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การวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของผลการด�ำเนินงาน
และคณุภาพก�ำไรต่อราคาตลาดหลกัทรพัย์ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ 
แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย คือ 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
จ�ำนวน 33 บรษิทั โดยศกึษาจากงบการเงนิประจ�ำไตรมาส ต้ังแต่ ปี 2557 ถึง ปี 2559  
รวมระยะเวลา 12 ไตรมาส โดยเก็บรวมรวมข้อมลูทตุยิภมูจิากรายงานทางการเงนิของ
บริษัทในฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ออนไลน์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลประกอบด้วย สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย และ 
ค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน สถิตเิชงิอนุมาน ได้แก่ ค่าสมัประสทิธ์ิสหสมัพันธ์แบบเพียร์สนั  
และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ณ ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05
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ผลการศกึษาพบว่า อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) ก�ำไรจากการด�ำเนนิ
งานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี 
(EBITDA) คุณภาพก�ำไรวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) คุณภาพ
ก�ำไรวิธีรายการคงค้างจากการด�ำเนินงานสุทธิ (NOA) มีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดยีวกนักบัราคาตลาดหลกัทรพัย์ ส่วนอตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อเงนิดอลลาร์สหรฐั 
มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาตลาดหลักทรัพย์  
ค�ำส�ำคัญ: ผลการด�ำเนินงาน คุณภาพก�ำไร รายการคงค้าง

Abstract

This research aims to investigate the relationship among business 
performance and earnings quality on market stock price of listed companies 
in the Stock Exchange of Thailand. The sample in this study consisted of 33 
companies listed in the technology industry group. The data on quarterly 
financial statements from 2014 to 2016, or 12 quarters in total were examined. 
This examined data were based on secondary data from financial reports 
available in the Stock Exchange of Thailand’s online database. Statistics used 
in data analysis consisted of descriptive statistics and inferential statistics. 
Descriptive statistics used were mean and standard deviation. Regarding 
inferential statistics, Pearson Correlation and Multiple Regression were  
employed with statistically significant at 0.05 level.

The results showed that the Return on Equity (ROE), the Earnings 
Before Interest Tax Depreciation and Amortization (EBITDA), earnings quality 
analyzed by Working Capital Accruals (WCA), and earning quality analyzed by 
Total Net Operation Accruals (NOA) were found to have positive relationships  
with the market stock price. However, the exchange rate on the US dollar 
was found to have a negative relationship with the market stock price.
Keywords: Performance, Earnings Quality, Accrual 
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ความเป็นมาและความส�ำคัญของปัญหา

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยถือเป็นแหล่งระดมเงินทุนที่ส�ำคัญ 

โดยท�ำหน้าที่เป็นศูนย์กลางในการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์ให้เป็นไปตามข้อ

ก�ำหนดมีความคล่องตัวและยุติธรรม ซึ่งสร้างความมั่นใจให้แก่ผู้ลงทุนและก่อให้

เกิดการระดมเงินออมจากประชาชนไปลงทุนในกิจการต่าง ๆ ที่เป็นประโยชน์ต่อ

การพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ โดยการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ถือ

เป็นกลไกส�ำคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศไทย และเป็นทางเลือกหนึ่ง

ของการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนสูง แต่ก็มีความเสี่ยงสูงเช่นเดียวกัน ดังนั้นการลงทุน

ในตลาดหลักทรัพย์ผู้ลงทุนต้องมีหลักเกณฑ์ในการพิจารณาปัจจัยต่าง ๆ ที่มีผลต่อ

ราคาของหลักทรัพย์ก่อนตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ โดยวิธีการวิเคราะห์ที่ส�ำคัญ

วิธีหน่ึงคือ การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐาน เป็นการวิเคราะห์หุ้นโดย

ล�ำดับขั้นตอนจากการวิเคราะห์เศรษฐกิจ การวิเคราะห์อุตสาหกรรม การวิเคราะห์

บรษิทั โดยการรวบรวมข้อมลูท่ีเก่ียวข้องเพ่ือน�ำไปสูก่ารคาดการณ์ผลการด�ำเนนิงาน

ในอนาคต ทั้งนี้เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนที่คาดหวังและสามารถเลือกลงทุนในหลัก

ทรัพย์และกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีดีและเหมาะสมในการเข้าไปลงทุนซื้อหุ้น การวิเคราะห์

ผลการด�ำเนินงานของกิจการไม่ควรที่จะมองแต่ตัวเลขก�ำไรในงบก�ำไรขาดทุนเพียง

อย่างเดียว แต่ควรต้องค�ำนึงถึงคุณภาพก�ำไรด้วยเพ่ือการตัดสินใจลงทุนอย่างมี

ประสทิธิภาพ ก�ำไรท่ีมคีณุภาพ คอืจ�ำนวนท่ีอยู่ระหว่างก�ำไรสทุธิทางบญัชกัีบกระแส

เงินสดจากการด�ำเนินงาน ที่รวมอยู่ในการค�ำนวณก�ำไร คุณภาพก�ำไรที่ดีย่อมมีผล

ต่อการตัดสินใจลงทุนในธุรกิจช่วยสร้างความเชื่อมั่นว่าธุรกิจมีการใช้หลักความ

ระมดัระวงัในการจดัท�ำตวัเลขก�ำไรและมคีวามสามารถในการสร้างก�ำไรทีจ่ะเปลีย่น

กลับมาเป็นเงินสด (วรศักดิ์ ทุมมานนท์, 2549) ซึ่งหากธุรกิจใดมีคุณภาพก�ำไรสูง

ย่อมหมายถึงธุรกิจน้ันมีความเสี่ยงในการลงทุนต�่ำ หลักทรัพย์จะมีอัตราส่วนราคา

หุ้นต่อก�ำไรสูง ส่วนธุรกิจใดหากประเมินแล้วคุณภาพก�ำไรต�่ำจะมีความเสี่ยงในการ

ลงทุนสงูรวมทัง้จะส่งผลต่อการตัดสนิใจลงทนุ รวมถึงการเลอืกใช้นโยบายบญัช ีการ

ค้นหาสัญญาณเตือนภัยซึ่งเป็นตัวบ่งชี้การเปลี่ยนแปลงต่าง ๆ ที่จะเกิดขึ้นตามมาที่

อาจจะส่งผลกระทบต่อคุณภาพก�ำไรของธุรกิจ ซึ่งตัวช่วยที่ส�ำคัญของผู้ลงทุนก็คือ

งบการเงินของกิจการ 
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งบการเงินจัดท�ำข้ึนเพ่ือให้ข้อมูลเก่ียวกับฐานะการเงิน ผลการด�ำเนินงาน  

และการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงินของกิจการ โดยใช้ข้อมูลทางการเงินท่ีเกิดข้ึน

ในอดีต ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อผู ้ใช้งบการเงินหลายกลุ่มในการน�ำไปใช้ตัดสินใจ 

เชงิเศรษฐกิจในอนาคต ข้อมลูจากงบการเงนิจะช่วยให้ผูใ้ช้งบการเงนิประเมนิความ

สามารถของกิจการในการก่อให้เกิดเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด รวมถึงจงัหวะ

