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ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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บทคัดยอ 
 การวจิยันีม้วีตัถปุระสงคเพือ่ศกึษาเสนทางความสมัพนัธเชงิสาเหต ุ(path analysis) ของผลการ
ดาํเนนิงานผานการจดัการกาํไรทีม่ผีลกระทบตอมลูคากจิการของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย โดยเก็บขอมูลในชวงป พ.ศ. 2555-2559  จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (SET100) ซึ่งตัวแปรผลการดําเนินงาน ใชอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
(ROE) สวนมูลคากิจการใชการคํานวณคา Tobin’s Q เปนการประเมินผลการปฏิบัติงานขององคกร 
และการจัดการกําไรใชโมเดลของ Modified Jones  การวิเคราะหขอมูลใชสถิติเชิงพรรณนาและ
การวเิคราะหเสนทางความสมัพนัธเชงิสาเหตุของผลการดําเนนิงานผานการจัดการกาํไรทีม่ผีลกระทบ
ตอมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวาผลการดําเนินงาน
ดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีอิทธิพลเชิงบวกตอมูลคากิจการและการจัดการกําไร 
ในขณะเดยีวกนั การจดัการกาํไรสงผลเชงิบวกตอมลูคากจิการของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย
แหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญ และการวิเคราะหเสนทางความสัมพันธเชิงสาเหตุพบวา ผลการ
ดาํเนนิงานดานอตัราผลตอบแทนตอสวนของผูถอืหุน มอีทิธพิลเชงิบวกตอมลูคากจิการผานการจดัการ
กําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .01
คําสําคัญ: ผลการดําเนินงาน, การจัดการกําไร, มูลคากิจการ

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
 งบการเงินเปนการนําเสนอฐานะการเงินและผลการดําเนินงานทางการเงินของกิจการอยางมี
แบบแผน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและกระแสเงินสด
ของกิจการ ซึ่งเปนประโยชนตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใชงบการเงิน (สภาวิชาชีพบัญชี 
ในพระบรมราชูปถัมภ, ออนไลน, 2552) ผูบริหารองคกรมีความรับผิดชอบตอการจัดทํางบการเงิน 
(Brown, Beekes & Verhoeven, 2011) ซ่ึงในบางคร้ัง ผูบริหารองคกรอาจมีการเขาแทรกแซง
การจัดทํางบการเงินเพื่อประโยชนของตนที่เรียกวา การจัดการกําไร (Schipper, 1989) การจัดการ
กาํไรเกดิขึน้เมือ่ผูบรหิารองคกรใชดลุยพนิจิในการรายงานขอมลูทางการเงินและจัดโครงสรางรายการ
ทางธุรกิจ เพื่อเลือกรายงานขอมูลทางการเงินที่ทําใหผูเกี่ยวของมีความเขาใจผิดเกี่ยวกับผลการ
ดําเนินงานของกิจการ (Healy & Wahlen, 1999) วิธีการจัดการกําไรที่ฝายบริหารนํามาใชมี 2 วิธี คือ 
1) การใชดุลยพินิจในการเลือกนโยบายการบัญชีเพ่ือเปล่ียนแปลงตัวเลขกําไรท่ีรายงานในงบการเงิน 
ซึง่เรยีกวา Accounting Earnings Management และ 2) การจดัการกาํไรโดยการตดัสนิใจเปลีย่นแปลง
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เหตุการณทางธุรกิจ ซึ่งเรียกวา Economics Earnings Management เพื่อจัดการกระแสเงินสด
ของกิจการ อันจะนําไปสูการแสดงตัวเลขในงบการเงินตามที่ฝายบริหารตองการ (Healy & Wahlen, 
1999; Razzaque, Rahman & Salat, 2006)
 นอกจากนี้ Jones (1991) ยังมีแนวคิดวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน แสดงถึง
ผลการดําเนินงานเชิงเศรษฐกิจไดดีกวากําไรตามเกณฑคงคางที่ปรากฏในงบกําไรขาดทุน ซึ่งเปน
กําไรที่เกิดจากการใชดุลยพินิจของฝายบริหาร โดยผลตางระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรม
การดําเนินงานและกําไรตามเกณฑคงคางอาจเปนผลมาจากรายการดําเนินงานตามปกติของธุรกิจ 
(non-discretionary accruals) หรือจากการใชดุลยพินิจของฝายบริหารในการจัดการตัวเลขกําไร 
(discretionary accruals) การพิจารณาการจัดการกําไรตามแนวคิดของ Jones นั้น จะพิจารณา
จากคาของ Discretionary Accruals หาก Discretionary Accruals มีคาเปนบวก จะบงบอกถึงการ
จัดการตัวเลขกําไรใหสูงขึ้น และหาก Discretionary Accruals มีคาเปนลบ จะบงบอกถึงการจัดการ
ตัวเลขกําไรใหลดลง 
 การจัดการกําไรนั้นอาจสรางปญหาและผลกระทบตอผูใชงบการเงิน เชน ปญหาความ
ไมสมมาตรของขอมูล ซึ่งสงผลกระทบตอมูลคาของผูถือหุน (Park & Shin, 2004) ตนทุนของเงินทุน
เพ่ิมขึ้น (Dechow, Sloan & Sweeney, 1996) และคุณภาพกําไรลดลง (Lo, 2008) หากผูใช
งบการเงินไมคํานึงถึงคุณภาพกําไร ก็ยอมสงผลกระทบตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจได
 ในสวนของกจิการนัน้ การดาํเนนิงานของกจิการจะสามารถแสดงผานงบการเงิน ประกอบดวย 
งบกําไรขาดทุนท่ีแสดงถึงผลการดําเนินงานของกิจการ และงบแสดงฐานะการเงินซ่ึงแสดงฐานะของ
กิจการวามีสินทรัพย หนี้สิน และสวนของเจาของเปนเทาไร หรือสามารถประเมินกิจการไดโดยการ
คํานวณหามูลคากิจการ ผลการดําเนินงานถือเปนสิ่งสําคัญที่ผูบริหารใหความสนใจ นั่นหมายถึงกําไร
หรือขาดทุนของกิจการ กําไรหรือขาดทุนน้ันเกิดจากผลตางระหวางรายไดและคาใชจาย ในสวนของ
คาใชจายนั้น สามารถแบงเปนคาใชจายที่เกิดขึ้นจริงและคาใชจายที่เกิดจากการใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร เชน หนี้สงสัยจะสูญ คาเสื่อมราคา เปนตน คาใชจายที่เกิดจากการใชดุลยพินิจของผูบริหาร
อาจทําใหเกิดการจัดการกําไรขึ้น เชน หากกิจการตองการกําไรสูง ๆ มักจะตั้งคาใชจายสวนนี้ให
นอยลง หรือหากตองการกําไรนอย ๆ จะทําใหคาใชจายสวนนี้มากขึ้น หากกิจการมีการจัดการกําไร
แลวจะสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานและมูลคากิจการดวย ดังนั้น การวิจัยนี้จึงมุงเนนศึกษา
ผลการดําเนินงานของผูบริหารที่มีอิทธิพลตอมูลคากิจการโดยผานการจัดการกําไร โดยศึกษาเฉพาะ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

