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 กับรายการคงค้างของกิจการกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  
 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ค าส าคัญ ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน /  
 รายการคงค้างของกิจการ/คุณภาพก าไร 
นักศึกษา สุทัศณีย ์ แก้วพนม รหัส 63500401 
อาจารย์ท่ีปรึกษาการศึกษาค้นคว้าอิสระ ดร.เบญจพร  โมกขะเวส 
หลักสูตร บัญชีมหาบัณฑิต 
คณะ บัญชี 
 มหาวิทยาลัยศรีปทุม 
ปีการศึกษา 2563 

บทคัดย่อ 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับ
รายการคงค้างของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จ านวน 72 บริษัท รวมทั้งหมด 216 ตัวอย่าง โดยใช้การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 
และ 0.05  

ผลการวิจัย พบว่า ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุน
หมุนเวียน (WCA) ได้แก่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 และระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม (COR) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01 ขณะที่ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) และอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) กลับไม่พบความสัมพันธ์ ส าหรับตัวแปรที่ มี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ (NOA) ได้แก่ อัตราผลตอบแทน
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ส่วนอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (DER) กับระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม (COR) มีความสัมพันธ์ในเชิง
ลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 อย่างไรก็ตามผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) 
กลับไม่พบความสัมพันธ์ 
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ABTRACT 

The Objectives of this study are to study relationship between Operating 
Efficiency and Accounting Accruals of Service industry group at Registered in the 
Stock Exchange of Thailand. The data comprised of 72 listed companies. Total of 216 
samples. Using descriptive statistics, correlation coefficient analysis and multiple 
linear regression analysis with the significance levels of 0.01 and 0.05. 

The result from the study showed that the variables that relationship Working 
Capital Accruals (WCA) in positive were Debt to Equity ratio (DER) the significance levels 
of 0.05 and Correlations between firm earnings (COR) the significance levels of 0.01. 
While the variables were not significantly correlated was Net Profit Margin (NPM), 
Return on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE). The variables that relationship Net 
Operation Accruals (NOA) in positive were Return on Equity (ROE) the significance levels 
of 0.05. Meanwhile, the variables that relationship in negative were Return on Assets 
(ROA) the significance levels of 0.05, Debt to Equity ratio (DER) and Correlations 
between firm earnings (COR) the significance levels of 0.01. While the variables were 
not significantly correlated was Net Profit Margin (NPM).  
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บทท่ี 1 

บทน า 

ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

เศรษฐกิจโลกปัจจุบันมีแนวโน้มที่จะกลับมาขยายตัวภายหลังจากการลดลงอย่างรุนแรง
ของเศรษฐกิจในช่วงปี 2563 จากสถานการณ์การระบาดของโรคติดต่อเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 โดยมี
ปัจจัยสนับสนุนหลักมาจากการฟ้ืนตัวอย่างต่อเนื่องของกิจกรรมทางเศรษฐกิจและการใช้จ่าย
ภายในประเทศ นอกจากนี้ยังมีปัจจัยจากความคืบหน้าของการอนุมัติและการกระจายวัคซีนให้กับ
ประชาชนในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลัก นับตั้งแต่ช่วงกลางเดือนธันวาคม 2563 เป็นต้นมา ประกอบ
กับผลจากการด าเนินมาตรการผ่อนคลายทางเศรษฐกิจเพ่ิมเติม ทางด้านการเงินและการคลังอย่าง
ต่อเนื่อง อาทิ การประกาศใช้แผนฟ้ืนฟูเศรษฐกิจของยูโรโซน และญี่ปุ่น รวมทั้งการพิจารณาแผน
กระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมของสหรัฐอเมริกา ขณะเดียวกันการขยายตัวของเศรษฐกิจและการค้าโลกมี
แนวโน้มที่จะช่วยสนับสนุนการฟ้ืนตัวเศรษฐกิจประเทศก าลังพัฒนาและตลาดเกิดใหม่  โดยเฉพาะ
ประเทศที่พ่ึงพิงรายได้จากการส่งออกเป็นส าคัญ อย่างไรก็ตามยังมีปัจจัยเสี่ยงที่อาจท าให้เศรษฐกิจ
และประมาณการค้าโลกขยายตัวต่ ากว่าลงกว่าที่คาดการณ์ไว้ ประกอบไปด้วย (1) ความเสี่ยงจาก
ความไม่แน่นอนของการระบาดของโรคติดต่อเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 ระลอกใหม่ที่อาจมีความรุนแรง
และยืดเยื้อมากกว่าที่คาดไว้ จนท าให้ประเทศต่าง ๆ ต้องกลับมาด าเนินมาตรการควบคุมการระบาด
อย่างเข้มงวด ส่งผลต่อการจ ากัดการเดินทางระหว่างประเทศ (2) ประสิทธิภาพของวัคซีนและการ
เข้าถึงวัคซีนของประเทศต่าง ๆ ไม่เป็นไปตามที่คาดหวัง รวมทั้งหากเกิดการกลายพันธุ์ของเชื้อไวรัส           
โคโรนาจนส่งผลท าให้วัคซีนที่ผลิตออกมาไม่มีประสิทธิภาพเพียงพอที่จะป้องกันและควบคุมการ
ระบาดได้หรือการขยายก าลังของการผลิตวัคซีนเป็นไปอย่างล่าช้าจนไม่เพียงพอที่จะกระจายให้กับ
ประเทศต่าง ๆ (3) ความผันผวนของเศรษฐกิจและระบบการเงินโลก ซึ่ งขึ้นอยู่กับทิศทางการ
เปลี่ยนแปลงนโยบายเศรษฐกิจและการค้าระหว่างประเทศของสหรัฐอเมริกาภายใต้การด าเนินงาน
ของประธานาธิบดีคนใหม่ ความผันผวนของเงินลงทุนระหว่างประเทศภายใต้ความไม่แน่นอนของ
สถานการณ์การระบาดซึ่งจะส่งผลต่อความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนและความขัดแย้งทางภูมิ
รัฐศาสตร์และเสถียรภาพทางการเมือง (4) ผลกระทบจากการระบาดของเชื้อไวรัสโคโรนา 2019                   
ท าให้กระทบต่อเสถียรภาพเศรษฐกิจโดยเฉพาะฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจและครัวเรือนที่
อ่อนแอลงจนท าให้หนี้สินอยู่ในระดับสูงขึ้น ควบคู่ไปกับตลาดแรงงานที่ยังไม่ฟ้ืนตัวเต็มที่และอัตราการ  
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ว่างงานสูง ซึ่งอาจส่งผลต่อการฟ้ืนตัวของอุปสงค์ภายในประเทศรวมถึงช่องว่างทางนโยบาย (Policy 
Space) ของแต่ละประเทศลดลงจากการด าเนินนโยบายผ่อนคลายทางเศรษฐกิจ เพ่ือรองรับการแพร่
ระบาดในช่วงที่ผ่านมาซึ่งอาจเป็นข้อจ ากัดส าคัญของการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในระยะต่อไป 
(ส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ, 2564 :ออนไลน์)  

เศรษฐกิจในประเทศไทยมีแนวโน้มที่จะฟ้ืนตัวอย่างต่อเนื่องโดยมีปัจจัยส าคัญมาจาก (1) 
แนวโน้มการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจและปริมาณการค้าโลกซึ่งมีปัจจัยสนับสนุนมาจากความคืบหน้าของ
การอนุมัติและการกระจายวัคซีนให้กับประชาชนในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลัก ประกอบกับผลการ
ด าเนินมาตรการผ่อนคายทางเศรษฐกิจเพ่ิมเติมทางด้านการเงินและการคลังที่มีอย่างต่อเนื่อง  (2) 
แรงขับเคลื่อนจากภาครัฐทั้งการเบิกจ่ายภายใต้กรอบงบประมาณรายจ่ายประจ าปี งบลงทุน
รัฐวิสาหกิจตามความคืบหน้าของโครงการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานที่ส าคัญและงบประมาณภายใต้พระ
ราชก าหนดให้อ านาจกระทรวงการคลังกู้เงินเพ่ือแก้ไขปัญหาเยียวยาและฟ้ืนฟูเศรษฐกิจและสังคมที่
ได้รับผลกระทบจากสถานการณ์การระบาดของโรคติดต่อเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 พ.ศ. 2563 (3) การ
กลับมาขยายตัวอย่างช้า ๆ ของอุปสงค์ภาคเอกชนในประเทศ ทั้งการบริโภคและการลงทุนรวม จาก
การ ฟ้ืนตัวของฐานรายได้ครั ว เรือนและภาคธุรกิจที่ ฟ้ืนตัวตามการส่ งออกและการผลิต
ภาคอุตสาหกรรม  (4) การปรับตัวตามฐานการขยายตัวที่ผิดปกติในปี 2563 ผลกระทบของการ
ระบาดของโรคติดต่อเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 ส่งผลให้เศรษฐกิจในประเทศในปี 2563 ลดลงร้อยละ 
6.1 ซึ่งเป็นการถดถอยทางเศรษฐกิจครั้งแรกในรอบ 11 ปี เช่นเดียวกับเศรษฐกิจโลกที่ลดลงร้อยละ 
3.5 ซึ่งเป็นระดับที่ต่ าที่สุดนับตั้งแต่สิ้นสุดสงครามโลกครั้งที่ 2 เงื่อนไขดังกล่าวจะเป็นปัจจัยให้
เศรษฐกิจโลกและประเทศไทยกลับมาขยายตัวภายใต้การฟ้ืนตัวของการส่งออก การผลิต และอุปสงค์
ภายในประเทศ อย่างไรก็ตามยังมีข้อจ ากัดและความเสี่ยงที่อาจส่งผลต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในปี 
2564 ได้แก่ (1) ความไม่แน่นอนของสถานการณ์การแพร่ระบาดทั้งภายในประเทศและต่างประเทศที่
อาจมีความรุนแรงและยืดเยื้อมากกว่าที่คาดจนน าไปสู่การด าเนินมาตรการการควบคุมอย่างเข้มงวด
มากขึ้น (2) แนวโน้มความล่าช้าในการฟ้ืนตัวของภาคการท่องเที่ยว จากการที่นักท่องเที่ยวค านึงถึง
ความปลอดภัยด้านการเดินทาง และมาตรการจ ากัดควบคุมการเดินทางเข้ามาของนักท่องเที่ยวใน
ประเทศไทย (3) เงื่อนไขด้านฐานะการเงินของภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจท่ามกลางตลาดแรงงาน
และกิจกรรมทางธุรกิจที่ยังไม่ฟ้ืนตัวเต็มที่ ภาระหนี้สินที่เกิดขึ้นจากการระบาดของโรคติดต่อเชื้อไวรัส
โคโรนา 2019 (4) ความเสี่ยงจากสถานการณ์ภัยแล้ง จากปริมาณน้ าที่ใช้ได้จริงในเขื่อนและอ่างเก็บ
น้ าทั่วประเทศไม่เพียงพอต่อภาคการเกษตร (5) ความผันผวนของเศรษฐกิจและระบบการเงินโลก 
(ส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ, 2564 :ออนไลน์) สถานการณ์ดังกล่าวส่งผลดี
และผลเสียต่อกลุ่มอุตสาหกรรมบริการทั้งธุรกิจพาณิชย์ ธุรกิจการแพทย์ ธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์ ธุรกิจ
บริการเฉพาะกิจ ธุรกิจการท่องเที่ยวและสันทนาการ และธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ โดยการใช้จ่าย



3 

  

เพ่ือการอุปโภคบริโภคขั้นสุดท้ายของเอกชน ขยายตัวร้อยละ 0.9 การลงทุนรวม ลดลงร้อยละ 2.5 
การใช้จ่ายเพ่ือการอุปโภคขั้นสุดท้ายของรัฐบาล ขยายตัวร้อยละ 1.9 ส าหรับภาคต่างประเทศ การ
ส่งออกและการน าเข้าสินค้าและบริการ ลดลงร้อยละ 21.4 และร้อยละ 7.0 ตามล าดับ ในด้านการ
ผลิต ภาพรวมเศรษฐกิจไทย ปี 2563 ลดลงร้อยละ 6.1 เมื่อเทียบกับที่ขยายตัวร้อยละ 2.3 ในปี 
2562 ด้านการผลิตในสาขาการขายส่งและการขายปลีก การซ่อมยานยนต์และจักรยานยนต์ ลดลง
ร้อยละ 3.1 ปรับตัวดีขึ้นจากที่ลดลงร้อยละ 6.1 ในไตรมาสที่ 3/2563 โดยการขายส่งและการขาย
ปลีกปรับตัวดีขึ้น ตามการผลิตสินค้าเกษตร และสินค้าอุตสาหกรรม รวมทั้งการใช้จ่ายเพ่ือการอุปโภค
บริโภคขั้นสุดท้ายของครัวเรือน และการน าเข้าสินค้าเพ่ือการอุปโภคบริโภคที่ปรับตัวดีขึ้น ประกอบ
กับการขายยานยนต์และการซ่อมแซมยานยนต์ปรับตัวดีขึ้นเช่นกัน ด้านการผลิต ในสาขาการขนส่ง
และสถานที่เก็บสินค้า ลดลงร้อยละ 21.1 ปรับตัวดีขึ้นจากที่ลดลงร้อยละ 22.2 ในไตรมาสที่ 3/2563 
โดยบริการขนส่งลดลงร้อยละ 23.6 เป็นการลดลงในทุกประเภทการขนส่ง ทั้งการขนส่งทางบก การ
ขนส่งทางน้ า และการขนส่งทางอากาศ ผู้ใช้บริการขนส่งโดยเฉพาะในต่างประเทศอยู่ภายใต้มาตรการ
การควบคุม อย่างไรก็ตามการขนส่งสินค้าเกษตรและสินค้าอุตสาหกรรมเริ่มปรับตัวดีขึ้น ส าหรับ
กิจกรรมไปรษณีย์ และการรับส่งเอกสาร/สิ่งของยังคงขยายตัวได้ ด้านการบริการที่พักแรมและบริการ
ด้านอาหาร ลดลงร้อยละ 35.2 ปรับตัวดีขึ้นจากการลดลงร้อยละ 39.3 ในไตรมาสที่ 3/2563 โดยการ
ให้บริการที่พักแรมลดลงร้อยละ 55.2 ปรับตัวดีขึ้นจากที่ลดลงร้อยละ 59.9 ในไตรมาสก่อนหน้า ส่วน
หนึ่งเป็นผลจากมาตรการสนับสนุนของภาครัฐ อาทิ โครงการเราเที่ยวด้วยกัน โครงการก าลังใจ และ
โครงการคนละครึ่ง ประกอบกับในไตรมาส 4/2563 นี้ มีจ านวนผู้เยี่ยมเยือนทั้งสิ้น 45.5 ล้านคน 
เพ่ิมขึ้นจาก 32.7 ล้านคนในไตรมาสก่อนหน้า และชาวต่างชาติที่ได้รับการตรวจลงตรานักท่องเที่ยว
ประเภทพิเศษ (Special Tourist VISA : STV) ที่เดินทางเข้ามาในระยะยาว (Long Stay) เดิน
ทางเข้าประเทศจ านวน 10,822 คน ด้านการผลิต สาขาศิลปะ ความบันเทิงและนันทนาการ ลดลง
ร้อยละ 7.3 เป็นผลมาจากกิจกรรมการอ านวยความสะดวกทางการกีฬา และกิจกรรมด้านความ
บันเทิงและนันทนาการอ่ืน ๆ ลดลง (ส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ , 2564 :
ออนไลน์) 

งบการเงินเป็นเครื่องมือของผู้บริหาร นักลงทุน สถาบันการเงิน นักวิเคราะห์และผู้สนใจ
โดยทั่วไป ในการจัดท ารายงานทางการเงินของทุกบริษัทมีวัตถุประสงค์เพ่ือให้ข้อมูลการเงินซึ่งเป็น
ประโยชน์ต่อผู้ใช้ในการตัดสินใจเกี่ยวกับการจัดหาทรัพยากรให้แก่กิจการ ให้ทราบถึงฐานะการเงิน
และผลการด าเนินงานของบริษัท เพ่ือมุ่งหวังให้การลงทุนได้ผลประโยชน์ตอบแทนคุ้มค่าและท าให้
การลงทุนมีความเสี่ยงต่ าได้รับผลตอบแทนตามเป้าหมายที่ก าหนดไว้ การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน
ของบริษัทไม่ควรให้ความส าคัญเพียงก าไรในงบก าไรขาดทุนเพียงอย่างเดียว แต่ควรต้องค านึงถึง
ความสามารถในการท าก าไรด้านอ่ืนๆ ประกอบเพ่ือให้การตัดสินใจลงทุนมีประสิทธิภาพ โดยการหา



4 

  

ค่ารายการคงค้าง จะเป็นตัวปรับก าไรตามเกณฑ์คงค้างให้เป็นก าไรที่เป็นกระแสเงินสด กรณีที่บริษัทมี
รายการคงค้างสูงย่อมหมายความว่าบริษัทได้มีการแสดงก าไรตามเกณฑ์คงค้างที่มีความระมัดระวัง
น้อยส่งผลให้บริษัทมีคุณภาพก าไรต่ า ในทางตรงข้ามถ้ามีรายการคงค้างที่มีค่าต่ าแสดงว่าบริษัทได้มี
การแสดงก าไรตามเกณฑ์คงค้างที่มีความระมัดระวังมากส่งผลให้บริษัทมีคุณภาพก าไรสูง (ดารานาถ 
พรหมอินทร,์ 2560) โดยก าไรที่มีคุณภาพคือก าไรที่สะท้อนผลการด าเนินงานที่แท้จริง เป็นก าไรที่เกิด
จากรายได้หลักมีความถี่สม่ าเสมอมีความผันผวนน้อยที่สุด  ผู้ ใช้งบการเงินสามารถประเมิน
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานหรือความรับผิดชอบของผู้บริหารได้  เนื่องจากการเปิดเผยข้อมูลทาง
การเงินของบริษัทมีการก าหนดนโยบายบัญชีตามเกณฑ์คงค้าง ซึ่งไม่ได้สะท้อนถึงกระแสเงินสดที่
แท้จริง ท าให้ผู้ใช้งบการเงินได้รับข้อมูลไม่เพียงพอต่อการตัดสินใจ ส่งผลต่อความน่าเชื่อถือ กล่าวคือ
ผู้ใช้งบการเงินไม่สามารถอ่านสัญญาณที่ซ่อนเร้นอยู่ในตัวเลขทางการเงินได้หรือได้รับสัญญาณที่
บิดเบือนจากรายงานในงบการเงิน ดังนั้น การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานกับรายการคงค้างของกิจการจึงได้รับความสนใจจากนักวิชาการและนักวิจัย ซึ่งผลการวิจัย
ที่ค้นพบมีความแตกต่างกันในหลายประเทศ เช่น การศึกษาของ พรรณทิพย์  อย่างกลั่น (2558) 
พบว่า คุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพในการด าเนินงานในระดับที่ค่อนข้างสูงและ
เป็นไปในทิศทางเดียวกัน สอดคล้องกับ Park and Ro (2004) ได้กล่าวว่า กิจการที่ความสัมพันธ์ของ
ก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรมสูงมีแนวโน้มที่ผู้บริหารจะมีการจัดการรายการคงค้างมากกว่ากิจการ
ในลักษณะอ่ืน อีกทั้งจะมีการประกาศผลการด าเนินงานล่าช้ ากว่ากิจการในลักษณะอ่ืนด้วย 
เช่นเดียวกับการศึกษาของ Banderlipe (2009) พบว่า การก ากับดูแลกิจการกับการจัดการก าไร
กรณีศึกษาประเทศฟิลิปปินส์ พบความสัมพันธ์เชิงบวก อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาของ วิษณุ ภูมิพานิช 
(2553) พบว่า ปัจจัยด้านคุณภาพก าไร ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานด้วยเกณฑ์คงค้าง                
ในท านองเดียวกันกับผลการศึกษาของ อรวรรณ เชื้อเมืองพาน (2558) พบว่า การวัดประสิทธิภาพ                
ในการด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน และการวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน ไม่มี
ความสัมพันธ์กับการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง เช่นเดียวกับการศึกษาของ AL-Fayoumi et al 
(2010) พบว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นและการจัดการก าไรกรณีศึกษาประเทศจอร์แดนไม่พบความสัมพันธ์
เช่นกัน 

จากเหตุผลข้างต้นจะเห็นได้ว่า ประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่ดีมีความส าคัญและจ าเป็น
อย่างยิ่งต่อการพัฒนาเศรษฐกิจให้มีการเติบโตอย่างยั่งยืน อีกทั้งเป็นเครื่องมือวัดรายการคงค้างของ
กิจการที่สามารถตรวจสอบได้ เพ่ือการปรับปรุงแก้ไขการด าเนินงานให้มีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น หาก
บริษัทมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่ดีและมีคุณภาพก าไรที่ยั่งยืน จะช่วยให้การด าเนินงานของ
บริษัทมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลมากขึ้น มีความสามารถในการแข่งขัน และเพ่ิมความเชื่อมั่น
ให้แก่ผู้ใช้งบการเงิน น าไปสู่ความมั่นคงก้าวหน้าของธุรกิจในระยะยาว ส่งผลให้ข้อมูลทางการเงินมี
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ความน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้การที่บริษัทมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่ดีในด้านผลตอบแทนจากก าไร
สุทธิต่อรายได้รวม อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น   อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม จะท าให้
บริษัทมรีายการคงค้างของกิจการที่ดีตามไปด้วยหรือไม่นั้น ผลการวิจัยในอดีตทีเกี่ยวข้องกับด้านนี้ยัง
ยืนยันผลไม่ค่อยชัดเจน ดังนั้นจึงเป็นที่มาของ “ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงาน
กับรายการคงค้างของกิจการของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย” เนื่องจากกลุ่มอุตสาหกรรมบริการเป็นอุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบจากการระบาด
ของเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 และก าลังกลับมาฟ้ืนตัวอีกครั้ง  หากมีการวิเคราะห์อัตราส่วน
ความสามารถในการด าเนินงานที่มีประสิทธิภาพ  อาจท าให้สร้างความเชื่อมั่นแก่ผู้สนใจจะลงทุน                 
ผลที่สุดจึงเป็นที่มาของการศึกษาเรื่องการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงาน
กับรายการคงค้างของกิจการของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย จึงท าให้ผู้วิจัยเห็นถึงความส าคัญของประสิทธิภาพในการด าเนินงาน โดยการศึกษา
พิจารณาข้อมูลทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากเทคนิค
การประเมินคุณภาพก าไรตามเกณฑ์คงค้าง ได้แก่ วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียนและวิธี
รายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ  ซึ่งมีความส าคัญต่อการตัดสินใจ และสะท้อนให้เห็นถึง
ประสิทธิภาพในการบริหารงาน เนื่องจากพบว่าผู้วิจัยหลายท่านได้ท าการพัฒนาตัวแบบกันมาอย่าง
ต่อเนื่อง สะท้อนว่าตัวแบบนี้เหมาะสมในการน ามาวัดค่ารายการคงค้างของกิจการ   

 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1.  เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับรายการคงค้างของ
กิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2.  เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับรายการคงค้างของ
กิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 

ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับรายการคงค้างของกิจการ
ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยได้ก าหนดกรอบ
แนวคิดการวิจัยซึ่งได้จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง ดังนี้ 
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  ตัวแปรอิสระ (Independent Variable)                  ตัวแปรตาม  (Dependent Variable) 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

ภาพประกอบที่ 1//กรอบแนวคิดในการวิจัย  
 

สมมติฐานการวิจัย 

สมมติฐานที่ 1  ประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของ
กิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย            

โดยสมมติฐานที่ 1 จะประกอบด้วยสมมติฐานย่อย ดังนี้ 
สมมติฐานที่ 1.1  ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวมมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือ                

มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน 
สมมติฐานที่  1.2  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือ                  

มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน 
สมมติฐานที่ 1.3  อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือ                     

มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน 
สมมติฐานที่ 1.4  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือ                     

มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน 
สมมติฐานที่ 1.5  ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์

ในเชิงบวกหรือในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน 

ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
1.//ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม 
(NPM) 
2.//อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 
3.//อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
4.//อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) 
5.//ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไร

อุตสาหกรรม (COR) 

รายการคงค้างของกิจการ 
1.//วิธรีายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) 
2.//วิธรีายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ (NOA) 
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สมมติฐานที่ 2  ประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของ
กิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ  ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

โดยสมมติฐานที่ 2 จะประกอบด้วยสมมติฐานย่อย ดังนี้ 
สมมติฐานที่ 2.1  ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวมมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือ                

มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ 
สมมติฐานที่  2.2  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือ                        

มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ 
สมมติฐานที่ 2.3  อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือ                         

มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ 
สมมติฐานที่ 2.4  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือ                         

มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ 
สมมติฐานที่ 2.5  ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์

ในเชิงลบหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ 
 

ขอบเขตของการวิจัย 

1.  ขอบเขตด้านเนื้อหาและตัวแปร 
การศึกษาวิจัยนี้มุ่งเน้นศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับ

รายการคงค้างของกิจการ โดยที่ประสิทธิภาพในการด าเนินงานซึ่งได้จากหลักฐานการมีอยู่จริง ผู้วิจัย
ได้ท าการพิจารณาตัวแปรอิสระ ซึ่งประกอบด้วย ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
และระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม ได้ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลจาก                
งบการเงินจากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยพิจารณาวัดค่าจากการวิเคราะห์การ
ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression Analysis) ที่ระดับนัยส าคัญ (Sig) คือ 0.05 ส่วน
รายการคงค้างของกิจการวัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียนและวิธีรายการคงค้าง
จากการด าเนินงานสุทธิ ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2.  ขอบเขตด้านระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา 
การศึกษาวิจัยได้ท าการเก็บรวบรวมจากฐานข้อมูลที่มีการเปิดเผยจากเว็บไซต์ของ                 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย https://www.setsmart.com/ ประกอบด้วยรายงานทางการเงิน
ในระหว่างปี พ.ศ.2561 - พ.ศ.2563 รวมระยะเวลา 3 ปี  
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3.  ขอบเขตด้านประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาวิจัย เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วย หมวดธุรกิจพาณิชย์ หมวดธุรกิจการแพทย์ หมวดธุรกิจสื่อ
และสิ่งพิมพ์ หมวดธุรกิจบริการเฉพาะกิจ หมวดธุรกิจการท่องเที่ยวและสันทนาการ และหมวดธุรกิจ
ขนส่งและโลจิสติกส์ โดยมีจ านวน 72 บริษัท  
 

ประโยชน์ที่ได้รับ 

1.//ประโยชน์ทางด้านวิชาการ  
หากประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ จะเป็น

สิ่งที่ช่วยสนับสนุนแนวคิดเรื่องคุณภาพก าไรตามเกณฑ์คงค้าง กล่าวคือ กิจการที่มีคุณภาพก าไรสูง
ย่อมมีความเสี่ยงน้อยกว่ากิจการที่มีคุณภาพก าไรต่ าเนื่องจากกิจการเหล่านี้จะจัดท าตัวเลขก าไรโดยใช้
นโยบายบัญชีที่ยึดหลักความระมัดระวัง (ศิริมา แก้วเกิด, 2559) ดังนั้น ประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานจึงเป็นกลไกส าคัญที่กิจการจะแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพการด าเนินงานที่แท้จริง และ
เพ่ิมมูลค่าให้แก่กิจการ และเป็นสิ่งที่ช่วยสนับสนุนทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) กับทฤษฎีตลาด
ที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) 

2.//ประโยชน์จากการน าผลการศึกษาวิจัยไปใช้ 
2.1//ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับรายการคงค้าง

ของกิจการของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
2.2//ประโยชน์ต่อนักลงทุน ผู้ให้กู้ยืม และผู้ใช้งบการเงินทั่วไป สามารถน าผลการศึกษา

ไปใช้เป็นประโยชน์ในประกอบการวิเคราะห์ตัดสินใจลงทุน และให้กู้ยืม ในธุรกิจของกลุ่มอุตสาหกรรม
บริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้อย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงงานวิจัยนี้
ช่วยสนับสนุนให้เห็นว่าตัวแปรใดบ้างทีจ่ะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพรายการคงค้างของกิจการใหด้ีขึ้น  

2.3//ประโยชน์ต่อภาคธุรกิจ สามารถน าผลการศึกษาไปเป็นแนวทางในการตัดสินใจ
และปรับปรุงประสิทธิภาพในการด าเนินงานและรายการคงค้างของกิจการของบริษัท โดยให้
ความส าคัญและตระหนักถึงการด าเนินกิจการอย่างยั่ งยืน มีความสามารถในการแข่งขัน                              
มีประสิทธิภาพและประสิทธิผลในการด าเนินงานมากขึ้น เพ่ือผลประกอบการที่ดีในระยะยาว 

2.4//ประโยชน์ต่อภาครัฐและนักการวิเคราะห์ สามารถน าผลการศึกษาไปใช้พิจารณา
วิเคราะห์แนวโน้มประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับรายการคงค้าง ส าหรับการวางแผนพัฒนาใน 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

3.//ประโยชน์ด้านอ่ืน ๆ เช่น สามารถน าผลการศึกษาไปใช้เป็นฐานข้อมูลในการท าวิจัย 
หรือน าฐานข้อมูลไปไปใช้ในการขยายงานวิจัยที่เกี่ยวข้องในอนาคตได้ และนอกจากประโยชน์ข้างต้น
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ที่กล่าวมานี้ การศึกษาวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับรายการคง
ค้างของกิจการของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สามารถใช้เป็นฐานข้อมูลในการจัดท างานวิจัย ส าหรับผู้ที่มีความสนใจศึกษาวิจัยและใช้เป็นแนวทาง
ในการวิเคราะห์และใช้เป็นกรณีศึกษาเพ่ือการพัฒนาด้านการศึกษาวิจัยส าหรับแนวทางดังกล่าว
ข้างต้นนี้ต่อไปในอนาคต 
 

นิยามศัพท์ 

ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Operating Efficiency) หมายถึง กระบวนการ
ด าเนินงานอย่างเป็นระบบเพ่ือผลักดันให้ผลการด าเนินงานขององค์กรบรรลุเป้าหมายอย่างมี
ประสิทธิภาพ วิเคราะห์ผลจากผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(DER) และระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม (COR) 

ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (Net Profit Margin : NPM) หมายถึง 
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานในการท าก าไร โดยพิจารณาหลังจากหักต้นทุนค่าใช้จ่ายและภาษีเงินได้ 
แสดงความสามารถในการท าก าไรสุทธิของกิจการมีกี่เปอร์เซ็นต์ต่อยอดขาย 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return On Assets : ROA) หมายถึง ประสิทธิภาพใน
การท าก าไรจากสินทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ โดยพิจารณาเปรียบเทียบระหว่าง ก าไรสุทธิ กับ 
สินทรัพย์รวม 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity : ROE) หมายถึง ความสามารถ
ในการสร้างผลตอบแทนจากเงินทุนที่ผู้ถือหุ้นน ามาลงทุนให้ผลตอบแทนมากน้อยแค่ไหน 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity ratio : DER) หมายถึง ความ
เสี่ยงในด้านหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  เป็นอัตราที่บ่งบอกว่าหนี้สินคือแหล่งเงินทุนจากภายนอกที่
กิจการต้องมีภาระผูกพันในการจ่ายดอกเบี้ยไม่ว่าผลการด าเนินงานของกิจการจะเป็นเช่นไร 

ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม (Correlation : COR) หมายถึง 
กิจการที่มีลักษณะเป็นผู้น าของอุตสาหกรรมกล่าวคือมีระดับความสัมพันธ์ของก าไรสุทธิของกิจการกับ
ก าไรสุทธิของอุตสาหกรรมสูง ถึงแม้ว่าผลการด าเนินงานจะประสบภาวะขาดทุนหรือผลการ
ด าเนินงานไม่เป็นไปตามภาวะของอุตสาหกรรมแล้วนั้นน่าจะมีแนวโน้มในการปรับปรุงรายการคงค้าง
เพ่ือให้ผลการด าเนินงานเป็นไปตามภาวะอุตสาหกรรมที่เกิดข้ึน 

รายการคงค้าง (Accruals) หมายถึง รายการหรือเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นทางบัญชีซึ่งเป็น
รายการที่ยังไม่ได้รับหรือจ่ายเงินสดแต่กิจการจะต้องบันทึกไว้เป็นรายได้หรือค่าใช้จ่ายเมื่อรายการนั้น
เข้าเกณฑ์การรับรู้ตามมาตรฐานการบัญชีรับรองทั่วไป การที่รายการคงค้างจะสะท้อนถึงฐานะการเงิน
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และผลการด าเนินงานอย่างแท้จริงได้นั้น จะต้องไม่เกิดจากการจัดการก าไรของผู้บริหารจึงจะถือว่า
เป็นก าไรที่มีคุณภาพ วิเคราะห์ผลจากวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) และ วิธีรายการ
คงค้างจากด าเนินงานสุทธิ (NOA) 

วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (Working capital accruals : WCA) หมายถึง 
รายการคงค้างโดยจะพิจารณาจากการเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์หมุนเวียนที่เพ่ิมขึ้นและหนี้สินหมุนเวียน
ที่ลดลง 

วิธีรายการคงค้างจากด าเนินงานสุทธิ (Total Net Operation accruals : NOA) 
หมายถึง รายการคงค้างทีเ่ป็นตัวปรับก าไรตามเกณฑ์คงค้างให้เป็นก าไรที่เป็นกระแสเงินสด 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE INDUSTRY GROUP) หมายถึง ธุรกิจในสาขาบริการ
ต่างๆ ยกเว้นบริการทางการเงินและบริการด้านข้อมูลสารสนเทศหรือเทคโนโลยี หรือเป็นบริการที่ถูก
จัดไว้ในกลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจอ่ืนแล้ว ประกอบด้วย หมวดธุรกิจพาณิชย์ หมวดธุรกิจ
การแพทย์ หมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์ หมวดธุรกิจบริการเฉพาะกิจ หมวดธุรกิจการท่องเที่ยวและ
สันทนาการ และหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ 

 



 

  

บทท่ี 2 

แนวคิดทฤษฎีและผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

ส าหรับงานวิจัยในครั้งนี้ ผู้วิจัยได้มุ่งศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานกับรายการคงค้างของกิจการของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย เป็นการศึกษาถึงผลกระทบของรายการที่แสดงในงบการเงินว่ามีผลต่อรายการคง
ค้างของกิจการบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หรือไม่ ซึ่งผู้วิจัยได้ศึกษาจากเอกสาร ต ารา
วิชาการทางวิชาชีพบัญชี วารสารทางวิชาการ วิทยานิพนธ์ และงานวิจัยที่มีการตีพิมพ์เผยแพร่ทั้งใน
ประเทศและต่างประเทศ เพื่อค้นหาตัวแปรที่ดีที่สุด ทั้งตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ที่คาดว่าจะมีผล
ต่อรายการคงค้างของกิจการ ซึ่งสามารถจ าแนกและประมวลผลความรู้ที่ได้จากการทบทวน
วรรณกรรมตามแนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับ
รายการคงค้างของกิจการ ดังนี้ 

1.  แนวคิดทีเ่กี่ยวกับประสิทธิภาพในการด าเนินงาน  
2.  แนวคิดท่ีเกี่ยวกับรายการคงค้างของกิจการ 
3.  ทฤษฎีตัวแทน 
4.  ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ 
5.  งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 

แนวคิดที่เกี่ยวกับประสิทธิภาพในการด าเนินงาน  

ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 18 (ปรับปรุง 2560) ได้กล่าวไว้ว่าการวัดผลการด าเนินงาน 
โดยทั่วไปจะวัดจากก าไรเป็นเกณฑ์หรือมากใช้ก าไรเป็นฐานส าหรับวัดผลอ่ืน ๆ เช่น ผลตอบแทนจาก
การลงทุน หรือก าไรต่อหุ้น องค์ประกอบที่เกี่ยวข้องโดยตรงกับการวัดก าไร คือ รายได้และค่าใช้จ่าย
การรับรู้และวัดมูลค่ารายได้และค่าใช้จ่ายส่วนหนึ่งขึ้นอยู่กับแนวคิดเรื่องทุนและการรักษาระดับทุนที่
กิจการใช้ในการจัดท างบการเงิน ค านิยามองค์ประกอบ ดังกล่าวก าหนดไว้ดังนี้ 

รายได้ (Revenues) หมายถึง การเพ่ิมขึ้นของประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในรอบระยะเวลา
บัญชีในรูปแบบกระแสเข้าหรือการเพิ่มค่าของสินทรัพย์ หรือการลดลงของหนี้สิน อันส่งผลให้ส่วนของ
เจ้าของเพ่ิมข้ึน ทั้งนี้ ไม่รวมถึงเงินทุนที่ได้รับจากผู้มีส่วนในผู้มีส่วนร่วมในส่วนของเจ้าของ 
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ค่าใช้จ่ายจ่าย (Expenses) หมายถึง การลดลงของประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในรอบระยะเวลา
บัญชี  ในรูปกระแสออกหรือการลดค่าของสินทรัพย์หรือการเพ่ิมขึ้นของหนี้สินอันส่งผลให้ส่วนของ
เจ้าของลดลงทั้งนี้ไม่รวมถึงการแบ่งปันให้กับผู้มีส่วนร่วมในส่วนของเจ้าของอัตราส่วนเพ่ือการ
วิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร (Profitability Raito) ใช้วัดความสามารถในการท าก าไรของ
กิจการกิจการที่มีก าไรสูงก็จะแสดงถึงความสามารถในการช าระหนี้แก่เจ้าหนี้และตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น
เจ้าหนี้ระยะยาวจะค านึงถึงความสามารถในการช าระหนี้ทั้งเงินต้นและดอกเบี้ยและอัตราส่วนนี้ก็ยังใช้
วัดความสามารถในการบริหารของฝ่ายบริหารด้วย 

1.//ความหมายของประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Operating Efficiency) เป็นกระบวนการด าเนินการอย่าง

เป็นระบบเพ่ือผลักดันให้องค์กรมีความสามารถในการสร้างรายได้ จากสินทรัพย์ที่กิจการมีอยู่ ซึ่งแต่
ละองค์กรอาจจะแตกต่างกันไปตามเงื่อนไขและบริบท เป็นสิ่งส าคัญที่ท าให้ทราบถึงประสิทธิภาพและ
ประสิทธิผลขององค์กรที่แสดงถึงความสามารถในการบริหารงานของผู้บริหารและผลตอบแทนของผู้
ถือหุ้น นักวิชาการหลายท่านได้กล่าวถึง ดังนี้ 

รพ ีแก้วเจริญและทิตยา สุวรรณะชฎ (2510) ได้อธิบายความหมายของค าว่าประสิทธิภาพ
หมายถึงความคล่องแคล่วในการปฏิบัติงานให้ส าเร็จรู้ล่วงไปได้ด้วยดี 

