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การเปรียบเทียบความสัมพันธ์ผลการดำเนินงานกับรายการคงค้างส่งผลต่อ ผลตอบแทนใน

อนาคตเพ่ือการตัดสินใจลงทุน ความแตกต่างระหว่างตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 

กับตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
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บทคัดย่อ 

บทความวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาการเปรียบเทียบความสัมพันธ์ผลการดำเนินงานกับรายการคง

ค้าง  ส่งผลต่อ ผลตอบแทนในอนาคตเพื่อการตัดสินใจลงทุน ความแตกต่างระหว่างตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (SET) กับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยมุ่งศึกษาการจัดการกำไรผ่าน

รายการคงค้าง ใช้รูปแบบการวิจัยเชิงปริมาณกลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ระหว่างปี 

2563 และ 2566 ประชากรในการศึกษาท้ังส้ิน 838 บริษัท ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงินการวิจัยเชิงประจักษ์ 

ผลการวิจัยพบว่า ณ ระดับความเช่ือมั่น 95% ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย(SET) ได้แสดงค่า R 

Square .049 และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ(MAI) ได้แสดงค่า R Square .072 แนวโน้ม

ปัจจัยผลการดําเนินงานกับรายการคงค้างส่งผลต่อ ผลตอบแทนในอนาคตเพื่อการตัดสินใจลงทุนโดยตัวแปร 

ผ่านรายการคงค้างเป็นตัวแปรส่งผ่านมีผลลัพธ์ท่ีชัดเจนมีบทบาทสำคัญมากในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

(MAI)ในขณะท่ีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีความสัมพันธ์กับภาพลักษณ์การกำกับดูแลกิจการท่ีดี 

(CG) เชิงบวก และการขยายตัวกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ท่ีมากขึ้นตามสมมติฐานท่ีว่า

รายการคงค้างเป็นตัวแปรส่งผ่านมีผลต่อการพยากรณ์จริงอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติต่อตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 

ไอ (MAI) การวัดผลการวิจัยตลาดหลักทรัพย์ (SET) เปรียบเทียบตลาดหลักทรัพย์ (MAI) มีปัจจัยท่ีขับเคล่ือน
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ตลาดราคาหุ้นท้ังสองมีตัวแปรเหมือนกันคือ กระแสเงินสดสุทธิจากการดำเนินงาน (CFO) มีนัยสำคัญทางสถิติ

ท้ังสองตลาดท่ี ระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ี 0.05  
 

Keywords:  กระแสเงินสดสุทธิจากการดำเนินงาน , รายการคงค้าง, สินทรัพย์ดำเนินงานสุทธิ, หนี้สิน

ดำเนินงานสุทธิ, อัตราส่วนสภาพคล่อง 
 

Abstract 

This Research article objective of this research is to compare the relationship 
between operating performance and accruals affecting future returns for investment 
decisions, focusing on the differences between the Stock Exchange of Thailand (SET) and the 
Market for Alternative Investment (MAI). This empirical study investigates earnings 
management through accruals within a sample of listed companies from 2020 to 2023 (B.E. 
2563–2566). Use a quantitative research design. The population consists of 838 , excluding 
the financial sector. The results indicate that, at a 95 %  confidence level, the SET model 
exhibited an R-squared value of 0.049 , while the MAI model showed an R-squared value of 
0.072. Regarding the analysis of operating performance trends and accruals affecting future 
returns, it was found that accruals function as a mediating variable with a highly significant 
role specifically in the MAI market. Conversely, the SET market demonstrates a positive 
relationship with good Corporate Governance (CG) and increased Net Cash Flow from 
Investing Activities (CFI). This supports the hypothesis that accruals act as a mediating 
variable with statistically significant predictive power for the MAI market. When comparing 
the results between the SET and MAI, a common driver for stock prices in both markets is 
Net Cash Flow from Operating Activities (CFO), which is statistically significant at the 0 .0 5 
level.  
 

Keywords: Net Cash Flow from Operating Activities, Accruals, Net Operating Assets, Net 
Operating Liabilities, Liquidity Ratio 
 

บทนำ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นบริษัทมหาชนจํากัดท่ีได้รับอนุมัติจาก

สำนักงาน คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ให้สามารถออกและเสนอขาย

หลักทรัพย์ต่อ ประชาชนได้ นํามาซึ่งการร่วมลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ท่ีให้ความสำคัญต่อบริษัท
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จดทะเบียนใน ตลาดหลักทรัพย์ อันเนื่องมาจากบริษัทท่ีได้ทำการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีภาพลักษณ์

ท่ีดีในฐานะท่ีบริษัทได้ผ่านการพิจารณาจากสำนักงาน ก.ล.ต.และตลาดหลักทรัพย์ฯ  Suwannarat, W & 

Chaiket. N. (2020). พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของผู้บริหารกับกำไร ใน อนาคต

ภายใต้วงจรชีวิตธุรกิจพบความสัมพันธ์ของการบริหารกำไรผ่านรายการคงค้างกับกำไรในอนาคตและมูลค่า

กิจการในอนาคตต่างกันในแต่ละช่วงวงจรชีวิตธุรกิจ ซึ่งหมายถึงผู้บริหารอาจใช้รายการคงค้างมากำหนด

ทิศทางของกำไรและมูลค่ากิจการเพื่อให้ผลการดำเนินงานเป็นไปตามความคาดหวังของนักลงทุน โดยเฉพาะ

ในช่วงเจริญเติบโตคงท่ีและช่วงถดถอยท่ีพบความสัมพันธ์ในทางตรงข้ามระหว่างรายการคงค้างโดยดุลยพินิจ

ของผู้บริหารกับกำไรในอนาคต และมูลค่ากิจการในอนาคต ซึ่งการันตีว่าบริษัทมีผลดำเนินการท่ีดี และมีฐานะ

มั่นคงในระดับหนึ่ง และมีการเปิดเผยข้อมูลท่ีโปร่งใส จนทำให้บริษัทจดทะเบียนมีความน่าเช่ือถือ ทางการ

ลงทุนและส่งผลต่อความนิยมในผลิตภัณฑ์หรือบริการของทางบริษัท ดังนั้นเป็นสาเหตุให้นักลงทุนเข้า มา

ลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯมากกว่าบริษัทท่ีมิได้จดทะเบียน นักลงทุนยังมีโอกาสได้รับ 

ผลตอบแทนทางการเงินจากการลงทุนในรูปแบบต่าง ๆ เช่น เงินปันผล สิทธิในการจองซื้อหุ้นออกใหม่หรือ 

กําไรจากการซื้อขายหลักทรัพย์ เป็นต้น การเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ มีสิทธิประโยชน์

มากมายท้ังต่อบริษัทและต่อผู้ถือหุ้น Kermee., T. (2021). พบว่ากำไรทางบัญชีในปีปัจจุบันสามารถพยากรณ์

กำไรในปีถัดไปได้ เมื่อแยกองค์ประกอบของกำไรทางบัญชีเป็นกำไรส่วนของกระแสเงินสด และกำไรส่วนของ

รายการคงค้างพบว่ากำไรส่วนของกระแสเงินสดสามารถพยากรณ์กำไรในปีถัดไปได้ดีกว่ากำไรจากส่วนของ

รายการคงค้าง จากนั้นทดสอบกำไรส่วนของรายการคงค้างได้ผลว่า ไม่สามารถใช้พยากรณ์กำไรในปี ถัดไปได้ 

ในการศึกษาวิจัยใช้ข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ต้ังปี 

พ.ศ. 2547 – 2562 ไม่รวมบริษัทในกลุ่มสถาบันการเงิน เหตุผลท่ีกล่าวมาข้างต้นทำให้ทราบว่าบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯมีภาพลักษณ์ท่ีดีมากในมุมมองของนักลงทุน และบุคคลภายนอกบริษัทท้ังท่ีจด

ทะเบียนและมิได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ มีเป้าหมายหลักต่อการดําเนินงานในทิศทางเดียวกัน คือ ผล

กําไรสูงสุดและมีสภาพคล่อง ทางการเงินเพียงพอภายในบริษัท ผู้บริหารของบริษัทจึงมีความจําเป็นท่ีจะต้อง

วางแผนการดําเนินงานให้ เหมาะสมและมีประสิทธิภาพ Mueangcharoen, A. (2020). พบว่าอัตราเติบโต

