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บทคัดย่อ 
 

การค้นคว้าอิสระนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการเพ่ิมขึ้นของ
สัดส่วนการก่อหนี้กับการจัดการก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม
ดัชนีหลักทรัพย์ SET100 ตั้งแต่ปี พ.ศ.2553-2557 ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นบริษัทที่อยู่ใน
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินซึ่งประกอบด้วยธุรกิจธนาคาร บริษัทเงินทุนและหลักทรัพย์ บริษัท
ประกันภัยและบริษัทประกันชีวิต และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ บริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีไม่ตรงกับวันที่ 31 ธันวาคม และบริษัทที่มีข้อมูลไม่
ครบถ้วน รวมทั้งสิ้น 380 ตัวอย่าง โดยท าการเก็บข้อมูลจาก www.setsmart.com และรายงาน
ประจ าปีของบริษัท 

ผลการศึกษาพบว่า ผลการศึกษาพบว่าการเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้มีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับการจัดการก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญ ทั้งนี้เนื่องมาจากกลุ่มตัวอย่างในการวิจัยนี้อาจมีจ านวน
น้อยเกินกว่าที่จะท าให้เห็นถึงความสัมพันธ์ที่ชัดเจน อีกทั้งการจัดการก าไรอาจเกิดจากปัจจัยอ่ืน ๆ 
นอกเหนือจากการเพ่ิมขึ้นของการก่อหนี้ของบริษัท ในขณะที่การเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้ระยะ
สั้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการจัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญ ณ ระดับความมั่นใจร้อยละ 95 
กล่าวคือการที่บริษัทมีสัดส่วนการก่อหนี้ระยะสั้นเพิ่มข้ึน ส่งผลให้บริษัทมีการตกแต่งก าไรเพิ่มขึ้น 

 
ค าส าคัญ: การเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้, การจัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการ 
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  ABSTRACT 
 

This paper studies the relationship between an increasing of leverage 
ratio and real earnings management of companies listed on SET100 from 2010 to 
2014 which have fiscal year ended on December 31. Excluded were companies in 
financial industry or with incomplete data. Data was derived from companies’ 
financial reports and companies’ annual reports. 

The results show that an increasing of leverage ratio has a positive 
relationship with real earnings management but not significant. For the second 
hypothesis, the results show that an increasing of short-term leverage ratio has a 
significantly positive relationship with real earnings management which means if the 
companies’ short-term leverage ratio is higher, there is more possibility that 
companies’ managers will manage earnings. 

 
Keywords: Increase in leverage ratio, Real Earnings Management 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 
 

ในการวิเคราะห์ข้อมูลของบริษัทไม่ว่าจะเพ่ือการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน การให้
สินเชื่อหรือเงินกู้ยืมของธนาคาร หรือวิเคราะห์ข้อมูลเพ่ือประกอบการตัดสินใจอ่ืน ๆ ของผู้มีส่วนได้
เสียของบริษัท  งบการเงินถือเป็นแหล่งข้อมูลพ้ืนฐานทุกคนเลือกใช้ในการวิเคราะห์ทั้งสิ้น ดังนั้นหาก
งบการเงินขาดความน่าเชื่อถือหรือน าเสนอข้อมูลที่ไม่ถูกต้อง อาจส่งผลกระทบต่อผู้ใช้งบการเงินและ
อาจขยายวงกว้างไปถึงระดับเศรษฐกิจได้ ดังเช่นตัวอย่างกรณีศึกษาระดับโลกอย่างการล้มละลายของ 
Enron ซึ่งเกิดจากการที่ผู้บริหารร่วมมือกับผู้สอบบัญชีตกแต่งตัวเลขในงบการเงิน ท าให้งบการเงินไม่
สะท้อนถึงผลการด าเนินงานและความเสี่ยงที่แท้จริงของบริษัท ซึ่งเหตุการณ์ดังกล่าวส่งผลให้นักลงทุน 
องค์กร และหน่วยงานต่าง ๆ ทั้งภาครัฐและเอกชนทั่วโลกเกิดความตื่นตัวและตระหนักความส าคัญ
ของการก ากับดูแลกิจการมากขึ้น โดยรัฐสภาของสหรัฐอเมริกาได้ออกกฎหมาย Sarbanes-Oxley 
Act (SOX) กฎหมายซึ่งให้ความส าคัญกับความถูกต้องและความน่าเชื่อถือในการเปิดเผยข้อมูลของ
บริษัท โดยบังคับใช้กับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกาเพ่ือเรียกความเชื่อมั่นของ
นักลงทุนกลับมา ปกป้องนักลงทุนจากการตกแต่งบัญชีของบริษัท และเพ่ิมขอบเขตความรับผิดชอบ
ของผู้บริหารในเรื่องการควบคุมภายในและการรับรองความถูกต้องของรายงานทางการเงิน 

ส าหรับประเทศไทยนั้นก็มีการน าเสนอข่าวเกี่ยวกับบริษัทที่มีการจัดการก าไรให้เห็นอยู่
บ้าง ตัวอย่างเช่น บริษัท รอยเนท จ ากัด (มหาชน) ที่ตกแต่งการรับรู้รายได้จากบัตรอินเทอร์เน็ตซึ่ง
ฝากขายผ่านตัวแทนจ าหน่าย ทั้งที่บริษัทยังไม่มีรายได้จนกว่าบัตรอินเทอร์เน็ทนั้นจะถูกขายออกไป 
บริษัท สิงห์ พาราเทค จ ากัด (มหาชน) ที่ตกแต่งรายได้จากการขายท าให้แสดงก าไรสุทธิสูงกว่าความ
เป็นจริง ทั้งที่จริงบริษัทควรแสดงผลขาดทุนหากไม่มีรายได้จากการขายดังกล่าว หรือบริษัท ปิคนิค 
คอร์ปอเรชัน จ ากัด (มหาชน) สร้างรายได้ปลอม โดยการบันทึกค่ามัดจ าถังแก๊สเป็นรายได้ ท าให้เมื่อ
แก้ไขงบการเงินให้ถูกต้องแล้ว บริษัทมีก าไรลดลง แม้ว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเองจะมีการ
พัฒนาระบบการก ากับดูแลกิจการของบริษัททั้งในและนอกตลาดหลักทรัพย์ แต่ก็ยังมีเหตุการณ์การ
ตกแต่งก าไรเกิดข้ึนอยู่ดี 

ทั้งนี้แรงจูงใจในการตัดสินใจตกแต่งก าไรของผู้บริหารเกิดได้จากหลายสาเหตุ  โดยจาก
งานวิจัยของ Habbash and Alghamdi (2015) ได้ระบุถึงแรงจูงใจในการตกแต่งก าไรออกเป็น 5 
สาเหตุ ได้แก่ 
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1. ความคาดหวังของตลาด (Capital market expectations) ผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะ
ตกแต่งก าไรเพ่ือหลีกเลี่ยงการน าเสนอผลขาดทุน หรือการน าเสนอผลก าไรที่ลดลง เนื่องจากจะส่งผล
ให้ราคาหุ้นของบริษัทในตลาดลดลง 

