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ABSTRACT 

 This research aimed to investigate the relationship among performance and earnings 

quality on market stock price of listed companies in the Stock Exchange of Thailand in the 

technology industry group.    

 The sample in this study consisted of 33 companies listed on the stock exchange in the 

technology industry group. The data on quarterly financial statements from 2014 to 2016 for a total 

of 12 quarters was examined. This examined data was acquired through the collection of secondary 

data within the companies’ financial reports in the Stock Exchange of Thailand's online database. 

Statistics used in data analysis consisted of descriptive statistics and inferential statistics. 

Descriptive statistics included mean and standard deviation. Regarding inferential statistics, Pearson 

Correlation and Multiple Regression were found to be statistically significant at the �.�� level. 

 The results showed that Return on Equity (ROE), Earnings Before Interest Tax 

Depreciation and Amortization (EBITDA), earnings quality analyzed by Working Capital Accruals 

(WCA), and earning quality analyzed by Total Net Operation Accruals (NOA) had positive 

relationships with market stock price. The exchange rate on the US dollar had a negative 

relationship with market stock price. 
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บทที� 1 

บทนํา 
 

1.1 ความเป็นมาและความสําคัญของปัญหา 

 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยถือเป็นแหล่งระดมเงินทุนที�สําคญั โดยทําหน้าที�เป็น

ศูนยก์ลางในการควบคุมการซื�อขายหลกัทรัพยใ์ห้เป็นไปตามขอ้กาํหนดมีความคล่องตวัและยุติธรรม 

ซึ� งสร้างความมั�นใจใหแ้ก่ผูล้งทุนและก่อให้เกิดการระดมเงินออมจากประชาชนไปลงทุนในกิจการต่าง ๆ

ที�เป็นประโยชน์ต่อการพฒันาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ โดยการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยถื์อ

เป็นกลไกลสําคญัในการขบัเคลื�อนเศรษฐกิจของประเทศไทย และเป็นทางเลือกหนึ� งของการลงทุนที�

ใหผ้ลตอบแทนสูง แต่ก็มีความเสี�ยงสูงเช่นเดียวกนั ดงันั�นการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยผ์ูล้งทุนตอ้งมี

หลักเกณฑ์ในการพิจารณาปัจจัยต่าง ๆ ที�มีผลต่อราคาของหลักทรัพย์ก่อนตัดสินใจลงทุนใน

หลกัทรัพย ์โดยวิธีการวิเคราะห์ที�สาํคญัวิธีหนึ�งคือ การวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพื�นฐาน เป็น

การวิเคราะห์หุน้โดยลาํดบัขั�นตอนจากการวิเคราะห์เศรษฐกิจ การวิเคราะห์อุตสาหกรรม การวิเคราะห์บริษทั 

โดยการรวบรวมขอ้มูลที�เกี�ยวขอ้งเพื�อนาํไปสู่การคาดการณ์ผลการดาํเนินงานในอนาคต ทั�งนี� เพื�อให้

ได้รับผลตอบแทนที�คาดหวังและสามารถเลือกลงทุนในหลักทรัพย์และกลุ่มหลักทรัพย์ที� ดีและ

เหมาะสมในการเขา้ไปลงทุนซื�อหุ้น การวิเคราะห์ผลการดาํเนินงานของกิจการไม่ควรที�จะมองแต่ตวัเลข

กาํไรในงบกาํไรขาดทุนเพียงอย่างเดียว แต่ควรต้องคาํนึงถึงคุณภาพกาํไรดว้ยเพื�อการตดัสินใจลงทุน

อย่างมีประสิทธิภาพ กาํไรที�มีคุณภาพ คือจาํนวนที�อยู่ระหว่างกาํไรสุทธิทางบญัชีกบักระแสเงินสด

จากการดาํเนินงาน หักดว้ยรายการที�เกิดขึ�นไม่บ่อยครั� งหรือรายการพิเศษ (สุทธิจากภาษีเงินได)้ ที�

รวมอยู่ในการคาํนวณกาํไร คุณภาพกาํไรที�ดีย่อมมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในธุรกิจช่วยสร้างความ

เชื�อมั�นว่าธุรกิจมีการใชห้ลกัความระมดัระวงัในการจดัทาํตวัเลขกาํไรและมีความสามารถในการสร้างกาํไร

ที�จะเปลี�ยนกลบัมาเป็นเงินสด (วรศักดิ�  ทุมมานนท์, 2549) ซึ� งหากธุรกิจใดมีคุณภาพกาํไรสูงย่อม

หมายถึงธุรกิจนั�นมีความเสี�ยงในการลงทุนตํ�า หลกัทรัพยก์็จะมีอตัราส่วนราคาหุ้นต่อกาํไรที�สูงดว้ย 

ส่วนธุรกิจใดหากประเมินแลว้คุณภาพกาํไรตํ�าจะมีความเสี�ยงในการลงทุนสูงรวมทั�งจะส่งผลต่อการ

ตดัสินใจลงทุน รวมถึงการเลือกใช้นโยบายบัญชี การค้นหาสัญญาณเตือนภยัซึ� งเป็นตวับ่งชี�การ

เปลี�ยนแปลงต่าง ๆ ที�จะเกิดขึ�นตามมาที�อาจจะส่งผลกระทบต่อคุณภาพกาํไรของธุรกิจ ซึ� งตวัช่วยที�

สาํคญัของผูล้งทุนก็คืองบการเงินของกิจการ  
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 งบการเงินจัดทาํขึ�นเพื�อให้ขอ้มูลที�เกี�ยวขอ้งกบัฐานะทางการเงิน ผลการดาํเนินงาน และ

การเปลี�ยนแปลงฐานะการเงินของกิจการ โดยใชข้อ้มูลทางการเงินที�เกิดขึ�นในอดีต ซึ� งเป็นประโยชน์

ต่อผูใ้ชง้บการเงินหลายกลุ่มในการนาํไปใชต้ดัสินใจเชิงเศรษฐกิจในอนาคต ขอ้มูลจากงบการเงินจะ

ช่วยใหผู้ใ้ชง้บการเงินประเมินความสามารถของกิจการในการก่อใหเ้กิดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 

รวมถึงจังหวะเวลาและความแน่นอนของการก่อให้เกิดเงินสดนั� นได้ดีขึ� น แสดงให้เห็นถึง

ความสามารถของกิจการในการจ่ายเงินให้แก่ลูกจา้งและผูข้ายสินคา้ การจ่ายดอกเบี�ย การจ่ายคืนเงินกู ้

และการแบ่งปันผลกาํไรให้กบัเจา้ของ รวมทั�งแสดงถึงความสามารถหรือความรับผิดชอบของฝ่าย

บริหารในการบริหารทรัพยากรของกิจการ  

 ปัจจุบันเทคโนโลยีสารสนเทศเข้ามามีบทบาทสําคัญมากสําหรับองค์กรซึ� งเข้ามาช่วย

อาํนวยความสะดวกในการดาํเนินงาน การติดต่อสื�อสาร การประสานงานดา้นต่าง ๆ สามารถส่งผ่าน

ดว้ยเทคโนโลยีสารสนเทศได ้เทคโนโลยีสารสนเทศ ทาํให้สังคมเปลี�ยนจากสังคมอุตสาหกรรมมา

เป็นสังคมสารสนเทศทาํให้ระบบเศรษฐกิจเปลี�ยนจากระบบแห่งชาติไปเป็นเศรษฐกิจโลกที�ทาํให้

ระบบเศรษฐกิจของโลกผูกพนักบัทุกประเทศ ความเชื�อมโยงของเครือข่ายสารสนเทศทาํใหเ้กิดสังคม

โลกาภิวัตน์ การดาํเนินธุรกิจมีการแข่งขันกันในด้านความเร็ว โดยอาศัยการใช้ระบบเครือข่าย

คอมพิวเตอร์ และการสื�อสารโทรคมนาคมเป็นตวัสนบัสนุน เพื�อใหเ้กิดการแลกเปลี�ยนขอ้มูลไดง่้าย

และรวดเร็ว ความกา้วหน้าทางดา้นวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยี ทาํให้มีการพฒันาคิดคน้สิ�งอาํนวย

ความสะดวกสบายต่อการดาํรงชีวิตเป็นอนัมาก เทคโนโลยีไดเ้ขา้มาเสริมปัจจยัพื�นฐานการดาํรงชีวิต

ไดเ้ป็นอย่างมาก เพื�อตอบสนองความตอ้งการของมนุษยม์ากขึ�น จะเห็นว่าชีวิตปัจจุบนัเกี�ยวขอ้งกบั

เทคโนโลยีเป็นอนัมาก เห็นไดจ้ากตลาดอุปกรณ์สื�อสาร เติบโต 19% ในปี 2557 ดว้ยแรงหนุนจากยอด

จาํหน่ายเครื�องรับโทรศพัท์ และมีแนวโนม้ที�เติบโตอย่างต่อเนื�อง 14% ในปี 2559 ตลาดอุปกรณ์ไร้สาย 

มีแนวโนม้เติบโต 14% ในปี 2558 ตามการเพิ�มขึ�นของความตอ้งการใชง้านสื�อสารไร้สาย โดยเฉพาะ

การขยายความครอบคลุมของบริการ 3G/4G (2.1GHz) ตลาดบริการสื�อสาร เติบโต 9% ในปี 2557 

ดว้ยแรงหนุนจากบริการโทรศพัทเ์คลื�อนที�และอินเตอร์เน็ต สาํหรับปี 2558 ตลาดบริการสื�อสารคาดว่า

จะเติบโต 11% ดว้ยแรงผลกัดนัการใช้บริการขอ้มูลผ่านโทรศพัท์เคลื�อนที� ตามความนิยมของการใชง้าน 

Mobile Internet และ Social Media (วราภรณ์ วิบูลคณารักษ์, 2558) ทาํใหหุ้้นกลุ่มอุตสาหกรรม

เทคโนโลยมีีความน่าสนใจสาํหรับกลุ่มนักลงทุน  

 การวิจยัในครั� งนี�ผูว้ิจยัเลือกศึกษาเฉพาะบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี สาเหตุที� เลือกศึกษาเฉพาะบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรม

ดงักล่าว เนื�องจากเห็นว่ากลุ่มอุตสาหกรรมนี� มีแนวโนม้ที�จะเติบโตอย่างมากในอนาคต จากการเก็บขอ้มูล



12 

โดยรวมของกลุม่อุตสาหกรรมเทคโนโลยี พบว่าภายในเวลาเพียง 4 ปี นบัตั�งแต่ปี 2556-2559 มีตวัเลขที�

แสดงให้เห็นการเพิ�มขึ�นอย่างรวดเร็วของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยสินทรัพยร์วม ณ วนัที� 31 

ธนัวาคม 2556 มีจาํนวนประมาณ 459,809 ลา้นบาท ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2559 มีจาํนวนประมาณ 

597,811 ลา้นบาท มีการเพิ�มขึ�นคิดเป็นร้อยละ 30 รวมทั�งมีกาํไรสุทธิ ณ วนัที� 31 ธนัวาคม 2556 มี

จาํนวนประมาณ 48 ลา้นบาท และ ณ วนัที� 31 ธนัวาคม 2559 มีจาํนวนประมาณ 60 ลา้นบาท ซึ� งมีการ

เพิ�มขึ�นคิดเป็นร้อยละ 23 คาํนวณจากขอ้มูลงบการเงินที�เก็บรวบรวมจาก www.setsmart.com 

 จากเหตุผลดังกล่าวขา้งตน้ ผูว้ิจัยจึงสนใจที�จะศึกษาความสัมพนัธ์ของผลการดาํเนินงาน

และคุณภาพกาํไรต่อราคาตลาดหลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี   

 

 1.2 วตัถุประสงค์การวิจัย 

 1.2.1 เพื�อศึกษาความสัมพนัธ์ของผลการดาํเนินงานต่อราคาตลาดหลกัทรัพย ์ของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุม่อุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

 1.2.2 เพื�อศึกษาความสัมพนัธ์ของคุณภาพกาํไรต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ ของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุม่อุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

 1.2.3 เพื�อศึกษาความสัมพันธ์ของผลการดําเนินงานและคุณภาพกาํไรต่อราคาตลาด

หลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

 

1.3 สมมติฐานการวิจยั 
 1.3.1 ผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์ต่อราคาตลาดหลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี

  1.3.1.1 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์มีความสัมพันธ์ต่อราคาตลาดหลกัทรัพย ์

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

  1.3.1.2 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น มีความสัมพันธ์ต่อราคาตลาดหลกัทรัพย ์ของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

  1.3.1.3 อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร มีความสัมพนัธ์ต่อราคาตลาดหลกัทรัพย ์

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
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  1.3.1.4 กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเสื�อมราคา 

และ ค่าใช้จ่ายตัดบัญชี  มีความสัมพนัธ์ต่อราคาตลาดหลกัทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

 1.3.2 คุณภาพกาํไรมีความสัมพนัธ์ต่อราคาตลาดหลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

  1.3.2.1 คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน มีความสัมพนัธ์ต่อราคา

ตลาดหลกัทรัพย์ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม

เทคโนโลย ี

  1.3.2.2 คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ มีความสัมพนัธ์ต่อ

ราคาตลาดหลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม

เทคโนโลย ี

 

1.4 ขอบเขตของการวิจัย 

 การวิจัยครั� งนี� เป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ของผลการดาํเนินงานและคุณภาพกาํไรต่อราคา

ตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม

เทคโนโลย ีโดยมีขอบเขตการศึกษาดงันี�  

 1.4.1 ประชากร (Population) ที�ใชใ้นการวิจยัครั� งนี�  ไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี จาํนวน 40 บริษทั โดยศึกษาจากงบการเงิน

ประจาํ ไตรมาส ปี 2557 ถึง ปี 2559 ในการวิจยัครั� งนี� ใชก้ลุ่มตวัอย่างเพียง 33 บริษทั เนื�องจาก 2 

บริษทั เป็นบริษทัที�ดาํเนินงานเกี�ยวกบักองทุนรวม และ 3 บริษทั เขา้สู่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย ในปี 2559 และ 2560 และ 1 บริษทัที�ดาํเนินงานเกี�ยวกบัโฮลดิ�ง และ 1 บริษทั รอบบญัชีไม่ตรง

ตามปีปฏิทิน  
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1.5 คาํจาํกดัความในการวิจัย 

 1.5.1 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์หมายถึง การวดัความสามารถในการทํากาํไรของ

สินทรัพย์ทั�งหมดที�ธุรกิจใช้ในการดาํเนินงาน ว่าให้ผลตอบแทนจากการดาํเนินงานได้มากน้อย

เพียงใด หากมีค่าสูง แสดงถึงการใชสิ้นทรัพยใ์นการดาํเนินงานอยา่งมีประสิทธิภาพ   

 1.5.2 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ หมายถึง ผลตอบแทนที�แสดงให้เห็นว่าเงินลงทุนในส่วน

ของผูถื้อหุ้น จะไดร้ับผลตอบแทนกลบัคืนมาจากการดาํเนินการของกิจการนั�นในอตัราส่วนเท่าไร 

หากมีค่าสูง แสดงถึงประสิทธิภาพในการทาํกาํไรสูงดว้ย 

 1.5.3 คุณภาพกาํไร หมายถึง  กาํไรที�แทจ้ริงที�สามารถสะทอ้นให้เห็นผลการดาํเนินงานของ

กิจการไดอ้ยา่งน่าเชื�อถือ และเป็นกาํไรที�สามารถเปลี�ยนเป็นเงินสดไดอ้ย่างเพียงพอต่อการดาํเนินงาน  

 1.5.4 วิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน หมายถึง ผลรวมของการเพิ�มขึ�นของลูกหนี�  

การเพิ�มขึ�นของสินคา้คงเหลือ การเพิ�มขึ�นของสินทรัพยห์มุนเวียนอื�น การลดลงของเจา้หนี�  การลดลง

ของภาษีเงินไดค้า้งจ่าย และการลดลงของหนี� สินหมนุเวียน 

 1.5.5 วิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ หมายถึง ผลต่างระหว่างกาํไร (ขาดทุน) ที�

เกิดจากหลกัเกณฑค์งคา้งทางการบญัชีกบักระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน 

 1.5.6 ราคาตลาดหลกัทรัพย ์หมายถึง ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ วนัสิ�นไตรมาส   

 1.5.7 อัตราแลกเปลี�ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ หมายถึง ค่าเงินบาทหรืออัตรา

แลกเปลี�ยนระหว่างเงินบาท กบั ค่าเงินหนึ� งดอลลาร์สหรัฐ ณ วนัสิ�นไตรมาส 
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1.6 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 

         ตัวแปรอสิระ              ตวัแปรตาม 

 

                                  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที� 1.1 กรอบแนวคิดในการวิจยั 

 

1.7 ประโยชน์ที�คาดว่าจะได้รับ 

 1.7.1 นักลงทุนหรือผูส้นใจ สามารถนาํขอ้มูลไปใชเ้พื�อการศึกษาและตดัสินใจลงทุนใน

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

 1.7.2 คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพยส์ามารถนาํขอ้มูลที�ไดไ้ปเป็น

แนวทางในการพิจารณาเกี�ยวกบัการกาํกบัดูแลตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 1.7.3 เป็นแนวทางในการศึกษาและวิจยัต่อไปในอนาคต 

 

ปัจจัยทางเศรษฐกิจ 

1. อตัราแลกเปลี�ยนเงินบาทต่อ    

     เงินดอลลาร์สหรัฐ (USD) 

 

ราคาตลาดหลกัทรัพย์

ของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพย ์

แห่งประเทศไทย  

กลุ่มเทคโนโลย ี

ผลการดาํเนินงาน 

1. อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) 

2. อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) 

3. อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) 

4. กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหัก 

    ตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเสื�อมราคา    

    และ ค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) 

คุณภาพกําไร 

1. วิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน 

     Working Capital Accruals (WCA) 

2. วิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ    

     Total Net Operation Accruals (NOA) 
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บทที� 2 

เอกสารและงานวิจัยที�เกี�ยวข้อง 
  

 ในการศึกษาเรื� องความสัมพันธ์ของผลการดําเนินงานและคุณภาพกาํไรต่อราคาตลาด

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

ผูว้ิจยัจึงไดท้าํการรวบรวมแนวคิดทฤษฎีและงานวิจยัที�เกี�ยวขอ้ง ดงันี�  

 2.1 ความรู้ทั�วไปเกี�ยวกบังบการเงิน 

 2.2 ความรู้ทั�วไปเกี�ยวกบัการวดัผลการดาํเนินงาน 

 2.3 ความรู้ทั�วไปเกี�ยวกบัตลาดหลกัทรัพย ์

 2.4 การวิเคราะห์อุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

 2.5 แนวคิดทฤษฎีเกี�ยวกบัคุณภาพกาํไรและการบริหารกาํไร 

 2.6 งานวิจยัที�เกี�ยวขอ้ง 

 

2.1 ความรู้ทั�วไปเกี�ยวกบังบการเงนิ 

 งบการเงิน (Financial Statement) เป็นรายงานขอ้มูลทางการเงินของกิจการที�ไดจ้ดัทาํหรือ

จดบนัทึกไวใ้นรอบระยะเวลาหนึ�ง ที�สามารถแสดงให้เห็นถึงผลการดาํเนินการ ฐานะการเงินหรือการ

เปลี�ยนแปลงฐานะการเงินของกิจการในรอบระยะเวลานั�น ๆ ซึ� งกฎหมายกาํหนดให้กิจการต้อง

นาํเสนองบการเงินอยา่งนอ้ยปีละครั� ง 

 ประโยชน์ของงบการเงิน   

 งบการเงินจัดทําขึ� นเพื�อให้ข้อมูลเกี�ยวกับฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และการ

เปลี�ยนแปลงฐานะการเงินของกิจการ ซึ� งเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ช้งบการเงินหลายกลุ่ม เช่น เจ้าของ

กิจการ ฝ่ายบริหาร ฝ่ายการตลาด ในการนาํไปใชต้ดัสินใจเชิงเศรษฐกิจในอนาคต 

 ผู้ใช้งบการเงนิ 

 งบการเงินไม่ใช่เพียงเจา้ของธุรกิจหรือเจา้ของกิจการเท่านั�น ที�ตอ้งทราบรายละเอียดต่าง ๆ

จากงบการเงิน บุคคลที�ตอ้งการนาํขอ้มูลในงบการเงินไปใช่ประโยชน์อาจแบ่งเป็น 2 กลุ่ม ดงันี�  

 1. บุคคลภายนอก ไดแ้ก่ ผูล้งทุน ลูกคา้ เจา้หนี�  รัฐบาล และผูส้นใจอื�น ๆ 

 2. บุคคลภายใน ไดแ้ก่ เจา้ของกิจการ ผูบ้ริหารกิจการ ลูกจา้งและพนกังาน 
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 วัตถุประสงค์ในการใช้ข้อมูลจากงบการเงิน 

 บุคคลภายนอกและบุคคลภายในตอ้งการใชข้อ้มูลจากงบการเงิน เพื�อนาํไปใชป้ระโยชน์ที�

แตกต่างกนั ดงันี�  

 1. ผูล้งทุน ผูล้งทุนทั�วไปจะใชข้อ้มูลทางบญัชีเพื�อประกอบการตดัสินใจว่าควรจะลงทุนใน

กิจการนั�นหรือไม่ 

 2. ลูกคา้ จะใชข้อ้มูลทางบญัชีเพื�อดูถึงความมั�นคงน่าเชื�อถือของกิจการ และการกาํหนด

ราคาของสินคา้หรือบริการว่ามีความเหมาะสมหรือไม่ 

 3. เจา้หนี�  ใชข้อ้มูลทางบญัชีเพื�อประโยชน์ในการพิจารณาใหสิ้นเชื�อ 

 4. รัฐบาล ใชข้อ้มูลทางบญัชีเพื�อประโยชน์ในการจดัเกบ็ภาษีอากรและการควบคุมธุรกิจใน

ดา้นต่าง ๆ 

 5. เจา้ของกิจการ จะใช้ขอ้มูลทางบญัชีเพื�อประกอบการตดัสินใจเปลี�ยนแปลงโครงสร้าง

เงินทุน 

 6. ลูกจา้งและพนกังาน จะใช้ขอ้มูลทางบญัชีเพื�อดูถึงความมั�นคงของกิจการ และใชใ้นการ

เรียกร้องค่าจา้งและสวสัดิการตามความเหมาะสม 

 องค์ประกอบของงบการเงนิฉบับสมบูรณ์ 

          งบการเงินฉบบัสมบูรณ์ ตอ้งประกอบไปดว้ย รายงานทางการเงินที�เกี�ยวขอ้งดงันี�  

 1. งบแสดงฐานะการเงิน (Statement of Financial Position) แสดงถึงฐานะการเงิน ณ วนั

สิ�นงวด วา่กิจการมีขนาดเท่าใด ประกอบดว้ย สินทรัพย ์หนี� สิน และทุน  

 2. งบกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ (Statement of Comprehensive Income) แสดงถึงผลการ

ดาํเนินงานประจาํงวด ประกอบดว้ย รายได ้ค่าใชจ่้าย ผลกาํไรหรือขาดทุนสําหรับงวด รวมถึงรายการ

กาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื�น ซึ� งไม่ไดร้ับรู้เป็นกาํไรขาดทุนสําหรับงวด อาทิเช่น การตั�งราคาสินทรัพย์

เพิ�มขึ�นจากราคายติุธรรม การประมาณการราคาหุน้ที�กิจการซื�อขายในราคายุติธรรม ณ ช่วงเวลาสิ�นงวด 

เป็นตน้ 

 3. งบแสดงการเปลี�ยนแปลงส่วนของเจา้ของ (Statement of Change in Owner’s Equity) 

เป็นงบที�แสดงถึงการเคลื�อนไหวในส่วนได้เสียของผูถ้ือหุ้นของกิจการ สําหรับงวด ใหท้ราบว่าผูถ้ือ

หุน้นาํเงินมาลงทุนเท่าใด ไดร้ับผลตอบแทน และมีกาํไรเหลือเท่าใด 

 4. งบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flow) แสดงการเคลื�อนไหวของเงินสดของกิจการ

ประจาํงวด วา่มีการรับและจ่ายเงินสดในกิจกรรมใด จาํนวนเท่าใด 
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 5. หมายเหตุประกอบงบการเงิน เป็นคาํอธิบายเกี�ยวกบัรายละเอียดของตวัเลขในงบการเงิน 

เช่น นโยบายการบญัชีที�ใช ้ และขอ้มูลที�เกี�ยวขอ้งที�ไม่เป็นตวัเงิน เป็นตน้ 

 ประเภทของรายการทางบญัชี ประกอบด้วย 5 ประเภท ดงันี� 

 1. สินทรัพย ์(Asset) หมายถึง ทรัพยากรที�อยู่ในความควบคุมของกิจการ ซึ� งเป็นผลที�

เกิดขึ�นในอดีต และกิจการคาดวา่จะไดร้ับประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคต ประกอบไปดว้ย 

  1.1 สินทรัพยห์มุนเวียน (Current Asset) เป็นสินทรัพยที์�ก่อให้เกิดประโยชน์ในอนาคต

ภายใน 1 ปี ไดแ้ก่ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ลูกหนี�การคา้และตั�วเงินรับ เงินลงทุนระยะสั�น 

เงินใหกู้ย้ืมระยะสั�น สินคา้คงเหลือ ค่าใชจ่้ายจ่ายล่วงหนา้ 

  1.2 สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน (Non Current Asset) เป็นสินทรัพยที์�ก่อใหเ้กิดประโยชน์ใน

อนาคตมากกว่า 1 ปี และเป็นสินทรัพยอื์�นใดที�ไม่เป็นสินทรัพย์หมุนเวียน ไดแ้ก่ เงินลงทุนระยะยาว

และเงินลงทุนกิจการในเครือ เงินให้กู ้ยืมระยะยาว อสังหาริมทรัพย์เพื�อการลงทุน (Investment 

Property) เช่น การนําเอาอาคารและที�ดินไปให้เช่า ที�ดิน อาคารและอุปกรณ์ (Property, Plant and 

Equipment) เป็นสินทรัพย์ที� มีตัวตน ใช้ในการดําเนินงานก่อให้เกิดประโยชน์เกิน 1 ปี จะหมด

ประโยชน์โดยการคิดค่าเสื�อมราคา ตามอายุการใชง้านที�กาํหนดในนโยบายบญัชีของกิจการ สินทรัพยอื์�น 

ไดแ้ก่ สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน เช่น ลิขสิทธิ�  สัมปทาน 

 2. หนี� สิน (Liabilities) หมายถึง ภาระผูกพนัในปัจจุบนัของกิจการ ซึ� งเป็นผลจากการดาํเนินงาน

ในอดีต โดยจะชาํระสินทรัพยใ์นอนาคต ประกอบดว้ย 

  2.1 หนี� สินหมุนเวียน (Current Liabilities) เป็นภาระผูกพนัที�ตอ้งชาํระภายใน 1 ปี ไดแ้ก่ 

เงินเบิกเกินบญัชีธนาคาร เจา้หนี�การคา้ ค่าใชจ่้ายคา้งจ่าย หนี� ที�ครบกาํหนดชาํระในปีถดัไป 

  2.2 หนี� สินไมห่มนุเวียน (Non Current Liabilities) เป็นภาระผูกพนัที�กิจการตอ้งชาํระเกิน 1 ปี 

ไดแ้ก่ หุน้กู ้เงินกูร้ะยะยาว หนี� สินอื�น เช่น หนี� สินประมาณจากการใหป้ระกนัสินคา้แก่ลูกคา้ 

 3. ส่วนของเจา้ของ (Owner’s Equity) หมายถึง ส่วนไดเ้สียคงเหลือในสินทรัพยข์องกิจการ 

หลงัจากหักหนี� สินออกแลว้ ในกรณีที�เป็นบริษทัจาํกดั จะมีโครงสร้างของส่วนของเจา้ของ ดงันี�  ทุน

เรือนหุ้น (Capital Stock) เป็นทุนจดทะเบียนที�เรียกชาํระแลว้ ส่วนเกิน (ส่วนตํ�า) มูลค่าหุ้น (Premium 

or discount on share capital) เป็นส่วนเกินหรือส่วนที�ตํ�ากวา่มูลค่าจากการจาํหน่ายหุน้ราคาที�ตราไวใ้ห้

แสดงเป็นแยกของหุ้นแต่ละชนิด (หุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธิ� ) กาํไรสะสม (Retained Earnings) เป็น

กาํไรที�ไดจ้ากการดาํเนินงานสะสม ตั�งแต่ตน้จนถึงปัจจุบนั หักดว้ยเงินปันผลที�จ่ายออกไป (เงินปันผล

จะจ่ายได้ตามกฎหมาย ตอ้งมีกาํไรสะสม) องค์ประกอบอื�นของส่วนผูถื้อหุ้น (Other components of 

equity) 



19 

 4. รายได ้(Revenues) หมายถึง รายได้ที�เกิดจากการดาํเนินกิจกรรมตามปกติของกิจการ 

และรายการกาํไร ซึ� งแสดงถึงการเพิ�มขึ�นของประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในรอบระยะเวลาบญัชี ที�ส่งผล

ใหส่้วนของเจา้ของเพิ�มขึ�น ประกอบไปดว้ย รายไดจ้ากการดาํเนินงาน เป็นรายไดห้ลกัของกิจการ เช่น 

ค่าขายสินคา้ รายได้อื�น เป็นผลพลอยไดอื้�นจากการดาํเนินกิจการ เช่น ดอกเบี�ยรับ กาํไรจากการขาย

สินทรัพย ์เป็นตน้ 

 5. ค่าใชจ่้าย (Expenses) หมายถึง ค่าใช้จ่ายที�เกิดจากการดาํเนินกิจกรรมตามปกติของ

กิจการ และรายการขาดทุน เป็นการแสดงรายการลดลงของประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในรอบระยะเวลา

บัญชี อันจะส่งผลให้ส่วนของเจ้าของลดลง ค่าใช้จ่ายประกอบไปด้วย ต้นทุนสินค้าที�ขาย/การ

ให้บริการ ค่าใชจ่้ายดาํเนินงาน สามารถแยกเป็น ค่าใชจ่้ายทางการตลาด เช่น เงินเดือนฝ่ายการตลาด 

ค่าส่งเสริมการขาย ค่าใชจ่้ายบริหาร เช่น ค่าเงินเดือน ค่าสาธารณูปโภค ค่าเสื�อมราคา เป็นตน้ ค่าใชจ่้าย

อื�น เช่น ขาดทุนจากการขายสินทรัพย ์ตน้ทุนทางการเงิน เช่น ดอกเบี�ยจ่าย และค่าธรรมเนียมธนาคาร 

 แม่บทการบญัชีกาํหนดใหกิ้จการตอ้งจดัทาํงบการเงินตามหลกัเกณฑค์งคา้ง ซึ� งกิจการตอ้ง

รับรู้รายการและเหตุการณ์ทางบญัชีเมื�อเกิดรายการ (ไม่ใช่เมื�อมีการรับหรือการจ่ายเงินสดหรือรายการ

เทียบเท่าเงินสด) โดยบนัทึกและแสดงในงบการเงินตามงวดบญัชีที�เกี�ยวขอ้ง กิจการตอ้งรับรู้ค่าใชจ่้าย