ของยอดขาย ประสิทธิภาพการดำเนินงาน สภาพคล่องทางการเงิน ระดับความเส่ียงทางการเงิน ขนาดบริษัท 

และ ราคาน้ำมันดิบ มีค่าเฉล่ียท่ีแตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 2) ตัวแปรอิสระท่ีมีผลต่อความสามารถ

ในการทำกำไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ด้านอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ (ROA) และด้านอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) คือ ระดับความเส่ียงทางการเงิน และ 

ราคาน้ำมันดิบ ซึ่งเป็นตัวแปรท่ีมีผลต่อความสามารถในการทำกำไรอย่างมีนัยสำคัญท่ี .05 ส่วนอัตราการ
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เติบโตของยอดขาย สภาพคล่องทางการเงิน ประสิทธิภาพการดำเนินงานผู้วิจัยได้ค้นค้าวรรณกรรมเกี่ยวกับ 

เพื่อทำให้การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินของบริษัทมีผลลัพธ์ที่น่าพอใจต่อภายในและภายนอกบริษัทท่ีจะ

ส่งผลกระทบต่อภาพลักษณ์ท่ีดีขององค์กรได้  Siripong, V. et al. (2018). ระบุว่าอัตราผลตอบแทนของผู้ถือ

หุ้นและอัตรากำไรต่อหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม 

เอ ไอ อย่างมีนัยสำคัญประโยชน์ท่ีได้รับจากการศึกษา คือข้อมูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนใน

หลักทรัพย์ของผู้ลงทุนในตลาดทางเลือกของประเทศไทยการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ถือเป็นกลไกสำคัญใน

การขับเคล่ือนเศรษฐกิจของประเทศไทยและเป็นทางเลือกหนึ่งของการลงทุนท่ีให้ ผลตอบแทนสูงแต่ก็มีความ

เส่ียงสูงเช่นเดียวกัน ดังนั้นการลงทุนในตลาด หลักทรัพย์ผู้ลงทุนต้องมีหลักเกณฑ์ในการพิจารณาปัจจัยต่าง ๆ 

ท่ีมีผลต่อราคาของหลักทรัพย์ก่อนตัดสินใจ ลงทุนในหลักทรัพย์ โดยวิธีการวิเคราะห์ ท่ีสำคัญวิธีหนึ่งคือ การ

วิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐานเป็นการวิเคราะห์หุ้นโดยลำดับขั้นตอนจากการ วิเคราะห์เศรษฐกิจ 

การวิเคราะห์อุตสาหกรรม การวิเคราะห์บริษัทโดยการรวบรวมข้อมูลท่ีเกี่ยวข้องเพื่อนําไปสู่ การคาดการณ์ผล

การดําเนินงานในอนาคต 
 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1. เพื่อศึกษาปัจจัยผลการดําเนินงานกับรายการคงค้างส่งผลต่อ ผลตอบแทนในอนาคตเพื่อการตัดสินใจ

ลงทุน 

2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) กับตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
 

สมมติฐานการวิจัย 

การเปรียบเทียบความสัมพันธ์ผลการดำเนินงานกับรายการคงค้างส่งผลต่อ ผลตอบแทนในอนาคต

เพื่อการตัดสินใจลงทุนมีความแตกต่างกันตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) กับตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 

ไอ (MAI) 
 

ขอบเขตการวิจัย 

 ขอบเขตทางด้านเนื้อหา ประกอบไปด้วยปัจจัยผลการดําเนินงานกับรายการคงค้างส่งผลต่อ 

ผลตอบแทนในอนาคตเพื่อการตัดสินใจลงทุน ทฤษฎีสัญญาณ กระแสเงินสดสุทธิจากการดำเนินงาน เงินสด

สุทธิจากกิจกรรมลงทุน เงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน สินทรัพย์ดำเนินงานสุทธิ หนี้สินดำเนินงานสุทธิ 

อัตราส่วนสภาพคล่อง การกำกับดูแลกิจการท่ีดี 
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 ขอบเขตทางด้านประชากรและกลุ่มตัวอย่าง ประกอบไปด้วยประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปี พ.ศ. 2563 ถึง พ.ศ. 2566 โดยยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน ซึ่งประกอบด้วย

กลุ่มเงินทุนและหลักทรัพย์ กลุ่มธนาคาร และกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจากกลุ่มอุตสาหกรรม

ดังกล่าวมีรายการสินทรัพย์และหนี้สินท่ีแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ ซึ่งมีผลกระทบต่ออัตราส่วนทาง

การเงินท่ีใช้ในการวิเคราะห์ ได้ตัวอย่าง จำนวน 838 ตัวอย่าง  
 

การทบทวนวรรณกรรม และแนวคิด 

 แนวคิดทฤษฎี สัญ ญ าณ  (Signaling Theory) ท่ี เสนอโดย  Spence, M. (1973) ซึ่ งอธิ บ าย

กระบวนการลดความไม่สมดุลของข้อมูล (Information Asymmetry) ระหว่างผู้บริหารและผู้ใช้ข้อมูล

ภายนอกและในบริบทของการศึกษารายการคงค้างเปรียบเสมือนกลไกการส่งสัญญาณท่ีผู้บริหารใช้เพื่อบ่งบอก

ถึงสถานทางการเงินท่ีแข็งแกร่งของกิจการ เพื่อสร้างความเช่ือมั่นให้กับนักลงทุนและลดต้นทุนทางการเงิน โดย

บริษัทท่ีมีผลประกอบการดี (Good Performance) มีแรงจูงใจในการส่งสัญญาณท่ีชัดเจน และตรวจสอบได้ 

(Costly Signal) เพื่อสร้างความแตกต่างจากบริษัทท่ีมีผลประกอบการท่ีอาจน้อยกว่า ทฤษฎี Signaling 

Theory ให้มุมมองในการส่ือสารท่ีมุ่งเน้นการสร้างความแตกต่าง เพื่อให้ตลาดรับรู้มูลค่าท่ีแท้จริงโดยสร้าง

สมการการวัดค่ารายการคงค้าง (Accruals) เพื่อสร้างเครื่องมือท่ีจะแยกรายการปกติทางธุรกิจสมการการวัด

ค่ารายการคงค้าง (Accruals) ออกมาให้เห็นอย่างชัดเจนเทคนิคท่ีสำคัญเพราะรายการปกติทางธุรกิจ งานวิจัย

ท่ีสำคัญคือ The Modified Jones Model (1995) ได้กล่าวถึงเรื่องการส่งสัญญาณและคุณภาพกำไรท่ีอ้าง

มาถึงปัจจุบันนิยมใช้ Modified Jones Model โดยมีการพัฒนาสมการ Dechow, Sloan, and Sweeney 

(1995) เพราะการใช้สมการของ Jones, J.J. (1991) มีจุดอ่อนคือได้นำยอดขายเช่ือท้ังหมดมุมมองว่าเป็นเรื่อง

ปกติ แต่อย่างไรก็ตามผู้บริหารอาจทำให้ยอดขายสูงขึ้นผิดปกติจากยอดขายเช่ือ (Credit Sales) ได้ การ

เช่ือมโยงกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ROA (ROA as a Signal) บริบทของการวัดผลการดำเนินงาน 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ถือเป็นสัญญาณสำคัญท่ีสะท้อนถึงความสามารถในการทำกำไร และ

ประสิทธิภาพในการบริหารจัดการสินทรัพย์ของกิจการ (Profitability and Efficiency) ตามแนวคิดของ

ทฤษฎีสัญญาณ จึงแนวทางท่ีกิจการสามารถรายงาน ROA ในระดับสูงได้อย่างต่อเนื่อง เปรียบเสมือนการส่ง

สัญญาณเชิงบวก (Positive Signal) กิจการมีศักยภาพในการแข่งขัน และมีสถานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่ง ซึ่ง

กิจการท่ีมีผลประกอบการไม่ดีสามารถนำสมการนี้มาพัฒนาต่อได้ในระยะยาว 

สัญญาณท่ีถูกส่งผ่านตัวแปร ROA และรายงานทางการเงิน มีอิทธิพลโดยตรงต่อการตัดสินใจของนัก

ลงทุนและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในอนาคต (Future Returns) เมื่อนักลงทุนได้รับสัญญาณท่ีมีคุณภาพ 
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(High Quality Signal) จะช่วยลดความไม่แน่นอนเกี่ยวกับกระแสเงินสดในอนาคต ส่งผลให้นักลงทุนมีความ