2. ค่าตอบแทนจากการบริหารงานตามสัญญา (Management-compensation 
contract) ผู้บริหารมีแรงจูงใจในการจัดการก าไรเพื่อเพ่ิมค่าตอบแทนหรือโบนัสให้แก่ตัวผู้บริหารเอง 
3. แรงจูงใจอันเนื่องมาจากข้อตกลงในการสัญญากู้ยืม (Lending contracts motivations) ผู้บริหาร
มีแนวโน้มที่จะตกแต่งก าไรเพ่ือหลีกเลี่ยงการผิดเงื่อนไขในสัญญาเงินกู้ และเพ่ือลดต้นทุนเงินกู้ยืมหาก
บริษัทต้องการเงินทุนเพิ่ม 

4. แรงจูงใจจากกฎระเบียบ ข้อบังคับต่าง ๆ ที่บริษัทต้องปฏิบัติตาม (Regulatory 
motivations) บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จ าเป็นต้องปฏิบัติตามระเบียบ ข้อบังคับของ
ตลาดหลักทรัพย์ ส่งผลให้ในบางครั้งผู้บริหารจ าเป็นต้องตกแต่งก าไร เพ่ือให้อยู่ภายใต้ข้อบังคับของ
ตลาด 

5. แรงจูงใจจากต้นทุนทางการเมือง (Political cost motivations) บริษัทอาจตกแต่ง
ก าไรโดยน าเสนอผลก าไรที่น้อยลง เพื่อลดผลกระทบจากความเสี่ยงทางการเมืองและลดค่าใช้จ่ายทาง
ภาษ ี

จากแรงจูงใจในการจัดการก าไรของผู้บริหารข้างต้น ผู้วิจัยจึงเลือกที่จะศึกษาถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างการเพ่ิมขึ้นสัดส่วนการก่อหนี้และการจัดการก าไร เนื่องจากผู้วิจัยเชื่อว่าการที่
บริษัทมีสัดส่วนการก่อหนี้ที่สูงขึ้น จะส่งผลให้ผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะจัดการกับก าไรมากขึ้น เพ่ือ
หลีกเลี่ยงการท าผิดเงื่อนไขในการกู้ยืมและเพ่ือให้สามารถขออนุมัติเงินกู้ใหม่ได้ด้วยต้นทุนทางการเงิน
ที่ต่ า ซึ่งผลของการศึกษานี้จะท าให้ผู้ใช้งบการเงินมีความระมัดระวังในการใช้ข้อมูลในงบการเงิน
ประกอบการตดัสินใจมากขึ้น 

 
1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงการเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้ของบริษัทกับ

การจัดการก าไรการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง (Accrual Earnings Management) และการ
จัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการ (Real Earnings Management) ว่ามีความสัมพันธ์
กันหรือไม่ เพ่ือเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการตัดสินใจใช้ข้อมูลในรายงานทางการเงิน 
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1.3 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

ผลของการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้และการ
จัดการก าไรของบริษัท จะท าให้ผู้ใช้งบการเงินทราบถึงโอกาสที่บริษัทจะมีการจัดการกับก าไรในงบ
การเงินและค านึงถึงความน่าเชื่อถือของข้อมูลในงบการเงิน ส่งผลให้ผู้ใช้งบการเงินน าข้อมูลในงบ
การเงินไปใช้ในการประกอบการตัดสินใจต่าง ๆ ด้วยความระมัดระวังมากยิ่งขึ้น  และน าไปสู่การ
ตัดสินใจที่ดีขึ้น หน่วยงานก ากับดูแลก็สามารถใช้ผลการวิจัยเพ่ือเป็นแนวทางในการพิจารณาออก
กฎเกณฑ์การก ากับดูแลให้เหมาะสมอีกด้วย  

 
1.4 สมมติฐานของการศึกษา   

 
H1: การเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้ของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการก าไร

โดยการใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการ (Real Earnings Management) 
H2: การเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้ระยะสั้นของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ

จัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการ (Real Earnings Management) 
 
1.5 ขอบเขตของการศึกษา 

 
งานวิจัยฉบับนี้เลือกศึกษาถึงการจัดการก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนีหลักทรัพย์ SET100 ตั้งแต่ปี พ.ศ.2553-2557 ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
ยกเว้นบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินซึ่งประกอบด้วยธุรกิจธนาคาร บริษัทเงินทุนและ
หลักทรัพย์ บริษัทประกันภัยและบริษัทประกันชีวิต และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์
เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ บริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีไม่ตรงกับวันที่ 31 ธันวาคม และ
บริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน 
 
1.6 ค าจ ากัดความท่ีใช้ในการศึกษา 

 
การจัดการก าไร (Earnings Management) การที่ผู้บริหารใช้ดุลยพินิจในการรายงาน

ข้อมูลทางการเงิน และจัดโครงสร้างรายการทางธุรกิจต่าง ๆ น าเสนอข้อมูลในงบการเงินที่บิดเบือนไป
จากความเป็นจริง ท าให้ผู้มีส่วนได้เสียเกิดความเข้าใจผิดเกี่ยวกับผลการด าเนินงานเชิงเศรษฐกิจของ
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บริษัท หรือเพ่ือผลประโยชน์ทางสัญญาต่าง ๆ ที่เกี่ยวเนื่องกับตัวเลขทางการบัญชี (Healy and 
Wahlen, 1999) 

การเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้ (การเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้ระยะสั้น) ส าหรับ
ในงานวิจัยนี้หมายถึง การเพิ่มข้ึนของอัตราส่วนหนี้สิน (เงินกู้ยืมระยะสั้น) ต่อส่วนของเจ้าของซึ่งแสดง
ถึงโครงสร้างเงินทุนของบริษัทว่าสินทรัพย์ของบริษัทมาจากการกู้ยืมหรือเงินทุนของบริษัท 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมปริทัศน์ 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

ทฤษฎี ตั วแทน  (Agency Theory) โดย  Jensen and Mecking (1976) ได้
อธิบายถึงความสัมพันธ์ระหว่างบุคคล 2 ฝ่ายคือผู้มอบอ านาจหรือตัวการ (Principal) ซึ่งในที่นี้คือ
เจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้น และผู้รับมอบอ านาจหรือตัวแทน (Agent) ซึ่งในที่นี้คือผู้บริหาร โดย
ตัวแทน (Agent) หรือผู้บริหารนั้นมีหน้าที่ที่จะต้องสร้างผลตอบแทนหรือผลประโยชน์สูงสุดจากเงิน
ลงทุนให้แก่ตัวการ (Principal) หรือผู้ถือหุ้น แต่หากผู้บริหารและผู้ถือหุ้นมีผลประโยชน์ที่ ไม่
สอดคล้องกันหรือขัดแย้งกัน  (Conflict of Interest) ผู้ บริหารก็อาจเลือกท าการใด ๆ เพ่ือ
ผลประโยชน์ของตัวผู้บริหารเองโดยไม่ค านึงผลตอบแทนสูงสุดของผู้ถือหุ้น ก็จะท าให้เกิด Agency 
Problems ขึ้น ดังนั้นงบการเงินของกิจการซึ่งเป็นสิ่งที่สะท้อนให้ผู้มีส่วนได้เสียของบริษัทเห็นถึง
ความสามารถในการบริหารของผู้บริหารก็อาจเป็นช่องทางหนึ่งที่ผู้บริหารเลือกใช้ในการน าเสนอ
ข้อมูลที่ผิดเพี้ยนไปจากความเป็นจริงที่จะท าให้ตัวผู้บริหารเองได้รับผลประโยชน์สูงสุดก็เป็นได้ 

