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บทคัดยอ 
 การวจิยันีม้วีตัถปุระสงคเพือ่ศกึษาเสนทางความสมัพนัธเชงิสาเหต ุ(path analysis) ของผลการ
ดาํเนนิงานผานการจดัการกาํไรทีม่ผีลกระทบตอมลูคากจิการของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย โดยเก็บขอมูลในชวงป พ.ศ. 2555-2559  จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (SET100) ซึ่งตัวแปรผลการดําเนินงาน ใชอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
(ROE) สวนมูลคากิจการใชการคํานวณคา Tobin’s Q เปนการประเมินผลการปฏิบัติงานขององคกร 
และการจัดการกําไรใชโมเดลของ Modified Jones  การวิเคราะหขอมูลใชสถิติเชิงพรรณนาและ
การวเิคราะหเสนทางความสมัพนัธเชงิสาเหตุของผลการดําเนนิงานผานการจัดการกาํไรทีม่ผีลกระทบ
ตอมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวาผลการดําเนินงาน
ดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีอิทธิพลเชิงบวกตอมูลคากิจการและการจัดการกําไร 
ในขณะเดยีวกนั การจดัการกาํไรสงผลเชงิบวกตอมลูคากจิการของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย
แหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญ และการวิเคราะหเสนทางความสัมพันธเชิงสาเหตุพบวา ผลการ
ดาํเนนิงานดานอตัราผลตอบแทนตอสวนของผูถอืหุน มอีทิธพิลเชงิบวกตอมลูคากจิการผานการจดัการ
กําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .01
คําสําคัญ: ผลการดําเนินงาน, การจัดการกําไร, มูลคากิจการ

ABSTRACT
 The objective of this research is to study of the operating performance 
influencing firm value through earnings management of the listed company on 
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the Stock Exchange of Thailand and examine the Path Analysis of the operating 
performance by the earnings management which has the effect to the firm value 
of the listed company of Thailand by collecting data on year 2555-2559 B.E. from 
the listed company of Thailand  (SET100) that such of the variation of operating 
performance uses the Return on Equity (ROE), but the firm value uses the 
computation of Tobin’s Q to the evaluation of operating performance of company, 
and the earnings management uses the model of Modified Jones. The data 
analysis uses the descriptive statistic and analysis the Path Analysis of the operating 
performance through the earnings management which has the effect on the firm value 
of the listed company of Thailand. The result indicated the operating performance 
on the Return on Equity (ROE) has positive influence to the firm value and the 
earnings management, while the earnings management affects significantly in the 
positive way to the value of the listed company of the Stock Exchange of Thailand, 
and the analysis the Path Analysis has been found that the operating performance 
on the Return on Equity (ROE) has positive influence to the firm value and the 
earnings management of the listed company of the Stock Exchange of Thailand, 
significantly at level .01
Keywords: firm value, earning management, operating performance.

