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The Relationship between Financial Performances and Accounting Accruals 
of Company Listed on the Market for Alternative Investment 

 

สุดารัตน์ หอมกล่ิน และ ดร.ฐิตาภรณ์ สินจรูญศักด์ิ  
Sudarat Homklin and Dr.Titaporn sinjarunsak 

 

บทคดัย่อ 
 
 การศึกษานี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางการเงิน ประกอบด้วย กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงาน ก าไรจากการด าเนินงาน ก าไรต่อหุ้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของ ผู้
ถือหุ้น กับรายการคงค้างของกิจการ ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังนี้คือบริษัทท่ีจดทะเบียนใ นตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 
จ านวน 93 บริษัท ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน ปี พ .ศ.2552-2556 โดย
วิเคราะห์ข้อมูลเปรียบเทียบเป็นรายปี ใช้สถิติเชิงพรรณนา ค่าความถ่ี ค่าร้อยละ ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานและสถิติเชิงอนุมาน คือ การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคุณ ในการวิเคราะห์และน าเสนอข้อมูล 
 ผลการศึกษา พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางการเงินกับรายการคงค้างของกิจการ  พบว่า ก าไร
จากการด าเนินงาน ก าไรต่อหุ้น มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อรายการคงค้างของกิจการ ในทางตรงกันข้ามกระแส
เงินจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญต่อรายการคงค้างของกิจการ 
 

ค  าส าค ัญ : รายการคงค้าง, ผลการด าเนินงานทางการเงิน, ตลาดเอ็ม เอ ไอ  
 

Abstract 
 

This study aimed to the relationship between financial performances contain cash flow from 
Operating Activities, Operating profit, Earning per Share, Return on Investment, Return on equity with 
accounting. The population in this study was company listed on the Market for Alternative Investment 
(MAI) which collected 93 companies. Data were collected from the financial statements and notes to the 
financial statements in 2552-2556. This study analyzed data on an annual comparison by using descriptive 
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statistics frequency, percentage, maximum, minimum, average, and standard deviation and inferential 
statistics is multiple regression analysis in the data analysis. 

The study found that the relationship between financial performances and accounting accruals 
revealed that Operating profit, Earning per Share was a positive relationship statistical significance to the 
items of business. In contrast, the Cash Flow from Operating Activity was a negative relationship statistical 
significance to the items of business. 
 
