
กรณี

E

 เป็น

ปัจจ
ณีศกึษาบริษ

Facto
Evidences

วทิยานิพ
นส่วนหนึ่ง

จัยท ี่มีผลต
ษัทจดทะ
ors Affecti
s from The

พนธ์เสนอ
ของการศึ

ต่อความยั
เบียนในต
ing Earnin
e Stock E

พลภ
Phonlap

ต่อมหาวิ
ศกึษาตาม

ปีกา

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

ยั่งยืนของก
ตลาดหลัก
ngs Persis
Exchange 

 
 
 
 
 
 

ภทัร   พลบ
phat  Pho

 
 
 
 
 
 

ทยาลัยเท
หลักสูตร
ารศกึษา 2

กาํไร  และ
กทรัพย์แห
stence an
 of Thaila

บูรณ์ 
onlaboon 

ทคโนโลยีร
ปริญญาบ
2559 

ะมูลค่ากจิ
ห่งประเทศ
nd Firm V
nd in Set 

ราชมงคล
บริหารธุรกิ

การ   
ศไทย SET
alue : 
 100 Inde

พระนคร  
กจิมหาบัณ

T 100 

ex 

 
ณฑติ 



กรณี

E

 เป็น

ปัจจ
ณีศกึษาบริษ

Facto
Evidences

วทิยานิพ
นส่วนหนึ่ง

ลิขสิ

จัยท ี่มีผลต
ษัทจดทะ
ors Affecti
s from The

พนธ์เสนอ
ของการศึ

สทิธ ิ์ของม

ต่อความยั
เบียนในต
ing Earnin
e Stock E

พลภ
Phonlap

ต่อมหาวิ
ศกึษาตาม

ปีกา
มหาวทิยาล

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

ยั่งยืนของก
ตลาดหลัก
ngs Persis
Exchange 

 
 
 
 
 

ภทัร   พลบ
phat  Pho

 
 
 
 
 

ทยาลัยเท
หลักสูตร
ารศกึษา 2
ลัยเทคโน

กาํไร  และ
กทรัพย์แห
stence an
 of Thaila

บูรณ์ 
onlaboon 

ทคโนโลยีร
ปริญญาบ
2559 
นโลยีราชม

ะมูลค่ากจิ
ห่งประเทศ
nd Firm V
nd in Set 

ราชมงคล
บริหารธุรกิ

มงคลพระน

การ   
ศไทย SET
alue : 
 100 Inde

พระนคร  
กจิมหาบัณ

นคร  

T 100 

ex 

 
ณฑติ 





ชื่อวิทยานิพนธ์  ปัจจยัท่ีสง่ผลตอ่ความยัง่ยืนของกําไร และมลูคา่กิจการ  
กรณีศกึษาตลาด หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 

ชื่อ  นามสกุล  นายพลภทัร  พลบรูณ์ 

ชื่อปริญญา   บริหารธุรกิจมหาบณัฑิต 

กลุ่มวิชา   การบญัชี 

คณะ   บริหารธุรกิจ 

ปีการศึกษา  2559 
 

บทคัดย่อ  
 

 งานวิจัยนีมี้วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อความยั่งยืนของกําไรและมูลค่า
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ได้แก่ สถิตเิชิงพรรณนา และการวิเคราะห์ความถดถอยพห ุ   
 ผลการศึกษา พบว่า ปัจจัยทางด้านการเจริญเติบโตของยอดขาย กําไรในปีปัจจุบนั 
และกระแสเงินสดคงเหลือท่ีกิจการมีไว้ใช้เพ่ือการลงทนุในเงินลงทนุระยะสัน้สง่ผลตอ่ความยัง่ยืน
ของกําไร และผลการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อมลูค่ากิจการ พบว่า ปัจจยัด้านความยัง่ยืนของกําไร 
ความเส่ียงทางการเงิน การถือหุ้นแบบกระจายตวั และรายการคงค้างในดลุยพินิจของผู้บริหาร
ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ซึ่งผลการวิจัยดงักล่าวสามารถอธิบายถึงปัจจัยท่ีนักลงทุนควรให้ความ
สนใจเพิ่มมากขึน้ในการตดัสนิใจลงทนุโดยเฉพาะอยา่งยิ่งรายการคงค้างในดลุยพินิจของผู้บริหาร 
ทัง้นีบ้ริษัทท่ีมีการจดัการกําไรในระดบัต่ํา และมีความยัง่ยืนของกําไรนัน้จะสง่ผลตอ่มลูคา่กิจการ
ในอนาคต 
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Abstract 

 
 The objective of this research aimed to study factors affecting earning 
persistence and firm value of list firms in the stock exchange of Thailand in set 100 
Index. The data was collected in 5 years period from 2011 – 2015 which including 213 
samples and then analyzed data by using descriptive statistics and multiple regression 
analysis.  
 The research revealed growth rate of sales, current earnings and cash flow for 
short term investment reflected to earnings persistence. Furthermore, this research also 
shed some light on factors affecting firm value and found that earnings persistence, 
financial risk, dispersed ownership structure and discretionary accrual directly affected 
to firm value. These results provided more information to investors about significant 
factors for decision making, especially discretionary accrual factor. Therefore, firms 
who have low level of earnings management and high level of earning persistence will 
reflect to future firm value. 
 
Keyword:  Discretionary Accrual, Earning Persistence, Firm Value 
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บทที� � 
บทนํา 

 

1.1   ความเป็นมาและความสาํคัญของปัญหา 

  ในการบริหารกิจการการสร้างมูลค่าให้กับผู้ ถือหุ้ น (Shareholder’s Value) เป็น
วตัถปุระสงค์หลกัในการดําเนินธุรกิจที3จะทําให้องค์กรประสบความสําเร็จและสามารถแข่งขนัใน
ตลาดที3มีการแข่งขนัสงูได้ ในการลงทนุนั 7น ผู้ ถือหุ้นย่อมคาดหวงัที3จะได้รับผลตอบแทนในอตัรา
สงูกว่าต้นทนุของเงินลงทุน (Cost of Capital) ซึ3งการสร้างมลูคา่ให้กบัผู้ ถือหุ้นมีความสําคญั
มาก เนื3องจากการขยายตวัของตลาดทนุ ที3จะทําให้ผู้ลงทนุสามารถเคลื3อนย้ายการลงทนุไปยงั
แหลง่ลงทนุที3ให้ผลตอบแทนที3สงูกว่าได้อย่างรวดเร็ว (มนวิกา ผดงุสิทธิA,  CDEF)  และจะนําไปสู่
ความเจริญเตบิโตของมลูคา่กิจการ รวมถึงความมั3งคั3งของผลตอบแทนในระยะยาว (โกศล ดีศิล
ธรรม, CDDC) การวัดมูลค่าของกิจการในช่วงระยะเวลาหนึ3ง ๆ นั 7นจะสะท้อนมาจากผลการ
ดําเนินงานขององค์กร โดยการใช้ข้อมูลที3ปรากฏจากงบการเงิน เช่น  กําไรสุทธิ กระแสเงินสด
จากการดําเนินงาน เป็นต้น วิธีในการวดัมลูคา่กิจการที3มีประสิทธิภาพและเป็นที3ใช้กนัแพร่หลาย
เพื3อสะท้อนถึงมลูคา่กิจการในปัจจบุนั คือ Tobin’s Q   คิดค้นโดย ศาสตราจารย์ Tobin James       
ซึ3งเป็นตวัวดัผลการดําเนินงานที3เกิดจากแนวคิดการผสมผสานข้อมูลจากงบการเงินและมูลค่า
ทางการตลาดมาคํานวณโดยการหาราคาตลาด (Market Value) ของสินทรัพย์ขององค์กรด้วย
ราคาเปลี3ยนแทน (Replacement Cost) ของสินทรัพย์นั 7น (T. Tobin James, Z[FZ อ้างใน
อจัฉรา เรืองสวุรรณ, CDE[) ตอ่มาได้มีการพฒันาการวดัมลูคา่กิจการด้วย Tobin’s Q โดยการ
วัดมูลค่ากิจการคํานวณจากผลรวมของมูลค่าทางการตลาดของหุ้นส่วนสามัญ (ผลคูณของ
ราคาตลาดของหุ้นสามญัและจํานวนหุ้นที3อยู่ในมือของผู้ ถือหุ้น) กบัมลูคา่ทางการตลาดของหุ้น
บุริมสิทธิ  (ผลคูณของราคาปิดของหุ้นบุริมสิทธิและจํานวนหุ้นบุริมสิทธิ) และมูลค่าทางการ
ตลาดของหนี 7สิน (มลูคา่ตามบญัชีของหนี 7สิน) ทั 7งหมดหารด้วยมลูคา่ทางบญัชีของสินทรัพย์รวม
แทนราคาเปลี3ยนแทนของสินทรัพย์ (Chung และ Pruitt, Z[[E) ดงันั 7นมลูคา่กิจ (Firm Value) 
ของบริษัทฯ ที3มีมูลค่าสูง ๆ จึงเป็นที3สนใจและดึงดดูให้นกัลงทุนเลือกที3จะลงทุนในหลกัทรัพย์
ของบริษัท 
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  การดําเนินงานของกิจการในแตล่ะรอบระยะเวลาบญัชี กําไรที3มีความยั3งยืนนบัเป็นอีก
สิ3งหนึ3งที3ผู้ มีส่วนได้เสียของกิจการต้องการ ดงันั 7นกําไรที3เกิดขึ 7นในปัจจบุนัก็ควรจะเกิดขึ 7นอีกใน
อนาคต (Penman & Zhang, CeeC; Richardson, Ceeg อ้างในณัฐชานนท์ โกมุทพฒุิพงศ์, 
CDDi) ในการศึกษาของ Stern, Z[iE (อ้างในพิชามญช์ อุตราภรณ์, CDDg) แสดงให้เห็นว่า
กระแสเงินสดมีความสําคญัต่อมลูคา่ของบริษัท และพฒันามาเป็นการวดัมลูคา่ของบริษัทด้วย
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน(Cash Flow from Operating Activities) เนื3องจากแสดงให้
เห็นถึงความสามารถในการทํามาหาได้และสภาพคล่องของบริษัทได้อย่างแท้จริง ในขณะที3
บริษัทมีความสามารถในการทํามาหาได้นั 7นสิ3งที3ตามมาก็คือปัจจัยต่าง ๆ ที3ส่งผลกระทบต่อ
ความยั3งยืนของกําไรนอกเหนือจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานก็คือ รายการคงค้าง ซึ3งเป็น
ปัจจยัที3มีอิทธิพลตอ่ความยั3งยืนของกําไรในทิศทางตรงกนัข้าม งานวิจยัของ Sloan, 1996 ได้
แสดงให้เห็นว่ารายการคงค้างนั 7นมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกบัความยั3งยืนของกําไร 
ดงันั 7นบริษัทที3มีระดบัการรับรู้ของรายการคงค้างสูงนั 7นจะทําให้กําไรของปีนั 7นลดลง ซึ3งส่งผล
กระทบตอ่ความยั3งยืนของกําไรในอนาคตอีกด้วย  
  ในปัจจบุนับริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่โครงสร้าง
การถือหุ้นนั 7นจะเป็นลกัษณะของครอบครัว บริหารกิจการโดยสมาชิกภายในครอบครัว หรือบาง
บริษัทอาจมีการสรรหาว่าจ้างนกับริหารเพื3อเข้ามาบริหารงานกิจการให้เกิดความเจริญรุ่งเรือง 
สามารถทํากําไรให้กับบริษัทได้ตามความต้องการของเจ้าของกิจการ และสามารถผลักดัน
หลกัทรัพย์ของบริษัทให้เกิดความนา่สนใจที3จะเลือกลงทนุของกลุ่มนกัลงทนุ โดยการสร้างมลูคา่
กิจการให้เกิดความมั3งคงั สามารถจ่ายค่าตอบแทนหรือที3เรียกว่า “เงินปันผล” ให้กับกลุ่มนัก
ลงทุนที3เลือกลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษัทฯ โดยเสนอผลตอบแทนที3มีมูลค่าสูงให้แก่ผู้บริหาร
เหล่านั 7น จึงทําให้ผู้ บริหารต้องเลือกใช้กลยุทธ์ที3หลากหลายในการบริหารจัดการกิจการให้
เป็นไปตามเป้าหมายที3ตนเองนั 7นได้รับมอบหมายจากเจ้าของธุรกิจนั 7น ซึ3งหนึ3งในปัจจยัที3ช่วย
สนบัสนุนให้กลยุทธ์เป็นไปตามเป้าหมายคือการเลือกใช้นโยบายทางการบญัชีโดยอาศยัดลุย
พินิจของผู้บริหารที3สามารถทําให้รายงานทางการเงินที3ออกมาในรูปแบบของงบแสดงฐานะทาง
การเงิน งบแสดผลการดําเนินงาน เป็นไปตามความต้องการของฝ่ายบริหารคือการแสวงหาผล
กําไร และการสร้างมลูคา่กิจการได้สูงสุด  ดงันั 7นสิ3งเหล่านี 7จะรวบรวมไว้ในรายงานทางการเงิน
และถูกนําเสนอผ่าน “รายการคงค้าง” ในงบการเงินประจํานั 7นเอง  ซึ3งรายการคงค้างสามารถ
จําแนกออกเป็น C ประเภท ได้แก่ (Z) รายการคงค้างที3ไม่ขึ 7นอยู่กับดลุยพินิจของผู้บริหาร และ 
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(C) รายการคงค้างที3ขึ 7นอยู่กับดลุยพินิจของผู้บริหาร เป็นต้น การรับรู้รายการคงค้างที3ขึ 7นอยู่กับ
ดลุยพินิจของผู้บริหารนั 7นเป็นการใช้ดลุยพินิจพิจารณาเลือกใช้นโยบายต่าง ๆ ที3สามารถเอื 7อ
ประโยชน์ให้แก่ตนเองและผู้ ที3 เกี3ยวข้องได้โดยอาศัยหลักการบริหารจัดการกําไร (Earning 
Management) เพื3อกําไรที3แสดงในรายงานทางการเงินนั 7นเป็นไปตามเปา้หมายได้ 

ดงันั 7นจากความสําคัญของปัญหาข้างต้น ผู้ วิจัยมีความสนใจที3จะศึกษาถึงปัจจัยที3
สง่ผลตอ่ความยั3งยืนของกําไร และมลูคา่ของกิจการของบริษัทที3จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 
SET Zee โดยกําหนดให้ปัจจยัที3มีอิทธิ คือ โครงสร้างเงินทนุ การเจริญเติบโตของกิจการ กําไรใน
ปีปัจจบุนัองค์ประกอบของกระแสเงินสด รายการคงค้างที3ขึ 7นอยู่กบัดลุยพินิจของผู้บริหาร ส่งผล
ตอ่ความยั3งยืนของกําไรและทําการเพิ3มการกํากบัดแูลกิจการเป็นตวัแปรที3สนใจศกึษาอิทธิพลที3
มีต่อมูลค่ากิจการ โดยกําหนดให้ขนาด ประเภทอุตสาหกรรม เป็นตัวแปรควบคุม และ
ทําการศึกษาถึงความอ่อนไหวของระดับรายการคงค้างที3มีผลต่อมูลค่ากิจการ  ทั 7งนี 7เพื3อให้
ผลการวิจยัเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนเพื3อใช้ข้อมูลในการตดัสินใจ และสามารถทําให้ผู้ ใช้งบ
การเงินมีความระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูจากงบการเงินมากขึ 7น   

 
 

1.2   วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 

1.2.1 เพื3อศึกษาถึงความยั3งยืนของกําไร (Earnings Persistence) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย SET 100 

1.2.2 เพื3อศึกษาปัจจยัที3มีอิทธิพลต่อความยั3งยืนของกําไร (Earnings Persistence) 
และมูลค่ากิจการ (Firm Value) กรณีศกึษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย SET 100  

1.2.3 เพื3อศึกษาความอ่อนไหว (Sensitivity) ของปัจจยัที3ส่งผลตอ่มลูคา่กิจการ (Firm 
Value) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย SET 100 
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1.3   ขอบเขตของงานวิจัย 

1.3.1 การศกึษาปัจจยัที3ส่งผลต่อความยั3งยืนของกําไร และมลูคา่กิจการ โดยใช้ข้อมูล
จากงบการเงิน แบบแสดงรายการข้อมูลประจําปี (56-1) และรายงานประจําปีของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 ยกเว้นสายธุรกิจธนาคาร (Banking) 
และสายธุรกิจการเงินและหลกัทรัพย์ (Finance and Securities) เนื3องจากเงื3อนไขหรือรูปแบบ
ทางการบญัชีที3อยูภ่ายใต้ข้อกําหนดมีความแตกตา่งกนั 

1.3.2 รอบระยะเวลาบญัชีสําหรับปีสิ 7นสดุ วนัที3 31 ธันวาคม เพื3อควบคมุความแตกตา่ง
ทางด้านเวลาและสามารถเปรียบเทียบข้อมลูของงบการเงินระหว่างกนัได้ เพราะความแตกตา่ง
ของรายการคงค้างที3แตล่ะบริษัทมีการรับรู้ในรอบระยะเวลาบญัชีเกิดขึ 7นตา่งกนั 

 

1.4   ประโยชน์ท ี�คาดว่าจะได้รับ 

  1.4.1  เพื3อเพิ3มเตมิองค์ความรู้ทางวิชาการ และผลการวิจยัจากการศกึษาความยั3งยืน
ของกําไร และมลูคา่ของกิจการของบริษัทที3จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 
100 

  1.4.2  เพื3อเพิ3มเติมองค์ความรู้ทางวิชาการ และผลการวิจยัจากการศึกษาปัจจยัที3มี
อิทธิพลต่อความยั3งยืนของกําไร และมูลค่ากิจการของบริษัทที3จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทย SET 100 

  1.E.3  เพื3อให้ผู้ มีส่วนได้เสียกับกิจการสามารถใช้ประโยชน์จากผลการวิจยัเพื3อการ
ตัดสินใจพิจารณาเลือกลงทุนในบริษัทจดทะเบียนหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื3องจาก
ศกัยภาพความยั3งยืนของกําไรสามารถสะท้อนให้เห็นถึงมลูคา่ของกิจการนั 7น ๆ ได้ถกูต้อง 

 

1.5   วิธ ีดาํเนินการวิจัย 

  1.5.1  ระเบียบวิธีวิจยัการศกึษานี 7เป็นการวิจยัเชิงเชิงประจกัษ์ (Empirical Research) 
โดยมีวตัถปุระสงค์เพื3อศกึษาปัจจยัที3มีอิทธิพลตอ่ความยั3งยืนของกําไร และมลูคา่ของกิจการของ



5 

 

บริษัทที3จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 สําหรับการศกึษางานวิจยันี 7
ได้ใช้การคํานวณ Tobin’s Q เป็นข้อบง่ชี 7ถึงมลูคา่ของกิจการ ในส่วนการวิเคราะห์ข้อมลูจากการ
วิเคราะห์ข้อมูลเบื 7องต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมาน เพื3อทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างความยั3งยืนของกําไรกับมูลค่ากิจการ จากการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) ในการทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม พร้อมทั 7ง
ทําการวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ของปัจจยัที3ส่งผลต่อมูลค่ากิจการโดย
กําหนดระดับรายการคงค้างที3ขึ 7นอยู่กับดุลยพินิจของผู้ บริหารไว้ในระดับสูง เพื3อศึกษาถึง
ผลกระทบที3สง่ตอ่มลูคา่กิจการ (Firm Value) 

  1.5.2  ประชากรในการวิจยั  ประชากรที3ใช้ในการศกึษาครั 7งนี 7 คือ บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ยกเว้นสายธุรกิจธนาคาร (Banking) และสาย
ธุรกิจการเงินและหลักทรัพย์ (Finance and Securities) โดยใช้ข้อมูลทางการเงินย้อนหลัง
ระยะเวลา 5 ปี ตั 7งแตปี่ พ.ศ. 2554 – พ.ศ. 2558  

  1.5.3  ข้อมลูที3ใช้ในการศกึษางานวิจยันี 7ค้นคว้าจากแหล่งข้อมลูทตุิยภูมิ โดยใช้ข้อมลู
จากงบการเงิน แบบแสดงรายการข้อมลูประจําปี (56-1) รายงานประจําปีของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 รวมถึงเอกสารงานวิจัย วิทยานิพนธ์ 
บทความวิชาการ หนงัสือ เว็บไซต์ที3เกี3ยวข้องจากภายในประเทศและตา่งประเทศ 

  

�.0  กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 การศกึษาปัจจยัที3มีอิทธิตอ่ความยั3งยืนของกําไร (Earnings Persistence) และมลูค่า
กิจการ กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 ผู้ วิจยัได้
จําแนกการศกึษาออกเป็น C กรอบแนวคดิ ดงันี 7 
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ภาพ 1.1  กรอบแนวคดิปัจจยัที3สง่ผลตอ่ความยั3งยืนของกําไร 

  
 
 
 
 
 
 
  
  
 
 

 

 

ภาพ 1.2  กรอบแนวคดิปัจจยัที3สง่ผลตอ่มลูคา่กิจการ 

 

 
 
 
 
 
 
  
  
 
 
 

ตวัแปรอิสระ 
โครงสร้างเงินทนุ  (Capital Structure) 
การเติบโตของกิจการ (Firm Growth) 
กําไรในปีปัจจบุนั (Earning) 
องค์ประกอบของกระแสเงินสด 
 (Cash Flow Component) 
รายการคงค้างในดลุยพินิจของผู้บริหาร 
 (Discretionary Accrual) 

 

 

ความยั3งยืนของกําไร 
(Earnings Persistence) 

 

ตวัแปรควบคมุ 
ขนาดของกิจการ (Firm size) 
ประเภทอตุสาหกรรม (Industry) 

 

ตวัแปรอิสระ 
ความยั3งยืนของกําไร (Earnings Persistence) 
โครงสร้างเงินทนุ  (Capital Structure) 
การเติบโตของกิจการ (Firm Growth) 
องค์ประกอบของกระแสเงินสด 
 (Cash Flow Component) 
รายการคงค้างในดลุยพินิจของผู้บริหาร 
 (Discretionary Accrual) 
การกํากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) 

 

 
มลูคา่กิจการ 
(Firm Value) 

 

ตวัแปรควบคมุ 
ขนาดของกิจการ (Firm size) 
ประเภทอตุสาหกรรม (Industry Group) 
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1.7  นิยามศัพท์ 

  โครงสร้างเงินทุน  หมายถึง ส่วนผสมของหนี 7สินระยะยาว หุ้นบุริมสิทธิAและส่วนของ
เจ้าของ ซึ3งเป็นเครื3องมือที3ใช้ประเมินความเสี3ยงตอ่การชําระหนี 7ในระยะยาวและความสามารถ
ในการทํากําไรในอนาคต 
  การเติบโตของกิจการ หมายถึง  การเติบโตของยอดขายที3เกิดขึ 7นในปีปัจจุบนั และมี
แนวโน้มที3ยอดขายจะเตบิโตขึ 7นอีกในอนาคต 
  องค์ประกอบกระแสเงินสด  หมายถึง  กระแสเงินสดคงเหลือจากกําไรหกัด้วยรายการ
คงค้างทั 7งหมด 
  กําไรในปีปัจจบุนั  หมายถึง ผลการดําเนินงานที3เป็นกําไรสทุธิประจําปี 
  รายการคงค้างในดุลยพินิจของผู้ บริหาร หมายถึง  รายการคงค้างที3แยกออกจาก
รายการคงค้างทั 7งหมด โดยพิจารณาจากการที3ฝ่ายบริหารมีความสามารถในการควบคุมหรือ
จดัการในชว่งเวลาสั 7น ๆ  
  ความยั3งยืนของกําไร  หมายถึง  กําไรที3เกิดขึ 7นในปีปัจจบุนัและเกิดขึ 7นอีกในปีตอ่ ๆ ไป
อยา่งตอ่เนื3องในอนาคต 
  การกํากบัดแูลกิจการ  หมายถึง  การบริหารจดัการ ควบคมุดแูลโดยผู้บริหารที3มาจาก
การสรรหาวา่จ้างหรือมาจากเจ้าของกิจการที3มีอํานาจในการบริหาร ภายใต้ความซื3อสตัย์ ความ
โปร่งใส ่และการสร้างความเทา่เทียมกนัให้กบัผู้ ถือหุ้นและผู้ มีสว่นได้เสีย ในการศกึษาครั 7งนี 7ใช้ 
โครงสร้างของผู้ ถือหุ้นแบบกระจกุตวัเป็นตวัแทนของการกํากบัดแูลกิจการ 
  ขนาดของกิจการ หมายถึง มลูคา่สินทรัพย์รวมทั 7งสิ 7นของกิจการ โดยใช้ลอการิทมึเป็น
เครื3องมือในการวดัคา่ 
  ประเภทของอตุสาหกรรม หมายถึง ลกัษณะของธุรกิจในกลุ่มตวัอย่าง ซึ3งประกอบไป
ด้วย D ประเภทอุตสาหกรรม ดังนี 7 (Z) อุตสาหกรรมบริการ (C) อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (g) 
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (E) อุตสาหกรรมทรัพยากร และ (D) อุตสาหกรรม
เกษตรละอตุสาหกรรมอาหาร เป็นต้น 
  มลูค่ากิจการ  หมายถึง มูลค่าทางการตลาดของบริษัทที3ได้มาจากผลรวมของมูลค่า
ทางการตลาดของหุ้นสามญั มลูคา่ทางการตลาดของหุ้นบริุมสิทธิ และมลูคา่ทางการตลาดของ
หนี 7สิน 



บทที� � 

แนวคดิ ทฤษฎี  และงานวจิยัท ี�เกี�ยวข้อง 

 

การศึกษาปัจจยัทีมีผลตอ่ความยังยืนของกําไร (Earnings Persistence) และส่งผลต่อ
มลูคา่กิจการ (Firm Value) ซึงมีแนวคดิ ทฤษฎี และงานวิจยัทีเกียวข้อง ดงันี : 

    2.1  ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 
    2.2  แนวคดิการกํากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance)  
      และงานวิจยัทีเกียวข้อง 
    2.3  แนวคดิโครงสร้างเงินทนุ (Capital Structure) และงานวิจยัทีเกียวข้อง  
    2.4  แนวคดิกระแสเงินสด (Cash Flow) และงานวิจยัทีเกียวข้อง 
    2.5  แนวคดิการจดัการกําไร (Earnings Management)  
      รายการคงค้าง(Accrual) และงานวิจยัทีเกียวข้อง 
    2.6  แนวคดิความยังยืนของกําไร (Earnings Persistence)  
      และงานวิจยัทีเกียวข้อง  
    2.7  แนวคดิมลูคา่กิจการ (Firm Value) และงานวิจยัทีเกียวข้อง 

 

2.1  ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

 ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ของอษุณา ภัทรมนตรี (2550) ได้อธิบายในมมุมอง
ของ Jensen & Meckling (Z976) เกียวกบัทฤษฎีตวัแทนในระดบับริษัทขนาดใหญ่ หมายถึง การ
ทีเจ้าของหรือผู้ ถือหุ้ นซึงเป็น ตัวการ (Principle) ได้ว่าจ้างผู้ บริหารมืออาชีพมาเป็น ตัวแทน 
(Agency) ในการบริหารควบคุมงาน เพือประโยชน์ของตัวการ แต่อาจเกิดข้อขัดแย้งของ
ผลประโยชน์หากตวัการและตวัแทนมีวตัถปุระสงค์ในการรักษาผลประโยชน์ของตนเองมากกว่าผู้
ถือหุ้น หรือชอบในความเสียงทีต่างกัน (Risk Preferences) เพือลดปัญหาความขัดแย้งของ
ผลประโยชน์เนืองจากตวัแทนมีอํานาจในการควบคมุและมีข้อมูลข่าวสารมากกว่าตวัการ ทําให้
ตวัการต้องหามาตราการจงูใจ อย่างเช่น การกําหนดคา่ตอบแทนและผลประโยชน์ทีจงูใจตวัแทน 
เป็นต้น  
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ภาพ 2.1  ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
 

ทีมา : อษุณา ภทัรมนตรี (fggh : หน้า i-k) 
 

 จากภาพที 2.1 สามารถอธิบายทฤษฎีตวัแทนถึงความขัดแย้งของผลประโยชน์ของ
ตวัการและตวัแทนได้หลายลกัษณะ ซึงการทีเจ้าของหรือผู้ ถือหุ้นเป็นตวัการ ได้ว่าจ้างผู้บริหารทีมี
ความสามารถในการบริหารจัดการกิจการหรือเรียกว่า ตัวแทน เพือบริหารควบคุมงานและ
ประโยชน์แก่ตวัการ แตอ่าจเกิดความขดัแย้งของผลประโยชน์ระหว่างตวัการและตวัแทนได้ อาทิ
เช่น การรักษาผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าประโยชน์ของเจ้าของหรือผู้ ถือหุ้น หรือการตดัสินใจ

ปัญหาตัวแทน  เกดิขึ�นเมื�อการกดิผลประโยชน์ขดัแยง้ระหวา่งตวัการตวัแทนและยากหรือเสีย

คา่ใชจ้า่ยสูงที�จะพิสูจน์วา่ตวัแทนดาํเนินงานอยา่งไมเ่หมาะสม

การแก้ไข  การมกีลไกการกาํกบัดูแลที�เหมาะสม / ไมเ่สียคา่ใชจ้า่ยเกนิควร

 -  คณะกรรมการบริษทักาํกบัและถว่งดุลที�ดี�  - การควบรวมกจิการ

 -  ผูถื้อหุ้นกระจุกตวั / มอีาํนาจควบคมุ  -  กลไกลตลาด

 -  การจา่ยคา่ตอบแทนที�ดีตอ่ฝ่ายจดัการ

จา้ง

ดาํเนินการ

ขอ้มลูที�ไม ่
เทา่เทียมกนั

ผูถื้อหุ้น ตวัการ 
(Principals)

กลไกการกาํกบัดูแลจาก
ปัจจยัภายใน

กลไกการกาํกบัดูแล
จากปัจจยัภายนอก

ฝ่ายจดัการ 
ตวัแทน (Agents)

