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รายการคงคา้งจากเงินลงทุนหมุนเวียน(WCA) และวิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ(NOA) 
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เดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย(์ROA) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น(ROE) อตัรากาํไรจาก

การดาํเนินงาน(OPM) ขนาดของกิจการ(Size) และการจดัอนัดบัการกาํกบัดูแลกิจการ(Level CG) ไม่

พบความสัมพนัธ์ท่ีมีผลต่อคุณภาพกาํไรทั้งสองวธีิ      
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Abstract 

This research aims to study earnings quality and performance of companies listed on the 

Stock Exchange of Thailand. The earnings quality was analyzed by using the accrual method from 

working capital (WCA) and the net accrual method (NOA). Data were collected from the annual 

financial statements during the years 2016 – 2020 from a total of 361 companies for 5 years, using 

correlation analysis and multiple regression to test at the level of 95% confidence. 

The results showed that the earnings quality analysis with accrual was correlated in the 

same direction as Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Operating Profit Margin 

(OPM), Business Size. (Size) and Corporate Governance Rating (Level CG). There was no 

correlation affecting the two methods of earnings quality.  
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บทที ่1 
 

บทนํา 

 

1.1 ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 
 

ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นท่ีลงทุนของนกัลงทุน โดยการซ้ือขายหุ้นผ่านตลาดรอง (Secondary 
Market) คือ ตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งเป็นสถานท่ีสําหรับซ้ือขายและเปล่ียนหลกัทรัพยร์ะยะยาวของ
บริษัทมหาชนจาํกัดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยราคาหุ้นในตลาด
หลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงตามผลการดาํเนินงานของกิจการและสภาวะของตลาดตามหลกั Demand 
Supply ดชันีราคาหุ้นเป็นตวัเลขท่ีสามารถช้ีนาํเศรษฐกิจของประเทศไทยในระยะสั้นได ้เพราะการ
ลงทุนคือการมองไปในอนาคต โดยอิงพ้ืนฐานจากอดีตและปัจจุบนั กล่าวคือนกัลงทุนตดัสินใจซ้ือ
หรือขายหุน้ในวนัน้ี กม็าจากการตดัสินบนพื้นฐานของการคาดการณ์วา่ในอนาคตเศรษฐกิจจะดีหรือ
ผลประกอบการของกิจการจะดีทาํกาํไร และจะสามารถจ่ายเงินปันผลไดม้ากข้ึน การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยจึ์งส่งผลโดยตรงต่อสถานการณ์ทางเศรษฐกิจของประเทศไทย  

 
การตดัสินใจลงทุนของนักลงทุนจะพิจารณาจากผลการดาํเนินงานของกิจการ โดยนัก

ลงทุนอาจเลือกตดัสินใจลงทุนโดยการพิจารณาจากรายงานงบการเงิน ณ ช่วงรอบบญัชีหน่ึงของ
กิจการ งบการเงินเป็นรายงานผลประกอบการทางการเงินของบริษทัซ่ึงจดัทาํข้ึนตามวิธีการบญัชี 
โดยเป็นการรายงานกิจกรรมต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนในรอบระยะเวลาบญัชีหน่ึงๆ อาจจะเป็น 3 เดือน 6 เดือน 
หรือ 12 เดือน เป็นตน้ นกัลงทุนจะเลือกพิจารณารายงานงบการเงินโดยเฉพาะการวิเคราะห์งบกาํไร
ขาดทุนซ่ึงจะแสดงผลการดาํเนินงานของกิจการในช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง โดยจะแสดงรายได้ 
ค่าใชจ่้าย และกาํไรหรือขาดทุนสุทธิ ซ่ึงจะทาํให้นกัลงทุนทราบว่ากิจการมีผลการดาํเนินงานกาํไร
หรือขาดทุน เพื่อนาํไปสู่การปรับปรุงการดาํเนินงานและการคาดการณ์ผลการดาํเนินงานของกิจการ
ในอนาคต และบ่งบอกถึงความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการดว้ย นกัลงทุนสามารถใชข้อ้มูล
เหล่าน้ีเพื่อประกอบการตดัสินใจลงในกิจการเหล่านั้นได ้การวิเคราะห์งบการเงินจึงเป็นเคร่ืองมือ
สาํคญัของนกัลงทุนท่ีใชใ้นการตดัสินใจเพ่ือลงทุนในกิจการต่างๆ การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยจึ์ง
จาํเป็นตอ้งอาศยัความสามารถในการวิเคราะห์ตลาดโดยเฉพาะการวิเคราะห์งบการเงิน เพราะนกั



2 

ลงทุนไม่สามารถท่ีจะตดัสินใจลงทุนไดเ้พียงแค่ติดตามพฤติกรรมราคาหุน้อยา่งใกลชิ้ดตามท่ีปรากฏ
ในรายงานทางการเงินของกิจการ ณ ส้ินรอบบญัชี ไดเ้พียงอยา่งเดียว  

 
ปัจจุบนัการจดัทาํรายงานงบการเงินของกิจการใชเ้กณฑค์งคา้ง (Accrual Basis) กล่าวคือ 

เป็นการบนัทึก รายการ และเหตุการณ์ทางบญัชีท่ีจะรับรู้เม่ือเกิดเหตุการณ์มิใช่เม่ือมีการรับหรือ
จ่ายเงินสด หรือรายการเทียบเท่าเงินสด ซ่ึงรายการทางบญัชีจะถูกบนัทึกบญัชีไวต้ามงวดบญัชีท่ี
เก่ียวขอ้ง ซ่ึงสอดคลอ้งกบังบการเงินท่ีจะตอ้งจดัทาํตามหลกัเกณฑ์คงคา้ง เกณฑ์คงคา้ง นั้นเป็น
หลกัเกณฑรั์บรู้ทางบญัชีในการคาํนวณกาํไรขาดทุนทางบญัชี คิดคาํนวณตามวิธีการรับรู้รายได ้และ
ค่าใช้จ่ายโดยเป็นไปตามมาตรฐานการบญัชีท่ีเก่ียวขอ้ง นอกจากน้ีนโยบายการจดัการกาํไรของ
ผูบ้ริหารยงัส่งผลกระทบต่อการจดัทาํรายงานงบการเงินของกิจการดว้ย ซ่ึงเป็นการอาศยัช่องโหว่
ของหลกัการบญัชีและทางเลือกต่างๆ ของผูบ้ริหารในการใชน้โยบายใหผู้จ้ดัทาํบญัชีปรับแต่งตวัเลข
ต่างๆ ทางบญัชี ในการวดัมูลค่าและการเปิดเผยขอ้มูลทางบญัชีเพ่ือท่ีจะเปล่ียนแปลงงบการเงินจาก
ส่ิงท่ีควรจะเป็นไปสู่ส่ิงท่ีผูบ้ริหารตอ้งการท่ีจะให้ปรากฏในรายงานทางการเงินเพื่อยงัผลให้เกิด
ผลลพัธ์ทางบญัชีตามท่ีตอ้งการ เพื่อประโยชน์ของกิจการหรือเพื่อประโยชน์ของผูบ้ริหารเอง หรือ
กล่าวอีกนยัหน่ึงการจดัการทางบญัชีของผูบ้ริหารเป็นการปรับแต่งผลการดาํเนินงานเพื่อบิดเบือน
ขอ้มูลของผลการดาํเนินงานของกิจการให้ออกมาตามท่ีผูบ้ริหารตอ้งการหรือตามท่ีนักลงทุน
คาดหวงัเพื่อตอ้งการให้เกิดการตดัสินใจเลือกลงทุนของนักลงทุนส่งผลให้นักลงทุนไม่ทราบถึง
คุณภาพของกาํไรท่ีแทจ้ริงของกิจการ ซ่ึงส่งผลโดยตรงต่อการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุน (สภา
วิชาชีพบญัชี, 2552) 

 
คุณภาพของกาํไร (Quality of Earnings) หมายถึง กาํไรท่ีแทจ้ริงท่ีสามารถสะทอ้นใหเ้ห็น

ถึงผลประกอบการของบริษทัไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ และเป็นกาํไรท่ีสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดอ้ยา่ง
เพียงพอต่อความตอ้งการในการดาํเนินงานของกิจการ (สิงห์ชยั อรุณวฒิุพงศ,์ 2562) คุณลกัษณะของ
กาํไรท่ีมีคุณภาพตอ้งเป็นกาํไรท่ีคาํนวณข้ึนจากการใชห้ลกับญัชีท่ียดึหลกัความระมดัระวงั เป็นกาํไร
ท่ีมีความเป็นไปไดสู้งท่ีจะสามารถนาํไปจดัสรรในรูปเงินสด เป็นกาํไรท่ีไม่ว่าจะเป็นกาํไรในอดีต
หรือในปัจจุบนัตอ้งเป็นตวับ่งช้ีกระแสกาํไรในอนาคตท่ีดี เป็นกาํไรท่ีไม่ผนัผวนไปจากเส้นแนว
โน้มในอดีต เป็นกาํไรท่ีเกิดจากการประกอบธุรกิจพื้นฐานของกิจการอย่างต่อเน่ือง เป็นกาํไรท่ี
สะทอ้นถึงความระมดัระวงัและความเป็นจริง เป็นกาํไรท่ีเม่ือผูว้ิเคราะห์ไดพ้ิจารณางบแสดงฐานะ
ทางการเงินควบคู่แลว้ไม่มีการปกปิดซ่อนเร้นส่ิงผดิปกติใดๆ เป็นกาํไรท่ีเกิดจากการดาํเนินงานอยา่ง
แทจ้ริง เป็นกาํไรท่ีเกิดจากการดาํเนินธุรกิจภายในประเทศ และเป็นกาํไรท่ีเขา้ใจง่ายไม่ควรจะศึกษา
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จากหมายเหตุประกอบงบประมาณซํ้ าอีก เป็นตน้ (Pearlman, 1979 อา้งถึงใน ภณิดา สมบติัชยั, 2555 
น.12-13)    

 
คุณภาพกาํไรเป็นส่ิงท่ีมีความสําคญัอย่างยิ่งในการประเมินมูลค่าของกิจการ กาํไรท่ีมี

คุณภาพในการวิเคราะห์หลกัทรัพยจึ์งควรมีคุณสมบติัดงัน้ี 1) กาํไรนั้นควรมีความยัง่ยนืและผนัผวน
นอ้ยท่ีสุด 2) กาํไรนั้นควรสะทอ้นกระแสเงินสดท่ีกิจการจะไดรั้บในอนาคต และ 3) กาํไรนั้นควร
สัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องกิจการ ดงันั้นงานวิจยัทางการบญัชีจึงเสนอตวัวดัคุณภาพกาํไร 2 ตวั
วดั คือ 1) ตวัวดัคุณภาพกาํไรท่ีใชข้อ้มูลจากฐานบญัชีและ 2) ตวัวดัคุณภาพกาํไรท่ีใชข้อ้มูลจากฐาน
ตลาดหลกัทรัพย ์โดยตวัวดัคุณภาพกาํไรท่ีใช้ขอ้มูลจากฐานบญัชีจะใช้ขอ้มูลจากงบการเงินของ
กิจการร่วมกบัเทคนิคทางสถิติ ในขณะท่ีตวัวดัคุณภาพกาํไรท่ีใชข้อ้มูลจากฐานตลาดหลกัทรัพยจ์ะ
ใชข้อ้มูลทั้งจากงบการเงินของกิจการและเทคนิคทางสถิติร่วมกบัราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงผูใ้ชต้วัวดัทั้ง
สองแบบควรมีความคุน้เคยกบัการใช้ขอ้มูลทางการเงินรวมถึงมีความรู้ความสามารถในการใช้
โปรแกรมสาํเร็จรูปทางสถิติ (ณัฐชานนท ์โกมุทพุฒิพงศ,์ 2558) ดงันั้นการตดัสินใจของนกัลงทุนจึง
อยูบ่นพื้นฐานของการวิเคราะห์งบการเงินท่ีดี ซ่ึงเป็นผลโดยตรงจากการจดัทาํงบการเงินท่ีมีคุณภาพ 
ท่ีสะทอ้นใหเ้ห็นถึงคุณภาพกาํไรท่ีแทจ้ริงของกิจการ ท่ีปราศจากการปกปิดซ่อนเร้นส่ิงผดิปกติ และ
เป็นกาํไรท่ีเกิดจากผลการดาํเนินงานอยา่งแทจ้ริง 

 
จากท่ีกล่าวมาทั้งหมดผูว้ิจยัมีความสนใจศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพกาํไรกบัผล

การดาํเนินงานของกิจการเพื่อใหไ้ดข้อ้มูลเชิงประจกัษเ์ก่ียวกบัคุณภาพกาํไรของกิจการท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะมีความสัมพนัธ์กบัผลการดาํเนินงานอย่างไร บริษทัท่ีมีผล
การดาํเนินงานดี จะมีคุณภาพกาํไรดีหรือไม่  ซ่ึงจะเป็นประโยชน์แก่นกัลงทุนหรือผูท่ี้สนใจทัว่ไป
สามารถท่ีจะใชข้อ้มูลในการตดัสินใจเลือกลงทุนในกิจการไดแ้ละเป็นภาพสะทอ้นถึงคุณภาพกาํไร
ของกิจการท่ีแทจ้ริงของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

1.2 วตัถุประสงค์การวจิยั 
 

เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพกาํไรกับผลการดาํเนินงานในกลุ่มบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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1.3 สมมตฐิานการวจิยั 
 
 ความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพกาํไรท่ีพิจารณาจากรายการคงคา้งกบัผลการดาํเนินงานของ
กิจการมีความสมัพนัธ์ในเชิงบวก 
 
1.4 กรอบแนวคดิการวจิยั 
 
 การศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัทบทวนแนวคิดทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อสังเคราะห์ข้ึนเป็น
กรอบแนวคิดท่ีใชใ้นการวิจยันาํเสนอดงัต่อไปน้ี  

 
รูปท่ี 1.1 กรอบแนวคิดการวจิยั 

 
  

คุณภาพกาํไร 
-วิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวยีน
Working Capital Accruals (WCA) 
แบบจาํลอง Sloan et al., 1999  
-วิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงาน
สุทธิ Total Net Operating Accruals 
(NOA) แบบจาํลอง Sloan et al., 1999  
 

ผลการดําเนินงานของกจิการ 
- อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
Return on Asset (ROA)  
- อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้  
Return on Equity (ROE)  
- อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน 
Operating Profit Margin (OPM)  
 

ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม 

ตัวแปรควบคุม 
- ขนาดกิจการ (Size) 
- การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
Corporate Governance (CG)  



5 

1.5 นิยามศัพท์เฉพาะ 
 

คุณภาพกําไร หมายถึง กาํไรท่ีแทจ้ริงท่ีสามารถสะทอ้นให้เห็นถึงผลประกอบการของ
บริษทัไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ และเป็นกาํไรท่ีสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดอ้ยา่งเพียงพอต่อความตอ้งการ
ในการดาํเนินงานของกิจการ (สิงห์ชยั อรุณวฒิุพงศ,์ 2562) 

 
ผลการดําเนินงานของกิจการ หมายถึง ผลท่ีไดจ้ากการดาํเนินงานของกิจการในช่วงเวลา

ใดช่วงเวลาหน่ึงท่ีสะทอ้นออกในรูปของงบกาํไรขาดทุน (Income Statement) ของกิจการ โดยจะ
แสดงรายได ้ค่าใชจ่้าย และกาํไรหรือขาดทุนสุทธิ ของกิจการ  (สภาวิชาชีพบญัชี, 2552)  

 
รายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Accruals) หมายถึง การวัด

คุณภาพกาํไรด้วยวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน โดยวดัจากจากการเปล่ียนแปลงของ
สินทรัพยห์มุนเวียนท่ีเพิ่มข้ึนและหน้ีสินหมุนเวียนท่ีลดลง (Sloan et al.,1999) 

 
รายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (Total Net Operating Accruals) หมายถึง 

วิธีการวดัคุณภาพกาํไรดว้ยวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ โดยวดัจากรายการปรับปรุง
กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานเพื่อหายอดกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดาํเนินงาน (Sloan et 
al.,1999) 

 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets) หมายถึง ความสามารถในการทาํ

กําไรของสินทรัพย์ทั้ งหมดท่ี กิจการนั้ นใช้ในการดาํเนินงาน ยิ่งมีค่ามาก ยิ่งแสดงว่าบริษัทมี
ความสามารถในการทาํกาํไร ไดม้าก (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2565) 

 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (Return on Equity) หมายถึง สามารถในการทาํกาํไร

จากส่วนของผูถื้อหุ้น เป็นการวดั ผลตอบแทนต่อส่วนของทุนของบริษทัว่าให้ผลเฉล่ีย ในระดบัใด 
ยิ่งมีค่ามากก็แสดงว่าผูบ้ริหารของบริษทันั้นมีฝีมือในการบริหารงานดี ผูถื้อหุ้นมีโอกาสได้รับ 
ผลตอบแทนมาก (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2565) 
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อัตรากําไรจากการดําเนินงาน (Operating Profit Margin) หมายถึง ประสิทธิภาพในการ
ดาํเนินงานและการตั้งราคาสินคา้ โดยดูว่าสัดส่วนรายไดจ้ากการขายท่ีเหลืออยูห่ลงัหักค่าใชจ่้ายทุก
อยา่งท่ีเก่ียวกบัการผลิต รวมถึงค่าจา้งแรงงานเป็นเท่าไหร่ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2565) 

  



 

บทที ่2 
 

แนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
 

ในการศึกษาเร่ืองคุณภาพกําไรกับการผลการดําเนินงานของกิจการในกลุ่มตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ ผูว้ิจยัศึกษาทบทวนแนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งเพ่ือสร้างกรอบแนวคิดท่ีใชใ้น
การวิจยั ดงัน้ี 

 

2.1 แนวคดิทฤษฎเีกีย่วกบัคุณภาพกาํไร 
  

จากข้อมูลรายงานทางการเงินตัวเลขท่ีแสดงรายการของกําไรถือว่าเป็นตัวเลขท่ีมี
ความสาํคญัของนกัลงทุนซ่ึงนกัลงทุนสามารถนาํไปใชเ้พื่อประกอบการตดัสินใจลงทุน แต่ตวัเลข
ของกาํไรนั้นจะตอ้งมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพยแ์ละถา้เป็นรายการคง
คา้งตวัเลขกาํไรดงักล่าวจะตอ้งมีความสัมพนัธ์ท่ีตรงกนัขา้มกบัรายการคงคา้ง จึงจะถือไดว้่าเป็น
กาํไรท่ีมีคุณภาพ สอดคลอ้งกับมาตรฐานการบญัชีเพื่อนําใช้ประโยชน์ในการพยากรณ์และการ
วิเคราะห์ไดก้าํไรอยา่งมีประสิทธิภาพ มีความถูกตอ้ง น่าเช่ือถือ ซ่ึงกรอบแนวคิดสาํหรับรายงานทาง
การเงิน (ปรับปรุง 2558) ไดร้ะบุวตัถุประสงคท์ัว่ไป คือ การให้ขอ้มูลทางการเงินเก่ียวกบักิจการท่ี
เสนอรายงานท่ีมีประโยชน์ต่อผูล้งทุน ผูใ้ห้กู้ยืม หรือเจ้าหน้ีทั้ งในปัจจุบันและในอนาคตเพ่ือ
ตดัสินใจเก่ียวกบัใหท้รัพยากรแก่กิจการ การตดัสินใจเหล่าน้ีเก่ียวกบั การซ้ือขายหรือถือตราสารทุน 
ตราสารหน้ี การให้กู ้การชาํระเงินกู ้และสินเช่ือในรูปแบบอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ ความ
น่าเช่ือถือ สามารถเปรียบเทียบกนัได ้เพื่อเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจของผูใ้ชร้ายงานทางการเงิน 
โดยเฉพาะการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนและแนวคิดเก่ียวกบัคุณภาพกาํไรท่ีมีการพฒันามาจาก
การนาํปัจจยัขั้นพื้นฐานของขอ้มูลหลกัทรัพยม์าวิเคราะห์หามูลค่าสูงหรือมูลค่าตํ่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic 
Value) ซ่ึงแนวความคิดน้ีเกิดข้ึนประมาณปี ค.ค. 1930 ในประเทศสหรัฐอเมริกา เพื่อยืนยนัในการ
ตรวจสอบและวิเคราะห์ของขอ้มูลของหลกัทรัพยอ์ยา่งละเอียดครบถว้นจากรายงานงบการเงินของ
กิจการ เพื่อเป็นแนวทางการในการตดัสินใจของมูลค่าราคาซ้ือหรือขายมีมูลค่าสูงหรือตํ่าในขณะนั้น
ของมูลค่าตลาดในขณะนั้น (สร้อยเพชร สุขเสริม, 2550)   
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แนวคิดคุณภาพกาํไรในสหรัฐอเมริกา กลายเป็นท่ีรู้จกัอยา่งแพร่หลายในช่วงปลายปี ค.ศ.
1960 และในตอนตน้ปี ค.ศ.1970 Ayres (1994 อา้งถึงใน สร้อยเพชร สุขเสริม, 2550)  ซ่ึง Ayres ได้
ให้ขอ้คิดเห็นว่าการตระหนกัถึงปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อคุณภาพกาํไรท่ีตลาดเขา้มามีส่วนรับรู้คือ ส่ิง
สําคญัสําหรับผูบ้ริหารท่ีตอ้งเผชิญกบัการตดัสินใจว่าจะเลือกใช้นโยบายบญัชีใด จึงจะส่งผลต่อ
คุณภาพกาํไรในทิศทางท่ีผูบ้ริหารตอ้งการ เน่ืองจากปัจจยัต่างๆ มีผลตามมาถึงคุณภาพกาํไรของ
กิจการ ผูบ้ริหารจึงจาํเป็นจะตอ้งพิจารณาขอ้ดีขอ้เสียของการทาํใหก้าํไรของกิจการปรับตวัไปในทาง
ท่ีดีข้ึนกบัการมองคุณภาพกาํไรไปในทางลบท่ี ถา้หากมีผูต้ ั้งขอ้สงัเกตวา่การปรับตวัไปในทางท่ีดีข้ึน
นั้นอนัท่ีจริงแลว้คือการทาํใหคุ้ณภาพกาํไรลดลงนกัลงทุนโดยส่วนใหญ่จะใหค้วามสนใจเฉพาะตวั
เลขกาํไรของกิจการ โดยไม่สนใจตวัช้ีวดัผลการดาํเนินงานท่ีแทจ้ริงของกิจการตวัอ่ืนๆ เช่น คุณภาพ
กําไรของกิจการ เพราะตัวเลขกําไรสุทธิเป็นเพียงบทสรุปสุดท้ายท่ีผ่านหลายๆ ขั้นตอนตาม
กระบวนการทางบญัชี ซ่ึงมองว่านอกจากจะให้ความสนใจต่อตวัเลขกาํไรสุทธิในงบกาํไรขาดทุน
แลว้ตอ้งให้ความสนใจกบัคุณภาพกาํไร เพราะคุณภาพกาํไร เป็นตวับ่งบอกไดว้่ากาํไรสุทธิของ
กิจการนั้นมีความแตกต่างกนั ดงันั้นหากกาํไรสุทธิของแต่ละกิจการมีความแตกต่างกนัดว้ยคุณภาพ
กาํไร ส่งผลใหป้ระโยชน์ของขอ้มูลกาํไรในการอธิบายราคาหลกัทรัพยข์องกิจการแตกต่างกนัดว้ย 

 
อย่างไรก็ตามขอ้มูลท่ีไดจ้ากรายงานงบการเงินอาจจะยงัไม่สามารถมองเห็นถึงคุณภาพ

กาํไรท่ีแทจ้ริงเพื่อนาํขอ้มูลไปใชป้ระโยชน์ในการวิเคราะห์ขอ้มูลในดา้นต่างๆ ในปัจจุบนักลุ่มผูท่ี้มี
ความตอ้งการใชง้บการเงินเพิ่มข้ึน เช่น นกัลงทุน นกัศึกษา หน่วยงานราชการและบริษทัคู่คา้ท่ีมีการ
แข่งกนัทางธุรกิจ โดยนาํขอ้มูลมาวิเคราะห์ประการตดัสินใจลงทุนหรือประโยชน์ต่อบุคคลทัว่ไปท่ี
สนใจศึกษาขอ้มูลดงักล่าว ดงันั้นการวิเคราห์คุณภาพกาํไรจึงเป็นอีกทางเลือกหน่ึงท่ีสาํคญัเพื่อเป็น
แนวทางให้ทราบถึงคุณภาพกาํไรท่ีแทจ้ริงของกิจการและเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนซ่ึงสามารถ
ประเมินถึงความเส่ียงของกิจการว่ากิจการว่ากิจการมีความเส่ียงสูงหรือตํ่า ถา้คุณภาพกาํไรสูงยอ่มมี
ความเส่ียงนอ้ยกวา่กิจการท่ีมีคุณภาพตํ่า เพราะกิจการส่วนมากจะจดัทาํตวัเลขกาํไรตามนโยบายการ
บญัชีท่ียดึหลกัความระมดัวงัเป็นหลกั (วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2552)  
    
 จากการทบทวนวรรณกรรม พบว่า นกัวิจยัและนกัวิชาการไดใ้ห้ความหมายหรือคาํจาํกดั
ความของคาํวา่ คุณภาพกาํไร ดงัน้ี 
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สิงห์ชยั อรุณวุฒิพงศ ์(2562) ความสามารถของกาํไรในปัจจุบนัเพื่อใชพ้ยากรณ์กาํไรใน
อนาคตได ้กาํไรจะมีคุณภาพดี ถา้ไม่มีการกลบัรายการกาํไรจากท่ีเคยพยากรณ์ไว ้แต่ถา้มีการกลบั
รายการกาํไรท่ีเคยพยากรณ์ไว ้แสดงวา่กาํไรมีคุณภาพไม่ดีหรือคุณภาพกาํไรตํ่า 