Key Word: Accrual, Financial, Performances, Market for Alternative Investment 
 

บทน า 
 

 ธุรกิจในปัจจุบันไม่ว่าจะเป็นธุรกิจประเภทผลิตกรรม (Manufacturing) ประเภทซ้ือมาขายไป (Merchandising) 
หรือประเภทบริการ (Service) จะมีวัตถุประสงค์ของแต่ละองค์กร ผู้บริหารหรือผู้ท่ีมีอ านาจในกิจการจะน าวัตถุประสงค์มา
เป็นแนวทางในการก าหนดนโยบาย โดยวัตถุประสงค์ของแต่ละองค์กรจะบรรลุถึงความส าเร็จหรือไม่จะประกอบด้วยปัจจัย
หลายด้านซ่ึงปัจจัยท่ีส าคัญมากประการหนึ่งคือข้อมูลทางการบัญชี โดยท่ัวไปรายงานทางการเงิน หรืองบการเงินคือส่ิง ท่ี
สะท้อนถึงผลการด าเนินงานของกิจการในรอบระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง รวมท้ังแสดงถึงฐานะทางการเงินจากการด าเนินธุรกิจใน
รอบระยะเวลาหนึ่งของกิจการรวมท้ังแสดงถึงฐานะทางการเงินจาการด าเนินธุรกิจในรอบระยะเวลาหนึ่งของกิจการ รวมท้ัง
แสดงถึงฐานะทางการเงินของกิจการ ณ วันใดวันหนึ่ง และผู้ท่ีมีหน้าท่ีรับผิดชอบต่อผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินจา
การด าเนินธุรกิจในรอบระยะเวลาใดเวลาหนึ่งของกิจการ คือ ผู้บริหาร เป็นท่ีทราบกันโดยท่ัวไปว่าผลตอบแทนและระยะเวลา
การจ้างผู้บริหารคนหนึ่ง หรือกลุ่มหนึ่งของกิจการต่างๆ มักจะข้ึนอยู่กับผลการด าเนินงานหรือผลประกอบการของกิจการ 
ดังนั้นจากแรงผลักดันในเร่ืองดังกล่าวอาจจะมีผลท่ีท าให้ผู้บริหารมีการบริหารจัดการก าไรเพื่อส่งผลให้ผลการด าเนินงานไป
ในทางทิศทางท่ีสอดคล้องกับท่ีตนเองต้องการ การบริหารจัดการก าไรสามารถกระท าได้ เช่น ชะลอการตัดสินใจเก่ียวกับการ
ผลิตหรือการตัดสินใจเก่ียวกับการลงทุน จิรบุษ สันโดษ (2548) รับนโยบายบัญชีมาใช้เพื่อให้สอดคล้องกับกลยุทธ์ของกิจการท่ี
ใช้อยู่ รับมาตรฐานการบัญชีใหม่มาใช้ก่อนวันเร่ิมมีการบังคับใช้อย่างเป็นทางการ เปล่ียนแปลงประมาณการทางการบัญชีและ/
หรือหลักการบัญชีท่ีเป็นท่ียอมรับกันโดยท่ัวไป จิรบุษ สันโดษ (2548) อาศัยช่องโหว่ของมาตรฐานการบัญชีท่ีเปิดโอกาสให้
เลือกวิธีปฏิบัติทางการบัญชีได้มากกว่าหนึ่งวิธี จิรบุษ สันโดษ (2548) รวมท้ังข้อสมมติของแม่บทการบัญชีในเ ร่ืองการจัดท า
และน าเสนองบการเงินให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์คงค้าง (Accrual Basis) ซ่ึงส่ิงท่ีผู้บริหารส่วนใหญ่  จิรบุษ สันโดษ (2548) 
มักจะใช้ในการบริหารจัดท าก าไร คือ การกระท าผ่านรายการคงค้างของกิจการ 
 การศึกษาคร้ังนี้จึงศึกษาตามแนวคิดท่ีว่า ผู้บริหารของกิจการจะท าการบริหารจัดการก าไรโดยผ่านทางรายการคง
ค้างของกิจการ จะเป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางการเงินกับรายการคงค้างของกิจการ เพื่อใ ห้ไ ด้
หลักฐานเชิงประจักษ์ว่ากิจการจะมีการบริหารจัดการก าไรหรือตกแต่งตัวเลขก าไรทางการบัญชีโดยผ่านผลการด าเนินงานของ
อุตสาหกรรม จะมาบริหารจัดการตัวเลขก าไรผ่านรายการคงค้างหรือไม่ อย่างไร 

 

วัตถุประสงค ์ของการวจิยั 
 

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางการเงินกับรายการคงค้างของกิจการ 
2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยด้านอ่ืนกับรายการคงค้างของกิจการ 
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วธิกีารด าเนนิวจิัย 
 

 การวิจัยเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางการเงินกับรายการคงค้างของกิจการเป็นวิจัยเชิงประจักษ์ 
ข้อมูลท่ีส าคัญในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประกอบด้วยงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
ปี พ.ศ.2552 - พ.ศ.2556 รวม 5 ปี ใช้แหล่งข้อมูลจากฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETSMART) ประชากรท่ี
ใช้ในการวิจัยคร้ังนี้ คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) ปี พ.ศ.2552 - พ.ศ.2556 จ านวน 93 บริษัท 
จะท าการศึกษาทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ใช้สถิติเชิงพรรณนา (Description statistics) ในการวิเคราะห์ ค่าสูง สุด (Maximum) 
ค่าต่ าสุด (Minimum) ค่าเฉล่ีย (Mean) และเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) และสถิติเชิงอนุมานในการวิเคราะห์
ความถดถอยเชิงพหุคูณ  