ประโยชน์
ตน

ประโยชน์
ตน
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รับความเสียงทีตา่งกันและอาจจะเกิดขึ :นกับองค์กรได้ โดยตวัแทนสามารถตดัสินใจในนามของ
องค์กรได้มากกว่าปกติ เพราะหากสําเร็จจะนําผลประโยชน์มาให้ทั :งองค์กรในด้านส่วนตวั และ
องค์กร เช่น การมีชือเสียง การมีค่าตอบแทนสูง แต่ถ้าหากกลับไม่สําเร็จผลเสียหายทีเกิดขึ :น
ทั :งหมดก็ตกอยู่กับองค์กรด้วยเช่นกัน ดงันั :นตามทฤษฎีตวัแทนจึงต้องมีกลไกลในการกํากบัดแูล
และตดิตามการดําเนินงานของตวัแทนตามความเหมาะสม และอยู่ในการควบคมุของคา่ใช้จ่ายที
อาจจะเกิดขึ :นตามมาด้วย 

 

2.2  แนวคิดของหลักการกาํกับดูแลกจิการ และงานวิจัยท ี�เกี�ยวข้อง 

 2.f.1 แนวคดิและความหมายของการกํากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) 
     วตัถุประสงค์หลกัของการกํากับดแูลกิจการ (Corporate Governance : CG)              
คือ การกํากบั การตดิตาม การควบคมุ และการดแูลกิจการให้เป็นไปด้วยความโปร่งใสตอ่ผู้ มีส่วน
ได้เสียมีผู้ ให้คํานิยามความหมายของคําว่า “การกํากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance)” 
ไว้ดงันี :  

     ศิลปพร ศรีจันเพชร (2551) ได้อธิบายมมุมองของ Sir Adrain Cadbury เกียวกบั
การกํากับดแูลกิจการว่าเป็นระบบซึงกิจการใช้สังการ (Direct) และควบคมุ (Control) กิจกรรม
ตา่ง ๆ ทีเกิดขึ :นในองค์กร 

     ศิลปพร ศรีจันเพชร (2551) ได้อธิบายมุมมองขององค์กรเพือความร่วมมือและ
พฒันาเศรษฐกิจเกียวกบัการกํากบัดแูลกิจการว่าเป็นระบบการกํากบัและควบคมุกิจการโดยการ
แบ่งแยกสิทธิ และหน้าทีของผู้ มีส่วนได้เสียต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นคณะกรรมการ ผู้บริหาร ผู้ ถือหุ้น 
หรือผู้ มีส่วนได้เสียอืน ๆ โดยกําหนดเป็นหลกัเกณฑ์และวิธีการปฏิบตัิ เพือใช้ในการตดัสินใจใน
กรณีตา่ง ๆ โดยยดึวตัถปุระสง่ค์ของกิจการเป็นสําคญั 

     อษุณา ภัทรมนตรี (2550) หน้า 7-9  ระบุว่า การกํากับดแูลกิจการ (Corporate 
Governance) หมายถึง วิธีการกํากับตรวจตรา (Oversight) ของคณะกรรมการองค์กรต่อ CEO 
และผู้บริหารระดบัสงู 

     สํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์ และตลาดหลกัทรัพย์ (2555) ได้นิยาม
ความหมายของคําว่า การกํากับดแูลกิจการ (Corporate Governance) หมายถึง การบริหาร
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จดัการกิจการให้มีประสิทธิภาพ และประสิทธิผล ด้วยความโปร่งใส สามารถตรวจสอบได้ และ
คํานงึถึงผู้ มีสว่นได้เสียทกุฝ่าย 

     ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (2555) ได้ให้ความหมายของ การกํากับดแูล
กิจการ (Corporate Governance) คือ ระบบทีจัดให้มีโครงสร้างและกระบวนการของ
ความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ และผู้ ถือหุ้น เพือสร้างความสามารถในการ
แขง่ขนั นําไปสูค่วามเจริญเติมโตและเป็นการเพิมมลูคา่ให้กบัผู้ ถือหุ้นในระยะยาว โดยคํานึงถึงผู้
มีสว่นได้สว่นเสียอืน 

     พูลสิน กลินประทุม (2555) ระบุว่า การกํากับดูแลกิจการ  เป็นระบบทีควบคุม
การบริหารงานของฝ่ายบริหารให้เกิดความโปร่งใสและคํานึงถึงผู้ มีส่วนได้ส่วนเสียกบักิจการเป็น
สําคญั เชน่ ผู้ ถือหุ้น เป็นต้นประโยชน์ของการ 

     ดงันั :น ในงานวิจัยนี :ได้ให้ความหมายเกียวกับการกํากับดูแลกิจการ หมายถึง 
ระบบการบริหารจดัการธุรกิจโดยฝ่ายบริหารด้วยความโปร่งใสจากการสังการภายใต้การควบคมุ
ภายในกิจการ ทั :งนี :เพือคํานึงถึงผู้ มีส่วนได้เสียกบักิจการในผลประโยชน์ทีจะได้รับอย่างโปร่งใส 
และเทียงธรรม 

 2.2.2  งานวิจัยที�เกี�ยวข้อง 

   Gompers, Ishii and Metrick (2003) ได้ทําการศกึษาความสมัพนัธ์ ระหว่าง
กลไกการกํากับดูแลกิจการกับผลประกอบการของบริษัท โดยใช้กลไกการกํากับดูแลกิจการ
ทั :งหมด 24 ข้อมาสร้างเป็น GovernanceIndex โดยจะใช้ G Index เป็นตวัแทนของระดบัการให้
สิทธิแก่ผู้  ถือหุ้นและศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่าง G Index กบัผลการดําเนินงานของบริษัท  ผล
การศึกษาพบว่าบริษัททีให้สิทธิผู้ ถือหุ้นน้อยหรือมีระดบัการกํากับดแูลกิจการทีตําจะส่งผลให้มี
ผลการดําเนินการทีตําตามไปด้วยในขณะทีบริษัททีให้สิทธิแก่ผู้ ถือหุ้นมาก จะมีมลูคา่บริษัทสงูผล
กําไรสูงอัตรา การเติบโตของยอดขายสูงผลการศึกษายังพบอีกว่าบริษัททีมีผู้ ถือหุ้นทีถือหุ้นใน
สัดส่วนทีสูง (แต่ไม่ได้เป็นผู้บริหาร) จะมีมูลค่ากิจการสูงในขณะทีบริษัททีเน้นโครงสร้างการ
บริหารโดยเจ้าของจะมีมูลค่ากิจการตํากว่าโดยความสัมพันธ์เช่นนี :จะเห็นได้ชัดเจนมากใน
ประเทศทีให้การคุ้มครองกบัผู้ ถือหุ้นในสดัส่วนทีตําจากผลของการวิจยัอธิบายได้ว่าการทีบริษัทมี
ผู้ ถือหุ้นทีถือหุ้นใน สดัสว่นทีสงูแตไ่มไ่ด้เป็นผู้บริหารจํานวนมากนั :นจะทําให้ผู้ลงทนุมีความ มันใจ
ว่าสิทธิของตนในบริษัทจะได้รับการปกป้องจากบุคคลเหล่านี :เนืองจาก เหตผุลทีว่าถึงแม้บุคคล
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เหลา่นี :จะไมไ่ด้ เป็นผู้บริหารแตพ่วกเขาก็มีอิทธิพล อย่างมากในการตดัสินใจของบริษัทเนืองจาก
มีหุ้นมากทําให้มีจํานวนเสียง ในการลงมติและมีอิทธิพลในการ ออกเสียงในการประชุมมาก
นอกจากนี : ยงัเปรียบเสมือนวา่มีกลไกควบคมุจาก ภายนอกจงึสง่ผลให้มลูคา่บริษัทเพิมขึ :น 

   Chidambaran, PaliaandZheng (�006) ได้ทําการศึกษาเพือพิสจูน์ว่าบริษัทที
มีการกํากับดแูลกิจการทีดีจะมีผลการประกอบการทีดีกว่าบริษัททีมีการกํากับดแูลกิจการทีไม่ดี
หรือไม่ โดยศกึษาจากบริษัททีมีผลการดําเนิน การแตกตา่งกนัโดยวดัจาก Stock Return และผล
กําไรซึงสามารถแบง่    ออกได้เป็น 3 ประเภทได้แก่ 

1. บริษัททีมีผลการดําเนินการทีดีมาก 
2. บริษัททีมีผลการดําเนินการทีตกตํามาก 
3. บริษัททีผลการดําเนินการคอ่นข้างคงที 

   จากนั :นทําการวดัประสิทธิภาพ การกํากับดแูลกิจการของแต่ละบริษัท จากตวั
วดั 13 ตวั เช่น ลกัษณะของ คณะกรรมการสิทธิของผู้ ถือหุ้นการถือหุ้นโดยนกัลงทุนสถาบนัเป็น
ต้น เพือแปลตัววัดทั :งหมดออกมาเป็น คะแนนรวมของแต่ละบริษัทเพือหาว่า แต่ละบริษัทมี
ประสิทธิภาพการกํากับ ดแูลกิจการเป็นอย่างไรจากการศกึษา พบว่าไม่ว่าบริษัทจะมีการกํากับ
ดแูลกิจการทีดีหรือไมดี่ก็ไมมี่ผลตอ่ผลประกอบการของบริษัทโดยบริษัททีมี การกํากบัดแูลกิจการ
ทีดีก็สามารถมีผลประกอบการทีตกตําได้ในขณะทีบริษัท ทีมีการกํากับดูแลกิจการทีไม่ดีกลับ 
สามารถทําผลประกอบการของบริษัท ให้ดีมากได้ดงันั :นผลจากวิจยันี :จึงสรุป ได้ว่าการกํากบัดแูล
กิจการทีดีไมมี่ผล ทําให้บริษัทมีผลประกอบการทีดีขึ :น 

   ประภาภร ณ นรงค์ (2549) ได้ทําการศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างผู้
ถือหุ้นในบริษัททีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยกบัความสามารถในการทํากําไร
ทางบัญชี โดยแบ่งโครงสร้างผู้ ถือหุ้ นเป็น ผู้ ถือหุ้ นชาวไทย ผู้ ถือหุ้ นชาวต่างชาติ ผู้ ถือหุ้ นโดย
ผู้บริหารชาวไทย ผู้ ถือหุ้นโดยผู้บริหารชาวต่างชาติ และผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้น (Return on 
Equity : ROA) เป็นตวัวดัความสามารถในการทํากําไร โดยมีขนาดของบริษัท ความเสียงทาง
การเงิน การลงทุนในสินทรัพย์ถาวรสูง และประเภทของอุตสาหกรรมเป็นตวัแปรควบคุม ผล
การศึกษา พบว่า สัดส่วนการถือหุ้ นของนักลงทุนไทยมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการ
ดําเนินงานอยา่งมีนยัสําคญั เนืองจากโครงสร้างหุ้นส่วนของบริษัทในประเทศไทยส่วนใหญ่จะมา
จากครอบครัว โดยการถือหุ้นและอํานาจในการบริหารบริษัทจะกระจกุตวัอยู่ในสมาชิกครอบครัว
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เป็นผู้ ก่อตั :งบริษัทหรือผู้บริหารระดบัสงูทีดํารงตําแหน่งสําคญัในบริษัท เพราะกลุ่มครอบครัวและ
เครือญาตสิว่นใหญ่จะรักษาอํานาจในการบริหารควบคมุบริษัทโดยผ่านการถือหุ้นในสดัส่วนทีสงู
มาก ๆ จนทําให้ผลประโยชน์เป็นไปในทิศทางทีดี ซึงส่งผลต่อผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้น ในขณะที
ขนาดของกิจการ และประเภทของอุตสาหกรรม มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงาน 
เนืองด้วยขนาดกิจการทีใหญ่มีความสามารถในการผลิตทีสูงจึงทําให้ต้นทุนในการผลิตตํากว่า
กิจการทีมีขนาดเล็ก รวมถึงประเภทของอุตสาหกรรมทีมีความแตกต่างทั :งทางด้านลกัษณะของ
ธุรกิจ นโยบายการบญัชี หรือแนวปฏิบตัิทีแตกตา่งกนั จึงส่งผลทําให้ผลการดําเนินงานดีตามไป
ด้วย 

   ศิลปพร ศรีจั� น เพชร (2551) ได้ทําการศึกษาถึงความสมัพนัธ์ของกลไกการ
กํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนใน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 50) กับ
มลูคา่เพิมของกิจการ กลไกการกํากบัดแูลกิจการที ศกึษาประกอบด้วย 

1. บทบาทความ รับผิดชอบของคณะกรรมการและ 
2. โครงสร้างของผู้ ถือหุ้น โดยบทบาทความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 

ศกึษาจาก 
(1.1)  สดัสว่นของกรรมการ ทีเป็นอิสระและกรรมการทีไมเ่ป็นผู้บริหาร 
(1.2)  ความเป็นอิสระของประธานกรรมการและ 
(1.3)  จํานวน ครั :งการประชมุของคณะกรรมการ บริษัทสว่นโครงสร้าง  
          ของผู้ ถือหุ้นศกึษาจาก 

    1.3.1  สดัสว่นการกระจกุตวัของผู้ ถือหุ้น และ 

    1.3.2  สดัสว่นการถือหุ้นของผู้บริหารและกรรมการบริหาร 

   ผลการศกึษาแสดงให้เห็นว่ากลไกการกํากบัดแูลกิจการในเรืองความเป็นอิสระ
ของประธานกรรมการมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกับทีคาดไว้และมีผลอย่างมีนัยสําคญักับ
มลูคา่เพิมของงกิจการสดัสว่น การกระจกุตวัของผู้ ถือหุ้นมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกบั
ทีคาดไว้และมีผลอยา่งมีนยัสําคญักบัมลูคา่ของกิจการ 

   ฉวีวรรณ ชูสนุก (2555) ได้ทําการศกึษาอิทธิพลของการกํากบัดแูลกิจการตอ่
ประสิทธิผลของการกํากับดูแลกิจการ และผลการดําเนินงานของบริษัททีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย มีวตัถปุระสงค์เพือศกึษาความสมัพนัธ์เชิงสาเหตแุละตรวจสอบความ
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สอดคล้องของโมเดลความสมัพนัธ์เชิงสาเหตอิุทธิพลของการกํากบัดแูลกิจการตอ่ประสิทธิผลใน
การกํากับดูแลกิจการ และผลการดําเนินงาน โดยกําหนดให้การกํากับดูแลกิจการเป็นตวัแปร
อิสระทีประกอบไปด้วย i ตวัแปร ดงันี : Z) ขนาดของกรรมการ f) องค์ประกอบของกรรมการที
ไม่ได้เป็นผู้ บริหาร k) ทักษะความรู้ของกรรมการ {) การปฏิบัติหน้าทีของคณะกรรมการ g) 
ค่าตอบแทนกรรมการและฝ่ายบริหาร |) ความเป็นเจ้าของของกรรมการและฝ่ายบริหาร i) 
โครงสร้างเงินทุน และมีตวัแปรแฝงภายใน ได้แก่ ประสิทธิผลของการกํากบัดแูลกิจการ และผล
การดําเนินงาน ซึงผู้ วิจัยทําการเก็บรวบรวมข้อมูลโดยการทําแบบตรวจสอบรายการทีจําแนก
ส่วนประกอบ ดงันี : ส่วนที Z กลไกการกํากับดแูลกิจการ ส่วนที f ประสิทธิผลของการกํากบัดแูล
กิจการ และส่วนที k ผลการดําเนินงาน จากนั :นใช้การวิเคราะห์สถิติพหตุวัแปรโดยการวิเคราะห์
สมการโมเดล Multiple Indicators and Multiple Cause (MIMIC) Model เพือใช้ในการทดสอบ
อิทธิพลของตวัแปรดงักล่าว ผลการศึกษา พบว่า ทักษะความรู้ของกรรมมีอิทธิพลทางบวกต่อ
ประสิทธิผลของการกํากับดูแลกิจการ เมือกรรมการมีความรู้ในเรืองของบทบาทหน้าทีของ
กรรมการตามกฎหมายจะสามารถสร้างผลประกอบการทีดีให้กับกิจการ และทําหน้าทีของผู้ ที
ได้รับความไว้วางใจให้ดูแลทรัพย์สินของกิจการแทนเจ้าของอย่างครบถ้วน ส่งผลทําให้การ
ควบคมุการดําเนินงานภายใต้การกํากบัดแูลกิจการเป็นไปในทิศทางทีก่อเกิดประโยชน์สงูสดุแก่ผู้
มีสว่นได้สว่นเสียและนําไปสูป่ระสิทธิผลของการกํากบัดแูลกิจการทีดีเพิมสงูขึ :นด้วย คา่ตอบแทน
ของกรรมการและฝ่ายบริหารมีอิทธิพลทางบวกต่อประสิทธิภาพของการกํากับดูแลกิจการ 
เนืองจากการจ่ายผลตอบแทนทีดีให้กบัผู้บริหารเป็นการเพิมโอกาสทีดีในการควบคมุดําเนินงาน
ของกิจการ สามารถสร้างแรงจงูใจในการปฏิบตัหิน้าทีให้เป็นไปตามหลกัการกํากบัดแูลกิจการทีดี 
จงึสง่ผลทําให้ประสิทธิผลของการกํากบัดแูลกิจการเพิมขึ :นด้วย สําหรับโครงสร้างเงินทนุมีอิทธิพล
ทางลบตอ่ผลการดําเนินงาน ซึงผู้ วิจยักลา่ววา่ สดัส่วนของหนี :สินทีเพิมขึ :นนั :นยงัส่งผลให้กิจการมี
ความเสียงและอตัราดอกเบี :ยทีสูงขึ :น ทําให้ต้นทนุในการดําเนินงานของบริษัทเพิมขึ :น และส่งผล
ตอ่ผลการดําเนินงานทีลดลงอีกด้วย และประสิทธิผลของการกํากบัดแูลกิจการมีอิทธิพลทางบวก
ตอ่ผลการดําเนินงาน เมือมีการกําหนดบทบญัญัติในการกํากบัดแูลกิจการเพือกําหนดทิศทางใน
การสิทธิของผู้ ถือหุ้น บทบาทของผู้ มีส่วนได้เสีย การเปิดเผยข้อมูล และความโปร่งใส รวมถึง
ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ จึงเป็นการสร้างความสมัพนัธ์อนัดีต่อผู้ มีส่วนได้ส่วนเสียใน
กิจการสามารถสร้างความเชือมัน และสร้างความมันใจให้กบัผู้ ถือหุ้นและผู้ มีส่วนได้เสียในกลุ่ม
อืน ๆ ส่งผลทําให้ต้นทนุในการทีเกียวข้องกบัตวัแทน ต้นทุนของเจ้าของเงิน ต้นทุนในการจดัหา
เงินทนุลดลง และทําให้กิจการดําเนินธุรกิจได้อย่างรอบคอบ จึงส่งผลทีดีตอ่ความสามารถในการ



  15

 

ทํากําไร และผลการดําเนินงานทีดีด้วย ดงันั :นการส่งเสริมหลกัการกํากบัดแูลกิจการจึงเป็นผลทํา
ให้ผลการดําเนินงานของกิจการเพิมขึ :นไปด้วย 

   พูลสิน กลิ�นประทุม และอภิศักดิR  เจียรสุคนธ์  (2557) ได้ศึกษาผลกระทบ
ของการกํากับดูแลกิจการทีดีทีมีต่อมูลค่ากิจการ วตัถุประสงค์เพือวิเคราะห์ผลกระทบของการ
กํากับดูแลกิจการทีดีต่อมูลค่ากิจการโดยกําหนดตวัแปรอิสระ คือ การกับกํากับดแูลกิจการทีดี 
ประกอบด้วย  Z) โครงสร้างคณะกรรมการบริษัท (Board Structure) วดัคา่จากสดัส่วนกรรมการ
อิสระตอ่กรรมการทั :งหมด f) คา่ตอบแทนผู้บริหาร (Executive Compensation) วดัคา่จากลอกา
รึทึมของค่าตอบแทนทีจ่ายให้กับกรรมการและฝ่ายบริหารตลอดปี k) โครงสร้างผู้ ถือหุ้ น 
(Ownership Structure) วดัจากเปอร์เซ็นต์การถือหุ้นของผู้ ถือหุ้นสงูสดุ g อนัดบัแรกรวมกนั และ 
{) การก่อหนี : (Use of Debt) วดัจากโครงสร้างหนี :สินระยะยาวหารด้วยส่วนของผู้ ถือหุ้น และ
กําหนดตวัแปรตาม คือ มลูคา่กิจการ (Firm Value) วดัคา่โดย Tobin’s Q โดยผู้ วิจยัได้กําหนดตวั
แปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ (Size) วัดค่าโดยใช้ค่าลอการิทึมของสินทรัพย์รวม และ
ประเภทอตุสาหกรรม (Type) แบง่ตามกลุม่อตุสาหกรรม i กลุม่ เพือควบคมุการแปรปรวนของตวั
แปรในครั :งนี : ด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
ผลการวิจัย พบว่า การกับดูแลกิจการทีดีมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ และขนาดของกิจการ 
ประเภทอตุสาหกรรม มีผลกระทบตอ่มลูคา่กิจการ ซึงเป็นไปตามสมมตฐิานทีตั :งไว้ 

   วิลาวรรณ ยัสโยธา (2557) ได้ศกึษาอิทธิพลของโครงสร้างความเป็นเจ้าของ
ตอ่มลูค่ากิจการ ของบริษัททีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 โดยการ
เก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินย้อนหลังตั :งแต่ปี พ.ศ.2551 ถึง พ.ศ.2555 แล้วกําหนดให้
โครงสร้างความเป็นเจ้าของเป็นตวัแปรอิสระ แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 1) กลุ่มโครงสร้างความเป็น
เจ้าของแบบกระจุกตวั วดัคา่จากการพิจารณาดเูปอร์เซ็นต์ในการถือครองหุ้น 5 อนัดบัแรก และ 
2) กลุ่มโครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบการกระจายตวั วดัจากการพิจารณาดเูปอร์เซ็นต์การถือ
หุ้นรายยอ่ย (หรือวิธี Free Float) มลูคา่กิจการ วดัคา่จากแนวคิด Tobin’s Q เป็นตวัแปรตามและ
กําหนดให้ขนาดของกิจการ อายุของกิจการ กลุ่มอตุสาหกรรม อตัราส่วนหนี :สินรวมตอ่สินทรัพย์
รวมทั :งหมดเป็นตวัแปรควบคมุการแปรปรวนของตวัแปรอิสระ งานวิจยิัชิ :นนี :ทําการวิเคราะห์ทาง
สถิติด้วยวิธีถดถอยพหุเชิงชั :น (Hierarchical Multiple  Regression) ผลการศึกษา พบว่า 
โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจายตวัมีอิทธิพลในทิศทางตรงกนัข้ามกับมูลคา่กิจการ นั :น
หมายความว่า ถ้ากิจการใดมีสดัส่วนผู้ ถือหุ้นรายย่อยจํานวนมาก ก็จะส่งผลต่อมูลค่ากิจการที
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ลดลง เนืองจากความผันผวนของราคาหุ้นและการลดแรงจูงใจในการลงทุนของนักลงทุนจาก
สถาบนัลงทนุและผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ เพราะการถือหุ้นรายย่อยเป็นจํานวนมากให้ตลาดการลงทุน
อาจทําให้ตลาดหลกัทรัพย์ขาดความเสถียรภาพได้ 

 

�.3   แนวคิดโครงสร้างเงนิทนุ และงานวิจัยท ี�เกี�ยวข้อง 

 2.3.1  แนวคิดของโครงสร้างเงนิท ุน (Capital Structure) 

   Hariandy Hasbi (2015) ได้อธิบายมุมมองของนกัวิจยัหลายท่านเกียวกับ
โครงสร้างเงินทนุไว้ดงันี :  

   Modigiliani and Miller (Z958) กล่าวว่า โครงสร้างเงินทนุไม่มีความเกียวข้อง
ในการจําแนกมลูคา่ของกิจการและผลการดําเนินงานในอนาคต แตใ่นขณะที Lubatkin, M. and 
Chatterjee, S (1994) ระบุว่าในผลการวิจยัระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าของกิจการว่ามี
ความสมัพนัธ์กนัทางสถิต ิ

   Kyereboah (2007) ระบุว่า หนี :สินเป็นองค์ประกอบหนึงของโครงสร้างเงินทุน
ในบริษัทและยงัสามารถเป็นตวัปรับปรุงผลผลิตและผลการดําเนินงานของบริษัทได้อีกด้วย  

   ในขณะที Karndeniz (2009) กล่าวว่า โครงสร้างเงินทุนนั :นสมดุลหรือเป็น
สดัสว่นระหวา่งหนี :สินระยะยาวกบัสว่นของเจ้าของ  

   Asad et. Al (f011) ระบวุา่ ทฤษฎีของโครสร้างเงินทนุสามารถอธิบายนโยบาย
ทางการเงินของกิจการโดยการจําแนกโครงสร้างเงินทุนของกิจการได้โดยการผสมกันระหว่าง
หนี :สินและสว่นของผู้ ถือหุ้น โดยมีวตัถปุระสงค์เพือการเพิมมลูคา่ให้กบับริษัทนันเอง 

 ดังนั :น ในงานวิจัยนี :ให้ความหมายเกียวกับโครงสร้างเงินทุน หมายถึง โครงสร้าง
ทางการเงินสามารถจําแนกออกเป็นหนี :สินและส่วนของผู้ ถือหุ้น  ซึงกิจการมีไว้เพือการบริหาร
จดัการดําเนินธุรกิจในเกิดความตอ่เนือง 

 2.3.2  งานวิจัยที�เกี�ยวข้อง 

   ธนธ ร   จงศิร ิฐิต ิศักดิR  (2555) ได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้าง
เงินทุนกับคุณภาพกําไรโดยการใช้อัตราส่วนหนี :สินต่อสินทรัพย์รวม โดยใช้กลุ่มตวัอย่างทีเป็น
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บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 50 เพือหาความสมัพนัธ์ของคณุภาพ
กําไรกับโครงสร้างเงินทุน ด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยแบบเชิงพหุ ( Multiple Regression 
Analysis) โดยกําหนดให้ขนาดของกิจการเป็นตัวแปรควบคุมในงานวิจัยครั :งนี : ผลการศึกษา 
พบว่า โครงสร้างเงินทุนไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพกําไร เพราะฉะนั :นบริษัททีมีอัตราส่วน
หนี :สินรวมตอ่สินทรัพย์รวมทีแตกตา่งกนั หรือบริษัททีมีความเสียงทางด้านโครงสร้างเงินทนุนั :นไม่
มีผลตอ่การจดัการกําไรผา่นรายการคงค้าง หรือสรุปได้วา่ไมมี่ผลตอ่คณุภาพกําไรนั :นเอง  

  วิจ ิตรา จําลองราษฎร์ , สุพรรณี บัวสุข , เกตุจันทร์  จ ําปาไชยศรี และวรรณี  
เตโชโยธ ิน (2557) ได้ศึกษาตวัอย่างความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและมูลค่ากิจการ 
ภายใต้ความไม่สมมาตรของข้อมูล วัตถุประสงค์เพือตรวจสอบทิศทางความสัมพันธ์ของ
โครงสร้างเงินทุนและมูลค่ากิจการ โดยกําหนดกลุ่มตวัอย่างเป็นบริษัททีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ ผู้ วิจัยกําหนดให้ระดับการก่อหนี :เป็นตัวแปรอิสระ และขนาดของกิจการ 
ความสามารถในการทํากําไร โอกาสเติบโต เป็นตวัแปรควบคมุ และกําหนดมลูคา่ของกิจการเป็น
ตวัแปรตาม โดยการวิเคราะห์การถดถอยของข้อมูลผสมแบบผลกระทบคงที  ซึงผลการศึกษา 
พบวา่ โครงสร้างเงินทนุทีวดัด้วยอตัราส่วนหนี :สินตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้นมีความสมัพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกนัอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติกบัมูลคา่กิจการทีวดัด้วยคา่ Q นันหมายความว่า กิจการทีมี
ระดบัการก่อหนี :ทีสงู จะส่งผลทําให้มลูคา่กิจการสงูตามไปด้วยสําหรับกิจการทีอยู่ภายใต้ภาวะที
ต้นทนุของความไม่สมมาตรของข้อมูลสงู ถึงแม้จะมีพฤติกรรมในการจดัหาเงินทุนซึงสอดคล้อง
กับทฤษฎีลําดบัขั :นในการจดัหาเงินทุน (จดัหาแหล่งเงินทุนภายในก่อนทีจะจัดหาแหล่งเงินทุน
ภายนอก) แตเ่มือกิจการจําเป็นต้องหาเงินทนุจากการก่อหนี :แล้ว แหล่งตลาดทนุก็ยงัคงรับรู้มลูคา่
กิจการสงูขึ :นตามไปด้วย   

   Hariandy Hasbi (2015) ได้ทําการศึกษาโครงสร้างเงินทุน การเติบโตของ
กิจการผลการดําเนินงาน ทีมีผลกระตอ่มลูคา่กิจการของบริษัททีอยู่ในระบบสถาบนัการเงินราย
ย่อยของอิสลามในประเทศอินโดนีเซีย โดยผลการศกึษา พบว่า โครงสร้างเงินทนุ การเติบโตของ
กิจการ และผลการดําเนินงาน มีความสัมพันธ์ทางสถิติต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสําคัญ 
เนืองจากสถาบนัการเงินรายย่อยของอิสลามมีความเข็มแข็งและมีความพร้อมทีจะเข้าสู่ระบบ
เศรษฐกิจในระดบัจุลภาคมากขึ :น โดยการเพิมการจ้างงาน เพิมรายได้เพือสร้างการเติบโตและ
คณุภาพทีดีขึ :น  
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2.4  แนวคิดกระแสเงนิสด (Cash Flow) และงานวิจัยที�เกี�ยวข้อง 

 f.{.1  ความหมายและการแสดงงบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement) 

