
บทที่ 2 
วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 

 
  งานวิจยัเร่ือง “ผลการด าเนินงานของผู้บริหารมีอิทธิพลตอ่มลูคา่ กิจการโดยผา่นการจดัการ
ก าไร โดยศกึษาเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย” ผู้วิจยัได้ค้นคว้าและ
รวบรวมแนวคิด ทฤษฎี จากเอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง โดยน าเสนอตามล าดบัขัน้ตอนดงัตอ่ไปนี ้

1. ทฤษฎีตวัแทน 
2. ทฤษฎีการลงทนุ 
3. การวิเคราะห์อตัราสว่นทางการเงิน 
4. ประสิทธิภาพการบริหารงาน 
5. แนวคิดเก่ียวกบัการจดัการก าไร 
6. ความหมายของคณุภาพก าไร 
7. ความสมัพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรกบัคณุภาพก าไร 
8. มลูคา่กิจการ 
9. งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

 
1.  ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
 ทฤษฎีตวัแทนเป็นกรอบแนวคิดท่ีอธิบายเก่ียวกบัแรงจงูใจของการใช้ข้อมลูทางการบญัชีตอ่
การตดัสินใจของผู้บริหาร ซึง่ตามทฤษฎีนีส้ามารถท านายพฤติกรรมของผู้บริหารหรือผู้ มีส่วนได้เสียกบั
บริษัทได้ กลุ่มผู้ มีส่วนได้เสียกบับริษัทตามทฤษฎีตวัแทนนีแ้บ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มท่ีเรียกว่า ตวัการ 
(Principle) และอีกกลุ่มท่ีเรียกว่า ตวัแทน (Agent) ตวัการนีจ้ะมอบอ านาจหน้าท่ีในการปฏิบัติงาน
ให้กับตวัแทนเพ่ือท างานให้กับตนเอง ดงันัน้ ตวัแทนมีหน้าท่ีท่ีจะปฏิบตัิงานตามท่ีตวัการมอบหมาย 
เพ่ือประโยชน์สูงสดุของตวัการ ซึ่งบางครัง้จะเรียก ตวัการว่า ผู้ ว่าจ้าง และตวัแทนจะถูกเรียกว่า ผู้ถูก
ว่าจ้าง ในมมุของธุรกิจนัน้ ตวัการหรือผู้ว่าจ้างจะเป็นนกัลงทุนและเจ้าหนี ้ซึ่งนกัลงทุนและเจ้าหนีจ้ะ
น าทรัพยากรของตนเองมาลงทุน เช่น การซือ้หุ้น การให้กู้ ยืมเงิน ส่วนตวัแทนหรือผู้ถูกว่าจ้างจะเป็น
ผู้บริหารซึง่มีหน้าท่ีบริหารงานให้เกิดก าไรสงูสดุนัน่เอง (ศริิลกัษณ์ ศทุธชยั, 2551)  
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 ทฤษฎีตัวแทนมองว่า มนุษย์ทุกคนในองค์กรย่อมมีแรงผลักดันท่ีจะท าเพ่ือผลประโยชน์
ส่วนตัวด้วยกันทัง้สิน้ ดงันัน้ผู้บริหารหรือฝ่ายจัดการจะพยายามหาหนทางสร้างมูลค่าสูงสุดให้กั บ
กิจการก็ตอ่เม่ือพิจารณาแล้วเห็นว่าหนทางนัน้เอือ้อ านวยประโยชน์ให้กบัตนเองด้วย สมมติฐานท่ีอยู่
เบือ้งหลงัทฤษฎี  การเป็นตวัแทนคือ ผู้ เป็นเจ้าของกิจการหรือผู้ ถือหุ้นกบัผู้บริหารหรือฝ่ายจดัการตา่งมี
ความขดัแย้งทางด้านผลประโยชน์ซึ่งกนัและกนั โดยท่ีผู้บริหารหรือฝ่ายจดัการจะสร้างอรรถประโยชน์
สงูสดุให้กบัตวัเอง โดยไม่ค านึงถือว่าการกระท าเช่นนัน้จะก่อให้เกิดประโยชน์หรือความมัง่คัง่สงูสดุแก่
ตวัผู้ เป็นเจ้าของกิจการหรือไม่ความสัมพันธ์ในทางธุรกิจเป็นความสัมพันธ์ท่ีเกิดจากความยินยอม
พร้อมใจระหว่างบคุคลสองฝ่ายโดยท่ีตวัแทนตกลงท่ีจะท าการในฐานะท่ีเป็นตวัแทนให้กบัอีกฝ่ายหนึ่ง
คือตวัการโดยท่ีแตล่ะฝ่ายยอ่มมีแรงจงูใจท่ีจะตดัสินใจท่ีจะก่อให้เกิดผลประโยชน์ส่วนตวั ความขดัแย้ง
กนัในผลประโยชน์อาจเกิดขึน้เม่ือแตล่ะฝ่ายด าเนินการเพ่ือแสวงหาผลประโยชน์ให้แก่ตนเอง กล่าวคือ 
ผู้ ถือหุ้ นเป็นผู้ มอบหมายให้ผู้ บริหารด าเนินการแทนตน การท่ีผู้ ถือหุ้ นไม่สามารถล่วงรู้ข้อมูลการ
ตดัสินใจของผู้ บริหาร ย่อมท าให้เกิดต้นทุนจากการมอบอ านาจด าเนินการขึน้ (Agency Costs)ซึ่ง
ประกอบด้วยต้นทนุในการตรวจสอบผลการปฏิบตัิงานของผู้บริหาร และต้นทนุในการจงูใจให้ผู้บริหาร
ตดัสินใจด าเนินการท่ีไมก่่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ ถือหุ้น (วรศกัดิ ์ทมุมานนท์,2543) 
 McColgan (2001) จดัประเภทของปัญหาตวัแทนไว้ 4 ประเภท ดงันี ้
 1. Moral-Hazard คือ ปัญหาความขดัแย้งท่ีเกิดจากสภาวะทางด้านศีลธรรมของผู้บริหารซึ่ง
เป็นตัวแทน บริหารงานโดยค านึงถึงผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้ น เช่น 
ผู้บริหารน าทรัพยากรของบริษัทไปใช้ส่วนตวั ทรัพยากรเหล่านัน้จึงไม่ได้ถูกน ามาใช้ในกิจกรรมท่ีมี
ประโยชน์ในการสร้างรายได้ให้แก่บริษัท เป็นต้น 
 2. Earnings Retention คือ ปัญหาความขัดแย้งท่ีเก่ียวข้องกับขนาดของกิจการ คือการท่ี
ผู้บริหารพยายามท าให้ตวัเลขก าไรสะสมเพิ่มขึน้หรือลดลงโดยใช้นโยบายโครงสร้างเงินทนุท่ีเป็นแหล่ง
เงินทุนภายใน (ก าไรสะสม) มากกว่าการหาแหล่งเงินทุนจากภายนอก (เจ้าหนี)้ เพ่ือลดการถูก
ตรวจสอบการบริหารงานจากบคุคลภายนอก ซึ่งการใช้โครางสร้างเงินทนุดงักล่าวท าให้เกิดผลกระทบ
ตอ่การจา่ยเงินปันผลท่ีลดลง 
 3. Time Horizon คือ ปัญหาความขดัแย้งท่ีเกิดจากระยะเวลาการลงทนุ ซึง่เก่ียวข้องกบัช่วง
ระยะเวลาการท างานของผู้บริหาร เช่น ผู้บริหารระดบัสงูท่ีใกล้จะเกษียณจะให้ความส าคญัต่อกระแส
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เงินสดของบริษัทในช่วงระยะเวลาท่ีตนบริหารอยู่เท่านัน้ ดงันัน้ ผู้บริหารมกัจะลงทนุในโครงการระยะ
สัน้มากกวา่โครงการระยะยาวถึงแม้วา่โครงการนัน้จะให้ผลตอบแทนสงูกวา่ 
 4.  Risk Aversion คือ ปัญหาความขดัแย้งเกิดจากพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียงจาก
การลงทนุของผู้บริหาร โดยผู้บริหารจะเลือกลงทนุในโครงการท่ีมีความเส่ียงต ่า เพราะผู้บริหารจะไมไ่ด้
รับประโยชน์สว่นเพิ่มจากโครงการนัน้ แม้วา่โครงการดงักลา่วจะประสบความส าเร็จและมีผลตอบแทน
สงู แต่โครงการท่ีมีผลตอบแทนสงูย่อมจะมีความเส่ียงสงูด้วย ขณะเดียวกันหากบริหารงานล้มเหลวก็
ย่อมมีผลกระทบต่อต าแหน่งหน้าท่ีการงาน ในขณะท่ีผู้ ถือหุ้ นจะชอบผู้บริหารท่ีตัดสินใจลงทุนใน
โครงการท่ีมีความเส่ียงสงูเพราะยอ่มจะได้รับผลตอบแทนท่ีสงูด้วย 
 ดงันัน้การก ากับดแูลกิจการเป็นเคร่ืองมือหนึ่งท่ีจะใช้ป้องกนัและแก้ไขปัญหา ความขดัแย้ง
ระหว่างตวัการและตวัแทน รวมทัง้ถือเป็นกลไกควบคมุการท างานของฝ่ายบริหารของบริษัทให้น าไปสู่
ความมีประสิทธิภาพสูงสดุ โดยจารุพรรณ อินทรรุ่ง (2550) ได้กล่าวว่า การก ากับดแูลกิจการท่ีดีช่วย
สร้างความเช่ือมัน่ในการลงทนุ เน่ืองจากกรรมการหรือผู้บริหารของบริษัทยอ่มมีการปฏิบตัหิน้าท่ีอยา่ง
สจุริต สง่ผลให้บริษัทมีผลประกอบการดีขึน้ ฐานะการเงินของบริษัทจึงมัน่คงสามารถจ่ายเงินปันผลได้
อยา่งตอ่เน่ือง ท าให้มีผู้สนใจมาลงทนุเพิ่มขึน้และในท่ีสดุราคาหุ้นของบริษัทย่อมเพิ่มขึน้ ตามไปด้วย 
 
