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  การวิจัยเร่ือง ผลการด าเนินงานของผู้ บริหารมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการโดยผ่านการ
จดัการก าไร โดยศึกษาเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  มีประเด็น
ส าคญัในการน าเสนอตามล าดบั ดงันี ้
 
สรุปผลการวิจัย 
  การวิจัยเร่ือง ผลการด าเนินงานของผู้ บริหารมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการโดยผ่านการ
จดัการก าไร โดยศึกษาเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือศึกษา
เส้นทางความสมัพันธ์เชิงสาเหตุ (Path Analysis) ของผลการด าเนินงานผ่านการจดัการก าไรท่ีมี
ผลกระทบต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นการ
วิจยัโดยรวบรวมข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิท่ีได้จากงบการเงินรวมระหว่างปี 2555-2559 และเป็น
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) สาเหตท่ีุเลือกประชากรกลุ่มนี ้
เน่ืองจากเป็นดัชนีราคาหุ้ นท่ีแสดงระดับและความเคล่ือนไหวของราคาหุ้ นสามัญ 100 ตัว ท่ีมี
มลูคา่ตามราคาตลาดสงู มีการซือ้ขายท่ีมีสภาพคล่องสงูและมีสดัส่วนผู้ ถือหุ้นรายย่อยผ่านเกณฑ์
ท่ีก าหนด ในชว่งปี 2555-2559 รวม 5 ปี โดยเลือกแบบเจาะจง สถิตท่ีิใช้ในการวิจยัประกอบด้วย  
สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลเก่ียวกับการแจกแจงหรือ
อธิบายลกัษณะทัว่ไปของข้อมูลท่ีใช้ในการศกึษาทัว่ไป สถิติท่ีใช้ได้แก่ คา่เฉล่ียของข้อมลู (Mean) 
ค่าสูงสุดของข้อมูล (Maximum) ค่าต ่าสุดของข้อมูล (Minimum) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
ข้อมูล (Standard Deviation) และสถิติวิเคราะห์ท่ีใช้ คือ การวิเคราะห์เส้นทางความสัมพันธ์เชิง
สาเหต ุ(Path Analysis) ของผลการด าเนินงานผ่านการจดัการก าไรท่ีมีผลกระทบตอ่มลูคา่กิจการ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถื อหุ้ นมีค่าต ่าสุด -104 
ค่าสูงสุด 86.16 ค่าเฉล่ีย 16.334 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 17.19 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม มีคา่ต ่าสดุ -29.30 คา่สงูสดุ 75.06 คา่เฉล่ีย 9.86 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 9.98 
การจดัการก าไร มีค่าต ่าสุด -0.257 ค่าสูงสุด 9.949 ค่าเฉล่ีย 0.001 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
1.00 และมูลค่ากิจการ มีค่าต ่าสุด -0.91 ล้านบาท ค่าสูงสุด 60630743.14 ล้านบาท ค่าเฉล่ีย 
1795882.11ล้านบาท และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 4389214.81 
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  ผลการวิเคราะห์อิทธิพลเชิงสาเหตขุองอตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) 
อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม (ROA) และ การจดัการก าไร(EM) ท่ีมีตอ่ มลูคา่กิจการ 
(Tobin’s Q ) ทัง้ 2 ตวัแบบวิเคราะห์  อิทธิพลทางตรง (Direct Effects: DE) อิทธิพลทางอ้อม 
(Indirect Effects: IE) และอิทธิพลรวม (Total Effects: TE) สามารถน าเสนอผลการวิเคราะห์
ตามล าดบัดงันี ้ 

1. การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปร อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม  
(ROA) และการจดัการก าไร(EM) ท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q )ผลการทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างตวัแปรทัง้สาม ได้ค่าความสัมพันธ์ทัง้หมด 3 คู่ มีค่าสหสมัพันธ์แตกต่างจากศูนย์อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 มีค่าความสมัพนัธ์กันอยู่ในระดบัสูง ระหว่าง   0.757 – 0.927  โดย
อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม (ROA) และการจดัการก าไร(EM) มีความสมัพนัธ์ทางสถิติ
ท่ีระดบันัยส าคญั 0.05 ในทิศทางเดียวกับมูลค่ากิจการ ( ค่าTobin’s Q) โดยมีค่าความสัมพันธ์
เทา่กบั  0.856  และ  0.927 ตามล าดบั 