วัตถุประสงคของการวิจัย
 เพื่อศึกษาเสนทางความสัมพันธเชิงสาเหตุ (path analysis) ของผลการดําเนินงานผานการ
จัดการกําไรที่มีผลกระทบตอมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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สมมติฐานของการวิจัย
 1. ผลการดําเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกตอมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย
 2.  ผลการดําเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกตอการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย
 3.  การจัดการกําไรสงผลเชิงบวกตอมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย
 4. ผลการดําเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกตอมูลคากิจการผานการจัดการกําไรของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

วิธีดําเนินการวิจัย
 ประชากร ไดแก บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET100) ในชวง
ป พ.ศ. 2555-2559 โดยเลือกแบบเจาะจง
 การวิเคราะหขอมูล ใชสถิติเชิงพรรณนาในการวิเคราะหขอมูลเกี่ยวกับการแจกแจงหรือ
อธิบายลักษณะทั่วไปของขอมูลที่ใชในการศึกษาทั่วไป สถิติที่ใช ไดแก คาเฉลี่ย คาสูงสุด คาตํ่าสุด 
และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน สําหรับสถิติวิเคราะหที่ใชคือ การวิเคราะหเสนทางความสัมพันธเชิงสาเหตุ 
(path analysis) ของผลการดําเนินงานผานการจัดการกําไรที่มีผลกระทบตอมูลคากิจการของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
 ตัวแปรที่ใชในการวิจัย ไดแก
 1. ผลการดําเนินงาน วัดคาจากอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน คํานวณดังนี้