2.  ทฤษฎีการลงทุน (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2549) 
 การลงทุน (Investment) หมายถึง การกันเงินไว้จ านวนหนึ่งในช่วงระยะเวลาหนึ่ง เพ่ือ
ก่อให้เกิดกระแสเงินสดรับในอนาคต ซึง่จะชดเชยให้ผู้กนัเงินไว้ 
 การลงทนุแบง่เป็น 3 ประเภท ดงันี ้
 1.  การลงทุนเพ่ือการบริโภค (Consumer Investment) การลงทุนของผู้ บริโภคเป็นเร่ือง
เก่ียวกับการซือ้ขายสินค้าประเภทถาวร (Durable Goods) เช่น รถยนต์ เคร่ืองดดูฝุ่ น ตู้ เย็น เคร่ืองซกั
ผ้า โทรทศัน์ เป็นต้น การลงทุนในลกัษณะนีไ้ม่ได้หวงัก าไรในรูปตวัเงิน แต่ผู้ลงทุนหวงัความพอใจใน
การใช้สินทรัพย์เหลา่นัน้ (ธนเดช อคัรพฤทธ์ิ, 2557) 
 2.  การลงทนุในธุรกิจ (Business or Economic Investment) หมายถึง การซือ้สินทรัพย์เพ่ือ
ประกอบธุรกิจหารายได้ โดยหวงัว่าอย่างน้อยท่ีสุดรายได้ท่ีได้นีเ้พียงพอท่ีจะชดเชยกับความเส่ียงใน
การลงทนุ ซึง่มีข้อสงัเกตวา่เปา้หมายในการลงทนุของธุรกิจ คือ ก าไรซึง่ก าไรจะเป็นตวัดงึดดูให้ผู้ลงทนุ
น าเงินมาลงทุน เช่น การลงทุนในท่ีดิน โรงงาน อาคารสิ่งปลูกสร้าง เพ่ือน าไปใช้ประโยชน์ในการผลิต
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สินค้าและบริการเพ่ือสนองความต้องการของผู้บริโภค ธุรกิจท่ีลงทุนในสินทรัพย์เหล่านีมุ้่งหวงัก าไร
จากการลงทนุเป็นผลตอบแทน 
 3.  การลงทุนในหลักทรัพย์ (Financial or Securities Investment) คือ การซือ้สินทรัพย์ใน
รูปของหลกัทรัพย์ เช่น พันธบตัร (Bond) หุ้นกู้หรือหุ้นทุน (Stock) ซึ่งการลงทุนในลกัษณะนีเ้ป็นการ
ลงทนุทางอ้อมท่ีแตกตา่งจากการลงทนุของธุรกิจ โดยผู้ มีเงินออมจะน าเงินท่ีออมไว้ไปซือ้หลกัทรัพย์ท่ี
เขาพอจะลงทุนได้ โดยมีผลตอบแทนในรูปของดอกเบีย้หรือเงินปันผล นอกจากนีผู้้ ลงทุนอาจ ได้
ผลตอบแทนในรูปของก าไรจากการขายหลักทรัพย์หรือขาดทุนจากการหลักทรัพย์ด้วย ความเส่ียง 
(Risk) ของหลักทรัพย์นัน้ โดยปกติแล้วผู้ ลงทุนพยายามเลือกการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูงสุด ณ 
ระดบัความเส่ียงหนึง่ (ปารณีย์ ทิพย์สขุวฒันา, 2557) 
 จดุมุง่หมายในการลงทนุของผู้ลงทนุจะแตกตา่งกนั ดงันัน้ผู้ลงทนุจะต้องมีวตัถปุระสงค์ใน
การลงทนุตามความต้องการของตนเอง และภาวะแวดล้อมของผู้ลงทนุ ซึง่สามารถแบง่จดุมุง่หมายได้
ดงันี ้   (จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544) 
 1.  ความปลอดภัยของเงินลงทุน (Security of Principle) หมายถึง การรักษาเงินลงทุน
เร่ิมแรกให้คงไว้ ถ้ามองให้ไกลมากกวา่นัน้ ยงัหมายรวมถึงการปอ้งกนัความเส่ียง ซึ่งเกิดจากอ านาจซือ้
ลดลงอนัเป็นผลจากภาวะเงินเฟ้อ จากความหมายดงักล่าว การลงทนุในหลกัทรัพย์มีเวลาก าหนดคืน
เงินต้นท่ีเป็นจ านวนแน่นอน ซึ่งได้แก่ พนัธบตัรรัฐบาล หุ้นกู้  และหุ้นบุริมสิทธิท่ีมีก าหนดเวลาไถ่ถอน 
นอกจากนีก้ารลงทุนในหุ้นสามญัของบริษัทท่ีมีฐานะมัน่คงและก าลังขยายตวัก็อยู่ในความหมายนี ้
เชน่กนั 
 2.  เสถียรภาพของรายได้ (Stability of Income) ผู้ ลงทุนมักจะลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีให้
รายได้สม ่าเสมอ ทัง้นีเ้น่ืองจากรายได้ท่ีสม ่าเสมอ เช่น ดอกเบีย้ หรือเงินปันผลหุ้นบุริมสิทธ์ิ ผู้ลงทุน
สามารถท าแผนการใช้เงินทุนได้ว่า เขาจะน ารายได้ท่ีได้ไปใช้เพ่ือการบริโภคหรือเพ่ือลงทุนใหม่ต่อไป 
นอกจากนีด้อกเบีย้หรือเงินปันผลท่ีได้รับเป็นประจ าย่อมมีคา่มากกว่าดอกเบีย้หรือเงินปันผลท่ีสญัญา
วา่จะให้ในอนาคต ซึง่ยงัไมแ่นว่า่จะได้ตามท่ีสญัญาหรือไม ่(เสาวรส วิงสนัเทียะ, 2557) 
 3. ความงอกเงยของเงินลงทุน (Capital Growth) ตามกฎทั่วไปแล้ว ผู้ ลงทุนมักจะตัง้
จดุมุ่งหมายไว้ว่า พยายามจดัการให้เงินทุนของเขาเพิ่มพูนขึน้ ทัง้นีไ้ม่ได้หมายความว่าความงอกเงย
ของเงินทุนจะเกิดขึน้ได้จากการลงทุนในหุ้นของบริษัทท่ีก าลังมีการขยายตวัเท่านัน้ การน ารายได้ท่ี
ได้รับไปลงทุนใหม่   ก็จะก่อให้เกิดการงอกเงยของเงินทุนได้ดีพอกับการลงทุนในหุ้ นของบริษัทท่ี
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ก าลงัขยายตวั ผู้ลงทนุส่วนมากเพิ่มมลูคา่ของเงินลงทนุของเขาโดยการน าดอกเบีย้พร้อมทัง้เงินปันผล
ท่ีได้รับไปลงทุนใหม่   ความงอกเงยของเงินทุนนีใ้ห้ประโยชน์แก่ผู้ ลงทุนในแง่ท่ีว่า (จุฑามาศ ใจทน, 
2553) 
  3.1  เพ่ือปรับฐานะของผู้ลงทนุในระยะยาวให้ดีขึน้ 
  3.2  เพ่ือรักษาอ านาจซือ้ให้คงไว้ 
  3.3  เพ่ือให้การจดัการคล่องตวัขึน้ 
 4.  ความคล่องตวัในการซือ้ขาย (Marketability) หมายถึง หลกัทรัพย์ท่ีสามารถซือ้หรือขาย
ได้ง่ายและรวดเร็ว ทัง้นีข้ึน้อยูก่บัราคา ขนาดของตลาดหลกัทรัพย์ท่ีหุ้นนัน้จดทะเบียน ขนาดของบริษัท     
ผู้ออกหลกัทรัพย์ จ านวนผู้ ถือหุ้นและความสนใจท่ีประชาชนทัว่ไปมีต่อหุ้นตวันี ้หุ้นท่ีมีราคาสูงมกัจะ
ขายได้ยากกวา่หุ้นท่ีมีราคาต ่ากวา่ 
 5.  ความสามารถในการเปล่ียนเป็นเงินสดได้ทันที (Liquidity) เม่ือหลักทรัพย์ท่ีลงทุนมี 
Liquidity สูง ความสามารถในการหาก าไร (Profitability) ย่อมลดลง ผู้ ลงทุนต้องการลงทุนใน
หลักทรัพย์ท่ีมี Liquidity หรือหลักทรัพย์ท่ีใกล้เคียงเงินสด เน่ืองจากผู้ ลงทุนหวังไว้ว่า เม่ือมีโอกาส
ลงทนุท่ีนา่ดงึดดูใจมาถึง เขาจะได้มีเงินพร้อมท่ีจะลงทนุได้ทนัที 
 6.  การกระจายเงินลงทุน (Diversifications) วตัถุประสงค์เพ่ือต้องการกระจายความเส่ียง
และการกระจายความเส่ียงลงทนุในหลกัทรัพย์กระท าได้  4 วิธี คือ 
  วิธีท่ี 1 ลงทนุผสมระหว่างหลกัทรัพย์ท่ีมีหลกัประกนัในเงินลงทนุและมีรายได้จากการ
ลงทนุแนน่อนกบัหลกัทรัพย์ท่ีมีรายได้และราคาเปล่ียนแปลงขึน้ลงตามภาวะธุรกิจ 
  วิธีท่ี 2 ลงทนุในหลกัทรัพย์หลาย ๆ อยา่งปนกนัไป 
  วิธีท่ี 3 ลงทุนในหลักทรัพย์ของธุรกิจท่ีมีความแตกต่างทางภูมิศาสตร์เพ่ือลดความ
เส่ียงเร่ืองน า้ทว่มหรือภยัธรรมชาต ิเป็นต้น 
  วิธีท่ี 4 ลงทนุในหลกัทรัพย์ของธุรกิจท่ีมีลกัษณะการผลิตท่ีแตกตา่งกนั แบบ Vertical 
หรือ Horizontal ถ้าเป็นแบบ Vertical หมายถึง การลงทุนในธุรกิจต่าง ๆ ตัง้แต่วตัถุดิบไปจนกระทั่ง
เป็นสินค้าส าเร็จรูป ถ้าเป็นแบบ Horizontal เป็นการลงทุนในกิจการท่ีประกอบธุรกิจในลักษณะ
เดียวกนั (เสาวรส วิงสนัเทียะ, 2557) 
 7.  ความพอใจในด้านภาษี (Favorable tax Status) ฐานะการจ่ายภาษีของผู้ ลงทุนเป็น
ปัจจยัส าคญัอย่างหนึ่งท่ีผู้บริหารต้องให้ความสนใจ ปัญหาคือจะต้องท าอยา่งไรจงึจะรักษารายได้และ
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ก าไรจากการขายหลกัทรัพย์ (Capital Gain) ให้ได้มากท่ีสดุ ซึ่งการจ่ายภาษีในอตัราก้าวหน้าจากเงิน
ได้พึงประเมินท าให้ยากแก่การรักษาจ านวนรายได้นัน้ไว้ ผู้ลงทุนอาจเล่ียงการเสียภาษีเงินได้จากเงิน
ได้พึงประเมินดังกล่าว โดยลงทุนในพันธบัตรท่ีได้รับการยกเว้นภาษี หรือซือ้หลักทรัพย์ท่ีไม่มีกา ร
จ่ายเงินปันผลในเวลานี ้แต่จะได้ก าไรท่ีมาจากการขายหลกัทรัพย์ในอนาคต ส าหรับในต่างประเทศ 
อตัราภาษีท่ีเก็บจากก าไรจากการขายหลกัทรัพย์นัน้ต่างกัน ก าไรจากการขายหลกัทรัพย์ท่ีได้จากการ
ขายสินทรัพย์ประเภททนุ (Capital Asset) ผู้ลงทนุท่ีครอบครองหลกัทรัพย์ไว้เป็นเวลา 6 เดือนหรือนาน
กว่านี ้จะเสียภาษีในอัตราสูงสุด 25% ในการบริหารเงินลงทุน ผู้ จัดการเงินลงทุนต้องดูว่าผู้ ลงทุน
ต้องการเสียภาษีเงินได้ในอตัราสงูสดุเทา่ไร (เสาวรส วิงสนัเทียะ, 2557) 
 
3.  การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน 

การวิเคราะห์งบการเงินด้วยอตัราสว่นทางการเงิน (Financial Ratio Analysis)  อตัราสว่น
ทางการเงินเป็นเคร่ืองมือประเภทหนึง่ท่ีชว่ยประเมินฐานะการเงินและ ผลการด าเนินงานของธุรกิจได้
ดีกวา่การใช้ตวัเลขท่ีแสดงในงบการเงิน โดยอตัราสว่นทางการเงินก็คือ การน ารายการในงบดลุ และ
งบก าไรขาดทนุท่ีมีสว่นสมัพนัธ์กนั มาท าเป็นสดัสว่นเปรียบเทียบกนั โดยการวิเคราะห์อตัราสว่นทาง
การเงิน สามารถจดัแบง่ได้เป็น 5 ประเภทหลกั ดงัตอ่ไปนี ้(นชุจรี พิเชฐกลุ, 2556) 
 1. อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) อตัราส่วนสภาพคล่องเป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึง 
ความสามารถในการช าระหนีส้ิน ระยะสัน้ของกิจการ โดยวิเคราะห์ถึงความสามารถในการเปล่ียน
สภาพสินทรัพย์หมนุเวียนให้เป็นเงินสดเพ่ือน าไปช าระหนีส้ินระยะสัน้ ซึ่งถ้าหากกิจการใดไม่สามารถ
ช าระหนีส้ินระยะสัน้ได้ภายในระยะเวลาท่ีก าหนดแสดงว่ากิจการนัน้ขาดสภาพคล่องทางการเงิน 
อตัราสว่นท่ีใช้วิเคราะห์สภาพคลอ่ง มีดงันี ้

1.1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเป็นอัตราส่วน
แสดงความสามารถในการช าระหนีร้ะยะสัน้ของกิจการ หรือชีใ้ห้เห็นถึงความมัง่คงและความปลอดภยั
ของเจ้าหนีร้ะยะสัน้ ถ้าอตัราส่วนท่ีค านวณได้นีมี้ค่าสูง แสดงว่าบริษัทมีสภาพคล่องทางการเงินดี  มี
ความเส่ียงต ่า กล่าวคือ บริษัทมีสินทรัพย์ระยะสัน้ในอตัราท่ีมากพอท่ีจะเปล่ียนเป็นเงินสดเพ่ือช าระ
หนีส้ินระยะสัน้ได้ 

1.2 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio หรือ Acid Ratio) อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนเร็ว เป็นอตัราส่วนแสดงสภาพคล่องท่ีแท้จริง ของกิจการ จึงตดัรายการสินค้าคงเหลือและ
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ค่าใช้จ่ายล่วงหน้าออกจากการค านวณเพราะถือว่าความคล่องตวัในการเปล่ียนแปลงเป็นเงินสดต ่า
ท่ีสุด อตัราส่วนนีย้ิ่งสูงยิ่งดี แสดงว่า บริษัทมีสภาพคล่อง ทางการเงินสูงซึ่งหมายถึงมีความเส่ียงทาง
การเงินต ่า อตัราส่วนเงินทนุหมนุเวียนเร็วเป็นอตัราส่วนท่ีแสดงให้เห็นถึงความสามารถของกิจการใน
การช าระหนีส้ินระยะสัน้ว่าสามารถช าระหนีไ้ด้หรือไม่ และจะช าระได้ เร็วหรือช้า โดยไม่ต้องใช้เงินทุน
จากการขายสินค้าคงเหลือ เพราะสินค้าคงเหลือ อาจขายไมไ่ด้หรือ ขายได้ในราคาท่ีเม่ือขายทนัที                                               

2. อัตราส่วนแสดงความสามารถในการจัดการหนีส้ิน (Debt Management Ratios) 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการจัดการหนีส้ิน เป็นอตัราส่วนท่ีใช้วดัจ านวน เงินทุนท่ีเจ้าของได้
น ามาลงทุนในกิจการเปรียบเทียบกับจ านวนเงินท่ีได้มาจากเจ้าหนี ้ซึ่งจ านวนเงิน ท่ีได้จากเจ้าหนีนี้ ้
จะต้องช าระคืนตามเวลาท่ีก าหนด และหากกิจการไม่สามารถช าระหนีไ้ด้ก็อาจจะ ประสบปัญหาใน
ด้านการจดัการจนอาจต้องเลิกกิจการได้ 

2.1 อตัราส่วนหนีส้ินต่อสินทรัพย์ (Total Debt to Total Assets Ratio) อตัราส่วนหนีส้ินต่อ
สินทรัพย์เป็นอัตราส่วนหนีส้ินต่อสินทรัพย์รวมจะแสดงให้เห็นว่ากิจการใช้เงินกู้ ยืม (หนีส้ิน) ในการ
ด าเนินงานเป็นสดัสว่นเทา่ไรเม่ือเทียบตอ่สินทรัพย์รวม หนีส้ินในท่ีนีร้วมถึงหนีส้ินหมนุเวียนและหนีส้ิน
ระยะยาวโดยทัว่ไปเจ้าหนีช้อบท่ีจะให้กิจการมีอตัราส่วนนีต้ ่า เน่ืองจากว่าถ้าหากอตัราส่วนนีต้ ่า แสดง
วา่เงินทนุหรือสินทรัพย์ส่วนใหญ่มาจากเจ้าของ โอกาสท่ีจะได้รับช าระเงินคืนมีมากถ้ามีการเลิกกิจการ     
แต่ถ้าอตัราส่วนนีสู้งมาก หมายความว่าส่วนใหญ่แล้วเงินท่ีน ามาใช้ในการด าเนินงานของกิจการจะ
เป็นของเจ้าหนี ้ฉะนัน้ ผู้ บริหารหรือเจ้าของกิจการอาจจะด าเนินการไปด้วยความไม่ระมัดระวัง
เทา่ท่ีควร เน่ืองจากเงินท่ีน ามาด าเนินงานสว่นใหญ่เป็นของเจ้าหนี ้

2.2 อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วน
ของผู้ ถือหุ้นเป็นอตัราส่วนท่ีแสดงให้เห็นว่าหนีส้ินท่ีกิจการมีอยู่ทัง้หมดนัน้เป็นอตัราร้อยละเท่าไรเม่ือ
เทียบกับส่วนของผู้ ถือหุ้น หากอตัราส่วนท่ีค านวณได้เป็น 1.0 หรือเกินร้อยละ 100 ก็หมายความว่ามี
การกู้ ยืมจากเจ้าหนีม้ากกว่าเงินส่วนของผู้ ถือหุ้น ในทางตรงกันข้าม ถ้าอตัราส่วนท่ีค านวณได้ต ่ากว่า 
1.0 จะหมายความวา่กิจการกู้ ยืมจากเจ้าหนีน้้อยกวา่เงินสว่นของผู้ ถือหุ้น 

2.3 อัตราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้ (Interest Coverage Ratio) อัตราส่วน
ความในการช าระดอกเบีย้เป็นอตัราส่วนวิเคราะห์ ความสามารถของกิจการในการจ่ายดอกเบีย้โดย
พิจารณาจากก าไรสุทธิ อตัราส่วนนีจ้ะบอกว่าในช่วงเวลาท่ีท าการวิเคราะห์กิจการมีความสามารถใน
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การท าก าไรจากการด าเนินงานได้เป็นก่ีเท่าของดอกเบีย้จา่ย อตัราสว่นนีมี้คา่ยิ่งสงูยิ่งแสดงวา่กิจการมี
ความสามารถในการจา่ยช าระดอกเบีย้ได้มาก ความเส่ียงทางการเงินของกิจการก็จะน้อยลง 

3. อัตราส่วนแสดงความสามารถในการจัดการสินทรัพย์ (Asset Management Ratios) 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการจัดการสินทรัพย์เป็นอัตราส่วนท่ีเป็น เคร่ืองวดัว่า กิจการได้ใช้
ทรัพยากรหรือสินทรัพย์ท่ีกิจการมีอยู่ไปอย่างมีประสิทธิภาพมากน้อย เพียงใด อตัราส่วนท่ีใช้วิเคราะห์
ความสามารถในการจดัการสินทรัพย์ มีดงันี ้

3.1 อัตราส่วนการหมุนเวียนของลูกหนี ้(Account Receivable Turnover) อัตราส่วน  การ
หมนุเวียนของลกูหนี ้เป็นอตัราส่วนแสดงความสมัพนัธ์ ระหว่างยอดขายเช่ือสทุธิกบัลกูหนี ้โดยแสดง
ให้เห็นถึงความสามารถของกิจการว่า ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง คือ ระยะเวลาท่ีท าการวิเคราะห์นัน้ 
กิจการได้ขายสินค้าไปเป็นเงินเช่ือและสามารถ เรียกเก็บหนีจ้ากลูกหนีไ้ด้ทัง้หมดเท่ากับก่ีครัง้ 
อตัราส่วนนีมี้ค่าสูง ยิ่งดี เพราะแสดงว่าในช่วงระยะเวลานัน้กิจการมีการหมุนเวียนของลูกหนีดี้ คือ 
กิจการสามารถขายสินค้าและใช้เวลาเรียกเก็บหนี ้โดยเฉล่ียแล้วสงู ย่อมหมายถึงลกูหนีมี้สภาพคล่อง
สงูด้วย การวิเคราะห์อตัราการหมนุเวียนของลกูหนีโ้ดยทัว่ไปจะพิจารณาร่วมกบัระยะเวลาท่ีใช้ในการ
เรียกเก็บหนี ้

