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บทคัดยอ 

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพของผลการดําเนินงานและ

คุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ (MAI) ประเทศไทย  โดยขอมูลที่ใชใน

การวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ (MAI) ประเทศไทย จํานวน 86 บริษัท รวม

ขอมูลทั้งสิ้น 258 ขอมูล โดยศึกษาจากงบการเงินประจําป ตั้งแตป พ.ศ. 2559–2561 โดยเก็บรวบรวม

ขอมูลทุติยภูมิจากรายงานการเงินของบริษัทในฐานขอมูลตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ (MAI)  ประเทศไทย 

สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล ไดแก คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน และการวิเคราะหการ

ถดถอยเชิงพหุคูณ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ผลการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย

ความสัมพันธตรงกันขามกับคุณภาพกําไรสวนอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกับ

คุณภาพกําไรวัดโดยวัดวิธีรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนอยางมีนัยสําคัญเชิงบวก 

คําสําคัญ : ตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ ประเทศไทย ประสิทธิผลการดําเนินงาน  คุณภาพกําไร 
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Abstract 

 The purpose of this paper is to examine the relationship between performance 

and earnings quality of companies in the Market for Alternative Investment (MAI), 

Thailand. A total of 258 data sets of 86 companies listed on the MAI were collected from 

the annual financial statements in the database of SET market analysis and reporting 

tool or SETSMART during 2016-2018. The descriptive statistics as well as multiple 

regression analysis were used. The statistics used for data analysis consisted of Pearson 

correlation and multiple regression at a statistical significance level of 0.05. The findings 

showed that the return on assets (ROA) had an opposite relationship with the earnings 

quality measured by working capital accruals (WCA) and the return on equity (ROE) had a 

significant positive relationship with the earnings quality measured by working capital 

accruals (WCA). 
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บทนํา 

 ปจจุบันตลาดทุนมีความสําคัญชวยเสริมสรางความสมดุลใหแกระบบเศรษฐกิจการเงินทําหนาที่

เปนศูนยกลางในการซื้อขายหลักทรัพยสรางความมั่นใจใหแกผูลงทุนรวมถึงเปนกลไกตอระบบเศรษฐกิจ

ของประเทศและเปนแหลงระดมเงินทุนใหแกภาครัฐและภาคเอกชนในการขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจทําให

เกิดการจางแรงงาน การกระจายรายได และเปนชองทางการออมการลงทุนของประชาชน บริษัทที่อยูใน

ตลาดทุนตองการการเติบโตอยางยั่งยืน ดังนั้นบริษัทตองใหความสําคัญกับประโยชนผลกระทบตอสังคม 

และผูมีสวนไดเสีย มิใชเพื่อมุงหวังผลกําไรทางธุรกิจ หรือผลประโยชนของกิจการเพียงอยางเดียว กิจการ

จึงควรตระหนักถึงประสิทธิภาพของผลการดําเนินงานเปนสําคัญโดยมีการสงเสริมมุงเนนคุณภาพกําไร 

คุณภาพกําไรเปนปจจัยสําคัญเรื่องหนึ่งตอการตัดสินใจของผูใชงบการเงินเพื่อสะทอนความมีคุณภาพและ

คุณคาที่สูงของขอมูลในการเปดเผยขอมูลทําใหผูใชงบการเงินไดรับผลประโยชนสูงสุดจากผลของการ

ดําเนินงานที่แทจริง 

 ตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ ประเทศไทยมีวัตถุประสงคเพ่ือเปนชองทางใหกับธุรกิจขนาดกลางและ

ธุรกิจขนาดเล็กที่มีศักยภาพในการเติบโตมีโอกาสเขามาลงทุนผานตลาดหลักทรัพยในลักษณะคลายกับ

ตลาดหลักทรัพย (SET) แตมีเงื่อนไขการเขาตลาดที่นอยกวา โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเด็นที่เกี่ยวของกับ

ธุรกิจ เชน ขนาดของกิจการ ผลประกอบการของกิจการ ระยะเวลาดําเนินการของกิจการกอนเขาตลาด  

รวมถึงคาใชจายตางๆ ที่เกี่ยวของเพื่อใหกิจการเหลานี้สามารถเขาถึงแหลงเงินทุนไดงายและเร็วขึ้นเมื่อ

เทียบกับการเขาตลาดหลักทรัพย (SET) เปนอีกหนึ่งทางเลือกของการลงทุนและใหผลตอบแทนสูงจะเห็น

ไดวาในชวงที่ผานมามีแนวโนมวาบริษัทใหมเขามาดําเนินการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย (MAI) แหงนี้  

และมีแนวโนมเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องมีมูลคาตลาดที่เพิ่มขึ้นโดยเห็นไดจากขอมูลป 2559 ยอดขายสุทธิ

1,629.08 ลานบาทป 2560 ยอดขายสุทธิ 659.62 ลานบาทป 2561 ยอดขายสุทธิ 1,349.57 ลานบาท

ขอมูลป 2559 เงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน 648.85 ลานบาทป 2560 เงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน

365.94 ลานบาทป 2561 เงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน 455.09 ลานบาทขอมูลป 2559 อัตราสวน

หมุนเวียนสินทรัพย 0.61 ลานบาทป 2560 อัตราสวนหมุนเวียนสินทรัพย 0.23 ลานบาท ป 2561 

อตัราสวนหมุนเวียนสินทรัพย 0.39 ลานบาท (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2561) 

 งบการเงินจัดทําขึ้นเพื่อสะทอนถึงฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และการเปลี่ยนแปลงฐานะ

การเงินของกิจการ โดยใชขอมูลทางการเงินที่เกิดขึ้นในอดีตเพื่อนําไปใชในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจใน

อนาคต ขอมูลงบการเงินชวยใหผูใชงบการเงินประเมินและควบคุมความเสี่ยงเพื่อนําไปตัดสินใจกอใหเกิด

เงินสดหรือรายการเทียบเทาเงินสดแสดงใหเห็นถึงความสามารถของกิจการในการจายเงินใหลูกจาง ผูขาย

สินคา จายดอกเบี้ย จายคืนเงินกู และการแบงผลกําไรใหเจาของ รวมถึงความสามารถและความ

รับผิดชอบของฝายบริหารในการบริหารทรัพยากรของกิจการคุณภาพกําไรหรือตัวเลขกําไรที่นําเสนอใน

รายงานงบการเงินเปนขอมูลที่ผูใชงบการเงินใชเพื่อประกอบการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ เชน เจาหนี้ ตองใช

ขอมูลผลกําไรของบริษัทประกอบการตัดสินใจอนุมัติใหสินเชื่อแกบริษัท หรือนักลงทุนที่ลงทุนใน
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หลักทรัพยของบริษัทตางๆ ผานตลาดหลักทรัพยจะใชขอมูลกําไรของบริษัทประกอบการตัดสินใจเลือก

ลงทุนในบริษัทที่คาดวาจะใหผลตอบแทนสูงสุดตามที่คาดหวังไว 

  อยางไรก็ตาม ผูใชงบการเงินตองใหความสําคัญเกี่ยวกับการศึกษาความมีคุณภาพของขอมูลกําไร

ของบริษัทที่สนใจกอนนําขอมูลมาประกอบการตัดสินใจในการลงทุนเพื่อใหการตัดสินใจเปนไปอยาง

ถูกตองและเหมาะสม ทั้งนี้ หนึ่งในพฤติกรรมการดําเนินงานที่สงผลกระทบตอคุณภาพกําไร คือ การ

จัดการกําไรของผูบริหารบริษัทโดยการจัดการกําไรในที่นี้ หมายถึง การใชดุลพินิจของผูบริหารในการ

จัดการขอมูลทางการบัญชีโครงสรางรายการทางธุรกิจเพื่อเลือกรายงานขอมูลทางการเงินทําใหผูใชเขาใจ

ผิดเกี่ยวกับผลของการดําเนินงานของบริษัทหรือเพื่อใชตัวเลขทางการบัญชีที่รายงานโนมนาวใหเกิด

ผลตอบแทนตามที่ตองการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินมีผลกระทบตอคุณภาพกําไรทั้งดานบวกและ

ดานลบตอธุรกิจในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ ประเทศไทย สงผลใหกําไรที่กิจการ

ไดรับเปนกําไรที่มีคุณภาพหรือดอยคุณภาพ ทั้งนี้อาจขึ้นอยูกับการบริหารจัดการในองคกรที่แตกตางกัน 

รวมถึงการเลือกใชนโยบายทางการบัญชีเพื่อตกแตงขอมูลตัวเลขกําไรดังกลาวจึงแสดงถึงการใชอํานาจของ

ผูบริหารเขามาจัดการกําไร (Earnings management) โดยสงผลตอคุณภาพกําไร (Earnings quality)

ของกิจการพบวาอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยสูงสงผลใหกิจการมีผลการดําเนินงานสูง ตางจากอัตรา