เช่ือมั่นและประเมินมูลค่ากิจการสูงขึ้น นำไปสู่การปรับตัวเพิ่มขึ้นของราคาหลักทรัพย์ และการสร้าง

ผลตอบแทนส่วนเกิน (Abnormal Returns) ในตลาดทุน 

Srichaithamrong, T et.al. (2021). กล่าวว่างบกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับสภาพคล่อง และ

สภาพคล่องมีความสัมพันธ์กับความมั่งค่ังสูงสุดของธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กรณีศึกษากลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม โดยงบกระแสเงินสด 3 กิจกรรม มีความสัมพันธ์ท้ังในทิศทางเดียวกัน และ

ทิศทางตรงกันข้ามกับสภาพคล่องคือ กระแสเงินสดท่ีเป็นบวกส่งผลต่อสภาพคล่องของกิจการได้ท้ังทิศทางท่ีดี

และไม่ดี ส่วนสภาพคล่องมีความสัมพันธ์ต่อความมั่งค่ังสูงสุดนักลงทุนและผู้บริหารและผู้เกี่ยวข้องสามารถนำ

ข้อมูลไปประกอบการตัดสินใจลงทุน Darapho, T. & Thongkhong., S. (2020). พบว่าผลกระทบโครงสร้าง

เงินทุนท่ีมีผลต่อความสามารถในการแสดงกำไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงาน และสาธารณูปโภค

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย Siripong, V. et al. (2018) อิทธิพลของกระแสเงินสด ต่อ ความสามารถ

ในการทำกำไร และ มูลค่าหลักทรัพย์ตาม ราคาตลาดกรณีศึกษาตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

กรอบแนวความคิดในการวิจัย  

ตัวแปรอิสระ  

กลุ่ม SET  

 
ตัวแปรตาม 

 ตัวแปรอิสระ 

กลุ่ม MAI 

ตัวแปรอิสระ 
1. กระแสเงินสดสุทธิจากการ

ดำเนินงาน 
2. เงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน 
3. เงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
4. สินทรัพย์ดำเนินงานสุทธ ิ
5. หน้ีสินดำเนินงานสุทธิ 
6. อัตราส่วนสภาพคล่อง 
7. การกำกับดูแลกิจการที่ดี 

 

 

 

ตัวแปรอิสระ 
1. กระแสเงินสดสุทธิจากการ

ดำเนินงาน 
2. เงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน 
3. เงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
4. สินทรัพย์ดำเนินงานสุทธ ิ
5. หน้ีสินดำเนินงานสุทธิ 
6. อัตราส่วนสภาพคล่อง 
7. การกำกับดูแลกิจการที่ดี 

รายการคงค้าง 
(y1) 

 
  

 
   

ตัวแปรควบคุม 
8. ดัมมี่ปี 
9. ขนาดของอุตสาหกรรม 
10. อายบุริษัท 

ผลตอบแทนในอนาคต 
(y2) 

ตัวแปรควบคุม 
8. ดัมมี่ปี 
9. ขนาดของอุตสาหกรรม 
10. อายบุริษัท 

ภาพที่ 1 แสดงกรอบแนวความคิด 
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วิธีดำเนินการวิจัย 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปี พ.ศ. 2563 ถึง พ.ศ. 2566 โดย

ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน ซึ่งประกอบด้วยกลุ่มเงินทุนและหลักทรัพย์ กลุ่มธนาคาร และกลุ่มประกันภัยและ

ประกันชีวิต เนื่องจากกลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าวมีรายการสินทรัพย์และหนี้สินท่ีแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรม

อื่นๆ ซึ่งมีผลกระทบต่ออัตราส่วนทางการเงินท่ีใช้ในการวิเคราะห์ ดังนั้นจึงไม่รวมกลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าว

เป็นประชากรในการศึกษาครั้งนี้  ส่งผลให้มีประชากรในการศึกษาท้ังส้ิน 838 ตัวอย่าง ยอดรวมบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นข้อมูลท่ีเปิดเผยในเว็บไซต์ www.set.or.th ณ วันท่ี 2 

กุมภาพันธ์ 2566 ซึ่งในจำนวนนี้รวมบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (Market Alternative Investment: MAI) 

ตามท่ีนำเสนอในตาราง 1 

 

ตาราง 1 ประชากรในการศึกษา 

รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรม SET MAI  

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
(Agro & Food Industry : AGRO) 

70 12  

2. สินค้าอุปโภคบริโภค 
(Consumer Products : CONSUMP) 

47 18  

3. สินค้าอุตสาหกรรม 
(Industrials : INDUS) 

101 46  

4. อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
(Property & Construction : PROPCON) 

168 41  

5. ทรัพยากร 
(Resources : RESOURC) 

63 10  

6. บริการ 
(Services : SERVICE) 

133 60  

7. เทคโนโลยี 
(Technology : TECH) 

46 23  

ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาท้ังส้ิน 628 210 838 
 

 

http://www.set.or.th/
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เคร่ืองมือที่ใช้ในการวิจัย 

   การวิเคราะห์ข้อมูลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน ด้วยเทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยเชิง

พหุ  (Multiple Regression Analysis) เนื่ อ งจาก ตัวแปรตาม เป็น ตัวแปรเชิ งปริมาณ  (Quantitative 

Dependent Variable)  การเก็บรวบรวมข้อมูล งานวิจัยนี้จะใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่ง

แหล่งข้อมูลได้มาจากการทบทวนเอกสาร ตำรา รายงานการวิจัยเกี่ยวข้องเว็บไซต์และส่ือข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์

ซึ่งข้อมูลทุติยภูมิท่ีสำคัญและจำเป็นต้องใช้ในการศึกษาประกอบด้วยข้อมูลในงบการเงินได้มาจากฐานข้อมูล

ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETSMART: SET Market Analysis and Reporting Tool) หรือจาก

เว็บไซต์ www.sec.or.th สำหรับข้อมูลรายการคงค้าง และผลการผลตอบแทนในอนาคตในรูปตัวเลขเชิง

ปริมาณได้มาจากรายงานประจำปีของบริษัท หรือแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56 -1) ของบริษัท

ผู้วิจัยเก็บข้อมูลตามประเภทของตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา ซึ่งสามารถแบ่งได้เป็น 2 ประเภท คือ 1.ตัวแปร

อิสระ (Independent Variables) ซึ่งสามารถจำแนกได้เป็น 2 ประเภท คือ 2.ตัวแปรท่ีสนใจศึกษาหรือตัว

แปรอธิบาย (Explanatory Variables) และตัวแปรควบคุม (Control Variables) เป็นตัวแปรท่ีมีผลกระทบ

ต่อตัวแปรตาม (Dependent Variables) เป็นตัวแปรท่ีได้รับผลกระทบจากตัวแปรอิสระ ตัวแปรอิสระ: ตัว

แปรท่ีสนใจศึกษา 
 

ตาราง 2 ตัวแปรท่ีสนใจศึกษาในแต่ละตัวแบบ 

ตัวแปรที่ ตัวแปรที่สนใจศึกษา 

1 กระแสเงินสดสุทธิจากการดำเนินงาน 

2 เงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน 

3 เงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

4 สินทรัพย์ดำเนินงานสุทธิ 

5 หนี้สินดำเนินงานสุทธิ 

6 อัตราส่วนสภาพคล่อง 

7 การกำกับดูแลกิจการท่ีดี 

      

สถิติเชิงอนุมาน 

     การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงอนุมานในการศึกษาใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุน การเปรียบเทียบความสัมพันธ์ผลการ
ดำเนินงานกับรายการคงค้างส่งผลต่อ ผลตอบแทนในอนาคตเพื่อการตัดสินใจลงทุน (กัลยา วานิชบัญชา

,2556) สมการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ คือ Y= β0 + β1 X1 + β2 X2 + … + βk X k + e  

http://www.sec.or.th/
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สมการในการพยากรณ์ การวิเคราะห์ภาพตารางผลลัพธ์ทางสถิติท้ัง 3 ตาราง ซึ่งเป็นการวิเคราะห์ 
การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Linear Regression) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ตัวแปรส่งผ่าน 
(Mediator) หรือตัวแปรค่ันกลาง (M) ตามโมเดลของ Baron, R. M., & Kenny, D. A. (1986) ได้อ้างอิง
สมการพยากรณ์ตัวแปรส่งผ่าน 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมานในภาพรวมตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (MAI) 
1. สมการท่ี 1 วิเคราะห์          เพื่อหา C=  
2. สมการท่ี 2 วิเคราะห์          เพื่อหา a=  
3. สมการท่ี 3 วิเคราะห์          เพื่อหา b=   และ C’=  