ธงชัย สันติวงษ์ (2541) ความมีประสิทธิภาพหมายถึงการมีสมรรถนะที่สูงสามารถมี
กระบวนการท างานสร้างสมทรัพยากรและความมั่นคงมั่งคั่งเก็บไว้ภายในเพ่ือการขยายธุรกิจต่อไป
และมีไว้ส าหรับรองรับสถานการณ์ที่อาจจะเกิดขึ้นจากวิกฤตการณ์ที่คาดหมายไม่ได้ นอกจากนี้แล้วยัง
ได้ให้ความหมายของประสิทธิผลขององค์กรและประสิทธิภาพขององค์กรไว้ว่าประสิทธิผลหมายถึง
ความส าเร็จในการที่จะสามารถด าเนินกิจการให้ก้าวหน้าไปและสามารถบรรลุเป้าหมายต่างๆที่องค์กร
ตั้งไว้ส่วนประสิทธิภาพหมายถึงการเปรียบเทียบทรัพยากรที่ใช้ไปกับผลที่จะได้จากการท างานว่าดีขึ้น
มากน้อยอย่างไร ในขณะที่ก าลังท างานตามเป้าหมายขององค์กร 

กัลยาณี สนธิสุวรรณ (2542) ได้ให้ความหมายประสิทธิภาพ หมายถึง ระดับของผลงาน
ตามท่ีได้รับมอบหมายให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์และมาตรฐานการปฏิบัติงานได้ก าหนดไว้ 

วัชระ เลิศพง์วรพันธ์ (2543) กล่าวถึง ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน หมายถึง พฤติกรรม
ของบุคคลที่ได้รับการประเมินค่าจากความรู้ความสามารถในการปฏิบัติงาน เพ่ือให้องค์กรบรรลุ
เป้าหมาย 

พิจิตรา ใช้เอกปัญญา (2551) กล่าวถึง ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน หมายถึง ผลลัพธ์ที่
เกิดจากการท างานเป็นประจ า ซึ่งแสดงให้เห็นถึงศักยภาพประสิทธิภาพของบุคคลในการปฏิบัติงาน 
เพ่ือบรรลุวัตถุประสงค์และเป้าหมายขององค์กร 
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ภณิดา สมบัติชัย (2555) ความสามารถของผู้บริหารในการหาเงินสดจากการด าเนินงาน
รวมถึงความสามารถในการด าเนินงานให้ส าเร็จรู้ล่วงตามเป้าหมายที่วางไว้ 

พรรณทิพย์  อย่างกลั่น (2558) ประสิทธิภาพหมายถึงความสามารถในการปฏิบัติงานหรือ
กิจการใดก็แล้วแต่ให้ประสบผลส าเร็จตามที่ได้วางเป้าหมายเอาไว้ 

ศิริมา แก้วเกิด (2559) ประสิทธิภาพหมายถึงความสามารถในการด าเนินงานอย่างใดอย่าง
หนึ่งให้เกิดผลส าเร็จลุล่วงไปด้วยดี 

ลักขณา ด าชู (2563) ประสิทธิภาพในการด าเนินงานท าให้ทราบว่ากิจการได้มีการน า
สินทรัพย์ทั้งหมดที่กิจการมีอยู่ทั้งสินทรัพย์หมุนเวียนและสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนมาใช้ในการด าเนิน
กิจการได้อย่างมีประสิทธิภาพมากน้อยเพียงใด 

Peterson & Plowman (1953) ค าว่าประสิทธิภาพในการบริหารงานด้านทางธุรกิจให้
ความหมายอย่างแคบหมายถึง การลดต้นทุนในการผลิต และความหมายอย่างกว้างหมายถึง คุณภาพ
การมีประสิทธิผลและความสามารถในการผลิตและในการด าเนินงานทางธุรกิจที่จะถือว่ามี
ประสิทธิภาพสูงสุดก็เพ่ือให้กิจการสามารถผลิตสินค้าหรือบริการในปริมาณและคุณภาพที่เหมาะสม
และใช้และต้นทุนน้อยที่สุดเพื่อค านึงถึงสถานการณ์และข้อผูกพันด้านการเงินที่มีอยู่ 

Simon (1960) ได้ให้ความหมายเกี่ยวกับประสิทธิภาพไว้ว่าถ้าจะพิจารณาว่างานใดจะมี
ประสิทธิภาพสูงสุดนั้นให้ดูความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยน าเข้ากับผลผลิตที่ได้รับ เพราะฉะนั้นตาม
ความหมายนี้จึงหมายถึงผลผลิตลบด้วยปัจจัยน าเข้า และถ้าเป็นการบริหารราชการ องค์กรของรัฐ ให้
เพ่ิมความพึงพอใจของผู้รับบริการเข้าไปด้วย 

Yoder & Staubohar (1982) ได้ให้ความหมายไว้ว่า ผลของพฤติกรรมหรือการประเมิน
พฤติกรรม ผลที่ได้นี้อาจจะอยู่ในรูปของเชิงปริมาณ 

Miller & Friesen (1982) ได้ให้ทัศนะเกี่ยวกับประสิทธิภาพหมายถึง ผลการปฏิบัติงานที่
ก่อให้เกิดความพึงพอใจแก่ประชาชนและได้รวมถึงผลก าไรจากการปฏิบัติงานนั้น (Human 
satisfaction and Benefit produced) ซึ่งความพึงพอใจ หมายถึง ความพึงพอใจในการบริการ
ให้กับประชาชนโดยพิจารณาจากการให้บริการอย่างเท่าเทียม การให้บริการอย่างรวดเร็วและทันเวลา 
การให้บริการอย่างเพียงพอ และการให้บริการอย่างก้าวหน้า 

Chung & Pruitt (1994) ได้กล่าวว่าการวัดผลการด าเนินงานทางการเงิน ประกอบด้วย 
สภาพคล่องทางการเงิน มูลค่าหนี้สิน และมูลค่าของสินทรัพย์ขององค์กร 

Chun & Pereira (2008) กล่าวถึง ประสิทธิภาพการด าเนินงาน หมายถึง การก าหนด
ตัวชี้วัดที่เก่ียวข้องกับผลการด าเนินงานในด้านต่าง ๆ ได้แก่ ความได้เปรียบจากผลิตภัณฑ์ ทรัพยากร 
ความเป็นสากลขององค์กร ฐานะทางการเงิน การเรียนรู้ทางสังคม การเรียนรู้ทางเทคโนโลยี                
การเรียนรู้ทางการตลาด การเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยี และการเปลี่ยนแปลงทางการตลาด 
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สรุปได้ว่า ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน หมายถึง กระบวนการด าเนินงานอย่างเป็น
ระบบเพื่อผลักดันให้ผลการด าเนินงานขององค์กรบรรลุเป้าหมายอย่างมีประสิทธิภาพ 

2.//แนวคิดเกี่ยวกับประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
สมพงษ์ เกษมสิน (2521) ได้กล่าวถึงแนวคิดของ Harring Emerson แนวความคิด

เกี่ยวกับหลักการท างานให้มีประสิทธิภาพในหนังสือ “The twelve Principiles of Efficiency” ซึ่ง
ได้รับยกย่องและกล่าวขานกันมากมีหลักใจความอยู่ 12 ประการดังนี้ 

1.  ท าความเข้าใจและก าหนดแนวความคิดในการท างานให้กระจ่าง 
2.  ใช้หลักสามัญส านึกในการพิจารณาความน่าจะเป็นไปของงาน 
3.  ค าปรึกษาแนะน าต้องสมบูรณ์และถูกต้อง 
4.  รักษาระเบียบวินัยในการท างาน 
5.  ปฏิบัติงานด้วยความยุติธรรม 
6.  การท างานต้องเชื่อถือได้มีความฉับพลันมีสมรรถภาพและมีการลงทะเบียนไว้เป็น

หลักฐาน 
7.  งานควรมีลักษณะแจ้งให้ทราบถึงการด าเนินงานอย่างทั่วถึง 
8.  งานเสร็จทันเวลา 
9.  ผลงานได้มาตรฐาน  
10.  การด าเนินงานสามารถยึดเป็นมาตรฐานได้  
11.  ก าหนดมาตรฐานที่สามารถใช้เป็นเครื่องมือในการสอนงาน  
12.  ให้บ าเหน็จรางวัลแก่งานที่ดี 
สมยศ นาวีการ (2529) กล่าวถึงแนวความคิดของ Thomas J. Peters เสนอปัจจัย 7 ประการ 

(7-S) ที่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพในการปฏิบัติงานในองค์กรคือ 
1.  กลยุทธ์ (Strategy) กลยุทธ์เกี่ยวกับการก าหนดภารกิจการพิจารณาจุดอ่อนและจุดแข็ง

ภายในองค์กรโอกาสและอุปสรรคภายนอก 
2.  โครงสร้าง (Structure) โครงสร้างขององค์กรที่เหมาะสมจะช่วยให้การปฏิบัติงานมี

ประสิทธิภาพ 
3.  ระบบ (Systems) ระบบขององค์กรที่จะบรรลุเป้าหมาย 
4.  แบบ (Styles) แบบของการบริหารของผู้บริหารเพื่อบรรลุเป้าหมายขององค์กร 
5.  บุคลากร (Staff) ผู้ร่วมองค์กร 
6.  ความสามารถ (Skill) ความสามารถในด้านที่จะประสบผลส าเร็จของงาน 
7.  ค่านิยม (Shared Values) ค่านิยมร่วมกันของคนในองค์กร 
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สรุปได้ว่าแนวคิดเกี่ยวกับประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ต้องประกอบไปด้วยการก าหนด
ภารกิจที่เหมาะสมกับเป้าประสงค์ของกิจการ ทั้งนี้ต้องมีโครงสร้างและบุคลากร เป็นองค์ประกอบ
ส าคัญที่จะช่วยให้เกิดผลการด าเนินงานที่ดี รวมทั้งมีการพัฒนา ปรับปรุง และติดตามอย่างต่อเนื่อง 

3.//การวัดประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
จากการทบทวนวรรณกรรมตามแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง เกี่ยวกับการการวัด

ประสิทธิภาพในการด าเนินงานนั้นมีนักวิจัยหลายท่านได้ท าการศึกษาจึงสามารถสรุปได้ว่าการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับรายการคงค้างของกิจการ เพ่ือให้ได้ข้อมูลการ
วิเคราะห์ผลการวิจัยที่สะท้อนถึงผลการด าเนินงานที่แท้จริง ทั้งหมด 6 ด้าน คือ (1) ผลตอบแทนจาก
ก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (2) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (3) อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 
(4) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (5) ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม  

 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพประกอบที่ 2//แสดงการวัดประสิทธิภาพในการด าเนินงาน  

 
1.  ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (Net Profit Margin : NPM)  สามารถ

ค านวณได้จาก 
 
 
 

ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) หมายถึง ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน
ในการท าก าไร โดยพิจารณาหลังจากหักต้นทุนค่าใช้จ่ายและภาษีเงินได้ แสดงความสามารถในการท า
ก าไรสุทธิของกิจการมีกี่เปอร์เซ็นต์ต่อยอดขาย ถ้าอัตราส่วนที่ได้มีค่าสูงย่อมแสดงถึงประสิทธิภาพใน
การด าเนินงานของกิจการว่ามีก าไรสุทธิเป็นจ านวนมาก (ลักขณา ด าชู, 2563)  ทั้งนี้ ส าหรับการวัด
ค่าตัวแปร NPM ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถใน
การท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์  จากผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ์ 

ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) = ก าไรสุทธิ x 100 

 ยอดขาย 

1.//ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) 
2.//อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 
3.//อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
4.//อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) 
5.//ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไร

อุตสาหกรรม (COR) 

ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

Operating Efficiency 
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(2558) พบว่าประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอัตราส่วนแสดง
ความสามารถในการท าก าไร ประกอบด้วยและผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้ อย่างไรก็ตาม
การศึกษาของ สุดารัตน์ หอมกลิ่น (2558)  ได้ท าการศึกษาเรื่องผลการด าเนินงานทางการเงินกับ
รายการคงค้างของกิจการ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) พบว่าผลการ
ด าเนินงานทางการเงิน คือ ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวมไม่มีความสัมพันธ์ต่อรายการคง
ค้างของกิจการ เป็นไปในทิศทางเดียวกับการศึกษาของ ลักขณา ด าชู (2563) ได้ท าการศึกษาเรื่อง
ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด าเนินงานกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียน ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลับพบว่าผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้
รวมไมม่ีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ สอดคล้องกับการศึกษาของ อรวรรณ เชื้อเมืองพาน (2558) ได้
ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงาน และนโยบายทางการเงินกับการ
จัดการก าไร พบว่า ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวมไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อการ
จัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง 

2.  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return On Assets : ROA) สามารถค านวณได้
จาก 

 
 
 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) หมายถึง ประสิทธิภาพในการท าก าไรจาก
สินทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ โดยพิจารณาเปรียบเทียบระหว่าง ก าไรสุทธิ กับ สินทรัพย์รวมซึ่งผลลัพธ์
ที่ได้ ยิ่งมีค่ามากเท่าไหร่ ยิ่งแสดงว่า กิจการสามารถใช้สินทรัพย์ได้อย่างคุ้มค่าเท่านั้น กล่าวคือ ยิ่งมาก 
ยิ่งดี ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร ROA ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าความสัมพันธ์
ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่มธุรกิจการแพทย์และธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ จากผลการศึกษาของ ณัฐชรัตน์ สินธุชัย (2559) 
ผลการศึกษาพบว่าความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรประกอบด้วย อัตราส่วนราคาต่อหุ้นกับคุณภาพ
ก าไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ในท านองเดียวกันกับผลการศึกษาของ 
ดารานาถ พรหมอินทร์ (2560) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานและคุณภาพ
ก าไรต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี  ผลการศึกษาพบว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 
สัมพันธ์กับการศึกษาของ พิศมัย โกมลศรี (2561) ศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงาน รายการคงค้าง และสินทรัพย์ด าเนินงานสุทธิ กับ ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)             = ก าไรสุทธิ x 100 

 สินทรัพย์รวม 
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อาหาร พบว่า รายการคงค้างมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับความสามารถใน
การท าก าไร ประกอบไปด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ในอนาคตและอัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นในอนาคต สอดคล้องกับงานวิจัยของ ศราวุธ สร้อยทอง (2562) ได้ท าการศึกษาเรื่อง
ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานกับการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัท กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างที่จดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่าอัตราผลตอบแทน
สินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีโดยมีความสัมพันธ์
เป็นไปในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ในท านองเดียวกันผลการวิจัยของ ลักขณา ด าชู 
(2563) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด าเนินงานกับมูลค่ากิจการของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม พบว่าอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางบวกกับมูลค่ากิจการ เป็นไปทิศทางเดียวกับผล
การศึกษาของ ปาริฉัตร ศิลปเทศ (2563) ได้ศึกษาเรื่อง การจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างในดุลย
พินิจของฝ่ายบริหาร ของบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือทิศทางตรงข้ามกับ
การจัดการก าไรผ่ายรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตามแบบจ าลอง Modified Jones 
(1995) กรณีทดสอบการจัดการก าไรทั้ง 2 กลุ่มบริษัท อย่างไรก็ตามงานวิจัยของ สุดารัตน์ หอมกลิ่น 
(2558)  ได้ท าการศึกษาเรื่องผลการด าเนินงานทางการเงินกับรายการคงค้างของกิจการ บริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) พบว่าผลการด าเนินงานทางการเงิน คือ อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ไมม่ีความสัมพันธ์ต่อรายการคงค้างของกิจการ เช่นเดียวกับผลการศึกษาของ 
พรทิวา ขาวสอาด (2555) ได้ศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับระดับการจัดการก าไร: กรณีศึกษา 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ผลการด าเนินงาน ซึ่งวัดจากอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับระดับการจัดการก าไร 

3.  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity : ROE) สามารถ
ค านวณไดจ้าก 

 
 
 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) หมายถึง ความสามารถในการสร้าง
ผลตอบแทนจากเงินทุนที่ผู้ถือหุ้นน ามาลงทุนให้ผลตอบแทนมากน้อยแค่ไหน หากมีค่ายิ่งมาก
หมายความว่า กิจการใช้เงินลงทุนจากผู้ถือหุ้นไปสร้างก าไรได้มาก ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร ROE 
ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการแพทย์และธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ จากผล

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)    = ก าไรสุทธิ x 100 

 ส่วนของผู้ถือหุ้น 
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การศึกษาของ ณัฐชรัตน์ สินธุชัย (2559) พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรประกอบด้วย 
อัตราส่วนราคาต่อหุ้นกับคุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
สอดคล้องกับงานวิจัยของ ศิริมา แก้วเกิด (2559) ได้ท าการศึกษาเรื่องการวัดคุณภาพก าไรจากการ
วิเคราะห์งบกระแสเงินสดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมอาหาร   ผลการศึกษาพบว่าปัจจัยด้านคุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน นอกจากนี้อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับคุณภาพก าไรอย่างมีนัยส าคัญ ในท านองเดียวกันกับผลการศึกษาของ ดารานาถ พรหมอินทร์ 
(2560) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไรต่อราคาหลักทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ผลการศึกษา
พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ 
สัมพันธ์กับการศึกษาของ พิศมัย โกมลศรี (2561) ศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงาน รายการคงค้าง และสินทรัพย์ด าเนินงานสุทธิ กับ ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร พบว่า รายการคงค้างมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับความสามารถใน
การท าก าไร ประกอบไปด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ในอนาคตและอัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นในอนาคต อย่างไรก็ตามการศึกษาของ สุดารัตน์ หอมกลิ่น (2558) ได้ท าการศึกษาเรื่อง
ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางการเงินกับรายการคงค้างของกิจการ บริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) พบว่าผลการด าเนินงานทางการเงิน คือ อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์ต่อรายการคงค้างของกิจการ สอดคล้องกับงานวิจัยของ ศราวุธ 
สร้อยทอง (2562) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานกับการประเมินมูลค่า
หุ้นของบริษัท กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลับพบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคา
ตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี ในท านองเดียวกันผลการวิจัยของ ลักขณา ด าชู (2563) ได้ท าการศึกษาเรื่อง
ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด าเนินงานกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มี
ความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ  
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4  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity ratio : DER) สามารถ
ค านวณได้จาก 

 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) หมายถึง ความเสี่ยงในด้านหนี้สินต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น  เป็นอัตราที่บ่งบอกว่าหนี้สินคือแหล่งเงินทุนจากภายนอกที่กิจการต้องมีภาระผูกพันในการ
จ่ายดอกเบี้ยไม่ว่าผลการด าเนินงานของกิจการจะเป็นเช่นไร หากอัตราส่วนนี้มีค่าสูงย่อมแสดงให้เห็น
ว่ากิจการมีความเสี่ยงจากการกู้ยืมเงินมาใช้ในการด าเนินงานซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไรของ
กิจการ (ณัฐชรัตน์ สินธุชัย, 2559) ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร (DER) ในลักษณะนี้มีงานวิจัยใน
อดีตได้น ามาใช้วัดค่าประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการแพทย์และธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ของ ณัฐชรัตน์ สินธุชัย (2559) ผล
การศึกษาพบว่าคุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับประสิทธิภาพในการด าเนินงาน สัมพันธ์กับ
งานวิจัยของ ปฐมชัย กรเลิศ (2559) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนวิเคราะห์
นโยบายทางการเงินกับการจัดการก าไร พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์
อย่างมีนัยส าคัญต่อการจัดการก าไรตามแนวคิด Kothari et al (2005) เช่นเดียวกับผลการศึกษาของ 
พิมพ์ชนก ตันต๊ะนา (2554) ได้ศึกษาเรื่อง การจัดการก าไรผ่านรายการพึงรับพึงจ่ายของบริษัทที่เสนอ
ขายหุ้นใหม่แก่สาธารณชนเป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ช่วงหลังการเสนอ
ขาย IPOs อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการจัดการก าไร 
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ กฤษณา กัมปนาทโกศล (2550) ได้ศึกษาเรื่อง การตกแต่งก าไรกับ
สัดส่วนการก่อหนี้ พบว่า การตกแต่งก าไรตามแบบจ าลอง Jones (1991) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับ
สัดส่วนการก่อหนี้วัดจากอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ในระดับสูง เช่นเดียวกับผลการศึกษา
ของ นารีรัตน์ เทียมรัตน์ (2556) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับการจัดการ
ก าไร: กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า หนี้สินในโครงสร้าง
เงินทุนวัดจากอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับรายการคงค้าง
ที่ข้ึนกับดุลยพินจิของฝ่ายบริหารหรือการจัดการก าไร ในขณะที่ ช่อทิพ โกกิม (2547) ได้ท าการศึกษา
เรื่องปัจจัยที่ส่งผลต่อความแตกต่างของคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยทางด้านอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ ไม่มีอิทธิพลต่อ
ความแตกต่างของคุณภาพก าไร สัมพันธ์กับงานวิจัยของ ประไพพิศ สวัสดิ์รัมย์ (2559) ได้ท าการศึกษา
เรื่องปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย         

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER)       = หนี้สินรวม

ส่วนของผู้ถือหุ้น
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ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างรวม 
เช่นเดียวกับงานวิจัยของ ยศพัฒน์ พัฒนปัญญวัฒน์ (2562) ศึกษาความสัมพันธ์ของข้อมูลทางการ
บัญชีกับคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนีหลักทรัพย์ 
SET CLMV พบว่าคุณภาพก าไรตามตัวแบบ Modified Jones (1995) ไม่มีความสัมพันธ์กับ
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

5.  ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม (Correlation : COR) 
สามารถค านวณได้จาก  

 
 
 

ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม (COR) หมายถึง กิจการที่มี
ลักษณะเป็นผู้น าของอุตสาหกรรมกล่าวคือมีระดับความสัมพันธ์ของก าไรสุทธิของกิจการกับก าไรสุทธิ
ของอุตสาหกรรมสูง ถึงแม้ว่าผลการด าเนินงานจะประสบภาวะขาดทุนหรือผลการด าเนินงานไม่
เป็นไปตามภาวะของอุตสาหกรรมแล้วนั้นน่าจะมีแนวโน้มในการปรับปรุงรายการคงค้างเพ่ือให้ผลการ
ด าเนินงานเป็นไปตามภาวะอุตสาหกรรมที่เกิดขึ้น ทั้งนี้เพ่ือรักษาความเป็นผู้น าของตลาดและ
ประโยชน์ต่อราคาหลักทรัพย์ของกิจการ (จิรบุษ สันโดษ, 2548) ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร COR 
ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดอิทธิพลของความสัมพันธ์ระหว่างก าไรกิจการ ก าไร
อุตสาหกรรม ระยะเวลาการประกาศผลการด าเนินงานของกิจการและรายการคงค้างที่ผู้บริหาร
ควบคุมได้ ของ Park and Ro (2004) พบว่าระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับรายการคงค้างของกิจการ สอดคล้องกับงานวิจัยของ จิรบุษ สันโดษ 
(2548) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางการเงินและรายการคงค้าง
ของกิจการ ผลการศึกษาพบว่า ระดับความสัมพันธ์ของก าไรสุทธิของกิจการกับของอุตสาหกรรมมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างของกิจการ  

 

ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการ 

กับก าไรอุตสาหกรรม (COR) 

= ก าไรสุทธิของกิจการ x 100 

 ก าไรสุทธิของอุตสาหกรรม 
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ตารางท่ี 1  สรุปตัววัดด้านประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
ล าดับ นักวิจัย 

และนกัวิชาการ 
ก าไรจาก

การ
ด าเนินงาน 

อัตรา
ก าไร
ขั้นต้น 

ผลตอบแทน
จากก าไรสุทธิ
ต่อรายได้รวม 

อัตรา
ผลตอบแทน
จากสนิทรัพย ์

อัตรา
ผลตอบแทน

ส่วนของ                  
ผู้ถือหุ้น 

อัตรา
ผลตอบแทน

จากการ
ด าเนินงาน 

ก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนหกั
ต้นทุนทางการเงิน 
ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อม
ราคาและค่าใช้จ่าย

ตัดบัญชี 

อัตราส่วน
เงินสดต่อ
การต่อการ
ท าก าไร 

1 โสภณ บุญถนอมวงศ์    -  2558 
  

    

2 
 

สุดารตัน์ หอมกลิ่น  -  2558 
     

 

3 ดารานาถ พรหมอินทร์  -  2560 
  

 


 

4 พิศมัย โกมลศรี  -  2561 
 

     
   

5 ศราวุธ สร้อยทอง  -  2562 
        

6 ยศพัฒน์ พัฒนปัญญวัฒน์  -  
2562 

        

7 ลักขณา ด าชู  -  2563 
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ตารางท่ี*1**(ต่อ) 
ล าดับ นักวิจัย 

และนกัวิชาการ 
อัตรา

ผลตอบแทน
จากสนิทรัพย ์

อัตรา
ผลตอบแทน
ส่วนของผู้ถือ

หุ้น 

อัตรา
ผลตอบแทน

จากการ
ด าเนินงาน 

อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น 

อัตราส่วน
เงินสดต่อ
การต่อการ
ท าก าไร 

อัตรา
ผลตอบแทน
จากการลงทุน 

อัตราส่วนวัด
ผลตอบแทนที่
เป็นเงินสดต่อ
สินทรัพย์รวม 

ขนาด
กิจการ 

8 ช่อทิพ โกกิม  -  2547 
       

9 จิรบุษ สันโดษ  -  2548 
       

10 ประไพพิศ สวัสดิร์ัมย์  -  2559 
       

11 ศิริมา แก้วเกิด  -  2559 
       

12 ณัฐชรัตน์ สินธุชัย  -  2559 
        

13 ยศพัฒน์ พัฒนปัญญวัฒน์  -  
2562 

        

14 Park and Ro  -  2004 
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ตารางท่ี*1**(ต่อ)  
ล าดับ นักวิจัย 

และนกัวิชาการ 
กระแสเงินสด

จากการ
ด าเนินงาน 

ก าไรต่อหุ้น ก าไรสุทธิ ระดับ
ความสัมพันธ์

ของก าไรกิจการ
กับก าไร

อุตสาหกรรม 

ระยะเวลาใน
การแสดงความ

คิดเห็นของ
ผู้สอบบัญช ี

อัตราการ
เติบโต
ของ

ยอดขาย 

ดัชนีกระแส
เงินสดจาก

การ
ด าเนินงาน 

ก าไรก่อนหัก
ดอกเบี้ยจ่าย 

และภาษีเงินได้ 

15 จิรบุษ สันโดษ  -  2548 
       

16 สุดารตัน์ หอมกลิ่น  -  2558 
       

17 ยศพัฒน์ พัฒนปัญญวัฒน์  -  
2562        

18 Park and Ro  -  2004 
       

จากการทบทวนวรรณกรรมตามแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง เกี่ยวกับการการวัดประสิทธิภาพในการด าเนินงานนั้นมีนักวิจัยหลายท่านได้

ท าการศึกษาจึงสามารถสรุปได้ว่าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับรายการคงค้างของกิจการ เพ่ือให้ได้ข้อมูลกา รวิเคราะห์

ผลการวิจัยที่สะท้อนถึงผลการด าเนินงานที่แท้จริง ทั้งหมด 5 ด้าน คือ (1) ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (2) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (3) อัตรา

ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (4) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (5) ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม  
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แนวคิดเกี่ยวกับรายการคงค้างของกิจการ 
1.//ความหมายของรายการคงค้าง 
รายการคงค้าง (Accruals) นักวิชาการหลายท่านได้กล่าวถึง ดังนี้ 

ภคสุนาท จิตมั่นชัยธรรม (2546) รายการคงค้าง หมายถึง ผลจากการบันทึกรายการทาง
บัญชีรายได้และค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นตามเกณฑ์คงค้าง ซึ่งกิจการต้องบันทึกรายการดังกล่าวเพ่ือให้
เป็นไปตามมาตรฐานการบัญชีรับรองทั่วไป ถึงแม้ว่าจะยังไม่เกิดรายการหรือได้รับเงินสดเข้ามาหรือ
จ่ายออกไปก็ตาม ทั้งนี้จะกระทบต่อกระแสเงินสดของกิจการในอนาคตสามารถค านวณได้จากสมการ 

Accruals = Earnings – Cash Flow from Operation 
นาตยา อภิปัญญาโสภณ (2553) ให้ทัศนะเกี่ยวกับรายการคงค้าง หมายถึง รายการและ

เหตุการณ์ทางบัญชีที่จะรับรู้เมื่อเกิดขึ้นแต่ไม่ใช่เมื่อมีการรับหรือการจ่ายเงินสด ทั้งนี้ เพ่ือให้รายการ
และเหตุการณ์ทางบัญชีที่เกิดขึ้นถูกบันทึกบัญชีและแสดงในงบการเงินตามงวดที่เกี่ยวข้อง จะสะท้อน
ให้เห็นถึงฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานอย่างแท้จริง ส่วนเกณฑ์คงค้างท าให้กิจการต้องรับรู้
รายได้และบันทึกค่าใช้จ่ายตามเกณฑ์รับรู้เกี่ยวพันโดยตรงระหว่างต้นทุนที่เกิดขึ้นกับรายได้ที่ได้มา
จากรายการเดียวกัน เรียกเกณฑน์ี้ว่า การจับคู่รายได้และค่าใช้จ่าย ซึ่งก าหนดให้กิจการรับรู้รายได้กับ
ค่าใช้จ่ายที่เกิดข้ึนในเหตุการณ์ทางบัญชีเดียวกัน 

ดาวเรือง แสงด าและจอมใจ แซมเพชร (2560) คุณภาพของรายการคงค้างหมายถึง
ความสามารถของรายการคงค้างที่จะสะท้อนกระแสเงินสดในอดีตปัจจุบันและอนาคตได้และไม่ได้เกิด
จากการตกแต่งก าไรของผู้บริหาร 

พิศมัย โกมลศรี (2561) รายการคงค้างหมายถึงรายการที่ยังไม่ได้รับหรือจ่ายเงินสดแต่
กิจการจะต้องบันทึกเป็นรายได้และค่าใช้จ่ายเมื่อไหร่การดังกล่าวนั้นเกิดขึ้นและเข้าเงื่อนไขการรับรู้
รายการตามเกณฑ์คงค้าง 

สรุปได้ว่า รายการคงค้าง หมายถึง รายการหรือเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นทางบัญชีซึ่งเป็นรายการ
ที่ยังไม่ได้รับหรือจ่ายเงินสดแต่กิจการจะต้องบันทึกไว้เป็นรายได้หรือค่าใช้จ่ายเมื่อรายการนั้น
เข้าเกณฑ์การรับรู้ตามมาตรฐานการบัญชีรับรองท่ัวไป การที่รายการคงค้างจะสะท้อนถึงฐานะการเงิน
และผลการด าเนินงานอย่างแท้จริงได้นั้น จะต้องไม่เกิดจากการจัดการก าไรของผู้บริหารจึงจะถือว่า
เป็นก าไรที่มีคุณภาพ 

2.//ตัวแบบรายการคงค้าง 
ตัวแบบรายการคงค้างถูกพัฒนาขึ้นเพ่ือวิเคราะห์คุณภาพก าไร (Quality of Earnings) 

Graham and Dodd (1934) ถือได้ว่าเป็นผู้ริเริ่มใช้คุณภาพก าไรในการวิเคราะห์หลักทรัพย์จากการ
สร้างแบบจ าลองประเมินราคาหลักทรัพย์ในตลาดหุ้นวอลล์สตรีทของสหรัฐอเมริกา และเขียนลงใน
หนังสือ Security Analysis ว่าก าไรต่อหุ้นเป็นสัมประสิทธิ์ของคุณภาพ (Coefficient of Quality)         
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ที่ช่วยสะท้อนถึงนโยบายการจ่ายเงินปันผล ลักษณะเฉพาะของบริษัท ธรรมชาติของการด าเนินงาน
บริษัท และปัจจัยมหภาคทางเศรษฐกิจ ต่อมา O'Glove (1987) ได้แนะน านักลงทุนว่า การวิเคราะห์
องค์ประกอบของก าไรจะท าให้ผู้วิ เคราะห์สามารถประเมินเสถียรภาพของก าไร ( Earnings 
Sustainability) ได้ดีขึ้น นอกจากนี้ยังมีงานศึกษาอ่ืนๆ ที่ได้เสนอแนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพก าไร เช่น 
ก าไรที่มีคุณภาพสูงควรเป็นก าไรที่ยั่งยืน (Sustainable Earnings) คุณภาพก าไรที่สูงกว่าจะต้องรับรู้
ผลขาดทุนได้ทันเวลากว่า (Timely loss recognition) เพราะการรับรู้ผลขาดทุนที่จะช่วยสะท้อน
ปัจจัยพื้นฐานที่ส่งผลลบกับบริษัทได้มากกว่า  

คุณภาพก าไรจึงมีความหมายแตกต่างกันไปขึ้นอยู่กับวัตถุประสงค์ของผู้ศึกษาโดยบางคน
มองว่า คุณภาพก าไรสามารถวัดได้จากความยั่งยืนหรือความมีเสถียรภาพของก าไร (Earnings 
Persistence) ที่เกิดขึ้น โดยก าไรที่มีคุณภาพจะสะท้อนให้เห็นได้จากก าไรที่เกิดขึ้นเป็นระยะเวลา
ยาวนานและต่อเนื่อง หรืออาจมองว่า คุณภาพของก าไรสามารถอธิบายโดยใช้ความสัมพันธ์ระหว่าง
ก าไรกับผลตอบแทน ยิ่งมีความสัมพันธ์ระหว่างก าไรและผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกันมาก
เท่าไหร่ ก็แสดงว่าก าไรยิ่งมีคุณภาพมากขึ้นเท่านั้น ในขณะที่ FASB (The Financial Accounting 
Standard Board) ได้ให้แนวคิดเก่ียวกับคุณภาพก าไรไว้ใน FASB's Discussion Memorandum on 
Materiality ว่าก าไรที่แท้จริง (Real Earnings) หรือก าไรที่มีคุณภาพควรเป็นก าไรที่เกิดขึ้นจากการ
ด าเนินงานตามปกติของกิจการ และสามารถน ามาเปลี่ยนเป็นเงินสดที่เพียงพอต่อ การเปลี่ยนแปลง
สินทรัพย์ที่เสื่อมค่าได้ และเป็นก าไรที่ได้มาจากรายได้ที่เกิดขึ้นเป็นประจ ารวมถึงกิจกรรมที่มีนัยส าคัญ
ที่ก่อให้เกิดก าไรได้ด าเนินการเสร็จสิ้นแล้ว ดังนั้นจากความหมายนี้ คุณภาพก าไรหรือก าไรที่แท้จริง 
จึงเป็นจ านวนที่อยู่ระหว่างก าไรสุทธิทางบัญชีกับกระแสเงินสดสุทธิจากการกิจกรรมด าเนินงาน 
นอกจากนี้คุณภาพของก าไรยังเป็นตัวชี้วัดสุขภาพทางการเงินของบริษัท โดยบ่งบอกถึงความสามารถ
ในการสะท้อนก าไรที่แท้จริงในปัจจุบันของบริษัท รวมถึงความสามารถในการท านายก าไรที่จะเกิดขึ้น
ในอนาคตของรายงานกางการเงินของบริษัท Penman (2003) และบ่งชี้ความแตกต่างของก าไรสุทธิ
ที่ได้เปิดเผยในรายงานทางการเงินกับผลประกอบการที่แท้จริงของบริษัท Pratt (2000) ตลอดจนบ่ง
บอกถึงความมีเสถียรภาพของรายงานทางการเงินของบริษัท Bellovary et al. (2005) ในบางครั้ง 
คุณภาพก าไรอาจน ามาใช้เป็นเครื่องมือเพ่ือค้นหาสัญญาณเตือนภัยของตัวเลขทางบัญชีที่กิจการจัดท า
ขึ้น ซึ่งสัญญาณเตือนภัยดังกล่าวอาจเป็นตัวบ่งชี้ว่าลักษณะโครงสร้างของกิจการอาจก าลังเปลี่ยนไป
จากเดิมหรือเป็นตัวบ่งชี้ว่าตัวเลขต่างๆ ที่ปรากฏในงบการเงินอาจท าให้ผู้ใช้งบการเงินเข้าใจผิดได้ 
สัญญาณดังกล่าวจะเป็นเครื่องเตือนใจให้ผู้ใช้งบการเงินใช้ความระมัดระวังในการวิเคราะห์งบการเงิน
ให้มากขึ้น วรศักดิ์ ทุมมานนท์ (2543) 

ต่อมาได้มีผู้ที่พยายามท าความข้าใจเกี่ยวกับคุณภาพก าไรและวิธีการวัดคุณภาพก าไร นั่น
คือ Dechow et al. (2010) และได้ให้ค านิยามคุณภาพก าไรไว้ว่ากิจการที่มีคุณภาพก าไรสูงจะให้
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ข้อมูลลักษณะส าคัญที่เกี่ยวกับผลการด าเนินงานของบริษัทและเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจมากกว่า
กิจการที่มีคุณภาพก าไรต่ า โดยได้ไห้ลักษณะส าคัญของคุณภาพก าไรไว้ 3 ประกร ได้แก่ 

1. คุณภาพก าไรขึ้นอยู่กับข้อมูลว่าข้อมูลนั้นมีความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจหรือไม่ จาก
ความหมายนี้ คุณภาพก าไรจึงถูกนิยามขึ้นมาเพ่ือใช้ในบริบทของแบบจ าลองที่ใช้ในการตัดสินใจอย่าง
ใดอย่างหนึ่งโดยเฉพาะ ดังนั้น คุณภาพก าไรจึงไม่มีความหมาย 

2. คุณภาพก าไร คือ คุณภาพของตัวเลขก าไรที่ปรากฏอยู่ในรายงานซึ่งขึ้นอยู่กับว่าตัวเลข
ดังกล่าวเป็นข้อมูลที่เกี่ยวกับผลการด าเนินงานเชิงการเงินของบริษัทหรือไม่ ท าให้เราไม่สามารถ
สังเกตเห็นคุณภาพก าไรได ้

3. คุณภาพก าไร คือ สิ่งที่ใช้ประกอบการตัดสินใจโดยต้องมีความเกี่ยวข้องกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทท่ีสนใจและความสมารถของระบบบัญชีที่ใช้วัดผลการด าเนินงาน 

แม้ว่างานวิจัยส่วนใหญ่จะใช้คุณภาพก าไรในการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์เพ่ือใช้ตัดสินใจ
ลงทุน แต่คุณภาพก าไรยังสามารถใช้ในการตัดสินใจที่เกี่ยวข้องกับผลการด าเนินงานทางด้านการเงิน
ได้อีกด้วย 

โดยรวมแล้ว คุณภาพก าไรจึงเป็นสิ่งที่แสดงถึงตัวเลขก าไรที่บริษัทรายงานโดยเป็นก าไร
จากการด าเนินงานของบริษัทอย่างแท้จริงและเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ และเป็นก าไรที่สามารถ
เปลี่ยนเป็นเงินสดได้เพียงพอต่อความต้องการในการด าเนินงานของบริษัท 