บทนํา
 งบการเงินเปนการนําเสนอฐานะการเงินและผลการดําเนินงานทางการเงินของกิจการอยางมี
แบบแผน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและกระแสเงินสด
ของกิจการ ซึ่งเปนประโยชนตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใชงบการเงิน (สภาวิชาชีพบัญชี 
ในพระบรมราชูปถัมภ, ออนไลน, 2552) ผูบริหารองคกรมีความรับผิดชอบตอการจัดทํางบการเงิน 
(Brown, Beekes & Verhoeven, 2011) ซ่ึงในบางคร้ัง ผูบริหารองคกรอาจมีการเขาแทรกแซง
การจัดทํางบการเงินเพื่อประโยชนของตนที่เรียกวา การจัดการกําไร (Schipper, 1989) การจัดการ
กาํไรเกดิขึน้เมือ่ผูบรหิารองคกรใชดลุยพนิจิในการรายงานขอมลูทางการเงินและจัดโครงสรางรายการ
ทางธุรกิจ เพื่อเลือกรายงานขอมูลทางการเงินที่ทําใหผูเกี่ยวของมีความเขาใจผิดเกี่ยวกับผลการ
ดําเนินงานของกิจการ (Healy & Wahlen, 1999) วิธีการจัดการกําไรที่ฝายบริหารนํามาใชมี 2 วิธี คือ 
1) การใชดุลยพินิจในการเลือกนโยบายการบัญชีเพ่ือเปล่ียนแปลงตัวเลขกําไรท่ีรายงานในงบการเงิน 
ซึง่เรยีกวา Accounting Earnings Management และ 2) การจดัการกาํไรโดยการตดัสนิใจเปลีย่นแปลง
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เหตุการณทางธุรกิจ ซึ่งเรียกวา Economics Earnings Management เพื่อจัดการกระแสเงินสด
ของกิจการ อันจะนําไปสูการแสดงตัวเลขในงบการเงินตามที่ฝายบริหารตองการ (Healy & Wahlen, 
1999; Razzaque, Rahman & Salat, 2006)
 นอกจากนี้ Jones (1991) ยังมีแนวคิดวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน แสดงถึง
ผลการดําเนินงานเชิงเศรษฐกิจไดดีกวากําไรตามเกณฑคงคางที่ปรากฏในงบกําไรขาดทุน ซึ่งเปน
กําไรที่เกิดจากการใชดุลยพินิจของฝายบริหาร โดยผลตางระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรม
การดําเนินงานและกําไรตามเกณฑคงคางอาจเปนผลมาจากรายการดําเนินงานตามปกติของธุรกิจ 
(non-discretionary accruals) หรือจากการใชดุลยพินิจของฝายบริหารในการจัดการตัวเลขกําไร 
(discretionary accruals) การพิจารณาการจัดการกําไรตามแนวคิดของ Jones นั้น จะพิจารณา
จากคาของ Discretionary Accruals หาก Discretionary Accruals มีคาเปนบวก จะบงบอกถึงการ
จัดการตัวเลขกําไรใหสูงขึ้น และหาก Discretionary Accruals มีคาเปนลบ จะบงบอกถึงการจัดการ
ตัวเลขกําไรใหลดลง 
 การจัดการกําไรนั้นอาจสรางปญหาและผลกระทบตอผูใชงบการเงิน เชน ปญหาความ
ไมสมมาตรของขอมูล ซึ่งสงผลกระทบตอมูลคาของผูถือหุน (Park & Shin, 2004) ตนทุนของเงินทุน
เพ่ิมขึ้น (Dechow, Sloan & Sweeney, 1996) และคุณภาพกําไรลดลง (Lo, 2008) หากผูใช
งบการเงินไมคํานึงถึงคุณภาพกําไร ก็ยอมสงผลกระทบตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจได
 ในสวนของกจิการนัน้ การดาํเนนิงานของกจิการจะสามารถแสดงผานงบการเงิน ประกอบดวย 
งบกําไรขาดทุนท่ีแสดงถึงผลการดําเนินงานของกิจการ และงบแสดงฐานะการเงินซ่ึงแสดงฐานะของ
กิจการวามีสินทรัพย หนี้สิน และสวนของเจาของเปนเทาไร หรือสามารถประเมินกิจการไดโดยการ
คํานวณหามูลคากิจการ ผลการดําเนินงานถือเปนสิ่งสําคัญที่ผูบริหารใหความสนใจ นั่นหมายถึงกําไร
หรือขาดทุนของกิจการ กําไรหรือขาดทุนน้ันเกิดจากผลตางระหวางรายไดและคาใชจาย ในสวนของ
คาใชจายนั้น สามารถแบงเปนคาใชจายที่เกิดขึ้นจริงและคาใชจายที่เกิดจากการใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร เชน หนี้สงสัยจะสูญ คาเสื่อมราคา เปนตน คาใชจายที่เกิดจากการใชดุลยพินิจของผูบริหาร
อาจทําใหเกิดการจัดการกําไรขึ้น เชน หากกิจการตองการกําไรสูง ๆ มักจะตั้งคาใชจายสวนนี้ให
นอยลง หรือหากตองการกําไรนอย ๆ จะทําใหคาใชจายสวนนี้มากขึ้น หากกิจการมีการจัดการกําไร
แลวจะสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานและมูลคากิจการดวย ดังนั้น การวิจัยนี้จึงมุงเนนศึกษา
ผลการดําเนินงานของผูบริหารที่มีอิทธิพลตอมูลคากิจการโดยผานการจัดการกําไร โดยศึกษาเฉพาะ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

วัตถุประสงคของการวิจัย
 เพื่อศึกษาเสนทางความสัมพันธเชิงสาเหตุ (path analysis) ของผลการดําเนินงานผานการ
จัดการกําไรที่มีผลกระทบตอมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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สมมติฐานของการวิจัย
 1. ผลการดําเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกตอมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย
 2.  ผลการดําเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกตอการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย
 3.  การจัดการกําไรสงผลเชิงบวกตอมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย
 4. ผลการดําเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกตอมูลคากิจการผานการจัดการกําไรของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

วิธีดําเนินการวิจัย
 ประชากร ไดแก บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET100) ในชวง
ป พ.ศ. 2555-2559 โดยเลือกแบบเจาะจง
 การวิเคราะหขอมูล ใชสถิติเชิงพรรณนาในการวิเคราะหขอมูลเกี่ยวกับการแจกแจงหรือ
อธิบายลักษณะทั่วไปของขอมูลที่ใชในการศึกษาทั่วไป สถิติที่ใช ไดแก คาเฉลี่ย คาสูงสุด คาตํ่าสุด 
และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน สําหรับสถิติวิเคราะหที่ใชคือ การวิเคราะหเสนทางความสัมพันธเชิงสาเหตุ 
(path analysis) ของผลการดําเนินงานผานการจัดการกําไรที่มีผลกระทบตอมูลคากิจการของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
 ตัวแปรที่ใชในการวิจัย ไดแก
 1. ผลการดําเนินงาน วัดคาจากอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน คํานวณดังนี้

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE)  =  
กําไรสุทธิ

สวนของผูถือหุน

 2.  การจัดการกําไร ใชโมเดล The Modified Jones Model โดย Dechow, Sloan and 
Sweeney (1996) เปนโมเดลที่ใชในการวัดการจัดการกําไร โดยตัวแบบใหมนี้มีการยกเลิกสมมติฐาน
ของตัวแบบเดิมท่ีวา ผูบริหารไมสามารถใชดุลยพินิจที่จะสงผลกระทบตอยอดรายไดของบริษัท 
เนื่องจากในความเปนจริงผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในดานนโยบายการใหสินเชื่อกับลูกคาในการ
ขายสินคา ซึ่งจะสงผลตอระดับของรายไดของบริษัท ดังนั้น ในตัวแบบ Modified Jones จึงใชการ
เปลีย่นแปลงของยอดลกูหนีม้าปรบัการเปลีย่นแปลงของรายไดในการวเิคราะหการถดถอยเพือ่ประมาณ
ยอดของ Nondiscretionary Accruals 
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 3. มลูคากจิการ ใชวดัผลการปฏบัิตงิานขององคกร คาํนวณโดย Tobin’s Q ตามแนวทางของ 
Chung and Pruitt (1994) ซึ่งมีสูตรการคํานวณ ดังนี้    

ผลการวิจัย
 การวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนาพบวา อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีคา
ตํ่าสุด –104 คาสูงสุด 86.16 คาเฉลี่ย 16.334 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 17.19 การจัดการกําไร 
มีคาตํ่าสุด –0.257 คาสูงสุด 9.949 คาเฉลี่ย 0.001 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.00 และมูลคา
กิจการ มีคาตํ่าสุด –0.91 ลานบาท คาสูงสุด 60630743.14 ลานบาท คาเฉลี่ย 1795882.11 ลานบาท 
และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 4389214.81
 ผลการวิเคราะหอิทธิพลเชิงสาเหตุของอัตราผลตอบแทนตอสวนของผู ถือหุ น (ROE) 