ผลตอบแทนของสวนผูถือหุนสูง สงผลใหกิจการมีผลการดําเนินงานต่ํา  

 ดังนั้น ความสําคัญของคุณภาพกําไรที่มีผลตอผูใชงบการเงินโดยเฉพาะอยางยิ่งนักลงทุนในเรื่อง

การใชขอมูลงบการเงินเพื่อใชในการประกอบการตัดสินใจในการลงทุนอยางถูกตอง และความสําคัญของ

ปริมาณหนี้สินที่มีตอระดับการจัดการของกําไรสงผลตอคุณภาพกําไรของบริษัท งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค

เพื่อวิเคราะหระดับคุณภาพกําไร หนี้สิน หนี้สินหมุนเวียน หนี้สินไมหมุนเวียน หนี้สินจากสถาบันการเงิน

และหนี้สินที่ไมไดมาจากสถาบันการเงินที่มีผลกระทบตอระดับคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอประเทศไทย ดวยเหตุผลขางตนจึงศึกษาความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพของ

ผลการดําเนินงานและคุณภาพกําไรที่สงผลดีตอระบบเศรษฐกิจภาคธุรกิจของประเทศ จึงตองอาศัยแหลง

เงินทุนในประเทศและตางประเทศเพื่อชวยในการขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจ ประสิทธิภาพของผลการ

ดําเนินงานเปนปจจัยสําคัญอยางหนึ่งที่นักลงทุนในตางประเทศใชเปนขอมูลในการพิจารณาวากิจการ

ดังกลาวมีความนาเชื่อถือและนาลงทุนหรือไม ผูวิจัยจึงเห็นวาการศึกษาความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพ

ของผลการดําเนินงานและคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ ประเทศไทย

จะสามารถชวยใหทราบวาบริษัทที่มีประสิทธิภาพของผลการดําเนินงานที่สงผลใหคุณภาพกําไรของบริษัท

มีคุณภาพที่ดีขึ้น เปนประโยชนตอผูถือหุนและนักลงทุนในการพิจารณาตอการลงทุนในบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอประเทศไทย 

 

 

 

 



 

วารสารวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยราชภัฏธนบุรี ปที่ 3 ฉบับที่ 1 มกราคม - มิถุนายน 2564     43 

 

วัตถุประสงคการวิจัย 

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยตอคุณภาพกําไรของบริษัท    

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ ประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนตอคุณภาพกําไรของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ ประเทศไทย 
 

ทบทวนวรรณกรรม เอกสารวิจัยที่เกี่ยวของและกรอบแนวคิดการวิจัย 

1. แนวคิดทฤษฎีเกี่ยวกับคุณภาพกําไร 

คุณภาพกําไรจะสะทอนใหเห็นในแงของกําไรที่เกิดขึ้นอยางตอเนื่องในความสัมพันธระหวางกําไร

กับผลตอบแทนของตลาด (Market returns) ภายใตแนวคิดยิ่งกําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ

ตลาดไปในทางเดียวกันมากขึ้นเทาไรกําไรก็ยิ่งมีคุณภาพมากขึ้นเทานั้น (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549)

คุณภาพกําไร (Earnings of Quality) แนวคิดนี้เกิดขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกาในชวงป ค.ศ. 1930 โดยมี

แนวคิดการวิเคราะหเพื่อตองการคนหาวาหลักทรัพยใดเปนหลักทรัพยที่มีมูลคาสูงหรือต่ํากวามูลคาที่

แทจริง (Intrinsic Value) ของหลักทรัพย แนวคิดนี้จะตรวจสอบจากการวิเคราะหงบการเงินของกิจการ

อยางละเอียดถี่ถวนเพื่อคนหาขอมูลหลักทรัพยที่ซื้อขายในราคาที่สูงหรือต่ํากวามูลคาตลาดในขณะนั้น

คุณภาพกําไรอาจจะเกดิกําไรที่แทจริง (Real earnings) หรือกําไรที่มีคุณภาพจากการดําเนินงานตามปกติ 

สามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดที่เพียงพอตอการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยและเปนกําไรที่ไดมาจาก

รายไดที่เกิดขึ้นทําใหเกิดกําไร ดังนั้น คุณภาพกําไรที่อยูระหวางกําไรสุทธิทางบัญชีกับกระแสเงินสดจาก

การดําเนินงานหักดวยรายการที่เกิดข้ึน  

 2. ความหมายของคุณภาพกําไร 

 คุณภาพกําไรวัดความมีเสถียรภาพแงความสัมพันธภาพรวมของกําไรที่เกิดขึ้นนั้นตามกรอบ

แนวคิดทางบัญชี คุณภาพกําไร หมายถึง ความสามารถของตัวเลขกําไรในอดีตในการพยากรณหรือการ

