 คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 
6.89 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.58 (2) กลุมทรัพยากร (Resource) มีคาต่ําสุด (Min) 
เทากับ 5.96 คาสูงสุด (Max) เทากับ 9.35 คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 7.41 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Std.) เทากับ 0.76 (3) กลุมเทคโนโลยี (Technology) คาตํ่าสุด (Min) เทากับ 5.59 คาสูงสุด (Max) 
เทากับ 8.65 คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 6.87และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.69 (4) กลุม
บริการ (Service) คาต่ําสุด (Min) เทากับ 5.72 คาสูงสุด (Max) เทากับ 8.55 คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 
6.82 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.64 (5) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (Industry) คาต่ําสุด 
(Min) เทากับ 5.77 คาสูงสุด (Max) เทากับ 8.61 คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 6.65 และสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.57 (6) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) มีคาต่ําสุด (Min) 
เทากับ 5.51  คาสูงสุด (Max) เทากับ 7.38 คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 6.38 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Std.) เทากับ 0.46 (7) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property& Construction)  คาต่ําสุด (Min) 
เทากับ 5.48 คาสูงสุด (Max) เทากับ 8.73 คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 7.01 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Std.) เทากับ 0.63 

สรุปไดวาขนาดกิจการ (SIZE)  พบวากลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property& 
Construction) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ 5.48 สวนกลุมกลุมทรัพยากร (Resource) มีคาสูงสุด (Max) 
เทากับ 9.35 เม่ือรวมกลุมพบวา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 6.87 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) 
เทากับ 0.67 

 
ตารางท่ี 4.9  แสดงคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของ ความสามารถในการ 

     ทํากําไร (ROA : Return on Asset) 
N = 909    หนวย: เทา 
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  พบวา ความสามารถในการทํากําไร (ROA : Return on Asset) ของ           
(1) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.11 คาสูงสุด 
(Max) เทากับ 0.25 คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.06 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.06  
(2) กลุมทรัพยากร (Resource) มีคาตํ่าสุด (Min) เทากับ -0.16 คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.12 คาเฉลี่ย 
(Mean) เทากับ 0.04 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.05 (3) กลุมเทคโนโลยี (Technology) 
คาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.75 คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.31 คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.03 และสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.13 (4) กลุมบริการ (Service) คาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.65 
คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.42 คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.04 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 
0.11 (5) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (Industry) คาต่ําสุด (Min) เทากับ -1.43 คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.32 
คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.03 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.15 (6) กลุมสินคาอุปโภค
บริโภค (Consumer Products) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.17 คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.29 คาเฉลี่ย 
(Mean) เทากับ 0.05 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.07 (7) กลุมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง (Property& Construction) คาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.53 คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.31 
คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.03 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.) เทากับ 0.08 

สรุปไดว าความสามารถในการทํากําไร (ROA : Return on Asset) พบวากลุ มสินคา
อุตสาหกรรม (Industry) มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -1.43 สวนกลุมบริการ (Service) มีคาสูงสุด (Max) 
เทากับ 0.42 เม่ือรวมกลุมพบวา คาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.04 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std.)   
เทากับ 0.10 

 
สวนท่ี 2  การวิเคราะหขอมูลดวยสถิตเชิงอนุมาน (Inference Statistics) 
 

 ตอนท่ี 1 ผลการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (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 ของรวมกลุมพบวาราคา
ตลาดของหลักทรัพย (SP) กับคุณภาพกําไร( DAC) มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามอยางมี
นัยสําคัญแสดงคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.051 ตอมาราคาตลาดของหลักทรัพย (SP) กับขนาดกิจการ 
(SIZE) มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญแสดงคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.257 สวนราคา
ตลาดของหลักทรัพย (SP) กับความสามารถในการทํากําไร (ROA) มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน
อยางมีนัยสําคัญแสดงคาสัมประสิทธิ์ 0.192 และราคาตลาดของหลักทรัพย (SP) กับกลุมอุตสาหกรรม 
(GROUP) มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญแสดงคาสัมประสิทธิ์ -0.076 ตอมา
คุณภาพกําไร(DAC) กับขนาดกิจการ (SIZE) มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญแสดง
คาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.054  ตอมาคุณภาพกําไร( DAC) กับความสามารถในการทํากําไร (ROA) ท่ีระดับ
ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญแสดงคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.351 สวนขนาดกิจการ 
(SIZE) และความสามารถในการทํากําไร (ROA) มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ
แสดงคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.090 และคุณภาพกําไร( DAC) กับกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธไปใน
ทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญแสดงคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.137 

 
 ตอนท่ี 2 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 การวิเคราะหการถดถอยเปนกระบวนการทางสถิติเพ่ือใหไดสมการถดถอย ซ่ึงนักวิจัยมักใช
เปนเครื่องมือในการศึกษาความสัมพันธของตัวแปรตั้งแต 2 ตัวข้ึนไป โดยมีวัตถุประสงคท่ีจะประมาณ
หรือพยากรณคาของตัวแปรตาม จากตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตามดังกลาว ซ่ึงตัวแปร
ตามจะมีเพียงตัวเดียว สวนตัวแปรอิสระจะมีก่ีตัวก็ได ถาหากมีเพียงตัวเดียว จะเรียกวาการถดถอยอยาง
งาย หากมีตั้งแต 2 ตัวข้ึนไป จะเรียกวา การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)      
ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาท่ีมีตัวแปรอิสระมากกวา 1 ตัวแปร ดังนั้นจึงใชการวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  ซ่ึงจะวิเคราะหตามสมมติฐานท่ีตั้งไว คือ คุณภาพ
กําไรมีความสัมพันธราคาตลาดของหลักทรัพยของกลุมบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ป พ.ศ. 2557 - 2559 รวม 3 ป เพ่ือหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ คือคุณภาพกําไร
จากรายการคงคางกับตัวแปรตามคือราคาตลาดของหลักทรัพย  ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดกิจการ 
ประเภทอุตสาหกรรม และความสามารถในการทํากําไร ทดสอบความสัมพันธดวยการวิเคราะหความ

ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ที่ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 (α=0.05) 
มีตัวแบบ ดังนี้ 
 
 SPi,t   = β0 + β1DACi,t + β2SIZEi,t + β3ROA i,t+ β4GROUP i,t + εi,t 
    
โดย SPi, = ราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัท i ปท่ี t 
 DACi,t = คุณภาพกําไรของบริษัท i ปท่ี t 
 SIZEi,t = ขนาดของกิจการของบริษัท i ปท่ี t  
 ROA i,t  = ความสามารถในการทํากําไรของบริษัท i ปท่ี t 
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 GROUPi,t = ประเภทกลุมอุตสาหกรรมตามบริษัท i ปท่ี t 
 β0 = คาคงท่ี (Constant) ของสมการ 

 β1,β2 ,β3 , β4 = คาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Regression Coefficient) ของตัวแปร
อิสระ    

 εi,t = คาความคลาดเคลื่อน (Error or residual) ของบริษัท i ปท่ี t 

  
ตารางท่ี 4.11 ผลการวิเคราะหดวยถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ระหวาง         
    ราคาตลาดของหลักทรัพย (SP) กับ คุณภาพกําไร (DAC) โดยมีตัวแปรควบคุม ไดแก          
    ขนาดกิจการ(SIZE) ความสามารถในการทํากําไร (ROA) และ กลุมอุตสาหกรรม 

 (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 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ 
และตัวแปรควบคุม พบวาตัวแบบโดยรวมท่ี Sig เทากับ 0.000 มีคานอยกวาระดับนัยสําคัญท่ีไดกําหนด
ไว 95% หรือ 0.05 คาสถิติดังกลาวทําใหสรุปไดวาตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมอยางนอย 1 ตัว     
มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม เม่ือพิจารณาคา R2  พบวา ความสัมพันธของตัวแปรอิสระท้ังหมดท่ีมีตอ
ตัวแปรตามเทากับ 11.3 % และพิจารณาคา Adjust R2  ซ่ึงสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคา
ตลาดของหลักทรัพยได 10.3 %  เม่ือพิจารณาคาสถิติ F ซ่ึงเปนคาท่ีใชทดสอบสัมประสิทธิ์ของตัวแปร
อิสระและตัวแปรควบคุม วามีความสัมพันธกับตัวแปรตามหรือไม พบวามีคาสถิติ F เทากับ 28.206     
มีนัยสําคัญทางสถิติเปน 0.000 แสดงวาจากแบบจําลองสมการถดถอยเชิงพหุคูณนี้ ตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธกับตัวแปรตาม 
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ตารางท่ี 4.12 ผลการวิ เคราะหคาสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุ คูณ (Multiple Regression 
 Analysis)ระหวาง ราคาตลาดของหลักทรัพย (SP) กับ คุณภาพกําไร (DAC) โดยมี 
 ตัวแปรควบคุมไดแก ขนาดกิจการ (SIZE) ความสามารถในการทํากําไร (ROA) และ 
 กลุมอุตสาหกรรม (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  อธิบายไดวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือคุณภาพกําไร 
(DAC) มาจากรายการคงคางท่ีข้ึนกับดุลยพินิจของผูบริหาร มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับ
ราคาตลาดของหลักทรัพย (SP) โดยมีคาสัมประสิทธิ์ (Beta) เทากับ -0.139 และมีนัยสําคัญทางสถิติ  
ณ ระดับความเชื ่อมั่นที่ 95% พิจารณาจากคา Sig. เทากับ 0.000  ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานของ
การศึกษาครั้งนี้ หากพิจารณาตัวแปรควบคุมพบวาขนาดของกิจการซ่ึงแทนคาดวย SIZE มีความสัมพันธ
กับราคาตลาดของหลักทรัพย (SP) โดยมีคาสัมประสิทธิ์ (Beta) เทากับ 0.243 และมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% พิจารณาจากคา Sig. เทากับ 0.000 หมายความวา เม่ือบริษัทมีขนาดของ
กิจการท่ีใหญข้ึน จะมีตอราคาตลาดของหลักทรัพย (SP) ท่ีสูงข้ึน สวนความสามารถในการทํากําไร (ROA)        
มีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย (SP) ไปในทิศทางเดียวกัน โดยมีคาสัมประสิทธิ์ (Beta) 
เทากับ 0.219 และมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% พิจารณาจาก คา Sig. เทากับ 
0.000 สวนกลุมอุตสาหกรรม (GROUP) ไมมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย (SP) โดยมีคา
สัมประสิทธิ์ (Beta) เทากับ -0.21 และมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% พิจารณาจาก 
คา Sig. เทากับ 0.524 

คา VIF ของตัวแปรอิสระไมมีตัวใดท่ีมีคามากกวา 10 และคา Tolerance ของตัวแปรอิสระ 
มีคาเขาใกล 1 ทําใหทราบวาตัวแปรอิสระแตละตัว ไมอยูในเกณฑท่ีทําใหเกิดปญหา Multicollinearity 
หรือปญหาความสัมพันธกันเองระหวางตัวแปรอิสระ ซ่ึงจะทําใหผลการวิเคราะหขอมูลเกิดความ
คลาดเคลื่อน  



 

บทท่ี 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลวิจัย 
การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพกับกําไรกับราคาตลาดของ

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมตัวอยางท่ีใชจํานวน 7 กลุม 
ไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมทรัพยากร กลุมเทคโนโลยี กลุมบริการ กลุมสินคา
อุตสาหกรรม กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ไมรวมถึงกลุมธุรกิจการเงิน 
เนื่องจากกลุมดังกลาวมีการจัดทําบัญชีและนําเสนองบการเงินแตกตางออกไป โดยมีจุดประสงคเพ่ือ
ศึกษาวาคุณภาพกําไรโดยวัดจากรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ซึ่งวัดคาโดยใช 
The Modified Jones Model (1995) โดยมีตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดกิจการ (SIZE) ความสามารถ
ในการทํากําไร (ROA) และ ประเภทกลุมอุตสาหกรรม (GROUP)  สวนราคาตลาดของหลักทรัพยใช
ราคาหลักทรัพย ณ สิ้นป ขอมูลคนควาจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ คือ งบการเงินประจําปท่ีอยูในเว็บไซต
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และราคาตลาดของหลักทรัพยไดจากเว็บไซต www.setsmart.or.th 
ขอมูลท่ีนํามาใชเปนรายปจํานวน 3 ป ไดแก ป พ.ศ. 2557-2559 กลุมตัวอยางท้ังหมดท่ีใชมีจํานวนรวม
ท้ังสิ้น 303 บริษัท  

ผลการทดสอบสมมติฐานสรุปได ดังนี้ 
1. ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรกับราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา คุณภาพกําไรท่ีมาจากรายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับ
ดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยไปในทิศทางเดียวกัน ท่ีระดับความ
เชื่อม่ัน 95% โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.051  

2. ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางขนาดของกิจการกับราคาตลาดของหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับราคา
ตลาดของหลักทรัพยไปในทิศทางเดียวกัน ท่ีระดับความเชื่อม่ัน 95% โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.257 

3. ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางกลุมอุตสาหกรรมกับราคาตลาดของหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา กลุมอุตสาหกรรมไมมีความสัมพันธกับ
ราคาตลาดของหลักทรัพย ท่ีระดับความเชื่อม่ัน 95% โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.07 

4. ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับราคาตลาดของ
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ความสามารถในการทํา
กําไรมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยไปในทิศทางเดียวกัน ท่ีระดับความเชื่อม่ัน 95% โดยมี
คาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.192 

พบวาตัวแปรแตละคูมือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธท่ีคานอยกวา 0.7 ถือวาอยูในระดับต่ําถึง
ปานกลาง จึงไมสงผลกระทบตอการวิเคราะห
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5.2 การอภิปรายผลการวิจัย 
จากการทดสอบสมมติฐานพบวาคุณภาพกําไรมาจากรายการคงคางท่ีข้ึนกับดุลยพินิจของ

ผูบริหาร มีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว โดยมีคาสัมประสิทธิ์ 
(Beta) เทากับ -0.139 และมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% พิจารณาจากคา Sig. 
เทากับ 0.000 โดยสอดคลองกับงานวิจัยของ Javad Izadi Zadeh Darjezi, Ehasn Khansalar and 
Andrew Holt (2015)  ศึกษาเรื่อง คุณภาพกําไรและราคาตลาดของหลักทรัพย มีผลกระทบตอราคา
หลักทรัพย, สอดคลองกับดารานาถ พรหมอินทร และกุสุมา ดําพิทักษ (2561) ไดศึกษา “ความสัมพันธ
ของผลการดําเนินงานและคุณภาพกําไรตอราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี” พบวาคุณภาพกําไรวิธีรายการคงคาง  
มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดของหลักทรัพย อธิบายไดวานักลงทุนใหความสําคัญ
กับคุณภาพกําไรเพ่ือประกอบการตัดสินใจในการลงทุน หากผูบริหารใชดุลยพินิจในการตกแตงกําไร
นอยลง รายการคงคางนอยลงทําใหกําไรมีคุณภาพท่ีสูงข้ึนสงผลตอราคาตลาดของหลักทรัพยท่ีสูงข้ึนดวย 
 ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้ได
ปรับขนาดของกิจการใหมีขนาดใกลเคียงกันโดยวิธีลอการิทึมจากสินทรัพยรวม เพ่ือใหผลการศึกษา
ขนาดของกิจการไมแตกตางกัน โดยมีคาสัมประสิทธิ์ (Beta) เทากับ 0.243 และมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% พิจารณาจากคา Sig. เทากับ 0.000 สอดคลองกับกนกพร หาวเจริญ 
(2559) ไดศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรกับการจายเงินปนผลของบริษัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง” อธิบายไดวาขนาด
ของกิจการมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย สรุปไดวาบริษัทท่ีมีขนาดใหญข้ึนจะมีระบบ
ภายในองคกรท่ีสามารถตรวจสอบบัญชีไดรัดกุม สงผลใหราคาตลาดของหลักทรัพยสูงข้ึนเนื่องจาก
บริษัทขนาดใหญจะมีความสามารถสรางกําไรไดดี  
 ประเภทกลุมอุตสาหกรรม สามารถอธิบายใชขอมูลจากคุณภาพกําไรมาจากรายการคงคางท่ี
ขึ้นกับดุลยพินิจของผูบริหารพบวา กลุมอุตสาหกรรมที่แตกตางกันมีคุณภาพกําไรที่ไมแตกตางกัน 
เนื่องจากการบริหารกําไรแตกตางตามประเภทธุรกิจนั้น ๆ  
 ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยโดยมีคาสัมประสิทธิ์ 
(Beta) เทากับ 0.219 และมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี  95 % พิจารณาจาก คา Sig. 
เทากับ 0.000 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐาน สอดคลองกับไพรัตน ยาดี (2557) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยและอัตราสวนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย สอดคลองกับอรอุมา ตนดี (2557) ไดศึกษา “ปจจัยท่ีมีผลตอราคาตลาดหลักทรัพย
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย”พบวาสวนตัวแปรท่ีสามารถอธิบายราคา
หลักทรัพยไดดีคืออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA)  สรุปไดวานักลงทุนใหความสําคัญกับการ
ลงทุนในสินทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ เม่ือสินทรัพยท่ีนําไปลงทุนมีกําไรเพ่ิมข้ึน นักลงทุนก็จะไดราคาตลาด
ของหลักทรัพยเพ่ิมข้ึนดวย เนื่องจากประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยเพ่ิมข้ึนทําใหกําไรเพ่ิมข้ึน 
อธิบายไดวาความสามารถของการทํากําไรเปนการคาดคะเนความสามารถของบริษัทในการกอใหเกิด
กระแสเงินสดจากสินทรัพยท่ีลงทุน และประสิทธิภาพของบริษัทในการบริหารสินทรัพย นักลงทุนให
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ความสําคัญกับการลงทุนในสินทรัพย เม่ือสินทรัพยท่ีนําไปลงทุนมีกําไรเพ่ิมข้ึน นักลงทุนก็จะไดราคา
ตลาดของหลักทรัพยเพ่ิมข้ึนดวย เนื่องจากประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยเพ่ิมข้ึนทําใหกําไรเพ่ิมข้ึน 
บริษัทท่ีใชนโยบายเกณฑคงคางจะสะทอนผลการดําเนินงานมาในรูปแบบของกําไรหรือขาดทุน ดังนั้น
รายการคงคางท่ีใชดุลยพินิจของผูบริหารเปรียบไดกับคุณภาพกําไร แสดงผลการดําเนินงานในทิศทางท่ี
ผูบริหารตองการ ซ่ึงผลการดําเนินงานนั้นไมสะทอนถึงตัวเลขกําไรท่ีแทจริง เปนไปตามความคาดหวัง
ของนักลงทุน ผูถือหุน หรือสถาบันการเงิน ตลอดจนผูมีสวนไดสวนเสีย 