3.2 อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ( Inventory Turnover) อัตราส่วนการ
หมุนเวียนของสินค้าคงเหลือเป็นอัตราส่วนแสดงความสัมพันธ์ระหว่างต้นทุนสินค้าขายกับสิน ค้า
คงเหลือ โดยจะแสดงให้เห็นว่า กิจการเก็บสินค้าคงเหลือไว้มากเกินความจ าเป็นหรือน้อยเกินไป
หรือไม่ ซึ่งเป็นการชีถ้ึงความสามารถในการขายสินค้าของกิจการ กล่าวคือ ถ้าอตัราการหมนุเวียนของ
สินค้าแสดงค่าสูงหรือจ านวนครัง้มาก แสดงว่ากิจการสามารถขายสินค้าได้เร็ว สินค้าส่วนใหญ่ขาย
ออกไปได้เร็ว สินค้าคงเหลือก็มีจ านวนน้อย (บางครัง้อาจมีน้อยเกินไปจนไม่เพียงพอกบัความต้องการ) 
ในการตรงกันข้ามหากอตัราการหมนุเวียนของสินค้าแสดงคา่ต ่าหรือจ านวนครัง้น้อย  แสดงว่ากิจการ
ต้องปรับปรุงความสามารถในการขายและสินค้าคงเหลือจะมีมาก (บางครัง้อาจมากเกินไปจนเกิด
ปัญหาเร่ืองสภาพคล่องทางการเงิน)การวิเคราะห์อัตราการหมุนเวียนของสินค้าจะพิจารณาร่วมกับ
ระยะการขายสินค้า 
 3.3 อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed  Assets Turnover) อัตราส่วนการ
หมนุเวียนของสินทรัพย์ถาวร เป็นอตัราส่วนท่ีท าให้ทราบว่า  กิจการมีการลงทนุในสินทรัพย์ถาวรและ
ได้ใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์นัน้ได้อย่างเต็มท่ีหรือไม่ ถ้าอตัราสว่นนีต้ ่าแสดงว่ากิจการอาจใช้สินทรัพย์



 15 

ถาวรได้ไมเ่ตม็ประสิทธิภาพ หรือสินทรัพย์ใช้งานไมไ่ด้เต็มท่ี  ถ้าอตัราส่วนนีส้งูแสดงวา่กิจการสามารถ
ใช้สินทรัพย์ถาวรได้อยา่งมีประสิทธิภาพสงู 
 3.4 อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Assets Turnover) อัตราส่วนการ
หมนุเวียนของสินทรัพย์รวมเป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึงสมรรถภาพ ในการใช้สินทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ
เพ่ือก่อให้เกิดรายได้ ถ้าอัตราส่วนนีต้ ่าแสดงว่ากิจการมี  สินทรัพย์บางอย่างท่ีเกิดความต้องการ 
กิจการควรจะตดัจ าหนา่ยสินทรัพย์นัน้ๆ และถ้าอตัราสว่นนีส้งูแสดงวา่กิจการสามารถใช้ประโยชน์จาก
สินทรัพย์จากสินทรัพย์ทัง้หมดได้อยา่งมีประสิทธิภาพ 
 4. อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร (Profitability  Ratios) อัตราส่วน
ความสามารถในการท าก าไรเป็นอตัราส่วนท่ีใช้วดัผลการด าเนินงาน ของกิจการว่าเป็นอย่างไร โดยท่ี
ก าไรนัน้เป็นผลมาจากนโนบายและประสิทธิภาพในการบริหารของกิจการ ดังนัน้ การวัดผลการ
ด าเนินงานจึงถือเป็นเคร่ืองวดัว่ากิจการได้ด าเนินงานอยา่งมีประสิทธิภาพมากน้อยเพียงใด  อตัราสว่น
ท่ีใช้วิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรดงันี ้

 4.1 อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดขาย (Profit Margin on Sales) อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อขาย
เป็นอตัราส่วนวดัผลการด าเนินงานของกิจการเปรียบเทียบกบัยอดขาย โดยวดัว่าก าไรสทุธิท่ีกิจการท า
ได้ในแต่ละงวดเป็นอัตราร้อยละเท่าไรของยอดขายผลลพัธ์ท่ีค านวณได้มีค่าสูงยิ่ งแสดงว่ากิจการมี
ความสามารถในการท าก าไร 
 4.2 อตัราส่วนผลตอบแทนจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์ ( Basic Earning Power Ratio) 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์เป็นอตัราส่วนท่ีน าก าไรก่อนหักดอกเบีย้และ
ภาษี (EBIT) มาเปรียบเทียบกับสินทรัพย์รวมของกิจการ ทัง้นีเ้พ่ือตดัปัญหาเร่ืองความแตกต่างของ
ดอกเบีย้และภาษี ดงันัน้ อตัราสว่นจงึเหมาะส าหรับใช้เปรียบเทียบความสามารถในการท าก าไร 
 4.3 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Total Assets) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์หรือเรียกย่อ ๆ ว่า ROA เป็นอัตราส่วนท่ีแสดงให้เห็นจากประสิทธิภาพในการบริหารของ
กิจการว่าสามารถบริหารสินทรัพย์ทัง้หมดท่ีมีอยู่ให้ได้ผลตอบแทนมากน้อยเพียงใดอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์อาจเรียกว่าอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน ถ้าอตัราส่วนนีมี้ค่าสูง แสดงว่าฝ่ายบริหาร
สามารถใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ท่ีมีอยูไ่ด้อย่างเต็มท่ี หรือใช้อยา่งมีประสิทธิภาพ แตถ้่าอตัราสว่นนีมี้
คา่ ต ่า ฝ่ายบริหารควรปรับปรุงเก่ียวกบัการใช้สินทรัพย์ท่ีมีอยู่ 
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 4.4 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น (Return on Common Equity) อัตราส่วน
ผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น หรือเรียกย่อๆ ว่า ROE เป็นอตัราส่วนซึ่งแสดงให้เห็นถึง ผลตอบแทน
ท่ี ผู้ เป็นเจ้าของหรือผู้ ถือหุ้นสามญัควรได้รับจากการน าเงินมาลงทนุในกิจการหรืออาจกลา่วอีกนยัหนึ่ง
ได้ว่า  ผู้ ถือหุ้ นสามัญจะได้รับผลตอบแทนกลับคืนมาก่ีเปอร์เซ็นต์ จากการน าเงินมาลงทุนในการ
ด าเนินงานของกิจการ 
 4.5 อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Income Margin) อัตราส่วนก าไรจาก
การด าเนินงาน เป็นอตัราส่วนวดัความสามารถในการจดัการเก่ียวกบัรายได้จากการขายหลงัจากหกั
คา่ใช้จ่ายทัง้หมดแล้ว เพ่ือเป็นการวดัระดบัความสามารถในการท าก าไรในช่วงเวลานัน้และยงัสะท้อน
ให้เห็นแนวโน้มของรายได้และการควบคมุคา่ใช้จ่ายทัง้ด้านการผลิต การตลาดและการจดัการ 
 5. อัตราส่วนแสดงมูลค่าตลาด (Market Value Ratios) อัตราส่วนแสดงมูลค่าตลาด เป็น
การวิเคราะห์ ด้านการตลาดของกิจการว่ามีศักยภาพอย่างไร กิจการเป็นท่ีน่าสนใจหรือไม่ ซึ่ง
ผลประโยชน์จากการลงทนุได้แก่ผลตอบแทนไปในรูปของดอกเบีย้ส าหรับเจ้าหนีห้รือในรูปของเงินปัน
ผลส าหรับเจ้าของกิจการ อตัราสว่นแสดงมลูคา่ตลาด มีดงันี ้
 5.1  อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (Earning Per Share) อัตราส่วนก าไรต่อหุ้ นเป็นอัตราส่วนท่ีใช้
วดัผลการด าเนินงานหรือความสามารถในการท าก าไรของกิจการ ซึ่งผู้ ถือหุ้นมกัจะสนใจอตัราส่วนนี ้
มาก ทัง้นีเ้พ่ือน าไปใช้ก าหนดอตัราผลตอบแทนการลงทุน และเพ่ือก าหนดอตัราส่วนแบ่งจากก าไรท่ี
เขาควรจะได้รับก าไรต่อหุ้นยิ่งสูงแสดงว่ากิจการมีความสามารถในการด าเนินงานมากมีความเติบโต
ทางธุรกิจสงู 
 5.2 อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (Price / Earning Share) อตัราส่วนราคาตลาดต่อ ก าไร
นิยมเรียกสัน้ๆ ว่า P/E Ratio เป็นอัตราส่วนระหว่างราคาตลาดต่อหุ้ นกับก าไรต่อหุ้น ซึ่งผู้ ลงทุนจะ 
สนใจอตัราสว่นนีม้าก เพราะเก่ียวข้องกบัผลตอบแทนท่ีเขาควรจะได้รับ  อตัราส่วนนีจ้ะแสดงให้เห็นถึง 
คุณภาพในการท าก าไรและผลการด าผลการด าเนินงานของกิจการอัตราส่วนนีย้ิ่งสูงแสดงว่าฝ่าย
บริหารมี ความสามารถในการบริหารได้ดี ก าไรได้มากจนผู้ลงทุนยอมรับและราคาของกิจการจึงสูง
ตามไป 
 5.3  อตัราส่วนราคาตลาดตอ่ราคาตามบญัชี (Price / Book Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดตอ่
ราคาบญัชีเป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึงความสามารถใน การบริหารงานกิจการวา่มีราคาตลาดตอ่หุ้นเป็นก่ี
เท่าของราคาตามบญัชีของหุ้นของกิจการ ถ้าอตัราส่วนนีมี้ค่าสูงแสดงว่าผู้ลงทุนให้ความสนใจในหุ้น
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ของบริษัทนัน้  เน่ืองมาจากผลการด าเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพของบริษัท จึงท าให้ราคาตลาดหุ้นมี
แนวโน้มสงูขัน้ 
 
4.  ประสิทธิภาพการบริหารงาน  

พีเตอร์สัน และพลาวแมน (Peterson & Plowman ,1953) ได้ให้ความหมายของค าว่า
ประสิทธิภาพในการบริหารงานด้านทางธุรกิจ ในความหมายอย่างแคบว่าหมายถึง การลดต้นทุนใน
การผลิต และความหมายอย่างกว้าง หมายถึงคุณภาพของการมีประสิท ธิผล (Quality of 
Effectiveness) และความสามารถใน  การผลิต  (Competence and Capability) และ  ในการ
ด าเนินงานทางด้านธุรกิจท่ีจะถือว่ามีประสิทธิภาพสูงสุด ก็เพ่ือสามารถผลิตสินค้า หรือบริการใน
ปริมาณและคณุภาพท่ีต้องการท่ีเหมาะสมและต้นทนุน้อยท่ีสดุเพ่ือค านึงถึงสถานการณ์และข้อผกูพนั
ด้านการเงินท่ีมีอยู่ ดงันัน้แนวความคิดของค าว่าประสิทธิภาพในด้านธุรกิจมีองค์ประกอบ 5 ประการ 
คือ ต้นทุน (Cost) คุณภาพ (Quality)ปริมาณ (Quantity) เวลา (Time) และวิธีการ (Method) ในการ
ผลิต 
 ธงชยั  สนัติวงษ์  (2541 : 30) ได้กล่าวว่า ความมีประสิทธิภาพ หมายถึงการมีสมรรถนะสูง 
สามารถมีระบบการท างานสร้างสมทรัพยากร และความมั่งคัง่เก็บไว้ภายในเพ่ือการขยายตวัต่อไป  
และเพ่ือเอาไว้ส าหรับรองรับสถานการณ์ท่ีอาจเกิดวิกฤตกิารณ์จากภายนอกได้ด้วย   
              มิลเล็ท (Millet, 1954) ได้ให้ทรรศนะเก่ียวกับประสิทธิภาพ(Efficiency) หมายถึง ผลการ
ปฏิบัติงานท่ีก่อให้เกิดความพึงพอใจแก่ มวลมนุษย์ และได้รวมถึงผลก าไรจากการปฏิบัติงานนัน้ 
(Human satisfaction and Benefit produced) ซึ่งความพึงพอใจ หมายถึง ความพึงพอใจในการ
บริการให้กบัประชาชน โดยพิจารณาจาก 
             1. การให้บริการอย่างเทา่เทียม (Equitable service) 
            2. การให้บริการอย่างรวดเร็วและทนัเวลา (Timely service) 
               3. การให้บริการอยา่งเพียงพอ (Ample service) 
             4. การให้บริการอย่างก้าวหน้า (Progression service) 
           ไซมอน (Simon, 1976)ได้ให้ทรรศนะเก่ียวกับประสิทธิภาพไว้ว่า  ถ้าจะพิจารณาว่างานใด
จะมีประสิทธิภาพสูงสุดนัน้ ให้ดูความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยน าเข้า ( Input) กับผลผลิต (Output) ท่ี
ได้รับ เพราะฉะนัน้ตามทรรศนะนีจ้ึงหมายถึง ผลผลิตลบด้วยปัจจัยน าเข้าและถ้าเป็นการรบริหาร
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ราชการ องค์กร ของรัฐก็บวกความพึงพอใจของผู้ รับบริการ (Satisfaction) เข้าไปด้วยซึง่อาจเขียนเป็น 
สตูรได้ดงันี ้ 
              E = (O-I)+ S 
               E = Efficiency คือ ประสิทธิภาพของงาน 
              0 = Output   คือ ผลผลิตหรืองานท่ีได้รับออกมา 
             I  = Input   คือ ปัจจยัน าเข้าหรือทรัพยากร 
             S = Satisfaction คือ ความพงึพอใจของผู้ รับบริการ 
       รพี แก้วเจริญ และฑิตยา สุวรรณะชฎา (2510, หน้า 5) ได้อธิบายความหมายของ ค าว่า 
ประสิทธิภาพ หมายถึง ความคล่องแคล่วในการปฏิบตัิงานให้ส าเร็จซึง่ไมไ่ด้กลา่ว ถึงปัจจยัน าเข้าหรอ
ความพงึพอใจ 
 จากความหมายต่าง ๆ ข้างต้น จึงสามารถสรุปได้ว่า ประสิทธิภาพในการบริหารงาน 
หมายถึง ความสามารถในการปฏิบัติงานหรือกิจการใดก็แล้วแต่ให้ประสบผลส าเร็จตามท่ีได้
วางเปา้หมายไว้ความส าเร็จ 
 
5.  แนวคิดเก่ียวกับการจัดการก าไร 

การจัดการก าไร (Earnings Management) การจัดการก าไร หมายถึง “การแทรกแซง 
กระบวนการจัดท ารายงานทางการเงินเพ่ือเสนอผู้ ใช้ภายนอก โดยมีเจตนาให้ได้รับก าไรจากการ
รายงาน” (Schipper,1989) ส่วน Healy and Wahlen (1999) ให้ความหมายเก่ียวกับการจดัการก าไร
ว่าการจัดการก าไรจะเกิดขึน้ เม่ือผู้ บริหารใช้ดุลยพินิจในการจัดท ารายงานทางการเงินหรือสร้าง
รายการค้าขึน้เพ่ือท าให้รายงานทางการเงินไปในทิศทาง ท่ีท าให้ผู้ มีส่วนได้เสียเข้าใจผลประกอบการ
ด้านเศรษฐกิจ ของธุรกิจนัน้ผิด หรือเป็นการกระท าท่ีส่งผลกระทบต่อก าไรท่ีรายงานออกมาให้เป็น
ตวัเลขตามข้อผกูพนัในสญัญา จึงกล่าวได้ว่า การจดัการก าไร คือการท่ี ผู้บริหารใช้ดลุยพินิจในการวดั
มลูค่า การรับรู้รายการ และการน าเสนองบการเงินต่อผู้ ใช้งบการเงินเพ่ือให้ได้ผลลพัธ์ตามท่ีผู้บริหาร
ต้องการ 