 

การทบทวนวรรณกรรม 
 

 การวิจัยเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางการเงินกับรายการคงค้างของกิจการ บริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดเอ็ม เอ ไอ เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง ดังต่อไปนี้ 
 แนวคิด ทฤษฎีเก่ียวกับการบริหารก าไร จิรบุษ สันโดษ (2548) กล่าวว่า แรงจูง ใจท่ีน าไปสู่การจัดการก าไรหรือ
แรงจูงใจท่ีท าให้ผู้บริหารมีการจัดการก าไร อาจเนื่องมาจาก 1. กิจการมีนโยบายการให้โบนัส โดยพิจารณาจากผลการ
ด าเนินงานหรือก าไรสุทธิทางการบัญชีจึงเป็นเหตุให้ผู้บริหารของกิจการพยายามโอนก าไรสุทธิในอนาคตมายังในงวดปัจจุบัน
ด้วยวิธีการควบคุมรายการคงค้างหรือเปล่ียนแปลงนโยบาย 2. ผู้บริหารของกิจการท่ีใกล้ท่ีจะละเมิดข้อตกลงกับเจ้าหนี้จะ
พยายามโอนก าไรสุทธิในอนาคตมายังในงวดปัจจุบัน 3. ผู้บริหารของกิจการขนาดใหญ่หรือบริษัทท่ีก าลังขอความช่วยเหลือ
จากรัฐจะพยายามโอนก าไรสุทธิในงวดปัจจุบันไปยังในงวดอนาคต 4. ผู้บริหารของกิจการจะพยายามโอนก าไรสุทธิในงวดบัญชี
ปัจจุบันไปยังงวดอนาคตแทนโดยการเปล่ียนแปลงนโยบายการบัญชี เช่น การเปล่ียนแปลงนโยบายการตีราคาสินค้าคงเหลือ 
เป็นต้น 5.ผู้บริหารของกิจการท่ีก าลังจะเกษียณอายุจะพยายามโอนก าไรสุทธิในงวดอนาคตเข้ามาในงวดปัจจุบันหรือในกรณีท่ี
บริษัทมีผลการด าเนินงานแย่ใกล้ล้มละลาย ผู้บริหารของกิจการจะพยายามโอนก าไรสุทธิในงวดอนาคตเข้ามาในงวดบัญชี หรือ
แม้แต่กรณีท่ีเป็นผู้บริหารคนใหม่เข้ามารับต าแหน่งจะพยายามโอนก าไรสุทธิในงวดปัจจุบันไปยังงวดอนาคตแทน เพื่อใ ห้ผล
การด าเนินงานในงวดอนาคตท่ีตนบริหารงานได้ในระยะเวลาหนึ่งดีกว่างวดท่ีตนเพิ่งเข้ามารับต าแหน่ง 6.ผู้บริหารของกิจการ
จะพยายามโอนก าไรสุทธิในงวดอนาคตเข้ามาในงวดบัญชีปัจจุบันเพื่อเพิ่มมูลค่าหุ้นท่ีก าลังออกจ าหน่ายในตลาดหลักทรัพย์ 
จากแรงจูงใจดังกล่าว ท าให้เกิดแนวคิดเก่ียวกับการจัดการก าไร มีผู้ให้ความหายไว้ว่า Ayres (1994) ได้ใ ห้ความหมาย การ
บริหารจัดการก าไรไว้ว่า การบริหารจัดการก าไร หมายถึง การจัดโครงสร้างรายการก าไรหรือการจัดโครงสร้างการตัดสินใจท่ี
