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ควำมส ำคัญและท่ีมำของปัญหำ 
  งบการเงินเป็นการน าเสนอฐานะการเงินและผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการอย่าง
มีแบบแผน โดยมีวตัถปุระสงค์เพ่ือให้ข้อมลูเก่ียวกบัฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานและกระแสเงินสด
ของกิจการ ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจของผู้ ใช้งบการเงิน (สภาพวิชาชีพบญัชี ใน
พระบรมราชูปถัมภ์, 2552) ผู้ บริหารองค์กรมีความรับผิดชอบต่อการจัดท างบการเงิน (Brown, 
Beekes, and Verhoeven, 2011) ซึ่งในบางครัง้ ผู้บริหารองค์กรอาจมีการเข้าแทรกแซงการจดัท างบ
การเงินเพ่ือประโยชน์ของตน ท่ีเรียกว่าการจดัการก าไร (Schipper, 1989) การจดัการก าไรเกิดขึน้เม่ือ
ผู้บริหารองค์กรใช้ดลุยพินิจในการรายงานข้อมูลทางการเงินและจดัโครงสร้างรายการทางธุรกิจ เพ่ือ
เลือกรายงานข้อมูลทางการเงินท่ีท าให้ผู้ เก่ียวข้องมีความเข้าใจผิดเก่ียวกับผลการด าเนินงานของ
กิจการ (Healy and Wahlen, 1999) โดยวิธีการจดัการก าไรท่ีฝ่ายบริหารน ามาใช้มี 2 วิธี คือ 1) การใช้
ดลุยพินิจในการเลือกนโยบายการบญัชีเพ่ือเปล่ียนแปลงตวัเลขก าไรท่ีรายงานในงบการเงิน ซึ่งเรียกว่า 
Accounting Earnings Management และ 2) การจัดการก าไรโดยการตัดสินใจเป ล่ียนแปลง
เหตุการณ์ทางธุรกิจ ซึ่งเรียกว่า Economics Earnings Management เพ่ือจัดการกระแสเงินสดของ
กิจการอันจะน าไปสู่การแสดงตัวเลขในงบการเงินตามท่ีฝ่ายบริหารต้องการ (Healy and Wahlen, 
1999; Razzaque, Rahman, and Salat, 2006)  

นอกจากนีย้ังมีแนวคิดของ Jones (1991) ซึ่งมีแนวคิดว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานซึ่งแสดงถึงผลการด าเนินงานเชิงเศรษฐกิจได้ดีกว่าก าไรตามเกณฑ์คงค้างท่ีปรากฏในงบ
ก าไรขาดทุน ซึ่งเป็นก าไรท่ีเกิดจากการใช้ดลุยพินิจของฝ่ายบริหาร โดยผลตา่งระหว่างกระแสเงินสด
จากกิจกรรมการด าเนินงานและก าไรตามเกณฑ์คงค้างอาจเป็นผลมาจากรายการด าเนินงานตามปกติ
ของธุรกิจ (Non-Discretionary Accruals) หรือจากการใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารในการจัดการ
ตวัเลขก าไร (Discretionary Accruals) การพิจารณาการจดัการก าไรตามแนวคิดของ Jones นัน้จะ
พิจารณาจากคา่ของ Discretionary Accruals หาก Discretionary Accruals มีค่าเป็นบวกจะบง่บอก
ถึงการจัดการตัวเลขก าไรให้สูงขึน้และหาก Discretionary Accruals มีค่าเป็นลบจะบ่งบอกถึงการ
จดัการตวัเลขก าไรให้ลดลง  
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การจดัการก าไรนัน้อาจสร้างปัญหาและผลกระทบต่อผู้ ใช้งบการเงิน เช่น ปัญหาความไม่
สมมาตรของข้อมูล ซึ่งส่งผลกระทบต่อมูลค่าของผู้ ถือหุ้น (Park and Shin, 2004) ต้นทุนของเงินทุน
เพิ่มขึน้ (Dechow, Sloan, and Sweeney, 1996) และคุณภาพก าไรลดลง (Lo, 2008) ซึ่งหากผู้ ใช้งบ
การเงินไมค่ านงึถึงคณุภาพก าไรก็ยอ่มสง่ผลกระทบตอ่การตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจได้  