2.1.2 ทฤษฎีความคาดหวัง (Prospect Theory) 

 
ภาพที่ 2.1 ทฤษฎีความคาดหวัง (Prospect Theory) 
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ทฤษฎีความคาดหวัง (Prospect Theory) เป็นทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์เชิง
พฤติกรรม (Behavioral Economics) ที่สร้างขึ้นโดย Kahneman and Tversky (1979) และมีการ
พัฒนาโดย Kahneman and Tversky (1992) ทฤษฎีกล่าวว่า ในการตัดสินใจภายใต้ความเสี่ยง ผู้
ลงทุนมีความพึงพอใจต่อก าไรส่วนเพ่ิมและขาดทุนส่วนเพ่ิมเมื่อเทียบกับจุดอ้างอิงไม่เท่ากัน โดยผู้
ลงทุนจะให้น้ าหนักกับการขาดทุนส่วนเพ่ิมมากกว่า กล่าวคือ หากผู้ลงทุนขาดทุน 1 หน่วย อาจส่งผล
กระทบให้ความพึงพอใจมากกว่าในกรณีที่ผู้ลงทุนมีก าไร 1 หน่วย โดยรูปแบบของความพึงพอใจนั้นมี
ลักษณะเป็น S-Shape ซึ่งมีความชันสูงสุด ณ จุดอ้างอิง ดังนั้น ผู้บริหารจึงมีแนวโน้มที่จะจัดการก าไร
ให้สูงกว่าจุดอ้างอิงเล็กน้อย เพ่ือให้ผู้ลงทุนมีความพึงพอใจเพ่ิมสูงขึ้น หรืออาจจัดการก าไรให้ขาดทุน
มาก ๆ และรับรู้ก าไรในปีถัดไปแทน เนื่องจากระดับความพึงพอใจระหว่างขาดทุนน้อยกับขาดทุนมาก
ไม่มีความแตกต่างกันมากนัก 

2.1.3 ทฤษฎีต้นทุนธุรกรรม (Transaction Cost Theory) 
ทฤษฎีต้นทุนธุรกรรม (Transaction Cost Theory) กล่าวว่า บริษัทที่รายงาน

ผลการด าเนินงานที่สูงกว่า จะได้รับเงื่อนไขในการท ารายการ (Favorable conditions) ส่งผลให้
ต้นทุนในการท ารายการ (Transaction cost) กับผู้มีส่วนได้เสียของบริษัทต่ ากว่าบริษัทที่รายงานผล
การด าเนินงานที่ต่ ากว่า ดังนั้นผู้บริหารจึงมีแรงจูงใจที่จะท าการจัดการก าไรเพ่ือให้เป็นไปตาม
เป้าหมายของผู้มีส่วนได้เสีย โดยอาจหลีกเลี่ยงการรายงานผลการด าเนินงานที่ขาดทุนหรือการ
รายงานผลการด าเนินงานที่ลดลงจากผลการด าเนินงานในอดีต ซึ่งหากบริษัทสามารถรายงานผลก าไร
ได้ตรงตามเป้าหมาย บริษัทก็จะได้รับเงื่อนไขในการท ารายการที่ดีกว่า เช่น อัตราดอกเบี้ยเงินกู้
ธนาคารที่ต่ าลง เป็นต้น 

2.1.4 เป้าหมายในการจัดการก าไร 
ผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะตกแต่งก าไรเพ่ือให้บรรลุเป้าหมายก าไรของบริษัท โดย

สามารถแบ่งได้เป็น 4 เป้าหมาย (สมชาย สุภัทรกุล, 2548) ได้แก่ 
1. หลีกเลี่ยงการรายงานผลการด าเนินงานที่เป็นผลขาดทุนหรือติดลบ 
2. หลีกเลี่ยงการรายงานผลการด าเนินงานที่ต่ ากว่าผลการด าเนินงานในอดีต 

หรือแสดงถึงแนวโน้มที่ลดลง 
3. หลีกเลี่ยงการรายงานผลการด าเนินงานที่ต่ ากว่าประมาณการก าไรของ

ผู้บริหารที่เคยแจ้งให้นักลงทุนทราบไวแลว 
4. หลีกเลี่ยงการรายงานผลการด าเนินงานที่ต่ ากว่าความคาดหวังของนักลงทุน 
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2.1.5 ตัวแบบท่ีใช้วัดการตกแต่งก าไร 
วิธีการที่ผู้บริหารมักใช้ในการจัดการก าไรสามารถแบ่งออกเป็น 2 วิธีใหญ่ ๆ 

ได้แก่  การจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างซึ่ งใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (Accrual Earnings 
Management) และการจัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจท าให้ เกิดรายการ (Real Earnings 
Management) 

การจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (Accrual 
Earnings Management) คือการที่ผู้บริหารจัดการก าไรโดยแก้ไขหรือเปลี่ยนแปลงเฉพาะตัวเลขทาง
บัญชีเท่านั้น โดยไม่ข้องเกี่ยวกับการด าเนินงานในส่วนอ่ืน ๆ ของบริษัท ซึ่งตัวแบบที่นิยมอย่างมากใน
การวัดการจัดการก าไรด้วยวิธีนี้คือ ตัวแบบ Modified Jones (1991) 

ตัวแบบ Modified Jones (1991) เป็นตัวแบบที่ได้รับความนิยมเป็นอย่างมากใน
การวัดการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals) 
โดยเป็นตัวแบบที่ พัฒนามาจากตัวแบบ Jones (1991) เนื่องจากตัวแบบ Jones (1991) นั้นมี
สมมติฐานว่ารายได้เป็นรายการที่ไม่ได้อยู่ภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ในขณะที่ความเป็นจริงรายได้
บางประเภทอาจอยู่ภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ดังนั้นตัวแบบ Modified Jones (1991) จึงเพ่ิมข้อ
สมมติฐานว่าการเปลี่ยนแปลงของยอดขายเชื่อหรือ Credit Sales เป็นรายการที่อยู่ภายใต้ดุลยพินิจ
ของผู้บริหารท าให้ได้ออกมาเป็นแบบจ าลองดังนี้ 

 
𝑻𝑪𝑨𝒕

𝑨𝒕−𝟏
= 𝜷𝟎

𝟏

𝑨𝒕−𝟏
+ 𝜷𝟏

(∆𝑹𝒆𝒗𝒕 − ∆𝑨𝑹𝒕)

𝑨𝒕−𝟏
+ 𝜷𝟐

𝑷𝑷𝑬𝒕

𝑨𝒕−𝟏
+ 𝜺𝒕 

 

โดย 𝑻𝑪𝑨𝒕 คือ รายการคงค้างรวมในปีที่ t ซึ่งค านวณจาก (Δสินทรัพย์หมุนเวียน-

Δเงินสด)-(Δหนี้สินหมุนเวียน-Δเงินกู้ยืมระยะสั้น-Δภาษีค้างจ่าย)-ค่า
เสื่อมราคา 

𝑨𝒕−𝟏 คือ สินทรัพย์รวมของบริษัท ณ ปีที่ t-1 
∆𝑹𝒆𝒗𝒕 คือ การเปลี่ยนแปลงของรายได้รวมบริษัทในปีที่ t เมื่อเปรียบเทียบกับ