ในงบกาํไรขาดทุนตามเกณฑค์วามสัมพนัธ์โดยตรงระหว่างตน้ทุนที�เกิดขึ�นกบัรายไดที้�เกิดจากตน้ทุน

นั�น ซึ� งเรียกว่า หลกัการจับคู่  อย่างไรก็ตามหลกัการจับคู่ไม่สามารถนํามาเป็นข้ออา้งในการรับรู้

รายการสินทรัพยห์รือหนี� สินที�ไม่เป็นไปตามคาํนิยาม (สภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ,์ 2557) 

 

2.2 ความรู้ทั�วไปเกี�ยวกบัการวดัผลการดําเนินงาน 

 ตามมาตรฐานการบญัชี ฉบบัที� 18 (ปรับปรุง 2560) ไดก้ล่าวไวว้่า การวดัผลการดาํเนินงาน

โดยทั�วไปจะวดัจากกาํไรเป็นเกณฑห์รือมกัใชก้าํไรเป็นฐานสําหรับการวดัผลอื�น ๆ เช่น ผลตอบแทน

จากการลงทุน หรือกาํไรต่อหุ้น องค์ประกอบที�เกี�ยวข้องโดยตรงกับการวดักําไร คือ รายได้และ

ค่าใชจ่้าย การรับรู้และการวดัมูลค่าของรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายส่วนหนึ� งขึ�นอยู่กบัแนวคิดเรื� องทุนและ

การรักษาระดบัทุนที�กิจการใชใ้นการจดัทาํงบการเงิน คาํนิยามองคป์ระกอบ ดงักล่าวกาํหนดไวด้งันี�  

 รายได ้(Revenues) หมายถึง การเพิ�มขึ�นของประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในรอบระยะเวลาบญัชี

ในรูปแบบกระแสเขา้หรือการเพิ�มค่าของสินทรัพย ์หรือการลดลงของหนี� สิน อนัส่งผลให้ส่วนของ

เจา้ของเพิ�มขึ�น ทั�งนี�  ไม่รวมถึงเงินทุนที�ไดรั้บจากผูม้ีส่วนร่วมในส่วนของเจา้ของ 
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 ค่าใชจ่้าย (Expenses) หมายถึง การลดลงของประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในรอบระยะเวลาบญัชี

ในรูปกระแสออกหรือการลดค่าของสินทรัพย์ หรือการเพิ�มขึ�นของหนี� สิน อนัส่งผลให้ส่วนของ

เจา้ของลดลง ทั�งนี�  ไม่รวมถึงการแบ่งปันใหก้บัผูม้ีส่วนร่วมในส่วนของเจา้ของ  

 อตัราส่วนเพื�อการวิเคราะห์ความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability Raito) ใชว้ดั

ความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการ กิจการที�มีกาํไรสูงก็จะแสดงถึงความสามารถในการชาํระหนี�

แก่เจา้หนี�  และตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น เจา้หนี� ระยะยาวจะคาํนึงถึงความสามารถในการชาํระหนี� ทั�งเงิน

ตน้และดอกเบี�ย และ อตัราส่วนนี� ก็ยงัใชว้ดัความสามารถในการบริหารของฝ่ายบริหารดว้ย 

 1. อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

 เป็นอัตราส่วนที�แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพของการนําเงินมาลงทุนในสินทรัพย์ ว่า

ก่อให้เกิดผลกาํไรมากน้อยเพียงใด สินทรัพย์รวมดงักล่าว หมายถึง สินทรัพย์ซึ� งกิจการใช้งานอยู่

เท่านั�น ไม่รวมสินทรัพยที์�กิจการไมไ่ดใ้ชง้าน หรือสินทรัพยถ์าวรที�อยู่ระหว่างการสร้าง ซึ� งทั�งคู่นี� ไม่มี

ส่วนเกี�ยวข้องกับผลการดําเนินงานประจํางวด ดังนั�นถ้านําสินทรัพย์ดังกล่าวมาคาํนวณ ในการ

วิเคราะห์สมรรถภาพในการหากําไรก็จะได้ผลที�คลาดเคลื�อนไป อัตราส่วนนี� แสดงให้เห็นถึง

ผลตอบแทนที�ได้จากการลงทุนหรือการใช้สินทรัพย์ทั� งสิ�นว่า ได้ผลตอบแทนเพียงพอหรือไม่ 

อตัราส่วนนี� เป็นอตัราส่วนหนึ� งที�ฝ่ายบริหารใช้ควบคุมการดาํเนินการหรือการวางแผนโดยตรง เรียก

อีกอย่างหนึ� งว่า อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment: ROI) เป็นการชี� ใหเ้ห็นถึง

ประสิทธิภาพในการหากาํไรสุทธิ เพื�อตอบแทนการลงทุน ค่าแสดงตัวเลขในอตัราส่วนนี� ควรสูง 

เพราะหมายถึงกิจการมีประสิทธิภาพในการหากาํไรสุทธิเพื�อมาตอบแทนส่วนของสินทรัพยท์ั�งสิ�นได้

คุม้ค่ากบัการลงทุน หากค่าที�ไดต้ํ�าหมายถึงกิจการไม่มีประสิทธิภาพในการหากาํไรสุทธิเพื�อมาตอบ

แทนส่วนของสินทรัพยท์ั�งสิ�น ค่าที�อ่านไดเ้ป็นเปอร์เซ็นต ์หรือร้อยละ สูตรที�ใชใ้นการคาํนวณคือ 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

    อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ =           กาํไรสุทธิ x 1�� 

                           สินทรัพยร์วมถวัเฉลี�ย 
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 2. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

 เป็นอตัราส่วนที�จะแสดงให้ทราบว่าส่วนของผูถื้อหุ้นที�มีอยู่นั�น จะทาํให้เกิดผลกาํไรเป็น

จํานวนเท่าใด โดยส่วนของผู ้ถือหุ้นประกอบด้วย ส่วนทุน กําไรสะสม และเงินสํารองต่าง ๆ 

อตัราส่วนนี� เป็นการวดัผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนของผูถื้อหุ้น

โดยเฉพาะ แสดงให้เห็นความสามารถของฝ่ายบริหารที�จดัใช้สินทรัพยใ์ห้มีประโยชน์ให้มากที�สุด 

และกูเ้งินจากบุคคลภายนอกมาใชใ้นการดาํเนินงานให้ไดผ้ลประโยชน์มากกว่าดอกเบี� ยที�ตอ้งจ่ายไป 

ในกรณีที�มี เงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิจาํเป็นต้องหักเงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิจากกาํไรสุทธิก่อน ให้ได้

กาํไรที�เป็นของผูถื้อหุน้สามญั หากอตัราส่วนนี� สูงแสดงถึงประสิทธิภาพในการหากาํไรสูงดว้ย เพราะ

แสดงถึงประสิทธิภาพในการหากาํไรสุทธิเพื�อมาตอบแทนส่วนของผูถ้ือหุ้นไดดี้ หากค่าแสดงตวัเลข

ตํ�า หมายถึง กิจการไม่มีประสิทธิภาพในการหากาํไรเพื�อมาตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ ในการคาํนวณ

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ค่าที�อ่านได้เป็นเปอร์เซ็นต์ หรือร้อยละ สูตรที�ใช้ในการ

คาํนวณคือ 

 

 

 

 

   

 3. อตัราส่วนเงนิสดต่อการทํากําไร  

 เป็นอตัราส่วนที�แสดงให้ทราบว่าเงินสดที�ใชไ้ปในการดาํเนินงานนั�น เกิดจากรายไดที้�เกิด

จากการดาํเนินงานหรือไม่ หรือเงินสดที�ใชไ้ปในการดาํเนินงานนั�นไดม้าจากแหล่งใด ซึ� งหากค่าที�หา

ไดสู้งแสดงวา่เงินสดที�ใชใ้นการดาํเนินงานเป็นเงินสดที�ไดจ้ากการดาํเนินงาน ไม่ใช่ไดม้าจากการกูย้ืม 

ทาํใหท้ราบถึงสภาพคล่องของกิจการ แสดงวา่กิจการมีสภาพคลอ่งที�ดี เนื�องจากบริหารงานจากเงินสด

ที�ไดจ้ากการดาํเนินงาน ค่าที�ไดอ่้านเป็นเปอร์เซ็นตห์รือร้อยละ สูตรที�ใชใ้นการคาํนวณคือ 

   

 

  

 

 

 

 

    อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  =           กาํไรสุทธิ x 1�� 

                               ส่วนของเจา้ของ 
 

 

    อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร    =         กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน X 1�� 

                                                           กาํไรจากการดาํเนินงาน 
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 4. กําไรจากการดําเนินงาน ก่อนหัก ต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื� อมราคา และ 

ค่าใช้จ่ายตดับัญชี (Earning before Interest Tax Depreciation and Amortization or EBITDA)  

 เป็นตัวเลขที�ว ัดความสามารถในการทํากําไรจากการดําเนินงานของกิจการที�แท้จริง 

เนื�องจาก ไม่รวมผลกระทบจากตน้ทุนทางการเงิน นโยบายทางการบญัชีและภาษี ค่าเสื�อมราคาซึ� ง 

เป็นค่าใชจ่้ายที�ไม่ไดเ้กิดจากการดาํเนินงาน เหมาะสําหรับใชใ้นการวิเคราะห์ความสามารถในการทาํ

กาํไรระหว่างกิจการหรือระหว่างอุตสาหกรรมไดเ้ป็นอย่างดี ถา้บริษทัมี EBITDA มาก ๆ ทาํใหท้ราบ

ว่า บริษทัมีการบริหารจดัการตน้ทุนและค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงานดี และมีรายได้ที�เติบโตขึ�นเมื�อ

เทียบกบัปีก่อน 

 ในการวิจัยครั� งนี� ใช้การวดัผลการดาํเนินงานทั�ง 4 วิธีที�กล่าวมาขา้งต้น เนื�องจากเป็นตัว

เลขที�สามารถบ่งบอกถึงการดาํเนินงานของกิจการไดอ้ย่างแทจ้ริง และเป็นที�นิยมใชก้นัอย่างแพร่หลาย

ในงานวิจยั 

 

2.3 ความรู้ทั�วไปเกี�ยวกบัตลาดหลกัทรัพย์ 

 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตลาดทุนไทยยุคใหม่มีจุดเริ�มตน้จากการประกาศใช้

แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบบัที� 1 (พ.ศ.2504-2509) เพื�อรองรับการเติบโตและส่งเสริม

ความมั�นคงทางเศรษฐกิจและพฒันาคุณภาพชีวิตของประชาชน ต่อมาแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคม

แห่งชาติฉบบัที� 2 (พ.ศ.2510-2514) ไดเ้สนอให้มีการจดัตั�ง ตลาดหลกัทรัพยที์�มีระบบระเบียบขึ�นเป็น

ครั� งแรก โดยเนน้ใหมี้บทบาทสาํคญัในการเป็นแหล่งระดมเงินทุน เพื�อสนบัสนุนการพฒันาเศรษฐกิจ

และอุตสาหกรรมของประเทศ  พฒันาการของตลาดทุนของไทยในยุคใหม่นั�น สามารถแบ่งออกได้

เป็น 2 ยุค เริ�มจาก “ตลาดหุ้นกรุงเทพ” (Bangkok Stock Exchange) ซึ� งเป็นองคก์รเอกชน และต่อมา

เป็น “ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” ภายใตชื้�อภาษาองักฤษว่า “The Securities Exchange of 

Thailand” ในปี พ.ศ.2515 รัฐบาลไดเ้ขา้มามีบทบาทโดยการแกไ้ข “ประกาศคณะปฏิวติั ที� 58 เกี�ยวกบั

การควบคุมธุรกิจการคา้ ที�มีผลกระทบต่อความปลอดภยัและความเป็นอยู่ของประชาชน” การแกไ้ข

ดงักล่าวส่งผลให้รัฐบาลสามารถกาํกบัดูแล การดาํเนินงานของบริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์ซึ� งทาํให้

การดาํเนินงานเป็นไปอย่างมีระเบียบและยุติธรรม หลงัจากนั�นในปี พ.ศ.2517 ได้มีการประกาศใช้

พระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ.2517 โดยมีวตัถุประสงค์ เพื�อจะจดัใหมี้แหล่ง

กลางสําหรับการซื� อขายหลักทรัพย์ เพื�อส่งเสริมการออมทรัพย์และการระดมเงินทุนในประเทศ 

ตามมาดว้ยการแกไ้ขบทบญัญติัเกี�ยวกบัรายไดเ้พื�อใหส้ามารถนาํเงินออมมาลงทุนในตลาดทุนได ้ในปี 

พ.ศ.2518 รูปแบบทางกฎหมายต่าง ๆไดร้ับการปรับแกจ้นลงตวั และในวนัที� 30 เมษายน พ.ศ.2518 
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ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง ประเทศไทย (ชื�อภาษาองักฤษในขณะนั�นคือ The Securities Exchange of 

Thailand) ไดเ้ปิดทาํการซื�อขายขึ�นอยา่งเป็น ทางการครั� งแรกและไดท้าํการเปลี�ยนชื�อภาษาองักฤษเป็น 

“The Stock Exchange of Thailand” (SET) เมื�อวนัที� 1 มกราคม พ.ศ.2534  ที�ทาํการตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย เมื�อวนัที� 30 เมษายน 2518 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เริ�มเปิดดาํเนินการเป็น

ครั� งแรก ณ ชั�น 4 อาคารศูนยก์ารคา้สยาม ต่อมาในปี 2526 ไดย้า้ยที�ทาํการมายงัอาคารสินธร ถ.วิทย ุ

แลว้จึงยา้ยมายังอาคารตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ถ. รัชดาภิเษก เขตคลองเตย เมื�อปี 2541 

ต่อมาในปี 2559 ไดย้า้ยมา ณ อาคารตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแห่งใหม่ ถ.รัชดาภิเษก เขตดินแดง 

โดยสมเดจ็พระเทพรัตนราชสุดาฯสยามบรมราชกุมารี เสด็จพระราชดาํเนินเป็นประธานในพิธีเปิดอาคารฯ 

เมื�อวนัที� 31 พฤษภาคม 2559 

 โครงสร้างการกํากับดูแลตลาดทุน พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 

กําหนดให้การดําเนินงานของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อยู่ภายใต้การกํากับดูแลของ

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) และกําหนดอํานาจหน้าที� ให้

คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นผูก้าํหนดนโยบายและควบคุมการดาํเนินงาน

ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 

 
 

ภาพที� 2.1 โครงสร้างการกาํกบัดูแลตลาดทุน 
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 ตลาดแรก คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ทาํหน้าที�กาํกบั

และดูแลตลาดแรก โดยบริษัทใดที�ตอ้งการออกหลกัทรัพยใ์หม่เสนอขายหุ้นต่อประชาชนครั� งแรก 

(Initial Public Offering) หรือเสนอขายหลกัทรัพยอื์�น ๆ แก่ประชาชน ตอ้งมีการขออนุมติัจาก

คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) และดาํเนินการตามเกณฑ์ที�กาํหนด 

จากนั�นคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์จะตอ้งตรวจสอบสถานะทางการเงินและ

การดาํเนินงานของบริษทันั�น ก่อนที�จะอนุมติัใหบ้ริษทัทาํการออกหลกัทรัพยข์ายแก่ประชาชนได ้

 ตลาดรอง หลงัจากการเสนอขายหุน้ต่อประชาชนครั� งแรก หลกัทรัพยจ์ะสามารถทาํการซื�อ

ขายในตลาดรองไดก้ต่็อเมื�อผูอ้อกหลกัทรัพยน์ั�นไดย้ื�นคาํขอและไดร้ับอนุมติัจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยแลว้ 

 บทบาทตลาดหลักทรัพย์  ตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ.2535 

ตลาดหลกัทรัพยมี์บทบาทสําคญั ดงันี�  ทาํหนา้ที�เป็นศูนยก์ลางการซื�อขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน และ

พฒันาระบบต่าง ๆ ที�จาํเป็นเพื�ออาํนวยความสะดวกในการซื�อขายหลกัทรัพย ์ ดาํเนินธุรกิจใด ที�

เกี�ยวขอ้งกบัการซื�อขายหลกัทรัพย ์เช่น การทาํหนา้ที�เป็นสาํนกัหักบญัชี (Clearing House) ศูนยร์ับ

ฝากหลกัทรัพย ์นายทะเบียนหลกัทรัพย ์หรือกิจกรรมอื�น ๆ ที�เกี�ยวขอ้ง การดาํเนินธุรกิจอื�น ๆ ที�ไดร้ับ

ความเห็นชอบจากคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์

 ลักษณะการดําเนินงาน เป็นนิติบุคคลที�จดัตั�งขึ�นตามพระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย พ.ศ.2517 ทําหน้าที�ส่งเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาวเพื�อการพฒันา

เศรษฐกิจของประเทศ และเป็นศูนยก์ลางในการซื�อขายหลกัทรัพยแ์ละให้บริการที�เกี�ยวขอ้ง โดยไม่นาํ

ผลกําไรมาแบ่งปันกัน สนับสนุนให้ประชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจ้าของกิจการธุรกิจและ

อุตสาหกรรมภายในประเทศ เริ�มเปิดทาํการซื�อขายหลกัทรัพยเ์ป็นครั� งแรก เมื�อวนัที� 30 เมษายน 2518 

ปัจจุบนัดาํเนินงานภายใตพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ.2535 การดาํเนินงาน

หลกั ไดแ้ก่ การรับหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนและดูแลการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียน การซื�อขาย

หลกัทรัพยแ์ละการกาํกบัดูแลการซื�อขายหลกัทรัพย ์การกาํกบัดูแลบริษทัสมาชิกส่วนที�เกี�ยวขอ้งกบั

การซื�อขายหลกัทรัพย ์ตลอดจนถึงการเผยแพร่ขอ้มูลและการส่งเสริมความรู้ให้แก่ผูล้งทุน (ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2561) 
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  การจัดกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกจิ 

 การจดัโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียน เพื�อให้บริษทัที�ประกอบธุรกิจ

ใกลเ้คียงกนัไดอ้ยู่ในหมวดเดียวกนั เพื�อความเหมาะสมในการเปรียบเทียบระหว่างกนัและเป็นขอ้มูล

ดา้นการลงทุนไดอ้ย่างเหมาะสมโดยแนวทางการจดักลุ่มนั�นให้สามารถสะทอ้นประเภทธุรกิจของ

บริษทัจดทะเบียนไดช้ดัเจน และสะทอ้นใหเ้ห็นถึงอุตสาหกรรมของประเทศไดม้ากขึ�น 

 หลกัเกณฑ์การจัดกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ 

 1. พิจารณาจดับริษทัตามประเภทธุรกิจที�สร้างรายไดใ้หบ้ริษทัเกินร้อยละ 50 เป็นสาํคญั 

 2. หากไม่มีธุรกิจใดสร้างรายไดใ้ห้บริษทัเกินร้อยละ 50 จะใช้เกณฑด์า้นกาํไรพิจารณาเป็น

เกณฑร์อง ทั�งนี�  ตลาดหลกัทรัพยอ์าจพิจารณาใชห้ลกัเกณฑอื์�น ๆ ประกอบตามที�เห็นสมควร 

 3. ในกรณีที�บริษัทจดทะเบียนดาํเนินธุรกิจโดยผ่านการถือหุ้นในบริษัทย่อยหลายแห่ง 

(Holding Company) บริษทัจะถูกจดัตามประเภทธุรกิจของบริษทัย่อยที�สร้างรายไดห้ลกัใหแ้ก่บริษทั 

 4. ปัจจุบนัตลาดหลกัทรัพยจ์ดับริษทัจดทะเบียนใน SET ตามกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวด

ธุรกิจ โดยในปี 2558 เป็นตน้ไป จะมีการจดับริษทัจดทะเบียนใน mai ตามกลุ่มอุตสาหกรรมดว้ย 

 

ตารางที� 2.1 แสดงโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มและหมวดธุรกิจ 28 หมวด 

กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ คําอธิบายธุรกิจ 

กลุ่มที� 1 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

(Agro & Food Industry) ธุรกิจ

เกี�ยวกบัการเพาะปลูก ทาํป่าไม ้

ทาํปศุสัตว ์แปรรูปผลิตผลทาง

การเกษตร และ ผลิตอาหาร

และเครื�องดื�ม 

ธุรกิจการเกษตร  

(Agribusiness) 

ธุรกิจที�ทาํการเพาะปลูก ปศุสัตว ์ประมง 

ป่าไม ้แปรรูป ชาํแหละและเกบ็รักษาสินคา้

เกษตร รวมถึงตวัแทนจาํหน่ายผลิตผล

ทางการเกษตรเบื�องตน้เพื�อนาํไปใชต่้อใน

อุตสาหกรรมอื�น ๆ ยกเวน้ ธุรกิจที�เกี�ยวกบั

ปุ๋ยและยาปราบศตัรูพืชที�เป็นเคมีภณัฑแ์ละ

กิจการที�เกี�ยวขอ้งกบัเส้นใย 

อาหาร 

และเครื�องดื�ม 

(Food & 

Beverage) 

ผลิตอาหารโดยแปรรูปจากผลิตผลทาง

การเกษตร ประกอบกิจการร้านอาหาร 

ตวัแทนจาํหน่ายอาหาร รวมถึงผูผ้ลิต

เครื�องดื�มต่าง ๆ 
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ตารางที� 2.1 แสดงโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มและหมวดธุรกิจ 28 หมวด (ต่อ) 

กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ คําอธิบายธุรกิจ 

กลุ่มที� 2 

สินคา้อุปโภคบริโภค 

(Consumer Products) ธุรกิจ

เกี�ยวกบัการผลิตหรือตวัแทน

จาํหน่ายสินคา้เพื�อการอปุโภค

บริโภคต่าง ๆ ทั�งที�เป็นสินคา้

จาํเป็นและสินคา้ฟุ่ มเฟือย 

แฟชั�น  

(Fashion) 

เป็นผูผ้ลิต ออกแบบ ตวัแทนจาํหน่ายสินคา้ 

1. เครื�องนุ่งห่ม รองเทา้ เครื�องหนัง กระเป๋า 

2. เจียระไนและแปรรูปอญัมณี 

เครื�องประดบัต่าง ๆ 

3. ผลิตวตัถดิุบสาํหรับอุตสาหกรรมนี�   

ของใชใ้นครัวเรือน

และสาํนกังาน 

(Home & Office 

Products) 

ประกอบธุรกิจเกี�ยวกบัสินคา้ประเภทของ

ใชใ้นครัวเรือน หรือสาํนกังาน 

1. ผูผ้ลิตและตวัแทนจาํหน่ายของใชใ้น

ครัวเรือน เช่น เฟอร์นิเจอร์ อุปกรณ์กีฬา 

เครื�องตกแต่งบา้น ของเล่น และเครื�องครัว 

เป็นตน้ 

2. ผูผ้ลิตและตวัแทนจาํหน่ายอุปกรณ์ 

ส่องสว่าง เครื�องใชไ้ฟฟ้าภายในบา้นและ

สาํนกังาน เช่น โทรทศัน์ เครื�องเสียง  

เครื�องถ่ายเอกสาร เป็นตน้ 

3. ผูผ้ลิตของใชส้าํนักงาน เช่น ปากกา  

แฟ้มเอกสารต่าง ๆ 

ของใชส่้วนตวัและ

เวชภณัฑ ์

(Personal Products 

& 

Pharmaceuticals) 

ประกอบดว้ยผูผ้ลิตและตวัแทนจาํหน่าย 

1. สินคา้เพื�อการอุปโภคส่วนตวัต่าง ๆ เช่น 

เครื�องสําอาง ผลิตภณัฑบ์าํรุงผิวพรรณ 

นํ�าหอม ผา้ออ้ม กระดาษชาํระ  

2. ยา เครื�องมือทางการแพทย ์สินคา้ที�ใช ้

ไบโอเทคโนโลยีต่าง ๆ 
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ตารางที� 2.1 แสดงโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มและหมวดธุรกิจ 28 หมวด (ต่อ) 

กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ คําอธิบายธุรกิจ 

กลุ่มที� 3 

ธุรกิจการเงิน (Financials) 

อุตสาหกรรมที�เกี�ยวกบัผู ้

ให้บริการทางการเงินประเภท 

ต่าง ๆ 

ธนาคาร 

(Banking) 

ผูป้ระกอบธุรกิจธนาคารตาม พ.ร.บ.การ

ธนาคารพาณิชย ์และกฎหมายที�เกี�ยวขอ้ง 

รวมถึงกิจการในลกัษณะเดียวกนัที�จดัตั�ง

ขึ�นภายใตก้ฎหมายพิเศษ 

เงินทุนและ

หลกัทรัพย ์

(Finance & 

Securities) 

ผูป้ระกอบธุรกิจบริษทัเงินทุน ลิสซิ�ง เช่า

ซื�อ (โดยไม่เป็นผูใ้ห้บริการหรือขายสินคา้

แก่ลูกคา้โดยตรง) แฟกเตอริ�ง บตัรเครดิต 

สินเชื�อเพื�อการบริโภค บริษทัหลกัทรัพย ์

บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม 

บรรษทับริหารสินทรัพย ์และผูใ้หบ้ริการ

ดา้นธุรกิจหลกัทรัพยอื์�น ๆ 

ประกนัภยัและ

ประกนัชีวิต 

(Insurance) 

ผูป้ระกอบธุรกิจตาม พ.ร.บ.ประกนัภยั 

พ.ร.บ.ประกนัชีวิต รวมทั�งกิจการใน

ลกัษณะเดียวกนัที�จดัตั�งขึ�นภายใต้

กฎหมายพิเศษ 

กลุ่มที� 4 

สินคา้อุตสาหกรรม 

(Industrials) 

ธุรกิจเกี�ยวกบัการผลิตและจดั

จาํหน่ายวตัถุดิบทั�วไปที�

สามารถนาํไปใชไ้ดใ้นหลาย

อุตสาหกรรม  สินคา้ขั�นตน้

หรือสินคา้ขั�นกลาง เครื�องมือ

และเครื�องจกัรต่าง ๆ ที�

นาํไปใชต่้อในอุตสาหกรรม

การผลิตต่าง ๆ รวมถึง

อุตสาหกรรมยานยนต ์

ยานยนต ์

(Automotive) 

ประกอบดว้ยผูป้ระกอบธุรกิจ 

ผลิตหรือประกอบรถยนต ์และยานยนต์

ประเภทต่าง ๆ 

ผลิต ตวัแทนจาํหน่ายหรือประกอบ

ชิ�นส่วนหรืออะไหล่รถยนต ์

ใหบ้ริการซ่อมบาํรุงรถยนต ์

จดัจาํหน่าย และเป็นศูนยจ์าํหน่ายรถยนต์

ทั�งมือหนึ�งและมือสอง 

เหลก็ (Steel) ผูผ้ลิตและแปรรูป หรือจาํหน่ายผลิตภณัฑ์

เหลก็ หรือมีส่วนประกอบจากเหล็กเป็น

ส่วนใหญ่ เช่น สเตนเลส เป็นตน้ 
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ตารางที� 2.1 แสดงโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มและหมวดธุรกิจ 28 หมวด (ต่อ) 

กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ คําอธิบายธุรกิจ 

กลุ่มที� 4 (ต่อ) 

สินคา้อุตสาหกรรม 

(Industrials) 

ธุรกิจเกี�ยวกบัการผลิตและจดั

จาํหน่ายวตัถุดิบทั�วไปที�

สามารถนาํไปใชไ้ดใ้นหลาย

อุตสาหกรรม  สินคา้ขั�นตน้

หรือสินคา้ขั�นกลาง เครื�องมือ

และเครื�องจกัรต่าง ๆ ที�

นาํไปใชต่้อในอุตสาหกรรม

การผลิตต่าง ๆ รวมถึง

อุตสาหกรรมยานยนต ์

วสัดุอุตสาหกรรม 

และเครื�องจกัร 

(Industrial 

Materials & 

Machine) 

ประกอบดว้ยผูป้ระกอบธุรกิจ 

1. ผลิตและจาํหน่ายเครื�องจกัร เครื�องมือ

ทุกชนิด ทั�งเครื�องจกัรกลหนักหรือเบา 

2. อุปกรณ์หรือส่วนประกอบพื�นฐานของ

เครื�องใชไ้ฟฟ้าต่าง ๆ เช่น สายไฟ 

หลอดไฟ ฉนวนไฟฟ้า มอเตอร์ต่าง ๆ 

3. วตัถุดิบที�ใชไ้ดใ้นหลายอุตสาหกรรม 

ยกเวน้ บริษทัที�ผลิตเครื�องมือหรือ

อุปกรณ์ที�ใชไ้ดเ้ฉพาะในหมวดธุรกิจใด

ธุรกิจหนึ�งโดยไม่สามารถใชก้บัการผลิต

สินคา้ในหมวดอื�น 

บรรจุภณัฑ ์

(Packaging) 

ผูผ้ลิตและจาํหน่ายบรรจุภณัฑ ์หรือ

ส่วนประกอบบรรจุภณัฑ ์รวมทั�งวสัดุ

หรือผลิตภณัฑที์�นาํไปใชผ้ลิตบรรจุภณัฑ ์

และไม่ไดจ้ดัไวใ้นหมวดธุรกิจอื�น ๆ 

กระดาษและ 

วสัดุการพิมพ ์

(Paper&Printing 

Materials) 

ผูผ้ลิตและตวัแทนจาํหน่าย 

1. เยื�อกระดาษ กระดาษ ผลิตภณัฑ์

กระดาษทุกชนิด 

2. หมึกสาํหรับใชใ้นการพิมพต่์าง ๆ 

ปิโตรเคมีและ

เคมีภณัฑ ์

(Petrochemicals & 

Chemicals) 

ผูผ้ลิตและตวัแทนจาํหน่าย 

1. สินคา้ในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี เมด็

และผงพลาสติก ผลิตภณัฑพ์ลาสติกขึ�น  

2. สารเคมี เคมีภณัฑพื์�นฐาน เคมีภณัฑ์

แปรรูปต่าง ๆ ปุ๋ ย ยาปราบศตัรูพืช 

ยกเวน้ การผลิตสินคา้พลาสติกขึ�นรูปเพื�อ

เป็นอุปกรณ์ ชิ�นส่วนหรือเครื�องประกอบ

ของสินคา้ขั�นสุดทา้ย หรือเป็นการเฉพาะ  
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ตารางที� 2.1 แสดงโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มและหมวดธุรกิจ 28 หมวด (ต่อ) 

กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ คําอธิบายธุรกิจ 

กลุ่มที� 5 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง  

(Property & 

Construction) 

กลุ่มอุตสาหกรรมที�

เกี�ยวกบัผูผ้ลิตวสัดุ

ก่อสร้าง ผูพ้ฒันาและ

บริหารอสังหาริมทรัพย ์

รวมถึงบริการก่อสร้าง

และงานวิศวกรรม 

วสัดุก่อสร้าง 

(Construction 

Materials) 

ผูผ้ลิตและตวัแทนจาํหน่ายวสัดุก่อสร้าง วสัดุตกแต่ง

ต่าง ๆ ที�มิใช่เหลก็ รวมถึงสุขภณัฑ ์

บริการรับเหมา

ก่อสร้าง 

(Construction 

Services) 