 มาตรฐานการบญัชีไทย ฉบบัที 7 (ปรับปรุง 2557) เรืองงบกระแสเงินสดได้กําหนด
ความหมายของเงินสดรายการเทียบเทา่เงินสด กระแสเงินสด ไว้ดงันี : 

   เงินสด  หมายถึง  เงินสดในมือและเงินฝากธนาคารทีต้องจา่ยเมือทวงถาม 

   รายการเทียบเท่าเงินสด  หมายถึง  เงินลงทุนระยะสั :นทีมีสภาพคล่องสูง ซึง
พร้อมทีจะเปลียนเป็นเงินสดในจํานวนทีทราบได้ และมีความเสียงทีไม่มีนัยสําคัญต่อการ
เปลียนแปลงในมลูคา่  

   กระแสเงินสด หมายถึง การเข้าและออกของเงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 

   ดงันั :น งบกระแสเงินสดจึงเป็นส่วนหนึงของการนําเสนองบการเงิน เพือแสดง
การเข้าและออกของเงินสด และรายการเทียบเท่าเงินสด ประกอบด้วย 1. กิจกรรมดําเนินงาน 2. 
กิจกรรมลงทนุ  และ 3. กิจกรรมจดัหาเงิน 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  
    (Cash Flow from Operating Activities) 

   มาตรฐานการบญัชีไทย ฉบบัที 7 เรืองงบกระแสเงินสด ได้ให้ความหมายของ
กิจกรรมดําเนินงาน คือ  กิจกรรมหลกัทีก่อให้เกิดรายได้ของกิจการ และกิจกรรมอืนทีมิใช่กิจกรรม
ลงทนุหรือกิจกรรมจดัหาเงิน 

   วรศกัดิ� ทุมมานนท์ (2552, หน้า 206) กล่าวว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน หมายถึง กระแสเงินสดทีเกิดจากกิจกรรมหลกัทีก่อให้เกิดรายได้ของกิจการหรือจาก
กิจกรรมอืนทีไมใ่ชกิ่จกรรมลงทนุหรือกิจกรรมจดัหาเงินทนุ  

   กิตติภพ ตนัสวุรรณ (2556) กล่าวว่า กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน เป็นสิง
สะท้อนให้เห็นถึงกระแสเงินสดทีได้มาหรือใช้ไปในการดําเนินธุรกิจ ซึงมีผลกระทบตอ่รายการใน
งบกําไรขาดทนุเบด็เสร็จไมว่า่จะเป็นรายได้ทีเกิดจากการขายสินค้า หรือการให้บริการ 

  ดงันั :น กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน หมายถึง กระแสเงินสดทีได้รับและ
จ่ายออกไปจากการดําเนินกิจกรรมหลักของกิจการทีสามารถแสดงถึงผลการดําเนินงานของ
กิจการในแตล่ะรอบระยะเวลาใดเวลาหนึง โดยไม่รวมกําไรหรือขาดทนุจากการจําหน่ายทรัพย์สิน 
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และเป็นเครืองมือบ่งชี :ถึงความสามารถของกิจการในจ่ายชําระหนี : จ่ายเงินปันผล รวมถึงการ
ลงทนุใหม ่ๆ โดยไมต้่องพึงพาการจดัหาเงินทนุจากแหลง่ภายนอก ตวัอยา่งของกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงาน ดงัตอ่ไปนี :  

- กระแสเงินสดทีได้มา เชน่ การขายสินค้าและบริการเป็นเงินสด เป็นต้น 

- กระแสเงินสดทีใช้ไป เช่น การจ่ายเงินสดเพือซื :อสินค้าและบริการ             
การจา่ยเงินสดชําระหนี :ทีเป็นการซื :อสินค้า เป็นต้น 

2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน(Cash Flow from Investing 
Activities)  

   มาตรฐานการบญัชีไทย ฉบบัที 7 เรืองงบกระแสเงินสด ได้ให้ความหมายของ
กิจกรรมลงทนุ คือ  การได้มาและการจําหน่ายสินทรัพย์ระยะยาวและเงินลงทนุอืน ซึงไม่รวมอยู่
ในรายการเทียบเทา่เงินสด 

    วรศกัดิ� ทุมมานนท์ (2552, หน้า 207) กล่าวว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทนุ หมายถึง กระแสเงินสดทีเกิดจากการซื :อและจําหน่ายสินทรัพย์ระยะยาวและเงินลงทนุอืน
ของกิจการซึงไม่รวมรายการเทียบเท่าเงินสด ซึงแสดงถึงรายจ่ายทีกิจการได้จ่ายไปเพือซื :อ
สินทรัพย์ตา่ง ๆ ทีจะก่อให้เกิดรายได้และกระแสเงินสดรับในอนาคต 

    กิตติภพ ตันสุวรรณ (2556) กล่าวว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน เป็น
กิจกรรมทีแสดงให้เห็นถึงการจา่ยเงินสดเพือการลงทนุและการซื :อขายสินทรัพย์ไมห่มนุเวียน 

   ดงันั :น กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุ หมายถึง กระแสเงินสดทีได้มาและใช้
ไปจากการนําเงินสดไปลงทนุในสินทรัพย์ไมห่มนุเวียน   

   ตวัอยา่ง กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทนุ มีดงัตอ่ไปนี : 

- กระแสเงินสดทีได้มา เชน่ การขายสินทรัพย์ประเภท ทีดนิ อาคาร  
อุปกรณ์ สินทรัพย์ไม่มีตวัตน และสินทรัพย์ระยะยาวอืน ๆ เงินสดทีได้รับจากการขายตราสาร
ลว่งหน้า สญัญาซื :อขายเงินตราล่วงหน้า รวมถึงเงินสดทีได้รับจากการจ่ายดอกเบี :ย เงินปันผลรับ 
เป็นต้น 
 
 
 



  20

 

- กระแสเงินสดทีใช้ไป เชน่ การจา่ยเงินสดเพือซื :อทีดนิ อาคาร อปุกรณ์  

ทีดินรอการพัฒนา หรือเป็นต้นทุนของสินทรัพย์ (ซึงรวมถึง ทีดิน อาคาร อุปกรณ์ ทีกิจการ
ดําเนินการสร้างขึ :นเอง) เงินสดทีจ่ายเพือซื :อหุ้ นของกิจการอืนทีมิได้มีไว้เพือค้า รวมถึงเงิน
ลว่งหน้าคา่หุ้นทีจอง (เชน่ เงินลงทนุทัวไป เงินลงทนุประเภทเผือขาย เงินลงทนุในบริษัทร่วม และ
บริษัทยอ่ย) เป็นต้น 

3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Cash Flow from Financing 
Activities) 

   มาตรฐานการบญัชีไทย ฉบบัที 7 ให้ความหมายว่า กิจกรรมจัดหาเงิน คือ 
กิจกรรมทีมีผลให้เกิดการเปลียนแปลงในขนาดและองค์ประกอบของส่วนของเจ้าของและส่วน
ของการกู้ ยืมเงินของกิจการ 

    วรศกัดิ� ทุมมานนท์ (2556, หน้า 209) กล่าวว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงิน หมายถึง กระแสเงินสดทีเกิดจากการก่อหนี :สินระยะสั :นและระยะยาว ซึงลงทุนโดย
เจ้าของกิจการหรือจากกิจกรรมอืนใดทีมีผลทําให้เกิดการเปลียนแปลงในขนาดและโครงสร้างของ
สว่นของเจ้าของและสว่นของการกู้ ยืมของกิจการ 

   กิตติภพ ตนัสุวรรณ (2556) กล่าวว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน เป็น
กิจกรรมทีสามารถสะท้อนให้เห็นถึงการนําเงินสดไปก่อให้เกิดการเปลียนแปลงโครงสร้างหนี :สิน
และสว่นของเจ้าของ ซึงอาจได้มาจากแหลง่เงินภายนอก หรือแหลง่เงินภายใน 

   ดงันั :น กระแสเงินสดจากกิจกรรมการจดัหาเงิน หมายถึง กระแสเงินสดทีได้มา 
และใช้ไปจากการก่อหนี :สินระยะสั :นและระยะยาว โดยจะสง่ผลตอ่การเปลียนแปลงของโครงสร้าง
หนี :สินและสว่นของเจ้าของ  

 2.{.2  รูปแบบการแสดงวิธีการในงบกระแสเงินสด 

 การแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  

 มาตรฐานการบญัชีไทย ฉบบัที 7 ระบุว่ากิจการต้องแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานโดยใช้วิธีใดวิธีหนึง ดงัตอ่ไปนี :  

 วิธีทางตรง (Direct Method) เป็นการแสดงกระแสเงินสดรับและเงินสดจ่ายตาม
ลกัษณะของรายการเป็นสําคญั และเป็นวิธีทีสามารถให้ข้อมูลทีเป็นประโยชน์ต่อการประมาณ
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การกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจา่ยในอนาคตได้อีกด้วย สตูรในการแปลงรายการตา่ง ๆ ที
ปรากฏในงบกําไรขาดทุนจากเกณฑ์คงค้างเป็นเกณฑ์เงินสดโดยการพิจารณาแยกตามลกัษณะ
ของธุรกิจดงันี : 
 

ตาราง  2.1  รายการเปลียนแปลงในงบกําไรขาดทนุจากเกณฑ์คงค้างเป็นเกณฑ์เงินสด สําหรับ   
     ธุรกิจผลิตสินค้า 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทีมา : วรศกัดิ� ทมุมานนท์ (2552 : 215)   
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ตาราง 2.2  รายการเปลียนแปลงในงบกําไรขาดทนุจากเกณฑ์คงค้างเป็นเกณฑ์เงินสด สําหรับ 

     ธุรกิจซื :อมาขาย 

 
ทีมา : วรศกัดิ� ทมุมานนท์ (2552 : 21|)   

 
  วิธีทางอ้อม (Indirect Method)  เป็นการแสดงยอดกําไรหรือขาดทุนทีปรับปรุงด้วย

ผลกระทบของรายการทีไม่เกียวกบัเงินสด รายการค้างรับ หรือค้างจ่ายของกระแสเงินสดรับหรือ

กระแสเงินสดจ่ายทีเกียวข้องกับการดําเนินงานในอดีตหรือในอนาคต เช่น รายการเปลียนแปลง

ในระหว่างงวดของสินค้าคงเหลือ ลกูหนี :และเจ้าหนี :ทีเกิดจากการดําเนินงาน รายการทีไม่ใช่เงิน

สด คา่เสือมราคา ประมาณการหนี :สิน ภาษีเงินได้รอตดับญัชี เป็นต้น 

 2.].3  งานวิจัยที�เกี�ยวข้อง   

  เจษฎา ใหม่ตาจักร  (2548) ได้ศกึษาถึงการเปรียบเทียบองค์ประกอบของกําไร และ

สินทรัพย์ดําเนินงานสทุธิกบักําไรในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย โดยมีวัตถุประสงค์เพือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของกําไร และสินทรัพย์

ดําเนินงานสทุธิ กบักําไรในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย

เกณฑ์คงค้าง รายการบวก รายการหัก เกณฑ์เงินสด

ค่าขาย (สุทธิ) + ลูกหนี :การค้า (ต้นงวด) - ลูกหนี :การค้าปลายงวด = เงินสดรบัจากลูกค้า

ต้นทุนขาย + สินค้าคงเหลือปลายงวด ลูกหนี :การค้าต้นงวด = เงินสดจ่ายในการซื :อ

เจ้าหนี :การค้าต้นงวด สินค้าคงหลือต้นงวด

เจ้าหนี :การค้าปลายงวด

ค่าใช้จ่ายในการขาย + ค่าใช้จ่ายล่วงหน้าปลายงวด - ค่าเสือมราคาและค่าตดัจําหน่าย = เงินสดจ่ายสําหรบั

และการบริหาร ค่าใช้จ่ายค้างจ่ายต้นงวด ค่าใช้จ่ายล่วงหน้าต้นงวด ค่าใช้จ่ายในการขาย

ค่าใช้จ่ายค้างจ่ายปลายงวด และการบริหาร

หนี :สงสัยจะสูญ

กรณีธ ุรกิจซ ื dอมาขายไป
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กําหนดตวัแปรอิสระเป็นองค์ประกอบของกําไรประกอบไปด้วย กระแสเงินสด รายการคงค้างรวม 

รายการคงค้างทีไม่ขึ :นกบัดลุพินิจของฝ่ายบริหาร และรายการคงค้างทีขึ :นอยู่กบัดลุพินิจของฝ่าย

บริหาร และสินทรัพย์ดําเนินงานสุทธิ และกําหนดให้กําไรในอนาคตเป็นตวัแปรตาม โดยใช้การ

วิเคราะห์ความถดถอยพหคุณู ผลการวิจยั พบว่า กําไร องค์ประกอบของกําไร มีความสมัพนัธ์ไป

ในทิศทางเดียวกันกับกําไรในอนาคต ในขณะทีสินทรัพย์ดําเนินงานสุทธิไม่มีความสมัพันธ์กับ

กําไรในอนาคตอย่างมีนยัสําคญั ผู้ วิจยัได้ทําการทดสอบการเปรียบเทียบความสมัพนัธ์ระหว่าง

กระแสเงินสด รายการคงค้างรวม รายการคงค้างทีไม่ขึ :นอยู่กับดุลพินิจของฝ่ายบริหาร และ

รายการคงค้างทีขึ :นอยู่กับดุลพินิจของฝ่ายบริหาร ผลการวิจัยระบุว่ากระแสเงินสดมีระดับ

ความสมัพนัธ์กบักําไรในอนาคตได้ดีทีสดุ มากว่ารายการคงค้างรวมรายการคงค้างทีไม่ขึ :นอยู่กบั

ดลุพินิจของฝ่ายบริหาร และรายการคงค้างทีขึ :นอยู่กบัดลุพินิจของฝ่ายบริหาร ซึงแสดงให้เห็นถึง

ความสามารถของกระแสเงินสดทีจะอธิบายถึงการเปลียนแปลงของกําไรในอนาคตได้ดีทีสดุ  

  อ ุษณี วรพันธ์พทิ ักษ์ (2549) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสด และกําไรที

มีต่อราคา และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย โดยมี

วตัถปุระสงค์เพือศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสด และกําไรทีมีตอ่ราคาและผลตอบแทน

หลกัทรัพย์ และเพือเปรียบเทียบความสามารถของกระแสเงินสดและกําไรทีในการอธิบายถึงราคา

และผลตอบแทนหลักทรัพย์ ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้วิธีการวิเคราะห์ความ

ถดถอยเชิงเดียวและเชิงพหคุณู ทั :งแบบรวมและแบบแยกรายปีในการทดสอบ โดยกําหนดตวัแปร

อิสระเป็นกระแสเงินสด    ซึงประกอบด้วย 1) กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 2) กระแสเงินสด

จากกิจกรรมลงทุน 3) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 4) กระแสเงินสดปลอดภาระ 5) 

กระแสเงินสดสุทธิ  และผลการดําเนินงาน คือ กําไร ประกอบด้วย 1) กําไรก่อนหกัดอกเบี :ยจ่าย 

ภาษี คา่เสือมราคา และคา่ตดัจําหน่าย 2) กําไรก่อนดอกเบี :ยจ่ายและภาษี 3) กําไรก่อนรายการ

พิเศษ 4) กําไรสทุธิ และตวัแปรตาม คือ มลูคา่หลกัทรัพย์ ประกอบด้วย 1) ราคาหลกัทรัพย์ และ 

2) ผลตอบแทนหลกัทรัพย์ โดยกําหนดให้ประชากร คือ บริษัททีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ผลการวิจัย พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน 
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กิจกรรมจัดหาเงิน และกระแสเงินสดปลอดภาระมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่างมี

นยัสําคญั สามารถอธิบายถึงการเปลียนแปลงราคาได้ดี กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

กิจกรรมลงทุน กิจกรรมจดัหางาน และกระแสเงินสดสทุธิมีความสมัพนัธ์กับผลตอบแทนอย่างมี

นยัสําคญั สําหรับความสัมพันธ์ระหว่างกําไรกับราคาและผลตอบแทนหลักทรัพย์ ผลการวิจัย 

พบว่า กําไรทกุตวัล้วนมีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย์อย่างมีนยัสําคญั และการเปรียบเทียบ

ความสามารถในการวดัผลการดําเนินงานกระแสเงินสดและตวัวดัผลการดําเนินงานกําไรในการ

อธิบายราคาและหลกัทรัพย์นั :น เมือพิจารณาจากคา่  Vuong ผลการวิจยัพบว่า กระแสเงินสดมี

ความสามารถในการอธิบายถึงราคาหลกัทรัพย์ได้ดีกว่า สามารถให้ข้อมลูทีเป็นประโยชน์แก่นกั

ลงทนุ และตวัแบบทางการเงินสามารถอธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพย์ได้ดีกว่า และให้ข้อมลูทีเป็น

ประโยชน์ตอ่การลงทนุ 

  ธ ีระพล เลี dยงวัฒนธรรม (2555) ได้ศึกษาถึงความยังยืนและการตอบรับของราคา

หลกัทรัพย์ต่อองค์ประกอบของกระแสเงินสดในกําไรและรายการคงค้าง วตัถปุระสงค์เพือศกึษา

ความสมัพนัธ์ระหว่างความยังยืนของกําไร รายการคงค้าง และองค์ประกอบของกระแสเงินสด 

ผู้ วิจยัเลือกกลุม่ตวัอยา่งเป็นบริษัททีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการเก็บ

รวบรวมข้อมลูจากปี fg{k ถึงปี  fggf รวมกลุ่มตวัอย่างทั :งสิ :น f,igk ตวัอย่าง ผู้ วิจยัได้ทําการ

พฒันาตวัแบบและตวัแปรในการวิจยัจากงานวิจยัในอดีตของ Dechow, Richardson and Sloan 

(fhh�) โดยกําหนดให้องค์ประกอบของกําไรส่วนรายการคงค้าง และองค์ประกอบของกระแสเงิน

สดเป็นกระแสเงินสดอิสระตามคําจดักัดความของ Dechow, Richardson and Sloan (2008) 

ระบวุา่องค์ประกอบของกําไรสว่นกระแสเงินสด คือ กระแสเงินสดอิสระ เกิดจากกําไรสทุธิหกัด้วย

รายการคงค้างทั :งหมดทีเกียวข้องกับการดําเนินงานและการตดัสินใจลงทุน ซึงประกอบไปด้วย  

เงินสดทีกิจการเก็บไว้ใช้ในกิจการ กระแสเงินสดจ่ายสุทธิประจําปีทีจ่ายให้กบัผู้ ให้การสนบัสนุน

เงินทนุ (กระแสเงินสดสว่นทีจา่ยให้กบัผู้ ถือหุ้น และกระแสเงินสดส่วนทีจ่ายให้กบัเจ้าหนี :) เป็นตวั

แปรอิสระ และกําหนดให้ กําไร (ขาดทุน) สุทธิในอนาคต และผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นใน

อนาคตเป็นตัวแปรตาม โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น (Regression Analysis) 
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ผลการวิจยั พบวา่กระแสเงินสดสว่นทีเก็บไว้ใช้ในกิจการเองเพือนําไปลงทนุตอ่นั :นมีความสมัพนัธ์

ไปในทิศทางเดียวกันกับความยังยืนของกําไรอย่างมีนัยสําคัญ ซึงขัดแย้งกับงานวิจัยของ 

Dechow, Reichardson and Sloan (2008) ทีระบวุ่าตลาดหลกัทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา 

กระแสเงินสดทีจ่ายให้กับผู้ ถือหุ้นหรือชําระหนี :ให้แก่เจ้าหนี :มีความยังยืนของกําไรไปในทิศทาง

เดียวกนัอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิต ิ

 

2.5  แนวคิดการจัดการกาํไร และรายการคงค้าง และงานวิจัยที�เกี�ยวข้อง 

 2.f.1  แนวคิดกับการจัดการกาํไร (Earnings Management)  

    วรศักดิ� ทุมมานนท์ (2543) ได้อธิบายมุมมองของนักวิจัยหลายท่านเกียวกับ

หมายของการจดัการกําไร (Earnings Management) ไว้ดงันี : 

    Ayres (1994)  ระบุว่า  การจดัการกําไร (Earnings Management) หมายถึง 

การจดัโครงสร้างการรายงานกําไรหรือการจดัการโครงสร้างการตดัสินใจเกียวกบัการผลิตหรือการ

ลงทุนเสียใหม่ด้วยความจงใจทีจะก่อให้เกิดผลกระทบต่อกําไรของผู้บริหาร รวมถึงการพยายาม

ของผู้ บริหารทีจะปรับเปลียนกําไรเสียใหม่ด้วย Ayres ได้จําแนกรูปแบบการจัดการกําไร 

(Earnings Management) ออกเป็น 3 ลักษณะไว้ดงันี : Z) Accrual Management คือ การ

ปรับเปลียนประมาณการทางบัญชี เพือการจัดการกําไรให้ไปสู่ทิศทางทีผู้ บริหารได้กําหนด

เปา้หมายไว้ f) Adoption of Mandatory Accounting  Policies คือ การตดัสินใจของผู้บริหาร

เกียวกบังวดบญัชีทีกิจการจะเริมรับเอามาตรฐานการบญัชีใหม่ๆ ทีทางการประกาศใช้มาใช้อย่าง

เป็นทางการ ประกอบกบัการผ่อนปรนวนัถือปฏิบตัิมาตรฐานการบญัชีใหม่อย่างเป็นทางการ จึง

เปิดโอกาสทําให้ผู้บริหารเลือกรับเอามาตรฐานการบญัชีใหม่ๆ มาใช้ในงวดบญัชีใดบญัชีหนึง

เพือให้เกิดผลดีตอ่ภาพลกัษณ์ทางการเงินของกิจการ k) Voluntary Accounting Changes คือ 

การเปลียนแปลงหลกัการบญัชีทียอมรับทัวไปเพือไปสู่หลกัการบญัชีหนึงตามความต้องการของ
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ผู้บริหาร ยงัคงมีความเป็นไปได้วา่ผู้บริหารจะพยายามเปลียนแปลงหลกัการทางบญัชีภายในงวด

เดียวหรือทยอยเปลียนแปลงหลกัการบญัชีแตล่ะเรืองไปเรือย ๆ ในแตง่วดบญัชีนั :น 

    Schroeder (1995) ระบวุา่ การจดัการกําไร (Earnings Management) หมายถึง 

การชะลอการตดัสินใจเกียวกบัการผลิต การลงทุนออกไปเพือให้เกิดความยืดหยุ่นของกําไรของ

ฝ่ายบริหาร การรับนโยบายทางการบญัชีมาปฏิบตัเิพือให้สอดคล้องกบักลยทุธ์ของกิจการ รวมถึง

การนํามาตรฐานการบัญชีใหม่มาถือปฏิบัติก่อนการประกาศใช้จากหน่วยงานที เกียวข้อง 

Schroeder เชือว่าการจดัการกําไรเป็นผลทีมาจากความเชือของผู้บริหารทีว่ากําไรมีผลต่อการ

ตดัสินใจในการลงทนุของนกัลงทนุ 

    Mulford and Comiskey (1996) ระบุความหมายของการจัดการกําไร 

(Earnings Management) หมายถึง การปรับแต่งผลการดําเนินงานด้วยความจงใจเพือสร้าง

ภาพลกัษณ์ของผลการดําเนินงานให้เป็นไปตามความต้องการของผู้บริหาร และได้จําแนกการ

จดัการกําไร (Earnings Management) ออกเป็น 5 รูปแบบ ดงัตอ่ไปนี : 

1) การเพิมกําไรของงวดปัจจบุนัให้สงูขึ :น (Boosting current-year  

performance) การรับรู้รายได้เร็วกว่าทีควรจะเป็น หรือการรับรู้ค่าใช้จ่ายตํากว่าความเป็นจริง 

โดยการนําคา่ใช้จ่ายบางรายการไปรับรู้เป็นสินทรัพย์เพือให้รับรู้คา่ใช้จ่ายในรูปแบบของคา่เสือม

ราคาในแตล่ะปี รวมถึงการไมรั่บรู้คา่ใช้จา่ยค้างจา่ยเป็นหนี :สินของกิจการ ณ วนัสิ :นงวดบญัชี 

2) การเปลียนแปลงทางการบญัชีไปตามดลุยพินิจของฝ่ายบริหาร  

(Discretionary accounting changes)เป็นการเปลียนแปลงหลักการบญัชีหรือประมาณการ

บญัชีทีไม่เป็นไปตามข้อกําหนดใหม่ ๆ ของมาตรฐานการบญัชี ให้เป็นไปตามดลุยพินิจของฝ่าย

บริหารเพือทําให้กําไรของงวดปัจจบุนันั :นเพิมขึ :น อย่างไรก็ตามการเปลียนแปลงทางการบญัชีไป

ตามดลุยพินิจของฝ่ายบริหารยงัคงเป็นไปตามหลกัการบญัชีหรือประมาณการทางบญัชีเพือให้

การแสดงผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของกิจการในงวดตอ่ ๆ ไปถกูต้องตามควรและ

เป็นไปตามหลักการบัญชีทีรับรองทัวไป รวมถึงยังสามารถเปรียบเทียบข้อมูลทางการเงินกับ

กิจการทีอยูใ่นอตุสาหกรรมเดียวกนัได้ 
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3) การกําหนดชว่งเวลาทีจะทําการตดัสินใจเกียวกบัการดําเนินงาน (Time  

management actions) เช่น การขายทรัพย์สินในราคาตํา ในขณะทีทรัพย์สินนั :นมีราคาปรับตวั

สงูขึ :นเพือชดเชยกบัผลการดําเนินงานทีลดลง รวมถึงการชะลอคา่ใช้จ่ายดําเนินงานบางรายการ

ออกไปเพือทําให้กําไรในงวดปัจจบุนันั :นเพิมขึ :น  

4) การลดกําไรของงวดปัจจบุนัลง (Reducing current year performance)  

เชน่  การลดอายกุารใช้งานของสินทรัพย์ถาวรลง การพิจารณาสินทรัพย์บางรายการเป็นรายการ

ทีมาการคิดค่าเสือมราคาลดลงเพือเร่งการตดัจําหน่ายเป็นค่าใช้จ่ายในผลการดําเนินงานงวด

บญัชีนั :น ๆ  

5) การล้างบาป (The big bath) คือ การล้างผลขาดทนุในอดีตให้หมดในงวด 

ปัจจบุนั เพือให้สามารถแสดงกําไรในอนาคตตอ่ไปได้ไมย่าก 

    Schipper (1989) ได้ระบุว่า การจัดการกําไร (Earnings Management) 

หมายถึง การทีผู้บริหารเข้าแทรกแซงกระบวนการจดัทํารายงานทางการเงินทีจะเสนอต่อผู้ ใช้งบ

การเงินภายนอกด้วยความจงใจ เพือสร้างผลประโยชน์ส่วนตวัเป็นสําคญั แตจ่ะไม่ครอบคลมุถึง

การจดัทํารายงานทางบญัชีเพือการบริหารงานของบคุคลภายในกิจการ 

    ในงานวิจยันี : ให้ความหมายของการจดัการกําไรว่า การจดัการกําไร (Earnings 

Management) หมายถึง การใช้ดุลพินิจของฝ่ายบริหารในการจัดการด้านการผลิต การลงทุน 

การจดัทํารายงานทางการเงิน ภายใต้การปฏิบตัิตามมาตรฐานการบญัชี หลกัการบญัชีทีรับรอง

ทัวไป โดยการใช้วิธีการเปลียนแปลงนโยบายทางบญัชีหรือใช้ดลุพินิจในการประมาณการทาง

บญัชี มีวตัถปุระสงค์เพือแสดงให้เห็นถึงความสามารถของผู้บริหารในการทํากําไรของกิจการในปี

ปัจจบุนั รวมถึงการสร้างภาพลกัษณ์ทีดีตอ่กิจการ 

   การจดัการกําไร (Earnings Management) ภายใต้การปฏิบตัิตามมาตรฐาน

การบญัชีจากแม่บทการบญัชีทีกําหนดให้รับรู้รายการตามเกณฑ์คงค้าง (Accrual Basic) ซึงเน้น

การจับคู่ระหว่างรายได้และค่าใช้จ่าย ดงันั :น ผู้ บริหารสามารถใช้ดุลพินิจในการจัดการกําไร 
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(Earnings Management) โดยการผ่านรายการคงค้าง (Accruals) เพือให้บรรลเุปา้หมายในการ

ทํากําไรสงูสดุในงวดบญัชีนั :น ๆ 

 2.f.2  แนวคิดรายการคงค้าง (Accruals) 

    เจษฎา ใหม่ตาจักร์ (2548) กล่าวว่า รายการคงค้าง (Accruals) หมายถึงการ

บนัทึกรายรับรายจ่ายทีเกิดขึ :นแล้ว แม้ว่ารายการนั :น ๆ จะยงัไม่ได้รับเงินสดเข้าหรือจ่ายออกไปก็

ตาม แต่จะส่งผลกระทบตอ่กระแสเงินสดจากการดําเนินงานของกิจการในอนาคตซึงฝ่ายบริหาร

สามารถจดัการกําไรโดยการผ่านรายการคงค้างจากการรรับรู้กําไรก่อนแม้ยงัไม่ได้เงินสดเข้ามา

หรือจา่ยออกไป 

    ในการศึกษาวิจัยทางบญัชีโดยทัวไปนั :น รายการคงค้าง (Accruals) สามารถ

จําแนกออกเป็น 2 ประเภท ดงันี :  

    Z )   ร า ย ก า ร ค ง ค้ า ง ไ ม่ ที ขึ :น อ ยู่ กั บ ดุ ล ย พิ นิ จ ข อ ง ฝ่ า ย บ ริ ห า ร 

(Nondiscretionary Accruals) ถือเป็นรายการคงค้างทีไม่สามารถควบคุมได้ต้องขึ :นอยู่กับ