สมการที่ 1  Y2 = ผลตอบแทนในอนาคต (ROA) 

 

ตารางที่ 3 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ กับตัวแปรตาม 

Variables Beta Standardized 
Coefficients 

T - Statistic p-value 

(Constant) -11.6586   -1.2128 0.2254 
CFO 0.0169 0.1369 2.3001 0.0216** 
CFI 0.0046 0.0342 0.5947 0.5522 
CFF 0.0073 0.0763 1.0605 0.2892 
LR -0.1175 -0.0155 -0.5149 0.6067 
NOA 0.0003 0.0055 0.1975 0.8435 
NOL -20.0759 -0.1839 -6.0865 0.0000** 
CG 0.9549 0.0372 1.2911 0.1969 
SIZE 3.5222 0.0856 2.8630 0.0043** 
AGE -0.2563 -0.0800 -2.7830 0.0055** 
Y59 -0.7785 -0.0070 -0.1972 0.8437 
Y60 -3.6271 -0.0335 -0.9535 0.3405 
Y61 -8.4294 -0.0830 -2.3080 0.0212** 
Y62 1.2243 0.0124 0.3414 0.7328 
Y64 1.8540 0.0191 0.5212 0.6023 
Y65 0.6082 0.0058 0.1624 0.8710 
Y66 -3.0534 -0.0290 -0.8133 0.4162 

หมายเหตุ บ่งบอกถึงระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05** 
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ตารางแสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (CFO, CFI, CFF, LR, NOA, NOL, CG, SIZE, AGE) กับ

ตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ROA (Return on Assets) โดยพิจารณาท่ีระดับนัยสำคัญทาง

สถิติท่ี 0.05 (ความเช่ือมั่น 95%) หรือค่า (p-value < 0.05) ตัวแปรท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

ROA อย่างมีนัยสำคัญ (p-value < 0.05) มีตัวแปรอิสระหลายตัวที่ส่งผลต่อผลตอบแทนในอนาคต (ROA) ตัว

แปรเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน CFI (Cash Flow from Investing) มีค่าสัมประสิทธิ์ Beta เป็นบวก 

(0.0001) และ  p-value = 0.0188  แปลผลตัวแปรกระแสเงินสดจากการลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดียวกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ROA กล่าวคือผลกระทบถ้ากระแสเงินสดสุทธิการลงทุน CFI นั้น

เพิ่มขึ้นจะทำให้มีแนวโน้มอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ท่ีสูงขึ้นตัวแปรการกำกับดูแลกิจการท่ีดี CG 

(Corporate Governance) มีค่าสัมประสิทธิ์ Beta เป็นเชิงบวกสูง (0.9296) และ p-value = 0.0000 

(นัยสำคัญสูงมาก) แปลผลการกำกับดูแลกิจการท่ีดีมีคะแนน CG หรือปัจจัยด้านธรรมาภิบาลส่งผลบวกอย่าง

มากต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ROA ยิ่งมีการกำกับดูแลกิจการท่ีดี CG ปรากฎว่าผลตอบแทนยิ่งสูง 

SIZE (ขนาดกิจการ) มีค่าสัมประสิทธิ์ Beta เป็นบวก (0.3447) และ p-value = 0.0016  แปลผลพบว่าขนาด

ของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ROA กิจการท่ีมีขนาดใหญ่กว่ามีแนวโน้ม

จะสร้างผลตอบแทนได้ดีกว่าอายุของกิจการ AGE มีค่าสัมประสิทธิ์ Beta เป็นลบ (-0.0207) และ p-value = 

0.0221 แปลผลพบว่าอายุของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงลบ (ผันแปร) กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ROA 

กล่าวคือกิจการท่ีก่อต้ังมานานกว่า อาจมีแนวโน้มผลตอบแทนลดลงเมื่อเทียบกับกิจการท่ีอายุน้อยกว่าเป็น

เพราะนักลงทุนสนใจสินค้าบริการจากตลาดใหม่มากกว่าตามตัวแปรปี (Y59, Y60, Y61, Y64) ค่าตัวแปรหุ่น 

(Dummy Variables) ของปี พ.ศ. ต่างๆ ซึ่งมีนัยสำคัญค่าค่าสัมประสิทธิ์ Beta เป็นบวก แสดงว่าในปีดังกล่าว

มีผลการดำเนินงานหรือปัจจัยเฉพาะปีท่ีส่งผลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ROA เมื่อเทียบกับ

ก่อนปีฐาน 

สมการที่ 2  Y1 = รายการคงค้าง (ACC) หรือ M 

 

ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression Analysis) 
Variables Beta Standardized 

Coefficients 
T - Statistic p-value 

(Constant) 8.4134   0.7647 0.4446 
CFO 0.0109 0.0178 1.3001 0.1938 
CFI 0.0026 0.0039 0.2967 0.7667 
CFF 0.0106 0.0223 1.3509 0.1770 
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ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression Analysis)(ต่อ) 
Variables Beta Standardized 

Coefficients 
T - Statistic p-value 

LR 0.1816 0.0048 0.6955 0.4869 

NOA -0.2246 -0.9754 -151.6429 0.0000** 

NOL -1.2441 -0.0023 -0.3295 0.7418 

CG 0.1245 0.0010 0.1471 0.8831 
SIZE -1.7643 -0.0086 -1.2530 0.2105 
AGE 0.0356 0.0022 0.3382 0.7353 
Y59 5.6731 0.0102 1.2556 0.2095 
Y60 1.6699 0.0031 0.3835 0.7014 
Y61 2.9361 0.0058 0.7024 0.4826 
Y62 5.0287 0.0102 1.2253 0.2207 
Y64 9.1341 0.0188 2.2435 0.0251** 
Y65 9.2100 0.0175 2.1485 0.0319** 
Y66 2.4396 0.0046 0.5678 0.5703 

บ่งบอกถึงระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05** 
 

ตารางผลการวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression Analysis) สำหรับ สมการท่ี 2 โดยมีตัวแปรตาม 
(Dependent Variable) คือ รายการคงค้าง (ACC) หรือ Y1 สามารถอธิบายผลภาพรวมของโมเดลสมการนี้
ทดสอบว่าตัวแปรอิสระส่งผลต่อตัวแปรรายการคงค้าง (ACC) โดยพิจารณาความเช่ือมั่นท่ี 95% (ระดับ
นัยสำคัญ 0.05) ตัวแปรท่ีมีผลอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ (p-value < 0.05)  มีตัวแปร 3 ตัวท่ีส่งผลต่อรายการ
คงค้าง ACC อย่างชัดเจนสินทรัพย์ดำเนินงานสุทธิ  NOA (Net Operating Assets ) ค่าสัมประสิทธิ์ Beta 
สัมประสิทธิ์เป็นลบ (-0.2246) p-value: 0.0000** (มีนัยสำคัญสูงมาก) ค่า T-Statistic:     -151.64 มีค่าสูง
มากในทางลบ การแปลผลว่าตัวแปรสินทรัพย์ดำเนินงานสุทธิ NOA มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม กับ
รายการคงค้าง (ACC) อย่างมีนัยสำคัญสูงกล่าวคือ หากสินทรัพย์ดำเนินงานสุทธิ NOA เพิ่มข้ึนรายการคงค้าง 
ค่า ACC จะลดลงในทิศทางกลับกันซึ่งถือเป็นตัวแปรท่ีมีอิทธิพลสูงสุดในสมการส่วนตัวแปร Y64 (ปี 2564) ค่า
สัมประสิทธิ์ Beta เป็นเชิงบวก (9.1341) p-value: 0.0251** การแปลผลหมายถึงปัจจัยของปี Y64 ส่งผลใน
เชิงบวกต่อรายการคงค้าง ACC อย่างมีนัยสำคัญเมื่อเทียบกับปีฐาน Y65 (ปี 2565) มีค่าสัมประสิทธิ์ Beta 
เป็นเชิงบวก (9.2100) p-value: 0.0319**  การแปลผลพบว่าปัจจัยของปีตัวแปร Y65 ส่งผลในเชิงบวกต่อ
รายการคงค้าง ACC อย่างมีนัยสำคัญเช่นกัน 
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สมการที่ 3  Y2 = ผลตอบแทนในอนาคต (ROA) 

