
ความสััมพัันธ์์ระหว่่างประสิิทธิภาพในการดำำ�เนิินงานกัับรายการคงค้้างของกิิจการ

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย

Relationship between Efficiency in Operation and Accounting Accruals of the 

Service Industry Group Registered in the Stock Exchange of Thailand

สุุทััศณีีย์์ แก้้วพนม และเบญจพร โมกขะเวส

Sutasnee Kaewphanom and Benjaporn Mokkhavesa

คณะบััญชีี มหาวิิทยาลััยศรีีปทุุม

Accountancy Faculty Sripatum University

E-mail: sutasnee.kaew@gmail.com

Received: June 5, 2021; Revised: July 11, 2021; Accepted: July 12, 2021

บทคัดย่อ
	 งานวิจัิัยนี้้�มีีวััตถุประสงค์เ์พ่ื่�อศึึกษาความสัมัพัันธ์์ระหว่่างประสิทิธิิภาพในการดำำ�เนินิงานกับัรายการคงค้า้ง

ของกิิจการ กลุ่่�มอุตสาหกรรมบริการที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ซ่ึ่�งวััดค่่าโดยใช้้วิิธีีคงค้้าง	

จากเงิินทุุนหมุุนเวีียน (WCA) และวิิธีีคงค้้างจากการดำำ�เนิินงานสุุทธิิ (NOA) โดยศึึกษาข้้อมููลจากกลุ่่�มอุตสาหกรรม

บริการที่่�จดทะเบียีนในตลาดหลักัทรััพย์แ์ห่่งประเทศไทย จำำ�นวน 72 บริษัิัท ระหว่า่งปีี พ.ศ. 2561-2563 รวมทั้้�งหมด 

216 ตั วอย่่าง โดยใช้้การวิิเคราะห์์ค่่าสถิติิเชิิงพรรณนาเพ่ื่�อบรรยายลัักษณะของข้้อมููล ได้้แก่่ ค่ าต่ำำ��สุด ค่ าสููงสุุด	

ค่่าเฉลี่่�ย และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน การวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์เพ่ื่�อทดสอบความสัมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปร

อิิสระ และการวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงเส้้นพหุคููณ

	 ผลการวิิจััยพบว่า 

	 ตััวแปรที่่�มีีความสัมัพัันธ์์ในเชิิงบวกกับัวิธีีคงค้้างจากเงินิทุุนหมุุนเวีียน (WCA) ได้้แก่่อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วน

ของผู้้�ถืือหุ้้�น (DER) อย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิที่่�ระดัับ  .05 และระดัับความสัมพัันธ์์ของกำำ�ไรกิิจการกัับกำำ�ไร	

อุุตสาหกรรม  (COR) อย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิที่่�ระดัับ  .01 ขณะที่่�ผลตอบแทนจากกำำ�ไรสุุทธิิต่่อรายได้้รวม  (NPM)	

อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (ROA) และอััตราผลตอบแทนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) กลัับไม่่พบความสัมพัันธ์์ 

สำำ�หรัับตัวแปรที่่�มีีความสัมพัันธ์์ในเชิิงบวกกัับวิธีีคงค้้างจากการดำำ�เนิินงานสุุทธิิ (NOA) ได้้แก่่ อัตราผลตอบแทนส่่วน

ของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) อย่า่งมีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิที่่�ระดัับ .05 ส่่วนอััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์ ์(ROA) มีความสัมพัันธ์์	

ในเชิิงลบอย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิที่่�ระดัับ  .05 และอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (DER) กั ับระดัับความ	

สััมพัันธ์์ของกำำ�ไรกิิจการกัับกำำ�ไรอุุตสาหกรรม (COR) มีความสัมพัันธ์์ในเชิิงลบอย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิที่่�ระดัับ .01 

อย่่างไรก็็ตามผลตอบแทนจากกำำ�ไรสุุทธิิต่่อรายได้้รวม  (NPM) กลัับไม่่พบความสัมพัันธ์์ ซ่ึ่�งผลการศึึกษาดัังกล่่าว	

ผู้้�บริหาร นั กลงทุุน และผู้้�ให้้กู้้�ยืืมสามารถนำำ�ไปใช้้เป็็นแนวทางในการประกอบการวิิเคราะห์์ประสิิทธิิภาพในการ	

ดำำ�เนิินงานกัับรายการคงค้้างของกิิจการ การตััดสิินใจลงทุุน และให้้กู้้�ยืืมต่่อไป

คำำ�สำำ�คัญ: ประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงาน รายการคงค้้างของกิิจการ คุณภาพกำำ�ไร
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Abstract
	 The objective of the research was to study relationship between efficiency in operation 

and accounting accruals of the service industry group registered in the Stock Exchange of Thailand. 

The accounting accruals were measured by using Working Capital Accruals (WCA) and Net	

Operation Accruals (NOA). The data studied were from 72 companies in the service industry group 

registered in the Stock Exchange of Thailand in a total of 216 samples during 2018-2020. The 

analysis by using descriptive statistics was used to explain the characteristics of the data. The 

descriptive statistics included the lowest values, the highest values, mean, and standard deviation. 

The analysis by using correlation coefficient was used to test the relationship between the	

independent variables and the analysis of the multiple linear regression. 

	 The research findings were as follows.

	 The variables having the positive relationship with the working capital accruals were the 

debt-to-equity ratios with the statistical significance at the level of .05 and the correlations	

between firm earnings and industry earnings with the statistical significance at the level of .01 

while the net profit margin to the total revenue, the return on assets, and the return on equity 

had no relationship. The variable having the positive relationship with the net operation accruals 

was the return on equity with the statistical significance at the level of .05. The return on assets 

had the negative relationship with the statistical significance at the level of .05. The debt-to-	

equity ratios and the level of the correlations between firm earnings and industry earnings had 

the negative relationship with statistical significance at the level of .01. However, the net profit 

margin to the total revenue did not have any relationship. As a result, the executives, the investors, 

and the borrowers could use as guidelines for analyzing efficiency in operation and accounting 

accruals, investment decisions, and loans. 

Keywords: Efficiency in Operation, Accounting Accruals, Earnings Quality

บทนำำ�

	 เศรษฐกิิจโลกปััจจุบัันมีีแนวโน้้มที่่�จะกลัับมาขยายตััวภายหลัังจากการลดลงอย่่างรุุนแรงของเศรษฐกิิจ	

ในช่่วงปีี 2563 จ ากสถานการณ์์การระบาดของโรคติิดต่่อเชื้้�อไวรััสโคโรนา 2019 ขณะที่่�เศรษฐกิิจในประเทศไทย	

มีีการฟ้ื้�นตััวอย่่างต่่อเน่ื่�องโดยมีีปััจจััยสำำ�คัญมาจาก 1) แนวโน้้มการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจและปริิมาณการค้้าโลก	

2) แรงขัับเคล่ื่�อนจากภาครััฐภายใต้้กรอบงบประมาณ 3) การกลัับมาขยายตัวัของอุุปสงค์์ภาคเอกชนในประเทศ และ	

4) การปรัับตัวตามฐานการขยายตััวที่่�ผิิดปกติิในปีี พ .ศ. 2563 เป็็นปััจจััยหลัักที่่�ทำำ�ให้้เศรษฐกิิจโลกและเศรษฐกิิจ	

ในประเทศไทยกลัับมาขยายตััวภายใต้้การฟ้ื้�นตััวของการส่่งออก การผลิิต และอุุปสงค์์ภายในประเทศ อย่่างไรก็็ตาม	

ยัังมีีข้้อจำำ�กัดและความเสี่่�ยงที่่�อาจส่่งผลต่่อการฟ้ื้�นตััว ได้้แก่่ 1) ความไม่่แน่่นอนของสถานการณ์์การแพร่ระบาด	

ที่่�อาจมีความรุนแรงและยืืดเยื้้�อจนนำำ�ไปสู่่�มาตรการการควบคุมอย่่างเข้้มงวดมากขึ้้�น 2) การฟ้ื้�นตััวของภาค	

การท่่องเที่่�ยว 3) ต ลาดแรงงานและกิิจกรรมทางธุุรกิิจที่่�ยัังไม่่ฟ้ื้�นตััวเต็็มที่่�ประกอบกัับภาระหนี้้�สิินที่่�เกิิดขึ้้�น	

4) ความเสี่่�ยงจากสถานการณ์์ภััยแล้้ง ไม่่เพีียงพอต่่อภาคการเกษตร และ 5) ความผันผวนของเศรษฐกิิจและระบบ
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การเงิินโลก ส่่งผลกระทบต่่อกลุ่่�มอุตสาหกรรมบริิการในปััจจุบััน สำ ำ�หรัับปี พ.ศ. 2563 ผลิิตภัณฑ์์รวมในประเทศ

ไตรมาสที่่� 4/2563 ลดลงร้้อยละ 4.2 ปรัับตัวดีีขึ้้�นจากที่่�ลดลงร้้อยละ 6.4 ในไตรมาสที่่� 3/2563 เน่ื่�องด้้วยกิิจกรรม

ของอุุตสาหกรรมบริการเริ่่�มมีการ ฟื้ �นตััว เช่่น ส าขาการขายส่่งและการขายปลีีกฯ ส าขาการขนส่่งและสถานที่่�	

เก็็บสินค้้ามีีการปรัับตัวดีีขึ้้�น (สำำ�นักงานสภาพััฒนาการเศรษฐกิิจและสัังคมแห่่งชาติิ, 2564)

	 การวิิเคราะห์์ผลการดำำ�เนิินงานของบริษััทควรต้้องคำำ�นึงถึึงความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรด้้านอ่ื่�น ๆ  ประกอบ 

เพ่ื่�อตััดสิินใจเกี่่�ยวกัับการจััดหาทรััพยากร ทราบถึงฐานะการเงิินและผลการดำำ�เนิินงาน โดยกำำ�ไรที่่�มีีคุุณภาพคืือกำำ�ไร

ที่่�สะท้อ้นผลการดำำ�เนิินงานที่่�แท้้จริง เป็็นกำำ�ไรที่่�เกิิดจากรายได้ห้ลัักมีีความถี่่�สม่ำำ��เสมอ มีคีวามผันผวนน้้อยที่่�สุุด อย่า่งไร