สถานการณ์ตา่ง ๆ ทีเกิดขึ :น  

    f)  รายการคงค้างทีขึ :นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary 

Accruals) เป็นรายการคงค้างทีสามารถควบคุมได้ ซึงเป็นรายการทีมีความเกียวข้องกับการ

ประมาณการทางบญัชีและดลุยพินิจของฝ่ายผู้บริหาร 

 ตัวแบบรายการคงค้าง (Accruals Models) 

    ในการศึกษาวิจัยทางบญัชีในอดีตตวัแบบรายการคงค้าง(Accruals Models)      

สามารถจําแนกประเภทของตวัแบบทีเป็นรายการคงค้างได้เป็น f สว่น คือ รายการคงค้างทั :งหมด 

(Total Accruals Model) และรายการคงค้างทีขึ :นอยู่กบัดลุยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary 

Accruals Models) 
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    ตวัแบบรายการคงค้างทั :งหมด (Total Accruals Models) 

     สุทธิชา เกริกฤทธิ� (2007) ได้อธิบายมุมมองของ Belkaoui (20h4) เกียวกับ

แนวคิดในการคํานวณรายการคงค้าง (Accruals) ไว้ f แนวคิด คือ แนวคิดงบดุล (Balance 

Sheet Approach) และแนวคดิกระแสเงินสด (Cash Flow Approach)   

    แนวคิดงบดลุ (Balance Sheet Approach) สามารถคํานวณรายการคงค้าง

ทั :งหมดได้ตามสมการ ดงัตอ่ไปนี : 

    TA t  = �CA t- �Cash t - �CL t - �DCL t – DEP t 

  โดยกําหนดให้ 
    TA t  =   รายการคงค้างทั :งหมดของกิจการ ในปีที t 
    �CA t = การเปลียนแปลงในสินทรัพย์หมนุเวียน ในปีที t 
    �Cash t = การเปลียนแปลงของเงินสดและรายการเทียบเท่า 
       เงินสดในปีที t   
    �CL t = การเปลียนแปลงของหนี :สินหมนุเวียน ในปีที t 

    �DCL t = การเปลียนแปลงของหนี :สินระยาวทีครบกําหนด 
       ภายใน Z ปีในปีที t 

    DEP t = คา่เสือมราคาและการตดัจําหนา่ย ในปีที t 
 
    แนวคิดกระแสเงินสด (Cash Flow Approach) สามารถคํานวณรายการคงค้าง
ทั :งหมดได้ตามสมการ ดงัตอ่ไปนี : 
 
    Total Accruals   =  Report Net Income  –  Cash Flow from Operation 
 
    ตวัแบบรายการคงค้างทีขึ :นอยู่กบัดลุยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary 
Accruals Models) งานวิจยัทางด้านบญัชีทัวไปมกัจะใช้ตวัแบบ The Jones Models และ The 
Modify Jones Models ในการแยกรายการคงค้างทีไม่ขึ :นอยู่กับดลุยพินิจของฝ่ายบริหารกับ
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รายการคงค้างทั :งหมด เพือสามารถคํานวณหารายการคงค้างทีขึ :นอยูก่บัดลุยพินิจของฝ่ายบริหาร
ได้ แนวคดิของตวัแบบ The Jones Models และ The Modify Jones Models มีลกัษณะดงันี : 
    เจษฎา ใหม่ตาจกัร์ (fg{�) ได้อธิบายมุมมองของ Jones (Z��Z) เกียวกับ
แนวคิดตวัแบบ The Jones Model ซึงเน้นตวัแบบในการคํานวณไปทีรายการคงค้างทีไม่ขึ :นอยู่
กบัฝ่ายบริหาร (Nondiscretionary Accruals) โดยมีวตัถปุระสงค์เพือควบคมุผลกระทบจากการ
เปลียนแปลงสภาพแวดล้อมของกิจการในรายการคงค้างทีไม่ขึ :นอยู่กบัดลุยพินิจของฝ่ายบริหาร 
สามารถคํานวณตวัแบบ The Jones Model ได้ดงันี : 
     

    NDA t   = α1 (1 / A t-1) + α2 {(�REV t) / A t-1)} + α3 (PPE t / A t-1) 
  
   
  โดยกําหนดให้ 
    NDA t คือ รายการคงค้างทีไมข่ึ :นอยูก่บัดลุยพินิจของฝ่ายบริหาร           
       ในปีที t หารด้วยสินทรัพย์รวมของปี t-1 
    �REV t   คือ การเปลียนแปลงของรายได้ ในปีที t กบัในปีที t-1 
    PPE t คือ ทีดนิ อาคาร และอปุกรณ์ขั :นต้น ณ สิ :นงวด ในปีที t 
    A t-1  คือ  สินทรัพย์รวม ในปีที t-1 

    α1,α2, α3  คือ คา่สมัประสิทธิ�การถดถอยเชิงเส้นของแตล่ะบริษัท 
 

    ในการประมาณ α1,α2, α3 ของแตล่ะบริษัทนั :น ผู้ วิจยัจะต้องได้มาจากการ
ทดสอบตวัแบบในรอบระยะเวลาทีทําการประมาณก่อน โดยสามารถคํานวณตวัแบบทีแสดงได้ 
ดงันี : 
    

   TA t / At-1  =  α1 (1 / A t-1) + α2 {(�REV t) / A t-1)} + α3 (PPE t / A t-1) + ε t 
    

  จากการทดสอบตวัแบบข้างต้นนี : α1,α2, α3คือ ค่าสมัประสิทธิ�การถดถอยเชิงเส้น
ของแต่ละบริษัท ซึงผู้ วิจยัสามารถนําผลการคํานวณไปใช้เป็นตวัแทนในการทดสอบในตวัแบบ 
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The Jones Model ตามสมการข้างต้นได้ Jones (1991) ได้ระบุว่า The Jones Model มี
ประสิทธิภาพในการอธิบายถึงการเปลียนแปลงของรายการคงค้างทั :งหมด (Total Accruals) 
  สทุธิชา เกริกฤทธิ� (2550) ได้อธิบายมุมมองของ Jones (1991) เกียวกบัการตั :งข้อ
สมมติฐานของ Jones Model คือ รายได้ทีถือเป็นรายการคงค้างทีไม่ขึ :นอยู่กบัดลุยพินิจของฝ่าย
บริหาร (Nondiscretionary Accruals) ถ้าการจดัการกําไร (Earnings Management) ทําได้โดย
การผ่านรายการคงค้างทีขึ :นอยู่กบัดลุยพินิจของฝ่ายบริหารดงันั :น Jones จึงทําการปรับส่วนของ
การจดัการกําไรจากรายการคงค้างทีขึ :นอยู่กบัดลุพินิจของฝ่ายบริหาร  สรุปการบริหารรายการคง
ค้างทีขึ :นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารมักจะทําให้ส่วนของการเพิมรายได้และรายการคงค้าง
ทั :งหมดโดยการผา่นลกูหนี :การค้าของกิจการนันเอง 
  จากงานวิจยัทีผา่นมา Jones (1995) ได้พฒันาตวัแบบทีใช้ในการวดัรายการคงค้าง
ทีขึ :นอยู่กับดลุยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) มาเป็น The Modify Jones 
Model โดยการสนบัสนนุสมมติฐานทีได้ระบไุว้ใน The Jones Model เกียวกบัรายได้ทีอาจจะมี
การนํามาจดัการกําไร (Earnings Management) โดยผ่านรายการคงค้างทีขึ :นอยู่กับดลุยพินิจ
ของฝ่ายบริหาร  ดงันั :น The Modify Jones Model สามารถอธิบายเป็นตวัแบบ ได้ดงันี : 
 

  NDA t   =  α1 (1 / A t-1) + α2 {(�REV t - �REV 1 ) / A t-1)} + α3 (PPE t / A t-1) 
 
  โดยกําหนดให้  
   �REV t   =   การเปลียนแปลงของลกูหนี :การค้า ในปีที t หกัออกด้วยลกูหนี : 
                การค้าในปีที t-1 
   ดงันั :น สามารถสรุปได้ว่าความแตกตา่งระหว่าง The Jones Model กบั The 
Modify Jones Model ได้มีการเพิมเติมในส่วนของการเปลียนแปลงลูกหนี :การค้าตามช่วง
ระยะเวลา 
  
  2.f.3  งานวิจัยที�เกี�ยวข้อง 

   วิชยา สุธ ียงประเสริฐ (2550) ได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบ
รายการคงค้างต่อกําไรในอนาคตและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ซึงแบ่งองค์ประกอบของ
รายการคงค้างเป็น f สว่น คือ Z)การเตบิโตของยอดขาย และ f) ประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์
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ดําเนินงานสุทธิ โดยใช้กลุ่มตวัอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ช่วงปี 2543 – 2549 โดยการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis)  และการ
วิเคราะห์ความแตกตา่งของคา่เฉลียระหว่างตวัแปรด้วยสถิติทดสอบ T-Test  ผลการศกึษาพบว่า 
กําไรในปีปัจจุบนันั :นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกําไรในอนาคตและอัตราผลตอบแทนอย่างมี
นัยสําคัญทางสถิติ ส่วนรายการคงค้างมีความสัมพันธ์เชิงลบกับกําไรในอนาคตและอัตรา
ผลตอบแทน แสดงวา่รายการคงค้างทําให้ความยังยืนของกําไรลดลง ซึงผลการวิจยัสอดคล้องกบั
งานวิจัยในอดีตของ Sloan (1996) เมือทําการจําแนกองค์ประกอบของรายการคงค้างออกเป็น   
2 ส่วน ผลการวิจัยพบว่า องค์ประกอบของรายการคงค้างในส่วนการเปลียนแปลงใน
ประสิทธิภาพของสินทรัพย์ดําเนินงานสุทธิมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกับกําไรในอนาคต ในขณะที
องค์ประกอบของรายการคงค้างทีเป็นการเติบโตของยอดขายแสดงให้เห็นว่ามีความสมัพนัธ์เชิง
บวกกับอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ อย่างไรก็ตามนกัลงทุนยงัคงมองว่ารายการคงค้างที
แสดงอยูใ่นงบการเงินประจําปีนั :นสามารถทําให้กําไรมีความยังยืนในปีตอ่ไป 

 

2.6  แนวคิดความยั�งยืนของกาํไร และงานวิจัยท ี�เกี�ยวข้อง 

 2.h.1  แนวคิดความยั�งยืนของกาํไร (Earnings Persistence) 

    วตัถปุระสงค์หลกัในการดําเนินกิจการของผู้ประกอบการ คือ การแสวงหากําไร 
ซึงผลประกอบจากการดําเนินงานในแต่ละรอบระยะเวลาหนึง ๆ นั :น ผู้ บริหารต้องคํานึงถึง
ความสามารถในการทํากําไรจะเกิดขึ :นอีกในอนาคต เพือสร้างมลูคา่กิจการและสร้างความมังคัง
ให้กบัผู้ ถือหุ้น ซึงแนวคิดของความยังยืนของกําไร ณัฐชานนท์ โกมุกพุฒิพงศ์ (2557) ได้อธิบาย
แนวคดิเกียวกบัความยังยืนของกําไรจากงานวิจยัในอดีต ดงันี :  

   Penrman & Zhang (2002); Richardson (2003) กล่าวว่า ความยังยืนของกําไร
นบัเป็นอีกสิงหนึงทีผู้ มีส่วนได้เสียของกิจการต้องการ นันคือ กําไรทีเกิดขึ :นในปัจจบุนัทีเกิดขึ :นไม่
บอ่ย เช่น การขายสินทรัพย์ไม่หมนุเวียน หรือกําไรจากการขายหลกัทรัพย์ เป็นต้น กิจการอาจไม่
สามารถทํากําไรในระดบัเดียวกนันี :ได้ในอนาคต  

   Dechow and Schrand (2004) กล่าวว่า กําไรทีมีคุณภาพควรเป็นกําไรทีมี
ความยังยืนและสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย์ 



  33

 

   Wild, Subramanyam & Halsey (2007) กลา่ววา่ กําไรทีมีคณุภาพควรเป็นกําไร
ทีสามารถวดัผลการดําเนินงานของกิจการได้เป็นอย่างดีและช่วยในการประเมินมลูคา่กิจการได้
 พวงเพ็ชร์  คมูันคงไพศาล (2549)  กล่าวว่า ความยังยืนของกําไร (Persistence) เป็น
การพิจารณาถึงคุณภาพกําไรซึงสามารถสะท้อนให้เห็นถึงลักษณะของกําไรทีเกิดขึ :นอย่าง
ตอ่เนืองเป็นเวลายาวนาน   

 เยาวลกัษณ์  สขุวิบลูย์ (2553) กล่าวว่า แนวความคิดความยังยืนของกําไรเกิดจากการ
วิเคราะห์อนุกรมเวลาของกําไรตามแนวคิดเศรษฐมิติโดยใช้ตวัแบบพยากรณ์อัตถดถอยผสม
คา่เฉลียองค์รวมเคลือนทีสงู (Higher-Order ARIMA Model) งานวิจยัทางบญัชีส่วนใหญ่มกัจะ
ใช้ความยังยืนของกําไรเป็นขั :นพื :นฐานของการวดัคา่คาดหวงัของกําไร (Earnings expectation)   

 ณฐัชานนท์  โกมกุพุฒิพงศ์ (2557) กล่าวว่า กําไรทีมีคณุภาพนั :นผู้ ใช้สามารถนําไปใช้
ในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจได้อย่างมีประสิทธิภาพ นันหมายความว่า หากผู้ ใช้ข้อมูลกําไร
ต้องการประเมินมูลค่ากิจการ ข้อมูลกําไรนั :นก็ควรทีจะสะท้อนให้เห็นถึงกําไรทีจะเกิดขึ :นอีกใน
อนาคตของกิจการด้วย 

 2.6.2  งานวิจัยที�เกี�ยวข้อง 

     จากงานวิจยัในอดีตของ Francis J., R. LaFond, P. Olsson, and K. Schipper 
(2004) ได้ศึกษาต้นทุนของ ผู้ ถือหุ้นกับตวัแทนของกําไร (Cost of Equity and Earnings 
Attributes) ได้ใช้ข้อมูลย้อนหลัง Zh ปี เพือวัดความยังยืนของกําไร โดยการใช้เทคนิคการ
ประมาณจาก Autoregressive Model of Order 1 หรือ AR (1) Model เพือให้ได้คา่สมัประสิทธิ�

และคา่ความผิดพลาดจากการประมาณการ สามารถเขียนเป็นสตูรในการคํานวณได้ดงันี : 

     NIBE j, t        =     øh, j + ø1, j NIBE j, t-1  + v j, t 

   โดยกําหนดให้ 
     NIBE j, t        =    กําไรก่อนหกัรายการพิเศษตอ่หุ้นของบริษัท J ในปีที t 

   หากกําไรของบริษัทมีความยังยืนตอ่ไปในอนาคตคา่ ø ทีประมาณได้ย่อมมีคา่

ใกล้ 1 ซึงจะสะท้อนให้เห็นถึงคณุภาพกําไรทีดี แต่หากค่า ø ทีประมาณได้มีค่าใกล้ 0 แสดงให้

เห็นวา่ กําไรของบริษัทนั :นเป็นกําไรทีไมย่ังยืน (Transitory Earnings) 
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  Sloan (1996) ได้ศึกษามูลค่าหุ้นทีสะท้อนข้อมูลเกียวกับความสามารถในการทํา
กําไรทีมีอยูใ่นองค์ประกอบของกําไรปัจจบุนั คือ รายการคงค้าง (Accrual) และองค์ประกอบของ
กระแสเงินสด (Cash Flow Component) ทีได้แสดงอยู่ในงบการเงิน โดยการใช้ตวัแบบในการ
พยากรณ์แบบอตัถดถอยผสมค่าเฉลียองค์รวมเคลือนที (ARIMA MODEL) สามารถเขียนเป็น
สมการได้ดงันี :  

  Earnings t+1   =   α h + α Z Earnings t + v t                                         ....… (1)

  Earnings t+1   =   γ h + γZ Accruals t + γZ Cash Flows t + v t                     ....… (2) 
 
  ผลการวิจยั พบว่า ความยังยืนของกําไรทีเกิดขึ :นจากการเปลียนแปลงองค์ประกอบ
ของกําไรในสว่นทีเป็นรายการคงค้างตํากว่าองค์ประกอบทีเป็นกระแสเงินสด ซึงกล่าวได้ตอ่ไปอีก
ว่า ถ้ากิจการมีการรับรู้รายการคงค้างในรอบระยะเวลานั :น ๆ สูง จะส่งผลต่อผลตอบแทนใน
อนาคตทีลดลง ในขณะทีองค์ประกอบของกําไรส่วนของกระแสเงินสดเพิมผลตอบแทนในอนาคต
ก็จะเพิมขึ :น  

  เยาวลกัษณ์  สขุวิบลูย์ (2553) ได้อธิบายมุมมองของ Baginski, Lorek, willinger 
และ Branson (1999) เกียวกับการทดสอบความเสถียรภาพของกําไรด้วยปัจจยัทางเศรษฐกิจที
เกียวข้องกับแตกต่างและความผันแปรของสัมประสิทธิ�อัตตถดถอยของการเปลียนแปลงกําไร 
ประกอบไปด้วย ชนิดของผลิตภัณฑ์ อุปสรรค์การเข้าตลาด ระดับของภาระผูกพันจากการ
ดําเนินงาน และขนาดกิจการ ซึงผลการศึกษา พบว่า การใช้แบบพยากรณ์อัตตถดถอยผสม
คา่เฉลียองค์รวมเคลือนทีอนัดบัสูง (Higher-order ARIMA Model) สามารถในการอธิบายถึง
ความเสถียรภาพของกําไรจากปัจจยัทางเศรษฐกิจได้ดีกว่าการใช้ตวัแบบขั :นทีตํากว่า โดยการวดั
คา่สมัประสิทธิ�สหสมัพนัธ์ซึงอนกุรมอนัดบัสงูจะให้ผลของความสมัพนัธ์ระวห่างตวัแปรได้ดีกว่า
อนกุรมอนัดบัตํา และทําให้เชือว่าช่วงของเวลาการวดัความเสถียรภาพกําไรของการทางบญัชีมี
นยัสําคญั 
  Mahmoud and Zohre (2014) ได้ศึกษาการเปรียบเทียบความยังยืนของกําไรกับ
การกระจาย (Distributed Earnings) องค์ประกอบของกําไร โดยการอธิบายถึงความสามารถทํา
กําไรในอนาคตของบริษัท ซึงกําหนดตัวแปรอิสระ คือ กําไรสุทธิ และองค์ประกอบของกําไร 
ประกอบด้วย รายการค้าง โดยแบง่เป็น Z) รายการคงค้างจากการดําเนินงานหมนุเวียน (Current 
Operating Accruals)  f) รายการคงค้างจากการดําเนินงานไม่หมุนเวียน (Non Current 
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Operating Accruals) และกระแสเงินสด (Cash Flow) แบง่เป็นกระแสเงินสดทีจ่ายคืนให้กบัผู้ มี
ส่วนได้ส่วนเสีย คือ ผู้ ถือหุ้ น (Shareholders) และเจ้าหนี :การค้า (Creditors) และกําหนดให้
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตเป็นตวัแปรตาม โดยมีขนาดของกิจการ (Firm Size) ใช้
ตวัชี :วัดจากค่าเฉลียของสินทรัพย์มาเป็นตวัแปรควบคุม ผลการศึกษา พบว่า  กําไรสุทธิและ
องค์ประกอบของกําไรสามารถอธิบายความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทได้อย่างมี
นยัสําคญัทางสถิติ และเมือจําแนกองค์ประกอบของกําไรผ่านรายการคงค้างจากการดําเนินงาน
หมุนเวียน รายการคงค้างจากการดําเนินงานไม่หมุนเวียน และรายการเงินสด สามารถอธิบาย
ความสามารถในการพยากรณ์การทํากําไรในอนาคตได้ และผลการศกึษายงัพบอีกว่า รายการคง
ค้างทีมีมูลค่าสูงจะส่งผลกระทบทําให้ความยังยืนของกําไรลดลงด้วย ซึงสอดคล้องกับงานวิจยั
ของ Sloan (Z996)  

  เยาวลักษณ์  สุขวิบูลย์ (2553) ได้ศึกษาการวัดความเสถียรภาพของกําไรจาก
รายการนอกงบดลุของธนาคารพาณิชย์ของไทยในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยพฒันา
ตวัแบบจาก Earnings Persistence ของ Sloan (1996) และอ้างอิงการพฒันาตวัแบบจาก First-
Adapted Model โดยใสอ่ตัราสว่นระหวา่งรายการนอกงบดลุหารด้วยสินทรัพย์รวมต้นงวดในส่วน
ของรายการพิเศษ ผลการศึกษาพบว่า รายการนอกงบดลุและหนี :สินของกิจการมีความสามารถ
ในการอธิบายและมีอิทธิพลตอ่ความเสถียรภาพของกําไรจริง  

 

�.i แนวคิดมูลค่ากจิการ และงานวิจัยท ี�เกี�ยวข้อง 

 2.7.1  แนวคิดและความหมายของมูลค่ากิจการ (Firm Value) 

  โกศล ดีศีลธรรม (2552)  กล่าวว่า มูลค่ากิจการ (Firm Value) หมายถึง มูลค่า
ปัจจบุนัสทุธิรวมของกระแสเงินสดในอนาคต (Future Cash Flow) สําหรับผู้ ถือหุ้น ซึงเป็นมลูคา่
สทุธิกิจการในอนาคตทีคดิจากกระแสเงินสดหกัด้วยมลูคา่ตลาด 

  อญัญา  ขนัธวิทย์ (2552) กล่าวว่า มูลค่ากิจการ (Firm Value) หมายถึง มูลค่า
ปัจจบุนัของกระแสเงินสด ซึงกิจการสามารถสร้างได้จากกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

  การวดัคา่มูลคา่กิจการ (Firm Value) โดยการนําแนวคิด Tobin’s Q ทีถกูนําเสนอ
โดย Professor James T. Tobin ในปี ค.ศ.1981 มาเป็นเครืองมือในการวดัมลูคา่ซึงเป็นแนวคิดที
เกิดจากการผสมผสานข้อมลูจากงบการเงินและมลูคา่ทางการตลาด ซึงคํานวณจากการหารราคา
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ตลาด (Market Value) ของสินทรัพย์องค์กรด้วยราคาเปลียนแทน (Replacement Cost) ของ
สินทรัพย์นั :น โดยราคาตลาดของหุ้นทีอยู่ในมือผู้ ถือหุ้น (หุ้นสามญั และหุ้นบริุมสิทธิ) และหนี :สิน 
Professor Tobin เชือว่า การใช้วิธีการคําณวณแบบ Tobin’s Q นั :นเป็นตวัวดัทีดีสามารถสะท้อน
ให้เห็นถึงมลูคา่ขององค์กร ในเวลาตอ่มามีนกัวิจยัหลายทา่นได้ทําการพฒันาแนวความคิดในการ
คํานวณหามลูคา่กิจการด้วยวิธี Tobin’s Q ดงัตอ่ไป 

  Lindenberg และ Ross (1981) (อ้างใน มนวิกา ผดุงสิทธิ�, 2548) ได้ศึกษาการ
ประมาณมูลค่าทางการตลาดขององค์กร โดยการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ออกเป็น k กลุ่ม คือ หุ้ น
สามญั หุ้นบริุมสิทธิ และหนี :สิน กําหนดให้ราคาของหุ้นสามญัในวนัสิ :นปีเท่ากบัมูลคา่ตลาดของ
หุ้นสามญั ใช้อตัราส่วนเงินปันผลต่อดชันีผลตอบแทนของหุ้นบริุมสิทธิทีจดัทําโดย Standard & 
Poors เท่ากับมูลค่าตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ และแบ่งหนี :สินออกเป็น f กลุ่ม คือ Z) กลุ่มทีครบ
กําหนดภายในหนึงปีมูลค่าตลาดของหนี :สินกลุ่มนี :จะเท่ากับมูลค่าตามบัญชี และ f) กลุ่มที
นอกเหนือจากกลุ่มแรกจะใช้มลูคา่ปัจจบุนั (ซึงขึ :นอยู่กบัอายขุองหนี :สิน อตัราดอกเบี :ยและอตัรา
ผลตอบแทนเมือครบกําหนด) สําหรับราคาเปลียนแทนของสินทรัพย์ (Replacement Cost) ของ
องค์กรนั :น Lindenberg & Ross ได้จําแนกสินทรัพย์ออกเป็น k กลุ่ม คือ Z) อาคารและอปุกรณ์ 
f) สินค้าคงเหลือ และ k) สินทรัพย์อืน โดยกําหนดให้สมมติฐานว่าสินทรัพย์อืนนั :นมีราคาเปลียน
แทนเท่ากับมูลค่าตามบญัชี สําหรับราคาเปลียนแทนของอาคารและอุปกรณ์สุทธิได้กําหนดให้
เปลียนแปลงไปตามกาลเวลาทีขึ :นอยู่กับการเปลียนแปลงในระดบัราคา การเปลียนแปลงของ
เทคโนโลยี อตัราค่าเสือมราคาทางเศรษฐศาสตร์และการลงทุนใหม่ ส่วนสินค้าคงเหลือจะต้อง
ปรับสินค้าคงเหลือในแตล่ะปี ด้วยดชันีทีเหมาะสมสําหรับกิจการทีตีราคาสินค้าคงเหลือสิ :นปีด้วย 
วิธีการ LIFO (Last in, Last out) แตถ้่าองค์กรตีราคาสินค้าคงเหลือสิ :นปีด้วยวิธีการ FIFO (First 
in, First out) มลูคา่ราคาเปลียนแทนจะเท่ากบัมลูคา่ตามบญัชี และสําหรับองค์กรทีตีราคาด้วย
วิธีการถัวเฉลียก็จะถูกปรับปรุงด้วยการเปลียนแปลงในระดบัราคาของปีนั :น ผลจากศึกษาพบว่า 
ในการคํานวณอตัราค่าเสือมราคาเพียงอัตราเดียวของสินทรัพย์ทีเกียวข้องทุกประเภทและการ
ได้มาสินทรัพย์ในเวลาทีแตกตา่งกัน โดยสินทรัพย์นั :นไม่มีการกําหนดอายขุองสินทรัพย์ในแตล่ะ
ประเทภ จึงทําให้ค่าเสือมราคาทีคํานวณได้มีค่าค่อนข้างสูง และส่งผลทําให้ค่า Tobin’s Q มี
มลูคา่สงูตามไปด้วย 

  Chung และ Pruitt (Z994) ได้พฒันาการศกึษาวิธี Tobin’s Q โดยการทดสอบค่า 
Tobin’s Q ทีได้ตามแนวคิดของ Lindenberg และ Ross ทีได้รับการยอมรับว่ามีความถกูต้อง
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ตามหลกัทฤษฎีมาเปรียบเทียบกบั คา่ Tobin’s Q ตามการศึกษาของ Chung และ Pruitt ด้วย
การปรับสตูรในการคํานวณให้มีความง่ายขึ :น ซึงสามารถสรุปเป็นสตูรในการคํานวณได้ ดงันี : 
 
     Tobin’s Q  = มลูคา่ทางการตลาดทั :งหมดขององค์กร 
                             มลูาตามบญัชีของสินทรัพย์ 
 
  โดยการคํานวณหามลูคา่ทางการตลาดทั :งหมดขององค์กร เทา่กบั 
  
 มลูคา่ตลาดของหุ้นสามญั  +  มลูคา่ตลาดของหุ้นบริุมสิทธิ  +  มลูคา่ตลาดของหนี :สิน 
 
 อธิบายได้โดย 
 มลูคา่ตลาดของหุ้นสามญั     เทา่กบั ราคาตลาดของหุ้น x จํานวนหุ้นทีอยูใ่นมือผู้ ถือหุ้น 
 มลูคา่ตลาดของหุ้นบริุมสิทธิ  เทา่กบั มลูคา่ไถ่ถอนหุ้นของหุ้นบริุมสิทธิ 
 มลูคา่ตลาดของหนี :สิน           เทา่กบั มลูคา่ตามบญัชีของหนี :สินหมนุเวียนสทุธิจาก   
                                                สินทรัพย์หมนุเวียน บวกด้วย มลูคา่ตามบญัชี 
               ของหนี :สินระยะยาว 

 

   ผลการศกึษา พบว่า คา่ Tobin’s Q ตามแนวคิดของ Lindenberg และ Ross ที
คํานวณได้เมือเปรียบเทียบกบัคา่ Tobin’s Q ตามแนวคิดของ Chung และ Pruitt มีคา่ทีใกล้เคียง
กนัมากในระดบัที �|%  
 
   ตามแนวคิดการวัดมูลค่ากิจการโดยวิธี Tobin’s Q กิจการสามารถวัดผล
ประเมินการดําเนินงานได้จากการวิเคราะห์ค่า Tobin’s Q ถ้ามากกว่า Z แสดงว่ากิจการมี
ประสิทธิภาพในการดําเนินงานกิจการได้ดี เนืองจากมลูคา่ตลาดของหุ้นสามญั หุ้นบริุมสิทธิ และ
หนี :สินมีมากกว่ามูลค่าทางบญัชีของสินทรัพย์รวมทั :งหมด แต่ถ้า Tobin’s Q มีค่าน้อยกว่า Z 
แสดงวา่การดําเนินงานของกิจการในการใช้ทรัพยากรไมมี่ประสิทธิภาพ 
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 2.7.2  งานวิจัยที�เกี�ยวข้อง 