คาดคะเนเหตุการณถึงความสามารถในการทํากําไรในอนาคต (Predictability of Earnings) เปนผลมา

จากคุณภาพกําไร (Earnings Management) ทําใหกําไรดอยคุณภาพไปในตัวนักวิเคราะหกลาววาตอง

ระมัดระวังในการเปดเผยรายงานทางการเงิน (Schipper & Vincent, 2003)  ไดศึกษาเรื่องคุณภาพกําไร

โดยใหคํานิยามแนวคิดของกําไรตามแนวคิด Hicks (1939) กําไรหมายถึง “ผลกําไรที่กิจการสามารถ

นําไปใชในระหวางงวดบัญชีกิจการสามารถรักษาระดับความมั่งคั่ง ณ วันปลายงวด เทากับฐานะเมื่อตน

งวด” และยังใหคําจํากัดความคุณภาพกําไรคือ “ระดับความสามารถของกําไรสะทอนความเปนจริงของ

กําไรทางเศรษฐศาสตร โดยเลือกใชนโยบายการบัญชีที่กําหนดในมาตรฐานการบัญชี” ผลงานวิจัยของ 

(Leuz, Nanda, & Wysocki, 2003) ศึกษาการจัดการกําไรและการปกปองนักลงทุนโดยศึกษาการจัดการ

ตัวเลขกําไรจากรายงานทางการเงินของกิจการใน 32 ประเทศ ผลจากการศึกษาสรุปวา “คุณภาพกําไรมี

ความสัมพันธกับการปกปองนักลงทุน (Investor Protection) แตละประเทศจะมีระบบการปกปองนัก
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ลงทุนสูงสงผลใหคุณภาพกําไรสูงตามดวย” (Lee, Li, & Yue, 2006) ศึกษาความสัมพันธระหวางการ

จัดการกําไรกับกําไรจากการดําเนินงานของกิจการและการพยากรณการเจริญเติบโตของกิจการ ซึ่งการ

พยากรณกําไรนั้นตองอาศัยการวัดคุณภาพกําไรจากโมเดลของ Jones (1991) ซึ่ง (Lee, Li, & Yue, 

2006) ไดอางวา คุณภาพกําไรนั้นเปนสัดสวนของกําไรทางเศรษฐศาสตรกับกําไรทางบัญชี ซึ่งจะเพิ่มขึ้นไป

พรอมกับกําไรจากการดําเนินงานและจะลดลงเมื่อเทียบกับการพยากรณการเติบโตของกําไร    

 3. ประสทิธิภาพผลการดําเนินงานตอคุณภาพกําไร 

 ในการวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานตอคุณภาพกําไรพิจารณาใหความสําคัญกับโครงสรางทาง

การเงินและสภาพคลองทางการเงินของแหลงเงินทุนรวมถึงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยและอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนของการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินแนวโนมสามารถชวยประเมิน

คุณภาพกําไรที่มีความสัมพันธกับการดําเนินงานไดสภาพคลองทางการเงินความพรอมแหลงเงินทุนตางมี

สวนกําหนดคุณภาพกําไร ถาหากกิจการไมไดมีการรักษาระดับทุนไวอยางเพียงพอกําไรจะสูงเกินความเปน

จริงและหากโครงสรางหนี้สินของกิจการปรับสูงการจัดหาแหลงเงินกูจะทําใหสภาพคลองทางการเงินเปน

ตัววัดความสามารถของกิจการไมใหกําไรสูงเกินความเปนจริงจะเห็นไดจากงานวิจัยศิริมา แกวเกิด  (2559) 

วิเคราะหคุณภาพกําไรและประสิทธิภาพของผลการดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกพบวากําไรสุทธิมี

มูลคาสูงกวาประสิทธิภาพของผลการดําเนินงานมีความผันผวนไมสม่ําเสมอการดําเนินก็มีความแตกตาง

กันเชนเดียวกัน (Chan, Lin, & Strong, 2009) ไดศึกษาถึงคุณภาพกําไรจากผลตอบแทนจากหลักทรัพย 

พบวากําไรที่เกิดข้ึนสะทอนการเจริญเติบโต ของกิจการกอใหเกิดการตกแตงตัวเลขของรายงานงบการเงิน

เพิ่มขึ้นทําใหเกิดคุณภาพกําไร (Kerstein & Rai, 2007) ศึกษาการเปลี่ยนแปลงของการกระจายตัวของผล