เก่ียวกับการผลิตและ/หรือการลงทุนเสียใหม่ด้วยความจงใจท่ีก่อให้เกิดผลกระทบต่อก าไรตามท่ีผู้บริหารต้องการ ซ่ึ ง  Ayres 
มองว่าการบริหารจัดการก าไรไม่เพียงจะรวมถึงพฤติกรรมเท่านั้น แต่ยังครอบคลุมถึงความความพยายามใดๆของผู้บริหารใน
อันท่ีจะปรับเปล่ียนก าไรเสียใหม่ ซ่ึงการปรับเปล่ียนดังกล่าวไม่น่าเกิดข้ึนหากผู้บริหารไม่หว่ันวิตกกังวลจนเกินไปถึงส่ิงบ่งช้ีจาก
การรายงานทางการเงิน (Financial reporting Implications) ท่ีจะตามมาจากการตัดสินใจในเร่ืองนั้นๆ Schipper (1997) 
กล่าวว่า การบริหารจัดการก าไร หมายถึง การท่ีผู้บริหารเข้าแทรกแซงกระบวนการจัดการจัดท ารายงานทางการเงินท่ีเสนอต่อ
ผู้ใช้งบการเงินภายนอกด้วยความจงใจโดยมีวัตถุประสงค์ท่ีจะสร้างผลประโยชน์ส่วนตัวเป็นท่ีส าคัญ โดยนัยนี้การบริหารจัดการ
ก าไรท่ีเกิดข้ึนจะครอบคลุมแต่เฉพาะการบริหารจัดการก าไรท่ีเกิดข้ึนในกระบวนการจัดท ารายงานทางการเงินเพื่อเสนอต่อ
บุคคลภายนอก แต่จะไม่ครอบคลุมถึงการจัดการก าไรท่ีเกิดข้ึนในการจัดท ารายงานทางบัญชีเพื่อการบริหารภายนอก 
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 แนวคิด ทฤษฎีเก่ียวกับคุณภาพก าไร พัชรสุดา ปัญญาช่ืนสกุลสุข (2551) กล่าวว่า ผู้วิเคราะห์บางคนมองว่าคุณภาพ
ก าไรอาจวัดจากความเสถียรภาพโดยรวมของก าไรท่ีเกิดข้ึนนั่นคือ ก าไรท่ีมีคุณภาพจะสะท้อนให้เห็นในแง่ของก าไรท่ีเกิดข้ึน
อย่างต่อเนื่องเป็นเวลายาวนานในขณะท่ีผู้วิเคราะห์บางคนมองคุณภาพก าไรในแง่ของความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของตลาด
ไปในทางเดียวกันมากข้ึนเท่าไร ก าไรย่ิงมีคุณภาพมากข้ึนเท่านั้น แนวคิดคุณภาพก าไรจึงไม่ใช่แนวคิดท่ีเพิ่งเกิดข้ึนเมื่อเ ร็วๆนี้ 
อันท่ีจริงแล้วแนวคิดนี้มีวัฒนาการมาจากแนวคิดการวิเคราะห์ข้ันพื้นฐานเพื่อค้นหาว่าหลักทรัพย์ใดเป็นหลักทรัพย์ท่ีมีค่าสูง
หรือต่ ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริง (Intrinsic Value) ซ่ึงเป็นแนวคิดท่ีเกิดข้ึนในประเทศสหรัฐอเมริกาในราวๆ ช่วงปี ค.ศ.1930 มูล
ค่าท่ีแท้จริงของหลักทรัพย์ตามแนวคิดนี้สามารถตรวจสอบยืนยันได้จากการวิเคราะห์งบการเงินของกิจการอย่างละเอียดถ่ีถ้วน