ก็็ตาม  การเปิิดเผยข้้อมููลทางการเงิินมีีการกำำ�หนดนโยบายบััญชีีตามเกณฑ์์คงค้้าง ซ่ึ่�งไม่่ได้้สะท้้อนถึึงกระแสเงิินสด

ที่่�แท้้จริง ทำ ำ�ให้้ ผู้้� ใช้้งบการเงิินอาจได้้รัับข้อมููลไม่่เพีียงพอต่่อการตััดสิินใจ  กล่่าวคืือผู้้�ใช้้งบการเงิินไม่่สามารถ	

อ่่านสััญญาณที่่�ซ่่อนเร้้นอยู่่�  ในตััวเลขทางการเงิินได้้หรืือได้้รัับสัญญาณที่่�บิิดเบืือนไป ทำ ำ�ให้้การศึึกษาความสัมพัันธ์์

ระหว่่างประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงานกัับรายการคงค้้างของกิิจการ ได้้รัับความสนใจจากนัักวิิชาการและนัักวิิจััย	

ซ่ึ่�งผลการวิิจััยที่่�ค้้นพบมีความแตกต่่างกัันในหลายประเทศ เช่่น การศึึกษาของ พรรณทิิพย์์ อย่่างกลั่่�น (2558) พบว่า 

คุุณภาพกำำ�ไรมีีความสัมพัันธ์์กัับประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงานในระดัับที่่�ค่่อนข้้างสููงและเป็็นไปในทิิศทางเดีียวกััน 

สอดคล้้องกัับ  Park and Ro (2004) ได้้กล่่าวว่่า กิ จการ ที่่ �ความสัมพัันธ์์ของกำำ�ไรกิิจการกัับกำำ�ไรอุุตสาหกรรมสูง	

มีีแนวโน้้มที่่�ผู้้�บริหารจะมีีการจััดการรายการคงค้้างมากกว่่ากิิจการ ในลัักษณะอ่ื่�น อี กทั้้�งจะมีีการประกาศผล	

การดำำ�เนิินงานล่่าช้้ากว่่ากิิจการในลัักษณะอ่ื่�นด้้วย เช่่นเดีียวกัับการศึึกษาของ Banderlipe (2009) พบว่า การกำำ�กับ

ดููแลกิิจการกัับการจััดการกำำ�ไรกรณีีศึึกษาประเทศฟิิลิิปปิินส์์ พบความสัมพัันธ์์ เชิิงบวก อย่่างไรก็็ตาม ผลการศึึกษา

ของ วิษิณุุ ภูมิิพานิชิ (2553) พบว่า่ ปัจจััยด้้านคุุณภาพกำำ�ไร ไม่่มีีความสัมัพัันธ์์กัับผลการดำำ�เนินิงานด้ว้ยเกณฑ์ค์งค้้าง

ในทำำ�นองเดีียวกัันกัับผลการศึึกษาของ อรวรรณ เชื้้�อเมืืองพาน (2558) พบว่า การวััดประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงาน 

กระแสเงิินสดจากกิิจกรรมดำำ�เนิินงาน และการวิิเคราะห์์นโยบายทางการเงิิน ไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับการจััดการกำำ�ไร

ผ่่านรายการคงค้า้ง เช่่นเดีียวกัับการศึกึษาของ AL-Fayoumi, Abuzayed and Alexander (2010) พบว่า่ โครงสร้า้ง

ผู้้�ถืือหุ้้�นและการจััดการกำำ�ไรกรณีีศึึกษาประเทศจอร์์แดนไม่่พบความสัมพัันธ์์เช่่นกััน

	 จากเหตุุผลข้้างต้้นจะเห็็นได้้ว่่า ประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงานที่่�ดีียัังเป็็นเคร่ื่�องมืือวััดรายการคงค้้างของ

กิิจการ ที่่�สามารถตรวจสอบได้้ แต่่ทั้้�งนี้้�การที่่�กิจิการมีีประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงานที่่�ดีใีนด้้านผลตอบแทนจากกำำ�ไร

สุุทธิิต่่อรายได้้รวม อั ตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ อั ตราผลตอบแทนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น กำ ำ�ไรจากการดำำ�เนิินงาน	

ก่่อนหัักต้้นทุุนทางการเงิิน ภาษีีเงิินได้้ ค่ าเส่ื่�อมราคาและค่่าใช้้จ่่ายตััดบััญชีี อั ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น	

และระดัับความสัมพัันธ์์ของกำำ�ไรกิิจการกัับกำำ�ไรอุุตสาหกรรม จะทำำ�ให้้กิิจการมีีรายการคงค้้างที่่�เหมาะสมตามไปด้้วย

หรืือไม่่นั้้�น ผลการวิิจััยในอดีีตที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับด้านนี้้� ยั ังยืืนยัันผลไม่่ค่่อยชััดเจนจากเทคนิิคการประเมิินคุุณภาพกำำ�ไร

ตามเกณฑ์์คงค้้าง ได้้แก่่ วิ ธีีคงค้้างจากเงิินทุุนหมุุนเวีียนและ วิ ธีีคงค้้างจากการดำำ�เนิินงานสุุทธิิ ซ่ึ่�งมีีความสำำ�คัญ	

ต่่อการตััดสิินใจ และสะท้้อนให้้เห็็นถึึงประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงาน เน่ื่�องจากพบว่าผู้้�วิจััยหลายท่่านได้้ทำำ�การพััฒนา

ตััวแบบกันมาอย่่างต่่อเน่ื่�อง สะท้้อนว่่าตััวแบบนี้้�เหมาะสมในการนำำ�มาวััด ค่ารายการคงค้้างของกิิจการ

วััตถุุประสงค์์ของการวิจััย 

	 1.	เพ่ื่�อศึึกษาความสัมพัันธ์์ระหว่่างประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงานกัับรายการคงค้้างของกิิจการ วัดค่่าโดย

ใช้้วิิธีีคงค้้างจากเงิินทุุนหมุุนเวีียน ของกลุ่่�มอุตสาหกรรมบริการที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

	 2.	เพ่ื่�อศึึกษาความสัมพัันธ์์ระหว่่างประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงานกัับรายการคงค้้างของกิิจการ วัดค่่าโดย

ใช้้วิิธีีคงค้้างจากการดำำ�เนิินงานสุุทธิิ ของกลุ่่�มอุตสาหกรรมบริการที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย
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วิิธีีดำำ�เนิินการวิจััย

	 ประชากร

	 ประชากรที่่�ใช้้ในการศึึกษาวิิจััย คืือ บริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ได้้แก่่ เกษตร

และอุุตสาหกรรมอาหาร สิ นค้้าอุุปโภคบริโภค ธุ รกิิจการเงิิน สิ นค้้าอุุตสาหกรรม  อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้าง 

ทรััพยากร บริการและเทคโนโลยีี รวมจำำ�นวน 611 บริษััท (ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย, 2564)

	 ตััวอย่่าง

	 ตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการวิิจััยครั้้�งนี้้� คืือ กลุ่่�มอุตสาหกรรมบริการที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์แ์ห่่งประเทศไทย 

เน่ื่�องจากเป็็นกลุ่่�มอุตสาหกรรมที่่�ได้้รัับผลกระทบจากแพร่ระบาด และกำำ�ลังกลัับมาฟ้ื้�นตััวอีีกครั้้�ง หากมีีการวิิเคราะห์์

อััตราส่่วนความสามารถในการดำำ�เนิินงาน อาจสร้างความเช่ื่�อมั่่�นแก่่ผู้้�สนใจจะลงทุุน ผู้้�วิจััยเลืือกวิิธีีคััดเลืือกตััวอย่่าง

แบบเจาะจง เน่ื่�องจากประชากรที่่�ใช้้ในการศึึกษาผ่่านตามหลัักเกณฑ์์ และเง่ื่�อนไขของตลาดหลัักทรััพย์์	

แห่่งประเทศไทย และเมื่่�อผู้้�วิจััยได้้ทำำ�การรวบรวมข้้อมููลและคััดเลืือกตััวอย่่างเง่ื่�อนไขดัังกล่่าวข้้างต้้น (ซ่ึ่�งไม่่รวมถึง

บริษััทที่่�อยู่่�ระหว่่างการฟ้ื้�นฟููผลการดำำ�เนิินงาน หรืือบริษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�ม MAI industry บริ ษััทที่่�ไม่่แจ้้งว่่าประสงค์์	

จะให้้เปิิดเผยข้้อมููลและบริษััทที่่�ไม่่มีีความสมบูรณ์์ของข้้อมููล) ระหว่่างปีี พ .ศ. 2561-2563 จำ ำ�นวน 72 บริ ษััท	

รวมทั้้�งสิ้้�น 216 ตัวอย่่าง

	 ตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษา

	 1.	ตััวแปรอิิสระ ได้้แก่่ ประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงาน ประกอบด้วย ผลตอบแทนจากกำำ�ไรสุุทธิิต่่อรายได้้

รวม  (NPM) อั ตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (ROA) อั ตราผลตอบแทนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) กำ ำ�ไรจากการ	

ดำำ�เนิินงานก่่อนหัักต้้นทุุนทางการเงิิน ภาษีีเงิินได้้ ค่ าเส่ื่�อมราคาและค่่าใช้้จ่่ายตััดบััญชีี (EBITDA) อั ัตราส่่วนหนี้้�สิิน	

ต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (DER) และระดัับความสัมพัันธ์์ของกำำ�ไรกิิจการกัับกำำ�ไรอุุตสาหกรรม (COR)

	 2.	ตััวแปรตาม ได้้แก่่ รายการคงค้้างของกิิจการ ประกอบด้วย วิธีีคงค้้างจากเงิินทุุนหมุุนเวีียน (WCA) และ

วิิธีีคงค้้างจากการดำำ�เนิินงานสุุทธิิ (NOA) แบบจำำ�ลองของ Sloan (1996)

	 จากการทบทวนวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับความสัมพัันธ์์ระหว่่างประสิทิธิิภาพในการดำำ�เนินิงานกัับรายการ 

คงค้้างของกิิจการของกลุ่่�มอุตสาหกรรมบริการที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ผู้้�วิ จััยได้้กำำ�หนด

กรอบแนวคิิดการวิิจััยดัังนี้้�

4 
 

วิธีด าเนินการวิจัย 
 
ประชากร 
ประชากรที่ใช้ในการศึกษาวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร สินค้าอุปโภคบริโภค ธุรกิจการเงิน สินค้าอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ทรัพยากร บริการและ
เทคโนโลยี รวมจ านวน 611 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2564) 