 
ธันยกร จันทร์สาส์น (2557) กาํไรท่ีเกิดจากการดาํเนินงานตามปกติของกิจการอย่าง

ต่อเน่ืองซ่ึงคาํนวณจากหลกัการบญัชีท่ียดึหลกัความระมดัระวงั และความสมํ่าเสมอ อนัทาํใหต้วัเลข
กาํไรดงักล่าวสามารถแสดงขอ้มูลท่ีแทจ้ริงเก่ียวกบัผลการดาํเนินงานของบริษทั  

 
 อรฤดี ศรีธราพิพฒัน์ (2548) กาํไรท่ีมีความสมํ่าเสมอไม่แตกต่างกนัมากและเป็นกาํไรท่ี
เกิดจากการ เลือกวิธีการบญัชีท่ียดึหลกัความระมดัระวงั (Conservative) โดยพิจารณากาํไรตามเกณฑ์
เงินสดจาก อตัราส่วนวดัคุณภาพของกาํไรอาจกล่าวไดว้า่เป็นกาํไรท่ีเกิดจากการดาํเนินงานตามปกติ
และ สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดท่ีเพียงพอและตอ้งเป็นกาํไรท่ีไดม้าจากรายไดห้ลกัท่ีเกิดข้ึนเป็น
ประจาํ 

 
วรศกัด์ิ ทุมมานนท ์(2543 ) กล่าวถึงคุณภาพกาํไรคือความมีเสถียรภาพโดยรวมของกาํไร

ท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงกาํไรท่ีมีคุณภาพนั้นจะสะทอ้นให้เห็นในแง่ของกาํไรท่ีเกิดข้ึนอย่างต่อเน่ืองเป็นเวลา
ยาวนาน 

 
 สร้อยเพชร สุขเสริม (2550) กล่าวถึงกาํไรท่ีเกิดจากการดาํเนินงานตามปกติสามารถเปล่ียน
กลบัมาเป็นเงินสดท่ีเพียงพอต่อการเปล่ียนแทนสินทรัพยท่ี์เส่ือมค่าไดแ้ละเป็นกาํไรท่ีมาจากรายไดท่ี้
เกิดข้ึนเป็นประจาํ รวมทั้งกิจกรรมท่ีมีนัยสําคญัท่ีก่อให้เกิดกาํไรหรือระดบัความระมดัระวงัท่ีอยู่
เบ้ืองหลงัการจดัทาํตวัเลขกาํไรของบริษทั 

   
จากการใหค้วามหมายหรือคาํจาํกดัความของคาํว่า คุณภาพกาํไร ท่ีนกัวิจยัและนกัวิชาการ

ไดก้ล่าวไวข้า้งตน้ ซ่ึงอาจมีความหมายแตกต่างกนัแต่ความหมายจะมีความสอดคลอ้งกนั การวิจยัใน
คร้ังน้ี ผูว้ิจยัจึงสรุปความหมายหรือคาํจาํกดัความของคาํว่า คุณภาพกาํไร หมายถึง กระแสเงินสด
ของกิจการท่ีอยู่ในรูปของกาํไรจากการดาํเนินงานท่ีไดร้ายงานไวใ้นงบการเงินตามเกณฑ์คงคา้ง 
รวมทั้ งกิจกรรมท่ีมีนัยสําคญัท่ีก่อให้เกิดกาํไรแต่กาํไรท่ีมีคุณภาพต้องเป็นกาํไรท่ีเกิดข้ึนอย่าง
สมํ่าเสมอไม่ผนัผวนข้ึนลงอยา่งรุนแรง เป็นกาํไรท่ีไดม้าจากการดาํเนินงานท่ีแทจ้ริงและมีนโยบาย
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การบัญชีท่ีนํามาใช้ในการวัดกําไรอย่างเหมาะสมและควรตั้ งอยู่บนพ้ืนฐานของหลักความ
ระมดัระวงั 

 
 2.1.1 คุณลกัษณะของกาํไรทีมี่คุณภาพ 

 
การวิเคราะห์คุณภาพกาํไรจะมีความแตกต่างกนัไปตามวตัถุประสงคข์องการวิเคราะห์

ตลอดจนการกาํหนดคุณลกัษณะของกาํไรท่ีมีคุณภาพ ผูล้งทุนและผูว้ิเคราะห์หลกัทรัพยจึ์งแยกความ
แตกต่างของคุณภาพกาํไร ไดด้งัน้ี (Pearlman, 1978 อา้งถึงใน วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2552) 

 1) ควรเป็นกาํไรท่ีใชห้ลกัเกณฑบ์ญัชีการคาํนวณและยดึหลกัอยา่งมดัระวงั 
 2) ควรเป็นกาํไรท่ีสามารถสามารถนาํกลบัไปเปล่ียนเป็นเงินสดได ้
 3) ควรเป็นกาํไรท่ีไม่มีความผนัผวนจากเส้นแนวโน้มกาํไรในอดีต (Earnings 

Trend Line)   
 4) ควรกาํไรท่ีสามารถบ่งช้ีของกระแสกาํไร (Earning Stream) ทั้ งในอดีตหรือ

ปัจจุบนัและในอนาคตไดอ้ยา่งมีคุณภาพ 
 5) ควรเป็นกาํไรท่ีเกิดจากการประกอบธุรกิจพื้นฐานอยา่งต่อเน่ือง 
 6) ควรเป็นกาํไรท่ีมีคุณภาพควรเป็นกาํไรท่ีสะทอ้นถึงความระมดัระวงัและความ

เป็นจริง (Prudent, Realistic View) ของกิจการในการมองสถานการณ์ท่ีกิจการประสบอยูใ่นปัจจุบนั
และท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึน ไม่ควรเป็นกาํไรท่ีไม่สะทอ้นความเป็นจริงทางเศรษฐกิจ และเกิดจาก
หลกัการบญัชีท่ีเกิดจากการมองอนาคตในแง่ดีมากจนเกินไป 

 7) ควรเป็นกาํไรท่ีผูว้ิเคราะห์ไดพ้ิจารณาจากรายงานงบการเงิน ซ่ึงพบว่าไม่มีการ
ปกปิดซ่อนเร้นส่ิงผดิปกติใดๆ ท่ีอาจเกิดข้ึนได ้เช่น การตดัจาํหน่ายสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน และไม่เป็น
กาํไรท่ีแสดงรายการสินทรัพยท่ี์อยูใ่นราคาขายสูงเกิดไปท่ีคาดวา่จะขายได ้(Realizable Assets) 

 8) ควรเป็นกาํไรท่ีเกิดจากการดาํเนินงานอย่างแทจ้ริง ท่ีไม่ไดเ้กิดการทาํธุรกรรม
ทางการเงินท่ีน่าสงสัยหรือซํ้ าซ้อน ซ่ึงอาจก่อให้เกิดความเสียหายต่อส่วนไดเ้สียของผูถื้อหุ้นใน
กิจการตามมา 

 9) ควรเป็นเกาํไรท่ีเกิดจากการดาํเนินธุรกิจในประเทศหลกั 
 10) ควรเป็นกาํไรท่ีสามารถเขา้ใจได้โดยง่าย โดยท่ีไม่ตอ้งศึกษาจากหมายเหตุ

ประกอบงบการเงิน ซ่ึงจะมีแต่เฉพาะผูท่ี้ศึกษาในระดบัปริญญาเอกทางการบญัชีและภาษาศาสตร์
ร่วมกนัเท่านั้นท่ีจะสามารถเขา้ใจได ้
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วรศกัด์ิ ทุมานนท ์(2552) กล่าววา่ จากคุณสมบติัของกาํไรท่ีมีคุณภาพสูงหรือคุณภาพกาํไร 
ตํ่าขา้งตน้อาจสรุปไดว้า่ปัจจยัท่ีจาํเป็นต่อการวิเคราะห์คุณภาพกาํไร มีดงัน้ี 
  1) สภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อกิจการ 
  2) ความไม่สมํ่าเสมอของกาํไร 
  3) รายการท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึนบ่อยคร้ัง 
  4) สถานะทางการเงินของกิจการ 
  5) นโยบายเก่ียวกบัภาษี 
  6) วตัถุประสงคใ์นการใชข้อ้มูล 
  7) รายไดท่ี้มาจากคุณภาพของสินทรัพย ์
  8) นโยบายเก่ียวกบับญัชี 
  9) กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนอยา่งสมํ่าเสมอ 
  10) กระแสเงินสดท่ีเป็นพื้นฐานของการเกิดกาํไร 
 
 อีกทั้ง วรศกัด์ิ ทุมานนท ์(2552) ยงักล่าวว่าปัจจุบนัไม่สามารถหาขอ้นสรุปไดว้่าปัจจยัต่างๆ 
ทั้งหมดท่ีกล่าวมาขา้งตน้มีผลกระทบต่อมูลค่าของหลกัทรัพยแ์ละยงัไม่มีขอ้กาํหนดในการจดัอนัดบั
ความสาํคญัของปัจจยั 10 ประการขา้งตน้ แต่สุดทา้ยปัจจยัต่างๆ ยอ่มเปล่ียนแปลงไปตามแนวโนม้
ของเศรษฐกิจและความสามารถของผูล้งทุนแต่ละรายท่ีจะยอมรับความเส่ียงจากปัจจยัต่างในขา้งตน้ 
 

2.1.2 องค์ประกอบของคุณภาพกาํไร 
 

คุณภาพกาํไรเป็นเคร่ืองมือในการประเมินความเส่ียงของหลกัทรัพย ์คุณภาพกาํไรสามารถ
ท่ีจะจาํแนกวตัถุประสงคข์องผูใ้ชแ้ละสามารถวิเคราะห์จากองคป์ระกอบของคุณภาพกาํไรไดแ้ก่  
(วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2543) 
 1) ความระมดัระวงัในการทาํบญัชี การใชห้ลกัความระมดัระวงัในการจดัทาํขอ้มูล
ทางบญัชีในคุณลกัษณะของกาํไรท่ีมีคุณภาพสูงนั้นข้ึนอยูก่บัแนวทางในการปฏิบติัทางบญัชีของแต่
ละกิจการดาํเนินงานการอยู่ ดงันั้นหากกิจการสองแห่งท่ีมีลกัษณะการดาํเนินธุรกิจและโครงสร้าง
ทางการเงินเหมือนกนัทุกประการ ยกเวน้ กิจการหน่ึงท่ีใชห้ลกัการบญัชีท่ีไม่รอบคอบกวา่อีกกิจการ
หน่ึง กิจการท่ีใชห้ลกัการเก่ียวบญัชีท่ียึดหลกัความระมดัระวงัในระดบัท่ีสูงจะสะทอ้นให้เห็นถึง
คุณภาพของกาํไรท่ีตํ่ากวา่และการนาํเสนอ งบรายงานทางการเงินท่ีตั้งอยูบ่นพื้นฐานของการใชดุ้ลย
พินิจในการประมาณรายการต่างๆ ดว้ยความระมดัระวงั 
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  2) ความผนัผวนหรือความมีเสถียรภาพของกําไร ความผนัผวนและความไม่
สมํ่าเสมอของตวัเลขเป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีมีส่วนในการกาํหนดคุณภาพกาํไร ขาดความเช่ือมัน่กบั
ความไม่สมํ่าเสมอและความสะทอ้นถึงความความไม่แน่นอนกบัอตัราส่วนราคาหุน้ต่อกาํไร ดงันั้น 
คุณภาพกาํไรเป็นสัญลกัษณ์ของกาํไรท่ีมีเสถียรภาพและสามารถใชใ้นการพยากรณ์กาํไรในอนาคต
ไดเ้ป็นอยา่งดีสาํหรับนกัลงทุนท่ีใชต้วัเลขกาํไรในการตดัสินใจดว้ยความแม่นยาํมากข้ึน 
  3) ระดบัความสัมพนัธ์ของกาํไรทางบญัชีและกาํไรทางเศรษฐกิจ ในความเป็นจริง
แลว้กาํไรทางเศรษฐกิจกบักาํไรทางบญัชีมีความใกลเ้คยงกนั กาํไรทางทางเศรษฐกิจเป็นตวัเลขกาํไร
ท่ีประเมินจากสภาพเศรษฐกิจโดยพิจารณาตามดุลยพินิจของผูว้ิเคราะห์แต่ละราย แต่ผูว้ิเคราะห์เช่ือ
ว่าสามารถคน้หาความเป็นจริงทางเศรษฐกิจไดจ้ะสามารถนาํมาเปรียบเทียวกบัผลกาํไรของแต่ละ
กิจการไดใ้นท่ีสุด  
  4) กระแสเงินสดท่ีสะทอ้นถึงความสามารถในการทาํกาํไร ซ่ึงมีความสําคญัต่อ
คุณภาพกาํไรในการจ่ายเงินปันผลของกิจการ โดยพิจารณาเงินสดจากการดาํเนินงานของกิจการท่ีมี
ความเพียงพอต่อการจ่ายเงินปันผลท่ีสามารถนาํกลบัไปลงทุนในสินทรัพยใ์หม่และลดภาระหน้ีได้
ดว้ย กระแสเงินสดในลกัษณะน้ีนักลงทุนสามารถมองเห็นเงินสดท่ีสามารถสะทอ้นถึงเงินสดท่ี
สามารถนาํกลบัไปจดัสรรไดจ้ริงและจะตอ้งมุ่งท่ีกลยทุธ์การลงทุนดา้นเงินปันผล 
  5) ความสัมพนัธ์ระหว่างกาํไรตามเกณฑสิ์ทธิกบักระแสเงินสดท่ีอยูเ่บ้ืองหลงักาํไร
ความโปร่งใสทางการบญัชี โดยการใชเ้กณฑใ์นการจดัทาํบญัชี ลกัษณะขอ้มูลเชิงคุณภาพสามารถ
นาํตวัเลขมาใชใ้นการพิจารณากาํไรท่ีผา่นมาและการประมาณการกาํไรไดอ้ยา่งถูกตอ้งตรงไปตรงมา
และใหข้อ้มูลเก่ียวกบัผลการดาํเนินงานท่ีไม่ซบัซอ้นเขา้ใจง่าย 
  6) ขอ้มูลของรายงานงบการเงินมีผลต่อการตดัสินใจและเป็นขอ้มูลในมีประโยชน์
ต่อผูใ้ชง้บการเงิน โดยขอ้มูลนั้นควรสนบัสนุนให้ผูใ้ชง้บการเงินสามารถวิเคราะห์เหตุการณ์ตั้งแต่
อดีต ปัจจุบนั และอนาคตไดเ้พ่ือเป็นการยืนยนัหรือช้ีแจงขอ้ผิดพลาดของผลการวิเคราะห์ท่ีผ่านมา
ไดเ้ช่น ขอ้มูลเก่ียวกบัจาํนวนและโครงสร้างของสินทรัพยท่ี์กิจการมีอยูใ่นปัจจุบนั ดว้ยการคาดคะเน
จากผูใ้ชง้บการเงินจนถึงความสามารถของกิจการท่ีจะไดเ้ปิดโอกาสใหม่ๆ ในการรับผลประโยชน์ 
รวมทั้งสามารถยืนยนัการคาดคะเนเก่ียวกบัโครงสร้างของกิจการและผลการดาํนเนินงานตามท่ี
วางแผนไวจ้ากอดีตหรือในอนาคตไดอ้ยา่งถูกตอ้ง 
  7) ความโปร่งใสในการบญัชีเป็นการสร้างหลกัและแนวทางในการจดัทาํบญัชีท่ี
ตรงกนัและมีความยุติธรรม เป็นกลาง และมีความน่าเช่ือถือ โดยทาํการปรับปรุงการทาํงานของ
องคก์รทุกวงการให้มีความโปร่งใส มีการเปิดเผยขอ้มูลข่าวสารท่ีเป็นประโยชน์อยา่งตรงไปตรงมา
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ดว้ยภาษาท่ีเขา้ใจง่าย ผูใ้ชส้ามารถเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสารไดส้ะดวก และมีกระบวนการใหผู้ท่ี้เขา้ไปทาํ
การตรวจสอบสามารถตรวจสอบความถูกตอ้งไดอ้ยา่งชดัเจนได ้
  8) หลกัการจดัทาํงบการเงินเป็นหลกัการบญัชีท่ีกิจการ ห้างร้าน และบริษทัใชซ่ึ้ง
อาจแตกต่างกนัไปจากหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป ดงันั้นงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะ
บริษทัระหวา่งกาลน้ีไดจ้ดัทาํข้ึนโดยมีจุดประสงคท่ี์จะแสดงฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานและ
กระแสเงินสดให้สอดคลอ้งกบัหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไปท่ีกาํหนดไวแ้ละงบการเงินรวมและงบ
การเงินเฉพาะบริษทัระหว่างกาลน้ีจดัทาํข้ึนสาํหรับผูท่ี้เขา้ใจหลกัการและวิธีปฏิบติัทางการบญัชีท่ี
รับรองทัว่ไปในประเทศไทยการวิเคราะห์คุณภาพกาํไร 

 
ในการวิเคราะห์คุณภาพกาํไร ผูว้ิเคราะห์ไม่ควรพิจารณาเฉพาะตวัเลขในงบกาํไรขาดทุน

แต่ควรให้ความสําคญักบัโครงสร้างทางการเงิน ฐานะทางการเงิน ความพร้อมของแหล่งเงินทุน
ตลอดจนโครงสร้างค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานของกิจการดว้ยและควรใชห้ลกัในการพิจารณา ดงัน้ี 
(วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2552) 

  1) การใชห้ลกัความระมดัระวงัในการจดัทาํขอ้มูลทางบญัชีคุณลกัษณะของกาํไรท่ี
มีคุณภาพสูง เช่น การใชห้ลกัความระมดัระวงัในการจดัทาํตวัเลขทางบญัชีและนาํเสนองบแสดง
ฐานะการเงินท่ีสะทอ้นฐานะการเงินท่ีเป็นจริงข้ึนอยูก่บัวิธีปฏิบติัทางบญัชีท่ีกิจการใชอ้ยู ่ดงันั้น หาก
กิจการสองแห่งเหมือนกนัทุกประการยกเวน้กิจการหน่ึงใชห้ลกัการบญัชีท่ีหละหลวมกว่าอีกกิจการ
หน่ึง กิจการท่ีใชห้ลกัการบญัชีท่ียดึหลกัความระมดัระวงัในระดบัท่ีมากกว่าจะสะทอ้นใหเ้ห็นในแง่
ของการแสดงกาํไรท่ีตํ่ากว่า และการนาํเสนองบแสดงฐานะการเงินท่ีตั้งอยู่บนพื้นฐานของการใช้
ดุลยพินิจในการประมาณรายการต่างๆ ดว้ยความระมดัระวงั อยา่งไรกต็ามภายใตท้ฤษฎีตลาดทุนท่ีมี
ประสิทธิภาพ ตลาดสามารถมองเห็นความแตกต่างในตวัเลขกาํไรของสองกิจการอนัเกิดจากการใช้
นโยบายบญัชีท่ีแตกต่างกนัไดอ้ย่างทะลุปรุโปร่งและยินดีท่ีจะซ้ือหลกัทรัพยข์องสองกิจการดว้ย
ราคาท่ีเท่ากนั หากทฤษฎีน้ีเป็นจริงและมองในแง่คณิตศาสตร์แบบง่ายๆ กิจการท่ีแสดงกาํไรท่ีตํ่ากวา่
กิจการท่ีใชห้ลกัความระมดัระวงัท่ีมากกว่าย่อมมีอตัราราคาต่อกาํไร (P/E Ratio) สูงกว่ากิจการท่ี
แสดงกาํไรสูงกว่า กิจการท่ีใชห้ลกัการบญัชีท่ีหละหลวมกว่าเพราะมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์เท่ากนัจะถูก
หารดว้ยตวัเลขกาํไร ท่ีต ํ่ากวา่นัน่เอง 

  2) ความมีสหสัมพนัธ์ระหว่างกาํไรทางบญัชีกบัความเป็นจริงทางเศรษฐกิจความ
ใกลเ้คียงกนัระหว่างกาํไรกบัความเป็นจริงทางเศรษฐกิจ (Economic Reality) ท่ีอยู่เบ้ืองหลงัการ
จดัทาํตวัเลขกาํไร แมว้่าการประเมินความเป็นจริงทางเศรษฐกิจค่อนขา้งท่ีจะโอนเอียงไปตามดุลย
พินิจของผูว้ิเคราะห์แต่ละราย แต่ผูว้ิเคราะห์ท่ีใช้เกณฑ์น้ีในการวิเคราะห์เช่ือว่าพวกเขาจะตอ้ง



14 

สามารถคน้หาความเป็นจริงทางเศรษฐกิจไดใ้นท่ีสุดท่ีจะนาํมาใชใ้นการเปรียบเทียบกบัผลกาํไรของ
แต่ละกิจการ สมมติว่าผูว้ิเคราะห์สามารถคน้หาความเป็นจริงทางเศรษฐกิจท่ีจะนาํมาใชเ้ป็นเกณฑ์
ในการวดัคุณภาพกาํไรไดใ้นท่ีสุด ก็จะไดข้อ้สรุปท่ีว่ากาํไรท่ีมีคุณภาพสูงท่ีสะทอ้นความเป็นจริง
ทางเศรษฐกิจได้ใกล้เคียงว่า  (Accrual High – Quality Earnings) ย่อมมีคุณค่าในสายตาของผู ้
วิเคราะห์มากวา่กาํไรท่ีวา่มีคุณภาพสูงเกิดจากการจดัการกาํไร (Earnings Management) 
  3) ความผนัผวนข้ึนลงหรือความมีเสถียรภาพของกาํไร ความผนัผวนและความไม่
แน่นอนของตวัเลขกาํไรเป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีมีส่วนในการกาํหนดคุณภาพกาํไร เน่ืองจากตลาดจะ
หวัน่วิตกในความไม่แน่นอนและสะทอ้นความอ่อนไหวน้ีออกมาในแง่ของอตัราราคาต่อกาํไร (P/E 
Ratio) ตํ่า ดงันั้นเน่ืองจากกาํไรท่ีมีคุณภาพเป็นสัญลกัษณ์ของกาํไรท่ีมีเสถียรภาพและสามารถใชใ้น
การพยากรณ์ในอนาคตได้เป็นอย่างดีผูล้งทุนท่ียึดติดกับตวัเลขกาํไรในการตดัสินใจลงทุนจึงมี
แนวโน้มท่ีจะยอมซ้ือหลกัทรัพยข์องกิจการหน่ึงดว้ยราคาท่ีสูงกว่า(P/E Ratio ท่ีสูงกว่า) อีกกิจการ
หน่ึงซ่ึงมีกาํไรท่ีค่อนขา้งผนัผวนและมีความไม่แน่นอนสูง 
  4) ความแตกต่างระหวา่งการคาํนวณกาํไรตามเกณฑสิ์ทธิกบัความสัมพนัธ์ระหวา่ง
กาํไรท่ีคาํนวณข้ึนตามเกณฑสิ์ทธิของกระแสเงินสดจากการดาํเนินท่ีเก่ียวขอ้งท่ีเป็นพื้นฐานกาํไรใน
การทราบสาเหตุของความแตกต่างนั้นทาํใหใ้หผู้ว้ิเคราะห์สามารถประเมินคุณภาพกาํไรของกิจการ
ได้ดียิ่งข้ึน ช่วยการคาํนวณกระแสเงินสดมีความน่าเช่ือถือและความเท่ียงธรรมมากกว่ากาํไร 
(ขาดทุน) การคาํนวณตามเกณฑ์สิทธิช่วยในการตดัผลการะทบท่ีเกิดข้ึนจากความแตกต่างวิธีการ
บญัชีสาํหรับรายการเดียวและเป็นเหตุการณ์ท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึนบ่อยออกไปในขณะนั้น ส่วนการวดัผล
การดาํเนินงานในรูปกาํไรยงัตอ้งการการพิจารณาจากดุลยพินิจเก่ียวกบัการตั้งเป็นรายการคา้งรับ 
รายการคา้งจ่าย รายการรับล่วงหนา้ รายการจ่ายล่วงหนา้ (Accruals) การปันส่วน (Allocations) และ
การกาํหนดมูลค่าของรายการต่างๆ (Valuations) 
  5) กระแสเงินสดท่ีสามารถสะทอ้นถึงกาํไรท่ีเป็นเบ้ืองหลงัการเกิดกาํไรท่ีมีคุณภาพ
กาํไรยงัข้ึนอยูก่บัความสามารถในปัจจุบนัของกิจการในการจ่ายเงินปันผล ความใกลเ้คียงกนัระหวา่ง
ตวัเลขกาํไรกบักระแสเงินสดจากการดาํเนินงานท่ีจะสามารถนาํไปจดัสรรในรูปเงินปันผล เงินสด
จากการดาํเนินงานและจะตอ้งเพียงพอต่อการจ่ายเงินปันผลแลว้ยงัจะตอ้งสามารถเปล่ียนเป็นเงิน
ลงทุนต่อในสินทรัพยใ์หม่หรือชาํระคืนหน้ีไดด้ว้ย 
  6) ขอ้พิจารณาทางดา้นการเงินและการดาํเนินงาน ไดแ้ก่ 