   วรภพ เสือพราย (2554) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างคณุภาพกําไรกบัมลูคา่
กิจการ วตัถุประสงค์เพือหาความสมัพนัธ์ระหว่างคณุภาพกําไร กบัมลูค่ากิจการของบริษัททีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์กลุม่ เอ็ม เอ ไอ โดยกําหนดตวัแปรอิสระ คือ คณุภาพกําไร วดัด้วยวิธี
คงค้างจากการดําเนินงานสุทธิรวม (กําไรก่อนรายการพิเศษ หักด้วยกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน) ตวัแปรตาม คือ มลูคา่กิจการ วดัด้วยวิธี Tobin’s Q และกําหนดให้ขนาดของกิจการ 
วดัจากยอดสินทรัพย์รวม และโครงสร้างเงินทนุ วดัจากอตัราส่วนระหว่างหนี :สินทีมีภาระดอกเบี :ย
ตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น เป็นตวัแปรควบคมุ โดยใช้การวิเคราะห์สหสมัพนัธ์ (Correlation Analysis) 
และการวิเคราะห์ถดถอย (Multiple Regression)  ผลการศกึษา พบว่า คณุภาพกําไรทีวดัด้วยวิธี
คงค้างจากการดําเนินงานสทุธิรวมไม่มีความสมัพนัธ์อย่างมีนยัสําคญัตอ่มลูคา่กิจการ ในขณะที
ขนาดของกิจการมีความสมัพนัธ์เชิงลงกบัมลูคา่กิจการอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ แสดงให้เห็นว่า
กิจการทีมีขนาดใหญ่จะส่งผลทําให้มูลค่าของกิจการตํา ในขณะทีกิจการทีมีขนาดเล็ก จะส่งผล
ให้มลูคา่กิจการสงู อาจเพราะกิจการขนาดใหญ่มีภาระต้นทนุในดําเนินงานทีสงู รวมถึงมลูคา่ทาง
บญัชีของสินทรัพย์นั :นสูงกว่ามูลค่าตลาด ในขณะทีกิจการทีมีขนาดเล็กนั :นอาจมีภาระต้นทนุใน
การดําเนินทีตํากว่ากิจการขนาดใหญ่ และโครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อมูลค่า
กิจการ อาจเป็นเพราะกิจการสว่นใหญ่ผู้ ถือหุ้นจะเป็นลกัษณะครอบครัว และอาจมีแหล่งเงินทนุที
มีภาระดอกเบี :ยทีตํา เนืองจากกลุ่มบริษัททีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เป็นกลุ่ม
บริษัททีกําลังเติบโตในตลาด จึงทําให้สถานบันการเงินต่าง ๆ ให้ความช่วยเหลือในเรืองของ
ต้นทนุการเงินทีตํากว่าปกติทําให้กิจการมีภาระดอกเบี :ยทีตํา ดงันั :น กิจการจึงสามารถทํากําไรได้
เพิมขึ :นและสง่ผลตอ่มลูคา่กิจการ 
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บทที� 3 

วธิ ีการดาํเนินการวจิยั 

 

  ในการศึกษาเรื�องปัจจยัที�มีผลต่อความยั�งยืนของกําไร และมูลค่ากิจการ กรณีศึกษา
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย SET .//  ผู้ วิจยันําเสนอวิธีการดําเนินการ
วิจยัตามลําดบัดงันี 3 

 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

  ประชากรที�ใช้ในการวิจยัครั 3งนี 3 คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ 
ไทย (The Stock Exchange of Thailand) SET 100 โดยจะคดัเลือกกลุ่มตวัอย่างเฉพาะที�มี
รายชื�อหลักทรัพย์ 100 อันดับแรก ระหว่างวันที�  1 กรกฎาคม 2558 ถึง 31 ธันวาคม 2558      
ยกเว้นหมวดธุรกิจการเงิน ที�ประกอบด้วย ธนาคาร เงินทนุและหลกัทรัพย์ ประกนัภยัและประกนั
ชีวิต เนื�องจากการปฏิบัติตามข้อบังคับในการจัดทําและนําเสนอข้อมูลทางการเงินมีความ
แตกตา่งกนัซึ�งสง่ผลกระทบด้านเวลาและการเปรียบเทียบข้อมลูระหว่างกนักบัหมวดธุรกิจที�อยู่ใน
กลุ่มตวัอย่าง  โดยใช้รอบระยะเวลาบญัชีสําหรับปี สิ 3นสุดวันที� 31 ธันวาคมของทุกปี ในช่วงปี 
พ.ศ. 2554 – พ.ศ.2558 รวมระยะเวลา 5 ปี  

 

3.2 วิธ ีการเกบ็ข้อมูล 
 การศึกษาวิจยัเรื�องปัจจยัที�มีผลต่อความยั�งยืนของกําไร และมูลค่ากิจการ SET 100      
ผู้ วิจยัเลือกใช้ข้อมลูทตุิยภูมิ (Secondary Data) ในการเก็บรวบรวมข้อมลูจากงบแสดงฐานะทาง
การเงิน งบแสดงผลการดําเนินงาน รายงานประจําปี และแบบ 56-1 ของกลุ่มตวัอย่างของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์และศึกษาค้นคว้าจากหนังสือ ตํารา รายงาน บทความ และ
เอกสารวิชาการตา่ง ๆ ที�เกี�ยวข้อง 
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3.3 ตัวแบบที�ใช้ในการศึกษา 

 การศึกษาปัจจัยที�มีผลต่อความยั�งยืนของกําไร (Earnings Persistence) และมูลค่า             
ของกิจการ (Firm Value) โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression 
Analysis) เป็นตวัแบบที�ใช้ในการทดสอบอิทธิพลของตวัแปรอิสระที�มีมากกวา่ . ตวัแปร และมีผล
ตอ่ตวัแปรตามที�เป็นข้อมลูเชิงปริมาณเพียงหนึ�งตวัแปร สําหรับแบบที�ใช้ในการศกึษาครั 3งนี 3 ผู้ วิจยั
ได้จําแนกตวัแบบตามกรอบแนวคิด  ออกเป็น h ตวัแบบ ดงันี 3  

1) ปัจจยัที�มีผลตอ่ความยั�งยืนของกําไร (Earnings Persistence : EARN_PER t+1)   

  EARN_PER t+1 =     α + β 1 (DEBT t) + β h (GROWTH t) +                 

              β 3 (EAR t) + β 4 (� CASH t) + β 5 (DA t) +   

              β 6 (SIZE t) + β 7 (IND t) + e I   

2) ปัจจยัที�มีผลตอ่มลูคา่กิจการ (Firm Value : Tobin’s Q) 

   Tobin’s Q t  =     α + β 1 (EARN_PER t) + β h (DEBT t) +                 

              β 3 (GROWTH t) + β 4 (� CASH t) +  

              β 5 (DA t) + β 6 (SIZE t) + β 7 (COS t) +  

              β 8 (IND t) + e i  
  

 อธิบายได้โดย 

    EARN_PER คือ ความยั�งยืนของกําไร 
    EAR   คือ กําไรในปีปัจจบุนั 
    DEBT   คือ โครงสร้างเงินทนุ 
    GROWTH  คือ การเติบโตของกิจการ 
    � CASH  คือ  องค์ประกอบของกระแสเงินสดที�เป็นกระแส  
         เงินสดอิสระ (ส่วนที�กิจการเก็บไว้ใช้ในการ   
          ลงทนุสินทรัพย์ทางการเงิน) 
    DA    คือ รายการคงค้างที�ขึ 3นอยูก่บัดลุยพินิจของ 
         ผู้บริหาร 
    SIZE   คือ ขนาดของกิจการ 
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    IND   คือ ประเภทของอตุสาหกรรม 
    Tobin’s Q     คือ มลูคา่กิจการ 
    COS   คือ โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจกุตวั 

 

3.4 ตัวแปรท ี�ใช้ในการศึกษาและการวัดค่า  

 ในการศกึษาปัจจยัที�มีผลตอ่ความยั�งยืนของกําไร (Earnings Persistence) และมลูค่า
กิจการ (Firm Value) กรณีศกึษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 
ผู้ วิจยัได้จําแนกตวัแปรที�ใช้ในการศึกษาวิจยัครั 3งนี 3ออกเป็น z ประเภท คือ .) ตวัแประอิสระ คือ 
ตวัแปรที�ผู้ วิจยัมีความสนใจที�จะศึกษาถึงอิทธิพลของตวัแปร h) ตวัแปรตาม คือ ตวัแปรมีได้รับ
อิทธิพลมาจากตวัแปรต้นหรือตวัแปรอิสระที�ผู้ วิจยัใช้ศกึษา ดงันั 3นตวัแปรที�ใช้ในการศกึษา ได้แก่ 

 ตัวแปรตาม (Dependent Variables)  ประกอบด้วย 

  ความยั�งยืนของกาํไร (Earnings Persistence) 

  จากการทบทวนวรรณกรรมในบทที� h การวดัความยั�งยืนของกําไรด้วยการใช้เทคนิค
การประมาณการจากวิธี First-Order Autoregressive Model หรือ AR (1) Model เพื�อให้ได้คา่

สมัประสิทธิ| (ø)  และคา่ความผิดพลาดจากการประมาณการ (v)  ซึ�งสอดคล้องกบังานวิจยัของ 

Francis, LaFond, Olsson, Schipper (2004) โดยการศกึษาว่ากําไรของบริษัทที�จะมีความยั�งยืน

ตอ่ไปในอนาคตนั 3น คา่ (ø) ที�ประมาณได้จะต้องมีคา่ใกล้ 1 ถึงจะแสดงให้เห็นว่า กําไรของบริษัท

นั 3นเป็นกําไรที�มีความยั�งยืนตอ่ไปในอนาคต แตถ้่าค่าที�ประมาณได้มีค่าใกล้ 0 แสดงว่าบริษัทนั 3น
ไม่มีความยั�งยืนของกําไรในอนาคต โดยงานวิจัยก่อนหน้า (ณัฐชานนท์ โกมุทพุฒิพงศ์, 2557)         
ได้เลือกใช้วิธีการวัดค่าความยั�งยืนของกําไรด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยพหุ (Regression 
Analysis) โดยใช้ข้อมลูกําไรก่อนการดําเนินงานที�ยกเลิกย้อนหลงัเป็นระยะเวลา 10 ปี เพื�อความ 
สอดคล้องกับมาตรฐานการบัญชีไทย ฉบับที� . เรื�องการนําเสนองบการเงินในงานวิจัยนี 3ได้
กําหนดตวัแบบสําหรับการวดัคา่ความยั�งยืนของกําไร ดงันี 3 

      EAR_PER j, t  =     β /, j + β /, . EBIT j, t - 1  + e j, t 
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  โดยกําหนดให้ 

 EAR_PER j, t       =     กําไรก่อนการดําเนินงานที�ยกเลิกของบริษัท J ในปีที� t 

  มูลค่ากิจการ (Firm Value) 

  ในการศึกษาปัจจยัที�มีอิทธิพลต่อมลูคา่กิจการ จากการทบทวนวรรณกรรมในบทที� 
h พบว่า แนวคิดในการวดัมลูคา่กิจการของ Tobin’s Q มีงานวิจยัทางบญัชีในอดีตที�ใช้คา่ Q ใน
การประเมินผลการปฏิบตัิงานหรือมูลค่ากิจการอย่างต่อเนื�อง ดงันั 3น ในการศึกษาครั 3งนี 3จึงใช้
แนวคดิตามการศกึษาของ Chung และ Pruitt (.���)  ด้วยการปรับสตูรในการคํานวณให้มีความ
ง่ายขึ 3น ซึ�งสอดคล้องกับงานวิจัยที�ผ่านมา มนวิกา ผดุงสิทธิ|  (h���), ศรายุทธ เรืองสุวรรณ,     
ภทัรพร ปิยะเครือทิพย์, วิภาสิริ วิมานรัตน์, ปณิธาน ศิริวฒันานุกลุ, เมธี จิรัฐิติกาลไชย (h��h), 
วรภพ เสือพราย (h���), และสตัยา ตนัจันทร์พงศ์ (h���) ซึ�งสามารถเขียนเป็นสมการในการ
คํานวณได้ ดงันี 3 
 
    Tobin’s Q  = มลูคา่ทางการตลาดทั 3งหมดขององค์กร 
                                มลูคา่ตามบญัชีของสินทรัพย์ 
  
 โดยการคํานวณหามลูคา่ทางการตลาดทั 3งหมดขององค์กร เทา่กบั 
 มลูคา่ตลาดของหุ้นสามญั  +  มลูคา่ตลาดของหุ้นบริุมสิทธิ  +  มลูคา่ตลาดของหนี 3สิน  
      
 โดยกําหนดให้ 
 มลูคา่ตลาดของหุ้นสามญั    เทา่กบั  ราคาตลาดของหุ้น x จํานวนหุ้นที�อยูใ่นมือผู้ ถือหุ้น 
 มลูคา่ตลาดของหุ้นบริุมสิทธิ เทา่กบั  มลูคา่ไถ่ถอนหุ้นของหุ้นบริุมสิทธิ 
 มลูคา่ตลาดของหนี 3สิน          เทา่กบั  มลูคา่ตลาดของตราสารหนี 3  
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 ตัวแปรอ ิสระ (Independent Variables) ประกอบด้วย 

  โครงสร้างเงนิท ุน (Capital Structure) 

  การศึกษาวิจัยนี 3กําหนดให้โครงสร้างเงินทุนใช้ตวัวัดโดยอัตราส่วนหนี 3สินต่อทุน 
สอดคล้องกบังานวิจยัของ Boopen (2014) และ Hasbi (2015) ซึ�งสามารถคํานวณได้ดงันี 3 
 
       DEBT t  =    DEBT t / Total Assets t 

 อธิบายได้โดย  
   DEBT t    คือ  อตัราสว่นหนี 3สินตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น ในปีที� t 
   TOTAL DEBT t  คือ  หนี 3สินรวม ในปีที� t 
   TOTAL ASSET t  คือ  สินทรัพย์รวม ในปีที� t 
 
  การเตบิโตของกิจการ (Firm Growth)  

  อตัราการเตบิโตของกิจการในแตล่ะกิจการมีความแตกตา่งกนั และมีแนวโน้มเติบโต
อย่างต่อเนื�องในอนาคตซึ�งมาจากยอดขายหรือบริการที�เพิ�มขึ 3น สอดคล้องกับงานวิจัยของ                                
วิชยา สธีุรยงประเสริฐ (h��/) สามารถคํานวณได้ดงันี 3 
 
 
 
 
  องค์ประกอบของกระแสเงนิสด (Cash Flow Component) 

  ในการศึกษาวิจัยครั 3งนี 3องค์ประกอบของกระแสเงินสดตามแนวความคิดของ 
Dechow, Richardson and Sloan (h//�) ระบวุ่าองค์ประกอบของกําไรในส่วนของกระแสเงิน
สด คือ กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) สามารถคํานวณได้จากกําไรสทุธิ หกัด้วย รายการ
คงค้างทั 3งหมดที�เกี�ยวข้องกบัการดําเนินงานและการตดัสินใจลงทนุ ดงันั 3นเพื�อความสอดคล้องกบั
งานวิจยัของธีรพล เลี 3ยงวฒันธรรม (h���) บริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ส่วนใหญ่เก็บกระแสเงินสดไว้ใช้ในกิจการเพื�อนําไปลงทุนต่อเป็นสินทรัพย์ทางการเงิน 
สามารถคํานวณได้ดงันี 3 

Sale t
Sale t-1

FG t = - 1
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 อธิบายได้โดย  
 � CASH t     คือ  กระแสเงินสดที�กิจการเก็บไว้ใช้ในการ  
                     ลงทนุตอ่เป็นสินทรัพย์ทางการเงิน  
               ในปีที� t 
 Cash and Short Term Investments t  คือ  เงินสดคงเหลือและเงินลงทนุระยะสั 3น         
               ในปีที� t 
 Cash and Short Term Investments t-1  คือ  เงินสดคงเหลือและเงินลงทนุระยะสั 3น       
                ในปีที� t - .  
 Average Total Asset   คือ  สินทรัพย์รวมถั�วเฉลี�ย มาจากผลรวม 

                      ของสินทรัพย์ต้นปีกบัปลายปี / h   

 รายการคงค้างในดุลยพนิิจของผู้บริหาร  (Discretionary Accruals) 

 การวดัมูลค่าของรายการคงค้างในดลุยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals)     
ตามแนวคิดกระแสเงินสด (Cash Flow Approach) ผู้ วิจยัเลือกใช้ตวัแบบ Modified Jones 
Model Bartov, Gul และ Tsui (2000) จากข้อมลูที�เป็น Cross Sectional ซึ�งเป็นวิธีทีดีที�สดุใน
การหารายการคงค้างที�ไม่ขึ 3นอยู่กับดลุยพินิจของผู้บริหาร (Non-Discretionary Accruals) เมื�อ
คํานวณจนได้คา่ของ NDA แล้วจึงจะนําคา่ TA มาหกักบั NDA จึงจะได้คา่ของ DA โดยสามารถ
อธิบายเป็นขั 3นตอน ดงันี 3 
  
 ขั 3นตอนที� .  คํานวณหามลูคา่รายการคงค้างรวมทั 3งสิน (Total Accruals) สามารถเขียน
เป็นสมการ ดงันี 3 
       TA t =  EARN t – CFO t  
  
  
 

∆ CASH t  = (Cash and Short Term Investmentst – Cash and Short Term Investmets t-1)

Average Total Asset
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 อธิบายได้โดย 
   TA t  คือ รายการคงค้างรวมทั 3งสินในปีที� t 
   EARN t  คือ กําไรสทุธิประจําปีที� t 
   CFO t  คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปีที� t 

 ขั 3นตอนที� h  คํานวณหาค่าสัมประสิทธิ|การถดถอยเชิงเส้นของแต่ละบริษัท เพื�อนําไป
คํานวณในตวัแบบ Modified Jones Model สามารถเขียนเป็นสมการได้ดงันี 3 

   TA t/ At-1 = α1 (1 / A t-1) + α2 {(�REV t) / A t-1)} + α3 (PPE t / A t-1) + ε t 

 อธิบายได้โดย 
   �REV t คือ การเปลี�ยนแปลงของรายได้ ในปีที� t กบัในปีที� t-1 
   PPE t  คือ ที�ดนิ อาคาร และอปุกรณ์ขั 3นต้น ณ สิ 3นงวด ในปีที� t 
   A t-1  คือ  สินทรัพย์รวม ในปีที� t-1 

   α1,α2, α3  คือ คา่สมัประสิทธิ|การถดถอยเชิงเส้นของแตล่ะบริษัท 

   ε t   คือ  คา่ความคลาดเคลื�อน ในปีที� t 

 ขั 3นตอนที� 3  คํานวณตวัแบบ The Modified Jones Model เพื�อหาคา่ของรายการคง
ค้างที�ไม่ขึ 3นอยู่กับดุลยพินิจของผู้ บริหาร (Non-Discretionary Accruals) สามารถเขียนเป็น
สมการได้ดงันี 3  

  NDA t  = α1 (1/A t-1) + α2 {(�REV t - �REV 1) /A t-1)} + α3 (PPE t / A t-1) 
  
 อธิบายได้โดย 
   NDA t  คือ รายการคงค้างที�ไมข่ึ 3นอยูก่บัดลุยพินิจของผู้บริหาร ในปีที� t 
   �REV t คือ  การเปลี�ยนแปลงของลกูหนี 3การค้า ในปีที� t กบัในปีที� t-1 
  
 ขั 3นตอนที�  �  คํานวณหาค่าของรายการคงค้างที� ขี 3นอยู่กับดุลยพินิจของผู้ บริหาร 
(Discretionary Accruals) สามารถเขียนเป็นสมการได้ดงันี 3 
  
       DA t = TA t -  NDA t  
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  การกาํกับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 

  ในการศึกษาปัจจยัที�ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ผู้ วิจัยกําหนดให้การกํากับดแูลกิจการ
ของบริษัทที�จดในทะเบียนหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 โดยใช้ตวัวดัจากโครงสร้างความ
เป็นเจ้าของกิจการ จากงานวิจยัที�ผ่านมาในอดีตได้ทําการศึกษาถึงอิทธิพลของโครงสร้างความ
เป็นเจ้าของกับมูลค่ากิจการไม่เป็นทิศทางเดียวกัน สอดคล้องกับงานวิจัยของศรายุทธ เรือง
สวุรรณ, ภทัรพร ปิยะเครือทิพย์, วิภาสิริ วิมานรัตน์, ปณิธาน ศิริวฒันานุกลุ และเมธี จิรัตติกาล
ไชย (h��h), วิลาวรรณ ยัสโยธา (h���) ดังนั 3นผู้ วิจัยจึงใช้ตวัวัดโครงสร้างความเป็นเจ้าของ
กิจการ โดยจําแนกเป็น h ประเภท ดงันี 3  

 โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจกุตวั (COS) สามารถพิจารณาได้จากเปอร์เซ็นต์
การถือหุ้น 5 อนัดบัแรก    

 ตัวแปรควบคุม  (Control Variable) ประกอบด้วย 

  ขนาดของกิจการ (Firm Size) 
  การศึกษานี 3 ขนาดกิจการจะวัดด้วยยอดสินทรัพย์รวม ณ วันสิ 3นปี เนื�องจาก
สินทรัพย์รวมสามารถแสดงถึงฐานะทางการเงินของกิจการได้ดี และสามารถให้ประโยชน์เชิง
เศรษฐกิจได้ นั�นหมายความวา่ถ้ากิจการใดมีมลูคา่สินทรัพย์รวมเป็นจํานวนมากก็แสดงให้เห็นว่า
กิจการนั 3นเป็นขนาดใหญ่ ตรงกนัข้ามถ้ากิจการใดมีสินทรัพย์รวมน้อยก็แสดงว่ากิจการนั 3นมีขนาด
เล็ก ซึ�งในแตล่ะกิจการนั 3นมีความแตกตา่งกนัมากในด้านของกลุ่มอตุสาหกรรม ดงันั 3นผู้ วิจยัจึงวดั
ค่าของขนาดกิจการด้วยค่า Logarithm ของสินทรัพย์รวมเพื�อให้ค่าที�ใช้ในการวิจัยมีความ
ใกล้เคียงกันมาขึ 3น ขนาดของกิจการสามารถวดัคา่ได้ด้วยสินทรัพย์รวมของกิจการ ซึ�งสอดคล้อง
กับงานวิจัยของพวงเพ็ชร์ คูมั�นคงไพศาล (2549), ธัญพร ตนัติยวงศ์ (2552), กนิษฐาน โสดา
มรรค (2558) และพลูสิน กลิ�นประทมุ (2558) สามารถเขียนเป็นสมการได้ดงันี 3 
      
     LogASST t      =    ลอการิทึมธรรมชาตขิองสินทรัพย์รวมในปีที� t 

  ประเภทของอุตสาหกรรม (Industry Group) 

  การศึกษางานวิจัยนี 3ได้เลือกกลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทที�จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 ประกอบไปด้วยประเภทอุตสาหกรรมจํานวน 5 กลุ่ม
อุสาหกรรม ดังนี 3  1) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 2) กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  3) กลุ่ม
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อตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 4) กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 5) กลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร  

 

3.5 วิธ ีการทางสถติทิ ี�ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

 การศึกษาปัจจัยที�มีผลต่อความยั�งยืนของกําไร และมูลค่ากิจการ เป็นการวิจัยเชิง
ปริมาณสถิตทีิ�ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมลูแบง่ออกเป็น h วิธี ดงันี 3 
    .) สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการวิเคราะห์ในรูปของสถิติ
พื 3นฐานเพื�อเสนอข้อมลูเบื 3องต้นเกี�ยวกับตวัแปรที�เก็บรวบรวมได้ โดยคา่สถิติเชิงพรรณนาที�ใช้ใน
การนําเสนอข้อมูลประกอบด้วย ความถี�และร้อยละ ค่าตํ�าสุด ค่าสูงสุด ค่าส่วนเบี�ยงเบน
มาตราฐาน 
    h) สถิติเชิงอนมุาน (Inference Statistic)  ในการศกึษาวิจยันี 3 ใช้การวิเคราะห์
ความถดถอยแบบเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis) เพื�อใช้ทดสอบอิทธิพลของตวัแปร
ตามกบัตวัแปรอิสระที�มากกวา่ . ตวั โดยสามาถเขียนเป็นสมการได้ดงันี 3 
 

   Y = β 0  + β 1 X 1 + β 2 X 2 + ……….+ β k X K  + e 
 
 โดยการวิเคราะห์ความถดถอยแบบเชิงพห ุจะต้องมีเงื�อนไขในการวิเคราะห์ ดงันี 3 

1. ความคลาดเคลื�อน e i เป็นตวัแปรที�มีการแจกแจงแบบปกต ิ
2. คา่เฉลี�ยของความคลาดเคลื�อนต้องเป็นศนูย์ E (e) =  0 
3. คา่ความแปรปรวนของความคลาดเคลื�อนเป็นคา่คงที�ที�ไมท่ราบคา่ V (e)  = σ h 
4. e i  และ e j เป็นอิสระตอ่กนั ; i = j นั�นคือ covariance (e i, e j) = 0 
5. ตวัแปรอิสระ x i และ x j ต้องเป็นอิสระตอ่กนั 

  
 การตรวจสอบว่าตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธ์กนัหรือไม่นั 3น สามารถทําได้หลายวิธี เช่น 
การใช้สถิติ Tolerance, Variance Inflation Factors หรือ VIF และPearson Correlation โดย
การศึกษางานวิจยัชิ 3นนี 3จะใช้การวิเคราะห์ตวัแปรอิสระแต่ละคู่จากการใช้สถิติทดสอบ Pearson 
Correlation ในการพิจารณาคา่สมัประสิทธิ|สหสมัพนัธ์ (r) หากตวัแปรอิสระคูใ่ดมีคา่ (r) มากกว่า 
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/.�/ ถือว่าไม่เป็นอิสระต่อกันจะไม่เข้าเงื�อนไขในการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพห ุ และอาจทํา
ให้เกิดปัญหาภาวะร่วมเส้นตรง (Multicollinearity) ขึ 3นได้ ดงันั 3นอาจจะต้องตดัตวัแปรอิสระตวัใด
ตวัหนึ�งออกจากสมการถดถอยเชิงพหเุพื�อความน่าเชื�อถือของผลการทดสอบเชิงสถิต ิ

 นอกจากการวิเคราะห์เชิงอนุมานข้างต้นนั 3น ในงานวิจัยนี 3ยังเลือกวิเคราะห์ความ
อ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ของปัจจยัที�ส่งผลตอ่มูลคา่กิจการ โดยการวิเคราะห์ปฏิสมัพนัธ์ 
(Interactive) ระหวา่งปัจจยัที�เป็นความยั�งยืนของกําไรกบัรายการคงค้างในดลุยพินิจของผู้บริหาร 
เพื�อศกึษาถึงอิทธิพลของปัจจยัที�เป็นรายการคงค้างในดลุยพินิจของผู้บริหารที�มีความยั�งยืนของ
กําไรนั 3นจะสง่ผลตอ่มลูคา่กิจการหรือไม ่



บทที� � 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 

  จากการเก็บรวบรวมข้อมูลเกี�ยวกับปัจจัยที�ส่งผลต่อความยั�งยืนของกําไร และมูลค่า

กิจการ ของบริษัท จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET 100 โดย

วิธีการทางสถิติที�อธิบายไว้ในบทที� 4 ซึ�งผลการศกึษาแบง่ออกกเป็น 4 ส่วน คือ ผลการวิเคราะห์

ลกัษณะเบื 8องต้นของกลุ่มตวัอย่าง ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา และผลการวิเคราะห์สถิติ

เชิงอนมุาน 

 

�.� ผลการวิเคราะห์ลักษณะเบื �องต้นของกลุ่มตัวอย่าง 

  จากการคดัเลือกกลุ่มตวัอย่างจากการพิจารณาบริษัทที�มีกําไรสุทธิประจําปีย้อนหลัง

เป็นระยะเวลา 5 ปี (อยู่ในช่วงปี พ.ศ.2554 - พ.ศ. 2558) พบว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET 100 เข้าเงื�อนไขตามลกัษณะเบื 8องต้น มีจํานวนทั 8งสิ 8น 

AA บริษัท โดยแบง่ออกเป็น 5 กลุม่อตุสาหกรรม ตามตารางดงันี 8 

ตาราง 4.1  การวิเคราะห์ลกัษณะเบื 8องต้นของกลุม่ตวัอย่าง 

 

ลาํดับ   ประเภทอุตสาหกรรม จาํนวน ร้อยละ 

1 บริการ 11 25.00 

2 เทคโนโลยี 7 15.90 

3 อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 17 38.64 

4 ทรัพยากร 6 13.64 

5 เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 3 6.82 

    รวมจาํนวนอุตสาหกรรมทั �งสิ �น 44 100.00 
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  จากตารางที� 4.1 การวิเคราะห์ลกัษณะเบื 8องต้นของกลุม่ตวัอย่าง ผู้ วิจยัได้พิจารณาจาก

ผลกําไรก่อนการดําเนินงานที�ยกเลิกในแตล่ะปีโดยใช้ข้อมลูในงบแสดงผลการดําเนินงานย้อนหลงั

เป็นระยะเวลา 5 ปี พบว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 เข้า

เ งื� อนไขตามลักษณะการพิจารณาเบื 8องต้น จํานวน 44 บริษัท โดยแบ่งออกเป็น กลุ่ม

อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จํานวน 17 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 38.64 กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

จํานวน 11 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 25.00 กลุ่มเทคโนโลยี จํานวน 7 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 15.90 

กลุ่มทรัพยากร จํานวน 6 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 13.64 และกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

จํานวน 3 บริษัท คดิเป็นร้อยละ 6.82 

  ในการศึกษาปัจจัยที�มีผลต่อความยั�งยืนของกําไร และมูลค่ากิจการ ซึ�งมีจํานวน

ประชากรเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 ที�ใช้ในการศกึษา

ครั 8งนี 8 จํานวน AA บริษัท โดยใช้ข้อมูลงบการเงินย้อนหลัง F ปี ซึ�งรวมเป็นกลุ่มตวัอย่างจํานวน 

GGH ตวัอย่างนั 8น ผู้ วิจัยพบว่ามีข้อมูลตัวอย่างบางตัวยังไม่สัมพันธ์กัน (Outlier) จึงทําการตัด

ตวัอยา่งออกอีก จํานวน  P กลุม่ตวัอยา่ง ดงันั 8นกลุ่มตวัอย่างที�ใช้ในการศกึษาขั 8นสดุท้ายมีจํานวน

คงเหลือ GQ4 กลุม่ตวัอยา่ง สามารถอธิบายได้ตามตารางที� A.G ดงันี 8 

ตาราง 4.2  ตารางแสดงที�มาของกลุม่ตวัอย่าง  

 