เวลาและความแน่นอนของการก่อให้เกิดเงินสดน้ันได้ดีขึ้น แสดงให้เห็นถึงความ

สามารถของกิจการในการจ่ายเงินให้แก่ลูกจ้างและผู้ขายสินค้า การจ่ายดอกเบี้ย 

การจ่ายคนืเงินกู้ และการปันผลก�ำไรให้กับเจ้าของ รวมท้ังแสดงถึงความสามารถหรอื

ความรับผิดชอบของฝ่ายบริหารในการบริหารทรัพยากรของกิจการอีกด้วย	

ก า ร วิ จั ย ใ น ค รั้ ง นี้ ผู ้ วิ จั ย เ ลื อ ก ศึ ก ษ า เ ฉ พ า ะ บ ริ ษั ท จ ด ท ะ เ บี ย น 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี สาเหตุที่เลือก

ศึกษาเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าว เนื่องจากเห็นว่ากลุ่ม

อุตสาหกรรมนี้มีแนวโน้มที่จะเติบโตอย่างมากในอนาคต และจากการเก็บข้อมูล 

โดยรวมของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี พบว่าภายในเวลาเพียง 4 ปี นับตั้งแต่

ปี 2556-2559 มีตัวเลขที่แสดงให้เห็นการเพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็วของอุตสาหกรรม

เทคโนโลยี โดยสินทรัพย์รวม ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 มีจ�ำนวนประมาณ  

459,809 ล้านบาท ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2559 มจี�ำนวนประมาณ 597,811 ล้านบาท  

มีการเพ่ิมขึ้นคิดเป็นร้อยละ 30 รวมทั้งมีก�ำไรสุทธิ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2556  

มีจ�ำนวนประมาณ 48 ล้านบาท และ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2559 มีจ�ำนวนประมาณ 

60 ล้านบาท ซึ่งมีการเพิ่มขึ้นคิดเป็นร้อยละ 23 ค�ำนวณจากข้อมูลงบการเงินประจ�ำ

ปี 2556-2559 โดยเกบ็ข้อมลูจาก เวบ็ไซต์ส�ำนกังานคณะกรรมการก�ำกบัหลกัทรพัย์

และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2561)

จากเหตุผลดังกล่าวข้างต้น ผู้วิจัยจึงสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพันธ์ของ 

ผลการด�ำเนินงานและคณุภาพก�ำไรต่อราคาตลาดหลกัทรพัย์ ของบรษิทัจดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  
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วัตถุประสงค์การวิจัย

เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของผลการด�ำเนินงานและคุณภาพก�ำไรต่อ

ราคาตลาดหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี

ทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

1.	 ทฤษฎีด้านคุณภาพก�ำไร

	 คุณภาพก�ำไร หมายถึง ก�ำไรที่แท้จริงที่สามารถสะท้อนให้เห็นผลการ

ด�ำเนินงานของกิจการได้อย่างน่าเชื่อถือและเป็นก�ำไรท่ีสามารถเปล่ียนเป็นเงินสด 

ได้อย่างเพียงพอต่อการด�ำเนนิงาน (วรศกัดิ ์ทมุมานนท์, 2549) การวิเคราะห์คุณภาพ

ก�ำไรมีหลายวิธี จากการศึกษางานวิจัยวิธีท่ีนิยมใช้มากท่ีสุด คือ การวิเคราะห์

คุณภาพก�ำไรโดยใช้รายการคงค้าง 

	 ตัวแบบรายการคงค้างในงานวิจัยที่ใช้ทดสอบการตกแต่งก�ำไรของ

ผู้บริหารมักจะใช้การแบ่งแยกมูลค่ารายการคงค้างรวม ออกเป็น รายการคงค้าง

จากการด�ำเนินงานปกติ และรายการคงค้างจากการด�ำเนินงานเกินปกติ โดยมอง

ว่ารายการคงค้างจากการด�ำเนินงานปกติ ช่วยสะท้อนให้เห็นถึงผลการด�ำเนินงาน

ในงบการเงินได้ดีขึ้น แต่รายการคงค้างจากการด�ำเนินงานเกินปกติ ช่วยสะท้อนถึง

การบิดเบือนจากการตกแต่งก�ำไรของผลการด�ำเนินงานที่แท้จริง

	 เริ่มจากแบบจ�ำลองThe De Angelo Model (DeAngelo,1986)  

โดยมีแนวคิดว่าการเปลี่ยนแปลงในรายการคงค้างรวมทั้งหมด คือรายการคงค้าง 

จากการด�ำเนินงานเกินปกติ อย่างไรก็ดีแบบจ�ำลองดังกล่าวไม่สมเหตุสมผล

เนือ่งจากรายการคงค้างรวม อาจมรีายการคงค้างจากการด�ำเนินงานปกติของกิจการ 

ร่วมอยู่ด้วย

	 ดงันัน้จงึเกิดแนวคดิตามแบบจ�ำลอง The Jones Model (Jones,1991) 

ที่ว่ารายการคงค้างจากการด�ำเนินงานปกติ จะคงท่ีเสมอในกิจการน้ัน ๆ จะมี 

การควบคุมการเปลี่ยนแปลงยอดขาย และมูลค่าท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ ที่มีผล 

ต่อรายการคงค้างจากการด�ำเนินงานปกติ อย่างไรก็ดีแบบจ�ำลองดังกล่าว 
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ยังไม่สามารถตรวจจบัการตกแต่งก�ำไรจากการขายเชือ่ได้ และค่าความคลาดเคล่ือน 

ที่ได้จากแบบจ�ำลองกลับมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างรวม The Modify  

Jones (Model,1995) จึงเข้ามาแก้ไขจุดบกพร่องดังกล่าวด้วยการเพ่ิมตัวแปร 

การเปลี่ยนแปลงของยอดขายเชื่อ แต่อย่างไรก็ดีกลับท�ำให้การประมาณค่ารายการ

คงค้างจากการด�ำเนินงานเกินปกต ิมากเกินกว่าความเป็นจรงิ ในเวลาต่อมา Kothari 

(2005) ได้เสนอแบบจ�ำลอง Modified Jones Model with ROA เพ่ือแก้ปัญหา 

ความสัมพันธ์กับรายการคงค้างรวม โดยให้หลักว่าบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม

เดยีวกันควรมรีะดบัรายการคงค้างเหมอืนกนั โดยใช้อตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย์ 

(ROA) ควบคุมปัจจัยผลการด�ำเนินงาน เพื่อไม่ให้เกิดความสัมพันธ์ดังกล่าว 

	 ในขณะท่ี Dechow and Dichev. (2002) ได้สร้างแบบจ�ำลองท่ีแตกต่าง 

ออกไปจากวิธีท่ีเคยมีมาในอดีต โดยสนใจเฉพาะรายการคงค้างท่ีเก่ียวกับเงิน

ทุนหมุนเวียนเท่านั้น การบันทึกรายการคงค้างบริษัทล้วนคาดหวังว่าจะต้องได้รับ 

หรือจ่ายเงิน จากอดีต ปัจจุบันและอนาคต ซึ่งส่งผลต่อกระแสเงินสด ดังนั้นการ

ประมาณการกระแสเงนิสดกับขนาดของรายการคงค้างตามปกติควรมคีวามสัมพันธ์กัน

	 Sloan (1996) ได้ศึกษาเก่ียวกับผลกระทบของหลักเกณฑ์คงค้าง 

ว่าส่งผลถึงคุณภาพก�ำไร โดยพิจารณาถึงก�ำไรสุทธิทางการบัญชีตามเกณฑ์คงค้าง 

ซึ่งวัดจากเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี 

	 Brandshaw (1999) ได้ท�ำการศึกษาเก่ียวกับคุณภาพก�ำไรและ 

ความน่าเชือ่ถอืของรายงานทางการเงิน โดยตรวจสอบว่านกัวิเคราะห์และผูส้อบบญัชี 

มีการแสดงและสื่อสารข้อมูลเก่ียวกับก�ำไรท่ีมีคุณภาพต�่ำไปยังนักลงทุนหรือไม่  

โดยท�ำการวดัคณุภาพก�ำไรจากเทคนิครายการคงค้างทีพั่ฒนาเพ่ิมเตมิจากงานวจิยั 

ในอดีตของ Sloan (1996) โดยแบ่งออกเป็น 2 วิธี คือ การวัดรายการคงค้าง 

จากเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Accruals : WCA) และวัดรายการคงค้าง