จากการศึกษาผูบริหารมีแนวโนมใชวิธีการทางบัญชีมีการตกแตงผลการดําเนินงานไปใน 
ทิศทางบวก และทิศทางลบตามความตองการของผูบริหาร หากบริษัทเห็นวาแนวโนมของกําไรของลดลง 
อาจจะดําเนินการเพ่ือเพ่ิมผลกําไรในงวดปจจุบันเชน เรงการรับรูรายได ชะลอคาใชจายบัญชีงวดปจจุบัน 
เพ่ือรักษาระดับผลกําไรใหเปนปกติเพ่ือแสดงในงบการเงิน หากพบวามีระดับการขาดทุนท่ีสูงข้ึน อาจจะ
เรงรับรูคาใชจายใหเร็วข้ึนตัดสินใจแสดงผลขาดทุนในงวดนั้น แสดงคาใชจายท่ีนอยลงในงวดถัดไป และ
กําไรท่ีสูงข้ึน 

 

5.3 ขอเสนอแนะที่ไดจากการวิจัย 
 1) กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษามีจํานวนมาก ขอมูลท่ีนํามาใชศึกษาจึงไมไดเลือกใหมีขนาด
ใกลเคียงกัน เชน กําไรสุทธิ เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ยอดขาย หรือท่ีดิน อาคารและอุปกรณ ผลท่ี
ออกมาจึงมีความผกผัน การศึกษาครั้งตอไปอาจจะตองเลือกกลุมตัวอยางท่ีมีขนาดใกลเคียงกันเพ่ือสะทอน
ใหเห็นผลท่ีชัดเจนมากยิ่งข้ึน 
 2) ขอมูลบางอยางที่สําคัญอาจจะสงผลตอยอดรายการคงคาง ควรพิจารณาปจจัยอื่น ๆ       
ที่อาจจะสงผลตอตัวเลขกําไรและราคาหลักทรัพย เชน ความผันผวนของภาวะเศรษฐกิจ การเมือง 
โดยเฉพาะสินคาท่ีไดอาจจะไดรับผลกระทบดานราคาจากตลาดโลกเปนสิ่งท่ีไมสามารถควบคุมได  
 

5.4 งานวิจัยที่เกี่ยวของในอนาคต 
 1) ในการศึกษาครั้งตอไปควรตัวแปรมาอ่ืน ๆ ใชในการศึกษาดวย เชน โครงสรางเงินทุน    
เงินปนผล หรือ อ่ืน ๆ ท่ีเห็นวานาสนใจตามเศรษฐกิจและสังคมขณะนั้น 
 2) กลุมประชากรที่ใชในการศึกษานี้มีเพียง 7 กลุมอุตสาหกรรม ไมรวมถึง กลุมการเงิน      
ซ่ึงอาจจะศึกษาเพียงกลุมอุตสาหกรรมเดียวเพ่ือใหไดผลชัดเจนยิ่งข้ึน 
 3) การคํานวณรายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงใชเปนตัวแทนของคุณภาพ
กําไร โดยใชตัวแบบของ The Modified Jones (1995) ยังมีวิธีอ่ืน ๆ เพ่ือคํานวณคุณภาพกําไร สามารถท่ี
จะเปรียบเทียบผลวิเคราะหกับงานวิจัยนี้ 
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ภาคผนวก 



 

ภาคผนวก ก 
รายช่ือบริษัทแตละกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย 
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 รายชื่อบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ สิ้นป พ.ศ. 2559 มีจํานวน
ท้ังสิ้น 382 บริษัท ไดทําการศึกษาจํานวน 3 ป โดยแยกออกเปนกลุมอุตสาหกรรม ดังนี้ 