 

 

ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression Analysis) 
Variables Beta Standardized 

Coefficients 
T - Statistic p-value 

(Constant) -11.7077   -1.2171 0.2238 
ACC 0.0058 0.0291 0.2300 0.8181 
CFO 0.0168 0.1364 2.2889 0.0223** 
CFI 0.0046 0.0340 0.5925 0.5537 
CFF 0.0072 0.0756 1.0502 0.2938 
LR -0.1185 -0.0156 -0.5192 0.6037 

NOA 0.0016 0.0339 0.2680 0.7887 
NOL -20.0687 -0.1838 -6.0816 0.0000** 
CG 0.9542 0.0372 1.2896 0.1975 

SIZE 3.5324 0.0859 2.8683 0.0042** 
AGE -0.2565 -0.0801 -2.7840 0.0055** 
Y59 -0.8116 -0.0072 -0.2054 0.8373 
Y60 -3.6368 -0.0336 -0.9556 0.3395 
Y61 -8.4466 -0.0832 -2.3113 0.0210** 
Y62 1.1950 0.0122 0.3329 0.7393 
Y64 1.8008 0.0185 0.5050 0.6137 
Y65 0.5545 0.0053 0.1477 0.8826 
Y66 -3.0676 -0.0291 -0.8167 0.4143 

บ่งบอกถึงระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05** 
 

ผลการวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression Analysis) สมการท่ี 3 โดยมีตัวแปรตาม (Dependent 
Variable) คือ ผลตอบแทนในอนาคต (ROA) สามารถอธิบายผลการวิเคราะห์ภาพรวมของโมเดล (Model 
Overview) สมการนี้ศึกษาว่าปัจจัยตัวแปรอิสระส่งผลต่อผลตอบแทนในอนาคต (ROA) โดยพิจารณาระดับ
นัยสำคัญทางสถิติท่ี 0.05 ตัวแปรท่ีมีผลต่อผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ROA อย่างมีนัยสำคัญ (p-value < 0.05) 
มี 5 ปัจจัยหลักท่ีส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนในอนาคตในสมการกระแสเงินสดสุทธิจากการดำเนินงาน CFO 
(Cash Flow from Operations) เป็นในทิศทางเชิงบวก (+) (Beta = 0.0168) p-value0.0223**แปลผล
พบว่ากระแสเงินสดจากการดำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ROA กล่าวคือยิ่ง
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บริษัทมีกระแสเงินสดจากการดำเนินงานมากผลตอบแทนในอนาคตผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)ก็จะยิ่ง
สูงขึ้นหนี้สินดำเนินงานสุทธิ NOL (Non-Operating Liabilities) ทิศทางเชิงลบ (-) (Beta ติดลบ, T-Statistic 
= -6.0816) p-value 0.0000** นัยสำคัญท่ีสูงมากแปลผลมีความสัมพันธ์เชิงลบท่ีสูงขึ้นพบว่ายิ่งมีภาระหนี้สิน
ส่วนนี้มากผลตอบแทนในอนาคต (ROA) จะยิ่งลดลง SIZE (ขนาดของกิจการ) ทิศทาง บวก (+) (Beta = 
3.5324) p-value 0.0042** แปลผลพบว่าขนาดกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
ROA กล่าวคือ บริษัทท่ีมีขนาดใหญ่กว่า มีแนวโน้มท่ีจะสร้างผลตอบแทนในอนาคตได้ดีกว่า บริษัทขนาดเล็ก  
AGE อายุของกิจการไปในทิศทาง ลบ (-) (Beta = -0.2565) p-value 0.0055** แปลผลพบว่าอายุของกิจการ
มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ROA พบว่าบริษัทท่ีเปิดมานานกว่าอายุมากกลับมีแนวโน้ม
ผลตอบแทน (ROA) ลดลง เมื่อเทียบกับบริษัทท่ีอายุน้อยกว่าถึงความอิ่มตัวของธุรกิจY61 (ปี 2561) ทิศทาง
ลบ (-) p-value: 0.0210** แปลผลพบว่าเป็นปัจจัยเฉพาะของปี 2561 ท่ีส่งผลในเชิงลบต่อผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ ROA นั้นเมื่อเทียบกับปีฐานและมี 3 ตัวแปรท่ี "ไม่มี" นัยสำคัญทางสถิติ (p-value > 0.05) ตัวแปร
เหล่านี้ไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ROA อย่างชัดเจนในโมเดลนี้ ACC (รายการคงค้าง) p-
value 0.8181 ซึ่งต่างจากสมมติฐานทางบัญชีบางทฤษฎีท่ีเช่ือว่า ACC น่าจะมีผลการกำกับดูแลกิจการท่ีดี CG 
มีค่า p-value 0.1975 สมการท่ี 3 การกำกับดูแลกิจการท่ีดี CG ไม่มีผล ซึ่งต่างจากสมการท่ี 1 ท่ีการกำกับ
ดูแลกิจการท่ีดี CG มีผลมากกว่า CFI, CFF พบว่ากระแสเงินสดจากการลงทุน และการจัดหาเงิน ไม่มีผลอย่าง
มีนัยสำคัญ NOA, LR ไม่มีผลบทสรุปเปรียบเทียบ 

สมการเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 

1. สมการท่ี 1 วิเคราะห์          เพื่อหา C=  

2. สมการท่ี 2 วิเคราะห์          เพื่อหา a=  

3. สมการท่ี 3 วิเคราะห์          เพื่อหา b=   และ C’=  

สมการที่ 1  Y2 = ผลตอบแทนในอนาคต (ROA) 

 

ตารางที่ 6 แสดงตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการดำเนินงาน 
Variables Beta Standardized 

Coefficients 
T - Statistic p-value 

(Constant) -3.7056   -3.5513 0.0004 
CFO 0.0001 0.1068 1.9526 0.0509 
CFI 0.0001 0.1157 2.3508 0.0188** 
CFF 0.0000 0.0067 0.2041 0.8383 
LR -0.0126 -0.0128 -0.8147 0.4153 
NOA -0.0001 -0.0035 -0.2258 0.8214 
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ตารางที่ 6 แสดงตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการดำเนินงาน(ต่อ) 
Variables Beta Standardized 

Coefficients 
T - Statistic p-value 

NOL -0.0001 -0.0102 -0.6533 0.5136 
CG 0.9296 0.1601 9.6069 0.0000** 
SIZE 0.3447 0.0580 3.1620 0.0016** 
AGE -0.0207 -0.0361 -2.2900 0.0221** 
Y59 2.1517 0.0738 3.7244 0.0002** 
Y60 1.6188 0.0577 2.8729 0.0041** 
Y61 1.2356 0.0449 2.2193 0.0265** 
Y62 0.7350 0.0271 1.3309 0.1833 
Y64 2.0626 0.0757 3.7297 0.0002** 
Y65 0.9597 0.0338 1.6873 0.0916 
Y66 0.4948 0.0173 0.8656 0.3868 

บ่งบอกถึงระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05** 

จากตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการดำเนินงาน CFO, กระแสเงินสดสุทธิจากการลงทุน CFI, กระแส
เงินสดสุทธิจากการจัดหาเงิน CFF, CG (Corporate Governance), ตัวแปรควบคุม SIZE (ขนาดกิจการ), 
AGE (อายุบริษัท), LR, NOA, NOL และตัวแปรปี (Y59-Y66) และตัวแปรค่ันกลาง (Mediator - M) รายการ
คงค้าง ACC (Accruals) วิเคราะห์ตารางท่ี 1 (สมการท่ี 1: Y2 ) ของตัวแปรต้นท่ีมีต่อผลตอบแทน (ROA) โดย
ยังไม่พิจารณาตัวแปรค่ันกลางผลการวิเคราะห์พบว่า CFI (Beta = 0.0001, Sig = 0.0188) มีความสัมพันธ์เชิง
บวกอย่างมีนัยสำคัญ หมายความว่า บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ฯ SET ท่ีมีกระแสเงินสดจากการลงทุนสูง มี
แนวโน้มจะมีอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ ROA สูงขึ้นการกำกับดูแลกิจการท่ีดี CG (Beta = 0.9296, Sig = 
0.0000) มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญสูงมากค่าสัมประสิทธิ์ (Beta) สูงแสดงว่าตัวแปรท่ีเกี่ยวข้อง
กับธรรมาภิบาลเป็นปัจจัยสำคัญท่ีสุดในการขับเคล่ือนอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ ROA และขนาดของกิจการ 
SIZE (Beta = 0.3447, Sig = 0.0016) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับบริษัทขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์ SET มี
แนวโน้มท่ีจะทำกำไร (ROA) ได้ดีมากขึ้นส่วนตัวแปรอายุของกิจการ AGE (Beta = -0.0207, Sig = 0.0221) 
พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบกับบริษัทท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาดนานกว่ากลับมีแนวโน้มอัตราผลตอบแทน
สินทรัพย์ ROA ต่ำกว่าบริษัทตลาดใหม่เพียงเล็กน้อย 
 