ตัวอย่าง 
ตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ คือ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจาก

เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบจากแพร่ระบาด และก าลังกลับมาฟื้นตัวอีกครั้ง หากมีการวิเคราะห์อัตราส่วนความสามารถ
ในการด าเนินงาน อาจสร้างความเช่ือมั่นแก่ผู้สนใจจะลงทุน ผู้วิจัยเลือกวิธีคัดเลือกตัวอย่างแบบเจาะจง เนื่องจากประชากรที่ใช้ใน
การศึกษาผ่านตามหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเมื่อผู้วิจัยได้ท าการรวบรวมข้อมูลและ
คัดเลือกตัวอย่างเง่ือนไขดังกล่าวข้างต้น (ซึ่งไม่รวมถึงบริษัทที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟูผลการด าเนินงาน หรือบริษัทที่อยู่ในกลุ่ม MAI 
industry บริษัทท่ีไม่แจ้งว่าประสงค์จะให้เปิดเผยข้อมูลและบริษัทท่ีไม่มีความสมบูรณ์ของข้อมูล) ระหว่างปี พ.ศ. 2561-2563 
จ านวน 72 บริษัท รวมทั้งสิ้น 216 ตัวอย่าง 

ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
 1. ตัวแปรอิสระ ได้แก่ ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ประกอบด้วย ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม 
(NPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหัก
ต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) และ
ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม (COR) 
 2. ตัวแปรตาม ได้แก่ รายการคงค้างของกิจการ ประกอบด้วย วิธีคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) และวิธีคงค้าง
จากการด าเนินงานสุทธิ (NOA) แบบจ าลองของ Sloan (1996) 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับรายการ                            
คงค้างของกิจการของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยได้ก าหนดกรอบแนวคิด
การวิจัยดังนี ้

 

                  ตัวแปรอิสระ                                                        ตัวแปรตาม   
 

 
 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 1  กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 
 

ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
1./ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายไดร้วม (NPM) 
2./อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 
3./อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
4./ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน  
ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) 
5./อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) 
6./ระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม 
(COR) 

รายการคงค้างของกิจการ 
1.วิธีคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) 
2.วิธีคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ  
(NOA) 

ภาพที่่� 1 กรอบแนวคิิดในการวิิจััย



Journal of Graduate School, Pitchayatat 16(3): September-December 2021 73

	 เครื่่�องมืือที่่�ใช้้ในการเก็็บรวบรวมข้้อมููล

	 ผู้้�วิจััยได้้ทำำ�การเก็็บรวบรวมข้อมููลทุุติิยภููมิิที่่�มีีการเปิิดเผยจากฐานข้้อมููล SETSMART ระหว่่างปีี	

พ.ศ. 2561-2563 รวมระยะเวลา 3 ปี ทั้้�งในส่่วนของตััวแปรอิิสระและตััวแปรตาม โดยมุ่่�งเน้้นวััดประสิิทธิิภาพในการ	

ดำำ�เนิินงานกัับรายการคงค้้างของกิิจการ โดยใช้้เคร่ื่�องมืือดัังตารางที่่� 1

ตารางที่่� 1 แสดงเคร่ื่�องมืือที่่�ใช้้ในการเก็็บรวบรวมข้อมููล

5 

เคร่ืองมือท่ีใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 
ผู้วิจัยได้ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิที่มีการเปิดเผยจากฐานข้อมูล SETSMART ระหว่างปี พ.ศ. 2561-2563 รวม

ระยะเวลา 3 ปี ทั้งในส่วนของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม โดยมุ่งเน้นวัดประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับรายการคงค้างของ
กิจการ โดยที ่

ตารางที ่1  แสดงเครื่องมือท่ีใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 

ตัวย่อ ตัวแปร วัดค่าโดย พิจารณาจาก 
ตัวแปรอิสระ  
NPM ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ

ต่อรายได้รวม ก าไรสุทธิ x 100 (ร้อยละ) 
ยอดขาย 

ความสามารถในการท าก าไร
จากการควบคุมต้นทุนและ
ค่าใช้จ่าย 

ROA อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก
สินทรัพย์ ก าไรสุทธิ x 100 (ร้อยละ) 

สินทรัพย์รวม 

ความสามารถในการท าก าไร
จากการลงทุนในสินทรัพย์ของ
กิจการ 

ROE อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้
ถือหุ้น 

ก าไรสุทธิ x 100 (ร้อยละ) 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ด้ า น
ผลตอบแทนจากเงินทุนที่ผู้ถือ
หุ้นน ามาลงทุน 

EBITD
A 

ก าไรจากการด า เนินงาน
ก่อนหักต้นทุนทางการเงิน 
ภาษีเ งินได้ ค่าเสื่อมราคา
และค่าใช้จ่ายตัดบัญชี 

รายได้ – ค่าใช้จ่าย (ร้อยละ) 
(ไม่รวมต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงนิได้ 
ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบญัชี) 

รายได้รวม 

ความสามารถในการท าก าไร
จากการด าเนิน งานท่ีแท้จริง 

DER อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น 

หนี้สินรวม (เท่า) 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ความเสี่ยงด้านหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น 

COR ระดับความสัมพันธ์ของก าไร
กิจการกับก าไรอุตสาหกรรม 

ก าไรสุทธิกิจการ x 100 (ร้อยละ) 
ก าไรสุทธิของอุตสาหกรรม 

กิจการที่มีลักษณะเป็นผู้น าของ
อุตสาหกรรม 

ตัวแปรตาม  
WCA วิธีคงค้างจาก 

เงินทุนหมุนเวียน 
การเพิ่มขึ้นในบัญชีลูกหนี ้

+การเพิ่มขึ้นของสินค้าคงเหลือ
+การลดลงในบัญชีเจ้าหนีแ้ละค้างจ่าย

+การลดลงในภาษีค้างจ่าย
+การเพิ่มขึ้นในสินทรัพย์หมุนเวยีนอ่ืน ๆ

+การลดลงหนี้สินหมุนเวียนอื่น ๆ (ร้อยละ)
สินทรัพย์รวมถัวเฉลีย่ 

รายการคงค้างพิจารณาจากการ
เปลี่ยนแปลงสินทรัพย์หมุนเวียน
ที่เพิ่มขึ้นและหนี้สินหมุนเวียนที่
ลดลง 
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ตารางที่่� 1 แสดงเคร่ื่�องมืือที่่�ใช้้ในการเก็็บรวบรวมข้อมููล (ต่่อ)

6 
 

ตารางที ่1  แสดงเครื่องมือท่ีใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล (ต่อ) 
 

ตัวย่อ ตัวแปร วัดค่าโดย พิจารณาจาก 
ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
NOA วิธีคงค้างจาก 

การด าเนินงานสุทธิ 
ก าไรก่อนรายการพิเศษ – กระแสเงินสด

จากกิจกรรมด าเนินงาน (ร้อยละ) 
สินทรัพย์รวมถัวเฉลีย่ 

องค์ประกอบท่ีใช้ในการปรับปรุง
ก าไรก่อนรายการพิเศษที่จัดท า
ตามหลักเกณฑ์คงค้าง 

 

สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ใช้การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนาเพื่อศึกษาค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด  ค่าเฉลี่ย (Mean) และค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐาน การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระ พิจารณาโดยก าหนดค่าความสัมพันธ์ไว้ ถ้าหากมีค่ามากกว่า 0.80 แสดงว่าจะเกิดปัญหาจากการที่ตัว
แปรอิสระมีความสัมพันธ์กันในระดับสูงมาก (Multicollinearity) (Field, 2000) และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ 
(Multiple Linear Regression Analysis) เพื่อทดสอบสมมติฐาน โดยก าหนดระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 คือมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ และระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01 คือมีนัยส าคัญทางสถิติอย่างสูง โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการ regression เพื่อ
ทดสอบสมมติฐานได้ดังนี้ 

 

WCAit = β0 + β1NPMit + β2ROAit + β3ROEit + β4EBITDAit + β5DERit + β6CORit + ε 

NOAit = β0 + β1NPMit + β2ROAit + β3ROEit + β4EBITDAit + β5DERit + β6CORit + ε 
 
การวิเคราะห์ข้อมูล 
 
ตารางที ่2  แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 
 

ค่าทางสถิติ NPM ROA ROE EBITDA DER COR WCA NOA 
Minimum -125.13 -31.38 -85.29 -123.91 0.06 -15.70 -11.88 -43.32 
Maximum 51.13 59.98 174.55 60.27 8.78 22.99 46.34 67.07 
Mean 7.04 7.95 10.27 10.45 0.80 0.64 1.76 -1.50 
Std. Deviation 16.26 9.22 19.11 17.97 0.86 3.52 5.43 7.52 

  
ตัวแปรอิสระจ านวน 6 ตัวแปร ประกอบด้วย ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่         

-125.13% มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 51.13% มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ท่ี 7.04% และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล                        อยู่
ที ่16.26% อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ -31.38% มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 59.98% มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่
ที ่7.95% และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลอยู่ท่ี 9.22% อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าต่ าสุด          อยู่ท่ี 
-85.29% มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 174.55% มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ที่ 10.27% และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลอยู่            ที่ 
19.11% ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) มีค่า
ต่ าสุดอยู่ที่ -123.91% มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 60.27% มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ที่ 10.45% และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลอยู่     
ที่ 17.97% อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ 0.06 เท่า มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 8.78 เท่า มีค่าเฉลี่ยของ

	 สถิติิที่่�ใช้้ในการวิเคราะห์์ข้้อมููล

	 สถิติิที่่�ใช้้ในการวิิเคราะห์์ข้้อมููล ใช้้การวิิเคราะห์์ข้้อมููลเชิิงพรรณนาเพื่่�อศึึกษาค่่าต่ำำ��สุด ค่ าสููงสุุด ค่ าเฉลี่่�ย  

และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน การวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ (Correlation Coefficient Analysis)	

เพ่ื่�อทดสอบความสัมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระ พิ จารณาโดยกำำ�หนดค่่าความสัมพัันธ์์ไว้้ ถ้ าหากมีีค่่ามากกว่่า 0.80 

แสดงว่่าจะเกิิดปััญหาจากการที่่�ตััวแปรอิิสระมีีความสัมพัันธ์์กัันในระดัับสูงมาก (Multicollinearity) (Field, 2000) 

และการวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงเส้้นพหุคููณ (Multiple Linear Regression Analysis) เพ่ื่�อทดสอบสมมติิฐาน	

โดยกำำ�หนดระดัับนัยสำำ�คัญทางสถิติิที่่� 0.05 คืื อมีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิ และระดัับนัยสำำ�คัญทางสถิติิที่่� 0.01	

คืือมีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิอย่่างสููง โดยแสดงเป็็นตััวแบบสมการ Regression เพ่ื่�อทดสอบสมมติฐานได้้ดัังนี้้�

	 WCAit	=	β0 + β1NPMit + β2ROAit + β3ROEit + β4EBITDAit + β5DERit + β6CORit + ε
	 NOAit	 =	β0 + β1NPMit + β2ROAit + β3ROEit + β4EBITDAit + β5DERit + β6CORit + ε

การวิเคราะห์์ข้้อมููล

ตารางที่่� 2 แสดงค่่าสถิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรอิิสระและตััวแปรตาม
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ตารางที ่1  แสดงเครื่องมือท่ีใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล (ต่อ) 
 

ตัวย่อ ตัวแปร วัดค่าโดย พิจารณาจาก 
ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
NOA วิธีคงค้างจาก 

การด าเนินงานสุทธิ 
ก าไรก่อนรายการพิเศษ – กระแสเงินสด

จากกิจกรรมด าเนินงาน (ร้อยละ) 
สินทรัพย์รวมถัวเฉลีย่ 

องค์ประกอบท่ีใช้ในการปรับปรุง
ก าไรก่อนรายการพิเศษที่จัดท า
ตามหลักเกณฑ์คงค้าง 

 

สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ใช้การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนาเพื่อศึกษาค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด  ค่าเฉลี่ย (Mean) และค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐาน การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระ พิจารณาโดยก าหนดค่าความสัมพันธ์ไว้ ถ้าหากมีค่ามากกว่า 0.80 แสดงว่าจะเกิดปัญหาจากการที่ตัว
แปรอิสระมีความสัมพันธ์กันในระดับสูงมาก (Multicollinearity) (Field, 2000) และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ 
(Multiple Linear Regression Analysis) เพื่อทดสอบสมมติฐาน โดยก าหนดระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 คือมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ และระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01 คือมีนัยส าคัญทางสถิติอย่างสูง โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการ regression เพื่อ
ทดสอบสมมติฐานได้ดังนี้ 

 

WCAit = β0 + β1NPMit + β2ROAit + β3ROEit + β4EBITDAit + β5DERit + β6CORit + ε 

NOAit = β0 + β1NPMit + β2ROAit + β3ROEit + β4EBITDAit + β5DERit + β6CORit + ε 
 
การวิเคราะห์ข้อมูล 
 
ตารางที ่2  แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 
 

ค่าทางสถิติ NPM ROA ROE EBITDA DER COR WCA NOA 
Minimum -125.13 -31.38 -85.29 -123.91 0.06 -15.70 -11.88 -43.32 
Maximum 51.13 59.98 174.55 60.27 8.78 22.99 46.34 67.07 
Mean 7.04 7.95 10.27 10.45 0.80 0.64 1.76 -1.50 
Std. Deviation 16.26 9.22 19.11 17.97 0.86 3.52 5.43 7.52 

  
ตัวแปรอิสระจ านวน 6 ตัวแปร ประกอบด้วย ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่         

-125.13% มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 51.13% มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ท่ี 7.04% และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล                        อยู่
ที ่16.26% อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ -31.38% มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 59.98% มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่
ที ่7.95% และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลอยู่ท่ี 9.22% อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าต่ าสุด          อยู่ท่ี 
-85.29% มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 174.55% มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ที่ 10.27% และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลอยู่            ที่ 
19.11% ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) มีค่า
ต่ าสุดอยู่ที่ -123.91% มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 60.27% มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ที่ 10.45% และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลอยู่     
ที่ 17.97% อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ 0.06 เท่า มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 8.78 เท่า มีค่าเฉลี่ยของ

	 ตััวแปรอิิสระจำำ�นวน 6 ตัวแปร ประกอบด้วย ผลตอบแทนจากกำำ�ไรสุุทธิิต่่อรายได้้รวม (NPM) มีค่่าต่ำำ��สุด

อยู่่�ที่่� -125.13% มีค่่าสููงสุุดอยู่่�ที่่� 51.13% มีค่่าเฉลี่่�ยของข้้อมููลอยู่่�ที่่� 7.04% และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของข้้อมููล	

อยู่่�ที่่� 16.26% อัตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (ROA) มีค่่าต่ำำ��สุดอยู่่�ที่่� -31.38% มีค่่าสููงสุุดอยู่่�ที่่� 59.98% มีค่่าเฉลี่่�ย

ของข้้อมููลอยู่่�ที่่� 7.95% และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของข้้อมููลอยู่่�ที่่� 9.22% อัตราผลตอบแทนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) 

มีีค่่าต่ำำ��สุด อยู่่�ที่่� -85.29% มีค่่าสููงสุุดอยู่่�ที่่� 174.55% มีค่่าเฉลี่่�ยของข้้อมููลอยู่่�ที่่� 10.27% และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน

ของข้้อมููลอยู่่� ที่่� 19.11% กำำ�ไรจากการดำำ�เนิินงานก่่อนหัักต้้นทุุนทางการเงิิน ภาษีีเงิินได้้ ค่าเส่ื่�อมราคาและค่่าใช้้จ่่าย

ตััดบััญชีี (EBITDA) มี ค่่าต่ำำ��สุดอยู่่�ที่่� -123.91% มีค่่าสููงสุุดอยู่่�ที่่� 60.27% มีค่่าเฉลี่่�ยของข้้อมููลอยู่่�ที่่� 10.45% และ	
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ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของข้้อมููลอยู่่� ที่่ � 17.97% อั ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (DER) มี ค่่าต่ำำ��สุดอยู่่�ที่่�	

0.06 เท่่า มีค่่าสููงสุุดอยู่่�ที่่� 8.78 เท่่า มีค่่าเฉลี่่�ยของข้้อมููลอยู่่�ที่่� 0.80 เท่่า และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของข้้อมููลอยู่่�ที่่� 

0.86 เท่่า และระดัับความสัมพัันธ์์ของกำำ�ไรกิิจการกัับกำำ�ไรอุุตสาหกรรม (COR) มีค่่าต่ำำ��สุดอยู่่�ที่่� -15.70% มีค่่าสููงสุุด

อยู่่�ที่่� 22.99% มีค่่าเฉลี่่�ยของข้้อมููลอยู่่�ที่่� 0.64% และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของข้้อมููลอยู่่� ที่่� 3.52%

	 ตััวแปรตามมีจำำ�นวน 2 ตั วแปร ประกอบด้้วย วิ ธีีคงค้้างจากเงิินทุุนหมุุนเวีียน (WCA) มี ค่่าต่ำำ��สุดอยู่่�ที่่� 

-11.88% มีค่่าสููงสุุดอยู่่�ที่่� 46.34% มีค่่าเฉลี่่�ยของข้้อมููลอยู่่�ที่่� 1.76% และค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของข้้อมููลอยู่่�ที่่� 5.43% 

และวิธีิีคงค้้างจากการดำำ�เนินิงานสุทุธิิ (NOA) มีค่ี่าต่ำำ��สุดอยู่่�ที่่� -43.32% มีค่ี่าสููงสุุดอยู่่�ที่่� 67.07% มีค่ี่าเฉลี่่�ยของข้อ้มููล

อยู่่�ที่่� -1.50% และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของข้้อมููลอยู่่�ที่่� 7.52%

ตารางที่่� 3 แสดงค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ของตััวแปรอิิสระ 
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ข้อมูลอยู่ที่ 0.80 เท่า และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลอยู่ที่ 0.86 เท่า และระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไร
อุตสาหกรรม (COR) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ -15.70% มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 22.99% มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ที่ 0.64% และค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐานของข้อมูลอยู่     ที ่3.52% 
 ตัวแปรตามมีจ านวน 2 ตัวแปร ประกอบด้วย วิธีคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ -11.88% มี
ค่าสูงสุดอยู่ที่ 46.34% มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ที่ 1.76% และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลอยู่ที่ 5.43% และวิธีคงค้างจาก
การด าเนินงานสุทธิ (NOA) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ -43.32% มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 67.07% มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ที่ -1.50% และค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลอยู่ท่ี 7.52% 
 

ตารางที ่3  แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ  
 

Variable NPM ROA ROE EBITDA DER COR 
NPM Pearson Correlation 1      
ROA Pearson Correlation 0.701** 1     
ROE Pearson Correlation 0.516** 0.766** 1    
EBITDA Pearson Correlation 0.978** 0.688** 0.550** 1   
DER Pearson Correlation -0.145* -0.079 0.309** -0.046 1  
COR Pearson Correlation 0.104 0.087 0.075 0.129 0.063 1 

*  มีนัยส าคัญทางสถิติที่ .05  
** มีนัยส าคัญทางสถิติที่ .01  

 

จากผลการวิ เคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ พบว่า มีตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์กันในระดับมาก                  
จึงเกิดปัญหา Multicollinearity คือ ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและ
ค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) กับผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.978 ดังนั้น ผู้วิจัย
จึงท าการคัดเลือกตัวแปรอิสระ น่ันคือ ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) เข้าสู่สมการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์และท าการตัดตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์กันในระดับมากออกจากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ นั่นคือ 
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA)  
 จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ หลังตัด Multicollinearity ประกอบด้วย ผลตอบแทน
จากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) และระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม (COR) ไม่มี
ความสัมพันธ์กันสูง นั่นคือ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์อยู่ในช่วงระหว่าง -0.145-0.766 ซึ่งน้อยกว่า 0.80 ซึ่งไม่เกิดปัญหา 
Multicollinearity ดังนั้น ผู้ศึกษาจึงน าตัวแปรอิสระที่กล่าวข้างต้นเข้าสมการถดถอย เพื่อวิเคราะห์การวิเคราะห์การถดถอย
เชิงเส้นพหุคูณ 
 
 
 
 
 

	 จากผลการวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ พบว่ า มี ตััวแปรอิิสระที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัันในระดัับมาก	