จากการด�ำเนินงานสุทธิ (Total Net Operating Accruals : NOA) 
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	 ตัวแบบที่ใช้ในการค�ำนวณรายการคงค้างแบ่งเป็น 2 ตัวแบบ ดังนี้

	 Accruals Component 1 (Working Capital Accruals)

		  = 	 การเพิ่มขึ้นในบัญชีลูกหนี้

		  + 	 การเพิ่มขึ้นของสินค้าคงเหลือ

		  + 	 การเพิ่มขึ้นในสินทรัพย์หมุนเวียนอื่น ๆ

		  + 	 การลดลงในบัญชีเจ้าหนี้และค้างจ่าย

		  + 	 การลดลงในภาษีค้างจ่าย

		  + 	 การลดลงในหนี้สินหมุนเวียนอื่น ๆ

	 Accruals Component 2 (Total Net Operating Accruals)

		  = 	 ก�ำไรก่อนรายการพิเศษ-กระแสเงนิสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน

	 เมื่อได้ค่ารายการคงค้างแล้วต้องน�ำค่าท้ังสองข้างต้นไปหารด้วย

สินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย เพื่อให้สามารถเปรียบเทียบบริษัทที่มีขนาดแตกต่างกันได้

	 การวเิคราะห์คณุภาพก�ำไรด้วยวิธีรายการคงค้าง องค์ประกอบรายการ

คงค้าง เป็นจ�ำนวนเงนิคงค้างทีส่ามารถแปลงก�ำไรเป็นเงนิสดได้อย่างน่าเชือ่ถือและ

เพียงพอ เป็นตัวบ่งชี้ถึงก�ำไรสุทธิซึ่งเป็นก�ำไรที่ได้มาจากการบันทึกบัญชีตามเกณฑ์

คงคา้ง (Accrual Basis) ซึ่งองคป์ระกอบรายการคงคา้งเปน็ตวัเปรียบเทยีบกบัก�ำไร

สุทธิในงบก�ำไรขาดทุน ถ้าองค์ประกอบรายการคงค้างมีค่าออกมาน้อยเท่าใดแสดง

ว่าก�ำไรสุทธินั้นสามารถ สะท้อนถึงผลก�ำไรที่กลับมาในรูปของกระแสเงินสด และ

กล่าวได้ว่าก�ำไรของกิจการน้ันเป็นก�ำไรท่ีมคีณุภาพสงู ส่งผลให้ราคาตลาดหลกัทรพัย์

สูงข้ึนตามคุณภาพก�ำไรที่ได้ด้วย ถ้าองค์ประกอบรายการคงค้างมีค่าออกมาสูง

แสดงว่าก�ำไรสุทธิน้ันเป็นก�ำไรท่ีมีคุณภาพต�่ำ ส่งผลให้ราคาตลาดหลักทรัพย์ลดลง 

ตามคุณภาพก�ำไรที่ต�่ำลงด้วย (Sloan, 1996) 

2. 	 ด้านผลการด�ำเนินงาน

	 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เป็นอัตราส่วนท่ีจะ

แสดงให้ทราบว่าส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีมีอยู่น้ัน จะท�ำให้เกิดผลก�ำไรเป็นจ�ำนวนเท่าใด  

โดยส่วนของผู้ถือหุ้นประกอบด้วย ส่วนทุน ก�ำไรสะสม และเงินส�ำรองต่าง ๆ  

แสดงให้เห็นความสามารถของฝ่ายบริหารที่ท�ำก�ำไรจากส่วนของผู ้ถือหุ ้น  
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ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี

หากอัตราส่วนนี้สูงแสดงถึงประสิทธิภาพในการหาก�ำไรเพ่ือมาตอบแทนส่วน 

ของผู้ถือหุ้นได้ดีดว้ย หากค่านี้ต�่ำ หมายถึง กิจการไม่มีประสิทธิภาพในการหาก�ำไร

เพ่ือมาตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น กิจการท่ีม ีROE สม�ำ่เสมอจะเป็นบรษิทัทีน่่าสนใจ 

เพราะแสดงให้เห็นว่า บริษัทมีการบริหารงานท่ีดี สามารถสร้างผลก�ำไรได้อย่าง 

ต่อเนื่อง ขณะเดียวกันเมื่อเวลาผ่านไป บริษัทก็เพ่ิมพูนความมั่งค่ังของผู้ถือหุ้น 

ได้เป็นอย่างดี

	 อตัราส่วนเงนิสดต่อการท�ำก�ำไร (CFO) เป็นอตัราส่วนทีแ่สดงให้ทราบ

ว่ากิจการมคีวามสามารถในการบรหิารเงนิสดท่ีเกิดจากการผลติ การขายสนิค้าหรอื

บรกิาร รวมถึงการเก็บเงนิจากลกูค้า สะท้อนถึงเงนิสดทีแ่ท้จรงิในกิจกรรมด�ำเนนิงาน

ได้เป็นอย่างดี หากค่านี้สูงแสดงว่ากิจการมีเงินสดหมุนเวียนในกิจการเป็นอย่างดี 

	 ก�ำไรจากการด�ำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้  

ค่าเสือ่มราคาและค่าใช้จ่ายตดับญัช ี(EBITDA) เป็นตวัเลขท่ีวัดความสามารถในการ

ท�ำก�ำไรจากการด�ำเนินงานของกิจการทีแ่ท้จรงิเนือ่งจาก ไม่รวมผลกระทบจากต้นทนุ 

ทางการเงิน นโยบายทางการบัญชีและภาษี ค่าเสื่อมราคา ซึ่งเป็นค่าใช้จ่ายที่ไม่ได้

เกิดจากการด�ำเนินงาน เหมาะส�ำหรบัใช้ในการวิเคราะห์ความสามารถในการท�ำก�ำไร

ระหว่างกิจการหรือระหว่างอุตสาหกรรมได้เป็นอย่างดี ถ้าบริษัทมี EBITDA มาก ๆ 

ท�ำให้ทราบว่าบรษิทัมกีารบรหิารจดัการต้นทนุและค่าใช้จ่ายในการด�ำเนนิงานด ีและ

มีรายได้ที่เติบโตขึ้น เมื่อเทียบกับปีก่อน

	 ศรุตา โภควรรณากร (2558) ศึกษาเรื่องปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผล 

กระทบกับดัชนีราคาหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และดัชน ี

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ พบว่าปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบกับดัชนี

ราคาหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท 

ต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ ส่วนปัจจัยทางเศรษฐกิจ 

ที่มีผลกระทบกับดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ ได้แก่  

อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา นักลงทุนสามารถพยากรณ์

ดัชนีราคาหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และดัชนีราคาหลักทรัพย์ 

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ จากสมการถดถอยพหุคูณที่ได้จากการศึกษาได ้

ระดับหนึ่ง เพ่ือทราบปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์และวิเคราะห์การลงทุน 

ในหลักทรัพย์ให้ได้ผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้น 
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	 สุทธิเพ็ญ ดีสวัสดิ์ (2553) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา 