ปีที่ t-1 
∆𝑨𝑹𝒕 คือ การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การค้า ณ ปีที่ t เมื่อเปรียบเทียบกับปี

ที่ t-1 
𝑷𝑷𝑬𝒕 คือ ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ของบริษัท ณ ปีที่ t 
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ส าหรับการจัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการ (Real Earnings 
Management) คือ การจัดการก าไรโดยผู้บริหารจะแก้ไขหรือเปลี่ยนแปลงการตัดสินใจในการ
ด าเนินงานของบริษัทซึ่งจะส่งผลต่อตัวเลขทางบัญชีอีกทอดหนึ่ง เช่น การเพ่ิม (ลด) ค่าใช้จ่ายในการ
วิจัยและพัฒนาเพ่ือให้บริษัทรายงานค่าใช้จ่ายเพ่ิมขึ้น (ลดลง) เป็นต้น ซึ่งการวัดการจัดการก าไรด้วย
วิธีนี้สามารถวัดผ่านตัวแทน (Proxy) 3 ตัว ได้แก่ กระแสเงินสดที่ผิดปกติ (Abnormal cash flow) 
ต้นทุนการผลิตที่ผิดปกติ (Abnormal production costs) และค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลพินิจของผู้บริหาร
ที่ผิดปกติ (Abnormal discretionary expenses) โดยค่าปกติและค่าที่ผิดปกติของตัวแทนทั้ง 3 
ค านวณได้จากสมการของ Dechow et al. (1998) โดยค่าที่ผิดปกตินั้นคือ residuals ที่ได้จากการ
ประมาณค่าสมการ ซึ่งมีการอ้างถึงในงานวิจัยของ Roychowdhury (2006), Cohen et al. (2008) 
และ Kim et al. (2011) ดังนี้ 

 
ระดับกระแสเงินสดปกต ิ
 

𝐂𝐅𝐎𝐭

𝐀𝐭−𝟏
= 𝛂𝟎 + 𝛂𝟏

𝟏

𝐀𝐭−𝟏
+ 𝛃𝟏

𝐒𝐚𝐥𝐞𝐬𝐭

𝐀𝐭−𝟏
+ 𝛃𝟐

∆𝐒𝐚𝐥𝐞𝐬𝐭

𝐀𝐭−𝟏
+ 𝛆𝒕 

 

โดย 𝐂𝐅𝐎𝐭 คือ กระแสเงินสดจากการด าเนินงานของบริษัทในปีที่ t 
 𝑨𝒕−𝟏 คือ สินทรัพย์รวมของบริษัท ณ ปีที่ t-1 
 𝐒𝐚𝐥𝐞𝐬𝐭 คือ ยอดขายของบริษัทในปีที่ t 
 ∆𝐒𝐚𝐥𝐞𝐬𝐭 คือ การเปลี่ยนแปลงของยอดขายของบริษัทในปีที่ t เมื่อเปรียบเทียบ

กับปีที่ t-1 
 
ต้นทุนการผลิตปกติ 

 
𝐏𝐑𝐎𝐃𝐭

𝐀𝐭−𝟏
= 𝛂𝟎 + 𝛂𝟏

𝟏

𝐀𝐭−𝟏
+ 𝛃𝟏

𝐒𝐚𝐥𝐞𝐬𝐭

𝐀𝐭−𝟏
+ 𝛃𝟐

∆𝐒𝐚𝐥𝐞𝐬𝐭

𝐀𝐭−𝟏
+ 𝛃𝟐

∆𝐒𝐚𝐥𝐞𝐬𝐭−𝟏

𝐀𝐭−𝟏
+ 𝛆𝒕 

 
โดย 𝐏𝐑𝐎𝐃𝐭 คือ ต้นทุนการผลิตของบริษัทในปีที่ t (ค านวณจากต้นทุนสินค้าขาย + 

การเปลี่ยนแปลงของสินค้าคงเหลือ) 
 ∆𝐒𝐚𝐥𝐞𝐬𝐭−𝟏 คือ การเปลี่ ยนแปลงของยอดขายของบริษัทในปีที่  t-1 เมื่ อ

เปรียบเทียบกับปีที่ t-2 
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ค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลพินิจของผู้บริหารปกติ 

 
𝐃𝐈𝐒𝐄𝐗𝐏𝐭

𝐀𝐭−𝟏
= 𝛂𝟎 + 𝛂𝟏

𝟏

𝐀𝐭−𝟏
+ 𝛃

𝐒𝐚𝐥𝐞𝐬𝐭

𝐀𝐭−𝟏
+ 𝛆𝒕 

 
โดย 𝐃𝐈𝐒𝐄𝐗𝐏𝐭 คือ ค่าใช้จ่ายที่อยู่ ในดุลพินิจของผู้บริหารในปีที่  t (ค านวณจาก

ค่าใช้จ่ ายในการโฆษณา + ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา + 
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

 
เมื่อท าการประมาณค่าสมการทั้ง 3 แล้วจึงน ามาค านวณค่าการจัดการก าไร 

(REM_Index) ด้วยสมการ 
 

𝑹𝑬𝑴_𝑰𝒏𝒅𝒆𝒙 =  𝑨𝒃𝒏_𝑪𝑭𝑶 + 𝑨𝒃𝒏_𝑷𝒓𝒐𝒅 − 𝑨𝒃𝒏_𝑫𝒊𝒔𝒆𝒙𝒑 
 

โดยท าการ standardize ค่ากระแสเงินสดที่ผิดปกติ (Abnormal cash flow: 
Abn_CFO) ต้นทุนการผลิตที่ผิดปกติ (Abnormal production costs: Abn_Prod) และค่าใช้จ่ายที่
อยู่ในดุลพินิจของผู้บริหารที่ผิดปกติ (Abnormal discretionary expenses: Abn_Disexp) ด้วยค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐานรายปีของแต่ละบริษัท โดยยิ่งค่า REM_Index สูงหมายความว่ามีการจัดการก าไร
โดยการใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการโดยรวมสูงนั่นเอง 
 
2.2 งานศึกษาที่เกี่ยวข้อง 
 

2.2.1 หนี้สินกับการจัดการก าไร 
ในอดีตที่ผ่านมามีงานวิจัยเกี่ยวกับการจัดการก าไรกับตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับ

หนี้สินอยู่เป็นจ านวนมาก โดยผลการศึกษาท่ีผ่านมามีทั้งท่ีพบความสัมพันธ์ในเชิงบวกและเชิงลบ 
Jha (2013) ได้ท าการศึกษาถึงความสัมพันธ์การจัดการก าไรกับการละเมิด

ข้อตกลงในสัญญาเงินกู้ โดยได้ท าการเก็บข้อมูลรายไตรมาสของบริษัทในสหรัฐอเมริกาจ านวน 8,804 
บริษัท ตั้งแต่ไตรมาสที่ 2 ปี 1996 จนถึงไตรมาสที่ 4 ปี 2007 โดยวัดการจัดการก าไรจากรายการคง
ค้างซึ่งใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารซึ่งค านวณด้วยแบบจ าลอง Modified Jones (1991) จากผลการวิจัย
พบว่าผู้บริหารจะตกแต่งก าไรให้เพ่ิมสูงขึ้นในไตรมาสก่อนหน้าที่จะมีการละเมิดข้อตกลงในสัญญา
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เงินกู้ และจะตกแต่งก าไรให้ลดลงในไตรมาสที่เกิดการละเมิดสัญญาและไตรมาสที่ยังคงมีการละเมิด
สัญญาอยู่ นอกจากนี้งานวิจัยนี้ยังพบว่าผู้บริหารตกแต่งก าไรเพ่ือที่จะเพ่ิมอ านาจต่อรองในการเจรจา
ของตนเองจากการที่ได้ละเมิดสัญญาอีกด้วย 