จึึงเกิิดปััญหา Multicollinearity คืือ กำำ�ไรจากการดำำ�เนิินงานก่่อนหัักต้้นทุุนทางการเงิิน ภาษีีเงิินได้้ ค่าเส่ื่�อมราคา

และค่่าใช้้จ่่ายตััดบััญชีี (EBITDA) กับผลตอบแทนจากกำำ�ไรสุุทธิิต่่อรายได้้รวม (NPM) มีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เท่่ากัับ .978 

ดัังนั้้�น ผู้้�วิ จััยจึึงทำำ�การคััดเลืือกตััวแปรอิิสระ นั่่ �นคืือ ผลตอบแทนจากกำำ�ไรสุุทธิิต่่อรายได้้รวม  (NPM) เข้้าสู่่�สมการ

วิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์และทำำ�การตััดตััวแปรอิิสระที่่�มีีความสัมพัันธ์์กัันในระดัับมากออกจากการวิิเคราะห์์

การถดถอยเชิิงเส้้นพหุคููณ นั่่�นคืือ กำำ�ไรจากการดำำ�เนิินงานก่่อนหัักต้้นทุุนทางการเงิิน ภาษีีเงิินได้้ ค่าเส่ื่�อมราคาและ

ค่่าใช้้จ่่ายตััดบััญชีี (EBITDA) 

	 จากการวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ของตััวแปรอิิสระ หลัังตััด Multicollinearity ประกอบด้วย	

ผลตอบแทนจากกำำ�ไรสุุทธิิต่่อรายได้้รวม  (NPM) อั ตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (ROA) อั ตราผลตอบแทน	

ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (DER) และระดัับความสัมพัันธ์์ของกำำ�ไรกิิจการกัับกำำ�ไร

อุุตสาหกรรม  (COR) ไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัันสููง นั่่ �นคืือ ค่ าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์อยู่่�ในช่่วงระหว่่าง -0.145-0.766	

ซ่ึ่�งน้้อยกว่่า 0.80 ซ่ึ่�งไม่่เกิิดปััญหา Multicollinearity ดั ังนั้้�น ผู้้�ศึ กษาจึึงนำำ�ตัวแปรอิิสระที่่�กล่่าวข้้างต้้นเข้้าสมการ

ถดถอย เพ่ื่�อวิิเคราะห์์การวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงเส้้นพหุคููณ



วารสารบัณฑิตวิทยาลัย พิชญทรรศน์ 16(3): กันยายน-ธันวาคม 256476

ตารางที่่� 4	แสดงการวิิเคราะห์์ข้้อมููลประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงานมีีความสััมพัันธ์์กัับรายการคงค้้างของกิิจการ	

	 วััดค่่าโดยใช้้วิิธีีคงค้้างจากเงิินทุุนหมุุนเวีียน
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ตารางที่ 4  แสดงการวิเคราะห์ข้อมูลประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ                   
วัดค่าโดยใช้วิธีคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน 

 

 Variable Coefficients t Sig. Coefficients 
B SE Beta Tolerance VIF 

(Constant) 0.259 0.667  .387 .699   
NPM 0.060 0.031 0.178 1.947 .053 0.497 2.013 
ROA 0.002 0.078 0.004 .031 .975 0.240 4.163 
ROE -0.019 0.035 -0.067 -0.543 .588 0.276 3.626 
DER 1.256 0.506 0.199 2.480 .014 0.649 1.541 
COR 0.399 0.100 0.259 3.972 .000 0.981 1.019 
ค่าส าคัญทางสถิติ R = 0.355 R2 = 0.126 ค่า Adjusted R Square = 0.105 ค่า Durbin-Watson = 2.310 

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

จากการวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรอิสระกับรายการคงค้างของกิจการวัดค่าโดยใช้
วิธีคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA)  พบว่ามีค่า VIF น้อยกว่า 10 กล่าวคือ อยู่ระหว่าง 1.019-4.163  นอกจากนี้ยังพบว่า 
ตัวแปรอิสระที่อยู่ในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล (Autocorrelation) เนื่องจากค่า 
Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 2.310 ดังนั้นจึงน าตัวแปรอิสระทั้งหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการการถดถอยตารางที่ 4 ผลจากการ
วิเคราะห์พบว่า ตัวแปรอิสระจะสามารถอธิบายความเปลี่ยนแปลงของวิธีคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) คิดเป็นร้อยละ 
35.50 และมีอ านาจการตัดสินใจ (R square) มีค่าเท่ากับ 0.126 ตัวแบบนี้สามารถอธิบายความเปลีย่นแปลงของวิธีคงค้างจาก
เงินทุนหมุนเวียน (WCA) คิดเป็นร้อยละ 12.60 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปได้ว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือ            
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value 
ของ t) เท่ากับ 0.014 มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. < 0.05) ส่วนระดับความสัมพันธ์ของก าไร
กิจการกับก าไรอุตสาหกรรม (COR) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีคงค้างจากเงินทุน
หมุนเวียน (WCA) โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.000 มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.01 (Sig. < 0.01) อย่างไรก็ตามผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย์ 
(ROA) และอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่มีความสัมพันธ์กับวิธีคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) โดยมีระดับ
นัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.053, 0.975 และ 0.588 ตามล าดับ มีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. > 0.05) 
 
 
 
 
 

	 จากการวิิเคราะห์์ค่่า Variance Inflation Factor (VIF) ของตััวแปรอิิสระกัับรายการคงค้้างของกิิจการ	

วััดค่่าโดยใช้้วิิธีีคงค้้างจากเงิินทุุนหมุุนเวีียน (WCA) พบว่ามีีค่่า VIF น้อยกว่่า 10 กล่่าวคืือ อยู่่�ระหว่่าง 1.019-4.163 

นอกจากนี้้�ยัังพบว่า ตั วแปรอิิสระที่่�อยู่่�ในการวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงเส้้นพหุคููณ ไม่่มีีอััตตะสััมพัันธ์์ในข้้อมููล	

(Autocorrelation) เน่ื่�องจากค่่า Durbin-Watson มีค่่าเท่่ากัับ 2.310 ดังนั้้�นจึึงนำำ�ตัวแปรอิิสระทั้้�งหมดเข้้าสู่่�ตัวแบบ

สมการการถดถอยตารางที่่� 4 ผลจากการวิิเคราะห์์พบว่า ตัวแปรอิิสระจะสามารถอธิิบายความเปลี่่�ยนแปลงของวิิธีี

คงค้้างจากเงิินทุุนหมุุนเวีียน (WCA) คิดเป็็นร้้อยละ 35.50 และมีีอำำ�นาจการตััดสิินใจ (R square) มีค่่าเท่่ากัับ .126 

ตััวแบบนี้้�สามารถอธิิบายความเปลี่่�ยนแปลงของวิิธีีคงค้้างจากเงิินทุุนหมุุนเวีียน (WCA) คิดเป็็นร้้อยละ 12.60

	 ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููลสรุปได้้ว่่า อั ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (DER) มี ีความสััมพัันธ์์ในเชิิงบวก	

หรืือ มี ความสัมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับวิธีีคงค้้างจากเงิินทุุนหมุุนเวีียน (WCA) โดยมีีระดัับนัยสำำ�คัญของสถิติิ	

ทดสอบ  t (P-value ของ t) เท่่ากัับ  .014 มี ค่่าน้้อยกว่่าระดัับนัยสำำ�คัญทางสถิติิที่่�ระดัับ  .05 (Sig. < .05)	

ส่่วนระดัับความสัมพัันธ์์ของกำำ�ไรกิิจการกัับกำำ�ไรอุุตสาหกรรม  (COR) มีความสัมพัันธ์์ในเชิิงบวกหรืือมีีความสัมพัันธ์์

ในทิิศทางเดีียวกัันกัับวิธีีคงค้้างจากเงิินทุุนหมุุนเวีียน (WCA) โดยมีีระดัับนัยสำำ�คัญของสถิติิทดสอบ  t (P-value	

ของ t) เท่่ากัับ  .000 มี ค่่าน้้อยกว่่าระดัับนัยสำำ�คัญทางสถิติิที่่�ระดัับ  .01 (Sig. < .01) อย่่างไรก็็ตามผลตอบแทน	

จากกำำ�ไรสุุทธิิต่่อรายได้้รวม (NPM) อัตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (ROA) และอััตราผลตอบแทนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น 

(ROE) ไม่่มีีความสัมัพัันธ์์กัับวิธีีคงค้้างจากเงินิทุุนหมุุนเวีียน (WCA) โดยมีีระดัับนัยสำำ�คัญของสถิติิิทดสอบ t (P-value 

ของ t) เท่่ากัับ  .053, .975 และ .588 ต ามลำำ�ดับ มี ค่่ามากกว่่าระดัับนัยสำำ�คัญทางสถิิติิที่่�ระดัับ  .05	

(Sig. > .05)
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ตารางที่่� 5	แสดงการวิิเคราะห์์ข้้อมููลประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงานมีีความสััมพัันธ์์กัับรายการคงค้้างของกิิจการ	

	 วััดค่่าโดยใช้้วิิธีีคงค้้างจากการดำำ�เนิินงานสุุทธิิ

9 
 

ตารางที่ 5  แสดงการวิเคราะห์ข้อมูลประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างของกิจการ                   
วัดค่าโดยใช้วิธีคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ 

 

Variable Coefficients t Sig. Coefficients 
B SE Beta Tolerance VIF 

(Constant) 1.560 0.891  1.750 .082   
NPM 0.076 0.041 0.165 1.872 .063 0.497 2.013 
ROA -0.223 0.104 -0.273 -2.152 .033 0.240 4.163 
ROE 0.116 0.047 0.294 2.480 .014 0.276 3.626 
DER -3.404 0.676 -0.389 -5.032 .000 0.649 1.541 
COR -0.468 0.134 -0.219 -3.491 .001 0.981 1.019 
ค่าส าคัญทางสถิติ R = 0.432 R2 = 0.187 ค่า Adjusted R Square = 0.167 ค่า Durbin-Watson = 2.225 