ผลตอบแทนจากก�ำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในการอธิบายหลักทรัพย์ พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ 

ผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ กล่าวคือ 

อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นเป็นอัตราส่วนท่ีส�ำคัญอัตราส่วนหน่ึงเพราะเป็นเรื่อง 

เก่ียวกับผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นจากผลการด�ำเนินงานของบริษัท ซึ่งผู้ถือหุ้นนั้น 

เป็นผู้มีส่วนได้เสียที่มีความส�ำคัญต่อกิจการ เพราะการระดมทุนท่ีกิจการได้รับน้ัน

ส่วนหน่ึงมาจากนักลงทุนที่สนใจลงทุนในกิจการซึ่งผลการด�ำเนินงานของกิจการ 

ส่งผลถึงความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น

	 อรอมุา ต้นด ี(2557) ศกึษาเรือ่งปัจจยัทีม่ผีลต่อราคาตลาดหลกัทรพัย์

ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย กลุม่อตุสาหกรรมเกษตร 

และอุตสาหกรรมอาหาร พบว่าปัจจัยเศรษฐกิจ คืออัตราแลกเปล่ียนเงินบาท 

ต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD) สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ได ้

ในทิศทางตรงกันข้าม ส่วนปัจจัยภายในที่สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ ได้แก่

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) และ

อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV) โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดียวกัน  

	 จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้น ผู้วิจัยจึงสนใจท่ีจะศึกษาความ

สมัพันธ์ของผลการด�ำเนินงานและคณุภาพก�ำไรต่อราคาตลาดหลกัทรพัย์ ของบรษิทั

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย กลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลย ีโดยใช้

กรอบในการวิจัยดังภาพที่ 1 แสดงกรอบแนวคิดการวิจัย	

	 จากการศึกษารวบรวมข ้อมูลพบว ่า ตัวแปรท่ีส ่งผลต่อราคา

ตลาดหลกัทรพัย์ของกลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยีมาจาก 3 ปัจจัย ได้แก่ ปัจจัยจาก

ผลการด�ำเนินงาน ประกอบด้วย อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) อตัราส่วนเงนิสด

ต่อการท�ำก�ำไร (CFO) ก�ำไรจากการด�ำเนนิงานก่อนหกัต้นทนุทางการเงนิภาษเีงนิได้ 

ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) โดยนักลงทุนส่วนใหญ่พิจารณา

จาก อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นเพราะเป็นเรือ่งเก่ียวกับผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้จาก 

ผลการด�ำเนินงานของบริษัท ซึ่งผู ้ถือหุ้นนั้นเป็นผู้มีส่วนได้เสียท่ีมีความส�ำคัญ 
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ต่อกิจการ นกัลงทุนสนใจอตัราส่วนนีเ้ป็นพิเศษก่อนตดัสนิใจลงทุน อตัราส่วนเงนิสด

ต่อการท�ำก�ำไรท�ำให้ทราบถึงเงินสดท่ีใช้ในกิจการเกิดจากการด�ำเนินงาน ไม่ได ้

มาจากการกู้ยืมท�ำให้แสดงให้เหน็ถึงสภาพคล่องของกิจการ ก�ำไรจากการด�ำเนนิงาน

ก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษเีงนิได้ ค่าเสือ่มราคาและค่าใช้จ่ายตดับญัช ีเป็นก�ำไร

ที่แท้จริงจากการด�ำเนินงาน โดยนักลงทุนส่วนใหญ่สนใจก�ำไรเป็นสิ่งส�ำคัญส�ำหรับ

การตัดสินใจลงทุน ปัจจัยด้านคุณภาพก�ำไร ประกอบด้วย คุณภาพก�ำไรวิธีรายการ 

คงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) คุณภาพก�ำไรวิธีรายการคงค้างจากการ 

ด�ำเนินงานสุทธิ (NOA) ส่วนใหญ่สนใจลงทุนให้กิจการท่ีมีคุณภาพก�ำไรมากกว่า

กิจการทีไ่ม่มคีณุภาพก�ำไร เน่ืองจากคณุภาพก�ำไรเป็นตวัเลขทีบ่อกให้ทราบถึงก�ำไร

ของกิจการมีคุณภาพและมีความน่าเชื่อถือ และปัจจัยทางเศรษฐกิจ ประกอบด้วย 

อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อเงนิดอลลาร์สหรฐั (EXCHANGE) ค่าเงนิบาทอ่อนค่าลง 

ซึ่งการอ่อนค่าลงของเงินบาทจะส่งผลโดยตรงในด้านการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ 

หากค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึน จะไม่ก่อให้เกิดความจูงใจในการลงทุนในหลักทรัพย์  

เพราะมีราคาแพง หากค่าเงินบาทอ่อนค่าลง จะสร้างแรงจูงใจและดึงดูดเงินทุน

จากต่างประเทศให้เข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์มากข้ึน เน่ืองจากนักลงทุน 

ต่างประเทศเหน็ว่าการเข้ามาลงทนุจะซือ้หลกัทรพัย์ได้ในปรมิาณท่ีเพ่ิมขึน้ในจ�ำนวน

เงินเท่าเดิม นักลงทุนต่างชาติจะท�ำการลดความเสี่ยงจากการขาดทุนจากอัตรา 

แลกเปลี่ยนท่ีมีสูงขึ้น ซ่ึงจะส่งผลให้นักลงทุนต่างชาติขายหุ้น ย่อมส่งผลต่อราคา 

หลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยลดลงได้ จากเหตุผลท่ีกล่าวมาข้างต้น  

ท�ำให้ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ดังกล่าว

วิธีการวิจัย	

การวิจัยคร้ังนี้เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ของผลการด�ำเนินงานและ

คณุภาพก�ำไรต่อราคาตลาดหลกัทรพัย์ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยมีขอบเขตการศึกษาดังนี้
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1. 	 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

	 ประชากรท่ีใช ้ในการวิจัยคร้ังนี้  ได ้แก ่  บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ ่มตัวอย่างกลุ ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  

ซึง่มทีัง้หมด 40 บรษิทั แต่ในการวิจยัครัง้น้ีใช้กลุม่ตวัอย่างเพียง 33 บรษิทั เน่ืองจากมี  

2 บริษัท เป็นบริษัทที่ด�ำเนินงานเก่ียวกับกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน และมี  

3 บริษัท เข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์ ในปี 2559 และ 2560 และมี 1 บริษัท ด�ำเนินกิจการ 

เก่ียวกับโฮลดิง้ และม ี1 บรษิทั รอบบญัชใีนการจดัท�ำงบการเงนิไม่ตรงตามปีปฏิทิน 

ซึง่กลุม่ตวัอย่างมกีารจดัท�ำงบการเงินรวมส�ำหรบัรอบระยะเวลาบญัช ีต้ังแต่ ไตรมาส

ที่ 1 ปี 2557 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ปี 2559 รวมทั้งสิ้น 12 ไตรมาส โดยเก็บรวบรวม

ข้อมูลทุติยภูมิ จากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2561) รวมท้ัง

เก็บรวบรวมข้อมูลงบการเงินบางส่วนจากเว็บไซต์ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2561) เป็นข้อมูลอนุกรมเวลา 

โดยศึกษาจากรายงานงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ประกอบด้วยงบก�ำไรขาดทุน งบแสดง