2. ผลการวิเคราะห์เส้นทาง เพ่ือศกึษาอิทธิพลทางตรงและอิทธิพลทางอ้อมของอตัรา 
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)และการจัดการก าไร(EM) ท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ (  Tobin’s Q )
พบว่า การวิเคราะห์ เส้นทางตัวแบบท่ี  1 โมเดลการวัดได้ค่า Chi-Square = 0.00, df = 0,             
p = 1.00,  RMSEA = 0.000  แสดงให้เห็นว่าตวัแบบอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)และ
การจัดการก าไร(EM) ท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q )มีความสอดคล้องกลมกลืนกับข้อมูล      
เชิงประจกัษ์ 
  3.   การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตวัแปร อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น 
(ROE) และการจดัการก าไร(EM) ท่ีมีต่อมลูค่ากิจการ (Tobin’s Q)   ผลการทดสอบความสมัพนัธ์
ระหว่างตวัแปรทัง้สาม ได้ค่าความสัมพันธ์ทัง้หมด 3 คู่ มีค่าสหสมัพันธ์แตกต่างจากศูนย์อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 มีคา่ความสมัพนัธ์กนัอยู่ในระดบัสงู ระหว่าง  0.536  – 0.927  โดย
อตัราผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) และการจดัการก าไร(EM) มีความสมัพนัธ์ทางสถิติท่ี
ระดบันยัส าคญั 0.05 ในทิศทางเดียวกับมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) โดยมีคา่ความสมัพนัธ์เท่ากับ  
0.536  และ 0.927 ตามล าดบั สามารถน าไปศกึษาการวิเคราะห์เส้นทางได้ 
 4.   ผลการวิเคราะห์เส้นทาง เพ่ือศึกษาอิทธิพลทางตรงและอิทธิพลทางอ้อมของอตัรา
ผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) และการจดัการก าไร (EM) ท่ีมีตอ่มลูคา่กิจการ  
(Tobin’s Q)  พบว่า การวิเคราะห์เส้นทาง โมเดลการวัดได้ค่า Chi-Square = 0.00, df = 0,         
p = 1.00, RMSEA = 0.000  แสดงให้เห็นว่าตวัแบบอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) 
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และการจดัการก าไร(EM) มีตอ่มูลคา่กิจการ (Tobin’s Q)มีความสอดคล้องกลมกลืนกบัข้อมลูเชิง
ประจกัษ์ 
 
  การทดสอบสมมตฐิานการวิจยั สามารถสรุปตามข้อสมมตฐิานได้ดงันี ้
  สมมติฐานท่ี 1 ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการของบริษัท             
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

1.1  ผลการด าเนินงานด้านอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
มูลค่ากิจการ(Tobin’s Q) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ผลการ
ทดสอบสมมติฐานพบว่า ผลการด าเนินงานด้านอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีอิทธิพล
เชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
อยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบั 0.01 ด้วยน า้หนกัอิทธิพลเทา่กบั 0.38 สอดคล้องกบัสมมตฐิานท่ี 1  
              1.2  ผลการด าเนินงานด้านอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) มีอิทธิพลเชิง
บวกต่อมูลค่ากิจการ(Tobin’s Q) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผล
การทดสอบสมมติฐานพบว่า ผลการด าเนินงานด้านอตัราผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) 
มีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ(Tobin’s Q) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญ ท่ีระดับ 0.01 ด้วยน า้หนักอิทธิพลเท่ากับ 0.19  สอดคล้องกับ
สมมตฐิานท่ี 1 
 
 สมมติฐานท่ี 2 ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกต่อการจัดการก าไรของบริษัท        
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
              2.1  ผลการด าเนินงานด้านอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
การจดัการก าไร(EM) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการทดสอบ
สมมติฐานพบว่า ผลการด าเนินงานด้านอตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (ROA) มีอิทธิพลเชิงบวก
ต่อการจัดการก าไร(EM) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมี
นยัส าคญั ท่ีระดบั 0.01 ด้วยน า้หนกัอิทธิพลเทา่กบั 0.80  สอดคล้องกบัสมมตฐิานท่ี 2 
               2.2  ผลการด าเนินงานด้าน อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) มีอิทธิพลเชิง
บวกต่อการจัดการก าไร(EM) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                          
ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า ผลการด าเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น 
(ROE) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อการจดัการก าไร (EM) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
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ประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญ ท่ีระดับ 0.01 ด้วยน า้หนักอิทธิพลเท่ากับ 0.57  สอดคล้องกับ
สมมตฐิานท่ี 2 
 