จากแนวคิดของการวัดคุณภาพก าไร ท าให้คุณภาพก าไรถูกใช้เป็นเครื่องมือในการวิเคราะห์ 
เปรียบเทียบ ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ เนื่องจากผู้บริหารบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์มีแนวโน้มที่จะสร้างผลก าไรเกินจริง เพ่ือท าให้ก าไรต่อหุ้นเพ่ิมขึ้นและส่งผลให้ราคา
หุ้นของบริษัทตอบสนองในทิศทางบวก ผู้บริหารจึงน าหลักการบัญชีเข้ามาเป็นเครื่องมือในการสร้าง
ข้อมูลที่เป็นเท็จ เช่น การเลือกใช้วิธีการบัญชีที่แสดงก าไรเร็วขึ้น การด าเนินการโดยการสร้างรายการ
ทางธุรกิจ บันทึกรายได้ล่วงหน้า การสร้างรายได้หรือก าไรเทียม การสร้างก าไรที่ไม่ได้เกิดจากผลการ
ด าเนินงาน (Non-Core Operating profit) การปิดบังหนี้สินผ่านงบแสดงฐานะทาการเงิน ซึ่งถือเป็น
การลดคุณภาพของก าไร ด้งนั้น งบการเงินจึงมีความส าคัญต่อผู้บริหาร นักวิเคราะห์ สถาบันการเงิน
และผู้ลงทุนทั่วไป เพราะเป็นสิ่งที่สะท้อนถึงฐานะการเงิน ผลการด าเนินงาน และการเปลี่ยนแปลง
ฐานะการเงินของกิจการ ผู้ใช้งบการเงินจึงต้องมีความรู้ความเข้าใจพ้ืนฐานทางด้านบัญชี มิใช่ดูเพียง
ตัวเลขก าไรอย่างเดียว ดังนั้น เราจึงสามารถใช้การวิเคราะห์คุณภาพไรในการประเมินความเสี่ยงของ
หลักทรัพย์ หรือคันหาสัญญาณเตือนภัยของตัวเลขทางบัญชี เพ่ือให้ผู้ใช้งบการเงินมีความระมัดระวัง
ในการใช้งบการเงินมากข้ึน 

ในงานวิจัยที่เกี่ยวกับคุณภาพก าไรจะใช้ตัววัดคุณภาพก าไรทั้งตัววัดคุณภาพก าไรที่ใช้ข้อมูล
ทางด้านบัญชี (Accounting-based Earnings Attribute Measures) ละตัววัดคุณภาพก าไรที่ใช้
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ข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์ (Market-based Earnings Attribute Measures) หรืออย่างใดอย่างหนึ่ง 
ณัฐชานนท์ โกมุทพุฒิพงศ์ (2557) แต่ในการศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยต้องการใช้คุณภาพก าไรของกิจการเป็น
ตัวแทนของความถูกต้องของรายงานทางการเงิน จึงเลือกใช้เกณฑ์คงค้างเป็นตัววัดคุณภาพก าไร 
เนื่องจากเกณฑ์คงค้างถูกน ามาใช้อย่างกว้างขวางในงานวิจัยและเป็นตัววัดคุณภาพก าไรที่สามารถบ่ง
บอกได้ถึงการตกแต่งตัวเลขของผู้บริหาร โดยนอกจากเกณฑ์คงค้างจะสะท้อนการเลือกใช้นโยบาย
บัญชีแล้ว ยังสะท้อนเวลาในการรับรู้รายได้ค่าใช้จ่าย การตีราคาสินทรัพย์ และการเปลี่ยนแปลง
ประมาณการของผู้บริหารอีกด้วย DuCharme et al (2000)  

เกณฑ์คงค้างหรือรายการคงค้าง (Accruals) คือ รายการที่ถูกบันทึกให้อยู่ในงวดบัญชีที่
เกี่ยวข้องตามหลักเกณฑ์คงค้าง โดยค านึงถึงรายได้และค าใช้จ่ายที่ควรรับรู้ในงวดบัญชีนั้น เพ่ือให้งบ
การเงินที่จัดท าข้ึนสามารถสะท้อนผลการด าเนินงานในงวดนั้นๆ ได้อย่างเหมาะสม แม้ว่ารายการที่ถูก
บันทึกในงวดบัญชีนั้นอาจยังไม่มีการรับหรือจ่ายเงินเกิดขึ้นจริงก็ตาม ดังนั้น มูลค่าของรายการคงค้าง
รวม จึงเท่ากับ ผลต่างระหว่างก าไรและกระแสเงินสดจากการด าเนินงานซึ่งเรียกว่า Cash Flow 
Statement Approach ดังสมการต่อไปนี ้

TAi,t = Earningi,t - CFOi,t 
โดยที่ 

TAi,t = รายการคงค้างรวมของบริษัท i ในงวดที่ t 

Earningi,t = ผลก าไรของบริษัท i ในงวดที่ t 

CFOi,t = กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานของบริษัท i ในปีที่ t 

 

รายการคงค้างสามารถแบ่งรายการคงค้างได้เป็น 2 ลักษณะ คือ (ดาวเรือง แสงด าและ

จอมใจ แซมเพชร, 2560) 

1.  แบ่งตามระยะเวลา สามารถแบ่งรายการคงค้างได้เป็น 2 ประเภท ได้แก่ 
1.1  รายการคงค้างระยะสั้น (Current Accruals) เป็นรายการคงค้างที่เกี่ยวข้องกับ

การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์และหนี้สินหมุนเวียน เช่น การรับรู้รายได้ที่ให้บริการแล้วแต่ยังไม่ได้รับ
ช าระเป็นเงินสด หรือ การรับรู้ค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นแล้วแต่ยังไม่ได้จ่ายจริง เป็นต้น อาจเรียกอีกอย่างว่า 
รายการคงค้างที่เก่ียวกับเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Accruals) 

1.2  รายการคงค้างระยะยาว (Long-Term Accruals) เป็นรายการคงค้างที่เกี่ยวข้อง
กับการการเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์และหนี้สินระยะยาว เช่น การชะลอการตัดค่าเสื่อมราคา 

2.  แบ่งตามการควบคุมของผู้บริหาร สามารถแบ่งรายการคงค้างได้เป็น 2 ประเภท ได้แก่ 
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2.1 รายการคงค้างจากการด าเนินงานตามปกติ (Non-Discretionary Accruals) เป็น 
รายการคงค้างที่เกิดขึ้นตามการด าเนินธุรกิจตามปกติของกิจการ ซึ่งเป็นรายการคงค้างที่กิจการไม่
สามารถควบคุมได้ เช่น รายการลูกหนี้การค้า ซึ่งยอดลูกหนี้การค้าจะมากหรือน้อยก็ขึ้นอยู่กับภาวะ
เศรษฐกิจและลักษณะของอุตสาหกรรม 

2.2 รายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary accruals) เป็น
รายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจในการตกแต่งตัวเลขของผู้บริหาร เช่น การเลือกใช้วิธีตัดค่าเสื่อม              
ราคาหรือเปลี่ยนแปลงประมาณการอายุการใช้ประโยชน์ของสินทรัพย์เพ่ือลดหรือเพ่ิมค่าใช้จ่าย และ
ท าให้ก าไรมีการเติบโตที่มั่นคง 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับการใช้เกณฑ์คงค้างเป็นตัววัดคุณภาพก าไร 
เริ่มแรก De Angelo (1986) ใช้รายการคงค้างรวม (Total Accruals) เป็นตัวการตกแต่งก าไร ซึ่งไม่
เหมาะสมเนื่องจากรายกรคงค้างรวมควรเปลี่ยนแปลงไปตามลักษณะการด าเนินงานของธุรกิจ ต่อมา
จึงมีตัวแบบที่แยกรายการคงค้างเป็น Discretionary Accruals และNon- Discretionary Accruals 
โดยใช้ Discretionary Accruals เป็นตัวแทนสะท้อนการตกแต่งก าไรของกิจการ เช่น งานวิจัยของ 
Jones (1991) โดยที่ Jones มองว่า Non-Discretionary Accruals จะคงที่เสมอในกิจการหนึ่งๆ 
เนื่องจาก Non-Discretionary Accruals เป็นเสมือนตัวแทนของรายการคงคงที่เกิดขึ้นตามการ
ด าเนินธุรกิจตามปกติของกิจการ ดังนั้น จึงมีการควบคุมผลกระทบที่ส่งผลต่อ Non- Discretionary 
Accruals ซึ่งเป็นผลกระทบที่เกิดขึ้นจากเหตุการณ์ต่างๆ ทางเศรษฐกิจ เช่น การเปลี่ยนแปลงของ
รายได้จากการขาย และมูลค่าของที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ จึงน ามาสู่แบบจ าลองของ Jones (1991) 
ดังต่อไปนี้ 

NDAi,t 
=α0( 

1 
)+β1( 

 Revi,t 
)+β2( 

PPEi,t 
)+ ei,t Asseti,t-1 Asseti,t-1 Asseti,t-1 Asseti,t-1 

โดยที่ 

NDAi,t = รายการคงค้างจากการด าเนินงานตามปกติของบริษัท i ในงวดที่ t 

 Revi,t = การเปลี่ยนแปลงของรายได้จากการขายของบริษัท i ในปีที่ t กล่าวคือ 
เป็นผลต่างระหว่างรายได้จากการขายของบริษัท i ในปีที่ t กับรายได้
หลักของบริษัท i ในปีที่ t-1 

PPEi,t = มูลคา่ของที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคาของบริษัท i ใน

งวดที่ t 

Asseti,t-1 = สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในงวดที่ t 

ei,t = ค่าความคลาดเคลื่อนในการประมาณการของบริษัท i ในปีที่ t 
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จากสมการข้างต้น เมื่อน ามาวิเคราะห์ความถดถอยจะได้ค าสัมประสิทธิ์ จากนั้นเปลี่ยน
สมการเดิมจาก NDAi,t ให้เป็น Total accruals (TAi,t) เมื่อได้ค่า Non-Discretionary Accruals แล้ว 
ให้น าไปลบกับ Total Accruals จึงจะได้ค่า Discretionary Accruals ตามสมการต่อไปนี้ 

DA i,t = TAi,t - NDAi 
โดยที่ 

TAi,t = รายการคงค้างรวมของบริษัท i ในงวดที่ t 

DA i,t = รายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินจิของผู้บริหารของบริษัท i ในงวดที่ t 

NDAi,t = รายการคงค้างจากการด าเนินงานตามปกติของบริษัท i ในงวดที่ t 

อย่างไรก็ตาม แบบจ าลอง Jones (1991) ไม่สามารถตรวจจับการตกแต่งก าไรผ่านรายได้

จากกรขายชื่อได้ ท าให้ไม่สามารถหาค่า Discretionary Accruals ได้อย่างเหมาะสมอีกทั้ง

แบบจ าลองนี้มีความสามารถในการอธิบายความผันผวนของรายการคงค้างได้ต่ า และค่าความ

คลาดเคลื่อน ที่ได้จากแบบจ าลองก็มีความสัมพันธ์กับ Total Accruals จึงท าให้แบบจ าลองดังกล่าว

ยังไม่สมบูรณ์ที่จะน ามาใช้ประมาณค่า 

ในเวลาต่อมา Dechow et al. (1995) จึงได้ดัดแปลงแบบจ าลองของ Jones เพ่ือลดความ

ผิดพลาดในการวัด Discretionary Accruals ด้วยการเพ่ิมตัววัดการแทรกแซงของผู้บริหารผ่านรายได้

จากการขาย โดยน าการเปลี่ยนแปลงของยอดลูกหนี้สุทธิ มาลบออกจากการเปลี่ยนแปลงของรายได้

จากการขาย ท าให้ได้แบบจ าลอง Modified Jones (1995) เป็นดังสมการต่อไปนี้ 

โดยที่ 

NDAi,t = รายการคงค้างจากการด าเนินงานตามปกติของบริษัท i ในงวดที่ t 

 Revi,t = การเปลี่ยนแปลงของรายได้จากการขายของบริษัท i ในปีที่ t กล่าวคือ 
เป็นผลต่างระหว่างรายได้จากการขายของบริษัท i ในปีที่ t กับรายได้
หลักของบริษัท i ในปีที่ t-1 

 Reci,t = การเปลี่ยนแปลงของยอดลูกหนี้สุทธิของบริษัท i ในงวดที่ t เทียบกับ
งวดที่ t-1 

PPEi,t = มูลคา่ของที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคาของบริษัท i ใน

งวดที่ t 

NDAi,t 
=α0( 

1 
)+β1( 

 Revi,t-   Reci,t 
)+β2( 

PPEi,t 
)+ ei,t Asseti,t-1 Asseti,t-1 Asseti,t-1 Asseti,t-1 
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Asseti,t-1 = สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในงวดที่ t 

ei,t = ค่าความคลาดเคลื่อนในการประมาณการของบริษัท i ในปีที่ t 

Dechow et al. (1995) ได้ น าตัวแบบ Modified Jones (1995) มาใช้ในการตรวจสอบ

การตกแต่งก าไรผ่านรายได้และหนี้สูญและพบว่ามีประสิทธิภาพดีกว่า Jones Model (1991) 

การศึกษาของ Xie (2001) ก็ให้ผลเช่นเดียวกัน โดยพบว่า Modified Jones (1995) มีความสามารถ

ในการท านายการท าก าไรในอนาคตของกิจการที่สูงกว่า Jones Model (1991) แม้งานวิจัยที่เกี่ยวกับ

การตกแต่งก าไรส่วนใหญ่จะนิยมใช้ Modified Jones (1995) แต่ด้วยแนวคิดของตัวแบบนี้ที่มองว่า 

การเปลี่ยนแปลงของรายได้จากการขายเชื่อทั้งหมดมาจากการตกแต่งก าไรกลับท าให้ Discretionary 

Accruals ที่ประมาณได้นั้นเกินความเป็นจริง แบบจ าลองนี้จึงยังไม่มีประสิทธิภาพในการวัด 

Discretionary Accruals เท่าท่ีควร  

ต่อมา Dechow and Dichev (2002) จึงเสนอวิธีหา Non-discretionary Accruals โดยมี

แนวคิดว่ารายการคงค้างสามารถใช้เป็นตัวประมาณการกระแสเงินสดรับหรือจ่ายในอดีต ปัจจุบัน 

และอนาคตได้ เนื่องจากการที่กิจการบันทึกรายการคงค้าง กิจการย่อมคาดหวังว่าจะได้รับหรือต้อง

จ่ายกระแสเงินสดในอนาคต ในทางตรงกันข้าม กิจการก็ต้องบันทึกรายการคงค้างหากมีการรับหรื อ

จ่ายเงินสดล่วงหน้าด้วยเช่นกัน เพราะฉะนั้น กระแสเงินสดจากการด าเนินงานในอดีต ปัจจุบัน และ

อนาคตจึงน่าจะมีความสัมพันธ์กับขนาดของรายการคงค้างแบบ Non-Discretionary Accruals 

นอกจากนั้น แบบจ าลองของ Dechow and Dichev (2002) ยังมีค่า R2 สูงกว่าแบบจ าลอง Jones 

(1991) และ Modified Jones (1995) มาก ซึ่งแบบจ าลอง Dechow and Dichev (2002) เป็นดัง

สมการต่อไปนี้ 

 WCi,t = β0 + β1CFOi,t-1+ β2CFOi,t+ β3CFOi,t+1+ ei,t 

โดยที่ 

 WCi,t = รายการคงค้างหมุนเวียนรวม (Total current Accrual) ของบริษัท i 

ในงวดที่ t 

CFOi,t = กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Cash Flow from Operation) ของ
บริษัท i ในปีที่ t 

ei,t = ค่าความคลาดเคลื่อนในการประมาณการของบริษัท i ในปีที่ t หรือเป็น

รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารนั่นเอง (Discretionary 

Accruals) ซึ่งไม่เก่ียวข้องกับการได้รับหรือจ่ายกระแสเงินสด 
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อย่างไรก็ตาม แบบจ าลองของ Dechow and Dichev (2002) สนใจเฉพาะรายการคงค้าง

ที่เกี่ยวกับเงินทุนหมุนเวียนเท่านั้น และไม่ได้รวมปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจซึ่งส่งผลต่อ Non-

Discretionary Accruals เข้าไปในแบบจ าลอง McNichols (2002) จึงรวมปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจ

เข้าไป ด้วยการเพ่ิมปัจจัยส าคัญอีก 2 ปัจจัย ได้แก่ 1. การเปลี่ยนแปลงของรายได้จากการขาย เพ่ือให้

สะท้อนผลการด าเนินงาน และ 2 มูลค่าของที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ ซึ่งจะช่วยสะท้อนการตกแต่ง

ก าไรผ่านบัญชีการด้อยค่าของที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ และค่าความนิยม เมื่อรวมทั้ง 2 ตัวแปรนี้ ใน

แบบจ าลอง ท าให้ความสามารถในการอธิบายรายการหมุนเวียนคงค้างเพ่ิมขึ้นและลดความผิดพลาด

ในการประมาณการ ซึ่งเมื่อน าแบบจ าลองดังกล่าวมาทดสอบ ก็พบว่าแบบจ าลองที่ McNichols 

(2002) ปรับปรุง สามารถอธิบายได้ดีกว่าแบบจ าลอง Dechow and Dichev (2002) 

นอกจากนี้ Francis et al. (2005) ได้น าแบบจ าลองที่ McNichols (2002) เสนอ แก้ไขมา

ใช้ในการศึกษาของเขาโดยใช้ข้อมูลทางบัญชีในอดีตย้อนหลัง 10 ปีจากงบการเงินของแต่ละกิจการ

เพ่ือหาค่าสัมประสิทธิและค่าความผิดพลาดจากการประมาณการณ์ โดยใช้เทคนิคสมการถดถอยเชิง

พหุ (Multivariate Regression Analysis) ซึ่ง Francis et al. (2005) มองว่าตัวแปรควบคุม ที่เพ่ิม

เข้ามา จะช่วยเพ่ิมความสามารถในการประมาณ Discretionary Accruals ทั้งส่วนที่เป็นระยะสั้น

และระยะยาวและยังเป็นการขจัดข้อจ ากัดในแบบจ าลองของ Dechow and Dichev (2002) ได้ด้วย 

แบบจ าลองของ McNichols (2002) เป็นดังสมการต่อไปนี้ 

TCAi,t 
=Ø0,i+Ø1,i( 

CFOi,t-1 
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โดยที่ 

TCAi,t  = รายการคงค้างหมุนเวียนรวม (Total current Accrual) ของบริษัท i 

ในปีที่ t 

AAi,t = สินทรัพย์รวมเฉลี่ยของ (Average Total Assets) บริษัท i ในปีที่ t 
โดยเฉลี่ยระหว่างปีที่ t และปีท่ี t-1 

CFOi,t = กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Cash Flow from Operation) 
ของบริษัท i ในปีที่ t 
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 Revi,t = การเปลี่ยนแปลงของรายได้จากการขายของบริษัท i ในปีที่ t กล่าวคือ 
เป็นผลต่างระหว่างรายได้จากการขายของบริษัท i ในปีที่ t กับรายได้
หลักของบริษัท i ในปีที่ t-1 

PPEi,t = มูลค่าของที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคาของบริษัท i 
ในงวดที่ t 

ei,t = ค่าความคลาดเคลื่อนในการประมาณการของบริษัท i ในปีที่ t 
 

นภพรรณ ลิ่มตั้ง (2558) การวัดคุณภาพของรายการคงค้างจากแบบจ าลองนี้จะใช้

ค่าประมาณของค่าความคลาดเคลื่อน ซึ่งเป็นค่าความผิดพลาดจากการประมาณของแบบจ าลอง โดย

จะน าค่าที่ประมาณได้ในแต่ละปีมาใส่ค่าสัมประสิทธิเพ่ือให้ได้ขนาดรายการคงค้างที่เกิดจากการ

ตกแต่งก าไรของผู้บริหาร ซึ่งในการศึกษาจะไม่สนใจทิศทางของการตกแต่งก าไร เพราะรายการคงค้าง

สามารถถูกปรับให้สูงขึ้นหรือลดลงก็ได้ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร หากมีค่าสูง ย่อมหมายถึง 

คุณภาพก าไรที่ต่ า เพราะมีความผิดพลาดหรือคลาดเคลื่อนมาก ส าหรับการค านวณรายการคงค้าง

หมุนเวียนรวม (TCA) สามารถค านวณได้ตามสูตรต่อไปนี้ 

TCAi,t =  CAi,t -  CLi,t -  Cashi,t +  STDEBTi,t 

 

โดยที่ 

TCAi,t  = รายการคงค้างหมุนเวียนรวม (Total current Accrual) ของบริษัท i 

ในปีที่ t 

 CAi,t = การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์ของบริษัท i ในปีที่ t เทียบกับปีที่ t-1 

 CLi,t = การเปลี่ยนแปลงในหนี้สินหมุนเวียนของบริษัท i ในปีที่ t เทียบกับปีที่ 
t-1 

 Cashi,t  = การเปลี่ยนแปลงในเงินสดของบริษัท i ในปีที่ t เทียบกับปีที่ t-1 

 STDEBTi,t = การเปลี่ยนแปลงในเงินกู้ยืมหมุนเวียนของบริษัท i ในปีที่ t เทียบกับปีที่ 
t-1 

 

ส าหรับสมการที่ใช้ในการค านวณรายการคงค้างหมุนเวียนรวม ข้างต้น ค านวณจากการ

เปลี่ยนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ (Working Capital) โดยการค านวณดังกล่าวจะพิจารณา

เฉพาะการเปลี่ยนแปลงของรายการคงค้างที่สามารถตกแต่งโดยผู้บริหาร (Change in Discretionary 
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Accruals) เช่น การเปลี่ยนแปลงในลูกหนี้การค้า การเปลี่ยนแปลงในเจ้าหนี้การค้า เป็นต้น สมการนี้

จึงไม่ค านึงถึงผลของการเปลี่ยนแปลงในเงินกู้ยืมหมุนเวียน ในการค านวณการเปลี่ยนแปลในทุน

หมุนเวียนของกิจการ จึงบวกกลับการเปลี่ยนแปลงในเงินกู้ยืมหมุนเวียนของกิจการ เพ่ือให้ได้การ

เปลี่ยนแปลงในทุนหมุนเวียนที่เกิดจากการตกแต่งโดยผู้บริหาร 

ส าหรับการค านวณกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CFO) สามารถค านวณได้ตามสูตร

ต่อไปนี้ 

CFOi,t = NIi,t - TAi,t 

โดยที่ 

CFOi,t = เงินสดจากการด าเนินงานของบริษัท i ในปีที่ t 

NIi,t = ก าไรสุทธิของบริษัท i ในปีที่ t 

TAi,t = รายการคงค้างรวม (Total Accruals) ของบริษัท i ในปีที่ t 

ส าหรับการค านวณรายการคงค้างรวม (Total Accruals) สามารถค านวณได้ตามสูตรต่อไปนี้ 

 

TAi,t =  CAi,t -  CLi,t -  Cashi,t +  STDEBTi,t-DEP i,t 

หรือ   TAi,t = TCAi,t-DEP i,t 

โดยที่ 

TAi,t = รายการคงค้างรวม (Total Accruals) ของบริษัท i ในปีที่ t 

 CAi,t = การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์ของบริษัท i ในปีที่ t เทียบกับปีที่ t-1 

 CLi,t = การเปลี่ยนแปลงในหนี้สินหมุนเวียนของบริษัท i ในปีที่ t เทียบกับปีที่ t-1 

 Cashi,t  = การเปลี่ยนแปลงในเงินสดของบริษัท i ในปีที่ t เทียบกับปีที่ t-1 

 STDEBTi,t = การเปลี่ยนแปลงในเงินกู้ยืมหมุนเวียนของบริษัท i ในปีที่ t เทียบกับปีที่ t-1 

TCAi,t = รายการคงค้างหมุนเวียนรวม (Total current Accrual) ของบริษัท i ในปีที่ t 

DEP i,t = ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายของบริษัท i ในปีที่ t 

 
มีงานวิจัยหลายงานที่ใช้คุณภาพก าไร (Earnings Quality) ในการหาการตกแต่งก าไรของ

กิจการ โดยการตกแต่งก าไร (Earnings Management) หมายถึง การปรับแต่งผลการด าเนินงานด้วย
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ความจงใจที่จะสร้างภาพลักษณ์ของผลการด าเนินงานให้เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่ต้องการ 
Mulford and Comiskey (1996) โดยการที่ผู้บริหารเข้าแทรกแซงกระบวนการจัดท ารายงาน
ทางการเงินที่จะเสนอต่อผู้ ไข้งบการเงินภายนอกด้วยความจงใจโดยมีวัตถุประสงที่จะสร้าง
ผลประโยชน์ส่วนตัวเป็นส าคัญ Schipper (1989) รวมถึงการประมาณการทางบัญชีต่างๆเพ่ือบิดเบือน
ข้อมูลในงบการเงิน ท าให้งบการเงินไม่สะท้อนผลการด าเนินงานที่แท้จริง กฤษณา กัมปนาทโกศล 
(2550) โดยวิธีการตกแต่งก าไรแบ่งออกได้เป็น 3 วิธี คือ การเลือกใช้นโยบายบัญชี การตีราคาหรือ
การประมาณการตัวเลขทางบัญชีใหม่ และการเร่งรับรู้รายได้หรือการชะลอการรับรู้ค่าใช้จ่าย เช่น 
การเพ่ิมก าไรในงวดปัจจุบันให้สูงขึ้นด้วยการรับรู้รายได้ให้เร็วขึ้นกว่าที่ควรจะเป็นหรือท าให้ก าไรงวด
ปัจจุบันลดลง โดยการตั้งส ารองค่าเผื่อต่างๆ มากเกินไป ท าให้ก าไรของบริษัทไม่สะท้อนผลการ
ด าเนินงานที่แท้จริง DuCharme et at. (2000) ซึ่งการตีราคาหรือการประมาณการตัวเลขทางบัญชี
ใหม่ และการเร่งรับรู้รายได้หรือการชะลอการรับรู้ค่าใช้จ่ายนั้นเป็นการบริหารเกณฑ์คงค้าง แต่การจะ
เลือกใช้วิธีเหล่านี้ ก็ขึ้นอยู่กับผลประโยชน์ที่จะเกิดขึ้นกับตัวผู้บริหารเอง นอกจากนั้น ยังเป็นทางเลือก
ที่ผู้บริหารมักใช้ในการตกแต่งก าไร เนื่องจากไม่ต้องเปิดเผยข้อมูลเพ่ิมเติมในหมายเหตุประกอบงบ
การเงิน Cormier and Magnan (1996) และการตกแต่งก าไรก็ไม่ผิดต่อมาตรฐานการบัญชีอีกด้วย 
ดังนั้น เพ่ือผลประโยชน์ของตนเองผู้บริหารจึงอาจเลือกตกแต่งก าไรซึ่งการตกแต่งก าไรมีความสัมพันธ์
กับคุณภาพก าไรในทิศทางตรงกันข้ามหากบริษัทมีการตกแต่งก าไรมาก ก็จะยิ่งท าให้คุณภาพก าไรของ
บริษัทมีแนวโน้มที่ลดลง 

จากการศึกษา ผู้วิจัยได้ค านึงถึงข้อจ ากัดในการที่ผู้บริหารจะเลือกใช้นโยบายการบัญชีเป็น
ทางเลือกในการตกแต่งก าไร นั่นคือ บริษัทไม่สามารถเลือกเปลี่ยนนโยบายบัญชีได้ตามต้องการ 
เนื่องจากการเปลี่ยนแปลนโยบายบัญชีต้องผ่านการพิจารณากระบวนการทางบัญชีของบริษัทรวมถึง
การรับรู้รายได้ตามมาตรฐานการบัญชี จึงท าให้ผู้วิจัยเลือกใช้วิธีการบริหารเกณฑ์คงค้างในการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับรายการคงค้างของกิจการ 

 
3.//การวัดคุณภาพก าไรด้วยรายการคงค้างของกิจการ 
จากการทบทวนวรรณกรรมตามแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง เกี่ยวกับการการวัด

รายการคงค้างของกิจการนั้นมีนักวิจัยหลายท่านได้ท าการศึกษาจึงสามารถสรุปได้ว่าการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับรายการคงค้างของกิจการ เพ่ือให้ได้ข้อมูลการ
วิเคราะห์ผลการวิจัยที่สะท้อนถึงคุณภาพก าไรผ่านรายการคงค้าง ทั้งหมด 2 ด้าน คือ (1) วิธีรายการ
คงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (2) วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ เนื่องจากพบว่าผู้วิจัยหลาย
ท่านได้ท าการพัฒนาตัวแบบกันมาอย่างต่อเนื่อง สะท้อนว่าตัวแบบนี้เหมาะสมในการน ามาวัดค่า
รายการคงค้างของกิจการ 
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ภาพประกอบที่ 3//แสดงการวัดรายการคงค้างของกิจการ 

1.  วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (Working capital accruals : WCA)
สามารถค านวณได้จาก  

 
วิธีรายการคงค้างจาก 
เงินทุนหมุนเวียน (WCA) 

= การเพ่ิมข้ึนในบัญชีลูกหนี้  
+ การเพ่ิมขึ้นของสินค้าคงเหลือ  
+ การลดลงในบัญชีเจ้าหนี้และค้างจ่าย  
+ การลดลงในภาษีค้างจ่าย  
+ การเพ่ิมขึ้นในสินทรัพย์หมุนเวียนอื่น ๆ 
+ การลดลงหนี้สินหมุนเวียนอื่น ๆ  

  สินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย 

 
วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) หมายถึง รายการคงค้างโดยจะพิจารณา

จากการเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์หมุนเวียนที่เพ่ิมข้ึนและหนี้สินหมุนเวียนที่ (ศิริมา แก้วเกิด, 2559) ทั้งนี้ 
ส าหรับการวัดค่าตัวแปร WCA ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าความสัมพันธ์คุณภาพ
ก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  จากผล
การศึกษาของ อิสรี สุขสว่าง (2550) ผลการศึกษาพบว่าคุณภาพก าไรทั้งสองวิธีให้ผลที่เหมือนกัน 
แสดงให้เห็นว่าส่วนใหญ่กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์มีคุณภาพก าไรอยู่ในเกณฑ์ที่ดี  ในท านองเดียวกัน
กับผลการศึกษาของ พรรณทิพย์ อย่างกลั่น (2558)  ได้ท าการศึกษาคุณภาพก าไรและประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงานตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย พบว่าคุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพในการด าเนินงานในระดับที่ค่อนข้าง
สูงและเป็นไปในทิศทางเดียวกัน ในท านองเดียวกันกับผลการศึกษาของ ศิริมา แก้วเกิด (2559) ได้
ท าการศึกษาเรื่องการวัดคุณภาพก าไรจากการวิเคราะห์งบกระแสเงินสดของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร   ผลการศึกษาพบว่าปัจจัยด้านคุณภาพ
ก าไร วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
สัมพันธ์กับงานวิจัยของ ณัฐชรัตน์ สินธุชัย (2559) ได้ท าการศึกษาเรื่องประสิทธิภาพในการด าเนินงาน

แบบจ าลอง sloan et al. (1999) 
1.//วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) 
2.//วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ (NOA) 

รายการคงค้างของกิจการ 
Accounting Accruals 
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ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการแพทย์และธุรกิจขนส่ง
และโลจิสติกส์ ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนราคาต่อหุ้นกับคุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ประสิทธิภาพในการการด าเนินงาน ในท านองเดียวกันกับผลการศึกษาของ ดารานาถ พรหมอินทร์ 
(2560) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไรต่อราคาหลักทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ผลการศึกษา
พบว่าคุณภาพก าไรวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับ
ราคาหลักทรัพย์ ส่วนอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรง
ข้ามกับราคา อย่างไรก็ตามการศึกษาของ ธนวัฒน์ เงินลิ่ม (2552) ได้ท าการศึกษาเรื่องการวิเคราะห์
คุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
ผลการศึกษาพบว่าการประเมินคุณภาพก าไรด้วยวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียนไม่มี
ความสัมพันธ์เชิงเส้นกับการประเมินคุณภาพก าไรด้วยวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ 
เช่นเดียวกับการศึกษาของ ประไพพิศ สวัสดิ์รัมย์ (2559) ได้ท าการศึกษาเรื่องปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อ
คุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า 
อัตราส่วนหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับคุณภาพก าไรเฉพาะการวัด
คุณภาพก าไรจากความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน โดยไม่มีความสัมพันธ์กับ
คุณภาพก าไรวัดด้วยวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน 

2.  วิธีรายการคงค้างจากด าเนินงานสุทธิ (Total Net Operation accruals : NOA)
สามารถค านวณได้จาก  

 
วิธีรายการคงค้างจาก
ด าเนินงานสุทธิ (NOA) 

= 
ก าไรก่อนรายการพิเศษ – กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  

สินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย 

 
วิธีรายการคงค้างจากด าเนินงานสุทธิ (NOA) หมายถึง องค์ประกอบที่ใช้ในการปรับปรุง

ก าไรก่อนรายการพิเศษที่จัดท าตามหลักเกณฑ์คงค้าง เพ่ือค านวณหากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (ศิริมา แก้วเกิด, 2559) ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร NOA ในลักษณะนี้มีงานวิจัยใน
อดีตได้น ามาใช้วัดค่าความสัมพันธ์คุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ จากผลการศึกษาของ อิสรี สุขสว่าง (2550) ผลการศึกษาพบว่า
คุณภาพก าไรทั้งสองวิธีให้ผลที่เหมือนกัน แสดงให้เห็นว่าส่วนใหญ่กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์มี
คุณภาพก าไรอยู่ในเกณฑ์ที่ดี สัมพันธ์กับงานวิจัยของ พรรณทิพย์ อย่างกลั่น (2558)  ได้ท าการศึกษา
คุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงานตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าคุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพใน
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การด าเนินงานในระดับท่ีค่อนข้างสูงและเป็นไปในทิศทางเดียวกัน ในท านองเดียวกันกับผลการศึกษา
ของ ศิริมา แก้วเกิด (2559) ได้ท าการศึกษาเรื่องการวัดคุณภาพก าไรจากการวิเคราะห์งบกระแสเงิน
สดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร  ผลการศึกษา
พบว่าปัจจัยด้านคุณภาพก าไร วิธีรายการคงค้างจากด าเนินงานสุทธิมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน สัมพันธ์กับงานวิจัยของ ณัฐชรัตน์ สินธุชัย (2559) ได้ท าการศึกษา
เรื่องประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
ธุรกิจการแพทย์และธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนราคาต่อหุ้นกับคุณภาพ
ก าไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับประสิทธิภาพในการการด าเนินงาน ในท านองเดียวกันกับผลการศึกษา
ของ ดารานาถ พรหมอินทร์ (2560) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานและ
คุณภาพก าไรต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ผลการศึกษาพบว่าคุณภาพก าไรวิธีรายการคงค้างจากด าเนินงานสุทธิมี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ ส่วนอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์
สหรัฐ มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงข้ามกับราคาหลักทรัพย์ อย่างไรก็ตามการศึกษาของ ธนวัฒน์ 
เงินลิ่ม (2552) ได้ท าการศึกษาเรื่องการวิเคราะห์คุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ ผลการศึกษาพบว่าการประเมินคุณภาพ
ก าไรด้วยวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียนไม่มีความสัมพันธ์เชิงเส้นกับการประเมินคุณภาพก าไร
ด้วยวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ เช่นเดียวกับการศึกษาของ ประไพพิศ สวัสดิ์รัมย์ 
(2559) ได้ท าการศึกษาเรื่องปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์
ในทิศทางเดียวกับคุณภาพก าไรเฉพาะการวัดคุณภาพก าไรจากความเพียงพอของกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงาน โดยไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไรวัดด้วยวิธีรายการคงค้างจากด าเนินงานสุทธิ 

การหาค่ารายการคงค้างเป็นตัวปรับก าไรตามเกณฑ์คงค้างให้เป็นก าไรที่เป็นกระแส           
เงินสด กรณีที่บริษัทมีรายการคงค้างสูงย่อมหมายความว่าบริษัทได้มีการแสดงก าไรตามเกณฑ์คงค้าง
ที่มีความระมัดระวังน้อยซึ่งแสดงว่าบริษัทมีคุณภาพก าไรต่ า ในทางตรงข้ามถ้ามีรายการคงค้างที่มี             
ค่าต่ าแสดงว่าบริษัทได้มีการแสดงก าไรตามเกณฑ์คงค้างที่มีความระมัดระวังมากแสดงว่าบริษัท                     
มีคุณภาพก าไรสูง (ดารานาถ พรหมอินทร์, 2560) 
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ตารางท่ี 2  สรุปตัววัดด้านรายการคงค้างของกิจการ 
ล าดับ นักวิจัยและนกัวิชาการ วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) 

แบบจ าลอง sloan et al. (1999) 
วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธ ิ(NOA) 

แบบจ าลอง sloan et al. (1999) 

1 อิสรี สุขสว่าง  -  2550 
 

2 ธนวัฒน์ เงินลิ่ม  -  2552 
 

3 พรรณทิพย์  อย่างกลั่น  -  2558 
 

4 ณัฐชรัตน์ สินธุชัย  -  2559 
 

5 ศิริมา แก้วเกิด  -  2559 
 

6 ประไพพิศ สวัสดิร์ัมย์  -  2559 
 

7 ดารานาถ พรหมอินทร์  -  2560 
  

จากการทบทวนวรรณกรรมตามแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง เกี่ยวกับการการวัดร ายการคงค้างของกิจการนั้นมีนักวิจัยหลายท่านได้

ท าการศึกษาจึงสามารถสรุปได้ว่าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับรายการคงค้างของกิจการ เพ่ือให้ได้ข้อมูลกา รวิเคราะห์

ผลการวิจัยที่สะท้อนถึงคุณภาพก าไรผ่านรายการคงค้าง ทั้งหมด 2 ด้าน คือ (1) วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (2) วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงาน

สุทธิ เนื่องจากพบว่าผู้วิจัยหลายท่านได้ท าการพัฒนาตัวแบบกันมาอย่างต่อเนื่อง สะท้อนว่าตัวแบบนี้เหมาะสมในการน ามาวัดค่ารายการคงค้างของกิจการ 
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ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

Jensen and Meckling (1976) ได้กล่าวถึง ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) โดย
อธิบายถึงความยัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างตัวการ (Principal) นั่นคือ เจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้น 
ผู้ที่ต้องการให้บริษัทมีก าไรและได้ผลประโยชน์สูงสุดเพ่ือให้คุ้มค ากับการลงทุน และตัวแทน (Agent) 
หรือผู้บริหารซึ่งเป็นบุคคลที่ถูกตัวการว่าจ้างให้เข้ามาบริหารงานเพ่ือผลประโยชน์ของตัวการเอง ซึ่ง
ตัวอย่างของความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ระหว่างตัวการกับตัวแทนที่ก่อให้เกิด
ปัญหาตัวแทน (Agency Problems) ตามมา เช่น ผู้ถือหุ้นให้ความส าคัญกับการเพ่ิมขึ้นของมูลค่าของ
กิจการ และต้องการให้ผู้บริหารจัดการหรือตัดสินใจในเรื่องต่างๆ โดยให้เกิดมีผลประโยชน์สูงสุดกับผู้
ถือหุ้น ในขณะที่ผู้บริหารจะได้ค่าตอบแทนเป็นเงินเดือนและไม่มีส่วนได้เสียกับกิจการ หรือ อาจมี
ความต้องการที่แตกต่างไปจากผู้ถือหุ้น จึงอาจใช้โอกาสดังกล่าว ในการแสวงหาผลประโยชน์ให้กับ
ตนเองแทนที่จะเป็นผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น และผู้มีส่วนได้ส่วนเสียอื่นๆ 