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

 จากการวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรอิสระกับรายการคงค้างของกิจการ                     วัด
ค่าโดยใช้วิธีคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ (NOA)  พบว่ามีค่า VIF น้อยกว่า 10 กล่าวคือ อยู่ระหว่าง 1.019-4.163 นอกจากน้ี
ยังพบว่า ตัวแปรอิสระอยู่ในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล (Autocorrelation) เนื่องจากค่า 
Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 2.225 ดังนั้นจึงน าตัวแปรอิสระทั้งหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการการถดถอยตารางที่ 5 ผลจากการ
วิเคราะห์พบว่า ตัวแปรอิสระจะสามารถอธิบายความเปลี่ยนแปลงของวิธีคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ (NOA) คิดเป็นร้อยละ 
43.20 และมีอ านาจการตัดสินใจ (R square) มีค่าเท่ากับ 0.187 ตัวแบบนี้สามารถอธิบายความเปลี่ยนแปลงของวิธีคงค้างจาก
การด าเนินงานสุทธิ (NOA) คิดเป็นร้อยละ 18.70 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปได้ว่า อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวิธีคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ (NOA) โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ                            
t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.014 มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. < 0.05) ส่วนอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับวิธีคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ (NOA) โดย
มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.033 มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05       
(Sig. < 0.05) ส่วนอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) และระดับความสัมพันธ์ของก าไรกิจการกับก าไรอุตสาหกรรม 
(COR) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับวิธีคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ (NOA) โดยมีระดับ
นัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.000 และ 0.001 ตามล าดับ มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01 (Sig. < 0.01) อย่างไรก็ตามผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (NPM) ไม่มีความสัมพันธ์กับวิธีคงค้างจากการ
ด าเนินงานสุทธิ (NOA) โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.063 มีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. > 0.05) 
 
 
 

	 จากการวิิเคราะห์์ค่่า Variance Inflation Factor (VIF) ของตััวแปรอิิสระกัับรายการคงค้้างของกิิจการ	

วััดค่่าโดยใช้้วิิธีีคงค้้างจากการดำำ�เนิินงานสุุทธิิ (NOA) พบว่ามีีค่่า VIF น้อยกว่่า 10 กล่่าวคืือ อยู่่�ระหว่่าง 1.019-4.163 

นอกจากนี้้�ยัังพบว่า ตั วแปรอิิสระอยู่่�ในการวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงเส้้นพหุคููณ ไม่่มีีอััตตะสััมพัันธ์์ในข้้อมููล	

(Autocorrelation) เน่ื่�องจากค่่า Durbin-Watson มีค่่าเท่่ากัับ 2.225 ดังนั้้�นจึึงนำำ�ตัวแปรอิิสระทั้้�งหมดเข้้าสู่่�ตัวแบบ

สมการการถดถอยตารางที่่� 5 ผลจากการวิิเคราะห์์พบว่า ตัวแปรอิิสระจะสามารถอธิิบายความเปลี่่�ยนแปลงของวิิธีี

คงค้้างจากการดำำ�เนิินงานสุุทธิิ (NOA) คิ ดเป็็นร้้อยละ 43.20 และมีีอำำ�นาจการตััดสิินใจ  (R square) มี ค่่าเท่่ากัับ 

0.187 ตัวแบบนี้้�สามารถอธิิบายความเปลี่่�ยนแปลงของวิิธีีคงค้้างจากการดำำ�เนิินงานสุุทธิิ (NOA) คิดเป็็นร้้อยละ 18.70

ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููลสรุปได้้ว่่า อั ตราผลตอบแทนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) มี ความสัมพัันธ์์ในเชิิงบวกหรืือมีีความ

สััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับวิธีีคงค้้างจากการดำำ�เนิินงานสุุทธิิ (NOA) โดยมีีระดัับนัยสำำ�คัญของสถิติิทดสอบ  t 

(P-value ของ t) เท่่ากัับ  .014 มี ีค่่าน้้อยกว่่าระดัับนัยสำำ�คัญทางสถิิติิที่่�ระดัับ  .05 (Sig. < .05) ส่่วนอััตรา	

ผลตอบแทนจากสิินทรััพย์ ์(ROA) มีความสัมพัันธ์์ในเชิิงลบหรืือมีีความสัมพัันธ์์ในทิิศทางตรงข้้ามกับวิธีีคงค้้างจากการ

ดำำ�เนิินงานสุุทธิิ (NOA) โดยมีีระดัับนัยสำำ�คัญของสถิติิทดสอบ t (P-value ของ t) เท่่ากัับ .033 มีค่่าน้้อยกว่่าระดัับ

นััยสำำ�คัญทางสถิติิที่่�ระดัับ .05 (Sig. < .05) ส่่วนอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (DER) และระดัับความสัมพัันธ์์

ของกำำ�ไรกิิจการกัับกำำ�ไรอุุตสาหกรรม  (COR) มี ความสัมพัันธ์์ในเชิิงลบหรืือมีีความสัมพัันธ์์ในทิิศทางตรงข้้ามกับวิธีี	

คงค้้างจากการดำำ�เนิินงานสุุทธิิ (NOA) โดยมีีระดัับนัยสำำ�คัญของสถิติิทดสอบ t (P-value ของ t) เท่่ากัับ .000 และ 

.001 ต ามลำำ�ดับ มี ค่่าน้้อยกว่่าระดัับนัยสำำ�คัญทางสถิติิที่่�ระดัับ  .01 (Sig. < .01) อย่่างไรก็็ตามผลตอบแทน	

จากกำำ�ไรสุุทธิิต่่อรายได้้รวม  (NPM) ไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับวิธีีคงค้้างจากการดำำ�เนิินงานสุุทธิิ (NOA) โดยมีีระดัับ	

นััยสำำ�คัญของสถิติิทดสอบ  t (P-value ของ t) เท่่ากัับ  .063 มี ค่่ามากกว่่าระดัับนัยสำำ�คัญทางสถิติิที่่�ระดัับ  .05	

(Sig. > .05)
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สรุปผลการวิจััย

	 ความสัมพัันธ์์ระหว่่างประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงานกัับรายการคงค้้างของกิิจการของกลุ่่�มอุตสาหกรรม

บริการ ที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย เม่ื่�อพิิจารณาตามวัตถุประสงค์์สามารถสรุปผลได้้ ดังนี้้� 

	 1.	อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และระดัับความสัมพัันธ์์ของกำำ�ไรกิิจการกัับกำำ�ไรอุุตสาหกรรม	

มีีความสัมพัันธ์์ในเชิิงบวกหรืือมีีความสัมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับรายการคงค้้างของกิิจการ วั ดค่่าโดยใช้้วิิธีีคงค้้าง

จากเงิินทุุนหมุุนเวีียน ทั้้ �งนี้้�เป็็นไปได้้ว่่า กิ จการที่่�มีีลัักษณะเป็็นผู้้�นำำ�ของอุุตสาหกรรม ถึ งแม้้ว่่าประสบภาวะขาดทุุน

หรืือผลการดำำ�เนิินงานไม่่เป็็นไปตามภาวะของอุุตสาหกรรม มีแนวโน้้มสูงในการปรัับปรุุงรายการคงค้้าง 

	 สำำ�หรัับผลตอบแทนจากกำำ�ไรสุุทธิิต่่อรายได้้รวม อั ัตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ อั ตราผลตอบแทน	

ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และกำำ�ไรจากการดำำ�เนิินงานก่่อนหัักต้้นทุุนทางการเงิิน ภาษีีเงิินได้้ ค่ าเส่ื่�อมราคาและค่่าใช้้จ่่าย	

ตััดบััญชีี ไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับรายการคงค้้างของกิิจการ วั ดค่่าโดยใช้้วิิธีีคงค้้างจากเงิินทุุนหมุุนเวีียนและไม่่สามารถ

ร่่วมพยากรณ์์ความสัมพัันธ์์กัับรายการ คงค้้างของกิิจการได้้ ทั้้ �งนี้้�เป็็นไปได้้ว่่า กำ ำ�ไรสุุทธิิของกิิจการอาจได้้รัับ	

ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิิจในปััจจุบััน และการวััดมููลค่่าของผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ของกิิจการยัังไม่่มีีความ

ครอบคลุุมสินทรััพย์์บางส่่วน ยกตััวอย่่างเช่่น ความสามารถของบุุคลากร ความรับผิดชอบของบุุคลากร เป็็นต้้น 

เน่ื่�องจากสิินทรััพย์์ดัังกล่่าวไม่่มีีการวััดมููลค่่าที่่�น่่าเช่ื่�อถืือ ส่่งผลให้้อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์นั้้�นมีีความ	

คลาดเคล่ื่�อน

	 2.	อััตราผลตอบแทนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น มี ความสัมพัันธ์์ในเชิิงบวกหรืือมีีความสัมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกััน	

กัับรายการคงค้้างของกิิจการ วั ดค่่าโดยใช้้วิิธีีคงค้้างจากการดำำ�เนิินงานสุุทธิิ ทั้้ �งนี้้�เป็็นไปได้้ว่่า การระดมทุนที่่�ได้้รัับ	

ส่่วนหนึ่่�งมาจากนัักลงทุุนที่่�สนใจลงทุุนในกิิจการที่่�มีีผลการดำำ�เนิินงานที่่�ดีี และมีีผลตอบแทนจากการนำำ�สินทรััพย์์	

ไปลงทุุนสููง 

	 สำำ�หรัับอัตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ อั ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และระดัับความสัมพัันธ์์	

ของกำำ�ไรกิิจการกัับกำำ�ไรอุุตสาหกรรม มี ีความสัมพัันธ์์ในเชิิงลบหรืือมีีความสัมพัันธ์์ในทิิศทางตรงข้้ามกับรายการ	

คงค้้างของกิิจการ วั ดค่่าโดยใช้้วิิธีีคงค้้างจากการดำำ�เนิินงานสุุทธิิ ทั้้ �งนี้้�เป็็นไปได้้ว่่า กิ จการดัังกล่่าวพยายามบริหาร

จััดการกำำ�ไรผ่่านรายการคงค้้าง เพ่ื่�อรัักษาสถานะของกิิจการในการเป็็นผู้้�นำำ�ของอุุตสาหกรรมและจููงใจให้้นัักลงทุุน

ตััดสิินใจลงทุุนในกิิจการ หรืือบุุคคลอ่ื่�น อาทิิ เจ้้าหนี้้�ในการพิิจารณาให้้สิินเช่ื่�อ 

	 ส่่วนผลตอบแทนจากกำำ�ไรสุุทธิิต่่อรายได้้รวมและกำำ�ไรจากการดำำ�เนิินงานก่่อนหัักต้้นทุุนทางการเงิิน ภาษีี