  6.1) ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงในยอดขายท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงใน
กาํไรแสดงถึงระดบัของตน้ทุนคงท่ีซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงของโครงสร้างทุนของกิจการหมายถึงตน้ทุน
คงท่ีในเปอร์เซ็นต์ท่ีสูง ระดับของผลกาํไรจากการดาํเนินงานจะสูงตามไปด้วย สะท้อนไปถึง
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ผลกระทบท่ีจะเกิดต่อกาํไรเป็นอยา่งมากเน่ืองจากระดบัของยอดขายเปล่ียนแปลงไป อาจจะเกิดการ
ผนัผวนของกาํไรท่ีอยูใ่นระดบักาํไรท่ีสูงระดบักาํไรกจ็ะลดลงส่งผลใหก้ารลงทุนมีความเส่ียงสูง 
  6.2) ลกัษณะฐานะทางการเงินโดยให้ความสําคญัเก่ียวกับความเส่ียงทาง
การเงิน ถา้หากโครงสร้างหน้ีสินของกิจการปรับตวัสูงข้ึน การจดัหาแหล่งเงินกูไ้ดใ้นท่ีสุดอตัรา
ดอกเบ้ียก็มกัจะสูงกว่าอตัราดอกเบ้ียของภาระหน้ีสินท่ีกิจการในขณะนั้นและเม่ือค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย
ปรับตวัสูงข้ึนกาํไรก็จะมีความผนัผวนมาก แหล่งเงินทุน (Fund) เป็นส่ิงสําคญัต่อการเติบโตของ
กิจการในอนาคต ในการไดม้าของแหล่งเงินทุนไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัคุณภาพกาํไรของกิจการ ในการจดัหา
แหล่งเงินทุนเพื่อการขยายการดาํเนินงานนั้นกิจการจะตอ้งมีเหตุผลของตน้ทุนทางการเงินดว้ย
เหตุผลอนัสมควรเพ่ือรักษาอตัราการเจริญเติบโตและความมีเสถียรภาพของกาํไรไดอ้ย่างมีสภาพ
คล่องทางการเงิน (Liquidity) ซ่ึงเป็นตวัช้ีวดัความสามารถของกิจการในการจ่ายชาํระหน้ีสินระยะ
สั้นถึงแมว้่าสภาพคล่องทางการเงินไม่ไดข้ึ้นอยู่กบักาํไรท่ีกิจการประกาศในแต่ละงวดกิจการท่ีไม่
สามารถชาํระคืนหน้ีในระยะสั้นไดม้กัจะใชม้าตรการอ่ืน ๆ ซ่ึงอาจส่งผลให้เกิดความไม่แน่นอนใน
กาํไรในอนาคตและความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนได ้
  6.3) ความสามารถในการรักษาระดบัทุนความสามารถในการรักษาระดบัทุน
อย่างเพียงพอเป็นตวับ่งช้ีคุณภาพกาํไรของกิจการ หากกิจการไม่ไดมี้การรักษาระดบัทุนไวอ้ย่าง
เพียงพอกาํไรจะสูงเกินความเป็นจริง เม่ือพิจารณาจากความสามารถของกิจการในการจดัสรรเงินปัน
ผลและความสามารถรักษาความมีประสิทธิภาพในการดาํเนินงานกาํไรในลกัษณะน้ีถือวา่เป็นกาํไรท่ี
ดอ้ยคุณภาพ 
 

2.1.3 เทคนิคการวเิคราะห์คุณภาพกาํไร 
 
Schroeder (1995 อ้างถึงใน วรศักด์ิ ทุมมานนท์, 2552) กล่าวถึงเทคนิคท่ีผูว้ิเคราะห์

สามารถนาํมาวิเคราะห์คุณภาพกาํไรได ้มีดงัน้ี 
 1) การเปรียบเทียบระหว่างหลกัการบญัชีท่ีกิจการใชอ้ยูก่บัหลกัการบญัชีท่ีธุรกิจท่ี

อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกนัใช้อยู่และท่ีใช้อยู่ในกิจการคู่แข่งขนั เพื่อพิจารณาว่าหลกัการบญัชีท่ี
กิจการใชอ้ยูท่าํใหก้าํไรสูงเกินกวา่ความเป็นจริงหรือไม่ 
  2) การทบทวนการเปล่ียนแปลงของหลกัการบญัชีและการเปล่ียนแปลงในการ
ประมาณการต่างๆ ในงวดบญัชีท่ีผา่นมาเพ่ือพิจารณาวา่กาํไรในงวดท่ีผา่นมาสูงเกินไปหรือไม่ 
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  3) การพิจารณาว่ากิจการมีการชะลอค่าใชจ่้ายท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร
ออกไปในงวดหนา้บา้งหรือไม่ เช่น ค่าโฆษณา โดยการเปรียบเทียบกบัค่าใชจ่้ายในทาํนองเดียวกนัน้ี
ของงวดบญัชีท่ีผา่นๆ มา 
  4) การประเมินค่าใชจ่้ายบางรายการ เช่น ค่าใชจ่้ายอนัเกิดจากการรับประกนัซ่อม
ฟรี มีการแสดงไวใ้นงบกาํไรขาดทุนหรือไม่ 
  5) หาราคาเปล่ียนทดแทนของสินค้าคงเหลือและสินทรัพย์อ่ืนๆ เพื่อนํามา
ประกอบการพิจารณาว่ากิจการสามารถก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดจาการดาํเนินงานไดเ้พียงพอต่อการ
เปล่ียนทดแทนสินทรัพยเ์หล่านั้นหรือไม่ 
  6) ทบทวนหมายเหตุประกอบงบการเงินเพื่อพิจารณาว่ากิจการมีผลขาดทุนอนั
อาจจะเกิดข้ึนหรือไม่ท่ีจะทาํใหก้าํไรและกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการลดลง 
  7) ทบทวนความสัมพนัธ์ระหว่างยอดขายกบับญัชีลูกหน้ีการคา้เพ่ือพิจารณาว่า
บญัชีลูกหน้ีการคา้เติบโตเร็วกวา่ยอดขายหรือไม่ 
  8) ทบทวนคําแถลงของประธานกรรมการบริษัทและบทวิเคราะห์ผลการ
ดาํเนินงานและฐานะการเงินตามท่ีปรากฏในรายงานประจาํปีท่ีผา่นมา ตลอดจนทบทวนรายงานของ
ผูส้อบบญัชีเพ่ือศึกษาความคิดเห็นของผูบ้ริหารท่ีมีต่อกิจการในอนาคตและระบุประเด็นปัญหาทาง
บญัชีท่ีสาํคญัๆ แนวคิดคุณภาพกาํไรเกิดจากความจาํเป็นท่ีผูว้ิเคราะห์จะตอ้งเปรียบเทียบกาํไรของ
แต่ละกิจการและตระหนักถึงความมีคุณภาพกําไรของแต่ละกิจการ เม่ือมีการประเมินมูลค่า
หลกัทรัพยใ์นการวดัคุณภาพกาํไร การวิเคราะห์คุณภาพกาํไรเป็นการตรวจสอบความน่าเช่ือถือของ
งบการเงินตลอดจนประเมินงบการเงินนั้นไดมี้การตกแต่งตวัเลขในงบการเงินหรือไม่ เพื่อป้องกนั
การตดัสินใจลงทุนท่ีผดิพลาดของนกัลงทุน เทคนิคการวิเคราะห์คุณภาพกาํไรท่ีนิยมใชใ้นปัจจุบนั มี
ดงัน้ี (วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2552) 
  8.1) การประเมินผลกระทบของนโยบายบัญชีท่ีกิจการใช้อยู่ท่ีมีผลต่อ
คุณภาพกาํไร (Evaluation of Accounting Policy Affect to Quality of Earning) 
  8.2) ประเมินฝ่ายบริหาร (Management Appraisal) 
  8 .3 )วัดความแปรปรวนและความเ ส่ียง  (Standard Deviation and Risk 
Measurement) 
  8.4) อตัราส่วนจากงบกระแสเงินสด (Cash Flow Ratio) 
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 2.1.4 การประเมินผลกระทบของนโยบายบัญชีที่กิจการใช้อยู่ที่มีผลต่อคุณภาพกําไร 
(Evaluation of Accounting Policy Affect to Quality of Earning) 
 
 การประเมินผลกระทบของนโยบายการบญัชีท่ีกิจการใชอ้ยูท่ี่มีผลต่อคุณภาพกาํไรมาเป็น
ตวัวดั โดยเกณฑท่ี์ใชใ้นการวดันั้นจะดูจากลกัษณะของนโยบายการบญัชีท่ีกิจการใชอ้ยูแ่ละประเมิน
ออกมาเป็น 3 ค่า คือ“ค่าบวก” แสดงใหเ้ห็นถึงนโยบายบญัชีท่ีกิจการท่ีดีและปรากฏใหเ้ห็นแต่ถา้เป็น 
“ค่าลบ” จะเป็นภาพท่ีสะทอ้นให้เห็นลกัษณะของนโยบายการบญัชีท่ีส่งผลให้คุณภาพกาํไรดอ้ยลง 
แต่ถา้เกณฑ์ท่ีนาํมาใชใ้นการประเมินผลกระทบของนโยบายการบญัชีแลว้ไม่ปรากฏว่ากิจการได้
ปฏิบติัหรือใชเ้กณฑน์ั้นๆ อยู่ก็จะประเมินว่า“ไม่ปรากฏ” แทนการประเมินผลกระทบของนโยบาย
การบญัชีท่ีมีต่อคุณภาพกาํไร ดงัน้ี (วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2552) 
 
ตารางท่ี 2.1 การประเมินผลกระทบของนโยบายบญัชีท่ีกิจการใชอ้ยูท่ี่มีผลต่อคุณภาพกาํไร 

ลกัษณะของนโยบายการบญัชี ผลกระทบท่ีมีต่อคุณภาพกาํไร 
1. หละหลวม (Liberal) 
2. ระมดัระวงัมากเกินไป (Ultraconservative) 
3. สะทอ้นความเป็นจริงทางเศรษฐกิจ 
4. ค่าต่างๆ ท่ีประมาณข้ึนต่างไปจากค่าท่ีแท้จริงอย่างมี
สาระสาํคญั 
5. นโยบายการบญัชีของกิจการแตกต่างไปจากนโยบายการ
บญัชีท่ีใชอ้ยูใ่นอุตสาหกรรมนั้น 
6. การตั้ งค่าใช้จ่ายท่ีโอกาสท่ีจะก่อให้เกิดประโยชน์ต่อ
กิจการในอนาคตมีนอ้ยมากเป็นค่าใชจ่้ายรอการตดับญัชี 
7. การเปล่ียนแปลงทางบญัชีเพื่อให้สอดคลอ้งกบันโยบาย
การบญัชีท่ีทางการกาํหนดหรือท่ีทางการเสนอแนะ 
8. การเปล่ียนแปลงทางบญัชีท่ีขาดเหตุผลสนับสนุน ทั้งน้ี
เม่ือไดพ้ิจารณาจากขอ้เทจ็จริงรอบดา้น 
9. การเปล่ียนแปลงทางบญัชีเกิดข้ึนบ่อยคร้ัง 
10. การทาํ Income Smoothing 
 

ทางลบ 
ทางลบ 
ทางบวก 
ทางลบ 

 
ทางลบ 

 
ทางลบ 

 
ทางบวก 

 
ทางลบ 

 
ทางลบ 
ทางลบ 
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ตารางท่ี 2.1 การประเมินผลกระทบของนโยบายบญัชีท่ีกิจการใชอ้ยูท่ี่มีผลต่อคุณภาพกาํไร (ต่อ) 
ลกัษณะของนโยบายการบญัชี ผลกระทบท่ีมีต่อคุณภาพกาํไร 

11. กาํไรท่ีได้มาจากการขยบัรายได้ในอนาคตเขา้มาเป็น
รายได้ในงวดปัจจุบนั หรือการนํารายได้ของงวดก่อนมา
รับรู้เป็นรายไดใ้นงวดปัจจุบนั 
12. กาํไรสุทธิไม่สมัพนัธ์ไปทางเดียวกนักบัค่าขาย 
13. รับรู้รายไดก่้อนท่ีการใหบ้ริการท่ีมีนยัสาํคญัจะเสร็จส้ิน 
14. ชะลอการรับรู้รายไดอ้อกไปโดยขาดเหตุผล 
15. ในงวดปัจจุบนัมีการโอนกลบักาํไรท่ีไดรั้บรู้ไปแลว้ใน
งวดก่อน 
16. ในงวดปัจจุบนัมีการโอนกลบัรายการตดัจาํหน่ายสิทน
ทรัพยข์องงวดก่อน 
17. ตั้งค่าใชจ่้ายคา้งจ่ายไวต้ ํ่าเกินไป 
18. ตั้งค่าใชจ่้ายคา้งจ่ายไวสู้งเกินไป 
19. ในงวดปัจจุบนัมีการตั้งสาํรองค่าใชจ่้ายหรือขาดทุนท่ีจะ
เกิดข้ึนในอนาคตท่ีมีนัยสําคญัอันเป็นผลมาจากการขาด
ความระมัดระวงัในการตั้ งสํารองอย่างเพียงพอในงวดท่ี
ผา่นๆ มา 
20. การลา้งบาง (Taking a Financial Bath) โดยการตดั
จาํหน่ายสินทรัพยเ์ป็นค่าใชจ่้ายคร้ังใหญ่ภายหลงัจากทีม
ผูบ้ริหารชุดใหม่เขา้ทาํการครอบงาํกิจการ 

ทางลบ 
 
 

ทางลบ 
ทางลบ 
ทางลบ 
ทางลบ 

 
ทางลบ 

 
ทางลบ 
ทางลบ 
ทางลบ 

 
 
 

ทางลบ 

ท่ีมา: วรศกัด์ิ   ทุมมานนท,์ 2552 
 

2.1.5 ประเมินฝ่ายบริหาร (Management Appraisal)  
 
การวิเคราะห์คุณภาพกําไรโดยใช้วิธีการหักคะแนนลงโทษเป็นแต่ละจุดตั้ งอยู่บน

สมมติฐานท่ีว่าการท่ีกิจการเลือกรับนโยบายการบญัชีใดมาใช้นั้น ส่วนหน่ึงก็ข้ึนอยู่กบัอุปนิสัย
ส่วนตวัของผูบ้ริหาร คะแนนลงโทษจะพิจารณาตดัจากนโยบายการบญัชีท่ีผูศึ้กษาเห็นวา่หละหลวม
เกินไป ยกตวัอยา่งเช่น หากกิจการตดัค่าเส่ือมราคาโดยใชว้ิธีเส้นตรง จะตดั 1 คะแนนแต่ถา้หากไม่
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พบว่ากิจการมีการตดัค่าเส่ือมราคาโดยใชว้ิธีเส้นตรง ก็จะไม่มีการตดัคะแนนและใชค้าํว่า “ไม่พบ” 
แทน ยิง่กิจการสะสมคะแนนลงโทษไวม้ากเท่าไร คุณภาพกาํไรของกิจการกย็ิง่ลดลงตํ่าเท่านั้น 

 
ตารางท่ี 2.2 การวิเคราะห์คุณภาพกาํไรโดยใชว้ิธีการหกัคะแนนลงโทษ 

คุณลกัษณะของกาํไรท่ีไม่มีคุณภาพ 
คะแนน
ลงโทษ 

1. การตดัค่าเส่ือมราคาโดยวิธีเส้นตรง Investment Tax 
2. Credit ท่ีคาํนวณข้ึนโดยใชว้ิธี Flow Through 
3. การตั้งสิทธิบตัรเป็นค่าใชจ่้ายรอการตดับญัชี 
4. การใชว้ิธีตน้ทุนเตม็ (Full Cost Accounting) ในธุรกิจนํ้ามนั 
5. การตั้งค่าใชจ่้ายก่อนเร่ิมดาํเนินงานเป็นค่าใชจ่้ายรอตดับญัชี 
6. การตั้งสาํรองเผือ่ขาดทุนไวต้ ํ่ากวา่ผลขาดทุนท่ีควรจะไดบ้นัทึกไวใ้นทางบญัชี 
7. การตดัจาํหน่ายค่าใชจ่้ายรอการตดับญัชีโดยใชร้ะยะเวลาท่ียาวเกินไป 
8. การตดัค่าเส่ือมราคาโดยอิงอายกุารใชง้านกบัอายจุริง (Physical Life)  
ซ่ึงยาวกวา่อายท่ีุจะใหป้ระโยชนใ์นเชิงเศรษฐกิจแก่กิจการ (Economic Life) 
9.จาํนวนเงินจ่ายขาดในหน้ีสินเงินบาํนาญ (ส่วนเกินของหน้ีสินเงินบาํนาญ 
ท่ีเกินกวา่ราคายติุธรรมของทรัพยสิ์นโครงการบาํนาญ) 
 จาํนวนเงินจ่ายขาดเทียบเท่ากาํไร ½ ปี 
 จาํนวนเงินจ่ายขาดเทียบเท่ากาํไร 1 ปี 
 จาํนวนเงินจ่ายขาดเทียบเท่ากาํไร 2 ปี 
10. การรับรู้รายไดจ้ากสญัญาก่อนการชาํระเงินจะเสร็จส้ิน 
11. การรับรู้รายไดจ้ากงานท่ีทาํเสร็จเพียงบางส่วน 
12. การจดัจาํแนกลูกหน้ีระยะยาวเป็นสินทรัพยห์มุนเวียน 
13. การตั้งค่าใชจ่้ายทางการตลาดเป็นค่าใชจ่้ายรอการตดับญัชี 
14. การจดัจาํแนกท่ีดินรอการพฒันาไวเ้ป็นสินทรัพยห์มุนเวียน 
15. ไม่ไดต้ดัจาํหน่ายค่าความนิยมท่ีไดบ้นัทึกไว ้
16. การตีราคาสินคา้คงเหลือโดยใชว้ิธี FIFO 
17. ไม่ไดใ้ชส้าํนกังานสอบบญัชีในกลุ่ม Big Four 
18. การรวมกาํไรจากการจาํหน่ายสินทรัพยไ์วเ้ป็นส่วนหน่ึงของรายไดจ้ากการดาํเนินงานปกติ 
19. การจดัสรรตน้ทุนท่ีไม่เก่ียวขอ้งเขา้สู่ส่วนงานท่ีไดมี้การยกเลิกการดาํเนินงานมากเกินควร 
20. สมควรไดรั้บคะแนนลงโทษในประเดน็อ่ืน ๆ 

-1 
-1 
-2 
-5 
-1 
-1 
-1 
-1 
 
 
 

-1 
-2 
-3 
-1 
-1 
-2 
-1 
-3 
-1 
-1 
-1 
-1 
-1 
-5 

ท่ีมา: ศิริมา แกว้เกิด, 2559 
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2.1.6 วดัความแปรปรวนและความเส่ียง (Standard Deviation and Risk Measurement)  
 
จากแนวคิดของ Schipper and Vincent (2003) และ Leuz, Nanda, and Wysocki (2003) 

อา้งถึงใน วรศกัด์ิ ทุมมานนท ์(2552) มีแนวคิดสอดคลอ้งกนัว่า การเกล่ียกาํไร (Income Smoothing) 
มีความสัมพนัธ์กบัความผนัผวนของกาํไร ซ่ึงกาํไรท่ีมีคุณภาพสูง คือกาํไรท่ีมีระดบัความผนัผวนตํ่า 
เกิดจากการนาํเทคนิคการเกล่ียกาํไรของผูบ้ริหารมาใชใ้นการปรับแต่งกาํไรในงวดนั้นๆ และเพื่อลด
ความผนัผวนของกาํไร ดงันั้นคุณภาพกาํไรอาจวดัไดจ้ากความผนัผวนของกาํไรไปจากเสน้แนวโนม้
กาํไรในช่วงท่ีผา่นมาเน่ืองจากความผนัผวนของกาํไรท่ีนอ้ยกวา่ จะเป็นตวับ่งช้ีบอกวา่หลกัทรัพยน์ั้น
มีความเส่ียงต่อการลงทุนนอ้ยกวา่ ความผนัผวนของกาํไรท่ีนอ้ยว่าจึงตามมาดว้ยกาํไรท่ีมีคุณภาพสูง
กว่า ตวัวดัเชิงสถิติท่ีนาํมาใชใ้นการวดัความแปรปรวนและความเส่ียงอนัเก่ียวเน่ืองกบักาํไร ไดแ้ก่
    1) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
  2) ค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวนของกาํไร (Coefficient of Variation)  
 
  1) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน  

ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานจะเป็นตวับ่งบอกว่ากาํไรท่ีนาํมาใชเ้ป็นกลุ่มตวัอยา่งผนัผวน
ไปจากค่าเฉล่ียของการกระจายตวัเลขกาํไรเพียงใด ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานซ่ึงสามารถบ่งบอกไดว้า่ยิง่
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของกาํไรสูงเท่าไร ความมีเสถียรภาพของกาํไรของกิจการก็ลดนอ้ยลงเท่านั้น 
ดงันั้นค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีสูงจึงเป็นตวับ่งบอกว่ากาํไรนั้นมีคุณภาพตํ่า สามารถคาํนวณจากสูตร
ดงัน้ี 

  สูตร S = Nxx /)( 2      (2-1) 
   โดย S = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
    X = กาํไรท่ีประกาศในปีท่ี t 
    X  = กาํไรถวัเฉล่ีย 
    N = จาํนวนปี 
 
  2) สมัประสิทธ์ิความแปรปรวนของกาํไร  

สัมประสิทธ์ิความแปรปรวนจะเป็นตวับ่งบอกการกระจายกาํไรสัมพนัธ์กล่าวคือ
ตวัวดัอตัราร้อยละของความเบ่ียงเบนมาตรฐานเม่ือเทียบกบักาํไรเฉล่ีย เน่ืองจากในบางสถานการณ์
การพิจารณาเฉพาะค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเพียงอยา่งเดียวอาจก่อให้เกิดการผิดพลาด เช่นในกรณีท่ีมี
การกระจายความน่าจะเป็นของตวัเลขกาํไรแตกต่างกนั กไ็ม่ไดห้มายถึงวา่จะมีคุณภาพกาํไรไดเ้สมอ
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ในกรณีเช่นน้ีผูว้ิเคราะห์ควรคาํนวณสัมประสิทธ์ิความแปรปรวน ซ่ึงจะช่วยให้สามารถแยกความ
แตกต่างของกาํไรแต่ละกิจการท่ีนาํมาเปรียบเทียบกนัคุณภาพกาํไร เม่ือค่าสัมประสิทธ์ิของความ
แปรปรวนของกิจการยิ่งมีค่าท่ีสูงข้ึน กระแสกาํไรของกิจการก็จะมีความเส่ียงมากข้ึนเช่นกนัและ
สามารถอธิบายไดว้่าเป็นกาํไรท่ีมีคุณภาพตํ่า โดยมีสูตรในการคาํนวณดงัน้ี (วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 
2552)  
 
  สูตร  CV = S/ X       (2-2) 
   โดยท่ี CV = สมัประสิทธ์ิของความแปรปรวน 
    S = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
    X  = กาํไรถัว่เฉล่ีย 
 

2.2 การวดัคุณภาพกาํไร 

 
2.2.1 อตัราส่วนจากงบกระแสเงินสด (Cash Flow Ratio) 
 

 จากแนวคิดการวดัคุณภาพกาํไรโดยการใช้อตัราส่วนทางการเงินท่ีคาํนวณข้ึนจากงบ
กระแสเงินสดซ่ึงมีผลมาจาการท่ีผูว้ิเคราะห์มกัเกิดปัญหาในการตีความหมายและวิเคราะห์งบจาก
รายงานทางการเงิน ในการคาํนวณกาํไรกาํไรท่ีเกิดข้ึนตามเกณฑ์คงคา้งกบักระแสเงินสดจากการ
ดาํเนินงานไม่มีความสมัพนัธ์ไปในทางเดียวกนั ในการวิเคราะห์งบการเงินนั้นกอ็าจจะเป็นวิธีหน่ึงท่ี
ช่วยการพิจารณา วิเคราะห์การบิดเบือนของปัญหาท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากการคาํนวณโดยนโยบายทาง
บญัชีท่ีแตกต่างกนัมาเปรียบเทียบกาํไรของแต่ละกิจการ เพื่อช่วยยนืยนัขอ้มูลท่ีแทจ้ริงกบัผูว้ิเคราะห์
ว่า 1) กิจการสามารถก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานไดม้ากนอ้ยเพียงใดท่ีจะชดเชยความ
จาํเป็นในการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรความจาํเป็นในการถือสินคา้คงเหลือ ความจาํเป็นในการ
จ่ายเงินปันผลรวมทั้ งความจาํเป็นในการชาํระหน้ีเม่ือครบกาํหนด (Operating Capital Needs) 2) 
กิจการยงัคงสามารถรักษาระดบัสินทรัพยไ์วไ้ดห้รือไม่ (ความสมัพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดจากการ
ดาํเนินงานของกิจการกบักาํไรจากการดาํเนินงาน) 3) ค่าเส่ือมราคามีผลกระทบต่อกระแสเงินสดจาก
การดาํเนินงานมากนอ้ยเพียงใด (วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2552)  
 
 อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน (Cash Flow From 
Operation to Current Liability Ratio) 
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กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน × 100 
หน้ีสินหมุนเวยีน 

 
 อตัราส่วนกระแสเงินสดต่อหน้ีสินหมุนเวียน แสดงให้เห็นถึงกระแสเงินสดจากการ
ดาํเนินงานของกิจการ โดยการนาํหน้ีสินหมุนเวียนกบักระแสเงินสดมาเทียบ ถา้กระแสเงินสดอยูใ่น
อตัราท่ีสูงกวา่แสดงวา่ฐานะทางการเงินอยูใ่นระดบัดีอยูท่ี่ร้อยละ 40 ข้ึนไป 
 
 ดชันีกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน (Operating Cash Index) 
 

กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน 
กาํไรสุทธิ 

 
 ดชันีกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน เป็นส่ิงท่ีบ่งบอกว่า หากกิจการสามารถก่อให้เกิด
กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานไดเ้ท่ากบักาํไรสุทธิท่ีรายงานไวย้อ่มแสดงให้เห็นว่ากาํไรนั้นเกิด
จากการดาํเนินงานท่ีแทจ้ริง ไม่ใช่การทาํธุรกรรมทางการเงินและถือว่าเป็นกาํไรทีมีคุณภาพในทาง
กลบักนัหากกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานมีค่าเป็นลบติดต่อกนัหลายปีในขณะท่ีกาํไรสุทธิเป็น
บวกหรือสูงกว่ากระแสเงินสดจากการดาํเนินงานติดต่อกันเป็นระยะเวลานาน กาํไรท่ีเกิดข้ึนก็
จดัเป็นกาํไรท่ีดอ้ยคุณภาพ 
 