สมการที่ 2  Y1 = รายการคงค้าง (ACC) หรือ M 
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ตารางที่ 7  แสดงตัวแปรต้นส่งผลต่อตัวแปรค่ันกลาง 

Variables Beta 
Standardized 
Coefficients 

T - Statistic p-value 

(Constant) 2.3062   0.8544 0.3929 

CFO 0.0000 -0.0232 -0.4200 0.6745 
CFI -0.0001 -0.0289 -0.5813 0.5611 
CFF 0.0001 0.0209 0.6330 0.5268 
LR 0.0137 0.0054 0.3418 0.7325 

NOA -0.0099 -0.1564 -9.9884 0.0000** 
NOL 0.0000 0.0024 0.1531 0.8783 
CG 0.5266 0.0354 2.1038 0.0355** 
SIZE -0.2613 -0.0172 -0.9268 0.3541 
AGE -0.0340 -0.0231 -1.4533 0.1462 
Y59 -0.9043 -0.0121 -0.6051 0.5451 
Y60 -0.6854 -0.0095 -0.4702 0.6382 
Y61 -1.3443 -0.0191 -0.9334 0.3506 
Y62 0.2146 0.0031 0.1503 0.8806 
Y64 -0.9117 -0.0131 -0.6373 0.5240 
Y65 -1.9152 -0.0263 -1.3017 0.1931 
Y66 -1.7842 -0.0244 -1.2065 0.2277 

บ่งบอกถึงระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05** 

วิเคราะห์ตารางท่ี 4 สมการท่ี 2 (Y1 = ACC) วัตถุประสงค์เพื่อดูว่าตัวแปรต้นส่งผลต่อตัวแปรค่ันกลาง
รายการคงค้าง ACC หนี้สินดำเนินงานสุทธิ NOA มีความสัมพันธ์เชิงลบ อย่างมีนัยสำคัญ (Beta = -0.0099) 
หมายความว่าเมื่อหนี้สินดำเนินงานสุทธิ NOA เพิ่มขึ้นรายการคงค้าง (ACC) จะลดลงการกำกับดูแลกิจการท่ีดี 
CG มีความสัมพันธ์เชิงบวก อย่างมีนัยสำคัญ (Beta = 0.5266) หมายความว่า ยิ่งการกำกับดูแลกิจการท่ีดีค่า 
CG สูง รายการคงค้าง (ACC) จะยิ่งสูงขึ้น ส่วนตัวแปรอื่นๆ ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ (P-value > 0.05) ในการ
พยากรณ์รายการคงค้างในสมการวิเคราะห์ตารางท่ี 2 (สมการท่ี 2: Y1 = ACC) วัตถุประสงค์เพื่อทดสอบว่าตัว
แปรต้นส่งผลต่อตัวแปรค่ันกลาง (รายการคงค้าง - ACC) ผลการวิเคราะห์ NOA (Beta = -0.0099, Sig = 
0.0000) มีความสัมพันธ์ เชิงลบ อย่างมีนัยสำคัญ หากสินทรัพย์ดำเนินงานสุทธิเพิ่มขึ้น รายการคงค้าง (ACC) 
จะลดลงตัวแปรการกำกับดูแลกิจการท่ีดี CG (Beta = 0.5266, Sig = 0.0355)มีความสัมพันธ์เชิงบวกมี
นัยสำคัญ หมายความว่าบริษัทท่ีมีธรรมาภิบาลดี (CG สูง) มักจะมีรายการคงค้างทางบัญชีสูงกว่าตัวแปรอื่นๆ 
(CFO, CFI, SIZE)ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติในการพยากรณ์รายการคงค้าง (Sig > 0.05) 
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สมการที่ 3  Y2 = ผลตอบแทนในอนาคต (ROA) 

 

ตารางที่ 8 แสดงทดสอบผลกระทบทางตรงโดยใส่ ตัวแปรค่ันกลาง เข้าไปร่วมกับตัวแปรต้น 
Variables Beta Standardized 

Coefficients 
T - Statistic p-value 

(Constant) -3.7101   -3.5549 0.0004 
ACC 0.0020 0.0050 0.3184 0.7502 
CFO 0.0001 0.1069 1.9545 0.0507 
CFI 0.0001 0.1159 2.3534 0.0187** 
CFF 0.0000 0.0066 0.2009 0.8408 
LR -0.0127 -0.0128 -0.8164 0.4143 

NOA -0.0001 -0.0027 -0.1732 0.8625 
NOL -0.0001 -0.0103 -0.6540 0.5132 
CG 0.9286 0.1599 9.5899 0.0000** 

SIZE 0.3452 0.0581 3.1660 0.0016** 
AGE -0.0207 -0.0360 -2.2818 0.0226** 
Y59 2.1535 0.0738 3.7269 0.0002** 
Y60 1.6202 0.0578 2.8749 0.0041** 
Y61 1.2382 0.0450 2.2235 0.0262** 
Y62 0.7345 0.0270 1.3300 0.1836 
Y64 2.0644 0.0758 3.7323 0.0002** 
Y65 0.9635 0.0339 1.6933 0.0905 
Y66 0.4983 0.0175 0.8715 0.3836 

บ่งบอกถึงระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05** 
 

วิเคราะห์ตารางท่ี 3: สมการท่ี 3 (Y2 = ROA) วัตถุประสงค์ทดสอบผลกระทบทางตรง (Direct 
Effect) โดยใส่รายการคงค้าง ACC (ตัวแปรค่ันกลาง) เข้าไปร่วมกับตัวแปรต้น เพื่อดูว่า ACC ส่งผลต่อ ROA 
หรือไม่ และทำให้ความสัมพันธ์ของตัวแปรต้นเปล่ียนไปหรือไม่ผลการวิเคราะห์และความสัมพันธ์ท่ีสำคัญ  
รายการคงค้าง ACC (ตัวแปรท่ีสนใจ) ค่า P-value = 0.7502 ซึ่ง ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ (มากกว่า 0.05) การ
ตีความ: รายการคงค้าง (ACC) ไม่ได้ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนในอนาคต (ROA) อย่างชัดเจนในสมการนี้ตัว
แปรหลักอื่นๆ (CFI, CG, SIZE): ยังคงมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญเหมือนตารางท่ี 1โดยมีค่า Beta 
เปล่ียนแปลงเพียงเล็กน้อย 
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ตาราง 9 สัญลักษณ์ และความหมายของตัวแปร 
สัญลักษณ์ ความหมาย 

ตัวแปรที่สนใจศึกษา 

CFO กระแสเงินสดสุทธิจากการดำเนินงาน 
CFI กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน 
CFF กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

LR อัตราส่วนทางการเงิน (อัตราส่วนสภาพคล่อง) 
NOA สินทรัพย์ดำเนินงานสุทธิ 
NOL หน้ีสินดำเนินงานสุทธิ 
CG การกำกับดูแลกิจการที่ดี 

ตัวแปรควบคุม 
Y ดัมมี่ปี 

SIZE ขนาดของอุตสาหกรรม 
AGE อายุบริษัท 

ตัวแปรตาม 

ACC รายการคงค้าง (Y1) 
ROA ผลตอบแทนในอนาคต (Y2) 

 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนาประกอบด้วย 

ลักษณะเบื้องต้นของกลุ่มตัวอย่างท่ีเก็บแบบเฉพาะเจาะจงคือในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ท้ังหมดข้อมูลส่วนใหญ่เป็นข้อมูลอนุกรมเวลา(Time Series Data) ข้อมูลท่ีเกิดขึ้นท่ีมีระยะห่างเท่ากัน และ