รายการคงค้างรวม (Total Accrual) รายการคงค้างรวม หมายถึง การรับรู้รายการทาง บญัชี
เม่ือเกิดขึน้โดยไม่ค านึงว่าจะได้รับหรือจ่ายเงิน  หรือไม่ (แม่บทการบัญชี (ปรับปรุง2552), 2553) 
รายการคงค้างรวมแบ่งเป็นรายการคงค้างท่ีไม่อยู่ในดุลยพินิจ (Non-discretionary Accruals) กับ
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รายการคงค้างท่ีอยู่ในดุลยพินิจ (Discretionary Accruals) รายการคงค้างท่ีไม่อยู่ในดุลยพินิจ 
หมายถึง รายการปรับปรุงทางบญัชีตามข้อก าหนดขององค์กรท่ี เก่ียวข้องกบัมาตรฐานการบญัชี เช่น 
การปรับปรุงคา่ เส่ือมราคา การตีราคาสินค้าวิธีราคาทนุหรือมลูคา่สทุธิท่ี จะได้รับแล้วแตร่าคาใดจะต ่า
กว่า รายการคงค้างท่ีอยู่ในดลุยพินิจ หมายถึง รายการปรับปรุงทางบญัชีท่ีผู้บริหาร ใช้ดลุยพินิจเลือก 
เช่น เลือกวิธีการค านวณค่าเส่ือมราคา วิธีการค านวณราคาทุนของสินค้า เร่งหรือเล่ือนเวลาการ ส่ง
มอบสินค้า รายการคงค้างทัง้หมดจะน ามาปรับกบักระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ผู้บริหารจึง
สามารถ ใช้รายการคงค้างท่ีอยู่ในดลุยพินิจเพ่ือปรับเปล่ียนก าไรไปในทิศทางท่ีตนต้องการได้ (Healy, 
1985) 
 จากงานวิจัยในอดีตพบว่า ผลต่างระหว่างก าไรสุทธิและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน หรือ Total Accruals เป็นตวัชีว้ดัท่ีส าคญัท่ีแสดงให้เห็นถึงผลกระทบของการใช้ดลุยพินิจ
ของผู้ บริหารตามเกณฑ์คงค้าง มีงานวิจัยหลายงานท่ีพบว่าระดับ Total Accruals ท่ีสูงกว่าปกติมี
ความสัมพันธ์อย่างเป็นระบบกับการตกแต่งก าไรของบริษัท โดย Total Accruals สามารแยก
องค์ประกอบเป็น 2 สว่นคือ 

1.  ส่วนท่ีไม่ได้รับผลกระทบจากดุลยพินิจของผู้บริหาร ซึ่งเกิดจากการด าเนินงานปกต ิ
ไมไ่ด้รับผลกระทบจากดลุยพินิจของผู้บริหาร เรียกวา่ Non Discretionary Accruals 

2. ส่วนท่ีได้รับผลกระทบจากการใช้ดลุยพินิจของผู้บริหาร เพ่ือวตัถุประสงค์ในการตกแต่ง
ก าไร เรียกวา่ Discretionary Accruals  

ดงันัน้หากผู้ใช้งบการเงินหรือนกัลงทนุต้องการท่ีจะรู้วา่บริษัทตกแตง่ก าไรหรือไม ่ก็ 
สามารถท าได้โดยท าการประมาณค่าของรายการคงค้างท่ีไม่ได้ขึน้อยู่ กับดุลยพินิจผู้ บริหาร 
(Nondiscretionary Accruals) จากการด าเนินงานตามปกติของบริษัทและจากการใช้นโยบายบญัชีท่ี
เป็นกลาง หลงัจากนัน้จะน ายอดรายการคงค้างท่ีไมไ่ด้ขึน้อยู่กบัดลุยพินิจผู้บริหารท่ีได้ ไปเปรียบเทียบ
กับรายการคงค้างรวม (Total Accruals) เพ่ือใช้ค านวณรายการคงค้างท่ีขึน้อยู่กับดุลยพินิจผู้บริหาร 
(Discretionary Accruals) ซึ่งก็คือผลต่างระหว่างรายการคงค้างรวมกับรายการคงค้างท่ีไม่ได้ขึน้อยู่
กบัดลุยพินิจผู้บริหาร 
 Dechow, Sloan และ Sweeney (1995) ได้มีการพัฒนาตวัแบบของ Jones (1991) มาเป็น 
Modified Jones และมีการน าเสนอตวัแบบอ่ืนด้วย ดงันี ้
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1. The De Angelo Model ในตวัแบบนีจ้ านวนรายการคงค้างท่ีขึน้กบัดลุยพินิจของ 
ผู้บริหาร จะเป็นผลต่างระหว่างยอดรวมของรายการคงค้างในปีปัจจุบนัหารด้วยสินทรัพย์รวมของปี
ก่อนหน้า กบัรายการคงค้างท่ีไมข่ึน้อยูก่บัดลุยพินิจของผู้บริหาร (Nondiscretionary Accruals)  

   NDAt = TAt-1/At-2 
  NDAt  = รายการคงค้างท่ีไมข่ึน้กบัดลุยพินิจของผู้บริหาร 
  TAt-1 = รายการคงค้างรวมในปีท่ีผา่นมา 
  At-2 = สินทรัพย์รวม ณ วนัสิน้งวดของสองปีท่ีผา่นมา 

2. The Healy Model วดัคา่รายการคงค้างท่ีไมข่ึน้กบัดลุยพินิจของผู้บริหาร  
(Nondiscretionary Accruals) โดยใช้คา่เฉล่ียของยอดคงค้างรวม (TAt) หารด้วยสินทรัพย์รวมปีท่ีผ่าน
มา (TAt-1) 

   NDAt = 1/[n∑t (TA1/At-1) 
  NDAt  = รายการคงค้างท่ีไมข่ึน้กบัดลุยพินิจของผู้บริหาร 
  TAt = รายการคงค้างรวมในปีท่ีผา่นมา 
  At-1 = สินทรัพย์รวม ณ วนัสิน้งวดของปีท่ีผา่นมาของแตล่ะปีในชว่งท่ี 
    ก าลงัพิจารณา 
  n = จ านวนปีทัง้หมดท่ีใช้ในการหาคา่รายการคงค้างท่ีไมข่ึน้กบัดลุย 
    พินิจ 
  t = ปีท่ีใช้ในการค านวณ 
 3.  The Jones Model วตัถปุระสงค์หลกัของตวัแบบนี ้คือ ต้องการควบคมุผลกระทบท่ีเกิด
จากการเปล่ียนแปลงสถานการณ์ของบริษัท ซึง่ส่งผลกระทบตอ่รายการคงค้างท่ีไม่ขึน้อยูก่บัดลุยพินิจ
ของผู้บริหาร (Nondiscretionary Accruals)  

   NDAt = α1(1/At-1) + α2(∆REVt/At-1) + α3(PPEt/ At-1) 
  NDAt  = รายการคงค้างท่ีไมข่ึน้กบัดลุยพินิจของผู้บริหารปีปัจจบุนั  

  ∆REVt = การเปล่ียนแปลงรายได้ในปีปัจจบุนักบัปีท่ีผา่นมา 
  PPEt = ท่ีดนิ อาคารและอปุกรณ์ก่อนหกัคา่เส่ือมราคาของปีปัจจบุนั 
  At-1 = สินทรัพย์รวม ณ วนัสิน้งวดของปีท่ีผา่นมา 

  α 1-3 =  คา่สมัประสิทธ์ิความถดถอย ซึง่ได้จากสมการถดถอยดงันี ้
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   TAt/ At-1= α1(1/At-1) + α2(∆REVt/At-1) + α3(PPEt/ At-1)+Et 

  TAt = รายการคงค้างรวมของแตล่ะปีในปีปัจจบุนั 
  Et = สดัสว่นของรายการคงค้างท่ีขึน้กบัผู้บริหารตอ่รายการคงค้าง 
    ทัง้หมด 
 4.  The Modified Jones Model เน่ืองจาก Jones Model มีความคาดเคล่ือนในการวัดค่า
รายการคงค้างท่ีเกิดจากการตดัสินใจโดยใช้นโยบายการรับรู้รายได้ จงึมีการพฒันามาเป็นตวัแบบของ 
The Modified Jones Model (1991) ซึ่งพัฒนาโดย Dechow, Sloan และ Sweeney (1995) โดยตัว
แบบใหม่นีไ้ด้มีการยกเลิกสมมติฐานของตวัแบบเดิมท่ีว่าผู้บริหารไม่สามารถใช้ดลุยพินิจท่ีจะส่งผล
กระทบต่อยอดรายได้ของบริษัท เน่ืองจากในความเป็นจริงผู้ บริหารสามารถใช้ดุลยพินิจในด้าน
นโยบายการให้สินเช่ือกบัลกูค้าในการขายสินค้าซึ่งจะส่งผลตอ่ระดบัของรายได้ของบริษัท ดงันัน้ในตวั
แบบ Modified Jones จงึใช้การเปล่ียนแปลงของยอดลกูหนีม้าปรับการเปล่ียนแปลงของรายได้ในการ
วิเคราะห์การถดถอยเพ่ือประมาณยอดของ Nondiscretionary Accruals 

  NDAt = α1(1/At-1) + α2(∆REVt - ∆RECt /At-1) + α3(PPEt/ At-1) 
  ∆RECt = ยอดลกูหนีส้ทุธิในปีปัจจบุนั หกัด้วยยอดลกูหนีส้ทุธิในปีท่ีผา่นมา 
 5.  The Industry Model เป็นตวัแบบท่ีถกูพฒันาโดย Dechow และ Sloan  
(1991) ซึ่งทัง้สองเช่ือว่ายอดรายการคงค้างท่ีไม่ขึน้อยู่กับดลุยพินิจของผู้บริหาร (Nondiscretionary 
Accruals) ของบริษัทซึ่งอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกันควรท่ีจะมีค่าท่ีเท่ากัน เน่ืองจากมีลักษณะการ
ด าเนินธุรกิจท่ีคล้ายคลึงกัน และถูกกระทบจากปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีเหมือนกันในช่วงเวลาเดียวกัน 
ดงันัน้ตวัแบบอุตสาหกรรมจึงใช้คา่เฉล่ียของผลต่างระหว่างก าไรสุทธิและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานของบริษัทท่ีอยูใ่นอตุสาหกรรมเดียวกนัเป็นเกณฑ์ในการประมาณระดบัรายการคงค้างท่ีไม่
ขึน้อยูก่บัดลุยพินิจของผู้บริหาร (Nondiscretionary Accruals) ท าให้ได้สมการดงัตอ่ไปนี ้

NDAt = β1 + β2 median;  (TA1/At-1) 
  NDAt  =  คา่ท่ีได้จากการค านวณจาก The Jones Model 
  median;  (TA1/At-1)= คา่มธัยฐาน (median value) ของรายการคงค้างรวม  
     (Total accruals) ของปีปัจจบุนั หารด้วยสินทรัพย์รวม 
     ของปีท่ีผา่นมาของบริษัทท่ีไมใ่ชก่ลุม่ตวัอยา่งของแตล่ะ 
     อตุสาหกรรม 
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  β1 + β2 = คา่สมัประสิทธิความถดถอยท่ีได้จากสมการถดถอย 
     ข้างต้น 
 โดยตวัแบบ The Industry นีส้ามารถลดความผิดพลาดของการวดัคา่รายการคงค้างท่ีขึน้อยู่
กับ ดุล ยพิ นิ จ ขอ งผู้ บ ริห าร (Discretionary Accruals) ไ ด้ เน่ื อ งจาก มี การค านึ งถึ ง อิ ท ธิพ ล
(Discretionary Accruals)ของรายการคงค้างท่ีไม่ขึน้อยู่กบัดลุยพินิจของผู้บริหาร (Nondiscretionary 
Accruals) ท่ีอาจเกิดจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ด้วย และนอกจากนัน้ยังได้ค านึงถึงอิทธิพลของ
รายการคงค้างท่ีขึน้อยู่กับดลุยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals) ท่ีมีความสมัพนัธ์ในกลุ่ม
อตุสาหกรรมเดียวกนัอีกด้วย 
 จากการศึกษางานวิจัยท่ีผ่านมาพบว่า The Modified Jones Model เป็นตัวแบบท่ีได้รับ
ความนิยมจากนกัวิจยัมากท่ีสดุในการใช้ประมาณคา่รายการคงค้างท่ีขึน้อยู่กบัดลุยพินิจของผู้บริหาร 
(Discretionary Accruals) ดงันัน้ในการศึกษาครัง้นีจ้ึงเลือกท่ีจะใช้ตวัแบบ The Modified Jones ใน
การวดัคา่รายการคงค้างท่ีขึน้อยูก่บัดลุยพินิจของผู้บริหารเป็นตวัแทนในการวดัคณุภาพก าไร 
 
6.  ความหมายของคุณภาพก าไร 

วรศกัดิ์ ทมุมานนท์ (2543 : 101) กล่าวว่าคณุภาพก าไร หมายถึงระดบัของความระมดัระวงั
ท่ีอยูเ่บือ้งหลงัการจดัท าตวัเลขก าไรของบริษัท  
 Stickney (1996) ได้ให้นิยามของคุณภาพก าไรว่า คุณภาพก าไร หมายถึง ความสามารถ
ของก าไรในการสะท้อนกระแสเงินสดท่ีอยู่เบือ้งหลังการเกิดก าไร ตวัเลขก าไรใดก็ตามท่ีจ าเป็นต้อง
อาศยัการประมาณท่ีซบัซ้อนกว่าจะได้มาซึง่ตวัเลขกระแสเงินสดในอนาคตจะถือว่าก าไรนัน้มีคณุภาพ
ต ่า ในขณะท่ีก าไรของกิจการก็ตามท่ีชว่งเวลาของการเกิดก าไรสอดคล้องพอดีกบัชว่งเวลาของการเกิด
กระแสเงินสดจะถือเป็นก าไรท่ีมีคณุภาพในความหมายนี ้
 Schroeder (1995) ได้ให้นิยามของคุณภาพก าไรว่า คุณภาพก าไร หมายถึง ระดับของ
สหสัมพันธ์ระหว่างก าไรทางบัญชี (Accounting income) กับก าไรในเชิงเศรษฐกิจ (Economic 
income) ของกิจการ 

สรุปได้ว่า คุณภาพก าไร หมายถึง ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานตามปกติของกิจการและ
แปลงกลับมาเป็นก าไรท่ีเป็นเงินสด ซึ่งคุณภาพก าไรจึงเป็นผลต่างระหว่ างก าไรสุทธิจากการ
ด าเนินงานกบักระแสเงินสดจากกิจกรรด าเนินงานนัน่เอง 



 23 

 วรศกัดิ์ ทุมมานนท์ (2543 : 97) ได้ให้ค านิยามเก่ียวกับคณุภาพก าไรว่า คณุภาพก าไรมีค า
นิยามท่ีแตกตา่งกนัตามมมุมองของผู้วิเคราะห์แตล่ะคน ซึ่งไม่มีค าจ ากดัความท่ีแน่นอน การวิเคราะห์
คณุภาพก าไรแตล่ะวิธีจะสะท้อนถึงความเป็นไปตามวตัถปุระสงค์ของผู้วิเคราะห์ ซึ่งนกัลงทนุมีมมุมอง
ตอ่คณุภาพก าไรแตกตา่งกนัดงันี ้                  

1. คุณภาพก าไรในมุมมองของความเบี่ยงเบนของผู้ บริหารไปจากการยึดหลักความ
ระมดัระวงัในการจดัท าตวัเลขก าไร                      