ผูใ้หบ้ริการและใหค้าํปรึกษาเกี�ยวกบั 

1. การก่อสร้างที�อยูอ่าศยัและสิ�งปลูกสร้างอื�น ๆ เช่น 

บา้นจดัสรร อาคารชุด นิคม-อุตสาหกรรม ศูนยก์ารคา้ 

ถนน สะพาน รวมถึงการใหบ้ริการรับเหมาตกแต่ง

ภายใน 

2. ใหค้าํปรึกษาเกี�ยวกบัโครงการก่อสร้าง ระบบ

วิศวกรรม และงานออกแบบที�เกี�ยวกบับริการรับเหมา

ก่อสร้าง 

พฒันา

อสังหาริมทรัพย ์

(Property 

Development) 

ประกอบดว้ย 

1. ผูพ้ฒันาอสังหาริมทรัพย ์เพื�อขายหรือให้เช่ารวมถึง

บริหารจดัการเกี�ยวกบัอสังหาริมทรัพย ์เช่น นิติบุคคล

อาคารชุด หมู่บา้น ที�ดิน เป็นตน้ 

2. ตวัแทนหรือนายหนา้ขาย หรือให้เช่า

อสังหาริมทรัพย ์

กองทุนรวม

อสังหาริม ทรัพย์

และกองทรัสตเ์พื�อ

การลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย ์

(Property Fund & 

Real Extate 

Investment Trusts) 

กองทุนรวมหรือกองทรัสตที์�มีวตัถุ ประสงค์นาํเงินไป

ลงทุนในอสงัหาริมทรัพยต่์าง ๆ รายไดม้าจาก ค่าเช่า 

ดอกเบี� ย และกาํไรจากการซื�อขายอสังหาริมทรัพย ์
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ตารางที� 2.1 แสดงโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มและหมวดธุรกิจ 28 หมวด (ต่อ) 

กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ คําอธิบายธุรกิจ 

กลุ่มที� 6 

ทรัพยากร (Resources) 

ธุรกิจเกี�ยวกบัการแสวงหา 

หรือจดัการทรัพยากรต่าง ๆ 

เช่น การผลิตและจดัสรร

เชื�อเพลิงพลงังาน และการทาํ

เหมืองแร่ เป็นตน้ 

พลงังานและ

สาธารณูปโภค 

(Energy & 

Utilities) 

ผูป้ระกอบธุรกิจเกี�ยวกบั 

1. ผลิต สํารวจ ขุดเจาะ กลั�น และตวัแทน

จาํหน่ายพลงังานธรรมชาติในรูปต่าง ๆ 

เช่น นํ�ามนัและกา๊ซธรรมชาติ 

2. ผูใ้หบ้ริการสาธารณูปโภค เช่น ไฟฟ้า 

ประปา และแกส๊ 

เหมืองแร่ (Mining) 

 

ผูส้าํรวจแร่ ทาํเหมืองแร่ ถลุงแร่ ตวัแทน

จาํหน่ายแร่ โดยแร่เหล่านี� เป็นแร่ธาตุ 

ต่าง ๆ ทั�งที�เป็นโลหะและอโลหะ แต่ไม่

รวมแร่ธาตุที�ใหพ้ลงังาน 

กลุ่มที� 7 

บริการ (Services) 

ธุรกิจในสาขาบริการต่าง ๆ 

ยกเวน้บริการทางการเงินและ

บริการดา้นขอ้มูลสารสนเทศ

หรือเทคโนโลยี หรือเป็น

บริการที�ถูกจดัไวใ้นกลุ่ม

อุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจ

อื�นแลว้ 

พาณิชย ์

(Commerce) 

พิจารณาจาก 2 ปัจจยัประกอบ ดงันี�  

1. ผูใ้หบ้ริการจาํหน่ายสินคา้ทั�งแบบคา้

ปลีก และคา้ส่งใหแ้ก่ผูบ้ริโภค ทั�งที�มี

หนา้ร้านเป็นสถานที�จดัจาํหน่าย เช่น หา้ง

ร้าน หา้งสรรพสินคา้ ดิสเคาทส์โตร์ 

ซุปเปอร์สโตร์  ร้านสะดวกซื�อ และการ

ขายที�ไม่มีหนา้ร้านเช่นขายผ่านสื�อ

อิเลก็ทรอนิกส์ 

2. สินคา้ที�จาํหน่ายตอ้งเป็นสินคา้ขั�น

สุดทา้ยสาํหรับผูบ้ริโภค จะเป็นสินคา้จาก

หลายหมวดกไ็ด ้

บริการเฉพาะกิจ 

(Professional 

Services) 

ผูใ้ห้บริการเฉพาะดา้นต่าง ๆ ที�ไม่ไดร้ะบุ

ไวห้มวดธุรกิจใด เช่น การศึกษา ที�

ปรึกษาทางธุรกิจ ผูใ้หบ้ริการบาํบดัของ

เสีย รวมถึงบริการเฉพาะกิจใหก้บัภาค

ธุรกิจอื�น ๆ ที�ไม่ไดถู้กจดัไวใ้นหมวด

ธุรกิจใด 
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ตารางที� 2.1 แสดงโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มและหมวดธุรกิจ 28 หมวด (ต่อ) 

กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ คําอธิบายธุรกิจ 

กลุ่มที� 7 

บริการ (Services) 

ธุรกิจในสาขาบริการต่าง ๆ  

ยกเวน้บริการทางการเงินและ 

บริการดา้นขอ้มูลสารสนเทศ 

หรือเทคโนโลยี หรือเป็น 

บริการที�ถูกจดัไวใ้น 

กลุ่มอุตสาหกรรมหรือ 

หมวดธุรกิจอื�นแลว้ 

การแพทย ์

(Health Care 

Services) 

ผูใ้ห้บริการทางการแพทย ์ทนัตแพทย ์

ศลัยกรรมความงาม การฟื� นฟูสุขภาพและ

สมรรถภาพทางกายอื�น ๆ 

การท่องเที�ยวและ

สันทนาการ  

(Tourisms & 

Leisure) 

ประกอบดว้ย 

1. ผูป้ระกอบการโรงแรมและที�พกั

ชั�วคราวต่าง ๆ และผูใ้ห้บริการดา้นการ

ท่องเที�ยวต่าง ๆ เช่น บริษทันาํเที�ยว 

2. ผูป้ระกอบกิจการสถานที�เพื�อการ

พกัผ่อน สันทนาการ ทศันศึกษา เช่น 

สวนสตัว ์สถานบนัเทิง สถานที� 

ออกกาํลงักาย สนามกีฬา 

สื�อและสิ�งพิมพ ์

(Media & 

Publishing) 

ประกอบดว้ยผูผ้ลิตและตวัแทนจาํหน่าย

สื�อดงันี�  

1. สื�อดา้นต่าง ๆ ไดแ้ก่ 

    1.1 สื�อบนัเทิง เช่น ดนตรี ภาพยนตร์ 

ละคร รวมถึงโรงภาพยนตร์ โรงละคร  

    1.2 ผูก้ระจายภาพและเสียง สถานีวิทยุ

และโทรทศัน ์ 

    1.3 ผูผ้ลิตและจดัทาํสื�อโฆษณา 

2. สื�อสิ�งพิมพ ์เช่นโรงพิมพ ์สาํนกัพิมพ ์

และผูผ้ลิตหนงัสือวารสาร หนงัสือพิมพ ์

สิ�งพิมพอื์�น ๆ 

ขนส่งและ 

โลจิสติกส์ 

(Transportation & 

Logistics) 

ประกอบดว้ยผูป้ระกอบธุรกิจต่อไปนี�  

1. การขนส่งในทุก ๆ ช่องทาง เช่น ขนส่ง

ทางอากาศ ทางนํ�า ทางรถไฟและทางบก 

2. รับฝากสินคา้ ใหเ้ช่าคลงัสินคา้ และ

บริการอื�น ๆ ที�เกี�ยวขอ้ง 
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ตารางที� 2.1 แสดงโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มและหมวดธุรกิจ 28 หมวด (ต่อ) 

กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ คําอธิบายธุรกิจ 

กลุ่มที� 8 

เทคโนโลยี (Technology) 

ธุรกิจเกี�ยวกบัสินคา้เทคโนโลยี 

ไม่วา่จะเป็นสินคา้ขั�นตน้ ขั�น

กลางหรือขั�นสุดทา้ย และ

รวมถึงผูใ้หบ้ริการทาง

เทคโนโลยีสารสนเทศและ 

การสื�อสาร 

ชิ�นส่วน

อิเลก็ทรอนิกส์ 

(Electronic 

Components) 

ผูผ้ลิตชิ�นส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ที�ใชใ้น

เครื�องใชไ้ฟฟ้า หรืออุปกรณ์

อิเลก็ทรอนิกส์ทั�วไป เช่น IC PCB 

Semiconductor (ยกเวน้ชิ�นส่วนที�ผลิตขึ�น

เพื�อใชเ้ฉพาะในคอมพิวเตอร์) 

เทคโนโลยี

สารสนเทศและการ

สื�อสาร 

(Information & 

Communication 

Technology) 

ประกอบดว้ย 

1. ผูใ้หบ้ริการเทคโนโลยีที�เกี�ยวขอ้งกบั

การจดัการขอ้มูลและการสื�อสาร เช่น ผู ้

ใหบ้ริการเครือข่ายโทรคมนาคม 

ดาวเทียม เคเบิล ผูว้างระบบ IT ผู ้

ใหบ้ริการเครือข่ายอินเทอร์เน็ต จดัทาํ

หรือออกแบบอินเตอร์เน็ต 

2. ผูผ้ลิต หรือใหบ้ริการติดตั�งระบบ

คอมพิวเตอร์ เมนเฟรม Server 

3. ผูผ้ลิตหรือจาํหน่ายอุปกรณ์สําหรับ

เทคโนโลยีนี�  เช่น อุปกรณ์สื�อสาร

โทรคมนาคมต่าง ๆ ฮาร์ดแวร์ และ

ชิ�นส่วนเฉพาะของคอมพิวเตอร์ และ

ผูพ้ฒันาซอฟตแ์วร์ 

ที�มา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2561) 

 ในการวิจัยครั� งนี� ผู ้วิจัยเลือกศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  เนื� องจากปัจจุบัน

เทคโนโลยีกา้วหน้าไปอย่างมากและมีบทบาทสําคญัต่อทุกองคก์ร และมีแนวโน้มที�จะเติบโตอย่าง

มากในอนาคต และจากการเก็บขอ้มูลที�ผ่านมาในปี 2556-2559 พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมี

การเพิ�มขึ�นของสินทรัพยร์วม ประมาณร้อยละ 30 และมีกาํไรเพิ�มขึ�นประมาณร้อยละ 20 คาํนวณจาก

ขอ้มลูงบการเงินที�เกบ็รวบรวมจาก www.setsmart.com 

 

 

http://www.setsmart.com/
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2.4 ความรู้ทั�วไปเกี�ยวกบัอตุสาหกรรมกลุ่มเทคโนโลย ี

 กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (Technology) เป็นธุรกิจเกี�ยวกบัสินคา้เทคโนโลยี ไม่ว่าจะเป็น

สินค้าขั�นต้น ขั�นกลางหรือขั�นสุดท้าย และรวมถึงผูใ้ห้บริการทางเทคโนโลยีสารสนเทศและการ

สื�อสาร ประกอบด้วย ชิ�นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (Electronic Components) ได้แก่ ผูผ้ลิตชิ�นส่วน

อิเลก็ทรอนิกส์ที�ใชใ้นเครื�องใชไ้ฟฟ้า หรืออุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ทั�วไป เช่น IC PCB Semiconductor 

(ยกเวน้ชิ�นส่วนที�ผลิตขึ�นเพื�อใชเ้ฉพาะในคอมพิวเตอร์) และ เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื�อสาร 

(Information & Communication Technology) ไดแ้ก่ 1.ผูใ้ห้บริการเทคโนโลยีที�เกี�ยวขอ้งกบัการจดัการ

ขอ้มูลและการสื�อสาร เช่น ผูใ้ห้บริการเครือข่ายโทรคมนาคม ดาวเทียม เคเบิล ผูว้างระบบ IT ผู ้

ใหบ้ริการเครือข่ายอินเทอร์เน็ต จดัทาํหรือออกแบบอินเตอร์เน็ต 2. ผูผ้ลิต หรือใหบ้ริการติดตั�งระบบ

คอมพิวเตอร์ เมนเฟรม Server 3. ผูผ้ลิตหรือจาํหน่ายอุปกรณ์สําหรับเทคโนโลยี เช่น อุปกรณ์สื�อสาร

โทรคมนาคมต่าง ๆ ฮาร์ดแวร์ และชิ�นส่วนเฉพาะของคอมพิวเตอร์ และผูพ้ฒันาซอฟต์แวร์ (ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2561) 

 

 ภาพรวมการใช้ ICT ปี 2557 

 

               
 23.8 ลา้นคน เพิ�มขึ�น 24.60%          48.1 ลา้นคน เพิ�มขึ�น 25.90%          27.6 ลา้นคน เพิ�มขึ�น 5.70% 

ภาพที� 2.2 ภาพรวมการใช ้ICT ปี 2557 

ที�มา : สาํนกังานสถิติแห่งชาติ และ สาํนกังานคณะกรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการโทรทศัน์และ

กิจการโทรคมนาคมแห่งชาติ (กสทช.) (2558) 
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 มูลค่าตลาดสื�อสาร 

 

ภาพที� 2.3 มูลค่ารวมตลาดสื�อสาร ปี 2556-2558 

ที�มา : สาํนกังานพฒันาวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยีแห่งชาติ (สวทช.) (2558) 

 ตลาดสื�อสารปี 2557 มูลค่า 499,741 ลา้นบาท เติบโต 12.60% คาดว่าปี 2558 จะเติบโต 

12.30% โดยมูลค่าตลาดปี 2557 จาํแนกเป็น ตลาดบริการสื�อสาร 300,326 ลา้นบาท ตลาดอุปกรณ์

สื�อสาร 199,415 ลา้นบาท ตลาดอุปกรณ์สื�อสาร เติบโต 19% ในปี 2557 ดว้ยแรงหนุนจากยอด

จาํหน่ายเครื�องรับโทรศพัท์ และมีแนวโนม้เติบโตต่อเนื�อง 14% ในปี 59 Telephone handset เติบโตถึง 

32% YoY ในปี 2557 และคาดว่าจะเติบโต 20% ในปี 2558 โดยมากกว่า 95% เป็นการจาํหน่าย

โทรศพัท์ smart phone (+93YoY ในปี 2557 และ+20%YoY ในปี 58E) ตลาดอุปกรณ์ไร้สาย มี

แนวโนม้เติบโต 14% ในปี 2558 ตามการเพิ�มขึ�นของความตอ้งการใชง้านสื�อสารไร้สาย โดยเฉพาะ

การขยายความครอบคลุมของบริการ 3G/4G (2.1 GHZ) 

 ตลาดบริการสื�อสาร เติบโต 9% ในปี 2557 ดว้ยแรงหนุนจากบริการโทรศพัท์เคลื�อนที�และ

อินเตอร์เน็ต  สําหรับในปี 2558 ตลาดบริการสื�อสารคาดว่าจะเติบโต 11% ดว้ยแรงผลกัดนัการใช้

บริการขอ้มูลผ่านโทรศพัท์เคลื�อนที� (+13%YoY) ตามความนิยมของการใชง้าน Mobile Internet และ 

Social Media  บริการอินเตอร์เน็ตมีแนวโนม้เติบโต 11% ในปี 2558 (ชะลอลงจาก +14% ในปี 2557) 

ส่วนใหญ่แลว้เป็นการเติบโตของการบริการอินเตอร์เน็ตในกลุ่มผูใ้ชค้รัวเรือน 
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 วัฏจักรชีวิตธุรกิจบริการสื�อสาร 

 

 
ภาพที� 2.4 วฎัจกัรชีวิตธุรกิจบริการสื�อสาร 

ที�มา : สาํนกังานพฒันาวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยีแห่งชาติ (2558) 

 ตลาดบริการโทรศัพท์เคลื�อนที� 

 ผูใ้ชบ้ริการโทรศพัทเ์คลื�อนที�แตะระดบั 94 ลา้นรายเมื�อสิ�นปี 1H58 คิดเป็นอตัราการเขา้ถึง 

139 เลขหมายต่อประชากร 100 คน ซึ� งเป็นระดบัที�ค่อนขา้งสูง เมื�อเทียบกบัค่าเฉลี�ยของโลก สะทอ้น

ถึงผูใ้ช้บริการสามารถเขา้ถึงบริการไดส้ะดวก  ผูใ้ชบ้ริการส่วนใหญ่จะเป็นผูใ้ชบ้ริการในระบบเติม

เงิน (85%)  

 
 

ภาพที� 2.5 ขอ้มูลตลาดบริการโทรศพัทเ์คลื�อนที� ปี 2545-2557 

ที�มา : สาํนกังานพฒันาวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยีแห่งชาติ (2558) 
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 ในการวิจยัครั� งนี�ผูว้ิจยั เลือกศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี เนื�องจากจากการทบทวน

วรรณกรรมที�ผา่นมาทาํใหท้ราบถึงการเติบโตของอุตสาหกรรมเทคโนโลยี และในปัจจุบนัเทคโนโลยี

ก็เขา้มามีบทบาทสําคญัในองคก์รธุรกิจทุกองค์กร และมีบทบาทสําคญักบัชีวิตประจาํวนั ทาํให้การ

เติบโตของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีเป็นไปอยา่งต่อเนื�อง 

 

 2.5  แนวคิดทฤษฎเีกี�ยวกบัคุณภาพกาํไรและการบริหารกาํไร 

 2.4.1 ความหมายของคุณภาพกาํไร  
 จากผูว้ิเคราะห์หลายคนมองว่าคุณภาพกาํไรอาจวดัจากความมีเสถียรภาพโดยรวมของกาํไร

ที�เกิดขึ�นนั�น คือ กาํไรที�มีคุณภาพซึ� งจะสะทอ้นให้เห็นในแง่ของกาํไรที�เกิดขึ�นอย่างต่อเนื�องเป็นเวลา

ยาวนาน ในขณะที�ผูว้ิเคราะห์บางคนมองว่าคุณภาพกาํไรในแง่ของความสัมพนัธ์ระหว่างกาํไรกบั

ผลตอบแทนของตลาด (Market Returns) ภายใตแ้นวคิดนี�  ยิ�งกาํไรมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของ

ตลาดไปในทางเดียวกนัมากขึ�นเท่าไร กาํไรกย็ิ�งมีคุณภาพมากขึ�นเท่านั�น (วรศกัดิ�  ทุมมานนท,์ 2549) 

 The Financial Accounting Standards Board (FASB) ไดใ้หค้วามหมายของคุณภาพกาํไรไว้

วา่ คุณภาพกาํไร หมายถึง กาํไรที�แทจ้ริง หรือกาํไรที�เกิดจากการดาํเนินงานปกติ สามารถกลบัเปลี�ยน

มาเป็นเงินสดที�เพียงพอต่อการเปลี�ยนแปลงแทนสินทรัพย์ที� เสื�อมค่าได้ และเป็นกาํไรที�ไดม้าจาก

รายไดที้�เกิดขึ�นเป็นประจาํ รวมทั�งกิจกรรมที�มีนัยสําคญัที�ก่อให้เกิดกาํไรได้ดาํเนินการเสร็จสิ�นแลว้  

(วรศกัดิ�  ทุมมานนท,์ 2543, 105) 

 Stickney (1996) ไดใ้ห้คาํนิยามของคาํวา่ คุณภาพกาํไร หมายถึง ความสามารถของกาํไรใน

การสะทอ้นกระแสเงินสดที�อยู่เบื�องหลงัการเกิดกาํไร (วรศกัดิ�  ทุมมานนท,์ 2543, น.103) 

 คุณภาพกาํไร หมายถึง กาํไรที�เกิดจากการดาํเนินงานตามปกติ สามารถเปลี�ยนกลบัมาเป็นเงินสด

ที�เพียงพอต่อการดาํเนินงาน และเป็นกาํไรที�ไดม้าจากรายไดที้�เกิดขึ�นเป็นประจาํ (ธเนตร์  อศัวประเทืองกุล, 

2550) 

 คุณภาพกาํไร หมายถึง กาํไรที�เกิดจากการดาํเนินงานตามปกติ สามารถเปลี�ยนกลบัมาเป็น

เงินสดที�เพียงพอต่อการเปลี�ยนแทนสินทรัพยที์�เสื�อมค่าได ้และเป็นกาํไรที�มาจากรายไดที้�เกิดขึ�นเป็น

ประจาํ รวมทั�งกิจกรรมที�มีนัยสําคญัที�ก่อให้เกิดกาํไรหรือระดบัความระมดัระวงัที�อยู่เบื�องหลงัการ

จดัทาํตวัเลขกาํไรของบริษทั (ศิริมา แกว้เกิด, 2559) 

 ในการวิจยัครั� งนี�  คุณภาพกาํไร หมายถึง กาํไรที�แท้จริงที�สามารถสะท้อนให้เห็นผลการ

ดาํเนินงานของกิจการไดอ้ยา่งน่าเชื�อถือ และเป็นกาํไรที�สามารถเปลี�ยนเป็นเงินสดไดอ้ย่างเพียงพอต่อ

การดาํเนินงาน  
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 2.4.2 แนวคิดของคุณภาพกําไร 

 คุณภาพกาํไร (Earnings of Quality) เป็นแนวคิดที�เกิดขึ�นในประเทศสหรัฐอเมริกา ในช่วง

ปี ค.ศ. 1930 โดยมีวิวฒันาการมาจากแนวคิดการวิเคราะห์ขั�นพื�นฐานที�ตอ้งการคน้หาว่าหลกัทรัพย์ใด

เป็นหลกัทรัพยที์�มีมูลค่าสูงหรือตํ�ากว่ามูลค่าที�แทจ้ริง (Intrinsic Value) มูลค่าที�แทจ้ริงของหลกัทรัพย์

ตามแนวคิดนี�จะสามารถตรวจสอบยืนยนัไดจ้ากการวิเคราะห์งบการเงินของกิจการอย่างละเอียดถี�ถว้น

เพื�อคน้หาขอ้มูลที�จะบ่งชี� ว่าหลกัทรัพยที์�ซื� อขายกนันี�  การซื�อขายในราคาที�สูงหรือตํ�ากว่ามูลค่าตลาด

ในขณะนั�น (วรศกัดิ�  ทุมมานนท,์ 2549) 

 ในสหรัฐอเมริกาแนวคิดคุณภาพกาํไรกลายเป็นที�รู้จกักนัอย่างแพร่หลายในช่วงปลายยุคปี 

ค.ศ. 1970 Ayres (1994) (อา้งถึงใน วรศกัดิ�  ทุมมานนท,์ 2549) หนึ� งในบรรดาผูส้นบัสนุนแนวคิด

คุณภาพกาํไรที�เป็นที� รู้จกักนัดี คือ Thornton L. O Glove ซึ� งไดท้าํการตีพิมพห์นังสือเรื�อง “คุณภาพ

กาํไร” เพื�อให้ข้อแนะนําแก่ผูล้งทุนเกี�ยวกับการวิเคราะห์องค์ประกอบต่าง ๆ ของกาํไร ซึ� งเป็น

ประโยชน์ต่อการประเมินระดบัของความมีเสถียรภาพของตวัเลขกาํไรที�แต่ละกิจการจัดทาํขึ�น ซึ� งมี

ผลกระทบต่อการตดัสินใจลงทุนและการให้กูย้ืมของผูล้งทุนและเจา้หนี� ต่อกิจการ 

 Ayres (1994) มีแนวคิดว่าการตระหนกัถึงปัจจยัต่าง ๆ ที�มีผลต่อคุณภาพกาํไรซึ� งเป็นสิ�ง

สําคญัสําหรับผูบ้ริหารที�ต้องตัดสินใจว่าจะเลือกใช้นโยบายบัญชี เนื�องจากปัจจัยต่าง ๆ จะส่งผล

กระทบต่อนักลงทุนและเจา้หนี�  ผูบ้ริหารจึงต้องพิจารณาขอ้ดีขอ้เสียของการทาํให้กาํไรของกิจการ

ปรับตวัไปในทางที�ดีขึ�นกบัคุณภาพกาํไร ในทางลบซึ� งเป็นขอ้สังเกตว่าการปรับตวัไปในทางที�ดีขึ�นที�

จริงแลว้เป็นการทาํใหก้าํไรลดลง 

 Schroeder (1995) ไดใ้ห้แนวคิดเกี�ยวกบัคุณภาพกาํไร เพื�อเป็นแนวทางให้นักวิเคราะห์

นาํไปใชใ้นการประเมินคุณภาพกาํไร ซึ� งแนวคิดนี�ประกอบดว้ย 

 1. เปรียบเทียบระหว่างหลักการบัญชีที� กิจการใช้อยู่กับหลักการบัญชีที� ธุรกิจใน

อุตสาหกรรมเดียวกนัใชอ้ยู่และที�ใชอ้ยู่ในกิจการคู่แข่งขนั เพื�อพิจารณาว่าหลกัการบญัชีที�ใชอ้ยู่ทาํให้

กาํไรสูงเกินกวา่ความเป็นจริงหรือไม ่

 2. ทบทวนการเปลี�ยนแปลงหลกัการบญัชีและการเปลี�ยนแปลงในประมาณการต่าง ๆ ใน

งวดบญัชีที�ผา่นมาเพื�อพิจารณษวา่กาํไรในงวดที�ผา่นมาสูงเกินไปหรือไม่ 

 3. พิจารณาวา่กิจการชะลอค่าใชจ่้ายที�ขึ�นอยูก่บัดุลพินิจของผูบ้ริหารออกไปในงวดหน้าบา้ง

หรือไม ่โดยการเปรียบเทียบกบัค่าใชจ่้ายประเภทเดียวกนันี�ของงวดบญัชีที�ผา่นมา 

 4. ประเมินว่าค่าใชจ่้ายบางรายการมีการแสดงไวใ้นงบกาํไรขาดทุนหรือไม่ 
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 5. การหาราคาเปลี�ยนแทนของสินคา้คงเหลือและสินทรัพยอื์�น ๆ เพื�อนํามาประกอบการ

พิจารณาว่ากิจการสามารถก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานไดเ้พียงพอต่อการเปลี�ยนแทน

สินทรัพยเ์หล่านั�นหรือไม่ 

 6. ทบทวนหมายเหตุประกอบงบการเงินเพื�อพิจารณาว่ากิจการมีผลขาดทุนอันอาจจะ

เกิดขึ�นหรือไม่ที�จะทาํให้กาํไรและกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการลดลง 

 7. ทบทวนความสัมพนัธ์ระหว่างยอดขายกบับญัชีลูกหนี�การคา้เพื�อพิจารณาว่าบญัชีลูกหนี�

การคา้เติบโตเร็วกว่ายอดขายหรือไม ่

 8. ทบทวนคาํแถลงของประธานกรรมการบริษทัและบทวิเคราะห์ผลการดาํเนินงานและ

ฐานะการเงินตามที�ปรากฎในรายงานประจาํปีที�ผ่านมา ตลอดจนทบทวนรายงานของผูส้อบบญัชีเพื�อ

ศึกษาความคิดเห็นของผูบ้ริหารที�มีต่อกิจการในอนาคตและระบุประเด็นปัญหาทางบญัชีที�สาํคญั ๆ 

 White et al. (1998) (อา้งถึงใน วรศกัดิ�  ทุมมานนท,์ 2543, น.101) มีแนวคิดว่าคุณภาพกาํไร 

หมายถึง ระดบัของความระมดัระวงัที�อยู่เบื�องหลงัการจดัทาํตวัเลขกาํไรของบริษทั สิ�งบ่งชี� ว่ากาํไร

ของบริษทัเป็นกาํไรที�มีคุณภาพ ไดแ้ก่ 

 1. วิธีการรับรู้รายไดที้�ยึดหลกัความระมดัระวงั 

 2. ตีราคาสินคา้คงเหลือโดยใชวิ้ธี LIFO (ในช่วงเวลาที�สินคา้มีราคาสูงขึ�น) 

 3. ตั�งสํารองเผื�อหนี�จะสูญไวเ้ป็นจาํนวนมากพอสมควรเมื�อเทียบกบัยอดลูกหนี� ที�มีอยู่และ

ผลขาดทุนจากหนี� สูญในอดีต 

 4. ใชอ้ตัราเร่งในการตดัค่าเสื�อมราคาและอายุใชง้านที�สั�นกวา่ความเป็นจริง 

 5. ตดัจาํหน่ายค่าความนิยมที�เกิดขึ�นจากการรวมกิจการและสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนอื�น ๆ ดว้ย

ระยะเวลาที�สั�นที�สุด 

 6. ตั�งค่าใชจ่้ายดอกเบี�ยและค่าใชจ่้ายดาํเนินงานอื�น ๆ เป็นตน้ทุนของสินทรัพยใ์หน้อ้ยที�สุด 

 7. ตั�งค่าใชจ่้ายเกี�ยวกบั Computer Software เป็นค่าใชจ่้ายรอการตดับญัชีใหน้อ้ยที�สุด 

 8. ตดัค่าใชจ่้ายก่อนเริ�มดาํเนินงานเป็นค่าใชจ่้ายในงวดที�เกิดขึ�น 

 9. รับรู้รายไดจ้ากการรับเหมาก่อสร้างเมื�องานเสร็จสิ�น 

 10. ใช้สมมติฐานที�ยึดหลกัความระมดัระวงัในการจัดทาํตัวเลขต่าง ๆ เกี�ยวกบัแผนการ

สวสัดิการสาํหรับพนกังาน 

 11. ตั�งสํารองเผื�อผลขาดทุนอนัเกิดจากคดีขอ้พิพาทต่าง ๆ และผลขาดทุนอาจเกิดขึ�นอื�น ๆ 

ไวอ้ย่างเพียงพอ 

 12. ใชเ้ทคนิคในการทาํรายการจดัหาเงินนอกงบดุลให้นอ้ยที�สุด 
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 13. ปราศจากกาํไรที�ไม่ไดเ้กิดขึ�นเป็นปะจาํ เช่น กาํไรจากการขายสินทรัพย ์กาํไรจากอตัรา

แลกเปลี�ยน กาํไรจากการไถ่คืนหุน้กูก่้อนกาํหนด เป็นตน้ 

 14. ปราศจากรายไดที้�ไม่เป็นตวัเงินสด เช่น กาํไรจากอตัราแลกเปลี�ยนที�ยงัไม่เกิดขึ�นจริง 

 15. เปิดเผยขอ้มูลอยา่งขดัเจนและเพียงพอ 

 สิ�งบ่งชี� ที�กล่าวมาลว้นแต่มีผลทาํให้กาํไรของกิจการแสดงจาํนวนที�ตํ�ากว่าความเป็นจริง

ทั�งนี� เป็นผลจากการชะลอการรับรู้รายไดแ้ละการรับรู้ค่าใชจ่้ายและขาดทุนที�รวดเร็ว แต่ก็ช่วยให้กาํไร