เงิินได้้ ค่ าเส่ื่�อมราคาและค่่าใช้้จ่่ายตััดบััญชีี ไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับรายการคงค้้างของกิิจการ วั ดค่่าโดยใช้้ วิ ธีีคงค้้าง	

จากการดำำ�เนิินงานสุุทธิิ และไม่่สามารถร่่วมพยากรณ์์ความสัมพัันธ์์กัับรายการคงค้้างของกิิจการได้้ ทั้้ �งนี้้�เป็็นไปได้้ 

ว่่าการเกิิดผลกระทบอย่่างรุุนแรงจากเศรษฐกิิจในปััจจุบััน เป็็นผลทำำ�ให้้กำำ�ไรสุุทธิิ และรายได้้มีีความผัันผวน	

เป็็นอย่่างมาก

อภิิปรายผลการวิจััย 

	 ความสัมพัันธ์์ระหว่่างประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงานกัับรายการคงค้้างของกิิจการของกลุ่่�มอุตสาหกรรม

บริการที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย มีประเด็็นที่่�สามารถอภิิปรายผลได้้ ดังนี้้�

	 1.	อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และระดัับความสัมพัันธ์์ของกำำ�ไรกิิจการกัับกำำ�ไรอุุตสาหกรรม	

มีีความสัมพัันธ์์ในเชิิงบวกหรืือมีีความสัมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับรายการคงค้้างของกิิจการ วั ดค่่าโดยใช้้วิิธีีคงค้้าง

จากเงิินทุุนหมุุนเวีียน อย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิที่่�ระดัับ  .01 และ .05 ส อดคล้้องกัับผลการศึึกษาของ ปฐมชัย	

กรเลิิศ (2559) ได้้ศึึกษาเร่ื่�อง ความสัมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนวิิเคราะห์์นโยบายทางการเงิินกัับการจััดการกำำ�ไร	
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พบว่า อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นมีีความสัมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำำ�คัญต่่อการจััดการกำำ�ไรตามแนวคิิด Kothari	

et al (2005) เป็็นไปในทิิศทางเดีียวกัันกัับผลการศึึกษาของ Park and Ro (2004) ได้้ศึึกษาเร่ื่�องอิิทธิิพล	

ของความสััมพัันธ์์ระหว่่างกำำ�ไรกิิจการ กำ ำ�ไรอุุตสาหกรรม  ระยะเวลาการประกาศผลการดำำ�เนิินงานของกิิจการและ

รายการคงค้้างที่่�ผู้้�บริหารควบคุมได้้ พบว่า กิจการที่่�ความสัมพัันธ์์ของกำำ�ไรกิิจการกัับกำำ�ไรอุุตสาหกรรมสูงมีีแนวโน้้ม

ที่่�ผู้้�บริหารจะมีีการจััดการรายการคงค้้างของกิิจการ มากกว่่ากิิจการในลัักษณะอ่ื่�น ทั้้�งนี้้�เป็็นไปได้้ว่่า กิจการที่่�มีีลัักษณะ

เป็็นผู้้�นำำ�ของอุุตสาหกรรม ถึงแม้้ว่่าประสบภาวะขาดทุุนหรืือผลการดำำ�เนิินงานไม่่เป็็นไปตามภาวะของอุุตสาหกรรม 

มีีแนวโน้้มสูงในการปรัับปรุุงรายการคงค้้าง ถ้ ากิิจการที่่�มีีระดัับอัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นและระดัับความ

สััมพัันธ์์ของกำำ�ไรกิิจการกัับกำำ�ไรอุุตสาหกรรมสูง จ ะส่่งผลให้้องค์์ประกอบของรายการคงค้้าง วิ ธีีคงค้้างจากเงิิน

ทุุนหมุุนเวีียนสููง ถ้ ากิิจการทีีมีีระดัับอัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นและระดัับความสัมพัันธ์์ของกำำ�ไรกิิจการ	

กัับกำำ�ไรอุุตสาหกรรมต่ำำ�� จ ะส่่งผลให้้องค์์ประกอบของรายการคงค้้างวิิธีีคงค้้างจากเงิินทุุนหมุุนเวีียนต่ำำ��  เป็็นไปตาม

หลัักทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) โดย Jensen and Meckling (1976) เน่ื่�องจากผู้้�บริหารมีีส่่วนสำำ�คัญในการ

กำำ�หนดนโยบายการบััญชีี รวมถึงการปรัับปรุุงรายการต่่าง ๆ  ดังนั้้�นเพ่ื่�อให้้ผลการดำำ�เนิินงานเป็็นไปเพ่ื่�อเอื้้�อประโยชน์์

แก่่ตนเองและองค์์กรจึึงอาจใช้้ข้้อสมมติทางการบััญชีีปรัับปรุุงรายการคงค้้างของกิิจการ 

	 นอกจากนี้้�ยัังพบว่าผลตอบแทนจากกำำ�ไรสุุทธิิต่่อรายได้้รวม อั ตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ อั ตรา	

ผลตอบแทนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และกำำ�ไรจากการดำำ�เนิินงานก่่อนหัักต้้นทุุนทางการเงิิน ภาษีีเงิินได้้ ค่าเส่ื่�อมราคาและ

ค่่าใช้้จ่่ายตััดบััญชีี ไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับรายการคงค้้างของกิิจการ วั ดค่่าโดยใช้้วิิธีีคงค้้างจากเงิินทุุนหมุุนเวีียนและ	

ไม่่สามารถร่่วมพยากรณ์์ความสัมพัันธ์์กัับรายการคงค้้างของกิิจการได้้ ส อดคล้้องกัับผลการศึึกษาของ อรวรรณ	

เชื้้�อเมืืองพาน (2558) ได้้ศึึกษาเร่ื่�อง ความสัมพัันธ์์ระหว่่างประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงาน และนโยบายทางการเงิิน

กัับการจััดการกำำ�ไร พบว่า ผลตอบแทนจากกำำ�ไรสุุทธิิต่่อรายได้้รวมไม่่มีีความสัมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำำ�คัญต่่อการจััดการ

กำำ�ไรผ่่านรายการคงค้้าง เป็็นไปในทิิศทางเดีียวกัับผลการศึึกษาของ สุ ดารััตน์ หอมกลิ่่�น (2558) ได้้ศึึกษา	

เร่ื่�องความสัมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินกัับรายการคงค้้างของกิิจการ บริ ษััทที่่�จดทะเบีียน	

ในตลาดหลัักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ (MAI) พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์และอััตราผลตอบแทนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

ไม่่มีีความสัมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำำ�คัญต่่อตััวแบบรายการคงค้้างของกิิจการ ทั้้ �งนี้้�เป็็นไปได้้ว่่า กำ ำ�ไรสุุทธิิของกิิจการ	

อาจได้้รัับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิิจในปััจจุบััน และการวััดมููลค่่าของผลตอบแทนจากสิินทรััพย์ข์องกิิจการยังัไม่่มีี

ความครอบคลุมุสินทรััพย์บ์างส่่วน ยกตััวอย่า่งเช่่น ความสามารถของบุคุลากร ความรับัผิดชอบของบุคุลากร เป็็นต้้น 

เน่ื่�องจากสิินทรััพย์์ดัังกล่่าวไม่่มีีการวััดมููลค่่าที่่�น่่าเช่ื่�อถืือ ส่่งผลให้้อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์นั้้�นมีีความ	

คลาดเคล่ื่�อน

	 2.	อััตราผลตอบแทนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น มี ความสัมพัันธ์์ในเชิิงบวกหรืือมีีความสัมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกััน	

กัับรายการ คงค้้างของกิิจการ วัดค่่าโดยใช้้วิิธีีคงค้้างจากการดำำ�เนิินงานสุุทธิิ อย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิที่่�ระดัับ 0.05 

สอดคล้้องกัับผลการศึึกษาของ ดารานาถ พรหมอินทร์์ (2560) ได้้ศึึกษาเร่ื่�อง ความสัมพัันธ์์ของผลการดำำ�เนิินงาน

และคุุณภาพกำำ�ไรต่่อราคาหลัักทรััพย์์ พบว่ า อั ตราผลตอบแทนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นมีีความสัมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำำ�คัญ	

ต่่อวิิธีีคงค้้างจากการดำำ�เนิินงานสุุทธิิ ทั้้ �งนี้้�เป็็นไปได้้ว่่า การระดมทุนที่่�ได้้รัับส่่วนหนึ่่�งมาจากนัักลงทุุนที่่�สนใจลงทุุน	

ในกิิจการที่่�มีีผลการดำำ�เนิินงานที่่�ดีี และมีีผลตอบแทนจากการนำำ�สินทรััพย์ไ์ปลงทุุนสููง ถ้าอััตราผลตอบแทนส่่วนของ

ผู้้�ถืือหุ้้�นมีีค่่าต่ำำ��จะส่่งผลให้้องค์์ประกอบของรายการคงค้้างวิิธีี คงค้้างจากการดำำ�เนิินงานสุุทธิิต่ำำ�� ส ะท้้อนถึึงราคา

ตลาดหลัักทรััพย์์ที่่�สููงขึ้้�นตามคุณภาพกำำ�ไร ถ้ าอััตราผลตอบแทนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นมีีค่่าสููง จ ะส่่งผลให้้องค์์ประกอบ	

ของรายการคงค้้างวิิธีีคงค้้างจากการดำำ�เนิินงานสุุทธิิสููงขึ้้�น สะท้้อนถึึงราคาตลาดหลัักทรััพย์ท์ี่่�ต่ำำ��ลงตามคุณภาพกำำ�ไร 

เป็็นไปตามหลัักทฤษฎีีตลาดที่่�มีีประสิิทธิิภาพ (Efficient Market Hypothesis) ซ่ึ่�งไม่่มีีใครสามารถทำำ�กำำ�ไรเกิินปกติิ

ได้้ ผลกำำ�ไรที่่�ได้้รัับจะเป็็นกำำ�ไรในระดัับปกติิเท่่านั้้�น กล่่าวอีีกอย่่างหนึ่่�งว่่า การเปลี่่�ยนแปลงในราคาหลัักทรััพย์์	

จะสอดคล้้องกัับข่าวสารข้้อมููลของการเปลี่่�ยนแปลงในปััจจััยพื้้�นฐานของกิิจการ 
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	 นอกจากนี้้�ยัังพบว่าอััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ อั ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และระดัับ	