2. คณุภาพก าไรในมมุมองบทบาทของหลกัการบญัชีท่ีมีตอ่การเปล่ียนแปลงในตวัเลขก าไร
ของบริษัท 

3. คณุภาพก าไรในมมุมองความสามารถของก าไร ในการเปล่ียนแปลงกลบัมาเป็นเงินสดท่ี
จะสามารถน าไปจดัสรรได้ ซึ่งผู้ลงทนุสนใจในศกัยภาพของกิจการในการจ่ายเงินปันผลทัง้ในปัจจบุนั
และอนาคต 

4. คณุภาพก าไรในมุมมองท่ีว่าอาจวดัจากความมีเสถียรภาพโดยรวมของก าไรท่ีเกิดขึน้ ซึ่ง
ก าไรท่ีมีคณุภาพจะสะท้อนให้เห็นก าไรท่ีเกิดขึน้อยา่งตอ่เน่ืองในเวลายาวนาน 
  
 วรศกัดิ์  ทมุมานนท์ (2543)  คณุภาพก าไรอาจวดัจากความมีเสถียรภาพโดยรวมของก าไรท่ี
เกิดขึน้  นั่นคือก าไรท่ีมีคุณภาพจะสะท้อนให้เห็นในแง่ของก าไรท่ีเกิดขึน้อย่างต่อเน่ืองเป็น     เวลา
ยาวนาน 
 Beaver and Dukes (1972)  บ่งชีว้่าอัตราส่วนราคาหุ้ นต่อก าไร (P/E Ratio) ของแต่ละ
กิจการจะแตกตา่งกนัขึน้อยู่กบัวิธีการคิดค่าเส่ือมราคาท่ีกิจการเลือกใช้  กล่าวคือกิจการท่ีค านวณค่า
เส่ือมราคาวิธีเส้นตรง (แนวโน้มท าให้ก าไรสูง) จะมีค่า P/E Ratio ต ่ากว่ากิจการท่ีค านวณค่าเส่ือม
ราคาวิธีอตัราเร่ง  เน่ืองจากตลาดจะมองกิจการท่ีค านวณคา่เส่ือมราคาวิธีเส้นตรงว่าก าลงัพยายามท่ี
จะสร้างก าไรให้สงู  โดยตดัคา่เส่ือมราคาแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป  ซึ่งจะสง่ผลก าไรของกิจการมีคณุภาพท่ี
ต ่ากว่าคณุภาพก าไรของกิจการท่ีใช้วิธีอตัราเร่ง  ผลจากการนีท้ าให้ตลาดจ าเป็นจะต้องน าปัจจยันีเ้ข้า
มาประกอบการคิดลดก าไรในการประเมินมลูคา่หลกัทรัพย์ของกิจการ  การมองคณุภาพก าไรกลบัมา
ในลกัษณะนีอ้าจส่งผลกระทบตอ่ผู้ ท่ีอยู่ร่วมในตลาดในแง่ของการประเมินมลูคา่หลกัทรัพย์อนัเป็นผล
มาจาการเพิ่มขึน้ของผลก าไร  โดยการตดัคา่เส่ือมราคาโดยใช้วิธีเส้นตรง  กลา่วคือตลาดจะมองว่าการ
ค านวณคา่เส่ือมราคาโดยใช้วิธีเส้นตรงเป็นสญัญาณบง่ชีว้า่กิจการคงไม่สามารถแบกรับคา่เส่ือมราคา
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ท่ีเกิดจากการตดัจ าหน่ายท่ีรวดเร็วโดยการใช้วิธีอตัราเร่งได้  ในทางตรงกันข้ามกิจการท่ีค านวณค่า
เส่ือมราคาโดยใช้วิธีอตัราเร่ง  จงึเทา่กบัเป็นการสง่สญัญาณวา่ฐานะการเงินของกิจการยงัแข็งแกร่ง 
 
7.  ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรกับคุณภาพก าไร 
 คุณภาพก าไร (Earnings Quality) ถือเป็นตัวแทนของการน าตัวเลขทางการบัญชีไปใช้
ประโยชน์ในการตัดสินเช่นเดียวกับการบริหารก าไร ซึ่งมีการวัดท่ีหลากหลายลักษณะตามความ
ต้องการของผู้ ท่ีต้องการตดัสินใจในด้านต่าง ๆ เช่นกนั โดยถือว่าคณุภาพก าไรท่ีสงูกว่าจะเป็นตวัแทน
ของกิจกรรมการด าเนินงานทางธุรกิจขัน้พืน้ฐานของบริษัทท่ีดี แต่งานวิจยัท่ีผ่านมาเก่ียวกับคณุภาพ
ก าไรท่ีมีผลกระทบต่อการตดัสินใจบนพืน้ฐานทางเศรษฐกิจของบริษัทนัน้ ยงัไม่ชดัเจน ส่วนใหญ่จะ
มุ่งเน้นไปท่ีการจดัการก าไร เพ่ือลดความน่าเช่ือถือของก าไรมากกว่าการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจ 
(Dechow et at, 2010) ในมุมมองของ Kamarudin & Ismail (2014) ได้กล่าวว่า คุณภาพก าไรจะถูก
ก าหนดไว้ในมุมมองของการตัดสินใจ แต่ผู้ ใช้งบการเงินมองว่าคุณภาพก าไรเป็นการจัดการก าไร 
เน่ืองจากคุณภาพก าไรถูกลดลงจากการกระท าของผู้บริหาร โดยการน าช่องว่างของมาตรฐานการ
บญัชีไปใช้ในการจัดท าตวัเลขในรายงานทางการเงินเพ่ือประโยชน์ของตนเองหรือบริษัท  ดงันัน้การ
จดัการก าไรจงึเป็นสว่นหนึง่ของคณุภาพก าไรนัน่เอง 
 
8.  มูลค่ากิจการ 
 การสร้างมลูคา่ให้ผู้ ถือหุ้น (Shareholder Value) เป็นวตัถปุระสงค์หลกัในการด าเนินธุรกิจท่ี
จะท าให้องค์กรประสบความส าเร็จและสามารถแขง่ขนัในตลาดท่ีมีการแขง่ขนัสงูได้ เน่ืองจากในการ
ลงทนุนัน้ ผู้ ถือหุ้นย่อมคาดหวงัท่ีจะได้รับผลตอบแทนในอตัราท่ีสงูกวา่ต้นทนุของเงินลงทนุ (Cost of 
Capital) ในปัจจบุนัการสร้างมลูคา่ให้กบัผู้ ถือหุ้นทวีความส าคญัมากขึน้ เน่ืองจากการขยายตวัของ
ตลาดทนุ ซึง่ท าให้ผู้ลงทนุสามารถเคล่ือนย้ายการลงทนุไปยงัแหลง่ทนุท่ีให้ผลตอบแทนท่ีสงูกวา่ได้
อยา่งรวดเร็ว การประเมินผลการปฏิบตังิานขององค์กร นอกจากจะเป็นตวัชีว้ดัประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานแล้ว ยงัเป็นสิ่งท่ีผลกัดนัให้เกิดมลูคา่ (Value) อีกด้วย (Gordon, 2000; Redding, 1997) 
ดงันัน้การประเมินผลการปฏิบตังิานจงึควรสะท้อนให้เห็นถึงมลูคา่ขององค์กรท่ีเพิ่มขึน้หรือลดลงใน
ชว่งเวลาท่ีเก่ียวข้อง ซึง่หากระบบการประเมินผลการปฏิบตังิานท่ีใช้แสดงให้เห็นถึงผลการด าเนินงาน
ท่ีแท้จริงแล้ว จะท าให้องค์กรด าเนินตอ่ไปในทิศทางท่ีถกูต้องเหมาะสม(มนวิกา ผดงุสิทธ์ิ, 2548) 
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 ตวัชีว้ดัท่ีจะน ามาใช้ในการประเมินผลการปฏิบตังิานหรือน ามาใช้ในการหามลูคา่ขององค์กร 
คือ ตวัชีว้ดัของ Tobin’Q ซึง่มีแนวทางในการค านวณท่ีใช้ในงานวิจยัสว่นใหญ่ประกอบด้วย 
 1. การค านวณตามแนวทางของ Lindenberg และ Ross (1981) ตามแนวทางนีมี้การจัด
ประเภทหลกัทรัพย์ขององค์กรเป็น 3 กลุ่ม คือ หุ้นสามญั หุ้นบริุมสิทธิ และหนีส้ิน ราคาของหุ้นสามญั
ในวนัสิน้ปีจะน ามาค านวณมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญั มูลค่าทางการตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ
ค านวณจากการหารเงินปันผลหุ้ นบุริมสิทธิด้วยดัชนีผลตอบแทนของหุ้ นบุริมสิทธิท่ีจัดท าโดย 
Standard & Poors ส่วนหนีส้ินจะแบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือกลุ่มท่ีครบก าหนดภายในปีถัดจากปีท่ีค านวณ
จะมีราคาตลาดเท่ากับมูลค่าตามบญัชี ราคาตลาดของหนีส้ินกลุ่มท่ีเหลือจะใช้มูลค่าปัจจุบนั (ซึ่งจะ
ขึน้อยู่กับอายุหนีส้ิน อัตราดอกเบีย้และอัตราผลตอบแทนเม่ือครบก าหนด) ซึ่งผลรวมมูลค่าทาง
การตลาดของหุ้นสามญั หุ้นบริุมสิทธิ และหนีส้ินจะเทา่กบัมลูคา่ทางการตลาดขององค์กร 
 ในการค านวณราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย์นัน้ ได้แบง่สินทรัพย์ขององค์กรเป็น 3 กลุ่ม คือ 
อาคารและอุปกรณ์ สินค้าคงเหลือ และสินทรัพย์อ่ืน โดยตัง้สมมติฐานว่าสินทรัพย์อ่ืนมีราคาเปล่ียน
แทนเท่ากบัมลูคา่ตามบญัชี ส่วนราคาเปล่ียนแทนของอาคารและอปุกรณ์สทุธิจะเปล่ียนแปลงไปตาม
กาลเวลาขึน้อยู่กบัการเปล่ียนแปลงในระดบัราคา การเปล่ียนแปลงเทคโนโลยี อตัราคา่เส่ือมราคาทาง
เศรษฐศาสตร์และการลงทุนใหม่ ส าหรับสินค้าคงเหลือจะต้องปรับสินค้าคงเหลือในแตล่ะปีด้วยดชันี
ราคาท่ีเหมาะสมในกรณีท่ีองค์กรใช้การค านวณสินค้าคงเหลือวิธีเข้าหลงัออกก่อน แตถ้่าองค์กรใช้วิธี
เข้าก่อนออกก่อน ราคาเปล่ียนแทนของสินค้าคงเหลือจะเทา่กบัมลูคา่ตามบญัชี และส าหรับยอดสินค้า
คงเหลือท่ีค านวณตามวิธีต้นทนุถวัเฉล่ียนัน้จะถกูปรับปรุงด้วยการเปล่ียนแปลงในระดบัราคาของปีนัน้ 

1. การค านวณตามแนวทางของ National Bureau of Economic Research : NBER  
(1988) การค านวณจะแบ่งหลกัทรัพย์ขององค์กรเป็น 3 กลุ่ม เช่นเดียวกับแนวทางของ Lindenberg 
และ Ross มูลค่าทางการตลาดของหุ้ นสามัญจะค านวณโดยใช้ราคาตลาดของหุ้ น มูลค่าทาง
การตลาดของหุ้นบริุมสิทธิได้มาจากการหารเงินปันผลของหุ้นบริุมสิทธ์ิด้วยอตัราเงินปันผลท่ีออกโดย 
Moody’s ของบริษัทท่ีมีอตัราความเส่ียงเทา่กบัคา่กลาง มลูคา่ทางการตลาดของหนีส้ินระยะสัน้เทา่กบั
มลูคา่ตามบญัชีสทุธิจากสินทรัพย์หมุนเวียนในการประมาณมลูคา่ทางการตลาดของหนีส้ินระยะยาว
จะสมมติว่าหนีส้ินนัน้เป็นหุ้นกู้ อายุ 20 ปี และค านวณราคาของหุ้นกู้นัน้เป็นมูลค่าทางการตลาดของ
หนีส้ินระยะยาว มูลค่าทางการตลาดขององค์กรจะเท่ากับผลรวมมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามัญ 
หุ้นบริุมสิทธิ หนีส้ินระยะสัน้ และหนีส้ินระยะยาว 
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 ราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย์ได้มาจากผลรวมของอาคารและอุปกรณ์สุทธิปรับด้วยอตัรา
เงินเฟ้อ สินค้าคงเหลือท่ีปรับระดบัเงินเฟ้อแล้ว เงินลงทุนในกิจการอ่ืน สินทรัพย์ท่ีไม่มีตวัตนและเงิน
ลงทุนอ่ืน ๆ ท่ีปรับด้วยอัตราเงินเฟ้อแล้ว วิธีการประมาณราคาเปล่ียนแทนของสินค้าคงเหลือจะ
คล้ายคลึงกับวิธีของ Lindenberg และ Ross กล่าวคือ ถ้ากิจการค านวณสินค้าคงเหลือเข้าก่อนออก
ก่อน ราคาเปล่ียนแทนของสินค้าคงเหลือจะเท่ากบัมลูคา่ตามบญัชี แตถ้่ากิจการใช้วิธีเข้าหลงัออกก่อน 
มลูคา่ของสินค้าคงเหลือจะถกูปรับด้วยระดบัดชันีราคาของสินค้า ส่วนราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย์
ถาวรจะได้มาจากการปรับมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ถาวรด้วยผลิตภัณฑ์ประชาชาติ (Gross 
National Product, GNP) อย่างไรก็ตามอายุโดยเฉล่ียของสินทรัพย์ค่อนข้างจะสูงเกินไปเน่ืองจาก
แนวทางนีไ้มไ่ด้ก าหนดอายคุรบก าหนดของสินทรัพย์ 

2. การค านวณตามแนวทางของ Chung และ Pruitt (1994) มีการปรับสตูรการค านวณให้ 
ง่ายขึน้ โดยค านวณมลูคา่ทางการตลาดขององค์กรจากผลรวมของมลูคา่ทางการตลาดของหุ้นสามญั 
(ผลคณุของราคาตลาดของหุ้นสามญัและจ านวนหุ้นท่ีอยูใ่นมือผู้ ถือหุ้น) มลูคา่ทางการตลาดของหุ้น
บริุมสิทธิ (มลูคา่ไถ่ถอนของหุ้นบริุมสิทธิ) และมลูคา่ทางการตลาดของหนีส้ิน (มลูคา่ตามบญัชีของ
หนีส้ินหมนุเวียนสทุธิจากสินทรัพย์หมนุเวียน และมลูคา่ตามบญัชีของหนีส้ินระยะยาว) และใช้มลูคา่
ตามบญัชีของสินทรัพย์แทนราคาเปล่ียนแทน 
 เน่ืองจากการค านวณค่า Tobin’s Q ตามแนวทางของ Lindenberg และ Ross ได้รับการ
ยอมรับว่ามีความถกูต้องตามหลกัทฤษฎี Chung และ Pruitt จึงท าการวิจยัเพ่ือทดสอบว่าค่า Tobin’s 
Q ท่ีค านวณได้จะมีคา่ใกล้เคียงกบัคา่ Tobin’s Q ท่ีค านวณตามแนวทางของ Lindenberg และ Ross 
หรือไม่ ผลการวิจัยเปิดเผยว่าทัง้สองค่ามีความใกล้เคียงกันมาก (มีความคล้ายคลึงกันอย่างน้อย 
96%) ดงันัน้ผู้ ท่ีต้องการใช้คา่ Tobin’s Q สามารถใช้คา่ Q ท่ีได้จากการปรับสตูรให้ง่ายนีไ้ด้อย่างมัน่ใจ
พอสมควร 