 
ลําดับ ประเภทกลุมอุตสาหกรรม จํานวนบริษัท

ท้ังหมด/ป 
มีงบการเงิน
ครบถวน 

มีขอมูลไม
ครบถวน 

1 กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 37 31 6 
2 กลุมทรัพยากร 34 30 4 
3 กลุมเทคโนโลยี 34 33 1 
4 กลุมบริการ 77 63 14 
5 กลุมสินคาอุตสาหกรรม 79 48 31 
6 กลุมสินคาอุปโภค 36 27 9 
7 กลุมอสังหาริมทรัพย 85 71 4 

 รวมจํานวน 382 303 78 
 
รายชื่อบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
1 1 ASIAN บริษัท หองเย็นเอเชี่ยน ซีฟูด จํากัด (มหาชน) √  
2 1 CFRESH บริษัท ซีเฟรชอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) √  
3 1 CHOTI บริษัท หองเย็นโชติวัฒนหาดใหญ จํากัด 

(มหาชน) 
 

x 

4 1 CM บริษัท เชียงใหมโฟรเซนฟูดส จํากัด(มหาชน)  x 
5 1 CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) √  
6 1 CPI บริษัท ชุมพรอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

7 1 EE บริษัท อีเทอเนิล เอนเนอยี จํากัด (มหาชน) √  
8 1 F&D บริษัท ฟูดแอนดดริ๊งส 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 น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) √  
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 

13 1 KTIS 
บริษัท เกษตรไทย อินเตอรเนชั่นแนล ชูการ 
คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

√  

14 1 LEE บริษัท ลีพัฒนาผลิตภัณฑ จํากัด (มหาชน) √  
15 1 M บริษัท เอ็มเค เรสโตรองต กรุป จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

16 1 MALEE บริษัท มาลีกรุป จํากัด (มหาชน) √  
17 1 MINT บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด 

(มหาชน) 
√  

18 1 OISHI บริษัท โออิชิ กรุป จํากัด (มหาชน) √  
19 1 PB บริษัท เพรซิเดนท เบเกอรี่ จํากัด (มหาชน)  x 
20 1 PM บริษัท พรีเมียร มารเก็ตติ้ง 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. ขอนแกนฟูดส จํากัด (มหาชน) √  
26 1 SSC บริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน) √  
27 1 SSF บริษัท สุรพลฟูดส จํากัด (มหาชน) √  
28 1 SST บริษัท ทรัพยศรีไทย จํากัด (มหาชน) √  
29 1 STA บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) √  
30 1 SUN บริษัท ซันสวีท จํากัด (มหาชน) √  
31 1 TIPCO บริษัท ทิปโกฟูดส จํากัด (มหาชน) √  
32 1 TLUXE บริษัท ไทยลักซ เอ็นเตอรไพรส จํากัด (มหาชน)  x 

33 1 TRUBB 
บริษัท ไทยรับเบอรลาเท็คซคอรปอรเรชั่น 
(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 

√  

34 1 TU บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุป จํากัด (มหาชน) √  
35 1 TVO บริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) √  
36 1 UPOIC บริษัท สหอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

37 1 UVAN บริษัท ยูนิวานิชน้ํามันปาลม จํากัด (มหาชน) √  
38 2 AGE บริษัท เอเชีย กรีน เอนเนอจี จํากัด (มหาชน)   x 
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
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 บานปู จํากัด (มหาชน) √  
43 2 BCP บริษัท บางจาก คอรปอเรชั่น 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 เอ็นเนอรยี่ เอิรธ จํากัด (มหาชน) √  
48 2 EASTW บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาค

ตะวันออก จํากัด (มหาชน) 
√ 

 

49 2 EGATIF กองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐาน โรงไฟฟาพระ
นครเหนือ ชุดท่ี 1 การไฟฟาฝายผลิตแหง
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 อินเตอรแนชั่นเนิลเอนจีเนียริง จํากัด 

(มหาชน)   
x 

54 2 IFEC บริษัท อินเตอร ฟารอีสท เอ็นเนอรยี่ คอร
ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

√ 
 

55 2 IRPC บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) √  
56 2 LANNA บริษัท ลานนารีซอรสเซส 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. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

62 2 RPC บริษัท อารพีซีจี จํากัด (มหาชน) √  
63 2 SCG บริษัท สหโคเจน (ชลบุร)ี จํากัด (มหาชน) √  
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
64 2 SGP บริษัท สยามแกส แอนด ปโตรเคมีคัลส จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

65 2 SOLAR บริษัท โซลารตรอน จํากัด (มหาชน)   x 
66 2 SPCG บริษัท เอสพีซีจี จํากัด (มหาชน) √  
67 2 SUPER บริษัท ซุปเปอร เอนเนอรยี คอรเปอเรชั่น 

จํากัด (มหาชน) 
√ 

 

68 2 SUSCO บริษัท ซัสโก จํากัด (มหาชน) √  
69 2 TCC บริษัท ไทย แคปปตอล คอรปอเรชั่น จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

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

(มหาชน) 
√ 

 

73 3 ADVANC บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด 
(มหาชน) 

√ 
 

74 3 AIT บริษัท แอ็ดวานซ อินฟอรเมชั่น 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 บริษัทเดลตา 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 ฟอรท คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) √  
81 3 HANA บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

82 3 ILINK บริษัท อินเตอรลิ้งค คอมมิวนิเคชั่น จํากัด 
(มหาชน) 

√ 
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
83 3 INET บริษัท อินเทอรเน็ตประเทศไทย จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