ทฤษฎีนี้มองว่าทุกคนในองค์กรพยายามท่ีจะท าทุกอย่างเพ่ือผลประโยชน์ของตนเอง ดังนั้น
ผู้บริหารจะพยายามสร้างมูลค่าสูงสุดให้กิจการก็ต่อเมื่อความพยายามนั้นท าให้ตนเองได้ผลประโยชน์
ไปด้วย ภายใต้สมมติฐานของทฤษฎีตัวแทนที่ว่า ผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารต่างมีความขัดแย้งด้าน
ผลประโยชน์ซึ่งกันและกัน โดยที่ผู้บริหารจะสร้างอรรถประโยชน์สูงสุดให้กับตัวเอง โดยไม่สนใจว่า
การกระท าเช่นนั้นจะก่อให้เกิดผลประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ถือหุ้นหรือสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับกิจการหรือไม่ 
จึงท าให้มีต้นทุนท่ีเกิดจากตัวแทน (Agency Cost) ขึ้น นอกจากนี้ ยังมีปัญหาความไม่สมมาตรในการ
เข้าถึงข้อมูลระหว่างเจ้าของและผู้บริหาร 

นอกจากนี้ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ยังผู้บริหารจัดการก าไร 
Healy and Wahlen (1999) กล่าวว่า ผู้บริหารซึ่งเป็นบุคคลภายในองค์กรจะจัดการก าไร โดยอาจล
ค่าใช้จ่ายที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร หรือเลือกที่จะเปลี่ยนแปลงประมาณการทางบัญชี เพ่ือให้
กิจการสามารถแสดงก าไรด้วยตัวเลขที่สูงขึ้น เพราะผู้ถือหุ้นและผู้บริหารมีความสนใจที่ขัดแย้งกัน 
โดยที่ความสนใจของผู้ถือหุ้นคือความมั่งคั่งจากมูลค่ากิจการที่เพ่ิมขึ้น ในขณะที่ความสนใจของ
ผู้บริหาร คือ เงินเดือนและค่าตอบแทนต่างๆ รวมถึงขื่อเสียงในหน้าที่การงานซึ่งมักผูกติดมากับก าไร
ของกิจการ ความขัดแย้งดังกล่าวท าให้ผู้บริหารมีการจัดการก าไรและบริหารงานอย่างไม่มี
ประสิทธิภาพ จึงกลายเป็นต้นทุนกรบริหารงานที่กิจการต้องแบกรับไว้ หรือที่เรียกว่า ต้นทุนที่เกิดจาก
ตัวแทน (Agency Cost)  

สรุปได้ว่า ทฤษฎีตัวแทน หมายถึง ความสัมพันธ์ระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย คือ ตัวการ (Principal) 
ซึ่งเป็นผู้มอบอ านาจให้กับอีกฝ่ายหนึ่ง คือ ตัวแทน (Agent) ซึ่งเป็นผู้รับมอบอ านาจในการบริหารงาน
แทน โดย ตัวแทน จะได้รับการแต่งตั้งจากเจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้น มีบทบาทหน้าที่ในการ
บริหารงาน เพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์ของกิจการ หากตัวแทนบริหารงานได้ดี เต็มความสามารถอย่าง
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เต็มที่ ไม่ค านึงถึงผลประโยชน์ที่ควรเป็นของผู้ถือหุ้นมาเอาประโยชน์เข้าตนเองหรือพวกพ้องจะ
ก่อให้เกิดมูลค่าเพ่ิมสูงสุดให้เกิดขึ้นกับกิจการ และถ้าหากบริหารงานไม่เต็มความสามารถเอา
ผลประโยชน์ของกิจการมาเป็นของตนหรือพวกพ้อง จะน าไปสู่ปัญหาความขัดแย้งผลประโยชน์มาก
ที่สุด 

 
ทฤษฎีตลาดทีม่ีประสิทธภิาพ (Efficient Market Hypothesis) 

การวิเคราะห์ตามทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) เชื่อว่า
มูลค่าที่ควรจะเป็นของหุ้นย่อมเท่ากับราคาตลาดเสมอ แสดงให้เห็นว่าการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น
ไม่ว่า ณ เวลาใด จะเป็นข้อมูลที่สะท้อนข่าวสารที่มีอย่างสมบูรณ์ ราคาหุ้นจะปรับตัวสูงขึ้นหรือลดลง
อย่างรวดเร็วเมื่อมีข่าวสารใหม่ ๆ เข้ามา ดังนั้น จึงไม่มีใครสามารถท าก าไรเกินปกติได้ ผลก าไรที่ได้รับ
จะเป็นก าไรในระดับปกติเท่านั้น กล่าวอีกอย่างหนึ่งว่า การเปลี่ยนแปลงในราคาหุ้นจะสอดคล้องกับ
ข่าวสารข้อมูลของการเปลี่ยนแปลงในปัจจัยพ้ืนฐานของบริษัท จึงเรียกตลาดทุนที่มีลักษณะเช่นนี้ว่า 
ตลาดที่มีประสิทธิภาพในการถ่ายทอดข้อมูลข่าวสาร ซึ่งในความเป็นจริงแล้ว ตลาดประเภทนี้เกิดขึ้น
ได้น้อยมาก ดังนั้น ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพจึงตั้งอยู่บนสมมติฐานดังต่อไปนี้ 

 1. จ านวนผู้ซื้อและผู้ขายในตลาดมีมากราย จนกระทั่งไม่มีบุคคลใดมีอ านาจในการ
ก าหนดราคาหุ้นได ้

 2. นักลงทุนแต่ละคนมีพ้ืนฐานในการประเมินราคาหุ้นเหมือนกัน 
 3. ผู้ซื้อและผู้ขายในตลาดหลักทรัพย์ได้รับข่าวสารต่างๆ ของหุ้นอย่างสมบูรณ์ 
 4. ผู้ลงทุนทุกคนเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่ก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุด ในความเสี่ยง

ระดับ หนึ่งที่ให้ผลตอบแทนสูงสุด 
 ตามทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นถือว่า การเปลี่ยนแปลงของราคาจะเป็นอิสระ

ต่อกันไม่มีความสัมพันธ์ต่อการ และเชื่อว่าราคาในปัจจุบัน คือราคาที่นักวิเคราะห์และนักลงทุนอาศัย
ข้อมูลข่าวสาร ที่เผยแพร่ต่อสาธารณชน เป็นเกณฑ์วิเคราะห์ ซึ่ งราคาที่เกิดขึ้นถือว่าเป็นราคาที่มี
แนวโน้มเข้าสู่ดุลยภาพ ก็คือ มูลค่าท่ีแท้จริงนั่นเอง ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดตลาดที่มีประสิทธิภาพของ 
(Fama) ได้ให้นิยามตลาดการเงินที่มีประสิทธิภาพไว้ว่าเป็นตลาดที่มีราคาหลักทรัพย์ได้สะท้อนถึง
สารสนเทศที่มีอยู่อย่างเต็มที่ มีนัยส าคัญว่ากลยุทธ์การซื้อขายที่อยู่บนพ้ืนฐานของสารสนเทศที่มีอยู่
นั้น ไม่สามารถจะก่อให้เกิดผลตอบแทนส่วนเกินได้ หรืออาจกล่าวได้ว่า นักลงทุนไม่ว่าจะเป็นนัก
ลงทุนรายย่อยหรือกองทุน จะไม่สามารถเอาชนะตลาดได้อย่างสม่ าเสมอ ซึ่งสารสนเทศทั้งหมดที่มีอยู่
ได้สะท้อนราคาหลักทรัพย์อย่างเต็มที่ หรืออาจกล่าวได้ว่าราคาจะสะท้อนถึงคุณภาพ รวมถึงทิศทาง
และขนาด (Direction and Magnitude) ของการปรับตัวของราคาต่อสารสนเทศใหม่ที่เข้าสู่ตลาด 
ซึ่งภายใต้ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพนี้ ราคาที่แท้จริงของหลักทรัพย์จะถูกก าหนดจากมูลค่าปัจจุบัน
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ของกระแสผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับตลอดระยะเวลาในการถือครองหลักทรัพย์ ผลตอบแทนที่
ส าคัญคือเงินปันผล แบบจ าลองส่วนลดของเงินปันผลแบบดั้งเดิม (Traditional Dividend Discount 
Model) กล่าวคือ ราคาหุ้นจะต้องเท่ากับมูลค่าปัจจุบันของเงินปันผลในอนาคตที่คาดการณ์ไว้ 

 ข่าวสารข้อมูลที่แพร่ไปยังผู้ลงทุน อาจจ าแนกเป็น 3 ระดับ คือ 
 1. ข้อมูลตลาด (Market information) หมายถึง ข้อมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณ

ซื้อขายหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นแล้ว 
 2. ข้อมูลสาธารณะทั่วไป (Public information) หมายถึง ข้อมูลเกี่ยวกับปัจจัย               

พ้ืนฐานของบริษัท เช่น ข้อมูลก าไร เงินปันผล การรวมกิจการ การพัฒนาผลิตภัณฑ์ใหม่ คุณภาพ
ผู้บริหาร วิธีการปฏิบัติทางบัญชี การพยากรณ์ก าไร เป็นต้น 

 3. ข้อมูลทุกประเภท (all information) หมายถึง ข้อมูลทั้งหมดที่เกิดขึ้น ทั้งข้อมูล
สาธารณะและข้อมูลภายใน 

 ภายใต้แนวคิดนี้ ได้แบ่งความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ออกเป็น 3 ระดับ 
ตามหลักการทดสอบความมีประสิทธิภาพ ซึ่งประกอบด้วยนักทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพมักจะบอก
เสมอว่า ณ เวลาใดเวลาหนึ่งราคาจะสะท้อนถึงสารสนเทศทั้งหมดที่มีอยู่ ทั้งนี้ภายใต้ข้อสมมติที่ว่า ไม่
มีต้นทุนใด ๆ ในการซื้อขายและการได้มาซึ่งสารสนเทศ 

 ตลาดมีประสิทธิภาพในระดับอ่อน 
 ตลาดหลักทรัพย์ประเภทนี้ถือว่าราคามีการเคลื่อนไหวอย่างสุ่ม เนื่องจากทุกคน

สามารถทราบข้อมูลด้านราคาเท่าเทียมกัน ไม่มีใครได้เปรียบหรือเสียเปรียบจากข้อมูลที่มีอยู่ ดังนั้น 
ระดับความมีประสิทธิภาพในความหมายนี้จึงถือว่า ข้อมูลด้านราคาและปริมาณซื้อขายหลักทรัพย์ใน
อดีตไม่มีผลต่อการคาดการณ์หลักทรัพย์ในอนาคต ราคาดุลยภาพจะเปลี่ยนแปลงเมื่ออุปสงค์หรือ
อุปทานของหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปเนื่องจากการเปลี่ยนข้อมูลข่าวสารใหม่ ราคาหลักทรัพย์จะ
ปรับตัวใหม่เช่นกัน จนกระทั่งเกิดราคาดุลยภาพใหม่ ซึ่งในช่วงระหว่างที่มีการเปลี่ยนแปลงข้อมูล
ข่าวสารนั้นผู้ลงทุนจะมีการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ใหม่ตลอดเวลา ซึ่งถือว่าการประเมินมูลค่าหุ้น
พ้ืนฐาน ดังนั้นในตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพในระดับอ่อนนี้  พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคา
จะเป็นไปตามทฤษฎีการจรสุ่ม  หมายถึงรูปแบบการเคลื่อนไหวของราคาจะด าเนินไปแบบสุ่ม เช่น ถ้า
มีการคาดการณ์ว่าราคาหลักทรัพย์จะเพ่ิมขึ้นภายในอาทิตย์หน้า นักลงทุนจะรีบซื้อหลักทรัพย์นั้น ท า
ให้ราคาหลักทรัพย์เพ่ิมสูงขึ้นทันที แทนที่จะเพ่ิมขึ้นในอาทิตย์หน้า ดังนั้น จึงไม่สามารถน ารูปแบบ
ราคาที่อาศัยข้อมูลในอดีตมาใช้ในการคาดการณ์ราคาในอนาคตได้ การเปลี่ยนแปลงของราคาจึงมี
รูปแบบที่ไม่แน่นอน ท าให้ไม่สามารถน าข้อมูลราคาหรือปริมาณการซื้อขายในอดีตมาใช้ประโยชน์ได้ 
นักลงทุนต้องอาศัยข้อมูลอ่ืนมาใช้ในการวิเคราะห์ตัดสินใจแทน เช่น ราคาปัจจุบัน เนื่องจากราคาใน
ปัจจุบันเป็นตัวสะท้อนข้อมูลทั้งหมดที่มีอยู่ทั้งหมด 
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 ตลาดมีประสิทธิภาพในระดับค่อนข้างแข็งแกร่ง  
 ตลาดมีประสิทธิภาพในระดับค่อนข้างแข็งแกร่ง ตลาดหลักทรัพย์ประเภทนี้ จะ

เกิดขึ้นเมื่อราคาหลักทรัพย์เป็นตัวสะท้อนข้อมูลข่าวสารที่เผยแพร่ต่อสาธารณชนทั่วไป ในตลาด
แข่งขันสมบูรณ์หรือ (Efficient Market) ราคาตลาดจะปรับตัวเพ่ือให้อุปสงค์เท่ากับอุปทานของหลักทรัพย์
ไม่เปลี่ยนแปลง จะเกิดราคาดุลยภาพ ซึ่งหมายความว่า มูลค่าที่แท้จริง ( Intrinsic Value)โดยราคา
ดุลยภาพจะเปลี่ยนแปลง เมื่ออุปสงค์และอุปทานมีการเปลี่ยนแปลง เนื่องจากมีข้อมูลข่าวสารใหม่ๆ 
ราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวจนกระท่ังเกิดราคาดุลยภาพใหม่ตลอดเวลา การประเมินมูลค่าใหม่นี้ ถือว่า
เป็นการประเมินมูลค่าพ้ืนฐาน 

 ตลาดมีประสิทธิภาพในระดับแข็งแกร่ง 
 ตลาดมีประสิทธิภาพในระดับแข็งแกร่ง ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพในระดับนี้

หมายความว่า ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนข้อมูลข่าวสารทุกชนิด ไม่เพียงแต่ข้อมูลข่าวสารที่เปิดเผย
ต่อสาธารณะชนเท่านั้น แต่ยังรวมถึงข้อมูลที่ไม่เปิดเผย เช่น ข้อมูลภายใน ซึ่งหมายความว่า จะไม่มี
ผู้ใดมีอ านาจในการใช้ข้อมูลภายในนี้ ทฤษฎีนี้เชื่อว่า ราคาตลาดคือผลการวิเคราะห์อย่างถี่ถ้วนจาก
ข้อมูลที่เปิดเผยและไม่เปิดเผย ซึ่งอาจเป็นข้อมูลที่รู้กันในวงจ ากัด เช่น ในระดับของผู้บริหารระดับสูง 
เจ้าของกิจการ รวมถึงผู้ตรวจสอบบัญชี เป็นต้น ในกรณีนี้ ราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวได้อย่างรวดเร็ว
มาก แม้กระทั่งผู้ที่รับข้อมูลภายในก็ไม่สามารถได้เปรียบผู้ลงทุนลายอ่ืน  เมื่อมีข่าวสารข้อมูลใหม่ที่
เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์นั้นออกมา ราคาหลักทรัพย์จะปรับตอบสนองทันที แสดงให้เห็นว่าตลาด
หลักทรัพย์มีประสิทธิภาพมาก ท าให้ไม่มีใครได้ก าไรเกินปกติ (Excess Profit) จากการซื้อขายหลักทรัพย์ 
เนื่องจากข้อมูลข่าวสารทุกชนิด รวมถึงข้อมูลภายในจะกระจายไปถึงผู้ลงทุนรายอ่ืน ๆ ได้อย่างรวดเร็ว 
ซึ่งในความเป็นจริงแล้ว เราจะพบตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพระดับนี้น้อยมากหรือไม่พบเลย 

 สรุปตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้น จะมีการเปลี่ยนแปลงของราคาที่เป็นอิสระต่อกันไม่มี
ความสัมพันธ์ต่อการ และเชื่อว่าราคาในปัจจุบัน คือราคาที่นักวิเคราะห์และนักลงทุนอาศัยข้อมูล
ข่าวสารที่เผยแพร่ต่อสาธารณชน ซึ่งทุกคนมีข้อมูลข่าวสารที่เหมือนกัน ไม่มีใครได้เปรียบเสียเปรียบ 
ดังนั้น ราคาหลักทรัพย์จะถูกก าหนดจากอุปสงค์และอุปทานจากนักลงทุนที่ได้วิเคราะห์ข้อมูล แสดง
ราคาหลักทรัพย์ที่แท้จริง และสามารถเปลี่ยนแปลงตลอดเวลาตามข่าวสารข้อมูลที่เผยแพร่ออกมา
อย่างต่อเนื่อง  
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ทฤษฎีคุณค่าข้อมูล (Value relevance) 

ทฤษฎีคุณค่าข้อมูล (Value relevance) ถือเป็นตัววัดคุณภาพของข้อมูลทางการบัญชี
ประเภทหนึ่ง ซึ่ง Francis, LaFond, Olsson, and Schipper (2004) ได้จัดความมีคุณค่าของข้อมูล
ให้เป็น Market-based measure เนื่องจากเป็นตัววัดที่ใช้ข้อมูลทางการตลาด เช่น ราคาหลักทรัพย์
หรือผลตอบแทน มาร่วมในการค านวณด้วย ข้อมูลทางการบัญชีที่เปิดเผยอยู่ในงบการเงินของบริษัท
นั้นจะมีคุณค่า (Value relevance) ก็ต่อเมื่อเป็นข้อมูลก าไรที่ให้คุณค่าแก่ผู้ลงทุน ข้อมูลทางการบัญชี
นั้นมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับตัววัดมูลค่าของหลักทรัพย์ เช่น ราคาหลักทรัพย์ โดย
สนใจที่จะหาว่าอะไรสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่ากิจการ Barth (2000) ข้อมูลก าไร เป็นเกณฑ์ทั่วไปที่ใช้
วัดผลการด าเนินงาน หรือใช้เป็นฐานส าหรับการวัดผลแบบอ่ืน เช่น ผลตอบแทนจากการลงทุนหรือ
ก าไรต่อหุ้น องค์ประกอบที่เกี่ยวข้องโดยตรงกับการวัดก าไร คือ รายได้และค่าใช้จ่าย โดยกิจการอาจ
แสดงรายได้และค่าใช้จ่ายในงบก าไรขาดทุนได้ในหลายลักษณะ เพ่ือเป็นการให้ข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับ
การตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ เช่น การแยกรายได้หรือค่าใช้จ่ายที่เกิดจากการด าเนินงานตามปกติกับที่
ไม่ได้เกิดจากการด าเนินงานตามปกติออกจากกันด้วยเหตุผลว่าแหล่งที่มาของรายการเกี่ยวข้องกับการ
ประเมินความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดในอนาคต ส่วน
การใช้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นสนใจที่จะหาว่าอะไรสะท้อนให้เห็นถึงการเปลี่ยนแปลงมูลค่า
หลักทรัพย์ตลอดช่วงระยะเวลาหนึ่งโดยเฉพาะ ดังนั้น ผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะเป็นข้อมูล
ทางการบัญชีนั้นมีความทันต่อเวลา (timeliness) ซึ่งก าไรสุทธิเป็นข้อมูลก าไรที่มีความมีคุณค่าเชิง
เปรียบเทียบและความมีคุณค่าส่วนเพ่ิมมากที่สุด ทั้งนี้ ข้อมูลกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน โดย 
Lev and Zarowin (1999) กล่าวว่า ข้อมูลกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมักจะถูกอ้างว่าสามารถ
ให้ข้อมูลได้มากกว่าข้อมูลก า ไร  เนื่องจากมีแนวโน้มที่จะถูกบริหารจัดการ ( managerial 
manipulation) น้อยกว่าข้อมูลก าไรตามเกณฑ์คงค้าง แต่จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูล
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ พบว่าไม่ได้มีความสัมพันธ์มากไปกว่า
ความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลก าไรกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างพอประเมินค่าได้ ในขณะที่ 
Wilson (1987) พบว่า ข้อมูลกระแสเงินสดจากการด าเนินงานและรายการคงค้างมีความสามารถใน
การอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีกว่าก าไรสุทธิ 

Holthausen and Watts (2001) ได้จัดกลุ่มของงานวิจัยเกี่ยวกับความมีคุณค่าของข้อมูล
ไว้เป็น 3 ประเภท คือ 

1. Relative association studies เป็นงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตลาด
หรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับตัววัดผลการด าเนินงานที่ค านวณในแบบต่าง ๆ แล้วน ามา
เปรียบเทียบกันว่าตัววัดผลการด าเนินงานแบบใดมีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดหรือผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์มากกว่า 
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2. Incremental association studies เป็นงานวิจัยที่พิสูจน์ว่าตัวเลขทางการบัญชีที่
สนใจสามารถช่วยอธิบายราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้หรือไม่ โดยตัวเลขทางการบัญชีที่ถือ
ว่ามีคุณค่า (Value relevance) จะต้องมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (coefficient) ในสมการถดถอย 
(regression) แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

3. Marginal information content studies เป็นงานวิจัยเพ่ือพิสูจน์ว่าตัวเลขทางการ
บัญชีตัวใดตัวหนึ่งโดยเฉพาะจะสามารถเพ่ิมชุดของข้อมูลให้แก่ผู้ลงทุนได้หรือไม่ ซึ่งโดยปกติผู้วิจัยจะ
ใช้ event studies (short window return studies) ในการตัดสินใจเมื่อการเปิดเผยตัวเลขทางการ
บัญชีมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

ความมีคุณค่าของข้อมูลก าไรทางการบัญชีต่อตลาดทุนเริ่มได้รับความสนใจศึกษาใน
งานวิจัยทางการบัญชีเนื่องมาจากงานวิจัยของ Ball and Brown (1968) และ Beaver (1968) ซึ่ง
สรุปว่าข้อมูลก าไรให้ข้อมูลที่มีคุณค่าแก่ผู้ลงทุน ท าให้มีการขยายการศึกษาวิจัยในประเด็นนี้กันอย่าง
กว้างขวาง แต่อย่างไรก็ตาม งานวิจัยเกี่ยวกับความมีคุณค่าของข้อมูลก็ให้ผลการศึกษาที่หลากหลาย 
ในขณะที่งานวิจัยของ Brown, Lo, and Lys (1999) Lev and Zarowin (1999) และ Dontoh, 
Radhakrishnan, and Ronen (2004) บ่งชี้ว่าความมีคุณค่าของข้อมูลก าไรมีการลดลงตลอดเวลา 
แต่งานวิจัยของ Collins, Maydew, and Weiss (1997) Landsman and Maydew (2002) และ 
Collins, Li, and Xie (2009) กลับแสดงให้เห็นว่าความมีคุณค่าของข้อมูลก าไรเพ่ิมขึ้นตลอดเวลา 
โดย Collins et al. (1997) พบว่า ความมีคุณค่าของข้อมูลก าไรและมูลค่าตามบัญชีนั้นมีการเพ่ิมขึ้น 
อย่างเล็กน้อยตลอดระยะเวลา 40 ปี (ค.ศ. 1953-1993) 

สรุปทฤษฎีคุณค่าข้อมูลนั้น ถือว่าเป็นตัววัดคุณภาพของข้อมูลทางการบัญชี แสดงถึงคุณค่า
และความเที่ยงตรงของตัวเลขทางการเงินว่าสะท้อนผลการด าเนินงานมากน้องเพียงใด ข้อมูลทาง    
การบัญชีที่เปิดเผยอยู่ในงบการเงินจะสามารถแสดงสถานะที่แท้จริงและมูลค่าของกิจการหากข้อมูล
นั้นมีคุณค่าต่อนักลงทุน เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ ดังนั้น หากข้อมูลทางการเงินดังกล่าว
เกิดข้ึนจากการจัดการก าไรของผู้บริหารตามเกณฑ์คงค้าง โดยใช้ดุลยพินิจและนโยบาย ข้อมูลดังกล่าว
จะไม่สามารถสะท้อนผลการด าเนินงานที่แท้จริงได้ 

 
งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

ธนวัฒน์ เงินลิ่ม, (2552) ได้ท าการศึกษาเรื่องการวิเคราะห์คุณภาพก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์  กลุ่มตัวอย่ างคือ  วิธีการ
หรือเครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย  การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย คุณภาพก าไรของ Sloan (1999)  วิธี Working capital accruals และ 
วิธี Total Net Operation accruals ตัวแปรตาม ประกอบด้วย คุณภาพก าไร ผลการศึกษาพบว่าการประเมิน
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คุณภาพก าไรด้วยวิธี Working capital accruals ไม่มีความสัมพันธ์เชิงเส้นกับการประเมินคุณภาพ
ก าไรด้วยวิธี Total net operation accruals  

นาตยา อภิปัญญาโสภณ, (2553) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดสุทธิ
จากการด าเนินงาน รายการคงค้าง และสินทรัพย์ด าเนินงานสุทธิ กับก าไรในอนาคต ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่มีรายชื่อในดัชนี SET100  กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ที่มีรายชื่อในดัชนี SET100 จ านวน 79 บริษัท ปี พ.ศ.2550-2551 วิธีการหรือเครื่องมือที่
ใช้ในการวิจัย  การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน การวิเคราะห์ถดถอยแบบ
พหุคูณ ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย  กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน รายการคงค้าง สินทรัพย์
ด าเนินงานสุทธิ ตัวแปรตาม ประกอบด้วย  ก าไรในอนาคต ผลการศึกษาพบว่า กระแสเงินสดสุทธิ
จากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับก าไรในอนาคตในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเว้นในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอ่ืน รายการคงค้างมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับก าไรในอนาคตในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม
ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการและอุตสาหกรรมอ่ืน และสินทรัพย์ด าเนินงานสุทธิมีความสัมพันธ์เชิง
ลบกับก าไรในอนาคตในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

มณฑา  สุทธิพงค์, (2553) ได้ท าการศึกษาเรื่องก าไรสุทธิ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
และรายการคงค้างทางบัญชีในการพยากรณ์กระแสเงินสดจากการด าเนินงานในอนาคต กลุ่มตัวอย่าง
คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่มีรายชื่อในดัชนี SET 100 จ านวน 70 บริษัท ปี พ.ศ.
2550-2551 วิธีการหรือเครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์สถิติ
เชิงอนุมาน การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย  ก าไรสุทธิก่อน
รายการพิเศษ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน รายการคงค้าง การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด
จากการด าเนินงาน ตัวแปรตาม ประกอบด้วย  กระแสเงินสดจากการด าเนินงานในอนาคต การ
เปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานในอนาคต ผลการศึกษาพบว่า ก าไรสุทธิ กระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานและรายการคงค้างสามารถน ามาใช้ในการพยากรณ์กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานในอนาคตได้ ส่วนการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิ การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานไม่สามารถน ามาใช้พยากรณ์การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานใน
อนาคตได้ 

วิษณุ ภูมิพานิช, (2553) ได้ท าการศึกษาเรื่องปัจจัยด้านคุณภาพของก าไรที่มีผลต่อการ
วัดผลการด าเนินงานด้วยเกณฑ์คงค้าง  กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  ในดัชนี SET50 จ านวน 30 บริษัท เว้นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ปี พ.ศ.2546-
2550 วิธีการหรือเครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย  การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา การทดสอบสมมติฐานทาง
สถิติ ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย ปัจจัยด้านอัตราส่วนคุณภาพก าไร อัตราส่วนคุณภาพยอดขาย 
อัตราส่วนคุณภาพก าไรปัจจัยด้านอัตราส่วนผลตอบแทนเงินสด อัตราผลตอบแทนที่เป็นเงินสดต่อ
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สินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนที่เป็นเงินสดต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ตัวแปรตาม ประกอบด้วย ปัจจัยด้าน
การวัดผลการด าเนินงานด้วยเกณฑ์คงค้าง  มูลค่าตามบัญชีของกิจการ ก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคา
หุ้นต่อก าไร เงินปันผลต่อหุ้น ผลการศึกษาพบว่า ค่าเฉลี่ยกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรจะมีค่าเฉลี่ยของ
ผลการด าเนินงานด้วยเกณฑ์คงค้างสูงสุด และอัตราส่วนด้านคุณภาพก าไรของกลุ่มอุตสาหกรรม
บริการมีค่าเฉลี่ยสูงสุดในขณะที่แนวโน้มค่าเฉลี่ยปัจจัยด้านคุณภาพก าไรของกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์จะมีการเพิ่มขึ้นมากที่สุด และกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรจะมีแนวโน้มลดน้อยลงมาก
ที่สุด อีกท้ังปัจจัยด้านคุณภาพก าไร ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานด้วยเกณฑ์คงค้าง 

ภณิดา สมบัติชัย, (2555) ได้ท าการศึกษาเรื่องการวิเคราะห์คุณภาพก าไรและประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงานของสถาบันการเงินเฉพาะของรัฐและธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย  กลุ่มตัวอย่าง
คือ สถาบันการเงินเฉพาะของรัฐและธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย จ านวน 20 แห่ง ปี พ.ศ.2550-
2554 วิธีการหรือเครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย  การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา สถิติทดสอบสมมติฐาน 
Paired Samples t-test ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย  การค้นหาสัญญาณเตือนภัย  การประเมินผล
กระทบจากนโยบายบัญชีที่กิจการใช้อยู่  การประเมินฝ่ายบริหาร  การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน  
การใช้อัตราส่วนจากงบกระแสเงินสด  วัดความแปรปรวนของก าไรและความเสี่ยงจากการลงทุน ตัว
แปรตาม ประกอบด้วย  ความสามารถของผู้บริหารในการหาเงินสดจากการด าเนินงาน ความสามารถ
ของธนาคารในการหาเงินสดจากการด าเนินงาน  ผลการศึกษาพบว่า ในการวิเคราะห์คุณภาพก าไรมี 
3 เทคนิคส่งผลทางบวกต่อคุณภาพก าไรได้แก่ การประเมินผลกระทบของนโยบายการบัญชีที่กิจการ
ใช้ การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินและการวัดความแปรปรวนของก าไรและความเสี่ยงต่อการ
ลงทุน ในขณะที่อีก 3 เทคนิคให้ผลขัดแย้งโดยส่งผลทางลบต่อคุณภาพก าไร ได้แก่ การค้นหาสัญญาณ
เตือนภัย การประเมินฝ่ายบริหารและการใช้อัตราส่วนจากงบกระแสเงินสดส่วนการวิเคราะห์
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานพบว่าโดยรวมธนาคารมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่ดีแสดงให้เห็น
ว่าธนาคารมีความสามารถในการหาเงินสดจากการด าเนินงานได้มากเมื่อเทียบกับรายได้ ดอกเบี้ยและ
เงินปันผล และการลงทุนจากสินทรัพย์ ยกเว้นบางธนาคารในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดกลางและ
ขนาดเล็กเท่านั้นที่มีแนวโน้มต่ าลง ส่วนค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่ายที่มีต่อกระแสเงินสด
จากการด าเนินงานโดยรวมอยู่ในเกณฑ์ท่ีดีแต่มีแนวโน้มในด้านการลงทุนต่อลดลง นอกจากนี้ยังพบว่า
คุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงานแตกต่างกันตามขนาดของธนาคารพาณิชย์ 

ธันยกร จันทร์สาส์น, (2556) ได้ท าการศึกษาเรื่องคุณภาพก าไรของบริษัทในกลุ่มอาหาร
และเครื่องดื่ม ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม จ านวน 24 บริษัท ปี พ.ศ.2550-2554 วิธีการ
หรือเครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ ตัวแปร
อิสระ ประกอบด้วย คุณภาพก าไรตามแบบจ าลอง Kothari, Leone และ Wasley (2005) ตัวแปร
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ตาม ประกอบด้วย การจดทะเบียนใน SET100 บริษัทตรวจสอบบัญชี ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ผลการศึกษา
พบว่า บริษัทในกลุ่มอาหารและเครื่องดื่มท่ีมีการจัดการก าไรอย่างเห็นได้ชัดโดยมีค่าเฉลี่ยของรายการ
คงค้างที่ควบคุมได้ในรูปของค่าสมบูรณ์เท่ากับร้อยละ 5.56 ของสินทรัพย์รวม นอกจากนี้พบว่าบริษัท
กลุ่มอาหารและเครื่องดื่มมีระดับคุณภาพก าไรสูงกว่าค่าเฉลี่ยโดยรวมของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยอยู่เล็กน้อย แต่ต่ ากว่าตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ อยู่ค่อนข้างมาก เมื่อวิเคราะห์ความ
แตกต่างของรายการคงค้างที่ควบคุมได้ของบริษัทซึ่งจ าแนกตามลักษณะพ้ืนฐานพบว่าบริษัทที่อยู่ใน 
SET100 มีระดับคุณภาพก าไรสูงกว่าบริษัทท่ีไม่ได้อยู่ใน SET100 ในขณะที่บริษัทที่ใช้และไม่ใช้บริการ
ตรวจสอบบัญชี Big 4 และบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นเป็นบุคคลธรรมดาและบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นใหญ่เป็นนิติ
บุคคลมีระดับคุณภาพก าไรไม่แตกต่างกัน 

ศิริมา แก้วเกิด, (2557) ได้ท าการศึกษาเรื่องคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์ กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์ จ านวน 21 บริษัท ปี พ.ศ.2551-2555 วิธีการ
หรือเครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย  การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย  วิธี 
Working Capital Accruals วิธี Total Net Operation Accruals ตัวแปรตาม ประกอบด้วย 
คุณภาพก าไร ผลการศึกษาพบว่า บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์มีคุณภาพก าไรผันผวนไม่
สม่ าเสมอ และมีอัตราส่วนต่ ากว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม ซึ่งส่งผลกระทบต่อการท าก าไรของกิจการใน
เกณฑ์ดีแสดงให้เห็นว่าคุณภาพก าไรมีคุณภาพสูงและมีอัตราส่วนสูงกว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม ซึ่งส่งผล
กระทบต่อการท าก าไรของบริษัทในเกณฑ์ด้อย และคุณภาพก าไรมีคุณภาพต่ า ถ้ากระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมด าเนินงานมีมากกว่าก าไรสุทธิทางบัญชี จะส่งผลให้ก าไรมีคุณภาพอยู่ในเกณฑ์ที่ดี ในทาง
ตรงข้ามหากกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานมีน้อยกว่าก าไรสุทธิทางบัญชี จะส่งผลให้ก าไร
ด้อยคุณภาพ เพราะก าไรที่มีคุณภาพจะเป็นก าไรที่เกิดจากการด าเนินงานปกติและเป็นก าไรที่สามารถ
เปลี่ยนเป็นเงินสดได้สะดวกรวดเร็ว 

ศิริมา แก้วเกิด, (2557) ได้ท าการศึกษาเรื่องคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 30 บริษัท ปี พ.ศ.2551-2555 วิธีการ
หรือเครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย  การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย  วิธี 
Working Capital Accruals วิธี Total Net Operation Accruals ตัวแปรตาม ประกอบด้วย 
คุณภาพก าไร ผลการศึกษาพบว่า การวิเคราะห์โดยวิธี Working Capital Accruals พบว่าบริษัทมี
คุณภาพก าไรสูงกว่าค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมคิดเป็นร้อยละ 60.00 ในขณะที่การวิเคราะห์คุณภาพ
ก าไรด้วยวิธี Total Net Operation Accruals คุณภาพก าไรสูงกว่าค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมคิดเป็น
ร้อยละ 50.00 จะเห็นได้ว่าการวิเคราะห์คุณภาพก าไรทั้งสองวิธีโดยใช้เกณฑ์คงค้างไม่มีความสัมพันธ์



48 

 

กัน จึงเห็นว่าการวิเคราะห์คุณภาพก าไรควรใช้วิธีคงค้างทั้งสองวิธีควบคู่กันเพ่ือท าให้การวิเคราะห์
คุณภาพก าไรเป็นไปด้วยความระมัดระวังและควรวิเคราะห์ทั้งประสิทธิภาพจากการใช้เงินทุน
หมุนเวียนและประสิทธิภาพของการด าเนินงาน 

พรรณทิพย์  อย่างกลั่น, (2558) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไร
และประสิทธิภาพในการด าเนินงานตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย จ านวน 231 บริษัท ปี พ.ศ.2553-2556 วิธีการหรือเครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย สถิติ F-
test (ANOVA) สถิติสหสัมพันธ์เพียร์สัน ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย  วิธีรายการคงค้างจากเงินทุน
หมุนเวียน วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ ตัวแปรตาม ประกอบด้วย  ประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน(ก าไรสุทธิ) ผลการศึกษาพบว่า คุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัท
โดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมที่แตกต่างกันมีคุณภาพก าไร
และประสิทธิภาพในการด าเนินงานไม่แตกต่างกันและหากเปรียบเทียบคุณภาพก าไรและ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิพบว่ากลุ่ม
อุตสาหกรรมที่แตกต่างกันมีคุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงานแตกต่างกันและจากการ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรกับประสิทธิภาพในการด าเนินงานพบว่าคุณภาพก าไรมี
ความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพในการด าเนินงานในระดับที่ค่อนข้างสูงและเป็นไปในทิศทางเดียวกัน
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

สุดารัตน์ หอมกลิ่น, (2558) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงาน
ทางการเงินกับรายการคงค้างของกิจการ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI)  
กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) จ านวน 93 บริษัท ปี พ.ศ.
2552-2556 วิธีการหรือเครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย  การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์
ถดถอยแบบพหุคูณ ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ก าไรจากการ
ด าเนินงาน ก าไรต่อหุ้น อัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น  ตัวแปรตาม ประกอบด้วย  รายการคงค้างของกิจการ ผลการศึกษา
พบว่า ผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการมีความสัมพันธ์ต่อรายการคงค้างของกิจการบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์
เชิงลบต่อรายการคงค้างของกิจการ ก าไรจากการด าเนินงานและก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวก
ต่อรายการคงค้างของกิจการ อย่างมีนัยส าคัญ ระดับความเชื่อม่ันที่ 95%  

อรฤดี ศรีธราพิพัฒน์, (2558) ได้ท าการศึกษาเรื่องรายได้และคุณภาพก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ก่อสร้าง กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จ านวน 53 บริษัท ปี พ.ศ.2550-2555 
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วิธีการหรือเครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย  การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ การวิเคราะห์ t-test 
การวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียว (Oneway ANOVA) ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย  รายได้
หลักจากการด าเนินงาน ก าไรทางบัญชี กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน ดัชนีกระแสเงินสด
จากการด าเนินงาน ตัวแปรตาม ประกอบด้วย คุณภาพก าไร แนวคิดของ Robinson, Munter, and 
Grant (2004) ผลการศึกษาพบว่า บริษัทในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างส่วนใหญ่มีประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงานเพ่ือก่อให้เกิดรายได้หลักและความสามารถในการท าก าไรไม่สม่ าเสมอ และรายได้
หลักจากการด าเนินงานของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมสังหาริมทรัพย์มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไร
ในทิศทางเดียวกันหรือมีความสัมพันธ์ทางบวกสะท้อนให้เห็นว่าคุณภาพก าไรขึ้นอยู่กับรายได้หลักจาก
การด าเนินงาน แต่บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมก่อสร้างไม่พบความสัมพันธ์รวมทั้งพบว่าบริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่แตกต่างกันและมีขนาดธุรกิจที่แตกต่างกันจะมีคุณภาพไม่แตกต่างกัน 