งานวิจัยของ Kim et al. (2011) พบว่าบริษัทใช้จัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจ
ท าให้เกิดรายการ (Real Earnings Management) เพ่ือหลีกเลี่ยงต้นทุนที่จะเกิดขึ้นจากการละเมิด
ข้อตกลงในสัญญาเงินกู้ โดยหากผลจากการผิดสัญญาเงินกู้มีค่ามากกว่า โอกาสเกิดการจัดการก าไรก็
จะสูงกว่าด้วย และหากบริษัทมีความเสี่ยงในการล้มละลายเพ่ิมขึ้นในปีก่อนหน้า ก็จะมีโอกาสจัดการ
ก าไรสูงกว่าเช่นกัน โดยงานวิจัยนี้วัดการจัดการก าไรผ่านตัวแทน (Proxy) 3 ตัวโดยคล้อยตามงานวิจัย
ของ Cohen et al. (2008) ซึ่งได้แก่ กระแสเงินสดที่ผิดปกติ (Abnormal cash flow) ต้นทุนการ
ผลิตที่ผิดปกติ (Abnormal production costs) และค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลพินิจของผู้บริหารที่ผิดปกติ 
(Abnormal discretionary expenses) น ามาค านวณเป็น Real Earnings Management Index 
ค่ าที่ ม ากกว่ าหมายความว่ าบ ริษั ทมี การใช้ ดุ ลย พินิ จท า ให้ เกิ ด รายการ (Real Earnings 
Management) โดยรวมมากกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทอ่ืน ๆ 

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างหนี้สินและคุณภาพหรือความน่าเชื่อถือของ
ก าไรของทุกบริษัทที่อยู่ในระบบ Compustat ในปี 2006 โดย Ghosh and Moon (2010) ซึ่งใช้
คุณภาพของรายการคงค้างเป็นตัวแทนของคุณภาพก าไร พบว่าหนี้สินมีผลกระทบต่อคุณภาพของ
ก าไรทั้งเชิงบวกและเชิงลบ โดยที่หนี้สินจะส่งผลกระทบในเชิงบวกต่อคุณภาพของก าไรเนื่องจาก
ผู้บริหารใช้การตัดสินใจทางบัญชีในการน าเสนอข้อมูลเกี่ยวกับการคาดการณ์อนาคตของบริษัทเพ่ือ
ลดต้นทุนการจัดหาเงิน และจะส่งผลกระทบในเชิงลบในกรณีที่บริษัทมีหนี้มากท าให้ผู้บริหารใช้
รายการคงค้างในการตกแต่งก าไรมากข้ึนเพ่ือหลีกเลี่ยงการผิดข้อตกลงในสัญญากู้ยืม กล่าวคือ หนี้สิน
และคุณภาพหรือความน่าเชื่อถือของก าไรมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหากระดับหนี้ของบริษัทต่ า และ
หนี้สินและคุณภาพหรือความน่าเชื่อถือของก าไรมีความสัมพันธ์ในเชิงลบหากระดับหนี้ของบริษัทสูง
นั่นเอง 

Jelinek (2007) ได้ท าการศึกษาถึงผลกระทบของการเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อ
หนี้ต่อการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างซึ่งวัดผ่าน 3 วิธี ได้แก่ Total Accruals, Modified Jones 
Model Abnormal Accruals และ Forward-Looking Abnormal Accruals โดยท าการศึกษา
บริษัทที่มีสัดส่วนการก่อหนี้ที่เพ่ิมสูงขึ้น เปรียบเทียบกับกลุ่มตัวอย่างควบคุมซึ่งคือบริษัทที่มีสัดส่วน
การก่อหนี้นั้นอยู่ในระดับที่สูงคงที่ ผลการศึกษาพบว่าการเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้ส่งผลให้การ
จัดการก าไรลดลง นอกจากนี้งานวิจัยฉบับนี้ยังพบว่า การเติบโตและระดับกระแสเงินสดของบริษัท
เป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการก่อหนี้และการจัดการก าไรอีกด้วย 
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ส าหรับ งานศึกษาในประเทศไทย  กฤษณ า กัมปนาท โกศล (2551) ได้
ท าการศึกษาถึงความสัมพันธ์ของการตกแต่งก าไรกับสัดส่วนการก่อหนี้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ.2549 โดยวัดสัดส่วนการก่อหนี้สินจากอัตราส่วนก าไรต่อ
ส่วนของเจ้าของ (Debt to Equity Ratio) และวัดการตกแต่งก าไรจากรายการค้างรับค้างจ่ายโดย
ดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accrual) ด้วยแบบจ าลอง Modified Jones (1991) ซึ่งผล
การศึกษาพบว่า การตกแต่งก าไรมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับสัดส่วนการก่อหนี้ของกิจการ  กล่าวคือ
บริษัทที่มีสัดส่วนการก่อหนี้อยู่ในระดับสูงจะมีการตกแต่งก าไรน้อยกว่าบริษัทที่มีสัดส่วนการก่อหนี้อยู่
ในระดับที่ต่ า ทั้งนี้งานศึกษานี้ท าการศึกษาเพียงความสัมพันธ์ของการตกแต่งก าไรกับสัดส่วนการก่อ
หนี้เพียงปัจจัยเดียวโดยวัดความสัมพันธ์โดยวิธีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson 
Correlation Coefficient) 

วรวิทย์ เอ้ือทรัพย์สกุล (2552) ได้ท าการศึกษาต่อจากกฤษณา กัมปนาทโกศล 
(2551)  โดยศึกษาถึงผลกระทบจากการเพ่ิมขึ้นของการใช้เงินทุนโดยการก่อหนี้กับการตกแต่งก าไร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ.2545-2550 โดยวัดการ
ตกแต่งก าไรจากรายการคงค้างด้วยตัวแบบ Modified Jones (1991) และวัดการเพ่ิมขึ้นของการใช้
เงินทุนโดยการก่อหนี้ด้วยอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อมูลค่าตามบัญชีของส่วนผู้ถือหุ้นตาม Givoly 
et al. (1992) ซึ่งผลการศึกษาพบว่าการตกแต่งก าไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสัดส่วนการใช้เงินทุน
โดยการก่อหนี้ของกิจการอย่างมีนัยส าคัญ แต่มีความสัมพันธ์ในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญกับกระแสเงิน
สดอิสระ 

โดยงานศึกษาในประเทศไทยทั้งสองฉบับที่ได้กล่าวขึ้นไปข้างต้นนั้นได้ศึกษาถึง
การจัดการก าไรจากรายการคงค้าง (Accrual Earning Management) เท่านั้น แต่เนื่องจากการ
จัดการก าไรไม่ได้มีเพียงการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างเพียงวิธีเดียว แต่ยังมีการจัดการก าไรโดย
การใช้ดุลยพินิจท าให้ เกิดรายการ (Real Earnings Management) ด้วย ดังนั้น เพ่ือศึกษาถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างการเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้กับการจัดการก าไรให้ครอบคลุมและสมบูรณ์
ยิ่งขึ้น ผู้วิจัยจึงเลือกศึกษาถึงการจัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการ (Real Earnings 
Management) และดูผลการวิจัยว่าจะออกมาสอดคล้องหรือแตกต่างกับงานวิจัยที่ผ่านมาหรือไม่ 
อย่างไร 