และการจัดการกําไร (EM) ที่มีตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ทั้งอิทธิพลทางตรง (direct effects: DE) 
อิทธิพลทางออม (indirect effects: IE) และอิทธิพลรวม (total effects: TE) สามารถนําเสนอผลการ
วิเคราะหตามลําดับ ดังนี้ 
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 1. การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 
และการจัดการกําไร (EM) ที่มีตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ผลการทดสอบความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรทั้งสาม ไดคาความสัมพันธท้ังหมด 3 คู มีคาสหสัมพันธแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถติทิีร่ะดบั .01 มคีาความสมัพนัธกนัอยูในระดับสงู ระหวาง  0.536-0.927 โดยอตัราผลตอบแทน
ตอสวนของผูถือหุน (ROE) และการจัดการกําไร (EM) มีความสัมพันธทางสถิติที่ระดับนัยสําคัญ .05 
ในทิศทางเดียวกับมูลคากิจการ (Tobin’s Q) โดยมีคาความสัมพันธเทากับ 0.536 และ 0.927 
ตามลําดับ
 2. ผลการวิเคราะหเสนทางเพื่อศึกษาอิทธิพลทางตรงและอิทธิพลทางออมของอัตรา
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และการจัดการกําไร (EM) ที่มีตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) 
พบวาการวิเคราะหเสนทาง โมเดลการวัดไดคา Chi-Square = 0.00, df = 0, p = 1.00, RMSEA = 
0.000 แสดงใหเหน็วา ตวัแบบอตัราผลตอบแทนตอสวนของผูถอืหุน (ROE) และการจดัการกาํไร (EM) 
มีตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) มีความสอดคลองกลมกลืนกับขอมูลเชิงประจักษ
 การทดสอบสมมติฐาน มีดังนี้ 
 สมมติฐานที่ 1 ผลการดาํเนนิงานดานอตัราผลตอบแทนตอสวนของผูถอืหุน (ROE) มอีทิธพิล
เชิงบวกตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา ผลการดําเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 
มีอิทธิพลเชิงบวกตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 ดวยนํ้าหนักอิทธิพลเทากับ 0.19 สอดคลองกับ
สมมติฐานที่ 1
 สมมติฐานที่ 2 ผลการดาํเนนิงานดานอตัราผลตอบแทนตอสวนของผูถอืหุน (ROE) มอีทิธพิล
เชิงบวกตอการจัดการกําไร (EM) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการ
ทดสอบสมมตฐิานพบวา ผลการดาํเนนิงานดานอตัราผลตอบแทนตอสวนของผูถอืหุน (ROE) มอีทิธพิล
เชิงบวกตอการจัดการกําไร (EM) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมี
นัยสําคัญที่ระดับ .01 ดวยนํ้าหนักอิทธิพลเทากับ 0.57 สอดคลองกับสมมติฐานที่ 2
 สมมติฐานที่ 3 การจัดการกําไรสงผลเชิงบวกตอมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา การจัดการกําไร (EM) สงผล
เชิงบวกตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 ดวยนํ้าหนักอิทธิพลเทากับ 0.83 สอดคลองกับสมมติฐานที่ 3
 สมมติฐานที่ 4 ผลการดาํเนนิงานดานอตัราผลตอบแทนตอสวนของผูถอืหุน (ROE) มอีทิธพิล
เชิงบวกตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ผานการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา ผลการดําเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน (ROE) มีอิทธิพลเชิงบวกตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ผานการจัดการกําไรของบริษัท
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จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 ดวยนํ้าหนักอิทธิพล
เทากับ 0.47 สอดคลองกับสมมติฐานที่ 4

อภิปรายผล
 1. ผลการดําเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีอิทธิพลเชิงบวก
ตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมี
นยัสาํคัญ สอดคลองกบังานวจิยัของ Kohansal et al. (2013) ทีศ่กึษาความสมัพนัธระหวางอตัราสวน