เพื่อค้นหาสารสนเทศท่ีจะเป็นตัวบ่งช้ีว่าหลักทรัพย์ของกิจการควรจะซ้ือขายกันในราคาสูงหรือต่ ากว่ามูลค่าตลาดในขณะนั้น 
แนวคิดนี้จึงแผงไว้ด้วยปรัชญาท่ีคาดว่าตลาดทุนเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพและราคาของหลักทรัพย์ของกิจการก็จะเคล่ือนไหว
เข้าสู่มูลค่าท่ีแท้จริงไปอย่างช้าๆ ในท่ีสุด มักมีผู้ต้ังค าถามว่าท าไมคุณภาพก าไรจึงเป็นเร่ืองสลักส าคัญ ค าตอบคือ ผู้ลงทุนจะ
มองว่ากิจการท่ีมีคุณภาพก าไรสูงย่อมมีความเส่ียงน้อยกว่ากิจการท่ีมีคุณภาพก าไรต่ า เนื่องจากกิจกรรมเหล่านั้นจะจัดท า
ตัวเลขก าไรโดยใช้นโยบายท่ียึดหลักความระมัดระวังไว้ก่อนกล่าวคือย่ิงอัตราส่วนราคาหุ้นต่ าก าไรสูง ข้ึนเท่าไร ก็ย่ิง เป็นการ
สะท้อนว่ากิจการมีความเส่ียงต่ าในสายตาของผู้ลงทุนและแสดงก าไรท่ีมีต่ ากว่าความเป็นจริง  นอกจากนี้ คุณภาพก าไรยัง
หมายถึง ความสามารถของตัวเลขก าไรในอดีตในการท่ีจะพยากรณ์ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต (Predictability of 
Earnings) การให้ค านิยามคุณภาพก าไรในลักษณะนี้ค่อนข้างจะเปิดโอกาสให้โต้แย้งได้ เพราะในบางคร้ังความสามารถในการ
พยากรณ์ความสามารถในการท าก าไรในอนาคตอาจเป็นผลมาจากการตกแต่งบัญชี (Earnings Management) ซ่ึงกลายเป็น
ส่ิงท่ีท าให้ก าไรด้อยคุณภาพไปในตัว สรรพงศ์ ลิมป์ธ ารงกุล (2545) ให้ความหมายของคุณภาพก าไรไว้คือ ก าไรท่ีกิจการรับรู้
นั้นสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดได้ในอนาคตได้ดี วรศักด์ิ ทุมมานนท์ (2545) กล่าวว่า คุณภาพก าไรอาจวัดจากความมี
เสถียรภาพโดยรวมของก าไรท่ีเกิดข้ึน นั่นคือ ก าไรท่ีมีคุณภาพจะสะท้อนให้เห็นในแง่ของก าไรท่ีเกิดข้ึนอย่างต่อเนื่องเป็นเวลา
ยาวนาน และนักวิเคราะห์บางคนมองคุณภาพก าไรในแง่ของความสัมพันธ์ระหว่างก าไรกับผลตอบแทนของตลาด (Market 
returns) ภายใต้แนวคิดนี้ย่ิงก าไรมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของตลาดไปในทิศทางเดียวกันมากข้ึนเท่าไหร่ ก าไรก็ย่ิงมี
คุณภาพมากข้ึนเท่านั้น อย่างไรก็ดี หากจะกล่าวถึงคุณภาพก าไรแล้วในแง่ผู้ใช้งบการเงินหรือนักลงทุน จะคาดหวัง ถึงก าไร
ดังกล่าว  
 