2.2.2 หนี้สินระยะสั้นกับการจัดการก าไร 
Fung and Goodwin (2013) ศึกษาถึงความสัมพันธ์ของระยะเวลาครบก าหนด

ของหนี้สินระยะสั้น การติดตามผลและการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง (Accruals-based 
Earnings Management) ของกลุ่มตัวอย่างบริษัทในสหรัฐอเมริกาตั้งแต่ปี 2003-2006 พบว่าหนี้สิน
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ระยะสั้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง (Accruals-based 
Earnings Management) ซึ่ งวัด โดยรายการคงค้ างซึ่ งใช้ดุ ลยพินิ จของผู้ บ ริหารของบริษั ท 
(Discretionary Accruals)  และในบริษัทที่มีความน่าเชื่อถือทางเครดิตที่ดีจะมีความสัมพันธ์ระหว่าง
หนี้สินระยะสั้นและการจัดการก าไรที่น้อยกว่า กล่าวคือบริษัทที่มีความน่าเชื่อถือทางเครดิตที่ดีจะมี
การจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างน้อยกว่านั่นเอง 

Ola and Ijadi (2014) ได้ท าการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างหนี้สินระยะสั้น
และการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างซึ่งวัดโดยใช้รายการค้างรับค้างจ่ายโดยดุลยพินิจของผู้บริหาร 
(Discretionary Accrual) เป็นตัวแทนของการจัดการก าไร กลุ่มตัวอย่างของงานศึกษานี้คือบริษัทใน 
Tehran Stock Exchange จ านวน 110 บริษัท โดยผู้วิจัยยท าการเก็บข้อมูลตั้งแต่ปี 2008 ถึง ปี 
2012 ผลการศึกษาพบว่า ในบริษัทที่มีความน่าเชื่อถือต่ า หนี้สินระยะสั้นมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับ
รายการค้างรับค้างจ่ายโดยดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accrual) นอกจากนี้ยังพบว่าความ
มั่งคงของสภาวะการเงินของบริษัทมีส่วนในลดบทบาทของผลกระทบของการครบก าหนดช าระหนี้ใน
การจัดการก าไร 

Gupta et al. (2008) ท าการศึกษากลุ่มตัวอย่างบริษัทใน 33 ประเทศเป็น
ระยะเวลา 10 ปี ตั้งแต่ปี 1993 ถึง ปี 2004 โดยวัดการจัดการก าไรด้วยตัวแบบ Modified Jones 
(1991) พบถึงความสัมพันธ์ในเชิงบวกระหว่างหนี้สินระยะสั้นกับการจัดการก าไร โดยเฉพาะใน
ประเทศที่กฎหมายยังอ่อน ผลกระทบของหนี้สินระยะสั้นต่อการจัดการก าไรก็จะยิ่งรุนแรงมากขึ้น 
นอกจากนี้ยังพบว่าบริษัทมีแนวโน้มที่จะตกแต่งก าไรเพ่ือหลีกเลี่ยงการผิดข้อบังคับในสัญญาเงินกู้ของ
ผู้ให้กู้อีกด้วย 

จากงานศึกษาที่ผ่านมาในอดีต พบถึงความสัมพันธ์ทั้งเชิงบวกและเชิงลบ ผู้วิจัย
จึงเลือกศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้สินระยะสั้นกับการจัดการ
ก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการ (Real Earnings Management) และดูผลการวิจัยว่าจะ
ออกมาสอดคล้องหรือแตกต่างกับงานวิจัยของต่างประเทศหรือไม ่
  



13 
 

 

 

2.3 กรอบแนวคิดวิจัย 
 

จากการก าหนดสมมติฐานและการทบทวนวรรณกรรมท าให้เกิดกรอบแนวคิดในรูปแบบ
ของตัวแปรและความสัมพันธ์ ดังนี้ 

 
 ตัวแปรอิสระ      ตัวแปรตาม 
 
ตัวแปรทดสอบ       
    H1: การเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้ 
    H2: การเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้ 
         ระยะสั้น 
ตัวแปรควบคุม             ค่าการจัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจ 
    ผู้สอบบัญชี           ท าให้เกิดรายการของบริษัท 
    ขนาดของบริษัท 
    ความสามารถในการท าก าไรของบริษัท 
    การเพ่ิมข้ึนของ GDP 
    รายการคงค้างซึ่งใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร 
   

ภาพที่ 2.2 กรอบแนวคิดงานวิจัย  
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บทที่ 3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

 
งานวิจัยฉบับนี้ใช้ข้อมูลงบการเงินรายปีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย และถูกจัดอยู่ในกลุ่มดัชนีหลักทรัพย์ SET100 ในปี พ.ศ. 2553 ผู้วิจัยท าการเก็บรวบรวม
ข้อมูลสินทรัพย์หมุนเวียน หนี้สินหมุนเวียน เงินสด ลูกหนี้การค้า สินค้าคงเหลือ เงินกู้ยืมระยะสั้น 
ภาษีเงินได้ค้างจ่าย ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ สินทรัพย์รวม ส่วนของผู้ถือหุ้น กระแสเงินสดสุทธิจาก
การด าเนินงาน รายได้ ต้นทุนการผลิต ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ค่าเสื่อมราคา อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และส านักสอบบัญชี โดยเริ่มเก็บตั้งแต่ปีพ.ศ. 2553 จนถึงปีพ.ศ. 2557 

 
3.1.1 กลุ่มตัวอย่าง 

งานวิจัยฉบับนี้เลือกศึกษาถึงการจัดการก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนีหลักทรัพย์ SET100 ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นบริษัทที่อยู่
ในอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินซึ่งประกอบด้วยธุรกิจธนาคาร บริษัทเงินทุนและหลักทรัพย์ บริษัท
ประกันภัยและบริษัทประกันชีวิต และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ บริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีไม่ตรงกับวันที่ 31 ธันวาคม และบริษัทที่มีข้อมูลไม่
ครบถ้วน  

3.1.2 แหล่งที่มาของข้อมูล 
ข้อมูลทางการเงินที่ใช้ในงานศึกษานี้ ผู้วิจัยท าการเก็บรวบรวมข้อมูลที่แสดงในงบ

การเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนีหลักทรัพย์ SET100 
จาก www.setsmart.com และในส่วนของข้อมูลส านักสอบบัญชีของบริษัท ผู้วิจัยท าการเก็บจาก
รายงานประจ าปีของแต่ละบริษัท 
 
3.2 แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา 
 

งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้กับการจัดการ
ก าไร ภายใต้สมมติฐาน 2 สมมติฐาน ได้แก่ 
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H1: การเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้ของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการ
ก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการ (Real Earnings Management) 