รายละเอียด จาํนวน หน่วยนับ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย SET 100 100 บริษัท 

หกั บริษัทที�มีผลขาดทนุและบริษัทที�มีข้อมลูไมค่รบถ้วน 56 บริษัท 

บริษัทที�ใช้เป็นกลุม่ตวัอยา่ง 44 บริษัท 

จํานวนปีที�ใชใ่นการเก็บตวัอยา่ง (พ.ศ.2554 - พ.ศ.2558) 5 ปี 

รวมกลุม่ตวัอยา่งทั 8งหมด 220 กลุม่ตวัอยา่ง 

หกั Outliner 7 กลุม่ตวัอยา่ง 

กลุ่มตัวอย่างที�ใช้ในการศึกษาขั �นสุดท้าย 213 กลุ่มตัวอย่าง 
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�.4 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถติเิช ิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 4.2.1 ผลการวิเคราะห์คา่สถิติเชิงพรรณนาของปัจจยัที�ส่งผลตอ่ความยั�งยืนของกําไร และ

มลูคา่กิจการ 

   จากการศึกษาปัจจัยที�ส่งผลต่อความยั�งยืนของกําไรและมูลค่ากิจการ ผู้ วิจัยได้

แบ่งตวัแปรที�ใช้ในการศึกษาออกเป็น 3 กลุ่ม คือ ตวัแปรที�สนใจศึกษา ตวัแปรควบคมุ และตวั

แปรตาม โดยค่าสถิติพื 8นฐานที�ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ประกอบไปด้วย ค่าสูงสุด (Maximum) 

คา่ตํ�าสดุ (Minimum) คา่เฉลี�ย (Mean) และส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) จาก

กลุ่มตวัอย่างทั 8งสิ 8น GQ4 ตวัอย่าง ซึ�งผลการวิเคราะห์คา่สถิติเชิงพรรณนาสามารถอธิบายได้ตาม

ตาราง 4.3 ดงันี 8 

ตาราง 4.3  คา่สถิตพืิ 8นฐานของตวัแปรที�ใช้ในการศกึษา “ปัจจยัที�มีอิทธิพลตอ่ความยั�งยืนของ 

     กําไร และมลูคา่กิจการ” (n = 213) 

 

Variable N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

TobinQ 213 0.2560 13.1800 1.6944 1.6203 

EAR_PER 213 0.0000 0.9500 0.2328 0.2415 

CAP_STR 213 0.1203 0.8926 0.5258 0.1443 

GROWTH 213 -0.7901 1.7804 0.1258 0.2411 

EAR 213 0.0003 0.5010 0.1012 0.0808 

CASHFLOW 213 -0.1688 0.3254 0.0116 0.0570 

DA 213 -0.2433 0.8795 0.0405 0.1207 

CG_COS 213 0.1627 0.9611 0.5475 0.1591 

SIZE 213 14.4431 21.4998 17.5953 1.1655 
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 โดยที�  
  TobinQ   คือ  มลูคา่กิจการ   
  EAR_PER  คือ  ความยั�งยืนของกําไร  

CAP_STR  คือ  โครงสร้างเงินทนุ 
GROWTH   คือ  การเตบิโตของบริษัท 
EAR   คือ กําไรสทุธิปีปัจจบุนั 
CASHFLOW  คือ  องค์ประกอบของกระแสเงินสด 
DA   คือ  รายการคงค้างที�ขึ 8นอยูก่บัดลุยพินิจของผู้บริหาร 

 CG_COS  คือ  การกํากบัดแูลกิจการ 
      (โครงสร้างผู้ ถือหุ้นแบบการกระจกุตวั) 

  SIZE   คือ  ขนาดกิจการ วดัจากลอกาลิทมึ 
  

   จากตารางที� A.4 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรอิสระ และตวัแปร

ตามที�ใช้ในการศึกษา “ปัจจยัที�ส่งผลต่อความยั�งยืนของกําไร และมูลค่ากิจการ” พบว่า มูลค่า

กิจการมีค่าสูงสุด เท่ากับ Q4.QnHH มีค่าตํ�าสุด เท่ากับ H.GFoH และมีค่าเฉลี�ย เท่ากับQ.opAA 

กล่าวคือ บริษัทมีมูลค่ากิจการเพิ�มขึ 8น Q.opAA เท่าเมื�อเทียบกับปีก่อน ความยั�งยืนของกําไรมี

คา่สงูสดุเทา่กบั H.pFHH มีคา่ตํ�าสดุเท่ากบั H.HHHH ในภาพรวมบริษัทฯ มีคา่เฉลี�ยของความยั�งยืน

ของกําไรเท่ากับ H.G4Gn แสดงให้เห็นว่าบริษัทฯ มีความยั�นยืนของกําไรเพิ�มขึ 8นในอตัรา ร้อยละ 

G4.Gn  

   ในส่วนของตวัแปรที�สนใจศึกษามีผลการวิเคราะห์สถิติ ดังนี 8 โครงสร้างเงินทุนมี

ค่าสูงสุดเท่ากับ H.npGo ค่าตํ�าสุดเท่ากับ H.QGH4 ในภาพรวมบริษัทจดทะเบียนมีค่าเฉลี�ยของ

โครงสร้างเงินทุนเท่ากับ H.FGFn แสดงให้เห็นว่าบริษัทมีความเสี�ยงทางการเงินค่อนข้างสูง 

เนื�องจากมีการลงทุนในสินทรัพย์ที�เป็นเงินทุนมาจากการก่อหนี 8เกินครึ�งของมูลค่าสินทรัพย์รวม 

การเติบโตของกิจการมีค่าสงูสุดเท่ากบัQ.PnHA มีคา่ตํ�าสดุเท่ากบั -H.PpHQ และมีคา่เฉลี�ยเท่ากับ 

H.QGFn ซึ�งในภาพรวมแล้วบริษัทมีการเติบโตของกิจการที�เกิดจากยอดขายเพิ�มมาขึ 8นจากปีก่อน

ในอัตราร้อยละ QG.Fn บริษัทฯ มีกําไรสุทธิปีปัจจุบันสูงสุดเท่ากับ H.FHQH ค่าตํ�าสุดเท่ากับ 

H.HHH4 ในภาพรวมบริษัทฯ มีค่าเฉลี�ยของกําไรปีปัจจุบนัเท่ากับ H.QHQG กล่าวคือ บริษัทฯ มี
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ความสามารถในการทํากําไรเพิ�มขึ 8นจากปีก่อนในอตัราร้อยละ QH.GQ องค์ประกอบของกระแสเงิน

สดจากเงินสดคงเหลือที�กิจการมีไว้ใช้เพื�อการลงทุนในเงินลงทุนระยะสั 8นมีค่าสูงสุดเท่ากับ 

H.4GFA ค่าตํ�าสุดเท่ากับ  -H.Qonn โดยภาพรวมบริษัทมีคา่เฉลี�ยของเงินสดคงเหลือที�กิจการมีไว้

ใช้เพื�อลงทนุในเงินลงทนุระยะสั 8นเทา่กบั H.HQQo แสดงให้เห็นวา่บางบริษัทนําเงินสดที�เก็บไว้ใช้ใน

กิจการมาลงทนุในเงินลงทนุระยะสั 8น แตบ่างบริษัทอาจมีกระแสเงินสดติดลบจึงไม่มีเงินสดเพียง

พอที�จะนํามาลงทนุตอ่ในเงินลงทนุระยะสั 8น แตใ่นภาพรวมของบริษัทมีเงินสดคงเหลือที�กิจการมี

ไว้ใช้เพื�อการลงทุนในเงินลงทุนระยะสั 8นเพิ�มขึ 8นในอตัราร้อยละ Q.Gp รายการคงค้างที�ขึ 8นอยู่กับ

ดลุยพินิจของผู้บริหารมีคา่สงูสดุเทา่กบั H.nPpF คา่ตํ�าสดุเท่ากบั -H.GA44 โดยภาพรวมบริษัทฯ มี

คา่เฉลี�ยของรายการคงค้างที�ขึ 8นอยู่กบัดลุยพินิจของผู้บริหารเท่ากบั H.HAHF แสดงให้เห็นว่าบาง

บริษัทรับรู้รายการคงค้างที�ขึ 8นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารสูงในอตัราร้อยละ nP.pF ในขณะที�

ภาพรวมของบริษัทรับรู้รายการคงค้างที�ขึ 8นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารในอัตราร้อยละ A.HF 

สําหรับโครงสร้างผู้ ถือหุ้นแบบการกระจุกตวัมีค่าสงูสุดเท่ากับ H.poQQ ค่าตํ�าสุดเท่ากับ H.QoGP 

ในภาพรวมบริษัทมีคา่เฉลี�ยของโครงสร้างผู้ ถือหุ้นแบบกระจกุตวั เท่ากบั H.FAPF แสดงให้เห็นว่า

บริษัทมีโครงสร้างในการถือหุ้นแบบกระจุกตวัค่อนข้างสูงในอตัราร้อยละ FA.PF และขนาดของ

กิจการมีค่าสูงสุดเท่ากับ GQ.Appn ค่าตํ�าสุดเท่ากับ QA.AA4Q ในภาพรวมบริษัทมีค่าเฉลี�ยของ

ขนาดกิจการเท่ากับ QP.FpF4 แสดงให้เห็นว่าบริษัทมีมูลค่าสินทรัพย์รวมเฉลี�ยเท่ากับ QP.FpF4 

ล้านบาท 

 4.2.2  ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของปัจจยัที�ส่งผลต่อความยั�งยืนของกําไร และ

มลูคา่กิจการ โดยแบง่ตามประเภทของอตุสาหกรรม 

   จากการศึกษาปัจจัยที�ส่งผลต่อความยั�งยืนของกําไร และมูลค่ากิจการ ผู้ วิจัยได้

กําหนดให้ประเภทอุตสาหกรรมในกลุ่มตัวอย่างเป็นตัวแปรควบคุม เพื�อลดการเกิดความ

คลาดเคลื�อนของตวัแปรอิสระ ตามตารางที� A.4 เป็นผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณาของตวัแปร

อิสระ ตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุม โดยแบ่งออกเป็น F อุตสาหกรรม ประกอบด้วย 

อุตสาหกรรมบริการ (IND1) อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (IND2) อุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง (IND3) อตุสาหกรรมทรัพยากร (IND4) และอตุสาหกรรมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 

(IND5) ซึ�งสามารถสรุปผลการวิเคราะห์สถิตเิชิงพรรณนา ดงันี 8 
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ตาราง 4.4  สถิตเิชิงพรรณนาของตวัแปรตาม ตวัแปรอิสระ ตวัแปรควบคมุ แบง่ตามประเภท 

                  อตุสาหกรรม (n = 213) 

            

Variable 
MEAN 

IND1 IND2 IND3 IND4 IND5 

TobinQ 2.9108 2.2230 1.0933 0.9188 1.2481 

EAR_PER 0.2404 0.2001 0.2164 0.3468 0.1384 

CAP_STR 0.5222 0.4837 0.5472 0.5105 0.5461 

GROWTH 0.1259 0.0618 0.1703 0.0815 0.1087 

EAR 0.1157 0.1717 0.0797 0.0689 0.0756 

CASHFLOW 0.0129 0.0261 0.0050 0.0071 0.0213 

DA 0.0128 -0.0214 0.0891 0.0178 0.0493 

CG_COS 0.5141 0.6574 0.4786 0.6896 0.5111 

SIZE 17.0947 17.5971 17.4719 18.6681 17.8568 

   จากตารางที� 4.4  สถิติเชิงพรรณนาของปัจจยัที�ส่งผลตอ่ความยั�งยืนของกําไร และ

มูลค่าของกิจการ สามารถอภิปรายผลได้ดังนี 8 มูลค่ากิจการ (TOBINQ) พบว่า อุตสาหกรรม

บริการ (IND1) มีค่าเฉลี�ยสงูสุดเท่ากับ 2.9108 รองลงมา คือ อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (IND2) มี

คา่เฉลี�ยเท่ากบั 2.2230 และอุตสาหกรรมทรัพยากร (IND4)  มีค่าเฉลี�ยตํ�าสุดเท่ากับ 0.9188 ใน

สว่นของความยั�งยืนของกําไร (EAR_PER) พบวา่ อตุสาหกรรมทรัพยากร (IND4) มีคา่เฉลี�ยสงูสดุ

เทา่กบั 0.3468 รองลงมา คือ อตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (IND3) มีคา่เฉลี�ยเท่ากบั 

0.2164 สว่นอตุสาหกรรมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร (IND5) มีคา่เฉลี�ยตํ�าสดุเทา่กบั 0.1384   

   ในส่วนของตวัแปรอิสระที�เป็นกลุ่มปัจจยัสามารถสรุปผลการวิเคราะห์ข้อมูล ดงันี 8 

โครงสร้างเงินทุน (CAP_STR) พบว่า อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (IND3) มี

คา่เฉลี�ยสงูสดุเทา่กบั 0.5472 รองลงมา คือ อตุสาหกรรมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร (IND) มี

คา่เฉลี�ยเท่ากบั 0.5461 และอตุสาหกรรมเทคโนโลยี (IND2) มีคา่เฉลี�ยตํ�าสดุเท่ากบั 0.4837 การ
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เติบโตของกิจการ (GROWTH) พบว่า อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (IND3) มี

ค่าเฉลี�ยสูงสุดเท่ากับ 0.1703 รองลงมา คือ อุตสาหกรรมบริการ (IND1) มีค่าเฉลี�ยเท่ากับ 

0.1259 และอตุสาหกรรมทรัพยากร (IND4) มีคา่เฉลี�ยตํ�าที�สดุเท่ากบั 0.0618  กําไรในปีปัจจบุนั 

(EAR) พบว่า อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (IND2) มีค่าเฉลี�ยสูงสุดเท่ากับ 0.1717 รองมา คือ 

อุตสาหกรรมบริการ (IND1) มีค่าเฉลี�ยเท่ากับ 0.1157 และอุตสาหกรรมทรัพยากร (IND4)  มี

คา่เฉลี�ยตํ�าสดุเท่ากบั 0.0689 องค์ประกอบของกระแสเงินสดวดัจากกระแสเงินสดคงเหลือที�มีไว้

ใช้ในกิจการ (CASHFOLW) พบว่า อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (IND2) มีค่าเฉลี�ยสูงสุดเท่ากับ 

0.0261 รองลงมา คือ อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (IND5) มีค่าเฉลี�ยเท่ากับ 

0.0213 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (IND3)  มีค่าเฉลี�ยตํ�าสุดเท่ากับ 0.0050 

รายการคงค้างที�ขึ 8นอยู่กับดลุยพินิจของผู้บริหาร (DA) พบว่า อุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง (IND3) มีค่าเฉลี�ยสูงสุดเท่ากับ 0.0891 รองลงมา คือ อุตสาหกรรมเกษตรและ

อตุสาหกรรมอาหาร (IND5) มีคา่เฉลี�ยเทา่กบั 0.0493 และกลุ่มอตุสาหกรรมเทคโนโลยี (IND2) มี

ค่าเฉลี�ยตํ�าสุดเท่ากับ -0.0214 การกับกําดูแลกิจการจากโครงสร้างผู้ ถือหุ้นแบบการกระจุกตวั 

(CG_COS) พบว่า อตุสาหกรรมทรัพยากร (IND4) มีค่าเฉลี�ยสูงสดุเท่ากับ 0.6896 รองลงมาคือ

อตุสาหกรรมเทคโนโลยี (IND2) มีคา่เฉลี�ยเท่ากบั 0.6574 และกลุ่มอตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง ( IND3) มีค่า เฉลี�ย ตํ�าสุดเท่ากับ 0.4786 ขนาดของกิจการ (SIZE) พบว่า 

อุตสาหกรรมทรัพยากร (IND4) มีค่าเฉลี�ยสูงสุดเท่ากับ 18.6681 รองลงมาคือ อุตสาหกรรม

การเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (IND5) มีค่าเฉลี�ยเท่ากับ 17.8568 และอุตสาหกรรมบริการ 

(IND1) มีคา่เฉลี�ยตํ�าสดุเทา่กบั 17.0947 

 

4.3 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถติเิช ิงอนุมาน (Inference Analysis) 

 4.3.1 ผลการวิเคราะห์สมัประสิทธิuสหสมัพนัธ์ของปัจจยัที�สง่ผลตอ่ความยั�งยืนของกําไร 

และมลูคา่กิจการ 
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ตาราง A.F  คา่สมัประสิทธิuสหสมัพนัธ์ของปัจจยัที�สง่ผลตอ่ความยั�งยืนของกําไร และมลูคา่กิจการ (n = 213) 
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โดยที�  
   TobinQ   คือ  มลูคา่กิจการ 
   EAR_PER  คือ  ความยั�งยืนของกําไร  
   CAP_STR  คือ  โครงสร้างเงินทนุ 
   GROWTH   คือ  การเตบิโตของบริษัท 
   EAR   คือ กําไรสทุธิปีปัจจบุนั 
   CASHFLOW  คือ  องค์ประกอบของกระแสเงินสด 
   DA   คือ  รายการคงค้างที�ขึ 8นอยูก่บัดลุยพินิจของผู้บริหาร 
   CG_COS  คือ  การกํากบัดแูลกิจการ (โครงสร้างผู้ ถือหุ้นแบบการกระจกุตวั) 
   SIZE   คือ  ขนาดกิจการ วดัจากลอกาลิทมึ 
 

   จากตารางที� A.F การวิเคราะห์สัมประสิทธิuสหสัมพันธ์ของปัจจยัที�ส่งผลต่อความ

ยั�งยืนของกําไร และมูลค่าของกิจการ โดยการวิเคราะห์ค่า Pearson Correlation พบว่า การ

เติบโตของกิจการ (GROWTH) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับโครงสร้างเงินทุน (CAP_STR) ถ้า

กิจการเติบโตมากขึ 8น จะส่งผลทําให้โครงสร้างเงินทุนเพิ�มขึ 8นตามไปด้วย กล่าวคือ กิจการที�มี

ยอดขายเพิ�มขึ 8นในแต่ละปี จะทําให้สภาพความเสี�ยงทางกการเงินของกิจการเพิ�มขึ 8นด้วย จาก

รายการหนี 8สินและรายการสินทรัพย์เพิ�มขึ 8น เช่น ลูกหนี 8การค้า สินค้าคงเหลือ และเจ้าหนี 8การค้า

เพิ�มขึ 8นไปด้วย  สําหรับกําไรของปีปัจจุบนั (EAR) พบว่า มีความสัมพันธ์เชิงลบกับโครงสร้าง

เงินทนุ (CAP_STR) ถ้ากําไรของปีปัจจบุนัเพิ�มขึ 8น ส่งผลทําให้สภาพความเสี�ยงทางการเงินลดลง

ตามไปด้วย กลา่วคือ กิจการที�มีกําไรสทุธิเพิ�มขึ 8นในแตล่ะปีนั 8นส่งผลทําให้รายการสินทรัพย์ลดลง 

เชน่ เงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสด สินค้าคงเหลือ เป็นต้น และส่งผลตอ่หนี 8สินที�เพิ�มขึ 8น เช่น 

เจ้าหนี 8การค้าที�มาจากสั�งซื 8อสินค้าเพื�อขาย เป็นต้น ซึ�งในทางกลบักันหากกิจการมีกําไรในปีนั 8น

ลดลง จะส่งผลทําให้สภาพความเสี�ยงทางการเงินเพิ�มขึ 8น เกิดจากกิจการกู้ ยืมเงินจากสถานบนั

การเงินเพื�อใช้ในเป็นเงินทนุหมนุเวียนภายในกิจการ ซึ�งการกู้ ยืมเงินนั 8นจะส่งผลทําให้เกิดต้นทุน

ทางการเงินเพิ�มขึ 8น และการกํากับดูแลกิจการวัดจากโครงสร้างผู้ ถือหุ้ นแบบกระจุกตัว 

(CG_COS) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับรายการคงค้างที�ขึ 8นอยู่กับดุลยพินิจของผู้ บริหาร (DA) 

แสดงให้เห็นว่าถ้ากิจการมีการถือหุ้นแบบกระจุกตวัสงูส่งผลทําให้รายการคงค้างที�ขึ 8นอยู่กบัดลุย
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พินิจของผู้บริหารตํ�า กล่าวคือ กิจการส่วนใหญ่จะผู้ ถือหุ้นแบบกระจุกตวั และบริหารงานของ

กิจการเป็นครอบครัว สง่ผลทําให้เกิดการจดัการกําไร (Earning Management) โดยดลุยพินิจของ

ฝ่ายบริหารน้อยลง หากกิจการมีการถือหุ้นแบบกระจายตวัมากจะทําให้การบริหารงานของฝ่าย

บริหารใช้ดลุยพินิจในการตกแตง่ตวัเลขทางการเงินโดยผ่านช่องทางของการกําหนดนโยบายทาง

บญัชี อีกทั 8งการจัดทํารายงานทางการเงินที�ต้องเผยแพร่สาธารชนเพื�อให้เป็นไปตามเป้าหมาย

ของฝ่ายบริหาร  

   สําหรับการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิuสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปร

ควบคมุ พบวา่ ขนาดของกิจการ (SIZE) มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัโครงสร้างเงินทนุ (CAP_STR) 

แสดงให้เห็นว่าถ้าขนาดของกิจการเพิ�มขึ 8นจะส่งผลต่อสภาพความเสี�ยงทางการของกิจการเพิ�ม

มากขึ 8นด้วย ส่วนกําไรของปีปัจจุบนั (EAR) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับขนาดของกิจการ (SIZE) 

กล่าวคือ บริษัทที�มีขนาดกิจการสงูจะส่งผลทําให้กําไรในปีปัจจุบนันั 8นลดลง และการกํากับดแูล

กิจการจากการถือหุ้นแบบกระจุกตวั (CG_COS) พบว่ามีความสนัพนัธ์เชิงบวกกับขนาดกิจการ 

(SIZE) ดงันั 8นบริษัทที�ถือหุ้นแบบกระจุกตวัสูงจะส่งผลทําให้ขนาดของกิจการมีมูลค่าสูงตามไป

ด้วย ประเภทอุตสาหกรรม (INDs) พบว่า อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (INDs)                       

มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัการเตบิโตของกิจการ สว่นกําไรของปีปัจจบุนัมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบั

ประเภทอตุสาหกรรม ในส่วนของการกํากบัดแูลกิจการจากการถือหุ้นแบบกระจกุตวั (CG_COS) 

มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัประเภทอตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

  4.3.2 ผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ จากคา่ Tolerance และ ค่า 

Variance Inflation Factor (VIF)  

    การวิเคราะห์ปัจจัยที�ส่งผลต่อความยั�งยืนของกําไร และมูลค่ากิจการ โดยการ

วิเคราะห์ถดถอยพห ุ(Multiple Regression) ตวัแปรอิสระจะต้องมีความเป็นอิสระตอ่กนั ผู้ วิจยัได้

ทําการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระจากคา่ Tolerance และ คา่ Variance Inflation 

Factor (VIF) ถ้าคา่ Tolerance ของตวัแปรอิสระ มีคา่ใกล้ศนูย์ และคา่ VIF มีคา่มากกว่า QH ขึ 8น

ไป จะถือว่าตัวแปรอิสระนั 8นอยู่ในระดับที�ก่อให้เกิดปัญหา Multicollinearity ได้ ซึ�งผลการ

วิเคราะห์สามารถแสดงตามตาราง ดงันี 8 
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ตาราง 4.6  ผลการวิเคราะห์คา่ Tolerance และ คา่ VIF ของตวัแบบที� Q 

 

Variable Tolerance VIF 

CAP_STR 0.7980 1.2531 

GROWTH 0.9196 1.0874 

EAR 0.8080 1.2376 

CASHFLOW 0.9666 1.0346 

DA 0.8830 1.1325 

SIZE 0.9180 1.0893 

INDs 0.8169 1.2241 

ตารางที� 4.7  ผลการวิเคราะห์คา่ Tolerance และ คา่ VIF ของตวัแบบที� G 

 

Variable Tolerance VIF 

EAR_PER 0.9425 1.0610 

CAP_STR 0.7851 1.2737 

GROWTH 0.9018 1.1089 

EAR 0.7912 1.2638 

CASHFLOW 0.9489 1.0539 

DA 0.8757 1.1420 

CG_COS 0.7769 1.2871 

SIZE 0.8206 1.2186 

INDs 0.7532 1.3277 
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ตาราง 4.8  ผลการวิเคราะห์คา่ Tolerance และ คา่ VIF ของการวิเคราะห์ความออ่นไหวของ   

     ปัจจยัที�สง่ผลตอ่มลูคา่กิจการ 

 

Variable Tolerance VIF 

EAR_PER 0.6010 1.6630 

CAP_STR 0.8820 1.1340 

GROWTH 0.9320 1.0730 

CG_COS 0.7600 1.3170 

DA_Dummy 0.4280 2.3340 

DA * EAR_PER 0.3730 2.6820 

SIZE 0.8320 1.2020 

INDs 0.7190 1.3910 

 

   จากตาราง A.o ตาราง A.P และตาราง A.n ผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ของตวัแปร

อิสระจากคา่ Tolerance และ คา่ Variance Inflation  Factor (VIF) ของตวัแบบที� Q และตวัแบบ

ที� G พบวา่ คา่ Tolerance มีคา่ไมตํ่�ากวา่ H.Q และคา่ VIF มีไม่เกิน QH ดงันั 8น ผลลพัธ์ที�ได้สามารถ

ยืนยันว่าตวัแปรอิสระของตวัแบบที� Q และตวัแบบที� G มีความเป็นอิสระต่อกัน ซึ�งเป็นไปตาม

เงื�อนไขของการวิเคราะห์ถดถอยพห ุ(Multiple Regression Analysis) และไม่ก่อให้เกิดปัญหา 

Multicollinearity ได้ 

 4.3.3  ผลการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis) ของปัจจยัที�ส่งผล

ตอ่ความยั�งยืนของกําไร (Earning Persistence) 

   จากการศึกษาปัจจัยที�ส่งผลต่อความยั�งยืนของกําไร (EAR_PER) โดยกําหนดให้ 

โครงสร้างเงินทุน (CAP_STR) การเติบโตของกิจการ (GROWTH) กําไรของปีปัจจุบัน (EAR) 

องค์ประกอบของกระแสเงินสด (CASHFLOW) รายการคงค้างที�ขึ 8นอยู่กบัดลุยพินิจของผู้บริหาร 

(DA) เป็นตัวแปรอิสระที�ใช้ในการศึกษา และขนาดของกิจการ (SIZE) ประเภทของกลุ่ม



61 

 

อุตสาหกรรม (INDs) เป็นตัวแปรควบคุม โดยมีตัวแบบสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple 

Regression) ดงันี 8 

  EARN_PER t+1 =     α + β 1 (DEBT t)  +β 2 (GROWTH t) + 

            β 3 (EAR t) + β 4 (� CASH t) + β 5 (DA t) +  

            β 6 (SIZE t)  +β 7 (INDs t) + e i 

 

ตาราง 4.9  ผลการวิเคราะห์ถดถอยพหขุองปัจจยัที�สง่ผลตอ่ความยั�งยืนของกําไร (n = GQ4) 

 

ตัวแปรตาม EAR_PER 

ตัวแปรอ ิสระ 
ค่าสัมประสิทธ ิ\ความ 

t-test p-value 
ถดถอยมาตรฐาน 

(Constant) 0.0884 0.3372 0.7363 

CAP_STR 0.1857 1.4611 0.1455 

GROWTH -0.1426 -2.0118** 0.0455** 

EAR 0.4616 2.0453** 0.0421** 

CASHFLOW 0.528 1.7840* 0.0759* 
DA 0.1415 0.9796 0.3285 

SIZE 0.0006 0.0424 0.9662 

INDs -0.0122 -0.3298 0.7419 

R2 0.0560 F 1.754 

Adjust R2 0.0240 P - Value 0.98 

**ระดบันยัสําคญัทางสถิต ิ0.05 *ระดบันยัสําคญัทางสถิติ 0.10 
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          โดยที�  
  EAR_PER  คือ   ความยั�งยืนของกําไร   
  CAP_STR  คือ   โครงสร้างเงินทนุ 
  GROWTH   คือ   การเติบโตของบริษัท 
  EAR    คือ   กําไรสทุธิปีปัจจบุนั 
  CASHFLOW   คือ   องค์ประกอบของกระแสเงินสด 
  DA   คือ   รายการคงค้างที�ขึ 8นอยู่กบัดลุยพินิจของผู้บริหาร 
  SIZE     คือ   ขนาดกิจการ วดัจากลอกาลิทมึธรรมชาตขิองสินทรัพย์รวม 
  INDs    คือ   ประเภทอตุสาหกรรม (0 = กลุม่อตุสาหกรรมอื�น,  
              1 = กลุม่อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง) 
 

  จากตาราง A.p ผลการวิเคราะห์ถดถอยพห ุ(Multiple Regression Analysis) ปัจจยัที�

สง่ผลตอ่ความยั�งยืนของกําไร (Earning Persistence) พบว่า โครงสร้างเงินทนุ (CAP_STR) ไม่มี

ความสมัพนัธ์กบัความยั�งยืนของกําไร (EAR_PER)  ที�ระดบันยัสําคญั H.HF และH.QH  การเติบโต

ของกิจการ (GROWTH) มีค่าสัมประสิทธิuความถดถอยมาตรฐาน เท่ากับ -H.QAGo ที�ระดับ

นยัสําคญั H.HAFF กล่าวคือ การเติบโตของกิจการมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัความยั�งยืนของกําไร 

(EAR_PER) ที�ระดบันยัสําคญั H.F แสดงให้เห็นว่ากิจการที�มีการเติบโตของยอดขายจะส่งผลทํา

ให้ความยั�งยืนของกําไรลดลงจากปีก่อน เนื�องจากการเร่งรับรู้รายได้จากการขายหรือการ

ให้บริการในปีปัจจุบนัมากเกินไปทําให้เกิดรายการคงค้างในปีปัจจุบนั เช่น ลกูหนี 8การค้า เจ้าหนี 8