มีคุณภาพในสายตาของผูใ้ชง้บการเงิน 

 ผู ้วิ เคราะห์แต่ละคนจะให้ความหมายของคําว่าคุณภาพกําไรแตกต่างกันไปตาม 

วตัถุประสงค์ของการวิเคราะห์ ตลอดจนกําหนดคุณลกัษณะของกําไรที�มีคุณภาพด้วยแนวคิดที�

แตกต่างกนัอย่างไรก็ตาม ผูล้งทุนและผูว้ิเคราะห์หลกัทรัพยจ์ะแยกความแตกต่างระหว่างกาํไรที�มี

คุณภาพ และไม่มีคุณภาพออกเป็นแต่ละประเดน็ ดงันี�  

 1. คาํนวณขึ�นจากการใชห้ลกัการบญัชีที�ยึดหลกัความระมดัระวงั เช่น การตีราคาสินคา้

คงเหลือโดยใชว้ิธี LIFO และการตดัค่าเสื�อมราคาในอตัราเร่ง เป็นตน้ ไม่ใช่จากหลกัการบญัชี 

 2. เป็นกาํไรที�มีความเป็นไปไดสู้งที�จะสามารถนาํไปจดัสรรในรูปเงินสดได ้และไม่ควร

เป็นกาํไรที�มีแนวโนม้ว่าจะไม่สามารถเปลี�ยนกลบัมาเป็นเงินสดที�จะสามารถนาํไปจดัสรรให้แก่ผูถื้อ

หุน้ได ้

 3. เป็นกาํไรที�ไม่ผนัผวนไปจากเส้นแนวโนม้กาํไรในอดีต (Earnings Trend Line) หรือจาก

เส้นแนวโนม้กาํไรมาโดยตลอด 

 4. เป็นกาํไรที�ไม่ว่าจะเป็นกาํไรในอดีต หรือกาํไรในปัจจุบนัจะตอ้งเป็นตวับ่งชี� ที�ดีของ

กระแสกาํไร (Earnings Stream) ในอนาคต 

 5. เป็นกาํไรที�เกิดจากการประกอบธุรกิจพื�นฐานของกิจการอย่างต่อเนื�องไม่ควรเป็นกาํไรที�

จะไม่เกิดขึ�นอีกหรือเกิดจากกิจกรรมอื�น ๆ ที�นอกเหนือไปจากกิจกรรมขั�นพื�นฐานทางธุรกิจของ

กิจการ 

 6. เป็นกาํไรที�สะทอ้นถึงความระมดัระวงัและความเป็นจริง (Prudent, Realistic View) ของ

กิจการในการมองสถานการณ์ที�กิจการประสบอยู่ในปัจจุบนัและที�คาดว่าจะเกิดขึ�น ไม่ควรเป็นกาํไรที�

ไม่สะทอ้นความเป็นจริงทางเศรษฐกิจ และเกิดจากหลกัการบญัชีที�เกิดจากการมองอนาคตในแง่ดีมาก

จนเกินไป 

 7. เป็นกาํไรที�เมื�อผูว้ิเคราะห์ไดพิ้จารณางบดุลควบคู่กนัไป พบว่าไม่มีการปกปิดซ่อนเร้น

สิ�งผิดปกติใด ๆ ที�อาจเป็นไปได ้เช่น การตดัจาํหน่ายสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนเป็นค่าใชจ่้ายทนัทีในงวดที�
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เกิดขึ�น ไม่ควรเป็นกาํไรที�ตั�งอยู่บนพื�นฐานของการแสดงสินทรัพยใ์นราคา ที�สูงเกินไปกว่ามูลค่าที�

คาดว่าจะไดร้ับคืน 

 8. เป็นกาํไรที�เกิดจากการดาํเนินงานอย่างแทจ้ริง ไม่ควรเป็นกาํไรที�เกิดจากการทาํธุรกรรม

ทางการเงินที�เป็นที�น่าสงสัย หรือธุรกรรมทางการเงินที�ทาํซํ� า ๆ บ่อย ๆ ซึ� งอาจก่อให้เกิดความเสียหาย

ต่อส่วนไดเ้สียของผูถื้อหุน้ในกิจการตามมา 

 9. เป็นกาํไรที�เกิดจากการดาํเนินธุรกิจภายในประเทศไม่ควรไดม้าจากการดาํเนินงานใน

ต่างประเทศเป็นหลกั 

 10. เป็นกาํไรที�สามารถเขา้ใจได้โดยง่าย ไม่ควรที�จะตอ้งศึกษาจากหมายเหตุประกอบงบ

การเงินที�ตามมาหลาย ๆ หน้า ซึ� งจะมีแต่เฉพาะผูที้� ศึกษาในระดับปริญญาเอกทางการบัญชีและ

ภาษาศาสตร์ร่วมกนัเท่านั�นที�จะสามารถเขา้ใจได ้

 ตวัชี�วัดคุณภาพกําไร ใน 4 มุมมอง (ฐาณิต อภิเชษฐ์โยธา, 2554) ไดแ้ก่ 

 1. คุณภาพกาํไรมีที�มาจากช่วงเวลาที�ก่อใหเ้กิดกาํไร (Earnings Quality Constructs Derived 

from Time-Series Properties of Earnings) โดยมองว่าช่วงระยะเวลาจะมีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพ

กาํไรที�อยู่บนพื�นฐาน 3 ลกัษณะ คือ 

  1.1 กาํไรที�มีคุณภาพตอ้งเป็นกาํไรที�เกิดขึ�นต่อเนื�องกนั (Persistence) คือตอ้งเป็นกาํไรที�

เกิดขึ�นอย่างย ั�งยืน ปราศจากกาํไรที�มีลกัษณะเกิดขึ�นอยา่งชั�วคราว 

  1.2 กาํไรที�มีคุณภาพตอ้งเป็นกาํไรที�สามารถใชใ้นการพยากรณ์ได ้(Predictability) ซึ� งจะ

ช่วยใหผู้ใ้ชง้บการเงินมีความสามารถในการคาดการณ์และเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ 

  1.3 กาํไรที�มีคุณภาพควรมีความเสถียรมีการผนัผวนนอ้ย (Variability) มีความเสถียร ไม่

มีความผนัผวนจากแนวโน้มตวัเลขกาํไรในอดีตมากนกั 

 2. คุณภาพกาํไรที�มาจากความสัมพนัธ์ระหว่างกาํไรจากรายการคงคา้ง และกระแสเงินสด 

(Earnings Quality Constructs Derived from the Relations among Income, Accruals and cash) มองว่า

กาํไรของกิจการมีองค์ประกอบ คือรายการคงคา้งและรายการเงินสด ซึ� งกาํไรที�มีรายการคงคา้งสูงจะ

เป็นกาํไรที�ดอ้ยคุณภาพมากกวา่รายการเงินสด จากแนวคิดนี�สามารถวดัไดจ้ากตวัแบบ 2 ลกัษณะคือ 

  2.1 อตัราส่วนของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานต่อกาํไร (Ratio of cash from 

operations to earnings) เป็นตวัแบบในการวิเคราะห์หาคุณภาพกาํไร โดยมองว่าอตัราส่วนกาํไรต่อ

กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน ซึ� งเป็นแนวคิดที�นิยมใชอ้ย่างแพร่หลายกบัการวิเคราะห์รายงานทาง

การเงิน เพราะกาํไรของกิจการเกิดกิจกรรมที�ก่อใหเ้กิดรายได ้โดยมีรายการคงคา้งและกระแสเงินสด

จากการดาํเนินงาน ดงันั�น ถา้กาํไรที�มีรายการคงคา้งที�เกินปกติจึงเป็นกาํไรที�ดอ้ยคุณภาพ 
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  2.2 คุณภาพกาํไรที�วดัจากการเปลี�ยนแปลงในรายการคงคา้ง (Accruals Based Model) 

เป็นตวัแบบในการวิเคราะห์หาคุณภาพกาํไร โดยมองว่ารายการคงคา้งทั�งหมดไม่ไดส่้งผลกระทบต่อ

คุณภาพกาํไร มีเฉพาะรายการคงคา้งบางประเภทเท่านั�น โดยแนวคิดนี�สามารถวดัไดจ้ากตวัแบบการ

ประมาณการรายการคงคา้ง คือการหาการเปลี�ยนแปลงในรายการคงคา้งรวม (Total Accruals) ซึ� งการ

เปลี�ยนแปลงในรายการคงคา้งรวมจะสะทอ้นถึงการจดัการกาํไร (Earnings Manipulation) โดยฝ่าย

จดัการซึ� งใช้ดุลยพินิจและการประมาณการที�มีต่อรายการคงค้าง ทาํให้สะทอ้นถึงคุณภาพกาํไรใน

ทิศทางตรงกนัขา้ม ตวัอยา่งของแบบที�ใชก้ารเปลี�ยนแปลงของรายการคงคา้งรวม เช่น The De Angelo 

Model (1986), The Jones Model (1991), Dechow and Dichev Model (2002) 

 3. คุณภาพกาํไรที�มาจากแนวคิดเชิงคุณภาพในกรอบแนวคิดสาํหรับการรายงานทางการเงิน 

(ปรับปรุง 2557) โดยมองว่า กาํไรที�มีคุณภาพ สามารถเป็นตวัสรุปที�ชี� ให้เห็นผลการดาํเนินงาน และ

เป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ ซึ� งเป็นขอ้มูลทางการบญัชีที�เชื�อถือและเปรียบเทียบกนัได ้

 4. คุณภาพกาํไรที�มาจากการดาํเนินการตดัสินใจ (Earnings Quality Constructs Derived 

from Implementation decision) โดยมองว่ากาํไรที�มีคุณภาพตอ้งไม่มีการบริหารกาํไรหรือการใช้

วิจารณญาณในการประมาณการและการพยากรณ์ซึ� งจาํเป็นสําหรับการจดัทาํรายงาน ซึ� งดุลยพินิจนี�

สามารถแบ่งได้คือ ระดับที�จาํเป็น และระดับที�เกินความจาํเป็น โดยคุณภาพกาํไรจะลดลงเมื�อฝ่าย

จดัการมีการใชดุ้ลยพินิจและวิจารณญาณมากเกินไปสอดคลอ้งกบัมุมมองของการบริหารกาํไรโดย

ผูบ้ริหาร 

 2.4.3 การวิเคราะห์คุณภาพกําไร 

 แนวคิดคุณภาพกาํไร เกิดจากความจาํเป็นที�ผูวิ้เคราะห์จะตอ้งเปรียบเทียบกาํไรของแต่ละ

กิจการ และตระหนังถึงความมีคุณภาพกาํไรของแต่ละกิจการ เมื�อมีการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยใ์น

การวดัคุณภาพกาํไร ผูว้ิเคราะห์ไม่ควรพิจารณาเฉพาะตวัเลขในงบกาํไรขาดทุนเท่านั�น แต่ควรให้

ความสําคญัโครงสร้างทางการเงิน สภาพคล่องทางการเงิน ความพร้อมของแหล่งเงินทุน ตลอดจน

โครงสร้างค่าใช้จ่ายดาํเนินงานของกิจการดว้ย การวิเคราะห์คุณภาพกาํไรทาํขึ�นเพื�อตรวจสอบความ

น่าเชื�อถือของงบการเงินตลอดจนประเมินงบการเงินนั�นไดมี้การตกแต่งตวัเลขในงบการเงินหรือไม่

เพื�อป้องกนัการตดัสินใจลงทุนอยา่งผิดพลาดในกิจการที�มีการตกแต่งตวัเลขและขอ้มูล 

 จากแนวคิดของคุณภาพกาํไร ทาํให้ลกัษณะของกาํไรที�มีคุณภาพแตกต่างกนัออกไปตาม 

มุมมองของผูว้ิเคราะห์แต่ละราย แต่อย่างไรก็ตามปัจจยัที�จาํเป็นต่อการวิเคราะห์คุณภาพกาํไรควร 

พิจารณาถึงข้อมูลที� เป็นข้อมูลทางการเงินและไม่ใช่ข้อมูลทางการเงินร่วมกนั ซึ� งปัจจัยดังกล่าว 

ประกอบดว้ย  
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 1. ข้อพิจารณาทางด้านการเงินและการดําเนินงาน  

 ในการวดัคุณภาพกาํไร ผูว้ิเคราะห์ไม่ควรพิจารณาแต่เฉพาะตวัเลขในงบกาํไรขาดทุนแต่

ควรให้ความสําคัญกบัโครงสร้างทางการเงินฐานะสภาพคล่องทางการเงิน ความพร้อมของแหล่ง 

เงินทุน  ตลอดจนโครงสร้างค่าใชจ่้ายดาํเนินงานของกิจการ ซึ� งสามารถพิจารณาไดจ้าก   

  1.1 อตัราการเปลี�ยนแปลงในกาํไรก่อนหักดอกเบี� ยและภาษีเงินไดเ้มื�อเทียบกบัอตัราการ 

เปลี�ยนแปลงในยอดขาย (Degree of operating leverage) เป็นตัวบ่งบอกคุณภาพกาํไร คือยิ�ง 

โครงสร้างตน้ทุนส่วนใหญ่ของกิจการเป็นตน้ทุนคงที� กาํไร (ก่อนหักดอกเบี�ยและภาษีเงินได)้ ย่อมมี

ความผันผวนสูงหากยอดขายของกิจการเปลี�ยนแปลงไปไม่ว่าไปในทางเพิ�มขึ�นหรือลดลงเพียง 

เลก็นอ้ย และยิ�งความผนัผวนของกาํไรมีสูงขึ�นเท่าไร คุณภาพกาํไรจะลดลงเท่านั�น ตลอดจนผู ้ลงทุน

จะมองว่าหลกัทรัพยข์องกิจการมีความเสี�ยงสูง   

  1.2 การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินและการวิเคราะห์แนวโน้มจะสามารถช่วย

ประเมิน คุณภาพกาํไรที�สมัพนัธ์กบัการดาํเนินงานได ้ 

  1.3 ความสามารถในการรักษาระดับทุนอย่างเพียงพอเป็นตวับ่งชี� คุณภาพกาํไรของ

กิจการ เช่นกนั หากกิจการไม่ไดมี้การรักษาระดบัทุนไวอ้ย่างเพียงพอกาํไรจะสูงเกินกวา่ความเป็นจริง  

ทั�งนี� เมื�อพิจารณาจากความสามารถของกิจการในการจดัสรรเงินปันผลและความสามารถในการ คงไว้

ซึ� งประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน กาํไรในลกัษณะนี� ถือเป็นกาํไรที�ดอ้ยคุณภาพ  

  1.4. โครงสร้างหนี� สินของกิจการ ฐานะสภาพคล่อง และความพร้อมของแหล่งเงินทุน

ต่างมี ส่วนกาํหนดคุณภาพกาํไร หากโครงสร้างหนี� สินของกิจการปรับตวัสูงขึ�น  การจดัหาแหล่งเงินกู ้

จะ ทาํไดย้ากขึ�น และเมื�อค่าใชจ่้ายดอกเบี� ยคงที�ปรับตวัสูงขึ�นกาํไรก็จะมีความผนัผวนมากขึ�นและไม ่

เป็นที�ดึงดูดความสนใจของผูล้งทุน 

  1.5 แหล่งเงินทุนถือเป็นสิ�งสําคญัยิ�งต่อการเติบโตต่อไปในอนาคตของกิจการ การจะ

ได้มา ซึ� งแหล่งเงินทุนหรือไม่นั�นก็ขึ� นอยู่กับคุณภาพกําไรของกิจการเป็นสําคัญ หากกิจการไม่

สามารถ จดัหาแหล่งเงินทุนเพื�อการขยายการดาํเนินงานที�มีตน้ทุนทางการเงินที�สมเหตุสมผล ก็จะไม่

สามารถรักษาอตัราการเติบโตและความมีเสถียรภาพของกาํไรไวไ้ด ้ 

  1.6 สภาพคล่องทางการเงินเป็นตวัวดัความสามารถของกิจการในการจ่ายชาํระหนี� สิน

ระยะสั�น  แมว้า่สภาพคล่องทางการเงินไม่ไดขึ้�นอยู่กบักาํไรที�กิจการประกาศในแต่ละงวด กิจการที�ไม่ 

สามารถชาํระคืนหนี� ในระยะสั�นได ้มกัหันไปสู่การใชม้าตรการอื�น ๆ ซึ� งอาจส่งผลให้เกิดความไม่

แน่นอนในกาํไรในอนาคตและความเสี�ยงตามมา นอกจากนี�ผูว้ิเคราะห์ยงัมองวา่กาํไรของธุรกิจที�มิใช่

สถาบนัการเงินที�ไดม้าจากรายไดด้อกเบี�ยเป็นส่วนใหญเ่ป็นกาํไรที�ดอ้ยคุณภาพ 
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 2. ข้อพิจารณาทางด้านอุตสาหกรรม  

 ในการวิเคราะห์คุณภาพกาํไร ผูว้ิเคราะห์ควรวิเคราะห์อุตสาหกรรมควบคู่ไปดว้ย ซึ� งวิธี

ปฏิบติัทางบญัชีและธุรกรรมทางการเงินซึ� งเป็นที�ยอมรับในอุตสาหกรรมหนึ�งอาจจะไม่เป็นที�ยอมรับ

ในอีกอุตสาหกรรมหนึ� ง ตวัอย่างเช่น การตั�งค่าใชจ่้ายดอกเบี� ยที�เกี�ยวขอ้งกบัเงินกูที้�กิจการนาํมาใชใ้น

งานก่อสร้างเป็นต้นทุนสินทรัพย์อาจเป็นที�ยอมรับในสายตาของผูล้งทุนในธุรกิจสาธารณูปโภค

เนื�องจากพอจะมีเหตุผลที�จะเชื�อไดว้่าอตัราค่าบริการในอนาคตจะสามารถชดเชยตน้ทุนดอกเบี� ยที�

นํามาตั� งเป็นต้นทุนสินทรัพยไ์ด้ ในทางตรงขา้มแมว้่าการตั� งดอกเบี� ยเป็นตน้ทุนสินทรัพย์จะเป็น

หลกัการบัญชีที�รับรองโดยทั�วไป การบันทึกค่าใช้จ่ายดอกเบี� ยเป็นต้นทุนสินทรัพย์ระหว่างการ

ก่อสร้างของภาคธุรกิจอุตสาหกรรมกลบัไม่เป็นที�ยอมรับโดยทั�วไป เนื�องจากความแน่นอนตาม

สมควรที�รายไดใ้นอนาคตจะสามารถชดเชยตน้ทุนดอกเบี�ยที�นาํมาตั�งเป็นตน้ทุนสินทรัพยมี์นอ้ยกว่า

ธุรกิจสาธารณูปโภค  

 ปัจจยัทางดา้นการเมืองและสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจอาจส่งผลกระทบต่อคุณภาพกาํไร 

ปัจจัยเหล่านี� ผูบ้ริหารจะไม่สามารถควบคุมได ้ตวัอย่างเช่น ผูว้ิเคราะห์มองว่ากําไรจากกิจการใน

ต่างประเทศซึ� งภาวะเศรษฐกิจและการเมืองขาดเสถียรภาพเป็นกาํไรที�ดอ้ยคุณภาพ ทั�งนี�อาจเป็นผลมา

จากความเสี�ยงจากการที�กิจการที�ประกอบธุรกิจในประเทศนั�น ๆ อาจตกเป็นของรัฐในที�สุดและจาก

ขอ้จาํกดัต่าง ๆ ที�รัฐบาลของประเทศนั�น ๆ กาํหนดไวเ้กี�ยวกบัการโอนถ่ายกาํไรกลบัมายงัประเทศผู ้

ลงทุนนอกจากนี�ขอ้กาํหนดต่าง ๆ ของรัฐ เช่น การควบคุมราคาสินคา้และค่าแรง อาจส่งผลในทางลบ

ต่อความมีเสถียรภาพของกาํไรและคุณภาพกาํไร 

 3. การใช้หลักความระมดัระวงัในการจัดทําข้อมลูทางบัญชี  

 คุณลกัษณะของกาํไรที�มีคุณภาพสูง เช่น การใชห้ลกัความระมดัระวงัในการจดัทาํตวัเลข 

ทางบญัชีและนาํเสนองบดุลที�สะทอ้นฐานะการเงินที�เป็นจริง ขึ�นอยู่กบัวิธีปฏิบติัทางบญัชีที�กิจการใช้

อยู่ ดงันั�นหากกิจการสองแห่งเหมือนกนัทุกประการยกเวน้กิจการหนึ�งใชห้ลกัการบญัชีที�หละหลวม

กว่าอีกกิจการหนึ� ง กิจการที�ใชห้ลกัการบัญชีที�ยึดหลกัความระมดัระวงัในระดบัที�มากกว่าจะสะทอ้น

ใหเ้ห็นในแง่ของการแสดงกาํไรที�ตํ�ากว่าและการนาํเสนองบดุลที�ตั�งอยู่บนพื�นฐานของการใชดุ้ลยพินิจ

ในการประมาณรายการต่าง ๆ ดว้ยความระมดัระวงั 

 4. ความผนัผวนและความไม่แน่นอนของตัวเลขกําไร  

 ความผนัผวนและความไมแ่น่นอนของตวัเลขกาํไรเป็นอีกปัจจยัหนึ� งที�มีส่วนในการกาํหนด

คุณภาพกาํไร ดังนั�นกาํไรที�มีคุณภาพเป็นสัญลกัษณ์ของกาํไรที�มีเสถียรภาพและสามารถใชใ้นการ

พยากรณ์กาํไรในอนาคตได้เป็นอย่างดี ผูล้งทุนที�ยึดติดกับตัวเลขกาํไรในการตัดสินใจลงทุนจึงมี
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แนวโนม้ที�จะยอมซื�อหลกัทรัพยข์องกิจการหนึ� งดว้ยราคาที�สูงกวา่อีกกิจการหนึ�งซึ� งมีกาํไรที�ค่อนขา้ง

ผนัผวนและมีความไม่แน่นอนสูง 

 5. เงินปันผล 

 คุณภาพกาํไรยงัขึ�นอยู่กับความสามารถในปัจจุบันของกิจการในการจ่ายเงินปันผล (ความ

ใกลเ้คียงกนัระหว่างตวัเลขกาํไรกบัเงินสดจากการดาํเนินงานที�จะสามารถนาํไปจดัสรรในรูปเงินปันผล)

เงินสดจากการดาํเนินงานนอกจากจะต้องเพียงพอต่อการจ่ายเงินปันผลแลว้ยงัจะต้องสามารถนํา

กลบัไปลงทุนต่อในสินทรัพยใ์หม่หรือชาํระคืนหนี�ได ้

 6. ความเป็นจริงทางเศรษฐกิจ 

 ความเป็นจริงทางเศรษฐกิจค่อนขา้งที�จะโอนเอียงไปตามดุลยพินิจของผูว้ิเคราะห์แต่ละราย

แต่ผูว้ิเคราะห์ที�ใชเ้กณฑนี์� ในการวิเคราะห์จะตอ้งสามารถคน้หาความเป็นจริงทางเศรษฐกิจไดที้�จะ

นาํมาใชใ้นการเปรียบเทียบกบัผลกาํไรของแต่ละกิจการ สมมุติว่าผูวิ้เคราะห์สามารถคน้หาความเป็น

จริงทางเศรษฐกิจที�จะนาํมาใชเ้ป็นเกณฑใ์นการวดัคุณภาพกาํไรไดใ้นที�สุด ก็จะไดข้อ้สรุปที�ว่ากาํไรที�

มีคุณภาพสูงที�สะทอ้นความเป็นจริงทางเศรษฐกิจไดใ้กลเ้คียงกว่ายอ่มมีคุณค่าในสายตาของผูว้ิเคราะห์

มากกวา่กาํไรที�วา่มีคุณภาพสูงแต่เกิดจากบริหารกาํไร (Earnings Management)  

 7. ความโปร่งใสในหลักการบัญชี  

 ลกัษณะเชิงคุณภาพอีกประการหนึ�งที�อาจนํามาใช้ในการพิจารณาคุณภาพกาํไรคือกาํไร

จะตอ้งเป็นตวัเลขที�สามารถเขา้ใจได ้กล่าวคือหากมีกิจการสองแห่งให้เลือกซึ� งมีตวัเลขกาํไรที�ผา่นมา

และประมาณการกาํไรเท่ากนัทุกประการ ผูล้งทุนจะใหมู้ลค่าหลกัทรัพยข์องกิจการที�มีกระแสกาํไรที�

ช่วยใหส้ามารถวิเคราะหไ์ดอ้ยา่งตรงไปตรงมาและใหข้อ้มูลเกี�ยวกบัผลการดาํเนินงานที�ไม่ซับซ้อนสูง

กวา่หลกัทรัพยข์องกิจการที�มีกระแสกาํไรที�ยากเกินกวา่ที�ผูล้งทุนจะสามารถเขา้ใจได ้

 8. สัญญาณเตือนภัย 

 การวัดคุณภาพกําไรจากสัญญาณเตือนภัยไม่ใช้ตัวบ่งบอกว่ากิจการกําลังประสบกับ

สถานการณ์ที�เลวร้ายลงไปกวา่เดิมหรือสถานการณ์ที�ไม่เป็นผลดีต่อกิจการการคน้หาสัญญาณเตือนภยั

ต่าง ๆ จึงเป็นเพียงจุดเริ�มตน้ของการวิเคราะห์คุณภาพกาํไรและยงัไม่ใช่จุดจบในตัว ต่อไปนี� เป็น

ตวัอยา่งของรายการสัญญาณเตือนภยัส่วนหนึ� งที�อาจส่งผลกระทบต่อคุณภาพกาํไร  

  8.1 รายงานของผูส้อบบญัชีที�ยาวผิดปกติ กลา่วถึงความไม่แน่นอนต่าง ๆ ที�มีสาระสําคญั

ออกรายงานที�ล่าช้ากว่าปกติหรือมีการชี� แจงถึงการเปลี�ยนแปลงตัวผูส้อบบัญชี สัญญาณเตือนภยั

เหล่านี� อาจะเป็นตวับ่งบอกว่าผูบ้ริหารและผูส้อบบญัชีมีความเห็นที�ขัดแยง้กนัเกี�ยวกบัรายการบาง
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รายการวา่ควรมีวิธีปฏิบติัทางบญัชีอย่างไรจึงจะเกิดความเหมาะสม โดยทั�วไปความเห็นที�ขดัแยง้กนันี�

มกัจะเกี�ยวขอ้งกบัรายการที�มีความเสี�ยงสูง  

  8.2 การลดลงในค่าใชจ่้ายที�เป็นไปตามดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร เช่น ค่าโฆษณา (หรือการ 

ลดลงเมื�อเทียบกับรายไดค้่าขาย) ฝ่ายบริหารจะลดค่าใชจ่้ายเหล่านี� ลงเพื�อให้กิจการทาํกาํไรไดเ้ขา้เป้า 

เมื�อรายจ่ายเหล่านี� ลดลง จึงมกัมีคาํถามตามมาว่าจะทาํให้ผลประโยชน์ในระยะยาวที�กิจการจะ ไดร้ับ

จะเกิดความเสียหายตามมาดว้ยหรือไม่  

  8.3 การเปลี�ยนแปลงในนโยบายการบญัชี การเปลี�ยนแปลงประมาณการทางบญัชี หรือ

การเปลี�ยนแปลงในนโยบายการบัญชีที�กิจการใช้อยู่ไปสู่นโยบายบัญชีที�หละหลวมมากขึ�น การ

เปลี�ยนแปลงทางบญัชีอาจเป็นสัญญาณบ่งบอกว่าปัจจยัทางเศรษฐกิจของกิจการกาํลงัเปลี�ยนแปลงไป

หรืออาจเป็นแค่เพียงการเปลี�ยนแปลงเพื�อนาํไปสู่ผลกาํไรและอตัราการเติบโตของกาํไรที�สูงขึ�น (วร

ศกัดิ�  ทุมมานนท,์ 2543, น.80-89) 

 ปัจจยัที�มผีลต่อการรับรู้คุณภาพกําไร  

 ปัจจยัหลาย ๆ อย่างมีอิทธิพลต่อการรับรู้คุณภาพกาํไรของนกัลงทุน ผูบ้ริหารควรทราบถึง

ปัจจยัเหล่านั�นเพื�อสร้างทางเลือกในการปรับเปลี�ยนนโยบายทางการบญัชี ไดแ้ก่  

 1. การจดัการที�ทาํใหเ้กิดความประทบัใจ (Impression Management) หมายถึง การถ่ายทอด

ข่าวสารเกี�ยวกบัพฤติกรรมขององค์กรไปยงัผูใ้ชอ้ย่างมีจิตสํานึกซึ� งแสดงใหเ้ห็นว่าผูใ้ชข้อ้มูลควรได้

ขอ้มูลที�ตรงตามความเป็นจริง  

 2. การทาํกาํไรใหเ้กิดความสมํ�าเสมอ (Income Soothing) หมายถึง การพยายามรายงานกาํไร

และการเพิ�มขึ�นของกาํไรอย่างสมํ�าเสมอ ซึ� งมีหลายสาเหตุที�ตอ้งทาํกาํไรใหส้มํ�าเสมอ (smooth Earnings) 

ไดแ้ก่ ทาํใหมู้ลค่าของกิจการเพิ�มขึ�น ลดความเสี�ยงในหนี� สินที�อาจก่อเพิ�มขึ�นและลดความเสี�ยงในการ

จ่ายเงินปันผลไม่ไดต้ามที�กาํหนด สามารถทาํใหผู้บ้ริหารไดโ้บนสัสูงสุด  

 3. การบริหารกาํไร (Earnings Management) หมายถึง การบริหารกาํไรจะเกิดขึ�นเมื�อ

ผูจ้ ัดการใช้ดุลยพินิจในการรายงานทางการเงินและโนโครงสร้างของรายการค้าที� เกิดขึ� นเพื�อ

เปลี�ยนแปลงรายงานทางการเงินซึ� งทาํใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียเขา้ใจไปในทางที�ผิดเกี�ยวกบัผลการดาํเนินงาน

ของบริษทั การทาํกาํไรใหเ้กิดความสมํ�าเสมอ (Income Smoothing)  

 2.4.4 เทคนิคในการวิเคราะห์คุณภาพกําไร  

  จากแนวคิดในการวิเคราะห์คุณภาพกาํไรจาํนวนมากจึงนาํมาสู่การพฒันาแบบจาํลองและ

เทคนิคที�ใชใ้นการวิเคราะห์เนื�อหาส่วนนี�ไดน้าํเสนอเทคนิคที�ใชใ้นการวิเคราะห์คุณภาพกาํไรเพื�อเป็น

แนวทางในการประเมินคุณภาพกาํไร ซึ� งเทคนิคในการวิเคราะหค์ุณภาพกาํไรแบ่งได ้ดงันี�   
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 1. เทคนิคการประเมินฝ่ายบริหาร  