ฐานะการเงนิ งบกระแสเงนิสด และหมายเหตุประกอบงบการเงนิรวมทัง้ต�ำราวิชาการ 

เอกสารประกอบต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง  

	 ตัวแปรอิสระ อัตราผลตอบแทนผู ้ถือหุ ้น (ROE) เก็บข้อมูลมา

จาก เว็บไซต์ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (2561) ส่วนตัวแปรอิสระอื่น ได้แก่ อัตราส่วนเงินสดต่อการท�ำก�ำไร 

(CFO) ก�ำไรจากการด�ำเนนิงานก่อนหัก ต้นทุนทางการเงนิ ภาษเีงินได้ ค่าเสือ่มราคา  

และ ค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) คุณภาพก�ำไรวิธีรายการคงค้างจากเงิน

ทนุหมนุเวียน (WCA) คณุภาพก�ำไรวิธีรายการคงค้างจากการด�ำเนินงานสทุธิ (NOA)  

น�ำตัวเลขที่ได้จากงบการเงินมาค�ำนวณตามสูตร ดังแสดงในเครื่องมือท่ีใช ้

ในการวิจัย
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2. 	 เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 

	 เครือ่งมอืทีใ่ช้ในการศกึษาวิจยัครัง้นีอ้ยู่บนพ้ืนฐานของปัจจยัท่ีนิยมใช้

ในการศึกษาและจากเทคนิคในการศึกษาคุณภาพก�ำไร จากการศึกษาค้นคว้าเพ่ิม

เติมของผู้ศึกษา โดยการศึกษาคุณภาพก�ำไรวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน 

(WCA) และวิธีรายการคงค้างจากการด�ำเนนิงานสทุธิ (NOA) โดยการวิเคราะห์ความ

ถดถอยเชิงพหุ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 ซึ่งวิธีการที่ใช้ในการศึกษาคุณภาพ

ก�ำไรโดยวิธีรายการคงค้าง (Accruals component) มีสูตรการค�ำนวณดังนี้

	 2.1 	 วิธีรายการคงค้างจากเงนิทนุหมนุเวียน (WCA) พิจารณาจากการ

เปลีย่นแปลงสนิทรพัย์หมนุเวียนทีเ่พ่ิมข้ึนและหนีส้นิหมนุเวียนท่ีลดลง โดยมสีตูรการ

ค�ำนวณดังนี้ 

		  Accruals Component 1 = (การเพ่ิมข้ึนในบัญชีลูกหนี้ +  

การเพ่ิมขึน้ของสนิค้าคงเหลอื + การเพ่ิมข้ึนในสนิทรพัย์หมนุเวียนอืน่ ๆ  + การลดลง 

ในบัญชีเจ้าหนี้และค้างจ่าย + การลดลงในภาษีค้างจ่าย + การลดลงในหน้ีสิน

หมุนเวียนอื่น ๆ)/สินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย

	 2.2 	 วิธีรายการคงค้างจากการด�ำเนินงานสุทธิ (NOA) พิจารณา 

จากองค์ประกอบท่ีใช้ในการปรบัปรงุก�ำไรก่อนรายการพิเศษท่ีจดัท�ำตามหลักเกณฑ์

คงค้าง เพ่ือค�ำนวณหากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด�ำเนินงาน โดยมีสูตรการ

ค�ำนวณดังนี้

 		  Accruals Component 2 = (ก�ำไรก่อนรายการพิเศษ -  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน)/สินทรัพย์รวมถัวเฉล่ีย ในการวิจัยครั้งน้ี 

ใช้ก�ำไรสุทธิแทนก�ำไรก่อนรายการพิเศษ

		  วิธีการวิเคราะห์ผลการด�ำเนินงานของกิจการท่ีใช้ในการวิจัย 

ครั้งนี้มี 3 วิธี ดังนี้

		  1)	 อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ซึ่งมีสูตรในการค�ำนวณ 

ดังนี้

		  อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 	 = 	 ก�ำไรสุทธิ x 100     

							                     ส่วนของเจ้าของ
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		  2)	 อัตราส่วนเงินสดต่อการท�ำก�ำไร (CFO) ซึ่งมีสูตรในการ

ค�ำนวณ ดังนี้

อัตราส่วนเงินสดต่อการท�ำก�ำไร   =    กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงาน

							           ก�ำไรจากการด�ำเนินงาน

		  3)	 ก�ำไรจากการด�ำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษี

เงินได้ ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) ซึ่งเป็นก�ำไรท่ีเกิดจากการ

ด�ำเนินงานที่แท้จริง

3. 	 วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้

	 เมือ่เก็บรวบรวมข้อมลูและท�ำการลงข้อมลูแล้ว จากน้ันน�ำไปประมวล

ผล ด้วยโปรแกรมทางคอมพิวเตอร์ โดยการทดสอบสมมติฐานในการวิจัยครั้งนี้ได้มี

การก�ำหนดระดับ การมีนัยส�ำคัญทางสถิติไว้ที่ระดับ 0.05 จากนั้นท�ำการวิเคราะห์

ข้อมูลทางสถิติ โดย

	 3.1	 สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน

	 3.2	 สถิติเชิงอนุมาน ได้แก่ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียรสัน 

(Pearson Correlation) และ การวิเคราะห์ความถดถอยเชงิพห ุ(Multiple Regression  

Analysis) การตรวจสอบความเป็นอิสระของค่าความคลาดเคลื่อน ทดสอบโดยใช้ 

ค่าสถิติ Durbin-Watson โดยจะต้องมีค่าอยู่ระหว่างช่วง 1.5 ถึง 2.5 การทดสอบ 

ความเป็นอิสระของตัวแปรอิสระ จะใช้ค่าสถิติ Tolerance และ VIF โดยท่ีค่า  

Tolerance จะต้องมีค่าเข้าใกล้ 1 และ ค่า VIF ของตัวแปรอิสระจะเท่ากับ 1

ผลการวิจัย

จากการศึกษาความสัมพันธ์ของผลการด�ำเนินงานและคุณภาพก�ำไร 

ต่อราคาตลาดหลกัทรพัย์ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ได้ผลการวิจัย ดังนี้
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1. 	 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลค่าเฉลี่ย และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของ

ตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม

	 ผลการศกึษาด้านผลการด�ำเนนิงาน พบว่า อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 

(ROE) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 12.45 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 27.34 อัตราส่วน

เงินสดต่อการท�ำก�ำไร (CFO) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.88 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

เท่ากับ 28.90 ก�ำไรจากการด�ำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้  

ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2,792.44  

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 6,588.71 โดยตัวแปรท่ีมีค่าเฉลี่ยมากท่ีสุดคือ  

ก�ำไรจากการด�ำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและ 

ค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2,792.44 และอัตราส่วนเงินสด 

ต่อการท�ำก�ำไร (CFO) มีค่าเฉลี่ยต�่ำสุดเท่ากับ 1.88 (ตารางที่ 1)

	 ผลการศกึษาด้านคณุภาพก�ำไร พบว่า คณุภาพก�ำไรวิธีรายการคงค้าง

จากเงินทนุหมนุเวียน (WCA) มค่ีาเฉลีย่เท่ากับ -0.10 ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากับ 

0.12 คณุภาพก�ำไรวิธีรายการคงค้างจากการด�ำเนินงานสทุธิ (NOA) มค่ีาเฉลีย่เท่ากับ 

-0.04 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.12 (ตารางที่ 1)

2. 	 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและ

ตัวแปรตาม โดยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์

	 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ และ ก�ำไรจากการด�ำเนินงานก่อนหักต้นทุน