 สมมติฐานท่ี 3  การจดัการก าไรส่งผลเชิงบวกตอ่มลูคา่กิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย   ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า การจดัการก าไร (EM) ส่งผล
เชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ(Tobin’s Q) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
อยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบั 0.01 ด้วยน า้หนกัอิทธิพลเทา่กบั 0.83 สอดคล้องกบัสมมตฐิานท่ี 3 
 
 สมมติฐานท่ี 4  ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกตอ่มลูคา่กิจการผา่นการจดัการก าไร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
              4.1  ผลการด าเนินงานด้านอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ผ่านการจัดการก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า ผลการด าเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) มีอิทธิพลเชิงบวกตอ่มลูคา่กิจการ(Tobin’s Q) ผา่นการจดัการก าไรของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญ ท่ีระดับ 0.01 ด้วยน า้หนัก
อิทธิพลเทา่กบั 0.53 สอดคล้องกบัสมมตฐิานท่ี 4 
               4.2  ผลการด าเนินงานด้านอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) มีอิทธิพลเชิง
บวกต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ผ่านการจดัการก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทย ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา่ ผลการด าเนินงานด้านอตัราผลตอบแทนตอ่สว่น
ของผู้ ถือหุ้น (ROE) มีอิทธิพลเชิงบวกตอ่มลูคา่กิจการ (Tobin’s Q) ผา่นการจดัการก าไรของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญ ท่ีระดับ 0.01 ด้วยน า้หนัก
อิทธิพลเทา่กบั 0.47  สอดคล้องกบัสมมตฐิานท่ี 4 

 
การอภปิรายผล 

 การวิจยัเร่ือง ผลการด าเนินงานสง่ผลตอ่มลูคา่กิจการผา่นการจดัการก าไรของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย สามารถอภิปรายผลการวิจยัได้ดงันี ้
  1. ผลการด าเนินงานด้านอตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (ROA) มีอิทธิพลเชิงบวกตอ่ 
มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมี
นัยส าคัญสอดคล้องกับงานวิจัยของ Untung Haryono และ Rusdiah Iskandar (2015) ศึกษา
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ความสมัพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงานทางสงัคมกบัมลูคา่กิจการทัง้ทางตรงและทางอ้อม ผา่นผล
การด าเนินงานทางการเงินและความเส่ียงของกิจการ ซึ่งมูลค่ากิจการวดัจากค่า Tobin’s Q และ 
ราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี (PBV)  ส าหรับผลการด าเนินงานทางการเงินวดัจากอตัราผลตอบแทนตอ่
สินทรัพย์ (ROA)  และอตัราผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) ความเส่ียงของกิจการวดัจาก
ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โมเดลสมการโครงสร้าง 
(SEM) ผลการศึกษาพบว่า ผลการด าเนินงานทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ 
นอกจากนัน้ผลการด าเนินงานทางสงัคมมีอิทธิพลเชิงบวกตอ่มูลค่ากิจการผ่านผลการด าเนินงาน
ทางการเงิน และRindu Rika Gamayuni  (2015) ศึกษาผลกระทบของสินทรัพย์ไม่มีตัวตน  ผล
การด าเนินงานทางการเงิน และนโยบายทางการเงินต่อมูลค่ากิจการ โดยศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างสินทรัพย์ไม่มีตวัตน  นโยบายทางการเงิน และผลการด าเนินงานทางการเงิน กับ มูลค่า
กิจการส าหรับบริษัทมหาชนในประเทศอินโดนีเซีย ผลการศึกษาพบว่า ผลการด าเนินงานทาง
การเงิน (ROA) มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ากิจการ และพิมพ์ชนา ภิรมย์รักษ์ และฐิตาภรณ์ 
สินจรูญศักดิ์ (2560)พิมพ์ชนา ภิรมย์รักษ์ และฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์ (2560) ได้ศึกษาเร่ือง 
ผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และมูลค่าของธุรกิจของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์มีผลกระทบเชิงบวกตอ่มลูคา่ธุรกิจ Tobin’s Q อย่างมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 ชีใ้ห้เห็นว่า
หากบริษัทมีประสิทธิภาพในการน าสินทรัพย์ไปลงทุนก่อให้เกิดผลตอบแทนท่ีแสดงถึงผลก าไรท่ี
บริษัทหาได้จากสินทรัพย์ทัง้หมดท่ีบริษัทใช้ด าเนินการจะส่งผลต่อผลการด าเนินงานและเพิ่ม
มลูคา่ให้กบัองค์กร ซึง่เป็นผลดีตอ่กิจการท่ีท าให้นกัลงทนุสามารถตดัสินใจลงทนุในหุ้นของกิจการ 
 