 2. เทคนิคการประเมินผลกระทบของนโยบายการบญัชีที�กิจการใชอ้ยูที่�มีต่อคุณภาพกาํไร  

 3. เทคนิคการประเมินความสามารถของกิจการในการจ่ายเงินปันผลเป็นเงินสดและ 

ความสามารถในการลงทุน  

 4. เทคนิคการใชว้ธีิโปรแกรมการจดัอนัดบัคุณภาพกาํไร  

 5. เทคนิคการใชอ้ตัราส่วนจากกระแสเงินสด 

 6. เทคนิคการวดัความแปรปรวนและความเสี�ยง  

 7. เทคนิคการวิเคราะหโ์ดยใชอ้ตัราส่วนคุณภาพกาํไร  

 8. เทคนิคองคป์ระกอบรายการคงคา้ง   

 ในส่วนนี� จะขออธิบายเทคนิคในการวิเคราะห์คุณภาพกาํไรเฉพาะเทคนิคองค์ประกอบ

รายการคงคา้งเท่านั�น เนื�องจากการวิจยัในครั� งนี� ใชเ้ทคนิคองคป์ระกอบรายการคงคา้ง 

 ตวัแบบรายการคงค้าง 

 การใชร้ายการคงคา้ง (Accruals) เป็นตวัแทนในการวดัคุณภาพกาํไร (Earning Quality) เกิด

จากแนวคิดที�ว่า คุณภาพกาํไรมีที�มาจากความสัมพนัธ์ระหว่างกาํไร รายการคงคา้และกระเสเงินสดที�

เป็นองคป์ระกอบของกาํไร กาํไรที�มีองคป์ระกอบของรายการคงคา้งสูงจะมีคุณภาพกาํไรที�ตํ�า แต่กาํไร

ที�มีองคป์ระกอบของกระแสเงินสดสูงจะเป็นกาํไรที�มีคุณภาพ รายการคงคา้งจึงสะทอ้นถึงความเป็น

เงินสดของกาํไรได(้รายการคงค้างที�สูงจะแสดงถึงความเป็นเงินสดที�ตํ�า) และรายการคงคา้งจึงมี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัคุณภาพกาํไร (Schipper and Vincent, 2003) 

 รายการคงค้างนี� เกิดขึ�นจากการบัญชีตามเกณฑ์คงค้างซึ� งแม่บทการบัญชีกําหนดว่างบ

การเงินนั�นตอ้งจดัทาํขึ�นตามเกณฑค์งคา้ง เพื�อให้บรรลุวตัถุประสงค์ของงบการเงินภายใตเ้กณฑค์ง

คา้งรายการและเหตุการณ์ทางบญัชีจะรับรู้เมื�อเกิดขึ�นมิใช่เมื�อมีการรับหรือจ่ายเงินสด โดยรายการจะ

ถูกบนัทึกบญัชีและแสดงในงบการเงินตามงวดที�เกี�ยวขอ้งดงันั�น งบการเงินที�จดัทาํตามเกณฑค์งคา้ง

นอกจากจะให้ขอ้มูลแก่ผูใ้ชง้บการเงินเกี�ยวกบัรายการคา้ในอดีตที�เกี�ยวกบัการรับและการจ่ายเงินสด

แลว้ยงัให้ภาระผูกพนัที�ตอ้งรับหรือจ่ายเป็นเงินสดในอนาคตดว้ย ซึ� งเป็นประโยชน์แก่ผูใ้ชง้บการเงิน

ในการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจ ดงัที�ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดก้ล่าวถึงประโยชน์ของการ

จดัทาํและนาํเสนองบการเงินตามเกณฑ์คงคา้งไวว้่า เกณฑค์งคา้งจะให้ขอ้มูลที�เป็นประโยชน์ต่อผูใ้ช้

ขอ้มูลมากกว่าเกณฑ์เงินสด เนื�องจากเกณฑ์คงค้างจะเชื�อมโยงข้อมูลทางการเงินที�นาํเสนอในงบ

การเงินเขา้กบัเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจที�ก่อใหเ้กิดผลลพัธ์เหล่านั�น ซึ� งจะช่วยใหก้ารวดัผลการดาํเนินงาน

สําหรับรอบระยะเวลาหนึ� ง ๆ มีความถูกต้องและแม่นยาํมากกว่าเกณฑ์เงินสด (อนุชิต ศิริรุ่งงาม, 2551) 
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การรับรู้รายการตามเกณฑ์คงคา้งเป็นแนวคิดที�อยู่ภายใต้หลกัการบัญชีจับคู่รายไดแ้ละค่าใช้จ่าย 

ค่าใช้จ่ายที�สัมพนัธ์โดยตรงกบัรายไดต้อ้งรับรู้ในงวดบัญชีเดียวกนักบัที�รับรู้รายได ้ดงันั�นจึงทาํให้

กาํไรตามเกณฑค์งค้างแตกต่างจากการแสเงินสดจากการดําเนินงาน โดยกาํไรตามเกณฑ์คงคา้งจะ

ประกอบดว้ย 2 ส่วนคือ ส่วนที�เป็นกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานและส่วนที�เป็นรายการคงคา้งซึ� งมี

ความแตกต่างกนั ดงันี�  

 1. ส่วนที�เป็นกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานเกิดจากการรับรู้รายการโดยมีการรับหรือ

จ่ายเงินสดออกไปจริงในงวดนั�น 

 2. ส่วนของรายการคงคา้งเกิดจากการรับรู้รายการตามเกณฑค์งคา้งโดยมิไดค้าํนึงถึงว่าจะมี

การรับหรือจ่ายเงินสดออกไปจริงในงวดหรือไม่ 

 โดยรายการคงคา้ง (Accruals) สามารถแบ่งออกเป็น 2 ลกัษณะคือแบ่งตามระยะเวลาและ

แบ่งตามการควบคุม (Jones, 1991) 

 1. รายการคงคา้งแบ่งตามระยะเวลา สามารถแบ่งไดเ้ป็นรายการคงคา้งระยะสั�น (Current 

Accruals) คือรายการคงค้างที�เกี�ยวกบัการเปลี�ยนแปลงของสินทรัพย์หรือหนี� สินหมุนเวียน และ

รายการคงคา้งระยะยาว (Long-Term Accruals) คือรายการคงคา้งที�เกี�ยวกบัการเปลี�ยนแปลงสินทรัพย์

หรือหนี� สินระยะยาว เช่น การชะลอการตดัค่าเสื�อมราคาสินทรัพย ์

 2. รายการคงคา้งที�แบ่งตามการควบคุม สามารถแบ่งออกเป็นรายการคงคา้งที�กาํหนดโดย

ใชดุ้ลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) คือรายการคงคา้งที�ผูบ้ริหารสามารถควบคุมการ

เปลี�ยนแปลงได้ และรายการคงค้างที�ไม่ได้กําหนดโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ((Non-

discretionary Accruals) คือรายการคงคา้งซึ� งผูบ้ริหารไม่สามารถควบคุมการเปลี�ยนแปลงได ้แต่

รายการคงค้างดังกล่าวจะเปลี�ยนจากการดําเนินธุรกิจ เช่น ระดับการเติบโตของยอดขายใน

อุตสาหกรรม เป็นตน้ 

 ตวัแบบรายการคงคา้งในงานวิจยัส่วนใหญ่ที�ใชท้ดสอบการตกแต่งกาํไรของผูบ้ริหารมกัจะ

ใชก้ารแบ่งแยกมูลค่ารายการคงคา้งรวม (Total Accrual) ออกเป็น รายการคงคา้งจากการดาํเนินงาน

ปกติ (Non-discretionary Accruals) และรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานเกินปกติ (Discretionary 

accrual) โดยมองว่า รายการคงคา้งจากการดาํเนินงานปกติ (Non-discretionary Accrual) ช่วยสะทอ้น

ให้เห็นถึงผลการดําเนินงานในงบการเงินได้ดีขึ� น แต่รายการคงค้างจากการดําเนินงานเกินปกติ 

(Discretionary accrual) ช่วยสะทอ้นถึงการบิดเบือนจากการตกแต่งกาํไรของผลการดาํเนินงานที�แทจ้ริง  

โดยตวัแบบที�ไดร้ับความนิยมมากที�สุดคือ Modified Jones ซึ� ง Dechow, Sloan and Sweeney (1995) 

ไดร่้วมกนัพฒันาต่อจาก Jones (1991) 
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 1. The De Angelo Model 

 จาํนวนรายการคงคา้งที�ขึ�นกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารจากตวัแบบนี�  จะเป็นผลต่างระหว่าง

ยอดรวมของรายการคงคา้งในปีปัจจุบนัหารดว้ยสินทรัพยร์วมของปีก่อนหน้า กบัรายการคงคา้งที�ไม่

ขึ�นกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Nondiscretionary Accruals) โดยใชรู้ปแบบจาํลองดงันี�  
 

   NDAt =     TAt-1 / At-2 

 โดย 

 NDAt  = รายการคงคา้งที�ไม่ขึ�นกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

 TAt-1  = รายการคงคา้งรวมในปีที�ผา่นมา 

 At-2  = สินทรัพยร์วม ณ วนัสิ�นงวด ของสองปีที�ผา่นมา 

 

 2. The Jones Model 

 วตัถุประสงค์หลกัของตวัแบบนี�  คือ ตอ้งการควบคุมผลกระทบที�เกิดจากการเปลี�ยนแปลง

สถานการณ์ของบริษัท ซึ� งส่งผลกระทบต่อรายการคงค้างที�ไม่ขึ� นอยู่กับดุลยพินิจของผู ้บริหาร 

(Nondiscretionary Accruals) โดยใชรู้ปแบบจาํลองดงันี�  

     NDAt =      α1 (1/At-1) + α2 (        REVt / At-1) + α3(PPEt / At-1)  

 โดย 

 NDAt  = รายการคงคา้งที�ไม่ขึ�นกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

        REVt = การเปลี�ยนแปลงรายไดใ้นปีปัจจุบนักบัปีที�ผา่นมา 

 PPEt  = ที�ดิน อาคาร และอุปกรณ์ ก่อนหักค่าเสื�อมราคาของปีปัจจุบนั 

 At-1  = สินทรัพยร์วม ณ วนัสิ�นงวดของปีที�ผา่นมา 

 α1-3  = ค่าสัมประสิทธิ� ความถดถอย ซึ� งไดม้ากจากสมการถดถอยดงันี�  

 

  TAt / At-1 =      α1 (1/At-1) + α2 (        REVt / At-1) + α3(PPEt / At-1) +  t  

 โดย 

 TAt    = รายการคงคา้งรวมของแต่ละปีในปีปัจจุบนั 

  t    = สดัส่วนของรายการคงคา้งที�ขึ�นกบัผูบ้ริหารต่อรายการคงคา้งทั�งหมด 
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 3. The Modified Jones Model 

 เนื�องจาก Jones Model มีความคาดเคลื�อนในการวดัค่ารายการคงคา้งที�เกิดจากการตดัสินใจ

โดยใชน้โยบายการรับรู้รายได ้จึงมีการพฒันามาเป็นตวัแบบของ The Modified Jones Model (1991) 

ซึ� งพฒันาโดย Dechow, Sloan and Sweeney  (1995) โดยตวัแบบใหม่นี� ไดมี้การยกเลิกสมมติฐานของ

ตวัแบบเดิมที�ว่า ผูบ้ริหารไม่สามารถใชดุ้ลยพินิจที�จะส่งผลกระทบต่อยอดรายไดข้องบริษทั เนื�องจาก

ในความเป็นจริงผูบ้ริหารสามารถใชดุ้ลยพินิจในดา้นนโยบายการให้สินเชื�อกบัลูกคา้ในการขายสินคา้

ซึ� งจะส่งผลต่อระดบัของรายไดข้องบริษทั ดงันั�นในตวัแบบ Modified Jones จึงใช้การเปลี�ยนแปลง

ของยอดลูกหนี�มาปรับการเปลี�ยนแปลงของรายไดใ้นการวิเคราะห์การถดถอยเพื�อประมาณยอดของ

รายการคงคา้งที�ไม่ขึ�นอยู่กับดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Nondiscretionary Accruals) โดยใช้รูป

แบบจาํลองดงันี�  

   NDAt =      α1 (1/At-1) + α2 ( (        REVt –        RECt )  / At-1) + α3(PPEt / At-1) 

 โดย 

       REC   = ยอดลูกหนี� สุทธิในปีปัจจุบนั หกัดว้ยยอดลูกหนี� สุทธิในปีที�ผา่นมา  

 

 4. The Industry Model 

 เป็นตวัแบบที�ถูกพฒันาโดย Dechow and Sloan (1991) ซึ� งทั�งสองเชื�อว่ายอดรายการคงคา้ง

ที�ไม่ขึ�นอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Nondiscretionary Accruals) ของบริษทัซึ� งอยู่ในอุตสาหกรรม

เดียวกนัควรที�จะมีค่าที�เท่ากนั เนื�องจากมีลกัษณะการดาํเนินธุรกิจที�คลา้ยคลึงกนั และถูกกระทบจาก

ปัจจัยทางเศรษฐกิจที�เหมือนกนัในช่วงเวลาเดียวกนั ดังนั�นตัวแบบอุตสาหกรรมจึงใชค่้าเฉลี�ยของ

ผลต่างระหว่างกาํไรสุทธิและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานของบริษทัที�อยู่ในอุตสาหกรรม

เดียวกันเป็นเกณฑ์ในการประมาณระดับรายการคงค้างที�ไม่ขึ� นอยู่กับดุลยพินิจของผู ้บริหาร 

(Nondiscretionary Accruals) โดยใชรู้ปแบบจาํลองดงันี�  

  NDAt   = β1 + β2 median; (TAt / A t-1 ) 

 โดย 

 NDAt   = ค่าที�ไดจ้ากการคาํนวณจาก The Jones Model 

 β1 + β2 =  ค่ามธัยฐาน (median value) ของรายการคงคา้งรวม (Total 

     accruals) ของปีปัจจุบนั หารดว้ยสินทรัพยร์วมของปีที�ผา่น 

     มาของบริษทัที�ไม่ใช่กลุ่มตวัอยา่งของแต่ละอุตสาหกรรม 

 median; (TAt / A t-1 ) = ค่าสมัประสิทธิความถดถอยที�ไดจ้ากสมการถดถอยขา้งตน้ 
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 โดยตวัแบบ The Industry นี�สามารถลดความผิดพลาดของการวดัค่ารายการคงคา้งที�ขึ�นอยู่

กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Nondiscretionary Accruals) ได้เนื�องจากมีการคาํนึงถึงอิทธิพลของ 

รายการคงคา้งที�ไม่ขึ�นอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Nondiscretionary Accruals) ที�อาจเกิดจากกลุ่ม

อุตสาหกรรมอื�น ๆ ดว้ย และนอกจากนั�นยงัไดค้าํนึงถึงอิทธิพลของรายการคงคา้งที�ขึ�นอยู่กบัดุลยพินิจ

ของผูบ้ริหาร (Nondiscretionary Accruals) ที�มีความสมัพนัธ์กนัในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนัอีกดว้ย 

 

 5. Sloan Model 

 Sloan (1996) ไดศึ้กษาเกี�ยวกบัผลกระทบของหลกัเกณฑค์งคา้งว่าส่งผลถึงคุณภาพกาํไร  

โดยพิจารณาถึงกาํไรสุทธิทางการบญัชีตามเกณฑค์งคา้ง  ซึ� งวดัจากเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ ค่าเสื�อม

ราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี  โดยใชรู้ปแบบจาํลองดงันี�  

Accruals  Component =  (      CA -       CASH) - (       CL -       STD -      TP) -      Dep   )                                                                  

                                                                        Average total assets 

 

       CA       =  การเปลี�ยนแปลงในสินทรัพยห์มุนเวียน 

       CASH  =  การเปลี�ยนแปลงในเงินสด  

       CL       =  การเปลี�ยนแปลงในหนี� สินหมุนเวียน  

          STD    =  การเปลี�ยนแปลงในหนี� ระยะยาวที�ถึงกาํหนดชาํระภายใน 1 ปี    

           TP      =  การเปลี�ยนแปลงในภาษีเงินได ้

         Dep    =  ค่าเสื�อมราคา      

  Average total assets     =     สินทรัพยร์วมเฉลี�ย 

 

 องค์ประกอบรายการคงคา้ง เป็นจาํนวนเงินคงคา้งที�สามารถแปลงกาํไรเป็นเงินสดไดอ้ย่าง

น่าเชื�อถือและเพียงพอ เป็นตวับ่งชี� ถึงกาํไรสุทธิซึ� งเป็นกาํไรที�ไดม้าจากการบนัทึกบญัชีตามเกณฑค์งคา้ง 

(Accrual Basis) ซึ� งองคป์ระกอบรายการคงคา้งเป็นตวัเปรียบเทียบกบักาํไรสุทธิในงบกาํไรขาดทุน ถา้

องคป์ระกอบรายการคงคา้งมีค่าออกมานอ้ยเท่าใดแสดงว่ากาํไรสุทธินั�นสามารถ สะทอ้นถึงผลกาํไรที�

กลบัมาในรูปของกระแสเงินสด และกล่าวไดว้่ากาํไรของกิจการนั�นเป็น กาํไรที�มีคุณภาพ 

 Bradshaw et al. (1999) ไดท้าํการศึกษาเกี�ยวกบัคุณภาพกาํไรและความน่าเชื�อถือของ

รายงานทางการเงิน โดยตรวจสอบว่านักวิเคราะห์และผูส้อบบัญชีมีการแสดงและสื�อสารข้อมูล

เกี�ยวกบักาํไรที�มีคุณภาพตํ�าไปยงันกัลงทุนหรือไม่ โดยทาํการวดัคุณภาพกาํไรจากเทคนิครายการคง
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คา้งที�พฒันาเพิ�มเติมจากงานวิจยัในอดีตของ Sloan (1996) โดยแบ่งออกเป็น 2 วิธี คือ การวดัรายการ

คงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Accruals) และวดัรายการคงคา้งจากการดาํเนินงาน

สุทธิ (Total Net Operating Accruals)  

 ตวัแบบที�ใชใ้นการคาํนวณรายการคงคา้งแบ่งเป็น 2 ตวัแบบ ดงันี�  

 Accruals component 1 (Working Capital Accruals) 

  =  การเพิ�มขึ�นในบญัชีลูกหนี�  

  +  การเพิ�มขึ�นของสินคา้คงเหลือ 

  +  การเพิ�มขึ�นในสินทรัพยห์มุนเวียนอื�น ๆ 

  +  การลดลงในบญัชีเจา้หนี�และคา้งจ่าย 

  +  การลดลงในภาษีคา้งจ่าย 

  +  การลดลงในหนี� สินหมุนเวียนอื�น ๆ 

 Accruals component 2 (Total Net Operating Accruals) 

  =    กาํไรก่อนรายการพิเศษ–กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน 

 เมื�อไดค่้ารายการคงค้างแลว้ตอ้งนาํค่าทั�งสองข้างต้นไปหารด้วยสินทรัพย์รวมถวัเฉลี�ย 

เพื�อใหส้ามารถเปรียบเทียบบริษทัที�มีขนาดแตกต่างกนัได ้

 จากสูตร Accruals Component ซึ� งเป็นตวัปรับกาํไรตามเกณฑค์งคา้งให้เป็นกาํไรที�เป็น

กระแสเงินสด กรณีที�บริษทัมี Accruals Component ที�มีค่ามากนั�นก็หมายความว่า บริษทัไดมี้การ

แสดงกาํไรตามเกณฑ์คงคา้งที�มีความระมดัระวงัน้อย ซึ� งแสดงว่าบริษทัมีคุณภาพกาํไรตํ�าในทาง

ตรงกนัขา้ม ถา้มี Accruals Component มีค่าตํ�า แสดงว่าบริษทัไดม้ีการแสดงกาํไรตามเกณฑค์งคา้งที�มี

ความระมดัระวงัมาก ซึ� งแสดงว่าบริษทัมีคุณภาพกาํไรสูง 

 Accruals Component ที�คาํนวณจากวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) และวิธี 

รายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ (NOA) นั�นยิ�งมีค่าตํ�ามากเท่าใดยิ�งแสดงว่ากาํไรมีคุณภาพสูง

มากเท่านั�น ซึ� งแสดงวา่กาํไรตามเกณฑค์งคา้งในงบกาํไรขาดทุนสามารถสะทอ้นเป็นตวัเงินสดได ้

 ในการวิจยัครั� งนี�ผูว้ิจยัเลือกใช ้เทคนิครายการคงคา้ง ของ Bradshaw et al. (1999) ที�พฒันา

จาก Sloan (1996) เนื�องจากเทคนิคดงักล่าว มีการคาํนวณคุณภาพกาํไรแบ่งออกเป็น 2 วิธี คือ การวดั

รายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Accruals) และวดัรายการคงคา้งจากการ

ดาํเนินงานสุทธิ (Total Net Operating Accruals) และเป็นที�นิยมในการศึกษาที�ผา่นมา 
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2.6 งานวิจยัที�เกี�ยวข้อง 

 ธเนตร์ อศัวประเทืองกุล (2550) การศึกษาเรื� องคุณภาพกาํไร กรณีศึกษาบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์ พบว่า ตามวิธีรายการคงคา้งจาก

เงินทุนหมุนเวียน บริษทัที�มคีุณภาพกาํไรสูงกว่าอตัราค่าเฉลี�ยคุณภาพกาํไรอุตสาหกรรมปี 2554-2548 

มีจาํนวนร้อยละ 60.00, 40.00, 63.64, 54.55 และ 52.94 ตามลาํดบั ส่วนบริษทัที�มีคุณภาพกาํไรสูงกว่า

อตัราค่าเฉลี�ยคุณภาพกาํไรอุตสาหกรรมตามวิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิประจาํปี 2554-2548 

มีจาํนวน ร้อยละ 40.00, 40.11, 54.54, 63.64 และ 41.18 ตามลาํดบั นอกจากนี� ยงัพบว่า คุณภาพกาํไร

ระหว่าง วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียนและวิธีรายการคงค้างจากการดําเนินงานสุทธิมี

ความสัมพนัธอ์ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05 

 วนัชยั เอมลออ (2552) การศึกษาเรื� องปัจจยัที�มีผลกระทบต่อราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรม

เกษตรและอาหาร กรณีศึกษาบริษทั ABC จาํกดั พบว่า ราคาของหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

อาหารจะขึ�นอยูก่บัปัจจยัที�ได ้ตั�งสมมติฐานไวนั�นคือจะขึ�นอยูก่บั อตัราแลกเปลี�ยนระหว่างเงินบาทต่อ

เงินดอลลาร์สหรัฐ ดชันีหุ้นกลุ่ม อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อตัราดอกเบี�ยเงินฝากประจาํ 3 เดือน 

ซึ� งจะมีการเปลี�ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั ส่วนดชันีราคาผูบ้ริโภคมีเครื� องหมายติดลบหรือตรง

ขา้มกนัแสดงว่ามีการเปลี�ยนแปลงในทาง ตรงกนัขา้มกนั ผลจากการศึกษามีความน่าเชื�อถือถึงร้อยละ 

85.30 

 ธนวฒัน์ เงินลิ�ม (2552) การศึกษาเรื� องการวิเคราะห์คุณภาพกาํไรของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมวดชิ�นส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ พบว่า มีบริษทัที�มีคุณภาพกาํไรจาก

การประเมินดว้ยวิธี WCA คิดเป็นร้อยละ 60 ของบริษทัในหมวดทั�งหมด และบริษทัที�มีคุณภาพกาํไร

ซึ� งประเมินดว้ยวิธี NOA มีจาํนวนร้อยละ 50 และผลการวดัระดบัความสัมพนัธ์ดว้ยค่าสถิติ Pearson 

Correlation พบวา่มีการประเมินคุณภาพกาํไรดว้ยวิธี WCA ไม่มีความสัมพนัธ์เชิงเส้นกบัการประเมิน

คุณภาพกาํไรดว้ยวิธี NOA ณ ระดบัความเชื�อมั�นร้อยละ 95 

 สุพิชชา ติรพฑัฒ ์และ เจียมจิตร ชวากร (2556) การศึกษาเรื�องปัจจยัทางเศรษฐกิจที�มีผลต่อ

การเคลื�อนไหวของดัชนีราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ� งมี

วตัถุประสงค ์เพื�อศึกษาผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจต่อดชันีราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรม โดยใช้

แบบจาํลองเศรษฐมิติ พบว่าปริมาณซื�อหลกัทรัพย์ของนักลงทุนต่างชาติมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

เดียวกันกับดัชนีราคาหุ้นกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค กลุ่มธนาคาร และกลุ่มเทคโนโลยี

สารสนเทศและการสื�อสาร ราคาทองคาํแท่งมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดัชนีราคาหุ้น

กลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค กลุ่มอาหารและเครื�องดื�ม ราคานํ� ามนัดิบมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
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เดียวกนักบัดชันีราคาหุ้นกลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค อตัราแลกเปลี�ยนมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

ตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหุน้กลุ่มธนาคาร กลุ่มพาณิชย ์ดชันีความเชื�อมั�นทางธุรกิจมีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหุน้กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื�อสาร กลุ่มพาณิชย ์อตัราเงินเฟ้อ

มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหุน้กลุ่มอาหารและเครื�องดื�ม 

 สุทธิเพ็ญ ดีสวสัดิ�  (2553) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนจากกาํไรสุทธิ 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้นในการอธิบายราคา

หลกัทรัพย ์โดยมีกลุ่มตวัอย่างที�ใชใ้นการศึกษาคือ กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค ของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ระหว่างปี พ.ศ.2549-พ.ศ.2551 จาํนวน 20 บริษทั สําหรับสถิติที�

ใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล ไดแ้ก่ การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ� สหสัมพนัธ์ (Pearson correlation) และ

การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple regression analysis) พบว่า อตัราผลตอบแทนจากกาํไรสุทธิ 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์กบัราคา

หลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ แสดงให้เห็นว่า นกัลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทย ใชข้อ้มูล

ทางบญัชีในดา้นอตัราส่วนทางการเงินที�แสดงในงบการเงิน เป็นเกณฑใ์นการตดัสินใจกาํหนดราคา

หลักทรัพย์ ทําให้ผลการศึกษาเป็นประโยชน์ในการนําไปประยุกต์ใช้กับผูใ้ช้งบการเงินในการ

วิเคราะห์ขอ้มูล 

 อรอุมา ตน้ดี (2556) ศึกษาปัจจยัที�มีผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร บริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เกี�ยวกบัปัจจยัเศรษฐกิจและ

ปัจจยัภายในซึ� งเป็นขอ้มูลรายไตรมาส ตั�งแต่ปี พ.ศ. 551 ถึงปี พ.ศ.2555 รวมระยะเวลา 20 ไตรมาส

การศึกษาใชส้มการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัเศรษฐกิจคืออตัรา

แลกเปลี�ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD) สามารถอธิบายการเคลื�อนไหวของราคาหลกัทรัพย์

ได้ในทิศทางตรงกันข้าม ส่วนปัจจัยภายในที�สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ได้แก่อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อ

มูลค่าตามบญัชี (P/BV) โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั   

 ศิริมา แกว้เกิด (2557) ศึกษาการวิเคราะห์คุณภาพกาํไรและประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและกลุ่ม

อุตสาหกรรมยานยนต์ พบว่า ราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้นของอุตสาหกรรมอาหารมีมูลค่าสูงกว่า

อุตสาหกรรมยานยนต์ และการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพกาํไรที�มีต่อประสิทธิภาพในการ

ดาํเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร โดยปัจจยัดา้นคุณภาพประกอบดว้ย QOE มีความสัมพนัธ์เชิง
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บวกกบัประสิทธิภาพในการดาํเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (r=0.308, p<0.01) และกลุ่ม

อุตสาหกรรมยานยนตแ์ละคุณภาพกาํไรประกอบดว้ย PE มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัประสิทธิภาพใน

การดาํเนินงานอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 ศิริมา แกว้เกิด (2559) ศึกษาการวดัคุณภาพกาํไรจากการวิเคราะห์งบกระแสเงินสดของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาด หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร พบว่า คุณภาพกาํไร

และประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน ตั�งแต่ปี พ.ศ.2551 ถึง ปี พ.ศ.2555 ของกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารมี

ความผนัผวนไม่สมํ�าเสมอของแต่ละบริษทัและการ วิเคราะห์คุณภาพกาํไรและประสิทธิภาพในการ

ดาํเนินงานแต่ล่ะวิธีมีคุณภาพกาํไรและประสิทธิภาพใน การดาํเนินงานที�ความแตกต่างกนั ซึ� งจากผล

การประเมินราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น พบว่าราคา ตลาดต่อกาํไรสุทธิต่อหุน้ของอุตสาหกรรม

อาหารมีมูลค่าสูง และการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง คุณภาพกาํไรที�มีต่อประสิทธิภาพในการ

ดําเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร โดยปัจจัยด้าน คณุภาพกําไรประกอบด้วย QOE มี

ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัประสิทธิในการดาํเนินงานอย่างมี นยัสําคญัทางสถิติ (r=0.308, p<0.01)และ

ประสิทธิภาพในการดาํเนินงานประกอบดว้ย ROI และ ROE มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัคุณภาพกาํไร

อย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ (r=0.238, p<0.01. r=0.174, p<0.01)  

 Sloan (1996) ทาํการศึกษาว่าราคาของหลกัทรัพย์จะสะทอ้นข้อมูลของกาํไรในอนาคต

หรือไม่ โดยทําการตรวจสอบรายการคงค้าง และกระแสเงินสดที� เป็นองค์ประกอบของกาํไรใน

ปัจจุบนัเพื�อประเมินกาํไรในอนาคต ซึ� งมีสมมติฐานว่ากาํไรในปัจจุบันจะเกิดขึ�นติดต่อกันไปใน

อนาคต ขึ�นอยู่กบัความสัมพนัธ์ของขนาดเงินสดและรายการคงคา้งที�เป็นองคป์ระกอบของกาํไรใน

ปัจจุบนั กาํไรที�มีองคป์ระกอบของกระแสเงินสดนั�นเป็นกาํไรที�น่าจะเกิดขึ�นติดต่อกนัไปในอนาคตได้

มากกว่ากําไรที�มีองค์ประกอบของรายการคงค้างสูง โดยใช้ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์NYSE และ AMEX ระยะเวลาที�ทาํการศึกษา 30 ปี ตั�งแต่ปี ค.ศ. 1962-ค.ศ. 1991 โดยตวั

แปรที�สนใจศึกษา คือ กาํไรรายการคงคา้ง และกระแสเงินสดที�เป็นองคป์ระกอบของกาํไร ซึ� งรายการ

คงคา้งนั�นจะถูกคาํนวณขึ�นตามตวัแบบ เมื�อไดค่้าองคป์ระกอบรายการคงคา้งแลว้จะตอ้งนาํมาหารดว้ย

สินทรัพยร์วมถวัเฉลี�ย เพื�อปรับลดความแตกต่างในดา้นขนาดกิจการ ผลการศึกษาพบว่าองค์ประกอบ

ของกาํไรที�มีรายการคงคา้งสูง จะมีเสถียรภาพตํ�ากว่ากาํไรที�มีองค์ประกอบของกระแสเงินสด แต่

อย่างไรก็ตามราคาหลักทรัพย์ที�แสดงนั�น ราวกับว่านักลงทุนไม่สามารถที�จะระบุความแตกต่าง

ระหว่างรายการคงค้างและกระแสเงินสดที� เป็นองค์ประกอบของกาํไรได้อย่างถูกต้องราคาของ