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE)  =  
กําไรสุทธิ

สวนของผูถือหุน

 2.  การจัดการกําไร ใชโมเดล The Modified Jones Model โดย Dechow, Sloan and 
Sweeney (1996) เปนโมเดลที่ใชในการวัดการจัดการกําไร โดยตัวแบบใหมนี้มีการยกเลิกสมมติฐาน
ของตัวแบบเดิมท่ีวา ผูบริหารไมสามารถใชดุลยพินิจที่จะสงผลกระทบตอยอดรายไดของบริษัท 
เนื่องจากในความเปนจริงผูบริหารสามารถใชดุลยพินิจในดานนโยบายการใหสินเชื่อกับลูกคาในการ
ขายสินคา ซึ่งจะสงผลตอระดับของรายไดของบริษัท ดังนั้น ในตัวแบบ Modified Jones จึงใชการ
เปลีย่นแปลงของยอดลกูหนีม้าปรบัการเปลีย่นแปลงของรายไดในการวเิคราะหการถดถอยเพือ่ประมาณ
ยอดของ Nondiscretionary Accruals 
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 3. มลูคากจิการ ใชวดัผลการปฏบัิตงิานขององคกร คาํนวณโดย Tobin’s Q ตามแนวทางของ 
Chung and Pruitt (1994) ซึ่งมีสูตรการคํานวณ ดังนี้    

ผลการวิจัย
 การวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนาพบวา อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีคา
ตํ่าสุด –104 คาสูงสุด 86.16 คาเฉลี่ย 16.334 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 17.19 การจัดการกําไร 
มีคาตํ่าสุด –0.257 คาสูงสุด 9.949 คาเฉลี่ย 0.001 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.00 และมูลคา
กิจการ มีคาตํ่าสุด –0.91 ลานบาท คาสูงสุด 60630743.14 ลานบาท คาเฉลี่ย 1795882.11 ลานบาท 
และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 4389214.81
 ผลการวิเคราะหอิทธิพลเชิงสาเหตุของอัตราผลตอบแทนตอสวนของผู ถือหุ น (ROE) 
และการจัดการกําไร (EM) ที่มีตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ทั้งอิทธิพลทางตรง (direct effects: DE) 
อิทธิพลทางออม (indirect effects: IE) และอิทธิพลรวม (total effects: TE) สามารถนําเสนอผลการ
วิเคราะหตามลําดับ ดังนี้ 
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 1. การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 
และการจัดการกําไร (EM) ที่มีตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ผลการทดสอบความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรทั้งสาม ไดคาความสัมพันธท้ังหมด 3 คู มีคาสหสัมพันธแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถติทิีร่ะดบั .01 มคีาความสมัพนัธกนัอยูในระดับสงู ระหวาง  0.536-0.927 โดยอตัราผลตอบแทน
ตอสวนของผูถือหุน (ROE) และการจัดการกําไร (EM) มีความสัมพันธทางสถิติที่ระดับนัยสําคัญ .05 
ในทิศทางเดียวกับมูลคากิจการ (Tobin’s Q) โดยมีคาความสัมพันธเทากับ 0.536 และ 0.927 
ตามลําดับ
 2. ผลการวิเคราะหเสนทางเพื่อศึกษาอิทธิพลทางตรงและอิทธิพลทางออมของอัตรา
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และการจัดการกําไร (EM) ที่มีตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) 
พบวาการวิเคราะหเสนทาง โมเดลการวัดไดคา Chi-Square = 0.00, df = 0, p = 1.00, RMSEA = 
0.000 แสดงใหเหน็วา ตวัแบบอตัราผลตอบแทนตอสวนของผูถอืหุน (ROE) และการจดัการกาํไร (EM) 
มีตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) มีความสอดคลองกลมกลืนกับขอมูลเชิงประจักษ
 การทดสอบสมมติฐาน มีดังนี้ 
 สมมติฐานที่ 1 ผลการดาํเนนิงานดานอตัราผลตอบแทนตอสวนของผูถอืหุน (ROE) มอีทิธพิล
เชิงบวกตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา ผลการดําเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 
มีอิทธิพลเชิงบวกตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 ดวยนํ้าหนักอิทธิพลเทากับ 0.19 สอดคลองกับ
สมมติฐานที่ 1
 สมมติฐานที่ 2 ผลการดาํเนนิงานดานอตัราผลตอบแทนตอสวนของผูถอืหุน (ROE) มอีทิธพิล
เชิงบวกตอการจัดการกําไร (EM) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการ
ทดสอบสมมตฐิานพบวา ผลการดาํเนนิงานดานอตัราผลตอบแทนตอสวนของผูถอืหุน (ROE) มอีทิธพิล
เชิงบวกตอการจัดการกําไร (EM) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมี
นัยสําคัญที่ระดับ .01 ดวยนํ้าหนักอิทธิพลเทากับ 0.57 สอดคลองกับสมมติฐานที่ 2
 สมมติฐานที่ 3 การจัดการกําไรสงผลเชิงบวกตอมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา การจัดการกําไร (EM) สงผล
เชิงบวกตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 ดวยนํ้าหนักอิทธิพลเทากับ 0.83 สอดคลองกับสมมติฐานที่ 3
 สมมติฐานที่ 4 ผลการดาํเนนิงานดานอตัราผลตอบแทนตอสวนของผูถอืหุน (ROE) มอีทิธพิล
เชิงบวกตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ผานการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา ผลการดําเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน (ROE) มีอิทธิพลเชิงบวกตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ผานการจัดการกําไรของบริษัท
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จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ .01 ดวยนํ้าหนักอิทธิพล
เทากับ 0.47 สอดคลองกับสมมติฐานที่ 4