3. การค านวณตามแนวทางของ Lewellen และ Badrinath (1997) โดยใช้ข้อมลูท่ี 
สามารถหาได้จากฐาน ข้อมูล  Computstat และ CRSP (the Center for Research in Security 
Prices) มลูคา่ทางการตลาดของหุ้นสามญัจะค านวณโดยคณูราคาตลาดของหุ้นสามญักบัจ านวนหุ้น
ท่ีอยูใ่นมือผู้ ถือหุ้น มลูคา่ทางการตลาดของหุ้นบริุมสิทธิจะได้จากอตัราส่วนระหว่างเงินปันผลประจ าปี 
และผลตอบแทนของหุ้นบุริมสิทธิท่ีมีระดบัความเส่ียงปานกลาง (ซึ่งเป็นวิธีการค านวณท่ีคล้ายกับ
แนวทางของ NBER) มูลค่าทางการตลาดของหนีส้ินระยะสัน้จะถือว่าเท่ากับมูลค่าตามบัญชี ส่วน
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มูลค่าทางการตลาดของหนีส้ินระยะยาวนัน้ค านวณโดยสมมติฐานว่าหนีส้ินท่ีเกิดขึน้ในช่วงเวลา
เดียวกันจะมีโครงสร้างการครบก าหนดเหมือนกัน ณ วนัท่ีเร่ิมค านวณและหนีส้ินนัน้ได้ออกในราคา
ตามมลูค่า มีอายุครบก าหนด 20 ปี อตัราดอกเบีย้เท่ากบัผลตอบแทนของหุ้นกู้ ท่ีออกใหม่และมีระดบั
ความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) ท่ีจดัโดย Moody’s เทา่กบั Baa และใช้อตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้นัน้
ในการค านวณมลูคา่ทางกาตลาดของหนีส้ินระยะยาว 
 ส าหรับราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย์นัน้ จะรวมถึงราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย์ถาวรและ
เงินทนุหมนุเวียนสทุธิ ถ้ากิจการค านวณต้นทนุสินค้าคงเหลือโดยใช้วิธีเข้าก่อนออกก่อน ราคาเปล่ียน
แทนของสินค้าคงเหลือจะเท่ากับมูลค่าตามบญัชีโดยประมาณ แต่ถ้ากิจการใช้วิธีเข้าหลงัออกก่อน 
ราคาเปล่ียนแทนของสินค้าคงเหลือจะได้มาจากการปรับมูลค่าตามบัญชีของสินค้าด้วยวิธี LIFO 
Reserve ในการค านวณราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย์ถาวรนัน้ ขัน้แรกจะต้องค านวณเงินลงทุนท่ี
เพิ่มขึน้ในแต่ละปี โดยจะเร่ิมจากปีท่ีต้องการประมาณค่าแล้วค านวณย้อนกลับ ซึ่งจะเท่ากับการ
เปล่ียนแปลงในสินทรัพย์ถาวรสทุธิบวกด้วยคา่เส่ือมราคาประจ าปี เม่ือใดก็ตามท่ีผลรวมของการลงทนุ
ในแต่ละปีมีค่าเท่ากับมูลคา่ตามบญัชีของสินทรัพย์ถาวรในวนัท่ีมีการค านวณราคาเปล่ียนแทน ก็จะ
ปรับการลงทุนในแต่ละปีด้วยอตัราเงินเฟ้อและประมาณการค่าเส่ือมราคา จากนัน้ให้รวมการลงทุน
สทุธิทัง้สิน้เป็นคา่ประมาณองราคาเปล่ียนแทน 
 ในปัจจุบนัมีการใช้ Tobin’s Q ในงานวิจยัอย่างแพร่หลาย แตก็่ยงัไม่มีแนวทางการค านวณ
ใดท่ีได้รับการยอมรับอย่างเป็นเอกฉันท์ว่าเป็นวิธีท่ีท าให้ได้คา่ Tobin’s Q ท่ีจะสะท้อนให้เห็นถึงมลูค่า
ขององค์กรอย่างถูกต้องแม่นย า ในทางปฏิบัติแล้วนักวิจัยจะใช้ข้อมูล ท่ีองค์ กรเปิดเผยต่อ
บคุคลภายนอก ดงันัน้จึงนิยมการค านวณในรูปแบบท่ีง่ายท่ีสดุ คือใช้มูลค่าทางบญัชีเป็นตวัแทนของ
มลูคา่ทางการตลาดส าหรับตวัแปรบางตวั ดงัเชน่วิธีการค านวณตามแนวทางของ Chung และ Pruitt  
 ในส่วนขององค์กรธุรกิจมีการน า Tobin’s Q มาประยุกต์ใช้ในทางปฏิบตัิค่อนข้างน้อย เม่ือ
เปรียบเทียบกบัอตัราสว่นทางการเงินอ่ืน เช่น อตัราสว่นราคาตลาดตอ่มลูคา่ทางบญัชี (Price to Book 
Value) ทัง้นีเ้น่ืองมากจาแนวทางท่ีใช้ในการค านวณ Tobin’s Q ท่ีค่อนข้างซับซ้อน นั่นคือจะต้อง
ประมาณทัง้ราคาตลาดและราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย์องค์กร แตส่ าหรับนกัวิจยัแล้วมกัจะนิยมใช้ 
Tobin’s Q ในการประเมินมูลค่าขององค์กร ดังเช่นงานวิจัยของ สุมาลี  หดค า ( 2559) ท่ี ได้
ท าการศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งระดบัการเปิดเผยรายงานความยัง่ยืนกบัราคาหลกัทรัพย์ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดบัการเปิดเผย



 28 

รายงานความยั่งยืนกับราคาหลักทรัพย์ของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งราคาหลกัทรัพย์นัน้ใช้แนวคิด Tobin’s Q ผลการวิจยั พบว่าระดบัการ
เปิดเผยรายงานความยั่งยืนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ ศศิวิมล เกิดมั่น (2557) ได้
ศกึษาความสมัพนัธ์ของการก ากบัดแูลกิจการกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย์และมลูคา่กิจการของบริษัทท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งการหามูลค่ากิจการจะวัดจากค่า Tobin’s Q 
ส่วนข้อมลูการก ากบัดแูลกิจการนัน้ ได้ศกึษาจากโครงสร้างผู้ ถือหุ้น สดัส่วนของกรรมการอิสระ ขนาด
ของคณะกรรมการ ความถ่ีในการประชุมคณะกรรมการบริษัท การควบรวมต าแหน่งของกรรมการ
ผู้จดัการและประธานกรรมการในคนเดียวกัน ค่าตอบแทนผู้บริหาร องค์ประกอบของคณะกรรมการ 
กรรมการท่ีหลากหลาย ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดบัแรก และผู้ ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหาร ผลการศกึษาพบว่า 
ค่าตอบแทนผู้บริหารมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับมูลค่ากิจการ ท่ีวดัด้วย Tobin’s Q ณ ระดับ
นยัส าคญัทางสถิติ 0.05 วิภาดา ภาโนมัย และนงค์นิตย์ จนัทร์จรัส (2559) ได้ศึกษาเร่ือง โครงสร้าง
คณะกรรมการบริหารกบัผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนกลุ่มธุรกิจอาหารและเคร่ืองดื่ม โดยมี
วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการด้านโครงสร้างของคณะ
กรรมการบริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
กลุ่มธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม ระหว่างปี พ.ศ. 2552 ถึงปี พ.ศ. 2556 จ านวนทัง้สิน้ 25 บริษัท สถิติท่ี
ใช้ศกึษา ใช้การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหคุณูวิเคราะห์หาความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดแูลกิจการกบั
ผลการด าเนินงานของบริษัท ตัวแปรอิสระท่ีใช้ในการศึกษาประกอบด้วย ขนาดคณะกรรมการของ
บริษัท สดัส่วนของกรรมการท่ีอิสระ สดัส่วนจ านวนหุ้ นท่ีถือโดยผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดบัแรก สดัส่วน
การถือหุ้นของกรรมการบริหาร และการควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการในคน
เดียวกัน โดยคาดว่ามีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีวัดโดยมูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) และตวัวดัผลการ ปฏิบตัิงานทางการตลาด (Tobin’s Q) ผลการศึกษาพบว่าตวั
แปรอิสระท่ีมีความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีวดัโดยมลูคา่เพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) 
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ได้แก่ ขนาดของคณะกรรรมการบริษัท สดัส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริหารของบริษัท สว่นตวัแปรอิสระท่ีมีความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีวดัโดย
ตวัวดัผลการปฏิบตัิงานทางการตลาด (Tobin’s Q) อย่างมีนยัส าคญัท่ี 0.05 ได้แก่ ขนาดของคณะกรร
รมการบริษัท สดัสว่นจ านวนหุ้นท่ีถือโดยผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดบัแรก การควบรวมต าแหน่งผู้จดัการ
ใหญ่ กบัประธานกรรมการในคนเดียวกัน และวิจิตรา จ าลองราษฎร์ สุพรรณี บวัสุข เกตจุนัทร์จา ปา
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ไชยศรีและวรรณี เตโชโยธิน (2557) ได้ศกึษาตวัอย่างของความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและ
มูลค่าของกิจการ ภายใต้ภาวะความไม่สมมาตรของข้อมูล โดยมีวตัถุประสงค์เพ่ือตรวจสอบทิศทาง
ความสมัพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุน ซึ่งวดัในรูปของระดบัการก่อหนีก้บัมูลค่าของกิจการภายใต้ภาวะ
ความไม่สมมาตรของข้อมลู การวิจยัประกอบด้วยการส ารวจและวิจยัเอกสารจากงบการเงินประจ าปี
ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2548-2552 ของบริษัทในหมวดพฒันาอสงัหาริมทรัพย์จ านวน 60 บริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการวิจยัพบว่า ระดบัการก่อหนีก้ับมูลค่าของกิจการของบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ไทยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกล่าวคือ 
กิจการท่ีมี  ระดับการก่อหนีสู้งจะมีมูลค่ากิจการท่ีสูงกว่ากิจการท่ีมีระดับการก่อหนีต้ ่า  Scott 
W.Barnhart and Stuart Rosenstein (1998) ได้ศกึษาเก่ียวกบัคณะกรรมการบริษัทท่ีเป็นเจ้าของและ
ประสิทธิภาพการท างาน โดยมีวตัถปุระสงค์เพ่ือวดัความสมดลุแบบเท่ียงตรงของการก ากบัดแูลกิจการ 
โดยใช้โมลเดล Tobin’s Q ซึง่ตวัวดัประกอบด้วย คณะกรรมการบริหาร และการบริหารงานโดยเจ้าของ 
สรุปได้ว่าผลการใช้วิธีการสมการพร้อมกนัต้องตีความอย่างระมดัระวงัประมาณการ วิธีก าลงัสองน้อย
ท่ีสดุน ามาใช้ในบางครัง้และการวิเคราะห์ความสมดลุแบบเท่ียงตรงเป็นสิ่งส าคญัตอ่การใช้แบบจ าลอง
เชิงประจักษ์ท่ีอาจเกิดขึน้ไม่แน่นอน Helen Short (1994) ได้ศึกษาเก่ียวกับความเป็นเจ้าของ การ
ควบคมุและโครงสร้างทางการเงินตอ่ผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งจากผลการศกึษาพบวา่ความเป็น
เจ้าของ การควบคมุ และโครงสร้างทางการเงินมีความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของบริษัท Oskar 
Kowalewski (2016) ได้ศกึษาเร่ืองการก ากบัดแูลกิจการและประสิทธิภาพขององค์กร : วิกฤตทางการ
เงิน (2008) ผลการศึกษาก่อนท่ีจะจะเกิดวิกฤตพบว่า มีความสมัพนัธ์เชิงบวกระหว่างการก ากับดแูล
กิจการและประสิทธิภาพการท างานท่ีวดัโดย Tobin's Q นอกจากนีก้ารศกึษาน าเสนอหลกัฐานท่ีแสดง
วา่การก ากบัดแูลกิจการท่ีสงูขึน้จะน าไปสู่การเพิ่มขึน้ของเงินปันผลเป็นเงินสด ท่ามกลางวิกฤตการณ์
ทางการเงินของการก ากบัดแูลกิจการท่ีเก่ียวข้องในเชิงบวกกบัผลตอบแทนในสินทรัพย์ท่ีสงูขึน้ยงัไมไ่ด้
สงัเกตเม่ือวดัโดย Tobin's Q นอกจากนีใ้นช่วงเวลานีก้ารท่ีบริษัทดีขึน้ภายใต้การควบคมุการจ่ายเงิน
ปันผลน้อยกว่าบริษัทท่ีมีมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการท่ีต ่ากว่าได้ และSayla Sowat Siddiqui 
(2015) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและประสิทธิภาพการท างานของบริษัท
โดยวิจยัแบบ  meta-analysis วตัถุประสงค์ของการวิจยันีคื้อการตรวจสอบความสมัพนัธ์ระหว่างการ
ก ากับกิจการและประสิทธิภาพการท างานของบริษัท โดยการด าเนินการวิเคราะห์ meta-analysis 
ข้อมูลจากการศึกษาก่อนหน้านี ้การวิเคราะห์มี 3 เร่ืองท่ีเก่ียวข้องท่ีเฉพาะเจาะจง เช่น การบรรเทา
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ผลกระทบของระบบกฎหมาย (กฎหมายทัว่ไปหรือกฎหมายแพ่ง), กลไกการก ากบัดแูล (ภายนอกหรือ
ทัง้ภายนอกและภายในก ากับดูแลร่วมกัน) และการวัดผลปฏิบัติงาน (บัญชีหรือมูลค่าตลาด) 
ผลการวิจยัแสดงให้เห็นว่ากลไกการก ากบัดแูลภายนอกวดัตามบทบญัญัติตอ่ต้านการ takeover และ
มลูค่าตลาดของประสิทธิภาพการท างานของ บริษัท โดยวดัจาก Tobin's Q และมลูค่าตามบญัชีของ
ตลาดเป็นตวัทดสอบท่ีส าคญัของความสมัพนัธ์นี ้

 จากการศกึษาทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องจงึท าให้เกิดแนวคดิในการศกึษาวิจยัเร่ืองผลการ 
ด าเนินงานส่งผลต่อมูลค่ากิจการผ่านการจดัการก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยขึน้ ซึง่ใช้การค านวณ Tobin’s Q ในการค านวณหามลูคา่กิจการ 
 
9.  งานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

พิมพ์ชนา ภิรมย์รักษ์ และฐิตาภรณ์ สินจรูญศกัดิ์ (2560) ได้ศึกษาเร่ือง ผลกระทบของการ
ก ากบัดแูลกิจการตอ่อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และมลูคา่ของธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเก็บข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET 50 ท่ีมิใช่กลุ่มธุรกิจการเงิน ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2557 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวน 38 บริษัท โดยใช้
การวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า การก ากับดูแลกิจการ ได้แก่ ขนาดของ
คณะกรรมการและการควบรวมต าแหน่งผู้จดัการใหญ่กบัประธานกรรมการในคนเดียวมีผลกระทบเชิง
ลบต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และมูลค่าของธุรกิจซึ่งใช้ค่า Tobin’s Q เป็นตัวชีว้ัด ส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าธุรกิจ ชีใ้ห้เห็นว่าหากบริษัทมีการก ากับดูแล
กิจการท่ีดีและมีประสิทธิภาพในการน าสินทรัพย์ไปลงทนุท่ีก่อให้เกิดผลตอบแทนท่ีแสดงถึงผลก าไร ท่ี
บริษัทหาได้จากสินทรัพย์ทัง้หมดท่ีบริษัทใช้ด าเนินการ จะส่งผลต่อผลการด าเนินงานและเพิ่มมูลค่า
ให้กบัองค์กร 