หลกัทรัพยไ์ม่สามารถสะท้อนขอ้มูลเหล่านี� แสดงให้เห็นเป็น นัยสําคญัว่านักลงทุนไม่ไดใ้ชข้อ้มูลที�
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สะท้อนอยู่ในรายการคงคา้งและกระแสเงินสดที�เป็นองค์ประกอบของกาํไร ปัจจุบนัซึ� งคาดว่าจะมี

ผลกระทบต่อกาํไรในอนาคต ราวกบัว่านกัลงทุนนั�นยึดติดอยูก่บัตวักาํไรเพียงอยา่งเดียว 

  Bradshaw (1999) ไดท้าํการศึกษาเรื�องคุณภาพกาํไรและความเชื�อถือไดข้องรายงาน

ทางการเงินเพื�อศึกษาว่าขอ้มูลที�เกี�ยวขอ้งกบัการลดลงของกาํไรเป็นผลสะทอ้นจากการพยากรณ์กาํไร

ของนกัวิเคราะห์หรือไม่ และขอ้มูลที�เกี�ยวขอ้งกบัการฝ่าฝืนขอ้ปฏิบติัตามมาตรฐานการบญัชี ที�รับรอง

ทั�วไปนั�นมีผลต่อความเห็นของผูส้อบบญัชีหรือไม่ ซึ� งมีวตัถุประสงคเ์พื�อให้นกัลงทุนเขา้ใจถึงความ

แตกต่างระหว่าง กระแสเงินสดและองคป์ระกอบเกณฑค์งคา้งของกาํไร โดยใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์

องคป์ระกอบ รายการคงคา้ง 2 วิธีคือ วิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน และวิธีรายการคงคา้งจาก

การ ดาํเนินงานสุทธิ จากนั�นจึงนาํผลที�ไดจ้ากทั�ง 2 วิธี หารดว้ยสินทรัพยร์วมโดยเฉลี�ยเพื�อใหส้ามารถ 

เปรียบเทียบบริษทัที�มีขนาดแตกต่างกนัได ้ผลการศึกษาพบว่าบริษทัที�มีอตัราส่วนรายการคงคา้งยิ�งตํ�า

เท่าไร แสดงให้เห็นถึงคุณภาพกาํไรที�สูงขึ�นเท่านั�น เนื�องจากความแตกต่างของกาํไรสุทธิทางบญัชี

และกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน นอกจากนั�นการลดลงของกาํไรในเวลาต่อมาไม่ถูกนาํมาใชใ้น

การพยากรณ์กาํไรของนักวิเคราะห์ รวมทั�งผูส้อบบญัชีไม่ไดแ้สดงความเห็นในการตรวจสอบเพื�อส่ง

สญัญาณเตือนในเรื�องการฝ่าฝืนขอ้ปฏิบติัตามมาตรฐานการบญัชีที�รับรองทั�วไป 

 Fan and Wong (2002) ไดท้าํการศึกษาเกี�ยวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้น

และความสามารถในการให้ขอ้มูลกาํไรทางบญัชีใน 7 ประเทศแถบเอเชียตะวนัออกไดแ้ก่ ฮ่องกง

อินโดนีเซีย มาเลเซีย สิงคโปร์ เกาหลีใต ้ใตห้วนั และไทย โดยการวดัความสามารถในการให้ขอ้มูล

กาํไรทางบญัชี (Informativeness of Accounting Earning) จะวดัจากความสัมพนัธ์ระหว่างกาํไรและ

ผลตอบแทนของหุ้น (Earnings Return Relation) แนวคิดที�นาํมาใชอ้ธิบายความสัมพนัธ์ระหว่าง

โครงสร้างผูถื้อหุ้นและความสามารถในการให้ข้อมูลกาํไรทางบญัชีนั�นจะใชแ้นวคิดของการรักษา

ผลประโยชน์อย่างเหนียวแน่น (Entrenchment Effect) ซึ� งจะใชอ้ธิบายเกี�ยวกบัโครงสร้างผูถื้อหุ้นใน

ประเทศแถบเอเชียตะวนัออกที�มีการกระจุกตวัของการถือหุ้นสูงในงานวิจัยครั� งนี�  วดัการกระจุกตวั

ของการถือหุ้นจากสิทธิออกเสียงลงคะแนนและอตัราส่วนสิทธิในกระแสเงินสดต่อสิทธิออกเสียง

ลงคะแนนของผูถื้อหุน้รายใหญ่ที�สุด 

 Chan (2002)ไดศึ้กษาถึงคุณภาพกาํไรจากผลตอบแทนจากหลกัทรัพย ์โดยเชื�อว่าคุณภาพ

กาํไรนั�นมีอิทธิพลที�ส่งผลกระทบต่อการเปลี�ยนแปลงของราคาหุ้นอย่างมีสาระสําคญัและวดัคุณภาพ

กาํไรจากรายการคงคา้งของกิจการที�มีผลกบัรายรับของกิจการซึ�งสามารถอธิบายการวดัมูลค่าของส่วน

ของเจ้าของได้อีกด้วย จากการศึกษาพบว่า สาเหตุของการที�รายการคงค้างสามารถอธิบายการ

เปลี�ยนแปลงของราคาหุ้นได้นั�นเกิดจากปัจจยั 3 สาเหตุ ไดแ้ก่ 1) มูลค่าของรายการคงคา้งในปริมาณ
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สูงทาํใหผู้ใ้ชง้บการเงินอาจเกิดขอ้สงสัยในพฤติกรรมการบริหารงานที�ผิดปกติของผูบ้ริหาร เช่น การ

รับรู้รายไดที้�สูงเกินจริงจากรายการคงคา้ง 2) มูลค่าของรายการคงคา้งอาจจะเป็นขอ้บ่งชี� ถึงสัญญาณ

ในความมั�นคงของกิจการจากการเกิดรายการคงคา้งค่อนขา้งมาก และ 3) รายการคงคา้งอาจจะสะทอ้น

ใหเ้ห็นถึงผลการดาํเนินงานที�ผ่านมาของกิจการเมื�อมองผ่านมุมมองของการเจริญเติบโตในช่วงเวลาที�

ผ่านมาไดเ้ป็นอย่างดีจากงานวิจยัยงัพบอีกว่า กาํไรที�เกิดขึ�นจากรายการคงคา้งแสดงจุดอ่อนของการ

สะทอ้นการเจริญเติบโตของกิจการ ดงันั�น จากกรณีดงักล่าวจึงมกัก่อใหเ้กิดการตกแต่งตวัเลขทางการ

บญัชีขึ�นอีกเพื�อให้เกิดคุณภาพของกาํไร เมื�อศึกษาจากสมการรายการคงคา้งตามวิธีงบดุลแลว้นั�น 

พบว่า รายการคงคา้งปกตินั�นเป็นส่วนสําคญัในการพยากรณ์ผลตอบแทนของกิจการไดดี้กว่ารายการ

คงคา้งพิเศษ 

 Leuz (2003) ศึกษาการจดัการกาํไรและการปกป้องผูล้งทุนโดยศึกษาการจดัการตวัเลขกาํไร

จากรายงานทางการเงินของกิจการใน 32 ประเทศ โดยมีขอ้สมมติฐานว่าการจดัการกาํไรจะลดลง ถา้มี

ระบบการปกป้องนกัลงทุน โดยศึกษาขอ้มูลการเงินจากรายงานประจาํปีของบริษทัจากประเทศต่าง ๆ 

ทั�วโลก ตั�งแต่ปี 1990-1999 โดยไม่ศึกษางบการเงินของสถาบนัการเงิน ตวัแปรทางบญัชีที�ใชศึ้กษา

ประกอบดว้ย รายการสินทรัพยร์วม รายไดท้ั�งหมด กาํไร (ขาดทุน) สุทธิ และกาํไรจากการดาํเนินงาน 

โดยจะศึกษาขอ้มูลกิจการจากงบกาํไรขาดทุนและงบดุลอย่างน้อยสุด 3 ปี และวดัระดบัการจดัการ

กาํไรของกิจการ ผลจากการศึกษาสรุปว่า “คุณภาพกาํไรมีความสัมพนัธ์กบัการมีการปกป้องนกัลงทุน 

(Investor Protection) ของแต่ละประเทศกล่าวคือ ประเทศที�มีระบบการปกป้องนกัลงทุนสูงส่งผลให้

คุณภาพกําไรสูงตามด้วย” จากผลการศึกษาชี� ให้เห็นว่า ปัจจัยด้านระบบการปกป้องนักลงทุนมี

ผลกระทบต่อคุณภาพกาํไรในมุมมองขอ้มูลเชิงปริมาณ แต่ยงัไม่ไดศ้ึกษาถึงผลกระทบต่อคุณภาพ

กาํไรในมุมมองขอ้มูลเชิงคุณภาพ 

 Abdelghany (2005) ทาํการศึกษาเกี�ยวกบัการวดัคุณภาพกาํไรของบริษทัที�จดทะเบียนใน 

NYSE โดยใช้กลุ่มตวัอย่างจาํนวน 90 บริษทั ซึ� งมีวิธีที�ใช้ในการวดัคุณภาพกาํไรอยู่ 3 ตวัแบบ คือ 

วิธีการวดัคุณภาพกาํไรของ Penman (2001) ที�ใชอ้ตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานต่อ

กาํไรสุทธิ วิธีการวดัคุณภาพกาํไร วิธีที�สองเป็นวิธีของ Barton and Simko (2002) วดัคุณภาพกาํไรโดย

ใช ้Earning Surprise Indicator เป็นอตัราส่วนที�เริ�มจากยอดคงเหลือของสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิที�

สมัพนัธ์กบัยอดขาย และวิธีสุดทา้ยเป็นวิธีการวดัคุณภาพกาํไรของ Leuz (2003) ซึ� งเป็นวิธีที�ใชผ้ลของ

การนาํเอาส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานของกาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหารดว้ยส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน

ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน บริษทัใดที�มีคุณภาพกาํไรสูงสุดหรือตํ�าครบทั�งสามตวัแบบ 

จะถือวา่ไดค้าํตอบที�ชดัเจนแต่ถา้พบว่าผลการวดัคุณภาพกาํไรที�ไดไ้ม่ตรงกนัควรใชก้ารวิเคราะห์อย่าง
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อื�นประกอบ ผลการศึกษาพบว่าในอุตสาหกรรมการผลิตมี 13 บริษทัที�คุณภาพกาํไรสูง 1 บริษทัที�มี

คุณภาพกาํไรตํ�าและ 17 บริษทัที�ไม่สามารถสรุปผลได ้ดา้นอุตสาหกรรมนํ�ามนัและก๊าซธรรมชาติมี 6 

บริษทัที�คุณภาพกาํไรสูง มี 1 บริษทัที�คุณภาพกาํไรตํ�า และ 2 บริษทัที�ไม่สามารถสรุปผลได ้ในขณะที�

อุตสาหกรรมบริการมี 15 บริษทัที�มีคุณภาพกาํไรสูง 1 บริษทัที�คุณภาพกาํไรตํ�า 12 บริษทัที�ไม่สามารถ

สรุปผลได้ ส่วนอุตสาหกรรมที�เกี�ยวกับการเงินนั�นพบว่ามี 1 บริษัทที�คุณภาพกาํไรสูง 1 บริษัทที�

คุณภาพกําไรตํ�า และ 13 บริษัทที�ไม่สามารถสรุปผลได้ อุตสาหกรรมสุดท้ายคือ อุตสาหกรรม

เทคโนโลยี พบวา่มี 4 บริษทัที�คุณภาพกาํไรสูง และ 3 บริษทัที�ไม่สามารถระบุเกี�ยวกบัคุณภาพกาํไรได ้

จากการศึกษาครั� งนี� พบว่าการวดัคุณภาพกาํไรนั�นควรใชว้ิธีการวดัคุณภาพกาํไรหลาย ๆ แบบ เพราะ

แต่ละตัวแบบที�ใชใ้นการวดัคุณภาพกาํไรนั�นอาจให้ผลที�ไม่เหมือนกัน ดังนั�นนักลงทุนจึงควรใช้

วิธีการวดัคุณภาพกาํไรในหลาย ๆ รูปแบบประกอบการตดัสินใจลงทุน 

 Lee and Yue (2006) ไดศึ้กษาการวดัคุณภาพกาํไรจากแนวคิดของการจดัการกาํไร โดย

ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการกาํไรกบักาํไรจากการดาํเนินงานของกิจการและการพยากรณ์

การเจริญเติบโตของกิจการไปพร้อม ๆ กนั ซึ� งการพยากรณ์กาํไรนั�นอาศยัการวดัคุณภาพกาํไรจากตวั

แบบคงคา้งของ Jones (1991) ซึ� ง Lee, Li, and Yue (2006) ไดอ้า้งว่า คุณภาพกาํไรนั�นเป็นสัดส่วนของ

กาํไรทางเศรษฐศาสตร์ กบักาํไรทางบญัชี ซึ� งจะเพิ�มขึ�นไปพร้อมกบักาํไรจากการดาํเนินงาน แต่จะ

ลดลงเมื�อเทียบกบัการพยากรณ์การเติบโตของกาํไร 

 Wang (2006) ไดท้าํการศึกษาเกี�ยวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างรูปแบบการเป็นเจา้ของแบบ

ครอบครัวที�เป็นผูก่้อตั�งกิจการ และคุณภาพกาํไรโดยใชข้อ้มูลจาก Standard and Poor 500 indexโดย

ใช้ข้อมูลจากปี ค.ศ.1994-ค.ศ.2002 ในการศึกษาครั� งนี� ใช้แนวคิดสองแนวคิดในการพยากรณ์

ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเป็นเจา้ของแบบครอบครัวที�เป็นผูก่้อตั�งกิจการกบัคุณภาพกาํไร แนวคิดแรก

เป็นแนวคิดการรักษาผลประโยชน์อย่างเหนียวแน่น (Entrenchment effect) และแนวคิดที�สองเป็น

แนวคิดของการปรับแนวผลประโยชน์เขา้หาทิศทางเดียวกนั (Alignment effect) Wang วดัรูปแบบการ

เป็นเจา้ของแบบครอบครัวจากทั�งตวัแปรเทียมหรือตวัแปรหุ่นและสัดส่วนการถือหุน้ของครอบครัว

หรือสมาชิกในครอบครัวที�เป็นผูก่้อตั�งกิจการนั�นเอง ในขณะที�คุณภาพกาํไรนั�นจะวดัจาก (1) รายการ

คงคา้ง (2) ความสามารถในการให้ขอ้มูลกาํไร (Earnings Informativeness) ซึ� งวดัจากความสัมพนัธ์

ระหวา่งกาํไรและผลตอบแทน ตวัแปรเหล่านี�จะถูกใชเ้ป็นตวัแทนในการวดัคุณภาพกาํไรผลการศึกษา

พบว่ารูปแบบการเป็นเจา้ของแบบครอบครัวมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัรายการคงคา้ง มีความสัมพนัธ์

เชิงบวกกบัความสามารถในการให้ขอ้มูลกาํไร ดงันั�นจึงสามารถสรุปไดว้่ากิจการที�มีรูปแบบการเป็น

เจา้ของแบบครอบครัวนั�นจะรายงานกาํไรที�มีคุณภาพสอดคลอ้งกบัแนวคิดการปรับแนวผลประโยชน์
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เข้าหาทิศทางเดียวกนั (Alignment effect) ซึ� งผลประโยชน์ของครอบครัวจะเป็นไปในแนวทาง

เดียวกนักบัผลประโยชน์ของบริษทัมากขึ�น ดงันั�นการบริหารกาํไรเพื�อถ่ายโอนเอาผลประโยชน์ของผู ้

ถือหุน้รายยอ่ยมาเป็นของครอบครัวผูก่้อตั�งจึงอาจไม่เกิดขึ�น 

 Kerstein and Rai (2007) ศึกษาการเปลี�ยนแปลงของการกระจายตวัของผลกาํไรในช่วง

ระยะเวลาที�ศึกษาคือ ช่วงสิ�นสุดไตรมาสที�สามถึงสิ�นปี ภายใต้สมมติฐานว่าบริษทัไม่มีการตกแต่ง

กาํไรในสามไตรมาสแรกของปี เพื�อที�จะชี�วา่บริษทัที�รายงานผลขาดทุนในจาํนวนนอ้ย ๆ และบริษทัที�

รายงานผลกาํไรในจาํนวนน้อย ๆ ในช่วงสามไตรมาสแรกของปี น่าจะมีการตกแต่งกาํไรเพื�อรายงาน

ผลกาํไรที�สูงขึ�นในไตรมาสที�สี�  เพื�อหลีกเลี�ยงการรายงานผลขาดทุนสะทอ้นไดจ้ากการเปลี�ยนแปลงของ

กระจายตวัของผลกาํไรในช่วงไตรมาสที�สี�  ผลการวิจัยพบว่าบริษทัที�รายงานผลขาดทุนจาํนวนนอ้ย ๆ

ในช่วงสามไตรมาสแรกของปีมีความพยายามที�จะรายงานผลกาํไรที�เป็นบวกในจาํนวนน้อย ๆ ใน

สดัส่วนที�สูงผิดปกติ ขณะที�บริษทัที�มีผลกาํไรสะสมในช่วงไตรมาสระหว่างกาลในจาํนวนเงินนอ้ย ๆ 

ยงัคงระดบัผลกาํไรที�รายงานให้ใกลเ้คียงกบัเป้าหมายกาํไร ส่วนบริษทัที�รายงานผลกาํไรจาํนวนมาก ๆ 

ในช่วงไตรมาสระหวา่งกาลกลบัรายงานผลกาํไรสาํหรับปีในจาํนวนเงินเพียงเล็กนอ้ย ซึ� งสนบัสนุนดว้ย

หลกัฐานการกระจายตวัของผลกาํไรที�ผิดปกติระหว่างช่วงสิ�นสุดไตรมาสที�สามถึงช่วงสิ�นปี 

 Jacob and Jorgensen (2007) พบว่าบริษทัตกแต่งกาํไรเพื�อหลีกเลี�ยงการรายงานผลขาดทุน

หรือการรายงานผลกาํไรที�แสดงถึงแนวโน้มที�ลดลง โดยทดสอบว่าการจดัลาํดบัไตรมาสที�ต่างไปจาก

เกณฑป์กตินั�นมีรูปแบบการกระจายตวัของผลกาํไรที�แตกต่างกนัหรือไม่ ภายใตส้มมติฐานว่าผลกาํไร

ในไตรมาสระหว่างกาลน่าจะไดร้ับผลกระทบจากการตกแต่งกาํไรน้อยกว่าไตรมาสที�สี�  ผลการวิจยั

พบว่ามีการกระจายตวัที�ผิดปกติของผลกาํไร ทั�งที�วดัโดยการเปลี�ยนแปลงของกาํไรและระดบัของ

กาํไร หากจดัลาํดบัไตรมาสตามเกณฑป์กติ แต่การจัดลาํดบัไตรมาสที�ต่างไปจากเกณฑป์กตินั�นไม่พบ

การกระจายตวัที�ผิดปกติแต่อยา่งใด จึงเป็นขอ้สนบัสนุนว่าไตรมาสที�สี� น่าจะเป็นช่วงเวลาที�ผูบ้ริหารมี

แรงจูงใจอยา่งมากในการตกแต่งกาํไรเพื�อบรรลุเป้าหมายกาํไรประจาํปี 
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บทที� 3 

วิธีดําเนินการวิจัย 

 
การวิจยัครั� งนี� เป็นการวิจยัเชิงพรรณนา (Descriptive Research) และใชก้ารวิเคราะห์เชิง

อนุมาน (Inference Statistic) ประกอบการทดสอบสมมติฐาน ซึ� งเป็นการวิจยัโดยรวบรวมขอ้มูลจาก

แหล่งทุติยภูมิที�ไดจ้ากงบการเงินรวมระหว่างปี 2557-2559 รวม 3 ปีและเป็นบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ในการวิจยัครั� งนี�  ผูว้ิจยัไดด้าํเนินการ

ตามขั�นตอนดงันี�  

 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 ประชากรที�ใชใ้นการวิจยัครั� งนี�  ไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี จาํนวน 40 บริษทั โดยศึกษาจากงบการเงินประจาํ ไตรมาส ปี 2557 ถึง 

ปี 2559 ในการวิจยัครั� งนี� ใช้กลุ่มตวัอย่างเพียง 33 บริษทั เนื�องจาก 2 บริษทั เป็นบริษทัที�ดาํเนินงาน

เกี�ยวกบักองทุนรวม และ 3 บริษทั เขา้สู่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในปี 2559 และ 2560 และ 1 

บริษทัที�ดาํเนินงานเกี�ยวกบัโฮลดิ�ง และ 1 บริษทั รอบบญัชีไม่ตรงตามปีปฏิทิน 

 

ตารางที� 3.1 รายชื�อบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม 

    เทคโนโลยี 

ลําดบัที� บริษทั หลกัทรัพย์ 

1 บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จาํกดั (มหาชน) ADVANC 

2 บริษทั แอด็วานซ์ อินฟอร์เมชั�น เทคโนโลยี จาํกดั (มหาชน) AIT 

3 บริษทั เอแอลที เทเลคอม จาํกดั (มหาชน) ***** ALT 

4 บริษทั บลิส-เทล จาํกดั (มหาชน)  ** BLIS 

5 บริษทั แคล-คอมพ ์อีเล็คโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) CCET 

6 บริษทั ซีเอส ลอ็กซอินโฟ จาํกดั (มหาชน) CSL 

7 บริษทั เดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) DELTA 

8 กองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐานโทรคมนาคม ดิจิทลั  * DIF 
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ตารางที� 3.1 รายชื�อบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม 

   เทคโนโลยี (ต่อ) 

ลําดบัที� บริษทั หลกัทรัพย์ 

9 บริษทั โทเทิ�ล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชั�น จาํกดั (มหาชน) DTAC 

10 บริษทั อุตสาหกรรม อีเลค็โทรนิคส์ จาํกดั (มหาชน) EIC 

11 บริษทั เฟอร์รั�ม จาํกดั (มหาชน) FER 

12 บริษทั ฟอร์ท คอร์ปอเรชั�น จาํกดั (มหาชน) FORTH 

13 บริษทั ฮานา ไมโครอิเลก็ทรอนิกส์ จาํกดั (มหาชน) HANA 

14 บริษทั ฮิวแมนิกา้ จาํกดั (มหาชน)  *** HUMAN 

15 บริษทั อินเตอร์ลิ�งค ์คอมมิวนิเคชั�น จาํกดั (มหาชน) ILINK 

16 บริษทั อินเทอร์เน็ตประเทศไทย จาํกดั (มหาชน) INET 

17 บริษทั อินทชั โฮลดิ�งส์ จาํกดั (มหาชน) **** INTUCH 

18 บริษทั จสัมิน อินเตอร์เนชั�นแนล จาํกดั (มหาชน) JAS 

19 กองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐานบรอดแบนดอ์ินเทอร์เน็ต จสัมิน * JASIF 

20 บริษทั เจ มาร์ท จาํกดั (มหาชน) JMART 

21 บริษทั จสัมิน เทเลคอม ซิสเต็มส์ จาํกดั (มหาชน) JTS 

22 บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จาํกดั (มหาชน) KCE 

23 บริษทั มูราโมโต ้อีเลค็ตรอน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน)***** METCO 

24 บริษทั เอม็ เอฟ อี ซี จาํกดั (มหาชน) MFEC 

25 บริษทั เมโทรซิสเต็มคอร์ปอเรชั�น จาํกดั (มหาชน) MSC 

26 บริษทั พรีเมียร์ เทคโนโลยี จาํกดั (มหาชน) PT 

27 บริษทั สามารถคอร์ปอเรชั�น จาํกดั (มหาชน) SAMART 

28 บริษทั สามารถเทเลคอม จาํกดั (มหาชน) SAMTEL 

29 บริษทั สามารถ ดิจิตอล จาํกดั (มหาชน) SDC 

30 บริษทั เอสไอเอส ดิสทริบิวชั�น (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) SIS 

31 บริษทั สตาร์ส ไมโครอิเล็กทรอนิกส์ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) SMT 

32 บริษทั ซิงเกิ�ล พอยท ์พาร์ท (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) SPPT 

33 บริษทั เอสวีไอ จาํกดั (มหาชน) SVI 

34 บริษทั เอสวีโอเอ จาํกดั (มหาชน) SVOA 
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ตารางที� 3.1  รายชื�อบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม 

     เทคโนโลยี (ต่อ) 

ลําดบัที� บริษทั หลกัทรัพย์ 

35 บริษทั ซิมโฟนี� คอมมูนิเคชั�น จาํกดั (มหาชน) SYMC 

36 บริษทั ซินเน็ค (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) SYNEX 

37 บริษทั ทีมพริซิชั�น จาํกดั (มหาชน) TEAM 

38 บริษทั ไทยคม จาํกดั (มหาชน) THCOM 

39 บริษทั ทรู คอร์ปอเรชั�น จาํกดั (มหาชน) TRUE 

40 บริษทั ทีดบับิวแซด คอร์ปอเรชั�น จาํกดั (มหาชน) TWZ 

ที�มา : www.set.or.th    

* กองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐาน 

** เขา้สู่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2559 

*** เขา้สู่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2560 

**** กิจการโฮลดิ�ง 

***** รอบบญัชีไม่ตรงตามปีปฏิทิน   

 

3.2 เครื�องมือที�ใช้ในการวิจัย 

 เครื�องมือที�ใชใ้นการศึกษาวิจยัครั� งนี�อยูบ่นพื�นฐานของปัจจยัที�นิยมใชใ้นการศึกษาและจาก

เทคนิคในการศึกษาคุณภาพกาํไร จากการศึกษาคน้ควา้เพิ�มเติมของผูศึ้กษา โดยการศึกษาคุณภาพกาํไร

ดว้ยวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) และวิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ 

(NOA)  โดยใชส้มัประสิทธิ� สหสัมพนัธ์เพียรสัน และ การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ณ ระดบัความ

เชื�อมั�นร้อยละ 95 ซึ�งวิธีการที�ใชใ้นการศึกษาคุณภาพกาํไร มีสูตรการคาํนวณดงันี�  

 1. วิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) การคาํนวณหารายการคงคา้ง (Accruals 

component) โดยจะพิจารณาจากการเปลี�ยนแปลงสินทรัพยห์มุนเวียนที�เพิ�มขึ�นและหนี� สินหมุนเวียนที�

ลดลง โดยมีสูตรการคาํนวณดงันี�  

 รายการคงคา้ง 1 = การเพิ�มขึ�นในบญัชีลูกหนี�  + การเพิ�มขึ�นของสินคา้คงเหลือ + การลดลง

ในบญัชีเจา้หนี� และคา้งจ่าย + การลดลงในภาษีคา้งจ่าย + การเพิ�มขึ�นในสินทรัพย์หมุนเวียนอื�น ๆ + 

การลดลงในหนี� สินหมุนเวียนอื�น ๆ / สินทรัพยร์วมถวัเฉลี�ย 

http://www.set.or.th/
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 2. วิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ (NOA) จะพิจารณาจากองค์ประกอบที�ใชใ้น

การปรับปรุงกาํไรก่อนรายการพิเศษที�จดัทาํตามหลกัเกณฑค์งคา้ง เพื�อคาํนวณหากระแสเงินสดสุทธิ

จากกิจกรรมดาํเนินงาน โดยมีสูตรการคาํนวณดงันี�  

   รายการคงค้าง 2 = กาํไรก่อนรายการพิเศษ-กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน / 

สินทรัพยร์วมถวัเฉลี�ย (การวิจยัครั� งนี� ใชก้าํไรสุทธิ แทนกาํไรก่อนรายการพิเศษ) 

 จากสูตรการหาค่ารายการคงคา้ง ซึ� งเป็นตวัปรับกาํไรตามเกณฑค์งคา้งให้เป็นกาํไรที�เป็น

กระแสเงินสด กรณีที�บริษทัมีรายการคงคา้ง ที�มีค่ามากนั�นก็หมายความว่า บริษทัไดมี้การแสดงกาํไร

ตามเกณฑค์งคา้งที�มีความระมดัระวงัน้อย ซึ� งแสดงว่าบริษทัมีคุณภาพกาํไรตํ�าในทางตรงกนัขา้ม ถา้มี

รายการคงคา้ง ที�มีค่าตํ�า แสดงว่าบริษทัไดมี้การแสดงกาํไรตามเกณฑค์งคา้งที�มีความระมดัระวงัมาก

ซึ� งแสดงวา่บริษทัมีคุณภาพกาํไรสูง 

 วิธีการวิเคราะห์ผลการดาํเนินงานของกิจการที�ใชใ้นการวิจยัครั� งนี� มี 4 วิธี ดงันี�  

 1. อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA ) ซึ� งมีสูตรในการคาํนวณ ดงันี�   

  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์  =       กาํไรสุทธิ x 100 

        สินทรัพยร์วมถวัเฉลี�ย 

เป็นการบอกถึงประสิทธิภาพในการทาํกาํไรสุทธิเพื�อมาตอบแทนการลงทุนในส่วนของ

สินทรัพยท์ั�งสิ�น ถา้ตวัเลขที�ไดม้ีค่าสูงแสดงวา่กิจการมีประสิทธิภาพในการทาํกาํไรดี 

 2. อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE ) ซึ� งมีสูตรในการคาํนวณ ดงันี�  

  อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้   =       กาํไรสุทธิ x 100      

           ส่วนของเจา้ของ 

เป็นการบอกถึงประสิทธิภาพในการทาํกาํไรสุทธิเพื�อมาตอบแทนการลงทุนในส่วนของผู ้

ถือหุน้หรือส่วนของเจา้ของ ถา้ตวัเลขที�ไดมี้ค่าสูงแสดงวา่กิจการมีประสิทธิภาพในการทาํกาํไรดี 

3. อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) ซึ� งมีสูตรในการคาํนวณ ดงันี�  

           อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร             =        กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน 

                                 กาํไรจากการดาํเนินงาน 

4. กําไรจากการดาํเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื�อมราคา และ

ค่าใชจ่้ายตดับญัชี ซึ� งเป็นกาํไรที�เกิดจากการดาํเนินงานที�แทจ้ริง 
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สถิตทิี�ใช้ในการประมวลผลและการวิเคราะห์ข้อมูล 

เมื�อเก็บรวบรวมขอ้มูล และทาํการลงขอ้มูลแลว้ จากนั�นนาํไปประมวลผล ดว้ยโปรแกรม

ทางคอมพิวเตอร์ โดยที�การทดสอบสมมติฐานในการวิจยัครั� งนี� ไดมี้การกาํหนดระดบั การมีนยัสําคญั

ทางสถิติไวที้�ระดบั 0.05 จากนั�นทาํการวิเคราะห์ขอ้มูลทางสถิติ ดงันี�   

 1. ค่าเฉลี�ย (Mean) และค่าเบี�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

 2. ค่าสัมประสิทธิ� สหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation) ใชห้าค่าความสัมพนัธ์

ระหว่างตัวแปร 2 ตวัแปร โดยกาํหนดการยอมรับสมมติฐานที�ระดบันัยสําคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05

ส่วนในการแปลค่าสัมประสิทธิ� สหสัมพนัธ์เพียร์สันซึ� งมีค่าอยู่ระหว่าง -1 ถึง 1 โดยเครื�องหมายบอก

ทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรและค่าตัวเลขบอกปริมาณหรือขนาดความสัมพันธ์ การแปล