อภิปรายผล
 1. ผลการดําเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีอิทธิพลเชิงบวก
ตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมี
นยัสาํคัญ สอดคลองกบังานวจิยัของ Kohansal et al. (2013) ทีศ่กึษาความสมัพนัธระหวางอตัราสวน
ทางการเงิน และราคาหลักทรัพยของบริษัทในตลาดหลักทรัพยอิหราน กลุมอุตสาหกรรมอาหาร 
พบวา อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกลุมอุตสาหกรรม
อาหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย และ 
Haryono and Iskandar (2015) ศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานทางสังคมกับมูลคา
กิจการทั้งทางตรงและทางออม ผานผลการดําเนินงานทางการเงินและความเสี่ยงของกิจการ ซึ่งมูลคา
กิจการวัดจากคา Tobin’s Q และราคาตอมูลคาตามบัญชี (PBV) สําหรับผลการดําเนินงานทาง
การเงินวัดจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
(ROE) ความเสี่ยงของกิจการวัดจากความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน วิเคราะห
ขอมูลโดยใชโมเดลสมการโครงสราง (SEM) พบวาผลการดําเนินงานทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวก
ตอมูลคากิจการ นอกจากนั้น ผลการดําเนินงานทางสังคมยังมีอิทธิพลเชิงบวกตอมูลคากิจการผาน
ผลการดําเนินงานทางการเงิน และ AL Khalaileh (2001) ไดทดสอบความสัมพันธระหวางตัวชี้วัด
ประสิทธิภาพทางบัญชีกับตัวชี้วัดประสิทธิภาพทางการตลาดของบริษัทรักษาความปลอดภัยท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย Amman พบวาอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธ
กับราคาตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และ 
Abdel et al. (2012) ไดศกึษาความสมัพนัธระหวางอตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย อตัราผลตอบแทน
ตอสวนของผูถอืหุน และอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุกบัราคาตลาดหลักทรัพยของบริษทัประกนัภยั
ในจอรแดน พบวาอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกับราคาตลาดหลักทรัพย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงอาจเปนเพราะผูบริหารมีความ
สามารถในการบรหิารกจิการจนสงผลใหกจิการมมีลูคาเพ่ิมข้ึน หรือมมีลูคากจิการไปในทิศทางเดียวกนั
กับผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน หมายความวาหากอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนดีขึ้น
จะทําใหมูลคากิจการดีขึ้น ซึ่งสงผลดีตอนักลงทุนในการตัดสินใจลงทุนในกิจการ
 2.  ผลการดําเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีอิทธิพลเชิงบวก
ตอการจัดการกําไร (EM) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญ 
สอดคลองกับงานวิจัยของ ศิริมา แกวเกิด (2557) ที่วิเคราะหคุณภาพกําไรและประสิทธิภาพในการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมอาหารและ
กลุมอุตสาหกรรมยานยนต ซึ่งคุณภาพกําไรวัดจากอัตราสวน Working capital accruals, Total 
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net operation accruals, Price/Earnings ratio และ Quality of earnings สวนประสิทธิภาพ
ในการดําเนินงานนั้น วัดจากอัตราสวนหนี้สินตอสวนผูถือหุน (debt equity) อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย (ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุน 
(ROI) และกระแสเงินสดตอสินทรัพย (CF/ROA) พบวาการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไร
ที่มีตอประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรมอาหาร โดยปจจัยดานคุณภาพกําไร
ประกอบดวย QOE มคีวามสมัพนัธเชงิบวกกบัประสทิธภิาพในการดําเนนิงานอยางมนียัสาํคญัทางสถติิ 
(r = 0.308, p ≤ .01) และประสิทธิภาพในการดําเนินงานประกอบดวย ROI และ ROE มีความสัมพันธ
เชิงบวกกับคุณภาพกําไรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 การท่ีผลการดาํเนนิงานดานอตัราผลตอบแทนตอสวนของผูถอืหุน (ROE) มอีทิธพิลเชงิบวกตอ
การจัดการกําไร (EM) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญ
นั้น อาจเกิดจากการที่ผูบริหารใชดุลยพินิจในการประมาณการคาใชจายที่ไมไดจายเปนตัวเงิน เชน 
ประมาณการคาเสื่อมราคา ประมาณการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ ซึ่งทําใหกิจการมีผลการดําเนินงาน
ที่ดีขึ้น จึงสงผลตออัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนดวย สงผลใหผลการดําเนินงานของกิจการ
เปนไปตามที่ผูบริหารตองการ ซึ่งสงผลดีตอกิจการเชนกัน
 3. การจัดการกําไร (EM) สงผลเชิงบวกตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญ สอดคลองกับงานวิจัยของ Choi (2008) 
ที่ศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรและมูลคาบริษัทในประเทศจีน พบวาคุณภาพกําไรและ
มูลคาบริษัทในประเทศจีนมีความสัมพันธเชิงบวก และ อรฤดี  ศรีธราพิพัฒน (2551) ศึกษาคุณภาพ
กําไรและประสิทธิภาพในการดําเนินงานของธนาคารพาณิชยไทย โดยศึกษาความสัมพันธระหวาง
คุณภาพกําไรกับประสิทธิภาพในการดําเนินงาน และเปรียบเทียบคุณภาพกําไรและประสิทธิภาพ
ในการดําเนินงานระหวางกลุมธนาคารขนาดใหญ ขนาดกลาง และขนาดเล็ก พบวาคุณภาพกําไร
มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพในการดําเนินงานในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงอาจเกิดจาก
การที่ผูบริหารใชดุลยพินิจในการจัดทํารายงานทางการเงินหรือสรางรายการคาขึ้น เพื่อทําใหรายงาน
ทางการเงนิไปในทิศทางท่ีผูบรหิารตองการ เชน การทีผู่บรหิารใชดุลยพนิจิในการพจิารณารบัรูรายการ
คงคางตาง ๆ  ทีเ่กดิขึน้ เพือ่ปรบัเปลีย่นกาํไรไปในทศิทางทีท่าํใหมลูคากจิการเปนไปในทศิทางเดียวกบั
ที่ผูบริหารตองการ
 4. ผลการดําเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีอิทธิพลเชิงบวก
ตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ผานการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญ ซึ่งการที่ผลการดําเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกตอมูลคากิจการผาน
การจัดการกําไรนั้น อาจเปนเพราะผลการดําเนินงานของกิจการเกิดจากการจัดการกําไรโดยการใช
ดุลยพินิจของผูบริหารกิจการ ซึ่งเปนไปในทางที่ดีจึงสงผลใหมูลคากิจการเปนไปในทางที่ดี ทําใหเห็น
วาการจัดการกําไรเปนสวนที่มีผลตอมูลคากิจการดวย
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ขอเสนอแนะ
 ขอเสนอแนะในการนําผลวิจัยไปใช
 การวิจัยนี้ชวยใหเขาใจถึงการจัดการรายได ซึ่งจะชวยเพิ่มประสิทธิภาพในการตัดสินใจ และ
เปนประโยชนตอนักลงทุน นักวิเคราะห คณะกรรมการ และผูบริหารระดับสูง สามารถชวยนักลงทุน 
ผูถือหุน และผูมีสวนไดสวนเสีย ในการใชขอมูลสารสนเทศทางการเงินและการประเมินผลการ
ดําเนินงานทางเศรษฐกิจของบริษัท เพื่อตัดสินใจทางการเงิน นอกจากนี้จะทําใหมีความเขาใจที่ดีขึ้น
เก่ียวกับเหตุผลที่ผูบริหารใชดุลยพินิจในการจัดการกําไร และสรางความเขาใจในผลกระทบของการ
จัดการกําไร
 ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป
 การวัดคาของการจัดการกําไรควรใชวิธีการอื่น ซึ่งในปจจุบันมีวิธีการวัดคาการจัดการกําไร
อีกหลายวิธี และควรเปรียบเทียบในแตละวิธีวาใหผลการวิจัยที่ตรงกันหรือแตกตางกันอยางไร 
สําหรับผลการดําเนินงานน้ัน อาจใชอัตราสวนอื่นในการวัดคา เชน อัตรากําไรสุทธิ หรือกําไรตอหุน 
สาํหรบักลุมตวัอยางทีใ่ชนัน้ ควรใชบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยทัง้หมด และควรเปรยีบเทยีบ
ในแตละกลุมอุตสาหกรรมเพื่อดูความแตกตางของผลการวิจัย เพื่อใหสามารถนําไปใชในการทํานาย
มูลคากิจการหรือกําไรที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตได

บรรณานุกรม
ศิริมา แกวเกิด.  (2557).  การวิเคราะหคุณภาพกําไรและประสิทธิภาพในการดําเนินงานของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมอาหารและกลุม
อตุสาหกรรมยานยนต.  วทิยานพินธปรชัญาดุษฎบีณัฑติ สาขาวชิาการจดัการ, บณัฑติวทิยาลยั 
มหาวิทยาลัยนอรทกรุงเทพ.

สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ.  (2552).  แมบทการบัญชี (ปรับปรุง 2552) (ออนไลน).  
เขาถึงไดจาก: https://www.fap.or.th/files/st_accouting/Framwork.pdf [2560, 
2 มีนาคม]. 

อรฤดี ศรีธราพิพัฒน.  (2551).  คุณภาพกําไรและประสิทธิภาพในการดําเนินงานของธนาคารพาณิชย
ไทย.  วารสารวิชาการมหาวิทยาลัยหอการคาไทย, 28(3), หนา 57-78.

Abdel, Majed, et al.  (2012).  The relationship between the ROA ROE and ROI ratio with 
Jordanian insurance public companies market share price.  International journal 
of humanities and social science, 2(11), pp. 115-120.



วารสารว�ชาการศร�ปทุม  ชลบุร�42

ปที่ 16 ฉบับที่ 1 เดือนกรกฎาคม-กันยายน 2562 

AL Khalaileh, M.  (2001).  The relationship between accounting performance indexes 
and market performance indexes.  An applies study on listed corporations 
at Amman Security Exchange.  Administrative Sciences Studies Magazine, 1, 
pp. 21-30.

Brown, P., Beekes, W., & Verhoeven, P.  (2011).  Corporate governance, accounting and 
fi nance.  A Review Accounting & Finance, 51, pp. 96-172.

Choi, J. H.  (2008).  An empirical study on the relationship between earnings quality 
and fi rm value.  Asia-Pacifi c Journal of Financial Studies, 37(5), pp. 813-839.

Chung, Kee H., & Pruitt, Stephen W.  (1994).  A simple approximation of Tobin’s Q.  
Financial Management, 23(3), pp. 70-74.

Dechow, P. M., Sloan, R. G., & Sweeney, A. P.  (1996).  Causes and consequences of 
earnings manipulation: An analysis of fi rms subject to enforcement actions by 
the SEC.  Contemporary Accounting Research, 13, pp. 1-36.

Haryono, Untung, & Iskandar, Rusdiah.  (2015).  Corporate social performance and fi rm 
value.  International Journal of Business and Management Invention, 4, 
pp. 69-75.

Healy, P. M., & Wahlen, J. M.  (1999).  A review of earnings management literature and 
its implications for standard setting.  Accounting Horizons, 13, pp. 365-383.

Jones, J.  (1991).  Earning management during import relief investigations.  Journal of 
Accounting Research, 29, pp. 193-228.

Kohansal, Mohammad Reza, et al.  (2013).  Relationship between fi nancial ratios and 
stock prices for the food industry fi rms in Stock Exchange of Iran.  World Applied 
Programming, 3(10), pp. 512-521.

Lo, K.  (2008).  Earnings management and earnings quality.  Journal of Accounting 
Economics, 45, pp. 350-357.

Park, Y. W., & Shin,  H. H.  (2004).  Board composition and earnings management in 
Canada.  Journal of Corporate Finance, 10, pp. 431-457. 

Razzaque, R. R., Rahman, Z. M., & Salat, A.  (2006).  Earnings management: An analysis 
on textile sector of Bangladesh.  The Cost and Management, 34(5), pp. 5-13.

Schipper, K.  (1989).  Commentary on earnings management.  Accounting Horizons, 3, 
pp. 91-102.