คุณภาพกําไร ผลการวิจัยพบวาบริษัทที่รายงานผลขาดทุนจํานวนนอยๆ ในชวงสามไตรมาสแรกของป    

มีความพยายามที่จะรายงานผลกําไรที่เปนบวกในจํานวนนอย โดยไมใชสัดสวนที่สูงผิดปกต ิ

Jorgensen (2007) พบวาบริษัทตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงรายงานผลขาดทุนและเปดเผยขอมูล 

ที่มีแนวโนมลดลงและยังพบวามีการผิดปกติของกําไรโดยการเปลี่ยนแปลงของกําไรและระดับกําไรทําให

ประสิทธิภาพของผลการดําเนินงานเปลี่ยนแปลงพรอมกับนโยบายของผูบริหารที่มีแรงจูงใจในการตกแตง

กําไรเพื่อบรรลุเปาหมายคุณภาพกําไรประจําป รวมถึงงานวิจัย (Abdelghany, 2005) ทําการศึกษาการ

วัดคุณภาพกําไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย นิวยอรก ยูโรเน็กซ (NYSEEuronext)     

กลุมตัวอยาง 90 บริษัทโดยวัดคุณภาพกําไร 3 แบบคือ คุณภาพกําไรแบบ  (Penman, 2001) วิธีการ   

วัดคุณภาพกําไร ใชอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอกําไรสุทธิ วิธีที่สองเปนแบบ 

(Barton & simko, 2002) โดยใชอัตราสวนจากยอดคงเหลือของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิตอยอดขาย 

(Earning surprise indicator) และสุดทายคือการวัดคุณภาพกําไรแบบ Leuz (2003) โดยใชผลสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานของกําไรสุทธิจากการดําเนินงานหารดวยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกระแสเงินสด 

จากกิจการดําเนินงานพบวา คุณภาพกําไรของแตละแบบแตกตางกันมีทั้งคุณภาพกําไรสูงสุด  

และต่ําสุดทําใหผลการวัดคุณภาพกําไรที่ไดไมตรงกับการวิเคราะหจึงทําใหนักลงทุนตองพิจารณาคุณภาพ

กําไรประกอบการตัดสินใจในการลงทุน อรอุมา ตนดี (2556) ศึกษาปจจัยที่มีผลตอราคาหลักทรัพยของ
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บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิเกี่ยวกับปจจัยเศรษฐกิจและ

ปจจัยภายในซึ่งเปนขอมูลรายไตรมาส การศึกษาใชสมการถดถอยเชิงพหุคูณ  สวนปจจัยภายในที่สามารถ

อธิบายราคาหลักทรัพย ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือ

หุน (ROE) ธนวัฒน เงินลิ่ม (2550) ศึกษาเรื่องการวิเคราะหคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา มีบริษัทที่มีคุณภาพกําไรจากการประเมินดวย คุณภาพกําไรวัดโดยวิธี

รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) ที่เปนรอยละ60  ของบริษัทในหมวดทั้งหมด ดารานาถ  พรหม

อินทร (2560) ศึกษาความสัมพันธของผลการดําเนินงานและคุณภาพกําไรตอราคาหลักทรัพยของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีพบวา อัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพย (ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรวัดโดยวิธี

รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA)  ไปในทิศทางเดียวกัน 
 

กรอบแนวคิดการวิจัย 

  

 

 

 

 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 

 

สมมติฐานการวิจัย  

 สมมติฐานขอที่ 1 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพกําไร  

 สมมติฐานขอที่ 2 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพกําไร 

 

วิธีดําเนินการวิจัย 

 1. ประชากรและกลุมตัวอยาง 

 การวิจัยครั้งนี้เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพผลการดําเนินงานและคุณภาพ

กําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย ผูวิจัยเลือกใชกลุม

ประเภทอุสาหกรรมไดแก เกษตรและอาหาร อสังหาริมทรัพยและกอสราง ทรัพยากร เทคโนโลยี ธุรกิจ

การเงิน บริการ สินคาอุตสาหกรรม และสินคาอุปโภคบริโภคขอมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ (MAI) ประเทศไทย เปนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) 

 

คุณภาพกําไร  

(Quality of earning) 

ประสิทธิภาพผลการดําเนินงาน 
 

- อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

  (Return onasset: ROA) 

- อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

  (Return on equity: ROE) 
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และใชการวิเคราะหเชิงอนุมาน (Inference Statistic) ประกอบการทดสอบสมมติฐานขอมูลทุติยภูมิ 