  2. ผลการด าเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น (ROE) มีอิทธิพลเชิง
บวกตอ่มลูคา่กิจการ(Tobin’s Q) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่าง
มี นั ย ส าคัญ  ส อดค ล้ อ งกับ งาน วิ จั ย ขอ ง  Mohammad Reza Kohansal et al. (2013) ไ ด้
ท าการศกึษา ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราสว่นทางการเงิน และราคาหลกัทรัพย์ของบริษัทในตลาด
หลักทรัพย์อิหร่าน กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น มี
ความสัมพันธ์กบราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ โดยมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ และUntung Haryono และ Rusdiah 
Iskandar (2015) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางสังคมกับมูลค่ากิจการทัง้
ทางตรงและทางอ้อม ผ่านผลการด าเนินงานทางการเงินและความเส่ียงของกิจการ ซึ่งมูลค่า
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กิจการวดัจากคา่ Tobin’s Q และ ราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (PBV)  ส าหรับผลการด าเนินงานทาง
การเงินวดัจากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น 
(ROE) ความเส่ียงของกิจการวดัจากความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น วิเคราะห์
ข้อมูลโดยใช้โมเดลสมการโครงสร้าง (SEM) ผลการศึกษาพบว่า ผลการด าเนินงานทางการเงินมี
อิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ นอกจากนัน้ผลการด าเนินงานทางสังคมมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
มูลค่ากิจการผ่านผลการด าเนินงานทางการเงิน และAL Khalayleh (2001) ได้ศึกษาเพ่ือทดสอบ
ความสมัพนัธ์ระหว่างตวัชีว้ดัประสิทธิภาพทางบญัชีกับตวัชีว้ดัประสิทธิภาพทางการตลาด ของ
บริษัทรักษาความปลอดภยัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ Amman พบว่า อตัราผลตอบแทนตอ่
ส่วนของผู้ ถือหุ้ น มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยมี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน และMajed Abdel et al. (2012) ได้ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่าง
อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย์ อตัราผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น และอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนกบัราคาตลาดหลกัทรัพย์ของบริษัทประกนัภัยในจอร์แดน พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ ถือหุ้ นมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งอาจเป็นเพราะผู้ บริหารของกิจการมีความสามารถในการ
บริหารท่ีก่อให้เกิดผลตอบแทนท่ีสง่ผลตอ่มลูคา่กิจการ 
 
 3. ผลการด าเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
การจดัการก าไร(EM) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนยัส าคญั 
สอดคล้องกบังานวิจยัของ Mahmud et at. (2009) ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างคณุภาพก าไรและ
ผลการด าเนินงานของบริษัทในประเทศมาเลเซีย พบว่าคณุภาพก าไรมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกับ
ผลตอบแทนของสินทรัพย์รวม และอรฤดี  ศรีธราพิพฒัน์ (2551) ได้ศึกษาเร่ือง คณุภาพก าไรและ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของธนาคารพาณิชย์ไทย ซึ่งศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างคณุภาพ
ก าไรกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงานและศกึษาเปรียบเทียบคณุภาพก าไรและประสิทธิภาพใน
การด าเนินงานระหว่างกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ ขนาดกลางและขนาดเล็ก มีขอบเขตการศึกษา
ในช่วงปี พ.ศ.2544-2548 ผลการวิจยัพบวา่ ในช่วงปีท่ีศกึษานัน้ ธนาคารท่ีมีอตัราส่วนวดัคณุภาพ
ก าไรสูงกว่าอตัราส่วนเฉล่ียของอุตสาหกรรมมีจ านวนร้อยละ 50 อตัราส่วนวดัผลตอบแทนท่ีเป็น
เงินสดตอ่สินทรัพย์รวมสงูกว่าอตัราส่วนเฉล่ียของอตุสาหกรรมมีจ านวนร้อยละ 50 และอตัราส่วน
กระแสเงินสดต่อรายได้ดอกเบีย้และเงินปันผลสูงกว่าอตัราส่วนเฉล่ียของอุตสาหกรรมมีจ านวน
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ร้อยละ 50 นอกจากนีย้งัพบว่า คณุภาพก าไรมีความสัมพนัธ์กบัประสิทธิภาพในการด าเนินงานใน
ทิศทางเดียวกนั 
 