 
อรอุมา ต้นปี (2558) ได้ศึกษาเร่ือง ปัจจัยท่ีมีผลต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร และอตุสาหกรรมอาหาร โดย
ศกึษาเก่ียวกบัปัจจยัเศรษฐกิจและปัจจยัภายใน ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2555 รวม 20 ไตรมาส 
ผลการศึกษาพบว่าปัจจยัเศรษฐกิจคืออตัราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ่เงินดอลลาร์สหรัฐสามารถอธิบาย
ความเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย์ได้ในทิศทางตรงกนัข้าม ส่วนปัจจยัภายในคืออตัราผลตอบแทน
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ต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ นและอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี
สามารถอธิบายความเคล่ือนไหวได้ในทิศทางเดียวกนั 

วรภพ  เสือพลาย (2555) ได้ศึกษาเร่ือง ความสมัพนัธ์ของคณุภาพก าไรกับมลูค่าบริษัท ซึ่ง
เป็นการเก็บรวบรวมข้อมลูจากงบการเงินรวมประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ 
ไอ ในระหว่างปี พ.ศ.2550 ถึงปี พ.ศ.2553 จ านวน 42 บริษัท 168 ข้อมูล โดยใช้การวิเคราะห์คณุภาพ
ก าไรด้วยวิธีคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิรวมและท าการวิเคราะห์ข้อมูลบริษัทด้วยวิธี Tobin’s Q 
นอกจากนีย้ังได้น าตวัแปรควบคุมอีก 2 ปัจจัยคือขนาดของกิจการท่ีวัดจากยอดสินทรัพย์รวมและ
โครงสร้างทุนท่ีวัดจากอัตราส่วนระหว่างหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น ผลการศึกษา
พบว่าคณุภาพก าไรไมส่ง่ผลตอ่มลูคา่บริษัท ท่ีเป็นเชน่นัน้เพราะอาจจะเป็นความแตกตา่งของชว่งเวลา
ในการประเมิน กล่าวคือ การประเมินคุณภาพก าไรจะใช้ข้อมูลงบการเงินซึ่งเป็นข้อมูลจากในอดีต 
ในขณะท่ีมลูคา่ของบริษัทโดยส่วนใหญ่มกัจะท าการประเมินไปข้างหน้า จึงท าให้ผลท่ีได้ไม่เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกนั โดยในส่วนของตวัแปรควบคมุนัน้ พบวา่ขนาดของกิจการมีความสมัพนัธ์ในเชิงลบกบั
มลูคา่บริษัท และโครงสร้างทนุของกิจการท่ีมีความสมัพนัธ์ในเชิงบวกกบัมลูคา่ของบริษัท 

 
 สตัยา  ตนัจนัทร์พงศ์ (2558) ได้ศกึษาวิจยัเร่ือง การก ากับดแูลกิจการ การบริหารก าไรและ
การวางแผนภาษีท่ีมีผลกระทบตอ่มูลคา่กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย โดยใช้แบบประเมินการก ากับดแูลกิจการ การบริหารก าไรใช้ตวัแบบของ Kothari, et al. (2005) 
การวางแผนภาษีวดัจากค่าอตัราภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีแท้จริง อัตราส่วนภาษีต่อกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานและอตัราส่วนภาษีต่อสินทรัพย์รวม ส าหรับมูลค่ากิจการวดัค่าโดยใช้ Tobin’s Q 
เพ่ือใช้ในการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพห ุผลการศกึษาพบวา่การก ากบัดแูลกิจการท่ีดีมีผลกระทบใน
เชิงบวกกับมูลค่ากิจการ ขณะท่ีการบริหารก าไรและการวางแผนภาษีท่ีวัดจากอัตราส่วนภาษีต่อ
สินทรัพย์รวมมีผลกระทบในเชิงลบกบัมลูคา่กิจการ 
 

อิสรีย์  โชว์วิวัฒนา (2552) ได้ศึกษาเร่ือง ความสัมพันธ์ของคุณภาพก าไรและเงินปัน
ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงค์เพ่ือศกึษา
การวัดคุณภาพก าไรจากเงินปันผลตอบแทน ซึ่งอ้างอิงตามตวัแบบการวัดระดบัความสัมพันธ์ของ
รายการคงค้างรวม โดยศกึษาเฉพาะบริษัทซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยทกุกลุ่ม
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อตุสาหกรรม ยกเว้นกลุ่มสถาบนัการเงินอนัได้แก่ กลุ่มธนาคารพาณิชย์ กลุ่มบริษัทเงินทนุหลกัทรัพย์ 
และกลุ่มบริษัทประกันภัยและประกันชีวิต ตวัแทนของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมคดัเลือกจากค่าเฉล่ีย
ของเงินปันผลตอบแทน ซึ่งจ าแนกออกเป็น 3 ประเภทอนัได้แก่ (1) กิจการท่ีมีเงินปันผลตอบแทนใน
อตัราท่ีสงูท่ีสดุ  (2) กิจการท่ีมีเงินปันผลตอบแทนเท่ากบัคา่เฉล่ียของอตุสาหกรรม และ (3) กิจการท่ีมี
เงินปันผลตอบแทนต ่าท่ีสุดในอุตสาหกรรม ทัง้นีก้ลุ่มตวัอย่างท่ีใช้จ าเป็นจะต้องมีข้อมลูครบถ้วนและ
ต่อเน่ือง โดยนับจากช่วงเวลาท่ีใช้ในการศึกษาคือ ปี พ.ศ. 2546 ถึง ปี พ.ศ. 2550  นอกจากนีย้ัง
จ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกเป็น 2 ประเภทใหญ่อีก อันได้แก่ (1) กลุ่มท่ีมีผู้ บริหารเป็นบุคคลภายใน
ครอบครัว และ (2) กลุ่มท่ีมิได้มีผู้บริหารเป็นบุคคลภายในครอบครัว งานวิจยัฉบบันีใ้ช้การวิเคราะห์
ความถดถอยเชิงพหุ ด้วยวิธี Stepwise ทัง้นีว้ิธีการดังกล่าวสามารถช่วยแก้ปัญหาความสัมพันธ์
ภายในระหวา่งตวัแปรอิสระด้วยกนัเองได้เป็นอยา่งดี จากการวิจยัพบวา่ รายการคงค้างท่ีควบคมุไมไ่ด้ 
รายการคงค้างท่ีควบคมุได้ และตวัสง่สญัญาณถึงคณุภาพก าไรนัน้ มีอิทธิพลอย่างเป็นสาระส าคญัตอ่
การเปล่ียนแปลงของรายการคงค้างรวมจริง จากค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพันธ์และค่าสัมประสิทธ์ิการ
ตดัสินใจ  ท าให้ทราบว่าตวัแปรอิสระอันเกิดจากตัวแปรควบคุมตามแนวคิดดัง้เดิมนัน้ เป็นไปตาม
ข้อสรุปตามการปริทศัน์วรรณกรรมจริง โดยความสมัพนัธ์ท่ีเกิดขึน้นัน้เป็นความสมัพนัธ์ในทิศทางเชิง
ตามกัน และเงินปันผลตอบแทนมีส่วนเก่ียวข้องกับตัวส่งสัญญาณถึงคุณภาพก าไรจริงตาม
ความสมัพนัธ์ท่ีเกิดขึน้กบัรายการคงค้างรวม ทัง้นีง้านวิจยัฉบบันีไ้ด้ยืนยนัถึงความสามารถของเงินปัน
ผลตอบแทนในการเป็นตวัแทนของข้อบง่ชีค้ณุภาพก าไรได้อยา่งไมมี่ปัญหาใด ๆ 

 
ภคสุนาท จิตมั่นชัยธรรม (2545) ได้ศึกษาเร่ือง คุณภาพก าไรกับผลตอบแทนของหุ้ น : 

การศึกษาจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรกับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้ นสามัญ รวมถึงองค์ประกอบของคุณภาพก าไรท่ีมีอิทธิพลในการ
อธิบายความสมัพนัธ์ดังกล่าว โดยศึกษาจากกลุ่มตวัอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย จ านวน 214 บริษัท ระหว่างปี พ.ศ. 2540 -พ.ศ. 2544 การทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่าง
คณุภาพก าไรกับผลตอบแทนของหุ้น ทัง้วิธีจดักลุ่มหุ้นและการทดสอบสมการถดถอยภาคตดัขวาง 
โดยใช้การเปล่ียนแปลงของมูลค่ารายการพึงรับพึงจ่ายเป็นตวัแทนในการวดัคณุภาพก าไร สามารถ
สรุปผลในเบือ้งต้นได้ว่า คณุภาพก าไรกับผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติจากการลงทุนในหุ้น
สามัญไม่มีความสมัพันธ์กันอย่างมีนยัส าคญัและเม่ือท าการศึกษาโดยสมการถดถอยภาคตดัขวาง



 33 

พบว่า ตวัแปรท่ีมีอิทธิพลในการอธิบายความสมัพันธ์ของผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติจาก
การลงทนุในหุ้นสามญั ในชว่งเวลาหลงัจากท่ีงบการเงินถกูเปิดเผยตอ่สาธารณชนอย่างทัว่ถึง คือ ก าไร
ของกิจกรรมเท่านัน้ขณะท่ีตวัแปรอ่ืนได้แก่การเปล่ียนแปลงของก าไร ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทน
จากการลงทนุในหุ้นสามญัอย่างมีนยัส าคัญ ปรากฏการณ์นีอ้าจอธิบายได้ว่า นกัลงทนุให้ความสนใจ
เพียงก าไรของกิจการซึ่งเป็นข้อมลูพืน้ฐานเบือ้งต้น และอาจจะไม่ได้สนใจในข้อมูลส่วนอ่ืน  ๆ ของงบ
การเงินท่ีมีความซับซ้อนมากกว่าก าไรของกิจการท่ีปรากฏ ทัง้นีอ้าจจะกล่าวอ้างถึงข้อบ่งชีไ้ด้ว่า 
ประสิทธิภาพในการรับรู้ข้อมูลข่าวสารของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยังอยู่ใน   
ระดบัต ่า 

 
ช่อทิพ  โกกิม (2547) ได้ศึกษาเร่ืองปัจจัยท่ีส่งผลกระทบความแตกต่างของคุณภาพก าไร

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยปัจจยัท่ีน ามาศกึษาคือปัจจยัทางด้าน
ขนาดของกิจการท่ีวัดจากมูลค่าของสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของเจ้าของ (โครงสร้าง
เงินทุน) และประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม โดยใช้ข้อมูลใน 4 กลุ่มอุตสาหกรรม คือ กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ในช่วงระยะเวลาตัง้แต่ปี พ.ศ.2538-2546 โดยแบ่งการศึกษาคุณภาพ
ก าไรแบง่ออกเป็นสองตวัแบบ คือก าไรท่ีมีคณุภาพ วดัจากก าไรท่ีใกล้เคียงกระแสเงินสด และก าไรท่ีมี
คุณภาพ วัดจากรายการคงค้างท่ีมีคุณภาพ ตามแนวทางการศึกษาคุณภาพก าไรของ Hribar and 
Collins ในส่วนของการวิเคราะห์ข้อมูลใช้การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ตามสมการถดถอยเชิงพห ุ
ผลการวิจยัพบวา่ คณุภาพก าไรทัง้สองตวัแบบให้ข้อสรุปท่ีคล้ายคลึงกนั คือ ปัจจยัทางด้านขนาดของ
กิจการและประเภทกลุ่มอตุสาหกรรมเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลตอ่ความแตกตา่งของคณุภาพก าไรอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิต ิส่วนปัจจยัทางด้านของอตัราสว่นหนีส้ินตอ่ส่วนของเจ้าของ(โครงสร้างเงินทนุ) ไม่มี
อิทธิพลตอ่ความแตกตา่งของคณุภาพก าไร 

 
ทศัลียา  สังขสุวรรณ์(2548) ได้ศึกษาเร่ือง ความสัมพันธ์ระหว่างระยะเวลาการเป็นผู้สอบ

บญัชีกบัคณุภาพก าไรของบริษัทลูกค้าของกลุ่มบริษัทวสัดกุ่อสร้างและเคร่ืองตกแต่งท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการศึกษานีมี้วัตถุประสงค์ 3 ประการ คือ 1) เพ่ือศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างระยะเวลาการเป็นผู้ สอบบัญชีกับคุณภาพก าไรของบริษัทลูกค้าในกลุ่มท่ีมี
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ความสมัพนัธ์ระยะสัน้คือ 1-2 ปี  2) เพ่ือศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างระยะเวลาการเป็นผู้สอบบญัชีกบั
คุณภาพก าไรของบริษัทลูกค้าในกลุ่มท่ีมีความสัมพันธ์ระยะยาวคือ ตัง้แต่ 3 ปีขึน้ไป และ 3) เพ่ือ
ศกึษาองค์ประกอบของคณุภาพก าไรท่ีมีอิทธิพลในการอธิบายความสมัพนัธ์ระหวา่งระยะเวลาการเป็น
ผู้สอบบญัชีกับคณุภาพก าไรของบริษัทลูกค้า การศึกษาครัง้นีใ้ช้รายการคงค้างเป็นตวัแทนในการวดั
คุณภาพก าไร โดยสมมุติว่าผู้ สอบบญัชีท่ีมีคุณภาพจะสามารถช่วยลดหรือขจัดรายการคงค้างท่ีไม่
เหมาะสมซึ่งกระท าโดยผู้บริหาร กล่าวคือ ก าไรท่ีมีคณุภาพสูง หมายถึง ก าไรสุทธิเกิดในช่วงเวลาท่ี
สอดคล้องกับการเกิดของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ผลการศึกษาพบว่ากลุ่มความสัมพันธ์
ระยะสัน้ระหว่างผู้ สอบบัญชีกับบริษัทลูกค้ามีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับรายการคงค้าง 
เน่ืองจากเม่ือผู้สอบบญัชีเข้าตรวจสอบกิจการใดในปีแรก ๆ นัน้มกัเสนอให้กิจการตดัจ าหน่ายรายการ
ตา่ง ๆ เช่น การหกัคา่เผ่ือการด้อยคา่ของสินทรัพย์ ท าให้กิจการต้องบนัทึกรายการคงค้างด้วยจ านวนท่ี
สงูกวา่ปกติแตใ่นการศกึษานีไ้มไ่ด้ถือเป็นการตกแตง่ก าไรแตอ่ย่างใด ส่วนกลุม่ความสมัพนัธ์ระยะยาว
ระหว่างผู้ สอบบัญชีกับบริษัทลูกค้ามีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับรายการคงค้างเน่ืองจาก
ผู้สอบบญัชีจะมีความรู้ความเข้าใจในธุรกิจของลกูค้ามากขึน้ และน ามาใช้พิจารณาในการลดหรือขจดั
รายการคงค้างท่ีไม่เหมาะสมออกไป จึงอาจกล่าวได้วา่การท่ีผู้สอบบญัชีตรวจสอบกิจการใดเป็นระยะ
เวลานานนัน้ไมไ่ด้ท าให้ความเป็นอิสระในการปฏิบตังิานลดลงแตอ่ย่างใด 