ความสัมพัันธ์์ของกำำ�ไรกิิจการกัับกำำ�ไรอุุตสาหกรรม มี ความสัมพัันธ์์ในเชิิงลบหรืือมีีความสัมพัันธ์์ในทิิศทางตรงข้้าม

กัับรายการคงค้้างของกิิจการ วัดค่่าโดยใช้้วิิธีีคงค้้างจากการดำำ�เนิินงานสุุทธิิ อย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิที่่�ระดัับ 0.01 

และ .05 ส อดคล้้องกัับผลการศึึกษาของ ดารานาถ พรหมอิินทร์์ (2560) ได้้ศึึกษาเร่ื่�อง ความสัมพัันธ์์ของผลการ

ดำำ�เนิินงานและคุุณภาพกำำ�ไรต่่อราคาหลัักทรััพย์์ พบว่ า อั ตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์มีีความสัมพัันธ์์อย่่างมีี	

นััยสำำ�คัญต่่อวิิธีีคงค้้างจากการดำำ�เนิินงานสุุทธิิ เป็็นไปทิิศทางเดีียวกัับผลการศึึกษาของ ปฐมชัย กรเลิิศ (2559)	

ได้้ศึึกษาเร่ื่�อง ความสัมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนวิิเคราะห์์นโยบายทางการเงิินกัับการจััดการกำำ�ไร พบว่า อัตราส่่วนหนี้้�

สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นมีีความสัมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำำ�คัญต่่อการจััดการกำำ�ไรตามแนวคิิด Kothari et al (2005)	

ในทำำ�นองเดีียวกัับผลการศึึกษาของ จิ ิรบุุษ สั นโดด (2548) ได้้ศึึกษาเร่ื่�องความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำำ�เนิินงาน

ทางการเงิินและรายการคงค้้างของกิิจการ พบว่า ระดัับความสัมพัันธ์์ของกำำ�ไรกิิจการกัับกำำ�ไรอุุตสาหกรรม มีความ

สััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำำ�คัญต่่อรายการคงค้้างของกิิจการ ทั้้�งนี้้�เป็็นไปได้้ว่่า กิ จการดัังกล่่าวพยายามบริหารจััดการกำำ�ไร 

ผ่่านรายการคงค้้าง เพ่ื่�อรัักษาสถานะของกิิจการในการเป็็นผู้้�นำำ�ของอุุตสาหกรรมและจููงใจให้้นัักลงทุุนตััดสิินใจลงทุุน

ในกิิจการ หรืือบุุคคลอ่ื่�น อาทิิ เจ้้าหนี้้�ในการพิิจารณาให้้สิินเช่ื่�อ ถ้าอััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ อัตราส่่วนหนี้้�สิิน

ต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และระดัับความสัมพัันธ์์ของกำำ�ไรกิิจการกัับกำำ�ไรอุุตสาหกรรมมีค่่าสููง จ ะส่่งผลให้้องค์์ประกอบ

ของรายการคงค้้างวิิธีีคงค้้างจากการดำำ�เนิินงานสุุทธิิต่ำำ�� ถ้าอััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วน

ของผู้้�ถืือหุ้้�น และระดัับความสัมพัันธ์์ของกำำ�ไรกิิจการกัับกำำ�ไรอุุตสาหกรรมมีค่่าต่ำำ�� จะส่่งผลให้้องค์์ประกอบของรายการ

คงค้้างวิิธีีคงค้้างจากการดำำ�เนิินงานสุุทธิิสููงขึ้้�น 

	 อย่า่งไรก็็ตาม ยังัพบว่าผลตอบแทนจากกำำ�ไรสุุทธิิต่่อรายได้ร้วมและกำำ�ไรจากการดำำ�เนิินงานก่่อนหัักต้้นทุุน

ทางการเงิิน ภาษีีเงิินได้้ ค่าเส่ื่�อมราคาและค่่าใช้้จ่่ายตััดบััญชีี ไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับรายการคงค้้างของกิิจการ วั ดค่่า

โดยใช้้วิิธีีคงค้้างจากการดำำ�เนิินงานสุุทธิิ และไม่่สามารถร่่วมพยากรณ์์ความสััมพัันธ์์กัับรายการคงค้้างของกิิจการ	

ได้้ สอดคล้้องกัับผลการศึึกษาของ อรวรรณ เชื้้�อเมืืองพาน (2558) ได้้ศึึกษาเร่ื่�อง ความสัมพัันธ์์ระหว่่างประสิิทธิิภาพ

ในการดำำ�เนิินงาน และนโยบายทางการเงิินกัับการจััดการกำำ�ไร พบว่า ผลตอบแทนจากกำำ�ไรสุุทธิิต่่อรายได้้รวมไม่่มีี

ความสัมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำำ�คัญต่่อการจััดการกำำ�ไรผ่่านรายการคงค้้าง ทั้้�งนี้้�เป็็นไปได้้ว่่า การเกิิดผลกระทบอย่่างรุุนแรง

จากเศรษฐกิิจในปััจจุบััน เป็็นผลทำำ�ให้้กำำ�ไรสุุทธิิ และรายได้้มีีความผันผวนเป็็นอย่่างมาก

ข้้อเสนอแนะ 

	 ข้้อเสนอแนะในการนำำ�ผลการวิจััยไปใช้้

	 จากผลการศึึกษาพบว่า กิ จการควรให้้ความสำำ�คัญและตระหนัักถึึงประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงานที่่�มีี	

ความสัมพัันธ์์ต่่อรายการคงค้้างของกิิจการ ประกอบด้วย รายการคงค้้างของกิิจการ วั ดค่่าโดยใช้้วิิธีีคงค้้างจาก	

เงิินทุุนหมุุนเวีียน ได้้แก่่ อั ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และระดัับความสััมพัันธ์์ของกำำ�ไรกิิจการกัับกำำ�ไร

อุุตสาหกรรม  รายการคงค้้างของกิิจการ วั ดค่่าโดยใช้้วิิธีีคงค้้างจากการดำำ�เนิินงานสุุทธิิ ได้้แก่่ อั ตราผลตอบแทน	

จากสิินทรััพย์์ อัตราผลตอบแทนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และระดัับความสัมพัันธ์์ของ

กำำ�ไรกิิจการกัับกำำ�ไรอุุตสาหกรรม  เน่ื่�องจากประสิิทธิิภาพ  ในการดำำ�เนิินงานเป็็นกลไกสำำ�คัญที่่�แสดงให้้เห็็นถึึง	

ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรด้้านต่่าง ๆ เพิ่่�มมูลค่่าแก่่กิิจการ สร้ างความได้้เปรีียบทางการแข่่งขัันและทำำ�ให้้มีี	

ผลประกอบการที่่�ดีีในระยะยาว เป็็นปััจจััยพื้้�นฐานที่่�นัักลงทุุน นั กวิิเคราะห์์ และผู้้�ใช้้ งบการเงิินทั่่�วไปนำำ�มาใช้้เป็็น

ประโยชน์ในการตััดสิินใจลงทุุนซื้้�อขายหลัักทรััพย์ ์นำำ�มาวิิเคราะห์์ผลการดำำ�เนิินงาน และการให้้กู้้�ยืืม แต่่อย่า่งไรก็็ตาม 

ประสิทิธิิภาพในการดำำ�เนินิงานที่่�เกิิดขึ้้�นนั้้�นต้้องไม่เ่กิิดจากการจััดการกำำ�ไรโดยการใช้้รายการคงค้า้ง เน่ื่�องจากรายได้้

หรืือค่่าใช้้จ่่ายจะมีีการเพิ่่�มขึ้้�นหรืือลดลงชั่่�วคราว เป็็นองค์์ประกอบหนึ่่�งที่่�ทำำ�ให้้กำำ�ไรของกิิจการไม่่อยู่่�ในรููปของกระแส
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เงิินสด 

	ข้ อเสนอแนะในการวิจััยครั้้�งต่่อไป

	 1.	การศึึกษาวิิจััยในครั้้�งนี้้�เป็็นเพีียงการวิิเคราะห์์เชิิงปริิมาณและเป็็นข้้อมููลเบื้้�องต้้นเท่่านั้้�น ดั งนั้้�นควรนำำ�

ข้้อมููลดัังกล่่าวไปพิิจารณาร่่วมกับข้อมููลที่่�ไม่่เป็็นตััวเงิิน เช่่น ด้ านการกำำ�กับดูแลกิิจการ ประวััติิและประสบการณ์์	

ของผู้้�บริหารหรืือการขยายกลุ่่�มตัวอย่่างในอุุตสาหกรรมอื่�น ๆ  และเพิ่่�มตัวแปรอิิสระให้้มากขึ้้�น เพ่ื่�อนำำ�มาเปรีียบเทีียบ

กัับงานวิิจััยในครั้้�งนี้้�และ ในอนาคตต่่อไป

	 2.	เทคนิิคการวิิเคราะห์์คุุณภาพกำำ�ไรด้้วยรายการคงค้้างมีีหลายวิิธีี ในการวิิจััยครั้้�งต่่อไปควรมีีการศึึกษา 

จากแบบจำำ�ลองของ Kothari et al (2005) และแบบจำำ�ลอง Dechow sloan and Sweeney (1995) เพ่ื่�อนำำ�ผล	

ที่่�ได้้มาเปรีียบเทีียบกับงานวิิจััยในครั้้�งนี้้�และในอนาคตต่่อไป

กิิตติิกรรมประกาศ

	 งานวิิจััยฉบัับนี้้�สำำ�เร็็จได้้ด้้วยดีี ผู้้�วิ จััยขอกราบขอบพระคุุณคณะกรรมการ ผู้้� ทรงคุุณวุุฒิิ รวมทั้้�ง	

ความอนุุเคราะห์์ อย่่างดีียิ่่�งจาก ดร.เบญจพร โมกขะเวส  อาจารย์์ที่่�ปรึึกษา ที่่ �กรุุณาให้้คำำ�ปรึึกษา คำ ำ�แนะนำำ�	

ตลอดจนตรวจแก้้ไขข้้อบกพร่องต่่าง ๆ ด้วยความเอาใจใส่่อย่่างยิ่่�ง ทำ ำ�ให้้งานวิิจััยในครั้้�งนี้้�ประสบความสำำ�เร็็จและมีี
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