(Secondary Data) ใชสถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) โดยเก็บจากระบบฐานขอมูลตลาดหลักทรัพยออนไลน (SET Market Analysis 

and Reporting Tool หรือ SETSMART) โดยเก็บขอมูลยอนหลังเปนระยะเวลา 3 ปตั้งแต                 

ปพ.ศ. 2559 – 2561 พบวา มีจํานวนกลุมตัวอยางทั้งสิ้น 86 บริษัท รวมขอมูลทั้งสิ้น 258 ขอมูล 

 2. เครื่องมือท่ีใชในการวิจัย 

    เครื่องมือที่ใชในการศึกษาวิจัยครั้งนี้อยูบนพื้นฐานของปจจัยที่นิยมใชในการศึกษาและจาก

เทคนิคในการศึกษาคุณภาพกําไร โดยการศึกษาคุณภาพกําไรดวยวิธีรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน 

(WCA) โดยใชสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสันและการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ ณ ระดับความ

เชื่อมั่นรอยละ 95 ซึ่งวิธีการที่ใชในการศึกษาคุณภาพกําไรมีสูตรการคํานวณตัวแปรดังนี้ 

1.คุณภาพกําไรวัดโดยวิธีรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Working capital accruals: 

WCA) การคํานวณหารายการคงคาง (Accruals component) โดยจะพิจารณาจากการเปลี่ยนแปลง

สินทรัพยหมุนเวียนที่เพิ่มขึ้นและหนี้สินหมุนเวียนที่ลดลง (Sloan, 1996) โดยมีสูตรการคํานวณดังนี้ 

WCA = การเพ่ิมขึ้นในบัญชีลูกหนี้ + การเพ่ิมขึ้นในสินคาคงเหลือ + การลดลงในบัญชีเจาหนี้และ

คางจาย + การลดลงในภาษีคางจาย + การเพิ่มขึ้นในสินทรัพยหมุนเวียนอื่น ๆ + การลดลงในหนี้สิน

หมุนเวียนอื่น ๆ / สินทรัพยรวมถัวเฉลี่ย 

2. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset : ROA) เปนการคํานวณการวัดผล               

การดําเนินงานขององคกรจากกําไรสุทธิหารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ยที่องคกรมีในปนั้น ซึ่งอัตราสวนนี้เปน

อัตราสวนที่วัดความสามารถในการทํากําไรจากสินทรัพยของบริษัทวาในรอบระยะบัญชีที่ผานมานั้นเงิน

ลงทุนในสินทรัพยรวมสามารถทํากําไรใหกับบริษัทในรอบปนั้นมากนอยเพียงใด ถาอัตราสวนการคํานวณนี้

สูงยอมแสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยของฝายบริหารเพื่อสรางรายไดใหกับองคกรสงผล               

ใหองคกรสามารถทํากําไรไดสูงขึ้น และสงผลใหมูลคาขององคกรสูงขึ้นไปดวย (สมชาย สุภัทรกุล, 2554) 

โดยมีสูตรในการคํานวณ ดังนี้  

 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย   = กําไรสุทธิ x 100 

        สินทรัพยรวมถัวเฉลี่ย 

 3. อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Return onEquity: ROE) เปนการคํานวณการวัดผลการ

ดําเนินงานขององคกรจากกําไรสุทธิหารดวนสวนของผูถือหุนเฉลี่ยขององคกรในปนั้น ซึ่งอัตราสวนนี้แสดง

ถึงความสมารถในการทํากําไรขององคกรวาในรอบระยะบัญชีที่ผานมานั้น เงินลงทุนจากผูถือหุนจาก

บริษัทที่องคกรนําไปใชสามารถทํากําไรใหกับองคกรไดมากหรือนอยเพียงใด ถาอัตราสวนการคํานวณนี้สูง 

ยอมแสดงถึงความมีประสิทธิภาพในการใชเงินที่ไดจากผูถือหุนของบริษัทที่กอใหเกิดกําไรสูงสุดแกองคกร

(สมชาย  สุภัทรกุล, 2554) 
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โดยมีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 

อัตราผลตอบแทนผูถือหุน   = กําไรสุทธิ x 100 

       สวนของเจาของ 

 3. การวิเคราะหขอมูล  

    การวิเคราะหขอมูลโดยวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) ประกอบการทดสอบ

สมมติฐานขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ใชสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) ไดแก 

คาเฉลี่ย (Mean) คาสูงสุด (Maximum) คาต่ําสุด (Minimum) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 