ซึ่งผู้วิจัยจะท าการทดสอบสมมติฐานด้วยแบบจ าลอง ดังนี้ 
 

𝑹𝑬𝑴_𝑰𝒏𝒅𝒆𝒙𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑩𝑰𝑮𝟒𝒊 + 𝜷𝟑𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑷𝒓𝒐𝒇𝒊𝒕𝒊𝒕 + 𝜷𝟓∆𝑮𝑫𝑷𝒕

+ 𝜷𝟔𝑫𝑨𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 
โดยที่ 
𝑹𝑬𝑴_𝑰𝒏𝒅𝒆𝒙𝒊𝒕 คือ ค่าการจัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการของบริษัท 

i ในปีที่ t ซึ่งค านวณจากสมการของ Dechow et al. (1998) 
𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 คือ ตัวแปรหุ่น มีค่าเป็น 1 เมื่อบริษัท i มีสัดส่วนการก่อหนี้ในปีที่ t 

เพ่ิมข้ึนจากปีที่ t-1 และเป็น 0 หากไม่เป็นไปตามนั้น 
 
ตัวแปรควบคุม 
𝑩𝑰𝑮𝟒𝒊 คือ ตัวแปรหุ่น มีค่าเป็น 1 เมื่อบริษัท i ถูกตรวจสอบบัญชีโดยผู้สอบ

บัญชีจากบริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่  4 อันดับ และเป็น 0 เมื่อ
ตรวจสอบบัญชีโดยผู้สอบบัญชีจากบริษัทสอบบัญชีอ่ืน ๆ 

𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 คือ ขนาดของบริษัท i ณ ปีที่ t ซึ่งใช้ลอการิทึมฐานธรรมชาติของ
สินทรัพย์รวมเป็นตัวแทน 

𝑷𝒓𝒐𝒇𝒊𝒕𝒊𝒕 คือ ความสามารถในการท าก าไรของบริษัท i ในปีที่ t ซึ่งใช้อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets) เป็นตัวแทน 

∆𝑮𝑫𝑷𝒕 คือ ตัวแปรหุ่น มีค่าเป็น 1 เมื่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศของ
ประเทศไทยในปีที่ t เพ่ิมสูงขึ้น เมื่อเปรียบเทียบกับปีที่ t-1 และมีค่า
เป็น 0 ในกรณีอ่ืน ๆ  

𝑫𝑨𝒊𝒕 คือ ค่ารายการคงค้างซึ่งใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารของบริษัท i ในปีที่ t 
ซึ่งค านวณจากแบบจ าลอง Modified Jones (1991) 

 
H2: การเพ่ิมข้ึนของสัดส่วนการก่อหนี้ระยะสั้นของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

การจัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการ (Real Earnings 
Management) 

ซึ่งผู้วิจัยจะท าการทดสอบสมมติฐานด้วยแบบจ าลอง ดังนี้ 
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𝑹𝑬𝑴_𝑰𝒏𝒅𝒆𝒙𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑺𝑻_𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑩𝑰𝑮𝟒𝒊 + 𝜷𝟑𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑷𝒓𝒐𝒇𝒊𝒕𝒊𝒕 + 𝜷𝟓∆𝑮𝑫𝑷𝒕

+ 𝜷𝟔𝑫𝑨𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 
 

โดยที่ 
𝑺𝑻_𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 คือ ตัวแปรหุ่น มีค่าเป็น 1 เมื่อบริษัท i มีสัดส่วนการก่อหนี้ระยะสั้นใน

ปีที่ t เพ่ิมข้ึนจากปีท่ี t-1 และเป็น 0 หากไม่เป็นไปตามนั้น 
 
3.3 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
 

3.3.1 ตัวแปรตาม 
ในการวิจัยนี้มีตัวแปรตามคือ ค่าการจัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจท าให้เกิด

รายการของบริษัทซึ่งค านวณจากสมการของ Dechow et al. (1998) ซึ่งเป็นสมการที่ใช้อย่าง
แพร่หลายในงานวิจัยที่ต้องการศึกษาเกี่ยวกับการจัดการก าไรโดยใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการของ
ผู้บริหาร (Real Earnings Management) โดยวัดการจัดการก าไรผ่านตัวแทน (Proxy) 3 ตัวคือ 
กระแสเงินสดที่ผิดปกติ ต้นทุนการผลิตที่ผิดปกติ และค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลพินิจของผู้บริหารที่ผิดปกติ 
จากนั้นจึงน าตัวแทน (Proxy) ทั้งสามมาค านวณเป็นค่าการจัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจท าให้เกิด
รายการของบริษัท (Real Earnings Management Index) 

3.3.2 ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปรอิสระที่ใช้ในงานวิจัยนี้คือ การเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้ โดยดูจาก

สัดส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีปีที่ t เปรียบเทียบกับปีที่ t-1 ส าหรับ
การเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้ระยะสั้นซึ่งเป็นตัวแปรอิสระในสมมติฐานที่ 2 นั้น มาจากการ
เปรียบเทียบสัดส่วนของหนี้สินระยะสั้นต่อส่วนของผู้ถือหุ้นปีที่ t กับปีที่ t-1 

3.3.3 ตัวแปรควบคุม 
ตัวแปรควบคุมที่ใช้ในการวิจัยนี้ ผู้วิจัยอ้างอิงบางส่วนจากงานวิจัยของ Kim et 

al. (2011) ซึ่งศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างการผิดข้อก าหนดในสัญญาเงินกู้และการจัดการ
ก าไรโดยใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการของผู้บริหาร 

โดยตัวแปรควบคุมในงานวิจัยนี้ได้แก่ 
3.3.3.1 ขนาดของบริษัท (Size)  

ผู้วิจัยท าการเก็บข้อมูลโดยค านวณจากลอการิทึมฐานธรรมชาติของ
สินทรัพย์รวมของบริษัท ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีของแต่ละปี โดย Becker et al. (1998) พบว่า



17 
 

 

 

ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์กับการจัดการก าไร เนื่องจากขนาดของกิจการอาจมีผลกระทบต่อการ
ก าหนดโครงสร้างและลักษณะของคณะกรรมการบริหารและคณะกรรมการตรวจสอบและส่งผลต่อ
การจัดการก าไรในที่สุด 

3.3.3.2 ผู้สอบบัญชี (Auditor) 
การน าเสนอข้อมูลทางการเงินของบริษัทที่ตรวจสอบบัญชีโดยส านักสอบ

บัญชีขนาดใหญ่  4 แห่ง ซึ่ งได้แก่  Deloitte Touche Tohmatsu, PricewaterhouseCoopers, 
Ernst & Young และ KPMG มีความน่าเชื่อถือมากกว่า เนื่องจากส านักสอบบัญชีขนาดใหญ่ 4 แห่ง
นั้นมีประสิทธิภาพในการก าจัดการจัดการก าไรของผู้บริหารได้มากกว่าบริษัทที่ตรวจสอบบัญชีโดย
ส านักสอบบัญชีอ่ืน ๆ 

โดยหากบริษัทมีการตรวจสอบบัญชีโดยผู้สอบบัญชีจากส านักสอบบัญชี
ในกลุ่ม Big4 แทนค่าด้วย 1 และแทนค่าด้วย 0 หากบริษัทมีการตรวจสอบบัญชีโดยผู้สอบบัญชีจาก
ส านักสอบบัญชีอ่ืน ๆ 

3.3.3.3 ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) 
ใช้อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets) ณ วันสิ้น