ณัฐชรัตน์ สินธุชัย, (2559) ได้ท าการศึกษาเรื่องประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการแพทย์และธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์  
กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ มธุรกิจการแพทย์และ
ธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ จ านวน 29 บริษัท ปี พ.ศ.2555-2557 วิธีการหรือเครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย  
การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย  วิธี Working Capital Accruals วิธี Total Net Operation Accruals 
อัตราส่วนราคาต่อหุ้น Price/Earning Ratio อัตราส่วนวัดคุณภาพก าไร Quality of Earnings ตัว
แปรตาม ประกอบด้วย  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน อัตราส่วนวัดผลตอบแทนที่เป็น
เงินสดต่อสินทรัพย์รวม ผลการศึกษาพบว่า ประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความไม่สม่ าเสมอ โดย
จากการวิเคราะห์กลุ่มธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์มีความผันผวนมากกว่ากลุ่มธุรกิจการแพทย์ และจาก
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงานพบว่าอัตราส่วนราคา
ต่อหุ้นกับคุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับประสิทธิภาพในการการด าเนินงาน  

ประไพพิศ สวัสดิ์รัมย์, (2559) ได้ท าการศึกษาเรื่องปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยกเว้นกลุ่มธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย์ ประกันชีวิต และประกันภัย  ปี 
พ.ศ.2549-2554 วิธีการหรือเครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย  การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์
ถดถอยแบบพหุคูณ ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย  ประเภทธุรกิจ ขนาดกิจการ วัดจากสินทรัพย์เฉลี่ย 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ขนาดส านักงานสอบบัญชี ประเภทรายงานของผู้สอบบัญชี ตัว
แปรตาม ประกอบด้วย  ความเพียงพอของเงินสด ดัชนีเงินสดจากการด าเนินงาน รายการคงค้างรวม 
2 วิธี ผลการศึกษาพบว่า ประเภทธุรกิจมีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไรในทิศทางตรงข้ามเฉพาะการ
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วัดคุณภาพก าไรจากรายการคงค้างรวม ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับคุณภาพ
ก าไรเฉพาะการวัดคุณภาพก าไรจากรายการคงค้างรวม และอัตราส่วนหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับคุณภาพก าไรเฉพาะการวัดคุณภาพก าไรจากความเพียงพอของกระแส
เงินสดจากการด าเนินงาน ส่วนขนาดของส านักงานสอบบัญชีและประเภทรายงานของผู้สอบบัญชีไม่มี
ความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไร 

ปฐมชัย กรเลิศ (2559) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนวิเคราะห์
นโยบายทางการเงินกับการจัดการก าไร: กรณีศึกษากลุ่ มอุตสาหกรรมประเภทสินค้าอุปโภคและ
บริโภคในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 105 บริษัท ปี พ.ศ.2555-
2557 วิธีการหรือเครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา สถิติการวิเคราะห์ความ
ถดถอยในการทดสอบสมมติฐานกับตัวแบบจ าลอง ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินรวม
ต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนวัดความสามารถในการจ่ายช าระ
หนี้ ตัวแปรตาม ประกอบด้วย การจัดการก าไรตามแนวคิด Kothari et al (2005) ผลการศึกษา
พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อการจัดการก าไรตาม
แนวคิด Kothari et al (2005) 

ศิริมา แก้วเกิด, (2559) ได้ท าการศึกษาเรื่องการวัดคุณภาพก าไรจากการวิเคราะห์งบกระแส
เงินสดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่ม
ตัวอย่างคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 
30 บริษัท ปี พ.ศ.2551-2555 วิธีการหรือเครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย  การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย  วิธี 
Working Capital Accruals วิธี Total Net Operation Accruals อัตราส่วนราคาต่อหุ้น 
Price/Earning Ratio อัตราส่วนวัดคุณภาพก าไร Quality of Earnings ตัวแปรตาม ประกอบด้วย  
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือ
หุ้น อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน อัตราส่วนวัดผลตอบแทนที่เป็นเงินสดต่อสินทรัพย์รวม ผล
การศึกษาพบว่า คุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงานแต่ละวิธีแตกต่างกัน จากการ
ประเมินราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น พบว่ามีมูลค่าสูง ปัจจัยด้านคุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับประสิทธิภาพในการด าเนินงาน นอกจากนี้อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไรอย่างมีนัยส าคัญ 

ดารานาถ พรหมอินทร์, (2560) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงาน
และคุณภาพก าไรต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี  กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี จ านวน 33 บริษัท ปี พ.ศ.2557-2559 วิธีการหรือเครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย  
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การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน การวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ ตัวแปร
อิสระ ประกอบด้วย ผลการด าเนินงาน อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น  
อัตราส่วนเงินสดต่อการต่อการท าก าไร  คุณภาพก าไร  วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน วิธี
รายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ ตัวแปรตาม ประกอบด้วย  ราคาหลักทรัพย์ ผลการศึกษา
พบว่า อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น  คุณภาพก าไรวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน คุณภาพก าไร
วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ 
ส่วนอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงข้ามกับราคา
หลักทรัพย ์

ดาวเรือง แสงด า และจอมใจ แซมเพชร, (2560) ได้ท าการศึกษาเรื่องคุณภาพของรายการ
คงค้างของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) จ านวน 70 บริษัท ปี พ.ศ.2552-2558 วิธีการหรือเครื่องมือที่ใช้ใน
การวิจัย  การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์สถิติ Independent t-test ตัวแปรอิสระ 
ประกอบด้วย แบบจ าลอง McNichols (2002) ใช้ในการวิจัยของ Francis et al. (2005) ตัวแปรตาม 
ประกอบด้วย คุณภาพก าไร ผลการศึกษาพบว่า เมื่อวิเคราะห์เปรียบเทียบคุณภาพของรายการคงค้าง
ของบริษัทส่วนใหญ่มีคุณภาพของรายการคงค้างสูงกว่าค่าเฉลี่ยของตลาด เมื่อท าการวิเคราะห์
เปรียบเทียบขนาดของบริษัทขนาดเล็กและขนาดใหญ่พบว่าไม่แตกต่างกัน 

พิศมัย โกมลศรี, (2561) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงาน รายการคงค้าง และสินทรัพย์ด าเนินงานสุทธิ กับ ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร  กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 53 บริษัท ปี พ.ศ.2554-2560 วิธีการหรือเครื่องมือที่ใช้ใน
การวิจัย  การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน การวิเคราะห์ถดถอยแบบ
พหุคูณ ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย  กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน รายการคงค้าง ตาม
แนวคิดกระแสเงินสด (The Cash Flow Approach) สินทรัพย์ด าเนินงานสุทธิ ตัวแปรตาม 
ประกอบด้วย ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ผลการศึกษาพบว่า รายการคงค้างและกระแสเงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กับความสามารถในการท าก าไรใน
อนาคตส่วน สินทรัพย์ด าเนินงานสุทธิมีความสัมพันธ์ในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับ
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 

ยศพัฒน์ พัฒนปัญญวัฒน์, (2562) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของข้อมูลทางการ
บัญชีกับคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนีหลักทรัพย์ 
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SET CLMV  กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  กลุ่มดัชนีหลักทรัพย์ 
SET CLMV จ านวน 23 บริษัท ปี พ.ศ.2557-2561 วิธีการหรือเครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย  การวิเคราะห์
สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation) ตัวแปรอิสระ 
ประกอบด้วย  ก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย และภาษีเงินได้ ก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่า
เสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อหนี้สินหมุนเวียน 
ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย อัตราส่วนการน า
เงินไปลงทุนต่อ อัตราส่วนค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่ายต่อกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
อัตราส่วนผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินรวม
ต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ตัวแปรตาม ประกอบด้วย  แบบจ าลอง 
Modified Jones Model (1995) ผลการศึกษาพบว่า ก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย และภาษีเงินได้ 
อัตราส่วนผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนหนี้สิน
รวมต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับคุณภาพก าไรที่วัดโดยใช้เกณฑ์รายการคง
ค้างที่ไม่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร 

ศราวุธ สร้อยทอง, (2562) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานกับ
การประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัท กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย  กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 53 บริษัท ปี พ.ศ.2554-2560 วิธีการหรือ
เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย  การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา  การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน การวิเคราะห์
ถดถอยแบบพหุคูณ ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย  อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนผู้ถือ
หุ้น อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร  ตัวแปรตาม ประกอบด้วย  อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
กระแสเงินสด ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไรมีความสัมพันธ์กับการประเมิน
มูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อยอดขายและอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับการประเมิน
มูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีโดยมีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกันอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ขณะที่อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นและก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทาง
การเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินราคาหุ้น 
ด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย อัตราส่วนตลาดต่อมูลค่าทาง
บัญชี และอัตราอัตราส่วนต่อกระแสเงินสด 

ลักขณา ด าชู, (2563) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม  กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสินค้า
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อุตสาหกรรม จ านวน 90 บริษัท ปี พ.ศ.2561 วิธีการหรือเครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย  การวิเคราะห์สถิติ
เชิงพรรณนา การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation) การวิเคราะห์ถดถอย
แบบพหุคูณ ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย  อัตราก าไรขั้นต้น อัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงาน 
อัตราผลก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น ตัวแปรตาม 
ประกอบด้วย มูลค่ากิจการ ผลการศึกษาพบว่า อัตราก าไรขั้นต้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มี
ความสัมพันธ์ทางบวกกับมูลค่ากิจการ นอกจากนี้อัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงาน อัตราผลก าไร
สุทธิ และอัตราผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางลบกับมูลค่ากิจการ 

Nuraddeen Usman Miko, (2014) ได้ท าการศึกษาเรื่อง Detecting Earnings 
Management : Comparative Analysis of Models in Nigeria กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ NIGERIA ไม่รวมกลุ่มสถาบันการเงิน จ านวน 81 บริษัท ปี ค.ศ.2009-
2013 วิธีการหรือเครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย - การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
การวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย 
แบบจ าลอง  Jones (1991) Modified Jones (1995) Kothari et al. (2005) Francis et al. 
(2005) Dechow and Dichev (2002) ตัวแปรตาม ประกอบด้วย การจัดการรายได้ ผลการศึกษา
พบว่า การจัดการรายได้ด้วยการวิเคราะห์เปรียบเทียบแบบจ าลองทั้งหมด 5 แบบ พบว่าแบบจ าลอง 
Modified Jones (1995) สามารถตรวจจับการจัดการรายได้ได้ดีกว่าแบบจ าลองอ่ืนๆ 

Prakash Pinto, (2017) ได้ท าการศึกษาเรื่อง An Evaluation of Financial 
Performance of Commercial Banks  กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
กลุ่มธนาคารพาณิชย์ใน Bahrain ปี ค.ศ.2005-2015 วิธีการหรือเครื่องมือที่ใช้ในการวิจัยการวิเคราะห์
ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
(Pearson Correlation) t-tests ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย  Return on Equity  Return on 
Asset Capital Adequacy Ratio Cost to Income Ratio  Liquidity to Total Asset  Equity to 
Total asset  Customer Deposits ตัวแปรตาม ประกอบด้วย ก าไรขาดทุน ผลการศึกษาพบว่า ผล
การศึกษาชี้ให้เห็นว่าความสามารถในการท าก าไรมีผลต่อ CAR และ financial leverage ในขณะที่
การศึกษาไม่ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพของธนาคาร 
การศึกษานี้ยังแสดงให้เห็นว่าการใช้ CAR สูงขึ้นจะส่งผลทางลบกับความสามารถในการท าก าไรของ
ธนาคาร ผลกระทบของเศรษฐกิจทางการเงินและอาจส่งผลต่อภาระหนี้ทางการเงินของธนาคาร
ในทางลบต่อความสามารถในการท าก าไร 

Ali Matar and Bilal Mohammad Eneizan, (2018) ได้ท าการศึกษาเรื่อง
Determinants of Financial Performance in the Industrial Firms: Evidence from Jordan  
กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ Amman  จ านวน 23 บริษัท ปี ค.ศ.2005-
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2015 วิธีการหรือเครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย  E.views software การวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย  Leverage Firm size Liquidity 
Revenue Profitability ตัวแปรตาม ประกอบด้วย ROA ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่มีผลต่อการ
ด าเนินงานทางการเงินของอุตสาหกรรมการผลิตในจอร์แดน ตัวแปรสภาพคล่อง ความสามารถในการ
ท าก าไร และรายได้มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ในทางกลับกันตัวแปร 
Leverage และขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงลบ นอกจากนี้ยังแสดงให้เห็นว่าตัวแปรทั้งหมดมี
ผลกระทบอย่างมีนัยยะส าคัญต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน การค้นพบนี้มีความส าคัญมากส าหรับ
ฝ่ายต่างๆ เช่น ผู้ก าหนดนโยบาย นักลงทุน และผู้มีส่วนได้เสีย 

Mohammed Musah, (2019) ได้ท าการศึกษาเรื่อง Exploring the Link between 
Operational Efficiency and Firms' Financial Performance: An Empirical Evidence from 
the Ghana Stock Exchange (GSE) กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
Ghana (GSE) ไม่รวมสถาบันการเงิน จ านวน 150 ตัวอย่าง ปี ค.ศ.2008-2017 วิธีการหรือเครื่องมือ
ที่ใช้ในการวิจัย การวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ตัวแปรอิสระ 
ประกอบด้วย ผลการด าเนินงานทางการเงิน วัดค่าโดย Return on Equity Return on Asset 
Return on Capital Employed ตัวแปรตาม ประกอบด้วย ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ผล
การศึกษาพบว่า ROA มีผลการด าเนินงานทางการเงินสัมพันธ์กับบริษัท ส่วน ROE ไม่สัมพันธ์กับผล
การด าเนินงานของบริษัท นอกจากนี้ยังพบว่า ROCE มีความสัมพันธ์ผกผันอย่างไม่มีนัยยะส าคัญ จาก
การศึกษาเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการด าเนินงานบริษัทควรวางแผนและคาดการณ์กิจกรรมอย่าง
รอบคอบโดยค านึงถึงความผันผวนของประสิทธิภาพการด าเนินงานมีการ มีการพิสูจน์อย่างกว้างขวางว่า 
การจะบรรลุประสิทธิภาพนั้นการลดต้นทุน การปรับปรุงคุณภาพสินทรัพย์  การจ้างงาน กลยุทธ์การ
กระจายความเสี่ยง กลยุทธ์ที่มุ่งเน้นการรักษาสินทรัพย์สภาพคล่องในปริมาณที่เหมาะสมให้ผลที่ดีกว่า 

Maeia Elisabete and Duarte Neves, (2020) ได้ท าการศึกษาเรื่องEuropean Bank's 
Performance and Efficiency  กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ Eurozone 
กลุ่มสถาบันการเงิน จ านวน 94 บริษัท ปี ค.ศ.2011-2016 วิธีการหรือเครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย  
Data envelopment analysis (DER) ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย NLTA อัตราส่วนของสินทรัพย์
สุทธิ  ETA อัตราส่วนผู้ถือหุ้นต่อสินทรัพย์  CIR อัตราส่วนต้นทุนต่อรายได้ SIZE ขนาดของธนาคาร 
ตัวแปรตาม ประกอบด้วย ROAA ผลตอบแทนจากสินทรัพย์เฉลี่ย ผลการศึกษาพบว่า การวิจัย
เกี่ยวกับความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพของธนาคาร ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า
ประสิทธิภาพของธนาคารข้ึนอยู่กับการก าหนดลักษณะเฉพาะของธนาคารและผลกระทบของปัจจัยที่
มีต่อประสิทธิภาพแตกต่างกันโดยพิจารณาจากสภาวะเศรษฐกิจมหภาค 

โดยผู้วิจัยได้จัดท าตารางสรุปการสังเคราะห์ตัวแปรที่เก่ียวข้องกับงานวิจัยได้ดังนี้  
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ตารางท่ี 3  สรุปการสังเคราะห์ตัวแปรที่เก่ียวข้องกับงานวิจัย 

ล าดับ ชื่อผู้วิจัย ชื่อเร่ือง NPM ROA ROE DER COR WCA NOA 
1 ช่อทิพ โกกิม  -  2547 ปัจจัยที่ส่งผลต่อความแตกต่างของคุณภาพก าไรของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
     

2 จิรบุษ สันโดษ  -  2548 ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนนิงานทางการเงินและ
รายการคงค้างของกิจการ       

3 อิสรี สุขสว่าง  -  2550 คุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มพัฒนาอสังหารมิทรัพย ์       

4 ธนวัฒน์ เงินลิ่ม  -  2552 การวิเคราะห์คณุภาพก าไรของบรษิัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส ์       

5 พรรณทิพย ์ อย่างกลั่น  -  
2558 

ความสัมพันธ์ระหว่างคณุภาพก าไรและประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย  

      

6 สุดารตัน์ หอมกลิ่น  -  2558 ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนนิงานทางการเงินกับ
รายการคงค้างของกิจการ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

      

7 โสภณ บุญถนอมวงศ ์   -  
2558 

ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและ
ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์       

8 อรวรรณ เชื้อเมืองพาน - 
2558 

ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงาน และ
นโยบายทางการเงิน กับการจัดการกาไร       
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ตารางท่ี 3  (ต่อ) 

ล าดับ ชื่อผู้วิจัย ชื่อเร่ือง NPM ROA ROE DER COR WCA NOA 
9 ณัฐชรัตน ์สินธุชัย  -  2559 ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการแพทย์และ
ธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส ์


     

10 ประไพพิศ สวัสดิร์ัมย ์ -  
2559 

ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อคณุภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย    


 

11 ศิริมา แก้วเกิด  -  2559 การวัดคณุภาพก าไรจากการวิเคราะห์งบกระแสเงินสดของ
บริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมอาหาร 

      

12 ดารานาถ พรหมอินทร ์ -  
2560 

ความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานและคณุภาพก าไรต่อ
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มอตุสาหกรรมเทคโนโลย ี

      

13 พิศมัย โกมลศร ี -  2561 ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดสทุธิจากการด าเนินงาน 
รายการคงค้าง และสินทรัพย์ด าเนนิงานสุทธิ กับ 
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

    
 

14 ยศพัฒน์ พัฒนปัญญวัฒน ์ -  
2562 

ความสัมพันธ์ของข้อมูลทางการบญัชีกับคุณภาพก าไรของ
บริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
ดัชนีหลักทรัพย์ SET CLMV   
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ตารางที ่3  (ต่อ) 

ล าดับ ชื่อผู้วิจัย ชื่อเร่ือง NPM ROA ROE DER COR WCA NOA 
15 ศราวุธ สร้อยทอง  -  2562 ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนนิงานกับการประเมิน

มูลค่าหุ้นของบริษัท กลุ่มอสังหารมิทรัพย์และก่อสรา้งที่จด
ทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 


 


  

16 ลักขณา ด าช ู -  2563 ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด าเนินงานกับมลูค่า
กิจการของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 



  






17 Park and Ro  -  2004 The effect of firm-industry earnings correlation and 
announcement timing on firms' accrual decision 



   




18 Prakash Pinto, Iqbal 
Thonse Hawaldar, 
Habeeb Ur Rahiman, 
Rajesha T.M. and Adel 
Sarea - 2017 

An Evaluation of Financial Performance of 
Commercial Banks 



   




19 Ali Matar and Bilal 
Mohammad Eneizan - 
2018 

Determinants of Financial Performance in the 
Industrial Firms: Evidence from Jordan 



   




20 Mohammed Musah - 
2019 

Exploring the Link between Operational Efficiency 
and Firms' Financial Performance: An Empirical 
Evidence from the Ghana Stock Exchange (GSE) 



    





 

 

บทท่ี 3 

วิธีการด าเนินงานวิจัย 

ส าหรับงานวิจัยในครั้งนี้ เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยการใช้
สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation 
Coefficient Analysis) และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression 
Analysis) ในการทดสอบข้อมูลของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับรายการคงค้างของ
กิจการ  

ทั้งนี้ ส าหรับการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับ
รายการคงค้างของกิจการของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประไทย 
(THE RELATIONSHIP BETWEEN OPERATING EFFICIENCY AND ACCOUNTING ACCRUALS OF 
SERVICE INDUSTRY GROUP AT REGISTERED IN THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND)                  
เป็นการศึกษาวิจัยโดยมีวัตถุประสงค์ เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงาน
กับรายการคงค้างของกิจการ ประกอบด้วย ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น   อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
และระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม ซึ่งได้จากการศึกษาหลักฐานการมีอยู่
จริง ที่มีต่อรายการคงค้างของกิจการของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ซึ่งวัดค่ารายการคงค้างของกิจการ โดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียนและ
วิธีคงค้างจากการด าเนินงาน ทั้งนี้ ผู้วิจัยได้น าเสนอระเบียบวิธีการวิจัยโดยเรียงตามล าดับและ
แบ่งเป็น 5 ส่วน ดังนี้ 

1.//ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
2.//ขั้นตอนการด าเนินการวิจัย 
3.//เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 
4.//การเก็บรวบรวมข้อมูล 
5.//การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
 
 



59 

 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

1.//ประชากรที่ใช้ในการศึกษา 
ประชากรที่ใช้ในการศึกษาวิจัย คือ ข้อมูลในงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งประกอบด้วย งบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และ                          
งบกระแสเงินสด จากข้อมูลเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวม 8 กลุ่ม อุตสาหกรรม 
ได้แก่ เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สินค้าอุปโภคบริโภค ธุรกิจการเงิน สินค้าอุตสาหกรรม  
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ทรัพยากร บริการ  และ เทคโนโลยี รวมบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 611 บริษัท  

2.//กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาวิจัย 
คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

เพ่ือให้ผลการศึกษาในครั้งนี้ช่วยให้ผู้บริหารน าผลการศึกษาไปเป็นแนวทางในการตัดสินใจและ
ปรับปรุงประสิทธิภาพในการด าเนินงานและรายการคงค้างของกิจการของบริษัท และนอกจากเป็น
การเพ่ิมประสิทธิภาพด้านการบริหารจัดการ ซึ่งช่วยให้ผู้ใช้งบการเงินสามารถประเมินผลการ
ด าเนินงาน แนวโน้มและความเสี่ยงของกิจการได้ดียิ่งขึ้น ดังนั้น ผู้วิจัยจึงเลือกวิธีคัดเลือกกลุ่มตัวอย่าง
แบบเจาะจง (Purposive Random Sampling) เนื่องจากประชากรที่ใช้ในการศึกษาผ่านตามหลักเกณฑ์ 
และเงื่อนไขของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเมื่อผู้วิจัยได้ท าการรวบรวมข้อมูลและคัดเลือก
กลุ่มตัวอย่างเงื่อนไขดังกล่าวข้างต้น (ซึ่งไม่รวมถึงบริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูผลการด าเนินงาน 
บริษัทที่อยู่ในกลุ่ม MAI industry หรือธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม บริษัทที่ไม่แจ้งว่าประสงค์จะ
ให้เปิดเผยข้อมูลและบริษัทที่ไม่มีความสมบูรณ์ของข้อมูลหรือบริษัทที่ได้มีการแก้ไขเปลี่ยนแปลง
เกี่ยวกับผลการด าเนินงานในระหว่างปี) โดยกลุ่มตัวอย่างจะจ ากัดเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
ติดต่อกันระหว่างปี พ.ศ.2561 - พ.ศ.2563 จ านวน 72 บริษัท รวมทั้งสิ้น 216 ตัวอย่าง (ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ,2564) 
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ตารางท่ี 4  ประชากรที่น ามาใช้ในการศึกษา 

กลุ่มประชากร/กลุ่มหมวดธุรกิจในอุตสาหกรรมบริการ จ านวนบริษัท (ราย) 

หมวดธุรกิจพาณิชย์ 16 
หมวดธุรกิจการแพทย์ 21 
หมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์ 18 
หมวดธุรกิจบริการเฉพาะกิจ 2 
หมวดธุรกิจการท่องเที่ยวและสันทนาการ 4 
หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ 11 

รวมประชากรที่ใช้ในการศึกษาทั้งสิ้น 72 
 

ขั้นตอนการด าเนินการวิจัย 

เพ่ือให้งานวิจัยในครั้งนี้ เป็นไปตามวัตถุประสงค์และเกิดประสิทธิภาพสูงสุด ผู้วิจัยจึงได้
ก าหนดขั้นตอนการด าเนินการการวิจัย โดยแบ่งเป็นเป็น 2 ส่วน ดังนี้ 

ส่วนที่  1 
1.  ก าหนดปัญหาที่จะด าเนินการวิจัย คือ เป็นสิ่งที่มีความส าคัญอย่างยิ่งในการวิจัย

และในการเลือกปัญหาในการวิจัย จะต้องพิจารณาจากความรู้ ทัศนคติ ความสามารถของผู้วิจัย 
แหล่งความรู้ที่จะเป็นส่วนเสริมให้งานวิจัยส าเร็จ ประชากรและวิธีการสุ่มตัวอย่างการรวบรวมข้อมูล 
รวมทั้งเงินทุน เวลาที่จะท าให้งานวิจัยส าเร็จ ที่เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานกับรายการคงค้างของกิจการ 

2.  ก าหนดวัตถุประสงค์การวิจัย คือ เป็นการก าหนดข้อความที่เป็นปัญหาและ
วัตถุประสงค์ในการวิจัยให้ชัดเจน เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับ
รายการคงค้างของกิจการ  

3.  ทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง โดยการศึกษา เก็บรวบรวมข้อมูลจากเอกสาร
ต่าง ๆ ที่เกี่ยวกับแนวคิดทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพใน
การด าเนินงานกับรายการคงค้างของกิจการ 

4.  ก าหนดกรอบแนวคิดในการวิจัย และตั้งสมมติฐานการวิจัย และนิยาม                   
ศัพท์เฉพาะ คือ การแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นและตัวแปรตามที่ใช้ศึกษาใน             
การวิจัยครั้งนั้น โดยมีที่มาจากการทบทวนเอกสารวรรณกรรม แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่
เกี่ยวข้อง แล้วน ามาเขียนเป็นแผนภาพเชื่อมโยงเพ่ือแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่
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ศึกษาในงานวิจัย จากนั้นก าหนดสมมติฐาน โดยการเขียนข้อความที่เป็นข้อคาดหวังเกี่ยวกับ             
ความแตกต่างที่อาจเป็นไปได้ระหว่างตัวแปร และให้ค านิยามตัวแปรที่ใช้ในการวิจัยทุกตัวเป็นการให้
ค านิยามเชิงปฏิบัติการที่ใช้ในการวิจัยเรื่องนั้น 

5.  ก าหนดแบบการวิจัย คือ เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) 
เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับรายการคงค้างของกิจการ 

6.  ก าหนดประชากรและกลุ่มตัวอย่าง คือ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ส่วนที่  2 
1.  เครื่องมือที่ ใช้ ในการวิจัย คือ เครื่องมือที่ ใช้ ในการเก็บรวบรวมข้อมูล              

แบงออกเป็นหลายชนิด แต่ละชนิดจะเหมาะกับข้อมูลแต่ลักษณะ ผู้ท าวิจัยจึงจ าเป็นต้องศึกษา
เครื่องมือแต่ละชนิดทั้งลักษณะเครื่องมือ วิธีการสร้างและข้อดีข้อเสีย เพ่ือให้สามารถใช้ได้เหมาะสม
กับการวิจัยของตน ประกอบไปด้วยตัวแปรและการวัดค่าท่ีใช้ในการวิจัย ดังนี้ 

ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) ประกอบด้วย 6 ตัวแปร ได้แก่ 

1.  ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM)   
แทนค่าตัวแปรด้วย  NPM (ร้อยละ) 
วัดค่าโดย 

 
 
 

2.  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
แทนค่าตัวแปรด้วย  ROA (ร้อยละ) 
วัดค่าโดย 

 
 
 

3.  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  
แทนค่าตัวแปรด้วย  ROE (ร้อยละ) 
วัดค่าโดย 

 
 
 

ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) = ก าไรสุทธิ x 100 

 ยอดขาย 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)             = ก าไรสุทธิ x 100 

 สินทรัพย์รวม 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)    = ก าไรสุทธิ x 100 

 ส่วนของผู้ถือหุ้น 
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4.  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER)  

แทนค่าตัวแปรด้วย  DER (เท่า) 
วัดค่าโดย 

5.  ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม (COR)  
แทนค่าตัวแปรด้วย  COR (ร้อยละ) 
วัดค่าโดย 

 
 

 
ตัวแปรตาม (Dependent Variables) ประกอบด้วย 2 ตัวแปร ได้แก่ 

1.  วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA)  
แทนค่าตัวแปรด้วย  WCA (ร้อยละ) 
วัดค่าโดย 
วิธีรายการคงค้างจาก 
เงินทุนหมุนเวียน (WCA) 

= การเพ่ิมข้ึนในบัญชีลูกหนี้  
+ การเพ่ิมขึ้นของสินค้าคงเหลือ  
+ การลดลงในบัญชีเจ้าหนี้และค้างจ่าย  
+ การลดลงในภาษีค้างจ่าย  
+ การเพ่ิมขึ้นในสินทรัพย์หมุนเวียนอื่น ๆ 
+ การลดลงหนี้สินหมุนเวียนอื่น ๆ  

  สินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย 
 

2.  วิธีรายการคงค้างจากด าเนินงานสุทธิ (NOA)  

แทนค่าตัวแปรด้วย NOA (ร้อยละ) 
วัดคา่โดย 
วิธีรายการคงค้างจาก
ด าเนินงานสุทธิ (NOA) 

= 
ก าไรก่อนรายการพิเศษ – กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  

สินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER)       = หนี้สินรวม

ส่วนของผู้ถือหุ้น
 

ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการ 

กับก าไรอุตสาหกรรม (COR) 

= ก าไรสุทธิของกิจการ x 100 

 ก าไรสุทธิของอุตสาหกรรม 
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เมื่อหาค่ารายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) และรายการคงค้างจาก
ด าเนินงานสุทธิ (NOA) แล้ว ต้องน าค่าทั้งสองข้างต้นไปหารด้วยสินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย เพ่ือให้
เปรียบเทียบกันได้ในบริษัทท่ีแตกต่างกัน (ดารานาถ พรหมอินทร์, 2560) 

2.  การเก็บรวมรวมข้อมูล คือ ผู้วิจัยจึงเลือกวิธีคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง 
(Purposive Random Sampling) เนื่องจากประชากรที่ใช้ในการศึกษาผ่านตามหลักเกณฑ์ และ
เงื่อนไขของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเมื่อผู้วิจัยได้ท าการรวบรวมข้อมูลและคัดเลือกกลุ่ม
ตัวอย่างเงื่อนไขดังกล่าวข้างต้น (ซึ่งไม่รวมถึงบริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูผลการด าเนินงาน บริษัทที่
อยู่ในกลุ่ม MAI industry หรือธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม บริษัทที่ไม่แจ้งว่าประสงค์จะให้
เปิดเผยข้อมูลและบริษัทท่ีไม่มีความสมบูรณ์ของข้อมูลหรือบริษัทที่ได้มีการแก้ไขเปลี่ยนแปลงเกี่ยวกับ
ผลการด าเนินงานในระหว่างปี)  

3.  วิธีวิเคราะห์ข้อมูล คือ จ าแนกข้อมูลออกเป็นส่วนย่อย ๆ เพ่ือจัดข้อมูลให้เป็น
ระบบหมวดหมู่ โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติพ้ืนฐาน จากนั้น                    
น าค่าสถิติท่ีได้น ามาสรุปในลักษณะของรูปแบบข้อมูลให้ตรงตามลักษณะของตัวแปรที่ศึกษา เพ่ือใช้ใน
การวิเคราะห์ค่าทางสถิติตามวัตถุประสงค์ที่ก าหนดไว้ โดยก าหนดระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 คือ
มีนัยส าคัญทางสถิติ และระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 คือมีนัยส าคัญทางสถิติอย่างสูง โดยใช้วิธีการ
ทดสอบทางสถิติ ดังนี้ (1) การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) (2) การวิเคราะห์
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis (3) การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น
พหุคูณ (Multiple Linear Regression Analysis) 

4.  เขียนรายงานสรุปผลการวิจัย 
 

เครือ่งมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 

ส าหรับการศึกษาเรื่องการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับ
รายการคงค้างของกิจการของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย  เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) ทั้งนี้ ผู้วิจัยได้เริ่มด าเนินการจัดท าวิจัยเชิง
ปริมาณ เพ่ือสืบค้นและค้นหาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับรายการคงค้าง
ของกิจการ  

ตัวแปรและการวัดค่าที่ใช้ในการวิจัย 
ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) ประกอบด้วย 5 ตัวแปร ได้แก่ 

1.  ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM)  ใช้วัดประสิทธิภาพในการด าเนินงาน
ในการท าก าไร โดยพิจารณาหลังจากหักต้นทุนค่าใช้จ่ายและภาษีเงินได้ แสดงความสามารถในการท า
ก าไรสุทธิของกิจการมีกี่เปอร์เซ็นต์ต่อยอดขาย ถ้าอัตราส่วนที่ได้มีค่าสูงย่อมแสดงถึงประสิทธิภาพใน
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การด าเนินงานของกิจการว่ามีก าไรสุทธิเป็นจ านวนมาก (ลักขณา ด าชู, 2563) ทั้งนี้ ส าหรับการวัด
ค่าตัวแปร NPM ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถใน
การท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ จากผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ์ 
(2558) อย่างไรก็ตามการศึกษาของ สุดารัตน์ หอมกลิ่น (2558)  ได้ท าการศึกษาเรื่องผลการ
ด าเนินงานทางการเงินกับรายการคงค้างของกิจการ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 
ไอ (MAI) เป็นไปในทิศทางเดียวกับการศึกษาของ ลักขณา ด าชู (2563) ได้ท าการศึกษาเรื่อง
ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด าเนินงานกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม สอดคล้องกับการศึกษาของ อรวรรณ เชื้อเมือง
พาน (2558) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงาน และนโยบาย
ทางการเงินกับการจัดการก าไร  

แทนค่าตัวแปรด้วย  NPM (ร้อยละ) 
วัดค่าโดย 

 
 
 

2.  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ใช้วัดประสิทธิภาพในการท าก าไรจาก
สินทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ โดยพิจารณาเปรียบเทียบระหว่าง ก าไรสุทธิ กับ สินทรัพย์รวม                  
ซึ่งผลลัพธ์ที่ได้ ยิ่งมีค่ามากเท่าไหร่ ยิ่งแสดงว่า กิจการสามารถใช้สินทรัพย์ได้อย่างคุ้มค่าเท่านั้น 
กล่าวคือ ยิ่งมาก ยิ่งดี ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร ROA ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัด
ค่าความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการแพทย์และธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ จากผลการศึกษาของ ณัฐชรัตน์ สินธุ
ชัย (2559) ในท านองเดียวกันกับผลการศึกษาของ ดารานาถ พรหมอินทร์ (2560) ได้ท าการศึกษา
เรื่องความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไรต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี สัมพันธ์กับการศึกษาของ พิศมัย 
โกมลศรี (2561) ศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน รายการคงค้าง และ
สินทรัพย์ด าเนินงานสุทธิ กับ ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สอดคล้องกับงานวิจัย
ของ ศราวุธ สร้อยทอง (2562) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัท กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในท านองเดียวกันผลการวิจัยของ ลักขณา ด าชู (2563) ได้ท าการศึกษาเรื่อง
ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด าเนินงานกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) = ก าไรสุทธิ x 100 

 ยอดขาย 
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หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม เป็นไปทิศทางเดียวกับผลการศึกษาของ ปาริฉัตร 
ศิลปเทศ (2563) ได้ศึกษาเรื่อง การจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ของ
บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างไรก็
ตามงานวิจัยของ สุดารัตน์ หอมกลิ่น (2558)  ได้ท าการศึกษาเรื่องผลการด าเนินงานทางการเงินกับ
รายการคงค้างของกิจการ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) เช่นเดียวกับผล
การศึกษาของ พรทิวา ขาวสอาด (2555) ได้ศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับระดับการจัดการ
ก าไร: กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

แทนค่าตัวแปรด้วย  ROA (ร้อยละ) 
วัดค่าโดย 

 
 
 

3.  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ใช้วัดความสามารถในการสร้าง
ผลตอบแทนจากเงินทุนที่ผู้ถือหุ้นน ามาลงทุนให้ผลตอบแทนมากน้อยแค่ไหน หากมีค่ายิ่งมาก
หมายความว่า กิจการใช้เงินลงทุนจากผู้ถือหุ้นไปสร้างก าไรได้มาก ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร ROE 
ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการแพทย์และธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ จากผล
การศึกษาของ ณัฐชรัตน์ สินธุชัย (2559) สอดคล้องกับงานวิจัยของศิริมา แก้วเกิด (2559) ได้
ท าการศึกษาเรื่องการวัดคุณภาพก าไรจากการวิเคราะห์งบกระแสเงินสดของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร ในท านองเดียวกันกับผลการศึกษาของ 
ดารานาถ พรหมอินทร์ (2560) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานและคุณภาพ
ก าไรต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี สัมพันธ์กับการศึกษาของ พิศมัย โกมลศรี (2561) ศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสด
สุทธิจากการด าเนินงาน รายการคงค้าง และสินทรัพย์ด าเนินงานสุทธิ กับ ความสามารถในการท า
ก าไรในอนาคต ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร อย่างไรก็ตามการศึกษาของ สุดารัตน์ หอมกลิ่น (2558) ได้ท าการศึกษาเรื่อง
ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางการเงินกับรายการคงค้างของกิจการ บริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) สอดคล้องกับงานวิจัยของ ศราวุธ สร้อยทอง (2562) ได้
ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานกับการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัท กลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในท านองเดียวกัน
ผลการวิจัยของ ลักขณา ด าชู (2563) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการ

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)             = ก าไรสุทธิ x 100 

 สินทรัพย์รวม 
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ด าเนินงานกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม  

แทนค่าตัวแปรด้วย  ROE (ร้อยละ) 
วัดค่าโดย 

 
 
 