การค้า เป็นต้น ซึ�งทําให้การรับรู้รายได้ในปีถัดไปลดลง เมื�อรายได้ลดลงกําไรในปีนั 8นก็ลดลง จึง

ทําให้ความยั�งยืนของกําไรลดลงไปด้วยนั 8นเอง  ดงันั 8นการวิเคราะห์กําไรในปีปัจจุบนักับความ

ยั�งยืนของกําไร พบว่า กําไรในปีปัจจบุนั (EAR) มีคา่สมัประสิทธิuความถดถอยมาตรฐาน เท่ากับ 

H.AoQo  ที�ระดบันยัสําคญั H.HAGQ กล่าวคือ กําไรของปีปัจจบุนัมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัความ

ยั�งยืนของกําไร (EAR_PER) ที�ระดบันัยสําคญั H.F แสดงให้เห็นว่าบริษัทที�มีกําไรในปีปัจจุบัน

สามารถอธิบายความยั�งยืนของกําไรได้ในปีต่อไป สําหรับองค์ประกอบของกระแสเงินสด 

(CASHFLOW) มีค่าสัมประสิทธิuความถดถอยมาตรฐาน เท่ากับ H.FGQn ที�ระดับนัยสําคัญ 

H.HPFp กล่าวคือ เงินสดคงเหลือที�มีไว้ใช้ในกิจการเพื�อการลงทุนในเงินลงทุนระยะสั 8นมี
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ความสมัพนัธ์เชิงบวกกับความยั�งยืนของกําไร (EAR_PER) ที�ระดบันยัสําคญั H.QH แสดงให้เห็น

ว่าบริษัทที�มีกระแสเงินสดคงเหลือที�ใช้ลงทุนในเงินลงทุนระยะสั 8นนั 8นก่อให้เกิดความยั�งยืนของ

กําไรในอนาคต สว่นรายการคงค้างที�ขึ 8นอยูก่บัดลุยพินิจของผู้บริหาร (DA) ผลการวิจยัพบว่า ไม่มี

ความสมัพนัธ์กบัความยั�งยืนของกําไร (EAR_PER) ที�ระดบันยัสําคญั H.HF และ H.QH  

  สําหรับตวัแปรควบคมุ พบว่า ขนาดของกิจการ (SIZE) และประเภทของอตุสาหกรรม 

(INDs) ไมมี่ความสมัพนัธ์กบัความยั�งยืนของกําไร (EAR_PER) ที�ระดบันยัสําคญั แสดงให้เห็นว่า

ขนาดของกิจการตา่งกนั และประเภทอตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้างไม่มีผลตอ่ความ

ยั�งยืนของกําไร 

 

 4.3.4 ผลการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis) ของปัจจยัที�ส่งผล

ตอ่มลูคา่กิจการ 

   จากการศึกษาปัจจยัที�ส่งผลตอ่มลูคา่กิจการ (Firm Value) โดยกําหนดให้ Tobin’s 

Q เป็นตวัวดัมลูคา่กิจการ โดยมีความยั�งยืนของกําไร (EAR_PER) โครงสร้างเงินทนุ (CAP_STR) 

การเติบโตของกิจการ (GROWTH) องค์ประกอบของกระแสเงินสด (CASHFLOW) รายการคง

ค้างที�ขึ 8นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (DA) และการกํากับดูแลกิจการ(CG_COS : วัดจาก

โครงสร้างผู้ ถือหุ้นแบบกระจกุตวั) เป็นตวัแปรอิสระที�ใช้ในการศกึษา รวมถึงกําหนดให้ขนาดของ

กิจการ (SIZE) และประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม (INDs) เป็นตัวแปรควบคุม โดยมีตัวแบบ

สมการถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression) ดงันี 8 

  Tobin’s Q t =     α + β 1 (EARN_PER t)  +β 2 (DEBT t)  + 

          β 3 (GROWTH t) + β 4 (EAR t) + β 5 (� CASH t)  + 

          β 6 (DA t)  +β 7 (COS t) + β 8 (SIZE t)  +β 8 (INDs t)  

            + e i 
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ตาราง 4.10  ผลการวิเคราะห์ถดถอยพหขุองปัจจยัที�สง่ผลตอ่มลูคา่กิจการ (n = 213) 

 

ตัวแปรตาม Tobin's Q 

ตัวแปรอ ิสระ 
ค่าสัมประสิทธ ิ\ความ 

t-test p-value 
ถดถอยมาตรฐาน 

(Constant) 6.8180 4.5560 0.0000 

EAR_PER 0.8290 2.0200** 0.0450** 

CAP_STR -2.4700 -3.4530** 0.0010** 
GROWTH 0.5330 1.2690 0.2060 

CASHFLOW -0.2280 -0.1300 0.8970 

DA -4.4380 -5.1590** 0.0000** 
COS -0.8830 -1.2740 0.2040 

SIZE -0.1790 -1.9510* 0.0520* 

INDs -0.7060 -3.1310** 0.0020** 

R2 0.2660 F 9.2260 

Adjust R2 0.2370 P - Value 0.0000 

**ระดบันยัสําคญัทางสถิต ิ0.05 *ระดบันยัสําคญัทางสถิติ 0.10 
 

โดยที�  

   TOBINQ คือ   มลูคา่กิจการ 
   EAR_PER  คือ   ความยั�งยืนของกําไร 
   CAP_STR  คือ   โครงสร้างเงินทนุ 
   GROWTH   คือ   การเติบโตของบริษัท 
   CASHFLOW  คือ   องค์ประกอบของกระแสเงินสด 
   DA  คือ   รายการคงค้างที�ขึ 8นอยู่กบัดลุยพินิจของผู้บริหาร  
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  CG_COS คือ   โครงสร้างผู้ ถือหุ้นแบบการกระจกุตวั 
  SIZE     คือ   ขนาดกิจการ วดัจากลอกาลิทมึธรรมชาตขิองสินทรัพย์รวม 
  INDs    คือ   ประเภทอตุสาหกรรม (0 = กลุม่อตุสาหกรรมอื�น,  
                  1 = กลุม่อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง) 

  จากตาราง A.QH  ผลการวิเคราะห์ถดถอยพห ุ(Multiple Regression Analysis) ของ
ปัจจยัที�ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ พบว่า ความยั�งยืนของกําไร (EAR_PER) มีค่าสมัประสิทธิuความ
ถดถอยมาตรฐาน เท่ากับ H.nGpH ที�ระดบันัยสําคญั H.HAFH กล่าวคือ ความยั�งยืนของกําไรมี
ความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัมลูคา่กิจการ (TOBINQ) อย่างมีระดบันยัสําคญัที� H.HF แสดงให้เห็นว่า
บริษัทที�มีความยั�งยืนของกําไรสงูจะส่งผลทําให้มูลคา่ของบริษัทสูงเพิ�มขึ 8นด้วย โครงสร้างเงินทุน 
(CAP_STR)    มีค่าสัมประสิทธิuความถดถอยมาตรฐาน เท่ากับ -G.APHH ที�ระดับนัยสําคัญ 
H.HHQH กล่าวคือ สภาพความเสี�ยงทางการเงินของบริษัทมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัมลูค่ากิจการ  
แสดงให้เห็นว่าบริษัทที�มีความเสี�ยงทางการเงินลดลงจะส่งผลทําให้มูลค่ากิจการสูงขึ 8น อย่างมี
ระดบันยัสําคญัที� H.HQ รายการคงค้างที�ขึ 8นอยู่กับดลุยพินิจของผู้บริหาร (DA) มีค่าสมัประสิทธิu

สหสมัพนัธ์มาตรฐาน เทา่กบั -A.A4nH ที�ระดบันยัสําคญั H.HHHH กล่าวคือ รายการคงค้างที�ขึ 8นอยู่
กบัดลุยพินิจของผู้บริหารที�ลดลงจะสง่ผลทําให้มลูคา่กิจการสงู อยา่งมีระดบันยัสําคญัที� H.HQ  ใน
ส่วนของการเติบโตของกิจการ (GROWTH) องค์ประกอบของกระแสเงินสด (CASHFLOW : วดั
จากเงินสดคงเหลือที�กิจการมีไว้ใช้เพื�อการลงทนุในเงินลงทนุระยะสั 8น) และการกํากบัดแูลกิจการ 
(CG : วดัจากโครงสร้างผู้ ถือหุ้นแบบกระจุกตวั) ผลการวิจยัพบว่า ไม่มีความสมัพนัธ์กับมูลค่า
กิจการ (TOBINQ)  

  สําหรับการศึกษาตัวแปรควบคุม ผลการวิจัยพบว่า ขนาดของกิจการ (SIZE) มีค่า
สมัประสิทธิuความถดถอยมาตรฐาน เท่ากบั -H.QPpPH ที�ระดบันยัสําคญั H.HFGH กล่าวคือ ขนาด
ของกิจการมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัมลูคา่กิจการ แสดงให้เห็นว่าบริษัทที�มีขนาดของกิจการเล็ก
จะสง่ผลทําให้บริษัทมีมลูคา่กิจการที�สงูขึ 8น และประเภทอตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
มีค่าสัมประสิทธิuความถดถอยมาตรฐาน เท่ากับ -H.PHoH ที�ระดบันัยสําคญั H.HHGH กล่าวคือ 
บริษัทที�นอกเหนือจากอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์มีมูลค่าของกิจการที�สูงกว่าอุตสาหกรรม
อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง อยา่งมีระดบันยัสําคญั H.HF  
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 4.3.5 ผลการวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ของปัจจยัที�ส่งผลตอ่มูลค่า

กิจการ 

   ในส่วนของการวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) โดยผู้ วิจยัได้ทําการ

แบ่งระดบัของรายการคงค้างที�ขึ 8นอยู่กบัดลุยพินิจของผู้บริหาร คือ ระดบัสูง และระดบัตํ�า เพื�อดู

ผลกระทบกบัความยั�งยืนของกําไร ผลการวิเคราะห์สามารถอธิบายตามตาราง 4.9 ได้ดงันี 8 

Tobin’s Q t =     α + β 1 (EARN_PER t)  +β 2 (DEBT t)  + 

   β 3 (GROWTH t) + β 4 (CG_COS t) + β 5 (DA_Dummy t)  

     + β 6 (DA * EAR_PER t)  +β 7 (SIZE t) + β 8 (INDs t)  +e i 
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ตาราง 4.11  ผลการวิเคราะห์ความออ่นไหวของปัจจยัที�สง่ผลตอ่มลูคา่กิจการ 

 

ตัวแปรตาม Tobin's Q 

ตัวแปรอ ิสระ 
ค่าสัมประสิทธ ิ\ความ 

t-test p-value 
ถดถอยมาตรฐาน 

(Constant) 6.5746 4.3299 0.0000 

EAR_PER 1.2417 2.3598** 0.0192** 

CAP_STR -2.2657 -3.1153** 0.0021** 
GROWTH 0.3694 0.8722 0.3841 

COS -1.2053 -1.6954* 0.0915* 

DA_Dummy -0.5923 -1.9504* 0.0525* 

DA * EAR_PER -1.4196 -1.6620* 0.0980* 
SIZE -0.1527 -1.6467 0.1012 

INDs -0.7259 -3.0591** 0.0025** 

R2 0.2450 F 8.2780 

Adjust R2 0.2150 P - Value 0.0000 

**ระดบันยัสําคญัทางสถิต ิ0.05 *ระดบันยัสําคญัทางสถิติ 0.10 
 

          โดยที�  

   TOBINQ  คือ  มลูคา่กิจการ 
   EAR_PER   คือ   ความยั�งยืนของกําไร 
   CAP_STR   คือ   โครงสร้างเงินทนุ 
   GROWTH   คือ   การเติบโตของบริษัท 
   DA_Dummy คือ   รายการคงค้างที�ขึ 8นอยู่กบัดลุยพินิจของผู้บริหาร 
               ที�มีระดบัการรับรู้รายการคงค้างสงู 
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   DA * EAR_PER คือ   ผลกระทบของรายการคงค้างที�ขึ 8นอยู่กบัดลุยพินิจของ 
                           ผู้บริหารที�มีระดบัการรับรู้รายการคงค้างสงู  
   CG_COS คือ   โครงสร้างผู้ ถือหุ้นแบบการกระจกุตวั 
   SIZE    คือ   ขนาดกิจการ วดัจากลอกาลิทมึธรรมชาติ 
   INDs   คือ   ประเภทอตุสาหกรรม (0 = กลุม่อตุสาหกรรมอื�น,  
                      Q = กลุม่อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง) 
 

จากตาราง A.QQ ผลการวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ของปัจจัยที�

ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ (TOBINQ) โดยการแบ่งระดบัรายการคงค้างที�ขึ 8นอยู่กับดุลยพินิจของ

ผู้บริหารในระดบัสูง - ตํ�า ผลการวิจยัพบว่า ความยั�งยืนของกําไร (EAR_PER) มีค่าสมัประสิทธิu

ความถดถอยมาตรฐานเท่ากบั 1.2417 ที�ระดบันยัสําคญั 0.0192 กล่าวคือ ความยั�งยืนของกําไร

มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัมลูคา่ของกิจการ อยา่งมีนยัสําคญัที�ระดบั 0.05  แสดงให้เห็นว่าบริษัท

ที�มีความยั�งยืนของกําไรเพิ�มขึ 8นจะทําให้มูลค่ากิจการเพิ�มขึ 8นตามไปด้วย โครงสร้างเงินทนุ มีค่า

สัมประสิทธิuความถดถอยมาตรฐานเท่ากับ -2.2657 ที�ระดับนัยสําคัญ 0.0021  กล่าวคือ 

โครงสร้างเงินทนุมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัมลูค่ากิจการ อย่างมีนยัสําคญัที�ระดบั 0.05 แสดงให้

เห็นว่าบริษัทที�มีความเสี�ยงทางการเงินตํ�าจะส่งผลทําให้มูลค่าของกิจการเพิ�มขึ 8น แต่ในขณะที�

บางบริษัทมีความเสี�ยงทางการเงินสงูจะสง่ผลตอ่มลูคา่ของกิจการจะลดลงในปีนั 8น  

สําหรับรายการคงค้างที�ขึ 8นอยู่กับดลุยพินิจของผู้บริหารที�รับรู้รายการคงค้างในระดบัสูง 

(DA_Dummy) ผลวิจัยพบว่า ค่าสัมประสิทธิuความถดถอยมาตรฐานเท่ากับ -0.5923 ที�ระดับ

นยัสําคญั 0.0525 กลา่วคือ รายการคงค้างที�ขึ 8นอยู่กบัดลุยพินิจของผู้บริหารที�รับรู้รายการคงค้าง

ในระดับสูงมีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่ากิจการ (TOBINQ) อย่างมีนัยสําคัญที�ระดบั 0.10 

แสดงให้เห็นวา่บริษัทที�มีการรับรู้รายการคงค้างในระดบัตํ�าจากดลุยพินิจของผู้บริหารนั 8นจะทําให้

มลูค่าของกิจการเพิ�มขึ 8น ดงันั 8นผู้ วิจยัจึงได้ทําการวิจยัเพิ�มเติมระหว่างรายการคงค้างที�ขึ 8นอยู่กับ

ดลุยพินิจของผู้บริหาร (DA) และความยั�งยืนของกําไร (EAR_PER) โดยกําหนดเป็นตวัแปรอิสระ

ขึ 8นมาใหม่อีก 1 ตวั คือ รายการคงค้างที�ขึ 8นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารที�มีต่อความยั�งยืนของ

กําไร (DA * EAR_PER) ผลการวิจยัพบวา่ คา่สมัประสิทธิuความถดถอยมาตรฐานเท่ากบั -1.4196 

ที�ระดบันยัสําคญั 0.0980 กล่าวคือ รายการคงค้างที�ขึ 8นอยู่กบัดลุยพินิจของผู้บริหารที�มีตอ่ความ
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ยั�งยืนของกําไรมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัมลูคา่กิจการ (TOBINQ) อย่างมีนยัสําคญัที�ระดบั 0.10 

แสดงให้เห็นวา่บริษัทที�มีการตกแตง่ตวัเลขทางการบญัชีในระดบัตํ�าจะทําให้ความยั�งยืนของกําไร 

(EAR_PER) ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการได้ดีกว่าบริษัทที�รับรู้รายการคงค้างที�ขึ 8นอยู่กับดลุยพินิจ

ของผู้บริหารสงู ในสว่นของการกํากบัดแูลกิจการที�วดัจากโครงสร้างผู้ ถือหุ้นแบบกระจกุตวั พบว่า 

มีคา่สมัประสิทธิuถดถอยมาตรฐานเท่ากบั -1.2053 ที�ระดบันยัสําคญั 0.0915 กล่าวคือ โครงสร้าง

ผู้ ถือหุ้นมีความสมัพนัธ์เชิงลบกับมูลค่ากิจการ (TOBINQ) อย่างมีนยัสําคญัที�ระดบั 0.10 แสดง

ให้เห็นวา่บริษัทที�มีโครงสร้างผู้ ถือหุ้นแบบกระจกุตวัจะสง่ผลทําให้มลูคา่ของกิจการลดลง ในขณะ

ที�บริษัทที�มีโครงสร้างของผู้ ถือหุ้นแบบกระจายตวัจะสง่ผลตอ่มลูคา่ของกิจการเพิ�มขึ 8น สําหรับการ

เติบโตของกิจการ (GROWTH) ที�วดัจากการเปลี�ยนแปลงของยอดขายไม่พบความสัมพนัธ์กับ

มลูคา่กิจการ (TOBINQ)  

ในส่วนของผลการวิจยัตวัแปรควบคมุ พบว่า ประเภทของอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์

และก่อสร้างมีคา่สมัประสิทธิuความถดถอยมาตรฐานเท่ากบั -0.7259 ที�ระดบันยัสําคญัที� 0.0025 

กล่าวคือ อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีความสัมพนัธ์เชิงลบกับมูลค่าของกิจการ 

(TOBINQ) อย่างมีนยัสําคญัที�ระดบั 0.05 แสดงให้เห็นว่าอตุสาหกรรมอื�น ๆ ส่งผลตอ่มลูคา่ของ

กิจการได้ดีกวา่อตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  และขนาดของกิจการ (SIZE) พบว่าไม่

มีความสมัพนัธ์ที�ระดบันยัสําคญัทางสถิตติอ่มลูคา่กิจการ (TOBINQ) 
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บทที� � 

สรุปผลการวจิยั อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 

 การศกึษาปัจจยัที�มีผลตอ่ความยั�งยืนของกําไรและมลูคา่กิจการ จากความเป็นมาและ
ความสําคญัของปัญหา โดยการศกึษาค้นคว้าจากหนงัสือ เอกสารวิชาการ ตํารา และงานวิจยัที�
เกี�ยวข้อง จนสามารถกําหนดตวัแปรที�สนใจศึกษา และตวัแบบ (Model) ที�ใช้ในการศึกษาวิจัย 
ทั 4งนี 4ยังสามารถกําหนดระเบียบวิธีวิจัยที� ใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) ในงานวิจัยเล่มด้วย ประชากรที�ใช้ในการศึกษาครั 4งนี 4 คือ บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 ในช่วงระหว่างปี 2554 – 2558 ยกเว้น
กลุ่มอตุสาหกรรมการเงิน ธนาคาร และธุรกิจประกนัภยั  โดยผู้ วิจยัได้วิเคราะห์ลกัษณะเบื 4องต้น
ของประชากรจากผลกําไรของกิจการที�ต่อเนื�องเป็นระยะเวลา 5 ปี ผลการวิเคราะห์ลักษณะ
เบื 4องต้น พบวา่ มีประชากรที�เข้าเงื�อนไขจํานวนรวมทั 4งสิ 4น 44 บริษัท รวมกลุ่มตวัอย่างทั 4งสิ 4น 213 
ตวัอย่าง สําหรับผลการวิเคราะห์ข้อมลูเชิงสถิตผู้ วิจยัได้อธิบายผลการวิเคราะห์ไว้ในบทที� 4 แล้ว
นั 4น ซึ�งในบทนี 4จะเป็นการนําเสนอในสว่นของผลสรุปการวิจยั การอธิปรายผลการวิจยั ประโยชน์ที�
ได้รับจากการวิจยั ข้อจํากดัในการวิจยั และข้อเสนอแนะสําหรับงานวิจยัในอนาคต สามารถสรุป
ผลการวิจยัได้ดงันี 4 
 

�.�  สรุปผลการวิจัย 

 ปัจจยัที�สง่ผลตอ่ความยั�งยืนของกําไร ผลการวิจยัพบวา่ บริษัทที�มีการเติบโตของกิจการ

โดยการวดัจากยอดขายนั 4นมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกบัความยั�งยืนของกําไร ในขณะ

ที�กําไรของปีปัจจุบันนั 4นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับความยั�งยืนของกําไร ส่วน

องค์ประกอบของกระแสเงินสดที�วดัจากเงินสดคงเหลือที�กิจการมีไว้ใช้เพื�อการลงทนุในเงินลงทนุ

ระยะสั 4นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับความยั�งยืนของกําไร สําหรับโครงสร้างเงินทุน 

พบวา่ บริษัทที�มีสภาพความเสี�ยงทางการเงิน และการรับรู้รายการคงค้างที�ขึ 4นอยู่กบัดลุยพินิจของ

ผู้บริหารนั 4นไม่มีความสมัพนัธ์อย่างมีระดบันยัสําคญักบัความยั�งยืนของกําไร ในส่วนของตวัแปร

ควบคมุ พบว่า บริษัทที�มีขนาดกิจการไม่ว่าจะมีขนาดเล็กหรือขนาดใหญ่นั 4นไม่พบความสมัพนัธ์
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กับความยั�งยืนของกําไร เช่นเดียวกับประเภทอุตสาหกรรมที�ใช้ในการศึกษา คือ อุตสาหกรรม

อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้างก็ไมพ่บความสมัพนัธ์กบัความยั�งยืนของกําไร 

 ปัจจัยที�ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ผลการวิจัยพบว่า บริษัทที�มีความยั�งยืนของกําไรนั 4น

ส่งผลให้มูลค่ากิจการนั 4นเป็นไปในทิศทางเดียวกัน ในส่วนของโครงสร้างเงินทุน พบว่า มี

ความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้างกับมลูคา่กิจการ และรายการคงค้างที�ขึ 4นอยู่กับดลุยพินิจของ

ผู้บริหารนั 4นมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกบัมลูคา่กิจการเช่นกนั ในขณะที�การเติบโตของ

บริษัทที�วดัจากยอดขายของกิจการ องค์ประกอบของกระแสเงินสดที�วดัจากเงินสดคงเหลือที�มีไว้

ใช้ในกิจการเพื�อลงทุนในเงินลงทุนระยะสั 4น และโครงสร้างผู้ ถือหุ้นแบบกระจุกตวั พบว่า ไม่มี

ความสมัพนัธ์กับมูลค่ากิจการ ในขณะที�ตวัแปรควบคมุ พบว่า ขนาดของกิจการมีความสมัพนัธ์

ในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่ากิจการ และประเภทของอุตสาหกรรมที�ใช้ในการศึกษา คือ 

อตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกบัมลูคา่กิจการ

ด้วยเชน่กนั 

 เมื�อผู้ วิจยัได้ผลการวิจยัถึงปัจจยัที�มีผลตอ่ความยั�งยืนของกําไร และมลูคา่กิจการตาม

ข้างต้นแล้วนั 4น ผู้ วิจยัได้ทําการวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ของตวัแปรแตล่ะ

ตวัที�มีผลต่อมูลคา่กิจการ โดยการกําหนดระดบัการรับรู้รายการคงค้างที�ขึ 4นอยู่กับดลุยพินิจของ

ผู้บริหารเป็น U ระดบั คือ ระดบัสงู และระดบัตํ�า จากนั 4นได้เพิ�มจํานวนตวัแปรอิสระ 2 ตวัแปร คือ 

(1) รายการคงค้างที�ขึ 4นอยู่กับดลุยพินิจของผู้บริหารที�มีระดบัการรับรู้รายการคงค้างสูง และ (2) 

ผลกระทบของรายการคงค้างที�ขึ 4นอยูก่บัดลุยพินิจของผู้บริหารที�มีระดบัการรับรู้รายการคงค้างสงู

ที�มีต่อความยั�งยืนของกําไร ผลการวิจัยพบว่า ความยั�งยืนของกําไรมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดียวกันกับมูลค่ากิจการ ในขณะที�โครงสร้างเงินทุน และโครงสร้างผู้ ถือหุ้ นแบบกระจุกตัวมี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่ากิจการ ในส่วนของรายการคงค้างที�ขึ 4นอยู่กับดลุย

พินิจของผู้บริหารที�มีระดบัการรับรู้รายการคงค้างสงู และผลกระทบของรายการคงค้างที�ขึ 4นอยู่กบั

ดุลยพินิจของผู้ บริหารที� มีระดับการรับรู้รายการคงค้างสูงที� มีต่อความยั�งยืนของกําไร มี

ความสมัพนัธ์กบัมูลค่ากิจการในทิศทางตรงกันข้าม สําหรับตวัแปรควบคมุ พบว่า ประเภทของ

อุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้างนั 4นมีความสมัพนัธ์กับมูลค่ากิจการในทิศทางตรงกัน

ข้าม และขนาดของกิจการไมพ่บวา่มีความสมัพนัธ์กบัมลูคา่กิจการแตอ่ยา่งใด 
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�.�  อภปิรายผล 

 จากการศึกษาปัจจัยที�ส่งผลต่อความยั�งยืนของกําไร และมูลค่ากิจการ พบว่า การ

เติบโตของกิจการที�วัดจากการเติบโตของยอดขาย กําไรของปีปัจจุบนั และองค์ประกอบของ

กระแสเงินสดที�วัดจากเงินสดคงเหลือที� กิจการมีไว้ใช้เพื�อลงทุนในเงินลงทุนระยะสั 4นมี

ความสัมพันธ์กับความยั�งยืนของกําไร  ในขณะที�ความยั�งยืนของกําไร โครงสร้างเงินลงทุน 

รายการคงค้างที�ขึ 4นอยู่กับดลุยพินิจของผู้บริหาร และตวัแปรควบคมุที�ประกอบด้วย ขนาดของ

กิจการ และประเภทอตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้างนั 4นมีความสมัพนัธ์กบัมลูคา่กิจการ

ด้วยเช่นกัน ในส่วนการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของปัจจัยที�ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ยังพบว่า 

รายการคงค้างที�ขึ 4นอยู่กับดุลยพินิจของผู้ บริหารที� มีระดับการรับรู้รายการคงค้างสูง และ

ผลกระทบของรายการคงค้างที�ขึ 4นอยูก่บัดลุยพินิจของผู้บริหารที�มีระดบัการรับรู้รายการคงค้างสงู

ที�สง่ผลตอ่ความยั�งยืนของกําไรนั 4นมีความสมัพนัธ์กบัมลูคา่กิจการ  ดงันั 4นผลการวิจยัที�ออกมาจึง

สามารถอภิปรายได้ ดงันี 4 

 ในสว่นที� V  การศกึษาปัจจยัที�ส่งผลตอ่ความยั�งยืนของกําไร ผลการวิจยัพบว่า กําไรใน

ปีปัจจุบนัมีความสมัพนัธ์กับความยั�งยืนของกําไรนั 4นสรุปได้ว่ากําไรในปีปัจจุบนัสามารถอธิบาย

ความยั�งยืนของกําไรได้ กล่าวคือบริษัทที�มีกําไรในปีปัจจุบันเพิ�มขึ 4นจะส่งทําให้บริษัทมีความ

ยั�งยืนของกําไรในปีถัดไป สอดคล้องกบังานวิจยัของ Sloan (1996)  Mahmoud and Zohre 

(2014)  วิชยา สธีุรยงประเสริฐ (2550)  เยาวลกัษณ์ สขุวิบลูย์ (2553) วีรวิทย์ และ สมชยั (2558) 

สําหรับการเตบิโตของกิจการมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัความยั�งยืนของกําไรนั 4น กล่าวคือบริษัทที�มี

ยอดขายเพิ�มขึ 4นในปีปัจจบุนันั 4นเป็นเพราะบริษัทต้องการรับรู้รายได้เพื�อให้เป็นไปตามเปา้หมาย

หรือตามความต้องการของฝ่ายบริหาร จึงทําให้รายได้ในปีถัดไปลดลง และส่งผลทําให้เกิด

รายการคงค้าง เช่น ลกูหนี 4การค้า สินค้าคงเหลือ และเจ้าหนี 4การค้า เป็นต้น ดงันั 4นการเติบโตของ

กิจการที�วดัจากยอดขายที�เพิ�มขึ 4นในปีปัจจบุนัจึงมีแนวโน้มส่งผลทําให้ความยั�งยืนของกําไรลดลง 

สอดคล้องกับงานวิจยัของ วิชยา สธีุรยงประเสริฐ (2550)  ในขณะที�องค์ประกอบของกระแสเงิน

สดที�วดัจากเงินสดคงเหลือที�กิจการมีไว้ใช้เพื�อการลงทนุในเงินลงทนุนระยะสั 4นนั 4นมีความสมัพนัธ์

กบัความยั�งยืนของกําไร ดงันั 4น เงินสดคงเหลือที�กิจการมีไว้ใช้เพื�อการลงทนุในเงินลงทนุระยะสั 4น

จึงสามารถอธิบายถึงความยั�งยืนของกําไรได้ กล่าวคือ บริษัทที�มีเงินสดคงเหลือจากการ
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ดําเนินงานส่วนใหญ่จะถูกนําไปใช้ในการลงทุนระยะสั 4นเพื�อให้ได้รับผลตอบแทนในอนาคต 

สอดคล้องกับงานวิจัยของ ธีระพล เลี 4ยงวัฒนธรรม (2555) ซึ�งขัดแย้งกับผลการวิจัยของ 

Dechow, Reichardson and Sloan (2008) ที�พบว่าองค์ประกอบของกระแสเงินสดในส่วนของ

กระแสเงินสดจ่ายให้กับผู้ ถือหุ้นหรือชําระหนี 4ให้แก่เจ้าหนี 4มีความยั�งยืนของกําไรมากกว่าการ