 ผลกระทบของค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจาํหน่ายท่ีมีต่อกระแสเงินสด (Depreciation / 
Amortization Impact Ratio) 
 

ค่าเส่ือมราคา  
กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน 

 
 อตัราส่วนผลกระทบของค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจาํหน่ายท่ีมีต่อกระแสเงินสดเป็น
ซ่ึงแสดงถึงอตัราร้อยละของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานท่ีไดม้าจากการบวกกลบัค่าเส่ือมราคา
และค่าใช้จ่ายตัดจําหน่ายกลับไปท่ีตัวเลขกําไร จึงถือได้ว่าเป็นตัวช้ีว ัดประสิทธิภาพในการ
ดาํเนินงานของกิจการ โดยทัว่ไปผูว้ิเคราะห์อาจจะมองว่าการดาํเนินงานของกิจการเป็นไปอย่างมี
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ประสิทธิภาพ หากค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจาํหน่ายมีผลกระทบนอ้ยมากต่อกระแสเงินสดจาก
การดาํเนินงาน 
 
 อตัราส่วนการลงทุนต่อ (Reinvestment Ratio) 
 

เงินลงทุนในสินทรัพยถ์าวร 
ค่าเส่ือมราคา + เงินรับจากการขายสินทรัพย ์

 
 อตัราส่วนการลงทุนต่ออาจใชเ้ปรียบเทียบกบัอตัราส่วนผลกระทบของค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใชจ่้ายตดัจาํหน่ายท่ีมีต่อกระแสเงินสด เพื่อให้เกิดความชดัเจนเก่ียวกบัความพอเพียงของการ
ลงทุนต่อและการรักษาระดบัทุนของกิจการ (Asset Maintenance Base) 
 
 อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) 
 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี 
ดอกเบ้ียจ่ายเป็นเงินสดระหวา่งปี 

 
 อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย เป็นตวับ่งบอกวา่กิจการสามารถจดัหาเงินจาก
กิจกรรมดาํเนินงาน เพื่อนาํไปชาํระดอกเบ้ียไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพหรือไม่ ซ่ึงอตัราส่วนท่ีดีควรมีค่า
มากกว่า 1 ยิ่งอตัราส่วนมีค่ามากก็แสดงว่ากิจการมีความสามารถในการชาํระดอกเบ้ียและมีสภาพ
คล่องสูงอีกดว้ย 
 
 อตัราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดต่อสินทรัพยร์วม (Cash Flow Return on Assets) 
 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน 
สินทรัพยร์วม 

 
 อตัราส่วนผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดต่อสินทรัพยร์วมเป็นตวัวดัผลตอบแทนจาก
การใชสิ้นทรัพยใ์นรูปกระแสเงินสด ยิง่อตัราส่วนน้ีสูงเท่าไร ก็เท่ากบัว่ากิจการใชสิ้นทรัพยไ์ดอ้ยา่ง
มีประสิทธิภาพและกาํไรของกิจการนั้นกถื็อวา่มีคุณภาพไปดว้ย 
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 นอกจากน้ียงัมีนักวิจยัในต่างประเทศ ตวัอย่างเช่น Robinson, Munter, and Grant (2004) 
และ Salehi, Valipour, and Zodi  (2012) อา้งถึงใน วรศกัด์ิ ทุมมานนท ์(2552) ทาํการศึกษาคุณภาพ
กาํไร ซ่ึงไดก้ล่าวถึงเก่ียวกบัการวดัคุณภาพกาํไรโดยการเปรียบเทียบกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดาํเนินงานตามเกณฑ์เงินสดกบักาํไรสุทธิทางบญัชีหรือการคาํนวณกาํไรสุทธิตามเกณฑ์คงคา้ง มี
สูตรในการคาํนวณ ดงัน้ี 
 
 ดชันีกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน (Operating Cash Index) 
 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดาํเนินงาน 
กาํไรสุทธิ 

 
 ดัชนีกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน ในการวิเคราะห์อัตราส่วนน้ีจะแสดงถึงส่วน
คุณภาพกาํไรท่ีมีค่าการคาํนวณใกลเ้คียงเท่ากบั 1 หรือมีค่ามากกว่า 1 บ่งบอถึงคุณภาพกาํไรอยู่ใน
เกณฑ์ท่ีดี นั่นหมายถึงดัชนีกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน (Operating Cash Index) สามารถ
ก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานอยูใ่นเกณฑท่ี์สูงมีค่าเท่ากบักาํไรคาดวา่เป็นกาํไรท่ีเกิดข้ึน
จาการดาํเนินงานของกิจการอย่างแทจ้ริงและถือเป็นกาํไรท่ีมีคุณภาพกาํไรและในทางตรงกนัขา้ม
หากกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานมีค่าเป็นลบ ซ่ึงมีกาํไรสุทธิสูงเกินกว่ากระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมดาํเนินงานติดต่อกนัเป็นระยะเวลานาน แสดงวา่กาํไรท่ีคุณภาพตํ่า 
 
 การคาํนวณหาคุณภาพกาํไรเป็นอตัราส่วนท่ีบ่งบอกถึงความแตกต่างระหว่างกระแสเงิน
สดจากการดาํเนินงานกบักาํไรท่ีไดร้ายงานในงบกาํไรขาดทุน หากผลของการวิเคราะห์อตัราส่วน
คุณภาพกาํไร บ่งช้ีว่ากระแสเงินสดจากการดาํเนินงานมีความแตกต่างจากกาํไรอยา่งเห็นไดช้ดัเช่น 
อตัราส่วนคุณภาพกาํไรเป็นลบ ก็จะเป็นสัญญาณเตือนภยัให้กบัผูว้ิเคราะห์ตอ้งคน้หาสาเหตุของ
ความผิดปกติท่ีอาจเกิดจากการตกแต่งงบการเงิน กล่าวคือ กิจการอาจมีการรับรู้รายไดเ้ร็วกว่าท่ีควร
จะเป็น หรือการตั้งพกัค่าใชจ่้ายหรือตน้ทุนบางรายการไวเ้ป็นค่าใชจ่้ายรอตดับญัชีในอนาคตพยายาม
หลบเล่ียงการตดัค่าเส่ือมราคา หลบเล่ียงการดอ้ยค่าของสินทรัพย ์วิธีดงักล่าวทาํใหก้าํไรสุทธิสูงข้ึน 
แต่ไม่ทาํใหก้ระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานเพิ่มข้ึน กาํไรท่ีเกิดข้ึนกจ็ะเป็นกาํไรท่ีไม่มีคุณภาพ 
 
 นอกจากน้ี Hashim and Devi (2007) และ Sivaramakrishnan and Yu (2008) อ้างถึงใน     
วรศกัด์ิ ทุมมานนท ์(2552) ไดว้ดัคุณภาพกาํไรจากอตัราส่วนกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานต่อ
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สินทรัพยร์วม (Operating Cash Flow on Total Asset) ซ่ึงอตัราส่วนน้ีเป็นตวัวดัผลตอบแทนจากการ
ใชสิ้นทรัพยใ์นรูปกระแสเงินสด ยิง่อตัราส่วนน้ีสูงเท่าไร หมายความวา่กิจการใชสิ้นทรัพยไ์ดอ้ยา่งมี
ประสิทธิภาพและถือวา่กาํไรของกิจการมีคุณภาพสูง มีสูตรในการคาํนวณ ดงัน้ี 
 
 ดชันีกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน (Operating Cash Flow on Total Asset) 
 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดาํเนินงาน 
สินทรัพยร์วม 

 
จากแนวคิดการวิเคราะห์คุณภาพกาํไรซ่ึงนาํไปสู่การพฒันาแบบจาํลองต่างๆ เพื่อเป็น

เทคนิคในการวิเคราะห์คุณภาพกาํไรและรายการคงคา้งเป็นตวัหน่ึงในช้ีวดัคุณภาพกาํไรท่ีสามารถ
สะทอ้นถึงกาํไรท่ีไดรั้บจากกระแสเงินสดในอดีต ปัจจุบนัและอนาคตไดดี้ท่ีไม่ไดเ้กิดจากดุลยพินิจ
ของผูบ้ริหาร (ณฐัชานนท ์ โกมุทพฒิุพงศ,์ 2557) 

 
2.2.2 รายการคงค้าง (Accruals Item) 
 
เกณฑค์งคา้ง (Accruals Basis ) คือ รายการทางบญัชีท่ีเกิดข้ึนแลว้ในงวดบญัชีปัจจุบนั แต่ 

กิจการยงัไม่ไดบ้นัทึกบญัชีและมิไดมี้การจ่ายเงินสด การบญัชีคงคา้งเป็นรูปแบบการบญัชีท่ีใชว้ดั
ประสิทธิภาพ การดาํเนินงานโดยการรับรู้เหตุการณ์ทางเศรษฐกิจต่างๆโดยจะไม่คาํนึงว่าธุรกรรม
เงินสดจะเกิดข้ึนเม่ือใด ในขณะท่ีการบญัชีเงินสดจะบนัทึกเฉพาะธุรกรรมเม่ือมีการชาํระเงินเกิดข้ึน
เท่านั้น 

 
การบญัชีคงคา้งทาํงานอยา่งไร 
 
แนวคิดทัว่ไปของการบญัชีคงคา้ง คือ เหตุการณ์ทางเศรษฐกิจท่ีรับรู้ไดโ้ดยการจบัคู่รายได้

กบัรายจ่าย (หลกัการจบัคู่) ในเวลาท่ีเกิดธุรกรรม ซ่ึงจะมิไดค้าํนึงถึงการไดรั้บชาํระเงินสด วิธีการน้ี
เป็นการวดักระแสเงินสดท่ีไหลเขา้หรือออก ในปัจจุบนัและในอนาคตท่ีคาดว่าจะมีกระแสเงินสดท่ี
ไหลเขา้หรือไหลออก เพ่ือแสดงฐานะทางการเงินปัจจุบนัของกิจการ การบญัชีคงคา้งโดยส่วนใหญ่
แลว้จะนิยมใชใ้นกิจการขนาดใหญ่ แต่จะไม่นิยมใชก้บักิจการขนาดเลก็หรือกิจการแบบเจา้ของคน
เดียว วิธีน้ีเกิดจากความซับซ้อนของรูปแบบการทาํธุรกรรมของกิจการท่ีเพิ่มมากข้ึนในปัจจุบนั 
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ประกอบกบัความตอ้งการการใชข้อ้มูลทางการเงินท่ีแม่นยาํของกิจการ การขายดว้ยสินเช่ือในระยะ
เวลานาน ส่งผลกระทบต่อสถานะทางการเงินของบริษทั ดงันั้นการจดัทาํงบการเงิน จึงควรท่ีจะ
สะทอ้น ให้เห็นในงบการเงินในช่วงรอบระยะเวลาเดียวกนักบัท่ีเกิดรายการเหล่าน้ี ภายใตก้ารบญัชี
คงคา้ง กิจการต่างๆ จะสามารถทราบถึงกระแสเงินสดท่ีไหลเขา้และไหลออกในอนาคตท่ีไดท้นัที 
ซ่ึงกิจการสามารถนาํขอ้มูลดงักล่าวไปวางแผนการจดัการทรัพยากรต่างๆ หรือการลงทุนของกิจการ
ในอนาคตไดง่้ายยิง่ข้ึน 

 
 GAAP และ IFRS เก่ียวกบัหลกัการคงคา้ง 
 
 แนวคิดเก่ียวกบัเงินคงคา้งถือเป็นแนวทางปฏิบติัทางบญัชีมาตรฐานสาํหรับบริษทัขนาด
ใหญ่ และไดรั้บการสนบัสนุนจากทั้งมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ (IFRS) และ
หลกัการบญัชีท่ียอมรับทัว่ไป (GAAP) กรอบการบญัชีเหล่าน้ีให้แนวทางแก่ธุรกิจทัว่โลกเก่ียวกบั
วิธีการบญัชีสาํหรับรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายนอกเหนือจากการใชเ้พียงแค่การรับเงินสด ธุรกิจขนาดใหญ่
ถือว่าหลกัการคงคา้งเป็นระบบบญัชีท่ีถูกตอ้งท่ีสุดในการกาํหนดฐานะการเงินและกระแสเงินสดใน
การดาํเนินธุรกิจ โดยบนัทึกรายรับและค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวขอ้งภายในรอบระยะเวลารายงานเดียวกนั 
ธุรกิจท่ีมีรายไดม้ากกวา่ 5 ลา้นเหรียญสหรัฐจะตอ้งใชห้ลกัการคงคา้งเพื่อวตัถุประสงคท์างภาษี 
 
 ความแตกต่างของการบญัชีคงคา้งกบัการบญัชีเงินสด 
 
 ความแตกต่างท่ีสาํคญัระหว่างการบญัชีคงคา้งและการบญัชีเงินสดอยูใ่นงวดท่ีรายไดแ้ละ
ค่าใชจ่้ายถูกบนัทึกตามท่ีเกิดข้ึน วิธีการบญัชีคงคา้งข้ึนอยูก่บัการจบัคู่รายไดก้บัค่าใชจ่้ายในช่วงเวลา
ท่ีมีการทาํธุรกรรม แทนท่ีจะใช้การประมวลผลการชาํระเงิน ซ่ึงเป็นขั้นตอนในการบญัชีเงินสด 
วิธีการคงคา้งกาํหนดให้ธุรกิจตอ้งคาํนึงถึง "ค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ" เน่ืองจากสินคา้จะถูกส่งไปยงั
ลูกคา้ก่อนท่ีจะไดรั้บการชาํระเงิน และลูกคา้บางรายอาจไม่สามารถชาํระเงินได ้ในทางกลบักนั 
ลูกคา้บางรายอาจชาํระค่าสินคา้ก่อนส่งสินคา้ถึงผูซ้ื้อ ในกรณีดงักล่าว การชาํระเงินจะถูกบนัทึกเป็น
หน้ีสินสาํหรับผูข้ายในขั้นตน้ (เน่ืองจากเม่ือไดรั้บการชาํระเงินแลว้ ธุรกิจจึงมีหนา้ท่ีรับผิดชอบใน
การส่งมอบสินคา้) เม่ือสินคา้ถูกส่งไปยงัลูกคา้ การชาํระเงินจะถูกโอนจากบญัชีหน้ีสินไปยงับญัชี
รายได้ ในทาํนองเดียวกัน เม่ือได้รับบิลค่าใช้จ่าย จะมีการบันทึกไวใ้นบัญชีค่าใช้จ่ายดังกล่าว 
แมก้ระทัง่ก่อนการชาํระเงินสาํหรับค่าใชจ่้าย 
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วิธีการบญัชีเงินสดจะบนัทึกธุรกรรมรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายเม่ือไดรั้บหรือชาํระเงินจริง วิธีน้ี
จาํกดัเฉพาะธุรกิจขนาดเล็กท่ีไม่มีธุรกรรมจาํนวนมาก ขอ้ดีของวิธีน้ีเหนือวิธีการบญัชีคงคา้งคือ
ธุรกิจสามารถบญัชีสาํหรับเงินท่ีมีอยูจ่ริงทั้งหมดท่ีมีอยู ่อยา่งไรกต็าม หากธุรกิจขายสินคา้ดว้ยเครดิต
ผ่านการจดัหาเงินทุนภายใน จะไม่สามารถบนัทึกการชาํระเงินในอนาคตได ้เน่ืองจากการทาํบญัชี
เงินสดซ่ึงแตกต่างจากวิธีการบญัชีคงคา้งไม่มีวิธีบนัทึกการชาํระเงินในอนาคต ดงันั้น ธุรกิจท่ีใชว้ิธี
บญัชีเงินสดอาจไม่แสดงมุมมองท่ีถูกตอ้งท่ีสุดเก่ียวกบัสถานะทางการเงินท่ีแทจ้ริงเสมอไป 

 
 ตวัแบบรายการคงคา้งท่ีวดัคุณภาพกาํไร ซ่ึงมีแนวคิดและการพฒันามาจากงานวิจยัในอดีต
ไดท้าํการศึกษาเก่ียวกบัรายการคงคา้ง โดยมีแบบจาํลอง ดงัน้ี 
 
  แบบจาํลองของ Jones (1991)  
 

ไดพ้ฒันาแบบจาํลองวดัจากรายการคงคา้งการดาํเนินงานปกติของกิจการ(NDA) จากการ
เปล่ียนแปลงในยอดขายและมูลค่าท่ีดิน อาคาร อุปกรณ์ (PPE)  หารดว้ยสินทรัพยร์วม (A) ซ่ึงอาจ
ส่งผลกระทบต่อรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Nondiscretionary Accruals)
โดยมีแบบจาํลอง ดงัน้ี 

 
 แบบจาํลองท่ี 1  

NDAi  = α1(1/At-1) + α2(∆Revt/At-1) + α2( PPEt/At-1 )  

 

แบบจาํลองท่ี  2  
TAi2/ At- = α1(1/At-1) + α2(∆Revt/At-1) + α2(PPEt /At-1) + et 

 

แบบจาํลองของ Modified Jones (1995) ท่ีพฒันาโดย Dechow, Sloan, and Sweeney (1995) 
  
ไดศึ้กษาเก่ียวกบัประมาณรายการคงคา้งรวมโดยการเปล่ียนแปลงของรายไดแ้ละรายการ

ท่ีดินอาคารอุปกรณ์ในการพิจารณาจากรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียนรวมเป็นแบบจาํลองท่ี
นิยมใชใ้นงานวิจยัท่ีศึกษาเก่ียวกบัคุณภาพกาํไรท่ีพฒันาต่อมาจากแบบจาํลองของ Jones (1991) ใน
แบบจาํลองน้ีมองว่ารายการคงคา้งจากการดาํเนินงานปกติและรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานเกิน
กว่าปกติจะสะทอ้นใหเ้ห็นถึงผลการดาํเนินงานในงบการเงิน รวมถึงการสะทอ้นไปยงัการบิดเบือน
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จากการตกแต่งกาํไรของผูบ้ริหารผา่นการขายเช่ือ โดยแบบจาํลองเดิมกล่าวว่า ผูบ้ริหารไม่สามารถ
ใชดุ้ลยพินิจท่ีส่งผลกระทบต่อรายไดข้องบริษทั แต่ในความเป็นจริงแลว้ผูบ้ริหารใชดุ้ลยพินิจในการ
ให้สินเช่ือกบัลูกคา้ท่ีมีผลกระทบต่อรายไดบ้ริษทั ดงันั้นในแบบจาํลองของ Modified Jones (1995) 
จึงไดน้าํการเปล่ียนแปลงในยอดขายเช่ือมา (∆Rec) ไปหักออกจากการเปล่ียนแปลงในยอดขาย 
(∆Rev) 

 
NDAi  = α1(1/At-1) + α2((∆Revt - ∆Rect ) /At-1) + α2( PPEt/At-1 ) 

ท่ีมา: Sloan, 1996, as cited in Dechow et al., 1995  
 
ไดท้าํการศึกษาเก่ียวกบัราคาหุน้สะทอ้นถึงขอ้มูลกาํไรในอนาคตท่ีมีองคป์ระกอบรายการ

คงคา้งและกระแสเงินสดของกาํไรในปัจจุบนัหรือไม่ เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสด
และองคป์ระกอบรายการคงคา้งของกาํไรในปัจจุบนั โดยทาํการศึกษากลุ่มบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ NYSE และ AMEX ในช่วงระยะเวลา 30 ปี ตั้ งแต่ปี ค.ศ. 1962-ค.ศ.1991 โดย
พิจารณาจากกาํไรสุทธิทางการบญัชีตามรายการคงคา้งท่ีวิเคราะห์จากเงินทุนหมุนเวียน ค่าเส่ือม
ราคาและค่าใชจ่้ายในการตดับญัชี  โดยมีแบบจาํลอง ดงัน้ี 
 
 Accruals = (∆CA - ∆Cash) - (∆CL - ∆STD - ∆TP) – Dep 

Average Total Assets 
Where   ∆CA  = การเปล่ียนแปลงในสินทรัพยห์มุนเวียน 

∆Cash  = การเปล่ียนแปลงในเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 
∆CL  = การเปล่ียนแปลงในหน้ีสินหมุนเวียน  
∆STD  = การเปล่ียนแปลงในหน้ีสินระยะยาวท่ีถึงกาํหนดชาํระใน 1 ปี  
∆TP  = การเปล่ียนแปลงในภาษีได ้ 
Dep  = ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจาํหน่าย 

ท่ีมา: Sloan et al., 1999 ซ่ึงไดร่้วมกนัพฒันา Bradshaw, Richardson, & Sloan, 1999 พฒันาต่อจาก  
Sloan, 1996 

 
ศึกษาเก่ียวกบัคุณภาพกาํไรและความเช่ือถือไดข้องรายงานทางการงิน ซ่ึงพฒันามาจาก

แนวความคิดเดิมในการวิเคราะห์คุณภาพกาํไร Sloan et al. (1996) โดยมุ่งเนน้ไปท่ีรายการคงคา้งจาก
เงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Accruals: WCA) และรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานของ
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กิจการ (Total Net Operating Accruals: NOA) ในการวิเคราะห์กาํไร โดยทั้งสองวิธีน้ีใชสิ้นทรัพย์
รวมถัว่เฉล่ียในการหาค่ารายการคงคา้งท่ีมีความแตกต่างกนั ซ่ึงแบบจาํลอง มีดงัน้ี 

1) รายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Accruals: WCA) ตาม

แบบจาํลองของ Sloan et al. (1999) โดยพิจารณาจากการเปล่ียนแปลงสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีเพิ่มข้ึน

และหน้ีสินหมุนเวียนท่ีลดลง มีสูตรการคาํนวณ ดงัน้ี 

การเพิ่มข้ึนในบญัชีลูกหน้ี + การเพิ่มข้ึนของสินคา้คงเหลือ  
 + การลดลงของบญัชีเจา้หน้ีและหน้ีสินคา้งจ่าย 
 + การลดลงของภาษีคา้งจ่าย 
 + การเพิ่มข้ึนของสินทรัพยห์มุนเวียนอ่ืนๆ 
 + การลดลงของหน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืนๆ  
/สินทรัพยร์วมถัว่เฉล่ีย 

2) รายการคงคา้งจากการดาํเนินงานของกิจการ (Total Net Operating Accruals: 
NOA) ตามแบบจาํลองของ Sloan et al.(1999) โดยพิจารณาจากองคป์ระกอบท่ีใชใ้นการปรับปรุง
กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานท่ีจัดทาํตามรายการคงคา้งเพื่อคาํนวณหากระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมดาํเนินงาน สูตรการคาํนวณ ดงัน้ี  

 
      กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงาน – กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน / สินทรัพยร์วมถัว่เฉล่ีย 

 

2.3 งานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 
 

2.3.1 งานวจัิยทีเ่กีย่วข้องเกีย่วกบัคุณภาพกาํไร 
 
ชญานุช คลงัวิเชียร (2552) ไดท้าํการศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์คุณภาพกาํไรของกลุ่มธุรกิจ

อุตสาหกรรมยานยนตใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า คุณภาพกาํไรของ
กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมยานยนตใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยพบว่าส่วนใหญ่เป็นกาํไรท่ีมี
คุณภาพสูงกว่ากลุ่มบริษทัตวัแทนจาํหน่ายซ่ึงสอดคลอ้งกับผลการศึกษาของไพบูลย  ์รอบคอบ 
(2545) ท่ีศึกษาถึงการวิเคราะห์คุณภาพกาํไรของธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยซ่ึง พบว่ากลุ่มบริษทัผูผ้ลิตมีคุณภาพกาํไรท่ีดีกว่ากลุ่มบริษทัตวัแทนจาํหน่ายและมี
ความสามารถในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานท่ีสามารถนาํไปชาํระหน้ีสินนาํไป
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ลงทุนกลับในสินทรัพย์หรือนําไปจ่ายเงินปันผลได้ดีกว่ากลุ่มบริษัทตัวแทนจาํหน่ายรวมถึงมี
ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย ไดดี้กว่าจากการใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์คุณภาพกาํไรทั้ง 6 เทคนิค 
พบว่าบางเทคนิคส่งผลกระทบต่อคุณภาพกาํไรดา้นบวกแต่บางเทคนิคกลบัให้ผลขดัแยง้โดยส่งผล
กระทบทางดา้นลบต่อคุณภาพกาํไรของธุรกิจซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ วชโรบล ต่อจากหม่ืน 
(2550) ท่ีพบว่าบางเทคนิคอาจแสดงผลว่ากาํไรท่ีรายงานออกมาเป็นกาํไรท่ีมีคุณภาพ แต่บางเทคนิค
อาจแสดงผลว่ากําไรท่ีรายงานออกมาเป็นกําไรท่ีไม่มีคุณภาพก็ได้ เช่น การใช้การวิเคราะห์
อตัราส่วนทางการเงิน ซ่ึงจะสะทอ้นใหเ้ห็นผลประกอบการและสภาพคล่องจากงบการเงินหรือการ
ประเมินฝ่ายบริหารอาจจะแสดงอตัราส่วนท่ีดี แต่ถา้หากใชก้ารวิเคราะห์อตัราส่วนจาก งบกระแส
เงินสดซ่ึงสะทอ้นให้เห็นสภาพคล่องของกระแสเงินสดอาจจะแสดงอตัราส่วนท่ีไม่ดีก็ได ้หรือ
อตัราส่วนคุณภาพกาํไรท่ีบ่งบอกถึงความแตกต่างระหว่างกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานกบักาํไร
ท่ีไดร้ายงานในงบกาํไรขาดทุน 
 