ต่อเนื่องกันข้อมูลอนุกรมเวลาจึงเป็นค่าท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงของตัวแปรหนึ่งท่ีเปล่ียนไปตามเวลา 
 

ตาราง 10 ลักษณะเบ้ืองต้นของกลุ่มตัวอย่าง 
รายการ SET 

จำนวน (ตัวอย่าง) 

MAI 

จำนวน (ตัวอย่าง) 

ร้อยละ 

1.กลุ่มตัวอย่างเบ้ืองต้น 628 210 100 
 

จากตาราง 10 สามารถสรุปได้ว่าการศึกษาครั้งนี้มีกลุ่มตัวอย่างเบ้ืองต้นจำนวน 838 ตัวอย่าง ซึ่งเป็น
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทุกกลุ่มอุตสาหกรรม  ปี 2563 ถึง 2566 ท้ังนี้ยกเว้น
กลุ่มธุรกิจการเงิน ที่ประกอบด้วย เงินทุนและหลักทรัพย์ ธนาคาร ประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจาก
กลุ่มอุตสาหกรรมมีรายการสินทรัพย์และหนี้สินท่ีแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆจากจำนวนบริษัท838 
ตัวอย่าง สามารถเก็บรวบรวมข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างท่ีมีความครบถ้วนสมบูรณ์เพื่อใช้ในการศึกษาและ
วิเคราะห์การเก็บข้อมูลในตลาดหลักทรัพย์ฯ (MAI) 1205 ตัวอย่าง และในตลาดหลักทรัพย์ฯ (SET) 3996 
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ตัวอย่างบริษัท ของกลุ่มตัวอย่างเบื้องต้น ในแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56 -1) และรายงาน
ประจำป ี

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมานในภาพรวม  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(SET)&(MAI) ตารางที่ 3. ผลการทดสอบผลการเปรียบเทียบความสัมพันธ์ผลการดำเนินงานกับรายการคง
ค้างส่งผลต่อ ผลตอบแทนในอนาคตเพื่อการตัดสินใจลงทุน ความแตกต่างระหว่างตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) กับตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในการคำนวณรายการคงค้างผ่านผลตอบแทนใน
อนาคตท้ังหมดสรุปผลการวิจัย ดังนี้ 
ตารารงที ่11 แสดงการคำนวณรายการคงค้างผ่านผลตอบแทนในอนาคตท้ังหมดสรุปผลการวิจัย 

Variables 
Beta 

Standardized 
Coefficients 

T - Statistic p-value 

SET MAI SET MAI SET MAI SET MAI 
(Constant) -3.7056 -11.6586     -3.5513 -1.2128 0.0004** 0.2254 
CFO 0.0001 0.0169 0.1068 0.1369 1.9526 2.3001 0.0509** 0.0216** 
CFI 0.0001 0.0046 0.1157 0.0342 2.3508 0.5947 0.0188** 0.5522 
CFF 0.0000 0.0073 0.0067 0.0763 0.2041 1.0605 0.8383 0.2892 
LR -0.0126 -0.1175 -0.0128 -0.0155 -0.8147 -0.5149 0.4153 0.6067 
NOA -0.0001 0.0003 -0.0035 0.0055 -0.2258 0.1975 0.8214 0.8435 
NOL -0.0001 -20.0759 -0.0102 -0.1839 -0.6533 -6.0865 0.5136 0.0000** 
CG 0.9296 0.9549 0.1601 0.0372 9.6069 1.2911 0.0000** 0.1969 
SIZE 0.3447 3.5222 0.0580 0.0856 3.1620 2.8630 0.0016** 0.0043** 
AGE -0.0207 -0.2563 -0.0361 -0.0800 -2.2900 -2.7830 0.0221** 0.0055** 
Y59 2.1517 -0.7785 0.0738 -0.0070 3.7244 -0.1972 0.0002** 0.8437 
Y60 1.6188 -3.6271 0.0577 -0.0335 2.8729 -0.9535 0.0041** 0.3405 
NOL -0.0001 -20.0759 -0.0102 -0.1839 -0.6533 -6.0865 0.5136 0.0000** 
CG 0.9296 0.9549 0.1601 0.0372 9.6069 1.2911 0.0000** 0.1969 
SIZE 0.3447 3.5222 0.0580 0.0856 3.1620 2.8630 0.0016** 0.0043** 
AGE -0.0207 -0.2563 -0.0361 -0.0800 -2.2900 -2.7830 0.0221** 0.0055** 
Y59 2.1517 -0.7785 0.0738 -0.0070 3.7244 -0.1972 0.0002** 0.8437 
Y60 1.6188 -3.6271 0.0577 -0.0335 2.8729 -0.9535 0.0041** 0.3405 
Y61 1.2356 -8.4294 0.0449 -0.0830 2.2193 -2.3080 0.0265** 0.0212** 
Y62 0.7350 1.2243 0.0271 0.0124 1.3309 0.3414 0.1833 0.7328 
Y64 2.0626 1.8540 0.0757 0.0191 3.7297 0.5212 0.0002** 0.6023 
Y65 0.9597 0.6082 0.0338 0.0058 1.6873 0.1624 0.0916 0.8710 
Y66 0.4948 -3.0534 0.0173 -0.0290 0.8656 -0.8133 0.3868 0.4162 

 
 

บ่งบอกถึงระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05**  R = 0.847, R2 = 0.718, Adjusted R2 = 0.713 

จำนวนกลุ่มตัวอย่าง = 838 ตัวอย่าง   p-value ของตัวแบบ = 0.000** 
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สรุปผล อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 สรุปผล 

ระดับความเช่ือมั่น 95% ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย(SET) ได้แสดงค่า R Square .049 และ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ(MAI) ได้แสดงค่า R Square .072 แนวโน้มปัจจัยผลการ
ดําเนินงานกับรายการคงค้างส่งผลต่อ ผลตอบแทนในอนาคตเพื่อการตัดสินใจลงทุนโดยตัวแปร ผ่านรายการ
คงค้างเป็นตัวแปรส่งผ่านมีผลลัพธ์ที่ชัดเจนมีบทบาทสำคัญมากในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI)ในขณะท่ี
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีความสัมพันธ์กับภาพลักษณ์การกำกับดูแลกิจการท่ีดี (CG) เชิงบวก 
และการขยายตัวกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ท่ีมากขึ้นตามสมมติฐานท่ีว่ารายการคงค้างเป็นตัว
แปรส่งผ่านมีผลต่อการพยากรณ์จริงอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติต่อตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) การวัด
ผลการวิจัยตลาดหลักทรัพย์ (SET) เปรียบเทียบตลาดหลักทรัพย์ (MAI) มีปัจจัยท่ีขับเคล่ือนตลาดราคาหุ้นท้ัง
สองมีตัวแปรเหมือนกันคือ กระแสเงินสดสุทธิจากการดำเนินงาน (CFO) มีนัยสำคัญทางสถิติท้ังสองตลาดท่ี 
ระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ี 0.05 

อภิปรายผล 
กรอบแนวคิดการวิจัย (Conceptual Framework) และ ผลลัพธ์ทางสถิติ (Statistical Results) ของ