 
ธนวฒัน์ เงินลิ่มและกสุุมา  ด าพิทกัษ์ (2552) ได้ศกึษาเร่ือง การวิเคราะห์คณุภาพก าไรของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ โดยใช้เทคนิคของ 
Sloan (1999) ซึ่งจะศึกษาจากข้อมูลในงบการเงินในช่วงปี พ.ศ. 2546-2551 จ านวน 10 บริษัท ผล
การศกึษาพบว่ามีบริษัทท่ีมีคณุภาพก าไรจากการประเมินด้วยวิธี Working capital accruals คิดเป็น
ร้อยละ 60 ของบริษัทในหมวดทัง้หมด และบริษัทท่ีมีคุณภาพก าไรซึ่งประเมินด้วยวิธี Total net 
operation accruals มีจ านวนร้อยละ 50 และผลการวัดระดับความสัมพันธ์ด้วยค่าสถิติ Pearson 
Correlation พบว่าการประเมินคณุภาพก าไรด้วยวิธี Working capital accruals ไม่มีความสมัพนัธ์เชิง
เส้นกับการประเมินคณุภาพก าไรด้วยวิธี Total net operation accruals ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 
95 

ศิริมา แก้วเกิด (2557) ได้ศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์คุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและ



 35 

กลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์ ซึ่งคณุภาพก าไรวดัจากอตัราส่วน Working capital accruals , Total net 
operation accruals, Price/Earning Ratio และ  Quality of Earnings ส่ วนประสิท ธิภาพ ในการ
ด าเนินงานนัน้วดัจากอตัราส่วนหนีส้ินตอ่ส่วนผู้ ถือหุ้น(Debt Equity) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
(ROA) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์(ROE) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์(ROI) และกระแสเงิน
สดตอ่สินทรัพย์(CF/ROA)พบว่า คณุภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ตัง้แตปี่ พ.ศ.2551-
2555 ของกลุ่มอตุสาหกรรมอาหารและกลุ่มอตุสาหกรรมยานยนต์มีความผนัผวนไม่สม ่าเสมอของแต่
ละบริษัททัง้สองกลุ่มอุตสาหกรรมและการวิเคราะห์คณุภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงาน
แต่ละวิธีมีคณุภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงานท่ีมีความแตกต่างกัน กลุ่มอุตสาหกรรม
ยานยนต์จะมีความผนัผวนมากกว่าอุตสาหกรรมอาหาร ซึ่งจากผลการประเมินราคาตลาดต่อก าไร
สทุธิต่อหุ้น พบว่าราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นของอุตสาหกรรมอาหารมีมูลค่าสงูกว่าอุตสาหกรรม
ยานยนต์ และการศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งคณุภาพก าไรท่ีมีตอ่ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของ
กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร โดยปัจจยัด้านคุณภาพก าไรประกอบด้วย QOE มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกับ

ประสิทธิภาพในการด าเนินงานอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (r=0.308,p≤.01) และประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานประกอบด้วย ROI และ ROE มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัคณุภาพก าไรอย่างมีนยัส าคญัทาง

สถิติ (r=0.238,p≤.01.r=0.174, p≤.01) และกลุ่มอตุสาหกรรมยานยนต์โดยปัจจยัด้านคณุภาพก าไร
ประกอบด้วย PE มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงานอย่างมีนยัส าคญัทางสถิต ิ

(r=0.222,p≤.01) 
 
อรฤดี  ศรีธราพิพัฒ น์ (2551) ได้ศึกษาเร่ือง คุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการ

ด าเนินงานของธนาคารพาณิชย์ไทย ซึ่งศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างคณุภาพก าไรกบัประสิทธิภาพใน
การด าเนินงานและศึกษาเปรียบเทียบคณุภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงานระหว่างกลุ่ม
ธนาคารขนาดใหญ่  ขนาดกลางและขนาดเล็ก มีขอบเขตการศึกษาในช่วงปี พ.ศ.2544-2548 
ผลการวิจยัพบว่า ในช่วงปีท่ีศึกษานัน้ ธนาคารท่ีมีอัตราส่วนวดัคุณภาพก าไรสูงกว่าอัตราส่วนเฉล่ีย
ของอุตสาหกรรมมีจ านวนร้อยละ 50 อตัราส่วนวดัผลตอบแทนท่ีเป็นเงินสดต่อสินทรัพย์รวมสูงกว่า
อตัราส่วนเฉล่ียของอุตสาหกรรมมีจ านวนร้อยละ 50 และอตัราส่วนกระแสเงินสดต่อรายได้ดอกเบีย้
และเงินปันผลสูงกว่าอัตราส่วนเฉล่ียของอุตสาหกรรมมีจ านวนร้อยละ 50 นอกจากนีย้ังพบว่า 
คณุภาพก าไรมีความสมัพนัธ์กบัประสิทธิภาพในการด าเนินงานในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนยัส าคญัท่ี
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ระดบั 0.05 และค่าเฉล่ียของอตัราส่วนวดัคณุภาพก าไรไม่แตกต่างกันตามขนาดของธนาคารอย่างมี
นยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 อีกทัง้ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนวัดผลตอบแทนท่ีเป็นเงินสดตอ่สินทรัพย์ร่วมก็ไม่
แตกตา่งกนัตามขนาดของธนาคาร แตค่า่เฉล่ียของอตัราส่วนกระแสเงินสดต่อรายได้ดอกเบีย้และเงิน
ปันผลจะแตกตา่งกนัตามขนาดของธนาคารอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 

 
 Choi et al. (2008) ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างคณุภาพก าไรและมลูคา่บริษัทในประเทศจีน 
พบวา่คณุภาพก าไรและมลูคา่บริษัทในประเทศจีนมีความสมัพนัธ์เชิงบวก 
 
 Mahmud et at. (2009) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรและผลการด าเนินงาน
ของบริษัทในประเทศมาเลเซีย พบว่าคุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนของ
สินทรัพย์รวม แตไ่มมี่นยัส าคญั 
 

Akram et al. (2010) ได้ศึกษาเก่ียวกับการจดัการก าไรและผลการด าเนินงานของบริษัทใน
ประเทศปากีสถานและประเทศอินเดีย พบว่าการจัดการก าไรและผลการด าเนินงานของบริษัทใน
ประเทศปากีสถานมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญ  แต่ในประเทศอินเดียกลับไม่พบ
ความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั 

 
 Chiraz & Anis. (2013) ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไรและผลการด าเนินงาน
ในบริษัทขายหุ้ น IPO ของประเทศฝร่ังเศส พบว่ามีการจัดการก าไรและผลตอบแทนเร่ิมต้นมี
ความสมัพนัธ์เชิงลบ 
 
 Tang & Chang. (2015) ศึกษาผลกระทบระหว่างการจัดการก าไรและผลการด าเนินงาน 
พบวา่การจดัการก าไรและผลตอบแทนสินทรัพย์รวมมีความสมัพนัธ์เชิงลบ 
 

Francis, Schipperและ Vincent (2003) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างมาตรวัดผลการ
ด าเนินงาน ซึ่งได้แก่ ก าไรก่อนรายการพิ เศษ (Earning before Extraordinary Items) ก าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) และเงินสดจากการด าเนินงาน 
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(Cash from Operations) กับผลตอบแทนจากการลงทุนและคณุค่าของข้อมูลหากแยกมาตรวดัการ
ด าเนินงานแต่ละประเภทส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรม ได้ผลว่า หากใช้ EBITDA เป็นมาตรวัดผลการ
ด าเนินงาน วดัความสมัพนัธ์ส าหรับกลุม่อตุสาหกรรมโรงพยาบาล ส่ือสารและพลงังานกบัผลตอบแทน
จากหุ้ นจะให้คุณค่าของข้อมูลมากกว่าใช้ EBITDA กับอุตสาหกรรมอ่ืน เน่ืองจากโครงสร้างการ
ด าเนินงานของกลุ่มอตุสาหกรรมโรงพยาบาล พลงังาน และส่ือสารประกอบด้วยสินทรัพย์ถาวรจ านวน
มาก ท าให้เกิดค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจ านวนมากตามไปด้วย เพ่ือขจดัความบิดเบือนทาง
บัญชีท่ีเกิดขึน้จากนโยบายการบัญชีในการค านวณค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่าย EBITDA จึง
สะท้อนผลการด าเนินงานส าหรับกลุม่อตุสาหกรรมดงักลา่วได้ดีกวา่กลุม่อตุสาหกรรมอ่ืน 

 
Lewellen (2004) ได้ศึกษาการพยากรณ์ผลตอบแทนจากอัตราส่วนทางการเงินของ

หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ก ตัง้แต่ ปี ค.ศ.1946-2000 พบว่า อัตราเงินปันผล (Dividend 
Yield : DY)เป็นปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์มากท่ีสุด รองลงมาคือ
อตัราส่วนมลูคา่ตามบญัชีตอ่ราคาตลาด(Book to Market Ratio: B/M)และอตัราส่วนก าไรสทุธิตอ่หุ้น 
(Earning to Price Ratio : E/P) ตามล าดับ ส่วนอัตราส่วนทางการเงินอ่ืนมีความสัมพันธ์กับราคา
หลกัทรัพย์เพียงบางชว่งเวลาตามสภาวการณ์ท่ีมีการเปล่ียนแปลง 

 
Chan Kok Thim et al. (2012) ได้ศึกษาวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของราคาหุ้ นกับอัตราส่วน

ทางการเงินของบริษัทอสงัหาริมทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศมาเลเซีย พบว่า 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) และก าไรต่อหุ้น 
(EPS) มีความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้นอยา่งมีนยัส าคญั  

 
Mohammad Reza Kohansal et al. (2013) ได้ศึกษา ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทาง

การเงินกบัราคาหลกัทรัพย์ของบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศอิหร่าน กลุม่อตุสาหกรรมอาหาร 
ซึ่งอัตราส่วนทางการเงินประกอบด้วย อัตราส่วนวดัสภาพคล่อง อตัราการหมุนของสินทรัพย์ อัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ อตัราผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น อตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น 
และราคาหลกัทรัพย์ โดยพบว่า อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย์ และอตัรา
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ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ของกลุ่ม
อตุสาหกรรมอาหารอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิต ิ 

 
AL Khalayleh (2001) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ของตวัชีว้ดัประสิทธิภาพทางบญัชีกบัตวัชีว้ดั

ประสิทธิภาพทางการตลาดของบริษัทรักษาความปลอดภยัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ Amman 
พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัราคาตลาดหลกัทรัพย์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิต ิ  

 
Majed Abdel et al. (2012) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ อตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น และอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนกับราคาตลาดหลักทรัพย์ของ
บริษัทประกนัภัยในประเทศจอร์แดน พบว่า อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ ถือหุ้ น และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาด
หลกัทรัพย์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิต ิ 

 
Oguzhan, Serdar & Gokhan (2012) ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับ 

ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ในประเทศตุรกี ผลการศึกษา
พบว่า อตัราส่วนแสดงสภาพคล่อง และอตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไรส่งผลในเชิงบวก
ตอ่ราคาหลกัทรัพย์ ในขณะท่ีอตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงานไม่มีผลกระทบต่อราคา
หลกัทรัพย์  

 
  Untung Haryono และ Rusdiah Iskandar (2015) ศกึษาความสมัพนัธ์ของผลการ 

ด าเนินงานทางสงัคมกบัมลูคา่กิจการผ่านผลการด าเนินงานทางการเงินและความเส่ียงของกิจการ ขอ
บริษัทกลุ่มทรัพยากรท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียปี 2011-2014  ผลการ
ด าเนินงานทางสงัคม โดยเก็บข้อมูลจากการเปิดเผยข้อมูลจากตามกรอบการรายงานสากล GRI 3.1 
มูลค่ากิจการวดัจากค่า Tobin’s Q และ ราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (PBV)  ส าหรับผลการด าเนินงาน
ทางการเงินวดัจากอตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (ROA)  และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น 
(ROE) ความเส่ียงของกิจการวดัจากความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงราคาหุ้น วิเคราะห์ข้อมูล
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โดยใช้โมเดลสมการโครงสร้าง (SEM) ผลการศกึษาพบวา่ ผลการด าเนินงานทางสงัคมไม่มีอิทธิพลตอ่
มลูคา่กิจการอย่างมีนยัส าคญั  1) ผลการด าเนินงานทางสงัคมมีอิทธิพลเชิงบวกตอ่ผลการด าเนินงาน
ทางการเงิน และผลการด าเนินงานทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวกตอ่มูลค่ากิจการ นอกจากนัน้ผลการ
ด าเนินงานทางสงัคมมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการผ่านผลการด าเนินงานทางการเงิน 2) ผลการ
ด าเนินงานทางสงัคมมีอิทธิพลเชิงลบตอ่ความเส่ียงของกิจการ และความเส่ียงของกิจการมีอิทธิพลเชิง
ลบต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคัญ อย่างไรก็ตามผลการด าเนินงานทางสังคมไม่มีอิทธิพลอย่างมี
นยัส าคญัตอ่มลูคา่กิจการผา่นความเส่ียงของกิจการ 

 
Rindu Rika Gamayuni  (2015) ศกึษาผลกระทบของสินทรัพย์ไมมี่ตวัตน  ผลการ 

ด าเนินงานทางการเงิน และนโยบายทางการเงินต่อมูลค่ากิจการส าหรับบริษัทมหาชนในประเทศ
อินโดนีเซีย ผลการศึกษาพบว่า สินทรัพย์ไม่มีตวัตนไม่มีความสัมพันธ์กับนโยบายทางการเงิน แต่มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน (ROA) และมูลค่ากิจการ และนโยบายการ
ช าระหนีแ้ละผลการด าเนินงานทางการเงิน (ROA) มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัมลูคา่กิจการ  
 

Bambang Sudiyatno, Elen Puspitasari and Andi Kartika (2012) ศึกษานโยบายกิจการ 
ผลการด าเนินงานของกิจการ และมูลค่ากิจการจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศ
อินโดนีเซีย โดยศกึษาผลการด าเนินงานจากความสมัพนัธ์ระหวา่งนโยบายของกิจการกบัมลูคา่กิจการ 
ผลการศกึษาพบว่า 1) ความสามารถในการบริหารเงินมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัผลการด าเนินงาน แต่
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการ 2)แรงจูงใจของผู้บริหารพบความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่า
กิจการ แต่ไม่พบความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญ 3) ต้นทุนของเงินทุนมี
ความสมัพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานและพบความสัมพนัธ์เชิงลบกับมูลค่ากิจการแต่ไม่อยู่ใน
ระดบัท่ีมีนยัส าคญั 4) ผลการด าเนินงานมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัมลูคา่กิจการ 

 
 Viviane (2008) ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์
กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์กลุ่มประกนัภยั และกลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในหลกัทรัพย์ดไูบ 
เปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย์ดงักล่าวในตลาดหลกัทรัพย์ประเทศสหรัฐอเมริกา โดยผลการศกึษาพบว่า 
อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสมัพันธ์กับการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์ 
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ประเทศสหรัฐอเมริกาแตกตา่งกบัตลาดหลกัทรัพย์ดไูบอย่างมีนยัส าคญั เพระอตัราส่วนทางการเงินไม่ 
มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์ในตลาดประเทศดูไบมากนัก ซึ่งแสดงให้เห็นถึงว่านัก
ลงทนุสว่นใหญ่ไมส่นใจปัจจยัพืน้ฐานของหลกัทรัพย์ 
 
 จากการค้นหาทฤษฎีและทบทวนงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องท าให้พบว่าผลการด าเนินงานของ
กิจการท่ีผู้ วิจัยส่วนใหญ่น ามาท างานวิจัยคืออัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราส่วน
ผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น ในขณะท่ีมูลคา่กิจการนัน้วดัจากคา่ Tobin’s Q และการจดัการก าไร
ส่ วน ใหญ่ ท่ีนิ ยม ใช้  The Modified Jones Model (1991) ซึ่ งพัฒ นาโดย  Dechow, Sloan และ 
Sweeney (1995) จึงท าให้เกิดงานวิจยัเร่ือง ผลการด าเนินงานของผู้บริหารมีอิทธิพลตอ่มลูคา่ กิจการ
โดยผา่นการจดัการก าไร โดยศกึษาเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  
 

 