เยาวรักษ ์สุขวิบูลย ์(2552) ไดศึ้กษาการวดัคุณภาพกาํไรจากผลกระทบจากภาระผกูพนัทาง
การเงินดว้ยการวดัเสถียรภาพของกาํไรของกลุ่ม สถาบนัการเงิน พบว่า ผลกระทบจากภาระผกูพนั
ทางการเงิน มีผลต่อคุณภาพกาํไรท่ีวดัดว้ยเสถียรภาพของกาํไร  

 
รัชดาภรณ์ เสมาขนัธ์ (2553) ไดท้าํการศึกษาเร่ือง ผลกระทบของการประยกุตใ์ชม้าตรฐาน

การบญัชีท่ีมีต่อภาพลกัษณะคุณภาพกาํไรและภาพลกัษณ์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยพบว่าการประยกุตใ์ชม้าตรฐานการบญัชีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัคุณภาพกาํไร
และคุณภาพกาํไรมีความสมัพนัธ์เชิงบวกต่อภาพลกัษณ์ของกิจการ 

 
นอกจากน้ี สัจจวฒัน์ จนัทร์หอม และศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2555) ศึกษาคุณภาพกาํไรของ

บริษทัครอบครัวไทย โดยวดัผลคุณภาพกาํไรจาก เสถียรภาพของกาํไร (Earning Persistence) ขนาด
รายการคงคา้งเกินปกติ (Abnormal Accruals)เป็นแบบจาํลองของ Francis (2005) การรับรู้ขาดทุน
อย่ า งทัน เ วลา  (Timely Loss Recognition) ความสามารถในการให้ข้อ มูลกํา ไร  (Earning 
Informativeness) พบว่า การเป็นบริษทัครอบครัวไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัสําคญั 3 รายการ คือ 
เสถียรภาพกําไร ขนาดรายการคงคา้งเกินปกติ และความสามารถในการให้ขอ้มูลกาํไร แต่มี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการรับรู้ขาดทุนอยา่งทนัเวลา อาจเป็นเพราะบริษทัครอบครัวรับรู้ขาดทุนชา้
กว่าหรือมีความระมดัระวงัน้อยกว่าบริษทัท่ีไม่ใช่ครอบครัว ก็ยงัสรุปไดไ้ม่ชดัเจนว่าบริษทัท่ีเป็น
ครอบครัวมีคุณภาพกาํไรท่ีตํ่ากว่าบริษทัท่ีไม่ใช่ครอบครัว ผูว้ิจยัคาดการณ์ว่าท่ีไม่พบความสัมพนัธ์
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อาจเก่ียวเน่ืองจาก สภาพเศรษฐกิจ รูปแบบธุรกิจท่ีแตกต่างกนั การท่ีบริษทัรับรู้ขาดทุนชา้กว่านั้น
อาจเกิดจากผูถื้อหุ้นครอบครัวตอ้งการเพียงแค่ตวัเลขผลประกอบการท่ีดีมากกว่าคุณภาพกาํไร 
ดงันั้น ผูถื้อรายยอ่ยควรใหค้วามสนใจศึกษานโยบายบญัชีท่ีเก่ียวกบักิจการรับรู้ขาดทุนเป็นพิเศษ 

 
สัตตกมล ตนัติวงัไพศาล และศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2558) ศึกษาความสัมพนัธ์โอกาสใน

การลม้ละลายกบัคุณภาพกาํไรในมุมมองของการตอบสนองต่อขอ้มูลกาํไรของนกัลงทุนวดัผลจาก
แบบจาํลองของ Altman’s Z-Score Model ในการพยากรณ์โอกาสในการลม้ละลาย ซ่ึงแบ่งค่า Z เป็น 
3 ประเภท ไดแ้ก่ หน่ึง Distress Zone   มีโอกาสเป็นไดสู้งมากท่ีจะลม้ลาย สอง Gray Zone  มีโอกาส
อาจจะลม้ละลายหรือไม่ลม้ละลาย สาม Safe Zone มีโอกาสเป็นไดน้อ้ยมากท่ีจะลม้ละลาย และใชค่้า
สัมประสิทธ์ิในการตอบสนองต่อกาํไร ผลการศึกษาพบว่าโอกาสในการลม้ละลายมีความสัมพนัธ์
อย่างมีนัยสําคญักบัคุณภาพกาํไรในมองของการใช้ขอ้มูลต่อการตอบสนองของตลาด นั่นคือถา้
บริษัทมีโอกาสในการล้มละลายสูงคุณภาพของกําไรจะตํ่า ส่วนความสัมพนัธ์โอกาสในการ
ลม้ละลายกบัการตอบสนองต่อนกัลงทุนนั้นอาจเกิดมาจากสาเหตุสภาพสภาวะเศรษฐกิจทาํใหค้วาม
เช่ือมมัน่ของนกัลงทุนท่ีมีต่อขอ้มูลกาํไรลดนอ้ยลงและความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพย์
ไดล้ดลง 

 
ศิริมา แกว้เกิด (2559) ไดท้าํการศึกษาเร่ือง การวดัคุณภาพกาํไรจากการวิเคราะห์งบกระแส

เงินสดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร ผล
การศึกษาพบวา่  คุณภาพกาํไรและประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน ตั้ง แต่ปี พ.ศ.2551 ถึงปี พ.ศ.2555 
ของกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร มีความผนัผวนไม่สมํ่าเสมอของแต่ละบริษทัและการวิเคราะห์คุณภาพ
กําไรและประสิทธิภาพในการดําเนินงานแต่ละวิธีมีคุณภาพกําไรและประสิทธิภาพในการ
ดาํเนินงานท่ีความแตกต่างกนั ซ่ึงจากผลการประเมินราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น พบว่าราคา
ตลาดต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้นของอุตสาหกรรมอาหารมีมูลค่าสูง และการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
คุณภาพกาํไรท่ีมีต่อประสิทธิภาพในการดาํเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร โดยคุณภาพกาํไร
ประกอบดว้ย QOE มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัประสิทธิในการดาํเนินงานอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ
และประสิทธิภาพในการดาํเนินงานประกอบดว้ย ROI และROE มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัคุณภาพ
กาํไรอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 
ชฎาณัฎฐ์ ปิยะวิบูลย์ (2559) ได้ศึกษาน้ีความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพการตรวจสอบ

ระหว่างคณะกรรมการตรวจสอบของคณะกรรมการกบัและคุณภาพกาํไรบริษทัจดทะเบียนบริษทั
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ในกลุ่มอุตสาหกรรม 4 กลุ่ม ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.) ได้แก่ 1) เกษตรและ
อาหาร 2) ทรัพยากร 3) เทคโนโลยี และ 4) สินคา้อุปโภคบริโภค ตั้งแต่ปี 2552 ถึง พ.ศ. 2556 วดั
คุณภาพกาํไรโดยใชแ้บบจาํลองของ Modified Jones Model และ Total Accruals คือคาํนวณโดยใช้
แนวคิดกระแสเงินสด ขอ้มูลถูกเก็บรวบรวมโดยใชข้อ้มูลผลกระทบแบบสุ่ม ผลปรากฏว่าขนาด
สาํนกังานสอบบญัชีมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัดุลยพินิจ นอกจากน้ียงัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกในการ
เปล่ียนจากบริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดเล็กไปจนถึงบริษทัขนาดใหญ่ สาํหรับความเห็นของผูส้อบ
บญัชีพบวา่เม่ือผูส้อบบญัชีใหข้อ้สงัเกตเก่ียวกบัการดาํเนินงานต่อเน่ืองมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัดุลย
พินิจตามดุลยพินิจและส่งผลให้คุณภาพกาํไรไดดี้ ผลตรงกนัขา้มปรากฏเม่ือผูส้อบบญัชีไม่ไดใ้ห้
ความเห็นเก่ียวกบังบการเงินและให้ขอ้สังเกตุเก่ียวกบัความกงัวลท่ีเกิดข้ึนอย่างต่อเน่ืองส่งผลให้
คุณภาพกาํไรไม่ดีอย่างไรก็ตาม ความสัมพนัธ์ระหว่างประสิทธิภาพของคณะกรรมการตรวจสอบ
กบัไม่พบคุณภาพการตรวจสอบและไม่สามารถสรุปได ้
 

ศิปลพร ศรีจัน่เพชร (2559) ศึกษาคณะกรรมการตรวจสอบช่วยเพ่ิมคุณภาพกาํไรหรือไม่ 
โดยหาความสัมพนัธ์ระหว่างการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีกบัคุณภาพกาํไร ซ่ึงการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี
จะพิจารณาจากลกัษณะต่างๆ ของคณะกรรมการตรวจสอบ เช่น ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ 
สัดส่วนความรู้ความเช่ียวชาญทางดา้นการบญัชีหรือการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบ สัดส่วน
คณะกรรมการตรวจสอบท่ีเป็นเพศหญิง ความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ และ
คุณภาพกาํไรวดัดว้ยเสถียรภาพกาํไร ในการศึกษาแบ่งเป็น 2 ช่วง คือ ช่วงท่ีเร่ิมตน้ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยท่ีส่งเสริมให้ตระหนกัถึงความสาํคญัของการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีในปี พ.ศ.2545-
2547 และช่วงปี พ.ศ. 2555-2557 เป็นช่วงปรับปรุงหลกัการกาํกบัดูแลกิจการทีดี พบว่า ขนาดของ
คณะกรรมการตรวจสอบ สัดส่วนความรู้ความเช่ียวชาญทางด้านการบัญชีหรือการเงินของ
คณะกรรมการตรวจสอบ การเปิดเผยจาํนวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ เป็น
ตวัแทนของการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีผลทาํให้การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
เสถียรภาพของกาํไร ส่วนช่วงหลงัไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีกบัเสถียร
ของกาํไร 
 

สอดคลอ้งกบั อญัชลี  พิพฒันเสริญ และศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2560) ศึกษาการตอบสนอง
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกับธรรมาภิบาล คุณภาพกาํไรและผูส้อบบญัชี โดยแยก
ออกเป็น 3 ตวัแปร ไดแ้ก่ หน่ึง การกาํกบัดูแลกิจการซ่ึงใช้คะแนนระดบัการกาํกบัดูแลกิจการท่ี
ประเมินโดยคณะกรรมการบรรษทัภิบาลแห่งชาติ สอง คุณภาพกาํไร วดัจาก อตัราส่วนกระแสเงิน
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สดจากการดาํเนินงานกบักาํไรสุทธิของบริษทั สาม ขนาดของสํานักงานบญัชีจดัเป็นประเภท 4 
บริษทัชั้นนําในส่วนสํานักงานบญัชีขนาดใหญ่ ผลการศึกษาพบว่าา การกาํกับดูแลกิจการและ
คุณภาพกําไรเป็นปัจจัยท่ีส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นในทิศทางบวกอย่างมีนัยสําคัญ
สอดคลอ้งกบัหลกัธรรมาภิบาล ส่วนปัจจยัอ่ืนไม่พบความสัมพนัธ์อย่างมีนยัสาํคญั ดงันั้นสามารถ
อธิบายไดว้่า การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีทาํให้เกิดมูลค่าของกิจการท่ีดีข้ึน และสร้างความมัง่คัง่ให้
กิจการในระยะยาวตามหลกัธรรษทัภิบาลท่ีไดน้าํเสนอแนวทางแกไ้ข เพ่ือสร้างผลประโยชน์สูงสุด
ระยะ 
 

2.3.2 งานวจัิยทีเ่กีย่วข้องของคุณภาพกาํไรกบัผลการดําเนินงาน 
 

Sloan (1996) ได้ทําการศึกษาเก่ียวกับราคาหุ้นสะท้อนถึงข้อมูลกําไรในอนาคตท่ีมี
องคป์ระกอบรายการคงคา้งและกระแสเงินสดของกาํไรในปัจจุบนัหรือไม่ เพื่อหาความสัมพนัธ์
ระหว่างกระแสเงินสดและองคป์ระกอบรายการคงคา้งของกาํไรในปัจจุบนั โดยทาํการศึกษากลุ่ม
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์NYSE และ AMEX ในช่วงระยะเวลา 30 ปี ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1962-
ค.ศ.1991 ใชข้อ้มูลงบแสดงฐานะทางการเงินและงบกาํไรขาดทุนมาเปรียบเทียบกบังานวิจยัของ 
(Dechow et al.1995) ผลการศึกษาพบว่า องค์ประกอบท่ีมีรายการคงค้างสูงจะทําให้กําไรท่ีมี
องคป์ระกอบของกระแสดเงินสดตํ่า แต่ราคาหุน้นั้นนกัลงทุนไม่สามารถระบุความแตกต่างระหว่าง
กาํไรท่ีมีรายการคงคา้งหรือกระแสดเงินสดท่ีมีรายการคา้งเป็นองคป์ระกอบสําคญั แต่นักลงทุน
สนใจราคาหุน้กบักาํไรโดยไม่ไดส้ะทอ้นถึงขอ้มูลทั้งหมดท่ีจะส่งผลกระทบต่อกาํไรในอนาคต 
 

Bradshaw et al. (1999) ได้ทาํการศึกษา คุณภาพกาํไรและความน่าเช่ือถือของรายงาน
ทางการเงิน โดยเก็บรวบรวมข้อมูลการวิเคราะห์จากรายงานงบการเงินจากฐานข้อมูลของ 
Compustat ขอ้มูลการพยากรณ์ของนกัวิเคราะห์สถิติของ I/B/E/S และขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของ
หุน้จาก CRSP จาํนวน 47,571 บริษทั ระยะเวลา 10 ปี ตั้งแตปี ค.ศ.1988-1997 โดยการวดัค่าท่ีเนน้ไป
ท่ีรายการคงคา้งเงินทุนหมุนเวียน ประกอบดว้ย การเพ่ิมข้ึนของลูกหน้ีการคา้ท่ี การเพ่ิมข้ึน ของ
สินคา้งคงเหลือ การลดลงของเจา้หน้ีการคา้และหน้ีสินคา้งจ่าย การลดลงของภาษีคา้งจ่าย การ
เพิ่มข้ึนของสินทรัพยห์มุนเวียน การลดลงของหน้ีสินหมุนเวียนอ่ืนๆ หารสินทรัพยร์วมถวัเฉล่ียและ
กระแสเงินสดจากกการดาํเนินงานสุทธิหารดว้ยสินทรัพยร์วมถัว่เฉล่ีย ผลการศึกษาพบวา่ ถา้รายการ
คงคา้งสูง คุณภาพกาํไรจะตํ่า เน่ืองจากความแตกต่างระหว่างกาํไรสุทธิทางบญัชีและกระแสเงินสด
จากการดาํเนินงานสุทธิ 
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 Dechow and Dichev (2002) ไดท้าํการศึกษาเร่ือง คุณภาพของเงินคงคา้งและรายได ้กรณี
ของขอ้ผิดพลาดในการประมาณการค่ารายการคงคา้ง ผลการศึกษาพบว่า การสร้างแบบจาํลองท่ี
แตกต่างจากวิธีท่ีเคยศึกษาในอดีต โดยมุ่งเน้นเฉพาะรายการคงคา้งท่ีเก่ียวกับเงินทุนหมุนเวียน
เท่านั้น การบนัทึกรายการคงคา้งบริษทัลว้นคาดหวงัว่าจะตอ้งไดรั้บหรือจ่ายเงิน จากอดีต ปัจจุบนั
และอนาคต ซ่ึงส่งผลต่อกระแสเงินสด ดงันั้นการประมาณการกระแสเงินสดกบัขนาดของรายการ
คงคา้งตามปกติควรมีความสมัพนัธ์กนั  
 

Saleh, Abu Afifa, and Alsufy (2020) การศึกษาน้ีมีจุดมุ่งหมายเพ่ือตรวจสอบความสาํคญั
ของคุณภาพกาํไรส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินกิจการหรือไม่ กรณีศึกษาเงินปันผลในตลาด
จอร์แดน โดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งของบริษทัมหาชนอุตสาหกรรมจอร์แดนทั้งหมดท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยอ์มัมาน (ASE) ในช่วงปี ค.ศ. 2010-2018  ผลการศึกษาพบว่า ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA) ผลตอบแทนจากการลงทุน (ROE) และกาํไรต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบั
คุณภาพกาํไรและพบว่าระดบัการควบคุมพฤติกรรมของผูบ้ริหารสามารถส่งผลกระทบต่อคุณภาพ
กาํไรและผลการดาํเนินงานของบริษทัเพ่ิมข้ึน เช่นเดียวกบัขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีความเก่ียวขอ้งในการ
ปรับปรุงคุณภาพกาํไรและปัจจยัดา้นสภาพแวดลอ้ม เพื่อปรับปรุงประสิทธิภาพในการทาํงานของ
บริษทัท่ีมากข้ึน 
 

Ma, S. and Ma, L. (2017) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกําไรกับผลการ
ดาํเนินงานของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศจีน ผลการศึกษาพบวา่ บริษทัท่ีมีคุณภาพกาํไรตํ่ามี
ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบับริษทัท่ีมีผลการดาํเนินงานสูงท่ีเกิดดว้ยกาํไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีหาร
ดว้ยสินทรัพยร์วม 

 
อรฤดี ศรีธราพิพฒัน์ (2548) ไดท้าํการศึกษาเร่ือง คุณภาพกาํไรและประสิทธิภาพในการ

ดาํเนินงานของธนาคารพาณิชย์ไทย ผลการวิจัยพบว่า ในปี พ.ศ.2544-พ.ศ.2548 ธนาคารท่ีมี
อตัราส่วนวดัคุณภาพกาํไรสูงกวา่อตัราส่วนเฉล่ียของอุตสาหกรรมมีจาํนวนร้อยละ 50 อตัราส่วนวดั
ผลตอบแทนท่ีเป็นเงินสดต่อสินทรัพยร์วมสูงกว่าอตัราส่วนเฉล่ียของอุตสาหกรรมมีจาํนวนร้อยละ 
50 และอัตราส่วนกระแสเงินสดต่อรายได้ดอกเบ้ียและเงินปันผลสูงกว่าอัตราส่วนเฉล่ียของ
อุตสาหกรรมมีจาํนวนร้อยละ50 นอกจากน้ียงัพบว่าคุณภาพกาํไรมีความสัมพนัธ์กบัประสิทธิภาพ
การดาํเนินงานในเชิงบวกอยา่งมีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.05 และค่าเฉล่ียของอตัราส่วนวดัคุณภาพกาํไร
ไม่แตกต่างกนัตามขนาดของธนาคารอยา่งมีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.05 อีกทั้งค่าเฉล่ียของอตัราส่วนวดั
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ผลตอบแทนท่ีเป็นเงินสดต่อสินทรัพยร์วมก็ไม่แตกต่างกนัตามขนาดของธนาคาร แต่ค่าเฉล่ียของ
อตัราส่วนกระแสเงินสดต่อรายไดด้อกเบ้ียและเงินปันผลจะแตกต่างกนัตามขนาดของธนาคารอยา่ง
มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.05   

 
 สมชาย สุภทัรกุล (2557) ไดท้าํการศึกษาเร่ือง ตลาดทุนในประเทศไทยรับรู้เก่ียวกบัความ
คงอยู่ของกระแสเงินสดรายการคงคา้งปกติและรายการคงคา้งเกินปกติในกาํไรในอนาคตอย่าง
ถูกตอ้งหรือไม่ ผลการศึกษาพบว่า กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานมีความคงอยูใ่นกาํไรในอนาคต
มากท่ีสุด และรายการคงคา้งเกินปกติมีความคงอยูใ่นกาํไรในอนาคตนอ้ยท่ีสุด และผลวิจยัเก่ียวกบั
การรับรู้ของตลาดทุนเก่ียวกบัความคงอยูใ่นกาํไรในอนาคตโดยใชว้ิธีทดสอบท่ีเสนอโดย Mishkin 
(1983) พบว่าตลาดทุนในประเทศไทยไม่ได้มีการรับรู้ความคงอยู่ในกําไรในอนาคตอย่าง
สมเหตุสมผล กล่าวคือตลาดทุนในประเทศไทยรับรู้ว่ากระแสเงินสดและรายการคงคา้งปกติมีความ
คงอยู่ในกาํไรในอนาคตน้อยเกินไป แต่รับรู้ว่ารายการคงคา้งเกินปกติมีความคงอยู่ในกาํไรใน
อนาคตมากเกินไป 
 
 สุภาวดี สุขีชีพ มอส (2559) ไดท้าํการศึกษาเร่ือง อิทธิพลของรายการคงคา้งภายใตดุ้ลย
พินิจของผูบ้ริหาร และการกาํกบัดูแลกิจการท่ีมีผลต่อตน้ทุนเงินลงทุน การวิเคราะห์โดยใชข้อ้มูล
ช่วงยาวแบบไม่สมดุลดว้ยแบบจาํลอง Fixed Effects ผลการศึกษาพบว่ารายการคงคา้งภายใตดุ้ลย
พินิจของผู ้บริหารและผู ้ถือหุ้นท่ีเป็นผู ้บริหารมีอิทธิพลในการเพิ่มต้นทุนของเงินลงทุน  มี
ความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษทั ขนาดของคณะกรรมการบริษทั 
ความเช่ียวชาญทางดา้นการเงินและบญัชีของคณะกรรมการตรวจสอบ และผูถื้อหุ้นท่ีเป็นสถาบนั
การเงินมีอิทธิพลในการลดตน้ทุนเงินลงทุนของกิจการ  
 

ประไพพิศ สวสัด์ิรัมย ์(2559) ไดท้าํการศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพกาํไรของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า คุณภาพกาํไรท่ีวดัจาก
ความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานและดชันีเงินสดจากการดาํเนินงาน มีค่าเฉล่ีย
เท่ากบั 3.3 และ -0.35 เท่า ตามลาํดบั สาํหรับคุณภาพกาํไรท่ีวดัจากรายการคงคา้งรวม 2 วิธี มีค่าเฉล่ีย
เท่ากบั -292,950,000 พนับาท และ 0.34 เท่า ตามลาํดบั และผลการศึกษาความสัมพนัธ์ของคุณภาพ
กาํไรกบัตวัแปรท่ีประกอบดว้ยประเภทธุรกิจ ขนาดกิจการ อตัราส่วนหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น 
ขนาดสาํนกังานสอบบญัชี และประเภทรายงานของผูส้อบบญัชี พบว่า การวดัคุณภาพกาํไรดว้ยวิธี
รายการคงคา้งรวมมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัประเภทธุรกิจ แต่มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบั 
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ขนาดของกิจการและอตัราส่วนหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัการวดั
คุณภาพกาํไรจากความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน ส่วนขนาดของสาํนกังานสอบ
บญัชีและประเภทรายงานของผูส้อบบญัชีไม่พบความสัมพนัธ์ในเชิงลบหรือบวกกบัการวดัคุณภาพ
กาํไร 

 
ดารานาถ พรหมอินทร์ (2560) ไดท้าํการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ของผลการดาํเนินงาน

และคุณภาพกาํไรต่อราคาตลาดหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ผลการศึกษาพบว่า อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) กาํไรจาก
การดาํเนินงานกาํไรก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดับญัชี 
(EBITDA) คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) คุณภาพกาํไรวิธีรายการคง
คา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ (NOA) มีความสัมพนัธ์ไปในเชิงบวกกบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์ส่วน
อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัราคาตลาดหลกัทรัพย์
   

จอมใจ แซมเพชร และธดากรณ์ นวลศรี (2561) ไดท้าํการศึกษาเร่ือง คุณภาพของรายการ
คงคา้งของบริษทั อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยผล
การศึกษาพบว่าในช่วงเวลาทั้งก่อนและหลงัการบงัคบัใชม้าตรฐานการรายงานทางการเงินฉบบั
ปรับปรุง 2552 บริษทัในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างส่วนใหญ่มีคุณภาพของรายการคงคา้งใน
ระดบัสูง และเม่ือเปรียบเทียบคุณภาพของรายการคงคา้งของบริษทัในช่วงเวลาก่อนและหลงัการ
บงัคบัใชม้าตรฐานการรายงานทางการเงินฉบบัปรับปรุง 2552 พบวา่ คุณภาพของรายการคงคา้งของ
บริษทัในช่วงหลงัการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงินดงักล่าวสูงกว่าในช่วงก่อนการ
บงัคบัใชอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 นอกจากนั้นยงัพบว่า คุณภาพของ
รายการคงคา้งของบริษทัขนาดใหญ่สูงกวา่ของบริษทัขนาดเลก็ในทั้งสองช่วงเวลาดงักล่าว  

 
 กมลชนก  สกุลเจริญ (2562) ไดศึ้กษาผลกระทบของการตกแต่งบญัชีและการกาํกบัดูแล
กิจการท่ีมีต่อคุณภาพกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า การ
กาํกบัดูแลกิจการไม่มีผลกระทบต่อคุณภาพกาํไรโดยวิธีการวดัรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน
วิธีการวดัรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิรวมและวิธีรายการคงคา้งรวม 
 
 ปาริฉตัร ศิลปเทศ, จีราวฒัน์ ธีราวุฒจรุงชยั, และนงคนิ์ตย ์จนัทร์จรัส (2563) ไดศึ้กษาการ
จดัการกาํไรผา่นรายการคงคา้งในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหว่างฟ้ืนฟู
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การดาํเนินงานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า  อตัราส่วนผลตอบแทนผูถื้อหุ้นต่อ
สินทรัพยร์วมและขนาดของกิจการมีความสมัพนัธ์ไปในเชิงบวก โดยใชแ้บบจาํลอง Modified Jones 
Model (1995) ในการวดัรายการคงคา้ง 
 