84 3 JAS บริษัทจัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) √  
85 3 JMART บริษัท เจ มารท 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 เมโทรซิสเต็มสคอรปอเรชั่น จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

91 3  PT  บริษัท พรีเมียร เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน)   x 
92 3 SAMART บริษัท สามารถคอรปอเรชั่น 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 สตารส ไมโครอิเล็กทรอนิกส (ประเทศ
ไทย) จํากัด (มหาชน) 

√ 
 

97 3 SPPT บริษัท ซิงเก้ิล พอยท พารท (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 คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) √  
105 3 TWZ บริษัท ทีดับบลิวแซด คอรปอเรชั่น จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

106 4 AAV บริษัท เอเชีย เอวิเอชั่น จํากัด (มหาชน) √  
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
107 4 AHC บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน)   x 
108 4 AMARIN บริษัท อมรินทรพริ้นติ้ง แอนด พับลิชชิ่ง จํากัด 

(มหาชน)   
x 

109 4 AOT บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) √  
110 4 AQUA บริษัท อควา คอรเปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) √  
111 4 AS บริษัท เอเชียซอฟท คอรปอเรชั่น จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

112 4 ASIMAR บริษัท เอเชียน มารีน เซอรวิสส จํากัด (มหาชน) √  
113 4 B บริษัท บี จิสติกส จํากัด (มหาชน)   x 
114 4 BCH บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล 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 เบอรลี่ ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) √  
120 4 BTS บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) √  
121 4 CENTEL บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) √  
122 4 CHG บริษัท โรงพยาบาลจุฬารัตน จํากัด (มหาชน) √  
123 4 CMR บริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย 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 โรงพิมพตะวันออก จํากัด (มหาชน) √  
130 4 ERW บริษัท ดิ เอราวัณ กรุป จํากัด (มหาชน) √  
131 4 FE บริษัท ฟารอีสท เฟมไลน ดีดีบี จํากัด (มหาชน) √  
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
132 4 GENCO บริษัทบริหารและพัฒนาเพ่ือการอนุรักษ

สิ่งแวดลอม จํากัด(มหาชน) 
√ 

 

133 4 GLOBAL บริษัท สยามโกลบอลเฮาส 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 คารมารท จํากัด (มหาชน) √  
138 4 KDH บริษัท ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอร จํากัด 

(มหาชน)   
x 

139 4 KWC บริษัท กรุงเทพโสภณ จํากัด (มหาชน) √  
140 4 LOXLEY บริษัท ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน) √  
141 4 MACO บริษัท มาสเตอร แอด จํากัด (มหาชน) √  
142 4 MAJOR บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป 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 แม็คกรุป จํากัด (มหาชน) √  
147 4 M-CHAI บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากัด (มหาชน) √  
148 4 MCOT บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) √  
149 4 MEGA บริษัท เมกา ไลฟไซแอ็นซ จํากัด (มหาชน) √  
150 4 MIDA บริษัท ไมดา แอสเซ็ท จํากัด (มหาชน) √  
151 4 MONO บริษัท โมโน เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) √  
152 4 MPIC บริษัท เอ็ม พิคเจอรส เอ็นเตอรเทนเมนท 

จํากัด (มหาชน) 
√ 

 

153 4 NEW บริษัท วัฒนาการแพทย จํากัด (มหาชน)   x 
154 4 NMG บริษัท เนชั่น มัลติมีเดีย กรุป จํากัด (มหาชน) √  
155 4 NOK บริษัท สายการบินนกแอร จํากัด (มหาชน)   x 
156 4 NTV บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน)   x 
157 4 NYT บริษัท นามยง เทอรมินัล จํากัด (มหาชน) √  
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
158 4 OHTL บริษัท โอเอชทีแอล จํากัด (มหาชน) √  
159 4 POST บริษัท บางกอก โพสต จํากัด (มหาชน) √  
160 4 PSL บริษัท พรีเชียส ชิพปง 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 อารเอส จํากัด (มหาชน) √  
166 4 SE-ED บริษัท ซีเอ็ดยูเคชั่น จํากัด (มหาชน) √  
167 4 SINGER บริษัท ซิงเกอรประเทศไทย จํากัด (มหาชน) √  
168 4 SKR บริษัท ศิครินทร จํากัด (มหาชน)   x 
169 4 SMM บริษัท สยามอินเตอรมัลติมีเดีย จํากัด 

(มหาชน)   
x 

170 4 SPC บริษัท สหพัฒนพิบูล จํากัด (มหาชน) √  
171 4 SPORT บริษัท สยามสปอรต 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 เทอรมิเนิ้ล จํากัด (มหาชน) √  
177 4 TTA บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส 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 เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด 
(มหาชน) √ 

 

182 4 WORK บริษัท เวิรคพอยท เอ็นเทอรเทนเมนท จํากัด 
(มหาชน) 

√ 
 

183 5 AH บริษัท อาปโก ไฮเทค จํากัด (มหาชน) √  
184 5 AJ บริษัท เอ.เจ.พลาสท จํากัด (มหาชน)   x 
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
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 บางสะพานบารมิล จํากัด (มหาชน)   x 
190 5 CEN บริษัท แคปปทอล เอ็นจิเนียริ่ง เน็ตเวิรค 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 จรุงไทยไวรแอนดเคเบิ้ล จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

196 5 CWT บริษัท ชัยวัฒนา แทนเนอรี่ กรุป จํากัด 
(มหาชน) 

√ 
 

197 5 EASON บริษัท อีซ่ึน เพนท 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 อินฟนิท 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 กูดเยียร(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 อินเตอรไฮด จํากัด (มหาชน) √  
208 5 INGRS บริษัท อิงเกรส อินดัสเตรียล (ไทยแลนด) 