งานวิจัยท่ีศึกษาเรื่อง "ความสัมพันธ์ของผลการดำเนินงาน รายการคงค้าง และผลตอบแทนในอนาคต" โดย
การเปรียบเทียบความสัมพันธ์ผลการดำเนินงานกับรายการคงค้างส่งผลต่อ ผลตอบแทนในอนาคตเพื่อการ
ตัดสินใจลงทุน ความแตกต่างระหว่างตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) กับตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
(MAI)  1.ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) ได้แก่ กระแสเงินสดสุทธิจากการดำเนินงาน กระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFO, CFI, CFF) สินทรัพย์ดำเนินงานสุทธิ 
และ หนี้สินดำเนินงานสุทธิ (NOA, NOL) อัตราส่วนทางการเงินอัตราส่วนสภาพคล่อง (LR), และการกำกับ
ดูแลกิจการท่ีดี (CG) ตัวแปรส่งผ่าน (Mediating Variable - y1) คือรายการคงค้าง (Accruals) (Y1) 
ความหมายทางบัญชี รายการคงค้างคือส่วนต่างระหว่างกำไรทางบัญชีกับกระแสเงินสดท่ีเกิดขึ้น สำหรับ
งานวิจัยจะใช้เป็นเครื่องมือการพยากรณ์ท่ีสำคัญของนักลงทุน ปัจจัยทางการเงินท่ีเกี่ยวข้องส่งผลต่อ "คุณภาพ
กำไร" หรือรายการคงค้างก่อนไปส่งผลต่อราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์หรือผลตอบแทนท่ีนักลงทุนต้อง
พิจารณาตัวแปรตาม (Dependent Variable - y2) คือ "ผลตอบแทนในอนาคต" การพิจารณาผลงานวิจัยช่วย
ประกอบการตัดสินใจลงทุนเป้าหมายของการลงทุนได้ถูกต้องตัวแปรควบคุม ปี, ขนาดอุตสาหกรรม, อายุ
บริษัท 2. การเปรียบเทียบวัดผลการวิจัยเปรียบเทียบตลาดหลักทรัพย์ฯ SET vs MAI ผลของสถิติประกอบการ
แสดง ปัจจัยท่ีขับเคล่ือนราคาหุ้นใน 2 ตลาดนั้นมีความเหมือนและต่างกันส่ิงท่ีเหมือนกันปัจจัยพื้นฐานท่ีสำคัญ
ในทุกตลาดกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (CFO) มีนัยสำคัญท้ังสองตลาดหลักทรัพย์ (SET p=0.05, MAI 
p=0.02)ผลคือยิ่งบริษัทมีเงินสดจากการทำธุรกิจจริงมาก ผลตอบแทนหุ้นยิ่งดีขนาดของกิจการ (SIZE) มี
นัยสำคัญท้ังคู่ และค่าสัมประสิทธิ์ Beta เป็นบวกผล: บริษัทท่ีขนาดใหญ่ท่ีมีแนวโน้มให้ผลตอบแทนดีกว่าอายุ
ของบริษัท (AGE)มีนัยสำคัญท้ังคู่ แต่ค่าค่าสัมประสิทธิ์ Beta ติดลบผลเนื่องจากบริษัทท่ีมีอายุน้อย (Young 
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firms) มีแนวโน้มให้ผลตอบแทนดีกว่าบริษัทท่ีเปิดมานานเนื่องมาจากเพราะมีการลงทุนท่ีสูงตามขนาด 
Growth สูงกว่าส่ิงท่ีต่างกันก็คือตลาดหลักทรัพย์ฯ SET มีการบริหารงานเน้นธรรมาภิบาลส่งเสริมการลงทุน
การกำกับดูแลท่ีดี CG  เป็นส่ิงสำคัญท่ีตลาดหลักทรัพย์ฯ SET ต้องให้ความสำคัญค่าสัมประสิทธิ์ Beta 0.92, 
Sig สูงมากขึ้น แปลว่าหุ้นท่ีมีมูลค่าสูงหรือผลประกอบการดีมีการบริหารแบบธรรมาภิบาลท่ีดีก็ทำให้ราคาหุ้น
และจะดีตามอย่างชัดเจนกระแสเงินสดสุทธิจากการลงทุน CFI มีผลบวก (Sig) แสดงว่านักลงทุนในตลาดฯ 
SET ชอบบริษัทท่ีมีการขยายการลงทุน (CAPEX) เพราะมองเห็นการเติบโตปัจจัยภายนอก (ปี Y) มีหุ้นใน
ตลาดหลักทรัพย์ฯ SET ผันผวนตามปีปฏิทิน (Economic Cycle) อย่างมากตลาดหลักทรัพย์ฯ MAI ซึ่ง
อ่อนไหวต่อหนี้สินดำเนินงานสุทธิ NOL เป็นจุดอ่อนของตลาดหลักทรพย์ฯ MAI โดยท่ีค่าสัมประสิทธิ์ Beta -
20.07, Sig 0.0000 ผลพบว่าถ้าบริษัทในตลาดฯ MAI มีภาระผูกพันหรือหนี้ สินจากการดำเนินงานสูง
ผลตอบแทนจะต่ำลงมาก เมื่อค่าลบมีจำนวนสูงนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ฯ MAI ก็มีมุมมองเกี่ยวกับหนี้สิน
ดำเนินงานสุทธิหรือภาระผูกพันท่ีไม่ดีต่อการกำกับดูแลกิจการ CG และกระแสเงินสดสุทธิจากการลงทุน CFI 
มีผลต่อราคาหุ้นในตลาดหลักทรพย์ฯ MAI อย่างมีนัยสำคัญ สอดคล้องกับ Kamphithak, K. & Panmanee., 
P. (2017). ความสามารถในการพยากรณ์ของข้อมูลผลการดำเนินงานในอดีตในการพยากรณ์กำไรในอนาคต 
แต่ผลลัพธ์ในตลาดท่ีพบว่าองค์ประกอบของรายการคงค้างตัวแปรหนี้สินดำเนินงานสุทธิ NOL มีบทบาทสำคัญ
มากในตลาดหลักทรัพย์ฯ MAI ในขณะท่ีตลาดหลักทรัพย์ SET ให้ความสำคัญกับภาพลักษณ์การกำกับดูแลท่ีดี 
(CG) และการขยายตัวของ (CFI) มากกว่ารายละเอียดทางบัญชีนั้นเอง สอดคล้องกับ Suwannarat, W & 
Chaiket. N. (2020). ผลกระทบของกลไกการกำกับดูแลกิจการท่ีมีต่อการจัดการกำไรของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ข้อเสนอแนะในการวิจัย 
การคำนวณทางสถิติท่ีสำหรับนักลงทุนควรพิจารณาท่ีมากกว่าราคาหุ้นในตลาดอย่างเดียวเมื่อต้องการ

ลงทุนในระยะยาวควรพิจารณาตัวแปรจากการวิเคราะห์งบการเงินท่ีเปิดเผยของผลประกอบการบริษัทนั้นใน
การลงทุนในหุ้นของบริษัทท่ีอยู่ในตลาดหลักทรัพย์SETจะต้องพิจารณาดูตัวแปรกลไกการกำกับดูแลกิจการท่ีดี
การกำกับดูแลกิจการท่ีดี CG และกระแสเงินสดสุทธิจากการดำเนินงาน CFO กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน CFI 
การลงทุนขยายกิจการและราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ฯ MAI ต้องระมัดระวังตัวแปรท่ีส่งสัณญาณหนี้สิน
ดำเนินงานสุทธิ NOL ให้มากท่ีสุด ถ้าบริษัทท่ีมีหนี้สินดำเนินงานสุทธิจำนวนมาก และกระแสเงินสดสุทธิจาก
การดำเนินงาน CFO เป็นหลักวิจัยในอนาคตเน้นวิเคราะห์ท่ีตลาดหลักทรัพย์MAI ในมุมมองของการปรับ
โครงสร้างเงินลงทุน 
 

องค์ความรู้ท่ีได้จากการวิจัย 
 จากการศึกษาการเปรียบเทียบความสัมพันธ์ผลการดำเนินงานกับรายการคงค้างส่งผลต่อ 
ผลตอบแทนในอนาคตเพื่อการตัดสินใจลงทุน ความแตกต่างระหว่างตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
กับตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) ค้นพบองค์ความรู้ท่ีได้จากการวิจัย สามารถสรุปได้ดังนี้ 
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 การเปรียบเทียบความสัมพันธ์ผลการดำเนินงานกับรายการคงค้างส่งผลต่อ ผลตอบแทนในอนาคต
เพื่อการตัดสินใจลงทุนความแตกต่างระหว่างตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) กับตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม 
เอ ไอ (MAI)ได้ค้นพบองค์ความรู้ท่ีได้จากการวิจัย กล่าวคือรายการคงค้างเป็นตัวแปรส่งผ่านมีผลต่อการ
พยากรณ์จริงอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติต่อตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) การวัดผลการวิจัยตลาด
หลักทรัพย์ (SET) เปรียบเทียบตลาดหลักทรัพย์ (MAI) มีปัจจัยท่ีขับเคล่ือนตลาดราคาหุ้นท้ังสองมีตัวแปร
เหมือนกันคือ กระแสเงินสดสุทธิจากการดำเนินงาน (CFO) มีนัยสำคัญทางสถิติท้ังสองตลาดท่ี ระดับนัยสำคัญ
ทางสถิติ 

 
ภาพที่ 1 แสดงองค์ความรู้ท่ีได้จากการวิจัย 
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