ยุวดีวงค ์แวงนอ้ย (2563) ไดท้าํการศึกษาเร่ือง ผลกระทบของกระแสเงินสดและคุณภาพ
งานสอบบญัชีท่ีมีผลต่อการจดัการกาํไรผา่นรายการคงคา้งของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ผลการศึกษา
พบว่า กระแสเงินสด ไดแ้ก่ กิจกรรมการดาํเนินงาน กิจกรรมการลงทุนและกิจกรรมการจดัหาเงิน มี
ผลกระทบในเชิงบวกต่อการจดัการกาํไรผา่นรายการคงคา้งจากการดาํเนินธุรกิจ และรายการคงคา้ง
ตามดุลพินิจของผูบ้ริหารของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ส่วน คุณภาพ
การตรวจสอบบญัชี ไดแ้ก่ ขนาดของสาํนกังานสอบบญัชีค่าธรรมเนียมสอบบญัชีและระยะเวลาการ
ใช้บริการ มีผลกระทบทางบวกต่อการจดัการกาํไรผ่านรายการคงคา้งจากการดาํเนินธุรกิจ และ
รายการคงคา้งตามดุลพินิจของผูบ้ริหารของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  
 

นอกจากน้ี พิมลวรรณ ตรีพฒันสิทธ์ิ และภัทรณัชชา โชติคุณากิตติ (2564)ได้ศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินและรายการคงคา้งของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม เอม็ เอ ไอ โดยการเก็บขอ้มูลจากงบการเงินของ 169 บริษทั ตั้งแต่
ปี 2558 ถึงปี 2562 รวมทั้งหมด 666 ชุด โดยอตัราส่วนทางการเงินทางการเงินท่ีศึกษา ซ่ึงเป็นตวัแปร
อิสระประกอบดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนและอตัราการถือ
ครองเงินสด ส่วนรายการคงคา้งวดัตามแบบจาํลองของ Dechow and  Dichev (2002) จากการศึกษา
พบว่าอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน มีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กบัรายการคงคา้ง แต่ไม่พบความสมัพนัธ์ระหวา่งรายการคงคา้งกบัอตัราการถือครองเงินสด 

                                                           



 

บทที ่3 
 

วธิีด ำเนินกำรวจิัย 
 

การศึกษาวิจยัคร้ังน้ีเป็นการวิจยัเชิงประจกัษ์ (Empirical Research) โดยเก็บรวบรวม
ขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลชั้นทุติยภูมิ (Secondary Data) ผูว้จิยัก าหนดขั้นตอนการศึกษาวจิยั ดงัต่อไปน้ี 

 

3.1 ประชำกรและกลุ่มตัวอย่ำง 
 

ประชากรและกลุ่มตวัอยา่งเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ท่ีมีการรายงานงบการเงินอยา่งครบถว้น ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงินและกลุ่มบริษทัท่ีรายงานทางการ
เงินแต่ถอนกิจการไปแลว้ ท าการเก็บรวบรวมขอ้มูล ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559-พ.ศ.2563 จ านวน 361 
บริษทั ระยะเวลา 5 ปี โดยมีตวัอยา่งดงัต่อไปน้ี 
 
ตารางท่ี 3.1 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 

ประเภทอุตสาหกรรม จ านวนบริษทั จ านวน 5 ปี 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 40 200 
เทคโนโลย ี 32 160 
ทรัพยากร 35 175 
บริการ 88 440 
สินคา้อุตสาหกรรม 59 295 
สินคา้อุปโภคบริโภค 28 140 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 79 395 
ธุรกิจการเงิน (ยกเวน้) 0  0 

รวม 361 1805 
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3.2 ตัวแปรและกำรวดัค่ำตัวแปร 
 

3.2.1 ตวัแปรตน้ คือ  ผลการด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงตวัแปรท่ีใชใ้นการวดัค่ามีทั้งหมด 
3 ตวัแปรมีดงัน้ี 

 
1) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Assets : ROA) 

 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ =         ก าไรสุทธิ x 100 
                                       สินทรัพยร์วม (เฉล่ีย) 

2) อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (Return on Equity : ROE) 
  อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้  =  ก าไรสุทธิ X 100 
                        ส่วนของผูถื้อหุน้(เฉล่ีย) 

3) อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit  Margin : OPM) 
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน  =   ก าไรจากการด าเนินงาน x 100 

                                                                                         ยอดขาย  
 

3.2.2 ตวัแปรตาม คือ คุณภาพก าไร โดยใชแ้บบจ าลองของ Sloan et al. (1999) ในการวดั
คุณภาพก าไร มี 2 ตวัแปร ดงัต่อไปน้ี 

 
1) รายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Accruals : WCA) ซ่ึง

พิจารณาจากการเปล่ียนแปลงสินทรัพยห์มุนเวยีนท่ีเพิ่มข้ึนและหน้ีสินหมุนเวยีนท่ีลดลง โดยมีสูตร
ในการค านวณ ดงัน้ี  

การเพิ่มข้ึนในบญัชีลูกหน้ี + การเพิ่มข้ึนของสินคา้คงเหลือ  
  + การลดลงของบญัชีเจา้หน้ีและหน้ีสินคา้งจ่าย 

+ การลดลงของภาษีคา้งจ่าย 
  + การเพิ่มข้ึนของสินทรัพยห์มุนเวยีนอ่ืนๆ  
  + การลดลงของหน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืนๆ  
  / สินทรัพยร์วมถวัเฉล่ีย 

2) รายการคงคา้งจากการด าเนินงานของกิจการ (Total Net Operating Accruals : 
NOA)  
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พิจารณาจากองคป์ระกอบท่ีใชใ้นการปรับปรุงก าไรสุทธิจากการด าเนินงานท่ีจดัท าตามรายการคง
คา้งเพื่อค านวณหากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน โดยมีสูตรในการค านวณ ดงัน้ี  

ก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน – กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน / สินทรัพย์
รวมถัว่เฉล่ีย 

จากสูตรรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Accruals : WCA)
และรายการคงคา้งจากการด าเนินงานของกิจการ (Total Net Operating Accruals : NOA) มีค่าท่ีต ่า
แสดงวา่กิจการมีคุณภาพก าไรสูง 

3) ตวัแปรควบคุม จากการศึกษางานวจิยัในอดีต พบวา่ขนาดของกิจการ ประเภท
ธุรกิจมีผลต่อคุณภาพของก าไร ประไพพิศ สวสัด์ิรัมย์ (2559 อ้างถึงใน ช่อทิพย์ โกกิม, 2547) 
นอกจากน้ี การศึกษาพบวา่การก ากบัดูแลกิจการมีผลต่อคุณภาพก าไร (ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2559) 

 
ดงันั้นงานวิจยัน้ี จึงมีตวัแปรควบคุม ประกอบดว้ย ขนาดของกิจการ และ การก ากบัดูแล

กิจการ โดยมีการวดัค่าดงัน้ี 
 
ขนาดของกิจการ (Size) วดัค่าดว้ย ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยร์วม 
การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance : CG) วดัค่าโดย 

ค่า CG  = 1 ถา้บริษทัไดรั้บการจดัอนัดบั  CG  
ค่า CG = 0  ถา้บริษทัไม่ไดรั้บการจดัอนัดบั CG 

 

3.3 กำรเกบ็รวบรวมข้อมูล 
  

3.3.1  การเก็บรวบรวมขอ้มูลคร้ังน้ีผูว้ิจยัเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลชั้นทุติยภูมิ 
(Secondary Source) โดยรวบรวมขอ้มูลบริษทัจากเวบ็ไซต์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
เข้าถึงได้จาก www.set.or.th และจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพย ์ซ่ึงเขา้ถึงไดจ้าก www.sec.or.th ส่วนขอ้มูลจากงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงิน 
เก็บรวบรวมจากฐานขอ้มูล SETSMART โดยมีขั้นตอนในการเก็บรวมรวมขอ้มูล และด าเนินการ
เตรียมขอ้มูลเพื่อใชใ้นการวเิคราะห์ ดงัน้ี 

 
1) ด าเนินการเก็บรวบรวมขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย จากงบการเงิน อตัราส่วนทางการเงิน และขอ้มูลสถิติ ท่ีเก่ียวขอ้ง 
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2) ด าเนินการวเิคราะห์คุณภาพก าไรของกิจการโดยวเิคราะห์  
2.1) การค านวณรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital 

Accruals : WCA) 

2.2) การค านวณหารายการคงคา้งจากการด าเนินงานของกิจการ (Total Net 
Operating Accruals : NOA)  

3) ด าเนินการวเิคราะห์ผลการด าเนินการของกิจการโดยการวิเคราะห์  
2.1) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Assets : ROA) 
2.2) อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (Return on Equity: ROE) 
2.3) อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit  Margin : OPM) 

 

3.4 กำรวเิครำะห์ข้อมูล 
 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพก าไรและผลการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้จิยัไดก้  าหนดการวเิคราะห์ขอ้มูล ดงัต่อไปน้ี 

 
3.4.1 ใชส้ถิติพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นสถิติท่ีใชใ้นการศึกษาเพื่อบรรยายถึง

ลกัษณะเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีศึกษา ประกอบดว้ยค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) 
ค่าเฉล่ีย (Mean) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

 
3.4.2 วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในสมการโดยใชก้ารวิเคราะห์สหสัมพนัธ์

เพียรสันท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์เพื่อหาขอ้สรุปว่า ตวัแปรแต่ละตวั มี
ความสัมพนัธ์กัน หรือไม่ ถ้ามีความสัมพนัธ์กัน มีความสัมพนัธ์กันมากน้อยเพียงใด ระดับ
ความสัมพันธ์จะพิจารณา จากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient: R) ท่ีมี
เคร่ืองหมาย + และ – ซ่ึงจะแสดง ใหเ้ห็นถึงทิศทางของความสัมพนัธ์  

 
การทดสอบถา้ค่า R เท่ากบั 1 หรือเขา้ใกล ้ แสดงว่าความสัมพนัธ์ของตวัแปร ทั้ง 2 มี

ความสัมพนัธ์กนัอยา่งสมบูรณ์  
 
ถ้าค่า R เป็น 0 แสดงว่าตวัแปรทั้ง 2 ไม่มีความสัมพนัธ์ต่อกันและถ้าค่า R เข้าใกล้ 0 

แสดงวา่มีความสัมพนัธ์กนันอ้ยมาก ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 
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1) ถา้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ มีค่า 0.70 ถึง 0.90 ถือวา่มีค่าความสัมพนัธ์กนัถา้
สูงกวา่ 0.90 ถือวา่มีค่าความสัมพนัธ์กนัอยูใ่นระดบัสูงมาก 

2) ถ้าค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ มีค่า 0.50 (ประมาณ 0.30 ถึง 0.70) ถือว่ามีค่า
ความสัมพนัธ์กนัระดบัปานกลาง  

3) ถา้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เขา้ใกล ้0.00 (ประมาณ 0.30 และต ่ากวา่) ถือวา่มี 
ค่า ความสัมพนัธ์กนัระดบัต ่า 

4) ถา้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เป็น 0.00 แสดงวา่ไม่มีความสัมพนัธ์เลย  
 

3.4.3 การใช้สถิติทดสอบ Durbin-Watson โดยการทดสอบค่า et  และ et+1  เป็นอิสระต่อ
กนัหรือไม่  

ถา้ Durbin-Watson มีค่าในช่วง 1.5 ถึง 2.5 จะสรุปวา่ et  และ et+1  เป็นอิสระกนั 
ถ้า Durbin-Watson มีค่าใกล้ < 1.5 แสดงว่าความสัมพนัธ์ของ  et  และ et+1  อยู่ในทิศ
ทางบวกและ ถา้ Durbin-Watson มีค่าใกล ้0 แสดงวา่ et  และ et+1  มีความสัมพนัธ์กนัมาก 
ถา้ Durbin-Watson > 2.5 แสดงวา่ความสัมพนัธ์ของ et  และ et+1  อยูใ่นทิศทางลบ และ 
ถา้ Durbin-Watson มีค่าใกล ้4 แสดงวา่ มีความสัมพนัธ์กนัมากแสดงวา่ et  และ et+1  มี
ความสัมพนัธ์กนัมาก  
ซ่ึงค่า Durbin-Watson ท่ีค  านวณได ้เท่ากบั 2.053 แสดงวา่ค่าความคลาดเคล่ือนเป็นอิสระ

ต่อกนั (กลัยา วานิชยบ์ญัชา และฐิตา  วานิชยบ์ญัชา, 2557) 
 
3.4.4 ค่า VIF เท่ากบั 1.032 (>10) หมายถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวั

แปรตามไม่เกิดปัญหา Multicollinearity (>10) หรือตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัเอง (กลัยา วานิชย์
บญัชาและฐิตา วานิชยบ์ญัชา) 

 
 3.4.5 ทดสอบความสัมพนัธ์คุณภาพก าไรและผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) โดย
วธีิการวเิคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression) ซ่ึงลกัษณะการวเิคราะห์การถดถอย
แบบน้ี จะเป็นการวเิคราะห์ท่ีมีตวัแปรอิสระ 2 ตวัแปรข้ึนไป ส่วนตวัแปรตามมี 1 ตวัแปร  

 
แบบจ าลองท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ ประกอบดว้ย  
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 แบบจ าลองท่ี 1 เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพก าไรและผลการด าเนินงาน
โดยคุณภาพก าไรวดัค่าดว้ยรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวยีน (Working Capital Accruals : WCA
)และผลการด าเนินงานวดัค่าดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Assets : ROA) 
  

WCAit=β0+β1ROAit+β2SIZEit+tβ3CGit it....................(1) 
 
แบบจ าลองท่ี 2 เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพก าไรและผลการด าเนินงาน

โดยคุณภาพก าไรวดัค่าดว้ยรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวยีน (Working Capital Accruals : WCA
)และผลการด าเนินงานวดัค่าดว้ยอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (Return on Equity: ROE) 
 

WCAit = β0+ β1ROEit + β2SIZEi+ β3CGit it....................(2) 
 
แบบจ าลองท่ี 3 เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพก าไรและผลการด าเนินงาน

โดยคุณภาพก าไรวดัค่าดว้ยรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวยีน (Working Capital Accruals : WCA
)และผลการด าเนินงานวดัค่าดว้ยอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit  Margin : OPM) 

 
WCAit = β0+ β1OPMit + β2SIZEit+ β3CGit it....................(3) 

 
แบบจ าลองท่ี 4 เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพก าไรและผลการด าเนินงาน

โดยคุณภาพก าไรวดัค่าด้วยรายการคงคา้งจากการด าเนินงานของกิจการ (Total Net Operating 
Accruals : NOA) และผลการด าเนินงานวดัค่าด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on 
Assets : ROA) 
 

NOAit = β0+ β1ROAit + β2SIZEit+ β3CGit it....................(4) 
 

แบบจ าลองท่ี 5 เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพก าไรและผลการด าเนินงาน 
โดยคุณภาพก าไรวดัค่าด้วยรายการคงคา้งจากการด าเนินงานของกิจการ (Total Net Operating 
Accruals : NOA) และผลการด าเนินงานวดัค่าดว้ยผลการด าเนินงานวดัค่าดว้ยอตัราผลตอบแทนผู ้
ถือหุน้ (Return on Equity: ROE) 

NOAit = β0+ β1ROEit + β2SIZEit+ β3CGit it....................(5) 
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แบบจ าลองท่ี 6 เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพก าไรและผลการด าเนินงาน 
โดยคุณภาพก าไรวดัค่าด้วยรายการคงคา้งจากการด าเนินงานของกิจการ (Total Net Operating 
Accruals : NOA) และผลการด าเนินงานวดัค่าดว้ยอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit  
Margin : OPM)  

NOAit = β0+ β1OPMit + β2SIZEit+ β3CGit it....................(6) 
 

ตวัยอ่ท่ีใชใ้นการวจิยัคร้ังน้ี ไดแ้ก่  
ROAit = อตัราผลตอบแทนจากอตัราสินทรัพยข์องบริษทั i ในปีท่ี t  
ROEit = อตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ของบริษทั i ในปีท่ี t 
OPMit = อตัราผลก าไรจากการด าเนินงานของบริษทั i ในปีท่ี t 
WCAi   t = คุณภาพก าไรจากวิธีรายการคงคา้งจากการด าเนินงานสุทธิของบริษทั i ในปีท่ี 

t 
NOAit = คุณภาพก าไรวธีิรายการคงคา้งจากการด าเนินงานสุทธิ 
SIZEit    = ขนาดของกิจการซ่ึงแทนค่าดว้ยลอกอริทึมธรรมชาติของตลาดหลกัทรัพยร์วม 

ของบริษทั i ในปีท่ี t 
CGit = การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทั i ในปีท่ี t 
β0 = ค่าคงท่ีเม่ือความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพก าไรและผลการเท่ากบั 0  
β1 = ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยของคุณภาพก าไรและผลการด าเนินงาน 
β2 = ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยของขนาดกิจการของบริษทั i ท่ีจดทะเบียนในกลุ่ม

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
β3t = ค่าความคลาดเคล่ือนในการเก็บขอ้มูลคร้ังท่ี i ณ ปีท่ี t (โดย t คือ วนัส้ินงวด) 
 



  

บทที ่4 

 

ผลการวจิัย 

 

การวิเคราะห์ขอ้มูลจากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพกาํไรกบัผลการดาํเนินงาน 

โดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่

ปี พ.ศ. 2559 - พ.ศ. 2563 จาํนวน 361 บริษทั  ซ่ึงผลการวเิคราะห์ขอ้มูล มีดงัน้ี 

4.1 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลโดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Research)   

4.2 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลโดยใชส้ถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic)  

 แบ่งการวเิคราะห์เป็น  2  ขั้นตอน  

 ตอนท่ี 1 ผลวเิคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) 

 ตอนท่ี 2 ผลการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุเชิงซอ้น (Multiple Regression Analysis) 

 

4.1  วเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 

 

การศึกษาข้อมูลกลุ่มตัวอย่างมีผลการวิเคาะห์ ได้แก่ ค่าตํ่ าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด 

(Maximum) ค่าเฉล่ีย (Mean) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ดงัตารางต่อไปน้ี 

 

ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปร 

 

ตารางท่ี 4.1 แสดงผลการวเิคราะห์ค่าตํ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉล่ีย (Mean) และ    

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

ตวัแปร 
จาํนวน

ขอ้มูล 
ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย 

ค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

NOA 1805 -0.482 0.488 -0.016 0.086 

WCA 1805 -1.101 1.180 0.009 0.130 

ROE 1805 -97.400 81.270 6.973 14.042 
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ตารางท่ี 4.1 แสดงผลการวเิคราะห์ค่าตํ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉล่ีย (Mean) และ    

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) (ต่อ)  

สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

ตวัแปร 
จาํนวน

ขอ้มูล 
ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย 

ค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ROA 1805 -40.310 75.060 5.966 8.098 

OPM 1805 -98.440 75.170 8.526 16.634 

Size 1805 12.900 21.700 15.818 1.555 

Valid N (listwise) 1805     

 

จากตารางท่ี 4.1 จะเห็นได้ว่าจาํนวนท่ีใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูลทั้งหมด 1805 ขอ้มูลซ่ึง

สามารถอธิบายได ้ดงัน้ี   

 

อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (ROE) พบว่ามีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 6.973 ค่าตํ่าสุดอยุ่ท่ี -97.400

ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 81.270 และมีการกระจายตวัของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 14.042 

 

อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (OPM) พบว่ามีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 8.526 ค่าตํ่าสุดอยุ่ท่ี -98.440

ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 75.170 และมีการกระจายตวัของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 16.634 

 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) พบว่ามีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 5.966 ค่าตํ่าสุดอยุ่ท่ี -40.310

ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 75.060 และมีการกระจายตวัของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 8.098 

 

ตวัแปรตาม รายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) พบว่ามีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 0.009 ค่า

ตํ่าสุดอยุท่ี่ -1.101 ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 1.180 และมีการกระจายตวัของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 0.130 

 

ตวัแปรตาม รายการคงค้างจากการดําเนินงาน (NOA) พบว่ามีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี -0.016 ค่า

ตํ่าสุดอยุท่ี่-0.482 ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 0.488 และมีการกระจายตวัของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 0.086 
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ตัวแปรควบคุม ขนาดของกิจการ พบว่ามีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี  15.818 ค่าตํ่ าสุดอยุ่ท่ี  12.900 

ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 21.700 และมีการกระจายตวัของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 1.555 

 

4.2 ผลวเิคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic)   

  

ตอนท่ี  1  แสดงผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation) 

  

ตารางท่ี 4.2 ผลการวเิคราะห์สหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation) 

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlations) 

 NOA100 WCA100 ROE ROA OPM Level CG Size 

NOA100 1       

 1805       

WCA100 0.385** 1      

 0.000       

 1805 1805      

ROE 0.349** 0.178** 1     

 0.000 0.000      

 1805 1805 1805     

ROA 0.365** 0.169** 0.878** 1    

 0.000 0.000 0.000     

 1805 1805 1805 1805    

OPM 0.337** 0.100** 0.631** 0.673** 1   

 0.000 0.000 0.000 0.000    
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ตารางท่ี 4.2 ผลการวเิคราะห์สหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation) (ต่อ) 

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlations) 

 NOA100 WCA100 ROE ROA OPM Level CG Size 

 1805 1805 1805 1805 1805   

Level CG 0.049* 0.006 0.135** 0.146** 0.162** 1  

 0.039 0.813 0.000 0.000 0.000   

 1805 1805 1805 1805 1805 1805  

Size 0.102** 0.050* 0.184** 0.127** 0.290** 0.218** 1 

 0.000 0.033 0.000 0.000 0.000 0.000  

 1805 1805 1805 1805 1805 1805 1805 

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

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

 

จากตารางท่ี 4.2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation) จาก

กลุ่มตวัอยา่งจาํนวน 361 บริษทั พบวา่  

 

รายการคงค้างจากการดําเนินงานสุทธิ (NOA) มีความสัมพนัธ์กันในเชิงบวกอย่างมี

นยัสําคญัทางสถิติท่ีระดบั กบัรายการคงคา้งจากเงินทุนเหมุนเวียน (WCA) อตัราผลตอบแทนจากผู ้

ถือหุ้น (ROE) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (OPM) การจดั

อันดับการกํากับดูแลกิจการ (Level CG) และขนาดของกิจการ (Size) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.385 0.349 0.365 0.337 0.049 และ0.102 ตามลาํดบั 

 

รายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) มีความสัมพันธ์กันในเชิงบวกอย่างมี

นยัสําคญัทางสถิติกบัอตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราผลแตบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 

อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (OPM) และขนาดของกิจการ (Size) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ 

เท่ากบั 0.178 0.169 0.100 และ0.050 ตามลาํดบั แต่ไม่มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบหรือเชิงบวกกบั  
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อตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุ้น (ROE) มีความสัมพนัธ์กนัในเชิงบวกอยา่งมีนยัสําคญัทาง

สถิติกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (OPM) การจดัอนัดบั

การกาํกบัดูแลกิจการ (Level CG) และขนาดของกิจการ (Size) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ 

เท่ากบั 0.878 0.631 0.135 และ0.184 ตามลาํดบั  

 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) มีความสัมพนัธ์กนัในเชิงบวกอยา่งมีนยัสําคญัทาง

สถิติกบัอตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (OPM) การจดัอนัดบัการกาํกบัดูแลกิจการ (Level CG) และ

ขนาดของกิจการ (Size) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.673 0.146 และ 0.127 ตามลาํดบั 

 

อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (OPM)  มีความสัมพนัธ์กนัในเชิงบวกอยา่งมีนยัสําคญัทาง

สถิติกับการจัดอันดับการกํากับดูแลกิจการ (Level CG) และขนาดของกิจการ (Size) โดยมีค่า

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.162 และ 0.290 ตามลาํดบั 

 

ในภาพรวมตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมของสมการท่ี 1 ถึง 6 มีค่าสหสัมพนัธ์ตํ่ากว่า 

0.8 ถือวา่ตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมไม่มีความสัมพนัธ์กนัเอง 

 

ตอนท่ี 2 การวิเคราะห์หาความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)  เพื่อหา

ความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพกาํไร  โดยมีแบบจาํลอง ดงัน้ี 

 

แบบจาํลองท่ี 1 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพกาํไรและผลการดาํเนินงานโดย

คุณภาพกาํไรวดัค่าดว้ยรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวยีน (Working Capital Accruals : WCA) และ

ผลการดาํเนินงานวดัค่าดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Assets : ROA) 
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ตารางท่ี 4.3 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพกาํไรและผลการดาํเนินงาน (แบบจาํลองท่ี 1) 

Model 
WCAit = β0+ β1ROAit + β2SIZEit+ β3CGit +∈ it 

Coefficients t P-Value VIF 

(Constant) -4.529 -1.466 0.143  

ROA 0.271 7.151 0.000 1.032 

Size 0.290 1.450 0.147 1.060 

Level CG -0.940 -1.109 0.268 1.066 

F-test = 18.625, P-Value = 0.000, R Square = 0.030, Adjust R2  =   0.028, Durbin-Watson = 2.053 

 

จากตารางท่ี 4.3 พบว่า การวิเคราะห์คุณภาพกําไรด้วยวิธีรายการคงค้างจากเงินทุน

หมุนเวียน  F-test เท่ากบั 18.625 P-Value เท่ากบั 0.000 แสดงถึง อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

(ROA) มีความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติกบัรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) โดย

ค่ามี Adjust R2 อยู่ท่ี  0.028 ซ่ึงหมายถึง การเปล่ียนแปลงของรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน 

(WCA) อยู่ในอัตราร้อยละ 2.80 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย (Coefficients) พบว่า 

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวยีน 

(WCA) ท่ีระดบั 0.01 มีค่าเท่ากบั 0.271  

 

ส่วนขนาดของกิจการ (Size) และการจดัอนัดบัการกาํกบัดูแลกิจการ (Level CG) ไม่พบ

ความสัมพนัธ์ท่ีมีนยัสาํคญัทางสถิติในเชิงลบหรือเชิงบวก 

 