 4. ผลการด าเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น (ROE) มีอิทธิพลเชิง
บวกต่อการจดัการก าไร (EM) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมี
นยัส าคญั สอดคล้องกบังานวิจยัของ ศิริมา แก้วเกิด (2557) ได้ศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์คณุภาพ
ก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย
กลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์ ซึ่งคุณภาพก าไรวัดจากอัตราส่วน 
Working capital accruals , Total net operation accruals, Price/Earning Ratio และ  Quality 
of Earnings ส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงานนัน้วดัจากอตัราส่วนหนีส้ินตอ่ส่วนผู้ ถือหุ้น(Debt 
Equity) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์(ROA) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์(ROE) อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์(ROI) และกระแสเงินสดต่อสินทรัพย์(CF/ROA)พบว่า การศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างคณุภาพก าไรท่ีมีต่อประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรม
อาหาร โดยปัจจยัด้านคณุภาพก าไรประกอบด้วย QOE มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัประสิทธิภาพ

ในการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ( r=0.308,p≤.01) และประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานประกอบด้วย ROI และ ROE มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัคณุภาพก าไรอยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิต ิ 
 การท่ีผลการด าเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพ ย์ (ROA) และอัตรา
ผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อการจดัการก าไร (EM) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคญันัน้ อาจเกิดจากการท่ีผู้บริหารใช้
ดลุยพินิจในการจดัท ารายงานทางการเงินหรือการท่ีผู้บริหารใช้ดลุยพินิจในการวดัมลูค่า การรับรู้
รายการ และการน าเสนองบการเงินต่อผู้ ใช้ใบการเงินเพ่ือให้ได้ผลลพัธ์ตามท่ีผู้บริหารต้องการจึง
สง่ผลตอ่ผลตอบแทนของสินทรัพย์และอตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นด้วย 
 
 5. การจัดการก าไร (EM) ส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ(Tobin’s Q) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนยัส าคญั สอดคล้องกบังานวิจยัของ Choi et 
al. (2008) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรและมูลค่าบริษัทในประเทศจีน พบว่า
คณุภาพก าไรและมูลค่าบริษัทในประเทศจีนมีความสัมพันธ์เชิงบวก และอรฤดี  ศรีธราพิพัฒน์ 
(2551) ได้ศึกษาเร่ือง คณุภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงานของธนาคารพาณิชย์ไทย 
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ซึ่งศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรกับประสิทธิภาพในการด าเนินงานและศึ กษา
เปรียบเทียบคุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงานระหว่างกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ 
ขนาดกลางและขนาดเล็ก มีขอบเขตการศกึษาในช่วงปี พ.ศ.2544-2548 ผลการวิจยัพบวา่ ในช่วง
ปีท่ีศึกษานัน้ ธนาคารท่ีมีอัตราส่วนวัดคุณภาพก าไรสูงกว่าอัตราส่วนเฉล่ียของอุตสาหกรรมมี
จ านวนร้อยละ 50 อตัราส่วนวดัผลตอบแทนท่ีเป็นเงินสดต่อสินทรัพย์รวมสูงกว่าอตัราส่วนเฉล่ีย
ของอตุสาหกรรมมีจ านวนร้อยละ 50 และอตัราส่วนกระแสเงินสดตอ่รายได้ดอกเบีย้และเงินปันผล
สูงกว่าอัตราส่วนเฉล่ียของอุตสาหกรรมมีจ านวนร้อยละ 50 นอกจากนีย้ังพบว่า คุณภาพก าไรมี
ความสมัพันธ์กับประสิทธิภาพในการด าเนินงานในทิศทางเดียวกันอย่างมีนยัส าคญั ซึ่งอาจเกิด
จากการท่ีผู้บริหารใช้ดลุยพินิจในการจดัท ารายงานทางการเงินหรือสร้างรายการค้าขึน้เพ่ือท าให้
รายงานทางการเงินไปในทิศทางท่ีผู้บริหารต้องการ เช่นการท่ีผู้บริหารใช้ดลุยพินิจในการพิจารณา
รับรู้รายการคงค้างตา่ง ๆ ท่ีเกิดขึน้โดยไม่ค านึงว่าจะได้รับหรือจ่ายเงินหรือไม่ เช่น การเลือกวิธีการ
ค านวณค่าเส่ือมราคา วิธีการค านวณราคาทุนของสินค้า เร่งหรือเล่ือนเวลาการ ส่งมอบสินค้า 
รายการคงค้างทัง้หมดจะน ามาปรับกบักระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ผู้บริหารจึงสามารถ 
ใช้รายการคงค้างท่ีอยูใ่นดลุยพินิจเพื่อปรับเปล่ียนก าไรไปในทิศทางท่ีตนต้องการ ซึง่จะท าให้มลูคา่
กิจการเป็นไปในทิศทางเดียวกบัท่ีผู้บริหารต้องการ 
 