ความหมายของค่าสัมประสิทธิ� สหสัมพนัธ์ที�คาํนวณได ้Cohen (1998) มีความหมาย ดงันี�  

 ระดบัตํ�า  r = 0.10 ถึง 0.29  หรือ  -0.10 ถึง -0.29  

 ระดบัปานกลาง r = 0.30 ถึง 0.49  หรือ  -0.30 ถึง -0.49 

 ระดบัสูง  r = 0.50 ถึง 1.00  หรือ  -0.50 ถึง -1.00 

 ค่าสัมประสิทธิ� สหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน ถา้มีค่ามากกว่า 0.700 แสดงว่าตวัแปรอิสระ มี

ความสัมพนัธ์กนัมาก ทาํใหเ้กิด Multi Collinearity 

 3. การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) ต้องทําการตรวจสอบ

ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระก่อน เนื�องจากการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณกาํหนดไวว้่า ตวั

แปรอิสระแต่ละตวัจะตอ้งไม่มีความสมัพนัธ์กนั โดยจากการทดสอบค่าดงักล่าวในโปรแกรมสาํเร็จรูป 

SPSS ไดแ้ก่ ค่าองคป์ระกอบการขยายความแปรปรวน VIF ของตวัแปรอิสระ ตอ้งมีค่าเท่ากบั 1 และ

ค่า Tolerance ของตวัแปรอิสระ ตอ้งมีค่าเขา้ใกล ้0 

 สําหรับการตรวจสอบความเป็นอิสระของค่าความคลาดเคลื�อน ทดสอบโดยใช้ค่าสถิติ 

Durbin Watson (มีค่าตั�งแต่ 0 ถึง 4) โดย 

 ถา้ค่า Durbin Watson มีค่าใกล ้2 (ช่วง 1.5 ถึง 2.5) สรุปวา่ค่าความคลาดเคลื�อนเป็นอิสระกนั 

 ถา้ค่า Durbin Watson < 1.5 แสดงว่า ค่าความคลาดเคลื�อนมีความสัมพนัธ์กนัในทิศ

ทางบวก และยิ�งมีค่าเขา้ใกล ้0 ยิ�งมีความสัมพนัธ์กนัมาก 

 ถา้ค่า Durbin Watson > 2.5 แสดงว่า ค่าความคลาดเคลื�อนมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางลบ 

และยิ�งมีค่าเขา้ใกล ้4 ยิ�งมีความสัมพนัธ์กนัมาก 
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 ตวัยอ่ที�ใชใ้นการวิจยัครั� งนี�  ไดแ้ก่  

 P  = ราคาตลาดหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

    แห่งประเทศไทย กลุ่มเทคโนโลยี 

 ROA  = อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

 ROE  = อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น 

 CFO  = อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร 

 EBITDA = กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้

    ค่าเสื�อมราคา และ ค่าใชจ่้ายตดับญัชี 

 WCA  = คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน  

 NOA  = คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ    

 EXCHANGE = อตัราและเปลี�ยนเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐ  

 

3.3 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 การวิจัยนี� เป็นการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากเว็บไซด์ของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถเขา้ถึงขอ้มูลไดที้� www.set.or.th รวมทั� งเก็บรวบรวมขอ้มูลงบ

การเงินบางส่วนจากเวบ็ไซดส์ํานกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย ์และตลาดหลกัทรัพย ์สามารถ

เขา้ถึงขอ้มูลไดที้� www.setsmart.com เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) อยู่ในช่วงระหว่างปี 

พ.ศ.2557 ถึงปี พ.ศ.2559 รวม 3 ปี โดยศึกษาจากรายงานงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มเทคโนโลยี ที�มีรอบระยะเวลาดาํเนินงานตามปีปฏิทินตั�งแต่ปี พ.ศ.2557 

ถึงปี พ.ศ.2559 ประกอบดว้ยงบกาํไรขาดทุน งบแสดงฐานะการเงิน งบกระแสเงินสด และหมายเหตุ

ประกอบงบการเงินรวมทั�งตาํราวิชาการ เอกสารประกอบต่าง ๆ ที�เกี�ยวขอ้ง 

 

3.4 วิธกีารวิเคราะห์ข้อมูล 

 ผูศึ้กษาได้ทาํการวิเคราะห์ขอ้มูลที�เก็บรวบรวมได้ในเชิงสถิติพรรณนา โดยกาํหนดแนว

ทางการวิเคราะห์ดงัต่อไปนี�  

 1. ทาํการรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี จากเวบ็ไซด์สํานักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย ์

และตลาดหลกัทรัพย ์สามารถเขา้ถึงขอ้มูลไดที้� www.setsmart.com ตั�งแต่ปี 2557 ถึงปี 2559 รายไตรมาส 

http://www.setsmart.com/
http://www.setsmart.com/
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 2. นาํขอ้มูลที�ไดใ้นขอ้ 1. มาคาํนวณหาคุณภาพกาํไรโดยใชว้ิธีรายการคงคา้งจากเงินทุน

หมุนเวียน (WCA) และวิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ (NOA) แลว้หารดว้ยสินทรัพยร์วม

ถวัเฉลี�ย เพื�อให้สามารถเปรียบเทียบบริษทัที�มีขนาดแตกต่างกนัได ้และทาํการหาอตัราผลตอบแทน

สินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) และกาํไร

จากการดาํเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื� อมราคาและ ค่าใช้จ่ายตัดบัญชี 

(EBITDA) ตามสูตร 

 3. คาํนวณหา ค่าตํ�าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี�ย และส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานในแต่ละไตรมาส และ

แต่ละปี ซึ� งจะเป็นตวับ่งบอกถึงความผนัผวนของตวัแปรทั�งหมด จากขอ้ 2. 

 4. นําข้อมูล อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) 

อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงิน

ได้ ค่าเสื�อมราคาและ ค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงค้างจากเงินทุน

หมุนเวียน (WCA) และวิธีรายการคงคา้งจากการดําเนินงานสุทธิ (NOA) โดยนําค่าสัมประสิทธิ�

สหสัมพนัธ์เพียร์สัน มาหาความสัมพนัธ์ของทั�งสองวิธี และหาค่าสมการถดถอยเชิงพหุ โดยกาํหนด

ระดบัความเชื�อมั�นร้อยละ 95 และนาํเสนอในรูปตารางประกอบการบรรยาย 
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บทที� 4 

ผลการวิเคราะห์ 

  

4.1 การนําเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 ในบทนี� จะกล่าวถึงผลที�ไดจ้ากการวิเคราะห์จากแบบจาํลองที�ไดเ้สนอไวใ้นบทที� 3 ซึ� งเป็น

การหาความสัมพนัธ์ของผลการดาํเนินงานและคุณภาพกาํไรต่อราคาตลาดหลกัทรัพยข์องบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยแบ่งการวิเคราะห์ผล

เป็น 2 ส่วนดงันี�  

 ส่วนที� 1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 ส่วนที� 2 สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) แบ่งผลการวิเคราะห์เป็น 2 ตอน ดงันี�  

  ตอนที� 1 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ� สหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) 

  ตอนที� 2 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

 กลุ่มตวัอย่างสําหรับงานวิจัย คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ตั�งแต่ไตรมาสที� 1 พ.ศ.2557 ถึง ไตรมาสที� 4 พ.ศ.2559 รวมทั�งสิ�น 12 ไตรมาส 

ซึ� งเกบ็ขอ้มูลไดท้ั�งสิ�น 33 บริษทั จาํนวน 396 ขอ้มูล 

 

4.2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 ส่วนที� 1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 จากการศึกษาขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างทั�งหมด จะไดค่้าสถิติเชิงพรรณนา ไดแ้ก่ ค่าเฉลี�ย (Mean) 

ค่าสูงสูด (Maximum) ค่าต ํ�าสุด (Minimum) และค่าเบี�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ดงัตาราง

ต่อไปนี�  
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ตารางที� 4.1 แสดงค่าเฉลี�ย (Mean) ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน (SD) ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม 

    ไตรมาสที� 1 ปี 2557 ถึง ไตรมาสที� 4 ปี 2559  

 

ตวัแปร 

 

หน่วย 

จาํนวนขอ้มูล 

N 

ค่าตํ�าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี�ย ส่วนเบี�ยงเบน 

Minimum Maximum Mean SD 

P บาท 396 0.24 251.00 20.71 38.93 

ROA % 396 -63.07 59.96 7.00 13.86 

ROE % 396 -198.18 120.66 12.45 27.34 

CFO % 396 -298.94 477.53 1.88 28.90 

EBITDA ลา้นบาท 396 -467.39 34,489.08 2,792.44 6,588.71 

WCA เท่า 396 -0.55 0.44 -0.10 0.12 

NOA เท่า 396 -0.61 0.36 -0.04 0.12 

EXCHANGE บาท 396 32.24 36.00 34.16 1.42 

   จากตารางที� 4.1 ขา้งตน้สามารถอธิบายตวัแปรต่าง ๆ ไดด้งัต่อไปนี�  

 ราคาตลาดหลกัทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (P) มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� 20.71 ค่าตํ�าสุดอยู่ที� 0.24 และค่าสูงสุดอยู่ที� 251.00 มีการ

กระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 38.93 

 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� 12.45 ค่าตํ�าสุดอยู่ที� -198.18 และค่าสูงสุด

อยู่ที� 120.66 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 12.45 

 กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเสื�อมราคาและค่าใชจ่้าย

ตดับญัชี (EBITDA) มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� 2,792.44 ค่าตํ�าสุดอยู่ที� -467.39 และค่าสูงสุดอยู่ที� 34,489.08 มีการ

กระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 6,588.71 

 คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� -0.10 ค่าตํ�าสุด

อยู่ที� -0.55 และค่าสูงสุดอยูที่� 0.44 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.12 

 คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ (NOA) มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� -0.04 ค่า

ตํ�าสุดอยู่ที� -0.61 และค่าสูงสุดอยู่ที� 0.36 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.12 

 อตัราแลกเปลี�ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ (EXCHANGE) มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� 34.16 ค่า

ตํ�าสุดอยูที่� 32.24 และค่าสูงสุดอยูที่� 36.00 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.42 
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ตารางที� 4.2 แสดงค่าเฉลี�ย (Mean) ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน (SD)  ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม 

    ไตรมาสที� 1 ปี 2557 ถึง ปี 2559 
 

ตวัแปร 
 

หน่วย 
จาํนวนขอ้มูล 

N 

ค่าตํ�าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี�ย ส่วนเบี�ยงเบน 

Minimum Maximum Mean SD 

P บาท 99 0.26 237.00 21.48 40.59 

ROA % 99 -60.68 54.02 7.38 14.25 

ROE % 99 -69.79 115.03 13.59 26.12 

CFO % 99 -298.94 477.53 3.27 56.97 

EBITDA ลา้นบาท 99 -66.45 18,845.02 1,511.78 3,785.46 

WCA เท่า 99 -0.55 0.44 -0.09 0.13 

NOA เท่า 99 -0.19 0.30 -0.01 0.07 

EXCHANGE บาท 99 32.80 35.83 33.81 1.44 

 จากตารางที� 4.2 ขา้งตน้สามารถอธิบายตวัแปรต่าง ๆ ไดด้งัต่อไปนี�  

 ราคาตลาดหลกัทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(P) ไตรมาสที� 1  มีค่าเฉลี�ยอยู่ที�  21.48  ค่าตํ�าสุดอยู่ที� 0.26 และค่าสูงสุดอยู่ที�  

237.00 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั  40.59 

 อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA)  ไตรมาสที� 1 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� 7.38 ค่าตํ�าสุดอยู่ที� -60.68 

และค่าสูงสุดอยูที่� 54.02 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั  14.25 

 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) ไตรมาสที� 1 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที�  13.59  ค่าตํ�าสุดอยู่ที� -69.79 

และค่าสูงสุดอยู่ที�  115.03  มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั  26.12 

 กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเสื�อมราคาและค่าใชจ่้าย

ตดับญัชี (EBITDA) ไตรมาสที� 1 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที�  1,511.78  ค่าตํ�าสุดอยู่ที� -66.45 และค่าสูงสุดอยู่ที�  

10,845.02 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 3,785.46 

 คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) ไตรมาสที�  1 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที�  

-0.09 ค่าตํ�าสุดอยู่ที�  -0.55 และค่าสูงสุดอยู่ที� 0.44 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐาน

เท่ากบั 0.13 

 คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ (NOA) ไตรมาสที� 1 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� 

-0.01 ค่าตํ�าสุดอยู่ที� -0.19 และค่าสูงสุดอยู่ที� 0.30 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐาน

เท่ากบั 0.07 
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ตารางที� 4.3 แสดงค่าเฉลี�ย (Mean) ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน (SD)  ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม

    ไตรมาสที� 2 ปี 2557 ถึง ปี 2559 
 

ตวัแปร 
 

หน่วย 
จาํนวนขอ้มูล 

N 

ค่าตํ�าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี�ย ส่วนเบี�ยงเบน 

Minimum Maximum Mean SD 

P บาท 99 0.34 240.00 20.79 39.45 

ROA % 99 -63.07 56.25 7.10 13.97 

ROE % 99 -72.27 120.66 12.84 24.51 

CFO % 99 -40.97 62.88 1.30 9.38 

EBITDA ลา้นบาท 99 -82.09 23,777.78 2,371.08 5,384.34 

WCA เท่า 99 -0.49 0.13 -0.08 0.10 

NOA เท่า 99 -0.22 0.31 -0.02 0.09 

EXCHANGE บาท 99 32.59 35.45 33.82 1.21 

 จากตารางที� 4.3 ขา้งตน้สามารถอธิบายตวัแปรต่าง ๆ ไดด้งัต่อไปนี�  

 ราคาตลาดหลกัทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(P) ไตรมาสที� 2  มีค่าเฉลี�ยอยู่ที�  20.79  ค่าตํ�าสุดอยู่ที� 0.34 และค่าสูงสุดอยู่ที�  

240.00 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั  39.45 

 อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) ไตรมาสที� 2 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที�  7.10  ค่าตํ�าสุดอยู่ที� -63.07 

และค่าสูงสุดอยูที่�  56.25  มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั  13.97 

 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) ไตรมาสที� 2 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� 12.84  ค่าตํ�าสุดอยู่ที� -72.27 

และค่าสูงสุดอยู่ที�  120.66  มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั  24.51 

 กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเสื�อมราคาและค่าใชจ่้าย

ตดับญัชี (EBITDA) ไตรมาสที� 2 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� 2,371.08 ค่าตํ�าสุดอยู่ที�  -82.09 และค่าสูงสุดอยู่ที�  

23,777.78  มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั  5,384.34  

 คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) ไตรมาสที�  2 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที�  

-0.08 ค่าตํ�าสุดอยู่ที�  -0.49 และค่าสูงสุดอยู่ที� 0.13 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐาน

เท่ากบั 0.10 

 คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ (NOA) ไตรมาสที� 2 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� 

-0.09 ค่าตํ�าสุดอยู่ที� -0.22 และค่าสูงสุดอยู่ที� 0.31 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐาน

เท่ากบั 0.09 
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ตารางที� 4.4 แสดงค่าเฉลี�ย (Mean) ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน (SD)  ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม

    ไตรมาสที� 3 ปี 2557 ถึง ปี 2559 
 

ตวัแปร 
 

หน่วย 
จาํนวนขอ้มูล 

N 

ค่าตํ�าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี�ย ส่วนเบี�ยงเบน 

Minimum Maximum Mean SD 

P บาท 99 0.30 226.00 20.71 39.11 

ROA % 99 -49.17 59.00 7.23 13.30 

ROE % 99 -62.18 115.39 13.48 26.32 

CFO % 99 -6.90 19.53 1.35 3.56 

EBITDA ลา้นบาท 99 -328.64 28,479.21 3,227.92 7,049.16 

WCA เท่า 99 -0.42 0.18 -0.09 0.11 

NOA เท่า 99 -0.43 0.34 -0.05 0.12 

EXCHANGE บาท 99 32.24 35.45 34.22 1.42 

 จากตารางที� 4.4 ขา้งตน้สามารถอธิบายตวัแปรต่าง ๆ ไดด้งัต่อไปนี�  

 ราคาตลาดหลกัทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(P) ไตรมาสที� 3  มีค่าเฉลี�ยอยู่ที�  20.71  ค่าตํ�าสุดอยู่ที� 0.30 และค่าสูงสุดอยู่ที�  

226.00 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั  39.11 

 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) ไตรมาสที� 3 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� 13.48 ค่าตํ�าสุดอยู่ที� -62.18 

และค่าสูงสุดอยูที่�  115.39  มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั  26.32 

 กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเสื�อมราคาและค่าใชจ่้าย

ตดับญัชี (EBITDA) ไตรมาสที� 3 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� 3,227.92  ค่าตํ�าสุดอยู่ที� -328.64  และค่าสูงสุดอยู่ที� 

28,479.21  มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั  7,049.16  

 คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) ไตรมาสที� 3 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� -0.09 

ค่าตํ�าสุดอยูที่� -0.42 และค่าสูงสุดอยูที่� 0.18 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.11 

 คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ (NOA) ไตรมาสที� 3 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� 

-0.05 ค่าตํ�าสุดอยู่ที� -0.43 และค่าสูงสุดอยู่ที� 0.34 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐาน

เท่ากบั 0.12 

 อตัราแลกเปลี�ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ (EXCHANGE) ไตรมาสที� 3 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� 

34.16 ค่าตํ�าสุดอยู่ที� 32.24 และค่าสูงสุดอยู่ที� 36.00 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐาน

เท่ากบั 1.42 
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ตารางที� 4.5 แสดงค่าเฉลี�ย (Mean) ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน (SD)  ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม

    ไตรมาสที� 4 ปี 2557 ถึง ปี 2559 
 

ตวัแปร 
 

หน่วย 
จาํนวนขอ้มูล 

N 

ค่าตํ�าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี�ย ส่วนเบี�ยงเบน 

Minimum Maximum Mean SD. 

P บาท 99 0.24 251.00 19.90 37.04 

ROA % 99 -61.69 59.96 6.26 14.09 

ROE % 99 -198.18 113.16 9.91 32.05 

CFO % 99 -9.29 20.76 1.61 4.03 

EBITDA ลา้นบาท 99 -467.39 34,489.08 4,058.64 8,849.63 

WCA เท่า 99 -0.44 0.07 -0.11 0.13 

NOA เท่า 99 -0.61 0.36 -0.80 0.16 

EXCHANGE บาท 99 32.85 36.00 34.81 1.40 

 จากตารางที� 4.5 ขา้งตน้สามารถอธิบายตวัแปรต่าง ๆ ไดด้งัต่อไปนี�  

 ราคาตลาดหลกัทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (P) ไตรมาสที� 4  มีค่าเฉลี�ยอยู่ที�  19.90  ค่าตํ�าสุดอยู่ที� 0.24 และค่าสูงสุดอยู่ที�  

251.00 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั  37.04 

 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) ไตรมาสที� 4 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� 9.91 ค่าตํ�าสุดอยู่ที� -198.18  

และค่าสูงสุดอยูที่�  113.16  มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั  32.05 

 กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเสื�อมราคาและค่าใชจ่้าย

ตดับญัชี (EBITDA) ไตรมาสที� 4 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที�  4,058.64  ค่าตํ�าสุดอยู่ที� -467.39 และค่าสูงสุดอยู่ที�  

34,489.08 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 8,849.63 

 คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) ไตรมาสที� 4 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� -0.11 

ค่าตํ�าสุดอยูที่� -0.44 และค่าสูงสุดอยูที่� 0.07 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.13 

 คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ (NOA) ไตรมาสที� 4 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที�  

-0.80 ค่าตํ�าสุดอยู่ที� -0.61 และค่าสูงสุดอยู่ที� 0.36 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐาน

เท่ากบั 0.16 

 อตัราแลกเปลี�ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ (EXCHANGE) ไตรมาสที� 4 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� 

34.81 ค่าตํ�าสุดอยู่ที� 32.85 และค่าสูงสุดอยู่ที� 36.00 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐาน

เท่ากบั 1.40 
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ตารางที� 4.6 แสดงค่าเฉลี�ย (Mean) ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน (SD)  ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม

     ปี 2557 
 

ตวัแปร 
 

หน่วย 
จาํนวนขอ้มูล 

N 

ค่าตํ�าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี�ย ส่วนเบี�ยงเบน 

Minimum Maximum Mean SD 

P บาท 132 0.35 251.00 22.39 42.92 

ROA % 132 -61.69 41.88 8.77 11.70 

ROE % 132 -198.18 95.86 12.62 29.01 

CFO % 132 -33.99 18.15 0.69 4.83 

EBITDA ลา้นบาท 132 -328.64 31,590.22 2,702.36 6,528.48 

WCA เท่า 132 -0.48 0.18 -0.08 0.10 

NOA เท่า 132 -0.61 0.34 -0.06 0.14 

EXCHANGE บาท 132 32.24 32.85 32.62 0.24 

 จากตารางที� 4.6 ขา้งตน้สามารถอธิบายตวัแปรต่าง ๆ ไดด้งัต่อไปนี�  

 ราคาตลาดหลกัทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (P) ปี 2557  มีค่าเฉลี�ยอยู่ที�   22.39  ค่าตํ�าสุดอยู่ที� 0.35 และค่าสูงสุดอยู่ที�  

251.00 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั  42.92 

 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) ปี 2557 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที�  12.62  ค่าตํ�าสุดอยู่ที� -198.18  

และค่าสูงสุดอยูที่�  95.86  มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั  29.01 

 กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเสื�อมราคาและค่าใชจ่้าย

ตดับัญชี (EBITDA) ปี 2557 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที�  6,528.48  ค่าตํ�าสุดอยู่ที� -328.64  และค่าสูงสุดอยู่ที�  

31,590.22  มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั  6,528.48 

 คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) ปี 2557 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� -0.08 ค่า

ตํ�าสุดอยูที่� -0.48 และค่าสูงสุดอยูที่� 0.18 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.10 

 คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ (NOA) ปี 2557 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� -0.06

ค่าตํ�าสุดอยู่ที� -0.61 และค่าสูงสุดอยู่ที� 0.34 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.14 

 อตัราแลกเปลี�ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ (EXCHANGE) ปี 2557 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� 

32.62 ค่าตํ�าสุดอยู่ที� 32.24 และค่าสูงสุดอยู่ที� 32.85 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐาน

เท่ากบั 0.24 
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ตารางที� 4.7 แสดงค่าเฉลี�ย (Mean) ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน (SD)  ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม

     ปี 2558 
 

ตวัแปร 
 

หน่วย 
จาํนวนขอ้มูล 

N 

ค่าตํ�าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี�ย ส่วนเบี�ยงเบน 

Minimum Maximum Mean SD 

P บาท 132 0.35 240.00 21.12 40.15 

ROA % 132 -60.68 59.96 7.33 15.95 

ROE % 132 -65.22 120.66 14.36 29.50 

CFO % 132 -298.94 477.53 3.43 49.55 

EBITDA ลา้นบาท 132 -331.07 34,489.08 3,113.54 7,070.65 

WCA เท่า 132 -0.55 0.44 -0.09 0.13 

NOA เท่า 132 -0.33 0.36 -0.01 0.12 

EXCHANGE บาท 132 32.24 36.00 34.35 1.35 

 จากตารางที� 4.7 ขา้งตน้สามารถอธิบายตวัแปรต่าง ๆ ไดด้งัต่อไปนี�  

 ราคาตลาดหลกัทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (P) ปี 2558  มีค่าเฉลี�ยอยู่ที�  21.12 ค่าตํ� าสุดอยู่ที�  0.35 และค่าสูงสุดอยู่ที�  

240.00 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 40.15 

 อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) ปี 2558 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� 7.33 ค่าตํ�าสุดอยู่ที� -60.68 และ

ค่าสูงสุดอยูที่� 59.96 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 15.95 

 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) ปี 2558 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� 14.36 ค่าตํ�าสุดอยู่ที� -65.22 และ

ค่าสูงสุดอยู่ที� 120.66 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 29.50 

 กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเสื�อมราคาและค่าใชจ่้าย

ตดับัญชี (EBITDA) ปี 2558 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที�  3,113.54 ค่าตํ�าสุดอยู่ที� -331.07 และค่าสูงสุดอยู่ที�  

34,489.08  มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั  7,070.65 

 คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) ปี 2558 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� -0.09 ค่า

ตํ�าสุดอยู่ที� -0.55 และค่าสูงสุดอยูที่� 0.44 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.13 

 คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ (NOA) ปี 2558 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� -0.01

ค่าตํ�าสุดอยูที่� -0.33 และค่าสูงสุดอยู่ที� 0.36 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.12 
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ตารางที� 4.8 แสดงค่าเฉลี�ย (Mean) ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน (SD)  ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม

     ปี 2559 
 

ตวัแปร 
 

หน่วย 
จาํนวนขอ้มูล 

N 

ค่าตํ�าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี�ย ส่วนเบี�ยงเบน 

Minimum Maximum Mean SD 

P บาท 132 0.35 182.00 18.66 33.27 

ROA % 132 -63.07 28.86 5.01 13.44 

ROE % 132 -72.27 98.10 10.61 23.06 

CFO % 132 -40.97 22.46 1.61 5.86 

EBITDA ลา้นบาท 132 -467.39 31,928.75 2,561.36 6,173.76 

WCA เท่า 132 -0.49 0.18 -0.11 0.13 

NOA เท่า 132 -0.25 0.31 -0.04 0.08 

EXCHANGE บาท 132 32.24 35.83 35.38 0.57 

 จากตารางที� 4.8 ขา้งตน้สามารถอธิบายตวัแปรต่าง ๆ ไดด้งัต่อไปนี�  

 ราคาตลาดหลกัทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (P) ปี 2559 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที�  18.66 ค่าตํ� าสุดอยู่ที�  0.35 และค่าสูงสุดอยู่ที�  

182.00 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั  33.27 

 อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) ปี 2559 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� 5.01 ค่าตํ�าสุดอยู่ที� -63.07 และ

ค่าสูงสุดอยูที่� 28.86 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 13.44 

 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) ปี 2559 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� 10.61 ค่าตํ�าสุดอยู่ที� -72.27  และ

ค่าสูงสุดอยู่ที� 98.10 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 23.06 

 กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเสื�อมราคาและค่าใชจ่้าย

ตดับัญชี (EBITDA) ปี 2559 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที�  2,561.36 ค่าตํ�าสุดอยู่ที�  -467.39 และค่าสูงสุดอยู่ที�  

31,928.75 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 6,173.76 

 คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) ปี 2559 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� -0.11 ค่า

ตํ�าสุดอยู่ที� -0.49 และค่าสูงสุดอยูที่� 0.18 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.13 

 คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ (NOA) ปี 2559 มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� -0.04

ค่าตํ�าสุดอยูที่� -0.25 และค่าสูงสุดอยู่ที� 0.31 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.08 
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 ส่วนที� 2  สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

 ผลการวิเคราะห์การทดสอบการหาค่าสัมประสิทธิ� สหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation) 

สามารถสรุปผลที�ได ้ดงัตารางที� 4.9 ดงันี�  

  

ตารางที� 4.9 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ� สหสมัพนัธ์ (Pearson Correlation)  

                    ก่อนตดั Multi collinearity 

    P ROA ROE    CFO EBITDA WCA NOA EXCHANGE 

P 1.000 0.451** 0.536** 0.015 0.589** -0.187** -0.250** -0.049** 

  0.000** 0.000** 0.764 0.000** 0.000** 0.000** -0.334** 

ROA  1.000** 0.876** 0.090 0.354** 0.000** 0.167** -0.086** 

   0.000** 0.073 0.000** 0.993** 0.001** 0.089** 

ROE   1.000** 0.048 0.424** -0.003** 0.148** -0.017** 

    0.339 0.000** 0.946** 0.003** 0.739** 

CFO    1.000 0.007** 0.039** 0.025** -0.004** 

     0.882** 0.443** 0.617** 0.939** 

EBITDA     1.000** -0.053** -0.115** 0.035** 

      0.297** 0.022** 0.490** 

WCA      1.000** 0.204** -0.120** 

       0.000** 0.017** 

NOA       1.000** -0.007** 

        0.894** 

EXCHANGE        1.000** 

** มีนยัสําคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชื�อมั�น 99% 

* มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชื�อมั�น 95%  

 จากการทดสอบการหาค่าสมัประสิทธิ� สหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation) ของตวัแปรต่าง ๆ 

ที�ทาํการศึกษา ซึ� งมีรายละเอียดดงัตารางที� 4.9  ขา้งตน้จะเห็นไดว้า่ ความสัมพนัธ์ของตวัแปรหลกัที�ได้

ทาํการศึกษาในครั� งนี� คือ ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาตลาดหลกัทรัพย ์(P) กบักาํไรจากการดาํเนินงาน

ก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเสื� อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) มีระดับ

ความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั อย่างมีนยัสาํคญัที� 0.01 หรือที�ระดบัความเชื�อมั�น 99% โดยมี

ค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั 0.589 ซึ� งมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัสูง 
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 ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาตลาดหลกัทรัพย ์(P) กบัอตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) มี

ระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั อย่างมีนยัสําคญัที� 0.01 หรือที�ระดบัความเชื�อมั�น 99% 

โดยมีค่าสมัประสิทธิ� เท่ากบั 0.451 ซึ� งมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัปานกลาง 

 ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาตลาดหลกัทรัพย ์(P) กบัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) มี

ระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั อย่างมีนยัสําคญัที� 0.01 หรือที�ระดบัความเชื�อมั�น 99% 

โดยมีค่าสมัประสิทธิ� เท่ากบั 0.536 ซึ� งมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัสูง 

 ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาตลาดหลกัทรัพย์ (P) กบัคุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจาก

เงินทุนหมุนเวียน (WCA)  มีระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม อย่างมีนยัสาํคญัที� 0.01 

หรือที�ระดบัความเชื�อมั�น 99% โดยมีค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั -0.187 ซึ�งมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัตํ�า 

 ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาตลาดหลกัทรัพย ์(P) กบัคุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากการ

ดาํเนินงานสุทธิ (NOA)  มีระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม อย่างมีนยัสําคญัที� 0.01 

หรือที�ระดบัความเชื�อมั�น 99% โดยมีค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั -0.250 ซึ�งมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัตํ�า 

 ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) กบักาํไรจากการดาํเนินงานก่อน

หักต้นทุนทางการเงิน ภาษี เ งินได้ ค่า เสื� อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี  (EBITDA) มีระดับ

ความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั  อยา่งมีนยัสําคญัที� 0.01 หรือที�ระดบัความเชื�อมั�น 99%  โดยมี

ค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั  0.354 ซึ�งมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัปานกลาง 

 ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) กบัคุณภาพกาํไรวิธีรายการคง

คา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ (NOA)  มีระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั อย่างมีนยัสาํคญัที� 

0.01 หรือที�ระดบัความเชื�อมั�น 99% โดยมีค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั 0.167 ซึ� งมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัตํ�า 

 ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) กบักาํไรจากการดาํเนินงานก่อน

หักต้นทุนทางการเงิน ภาษี เ งินได้ ค่า เสื� อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี  (EBITDA) มีระดับ

ความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั อย่างมีนยัสาํคญัที� 0.01 หรือที�ระดบัความเชื�อมั�น 99% โดยมีค่า

สมัประสิทธิ� เท่ากบั 0.424 ซึ� งมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัตํ�า 

 ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) กบัคุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้ง

จากการดาํเนินงานสุทธิ (NOA)  มีระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั อย่างมีนยัสําคญัที� 

0.01 หรือที�ระดบัความเชื�อมั�น 99% โดยมีค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั 0.148 ซึ� งมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัตํ�า 

 ความสัมพนัธ์ระหว่างกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่า

เสื�อมราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) กบัคุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ 
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(NOA) มีระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม อย่างมีนยัสําคญัที� 0.05 หรือที�ระดบัความ

เชื�อมั�น 95% โดยมีค่าสมัประสิทธิ� เท่ากบั -0.115 ซึ� งมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัตํ�า 

 ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกาํไรวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) กับ 

คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ (NOA) มีระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทาง

เดียวกนั อย่างมีนยัสําคญัที� 0.01 หรือที�ระดบัความเชื�อมั�น 99% โดยมีค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั 0.204 ซึ� งมี

ความสัมพนัธ์กนัในระดบัตํ�า 

 ความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) กบัอตัรา

แลกเปลี�ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ (EXCHANGE) มีระดับความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทาง

ตรงกนัขา้ม อย่างมีนยัสําคญัที� 0.05 หรือที�ระดบัความเชื�อมั�น 95% โดยมีค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั -0.120 

ซึ� งมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัตํ�า 

 อย่างไรก็ตาม ถึงแม้ว่าจะมีตัวแปรอิสระบางตัวที� มีความสัมพันธ์กัน แต่ระดับของ

ความสัมพนัธ์นั�น ก็ยงัน้อยกว่าที�ตัวแปรอิสระตัวนั�นสัมพนัธ์กบัตัวแปรตาม จึงไม่ก่อให้เกิดปัญหา 

Multi Collinearity 

 ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) กบัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น 

(ROE) มีระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั อย่างมีนัยสําคัญที� 0.01 หรือที�ระดบัความ

เชื�อมั�น 99%  โดยมีค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั 0.876 ซึ� งมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัสูง ก่อใหเ้กิดปัญหา 

Multi Collinearity ทาํให้การวิจัยในครั� งนี� เลือกใช้ตัวแปรอิสระ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) 

เพียงตวัแปรเดียว ดงัตารางที� 4.10 
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ตารางที� 4.10 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ� สหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation)  

           หลงัตดั  Multicollinearity  

       P ROE    CFO EBITDA WCA NOA EXCHANGE 

P 1.000 0.536** 0.015 0.589** -0.187** -0.250** -0.049** 

  0.000** 0.764 0.000** -0.000** -0.000** -0.334** 

ROE  1.000** 0.048 0.424** -0.003** -0.148** -0.017** 

   0.339 0.000** -0.946** -0.003** -0.739** 

CFO   1.000 0.007** -0.039** -0.025** -0.004** 

    0.882** -0.443** -0.617** -0.939** 

EBITDA    1.000** -0.053** -0.115** -0.035** 

     -0.297** -0.022** -0.490** 

WCA     -1.000** -0.204** -0.120** 

      -0.000** -0.017** 

NOA      -1.000** -0.007** 

       -0.894** 

EXCHANGE       -1.000** 

** มีนยัสําคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชื�อมั�น 99% 

* มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชื�อมั�น 95% 

 จากการทดสอบการหาค่าสมัประสิทธิ� สหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation) ของตวัแปรต่าง ๆ 

ที�ทาํการศึกษา ซึ� งมีรายละเอียดดงัตารางที� 4.10  ขา้งตน้จะเห็นไดว้่า ความสัมพนัธ์ของตวัแปรหลกัที�

ได้ทําการศึกษาในครั� งนี� คือ ความสัมพันธ์ระหว่างราคาตลาดหลกัทรัพย์ (P) กับกาํไรจากการ

ดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเสื�อมราคาและค่าใช้จ่ายตดับญัชี (EBITDA) มี

ระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั อย่างมีนยัสําคญัที� 0.01 หรือที�ระดบัความเชื�อมั�น 99% 

โดยมีค่าสมัประสิทธิ� เท่ากบั 0.589 ซึ� งมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัสูง 

 ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาตลาดหลกัทรัพย ์(P) กบัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) มี

ระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั อย่างมีนยัสําคญัที� 0.01 หรือที�ระดบัความเชื�อมั�น 99% 

โดยมีค่าสมัประสิทธิ� เท่ากบั 0.536 ซึ� งมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัสูง 
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 ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาตลาดหลกัทรัพย์ (P) กบัคุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจาก

เงินทุนหมุนเวียน (WCA)  มีระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม อยา่งมีนยัสาํคญัที� 0.01 

หรือที�ระดบัความเชื�อมั�น 99% โดยมีค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั -0.187 ซึ�งมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัตํ�า 

 ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาตลาดหลกัทรัพย ์(P) กบัคุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากการ

ดาํเนินงานสุทธิ (NOA)  มีระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม อย่างมีนยัสําคญัที� 0.01 

หรือที�ระดบัความเชื�อมั�น 99% โดยมีค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั -0.250 ซึ�งมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัตํ�า 

 ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) กบักาํไรจากการดาํเนินงานก่อน

หักต้นทุนทางการเงิน ภาษี เ งินได้ ค่า เสื� อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี  (EBITDA) มีระดับ

ความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั อย่างมีนยัสาํคญัที� 0.01 หรือที�ระดบัความเชื�อมั�น 99% โดยมีค่า

สมัประสิทธิ� เท่ากบั 0.424 ซึ� งมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัตํ�า 

 ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) กบัคุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้ง

จากการดาํเนินงานสุทธิ (NOA)  มีระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั อย่างมีนยัสําคญัที� 

0.01 หรือที�ระดบัความเชื�อมั�น 99% โดยมีค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั 0.148 ซึ� งมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัตํ�า 

 ความสัมพนัธ์ระหว่างกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่า

เสื�อมราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) กบัคุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ 

(NOA) มีระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม อย่างมีนยัสําคญัที� 0.05 หรือที�ระดบัความ

เชื�อมั�น 95% โดยมีค่าสมัประสิทธิ� เท่ากบั -0.115 ซึ� งมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัตํ�า 

 ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกาํไรวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) กับ 

คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ (NOA) มีระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทาง

เดียวกนั อย่างมีนยัสําคญัที� 0.01 หรือที�ระดบัความเชื�อมั�น 99% โดยมีค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั 0.204 ซึ� งมี

ความสัมพนัธ์กนัในระดบัตํ�า 

 ความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) กบัอตัรา

แลกเปลี�ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ (EXCHANGE) มีระดับความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทาง

ตรงกนัขา้ม อย่างมีนยัสําคญัที� 0.05 หรือที�ระดบัความเชื�อมั�น 95% โดยมีค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั -0.120 

ซึ� งมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัตํ�า 

 อย่างไรก็ตาม ถึงแม้ว่าจะมีตัวแปรอิสระบางตัวที� มีความสัมพันธ์กัน แต่ระดับของ

ความสัมพนัธ์นั�น ก็ยงัน้อยกว่าที�ตัวแปรอิสระตัวนั�นสัมพนัธ์กบัตัวแปรตาม จึงไม่ก่อให้เกิดปัญหา 

Multi Collinearity 
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 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)   ขั� นแรกจะต้องทําการ

ตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ เนื�องจากการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณกาํหนดไว้

ว่า ตวัแปรอิสระแต่ละตวัจะตอ้งไม่มีความสัมพนัธ์กนั โดยจากการทดสอบค่าดังกล่าวในโปรแกรม

สาํเร็จรูป SPSS ไดแ้ก่ ค่าองค์ประกอบการขยายความแปรปรวน VIF และค่า Tolerance ของตวัแปร

อิสระที�ใชใ้นการศึกษาพบว่าผลการวิเคราะห์หาค่า VIF และค่า Tolerance ของตวัแปรอิสระ จะเห็น

ไดว้า่ค่า VIF ของตวัแปรอิสระแต่ละตวัมีค่าเขา้ใกล ้1 ทุกตวัแปรดงันั�นขอ้มูลของตวัแปรอิสระที�ใชใ้น

การวิจัยในครั� งนี� ไม่เกิดปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกันเอง หรือที� เราเรียกว่า 

Multicollinearity 

 ขั�นต่อมาจึงทาํการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ Multiple Linear Regression Analysis 

เพื�อทาํการพยากรณ์ความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพกาํไร โดยมีแบบจาํลองในการวิจยั ดงันี�  

 Y (Pi,t)  = β0+β1(ROEi,t) + β2(CFOi,t) + β3(EBITDAi,t) + β4(WCAi,t) + β5(NOAi,t) + 

β6(EXCHANGEi,t) +  i,t    
 

ตารางที� 4.11  ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ 

 

Variable 

Unstandardized Standardized  

t 

 

Sig. 

Collinearity 

Statistics Coefficients Coefficients 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

ROE 

CFO 

EBITDA 

WCA 

NOA 

EXCHANGE 

 0.579 0.056 0.406 10.317 0.000* 0.778 1.286 

 0.004 

0.002 

0.047 

0.000 

0.003 

0.384 

0.095 

9.807 

0.924* 

0.000* 

0.996 

0.786 

1.004 

1.273 

 -41.794 11.983 -0.125 -3.488 0.001* 0.942 1.062 

 -79.442 12.073 -0.241 -6.580 0.000* 0.901 1.109 

 -1.964 0.959 -0.072 -2.049 0.041* 0.983 1.017 

ค่าคงที�  =   55.525   ;   SEEst  =  26.868 

R   =   0.729  ;   R2   =   0.531  ;   ADJ.R2   =  0.524  ;   F   = 73.345  ;  Sig. = 0.000* 

a. Predictors: (Constant), EXCHANGE, EBITDA, ROE, WCA, NOA, ROA 

* มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชื�อมั�น 95% 

 ตวัแปรอิสระไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE)  อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร 

(CFO) กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเสื�อมราคาและค่าใชจ่้ายตดั

บญัชี (EBITDA) คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA)  คุณภาพกาํไรวิธี

รายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ (NOA) มีความสัมพนัธ์กบั ราคาตลาดหลกัทรัพย ์(P) สามารถ
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อธิบายราคาตลาดหลกัทรัพย ์(P) ของบริษทัไดร้้อยละ 52.40 (ADJ.R2 = 0.524) ซึ� งส่วนที�เหลืออีกร้อยละ 47.60 

นั�นเกิดจากอิทธิพลของตวัแปรอื�นที�ไม่ไดน้าํมาศึกษา  

 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามที�นาํมาศึกษา พบว่า ตวัแปร

อิสระ ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE)  กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน 

ภาษีเงินได ้ค่าเสื�อมราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุน

หมุนเวียน (WCA)  คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ (NOA) อตัราแลกเปลี�ยน

เงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ (EXCHANGE) มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติกบัตวัแปรตาม 

คือ ราคาตลาดหลกัทรัพย ์(P) (Sig. = 0.00 < 0.05) โดยตวัแปรอิสระที�มีนํ�าหนกัในการอธิบายหรือ

พยากรณ์ตวัแปรตาม  ราคาตลาดหลกัทรัพย ์(P) ไดม้ากที�สุด คือ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) 

รองลงมา คือ กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื� อมราคาและ

ค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) ส่วน อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคา

ตลาดหลกัทรัพย ์(P)   

 จากผลการวิจยัดงักล่าว ทาํให้ไดส้มการในการวิจยัดงันี�   

 Pi,t = 0.406(ROEi,t) + 0.003(CFOi,t) + 0.384(EBITDAi,t) - 0.125(WCAi,t) - 0.241(NOAi,t) - 

0.072 (EXCHANGEi,t)    
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บทที� 5 

สรุปผลการวิจัย การอภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 
 

5.1 สรุปผลการวิจัย 

 งานวิจยัครั� งนี� เป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ของผลการดาํเนินงานและคุณภาพกาํไรต่อ ราคา

ตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม

เทคโนโลยี โดยใช ้การหาคุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) และ คุณภาพ

กาํไรวิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ (NOA) เป็นตวัแทนของคุณภาพกาํไรของบริษทัว่า

กาํไรนั�นมีคุณภาพมากนอ้ยเพียงใด ตามแบบจาํลองของ Sloan (1996) สําหรับกลุ่มตวัอย่างที�นาํมา

ศึกษาคือ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ตั�งแต่ไตรมาสที� 1 พ.ศ.2557 ถึง ไตรมาสที� 4 พ.ศ.2559 จาํนวน

ทั�งสิ�น 12 ไตรมาส  ซึ� งเก็บขอ้มูลได ้33 บริษทั  โดยทาํการเก็บรวมรวมขอ้มูลทุติยภูมิจากรายงานทาง

การเงินของบริษัทในฐานข้อมูลตลาดหลกัทรัพยอ์อนไลน์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

(www.setsmart.com) 

 สาํหรับผลการทดสอบสมมติฐานสรุปได ้ดงันี�  

 1.  ผลการศึกษาความสัมพันธ์ของผลการดาํเนินงานและคุณภาพกําไรต่อราคาตลาด

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี

ในไตรมาสที� 1 ปี 2557 ถึง ไตรมาสที� 4 ปี 2559 พบว่า อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ไม่

สามารถนาํมาหาความสัมพนัธ์ต่อราคาตลาดหลกัทรัพย์ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ได ้เนื�องจากความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทน

สินทรัพย์ (ROA) กับอัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) มีระดับความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทาง

เดียวกนั อยา่งมีนยัสาํคญัที� 0.01 หรือที�ระดบัความเชื�อมั�น 99%  โดยมีค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั 0.876 ซึ� ง

มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัสูง ก่อใหเ้กิดปัญหา Multi Collinearity ทาํให้การวิจยัในครั� งนี� เลือกใชต้วั

แปรอิสระ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) เพียงตวัแปรเดียว 

 2.  ผลการศึกษาความสัมพันธ์ของผลการดาํเนินงานและคุณภาพกําไรต่อราคาตลาด

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี

ในไตรมาสที� 1 ปี 2557 ถึง ไตรมาสที� 4 ปี 2559 พบว่า อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) มี

ความสัมพนัธ์ต่อราคาตลาดหลกัทรัพย ์(P) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ไปในทิศทางเดียวกนั ที�ระดบัความเชื�อมั�น 95% โดยมีค่าสัมประสิทธิ�

เท่ากบั  0.536 ซึ�งมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัสูง 

http://www.setsmart.com/
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 3.  ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ของผลการดาํเนินงานและคุณภาพกาํไรต่อราคาตลาด

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี

ในไตรมาสที� 1 ปี 2557 ถึง ไตรมาสที� 4 ปี 2559 พบว่า  กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทาง

การเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเสื�อมราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี  (EBITDA) มีความสัมพนัธ์ต่อราคาตลาด

หลักทรัพย์ (P) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม

เทคโนโลยี ไปในทิศทางเดียวกนั ที�ระดบัความเชื�อมั�น 95% โดยมีค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั  0.589 ซึ� งมี

ความสัมพนัธ์กนัในระดบัสูง 

 4.  ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ของผลการดาํเนินงานและคุณภาพกาํไรต่อราคาตลาด

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี

ในไตรมาสที� 1 ปี 2557 ถึง ไตรมาสที� 4 ปี 2559 พบว่า คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุน

หมุนเวียน (WCA) มีความสัมพันธ์ต่อราคาตลาดหลกัทรัพย์ (P) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม ที�ระดบัความ

เชื�อมั�น 95% โดยมีค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั -0.187 ซึ� งมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัตํ�า 

 5.  ผลการศึกษาความสัมพันธ์ของผลการดําเนินงานและคุณภาพกําไรต่อราคาตลาด

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี

ในไตรมาสที� 1 ปี 2557 ถึง ไตรมาสที� 4 ปี 2559 พบว่า คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากการ

ดาํเนินงานสุทธิ (NOA) มีความสัมพนัธ์ต่อราคาตลาดหลกัทรัพย ์(P) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม ที�ระดบัความ

เชื�อมั�น 95% โดยมีค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั -0.250 ซึ� งมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัตํ�า 

 

5.2 การอภิปรายผลการวิจัย 

 จากผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของผลการดาํเนินงานและคุณภาพกาํไรต่อ ราคาตลาด

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี

พบวา่  

 1. อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั กบัราคาตลาด

หลกัทรัพย ์(P) อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05 ค่าสัมประสิทธิ� ความถดถอยมาตรฐานเท่ากบั 

0.406  ทั�งนี� เป็นเพราะว่า อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นเป็นสิ�งที�บ่งบอกถึงการบริหารงานของบริษทัใน

การทาํกาํไรให้กบัผูถื้อหุ้น เมื�ออตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นสูง ก็จะทาํให้ราคาตลาดหลกัทรัพยสู์งขึ�น

ตามไปดว้ย  ซึ� งสอดคลอ้งกบังานวิจยั ของ สุทธิเพ็ญ ดีสวสัดิ�  (2553) ศึกษาเรื�อง ความสัมพนัธ์ระหว่าง
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อตัราผลตอบแทนจากกาํไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้

ถือหุน้ในการอธิบายหลกัทรัพย ์พบว่า อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัราคา

หลกัทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ กล่าวคือ อัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นเป็นอัตราส่วนที�สําคัญ

อตัราส่วนหนึ�งเพราะเป็นเรื�องเกี�ยวกบัผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้จากผลการดาํเนินงานของบริษทั ซึ� งผู ้

ถือหุน้นั�นเป็นผูมี้ส่วนไดเ้สียที�มีความสาํคญัต่อกิจการ เพราะการระดมทุนที�กิจการไดร้ับนั�นส่วนหนึ�ง

มาจากนักลงทุนที�สนใจลงทุนในกิจการซึ� งผลการดําเนินงานของกิจการส่งผลถึงความสัมพนัธ์กบั

อตัราส่วนผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 

 2. กําไรจากการดําเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื�อมราคาและ

ค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) พบวา่มีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั กบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์(P)   

อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05 ค่าสัมประสิทธิ� ความถดถอยมาตรฐานเท่ากบั 0.384 กล่าวคือ 

กิจการที�มีค่า EBITDA สูง แสดงใหเ้ห็นถึงความสามารถในการทาํกาํไรจากการดาํเนินงานของกิจการ

ที�แทจ้ริง ซึ� งไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยั ของ อรอุมา  ตน้ดี (2557) ศึกษาเรื�อง ปัจจยัที�มีผลต่อราคาตลาด

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร พบว่า กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเสื�อม

ราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี ไม่มีความสมัพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์  อาจเนื�องจากราคาหลกัทรัพย์

อ่อนไหวกบัผลกระทบของเหตุการณ์ต่าง ๆ ที�เกิดขึ�น เนื�องจากการศึกษาของ อรอุมา ตน้ดี เกบ็ขอ้มูล

ในช่วงปี 2551-2555 ซึ�งเป็นช่วงที�เกิดปัญหาที�กระทบต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยหลายปัญหา 

เช่น การเกิดอุทกภยัครั� งใหญ่ในปี 2554 และการเกิดปัญหาทางการเมืองที�ส่งผลกระทบต่อโรงงาน

อุตสาหกรรมต่าง ๆ ในการหยุดดาํเนินกิจการทาํใหอ้ตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน ไม่เป็นไปตามปกติ 

 3.  คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA)  พบว่ามีความสัมพนัธ์ไป

ในทิศทางตรงกนัข้าม กบัราคาตลาดหลกัทรัพย์ (P)  อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติที�ระดับ 0.05 ค่า

สมัประสิทธิ� ความถดถอยมาตรฐานเท่ากบั (0.125) ซึ� งสอดคลอ้งกบั ทฤษฎีของ Sloan (1996) กล่าวว่า 

องค์ประกอบรายการคงคา้ง เป็นจาํนวนเงินคงคา้งที�สามารถแปลงกาํไรเป็นเงินสดไดอ้ย่างน่าเชื�อถือ

และเพียงพอ เป็นตัวบ่งชี� ถึงกําไรสุทธิซึ� งเป็นกําไรที�ได้มาจากการบันทึกบัญชีตามเกณฑ์คงค้าง 

(Accrual Basis) ซึ� งองคป์ระกอบรายการคงคา้งเป็นตวัเปรียบเทียบกบักาํไรสุทธิในงบกาํไรขาดทุน ถา้

องคป์ระกอบรายการคงคา้งมีค่าออกมานอ้ยเท่าใดแสดงว่ากาํไรสุทธินั�นสามารถ สะทอ้นถึงผลกาํไรที�

กลบัมาในรูปของกระแสเงินสด และกล่าวไดว้่ากาํไรของกิจการนั�นเป็นกาํไรที�มีคุณภาพสูง ส่งผลให้

ราคาตลาดหลกัทรัพยสู์งขึ�นตามคุณภาพกาํไรที�ไดด้ว้ย ถา้องค์ประกอบรายการคงคา้งมีค่าออกมาสูง
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แสดงวา่กาํไรสุทธินั�นเป็นกาํไรที�มีคุณภาพตํ�า ส่งผลใหร้าคาตลาดหลกัทรัพยล์ดลงตามคุณภาพกาํไรที�

ตํ�าลงดว้ย  

 4.  คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ (NOA) พบว่ามีความสัมพนัธ์ไป

ในทิศทางตรงกนัข้าม กบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์(P)  อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติที�ระดับ 0.05 ค่า

สมัประสิทธิ� ความถดถอยมาตรฐานเท่ากบั (0.241) ซึ� งสอดคลอ้งกบั ทฤษฎีของ Sloan (1996) กล่าวว่า 

องค์ประกอบรายการคงคา้ง เป็นจาํนวนเงินคงคา้งที�สามารถแปลงกาํไรเป็นเงินสดไดอ้ย่างน่าเชื�อถือ

และเพียงพอ เป็นตัวบ่งชี� ถึงกําไรสุทธิซึ� งเป็นกําไรที�ได้มาจากการบันทึกบัญชีตามเกณฑ์คงค้าง 

(Accrual Basis) ซึ� งองคป์ระกอบรายการคงคา้งเป็นตวัเปรียบเทียบกบักาํไรสุทธิในงบกาํไรขาดทุน ถา้

องคป์ระกอบรายการคงคา้งมีค่าออกมานอ้ยเท่าใดแสดงว่ากาํไรสุทธินั�นสามารถ สะทอ้นถึงผลกาํไรที�

กลบัมาในรูปของกระแสเงินสด และกล่าวไดว้่ากาํไรของกิจการนั�นเป็นกาํไรที�มีคุณภาพสูง ส่งผลให้

ราคาตลาดหลกัทรัพยสู์งขึ�นตามคุณภาพกาํไรที�ไดด้ว้ย ถา้องค์ประกอบรายการคงคา้งมีค่าออกมาสูง

แสดงวา่กาํไรสุทธินั�นเป็นกาํไรที�มีคุณภาพตํ�า ส่งผลใหร้าคาตลาดหลกัทรัพยล์ดลงตามคุณภาพกาํไรที�

ตํ�าลงดว้ย 

 5.  อตัราแลกเปลี�ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ (EXCHANGE) มีความสัมพนัธ์ไปใน

ทิศทางตรงกนัข้าม กับราคาตลาดหลกัทรัพย์ (P)  อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที�ระดับ 0.05 ค่า

สัมประสิทธิ� ความถดถอยมาตรฐานเท่ากบั (0.072) เมื�ออตัราแลกเปลี�ยนเงินตราระหว่างเงินบาทไทย

กบัเงินตราสหรัฐอเมริกาสูงขึ�น หมายถึง ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง ซึ� งการอ่อนค่าลงของเงินบาทจะส่งผล 

โดยตรง เช่น ต้นทุนการนําเขา้สินค้าที� เป็นวตัถุดิบสูงขึ�น การที�ต้นทุนของสินค้าสูงขึ�น จะทาํให ้

ผลตอบแทนที�ได้รับลดลง ในด้านการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์ หากค่าเงินบาทแข็งค่าขึ� น จะไม่

ก่อให้เกิดความจูงใจในการลงทุนในหลกัทรัพย ์เพราะมีราคาแพง หากค่าเงินบาทอ่อนค่าลง จะสร้าง

แรงจูงใจและดึงดูดเงินทุนจากต่างประเทศให้เขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยม์ากขึ�น เนื�องจากนัก

ลงทุนต่างประเทศเห็นว่าการเขา้มาลงทุนจะซื�อหลกัทรัพยไ์ดใ้นปริมาณที�เพิ�มขึ�นใน จาํนวนเงินเท่า

เดิม นักลงทุนต่างชาติจะทาํการลดความเสี�ยงจากการขาดทุนจากอตัราแลกเปลี�ยนที�มีสูงขึ�น ซึ� งจะ

ส่งผลให้นกัลงทุนต่างชาติขายหุน้ ย่อมส่งผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพย ์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยลดลงได้ ซึ� งสอดคล้องกับงานวิจัย ของ ศรุตา โภควรรณากร (2558) ปัจจัยทางเศรษฐกิจที�มี

ผลกระทบกบัดชันีราคาหลกัทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  และดชันีกลุ่มอุตสาหกรรม

ธุรกิจบริการ พบวา่ อตัราแลกเปลี�ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกามีผลกระทบในทิศทางตรงขา้ม 

กบัดชันีราคาหลกัทรัพยต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรม

ธุรกิจบริการ อรอุมา ต้นดี (2557) ศึกษาเรื� องปัจจัยที�มีผลต่อราคาตลาดหลกัทรัพย์ของบริษทัจด
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ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

พบว่า ปัจจยัเศรษฐกิจ คืออตัราแลกเปลี�ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD) สามารถอธิบายการ

เคลื�อนไหวของราคา หลกัทรัพย ์ได้ในทิศทางตรงกนัขา้ม ส่วนปัจจยัภายในที�สามารถอธิบายราคา

หลกัทรัพยไ์ด ้ไดแ้ก่อตัราผลตอบแทนจาก สินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) และ

อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) โดยมี ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั   

 

5.3 ข้อเสนอแนะที�ได้จากการวิจัย 

 เทคนิคการวิเคราะห์คุณภาพกาํไรโดยการวดัองคป์ระกอบรายการคงคา้ง โดยวิธีรายการคง

คา้งจากเงินทุนหมุนเวียน และวิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิสามารถใชว้ิเคราะห์คุณภาพ

กาํไรได ้ แต่อยา่งไรก็ดีการใชเ้ทคนิคที�กล่าวมาช่วยในการตดัสินใจเบื�องตน้เท่านั�น  การตดัสินใจ ต่าง 

ๆ ผูใ้ชข้อ้มูลจาํเป็นตอ้งคาํนึงถึงปัจจยัอื�น ๆ ที�เกี�ยวขอ้งดว้ย  เช่น  สภาพแวดลอ้มทางดา้น การเงิน  

สภาพแวดลอ้มทางดา้นการดาํเนินงาน รวมทั� งปัจจัยอื�น ๆ ที� เกี�ยวข้อง  สําหรับขอ้เสนอแนะจาก

การศึกษาในครั� งนี�มีดงันี�  

 1. การวิเคราะห์คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียนและวิธีรายการคงคา้ง

จากการดาํเนินงานสุทธิเป็นเพียงการวิเคราะห์เชิงปริมาณ และเป็นขอ้มูลเบื�องตน้เท่านั�น ดงันั�น ควร

นําข้อมูลดังกล่าวไปพิจารณาร่วมกับข้อมูลที�ไม่เป็นตัวเงิน เช่น ประวัติและประสบการณ์ของ 

ผูบ้ริหารของบริษทั สภาพแวดลอ้มการแข่งขนัในธุรกิจของบริษทั เพื�อใชป้ระกอบการตดัสินใจ ไดดี้

ขึ�น 

  2. จากงานวิจยัทาํให้ทราบว่า อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นมีผลกบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์

กล่าวคือ หากอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นสูง ราคาตลาดหลกัทรัพย์จะสูงขึ�นตามดว้ย แต่นักลงทุนไม่

ควรมองที� อตัราผลตอบแทนผูถ้ือหุ้นเพียงอยา่งเดียว บางบริษทัอาจจะมีอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้เพิ�ม

สูงขึ�นไดใ้นระยะเวลาอนัสั�น โดยเฉพาะบริษทัที�เพิ�งออกจากหมวดฟื� นฟูกิจการ สาเหตุเนื�องมาจากการ

ปรับโครงสร้างหนี�  โดยผลการดําเนินงานเปลี�ยนจากการขาดทุนในอดีตมาเป็นทํากาํไรได้ในปี

ปัจจุบนั ทาํให้ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ เพิ�มสูงขึ�นทนัทีได ้ ดงันั�น สําหรับนักลงทุน ก่อนที�จะลงทุน

ซื�อหุน้บริษทัใดบริษทัหนึ�ง ควรตรวจสอบ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ ของบริษทัที�สนใจลงทุนก่อนว่า

มีอะไรผิดปกติหรือไม่ บริษทัที�มี อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้สมํ�าเสมอจะเป็นบริษทัที�น่าสนใจ เพราะ

แสดงให้เห็นว่า บริษัทมีการบริหารงานที�ดี สามารถสร้างผลกาํไรไดอ้ย่างต่อเนื�อง ขณะเดียวกนัเมื�อ

เวลาผา่นไป บริษทักเ็พิ�มพูนความมั�งคั�งของผูถื้อหุน้ไดเ้ป็นอย่างดี 
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5.4 งานวจิัยที�เกี�ยวเนื�องในอนาคต 

  5.4.1 การศึกษาครั� งต่อไปอาจใช้แบบจาํลองอื�นในการศึกษาคุณภาพกาํไรของบริษทั ซึ� ง

น่าจะทาํใหผ้ลการวิจยัแตกต่างออกไปในอีกลกัษณะหนึ�ง  

 5.4.2 การศึกษาครั� งต่อไปอาจเปลี�ยนกลุ่มตวัอย่างที�ใช้ในการศึกษาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม

อื�น ๆ หรือบริษทัที�อยู่นอกตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 5.4.3 การศึกษาครั� งต่อไปควรขยายช่วงเวลาที�ใชใ้นการศึกษาให้กวา้งมากขึ�น ซึ� งน่าจะทาํ

ใหผ้ลการวิจยัมีความน่าเชื�อถือและชดัเจนมากยิ�งขึ�น 

 5.4.4 การศึกษาครั� งต่อไปอาจจะขยายผลของการศึกษาต่อ เช่น ทาํการศึกษาเชิงเปรียบเทียบ

ระหวา่งอุตสาหกรรม 

 5.4.5 การศึกษาครั� งต่อไปควรทาํการขยายตวัแปรอิสระใหม้ากขึ�น เพื�อหาว่าตวัแปรหรือ

ปัจจยัใดบา้งที�มีอิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพยม์ากที�สุด 
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