แบบจาํลองท่ี 2 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพกาํไรและผลการดาํเนินงาน 

โดยคุณภาพกาํไรวดัค่าดว้ยรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Accruals : WCA) 

และผลการดาํเนินงานวดัค่าดว้ยอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (Return on Equity: ROE) 
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ตารางท่ี 4.4 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพกาํไรและผลการดาํเนินงาน (แบบจาํลองท่ี 2) 

Model 
WCAit = β0+ β1ROEit + β2SIZEit+ β3CGit +∈ it 

Coefficients t P-Value VIF 

(Constant) -2.585 -0.831 0.406  

ROE 0.164 7.458 0.000 1.045 

Size 0.191 0.947 0.344 1.077 

Level CG -0.821 -0.972 0.331 1.060 

F-test = 20.121, P-Value = 0.000, R Square = 0.032, Adjust R2  =   0.031, Durbin-Watson = 2.071 

 

จากตารางท่ี 4.4 พบว่าการวิเคราะห์คุณภาพกําไรด้วยวิธีรายการคงค้างจากเงินทุน

หมุนเวียน  F-test เท่ากบั 20.121 P-Value เท่ากับ 0.000 แสดงถึง อตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุ้น 

(ROE) มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติกบัรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) โดย

ค่ามี Adjust R2 อยู่ท่ี  0.032 ซ่ึงหมายถึง การเปล่ียนแปลงของรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน 

(WCA) อยูใ่นอตัราร้อยละ 3.20 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย (Coefficients) พบวา่ อตัรา

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุ้น (ROE) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน 

(WCA) ท่ีระดบั 0.01 มีค่าเท่ากบั 0.164  

 

ส่วนขนาดของกิจการ (Size) และการจดัอนัดบัการกาํกบัดูแลกิจการ (Level CG) ไม่พบ

ความสัมพนัธ์ท่ีมีนยัสาํคญัทางสถิติในเชิงลบหรือเชิงบวก 

 

ค่า Durbin-Watson ท่ีคาํนวณได ้เท่ากบั 2.071 แสดงถึงค่าความสัมพนัธ์เป็นอิสระกนั 

 

ค่า VIF 1.045 (>10) หมายถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมไม่

เกิดปัญหา Multicollinearity (>10) หรือตวัแปรมีความสมัพนัธ์กนัเอง 
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แบบจาํลองท่ี 3 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพกาํไรและผลการดาํเนินงานโดย

คุณภาพกาํไรวดัค่าดว้ยรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวยีน (Working Capital Accruals : WCA)และ

ผลการดาํเนินงานวดัค่าดว้ยอตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating Profit  Margin : OPM) 

 

ตารางท่ี 4.5 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพกาํไรและผลการดาํเนินงาน (แบบจาํลองท่ี 3) 

Model 

WCAit = β0+ β1OPMit + β2SIZEit+ β3CGit+∈ it 

Coefficients t P-Value VIF 

(Constant) -2.731 -0.850 0.395  

OPM 0.074 3.856 0.000 1.104 

Size 0.217 1.044 0.297 1.129 

Level CG -0.549 -0.642 0.521 1.062 

F-test = 0.011  P-Value = 0.000  R Square = 0.011 Adjust R2  =  0.009  Durbin-Watson = 2.036 

 

จากตารางท่ี 4.5 พบว่าการวิเคราะห์คุณภาพกําไรด้วยวิธีรายการคงค้างจากเงินทุน

หมุนเวยีน (WCA)  F-test เท่ากบั 0.011 P-Value เท่ากบั 0.000 แสดงถึงอตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน 

(OPM) มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติกบัรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวยีน (WCA) โดย

ค่ามี Adjust R2 อยู่ท่ี  0.009 ซ่ึงหมายถึง การเปล่ียนแปลงของรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน 

(WCA) อยูใ่นอตัราร้อยละ 0.90 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย (Coefficients) พบวา่ อตัรา

กาํไรจากการดาํเนินงาน (OPM) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน 

(WCA) ท่ีระดบั 0.01 มีค่าเท่ากบั 0.074 

 

ส่วนขนาดของกิจการ (Size) และการจดัอนัดบัการกาํกบัดูแลกิจการ (Level CG) ไม่พบ

ความสัมพนัธ์ท่ีมีนยัสาํคญัทางสถิติในเชิงลบหรือเชิงบวก 

 

ค่า Durbin-Watson ท่ีคาํนวณได ้เท่ากบั 2.036 แสดงถึงค่าความสัมพนัธ์เป็นอิสระกนั 
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ค่า VIF 1.104 (>10) หมายถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมไม่

เกิดปัญหา Multicollinearity(>10) หรือตวัแปรมีความสมัพนัธ์กนัเอง 

 

แบบจาํลองท่ี 4 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพกาํไรและผลการดาํเนินงานโดย

คุณภาพกาํไรวดัค่าดว้ยรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานของกิจการ (Total Net Operating Accruals : 

NOA) และผลการดาํเนินงานวดัค่าดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Assets : ROA) 

 

ตารางท่ี 4.6 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพกาํไรและผลการดาํเนินงาน (แบบจาํลองท่ี 4) 

Model 

NOAit = β0+ β1ROAit + β2SIZEit+ β3CGit+∈ it 

Coefficients t P-Value VIF 

(Constant) -8.740 -4.552 0.000  

ROA 0.381 16.208 0.000 1.032 

Size 0.329 2.652 0.008 1.060 

Level CG -0.395 -0.749 0.454 1.066 

F-test = 95.279 , P-Value = 0.008, R Square = 0.137, Adjust R2  =  0.136, Durbin-Watson = 1.557 

 

จากตารางท่ี 4.6 พบวา่การวิเคราะห์คุณภาพกาํไรดว้ยวิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงาน

สุทธิ (NOA)  F-test เท่ากบั 95.279 P-Value เท่ากบั 0.008 แสดงถึง อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

(ROA) มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติกบัรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ (NOA) 

โดยค่ามี Adjust R2 อยู่ท่ี  0.137 ซ่ึงหมายถึง การเปล่ียนแปลงของรายการคงคา้งจากการดาํเนินงาน

สุทธิ (NOA) อยูใ่นอตัราร้อยละ 13.70 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย (Coefficients) พบวา่ 

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)และขนาดของกิจการ (Size) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัการ

ดาํเนินงานสุทธิ (NOA) ท่ีระดบั 0.01 มีค่าเท่ากบั 0.381 0.329 ตามลาํดบั 

 

ส่วนการจดัอนัดบัการกาํกบัดูแลกิจการ (Level CG) ไม่พบความสัมพนัธ์ท่ีมีนยัสาํคญัทาง

สถิติในเชิงลบหรือเชิงบวก 
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ค่า Durbin-Watson เท่ากบั 1.557 แสดงถึงค่าความสัมพนัธ์เป็นอิสระกนั 

 

ค่า VIF 1.060 (>10) หมายถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมไม่

เกิดปัญหา Multicollinearity (>10) หรือตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัเอง 

 

แบบจาํลองท่ี 5 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพกาํไรและผลการดาํเนินงาน 

โดยคุณภาพกําไรวดัค่าด้วยรายการคงค้างจากการดาํเนินงานของกิจการ (Total Net Operating 

Accruals : NOA) และผลการดาํเนินงานวดัค่าดว้ยผลการดาํเนินงานวดัค่าดว้ยอตัราผลตอบแทนผูถื้อ

หุน้ (Return on Equity: ROE) 

 

ตารางท่ี 4.7 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพกาํไรและผลการดาํเนินงาน (แบบจาํลองท่ี 5) 

Model 

NOAit = β0+ β1ROEit + β2SIZEit+ β3CGit+∈ it 

Coefficients t P-Value VIF 

(Constant) -6.424 -3.293 0.001  

ROE 0.209 15.168 0.000 1.045 

Size 0.221 1.754 0.080 1.077 

Level CG -0.143 -0.271 0.787 1.060 

F-test = 84.278, P-Value = 0.000, R Square = 0.123, Adjust R2 = 0.122, Durbin-Watson = 1.570 

 

จากตารางท่ี 4.7 พบวา่การวิเคราะห์คุณภาพกาํไรดว้ยวิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงาน

สุทธิ (NOA)  F-test เท่ากบั 95.279 P-Value เท่ากบั 0.000 แสดงถึง อตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุ้น 

(ROE) มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติกบัรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ (NOA) 

โดยค่ามี Adjust R2 อยู่ท่ี  0.122 ซ่ึงหมายถึง การเปล่ียนแปลงของรายการคงคา้งจากการดาํเนินงาน

สุทธิ (NOA) อยูใ่นอตัราร้อยละ 12.20 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย (Coefficients) พบวา่ 

อตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุ้น (ROE) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัการดาํเนินงานสุทธิ (NOA) ท่ี

ระดบั 0.01 มีค่าเท่ากบั 0.209 

 

ส่วนขนาดของกิจการ (Size) และการจดัอนัดบัการกาํกบัดูแลกิจการ (Level CG) ไม่พบ

ความสัมพนัธ์ท่ีมีนยัสาํคญัทางสถิติในเชิงลบหรือเชิงบวก 
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ค่า Durbin-Watson เท่ากบั 1.570 แสดงถึงค่าความสัมพนัธ์เป็นอิสระกนั 

 

ค่า VIF 1.045 (>10) หมายถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมไม่

เกิดปัญหา Multicollinearity (>10) หรือตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัเอง 

 

แบบจาํลองท่ี 6 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพกาํไรและผลการดาํเนินงาน 

โดยคุณภาพกําไรวดัค่าด้วยรายการคงค้างจากการดาํเนินงานของกิจการ (Total Net Operating 

Accruals : NOA) และผลการดาํเนินงานวดัค่าด้วยอตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating Profit  

Margin : OPM)  

 

ตารางท่ี 4.8 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพกาํไรและผลการดาํเนินงาน (แบบจาํลองท่ี 6) 

Model 

NOAit = β0+ β1OPMit + β2SIZEit+ β3CGit+∈ it 

Coefficients t P-Value VIF 

(Constant) -3.397 -1.696 0.090  

OPM 0.174 14.461 0.000 1.104 

Size 0.030 0.229 0.819 1.129 

Level CG -0.168 -0.315 0.753 1.062 

F-test = 77.214  P-Value = 0.000  R Square = 0.114  Adjust R2 = 0.112  Durbin-Watson = 1.597 

 

จากตารางท่ี 4.8 พบวา่การวิเคราะห์คุณภาพกาํไรดว้ยวิธีรายการคงคา้งจากการดาํเนินงาน

สุทธิ (NOA)  F-test เท่ากบั 77.214 P-Value เท่ากบั 0.000 แสดงถึง อตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุ้น 

(ROE) มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติกบัรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ (NOA) 

โดยค่ามี Adjust R2 อยูท่ี่  0.112 ซ่ึงหมายถึง การเปล่ียนแปลงของรายการคงคา้งจากการดาํเนินงาน

สุทธิ (NOA) อยูใ่นอตัราร้อยละ 11.20 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย (Coefficients) พบวา่ 

อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (OPM) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัการดาํเนินงานสุทธิ (NOA) ท่ี

ระดบั 0.01 มีค่าเท่ากบั 0.174 
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ส่วนขนาดของกิจการ (Size) และการจดัอนัดบัการกาํกบัดูแลกิจการ (Level CG) ไม่พบ

ความสัมพนัธ์ท่ีมีนยัสาํคญัทางสถิติในเชิงลบหรือเชิงบวก 

 

ค่า Durbin-Watson เท่ากบั 1.597 แสดงถึงค่าความสัมพนัธ์เป็นอิสระกนั 

 

ค่า VIF 1.104 (>10) หมายถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมไม่

เกิดปัญหา Multicollinearity (>10) หรือตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัเอง 

 

4.3 ผลการทดสอบสมมติฐาน  

 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพกาํไรท่ีพิจารณาจากรายการคงคา้งกบัผลการดาํเนินงานของ

กิจการมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั   สามารถสรุปสมมติฐาน ดงัน้ี 

 

1) ผลการศึกษาพบว่า คุณภาพกําไรวดัด้วยวิธีรายการคงค้างจากเงินทนหมุน 

(WCA) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติกับอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

(ROA) อัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัรากาํไรจากการดําเนินงาน (OPM) โดยมีค่าความ

เบ่ียงเบนมาตราฐานอยู่ท่ี 0.271 0.164 และ0.074 ตามลาํดบั ท่ีระดบั 0.01 หรือระดบัความเช่ือมัน่ 

95%   

แต่ไม่พบความสัมพนัธ์ในเชิงลบหรือบวกกบัขนาดกิจการ(Size) และการจดัอนัดบั

ของการกาํกบัดูแลกิจการ (Level CG) 

 

2) ผลการศึกษาพบวา่ คุณภาพกาํไรวดัดว้ยวธีิรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ 

(NOA) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติกับอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

(ROA) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (OPM) และขนาดกิจการ

(Size) โดยมีค่าความเบ่ียงเบนมาตราฐานอยูท่ี่ 0.381 0.209 0.174 และ0.329 ตามลาํดบั ท่ีระดบั 0.01 

หรือระดบัความเช่ือมัน่ 95%  แต่ไม่พบความสัมพนัธ์ในเชิงลบหรือบวกการจดัอนัดบัของการกาํกบั

ดูแลกิจการ (Level CG) 

การจดัอนัดบัการกาํกบัดูแลกิจการ (Level CG) ไม่พบความสัมพนัธ์ในเชิงลบหรือ

บวก ดว้ยวธีิการวเิคราะห์คุณภาพกาํไรดว้ยรายการคงคา้งทั้งสองวธีิ 



 

บทที ่5 
 

สรุปผลและข้อเสนอแนะ 
 
 งานวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพก าไรกับผลการ
ด าเนินงานของกิจการกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยกเวน้กลุ่ม
ธุรกิจการเงิน โดยใชก้ารวเิคราะห์คุณภาพก าไรดว้ยวธีิรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวยีน (Working 
Capital Accruals : WCA) และ คุณภาพก าไรด้วยวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ (Net 
Operating Accruals : NOA) ตวัแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ (Size) และการจดัอนัดบัการก ากบั
ดูแลกิจการ (Level Corporate Governance : Level CG) ใช้ข้อมูลจากบริษัทท่ีมีการจัดอันดับการ
ก ากบัดูแลกิจการ วิเคราะห์คุณภาพก าไรโดยใช้แบบจ าลองของ Sloan et al.(1999) ศึกษาขอ้มูลใน
รูปแบบการวิจัยเชิงประจักษ์ (Empirical Research) โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลชั้น     
ทุติยภูมิ (Secondary Data) เก็บรวบรวมขอ้มูลของประชากร ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559-พ.ศ.2563 จ านวน 
361 บริษทั ระยะเวลา 5 ปี  
 
 การวิเคราะห์ข้อมูลใช้สถิติพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่ออธิบายถึงค่าต ่ าสุด 
(Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉล่ีย (Mean) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
และใชส้ถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic) โดยแบ่งการวเิคราะห์เป็น 2 ส่วน คือ การวเิคราะห์หาค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) และ การวิเคราะห์หาความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม ในระดบัความเช่ือ 
95% อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 0.01<0.05 
 
5.1 การอภิปรายผลการวจิัย 
 

จากผลการวเิคราะห์คุณภาพก าไรกบัผลการด าเนินงานของกิจการกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงพบวา่คุณภาพก าไรมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของ
กิจการ ประกอบดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (ROE) 
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) นัน่หมายถึงว่ากิจการมีการบริหารสินทรัพย ์เงินลงทุนและ
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ความสามารถในการท าก าไรท่ีสามารถน าสินทรัพยก์ลบัมาหมุนเวียนไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพและ
ทนัเวลา 
 

เม่ือน ารายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) และรายการคงคา้งจากการด าเนินงาน
สุทธิ (NOA) มาทดสอบความสัมพันธ์เพื่อหาคุณภาพก าไรพบว่ารายการคงค้างทั้ งสองวิธีมี
ความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติในเชิงบวกกบัผลการด าเนินงานของกิจการท่ีประกอบดว้ย
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราก าไรจากการ
ด าเนินงาน (OPM) กล่าวคือผลการด าเนินงานของกิจการท่ีไดม้าจากรายงานงบการเงินตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2559 - 2563 ผลการวิเคราะห์พบวา่คุณภาพก าไรมีความสัมพนัธ์อยูใ่นเชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน
นัน่หมายถึงวา่ มีคุณภาพก าไรจากการด าเนินงานอยูใ่นเกณฑท่ี์ต ่าหรือค่อนขา้งต ่า  
 

ถา้รายการคงคา้งท่ีอยูใ่นเชิงลบแสดงถึงการด าเนินงานท่ีมีคุณภาพก าไรท่ีสูงบ่งบอกถึงการ
จ านวนของสินทรัพย ์เงินลงทุน ก าไรจากการด าเนินงานท่ีดี มีรายการคงคา้งจากการด าเนินงานสุทธิ
นอ้ย หากมีรายการคงคา้งจากการด าเนินงานสุทธิท่ีสูงอาจน าไปถึงการบิดเบือนขอ้มูลของรายงานงบ
การเงินของกิจการ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Saleh et al. (2020) พบว่ามีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก
กบัอตัราผลตอบแทนผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ท่ีเห็น
วา่ระดบัการควบคุมพฤติกรรมของผูบ้ริหารสามารถส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไรและสอดคลอ้งกบั
พิมลวรรณ ตรีพฒันสิทธ์ิ และภทัรณัชชา  โชติคุณากิตติ (2564) พบวา่คุณภาพก าไรมีความสัมพนัธ์
ในเชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) แต่ไม่พบความสัมพนัธ์กับขนาด
กิจการ (Size) ส่วนประไพพิศ สวสัด์ิรัมย ์(2559) พบความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทน
ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) และขนาดกิจการ (Size) ซ่ึงสอดคลอ้งกบัปาริฉัตร ศิลปเทศ และคณะ 
(2563) พบวา่มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) และขนาด
กิจการ (Size) ตรงกนัขา้มกบัพชัรี บวัเผื่อน (2558) ซ่ึงไม่พบความสัมพนัธ์ของคุณภาพก าไรกบั
ขนาดของกิจการ (Size) และกมลชนก สกุลเจิรญ (2556) ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพก าไร
กบัการจดัอนัดบัการก ากบัดูแลกิจการ (Level CG) ตรงกนัขา้มกบัศิลปพร      ศรีจัน่เพชร (2559) ท่ี
พบความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพก าไรกบัการจดัอนัดบัการก ากบัดูแลกิจการ (Level CG) และยงัได้
อธิบายไวว้า่การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส่งผลต่อมูลค่าท่ีดี มีคุณภาพ สร้างความมัง่คัง่ใหก้บักิจการตาม
หลกัธรรมาธิบาล  
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อย่างไรก็ตาม ชญานุช คลังวิเชียร (2552) พบความสัมพนัธ์ในเชิงบวกและเชิงลบกบั
คุณภาพก าไรข้ึนอยู่กบัวิธีท่ีใช้ในการวิเคราะห์ ซ่ึงสอดคล้องกบั วชโรบล ต่อจากหม่ืน (2560) ท่ี
พบว่าบางเทคนิคท่ีใช้วิเคราะห์จะแสดงผลก าไรท่ีมีคุณภาพและบางเทคนิคแสดงผลก าไรท่ีไม่มี
คุณภาพก็ได้เช่นเดียวกัน ดังนั้ นก าไรจะมีคุณภาพก าไรหรือไม่มีคุณภาพก าไรก็ข้ึนอยู่กับการ
บริหารงานของผูบ้ริหารเช่นกนั ซ่ึงผูบ้ริหารมีบทบาทหนา้ท่ีในการจดัท าขอ้มูลของรายงานทางการ
เงินท่ีจะสะทอ้นถึงก าไรท่ีมีคุณภาพและก าไรท่ีมีคุณภาพตอ้งเป็นก าไรท่ีไม่มีการตกแต่งก าไรหรือ
ตวัเลขทางบญัชี ดงันั้นนกัลงทุนควรพิจาณาขอ้มูลต่างๆ ในการวิเคราะห์คุณภาพก าไรก่อนตดัสินใจ
ลงทุนมากกวา่ตวัเลขท่ีแสดงในงบรายงานทางการเงิน 

 

5.2 ข้อจ ากดัในการศึกษา 
 

งานวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพก าไรกับผลการ
ด าเนินงานของกิจการกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ท าการเก็บ
รวบรวมข้อมูลของประชากรตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 - พ.ศ.2563 มีตวัอย่างท่ีใช้ในการวิจยัคงเหลือ
ทั้งหมด 361 บริษทั ซ่ึงได้เก็บรวบรวมแหล่งขอ้มูลมาจาก www.setsmart.com ยกเวน้กลุ่มธุรกิจ
การเงินและกลุ่มบริษทัท่ีรายงานทางการเงินแต่ถอนกิจการไปแลว้ โดยใชคุ้ณภาพก าไรวธีิรายการคง
คา้งจากเงินทุนหมุน(WCA) และ คุณภาพก าไรวิธีรายการคงคา้งจากการด าเนินงานสุทธิ (NOA)  
รวมทั้งตวัแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการและการก ากบัดูแลกิจการ วิเคราะห์คุณภาพก าไรตาม
แบบจ าลอง Sloan et al.(1999)   

 

5.3 ข้อเสนอแนะ 
 

5.3.1ส าหรับนกัลงทุน แนะน าให้ศึกษาเทคนิคการวิเคราะห์คุณภาพก าไรดว้ยวิธีอ่ืนเพื่อ
ช่วยในการเปรียบขอ้มูลในการวิเคราะห์การตดัสินใจลงทุนและความน่าเช่ือถือให้มากข้ึน เน่ืองจาก
การวเิคราะห์แต่ละเทคนิคอาจไดผ้ลท่ีแตกต่างกนั ซ่ึงมีหลายเทคนิควธีิ 

 
 5.3.2 ส าหรับผูท่ี้สนใจ การศึกษาคร้ังต่อไปอาจใช้ตวัแปรอิสระตวัอ่ืนหรือการขยายตวั
แปรอิสระเพิ่มมากข้ึน เพื่อประสิทธิภาพในการวิจยั ความน่าเช่ือถือและความแตกต่างของงานวิจยั 
ดงันั้นผูศึ้กษาสามารถเลือกตวัแบบท่ีหลากหลายเพื่อเป็นขอ้มูลยืนยนัผลวิเคราะห์งานวิจยัในอดีต
และความชดัเจนท่ีดียิง่ข้ึน 
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หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท 
APURE บริษทั อกริเพยีว โฮลด้ิงส์ จาํกดั (มหาชน) 
ASIAN บริษทั เอเช่ียนซี คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
BR บริษทั บางกอกแร้นช ์จาํกดั (มหาชน) 
BRR บริษทั นํ้าตาลบุรีรัมย ์จาํกดั (มหาชน) 
CBG บริษทั คาราบาวกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
CFRESH บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จาํกดั (มหาชน) 
CHOTI บริษทั หอ้งเยน็โชติวฒันห์าดใหญ่ จาํกดั (มหาชน) 
CM บริษทั เชียงใหม่โฟรเซ่นฟู้ ดส์ จาํกดั(มหาชน) 
CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) 
CPI บริษทั ชุมพรอุตสาหกรรมนํ้ามนัปาลม์ จาํกดั (มหาชน) 
GFPT บริษทั จีเอฟพทีี จาํกดั (มหาชน) 
GLOCON บริษทั โกลบอล คอนซูเมอร์ จาํกดั (มหาชน) 
HTC บริษทั หาดทิพย ์จาํกดั (มหาชน) 
ICHI บริษทั อิชิตนั กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
KBS บริษทั นํ้าตาลครบุรี จาํกดั (มหาชน) 
KSL บริษทั นํ้าตาลขอนแก่น จาํกดั (มหาชน) 
KTIS บริษทั เกษตรไทย อินเตอร์เนชัน่แนล ชูการ์ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
LEE บริษทั ลีพฒันาผลิตภณัฑ ์จาํกดั (มหาชน) 
LST บริษทั ลํ่าสูง (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
M บริษทั เอม็เค เรสโตรองต ์กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
MALEE บริษทั มาลีกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จาํกดั (มหาชน) 
OISHI บริษทั โออิชิ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
PM บริษทั พรีเมียร์ มาร์เกต็ต้ิง จาํกดั (มหาชน) 
PRG บริษทั พี อาร์ จี คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 