ผลการวจิยั 
 

ปี 2552 
 สมมติฐาน 1: กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ 
 ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงลบกับรายการคงค้าง
ของกิจการ ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ได้รับการสนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ (p< 0.05) ดังนั้นจึง ยอมรับ สมมติฐาน
ท่ี 1  
 สมมติฐานท่ี 2: ก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ 
 ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 พบว่า ก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างของกิจการ 
ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 ได้รับการสนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ (p < 0.05 ) ดังนั้นจึง ยอมรับ สมมติฐานท่ี 2 
 สมมติฐานท่ี 3: ก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ 
 ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 3 พบว่า ก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างของกิจการ ผลการทดสอบ
สมมติฐานท่ี 3 ได้รับการสนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ (p < 0.05 ) ดังนั้นจึง ยอมรับ สมมติฐานท่ี 3 
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 สมมติฐานท่ี 4: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ 
 ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 4 พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างของ
กิจการ ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 4 ไม่ได้รับการสนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญเนื่องจากระดับความมีนัยส าคัญท่ีค านวณ
ได้ เท่ากับ 0.055 (p > 0.05 ) ดังนั้นจึง ปฏิเสธ สมมติฐานท่ี 4 
 สมมติฐานท่ี 5: อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ 
 ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 5 พบว่า อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างของ
กิจการ ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 5 ไม่ได้รับการสนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากระดับความมีนัยส าคัญท่ี
ค านวณได้ เท่ากับ 0.552 (p > 0.05 ) ดังนั้นจึง ปฏิเสธ สมมติฐานท่ี 5 
 
ตารางที่ 1 สรุปความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางการเงินกับรายการคงค้างของกิจการ ปี 2552 

ผลการด  าเนนิงานทางการเงนิ มคีวามสมัพนัธ ร์ายการคงคา้ง ไมม่คีวามสมัพนัธร์ายการคงคา้ง 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  

ก าไรจากการด าเนินงาน  

ก าไรต่อหุ้น  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  

อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น  

 
ปี 2553 
 สมมติฐาน 1: กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ 
 ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงลบกับรายการคงค้าง
ของกิจการ ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ได้รับการสนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ (p< 0.05) ดังนั้นจึง ยอมรับ สมมติฐาน
ท่ี 1  
 สมมติฐานท่ี 2: ก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ 
 ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 พบว่า ก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างของกิจการ 
ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 ได้รับการสนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ (p < 0.05 ) ดังนั้นจึง ยอมรับ สมมติฐานท่ี 2 
 สมมติฐานท่ี 3: ก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ 
ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 3 พบว่า ก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างของกิจการ ผลการทดสอบสมมติฐาน
ท่ี 3 ไม่ได้รับการสนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากระดับความมีนัยส าคัญท่ีค านวณได้ เท่ากับ 0.407 (p > 0.05 ) 
ดังนั้นจึง ปฏิเสธ สมมติฐานท่ี 3 
 สมมติฐานท่ี 4: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ 
ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 4 พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างของกิจการ ผล
การทดสอบสมมติฐานท่ี 4 ไม่ได้รับการสนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากระดับความมีนัยส าคัญท่ีค านวณได้ เท่ากับ 
0.560 (p > 0.05 ) ดังนั้นจึง ปฏิเสธ สมมติฐานท่ี 4 
 สมมติฐานท่ี 5: อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ 
ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 5 พบว่า อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างของกิจการ 
ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 5 ไม่ได้รับการสนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากระดับความมีนัยส าคัญท่ีค านวณได้ 
เท่ากับ 0.561 (p > 0.05 ) ดังนั้นจึง ปฏิเสธ สมมติฐานท่ี 5 
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ตารางที่ 2 สรุปความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางการเงินกับรายการคงค้างของกิจการ ปี 2553 
ผลการด  าเนนิงานทางการเงนิ มคีวามสมัพนัธ ร์ายการคงคา้ง ไมม่คีวามสมัพนัธร์ายการคงคา้ง 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  