ในปัจจุบนัมีการลงทุนในหลากหลายรูปแบบ แต่การลงทุนท่ีนิยมกันมากคือการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งจะท าให้ผลตอบแทนท่ี
คอ่นข้างคุ้มคา่ เช่นการลงทนุในหุ้นสามญั ท่ีมีการซือ้ขายกนัในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย การ
ลงทุนในหุ้นสามญัมีผลตอบแทนจากเงินปันผลและผลก าไรจากการถือครองในกรณีท่ีราคาหุ้นสูงขึน้
และผู้ลงทนุน าหุ้นดงักล่าวออกจ าหน่าย จะท าให้ได้รับก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทนุด้วย การลงทนุ
ในหลกัทรัพย์นัน้ จ าเป็นอย่างยิ่งท่ีนกัลงทนุจะต้องท าการวิเคราะห์หลกัทรัพย์ของบริษัทก่อน โดยการ
วิเคราะห์หลกัทรัพย์มีปัจจยัพืน้ฐาน (ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2558) ซึง่ประกอบด้วย 1) การ
วิเคราะห์เศรษฐกิจ 2) การวิเคราะห์อตุสาหกรรม และ 3) การวิเคราะห์บริษัท โดยจะเน้นการวิเคราะห์
ทัง้เชิงคุณภาพ เช่น ประสบการณ์และความน่าเช่ือถือของผู้ บริหาร ความสามารถด้านการผลิต 
การตลาด การวิจัยและพัฒนา เป็นต้น และการวิเคราะห์เชิงป ริมาณ ซึ่งจะวิเคราะห์รายการทาง
การเงินทัง้ในอดีตและปัจจบุนัของบริษัท(ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558) ซึ่งแหล่งข้อมูลเชิง
ปริมาณจึงเข้ามามีบทบาทส าคัญต่อการตัดสินใจของนักลงทุนเน่ืองจากสามารถน ามาใช้วัดผล
ค่าตอบแทนจากการลงทุนในเชิงรูปธรรมได้อย่างชัดเจน ในการวิ เคราะห์งบการเงินของบริษัทจด
ทะเบียนเป็นเทคนิคการวิเคราะห์เชิงปริมาณของบริษัทจดทะเบียน เพ่ือการตดัสินใจของนกัลงทนุโดย
วิเคราะห์ข้อมูลจากงบการเงินท่ีผ่านมาและงบการเงินปัจจุบนั เพ่ือน ามาก าหนดตวัแปรต่าง ๆ อาทิ 
ก าไรและเงินปันผลในอนาคต ราคาของหลกัทรัพย์ในอนาคต เป็นต้น  
 ผู้ลงทุนท่ีเพิ่งเร่ิมลงทุนในหุ้นอาจมีค าถามว่า ราคาหุ้นท่ีเพิ่มขึน้หรือลดลงนัน้เกิดจากอะไร     
เป็นตวัก าหนดราคาหุ้น ดงันัน้จึงควรเข้าใจว่า ราคาหุ้น ณ ปัจจุบันจะถูกก าหนดมาจากปัจจัยหลัก     
2 ปัจจยั คือ ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับและความเส่ียงท่ีผู้ลงทุนจะต้องเผชิญจากการลงทุนในหุ้น     
ซึ่งจะเป็นตวัก าหนดมูลค่าท่ีแท้จริงของหุ้น และมูลค่าท่ีแท้จริงของหุ้นจะส่งผลต่อราคาตลาดของหุ้น
ด้วย(ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558) นอกจากผลตอบแทนจากการลงทุนแล้ว ก าไรถือเป็น
ข้อมูลทางการเงินท่ีมีความส าคญัในรายงานทางการเงิน และเป็นสิ่งท่ีผู้บริหารค านึงถึงเป็นอันดับ   
แรก ๆ เน่ืองจากนักลงทุนต้องการเป้าหมายอย่างง่ายในการประเมินผลการด าเนินงานของบริษัท  
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งานวิจยัในอดีตจ านวนหนึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทจะได้รับผลตอบแทนเชิงเศรษฐกิจเม่ือสามารถบรรลุ
เป้าหมายก าไรได้อย่างต่อเน่ือง กล่าวคือ ตลาดจะให้รางวลักับบริษัทท่ีสามารถรักษาความต่อเน่ือง
ของการบรรลุเป้าหมายก าไรและการเพิ่มขึน้ของผลก าไร สะท้อนได้จากระดบัผลตอบแทนของการ
ลงทนุในหุ้นท่ีสงูกวา่ปกติ ในทางกลบักนัเม่ือใดท่ีบริษัทไมส่ามารถรักษาแบบแผนดงักล่าวไว้ได้แล้วจะ
สง่ผลตอ่ราคาหลกัทรัพย์ท่ีลดลงอยา่งมีนยัส าคญั เน่ืองจากมมุมองของนกัลงทนุท่ีมีตอ่บริษัทในระยะ
ยาวเปล่ียนแปลงไปและปรับมมุมองจากเดิมท่ีเป็นบวกกลายเป็นลดลงในทนัที  ทัง้ยงัสะท้อนภาพของ
ผลการด าเนินงานของบริษัทในอนาคตท่ีไม่พึงประสงค์อีกด้วย (Barth, et al., 1999; Skinner, et al., 
2002; และ Myers, et al., 2007) 
   การท่ีนกัลงทนุใช้ผลก าไรเป็นจดุอ้างอิงอย่างง่ายตอ่การตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจและให้มลูคา่
สว่นเพิ่มกบับริษัทท่ีสามารถรายงานผลก าไรได้เป็นไปตามเปา้หมาย จงึเป็นมลูเหตสุ าคญัตอ่ผู้บริหาร
ในการรายงานผลก าไรให้เป็นไปตามเปา้หมายหรือเป็นไปตามความคาดหวงัของนกัลงทนุไมว่า่จะเป็น
การรายงานผลก าไรท่ีเป็นบวก การรายงานผลก าไรท่ีแสดงถึงแนวโน้มท่ีดีขึน้ หรือการรายงานผลก าไร
ท่ีเป็นไปตามหรือเกินกวา่ท่ีนกัลงทนุคาดการณ์ (สมชาย  สภุทัรกลุ, 2548) ในอดีตท่ีผ่านมามีหลาย
บริษัทท่ีมีการตกแตง่บญัชีขึน้ เพ่ือแสดงผลการด าเนินและฐานะการเงินท่ีไมไ่ด้สะท้อนความเป็นจริง
ของกิจการ จงึท าให้เกิดปัญหาตา่ง ๆ ตามมา ท าให้งบการเงินถกูกลา่วหาว่าขาดความนา่เช่ือถือ และ
ขาดความมีคณุภาพของงบการเงิน แตใ่นอีกมมุหนึง่ การท่ีผู้ลงทนุมองแตผ่ลก าไรของกิจการโดยไม่
เข้าใจพืน้ฐานทางบญัชี ก็อาจสง่ผลกระทบตอ่การตดัสินในของผู้ใช้งบการเงินด้วยเชน่กนั  