66 

หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท 
SAPPE บริษทั เซ็ปเป้ จาํกดั (มหาชน) 
SFP บริษทั อาหารสยาม จาํกดั(มหาชน) 
SNP บริษทั เอส แอนด ์พี ซินดิเคท จาํกดั (มหาชน) 
SORKON บริษทั ส. ขอนแก่นฟู้ ดส์ จาํกดั (มหาชน) 
SSC บริษทั เสริมสุข จาํกดั (มหาชน) 
SST บริษทั ทรัพยศ์รีไทย จาํกดั (มหาชน) 
STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) 
TFG บริษทั ไทยฟู้ ดส์ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
TIPCO บริษทั ทิปโกฟ้ดูส์ จาํกดั (มหาชน) 
TKN บริษทั เถา้แก่นอ้ย ฟู๊ ดแอนดม์าร์เกต็ต้ิง จาํกดั (มหาชน) 
TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
TVO บริษทั นํ้ามนัพืชไทย จาํกดั (มหาชน) 
UPOIC บริษทั สหอุตสาหกรรมนํ้ามนัปาลม์ จาํกดั (มหาชน) 
UVAN บริษทั ยนิูวานิชนํ้ามนัปาลม์ จาํกดั (มหาชน) 
VPO บริษทั วิจิตรภณัฑป์าลม์ออยล ์จาํกดั (มหาชน) 
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หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท 
ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จาํกดั (มหาชน) 
AIT บริษทั แอด็วานซ์ อินฟอร์เมชัน่ เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน) 
BLISS บริษทั บลิส อินเทลลิเจนซ์ จาํกดั (มหาชน) 
CCET บริษทั แคล-คอมพ ์อีเลค็โทรนิคส์ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
DELTA บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
DTAC บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
FORTH บริษทั ฟอร์ท คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเลค็โทรนิคส จาํกดั (มหาชน) 
ILINK บริษทั อินเตอร์ล้ิงค ์คอมมิวนิเคชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
INET บริษทั อินเทอร์เน็ตประเทศไทย จาํกดั (มหาชน) 
JMART บริษทั เจ มาร์ท จาํกดั (มหาชน) 
JTS บริษทั จสัมิน เทเลคอม ซิสเตม็ส์ จาํกดั (มหาชน) 
KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จาํกดั (มหาชน) 
METCO บริษทัมูราโมโต ้อีเลค็ตรอน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
MFEC บริษทั เอม็ เอฟ อี ซี จาํกดั (มหาชน) 
MSC บริษทั เมโทรซิสเตม็ส์คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
NEX บริษทั เน็กซ์ พอยท ์จาํกดั (มหาชน) 
PB บริษทั เพรซิเดนท ์เบเกอร่ี จาํกดั (มหาชน) 
PT บริษทั พรีเมียร์ เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน) 
SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
SAMTEL บริษทั สามารถเทลคอม จาํกดั (มหาชน) 
SAWANG บริษทั สวา่งเอก็ซ์ปอร์ต จาํกดั (มหาชน) 
SIS บริษทั เอสไอเอส ดิสทริบิวชัน่ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
SMT บริษทั สตาร์ส ไมโครอิเลก็ทรอนิกส์ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
SVI บริษทั เอสวีไอ จาํกดั (มหาชน) 
SVOA บริษทั เอสวีโอเอ จาํกดั (มหาชน) 
SYMC บริษทั ซิมโฟน่ี คอมมูนิเคชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
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SYNEX บริษทั ซินเน็ค (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
TEAM บริษทั ทีมพรีซิชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
THCOM บริษทั ไทยคม จาํกดั (มหาชน) 
TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
TWZ บริษทั ทีดบับลิวแซด คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



69 

รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม ทรัพยากร 

หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท 
SAT บริษทั สมบูรณ์ แอด๊วานซ์ เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน) 
7UP บริษทั เซเวน่ ยทิูลิต้ีส์ แอนด ์พาวเวอร์ จาํกดั (มหาชน) 
ACC บริษทั แอดวานซ์ คอนเนคชัน่ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
AI บริษทั เอเชียน อินซูเลเตอร์ จาํกดั (มหาชน) 
AKR บริษทั เอกรัฐวิศวกรรม จาํกดั (มหาชน) 
BAFS บริษทั บริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) 
BANPU บริษทั บา้นปู จาํกดั (มหาชน) 
BCP บริษทั บางจาก คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
CKP บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จาํกดั (มหาชน) 
DEMCO บริษทั เดม็โก ้จาํกดั (มหาชน) 
EASTW บริษทั จดัการและพฒันาทรัพยากรนํ้าภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) 
EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) 
ESSO บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
GPSC บริษทั โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี ่จาํกดั (มหาชน) 
GUNKUL บริษทั กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จาํกดั (มหาชน) 
IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จาํกดั (มหาชน) 
LANNA บริษทั ลานนารีซอร์สเซส จาํกดั (มหาชน) 
PDI บริษทั ผาแดงอินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) 
PTG บริษทั พีทีจี เอน็เนอย ีจาํกดั (มหาชน) 
PTT บริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน) 
PTTEP บริษทั ปตท. สาํรวจและผลิตปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน) 
RATCH บริษทั ราช กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
RPC บริษทั อาร์พีซีจี จาํกดั (มหาชน) 
SCG บริษทั สหโคเจน (ชลบุรี) จาํกดั (มหาชน) 
SCI บริษทั เอสซีไอ อีเลคตริค จาํกดั (มหาชน) 
SCN บริษทั สแกน อินเตอร์ จาํกดั (มหาชน) 
SGP บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จาํกดั (มหาชน) 
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หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท 
SPCG บริษทั เอสพีซีจี จาํกดั (มหาชน) 
SUSCO บริษทั ซสัโก ้จาํกดั (มหาชน) 
TCC บริษทั ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
THL บริษทั ทุ่งคาฮาเบอร์ จาํกดั (มหาชน) 
TOP บริษทั ไทยออยล ์จาํกดั (มหาชน) 
TOPP บริษทั ไทย โอ.พี.พี. จาํกดั (มหาชน) 
TTW บริษทั ทีทีดบับลิว จาํกดั (มหาชน) 
UT บริษทั ยเูน่ียนอุตสาหกรรมส่ิงทอ จาํกดั (มหาชน) 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม บริการ 

หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท 
AAV บริษทั เอเชีย เอวิเอชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
AHC บริษทั โรงพยาบาลเอกชล จาํกดั (มหาชน) 
AMARIN บริษทั อมรินทร์พร้ินต้ิง แอนด ์พบัลิชช่ิง จาํกดั (มหาชน) 
AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จาํกดั (มหาชน) 
AQUA บริษทั อควา คอร์เปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
ASIA บริษทั เอเชียโฮเตล็ จาํกดั (มหาชน) 
ASIMAR บริษทั เอเชียน มารีน เซอร์วิสส์ จาํกดั (มหาชน) 
B บริษทั บี จิสติกส์ จาํกดั (มหาชน) 
BA บริษทั การบินกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) 
BCH บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จาํกดั (มหาชน) 
BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จาํกดั(มหาชน) 
BEAUTY บริษทั บิวต้ี คอมมูนิต้ี จาํกดั (มหาชน) 
BEC บริษทั บีอีซี เวลิด ์จาํกดั (มหาชน) 
BEM บริษทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) 
BH บริษทั โรงพยาบาลบาํรุงราษฎร์ จาํกดั (มหาชน) 
BIG บริษทั บ๊ิก คาเมร่า คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จาํกดั (มหาชน) 
BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จาํกดั (มหาชน) 
BWG บริษทั เบตเตอร์ เวิลด ์กรีน จาํกดั (มหาชน) 
CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จาํกดั (มหาชน) 
CHG บริษทั โรงพยาบาลจุฬารัตน ์จาํกดั (มหาชน) 
CMR บริษทั เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย ์จาํกดั (มหาชน) 
COM71 บริษทั คอมเซเวน่ จาํกดั (มหาชน) 
CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จาํกดั (มหาชน) 
CSR บริษทั เทพธานีกรีฑา จาํกดั (มหาชน) 
CSS บริษทั คอมมิวนิเคชัน่ แอนด ์ซิสเตม็ส์ โซลูชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
DUSIT บริษทั ดุสิตธานี จาํกดั (มหาชน) 
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หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท 
ERW บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
FE บริษทั ฟาร์อีสท ์เฟมไลน์ ดีดีบี จาํกดั (มหาชน) 
GENCO บริษทับริหารและพฒันาเพือ่การอนุรักษส่ิ์งแวดลอ้ม จาํกดั(มหาชน) 
GLOBAL บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) 
GRAMMY บริษทั จีเอม็เอม็ แกรมม่ี จาํกดั (มหาชน) 
GRAND บริษทั แกรนด ์แอสเสท โฮเทลส์ แอนด ์พรอพเพอร์ต้ี จาํกดั(มหาชน) 
HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน) 
IT บริษทั ไอที ซิต้ี จาํกดั (มหาชน) 
JWD บริษทั เจดบัเบ้ิลยดีู อินโฟโลจิสติกส์ จาํกดั (มหาชน) 
KAMART บริษทั คาร์มาร์ท จาํกดั (มหาชน) 
KDH บริษทั ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน) 
KWC บริษทั กรุงเทพโสภณ จาํกดั (มหาชน) 
LOXLEY บริษทั ลอ็กซเล่ย ์จาํกดั (มหาชน) 
LPH บริษทั โรงพยาบาล ลาดพร้าว จาํกดั (มหาชน) 
LRH บริษทั ลากนู่า รีสอร์ท แอนด ์โฮเทล็ จาํกดั (มหาชน) 
MACO บริษทั มาสเตอร์ แอด จาํกดั (มหาชน) 
MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพลก็ซ์ กรุ้ป จาํกดั (มหาชน) 
MAKRO บริษทั สยามแมค็โคร จาํกดั (มหาชน) 
MATCH บริษทั แมท็ช่ิง แมก็ซิไมซ์ โซลูชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
MATI บริษทั มติชน จาํกดั (มหาชน) 
MC บริษทั แมค็กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
M-CHAI บริษทั โรงพยาบาลมหาชยั จาํกดั (มหาชน) 
MEGA บริษทั เมกา้ ไลฟ์ไซแอน็ซ์ จาํกดั (มหาชน) 
MIDA บริษทั ไมดา้ แอสเซ็ท จาํกดั (มหาชน) 
MONO บริษทั โมโน เน็กซ์ จาํกดั (มหาชน) 
MPIC บริษทั เอม็ พคิเจอร์ส เอน็เตอร์เทนเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) 
NEW บริษทั วฒันาการแพทย ์จาํกดั (มหาชน) 
NTV บริษทั โรงพยาบาลนนทเวช จาํกดั (มหาชน) 
OHTL บริษทั โอเอชทีแอล จาํกดั (มหาชน) 
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หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท 
PLANB บริษทั แพลน บี มีเดีย จาํกดั (มหาชน) 
PRAKIT บริษทั ประกิต โฮลด้ิงส์ จาํกดั (มหาชน) 
PRINC บริษทั พร้ินซิเพิล แคปิตอล จาํกดั (มหาชน) 
PRO บริษทั โปรเฟสชัน่แนล เวสต ์เทคโนโลย ี(1999) จาํกดั (มหาชน) 
PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จาํกดั (มหาชน) 
RAM บริษทั โรงพยาบาลรามคาํแหง จาํกดั (มหาชน) 
RCL บริษทั อาร์ ซี แอล จาํกดั (มหาชน) 
ROH บริษทั โรงแรมรอยลั ออคิด (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
RS บริษทั อาร์เอส จาํกดั (มหาชน) 
SINGER บริษทั ซิงเกอร์ประเทศไทย จาํกดั (มหาชน) 
SKR บริษทั ศิครินทร์ จาํกดั (มหาชน) 
SPC บริษทั สหพฒันพิบูล จาํกดั (มหาชน) 
SSF บริษทั สุรพลฟู้ ดส์ จาํกดั (มหาชน) 
STARK บริษทั สตาร์ค คอร์เปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
STHAI บริษทั ซนัไทยอุตสาหกรรมถุงมือยาง จาํกดั (มหาชน) 
SVH บริษทั สมิติเวช จาํกดั (มหาชน) 
TBSP บริษทั ทีบีเอสพี จาํกดั (มหาชน) 
TC บริษทั ทรอปิคอลแคนน่ิง (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
TH บริษทั ตงฮั้ว โฮลด้ิง จาํกดั (มหาชน) 
TKS บริษทั ที.เค.เอส. เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน) 
TSTE บริษทั ไทยชูการ์ เทอร์มิเน้ิล จาํกดั (มหาชน) 
TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จาํกดั (มหาชน) 
TWPC บริษทั ไทยวา จาํกดั (มหาชน) 
UP บริษทั ยเูน่ียนพลาสติก จาํกดั (มหาชน) 
UTP บริษทั ยไูนเตด็ เปเปอร์ จาํกดั (มหาชน) 
VARO บริษทั วโรปกรณ์ จาํกดั (มหาชน) 
VGI บริษทั วีจีไอ จาํกดั (มหาชน) 
VIBHA บริษทั โรงพยาบาลวิภาวดี จาํกดั (มหาชน) 
VIH บริษทั ศรีวิชยัเวชววิฒัน์ จาํกดั (มหาชน) 
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หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท 
WAVE บริษทั เวฟ เอน็เตอร์เทนเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 
WICE บริษทั ไวส์ โลจิสติกส์ จาํกดั (มหาชน) 
WORK บริษทั เวิร์คพอยท ์เอน็เทอร์เทนเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม สินค้าอุตสาหกรรม 

หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท 
3K-BAT บริษทั ไทย เอน็เนอร์จี สโตเรจ เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน) 
AH บริษทั อาปิโก ไฮเทค จาํกดั (มหาชน) 
AJ บริษทั เอ.เจ.พลาสท ์จาํกดั (มหาชน) 
ALUCON บริษทั อลูคอน จาํกดั (มหาชน) 
AMC บริษทั เอเซีย เมทลั จาํกดั (มหาชน) 
ASEFA บริษทั อาซีฟา จาํกดั (มหาชน) 
BCT บริษทั เบอร์ล่า คาร์บอน (ไทยแลนด)์ จาํกดั (มหาชน) 
BSBM บริษทั บางสะพานบาร์มิล จาํกดั (มหาชน) 
CEN บริษทั แคปปิทอล เอน็จิเนียร่ิง เน็ตเวิร์ค จาํกดั (มหาชน) 
CITY บริษทั ซิต้ี สตีล จาํกดั (มหาชน) 
CRANE บริษทั ชูไก จาํกดั (มหาชน) 
CSP บริษทั ซีเอสพี สตีลเซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน) 
CTW บริษทั จรุงไทยไวร์แอนดเ์คเบ้ิล จาํกดั (มหาชน) 
CWT บริษทั ชยัวฒันา แทนเนอร่ี กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
EASON บริษทั อีซ่ึน แอนด ์โค จาํกดั (มหาชน) 
FMT บริษทั ไฟน์ เมท็ทลั เทคโนโลยส์ี จาํกดั (มหาชน) 
GC บริษทั โกลบอล คอนเน็คชัน่ส์ จาํกดั (มหาชน) 
GYT บริษทั กู๊ดเยยีร์(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
HFT บริษทั ฮั้วฟง รับเบอร์ (ไทยแลนด)์ จาํกดั (มหาชน) 
IHL บริษทั อินเตอร์ไฮด ์จาํกดั (มหาชน) 
INOX บริษทั โพสโค-ไทยน๊อคซ์ จาํกดั (มหาชน) 
IRC บริษทั อีโนเว รับเบอร์ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
IVL บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จาํกดั (มหาชน) 
KKC บริษทั กลุธรเคอร์บ้ี จาํกดั (มหาชน) 
LHK บริษทั โลหะกิจ เมท็ทอล จาํกดั (มหาชน) 
MCS บริษทั เอม็.ซี.เอส.สตีล จาํกดั (มหาชน) 
MILL บริษทั มิลลค์อน สตีล จาํกดั (มหาชน) 
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หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท 
NEP บริษทั เอน็อีพ ีอสงัหาริมทรัพย ์และอุตสาหกรรม จาํกดั (มหาชน) 
NOVA บริษทั โนวา เอมไพร์ จาํกดั (มหาชน) 
PAP บริษทั แปซิฟิกไพพ ์จาํกดั (มหาชน) 
PATO บริษทั พาโตเคมีอุตสาหกรรม จาํกดั (มหาชน) 
PCSGH บริษทั พี.ซี.เอส.แมชีน กรุ๊ปโฮลด้ิง จาํกดั (มหาชน) 
PERM บริษทั เพิ่มสินสตีลเวิคส์ จาํกดั (มหาชน) 
PK บริษทั พฒัน์กล จาํกดั (มหาชน) 
PMTA บริษทั พีเอม็ โทรีเซน เอเชีย โฮลด้ิงส์ จาํกดั (มหาชน) 
PTL บริษทั โพลีเพลก็ซ์ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
PTTGC บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จาํกดั (มหาชน) 
SAM บริษทั สามชยั สตีล อินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) 
SITHAI บริษทั ศรีไทยซุปเปอร์แวร์ จาํกดั (มหาชน) 
SNC บริษทั เอส เอน็ ซี ฟอร์เมอร์ จาํกดั (มหาชน) 
SPACK บริษทั เอส. แพค็ แอนด ์พร้ินท ์จาํกดั (มหาชน) 
SPG บริษทั สยามภณัฑก์รุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
SPRC บริษทั สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์น่ิง จาํกดั (มหาชน) 
SSSC บริษทั ศูนยบ์ริการเหลก็สยาม จาํกดั (มหาชน) 
TAE บริษทั ไทย อะโกร เอน็เนอร์ยี ่จาํกดั (มหาชน) 
TCCC บริษทั ไทยเซ็นทรัลเคมี จาํกดั (มหาชน) 
TCJ บริษทั ที.ซี.เจ.เอเซีย จาํกดั (มหาชน) 
TCOAT บริษทั อุตสาหกรรมผา้เคลือบพลาสติกไทย จาํกดั (มหาชน) 
TGPRO บริษทั ไทย-เยอรมนั โปรดกัส์ จาํกดั (มหาชน) 
THE บริษทั เดอะ สตีล จาํกดั (มหาชน) 
TMD บริษทั อุตสาหกรรมถงัโลหะไทย จาํกดั (มหาชน) 
TNPC บริษทั ไทยนามพลาสติกส์ จาํกดั (มหาชน) 
TPCS บริษทั ทีพีซีเอส จาํกดั (มหาชน) 
TPP บริษทั ไทยบรรจุภณัฑแ์ละการพิมพ ์จาํกดั (มหาชน) 
TR บริษทั ไทยเรยอน จาํกดั (มหาชน) 
TRU บริษทั ไทยรุ่งยเูนียนคาร์ จาํกดั (มหาชน) 
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หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท 
TSTH บริษทั ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
TWP บริษทั ไทยไวร์โพรดคัท ์จาํกดั (มหาชน) 
VNT บริษทั วีนิไทย จาํกดั (มหาชน) 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม สินค้าอุปโภคบริโภค 

หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท 
AFC บริษทั เอเซียไฟเบอร์ จาํกดั (มหาชน) 
AJA บริษทั เอเจ แอดวานซ์ เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน) 
BTNC บริษทั บูติคนิวซิต้ี จาํกดั (มหาชน) 
CPH บริษทั คาสเซ่อร์พีคโฮลด้ิงส์ จาํกดั (มหาชน) 
CPL บริษทั ซีพีแอล กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
DTCI บริษทั ดี.ที.ซี.อินดสัตร่ีส์ จาํกดั (มหาชน) 
FANCY บริษทั แฟนซีวูด๊ อินดสัตรีส จาํกดั (มหาชน) 
ICC บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนชัน่แนล จาํกดั (มหาชน) 
JCT บริษทั แจ๊กเจียอุตสาหกรรม (ไทย) จาํกดั (มหาชน) 
KYE บริษทั กนัยงอีเลคทริก จาํกดั (มหาชน) 
L&E บริษทั ไลทต้ิ์ง แอนด ์อีควิปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 
MODERN บริษทั โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
OCC บริษทั โอ ซี ซี จาํกดั (มหาชน) 
OGC บริษทั โอเชียนกลาส จาํกดั (มหาชน) 
PAF บริษทั แพนเอเซียฟุตแวร์ จาํกดั (มหาชน) 
PDJ บริษทั แพรนดา้ จิวเวลร่ี จาํกดั (มหาชน) 
ROCK บริษทั ร้อกเวธิ จาํกดั (มหาชน) 
SABINA บริษทั ซาบีน่า จาํกดั (มหาชน) 
SCP บริษทั ทกัษิณคอนกรีต จาํกดั (มหาชน) 
SIAM บริษทั สยามสตีลอินเตอร์เนชัน่แนล จาํกดั (มหาชน) 
SUC บริษทั สหยเูน่ียน จาํกดั (มหาชน) 
TCMC บริษทั ทีซีเอม็ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
TMT บริษทั ทีเอม็ที สตีล จาํกดั (มหาชน) 
TNL บริษทั ธนูลกัษณ์ จาํกดั (มหาชน) 
TOG บริษทั ไทยออพติคอล กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
TSR บริษทั เธียรสุรัตน์ จาํกดั (มหาชน) 
TTI บริษทั โรงงานผา้ไทย จาํกดั (มหาชน) 
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หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท 
WACOAL บริษทั ไทยวาโก ้จาํกดั (มหาชน) 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท 
A บริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี จาํกดั (มหาชน) 
AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จาํกดั (มหาชน) 
AMATAV บริษทั อมตะ วีเอน็ จาํกดั (มหาชน) 
ANAN บริษทั อนนัดา ดีเวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) 
AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จาํกดั (มหาชน) 
BJCHI บริษทั บีเจซี เฮฟวี่ อินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) 
BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จาํกดั (มหาชน) 
BROCK บริษทั บา้นร็อคการ์เดน้ จาํกดั (มหาชน) 
CCP บริษทั ผลิตภณัฑค์อนกรีตชลบุรี จาํกดั (มหาชน) 
CGD บริษทั คนัทร่ี กรุ๊ป ดีเวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 
CI บริษทั ชาญอิสสระ ดีเวลอ็ปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 
CK บริษทั ช.การช่าง จาํกดั (มหาชน) 
CNT บริษทั คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จาํกดั (มหาชน) 
CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จาํกดั (มหาชน) 
DCC บริษทั ไดนาสต้ีเซรามิค จาํกดั (มหาชน) 
DCON บริษทั ดีคอนโปรดกัส์ จาํกดั (มหาชน) 
DRT บริษทั ผลิตภณัฑต์ราเพชร จาํกดั (มหาชน) 
EMC บริษทั อีเอม็ซี จาํกดั (มหาชน) 
EPG บริษทั อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
ESTAR บริษทั อีสเทอร์น สตาร์ เรียล เอสเตท จาํกดั (มหาชน) 
EVER บริษทั เอเวอร์แลนด ์จาํกดั (มหาชน) 
FPT บริษทั เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ต้ี (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
GEL บริษทั เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง จาํกดั (มหาชน) 
ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวลอ๊ปเมนต ์จาํกดั (มหาชน) 
JCK บริษทั เจซีเค อินเตอร์เนชัน่แนล จาํกดั (มหาชน) 
KC บริษทั เค.ซี. พร็อพเพอร์ต้ี จาํกดั (มหาชน) 
LALIN บริษทั ลลิล พร็อพเพอร์ต้ี จาํกดั (มหาชน) 
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หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท 
LH บริษทัแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) 
LPN บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 
MBK บริษทั เอม็ บี เค จาํกดั (มหาชน) 
MJD บริษทั เมเจอร์ ดีเวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) 
MK บริษทั มัน่คงเคหะการ จาํกดั (มหาชน) 
NCH บริษทั เอน็. ซี. เฮา้ส์ซ่ิง จาํกดั (มหาชน) 
NNCL บริษทั นวนคร จาํกดั (มหาชน) 
NOBLE บริษทั โนเบิล ดีเวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 
NUSA บริษทั ณุศาศิริ จาํกดั (มหาชน) 
NWR บริษทัเนาวรัตน์พฒันาการ จาํกดั (มหาชน) 
ORI บริษทั ออริจ้ิน พร็อพเพอร์ต้ี จาํกดั (มหาชน) 
PAE บริษทั พีเออี (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
PF บริษทั พร็อพเพอร์ต้ี เพอร์เฟค จาํกดั (มหาชน) 
PG บริษทั ประชาอาภรณ์ จาํกดั (มหาชน) 
PLAT บริษทั เดอะ แพลทินมั กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
PPP บริษทั พรีเมียร์ โพรดกัส์ จาํกดั (มหาชน) 
PREB บริษทั พรีบิลท ์จาํกดั (มหาชน) 
PRECHA บริษทั ปรีชากรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
PRIN บริษทั ปริญสิริ จาํกดั (มหาชน) 
PYLON บริษทั ไพลอน จาํกดั (มหาชน) 
QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) 
RICHY บริษทั ริช่ี เพลซ 2002 จาํกดั (มหาชน) 
RML บริษทั ไรมอน แลนด ์จาํกดั (มหาชน) 
ROJNA บริษทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
S บริษทั สิงห์ เอสเตท จาํกดั (มหาชน) 
SAMCO บริษทั สมัมากร จาํกดั (มหาชน) 
SAUCE บริษทั ไทยเทพรส จาํกดั (มหาชน) 
SC บริษทั เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จาํกดั(มหาชน) 
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หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท 
SCCC บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จาํกดั (มหาชน) 
SEAFCO บริษทั ซีฟโก ้จาํกดั (มหาชน) 
SENA บริษทั เสนาดีเวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) 
SIRI บริษทั แสนสิริ จาํกดั (มหาชน) 
SLP บริษทั สาล่ี พร้ินทต้ิ์ง จาํกดั (มหาชน) 
SMIT บริษทั สหมิตรเคร่ืองกล จาํกดั (มหาชน) 
SMPC บริษทั สหมิตรถงัแก๊ส จาํกดั (มหาชน) 
SPALI บริษทั ศุภาลยั จาํกดั (มหาชน) 
SRICHA บริษทั ศรีราชาคอนสตรัคชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
STANLY บริษทั ไทยสแตนเลยก์ารไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) 
STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ จาํกดั(มหาชน) 
SYNTEC บริษทั ซินเทค็ คอนสตรัคชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จาํกดั (มหาชน) 
TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จาํกดั (มหาชน) 
TPOLY บริษทั ไทยโพลีคอนส์ จาํกดั (มหาชน) 
TTCL บริษทั ทีทีซีแอล จาํกดั (มหาชน) 
UMI บริษทั สหโมเสคอุตสาหกรรม จาํกดั (มหาชน) 
UNIQ บริษทั ยนิูค เอน็จิเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
UV บริษทั ยนิูเวนเจอร์ จาํกดั (มหาชน) 
VNG บริษทั วนชยั กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
WHA บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
WIIK บริษทั วิค จาํกดั (มหาชน) 
WIN บริษทั สวนอุตสาหกรรม วนิโคสท ์จาํกดั (มหาชน) 
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