ทางการเงนิ ภาษเีงนิได้ ค่าเสือ่มราคาและค่าใช้จ่ายตดับญัช ีมคีวามสมัพันธ์กับราคา

ตลาดหลักทรัพย์ ไปในทิศทางเดียวกัน อย่างมีนัยส�ำคัญที่ 0.01 หรือที่ระดับความ

เชื่อมั่น 99%  ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับสูง (ตารางที่ 2)

	 คุณภาพก�ำไรวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) และ 

คุณภาพก�ำไรวิธีรายการคงค้างจากการด�ำเนินงานสุทธิ (NOA) มีความสัมพันธ ์

กับราคาตลาดหลักทรัพย์ไปในทิศทางตรงกันข้าม อย่างมีนัยส�ำคัญท่ี 0.01 หรือ 

ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับต�่ำ (ตารางที่ 2)

	 อย่างไรก็ตาม ถึงแม้ว่าจะมีตัวแปรอิสระบางตัวท่ีมีความสัมพันธ์กัน 

แต่ระดบัของความสมัพันธ์นัน้ ก็ยังน้อยกว่าทีต่วัแปรอสิระตวันัน้สมัพันธ์กับตัวแปรตาม 

จึงไม่ก่อให้เกิดปัญหา Multi Collinearity



51วารสารวิทยาลัยบัณฑิตศึกษาการจัดการ มข.11 (2) ก.ค. - ธ.ค. 61

3. 	 ผลการทดสอบสมมติฐานความสัมพันธ์ของผลการด�ำเนิน

งานและคุณภาพก�ำไรต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

	 ตวัแปรอสิระได้แก่ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) อตัราส่วนเงนิสด 

ต่อการท�ำก�ำไร (CFO) ก�ำไรจากการด�ำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน  

ภาษเีงนิได้ ค่าเสือ่มราคาและค่าใช้จ่ายตดับญัช ี(EBITDA) คุณภาพก�ำไรวธีิรายการ 

คงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) คุณภาพก�ำไรวิธีรายการคงค้างจากการ 

ด�ำเนินงานสทุธิ (NOA) มคีวามสมัพันธ์กับราคาตลาดหลักทรพัย์ (P) สามารถอธิบาย

ราคาตลาดหลักทรัพย์ (P) ของบริษัทได้ร้อยละ 52.40 (ADJ.R2 = 0.524) ซึ่งส่วน 

ที่เหลืออีกร้อยละ 47.60 นั้นเกิดจากอิทธิพลของตัวแปรอื่นที่ไม่ได้น�ำมาศึกษา	

	 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 

ที่น�ำมาศึกษา พบว่าตัวแปรอิสระ ได้แก่ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ก�ำไร 

จากการด�ำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและ 

ค่าใช้จ่ายตดับญัช ี(EBITDA) คณุภาพก�ำไรวิธีรายการคงค้างจากเงนิทุนหมนุเวียน (WCA)  

คุณภาพก�ำไรวิธีรายการคงค้างจากการด�ำเนินงานสุทธิ (NOA) อัตราแลกเปลี่ยน 

เงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ (EXCHANGE) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญ 

ทางสถิติกับตัวแปรตาม คือ ราคาตลาดหลักทรัพย์ (P) (Sig = 0.00 < 0.05)  

โดยตัวแปรอิสระท่ีมีน�้ำหนักในการอธิบายหรือพยากรณ์ตัวแปรตาม ราคา

ตลาดหลักทรัพย์ (P) ได้มากที่สุด คือ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) รองลงมา 

คอื ก�ำไรจากการด�ำเนินงานก่อนหักต้นทนุทางการเงนิ ภาษเีงนิได้ ค่าเสือ่มราคาและ 

ค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) ส่วนอัตราส่วนเงินสดต่อการท�ำก�ำไร (CFO) ไม่มี 

ความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ (P) (ตารางที่ 3)

จากผลการวิจัยดังกล่าว ท�ำให้ได้สมการในการวิจัยดังนี้ 

0.355(P
i,t
)
 
= 0.406(ROE)

i,t 
+ 0.003(CFO)

i,t 
+ 0.384(EBITDA)

i,t  
– 0.125(WCA)

i,t  
- 0.241(NOA)

i,t  
– 0.072(EXCHANGE)

 i,t  

             t =      10.317              0.095                  9.807              -3.488             -6.580                         -2.049

          R2 =  0.531, ADJ.R2 = 0.524
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อภิปรายผล

จากผลการวเิคราะห์ความสมัพันธ์ของผลการด�ำเนินงานและคณุภาพก�ำไรต่อ  

ราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีพบว่า 

1. 	 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) มคีวามสมัพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน 

กับราคาตลาดหลกัทรพัย์ (P) อย่างมนียัส�ำคญัทางสถิติทีร่ะดบั 0.05 ค่าสมัประสทิธ์ิ

ความถดถอยมาตรฐานเท่ากับ 0.406 ทั้งนี้เป็นเพราะว่า อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

เป็นสิ่งที่บ่งบอกถึงการบริหารงานของบริษัทในการท�ำก�ำไรให้กับผู้ถือหุ้น เมื่ออัตรา 

ผลตอบแทนผู ้ถือหุ ้นสูง ก็จะท�ำให้ราคาตลาดหลักทรัพย์สูงขึ้นตามไปด้วย  

ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย ของ สุทธิเพ็ญ ดีสวัสดิ์ (2553) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์

ระหว่างอัตราผลตอบแทนจากก�ำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และ 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้นในการอธิบายหลักทรัพย์ พบว่าอัตรา 

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้มคีวามสมัพันธ์กับราคาหลกัทรพัย์อย่างมนียัส�ำคญั

ทางสถิติกล่าวคือ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นเป็นอัตราส่วนท่ีส�ำคัญอัตราส่วนหน่ึง

เพราะเป็นเรื่องเก่ียวกับผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นจากผลการด�ำเนินงานของบริษัท  

ซึ่งผู้ถือหุ้นน้ันเป็นผู้มีส่วนได้เสียที่มีความส�ำคัญต่อกิจการ เพราะการระดมทุน 

ทีกิ่จการได้รบันัน้ส่วนหนึง่มาจากนกัลงทนุทีส่นใจลงทนุในกจิการซึง่ผลการด�ำเนนิงาน

ของกิจการส่งผลถึงความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น

2. 	 ก�ำไรจากการด�ำเนินงานก่อนหกัต้นทนุทางการเงนิ ภาษเีงนิได้ ค่าเสือ่ม

ราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) พบว่ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน 

กับราคาตลาดหลกัทรพัย์ (P) อย่างมนียัส�ำคญัทางสถิติทีร่ะดบั 0.05 ค่าสมัประสทิธ์ิ

ความถดถอยมาตรฐานเท่ากับ 0.384 กล่าวคอื กิจการท่ีมค่ีา EBITDA สูง แสดงให้เห็น 

ถึงความสามารถในการท�ำก�ำไรจากการด�ำเนนิงานของกิจการทีแ่ท้จรงิ ซึง่ไม่สอดคล้อง 

กับงานวิจยั ของ อรอมุา ต้นด ี(2557) ศกึษาเรือ่ง ปัจจยัทีม่ผีลต่อราคาตลาดหลกัทรพัย์

ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย กลุม่อตุสาหกรรมเกษตร

และอุตสาหกรรมอาหาร พบว่าก�ำไรจากการด�ำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน  

ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ไม่มีความสัมพันธ์กับราคา

ตลาดหลกัทรพัย์ อาจเนือ่งจากราคาหลกัทรพัย์อ่อนไหวกับผลกระทบของเหตุการณ์ 
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ต่าง ๆ  ทีเ่กิดขึน้ เนือ่งจากการศกึษาของ อรอมุา ต้นด ีเก็บข้อมลูในช่วงปี 2551-2555 