ในส่วนของกิจการนัน้  การด าเนินงานของกิจการจะสามารถแสดงผ่านงบการเงินซึ่ง
ประกอบด้วยงบก าไรขาดทุน ท่ีแสดงถึงผลการด าเนินงานของกิจกาและงบแสดงฐานะการเงิน ซึ่ง
แสดงฐานะของกิจการว่ามีสินทรัพย์ หนีส้ินและส่วนของเจ้าของเป็นเท่าไหร่ หรือเราสามารถประเมิน
กิจการได้โดยการค านวณหามลูคา่กิจการ ผลการด าเนินงานถือเป็นสิ่งส าคญัท่ีผู้บริหารให้ความสนใจ 
นั่นหมายถึงก าไรหรือขาดทุนของกิจการ ก าไรหรือขาดทุนนัน้เกิดจากผลต่างระหว่างรายได้และ
คา่ใช้จ่าย ในสว่นของคา่ใช้จ่ายนัน้ เราสามารถแบง่เป็นคา่ใช้จ่ายท่ีเกิดขึน้จริง และคา่ใช้จ่ายท่ีเกิดจาก
การใช้ดลุยพินิจของผู้บริหาร เชน่ หนีส้งสยัจะสญู คา่เส่ือมราคา เป็นต้น ซึ่งคา่ใช้จ่ายท่ีเกิดจากการใช้
ดลุยพินิจของผู้บริหาร อาจท าให้เกิดการจดัการก าไรขึน้ เช่นหากกิจการต้องการก าไรสงู ๆ ก็มกัจะตัง้
คา่ใช้จ่ายส่วนนีใ้ห้น้อยลง หรือหากต้องการก าไรน้อย ๆ ก็จะท าให้คา่ใช้จา่ยส่วนนีม้ากขึน้ หากกิจการ
มีการจดัการก าไรแล้ว จะส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและมูลค่ากิจการด้วย ดงันัน้ การศึกษา
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ครัง้นี ้จึงมุ่งเน้นศึกษาผลการด าเนินงานของผู้บริหารมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการโดยผ่านการจัดการ
ก าไร โดยศกึษาเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย            
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      
วัตถุประสงค์ของกำรวิจัย 
 เพ่ือศกึษาเส้นทางความสมัพนัธ์เชิงสาเหต ุ(Path Analysis) ของผลการด าเนินงาน 
ผา่นการจดัการก าไรท่ีมีผลกระทบตอ่มลูคา่กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ 
ประเทศไทย 
 