ทางการเงิน และราคาหลักทรัพยของบริษัทในตลาดหลักทรัพยอิหราน กลุมอุตสาหกรรมอาหาร 
พบวา อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกลุมอุตสาหกรรม
อาหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย และ 
Haryono and Iskandar (2015) ศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานทางสังคมกับมูลคา
กิจการทั้งทางตรงและทางออม ผานผลการดําเนินงานทางการเงินและความเสี่ยงของกิจการ ซึ่งมูลคา
กิจการวัดจากคา Tobin’s Q และราคาตอมูลคาตามบัญชี (PBV) สําหรับผลการดําเนินงานทาง
การเงินวัดจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
(ROE) ความเสี่ยงของกิจการวัดจากความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน วิเคราะห
ขอมูลโดยใชโมเดลสมการโครงสราง (SEM) พบวาผลการดําเนินงานทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวก
ตอมูลคากิจการ นอกจากนั้น ผลการดําเนินงานทางสังคมยังมีอิทธิพลเชิงบวกตอมูลคากิจการผาน
ผลการดําเนินงานทางการเงิน และ AL Khalaileh (2001) ไดทดสอบความสัมพันธระหวางตัวชี้วัด
ประสิทธิภาพทางบัญชีกับตัวชี้วัดประสิทธิภาพทางการตลาดของบริษัทรักษาความปลอดภัยท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย Amman พบวาอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธ
กับราคาตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และ 
Abdel et al. (2012) ไดศกึษาความสมัพนัธระหวางอตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย อตัราผลตอบแทน
ตอสวนของผูถอืหุน และอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุกบัราคาตลาดหลักทรัพยของบริษทัประกนัภยั
ในจอรแดน พบวาอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกับราคาตลาดหลักทรัพย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงอาจเปนเพราะผูบริหารมีความ
สามารถในการบรหิารกจิการจนสงผลใหกจิการมมีลูคาเพ่ิมข้ึน หรือมมีลูคากจิการไปในทิศทางเดียวกนั
กับผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน หมายความวาหากอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนดีขึ้น
จะทําใหมูลคากิจการดีขึ้น ซึ่งสงผลดีตอนักลงทุนในการตัดสินใจลงทุนในกิจการ
 2.  ผลการดําเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีอิทธิพลเชิงบวก
ตอการจัดการกําไร (EM) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญ 
สอดคลองกับงานวิจัยของ ศิริมา แกวเกิด (2557) ที่วิเคราะหคุณภาพกําไรและประสิทธิภาพในการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมอาหารและ
กลุมอุตสาหกรรมยานยนต ซึ่งคุณภาพกําไรวัดจากอัตราสวน Working capital accruals, Total 
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net operation accruals, Price/Earnings ratio และ Quality of earnings สวนประสิทธิภาพ
ในการดําเนินงานนั้น วัดจากอัตราสวนหนี้สินตอสวนผูถือหุน (debt equity) อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย (ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุน 
(ROI) และกระแสเงินสดตอสินทรัพย (CF/ROA) พบวาการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไร
ที่มีตอประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรมอาหาร โดยปจจัยดานคุณภาพกําไร
ประกอบดวย QOE มคีวามสมัพนัธเชงิบวกกบัประสทิธภิาพในการดําเนนิงานอยางมนียัสาํคญัทางสถติิ 
(r = 0.308, p ≤ .01) และประสิทธิภาพในการดําเนินงานประกอบดวย ROI และ ROE มีความสัมพันธ
เชิงบวกกับคุณภาพกําไรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 การท่ีผลการดาํเนนิงานดานอตัราผลตอบแทนตอสวนของผูถอืหุน (ROE) มอีทิธพิลเชงิบวกตอ