ซึง่เป็นช่วงทีเ่กิดปัญหาท่ีกระทบต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยหลายปัญหา เช่น  

การเกิดอุทกภัยครั้งใหญ่ในปี 2554 และการเกิดปัญหาทางการเมืองท่ีส่ง 

ผลกระทบต่อโรงงานอุตสาหกรรมต่าง ๆ ในการหยุดด�ำเนินกิจการท�ำให้อัตราก�ำไร

จากการด�ำเนินงานไม่เป็นไปตามปกติ

3. 	 คุณภาพก�ำไรวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) พบว่า 

มคีวามสมัพันธ์ไปในทศิทางตรงกันข้ามกับราคาตลาดหลกัทรพัย์ (P) อย่างมนียัส�ำคญั 

ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐานเท่ากับ (0.125)  

ซึ่งสอดคล้องกับ ทฤษฎีของ Sloan (1996) กล่าวว่าองค์ประกอบรายการคงค้าง  

เป็นจ�ำนวนเงินคงค้างท่ีสามารถแปลงก�ำไรเป็นเงินสดได้อย่างน่าเชือ่ถือและเพียงพอ  

เป็นตัวบ่งชี้ถึงก�ำไรสุทธิซึ่งเป็นก�ำไรที่ได้มาจากการบันทึกบัญชีตามเกณฑ์คงค้าง 

(Accrual Basis) ซึ่งองค์ประกอบรายการคงค้างเป็นตัวเปรียบเทียบกับก�ำไรสุทธิ 

ในงบก�ำไรขาดทุน ถ้าองค์ประกอบรายการคงค้างมีค่าออกมาน้อยเท่าใดแสดงว่า 

ก�ำไรสุทธินั้นสามารถสะท้อนถึงผลก�ำไรที่กลับมาในรูปของกระแสเงินสด และ 

กล่าวได้ว่าก�ำไรของกิจการน้ันเป็นก�ำไรท่ีมคีณุภาพสงู ส่งผลให้ราคาตลาดหลกัทรพัย์

สงูขึน้ตามคณุภาพก�ำไรทีไ่ด้ด้วย ถ้าองค์ประกอบรายการคงค้างมค่ีาออกมาสูงแสดง

ว่าก�ำไรสุทธินั้นเป็นก�ำไรที่มีคุณภาพต�่ำ ส่งผลให้ราคาตลาดหลักทรัพย์ลดลงตาม

คุณภาพก�ำไรที่ต�่ำลงด้วย 

4. 	 คุณภาพก�ำไรวิธีรายการคงค้างจากการด�ำเนินงานสุทธิ (NOA)  

พบว่ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาตลาดหลักทรัพย์ (P) อย่างม ี

นยัส�ำคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.05 ค่าสมัประสทิธ์ิความถดถอยมาตรฐานเท่ากับ (0.241) 

ซึ่งสอดคล้องกับ ทฤษฎีของ Sloan (1996) กล่าวว่า องค์ประกอบรายการคงค้าง  

เป็นจ�ำนวนเงินคงค้างท่ีสามารถแปลงก�ำไรเป็นเงินสดได้อย่างน่าเชือ่ถือและเพียงพอ  

เป็นตัวบ่งชี้ถึงก�ำไรสุทธิซึ่งเป็นก�ำไรที่ได้มาจากการบันทึกบัญชีตามเกณฑ์คงค้าง 

(Accrual basis) ซึ่งองค์ประกอบรายการคงค้างเป็นตัวเปรียบเทียบกับก�ำไรสุทธิ 

ในงบก�ำไรขาดทุน ถ้าองค์ประกอบรายการคงค้างมีค่าออกมาน้อยเท่าใดแสดงว่า 

ก�ำไรสุทธิน้ันสามารถ สะท้อนถึงผลก�ำไรท่ีกลับมาในรูปของกระแสเงินสด และ 

กล่าวได้ว่าก�ำไรของกิจการน้ันเป็นก�ำไรท่ีมคีณุภาพสงู ส่งผลให้ราคาตลาดหลกัทรพัย์
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สูงข้ึนตามคุณภาพก�ำไรที่ได้ด้วย ถ้าองค์ประกอบรายการคงค้างมีค่าออกมาสูง

แสดงว่าก�ำไรสุทธิน้ันเป็นก�ำไรท่ีมีคุณภาพต�่ำ ส่งผลให้ราคาตลาดหลักทรัพย์ลดลง 

ตามคุณภาพก�ำไรที่ต�่ำลงด้วย

5. 	 อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ (EXCHANGE)  

มคีวามสมัพันธ์ไปในทศิทางตรงกันข้ามกับราคาตลาดหลกัทรพัย์ (P) อย่างมนียัส�ำคญั 

ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐานเท่ากับ (0.072)  

เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างเงินบาทไทยกับเงินตราสหรัฐอเมริกาสูงขึ้น 

หมายถึง ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง ซึ่งการอ่อนค่าลงของเงินบาทจะส่งผลโดยตรง  

เช่น ต้นทุนการน�ำเข้าสินค้าที่เป็นวัตถุดิบสูงขึ้น การท่ีต้นทุนของสินค้าสูงข้ึน  

จะท�ำให้ผลตอบแทนที่ได้รับลดลง ในด้านการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ หากค่า 

เงินบาทแข็งค่าขึ้น จะไม่ก่อให้เกิดความจูงใจในการลงทุนในหลักทรัพย์ เพราะมี

ราคาแพง หากค่าเงินบาทอ่อนค่าลง จะสร้างแรงจูงใจและดึงดูดเงินทุนจากต่าง

ประเทศให้เข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์มากข้ึน เน่ืองจากนักลงทุนต่างประเทศ

เหน็ว่าการเข้ามาลงทุนจะซือ้หลกัทรพัย์ได้ในปรมิาณทีเ่พ่ิมขึน้ในจ�ำนวนเงนิเท่าเดมิ  

นักลงทุนต่างชาติจะท�ำการลดความเสี่ยงจากการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 

ทีม่สีงูขึน้ ซึง่จะส่งผลให้นกัลงทุนต่างชาตขิายหุ้น ย่อมส่งผลต่อดชันรีาคาหลกัทรพัย์

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยลดลงได้ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย ของ ศรุตา  

โภควรรณากร (2558) ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบกับดัชนีราคาหลักทรัพย์

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และดัชนีกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ พบว่า 

อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกามีผลกระทบในทิศทางตรงข้าม 

กับดัชนีราคาหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และดัชนีราคาหลัก

ทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ อรอุมา ต้นดี (2557) ศึกษาเรื่องปัจจัยท่ีมีผล 

ต่อราคาตลาดหลกัทรพัย์ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย  

กลุ ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร พบว่าปัจจัยเศรษฐกิจ คือ 

อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อเงนิดอลลาร์สหรฐั (USD) สามารถอธิบายการเคลือ่นไหว

ของราคาหลักทรัพย์ ได้ในทิศทางตรงกันข้าม ส่วนปัจจัยภายในท่ีสามารถอธิบาย

ราคาหลักทรัพย์ได้ ได้แก่อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทน

ผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV) โดยมีความ

สัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน 
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ข้อเสนอแนะ