ค ำถำมกำรวิจัย 

 ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลตอ่มลูคา่กิจการผ่านการจดัการก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน 
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยอยา่งไร 
 
สมมตฐิำนกำรวิจัย 

1. ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกตอ่มลูคา่กิจการของบริษัทจดทะเบียนใน 
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 2.  ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกตอ่การจดัการก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน 
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 3.  การจดัการก าไรสง่ผลเชิงบวกตอ่มลูคา่กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 4.  ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกตอ่มลูคา่กิจการผา่นการจดัการก าไรของ 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 
ขอบเขตของกำรวิจัย 
 การวิจยัเร่ือง “ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลตอ่มลูคา่กิจการผา่นการจดัการก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย” มีขอบเขตการวิจยัดงันี ้
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ขอบเขตด้านประชากร 
 กลุ่มประชากรท่ีใช้ส าหรับเก็บรวบรวมข้อมูลคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET100) ในช่วงปี 2555-2559 ซึ่งผู้ วิจยัเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) 
จากงบการเงินประจ าปี ตัง้แตปี่ พ.ศ.2555-2559 จากเว็บไซต์ www.setsmart.com 

ขอบเขตด้านระยะเวลา 
 ระยะเวลาท่ีใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมลูตัง้แตเ่ดือน มิถนุายน 2560–พฤษภาคม 2561 
 
ค ำนิยำมศัพท์ 

ผลการด าเนินงาน หมายถึง ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ 
  ความสามารถในการท าก าไร หมายถึง อตัราส่วนท่ีใช้วดัผลการด าเนินงานของกิจการโดยท่ี
ก าไรนัน้เป็นผลมาจากนโยบายและประสิทธิภาพในการบริหารงาน ดงันัน้ การวดัผลการด าเนินงานจึง
ถือเป็นเคร่ืองวดัวา่กิจการได้ด าเนินงานอยา่งมีประสิทธิภาพมากน้อยเพียงใด 
 อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (Return On Asset or ROA) หมายถึง อตัราสว่นท่ีแสดงให้
เห็นจากประสิทธิภาพในการบริหารของกิจการวา่สามารถบริหารสินทรัพย์ทัง้หมดท่ีมีอยูใ่ห้ได้
ผลตอบแทนมากน้อยเพียงใด หรือเรียกยอ่ ๆ ว่า ROA สามารถค านวณได้ดงันี ้

อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์    = ก าไรสทุธิ 
        สินทรัพย์รวม 

อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (Return On Equity or ROE) หมายถึง อตัราส่วนท่ี
แสดงให้เห็นถึงผลตอบแทนท่ีผู้ เป็นเจ้าของหรือผู้ ถือหุ้นสามญัควรได้รับจากการน า 

เงินมาลงทนุในกิจการ สามารถค านวณได้ดงันี ้
อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น = ก าไรสทุธิ 

                สว่นของผู้ ถือหุ้น 
  
ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 

1.  ท าให้ทราบถึงเส้นทางความสมัพนัธ์เชิงสาเหตขุองผลการด าเนินงานผ่านการจดัการก าไร 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

http://www.setsmart.com/
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 2.  ท าให้ผู้ ใช้งบการเงินสามารถน าข้อมูลความสมัพนัธ์ใช้เป็นแนวทางในการวิเคราะห์และ
ตัดสินใจได้ว่างบการเงินของกิจการนัน้ได้แสดงถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงานหรือไม่เพ่ือใช้
ประกอบการตดัสินใจลงทนุในกิจการนัน้ 
 3.  ท าให้ผู้บริหารกิจการน าข้อมลูความสมัพนัธ์ใช้เป็นแนวทางในการวิเคราะห์วางแผนการ
บริหารงานในองค์กร การจัดสรรเงินสดเพ่ือใช้ในการด าเนินงานและการวางแผนเก่ียวกับการ
ด าเนินงานในอนาคต 
 4.  ท าให้ได้องค์ความ รู้ใหม่ ท่ี เกิดจากการหาความสัมพัน ธ์ของตัวแปรท่ีท าให้เกิด
ความสมัพนัธ์ทัง้ทางตรงและทางอ้อม โดยการใช้ตวัแปรการจดัการก าไรเป็นตวัแปรในการสง่ผ่านจาก
ผลการด าเนินงานไปสูม่ลูคา่กิจการ 
 5.  ท าให้สามารถน าผลการวิจยัมาใช้เป็นกรณีศึกษาและเป็นตวัอย่างในการเรียนการสอน
และท าให้เกิดงานวิจยัในอนาคต 

 