การจัดการกําไร (EM) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญ
นั้น อาจเกิดจากการที่ผูบริหารใชดุลยพินิจในการประมาณการคาใชจายที่ไมไดจายเปนตัวเงิน เชน 
ประมาณการคาเสื่อมราคา ประมาณการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ ซึ่งทําใหกิจการมีผลการดําเนินงาน
ที่ดีขึ้น จึงสงผลตออัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนดวย สงผลใหผลการดําเนินงานของกิจการ
เปนไปตามที่ผูบริหารตองการ ซึ่งสงผลดีตอกิจการเชนกัน
 3. การจัดการกําไร (EM) สงผลเชิงบวกตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญ สอดคลองกับงานวิจัยของ Choi (2008) 
ที่ศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรและมูลคาบริษัทในประเทศจีน พบวาคุณภาพกําไรและ
มูลคาบริษัทในประเทศจีนมีความสัมพันธเชิงบวก และ อรฤดี  ศรีธราพิพัฒน (2551) ศึกษาคุณภาพ
กําไรและประสิทธิภาพในการดําเนินงานของธนาคารพาณิชยไทย โดยศึกษาความสัมพันธระหวาง
คุณภาพกําไรกับประสิทธิภาพในการดําเนินงาน และเปรียบเทียบคุณภาพกําไรและประสิทธิภาพ
ในการดําเนินงานระหวางกลุมธนาคารขนาดใหญ ขนาดกลาง และขนาดเล็ก พบวาคุณภาพกําไร
มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพในการดําเนินงานในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงอาจเกิดจาก
การที่ผูบริหารใชดุลยพินิจในการจัดทํารายงานทางการเงินหรือสรางรายการคาขึ้น เพื่อทําใหรายงาน
ทางการเงนิไปในทิศทางท่ีผูบรหิารตองการ เชน การทีผู่บรหิารใชดุลยพนิจิในการพจิารณารบัรูรายการ
คงคางตาง ๆ  ทีเ่กดิขึน้ เพือ่ปรบัเปลีย่นกาํไรไปในทศิทางทีท่าํใหมลูคากจิการเปนไปในทศิทางเดียวกบั
ที่ผูบริหารตองการ
 4. ผลการดําเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีอิทธิพลเชิงบวก
ตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ผานการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญ ซึ่งการที่ผลการดําเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกตอมูลคากิจการผาน
การจัดการกําไรนั้น อาจเปนเพราะผลการดําเนินงานของกิจการเกิดจากการจัดการกําไรโดยการใช
ดุลยพินิจของผูบริหารกิจการ ซึ่งเปนไปในทางที่ดีจึงสงผลใหมูลคากิจการเปนไปในทางที่ดี ทําใหเห็น
วาการจัดการกําไรเปนสวนที่มีผลตอมูลคากิจการดวย
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ขอเสนอแนะ
 ขอเสนอแนะในการนําผลวิจัยไปใช
 การวิจัยนี้ชวยใหเขาใจถึงการจัดการรายได ซึ่งจะชวยเพิ่มประสิทธิภาพในการตัดสินใจ และ
เปนประโยชนตอนักลงทุน นักวิเคราะห คณะกรรมการ และผูบริหารระดับสูง สามารถชวยนักลงทุน 
ผูถือหุน และผูมีสวนไดสวนเสีย ในการใชขอมูลสารสนเทศทางการเงินและการประเมินผลการ
ดําเนินงานทางเศรษฐกิจของบริษัท เพื่อตัดสินใจทางการเงิน นอกจากนี้จะทําใหมีความเขาใจที่ดีขึ้น
เก่ียวกับเหตุผลที่ผูบริหารใชดุลยพินิจในการจัดการกําไร และสรางความเขาใจในผลกระทบของการ
จัดการกําไร
 ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป
 การวัดคาของการจัดการกําไรควรใชวิธีการอื่น ซึ่งในปจจุบันมีวิธีการวัดคาการจัดการกําไร
อีกหลายวิธี และควรเปรียบเทียบในแตละวิธีวาใหผลการวิจัยที่ตรงกันหรือแตกตางกันอยางไร 
สําหรับผลการดําเนินงานน้ัน อาจใชอัตราสวนอื่นในการวัดคา เชน อัตรากําไรสุทธิ หรือกําไรตอหุน 
สาํหรบักลุมตวัอยางทีใ่ชนัน้ ควรใชบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยทัง้หมด และควรเปรยีบเทยีบ
ในแตละกลุมอุตสาหกรรมเพื่อดูความแตกตางของผลการวิจัย เพื่อใหสามารถนําไปใชในการทํานาย
มูลคากิจการหรือกําไรที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตได
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