ผลการวิจัย 

การหาความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพผลการดําเนินงานและคุณภาพกําไรของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ (MAI) ประเทศไทย มขีอมูลทางเงินแสดงไดดังตารางที่ 1 

ตารางที่ 1 สถิติเชิงพรรณนาของขอมูลทางการเงินบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ 

(MAI) ประเทศไทย 

  
คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 

คาสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน(S.D.) 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

(Return on asset :ROA) 
-8.00 31.00 5.79 6.99 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

(Return on equity :ROE) 
-74.30 45.36 4.88 15.12 

รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน 

 (Working capital accruals : WCA)  
8.33 11.48 9.25 0.43 

  

 ตารางที่ 1 คาสถิติพ้ืนฐานของตัวแปรอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) พบวา มีคาเฉลี่ยเปน

รอยละ 5.79 คาต่ําสุด -8.00 คาสูงสุด 31.00 และมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน(S.D.) เทากับ 6.99      

ในขณะเดียวกันอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) พบวา มีคาเฉลี่ยเปนรอยละ 4.88 คาต่ําสุด 

-74.30 คาสูงสุด 45.36 และมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) เทากับ 15.12 และรายการคงคางจาก

เงินทุนหมุนเวียน (WCA) พบวามีคาเฉลี่ยเปนรอยละ 9.25 คาต่ําสุด 8.33 คาสูงสุด 11.48 และมีคาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) เทากับ 0.43 

 การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  ตองทําการ

ทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ การวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณกําหนดไววาตัวแปรอิสระ
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แตละตัวตองมีความสัมพันธกันโดยการทดสอบดวยคาดังกลาว ขอมูลของตัวแปรอิสระที่ใชในการวิจัยครั้ง

นี้ไมเกิดปญหาความสัมพันธตัวแปรอิสระระหวางกัน การวิเคราะหสมการเชิงพหุคูณ เพื่อทําการพยากรณ

ความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรโดยมีแบบจําลองในการวิจัยดังนี้  

 โดยมีสมการ ดังนี้ 

  = + ROA+ ................................................... (1) 

  = +  ROE+ ................................................... (2) 
 

ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ(Multiple Regression Analysis)  

Variable 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Beta Beta 

(Constant) 9.329  228.933 0.000 

ROA -0.023 -0.380 -3.862 0.000** 

ROE 0.012  0.441 4.476 0.000** 

R Square 0.175  

  Adjusted R Square 0.164  

  Durbin-Watson 1.885  

  a Dependent Variable: Working capital accruals ( WAC )  

**. มนีัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 

   

  ตัวแปรอิสระ ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) มีความสัมพันธตรงกันขามกับคุณภาพ

กําไรวัดโดยวิธีรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) (Sig = 0.00> 0.05) และอัตราผลตอบแทนตอ

สวนของผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคุณภาพกําไรวัดโดยวิธีรายการคงคางจาก

เงินทุนหมุนเวียน (WCA) (Sig = 0.00> 0.05) ผลที่ไดสะทอนความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรและวิธี

รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 หรือระดับความเชื่อมั่นที่ 

95% ผลการวิเคราะหสนับสนุนสมมุติฐานเชนเดียวกับงานวิจัยดารานาถ พรหมอินทร (2560) 

ความสัมพันธของผลการดําเนินงานของคุณภาพกําไรในกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีความสัมพันธทิศทาง

เดียวกันจึงจะกลาวไดวาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนเปนสวนสําคัญ

สวนหนึ่งเกี่ยวกับผลประโยชนของผูถือหุนจากผลการดําเนินงานของบริษัท รวมถึงผูมีสวนไดเสียที่มี

ความสําคัญตอกิจการนําไปประกอบการตัดสินใจประเมินผลการดําเนินงานและการวางแผนกิจการใน

อนาคตของคุณภาพกําไร 
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สรุปผลการวิจัยและการอภิปรายผล 

 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพของผลการดําเนินงานและคุณภาพกําไรของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ (MAI) ประเทศไทย พบวาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

(ROA) จากสมมติฐานมีผลตรงกันขามติดลบอยางมีนัยสําคัญ 0.05 ระดับความเชื่อมั่น 95% จึงทําใหอัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) ติดลบสงผลใหคุณภาพกําไรต่ํา สะทอนถึงผลการดําเนินงานต่ําอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) สนับสนุนสมมติฐานอยางมีนัยสําคัญ 0.05 ระดับความเชื่อมั่น 

95% จึงทําใหอัตราสวนของผูถือหุนสูง คุณภาพกําไรต่ํา สะทอนถึงผลการดําเนินงานต่ํา สอดคลองกับ