4.  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) ใช้วัดความเสี่ยงในด้านหนี้สินต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น  เป็นอัตราที่บ่งบอกว่าหนี้สินคือแหล่งเงินทุนจากภายนอกที่กิจการต้องมีภาระผูกพันในการ
จ่ายดอกเบี้ยไม่ว่าผลการด าเนินงานของกิจการจะเป็นเช่นไร หากอัตราส่วนนี้มีค่าสูงย่อมแสดงให้เห็น
ว่ากิจการมีความเสี่ยงจากการกู้ยืมเงินมาใช้ในการด าเนินงานซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไรของ
กิจการ (ณัฐชรัตน์ สินธุชัย, 2559) ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร DER ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีต
ได้น ามาใช้วัดค่าประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่มธุรกิจการแพทย์และธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ของ ณัฐชรัตน์ สินธุชัย (2559) สัมพันธ์กับ
งานวิจัยของ ปฐมชัย กรเลิศ (2559) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนวิเคราะห์
นโยบายทางการเงินกับการจัดการก าไร เช่นเดียวกับผลการศึกษาของ พิมพ์ชนก ตันต๊ะนา (2554) ได้
ศึกษาเรื่อง การจัดการก าไรผ่านรายการพึงรับพึงจ่ายของบริษัทที่เสนอขายหุ้นใหม่แก่สาธารณชนเป็น
ครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สอดคล้องกับผลการศึกษาของ กฤษณา กัมปนาทโกศล 
(2550) ได้ศึกษาเรื่อง การตกแต่งก าไรกับสัดส่วนการก่อหนี้ เช่นเดียวกับผลการศึกษาของ นารีรัตน์ 
เทียมรัตน์ (2556) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับการจัดการก าไร: 
กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในขณะที่ ช่อทิพ โกกิม (2547) ได้
ท าการศึกษาเรื่องปัจจัยที่ส่งผลต่อความแตกต่างของคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สัมพันธ์กับงานวิจัยของ ประไพพิศ สวัสดิ์รัมย์ (2559) ได้ท าการศึกษา
เรื่องปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เช่นเดียวกับงานวิจัยของ ยศพัฒน์ พัฒนปัญญวัฒน์ (2562) ศึกษาความสัมพันธ์ของข้อมูลทางการ
บัญชีกับคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนีหลักทรัพย์ 
SET CLMV  

 
 
 
 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)    = ก าไรสุทธิ x 100 

 ส่วนของผู้ถือหุ้น 
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แทนค่าตัวแปรด้วย  DER (เท่า) 
วัดค่าโดย 

5.  ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม (COR) ใช้วัดกิจการที่มีลักษณะ
เป็นผู้น าของอุตสาหกรรมกล่าวคือมีระดับความสัมพันธ์ของก าไรสุทธิของกิจการกับก าไรสุทธิของ
อุตสาหกรรมสูง ถึงแม้ว่าผลการด าเนินงานจะประสบภาวะขาดทุนหรือผลการด าเนินงานไม่เป็นไป
ตามภาวะของอุตสาหกรรมแล้วนั้นน่าจะมีแนวโน้มในการปรับปรุงรายการคงค้างเพ่ือให้ผลการ
ด าเนินงานเป็นไปตามภาวะอุตสาหกรรมที่เกิดขึ้น ทั้งนี้เพ่ือรักษาความเป็นผู้น าของตลาดและ
ประโยชน์ต่อราคาหลักทรัพย์ของกิจการ (จิรบุษ สันโดษ, 2548) ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร COR 
ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดอิทธิพลของความสัมพันธ์ระหว่างก าไรกิจการ ก าไร
อุตสาหกรรม ระยะเวลาการประกาศผลการด าเนินงานของกิจการและรายการคงค้างที่ผู้บริหาร
ควบคุมได้ ของ Park and Ro (2004) สอดคล้องกับงานวิจัยของ จิรบุษ สันโดษ (2548) ได้
ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางการเงินและรายการคงค้างของกิจการ 

แทนค่าตัวแปรด้วย  COR (ร้อยละ) 
วัดค่าโดย 

 
 
 

ตัวแปรตาม (Dependent Variables) ประกอบด้วย 2 ตัวแปร ได้แก่ 
1.  วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) ใช้วัดรายการคงค้าง (Accruals 

component) โดยจะพิจารณาจากการเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์หมุนเวียนที่เพิ่มขึ้นและหนี้สินหมุนเวียน
ที่ลดลง (ศิริมา แก้วเกิด, 2559) ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร WCA ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้
น ามาใช้วัดค่าความสัมพันธ์คุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ จากผลการศึกษาของ อิสรี สุขสว่าง (2550) ในท านองเดียวกันกับผล
การศึกษาของ พรรณทิพย์ อย่างกลั่น (2558)  ได้ท าการศึกษาคุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในท านองเดียวกันกับผลการศึกษาของ ศิริมา แก้วเกิด (2559) ได้ท าการศึกษาเรื่องการ
วัดคุณภาพก าไรจากการวิเคราะห์งบกระแสเงินสดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร สัมพันธ์กับงานวิจัยของ ณัฐชรัตน์ สินธุชัย (2559) ได้ท าการศึกษา

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER)= หนี้สินรวม

ส่วนของผู้ถือหุ้น
 

ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการ 

กับก าไรอุตสาหกรรม (COR) 

= ก าไรสุทธิของกิจการ x 100 

 ก าไรสุทธิของอุตสาหกรรม 
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เรื่องประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
ธุรกิจการแพทย์และธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ การศึกษาของ ดารานาถ พรหมอินทร์ (2560) ได้
ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไรต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี อย่างไรก็ตามการศึกษา
ของ ธนวัฒน์ เงินลิ่ม (2552) ได้ท าการศึกษาเรื่องการวิเคราะห์คุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ เช่นเดียวกับการศึกษาของ ประไพพิศ 
สวัสดิ์รัมย์ (2559) ได้ท าการศึกษาเรื่องปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

แทนค่าตัวแปรด้วย  WCA (ร้อยละ) 
วัดค่าโดย 
วิธีรายการคงค้างจาก 
เงินทุนหมุนเวียน (WCA) 

= การเพ่ิมข้ึนในบัญชีลูกหนี้  
+ การเพ่ิมขึ้นของสินค้าคงเหลือ  
+ การลดลงในบัญชีเจ้าหนี้และค้างจ่าย  
+ การลดลงในภาษีค้างจ่าย  
+ การเพ่ิมขึ้นในสินทรัพย์หมุนเวียนอื่น ๆ 
+ การลดลงหนี้สินหมุนเวียนอื่น ๆ  

 สินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย 
 

2.  วิธีรายการคงค้างจากด าเนินงานสุทธิ (NOA) ใช้วัดองค์ประกอบที่ใช้ในการปรับปรุง

ก าไรก่อนรายการพิเศษที่จัดท าตามหลักเกณฑ์คงค้าง เพ่ือค านวณหากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม

ด าเนินงาน (ศิริมา แก้วเกิด, 2559) ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร NOA ในลักษณะนี้มีงานวิจัยใน

อดีตได้น ามาใช้วัดค่าความสัมพันธ์คุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ จากผลการศึกษาของ อิสรี สุขสว่าง (2550) สัมพันธ์กับงานวิจัยของ 

พรรณทิพย์ อย่างกลั่น (2558)  ได้ท าการศึกษาคุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงานตาม

มาตรฐานการรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ใน

ท านองเดียวกันกับผลการศึกษาของ ศิริมา แก้วเกิด (2559) ได้ท าการศึกษาเรื่องการวัดคุณภาพก าไร

จากการวิเคราะห์งบกระแสเงินสดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม

อุตสาหกรรมอาหาร  สัมพันธ์กับงานวิจัยของ ณัฐชรัตน์ สินธุชัย (2559) ได้ท าการศึกษาเรื่อง

ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจ

การแพทย์และธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ ในท านองเดียวกันกับผลการศึกษาของ ดารานาถ พรหมอินทร์ 
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(2560) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไรต่อราคาหลักทรัพย์

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี อย่างไรก็ตาม

การศึกษาของ ธนวัฒน์ เงินลิ่ม (2552) ได้ท าการศึกษาเรื่องการวิเคราะห์คุณภาพก าไรของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ เช่นเดียวกับการศึกษาของ 

ประไพพิศ สวัสดิ์รัมย์ (2559) ได้ท าการศึกษาเรื่องปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

แทนค่าตัวแปรด้วย NOA (ร้อยละ) 
วัดค่าโดย 
วิธีรายการคงค้างจาก
ด าเนินงานสุทธิ (NOA) 

= 
ก าไรก่อนรายการพิเศษ – กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  

สินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย 

 

การหาค่ารายการคงค้างเป็นตัวปรับก าไรตามเกณฑ์คงค้างให้เป็นก าไรที่เป็นกระแสเงิน
สด กรณีที่บริษัทมีรายการคงค้างสูงย่อมหมายความว่าบริษัทได้มีการแสดงก าไรตามเกณฑ์คงค้างที่มี
ความระมัดระวังน้อยซึ่งแสดงว่าบริษัทมีคุณภาพก าไรต่ า ในทางตรงข้ามถ้ามีรายการคงค้างที่มีค่าต่ า
แสดงว่าบริษัทได้มีการแสดงก าไรตามเกณฑ์คงค้างที่มีความระมัดระวังมากแสดงว่าบริษัทมีคุณภาพ
ก าไรสูง (ดารานาถ พรหมอินทร์, 2560) 

 

การเก็บรวบรวมข้อมูล 

การวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ มีวิธีด าเนินการศึกษาค้นคว้าและวิธีการเก็บรวบรวม
ข้อมูลเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ผู้วิจัยได้ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลในการวิจัยในครั้งนี้
จากรายงานทางการเงิน ประกอบไปด้วย งบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และ                          
งบกระแสเงินสดจากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยบันทึกไว้ใน Microsoft Office 
Excel เพ่ือให้สามารถน าตัวแปรตามที่ก าหนดไว้ไปวิเคราะห์ข้อมูลในโปรแกรม SPSS (Statistical 
Package for the Social Science) เป็นโปรแกรมส าเร็จรูปที่ใช้ส าหรับการวิเคราะห์ขอมูลทางสถิติ
เบี้องต้น ซึ่งเป็นเครื่องมือหลักส าหรับการวิจัยตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ทั้งในส่วนของตัวแปร
อิสระ (Independent Variable) และตัวแปรตาม (Dependent Variable) โดยมุ่งเน้นวัดความสัมพันธ์
ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับรายการคงค้างของกิจการ โดยที่ :  

ตัวแปรอิสระ คือ ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ประกอบด้วย ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ
ต่อรายได้รวม อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น   อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม โดยท าการส ารวจ
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หลักฐานการมีอยู่จริงซึ่ งได้จากการค้นคว้าจากฐานข้อมูลที่มี การเปิดเผยจากเว็บไซต์ของ                 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย https://www.setsmart.com/ ประกอบด้วยรายงานทางการเงิน
ของที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ในปี พ.ศ.2561 - 
พ.ศ.2563 

1.  ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM)  ใช้วัดประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานในการท าก าไร โดยพิจารณาหลังจากหักต้นทุนค่าใช้จ่ายและภาษีเงินได้  แสดง
ความสามารถในการท าก าไรสุทธิของกิจการมีกี่เปอร์เซ็นต์ต่อยอดขาย ถ้าอัตราส่วนที่ได้มีค่าสูงย่อม
แสดงถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการว่ามีก าไรสุทธิเป็นจ านวนมาก (ลักขณา                      
ด าชู, 2563) ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร NPM ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่า
ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ จากผล
การศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ์ (2558) อย่างไรก็ตามการศึกษาของ สุดารัตน์ หอมกลิ่น (2558)  
ได้ท าการศึกษาเรื่องผลการด าเนินงานทางการเงินกับรายการคงค้างของกิจการ บริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) เป็นไปในทิศทางเดียวกับการศึกษาของ ลักขณา ด าชู (2563) 
ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด าเนินงานกับมูลค่ากิจการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม สอดคล้องกับการศึกษาของ 
อรวรรณ เชื้อเมืองพาน (2558) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
และนโยบายทางการเงินกับการจัดการก าไร 

2.  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (ROA) ใช้วัดประสิทธิภาพในการท าก าไรจาก
สินทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ โดยพิจารณาเปรียบเทียบระหว่าง ก าไรสุทธิ กับ สินทรัพย์รวม                  
ซึ่งผลลัพธ์ที่ได้ ยิ่งมีค่ามากเท่าไหร่ ยิ่งแสดงว่า กิจการสามารถใช้สินทรัพย์ได้อย่างคุ้มค่าเท่านั้น 
กล่าวคือ ยิ่งมาก ยิ่งดี ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร ROA ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัด
ค่าความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการแพทย์และธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ จากผลการศึกษาของ ณัฐชรัตน์ สินธุ
ชัย (2559) ในท านองเดียวกันกับผลการศึกษาของ ดารานาถ พรหมอินทร์ (2560) ได้ท าการศึกษา
เรื่องความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไรต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี สัมพันธ์กับการศึกษาของ พิศมัย 
โกมลศรี (2561) ศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน รายการคงค้าง และ
สินทรัพย์ด าเนินงานสุทธิ กับ ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สอดคล้องกับงานวิจัย
ของ ศราวุธ สร้อยทอง (2562) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัท กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
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ประเทศไทย ในท านองเดียวกันผลการวิจัยของ ลักขณา ด าชู (2563) ได้ท าการศึกษาเรื่อง
ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด าเนินงานกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม เป็นไปทิศทางเดียวกับผลการศึกษาของ ปาริฉัตร 
ศิลปเทศ (2563) ได้ศึกษาเรื่อง การจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ของ
บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างไรก็
ตามงานวิจัยของ สุดารัตน์ หอมกลิ่น (2558)  ได้ท าการศึกษาเรื่องผลการด าเนินงานทางการเงินกับ
รายการคงค้างของกิจการ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) เช่นเดียวกับผล
การศึกษาของ พรทิวา ขาวสอาด (2555) ได้ศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับระดับการจัดการ
ก าไร: กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

3.  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ใช้วัดความสามารถในการสร้าง
ผลตอบแทนจากเงินทุนที่ผู้ถือหุ้นน ามาลงทุนให้ผลตอบแทนมากน้อยแค่ไหน หากมีค่ายิ่งมาก
หมายความว่า กิจการใช้เงินลงทุนจากผู้ถือหุ้นไปสร้างก าไรได้มาก ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร ROE 
ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการแพทย์และธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ จากผล
การศึกษาของ ณัฐชรัตน์ สินธุชัย (2559) สอดคล้องกับงานวิจัยของศิริมา แก้วเกิด (2559) ได้
ท าการศึกษาเรื่องการวัดคุณภาพก าไรจากการวิ เคราะห์งบกระแสเงินสดของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร ในท านองเดียวกันกับผลการศึกษาของ 
ดารานาถ พรหมอินทร์ (2560) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานและคุณภาพ
ก าไรต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี สัมพันธ์กับการศึกษาของ พิศมัย โกมลศรี (2561) ศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสด
สุทธิจากการด าเนินงาน รายการคงค้าง และสินทรัพย์ด าเนินงานสุทธิ กับ ความสามารถในการท า
ก าไรในอนาคต ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร อย่างไรก็ตามการศึกษาของ สุดารัตน์ หอมกลิ่น (2558) ได้ท าการศึกษาเรื่อง
ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางการเงินกับรายการคงค้างของกิจการ บริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) สอดคล้องกับงานวิจัยของ ศราวุธ สร้อยทอง (2562) ได้
ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานกับการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัท กลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในท านองเดียวกัน
ผลการวิจัยของ ลักขณา ด าชู (2563) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม  
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4.//อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) ใช้วัดความเสี่ยงในด้านหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น  เป็นอัตราที่บ่งบอกว่าหนี้สินคือแหล่งเงินทุนจากภายนอกที่กิจการต้องมีภาระผูกพันใน
การจ่ายดอกเบี้ยไม่ว่าผลการด าเนินงานของกิจการจะเป็นเช่นไร หากอัตราส่วนนี้มีค่าสูงย่อมแสดงให้
เห็นว่ากิจการมีความเสี่ยงจากการกู้ยืมเงินมาใช้ในการด าเนินงานซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไร
ของกิจการ (ณัฐชรัตน์ สินธุชัย, 2559) ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร DER ในลักษณะนี้มีงานวิจัยใน
อดีตได้น ามาใช้วัดค่าประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการแพทย์และธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ของ ณัฐชรัตน์ สินธุชัย (2559) 
สัมพันธ์กับงานวิจัยของ ปฐมชัย กรเลิศ (2559) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน
วิเคราะห์นโยบายทางการเงินกับการจัดการก าไร เช่นเดียวกับผลการศึกษาของ พิมพ์ชนก ตันต๊ะนา 
(2554) ได้ศึกษาเรื่อง การจัดการก าไรผ่านรายการพึงรับพึงจ่ายของบริษัทที่เสนอขายหุ้นใหม่แก่
สาธารณชนเป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สอดคล้องกับผลการศึกษาของ กฤษณา 
กัมปนาทโกศล (2550) ได้ศึกษาเรื่อง การตกแต่งก าไรกับสัดส่วนการก่อหนี้ เช่นเดียวกับผลการศึกษา
ของ นารีรัตน์ เทียมรัตน์ (2556) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับการจัดการ
ก าไร: กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในขณะที่ ช่อทิพ โกกิม 
(2547) ได้ท าการศึกษาเรื่องปัจจัยที่ส่งผลต่อความแตกต่างของคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สัมพันธ์กับงานวิจัยของ ประไพพิศ สวัสดิ์รัมย์ (2559) ได้
ท าการศึกษาเรื่องปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เช่นเดียวกับงานวิจัยของ ยศพัฒน์ พัฒนปัญญวัฒน์ (2562) ศึกษาความสัมพันธ์ของ
ข้อมูลทางการบัญชีกับคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
ดัชนีหลักทรัพย์ SET CLMV 

5.//ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม (COR) ใช้วัดกิจการที่มี
ลักษณะเป็นผู้น าของอุตสาหกรรมกล่าวคือมีระดับความสัมพันธ์ของก าไรสุทธิของกิจการกับก าไรสุทธิ
ของอุตสาหกรรมสูง ถึงแม้ว่าผลการด าเนินงานจะประสบภาวะขาดทุนหรือผลการด าเนินงานไม่
เป็นไปตามภาวะของอุตสาหกรรมแล้วนั้นน่าจะมีแนวโน้มในการปรับปรุงรายการคงค้างเพ่ือให้ผลการ
ด าเนินงานเป็นไปตามภาวะอุตสาหกรรมที่เกิดขึ้น ทั้งนี้เพ่ือรักษาความเป็นผู้น าของตลาดและ
ประโยชน์ต่อราคาหลักทรัพย์ของกิจการ (จิรบุษ สันโดษ, 2548) ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร COR 
ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดอิทธิพลของความสัมพันธ์ระหว่างก าไรกิจการ ก าไร
อุตสาหกรรม ระยะเวลาการประกาศผลการด าเนินงานของกิจการและรายการคงค้างที่ผู้บริหาร
ควบคุมได้ ของ Park and Ro (2004) สอดคล้องกับงานวิจัยของ จิรบุษ สันโดษ (2548) ได้ท าการศึกษา
เรื่องความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางการเงินและรายการคงค้างของกิจการ 
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ตัวแปรตาม คือ รายการคงค้างของกิจการของบริษัท ซึ่งวัดค่าจากรายการคงค้างของ
กิจการโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียนและวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ ซึ่ง
เป็นเครื่องมืออย่างหนึ่งที่ใช้ในการประเมินผล และสามารถสะท้อนถึงรายการคงค้างของกิจการของ                 
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ส าหรับการวัดรายการคง
ค้างของกิจการนั้นมีหลายแนวคิดและเทคนิคมากมาย ซึ่งสามารถวัดได้ทั้งในรูปของข้อมูลเชิงปริมาณ
และข้อมูลเชิงคุณภาพ หรือแม้กระทั่งการผสมผสานข้อมูลจากแหล่งต่าง ๆ เข้าด้วยกัน เพ่ือสะท้อนถึง
รายการคงค้างจากการด าเนินงานของกิจการแท้จริงและเป็นฐานข้อมูลที่ช่วยให้วิเคราะห์คุณภาพก าไร
ของกิจการวัดด้วยรายการคงค้าง ที่ผู้วิจัยน ามาใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นตัวรายการคงค้างตามตัวแบบ
ของ Sloan et al. (1999) ที่ได้รับการยอมรับจากนักวิจัยทั้งในประเทศและต่างประเทศส าหรับใช้ใน
การประเมินรายการคงค้างของกิจการของบริษัทซึ่งจะประกอบด้วย 1) วิธีรายการคงค้างจากเงินทุน
หมุนเวียน และ 2) วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ  

1.  วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) ใช้วัดรายการคงค้าง (Accruals 
component) โดยจะพิจารณาจากการเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์หมุนเวียนที่เพิ่มขึ้นและหนี้สินหมุนเวียน
ที่ลดลง (ศิริมา แก้วเกิด, 2559) ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร WCA ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้
น ามาใช้วัดค่าความสัมพันธ์คุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ จากผลการศึกษาของ อิสรี สุขสว่าง (2550) ในท านองเดียวกันกับผล
การศึกษาของ พรรณทิพย์ อย่างกลั่น (2558)  ได้ท าการศึกษาคุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในท านองเดียวกันกับผลการศึกษาของ ศิริมา แก้วเกิด (2559) ได้ท าการศึกษาเรื่องการ
วัดคุณภาพก าไรจากการวิเคราะห์งบกระแสเงินสดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร สัมพันธ์กับงานวิจัยของ ณัฐชรัตน์ สินธุชัย (2559) ได้
ท าการศึกษาเรื่องประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการแพทย์และธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์  การศึกษาของ ดารานาถ พรหม
อินทร์ (2560) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไรต่อราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  
อย่างไรก็ตามการศึกษาของ ธนวัฒน์ เงินลิ่ม (2552) ได้ท าการศึกษาเรื่องการวิเคราะห์คุณภาพก าไร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ เช่นเดียวกับ
การศึกษาของ ประไพพิศ สวัสดิ์รัมย์ (2559) ได้ท าการศึกษาเรื่องปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2.  วิธีรายการคงค้างจากด าเนินงานสุทธิ (NOA) ใช้วัดองค์ประกอบที่ใช้ในการปรับปรุง
ก าไรก่อนรายการพิเศษที่จัดท าตามหลักเกณฑ์คงค้าง เพ่ือค านวณหากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
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ด าเนินงาน (ศิริมา แก้วเกิด, 2559) ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร NOA ในลักษณะนี้มีงานวิจัยใน
อดีตได้น ามาใช้วัดค่าความสัมพันธ์คุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ จากผลการศึกษาของ อิสรี สุขสว่าง (2550) สัมพันธ์กับงานวิจัยของ 
พรรณทิพย์ อย่างกลั่น (2558)  ได้ท าการศึกษาคุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงานตาม
มาตรฐานการรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ ไทย ใน
ท านองเดียวกันกับผลการศึกษาของ ศิริมา แก้วเกิด (2559) ได้ท าการศึกษาเรื่องการวัดคุณภาพก าไร
จากการวิเคราะห์งบกระแสเงินสดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมอาหาร  สัมพันธ์กับงานวิจัยของ ณัฐชรัตน์ สินธุชัย (2559) ได้ท าการศึกษาเรื่อง
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจ
การแพทย์และธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์  ในท านองเดียวกันกับผลการศึกษาของ ดารานาถ พรหม
อินทร์ (2560) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไรต่อราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  
อย่างไรก็ตามการศึกษาของ ธนวัฒน์ เงินลิ่ม (2552) ได้ท าการศึกษาเรื่องการวิเคราะห์คุณภาพก าไร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์  เช่นเดียวกับ
การศึกษาของ ประไพพิศ สวัสดิ์รัมย์ (2559) ได้ท าการศึกษาเรื่องปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

การหาค่ารายการคงค้างเป็นตัวปรับก าไรตามเกณฑ์คงค้างให้เป็นก าไรที่เป็นกระแสเงิน
สด กรณีที่บริษัทมีรายการคงค้างสูงย่อมหมายความว่าบริษัทได้มีการแสดงก าไรตามเกณฑ์คงค้างที่มี
ความระมัดระวังน้อยซึ่งแสดงว่าบริษัทมีคุณภาพก าไรต่ า ในทางตรงข้ามถ้ามีรายการคงค้างที่มีค่าต่ า
แสดงว่าบริษัทได้มีการแสดงก าไรตามเกณฑ์คงค้างที่มีความระมัดระวังมากแสดงว่าบริษัทมีคุณภาพ
ก าไรสูง (ดารานาถ พรหมอินทร์, 2560) 

 

การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
การศึกษาวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยได้วางแผนการวิเคราะห์ข้อมูลโดยจะน าข้อมูลที่ได้รวบรวม

เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับรายการคงค้างของกิจการ 
ประกอบด้วย ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและระดับความสัมพันธ์ของก าไร
กิจการกับก าไรอุตสาหกรรม และวิเคราะห์โดยการวัดค่าด้วย วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน
และวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ มาท าการลงรหัสและประมวลผลข้อมูล เพ่ือการ
วิเคราะห์ค่าทางสถิติตามวัตถุประสงค์ที่ก าหนดไว้ โดยก าหนดระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 คือมี
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นัยส าคัญทางสถิติ และระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01 คือมีนัยส าคัญทางสถิติอย่างสูง โดยใช้วิธีการ
ทดสอบทางสถิติ ดังนี้: 

1.//การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือศึกษาค่าเฉลี่ย (Mean) 
ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด (Maximum) และค่าต่ าสุด (Minimum)             
ของประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ประกอบด้วย ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น   อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
และระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม ใช้พิจารณากับรายการคงค้างของ
กิจการของบริษัทซึ่งวัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียนและวิธีรายการคงค้างจากการ
ด าเนินงานสุทธิ  

2.//การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis)               
เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ คือ ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ประกอบด้วย 
ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้
ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไร
อุตสาหกรรม ใช้พิจารณาโดยก าหนดค่าความสัมพันธ์ไว้ถ้าหากมีค่ามากกว่า 0.80 (Field, 2000) 
แสดงว่าจะเกิดปัญหาจากการที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันในระดับสูงมาก (Multicollinearity) 

3.//การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression Analysis) 
เพ่ือหาความสัมพันธ์และทดสอบสมมติฐานของประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ประกอบด้วย 
ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้
ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไร
อุตสาหกรรม กับรายการคงค้างของกิจการ ซึ่งวัดค่า โดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน
และวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการ regression เพ่ือทดสอบ
สมมติฐานได้ดังนี้: 

WCAit =  β0 + β1NPMit + β2ROAit + β3ROEit + β4DERit + β5CORit + ε 

NOAit =  β0 + β1NPMit + β2ROAit + β3ROEit + β4DERit + β5CORit + ε 

โดยที่ 
NPMit แทน ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวมของบริษัท i ในปีที่ t 

ROAit แทน อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัท i ในปีที่ t 

ROEit แทน อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท i ในปีที่ t 

DERit แทน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท i ในปีที่ t 
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CORit แทน ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม  

ของบริษัท i ในปีที่ t 

WCAit แทน วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท i ในปีที่ t 

NOAit แทน วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิของบริษัท i ในปีที่ t 

ค่าทางสถิติ 
β0 แทน  ค่าคงที่ 

β1-5 แทน  ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ 1 ถึง 5 

ε แทน  ค่าความคลาดเคลื่อน ส าหรับบริษัท i 



 

 

บทท่ี 4 

การวิเคราะห์ข้อมูล 

ส าหรับการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับรายการคงค้าง
ของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประไทย เป็นการศึกษาวิจัย
โดยมีวัตถุประสงค์ เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับรายการคงค้างของ
กิจการ ประกอบด้วย ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และระดับความสัมพันธ์ของก าไร
กิจการกับก าไรอุตสาหกรรม  วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียนและวิธีรายการคงค้าง
จากด าเนินงานสุทธิ ซึ่งผู้วิจัยได้ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานทางการเงิน ประกอบไปด้วย                
งบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และงบกระแสเงินสด จากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยการน าตัวแปรต่าง ๆ มาท าการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ ตั้งแต่ปี พ.ศ.2561 - พ.ศ.
2563 รวมระยะเวลา 3 ปี กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาวิจัย จ านวน 72 บริษัท รวมทั้งสิ้น 216 ตัวอย่าง 
ด้วยวิธีการทางสถิติ ได้แก่ การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) การวิเคราะห์ค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ 
(Multiple Linear Regression Analysis) โดยท าการวิเคราะห์ผลแบ่งเป็น 3 ส่วน ดังนี้ 

1.//การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
2.//การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 
3.//การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression Analysis) 
 

การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา เป็นสถิติที่ใช้ในการสรุปลักษณะเบื้องต้นของ
ข้อมูลแต่ละตัวแปร ได้แก่ ค่าต่ าสุดของข้อมูล (Minimum) ค่าสูงสุดของข้อมูล (Maximum) ค่าเฉลี่ย
ของข้อมูล (Mean) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล (Standard Deviation) เพ่ือให้เห็นถึง
ภาพรวมทั่วไปของข้อมูล และลักษณะการแจกแจงค่าทางสถิติเบื้องต้นจากกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ         
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งหมด 72 บริษัท จ านวน 216 ข้อมูล มีผลการ
วิเคราะห์ดังนี้  
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ตารางท่ี 5  แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

ตัวแปร หน่วย 

(N) 

ค่าต่ าสุด 

(Minimum) 

ค่าสูงสุด 

(Maximum) 

ค่าเฉลี่ย 

(Mean) 

ค่าส่วนเบี่ยง

มาตรฐาน  

(Std. 

Deviation) 

ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้

รวม (NPM) 

ร้อยละ -125.13 51.13 7.04 16.26 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ร้อยละ -31.38 59.98 7.95 9.22 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(ROE) 

ร้อยละ -85.29 174.55 10.27 19.11 

อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุน้ 

(DER) 

เท่า 0.06 8.78 0.80 0.86 

ระดับความสมัพันธ์ของก าไรกิจการ

กับก าไรอุตสาหกรรม (COR) 

ร้อยละ -15.70 22.99 0.64 3.52 

วิธีรายการคงค้างจากเงินทุน

หมุนเวียน (WCA) 

ร้อยละ -11.88 46.34 1.76 5.43 

วิธีรายการคงค้างจากด าเนินงานสทุธิ 

(NOA) 

ร้อยละ -43.32 67.07 -1.50 7.52 

จากตารางที่ 5/สามารถอธิบายสรุปได้ ดังนี้ 
ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ -125.13 มีค่าสูงสุด

อยู่ที่ร้อยละ 51.13 มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 7.04 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 16.26 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ -31.38 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อย

ละ 59.98 มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 7.95 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 9.22 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (ROE) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ -85.29 มีค่าสูงสุด                 

อยู่ที่ร้อยละ 174.55 มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 10.27 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 19.11 
 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ 0.06 เท่า มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 

8.78 เท่า มีค่าเฉลี่ย 0.80 เท่า และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.86 เท่า 
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ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม (COR) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ                  
-15.70 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 22.99 มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 0.64 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 
3.52 

วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ -11.88 มีค่าสูงสุด
อยู่ที่ร้อยละ 46.34 มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 1.76 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 5.43 

วิธีรายการคงค้างจากด าเนินงานสุทธิ (NOA) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ -43.32 มีค่าสูงสุด                
อยู่ที่ร้อยละ 67.07 มีค่าเฉลี่ยร้อยละ -1.50 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 7.52 

 

การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสมัพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis)   

ในเบื้องต้นจะท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษา เพ่ือป้องกัน              
การเกิด Multicollinearity คือ การมีสหสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระมากกว่า 2 ตัว ซึ่งการ                      
ที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันในระดับที่สูง อาจส่งผลให้สมการตัวแบบที่ใช้ในการพยากรณ์ตัวแปร
ตามมี ความคลาด เคลื่ อน  ดั งนั้ นจึ งต้ องตรวจสอบความสัม พันธ์ ร ะหว่ า งตั วแปร อิสระ                  
เพ่ือให้แน่ใจว่าตัวแปรอิสระ สามารถคงอยู่ในสมการตัวแบบได้ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 การวิเคราะห์
ความสัมพันธ์จะพิจารณาจากค่า Sig. (2-tailed) หากค่า Sig. (2-tailed) มีค่าน้อยกว่า 0.05 แสดงว่า 
ตัวแปรสองตัวมีความสัมพันธ์กัน ในทางตรงกันข้าม หากค่า Sig. (2-tailed) มีค่ามากกว่า 0.05              
แสดงว่า ตัวแปรสองตัวไม่มีความสัมพันธ์กัน หลังจากนั้นจึงจะท าการวิเคราะห์ระดับความสัมพันธ์ของ
ตัวแปรโดยจะพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ตามเกณฑ์ต่อไปนี้ (อโนทัย ตรีวานิช, 2552)  

เมื่อ r แทนค่า ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
r < 0.20    ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรน้อย 
0.21 < r ≤ 0.40   ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรค่อนข้างน้อย 
0.41 < r ≤ 0.60   ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรปานกลาง 
0.61 < r ≤ 0.80   ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรค่อนข้างมาก 
r > 0.80    ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรมาก 
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ตางรางที่ 6  แสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
(N=216) 

ตัวแปรอิสระ NPM ROA ROE DER COR 

NPM Pearson 
Correlation 

1     

ROA Pearson 
Correlation 

0.701** 1    

ROE Pearson 
Correlation 

0.516** 0.766** 1   

DER Pearson 
Correlation 

-0.145* -0.079 0.309** 1  

COR Pearson 
Correlation 

0.104 0.087 0.075 0.063 1 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 
จากตารางที่ 6 เมื่อพิจารณาค่า Sig. (2-tailed) ที่ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 พบว่า จากการ

วิ เ ค ร า ะ ห์ ค่ า สั ม ป ร ะ สิ ท ธิ์ ส ห สั ม พั น ธ์ ร ะ ห ว่ า ง ตั ว แ ป ร อิ ส ร ะ  ซึ่ ง ป ร ะ ก อ บ ด้ ว ย                                      
(1) ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (2) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (3) อัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (4) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (5) ระดับความสัมพันธ์ของ
ก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม สามารถวิเคราะห์ผลได้ดังนี้ 

ความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) กับ อัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยค่า
สัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.701 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับค่อนข้างมาก 

ความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) กับ อัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% 
โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.516 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับปานกลาง 

ความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) กับ อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.145 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับน้อย 

ความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) กับ ระดับความสัมพันธ์
ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม (COR) ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่
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ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์ เท่ากับ 0.104 ซึ่ง มีความสัมพันธ์กันในระดับ                              
น้อย 

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) กับ อัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยค่า
สัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.766 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับค่อนข้างมาก 

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) กับ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (DER) ไม่มีมีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.079 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับน้อย 

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) กับ ระดับความสัมพันธ์ของ
ก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม (COR) ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.087 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับน้อย 

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) กับ อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% 
โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.309 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับค่อนข้างน้อย 

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) กับ ระดับความสัมพันธ์
ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม (COR) ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่
ระดับความเชื่อม่ัน 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.075 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับน้อย 

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) กับ ระดับความสัมพันธ์
ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม (COR) ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่
ระดับความเชื่อม่ัน 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.063 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับน้อย 

จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย ผลตอบแทน
จากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) และระดับความสัมพันธ์ของก าไร
กิจการกับก าไรอุตสาหกรรม (COR) ไม่มีความสัมพันธ์กันสูง นั่นคือ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์อยู่
ในช่วงระหว่าง -0.145-0.766 ซึ่งน้อยกว่า 0.80 ซึ่งไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ดังนั้น ผู้ศึกษา
จึงน าตัวแปรอิสระที่กล่าวข้างต้นเข้าสมการถดถอย เพ่ือวิเคราะห์การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น
พหุคูณ 
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การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression Analysis) 

การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ เป็นวิธีการทางสถิติที่ใช้ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระ (Independent Variable) กับตัวแปรตาม (Dependent Variable) โดยมี
วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับรายการคงค้างของ
กิจการ โดยมีแบบจ าลองการวิจัย ตามล าดับดังนี้ 

1.//ผลการวิเคราะห์ข้อมูลประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคง
ค้างของกิจการ วัดค่าโดยใชวิ้ธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน 

การวิเคราะห์ข้อมูลประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของ
กิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยจะท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของ ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ
ต่อรายได้รวม (NPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) และระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม 
(COR) กับรายการคงค้างของกิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) เพ่ือ
ทดสอบสมมติฐานดังต่อไปนี้ 

สมมติฐานที่ 1//ประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของ
กิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการ regression เพ่ือทดสอบสมมติฐาน
ได้ดังนี้: 

WCAit = β0 + β1NPMit + β2ROAit + β3ROEit + β4DERit + β5CORit + ε 

 
โดยสมมติฐานที่ 1 จะประกอบด้วยสมมติฐานย่อย ดังนี้ 
สมมติฐานที่ 1.1  ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวมมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือมี

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน 
สมมติฐานที่ 1.2  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือมี

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน 
สมมติฐานที่ 1.3  อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือมี

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน 
สมมติฐานที่ 1.4  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือมี

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน 
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สมมติฐานที่ 1.5  ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์
ในเชิงบวกหรือในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน 

ตารางที่ 7  การวิเคราะห์ข้อมูลประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของ
กิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน 

 Variable 
Coefficients 

T Sig. 
Coefficients 

B SE Beta Tolerance VIF 

(Constant) 0.259 0.667  0.387 0.699   

NPM 0.060 0.031 0.178 1.947 0.053 0.497 2.013 

ROA 0.002 0.078 0.004 0.031 0.975 0.240 4.163 

ROE -0.019 0.035 -0.067 -0.543 0.588 0.276 3.626 

DER 1.256 0.506 0.199 2.480 0.014 0.649 1.541 

COR 0.399 0.100 0.259 3.972 0.000 0.981 1.019 

ค่าส าคัญทางสถิติ R = 0.355 (35.50%)  R2 = 0.126 (12.60%)  

ค่า Adjusted R Square = 0.105 (10.50%) ค่า Durbin-Watson = 2.310 

จากการวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อ
รายได้รวม (NPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) และระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม 
(COR) กับรายการคงค้างของกิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA)  พบว่ามี
ค่า VIF น้อยกว่า 10 (Bowerman, O’Connell, Orris, & Murphree, 2010) กล่าวคือ อยู่ระหว่าง 
1.019-4.163 นั่นคือ ไม่เกิด Multicollinearity นอกจากนี้ยังพบว่า ตัวแปรอิสระอยู่ในการวิเคราะห์
การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล (Autocorrelation) เนื่องจากค่า Durbin-
Watson มีค่าเท่ากับ 2.310 ซึ่งอยู่ในช่วงระหว่าง 1.50 - 2.50 แสดงว่าตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้ ไม่มี
อัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล ดังนั้นจึงน าตัวแปรอิสระท้ังหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการการถดถอย ตารางที่ 7 

จากการวิเคราะห์ข้อมูลประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้าง
ของกิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน ดังที่แสดงในตารางที่ 7 เพ่ือทดสอบ
ความสัมพันธ์ของผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) และ
ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม (COR) กับรายการคงค้างของกิจการ วัดค่า
โดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) ผลการวิเคราะห์พบว่า ได้ค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ (R) เท่ากับร้อยละ 35.50 ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (adjusted R square) มีค่าเท่ากับ
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ร้อยละ 10.50 แสดงว่าวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) จะสูงหรือต่ าขึ้นอยู่กับการ
เปรียบเทียบระหว่างการเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์หมุนเวียนที่เพ่ิมขึ้นและหนี้สินหมุนเวียนที่ลดลงกับ
สินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย ซึ่งหมายความว่า ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (DER) และระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม (COR) จะสามารถ
อธิบายความเปลี่ยนแปลงของวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) คิดเป็นร้อยละ 35.50 
และมีอ านาจการตัดสินใจ (R square) มีค่าเท่ากับ 0.126 หมายความว่าตัวแปรอิสระทั้งหมดของตัว
แบบนี้ สามารถอธิบายความเปลี่ยนแปลงของวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) คิดเป็น
ร้อยละ 12.60 

จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression Analysis) 
ของความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น และระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม) กับรายการคงค้างของกิจการ วัด
ค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน ดังที่แสดงในตารางที่ 7 

จากสมมติฐานที่ 1  ประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของ
กิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการวิเคราะห์พบว่า 

สมมติฐานที่ 1.1  ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวมมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ 0.060 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ 0.178 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 1.947 โดยมี
ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.053 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.053 > 0.05) แสดงว่าตัวแปรอิสระนี้ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม
อย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จากผลลัพธ์นี้จะไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 1.1 

สมมติฐานที่ 1.2  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ 0.002 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ 0.004 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 
0.031 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.975 ซึ่งมากกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.975 >  0.05) แสดงว่าตัวแปรอิสระนี้ไม่มีความสัมพันธ์กับ
ตัวแปรตามอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จากผลลัพธ์นี้จะไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 1.2 
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สมมติฐานที่ 1.3  อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ -0.019 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ -0.067 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -
0.543 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.588 ซึ่งมากกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.588 > 0.05) แสดงว่าตัวแปรอิสระนี้ไม่มีความสัมพันธ์กับ
ตัวแปรตามอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จากผลลัพธ์นี้จะไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 1.3 

สมมติฐานที่ 1.4  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ 1.256 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ 0.199 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 
2.480 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.014 ซึ่งน้อยกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.014 < 0.05) แสดงว่าตัวแปรอิสระนี้มีความสัมพันธ์ในเชิง
บวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับตัวแปรตามอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
จากผลลัพธ์นี้จะสนับสนุนสมมติฐานที่ 1.4 

สมมติฐานที่ 1.5  ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์
ในเชิงบวกหรือในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ 0.399 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ 0.259 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 
3.972 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (Sig. = 0.000 < 0.01) แสดงว่าตัวแปรอิสระนี้มีความสัมพันธ์ในเชิง
บวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับตัวแปรตามอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
จากผลลัพธ์นี้จะสนับสนุนสมมติฐานที่ 1.5 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของ
กิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สรุปได้ว่า ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่มีความสัมพันธ์กับวิธี
รายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ซึ่งไม่เป็นไปตาม
สมมติฐานที่ 1.1 สมมติฐานที่ 1.2 สมมติฐานที่ 1.3 ตามล าดับ อย่างไรก็ตามอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (DER) และระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม (COR) มีความสัมพันธ์ใน
เชิงบวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) อย่างมี
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นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ 0.01 เป็นไปตามสมมติฐานที่ 1.4 สมมติฐานที่ 1.5 ตามล าดับ 
หมายความว่า มีความสัมพันธ์กับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
บริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2.**ผลการวิเคราะห์ข้อมูลประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับ
รายการคงค้างของกิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ 

การวิเคราะห์ข้อมูลประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของ
กิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยจะท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของ ผลตอบแทนจากก าไร
สุทธิต่อรายได้รวม (NPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) และระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไร
อุตสาหกรรม (COR) กับรายการคงค้างของกิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ 
(NOA) เพ่ือทดสอบสมมติฐานดังต่อไปนี้ 

สมมติฐานที่ 2//ประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ 
วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการ regression เพ่ือทดสอบสมมติฐานได้
ดังนี้: 

NOAit = β0 + β1NPMit + β2ROAit + β3ROEit + β4DERit + β5CORit + ε 

โดยสมมติฐานที่ 2 จะประกอบด้วยสมมติฐานย่อย ดังนี้ 
สมมติฐานที่ 2.1  ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวมมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือมี

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ 
สมมติฐานที่ 2.2  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือมี

ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ 
สมมติฐานที่ 2.3  อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือมี

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ 
สมมติฐานที่ 2.4  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือมี

ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ 
สมมติฐานที่ 2.5  ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์

ในเชิงลบหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ 
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ตารางท่ี 8  การวิเคราะห์ข้อมูลประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของ
กิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ 

Variable 
Coefficients 

T Sig. 
Coefficients 

B SE Beta Tolerance VIF 

(Constant) 1.560 0.891  1.750 0.082   

NPM 0.076 0.041 0.165 1.872 0.063 0.497 2.013 

ROA -0.223 0.104 -0.273 -2.152 0.033 0.240 4.163 

ROE 0.116 0.047 0.294 2.480 0.014 0.276 3.626 

DER -3.404 0.676 -0.389 -5.032 0.000 0.649 1.541 

COR -0.468 0.134 -0.219 -3.491 0.001 0.981 1.019 

ค่าส าคัญทางสถิติ R = 0.432 (43.20%)  R2 = 0.187 (18.70%)  

ค่า Adjusted R Square = 0.167 (16.70%) ค่า Durbin-Watson = 2.225 

จากการวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อ
รายได้รวม (NPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) และระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม 
(COR) กับรายการคงค้างของกิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ (NOA)  พบว่า
มีค่า VIF น้อยกว่า 10 (Bowerman, O’Connell, Orris, & Murphree, 2010) กล่าวคือ อยู่ระหว่าง 
1.019-4.163 นั่นคือ ไม่เกิด Multicollinearity นอกจากนี้ยังพบว่า ตัวแปรอิสระอยู่ในการวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล (Autocorrelation) เนื่องจากค่า Durbin-Watson มีค่า
เท่ากับ 2.225 ซึ่งอยู่ในช่วงระหว่าง 1.50 - 2.50 แสดงว่าตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้ ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ใน
ข้อมูล ดังนั้นจึงน าตัวแปรอิสระทั้งหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการการถดถอย ตารางที่ 8 

จากการวิเคราะห์ข้อมูลประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของ
กิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ  ดังที่แสดงในตารางที่ 8 เพ่ือทดสอบ
ความสัมพันธ์ของผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 
อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) และระดับ
ความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม (COR) กับรายการคงค้างของกิจการ วิธีรายการคงค้าง
จากการด าเนินงานสุทธิ (NOA) ผลการวิเคราะห์พบว่า ได้ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (R) เท่ากับร้อยละ 
43.20 ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (adjusted R square) มีค่าเท่ากับร้อยละ 16.70 แสดงว่าวิธีรายการคง
ค้างจากการด าเนินงานสุทธิ (NOA) จะสูงหรือต่ าขึ้นอยู่กับการเปรียบเทียบระหว่าง องค์ประกอบที่ใช้ใน
การปรับปรุงก าไรก่อนรายการพิเศษที่จัดท าตามหลักเกณฑ์คงค้าง เพ่ือค านวณหากระแสเงินสดสุทธิจาก
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กิจกรรมด าเนินงานกับสินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย ซึ่งหมายความว่า ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม 
(NPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) และระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม (COR) จะ
สามารถอธิบายความเปลี่ยนแปลงของวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ (NOA) คิดเป็นร้อยละ 
43.20 และมีอ านาจการตัดสินใจ (R square) มีค่าเท่ากับ 0.187 หมายความว่าตัวแปรอิสระทั้งหมดของ
ตัวแบบนี้ สามารถอธิบายความเปลี่ยนแปลงของวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ (NOA) คิดเป็น
ร้อยละ 18.70 

จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression Analysis) ของ
ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และ
ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม) กับรายการคงค้างของกิจการ วัดค่าโดยใช้วิธี
รายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ ดังที่แสดงในตารางที่ 8 

จากสมมติฐานที่ 2  ประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของ
กิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการวิเคราะห์พบว่า 

สมมติฐานที่ 2.1  ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวมมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ 0.076 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ 0.165 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 1.872 
โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.063 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.063 > 0.05) แสดงว่าตัวแปรอิสระนี้ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามอย่างมี
ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จากผลลัพธ์นี้จะไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 2.1 

สมมติฐานที่ 2.2  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือมีความสัมพันธ์
ในทิศทางตรงข้ามกับวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B 
ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ -0.223 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
standardized coefficients) เท่ากับ -0.273 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -2.152 โดยมีระดับนัยส าคัญ
ของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.033 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. 
= 0.033 <  0.05) แสดงว่าตัวแปรอิสระนี้มีความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม
กับตัวแปรตามอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จากผลลัพธ์นี้จะสนับสนุนสมมติฐานที่ 2.2 

สมมติฐานที่ 2.3  อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย



89 

 

คะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ 0.116 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ 0.294 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 2.480 
โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.014 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.014 < 0.05) แสดงว่าตัวแปรอิสระนี้มีความสัมพันธ์ในเชิ งบวกหรือมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับตัวแปรตามอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จากผลลัพธ์นี้
จะสนับสนุนสมมติฐานที่ 2.3 

สมมติฐานที่ 2.4  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ -3.404 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ -0.389 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -5.032 
โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.01 (Sig. = 0.000 < 0.01) แสดงว่าตัวแปรอิสระนี้มีความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับตัวแปรตามอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 จากผลลัพธ์นี้
จะสนับสนุนสมมติฐานที่ 2.4 

สมมติฐานที่ 2.5  ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์ใน
เชิงลบหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ มีค่าสัมประสิทธิ์
ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ -0.468 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย
คะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ -0.219 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 
-3.491 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.001 ซึ่งน้อยกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (Sig. = 0.001 < 0.01) แสดงว่าตัวแปรอิสระนี้มีความสัมพันธ์ในเชิงลบ
หรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับตัวแปรตามอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 จาก
ผลลัพธ์นี้จะสนับสนุนสมมติฐานที่ 2.5 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของ
กิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สรุปได้ว่า ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) ไม่มี
ความสัมพันธ์กับวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ (NOA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
ซึ่งไมเ่ป็นไปตามสมมติฐานที่ 2.1 อย่างไรก็ตามอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์ใน
เชิงบวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ (NOA) อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 เป็นไปตาม สมมติฐานที่ 2.3 นอกจากนี้ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) และระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม 
(COR) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับวิธีรายการคงค้างจากการ
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ด าเนินงานสุทธิ (NOA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ 0.01 เป็นไปตามสมมติฐานที่ 2.2 ตาม
สมมติฐานที่ 2.4 ตามสมมติฐานที่ 2.5 ตามล าดับ หมายความว่า มีความสัมพันธ์กับวิธีรายการคงค้างจาก
การด าเนินงานสุทธิ (NOA) ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตารางท่ี 9  สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

ข้อที่ สมมติฐาน ผลการทดสอบ 
สมมติฐานที่ 1  ประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ             
วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สมมติฐานที่ 1.1 ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวมมี

ความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุน
หมุนเวียน 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 1.2 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์
ในเชิ งบวกหรือมีความสัมพันธ์ ในทิศทาง
เดียวกันกับวิธี รายการคงค้างจากเงินทุน
หมุนเวียน 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 1.3 อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ส่ ว น ข อ ง ผู้ ถื อ หุ้ น มี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุน
หมุนเวียน 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 1.4 อั ต ร า ส่ ว นหนี้ สิ น ต่ อ ส่ ว นขอ งผู้ ถื อหุ้ น มี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุน
หมุนเวียน 

สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 1.5 ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไร
อุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือใน
ทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุน
หมุนเวียน 

สนับสนุนสมมติฐาน 
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ตารางท่ี 9  (ต่อ) 

ข้อที่ สมมติฐาน ผลการทดสอบ 
สมมติฐานที่ 2  ประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ                   
วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สมมติฐานที่ 2.1 ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวมมี

ความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากการ
ด าเนินงานสุทธิ 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 2.2 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์
ในเชิงลบหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม
กับวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ 

สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 2.3 อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ส่ ว น ข อ ง ผู้ ถื อ หุ้ น มี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากการ
ด าเนินงานสุทธิ 

สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 2.4 อั ต ร า ส่ ว นหนี้ สิ น ต่ อ ส่ ว นขอ งผู้ ถื อหุ้ น มี
ความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางตรงข้ามกับวิธีรายการคงค้างจากการ
ด าเนินงานสุทธิ 

สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 2.5 ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไร
อุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับวิธีรายการ
คงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ 

สนับสนุนสมมติฐาน 

 



 
 

บทท่ี 5 

สรุปผลการศึกษา การอภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

ส าหรับการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับรายการคง
ค้างของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประไทย เป็นการ
ศึกษาวิจัยโดยมีวัตถุประสงค์ เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับ
รายการคงค้างของกิจการ ประกอบด้วย ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และระดับ
ความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุน
หมุนเวียนและวิธีรายการคงค้างจากด าเนินงานสุทธิ ซึ่งผู้วิจัยได้ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงาน
ทางการเงิน ประกอบไปด้วยงบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และงบกระแสเงินสด 
จากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการน าตัวแปรต่าง ๆ มาท าการวิเคราะห์หา
ความสัมพันธ์ ตั้งแต่ปี พ.ศ.2561 - พ.ศ.2563 รวมระยะเวลา 3 ปี กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาวิจัย 
จ านวน 72 บริษัท รวมทั้งสิ้น 216 ตัวอย่าง ด้วยวิธีการทางสถิติ ได้แก่ การวิเคราะห์ข้อมูลเชิง
พรรณนา (Descriptive Analysis) การวิเคราะห์ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient 
Analysis) และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression Analysis) 
โดยท าการวิเคราะห์ผลแบ่งเป็น 4 ส่วน ดังนี้ 

1.//สรุปผลการศึกษา 
2.//อภิปรายผลการศึกษา 
3.//ข้อจ ากัดของการศึกษา 
4.//ข้อเสนอแนะ 
 

สรุปผลการศึกษา 

1.//ผลของการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา  (Descriptive 
Statistics) 

จากการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา ผู้วิจัยได้ใช้สถิติส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูล                 
เชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย โดยได้สรุปสถิติเชิงพรรณนา ดังนี้ 
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การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาตามตารางที่ 5 พบว่า จ านวนตัวแปรอิสระและ                
ตัวแปรตาม มีจ านวนรวม 7 ตัวแปร ซึ่งเป็นตัวแปรอิสระ มีจ านวนทั้งสิ้น 5 ตัวแปร ได้แก่ 

ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) ค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ -125.13 มีค่าสูงสุด                        
อยู่ที่ร้อยละ 51.13 โดยเมื่อพิจารณาค่าเฉลี่ยผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวมร้อยละ 7.04 ซึ่ง
แสดงให้เห็นว่า กลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยธุรกิจ
ส่วนใหญ่มีความสามารถในการท าก าไรสุทธิภายหลังจากหักค่าใช้จ่ายและภาษีทั้งหมดแล้ว ถ้าค่าที่ได้
จากการค านวณมีค่าสูง แสดงว่าบริษัทมีความสามารถในการท าก าไรที่สูงหลังหักภาษีและ มี
ประสิทธิภาพในการจัดการที่ดี หากค่าที่ได้จากการค านวณมีค่าน้อย แสดงว่าบริษัทมีความสามารถใน
การท าก าไรที่น้อยหลังหักภาษีและอาจมีปัญหาจากการด าเนินงาน เช่น ภาวการณ์แข่งขันที่สูง ภัย
ธรรมชาติ และผลกระทบจากเศรษฐกิจ ดังนั้นนักลงทุนจะต้องเปรียบเทียบกับผลตอบแทนจากก าไร
สุทธิต่อรายได้รวมจากอดีตจนถึงปัจจุบัน และไม่ควรน าไปเปรียบเทียบกับกลุ่มอุตสาหกรรมหรือ
หมวดธุรกิจอ่ืน 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ -31.38 มีค่าสูงสุดอยู่ที่
ร้อยละ 59.98 โดยเมื่อพิจารณาค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ร้อยละ 7.95 ซึ่งแสดงให้เห็น
ว่า กลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  โดยธุรกิจ                
ส่วนใหญ่มีความสามารถหรือประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ให้เกิดก าไร ได้อย่างคุ้มค่า                       
ยิ่งผลลัพธ์ที่ได้ยิ่งมีค่ามากเท่าไหร่ ยิ่งแสดงว่า กิจการสามารถใช้สินทรัพย์ได้อย่างคุ้มค่าเท่านั้น 
หมายความว่า ยิ่งมาก ยิ่งดี ทั้งนี้หากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีค่าน้อยหรือมีค่าลดลงหลายปี
ติดต่อกัน เป็นสัญญาณบ่งบอกได้ว่าบริษัทบริหารงานและสินทรัพย์ของกิจการได้ไม่ดี ดังนั้น                   
ถ้าต้องการทราบค่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ที่ควรเป็นต้องศึกษาเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย        
กลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจอ่ืน เนื่องจากบางอุตสาหกรรมมีลักษณะเฉพาะของตัวเอง 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ -85.29 มีค่าสูงสุด
อยู่ที่ร้อยละ 174.55 โดยเมื่อพิจารณาค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นร้อยละ 10.27                   
ซึ่งแสดงให้เห็นว่า กลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย โดยธุรกิจ
ส่วนใหญ่มีความสามารถในการท าก าไรของเงินทุนของผู้ถือหุ้น ซึ่งเปรียบเทียบระหว่าง ก าไรสุทธิ กับ 
ส่วนผู้ถือหุ้น ถ้าค่าที่ได้จากการค านวณมีค่าสูง แสดงว่าผลตอบแทนที่จะให้กับผู้ถือหุ้ นมีโอกาสได้รับ
ผลตอบแทนที่สูง หากค่าที่ได้จากการค านวณมีค่าน้อย แสดงว่าผลตอบแทนที่จะให้กับผู้ถือหุ้น  มี
โอกาสได้รับผลตอบแทนที่น้อย ดังนั้นนักลงทุนจึงต้องศึกษา เพ่ือให้มั่นใจว่าเงินที่ลงทุนสามารถสร้าง
ผลก าไรกลับมาเท่าไหร่ 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ 0.06 เท่า มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 8.78 
เท่า โดยเมื่อพิจารณาค่าเฉลี่ยอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 0.80 เท่า ซึ่งแสดงให้เห็นว่า กลุ่ม
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อุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยธุรกิจส่วนใหญ่มีความเสี่ยง
ในด้านหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นค่อนข้างน้อย หากอัตราส่วนนี้มีค่าสูงย่อมแสดงให้เห็นว่ากิจการมี
ความเสี่ยงจากการกู้ยืมเงินมาใช้ในการด าเนินงานซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อความสามารถช าระดอกเบี้ย
สูงไปด้วย ยังเป็นอัตราที่บ่งบอกว่าหนี้สินคือแหล่งเงินทุนจากภายนอกที่กิจการต้องมีภาระผูกพันใน
การจ่ายดอกเบี้ยไม่ว่าผลการด าเนินงานของกิจการจะเป็นเช่นไร  

ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม (COR) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ 
-15.7 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 22.99 โดยเมื่อพิจารณาค่าเฉลี่ยระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับ
ก าไรอุตสาหกรรมร้อยละ 0.64  ซึ่งแสดงให้เห็นว่า กลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยธุรกิจส่วนใหญ่เมื่อเปรียบเทียบกับก าไรสุทธิของอุตสาหกรรมมีก าไร
สุทธิอยู่ในระดับปานกลาง โดยบริษัทที่มีลักษณะเป็นผู้น าของอุตสาหกรรมกล่าวคือมีระดับ
ความสัมพันธ์ของก าไรสุทธิของกิจการกับก าไรสุทธิของอุตสาหกรรมสูง มีแนวโน้มในการปรับปรุง
รายการคงค้างเพ่ือให้ผลการด าเนินงานเป็นไปตามภาวะอุตสาหกรรมที่เกิดขึ้น  เพ่ือรักษาความเป็น
ผู้น าของตลาดและประโยชน์ต่อราคาหลักทรัพย์ของกิจการ  ทั้งนี้ผู้ลงทุนควรค านึงถึงผลการ
ด าเนินงานของบริษัทประสบภาวะขาดทุนหรือผลการด าเนินงานไม่เป็นไปตามภาวะของอุตสาหกรรม
ด้วย 

ตัวแปรตาม มีจ านวนทั้งสิ้น 2 ตัวแปร ดังนี้ 
วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ -11.88 มีค่าสูงสุด 

อยู่ที่ร้อยละ 46.34 โดยเมื่อพิจารณาค่าเฉลี่ยวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียนร้อยละ 1.76 ซึ่ง
แสดงให้เห็นว่า รายการคงค้างซึ่งเป็นตัวปรับก าไรตามเกณฑ์คงค้างให้เป็นก าไรที่เป็นกระแสเงินสด
ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยธุรกิจส่วนใหญ่มี
รายการคงค้างในระดับค่อนข้างน้อย แสดงให้เห็นว่าบริษัทมีก าไรตามเกณฑ์คงค้างที่มีความ
ระมัดระวังมากแสดงว่าบริษัทมีคุณภาพก าไรสูง กรณีที่บริษัทมีรายการคงค้างสูงย่อมหมายความว่า
บริษัทได้มีการแสดงก าไรตามเกณฑ์คงค้างที่มีความระมัดระวังน้อยซึ่งแสดงว่าบริษัทมีคุณภาพก าไรต่ า 
ดังนั้น ถ้าต้องการทราบค่ารายการคงค้าง วัดค่าโดย วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน ไม่ควร
ศึกษาเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยกลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจอ่ืน เนื่องจากบางอุตสาหกรรมมี
ลักษณะเฉพาะของตัวเอง 

วิธีรายการคงค้างจากด าเนินงานสุทธิ (NOA) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ -43.32 มีค่าสูงสุดอยู่
ที่ร้อยละ 67.07 โดยเมื่อพิจารณาค่าเฉลี่ยวิธีรายการคงค้างจากด าเนินงานสุทธิร้อยละ -1.50 ซึ่งแสดง
ให้เห็นว่า รายการคงค้างซ่ึงเป็นตัวปรับก าไรตามเกณฑ์คงค้างให้เป็นก าไรที่เป็นกระแสเงินสดของกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยธุรกิจส่วนใหญ่มีรายการคง
ค้างในระดับปานกลาง แสดงให้เห็นว่าบริษัทมีก าไรตามเกณฑ์คงค้างที่มีความระมัดระวัง กรณีที่
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บริษัทมีรายการคงค้างสูงย่อมหมายความว่าบริษัทได้มีการแสดงก าไรตามเกณฑ์คงค้างที่มีความ
ระมัดระวังน้อยซึ่งแสดงว่าบริษัทมีคุณภาพก าไรต่ า ในทางตรงข้ามถ้ามีรายการคงค้างที่มีค่าต่ าแสดง
ว่าบริษัทได้มีการแสดงก าไรตามเกณฑ์คงค้างที่มีความระมัดระวังมากแสดงว่าบริษัทมีคุณภาพก าไรสูง 
ดังนั้น ถ้าต้องการทราบค่ารายการคงค้าง วัดค่าโดย วิธีรายการคงค้างจากด าเนินงานสุทธิ ไม่ควร
ศึกษาเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยกลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจอ่ืน เนื่องจากบางอุตสาหกรรมมี
ลักษณะเฉพาะของตัวเอง 

 
2.//ผลของการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient 

Analysis) 
การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  ของตัวแปรอิสระทั้งหมดที่ท าการศึกษา 

ประกอบด้วย (1) ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (2) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (3) 
อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (4) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (5) ระดับความสัมพันธ์
ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม หากตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันมากกว่า 0.80 แสดงว่าตัว
แปรอิสระมีความสัมพันธ์กันมาก จะท าให้เกิด Multicollinearity  

ตัวแปรอิสระทั้ ง  5 ตัวแปรที่ เลือกใช้ข้างต้น ไม่ เกิดปัญหา Multicollinearity                  
โดยผลการวิเคราะห์ค่า VIF อยู่ระหว่าง 1.019-4.163 ซึ่งไม่เกิน 10 และค่า Tolerance ของตัวแปร
อิสระที่มีค่าน้อยที่สุดมีค่า 0.240 ซึ่งไม่ต่ ากว่า 0.20 แสดงว่าตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์กัน 
การศึกษาในครั้งนี้ จึงไม่เกิดปัญหา Multicollinearity และอยู่ในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น
พหุคูณ ไม่มี อัตตะสัมพันธ์ ในข้อมูล (Autocorrelation) เนื่องจากค่า Durbin-Watson                     
มีค่าอยู่ระหว่าง 2.225 - 2.310 ซึ่งอยู่ในช่วงระหว่าง 1.50 - 2.50 แสดงว่าตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้ ไม่
มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล ดังนั้น จึงน าตัวแปรอิสระท้ังหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการการถดถอย 

 
3.//ผลของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression 

Analysis) 
การทดสอบสมมติฐานในครั้งนี้ มีตัวแปรอิสระ จ านวน 5 ตัวแปร ซึ่งประกอบไปด้วย

ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้
ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไร
อุตสาหกรรม โดยผลการทดสอบสมมติฐานสรุปได้ดังนี้ 

3.1//สรุปผลการวิจัยสมมติฐานที่ 1 ประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับ
รายการคงค้างของกิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน ของกลุ่มอุตสาหกรรม
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บริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานย่อย
ได้ดังนี ้

ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 1.1  ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวมมีความสัมพันธ์ใน
เชิงบวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน  พบว่า ค่า 
Sig. เท่ากับ 0.053 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า ผลตอบแทนจากก าไร
สุทธิต่อรายได้รวมไม่มีความสัมพันธ์กับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน ดังนั้นจึงไม่สนับสนุน
สมมติฐานที่ 1.1 ทั้งนี้เป็นไปได้ว่า การเกิดผลกระทบอย่างรุนแรงจากเศรษฐกิจในปัจจุบัน เป็นผลท า
ให้ก าไรสุทธิ และรายได้มีความผันผวนเป็นอย่างมาก ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ อรวรรณ เชื้อ
เมืองพาน (2558) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงาน และนโยบาย
ทางการเงินกับการจัดการก าไร พบว่า ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวมไม่มีความสัมพันธ์อย่าง
มีนัยส าคัญต่อการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง เป็นไปในทิศทางเดียวกับการศึกษาของ ลักขณา ด า
ชู (2563) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด าเนินงานกับมูลค่ากิจการของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม พบว่าผลตอบแทน
จากก าไรสุทธิต่อรายได้รวมไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ 

ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 1.2  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงบวก
หรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน  พบว่า ค่า Sig. 
เท่ากับ 0.975 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์กับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐาน
ที่ 1.2 ทั้งนีเ้ป็นไปได้ว่า การวัดมูลค่าของผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของกิจการยังไม่มีความครอบคลุม
สินทรัพย์บางส่วน ยกตัวอย่างเช่น ความสามารถของบุคลากร ความรับผิดชอบของบุคลากร เป็นต้น 
เนื่องจากสินทรัพย์ดังกล่าวไม่มีการวัดมูลค่าที่น่าเชื่อถือ ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์นั้นมี
ความคาดเคลื่อน ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ สุดารัตน์ หอมกลิ่น (2558) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์
ระหว่างผลการด าเนินงานทางการเงินกับรายการคงค้างของกิจการ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญต่อตัวแบบรายการคงค้างของกิจการ สอดคล้องกับงานวิจัยของ พรทิวา ขาวสอาด (2555) 
ได้ศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับระดับการจัดการก าไร: กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ผลการด าเนินงาน ซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ไม่มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับระดับการจัดการก าไร 

ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 1.3  อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิง
บวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน พบว่า ค่า Sig. 
เท่ากับ 0.588 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 แสดงว่า อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้
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ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 
1.3 ทั้งนี้เป็นไปได้ว่า จ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ไม่ได้ผันแปรตามวิธีรายการคงค้างจาก
เงินทุนหมุนเวียน ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ สุดารัตน์ หอมกลิ่น (2558) ได้ศึกษาเรื่อง 
ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางการเงินกับรายการคงค้างของกิจการ บริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) พบว่า อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์
อย่างมีนัยส าคัญต่อตัวแบบรายการคงค้างของกิจการ สอดคล้องกับงานวิจัยของ ศราวุธ สร้อยทอง 
(2562) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานกับการประเมินมูลค่าหุ้ นของ
บริษัท กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลับ
พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาด
ต่อมูลค่าทางบัญชี ในท านองเดียวกันผลการวิจัยของ ลักขณา ด าชู (2563) ได้ท าการศึกษาเรื่อง
ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด าเนินงานกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มี
ความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ 

ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 1.4  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิง
บวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน  พบว่า ค่า Sig. 
เท่ากับ 0.014 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจาก
เงินทุนหมุนเวียน ดังนั้นจึงสนับสนุนสมมติฐานที่ 1.4 ทั้งนีเ้ป็นไปได้ว่า หากกิจการที่มีภาระผูกพันทาง
การเงินต่อส่วนของเจ้าของจะท าให้เกิดการจัดการก าไร เป็นผลท าให้ผู้บริหารมีโอกาสใช้ดุลยพินิจใน
รายการคงค้างมากขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ ปฐมชัย กรเลิศ (2559) ได้ศึกษาเรื่อง 
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงินกับการจัดการก าไร พบว่า อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อการจัดการก าไรตามแนวคิด Kothari et 
al (2005) เช่นเดียวกับผลการศึกษาของ พิมพ์ชนก ตันต๊ะนา (2554) ได้ศึกษาเรื่อง การจัดการก าไร
ผ่านรายการพึงรับพึงจ่ายของบริษัทท่ีเสนอขายหุ้นใหม่แก่สาธารณชนเป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย พบว่า ช่วงหลังการเสนอขาย IPOs อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์
ในเชิงบวกกับการจัดการก าไร สอดคล้องกับผลการศึกษาของ ณัฐชรัตน์ สินธุชัย (2559) ได้ศึกษาเรื่อง 
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจ
การแพทย์และธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ ผลการศึกษาพบว่าคุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 1.5  ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรมมี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน พบว่า ค่า 
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Sig. เท่ากับ 0.000 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิตทิี่ระดับ 0.01 แสดงว่า ระดับความสัมพันธ์ของ
ก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน ดังนั้นจึงสนับสนุนสมมติฐานที่ 1.5 ทั้งนี้เป็นไปได้ว่า กิจการที่
มีลักษณะเป็นผู้น าของอุตสาหกรรม ถึงแม้ว่าประสบภาวะขาดทุนหรือผลการด าเนินงานไม่เป็นไปตาม
ภาวะของอุตสาหกรรม มีแนวโน้มสูงในการปรับปรุงรายการคงค้าง ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ 
Park and Ro (2004) ได้ศึกษาเรื่องอิทธิพลของความสัมพันธ์ระหว่างก าไรกิจการ ก าไรอุตสาหกรรม 
ระยะเวลาการประกาศผลการด าเนินงานของกิจการและรายการคงค้างที่ผู้บริหารควบคุมได้ พบว่า 
กิจการที่ความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรมสูงมีแนวโน้มที่ผู้บริหารจะมีการจัดการ
รายการคงค้างของกิจการ มากกว่ากิจการในลักษณะอ่ืน 

3.2  สรุปผลการวิจัยสมมติฐานที่ 2 ประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับ
รายการคงค้างของกิจการ วัดค่าโดยใช้ วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ  ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถสรุปผลการทดสอบ
สมมติฐานย่อยได้ดังนี้ 

ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 2.1  ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวมมีความสัมพันธ์ใน
เชิงบวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ พบว่า ค่า 
Sig. เท่ากับ 0.063 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า ผลตอบแทนจากก าไร
สุทธิต่อรายได้รวมไมม่ีความสัมพันธ์กับวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ ดังนั้นจึงไม่สนับสนุน
สมมติฐานที่ 2.1 ทั้งนี้เป็นไปได้ว่า การเกิดผลกระทบอย่างรุนแรงจากเศรษฐกิจในปัจจุบัน เป็นผลท า
ให้ก าไรสุทธิ และรายได้มีความผันผวนเป็นอย่างมาก ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ อรวรรณ เชื้อ
เมืองพาน (2558) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงาน และนโยบาย
ทางการเงินกับการจัดการก าไร พบว่า ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวมไม่มีความสัมพันธ์อย่าง
มีนัยส าคัญต่อการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง สอดคล้องกับการศึกษาของ สุดารัตน์ หอมกลิ่น 
(2558)  ได้ท าการศึกษาเรื่อง ผลการด าเนินงานทางการเงินกับรายการคงค้างของกิจการ บริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) พบว่าผลการด าเนินงานทางการเงิน คือ ผลตอบแทน
จากก าไรสุทธิต่อรายได้รวมไม่มีความสัมพันธ์ต่อรายการคงค้างของกิจการ 

ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 2.2  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงลบ
หรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ พบว่า ค่า Sig. 
เท่ากับ 0.033 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับวิธีรายการคงค้างจากการ
ด าเนินงานสุทธิ ดังนั้นจึงสนับสนุนสมมติฐานที่ 2.2 ทั้งนี้เป็นไปได้ว่า กิจการที่มีความสามารถในการ
ท าก าไรจากการลงทุนในสินทรัพย์ จะมีผลตอบแทนจากการน าสินทรัพย์ไปลงทุนสูง ซึ่งสอดคล้องกับ
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ผลการศึกษา ดารานาถ พรหมอินทร์ (2560) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานและ
คุณภาพก าไรต่อราคาหลักทรัพย์ พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญต่อวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ สอดคล้องกับผลการศึกษาของ ปาริฉัตร ศิลป
เทศ (2563) ได้ศึกษาเรื่อง การจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ของบริษัท
จดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือทิศทางตรงข้ามกับการจัดการก าไรผ่ายรายการ
คงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตามแบบจ าลอง Modified Jones (1995) กรณีทดสอบการจัดการ
ก าไรทั้ง 2 กลุ่มบริษัท 

ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 2.3  อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิง
บวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ พบว่า ค่า Sig. 
เท่ากับ 0.014 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้
ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีรายการคงค้างจากการ
ด าเนินงานสุทธิ ดังนั้นจึงสนับสนุนสมมติฐานที่ 2.3 ทั้งนี้เป็นไปได้ว่า การระดมทุนที่ได้รับส่วนหนึ่งมา
จากนักลงทุนที่สนใจลงทุนในกิจการที่มีผลการด าเนินงานที่ดี ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ ณัฐช
รัตน์ สินธุชัย (2559) พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรประกอบด้วย อัตราส่วนราคาต่อหุ้นกับ
คุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับประสิทธิภาพในการด าเนินงาน สอดคล้องกับงานวิจัยของ ศิริ
มา แก้วเกิด (2559) ได้ท าการศึกษาเรื่องการวัดคุณภาพก าไรจากการวิเคราะห์งบกระแสเงินสดของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร   ผลการศึกษาพบว่า
ปัจจัยด้านคุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับประสิทธิภาพในการด าเนินงาน นอกจากนี้อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไรอย่างมีนัยส าคัญ ในท านอง
เดียวกันกับผลการศึกษาของ ดารานาถ พรหมอินทร์ (2560) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ของผลการ
ด าเนินงานและคุณภาพก าไรต่อราคาหลักทรัพย์ พบว่า อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ สัมพันธ์กับการศึกษาของ 
พิศมัย โกมลศรี (2561) ศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน รายการคงค้าง 
และสินทรัพย์ด าเนินงานสุทธิ กับ ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร พบว่า รายการคง
ค้างมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับความสามารถในการท าก าไร ประกอบไป
ด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในอนาคต 

ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 2.4  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิง
ลบหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ พบว่า ค่า Sig. 
เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.  01 แสดงว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
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ของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับวิธีรายการคงค้างจาก
การด าเนินงานสุทธิ ดังนั้นจึงสนับสนุนสมมติฐานที่ 2.4 ทั้งนี้เป็นไปได้ว่า การที่กิจการมีรายได้เพ่ิมขึ้น
หรือมีผลก าไรสูงขึ้นส่งผลให้มีส่วนของผู้ถือหุ้นสูงขึ้น มีฐานะการเงินและผลการด าเนินงานที่มั่นคง ไม่
เกิดปัญหาการก่อหนี้ที่สูงเกินไปจนส่งผลกระทบต่อการด าเนินกิจการ จึงพยายามที่จะรักษาสัดส่วน
ของเงินทุนที่ได้มาจากการก่อหนี้ให้ต่ า เพ่ือสร้างความเชื่อมั่นแก่นักลงทุนผู้บริหารจึงอาจจะเลือก
วิธีการทางบัญชีที่ช่วยเพ่ิมผลก าไรเพ่ือท าให้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต่ าลง ซึ่งสอดคล้อง
กับผลการศึกษาของ กฤษณา กัมปนาทโกศล (2550) ได้ศึกษาเรื่อง การตกแต่งก าไรกับสัดส่วนการ
ก่อหนี้ พบว่า การตกแต่งก าไรตามแบบจ าลอง Jones (1991) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับสัดส่วนการ
ก่อหนี้วัดจากอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ในระดับสูง เช่นเดียวกับผลการศึกษาของ นารี
รัตน์ เทียมรัตน์ (2556) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับการจัดการก าไร: 
กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า หนี้สินในโครงสร้างเงินทุนวัด
จากอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารหรือการจัดการก าไร 

ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 2.5  ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรมมี
ความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงาน
สุทธิ พบว่า ค่า Sig. เท่ากับ 0.001 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 แสดงว่า ระดับ
ความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือมีความสัมพันธ์ในทิศ
ทางตรงข้ามกับวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ  ดังนั้นจึงสนับสนุนสมมติฐานที่ 2.5 ทั้งนี้
เป็นไปได้ว่า กิจการดังกล่าวพยายามบริหารจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง เพ่ือรักษาสถานะของ
กิจการในการเป็นผู้น าของอุตสาหกรรมและจูงใจให้นักลงทุนตัดสินใจลงทุนในกิจการ หรือบุคคลอ่ืน 
อาทิ เจ้าหนี้ในการพิจารณาให้สินเชื่อ ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ จิรบุษ สันโดษ (2548) ได้
ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางการเงินและรายการคงค้างของกิจการ พบว่า 
ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อรายการคง
ค้างของกิจการ 
 

อภิปรายผลการศึกษา 

ผลจากการศึกษาวิจัยเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับ
รายการคงค้างของกิจการของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง               
ประเทศไทย ผู้วิจัยได้อภิปรายผลการศึกษาตามสมมติฐาน โดยมีรายละเอียดดังนี้  