 6. ผลการด าเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
มูลค่ากิจการ(Tobin’s Q) ผ่านการจัดการก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย อย่างมีนัยส าคญั และผลการด าเนินงานด้านอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น 
(ROE) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อมลูคา่กิจการ (Tobin’s Q) ผ่านการจดัการก าไรของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนยัส าคญั ซึ่งการท่ีผลการด าเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวก
ต่อมูลค่ากิจการผ่านการจดัการก าไรนัน้ อาจเป็นเพราะความสามารถของผู้บริหารท่ีสามารถใช้
ดุลยพินิจในการพิจารณารับรู้รายการคงค้างต่าง ๆ ท่ีเกิดขึน้ท่ีส่งผลให้ผลการด าเนินงานของ
กิจการเป็นไปในทิศทางท่ีผู้บริหารต้องการจึงส่งผลดีตอ่มลูคา่กิจการ ท าให้เห็นว่าการจดัการก าไร
จงึเป็นสว่นท่ีมีผลตอ่มลูคา่กิจการด้วย 
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ข้อเสนอแนะ  
ข้อเสนอแนะส าหรับการน าผลการวิจัยไปใช้ 
การศกึษาวิจยัในครัง้นีมี้ประโยชน์เพราะช่วยให้เข้าใจถึงการจดัการรายได้ซึ่งจะช่วยเพิ่ม

ประสิทธิภาพในการตัดสินใจและเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน นักวิเคราะห์ คณะกรรมการและ
ผู้บริหารระดบัสงู การศกึษานีส้ามารถช่วยนกัลงทนุผู้ ถือหุ้นและผู้ มีส่วนได้เสียใช้ข้อมลูสารสนเทศ
ทางการเงินและการประเมินผลการด าเนินงานทางเศรษฐกิจของบริษัท เพ่ือท าการตดัสินใจทาง
การเงิน นอกจากนีจ้ะท าให้มีความเข้าใจท่ีดีขึน้เก่ียวกบัเหตผุลท่ีผู้บริหารใช้ดลุยพินิจในการจดัการ
ก าไร และสร้างความเข้าใจในผลกระทบของการจดัการก าไร 

ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยครัง้ต่อไป 
การศึกษาวิจัยในครัง้ต่อไปนัน้ การวัดค่าของการจัดการก าไรควรใช้วิธีการอ่ืน ซึ่งใน

ปัจจุบนัมีวิธีการวดัการจดัการก าไรได้อีกหลายวิธี และควรท าการเปรียบเทียบในแตล่ะวิธีว่าให้ท่ี
ตรงกนัหรือแตกตา่งกนัอยา่งไร ส าหรับผลการด าเนินงานนัน้ อาจใช้อตัราส่วนอ่ืนในการวดัคา่ เช่น
อัตราก าไรสุทธิ หรือก าไรต่อหุ้ น ส าหรับกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้นัน้ควรใช้บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ทัง้หมด และควรท าการเปรียบเทียบในแตล่ะกลุ่มอตุสาหกรรมเพ่ือดคูวามแตกตา่งของ
ผลการวิจยัเพ่ือให้สามารถน าไปใช้ในการท านายมลูคา่กิจการหรือก าไรท่ีอาจเกิดขึน้ในอนาคตได้  
 
ข้อจ ากัดของการวิจัย 

งานวิจัยเร่ือง “ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการผ่านการจัดการก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” โดยมีข้อจ ากัดในการจัดท าคือ ผลการ
ด าเนินงานท่ีน ามาใช้ในงานวิจัยมีเพียงอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอตัราผลตอบแทนต่อ
สว่นของผู้ ถือหุ้น ซึง่อาจไมใ่ชต่วัแทนของผลการด าเนินงานท่ีดีท่ีสดุในการวิจยั  
 