งานวิจัยของสุทธิเพ็ญ ดีสวัสดิ์ (2553) ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางอัตราผลตอแทนจากกําไรของอัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) พบวาผลประโยชนของ

ผูถือหุนเปนผูมีสวนเสียไดเสียที่มีความสําคัญตอกิจการ เพราะเปนการระดมทุนทําใหผลการดําเนินงาน

ของกิจการสงผลถึงความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) และอัตราสวนผลตอบแทนตอ

สวนของผูถือหุน (ROE) และคุณภาพกําไรวัดโดยวิธีรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) สอดคลอง

กับงานวิจัยของดารานาถ พรหมอินทร (2560) ไดศึกษาความสัมพันธผลการดําเนินงานตอราคาตลาด

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา คุณภาพกําไรสะทอนถึง

คุณภาพกําไรสูง สงผลใหราคาตลาดหลักทรัพยสูงจึงทําใหคุณภาพกําไรต่ํา เชนเดียวกับทฤษฎีของ Sloan 

(1996) สะทอนถึงกําไรของกิจการนั้นเปนกําไรที่มีคุณภาพสูงสงผลใหคุณภาพกําไรที่ไดมีองคประกอบของ

คุณภาพกําไรสูงแสดงวากําไรนั้นมีคุณภาพต่ําสงผลใหอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) และ

อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ลดลงตามคุณภาพกําไรที่ต่ําลง 
 

ขอเสนอแนะ 

 1. ขอเสนอแนะท่ัวไป 

 จากงานวิจัยทําใหทราบวาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยและอัตราผลตอบแทนผูถือหุนมีผลตอ

คุณภาพกําไรกลาวคือหากอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุนสูงราคาตลาดหลักทรัพยจะสูงขึ้นตามดวย       

นักลงทุนไมควรมองท่ีอัตราผลตอบแทนผูถือหุนเพียงอยางเดียว โดยสาเหตุเนื่องมาจากการปรับโครงสราง

หนี้ของผลการดําเนินงานเปลี่ยนจากการขาดทุนในอดีตมาเปนกําไรไดในปปจจุบัน ทําใหอัตรา

ผลตอบแทนผูถือหุนเพิ่มสูงขึ้นทันที ดังนั้น สําหรับนักลงทุนควรตรวจสอบอัตราผลตอบแทนผูถือหุนของ

บริษัทที่สนใจกอนลงทุนวามีอะไรผิดปกติหรือไม เพื่อนักลงทุนสามารถนําไปใชประโยชนในการตัดสินใจ

ลงทุน และสามารถนําไปวิเคราะหแนวโนมในการแขงขันของสภาพเศรษฐกิจที่ผันผวนไดอีกดวย  

 2. ขอเสนอแนะในการศึกษาตอไปในอนาคต 

 การวิเคราะหคุณภาพกําไรโดยการวัดองคประกอบรายการคงคางโดยวิธีรายการคงคางจาก

เงินทุนหมุนเวียน (WAC) สามารถใชวิเคราะหคุณภาพกําไรเพื่อชวยในการตัดสินใจของผูใชขอมูลและ

จําเปนตองคํานึงถึงปจจัยอื่นๆ ที่เกี่ยวของดวยสําหรับขอเสนอแนะจากการศึกษาในครั้งตอไปมีดังนี ้
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 2.1 ควรเลือกใชเทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไรในเชิงปริมาณดวยโดยการใชอัตราสวนจากงบ

กระแสเงินสดหรือการบริหารจัดการกําไร (Real earnings management) การวิเคราะหคุณภาพกําไรวิธี

รายการคงคางจากเงินทุนควรนําขอมูลดังกลาวไปพิจารณารวมกับขอมูลที่ไมเปนตัวเงิน เชน สัดสวนการ

ถือครองหุน จํานวนครั้งการประชุมตลอดทั้งป จํานวนคณะกรรมการบริษัท และประสบการณของ

ผูบริหารของบริษัทสภาพแวดลอมการแขงขันในธุรกิจของบริษัทเพ่ือใชประกอบการตัดสินใจ 

 2.2 ควรเพิ่มการวิเคราะหคุณภาพกําไรในเชิงคุณภาพ เชน การดุลยพินิจของผูบริหารในการ

ประเมินผลกระทบของนโยบายการบัญชี และขยายผลการศึกษาตอ เชน การวิเคราะหคุณภาพกําไรที่ต่ํา

กวาคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมเชิงสาเหตุ ยังรวมถึงอาจจะศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย และในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ 
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