จํากัด (มหาชน)   
x 

209 5 INOX บริษัท โพสโค-ไทยนอคซ จํากัด (มหาชน)   x 
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
210 5 IRC บริษัท อีโนเว รับเบอร (ประเทศไทย) จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

211 5 IVL บริษัท อินโดรามา เวนเจอรส จํากัด (มหาชน) √  
212 5 KKC บริษัท กุลธรเคอรบี้ จํากัด (มหาชน) √  
213 5 LHK บริษัท โลหะกิจ เม็ททอล จํากัด (มหาชน) √  
214 5 MAX บริษัท แมกซ เมทัล คอรปอเรชั่น จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

215 5 MCS บริษัท เอ็ม.ซี.เอส.สตีล จํากัด (มหาชน) √  
216 5 MILL บริษัท มิลลคอน 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 แปซิฟกไพพ 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 คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) √  
225 5 SAM บริษัท สามชัย สตีล อินดัสทรี จํากัด (มหาชน)   x 
226 5 SAT บริษัท สมบูรณ แอดวานซ เทคโนโลยี จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

227 5 SITHAI บริษัท ศรีไทยซุปเปอรแวร จํากัด (มหาชน) √  
228 5 SMIT บริษัท สหมิตรเครื่องกล จํากัด (มหาชน)   x 
229 5 SMPC บริษัท สหมิตรถังแกส จํากัด (มหาชน)   x 
230 5 SNC บริษัท เอส เอ็น ซี ฟอรเมอร จํากัด (มหาชน) √  
231 5 SPACK บริษัท เอส. แพ็ค แอนด พริ้นท จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

232 5 SPG บริษัท สยามภัณฑกรุป จํากัด (มหาชน) √  
233 5 SSI บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) √  
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
234 5 SSSC บริษัท ศูนยบริการเหล็กสยาม จํากัด (มหาชน) √  
235 5 STANLY บริษัท ไทยสแตนเลยการไฟฟา 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 อุตสาหกรรมผาเคลือบพลาสติกไทย 

จํากัด (มหาชน) 
√ 

 

240 5 TFI บริษัท ไทยฟลมอินดัสตรี่ 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 ไทยแลนดไอออนเวิคส 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. ไทยบรรจุภัณฑและการพิมพ จํากัด ( √  
252 5 TRU บริษัท ไทยรุงยูเนียนคาร จํากัด (มหาชน) √  
253 5 TSC บริษัท ไทยสตีลเคเบิล จํากัด (มหาชน)   x 
254 5 TSTH บริษัท ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

255 5 TWP บริษัท ไทยไวรโพรดัคท จํากัด (มหาชน)   x 
256 5 TYCN บริษัทไทยคูน เวิลดไวด กรุป (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 กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
259 5 VARO บริษัท วโรปกรณ จํากัด (มหาชน)   x 
260 5 VNT บริษัท วีนิไทย จํากัด (มหาชน) √  
261 5 WG บริษัท ไวทกรุป จํากัด (มหาชน) √  
262 6 ACC บริษัท แอดวานซ คอนเนคชั่น คอรปอเรชั่น 

จํากัด (มหาชน) 
√ 

 

263 6 AFC บริษัท เอเซียไฟเบอร จํากัด (มหาชน) √  
264 6 APCO บริษัท เอเชียน ไฟยโตซูติคอลส จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

265 6 BTNC บริษัท บูติคนิวซิตี้ จํากัด (มหาชน) √  
266 6 CPL บริษัท ซีพีแอล กรุป 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 แฟนซีวูด อินดัสตรีส จํากัด (มหาชน) √  
270 6 ICC บริษัท ไอ.ซี.ซี. อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

271 6 JCT บริษัท แจกเจียอุตสาหกรรม (ไทย) จํากัด 
(มหาชน) 

√ 
 

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

(มหาชน) 
√ 

 

274 6 LTX บริษัท ลัคก้ีเท็คซ (ไทย) จํากัด (มหาชน) √  
275 6 MODERN บริษัท โมเดอรนฟอรมกรุป 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 แพรนดา จิวเวลรี่ จํากัด (มหาชน) √  
281 6 PG บริษัท ประชาอาภรณ จํากัด (มหาชน)   x 
282 6 ROCK บริษัท รอกเวิธ จํากัด (มหาชน)   x 
283 6 S & J บ.เอส แอนด เจ อินเตอรเนชั่นแนล เอนเตอร

ไพรส จํากัด (มหาชน) 
√ 

 

284 6 SABINA บริษัท ซาบีนา จํากัด (มหาชน) √  
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
285 6 SAWANG บริษัท สวางเอ็กซปอรต จํากัด (มหาชน)   x 
286 6 SIAM บริษัท สยามสตีลอินเตอรเนชั่นแนล จํากัด 

(มหาชน) √ 
 

287 6 SUC บริษัท สหยูเนี่ยน จํากัด (มหาชน) √  
288 6 TNL บริษัท ธนูลักษณ จํากัด (มหาชน) √  
289 6 TOG บริษัท ไทยออพติคอล กรุป จํากัด (มหาชน) √  
290 6 TPCORP บริษัท เท็กซไทลเพรสทีจ จํากัด (มหาชน) √  
291 6 TR บริษัท ไทยเรยอน จํากัด (มหาชน)   x 
292 6 TTI บริษัท โรงงานผาไทย จํากัด (มหาชน) √  
293 6 TTL บริษัท ทีทีแอล อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน)   x 
294 6 TTTM บริษัท ไทยโทเรเท็กซไทลมิลลส 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 พรอพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน) √  
299 7 AMATA บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) √  
300 7 ANAN บริษัท อนันดา ดีเวลลอปเมนท 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 บานร็อคการเดน จํากัด (มหาชน)   x 
305 7 CCP บริษัท ผลิตภัณฑคอนกรีตชลบุรี จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