เทคนิคการวิเคราะห์คุณภาพก�ำไรโดยการวัดองค์ประกอบรายการคงค้าง 

โดยวิธีรายการคงค้างจากเงนิทนุหมนุเวียน และวิธีรายการคงค้างจากการด�ำเนินงาน

สุทธิสามารถใช้วิเคราะห์คุณภาพก�ำไรได้ แต่อย่างไรก็ดีการใช้เทคนิคท่ีกล่าวมา 

ช่วยในการตดัสนิใจเบือ้งต้นเท่านัน้  การตดัสนิใจต่าง ๆ  ผูใ้ช้ข้อมลูจ�ำเป็นต้องค�ำนงึถึง 

ปัจจัยอื่น ๆ ที่เกี่ยวข้องด้วยเช่น สภาพแวดล้อมทางด้านการเงิน สภาพแวดล้อม

ทางด้านการด�ำเนินงาน รวมทั้งปัจจัยอื่น ๆ ที่เกี่ยวข้องส�ำหรับข้อเสนอแนะจากการ

ศึกษาในครั้งนี้มีดังนี้

1. 	 การวิเคราะห์คณุภาพก�ำไรวิธีรายการคงค้างจากเงนิทนุหมนุเวียนและ

วิธีรายการคงค้างจากการด�ำเนินงานสุทธิเป็นเพียงการวิเคราะห์เชิงปริมาณ และ

เป็นข้อมูลเบื้องต้นเท่าน้ัน ดังนั้น ควรน�ำข้อมูลดังกล่าวไปพิจารณาร่วมกับข้อมูล 

ทีไ่ม่เป็นตวัเงิน เช่น ประวัตแิละประสบการณ์ของผูบ้รหิารของบรษิทั สภาพแวดล้อม

การแข่งขันในธุรกิจของบริษัท เพื่อใช้ประกอบการตัดสินใจได้ดีขึ้น

2. 	 การศึกษาวิจัยในคร้ังน้ีมีการศึกษาเฉพาะขอบเขต ซึ่งการวิจัยในครั้ง

ต่อไปควรมีการขยายกลุ่มตัวอย่างกว้างข้ึน เก็บกลุ่มตัวอย่างในอุตสาหกรรมอื่น ๆ 

หรอืประชากรทีเ่ป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ใหม่ เพ่ือน�ำข้อมลูมาเปรยีบ

เทียบกับงานวิจัยในครั้งนี้และในอนาคตต่อไป

3. 	 การวิเคราะห์คุณภาพก�ำไรมีหลายวิธี ในการวิจัยครั้งต่อไปควรมีการ

ศกึษาจากแบบจ�ำลองของ Kothari (2005), แบบจ�ำลอง The Modify Jones Model  

(Dechow & et. al,1995),  Dechow and Dichev. (2002) เพื่อน�ำมาเปรียบเทียบ

กับงานวิจัยในครั้งนี้และต่อไปในอนาคต

4.	 การศึกษาวิจัยในคร้ังต ่อไปควรมีเพ่ิมตัวแปรอิสระให้มากขึ้น  

เพ่ือดคูวามสมัพันธ์ของตวัแปรอสิระอืน่ทีจ่ะมผีลกบัราคาตลาดหลกัทรพัย์ นอกจาก

ตัวแปรอิสระที่ใช้ในการวิจัยในครั้งนี้

5. 	 ผลของการวิจัยในคร้ังน้ีอาจไม ่ตรงกับผลการวิจัยในอนาคต  

อาจเนื่องมาจากในการวิจัยในครั้งนี้เก็บข้อมูลเพียง 3 ปี หากการวิจัยในอนาคต 

มีการเก็บข้อมูลท่ีมากขึ้นและแนวโน้มทางเศรษฐกิจโลกเปล่ียนแปลงไป อาจท�ำให้

ผลการวิจัยในอนาคตไม่ตรงกับผลการวิจัยในครั้งนี้ 
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	     ตัวแปรอิสระ			      ตัวแปรตาม

 
 

                              ตวัแปรอสิระ                                    ตวัแปรตาม 

 
 
 
 
 
 

ภาพที ่1 กรอบแนวคิด 
 
ตารางที ่1 แสดงค่าเฉล่ีย (Mean) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม 

 
ตวัแปร 

 
หน่วย 

จ านวนขอ้มูล 
N 

ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบน 
Minimum Maximum Mean SD. 

P บาท 396 0.24 251.00 20.71 38.93 
ROE เท่า 396 -198.18 120.66 12.45 27.34 
CFO เท่า 396 -298.94 477.53 1.88 28.90 
EBITDA ลา้นบาท 396 -467.39 34,489.08 2,792.44 6,588.71 
WCA เท่า 396 -0.55 0.44 -0.10 0.12 
NOA เท่า 396 -0.61 0.36 -0.04 0.12 
EXCHANGE บาท 396 32.24 36.00 34.16 1.42 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ราคาตลาดหลกัทรัพย์ของบริษัท 
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ 

แหง่ประเทศไทย 
กลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยี  (P) 

ผลการด าเนินงาน 
1. อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (ROE) 
2. อตัราสว่นเงินสดตอ่การท าก าไร (CFO) 
3. ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกั ต้นทนุทางการเงิน  
    ภาษีเงินได้ คา่เสือ่มราคาและคา่ใช้จ่ายตดับญัชี (EBITDA) 

คุณภาพก าไร 
1. วิธีรายการคงค้างจากเงินทนุหมนุเวยีน (WCA) 
2. วิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสทุธิ (NOA)   
      

        ปัจจัยทางเศรษฐกิจ 
อตัราแลกเปลีย่นเงินบาทตอ่เงิน
ดอลลาร์สหรัฐ (EXCHANGE) 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิด

ตารางที่ 1 	 แสดงค่าเฉลีย่ (Mean) ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน (SD) ของตวัแปรอสิระ 

	 และตัวแปรตาม

ตัวแปร หน่วย
จ�ำนวนข้อมูล

N

ค่าต�่ำสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน

Minimum Maximum Mean SD.

P บาท 396 0.24 251.00 20.71 38.93

ROE เท่า 396 -198.18 120.66 12.45 27.34

CFO เท่า 396 -298.94 477.53 1.88 28.90

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

WCA เท่า 396 -0.55 0.44 -0.10 0.12

NOA เท่า 396 -0.61 0.36 -0.04 0.12

EXCHANGE บาท 396 32.24 36.00 34.16 1.42
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ตารางที่ 2 	 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation)

P ROE CFO EBITDA WCA NOA EXCHANGE

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

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

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

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

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

0.882** -0.443 -0.617 -0.939**

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

-0.297 -0.022 -0.490**

WCA -1.000 -0.204** -0.120**

-0.000 -0.017**

NOA -1.000 -0.007**

-0.894**

EXCHANGE -1.000**
** มีนัยส�ำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%

* มีนัยส�ำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%

ตารางที่ 3 	 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ

Variable

Unstandardized Standardized

t Sig.

Collinearity Statistics
Coefficients Coefficients

B Std.Error Beta Tolerance VIF

ROE 0.579 0.056 0.406 10.317 0.000* 0.778 1.286

CFO

EBITDA

0.004

0.002

0.047

0.000

0.003

0.384

0.095

9.807

0.924*

0.000*

0.996

0.786

1.004

1.273

WCA -41.794 11.983 -0.125 -3.488 0.001* 0.942 1.062

NOA -79.442 12.073 -0.241 -6.580 0.000* 0.901 1.109

EXCHANGE -1.964 0.959 -0.072 -2.049 0.041* 0.983 1.017

ค่าคงที่  =   55.525   ;   SE
Est

  =  26.868

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

a. Dependent Variable: P

* มีนัยส�ำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%