สมมติฐานที่ 1  เพ่ือศึกษาประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคง
ค้างของกิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จด
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ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และระดับ
ความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับรายการคงค้างของกิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และ 0.05 สอดคล้องกับผลการศึกษาของ ปฐมชัย กรเลิศ 
(2559) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงินกับการจัด การ
ก าไร พบว่า หากกิจการมีระดับหนี้สินสูงโดยวัดจากอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นก็จะส่งผลให้
เกิดระดับการจัดการก าไรตามแนวคิด Kothari et al (2005) สูงตาม เป็นผลท าให้ผู้บริหารกิจการมี
โอกาสใช้ดุลยพินิจในรายการคงค้างมากขึ้น เช่นเดียวกับผลการศึกษาของ พิมพ์ชนก ตันต๊ะนา 
(2554) ได้ศึกษาเรื่อง การจัดการก าไรผ่านรายการพึงรับพึงจ่ายของบริษัทที่เสนอขายหุ้นใหม่แก่
สาธารณชนเป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ช่วงหลังการเสนอขาย IPOs 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการจัดการก าไร  สอดคล้องกับผล
การศึกษาของ ณัฐชรัตน์ สินธุชัย (2559) ได้ศึกษาเรื่อง ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการแพทย์และธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์  ผล
การศึกษาพบว่าคุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับประสิทธิภาพในการด าเนินงาน เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกันกับผลการศึกษาของ Park and Ro (2004) ได้ศึกษาเรื่องอิทธิพลของความสัมพันธ์
ระหว่างก าไรกิจการ ก าไรอุตสาหกรรม ระยะเวลาการประกาศผลการด าเนินงานของกิจการและ
รายการคงค้างที่ผู้บริหารควบคุมได้ พบว่า กิจการที่ความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไ ร
อุตสาหกรรมสูงมีแนวโน้มที่ผู้บริหารจะมีการจัดการรายการคงค้างของกิจการ มากกว่ากิจการใน
ลักษณะอ่ืน ทั้งนี้เป็นไปได้ว่า กิจการที่มีลักษณะเป็นผู้น าของอุตสาหกรรม ถึงแม้ว่าประสบภาวะ
ขาดทุนหรือผลการด าเนินงานไม่เป็นไปตามภาวะของอุตสาหกรรม มีแนวโน้มสูงในการปรับปรุง
รายการคงค้าง ถ้ากิจการที่มีระดับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและระดับความสัมพันธ์ของ
ก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรมสูง จะส่งผลให้องค์ประกอบของรายการคงค้างวิธีรายการคงค้างจาก
เงินทุนหมุนเวียนสูง ถ้ากิจการทีมีระดับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและระดับความสัมพันธ์
ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรมต่ า จะส่งผลให้องค์ประกอบของรายการคงค้างวิธีรายการคงค้าง
จากเงินทุนหมุนเวียนต่ า เป็นไปตามหลักทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) เนื่องจากผู้บริหารมีส่วน
ส าคัญในการก าหนดนโยบายการบัญชี รวมถึงการปรับปรุงรายการต่าง ๆ ดังนั้นเพ่ือ ให้ผลการ
ด าเนินงานเป็นไปเพ่ือเอ้ือประโยชน์แก่ตนเองและองค์กรจึงอาจใช้ข้อสมมติทางการบัญชีปรับปรุง
รายการคงค้างของกิจการ 

นอกจากนี้ยังพบว่าผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ และ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น ไม่มีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ                     
วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน สอดคล้องกับผลการศึกษาของ อรวรรณ เชื้อเมืองพาน 
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(2558) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงาน และนโยบายทางการเงิน
กับการจัดการก าไร พบว่า ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวมไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ
ต่อการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง เป็นไปในทิศทางเดียวกับการศึกษาของ ลักขณา ด าชู (2563) 
ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด าเนินงานกับมูลค่ากิจการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม พบว่าผลตอบแทนจากก าไร
สุทธิต่อรายได้รวมและอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ 
เช่นเดียวกับผลการศึกษาของ พรทิวา ขาวสอาด (2555) ได้ศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับ
ระดับการจัดการก าไร: กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ผล
การด าเนินงาน ซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับระดับ
การจัดการก าไร สอดคล้องกับงานวิจัยของ ศราวุธ สร้อยทอง (2562) ได้ท าการศึกษาเรื่อง
ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานกับการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัท กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างที่จดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี  เป็นไปในทิศทาง
เดียวกับผลการศึกษาของ สุดารัตน์ หอมกลิ่น (2558) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างผลการ
ด าเนินงานทางการเงินกับรายการคงค้างของกิจการ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 
ไอ (MAI) พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อตัวแบบรายการคงค้างของกิจการ ทั้งนี้เป็นไปได้ว่า ก าไรสุทธิของ
กิจการอาจได้รับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบัน และการวัดมูลค่าของผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ของกิจการยังไม่มีความครอบคลุมสินทรัพย์บางส่วน ยกตัวอย่างเช่น ความสามารถของ
บุคลากร ความรับผิดชอบของบุคลากร เป็นต้น เนื่องจากสินทรัพย์ดังกล่าวไม่มีการวัดมูลค่าที่
น่าเชื่อถือ ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์นั้นมีความคาดเคลื่อน 

สมมติฐานที่ 2 เพ่ือศึกษาประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้าง
ของกิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  พบว่า อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น มี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับรายการคงค้างของกิจการ วัดค่าโดย
ใช้วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 สอดคล้องกับผล
การศึกษาของ ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ ณัฐชรัตน์ สินธุชัย (2559) พบว่าความสัมพันธ์
ระหว่างคุณภาพก าไรประกอบด้วย อัตราส่วนราคาต่อหุ้นกับคุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน สอดคล้องกับงานวิจัยของ ศิริมา แก้วเกิด (2559) ได้ท าการศึกษา
เรื่องการวัดคุณภาพก าไรจากการวิเคราะห์งบกระแสเงินสดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร   ผลการศึกษาพบว่าปัจจัยด้านคุณภาพก าไรมี
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ความสัมพันธ์เชิงบวกกับประสิทธิภาพในการด าเนินงาน นอกจากนี้อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้
ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไรอย่างมีนัยส าคัญ ในท านองเดียวกันกับผลการศึกษาของ 
ดารานาถ พรหมอินทร์ (2560) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไร
ต่อราคาหลักทรัพย์ พบว่า อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อวิธี
รายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ สัมพันธ์กับการศึกษาของ พิศมัย โกมลศรี (2561) ศึกษา
ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน รายการคงค้าง และสินทรัพย์ด าเนินงานสุทธิ 
กับ ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร พบว่า รายการคงค้างมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับความสามารถในการท าก าไร ประกอบไปด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นในอนาคต ทั้งนี้เป็นไปได้ว่า การระดมทุนที่ได้รับส่วนหนึ่งมาจากนักลงทุนที่สนใจลงทุนใน
กิจการที่มีผลการด าเนินงานที่ดี และมีผลตอบแทนจากการน าสินทรัพย์ไปลงทุนสูง ถ้าอัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าต่ า จะส่งผลให้องค์ประกอบของรายการคงค้างวิธีรายการคงค้างจาก
การด าเนินงานสุทธิต่ า สะท้อนถึงราคาตลาดหลักทรัพย์ที่สูงขึ้นตามคุณภาพก าไร ถ้าอัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าสูง จะส่งผลให้องค์ประกอบของรายการคงค้างวิธีรายการคงค้างจาก
การด าเนินงานสุทธิสูงขึ้น สะท้อนถึงราคาตลาดหลักทรัพย์ที่ต่ าลงตามคุณภาพก าไร เป็นไปตามหลัก
ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) ซึ่งไม่มีใครสามารถท าก าไรเกินปกติ
ได้ ผลก าไรที่ได้รับจะเป็นก าไรในระดับปกติเท่านั้น กล่าวอีกอย่างหนึ่งว่าการเปลี่ยนแปลงในราคา
หลักทรัพย์จะสอดคล้องกับข่าวสารข้อมูลของการเปลี่ยนแปลงในปัจจัยพ้ืนฐานของกิจการ  

นอกจากนี้ยังพบว่าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
และระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม มีความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับรายการคงค้างของกิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากการ
ด าเนินงานสุทธิ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และ 0.05 สอดคล้องกับผลการศึกษาของ 
ดารานาถ พรหมอินทร์ (2560) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไร
ต่อราคาหลักทรัพย์ พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อวิธี
รายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ เป็นไปทิศทางเดียวกับผลการศึกษาของ ปาริฉัตร ศิลปเทศ 
(2563) ได้ศึกษาเรื่อง การจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ของบริษัทจด
ทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือทิศทางตรงข้ามกับการจัดการก าไรผ่ายรายการ
คงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตามแบบจ าลอง Modified Jones (1995) กรณีทดสอบการจัดการ
ก าไรทั้ง 2 กลุ่มบริษัท สอดคล้องกับผลการศึกษาของ กฤษณา กัมปนาทโกศล (2550) ได้ศึกษาเรื่อง 
การตกแต่งก าไรกับสัดส่วนการก่อหนี้ พบว่า การตกแต่งก าไรตามแบบจ าลอง Jones (1991) มี
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ความสัมพันธ์ในเชิงลบกับสัดส่วนการก่อหนี้วัดจากอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ในระดับสูง 
เช่นเดียวกับผลการศึกษาของ นารีรัตน์ เทียมรัตน์ (2556) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่าง
โครงสร้างเงินทุนกับการจัดการก าไร: กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย พบว่า หนี้สินในโครงสร้างเงินทุนวัดจากอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศ
ทางตรงข้ามกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารหรือการจัดการก าไร ในท านอง
เดียวกับผลการศึกษาของ จิรบุษ สันโดษ (2548) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างผลการ
ด าเนินงานทางการเงินและรายการคงค้างของกิจการ พบว่า ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับ
ก าไรอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อรายการคงค้างของกิจการ ทั้งนี้เป็นไปได้ว่า การ
ที่กิจการมีรายได้เพ่ิมขึ้นหรือมีผลก าไรสูงขึ้นส่งผลให้มีส่วนของผู้ถือหุ้นสูงขึ้น มีฐานะการเงินและผล
การด าเนินงานที่มั่นคง ไม่เกิดปัญหาการก่อหนี้ที่สูงเกินไปจนส่งผลกระทบต่อการด าเนินกิจการ จึง
พยายามที่จะรักษาสัดส่วนของเงินทุนที่ได้มาจากการก่อหนี้ให้ต่ า เพ่ือสร้างความเชื่อมั่นแก่นักลงทุน
ผู้บริหารจึงอาจจะเลือกวิธีการทางบัญชีที่ช่วยเพ่ิมผลก าไรเพ่ือท าให้ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นต่ าลง อีกทั้งเพ่ือรักษาสถานะของกิจการในการเป็นผู้น าของอุตสาหกรรมและจูงใจให้นักลงทุน
ตัดสินใจลงทุนในกิจการ หรือบุคคลอ่ืน อาทิ เจ้าหนี้ในการพิจารณาให้สินเชื่อ กิจการดังกล่าวอาจ
พยายามบริหารจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง ถ้าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรมมีค่าสูง จะส่งผลให้
องค์ประกอบของรายการคงค้างวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิต่ า ถ้าอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไร
อุตสาหกรรมมีค่าต่ า จะส่งผลให้องค์ประกอบของรายการคงค้างวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงาน
สุทธิสูงขึ้น  

อย่างไรก็ตาม ยังพบว่าผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม ไม่มีความสัมพันธ์กับ
รายการคงค้างของกิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ สอดคล้องกับผล
การศึกษาของ อรวรรณ เชื้อเมืองพาน (2558) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพใน
การด าเนินงาน และนโยบายทางการเงินกับการจัดการก าไร พบว่า ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อ
รายได้รวมไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง สอดคล้องกับ
การศึกษาของ สุดารัตน์ หอมกลิ่น (2558)  ได้ท าการศึกษาเรื่อง ผลการด าเนินงานทางการเงินกับ
รายการคงค้างของกิจการ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) พบว่าผลการ
ด าเนินงานทางการเงิน คือ ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวมไม่มีความสัมพันธ์ต่อรายการคง
ค้างของกิจการ ทั้งนี้เป็นไปได้ว่า การเกิดผลกระทบอย่างรุนแรงจากเศรษฐกิจในปัจจุบัน เป็นผลท าให้
ก าไรสุทธิ และรายได้มีความผันผวนเป็นอย่างมาก 
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ข้อจ ากัดของการศึกษา 

การศึกษาวิจัยครั้งนี้ ได้ก าหนดกลุ่มตัวอย่างเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ซึ่งอาจมีลักษณะ
การประกอบธุรกิจ และรายการคงค้างของกิจการที่แตกต่างจากหมวดธุรกิจอ่ืน จึงมีข้อจ ากัดเกี่ยวกับ
ขอบเขตของกลุ่มตัวอย่างนี้ ซึ่งไม่สามารถใช้เป็นตัวแทนส าหรับทุกบริษัทในประเทศไทย จึงอาจจะ               
ไม่สามารถน าไปใช้อ้างอิงได้กับธุรกิจอ่ืน รวมถึงการน าไปใช้อ้างอิงกับประเทศอ่ืนได้ รวมทั้งข้อจ ากัด
และขอบเขตของระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาปี พ.ศ.2561 – พ.ศ.2563 อาจไม่สามารถน าไปใช้อ้างอิง
ในช่วงเวลาอ่ืนได้ เนื่องจากในแต่ละช่วงเวลาอาจจะมีการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล้อมทางบัญชี 
รวมถึงปัจจัยภายนอกอ่ืน ๆ ที่มีส่วนส าคัญในการประกอบธุรกิจที่อาจจะมีการเปลี่ยนแปลงได้ 
 

ข้อเสนอแนะ 

1.  ข้อเสนอแนะส าหรับการน าผลการวิจัยไปใช้ 
1.1  กิจการควรให้ความส าคัญและตระหนักถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่มี

ความสัมพันธ์ต่อรายการคงค้างของกิจการ ประกอบด้วย รายการคงค้างของกิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีคง
ค้างจากเงินทุนหมุนเวียน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และระดับความสัมพันธ์ของ
ก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม รายการคงค้างของกิจการ วัดค่าโดยใช้ วิธีรายการคงค้างจากการ
ด าเนินงานสุทธิ ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม เนื่องจาก
เป็นกลไกส าคัญที่แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการท าก าไรในด้านต่าง ๆ เพ่ิมมูลค่าให้แก่กิจการ 
สร้างความได้เปรียบทางการแข่งขัน และท าให้มีผลประกอบการที่ดีในระยะยาวซึ่งเป็นปัจจัยพ้ืนฐาน
ของกิจการ เป็นไปตามหลักทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) ที่เชื่อว่า
การเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย์จะสอดคล้องกับข่าวสารข้อมูลการเปลี่ยนแปลงในปัจจัยพ้ืนฐาน
ของกิจการ โดยตลาดที่มีประสิทธิภาพในการถ่ายทอดข้อมูลข่าวสารจะเป็นตลาดที่ นักลงทุนใช้
คาดการณ์ผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ได้ การตกแต่งก าไรโดยการใช้รายการคงค้าง ส่งผลให้รายได้
หรือค่าใช้จ่ายสามารถเพ่ิมขึ้นหรือลดลงชั่วคราว เป็นองค์ประกอบหนึ่งที่ส่งผลให้ก าไรของกิจการไม่
อยู่ในรูปของกระแสเงินสด ดังนั้นผู้บริหารจึงมักใช้ดุลพินิจในการตั้งรายการคงค้าง เป็นไปตามหลัก
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) เนื่องจากกิจการที่มีรายการคงค้างสูงที่เป็นผลจากการเลือกใช้นโยบาย 
และข้อสมมติต่าง ๆ ของผู้บริหารย่อมหมายความว่าอาจมีการแสดงก าไรตามเกณฑ์คงค้างที่มีความ
ระมัดระวังน้อย ส่งผลให้กิจการมีคุณภาพก าไรต่ า กิจการที่มคีุณภาพก าไรสูงย่อมมีความเสี่ยงน้อยกว่า
กิจการที่มีคุณภาพก าไรต่ าเนื่องจากกิจการเหล่านี้จะจัดท าตัวเลขก าไรโดยใช้นโยบายบัญชีที่ยึดหลัก
ความระมัดระวัง 
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2.  ผลการศึกษาวิจัยจะช่วยสนับสนุนให้ผู้ใช้งบการเงิน 
2.1  นักลงทุน ผู้ให้กู้ยืม และผู้ใช้งบการเงินทั่วไป สามารถน าผลการศึกษาไปใช้เป็น

ประโยชน์ในประกอบการวิเคราะห์ตัดสินใจลงทุนซื้อขายหลักทรัพย์  และการให้กู้ยืมได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ และมูลค่าหลักทรัพย์ของบริษัทเป็นปัจจัยหนึ่งในการเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่นัก
ลงทุนสนใจ รวมถึงงานวิจัยนี้ช่วยสนับสนุนให้เห็นว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และระดับ
ความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม มีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ วัด
ค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน และ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และระดับความสัมพันธ์ของก าไร
กิจการกับก าไรอุตสาหกรรม มีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคง
ค้างจากการด าเนินงานสุทธิ โดยธุรกิจที่มีรายการคงค้างสูงย่อมหมายความว่าบริษัทมีการแสดงก าไรที่
มีความระมัดระวังน้อยส่งให้คุณภาพก าไรต่ า 

2.2  ภาคธุรกิจ สามารถน าผลการศึกษาไปเป็นแนวทางในการตัดสินใจและปรับปรุง
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานและรายการคงค้างของกิจการของบริษัท โดยให้ความส าคัญและ
ตระหนักถึงการบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ ท าให้บริษัทมีประสิทธิภาพและ
ประสิทธิผลในการด าเนินงานมากข้ึน เพ่ือผลประกอบการที่ดีในระยะยาว 

2.3  ภาครัฐและนักการวิเคราะห์ สามารถน าผลการศึกษาไปใช้พิจารณาวิเคราะห์
แนวโน้มประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับรายการคงค้าง ส าหรับการวางแผนพัฒนาในกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ 

3.  ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในครั้งต่อไป 
เทคนิคการวิเคราะห์องค์ประกอบของรายการคงค้างโดยวิธีรายการคงค้างจากเงินทุน

หมุนเวียนและวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิสามารถน ามาใช้วิเคราะห์ประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานได้ แต่อย่างไรก็ดีการใช้เทคนิคที่กล่าวมาช่วยในการตัดสินใจเบื้องต้นเท่านั้นการตัดสินใจ
ต่างๆ ผู้ใช้ข้อมูลและผู้ลงทุนจ าเป็นจะต้องค านึงถึงปัจจัยด้านอ่ืนๆที่เกี่ยวข้องเช่นสภาพแวดล้อมทาง
การเงิน สภาพแวดล้อมทางการด าเนินงาน สภาพแวดล้อมด้านเศรษฐกิจ รวมทั้งปัจจัยอ่ืน ๆ ที่
เกี่ยวข้องส าหรับข้อเสนอและจากการศึกษาในครั้งนี้ 

3.1  การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับรายการคงค้าง
ของกิจการเป็นเพียงการวิเคราะห์เชิงปริมาณและเป็นข้อมูลเบื้องต้นเท่านั้นดังนั้นควรน าข้อมูล
ดังกล่าวไปพิจารณาร่วมกับข้อมูลที่ไม่เป็นตัวเงิน เช่น ประวัติและประสบการณ์ของผู้บริหารของ
บริษัท สภาพแวดล้อมการแข่งขันในธุรกิจของบริษัท เพ่ือใช้ประกอบการตัดสินใจได้ดีขึ้น 
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3.2  การศึกษาวิจัยในครั้งนี้มีการศึกษาเฉพาะขอบเขตซึ่งการวิจัยในครั้งต่อไปควรมีการ
ขยายกลุ่มตัวอย่างกว้างขึ้น เก็บกลุ่มตัวอย่างในอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ หรือประชากรที่เป็นบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ใหม่เพ่ือน ามาเปรียบเทียบกับงานวิจัยในครั้งนี้และในอนาคตต่อไป 

3.3  เทคนิคการวิเคราะห์คุณภาพก าไรด้วยรายการคงค้างมีหลายวิธี ในการวิจัยครั้ง
ต่อไปควรมีการศึกษาจากแบบจ าลองของ Kothari et al (2005) และแบบจ าลอง Dechow et al 
(1995) เพ่ือน าผลที่ได้มาเปรียบเทียบกับงานวิจัยในครั้งนี้และในอนาคตต่อไป 

3.4  การศึกษาวิจัยครั้งต่อไปควรเพ่ิมตัวแปรอิสระให้มากขึ้นเพ่ือดูความสัมพันธ์ของตัว
แปรอิสระอ่ืน ๆ ที่จะมีผลกับประสิทธิภาพในการด าเนินงานนอกจากตัวแปรอิสระที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ 
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ล าดับ ชื่อ 
หลักทรัพย์ 

ชื่อบริษัท หมวดธุรกิจ 

1. BEAUTY บริษัท บิวตี้ คอมมูนิตี้ จ ากัด (มหาชน) พาณิชย์ 

2. BJC บริษัท เบอร์ลี่ ยุคเกอร์ จ ากัด (มหาชน) พาณิชย์ 
3. COM7 บริษัท คอมเซเว่น จ ากัด (มหาชน) พาณิชย์ 
4. CPALL บริษัท ซีพี ออลล์ จ ากัด (มหาชน) พาณิชย์ 
5. CSS บริษัท คอมมิวนิเคชั่น แอนด์ ซิสเต็มส์ โซลูชั่น 

จ ากัด (มหาชน) 
พาณิชย์ 

6. FN บริษัท เอฟเอ็น แฟคตอรี่ เอ๊าท์เลท จ ากัด 
(มหาชน) 

พาณิชย์ 

7. FTE บริษัท ไฟร์เทรดเอ็นจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) พาณิชย์ 
8. HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) พาณิชย์ 
9. KAMART บริษัท คาร์มาร์ท จ ากัด (มหาชน) พาณิชย์ 
10. MAKRO บริษัท สยามแม็คโคร จ ากดั (มหาชน) พาณิชย์ 
11. MC บริษัท แม็คกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) พาณิชย์ 
12. MEGA บริษัท เมก้า ไลฟ์ไซแอ็นซ์ จ ากัด (มหาชน) พาณิชย์ 
13. MIDA บริษัท ไมด้า แอสเซ็ท จ ากัด (มหาชน) พาณิชย์ 
14. RS บริษัท อาร์เอส จ ากัด (มหาชน) พาณิชย์ 
15. RSP บริษัท ริช สปอร์ต จ ากัด (มหาชน) พาณิชย์ 
16. SPC บริษัท สหพัฒนพิบูล จ ากัด (มหาชน) พาณิชย์ 
17. AHC บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จ ากัด (มหาชน) การแพทย์ 
18. BCH บริษัท บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากัด (มหาชน) การแพทย์ 
19. BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากัด(มหาชน) การแพทย์ 
20. CHG บริษัท โรงพยาบาลจุฬารัตน์ จ ากัด (มหาชน) การแพทย์ 
21. CMR บริษัท เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย์ จ ากัด 

(มหาชน) 
การแพทย์ 

22. EKH บริษัท เอกชัยการแพทย์ จ ากัด (มหาชน) การแพทย์ 
23. KDH บริษัท ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) การแพทย์ 
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ล าดับ ชื่อ 
หลักทรัพย์ 

ชื่อบริษัท หมวดธุรกิจ 

24. LPH บริษัท โรงพยาบาล ลาดพร้าว จ ากัด (มหาชน) การแพทย์ 

25. M-CHAI บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จ ากัด (มหาชน) การแพทย์ 

26. NEW บริษัท วัฒนาการแพทย์ จ ากัด (มหาชน) การแพทย์ 
27. NTV บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จ ากัด (มหาชน) การแพทย์ 
28. PR9 บริษัท โรงพยาบาลพระรามเก้า จ ากัด (มหาชน) การแพทย์ 
29. RAM บริษัท โรงพยาบาลรามค าแหง จ ากัด (มหาชน) การแพทย์ 
30. RJH บริษัท โรงพยาบาลราชธานี จ ากัด (มหาชน) การแพทย์ 
31. RPH บริษัท โรงพยาบาลราชพฤกษ์ จ ากัด (มหาชน) การแพทย์ 
32. SKR บริษัท ศิครินทร์ จ ากัด (มหาชน) การแพทย์ 
33. SVH บริษัท สมิติเวช จ ากัด (มหาชน) การแพทย์ 
34. THG บริษัท ธนบุรี เฮลท์แคร์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) การแพทย์ 
35. VIBHA บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากัด (มหาชน) การแพทย์ 
36. VIH บริษัท ศรีวิชัยเวชวิวัฒน์ จ ากดั (มหาชน) การแพทย์ 
37. WPH บริษัท โรงพยาบาลวัฒนแพทย์ ตรัง จ ากัด 

(มหาชน) 
การแพทย์ 

38. AMARIN บริษัท อมรินทร์พริ้นติ้ง แอนด์ พับลิชชิ่ง จ ากัด 
(มหาชน) 

สื่อและสิ่งพิมพ์ 

39. AS บริษัท เอเชียซอฟท์ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) สื่อและสิ่งพิมพ์ 
40. FE บริษัท ฟาร์อีสท์ เฟมไลน์ ดีดีบี จ ากัด (มหาชน) สื่อและสิ่งพิมพ์ 
41. GPI บริษัท กรังด์ปรีซ์ อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด 

(มหาชน) 
สื่อและสิ่งพิมพ์ 

42. MACO บริษัท มาสเตอร์ แอด จ ากัด (มหาชน) สื่อและสิ่งพิมพ์ 
43. MAJOR บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากัด (มหาชน) สื่อและสิ่งพิมพ์ 
44. MATCH บริษัท แม็ทชิ่ง แม็กซิไมซ์ โซลูชั่น จ ากัด (มหาชน) สื่อและสิ่งพิมพ์ 
45. MATI บริษัท มติชน จ ากัด (มหาชน) สื่อและสิ่งพิมพ์ 
46 MCOT บริษัท อสมท จ ากัด (มหาชน) สื่อและสิ่งพิมพ์ 
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47. NMG บริษัท เนชั่น มัลติมีเดีย กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) สื่อและสิ่งพิมพ์ 

48. PLANB บริษัท แพลน บี มีเดีย จ ากัด (มหาชน) สื่อและสิ่งพิมพ์ 

49. PRAKIT บริษัท ประกิต โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) สื่อและสิ่งพิมพ์ 
50. SE-ED บริษัท ซีเอ็ดยูเคชั่น จ ากัด (มหาชน) สื่อและสิ่งพิมพ์ 
51. TBSP บริษัท ทีบีเอสพี จ ากัด (มหาชน) สื่อและสิ่งพิมพ์ 
52. TKS บริษัท ที.เค.เอส. เทคโนโลยี จ ากัด (มหาชน) สื่อและสิ่งพิมพ์ 
53. VGI บริษัท วีจีไอ จ ากัด (มหาชน) สื่อและสิ่งพิมพ์ 
54. WAVE บริษัท เวฟ เอ็นเตอร์เทนเมนท์ จ ากัด (มหาชน) สื่อและสิ่งพิมพ์ 
55. WORK บริษัท เวิร์คพอยท์ เอ็นเทอร์เทนเมนท์ จ ากัด 

(มหาชน) 
สื่อและสิ่งพิมพ์ 

56. GENCO บริษัทบริหารและพัฒนาเพ่ือการอนุรักษ์
สิ่งแวดล้อม จ ากัด(มหาชน) 

บริการเฉพาะกิจ 

57. PRO บริษัท โปรเฟสชั่นแนล เวสต์ เทคโนโลยี (1999) 
จ ากัด (มหาชน) 

บริการเฉพาะกิจ 

58. CENTEL บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากัด (มหาชน) การท่องเที่ยวและ
สันทนาการ 

59. CSR บริษัท เทพธานีกรีฑา จ ากัด (มหาชน) การท่องเที่ยวและ
สันทนาการ 

60. LRH บริษัท ลากูน่า รีสอร์ท แอนด์ โฮเท็ล จ ากัด 
(มหาชน) 

การท่องเที่ยวและ
สันทนาการ 

61. ROH บริษัท โรงแรมรอยัล ออคิด (ประเทศไทย) จ ากัด 
(มหาชน) 

การท่องเที่ยวและ
สันทนาการ 

62. AAV บริษัท เอเชีย เอวิเอชั่น จ ากัด (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
63. AOT บริษัท ท่าอากาศยานไทย จ ากัด (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
64. ASIMAR บริษัท เอเชียน มารีน เซอร์วิสส์ จ ากัด (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
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65. BEM บริษัท ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากัด 
(มหาชน) 

ขนส่งและโลจิสติกส์ 

66. III บริษัท ทริพเพิล ไอ โลจิสติกส์ จ ากัด (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
67. JWD บริษัท เจดับเบิ้ลยูดี อินโฟโลจิสติกส์ จ ากัด 

(มหาชน) 
ขนส่งและโลจิสติกส์ 

68. KWC บริษัท กรุงเทพโสภณ จ ากัด (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
69. PRM บริษัท พริมา มารีน จ ากัด (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
70. RCL บริษัท อาร์ ซี แอล จ ากัด (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
71. TSTE บริษัท ไทยชูการ์ เทอร์มิเนิ้ล จ ากัด (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
72. WICE บริษัท ไวส์ โลจิสติกส์ จ ากัด (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 

ที่มา :  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2564). รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์. 
สืบค้นเมื่อ 15 กุมภาพันธ์ 2564, จากเว็บไซต์: https://www.setsmart.com/ism/sector 
ComparisonFinancial.html. 
 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก  ข 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูป SPSS 
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การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic 

NPM 216 -125.13 51.13 7.0398 1.10614 16.25691 

ROA 216 -31.38 59.98 7.9495 .62715 9.21724 

ROE 216 -85.29 174.55 10.2680 1.30030 19.11043 

DER 216 .06 8.78 .7977 .05843 .85879 

COR 216 -15.70 22.99 .6430 .23968 3.52259 

WCA 216 -11.88 46.34 1.7603 .36950 5.43050 

NOA 216 -43.32 67.07 -1.5027 .51174 7.52095 

Valid N (listwise) 216      

 

การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 
 
 NPM ROA ROE DER COR 

NPM 

Pearson Correlation 1 .701** .516** -.145* .104 

Sig. (2-tailed) 
 

.000 .000 .033 .129 

N 216 216 216 216 216 

ROA 

Pearson Correlation .701** 1 .766** -.079 .087 

Sig. (2-tailed) .000 
 

.000 .249 .201 

N 216 216 216 216 216 

ROE 

Pearson Correlation .516** .766** 1 .309** .075 

Sig. (2-tailed) .000 .000 
 

.000 .270 

N 216 216 216 216 216 

DER 

Pearson Correlation -.145* -.079 .309** 1 .063 

Sig. (2-tailed) .033 .249 .000 
 

.356 

N 216 216 216 216 216 

COR 

Pearson Correlation .104 .087 .075 .063 1 

Sig. (2-tailed) .129 .201 .270 .356 
 

N 216 216 216 216 216 
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การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression Analysis) 

1.//ผลการวิเคราะห์ข้อมูลประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้าง
ของกิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) 

 

Descriptive Statistics 

 
Mean Std. Deviation N 

WCA 1.7603 5.43050 216 

NPM 7.0398 16.25691 216 

ROA 7.9495 9.21724 216 

ROE 10.2680 19.11043 216 

DER .7977 .85879 216 

COR .6430 3.52259 216 

 
 

 
WCA NPM ROA ROE DER COR 

Pearson 

Correlation 

WCA 1.000 .145 .085 .109 .168 .285 

NPM .145 1.000 .701 .516 -.145 .104 

ROA .085 .701 1.000 .766 -.079 .087 

ROE .109 .516 .766 1.000 .309 .075 

DER .168 -.145 -.079 .309 1.000 .063 

COR .285 .104 .087 .075 .063 1.000 

Sig. (1-tailed) 

WCA  .017 .107 .055 .007 .000 

NPM .017  .000 .000 .016 .065 

ROA .107 .000  .000 .124 .100 

ROE .055 .000 .000  .000 .135 

DER .007 .016 .124 .000  .178 

COR .000 .065 .100 .135 .178  

N 

WCA 216 216 216 216 216 216 

NPM 216 216 216 216 216 216 

ROA 216 216 216 216 216 216 

ROE 216 216 216 216 216 216 

DER 216 216 216 216 216 216 

COR 216 216 216 216 216 216 
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Model Summary
b
 

Model R R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics Durbin-

Watson R Square 

Change 

F 

Change 

df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .355
a
 .126 .105 5.13722 .126 6.050 5 210 .000 2.310 

a. Predictors: (Constant), COR, DER, ROA, NPM, ROE 

b. Dependent Variable: WCA 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 798.305 5 159.661 6.050 .000
b
 

Residual 5542.109 210 26.391     

Total 6340.413 215       

a. Dependent Variable: WCA 

b. Predictors: (Constant), COR, DER, ROA, NPM, ROE 

 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 
COR, DER, ROA, NPM, ROE

b
  Enter 

a. Dependent Variable: WCA 

b. All requested variables entered. 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Correlations Collinearity 

Statistics 

B Std. 

Error 

Beta Zero-

order 

Partial Part Tolerance VIF 

1 

(Constant) .259 .667   .387 .699           

NPM .060 .031 .178 1.947 .053 .145 .133 .126 .497 2.013 

ROA .002 .078 .004 .031 .975 .085 .002 .002 .240 4.163 

ROE -.019 .035 -.067 -.543 .588 .109 -.037 -.035 .276 3.626 

DER 1.256 .506 .199 2.480 .014 .168 .169 .160 .649 1.541 

COR .399 .100 .259 3.972 .000 .285 .264 .256 .981 1.019 

a. Dependent Variable: WCA 
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Residuals Statistics
a
 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -4.6712 11.9242 1.7603 1.92693 216 

Residual -14.98703 46.77602 .00000 5.07713 216 

Std. Predicted Value -3.338 5.275 .000 1.000 216 

Std. Residual -2.917 9.105 .000 .988 216 

a. Dependent Variable: WCA 

 
2.//ผลการวิเคราะห์ข้อมูลประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้าง

ของกิจการ วัดค่าโดยใช้วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ (NOA) 
 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

NOA -1.5027 7.52095 216 

NPM 7.0398 16.25691 216 

ROA 7.9495 9.21724 216 

ROE 10.2680 19.11043 216 

DER .7977 .85879 216 

COR .6430 3.52259 216 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Collinearity Diagnostics
a
 

Model Dimension Eigenvalue Condition 

Index 

Variance Proportions 

(Constant) NPM ROA ROE DER COR 

1 

1 3.288 1.000 .02 .02 .01 .01 .01 .01 

2 1.011 1.804 .04 .12 .01 .01 .13 .10 

3 .931 1.879 .01 .01 .00 .00 .03 .88 

4 .439 2.738 .25 .08 .00 .21 .06 .00 

5 .257 3.579 .08 .71 .10 .04 .33 .01 

6 .075 6.631 .61 .07 .88 .72 .44 .00 

a. Dependent Variable: WCA 
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 NOA NPM ROA ROE DER COR 

Pearson 
Correlation 

NOA 1.000 .159 .079 .033 -.314 -.228 

NPM .159 1.000 .701 .516 -.145 .104 

ROA .079 .701 1.000 .766 -.079 .087 

ROE .033 .516 .766 1.000 .309 .075 

DER -.314 -.145 -.079 .309 1.000 .063 

COR -.228 .104 .087 .075 .063 1.000 

Sig. (1-tailed) 

NOA  .010 .123 .313 .000 .000 

NPM .010  .000 .000 .016 .065 

ROA .123 .000  .000 .124 .100 

ROE .313 .000 .000  .000 .135 

DER .000 .016 .124 .000  .178 

COR .000 .065 .100 .135 .178  

N 

NOA 216 216 216 216 216 216 

NPM 216 216 216 216 216 216 

ROA 216 216 216 216 216 216 

ROE 216 216 216 216 216 216 

DER 216 216 216 216 216 216 

COR 216 216 216 216 216 216 

 

 

Model Summary
b
 

Model R R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics Durbin-

Watson R Square 

Change 

F 

Change 

df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .432
a
 .187 .167 6.86291 .187 9.641 5 210 .000 2.225 

a. Predictors: (Constant), COR, DER, ROA, NPM, ROE 

b. Dependent Variable: NOA 

 

 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 
COR, DER, ROA, NPM, ROE

b
  Enter 

a. Dependent Variable:  NOA 

b. All requested variables entered. 
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ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 2270.516 5 454.103 9.641 .000
b
 

Residual 9890.907 210 47.100     

Total 12161.423 215       

a. Dependent Variable: NOA 

b. Predictors: (Constant), COR, DER, ROA, NPM, ROE 

 

 

 
 
 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Correlations Collinearity 

Statistics 

B Std. 

Error 

Beta Zero-

order 

Partial Part Tolerance VIF 

1 

(Constant) 1.560 .891   1.750 .082           

NPM .076 .041 .165 1.872 .063 .159 .128 .117 .497 2.013 

ROA -.223 .104 -.273 -2.152 .033 .079 -.147 -.134 .240 4.163 

ROE .116 .047 .294 2.480 .014 .033 .169 .154 .276 3.626 

DER -3.404 .676 -.389 -5.032 .000 -.314 -.328 -.313 .649 1.541 

COR -.468 .134 -.219 -3.491 .001 -.228 -.234 -.217 .981 1.019 

a. Dependent Variable:  NOA 

Collinearity Diagnostics
a
 

Model Dimension Eigenvalue Condition 

Index 

Variance Proportions 

(Constant) NPM ROA ROE DER COR 

1 

1 3.288 1.000 .02 .02 .01 .01 .01 .01 

2 1.011 1.804 .04 .12 .01 .01 .13 .10 

3 .931 1.879 .01 .01 .00 .00 .03 .88 

4 .439 2.738 .25 .08 .00 .21 .06 .00 

5 .257 3.579 .08 .71 .10 .04 .33 .01 

6 .075 6.631 .61 .07 .88 .72 .44 .00 

a. Dependent Variable:  NOA 
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Residuals Statistics

a
 

 
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -20.1466 3.4329 -1.5027 3.24970 216 

Residual -40.47993 63.63711 .00000 6.78264 216 

Std. Predicted Value -5.737 1.519 .000 1.000 216 

Std. Residual -5.898 9.273 .000 .988 216 

a. Dependent Variable: NOA 



 

 

ประวัติผูว้ิจัย 
 
ชื่อ – นามสกุล นางสาว สุทัศณีย ์ แก้วพนม 
วัน เดือน ปีเกิด 7 พฤษภาคม 2538 
สถานที่เกิด จังหวัดพระนครศรีอยุธยา 
วุฒิการศึกษา ปี พ.ศ.2556 

- มัธยมศึกษา (ม.6) จากโรงเรียนอยุธยาวิทยาลัย  
ปี พ.ศ.2560 
- ปริญญาตรี บัญชีบัณฑิต สาขาบัญชี  
มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลธัญบุรี 

ประสบการณ์การท างาน ปี พ.ศ.2560 
- ผู้ช่วยตรวจสอบบัญชี  
บริษัท สอบบัญชี ดี ไอ เอ อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด 
ปี พ.ศ.2561 
- นักวิชาการเงินและบัญชี องค์การบริหารส่วนต าบลบ้านป้อม 

ต าแหน่งหน้าที่ปัจจุบัน นักวิชาการเงินและบัญชี องค์การบริหารส่วนต าบลบ้านป้อม 
สถานที่อยู่ปัจจุบัน 51/1 หมู่ที่ 6 ต าบลบ้านป้อม อ าเภอพระนครศรีอยุธยา                  

จังหวัดพระนครศรีอยุธยา 13000 