ก าไรจากการด าเนินงาน  

ก าไรต่อหุ้น  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  

อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น  

 
ปี 2554  
 สมมติฐาน 1: กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ 
ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงลบกับรายการคงค้างของกิจการ 
ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ได้รับการสนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ (p < 0.05) ดังนั้นจึง ยอมรับ สมมติฐานท่ี 1  
 สมมติฐานท่ี 2: ก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ 
ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 พบว่า ก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างของกิจการ ผลการ
ทดสอบสมมติฐานท่ี 2 ได้รับการสนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ (p < 0.05 ) ดังนั้นจึง ยอมรับ สมมติฐานท่ี 2 
 สมมติฐานท่ี 3: ก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ 
ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 3 พบว่า ก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างของกิจการ ผลการทดสอบสมมติฐาน
ท่ี 3 ไม่ได้รับการสนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากระดับความมีนัยส าคัญท่ีค านวณได้ เท่ากับ 0.200 (p > 0.05 ) 
ดังนั้นจึง ปฏิเสธ สมมติฐานท่ี 3 
 สมมติฐานท่ี 4: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ 
ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 4 พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างของกิจการ ผล
การทดสอบสมมติฐานท่ี 4 ไม่ได้รับการสนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากระดับความมีนัยส าคัญท่ีค านวณได้ เท่ากับ 
0.761 (p > 0.05 ) ดังนั้นจึง ปฏิเสธ สมมติฐานท่ี 4 
 สมมติฐานท่ี 5: อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ 
ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 5 พบว่า อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างของกิจการ 
ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 5 ไม่ได้รับการสนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากระดับความมีนัยส าคัญท่ีค านวณได้ 
เท่ากับ 0.547 (p > 0.05 ) ดังนั้นจึง ปฏิเสธ สมมติฐานท่ี 5 
 
ตารางที่ 3 สรุปความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางการเงินกับรายการคงค้างของกิจการ ปี 2554 

ผลการด  าเนนิงานทางการเงนิ มคีวามสมัพนัธ ร์ายการคงคา้ง ไมม่คีวามสมัพนัธร์ายการคงคา้ง 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  

ก าไรจากการด าเนินงาน  

ก าไรต่อหุ้น  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  

อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น  
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ปี 2555 
 สมมติฐาน 1: กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ 
 ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงลบกับรายการคงค้าง
ของกิจการ ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ได้รับการสนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ (p< 0.05) ดังนั้นจึง ยอมรับ สมมติฐาน
ท่ี 1  
 สมมติฐานท่ี 2: ก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ 
 ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 พบว่า ก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างของกิจการ 
ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 ได้รับการสนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ (p < 0.05 ) ดังนั้นจึง ยอมรับ สมมติฐานท่ี 2 
 สมมติฐานท่ี 3: ก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ 
 ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 3 พบว่า ก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างของกิจการ ผลการทดสอบ
สมมติฐานท่ี 3 ไม่ได้รับการสนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากระดับความมีนัยส าคัญท่ีค านวณได้ เท่ากับ 0.433 (p 
> 0.05 ) ดังนั้นจึง ปฏิเสธ สมมติฐานท่ี 3 
 สมมติฐานท่ี 4: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ 
 ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 4 พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างของ
กิจการ ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 4 ไม่ได้รับการสนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากระดับความมีนัยส าคัญท่ี
ค านวณได้ เท่ากับ 0.873 (p> 0.05 ) ดังนั้นจึง ปฏิเสธ สมมติฐานท่ี 4 
 สมมติฐานท่ี 5: อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ 
 ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 5 พบว่า อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างของ
กิจการ ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 5 ไม่ได้รับการสนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากระดับความมีนัยส าคัญท่ี
ค านวณได้ เท่ากับ 0.831 (p> 0.05 ) ดังนั้นจึง ปฏิเสธ สมมติฐานท่ี 5 
 
ตารางที่ 4 สรุปความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางการเงินกับรายการคงค้างของกิจการ ปี 2555 

ผลการด  าเนนิงานทางการเงนิ มคีวามสมัพนัธ ร์ายการคงคา้ง ไมม่คีวามสมัพนัธร์ายการคงคา้ง 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  