306 7 CGD บริษัท คันทรี่ กรุป ดีเวลลอปเมนท จํากัด 
(มหาชน) 

√ 
 

307 7 CI บริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท จํากัด 
(มหาชน) 

√ 
 

308 7 CK บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) √  
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
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 ผลิตภัณฑตราเพชร จํากัด (มหาชน) √  
314 7 EMC บริษัท อีเอ็มซี จํากัด (มหาชน) √  
315 7 ESTAR บริษัท อีสเทอรน สตาร เรียล เอสเตท จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

316 7 EVER บริษัท เอเวอรแลนด จํากัด (มหาชน) √  
317 7 GEL บริษัท เจนเนอรัล เอนจิเนียริ่ง จํากัด (มหาชน) √  
318 7 GLAND บริษัท แกรนด คาแนล แลนด จํากัด (มหาชน) √  
319 7 GOLD บริษัท แผนดินทอง พร็อพเพอรตี้ ดีเวลลอป

เมนท จํากัด (มหาชน) 
√ 

 

320 7 GREEN บริษัท กรีน รีซอรสเซส จํากัด (มหาชน) √  
321 7 ITD บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

322 7 JCK บริษัท เจซีเค อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด 
(มหาชน) 

√ 
 

323 7 KC บริษัท เค.ซี. พร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน)   x 
324 7 KWG บริษัท คิง ไว กรุป (ประเทศไทย) จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

325 7 LALIN บริษัท ลลิล พร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน)   x 
326 7 LH บริษัทแลนดแอนดเฮาส 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 ดีเวลลอปเมนท จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

330 7 MK บริษัท ม่ันคงเคหะการ จํากัด (มหาชน)   x 
331 7 NCH บริษัท เอ็น. ซี. เฮาสซ่ิง จํากัด (มหาชน)   x 
332 7 NNCL บริษัท นวนคร จํากัด (มหาชน)   x 
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
333 7 NOBLE บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) √  
334 7 NUSA บริษัท ณุศาศิริ จํากัด (มหาชน) √  
335 7 NWR บริษัทเนาวรัตนพัฒนาการ จํากัด (มหาชน) √  
336 7 PACE บริษัท เพซ ดีเวลลอปเมนท คอรปอเรชั่น 

จํากัด (มหาชน) 
√ 

 

337 7 PAE บริษัท พีเออี (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) √  
338 7 PF บริษัท พร็อพเพอรตี้ เพอรเฟค จํากัด (มหาชน) √  
339 7 PLE บริษัท เพาเวอรไลน เอ็นจิเนียริ่ง จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

340 7 POLAR บริษัท โพลาริส แคปปตัล จํากัด (มหาชน) √  
341 7 PPP บริษัท พรีเมียร โพรดักส จํากัด (มหาชน) √  
342 7 PREB บริษัท พรีบิลท จํากัด (มหาชน) √  
343 7 PRECHA บริษัท ปรีชากรุป จํากัด (มหาชน) √  
344 7 PRIN บริษัท ปริญสิริ จํากัด (มหาชน) √  
345 7 PRINC บริษัท พริ้นซิเพิล แคปตอล จํากัด (มหาชน) √  
346 7 PYLON บริษัท ไพลอน จํากัด (มหาชน) √  
347 7 Q-CON บริษัท ควอลิตี้คอนสตรัคชั่นโปรดัคส จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

348 7 QH บริษัท ควอลิตี้เฮาส 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 คอรปอเรชั่น จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

355 7 SCC บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) √  
356 7 SCCC บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) √  
357 7 SCP บริษัท ทักษิณคอนกรีต จํากัด (มหาชน)   x 
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ลําดับ กลุม ช่ือยอ ช่ือเต็มบริษัท 
ขอมูล

ครบถวน 

ขอมูล
ไม

ครบ 
358 7 SEAFCO บริษัท ซีฟโก จํากัด (มหาชน) √  
359 7 SENA บริษัท เสนาดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) √  
360 7 SF บริษัท สยามฟวเจอร 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 เอ็นจีเนียริ่งแอนดคอน

สตรัคชั่น จํากัด(มหาชน) 
√ 

 

365 7 STPI บริษัท เอสทีพี แอนด ไอ จํากัด (มหาชน) √  
366 7 SYNTEC บริษัท ซินเท็ค คอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน) √  
367 7 TASCO บริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน) √  
368 7 TCMC บริษัท ทีซีเอ็ม คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) √  
369 7 TCOAT บริษัท อุตสาหกรรมผาเคลือบพลาสติกไทย 

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 ทีอารซี 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 กรุป จํากัด (มหาชน) √  
380 7 WHA บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอรปอเรชั่น จํากัด 

(มหาชน) 
√ 

 

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

(มหาชน) 
√ 
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ภาคผนวก ข 
แบบการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอร 
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ผลการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอร 
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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ประวัติผูเขียน 
 

ช่ือ - สกุล    นางสาวรัชนู รุงหัวไผ 
วัน เดือน ปเกิด  6 กุมภาพันธ 2523 
ท่ีอยู     11/3 หมู 6 ต.สรอยทอง อ.ตาคลี จ.นครสวรรค    
ประสบการณทํางาน ปริญญาตรี คณะบริหารธุรกิจ สาขาการตลาด 
ประวัติการทํางาน สมุหบัญชี บมจ. อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต 
เบอรโทรศัพท  091-565-3358 
อีเมล    ratchanu_r@mail.rmutt.ac.th 
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