นํากระแสเงินสดคงเหลือที�มีไว้ใช้เพื�อการลงทุนในเงินลงทุนระยะสั 4น ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศสหรัฐอเมริกา สําหรับโครงสร้างเงินทุน และรายการคงค้างที�ขึ 4นอยู่กบัดลุยพินิจของฝ่าย

บริหารซึ�งผู้ วิจยัใช้แบบจําลอง The Modify Jones (1995) ไม่มีความสมัพนัธ์กบัความยั�งยืนของ

กําไร กล่าวคือ บริษัทที�มีสภาพความเสี�ยงทางการเงินจะสงูหรือตํ�านั 4นไม่มีผลตอ่ความยั�งยืนของ

กําไร และการรับรู้รายการคงค้างที�ขึ 4นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารนั 4นไม่ว่าจะบริษัทจะมีการ

จดัการกําไรจากฝ่ายบริหารสงูหรือตํ�าก็ไมส่ง่ผลตอ่ความยั�งยืนของกําไรเชน่กนั 

 ในส่วนที� 2 การศกึษาปัจจยัที�ส่งผลตอ่มลูคา่กิจการ ผลการวิจยัพบว่า ความยั�งยืนของ

กําไรมีความสมัพนัธ์กับมลูคา่กิจการ กล่าวคือ บริษัทที�มีกําไรนั 4นควรสะท้อนถึงกําไรที�จะเกิดขึ 4น

ในอนาคตของบริษัท ดังนั 4นความยั�งยืนของกําไรสามารถประเมินมูลค่าของกิจการได้  ด้าน

โครงสร้างเงินทนุมีความสมัพนัธ์กบัมลูคา่กิจการ กล่าวคือ บริษัทที�มีอตัราสินทรัพย์รวมตอ่หนี 4สิน

รวมตํ�านั 4น แสดงให้เห็นว่าบริษัทได้จดัหาเงินทุนเพื�อนํามาลงทุนในสินทรัพย์จึงทําให้ความเสี�ยง

ทางการเงินของบริษัทอยู่ในเกณฑ์ที�ตํ�า จึงส่งผลทําให้มูลค่าของกิจการเพิ�มขึ 4น สอดคล้องกับ

งานวิจยัของ วรภพ เสือพราย (2554), วิจิตรา จําลองราษฏร์ สพุรรณี บวัสขุ เกตจุนัทร์ จําปาไชย

ศรี วรรณี เตโชโยธิน (2557) และ Hariandy Hasbi (2015)  ในส่วนของรายการคงค้างที�อยู่ใน

ดลุยพินิจของผู้บริหารมีความสมัพนัธ์กบัมลูคา่กิจการ กล่าวคือ บริษัทที�มีการรับรู้รายการคงค้าง

ที�ขึ 4นอยู่กับดุลยพินิจตํ�าจะส่งผลทําให้มูลค่ากิจการสูง สอดคล้องกับงานวิจัยของ กอบแก้ว 

ชมุสาย ณ อยธุยา (2550) พบว่า กําไรที�มีองค์ประกอบของกระแสเงินสดตํ�านั 4น แต่มีรายการคง

ค้างทางบญัชีสูง จะส่งผลต่อมูลค่าของกิจการตํ�า ซึ�งขัดแย้งกับงานวิจัยของ วรภพ เสือพราย 

(2554) ที�ใช้การวิเคราะห์ด้วยวิธีคงค้างจากการดําเนินงานสุทธิรวม  ในขณะที�บริษัทที�มีขนาด

กิจการใหญ่โต และประเภทอตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีผลตอ่มลูคา่กิจการ  

 ในสว่นที� 3  การศกึษาปัจจยั (เพิ�มเติม) ที�ส่งผลตอ่มลูคา่กิจการโดยการวิเคราะห์ความ

อ่อนไหว (Sensitive Analysis) ผลการวิจัยพบว่า ความยั�งยืนของกําไรยังคงสามารถอธิบาย
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มลูคา่กิจการได้ ในขณะที�โครงสร้างเงินทนุยงัคงแสดงให้เห็นว่าอตัราส่วนสินทรัพย์รวมตอ่หนี 4สิน

รวมที�ตํ�าจะสง่ผลทําให้มลูคา่กิจการเพิ�มขึ 4น สําหรับโครงสร้างความเป็นเจ้าของนั 4น พบว่า บริษัทที�

มีการถือหุ้นแบบกระจุกตวัจะส่งผลทําให้มูลค่ากิจการตํ�า แต่ในขณะที�บริษัทที�มีการถือหุ้นแบบ

กระจายตวันั 4นจะส่งผลทําให้มลูคา่กิจการเพิ�มขึ 4น แสดงให้เห็นว่าการกระจกุตวัของผู้ ถือหุ้นนั 4นมี

ผลตอ่มลูคา่กิจการในทิศทางตรงกนัข้าม เนื�องจากการถือหุ้นแบบกระจกุตวันั 4นในบางบริษัทเป็น

การถือหุ้นภายใต้ครอบครัว ดงันั 4น อํานาจในการบริหารกิจการที�มีการกระจกุตวัของผู้ ถือหุ้นมาก

เกินไปนั 4นจะส่งผลทําให้เกิดการถ่ายโอนผลประโยชน์ของตนและผู้ ที�เกี�ยวข้อง จนทําให้ผู้ ถือหุ้น

รายย่อยเสียโอกาสบางอย่างไปได้ สอดคล้องกับงานวิจัยของ จารุตม์ คุณานภดล (2554)          

แตต่รงกนัข้ามกบังานวิจยัของ นิตยา วงศ์ภินนัท์วฒันา (2552), วิลาวรรณ  ยสัโยธา และดร.เอก

ฤทธิk แก้วประพนั (2557) ที�พบว่าการถือหุ้นแบบการกระจายตวันั 4นจะส่งผลทําให้มูลค่ากิจการ

ลดลงนั 4น อาจทําให้ตลาดหลักทรัพย์ขาดความเสถียรภาพได้ ดงันั 4น ผู้ วิจัยจึงเพิ�มเติมปัจจัยที�

อาจจะส่งผลต่อมูลค่ากิจการคือ รายการคงค้างที�ขึ 4นอยู่กับดลุยพินิจของผู้บริหารที�มีระดบัการ

รับรู้รายการคงค้างสูง พบว่ามีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้าม กล่าวคือ การรับรู้รายการคง

ค้างที�สูงนั 4นจะส่งผลทําให้มูลค่ากิจการลดลง เนื�องจากผู้ บริหารใช้ดุลยพินิจในการเลือกใช้

นโยบายบญัชีที�เป็นไปตามมาตรฐานการบญัชีกําหนด เช่น การเร่งรับรู้รายได้ในปีปัจจุบนั การ

เลือกใช้นโยบายสินค้าคงเหลือ การตีราคาค่าเสื�อมราคาทรัพย์สิน เป็นต้น ซึ�งทําให้กําไรในปี

ปัจจบุนัที�ได้นั 4นจึงทําให้รายการคงค้างในกําไรขาดทนุมีมากกว่ากระแสเงินสดในการดําเนินงาน

จงึสง่ผลทําให้มลูคา่การลดลง ดงันั 4น บริษัทที�มีการรับรู้รายการคงค้างที�ไม่ขึ 4นอยู่กบัดลุยพินิจของ

ผู้บริหารจึงสามารถเพิ�มมูลค่ากิจการได้มากกว่า  ในส่วนของผลกระทบของรายการคงค้างที�

ขึ 4นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารที�มีระดบัการรับรู้รายการคงค้างสูงทําให้ความยั�งยืนของกําไร

ตํ�าลง แสดงให้เห็นว่ารายการคงค้างที�ขึ 4นอยู่กับดลุยพินิจของฝ่ายบริหารที�มีระดบัการรับรู้สงูนั 4น 

มาจากการตกแต่งตวัเลขทางการเงินของฝ่ายบริหารโดยอาศยัช่องว่างของมาตรฐานการบญัชี

หรือกฎหมายอื�นที�เกี�ยวข้องมาเป็นตวักําหนดในการออกรายงานทางการเงินประจําปีให้เป็นไป

ตามเปา้หมายที�ได้กําหนดไว้ เช่น การรับรู้รายได้ในปีปัจจบุนัจนทําให้รายได้ในปีถดัไปลงลด จึง

ทําให้ความยั�งยืนของกําไรในปีถัดไปนั 4นลดลงไปด้วย เป็นต้น ทําให้มูลค่ากิจการในปีนั 4นลดลง

ตามไปด้วยนั 4นเอง  
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 ดังนั 4น ผลการวิจัยในครั 4งนี 4 ผู้ วิจัยคาดหวังว่าจะสามารถนําผลการวิจัยที�ได้ไปใช้

ประโยชน์ในด้านการตดัสินใจเลือกลงทุนหลกัทรัพย์ในบริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ดชันี SET 100 ของกลุ่มนกัลงทนุ หรือผู้ ที�สนใจจะศกึษา โดยการพิจารณาจาก

รายงานทางการเงินที�เป็นตัวสะท้อนถึงความสามารถในการดําเนินงานของกิจการได้ และ

สามารถสร้างผลตอบแทนในการลงทุนให้กบันกัลงทนุได้มากที�สดุโดยปราศจากความเสี�ยงน้อย

ที�สดุ  

 

5.3  ข้อเสนอแนะสาํหรับงานวิจัยในอนาคต 

 งานวิจยัในครั 4งนี 4 ผู้ วิจยัมีวตัถปุระสงค์เพื�อศกึษาความยั�งยืนของกําไร และปัจจยัที�ส่งผล

ตอ่ความยั�งยืนของกําไร และมลูคา่กิจการ ผลการวิจยัแสดงให้เห็นวา่ 

  5.3.1  บริษัทที�มีกําไรในการดําเนินอย่างต่อเนื�องนั 4น มีผลต่อความยั�งยืนของกําไรใน

อนาคตด้วย ดงันั 4น นกัลงทนุจงึให้ความสนใจในกําไรปีปัจจบุนัและกําไรในปีตอ่ ๆ ไป แตใ่นความ

ยั�งยืนของกําไรนั 4น ยงัคงมีปัจจยัอีกหลายปัจจยัที�นกัลงทนุควรให้ความสนใจดงัเช่นผลการวิจยันี 4 

ที�ผลการวิจยัแสดงให้เห็นถึงปัจจัยที�ด้านกระแสเงินคงเหลือที�กิจการมีไว้ใช้ลงทุนในเงินลงทุน

ระยะสั 4น ซึ�งบริษัทฯ จะได้รับผลตอบแทนในรูปของดอกเบี 4ยหรือผลตอบแทนอื�น ๆ ภายใน

ระยะเวลาสั 4น ๆ แตส่ง่ผลตอ่ผลการดําเนินเงินในปีปัจจบุนัและการเตบิโตของยอดขายนั 4น บริษัทฯ 

อาจมีการรับรู้รายได้ในปีปัจจบุนัสงูเกินความเป็นจริง จงึทําให้เกิดรายการคงค้างภายในปีนั 4นเพิ�ม

มากขึ 4นจงึมีผลตอ่ความยั�งยืนของกําไรในอนาคต ดงันั 4น นกัลงทนุควรให้ความสนใจและศกึษาถึง

ผลกระทบในปัจจยัดงักลา่วเพิ�มเตมิอีกด้วย 

  5.3.2  สําหรับนกัลงทนุที�ให้ความสนใจด้านมลูคา่กิจการนั 4น ผลการวิจยันี 4แสดงให้เห็น

ว่าปัจจัยที�ทําให้มูลค่ากิจการนั 4นเพิ�มขึ 4นหรือลดลง อนัได้แก่ ความยั�งยืนของกําไรโดยเกิดจาก

ความสามารถในการดําเนินงานของกิจการที�มีผลกําไรอย่างต่อเนื�อง ปัจจยัทางด้านของระดบั

ความเสี�ยงทางการเงินที�ผลการวิจัยแสดงให้ว่าระดบัความเสี�ยงที�ตํ�านั 4นจะทําให้มูลค่ากิจการ

เพิ�มขึ 4น ดงันั 4น นกัลงทุนควรเลือกลงทุนในกิจการที�มีความเสี�ยงอยู่ระดบัตํ�า เพื�อลดความเสี�ยง

จากการลงทนุและอาจสง่ผลดีตอ่ผลตอบแทนที�จะได้รับในอนาคตอีกด้วย ปัจจยัด้านสดุท้ายที�นกั
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ลงทนุควรให้ความสําคญัเป็นอย่างมากคือ รายการคงค้างที�อยู่ในงบการเงินนั 4น ซึ�งเป็นปัจจยัที�มี

ผลกระทบต่อมูลค่ากิจการมาก เนื�องจากรายการคงค้างที�ผู้ วิจยันํามาศึกษานั 4นเป็นรายการคง

ค้างที�ขึ 4นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร ซึ�งรายการคงค้างประเภทนี 4มาจากการใช้ดุลยพินิจของ

ผู้บริหารที�มาจากการเลือกใช้นโยบายทางบญัชี หรือนโยบายจากการบริหารงานภายในบริษัทฯ

ซึ�งการใช้ดลุยพินิจของผู้บริหารนี 4มีเปา้หมาย เพื�อให้เป็นไปตามวตัถุประสงค์หรือเปา้หมายหลกั

ของทีมบริหารที�ได้มีการกําหนดแผนการดําเนินงานไว้แล้วล่วงหน้านั 4น โดยรายการคงค้าง

ประเภทนี 4นกัลงทุนควรให้ความสําคญัมาก เช่น รายการคงค้างของลูกหนี 4การค้า สินค้าคงเหลือ 

เจ้าหนี 4การค้า หรือรายการอื�น ๆ ที�เกี�ยวข้อง เป็นต้น เนื�องจากกิจการที�รับรู้รายการคงค้างสูง ๆ 

นั 4น อาจแสดงผลการดําเนินงานในรูปแบบของกําไรที�สูง แต่ผลกระทบที�จะเกิดขึ 4น เช่น การ

จ่ายเงินปันผลให้กับนกัลงทุนอาจไม่สามารถทําได้ หรืออาจส่งผลต่อสภาพคล่องของกิจการใน

อนาคตได้  สําหรับปัจจยัที�นกัลงทนุควรใช้ในพิจารณาเลือกลงทนุอีกหนึ�งปัจจยัคือ โครงสร้างของ

การถือหุ้ นในบริษัทที�สนใจจะลงทุน เนื�องจากบริษัทในประเทศไทยนั 4นมักจะดําเนินการเป็น

ครอบครัว ดงันั 4นการถือหุ้นจึงมีลกัษณะของการกระจกุตวัเป็นส่วนใหญ่ จากผลการวิจยันี 4 แสดง

ให้เห็นว่าการถือหุ้ นแบบกระจุกตัวนั 4นมีผลต่อมูลค่ากิจการ เพราะฉะนั 4นการเลือกลงทุนใน

หลกัทรัพย์ประเภทนี 4 จงึควรมองที�การกระจายตวัของหุ้นด้วย เพื�อความโปร่งใสในการดําเนินงาน

ของกิจการนั 4นเอง 

  5.3.3  การเลือกกลุม่ตวัอยา่งในการวิจยัครั 4งนี 4ผู้ วิจยัได้เลือกกลุ่มตวัอย่างเจาะจงเฉพาะ

กลุ่มบริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดชันี SET 100 เนื�องจากกลุ่ม

ตวัอย่างนี 4เป็นกลุ่มตวัอย่างที�มีแรงจูงใจในการศึกษาถึงการจัดการกําไรที�มีต่อความยั�งยืนของ

กําไรและมูลค่ากิจการที�มาจากฝ่ายบริหาร รวมถึงแรงจูงใจเกี�ยวกับรายงานทางการเงินที�นัก

ลงทุนให้ความสนใจในกลุ่มดชันีนี 4เป็นอย่างมาก ดงันั 4น หากมีการศึกษางานวิจยัที�เกี�ยวข้องกับ

ความยั�งยืนของกําไรและมลูคา่กิจการในอนาคตนั 4น ผู้ ที�สนใจศกึษาวิจยัอาจเลือกใช้กลุ่มตวัอย่าง

โดยการขยายขอบเขตของกลุ่มตัวอย่างเป็นการเลือกแบบไม่เจาะจงกลุ่มตัวอย่าง เพื�อให้

การศึกษาวิจัยดังกล่าวที�เลือกกลุ่มบริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

สามารถเห็นผลการวิจยัโดยภาพรวม และผลการวิจยัที�ได้นั 4นมีความชดัเจนมากยิ�งขึ 4น 
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 1. การวิเคราะห์การทดสอบความยั่งยืนของกําไร ว่ามีการแจกแจงปกติหรือไม่ โดย

ตัง้สมมติฐาน ดงันี ้

  H0 : ความยัง่ยืนของกําไร (EAR_PER) ไมมี่การแจกแจงปกติ 

  H1 : ความยัง่ยืนของกําไร (EAR_PER)  มีการแจกแจงปกติ 

  จากตาราง ก.1 ผลการวิเคราะห์การแจกแจงปกติของข้อมลูความยัง่ยืนของกําไร พบว่า    

ค่า Skewness เท่ากบั 1.0832 ค่า Kurtosis เท่ากบั 0.2125 ค่าการแจกแจงปกติ (Kolmogorov-

smirnov) เทา่กบั 0.1676 ค่า Sig เทา่กบั 0 .0000 ซึง่มีคา่น้อยกว่าระดบันยัสําคญั 0.05 ท่ีได้กําหนด

ไว้ ดงันัน้ จงึต้องปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 จงึสรุปได้ว่าความยัง่ยืนของกําไรมีการแจกแจงปกติ 

 2. การวิเคราะห์การทดสอบโครงสร้างเงินทุน  ว่ามีการแจกแจงปกติหรือไม่  โดย

ตัง้สมมติฐาน ดงันี ้

  H0 : โครงสร้างเงินทนุ (CAP_STR) ไมมี่การแจกแจงปกติ  

  H1 : โครงสร้างเงินทนุ (CAP_STR) มีการแจกแจงปกติ 

  จากตาราง ก.1 ผลการวิเคราะห์การแจกแจงปกติของข้อมูลโครงสร้างเงินทุน 

(CAP_STR) พบวา่ คา่ Skewness เทา่กบั -0.4951 คา่ Kurtosis เทา่กบั 0.5285 คา่การแจกแจงปกติ 

(Kolmogorov-smirnov) เท่ากบั 0.0758 ค่า Sig เท่ากบั 0 .0047 ซึง่มีค่าน้อยกว่าระดบันยัสําคญั 

0.05 ท่ีได้กําหนดไว้ ดงันัน้ จงึต้องปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 จงึสรุปได้ว่าโครงสร้างเงินทนุมีการแจก

แจงปกติ 

 3. การวิเคราะห์การทดสอบกําไรในปีปัจจุบัน  ว่ามีการแจกแจงปกติหรือไม่  โดย

ตัง้สมมติฐาน ดงันี ้

  H0 : กําไรในปีปัจจบุนั (EAR) ไมมี่การแจกแจงปกติ  

  H1 : กําไรในปีปัจจบุนั (EAR) มีการแจกแจงปกติ 



87 

  จากตาราง ก.1 ผลการวิเคราะห์การแจกแจงปกติของข้อมูลกําไรในปีปัจจุบนั (EAR)  

พบว่า ค่า Skewness เท่ากับ 2.2988 ค่า Kurtosis เท่ากับ 6.7867 ค่าการแจกแจงปกติ  

(Kolmogorov-smirnov) เท่ากับ 0.1702 ค่า Sig เท่ากับ 0 .0000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดบันยัสําคญั 

0.05 ท่ีได้กําหนดไว้ ดงันัน้ จงึต้องปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 จงึสรุปได้ว่ากําไรในปีปัจจบุนัมีการแจก

แจงปกติ 

 4. การวิเคราะห์การทดสอบรายการคงค้างในดลุยพินิจของผู้บริหาร ว่ามีการแจกแจงปกติ

หรือไม ่โดยตัง้สมมติฐาน ดงันี ้

  H0 : รายการคงค้างในดลุยพินิจของผู้บริหาร (DA) ไมมี่การแจกแจงปกติ  

  H1 : รายการคงค้างในดลุยพินิจของผู้บริหาร (DA) มีการแจกแจงปกติ 

  จากตาราง ก.1 ผลการวิเคราะห์การแจกแจงปกติของข้อมลูรายการคงค้างในดลุยพินิจ

ของผู้บริหาร (DA) พบว่า คา่ Skewness เทา่กบั 1.7641 ค่า Kurtosis เทา่กบั 10.5380 ค่าการแจก

แจงปกติ (Kolmogorov-smirnov) เท่ากับ 0.1171 ค่า Sig เท่ากบั 0 .0000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดบั

นยัสาํคญั 0.05 ท่ีได้กําหนดไว้ ดงันัน้ จงึต้องปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 จงึสรุปได้ว่ารายการคงค้างใน

ดลุยพินิจของผู้บริหารมีการแจกแจงปกติ  

 5. การวิเคราะห์การทดสอบการเติบโตของกิจการ ว่ามีการแจกแจงปกติหรือไม่ โดย

ตัง้สมมติฐาน ดงันี ้

  H0 : การเติบโตของกิจการ (GROWTH) ไมมี่การแจกแจงปกติ  

  H1 : การเติบโตของกิจการ (GROWTH) มีการแจกแจงปกติ 

  จากตาราง ก.1 ผลการวิเคราะห์การแจกแจงปกติของข้อมูลการเติบโตของกิจการ 

(GROWTH) พบว่า ค่า Skewness เท่ากบั -0.4951 ค่า Kurtosis เท่ากบั 0.5285 ค่าการแจกแจง

ปกติ (Kolmogorov-smirnov) เท่ากับ 0.0758 ค่า Sig เท่ากับ 0 .0047 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดบั
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นยัสาํคญั 0.05 ท่ีได้กําหนดไว้ ดงันัน้ จงึต้องปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 จงึสรุปได้ว่าโครงสร้างเงินทนุ

มีการแจกแจงปกติ  

 6. การวิเคราะห์การทดสอบองค์ประกอบของกระแสเงินสด ว่ามีการแจกแจงปกติหรือไม ่

โดยตัง้สมมตฐิาน ดงันี ้

  H0 : องค์ประกอบของกระแสเงินสด (CASHFLOW) ไมมี่การแจกแจงปกติ  

  H1 : องค์ประกอบของกระแสเงินสด (CASHFLOW) มีการแจกแจงปกติ 

  จากตาราง ก.1 ผลการวิเคราะห์การแจกแจงปกติของข้อมลูองค์ประกอบของกระแสเงิน

สด (CASHFLOW) พบว่า ค่า Skewness เท่ากบั 0.7092 คา่ Kurtosis เทา่กบั 6.1531 คา่การแจก

แจงปกติ (Kolmogorov-smirnov) เท่ากับ 0.1486 ค่า Sig เท่ากบั 0 .0000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดบั

นยัสาํคญั 0.05 ท่ีได้กําหนดไว้ ดงันัน้ จงึต้องปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 จงึสรุปได้ว่าองค์ประกอบของ

กระแสเงินสดมีการแจกแจงปกติ 

 7. การวิเคราะห์การทดสอบโครงสร้างผู้ ถือหุ้นแบบกระจกุตวั ว่ามีการแจกแจงปกติหรือไม ่

โดยตัง้สมมตฐิาน ดงันี ้

  H0 : โครงสร้างผู้ ถือหุ้นแบบกระจกุตวั (COS) ไมม่ีการแจกแจงปกติ  

  H1 : โครงสร้างผู้ ถือหุ้นแบบกระจกุตวั (COS) มีการแจกแจงปกติ 

  จากตาราง ก.1 ผลการวิเคราะห์การแจกแจงปกติของข้อมูลโครงสร้างผู้ ถือหุ้ นแบบ

กระจกุตวั (COS) พบว่า คา่ Skewness เท่ากบั 0.0067 คา่ Kurtosis เท่ากบั -0.5631 คา่การแจก

แจงปกติ (Kolmogorov-smirnov) เท่ากับ 0.0708 ค่า Sig เท่ากบั 0 .0114 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดบั

นยัสําคญั 0.05 ท่ีได้กําหนดไว้ ดงันัน้ จึงต้องปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 จึงสรุปได้ว่าโครงสร้างผู้ ถือ

หุ้นแบบกระจกุตวัมีการแจกแจงปกติ 

 8. การวิเคราะห์การทดสอบขนาดของกิจการ  ว่ามีการแจกแจงปกติหรือไม่  โดย

ตัง้สมมติฐาน ดงันี ้



89 

  H0 : ขนาดของกิจการ (SIZE) ไมม่ีการแจกแจงปกติ  

  H1 : ขนาดของกิจการ (SIZE) มีการแจกแจงปกติ 

  จากตาราง ก.1 ผลการวิเคราะห์การแจกแจงปกติของข้อมูลขนาดของกิจการ (SIZE)  

พบว่า ค่า Skewness เท่ากับ 0.6429 ค่า Kurtosis เท่ากับ 1.3056 ค่าการแจกแจงปกติ 

(Kolmogorov-smirnov) เท่ากบั 0.0642 ค่า Sig เท่ากบั 0 .0327 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดบันยัสําคญั 

0.05 ท่ีได้กําหนดไว้ ดงันัน้ จงึต้องปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 จงึสรุปได้ว่าขนาดของกิจการ (SIZE) มี

การแจกแจงปกติ 

 9. การวิเคราะห์การทดสอบประเภทอุตสาหกรรม ว่ามีการแจกแจงปกติหรือไม่ โดย

ตัง้สมมติฐาน ดงันี ้

  H0 : ประเภทอตุสาหกรรม (INDs) ไมม่ีการแจกแจงปกติ  

  H1 : ประเภทอตุสาหกรรม (INDs) มีการแจกแจงปกติ 

  จากตาราง ก.1 ผลการวิเคราะห์การแจกแจงปกติของข้อมูลขประเภทอุตสาหกรรม 

(INDs) พบว่า ค่า Skewness เท่ากบั 0.4354 ค่า Kurtosis เท่ากบั -1.8277 ค่าการแจกแจงปกติ 

 (Kolmogorov-smirnov) เท่ากบั 0.3952 ค่า Sig เท่ากบั 0.0000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดบันยัสําคญั 

0.05 ท่ีได้กําหนดไว้ ดงันัน้ จึงต้องปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 จึงสรุปได้ว่าประเภทอุตสาหกรรม 

(INDs) มีการแจกแจงปกติ 

 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข  
รายชื่อบริษัทกลุ่มตวัอย่าง 



ภาคผนวก ข  
รายชื่อบริษัทกลุ่มตัวอย่าง 

 

SERVICES INDUSTRY 

1 AOT AIRPORTS OF THAILAND PUBLIC COMPANY LIMITED  

2 BDMS BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES PCL 

3 BEC BEC WORLD PUBLIC COMPANY LIMITED  

4 BH BUMRUNGRAD HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED   

5 CENTEL CENTRAL PLAZA HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED  

6 CPALL CP ALL PUBLIC COMPANY LIMITED  

7 HMPRO HOME PRODUCT CENTER PUBLIC COMPANY LIMITED 

8 LOXLEY LOXLEY PUBLIC COMPANY LIMITED  

9 MAJOR MAJOR CINEPLEX GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED  

10 ROBINS ROBINSON DEPARTMENT STORE PUBLIC COMPANY LIMITED 

11 RS RS PCL 

TECHNOLOGY INDUSTRY 

12 ADVANC ADVANCED INFO SERVICE PUBLIC COMPANY LIMITED 

13 DELTA DELTA ELECTRONICS (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED  

14 DTAC TOTAL ACCESS COMMUNICATION PUBLIC COMPANY LIMITED  

15 HANA HANA MICROELECTRONICS PUBLIC COMPANY LIMITED 

16 INTUCH INTOUCH HOLDINGS PUBLIC COMPANY LIMITED 

17 JAS JASMINE INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED  

18 SAMART SAMART CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED  
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PROPERTY & CONSTRUCTION INDUSTRY 

19 AMATA AMATA CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED  

20 AP AP (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED  

21 CK CH. KARNCHANG PUBLIC COMPANY LIMITED  

22 CPN CENTRAL PATTANA PUBLIC COMPANY LIMITED  

23 LH LAND AND HOUSES PUBLIC COMPANY LIMITED  

24 LPN L.P.N. DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED  

25 PS PRUKSA REAL ESTATE PUBLIC COMPANY LIMITED  

26 QH QUALITY HOUSES PUBLIC COMPANY LIMITED  

27 SCC THE SIAM CEMENT PUBLIC COMPANY LIMITED  

28 SF SIAM FUTURE DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED  

29 SIRI SANSIRI PUBLIC COMPANY LIMITED  

30 SPALI SUPALAI PUBLIC COMPANY LIMITED  

31 STEC SINO-THAI ENGINEERING AND CONSTRUCTION PUBLIC CO.,LTD.  

32 STPI STP&I PUBLIC COMPANY LIMITED  

33 TICON TICON INDUSTRIAL CONNECTION PUBLIC COMPANY LIMITED  

34 TPIPL TPI POLENE PUBLIC COMPANY LIMITED  

35 UV UNIVENTURES PUBLIC COMPANY LIMITED  

RESOURCES INDUSTRY 

36 BCP THE BANGCHAK PETROLEUM PUBLIC COMPANY LIMITED 

37 EGCO ELECTRICITY GENERATING PUBLIC COMPANY LIMITED   

38 GLOW GLOW ENERGY PUBLIC COMPANY LIMITED 

39 PTT PTT PUBLIC COMPANY LIMITED 

40 RATCH RATCHABURI ELECTRICITY GENERATING HOLDING 

41 TTW TTW PUBLIC COMPANY LIMITED  



93 
�

AGRO & FOOD INDRUSTRY 

42 CPF CHAROEN POKPHAND FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED  

43 GFPT GFPT PUBLIC COMPANY LIMITED   

44 MINT MINOR INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED  
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