ก าไรจากการด าเนินงาน  

ก าไรต่อหุ้น  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  

อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น  

 
ปี 2556  
 สมมติฐาน 1: กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ 
 ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงลบกับรายการคงค้าง
ของกิจการ ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ได้รับการสนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ (p< 0.05) ดังนั้นจึง ยอมรับ สมมติฐาน
ท่ี 1  
 สมมติฐานท่ี 2: ก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ 
 ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 พบว่า ก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างของกิจการ 
ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 ได้รับการสนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ (p < 0.05 ) ดังนั้นจึง ยอมรับ สมมติฐานท่ี 2 
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 สมมติฐานท่ี 3: ก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ 
 ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 3 พบว่า ก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างของกิจการ ผลการทดสอบ
สมมติฐานท่ี 3 ได้รับการสนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ (p < 0.05 ) ดังนั้นจึง ยอมรับ สมมติฐานท่ี 3 
 สมมติฐานท่ี 4: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ 
 ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 4 พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างของ
กิจการ ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 4 ไม่ได้รับการสนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากระดับความมีนัยส าคัญท่ี
ค านวณได้ เท่ากับ 0.377 (p> 0.05 ) ดังนั้นจึง ปฏิเสธ สมมติฐานท่ี 4 
 สมมติฐานท่ี 5: อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ 
 ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 5 พบว่า อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างของ
กิจการ ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 5 ไม่ได้รับการสนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากระดับความมีนัยส าคัญท่ี
ค านวณได้ เท่ากับ 0.178 (p> 0.05 ) ดังนั้นจึง ปฏิเสธ สมมติฐานท่ี 5 
  
ตารางที่ 5 สรุปความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางการเงินกับรายการคงค้างของกิจการ ปี 2556 

ผลการด  าเนนิงานทางการเงนิ มคีวามสมัพนัธ ร์ายการคงคา้ง ไมม่คีวามสมัพนัธร์ายการคงคา้ง 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน   

ก าไรจากการด าเนินงาน   
ก าไรต่อหุ้น   

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  

อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น  

 

อภิปรายผลการวจิยั 
 

 จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางการเงินกับรายการคงค้างของกิจการ ซ่ึงประกอบด้วย (1) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (2) ก าไรจากการด าเนินงาน (3) ก าไรต่อหุ้น (4)อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (5) 
อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น โดยใช้วิธีทางสถิติ พบว่า ผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการมีความสัมพันธ์ต่อ
รายการคงค้างของกิจการบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมี
ความสัมพันธ์เชิงลบต่อรายการคงค้างของกิจการ ก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อรายการคงค้างของกิจการ 
ก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อรายการคงค้างของกิจการ อย่างมีนัยส าคัญ ซ่ึงสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ จิรบุษ 
สันโดษ (2548) พบว่า ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ี 95% ก าไรสุทธิและระดับความสัมพันธ์ของก าไรสุทธิของกิจการกับ
อุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างของกิจการ ในทางตรงกันข้าม กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับรายการคงค้างของกิจการ การศึกษานี้ยังพบอีกว่าตัวแปรควบคุมซ่ึงประกอบด้วย ประเภทธุรกิจ ขนาด
ธุรกิจ และมูลค่าของรายการคงค้างปีก่อนมีระดับนัยส าคัญทางสถิติสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการอีกด้วย 
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ข้อเสนอแนะ 
  

1. การศึกษาในอนาคต ผู้ศึกษาท่านอ่ืนอาจท าการศึกษาโดยตัวแปรอ่ืนท่ีอาจจะส่งผลต่อรายการคงค้างของกิจการ
หรือไม่ เช่น ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม ระยะเวลาในการแสดงความเห็นของ ผู้สอบบัญชี 
ประเภทของส านักงานสอบบัญชี  
 2. การศึกษาในอนาคต ผู้ศึกษาท่านอ่ืนอาจท าการศึกษาเป็นรายไตรมาส เพื่อให้สามารถสะท้อนความเป็นจริงมาก
ย่ิงข้ึน 
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