รอบระยะเวลาบัญชีเป็นตัวแทน เนื่องจากผู้วิจัยเชื่อว่าผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะตกแต่งก าไรเพ่ือให้
บรรลุเป้าหมายก าไรของบริษัทเพ่ือหลีกเลี่ยงผลกระทบจากการความคาดหวังของผู้มีส่วนได้เสียหาก
ผู้บริหารไม่สามารถรายงานผลการด าเนินได้ตามเป้าหมาย 

3.3.3.4 ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) 
เก็บข้อมูลโดยการเปรียบเทียบผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศของ

ประเทศไทยในปีที่ t กับปีที่ t-1 ซึ่งจะมีค่าเป็น 1 เมื่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศของประเทศไทย
ในปีที่ t เพ่ิมสูงขึ้น เมื่อเปรียบเทียบกับปีที่ t-1 และมีค่าเป็น 0 ในกรณี อ่ืน ๆ เนื่องจากสภาพ
เศรษฐกิจมีความสัมพันธ์ต่อการตัดสินใจในการจัดการก าไรของผู้บริหาร (Dimitras et al., 2015) 

3.3.3.5 รายการคงค้างซึ่งใช้ดุลยพินิจ (Discretionary Accruals) 
ค านวณจากแบบจ าลอง Modified Jones (1991) เนื่องจากในการ

จัดการก าไรผู้บริหารอาจไม่ได้มีการจัดการก าไรโดยใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการของผู้บริหารเพียง
อย่างเดียว แต่อาจจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างด้วย ดังนั้นการใส่ตัวแปรค่ารายการคงค้างซึ่งใช้ดุลย
พินิจของผู้บริหารของบริษัทเข้าไปในแบบจ าลองจะท าให้มีความสมบูรณ์ยิ่งข้ึน 
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3.4 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ 
 

3.4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
สรุปลักษณะของข้อมูลที่ศึกษาในรูปของค่าสถิติพ้ืนฐาน ได้แก่ ความถี่ ค่าสัดส่วน

ร้อยละ ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ยของตัวแปร ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน 
(Pearson’s Correlation) 

3.4.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) เพ่ือหาความสัมพันธ์

ระหว่างตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม โดยผลจากการวิเคราะห์จะแสดงให้เห็นถึง
ความสัมพันธ์ ทิศทาง และขนาดของผลกระทบของตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมที่มีต่อตัวแปรตาม 
ซ่ึงหากความสัมพันธ์เป็นบวกนั่นหมายถึงตัวแปรตามและตัวแปรอิสระมีทิศทางไปในทางเดียวกัน และ
หากค่าความสัมพันธ์ติดลบหมายถึงความสัมพันธ์ของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระมีทิศทางตรงกัน
ข้าม  
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
4.1 กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา 
 

กลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยนี้คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ระหว่างปีพ.ศ.2553 ถึงปีพ.ศ.2557 และถูกจัดอยู่ในกลุ่มดัชนีหลักทรัพย์ SET100 ในปีพ.ศ.2553 
ยกเว้นบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินซึ่งประกอบด้วยธุรกิจธนาคาร บริษัทเงินทุนและ
หลักทรัพย์ บริษัทประกันภัยและบริษัทประกันชีวิต และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์
เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากเป็นอุตสาหกรรมที่มีลักษณะเฉพาะ และไม่รวมบริษัทที่มี
รอบระยะเวลาบัญชีไม่ตรงกับวันที่ 31 ธันวาคม และบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน 

ในการรวบรวมข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่ใช้ในการศึกษา ผู้วิจัยได้ท าการเก็บ
รวบรวมข้อมูลของบริษัทจาก www.setsmart.com และรายงานประจ าปีของแต่ละบริษัท จากการ
รวบรวมข้อมูลผู้วิจัยได้ท าการตัดข้อมูลบริษัทที่จดทะเบียนซึ่งไม่ผ่านเกณฑ์ท่ีก าหนดจ านวน 24 บริษัท 
ท าให้เหลือจ านวนกลุ่มตัวอย่างที่เข้าเกณฑ์ที่ก าหนดจ านวน 76 บริษัท 380 บริษัท-ปี (Firm-year) 
โดยมีรายละเอียดดังตารางที่ 4.1 
 
ตารางที่ 4.1 จ านวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 

 
 
 
 

ค าอธิบาย จ านวน (บริษัท) 

บริษัทที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 100 

หัก บริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน และกลุ่มกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 13 

หัก บริษัทที่ไม่ได้มีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 7 

หัก บริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนเพียงพอท่ีจะน ามาเป็นกลุ่มตัวอย่าง 4 

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 76 
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4.2 การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 

การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ืออธิบายข้อมูลเบื้องต้น
ของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ทั้งค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน รวมไปถึงความถี่
และร้อยละส าหรับตัวแปรที่เป็นตัวแปรหุ่น โดยผลลัพธ์ดังตารางที่ 4.2 
 
ตารางที่ 4.2 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

REM_INDEX -0.0000000005 -0.9350 0.5175 0.1867 

SIZE 17.4444 15.0748 21.3120 1.1551 

PROFIT 11.1298 -25.95 62.74 10.4728 

DA 0.00000000007 -0.5088 0.5748 0.1143 

ตัวแปรหุ่น 
จ านวนตัวอย่างที่

มีค่าเท่ากับ 1 
ร้อยละ 

จ านวนตัวอย่างที่
มีค่าเท่ากับ 0 

ร้อยละ 

LEV 199 52.37 181 47.63 

ST_LEV 161 42.37 219 57.63 

BIG4 303 79.74 77 20.26 

∆GDP 304 80.00 76 20.00 

  
ตัวแปรตามของงานวิจัยนี้คือ ค่าการจัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการ

ของบริษัท (REM_INDEX) ซึ่งค านวณจากสมการของ Dechow et al. (1998) และปรับปรุงด้วย
ขนาดของสินทรัพย์รวมของบริษัท การที่ค่านี้สูงไม่ว่าจะในทิศทางบวกหรือลบ อาจกล่าวได้ว่างบ
การเงินนั้นไม่ได้น าเสนอถึงผลการด าเนินงานที่แท้จริงของบริษัท หากผู้ใช้งบการเงินใช้ข้อมูลในงบ
การเงินนั้น ๆ ประกอบการวิเคราะห์เพ่ือตัดสินใจในเรื่องต่าง ๆ อาจเกิดความผิดพลาด โดยค่าเฉลี่ย
ของค่าการจัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการของบริษัทเท่ากับ -0.0000000005 เท่า 
ค่าต่ าสุดเท่ากับ -0.9350 เท่า และค่าสูงสุดเท่ากับ 0.5175 เท่า 
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ตัวแปรอิสระของงานวิจัยนี้คือ การเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้ของบริษัท (LEV) ซึ่ง
เป็นตัวแปรหุ่นซึ่งการที่บริษัทมีสัดส่วนการก่อหนี้ที่เพ่ิมขึ้นนั้น ผู้วิจัยเชื่อว่าเป็นปัจจัยที่ส่งผลให้
ผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะตัดสินใจจัดการก าไรเพ่ิมสูงขึ้น เพ่ือหลีกเลี่ยงการผิดข้อตกลงในสัญญาเงินกู้ 
อีกทั้งการที่บริษัทมีตัวเลขก าไรที่ดูดียังอาจส่งผลให้ผู้ให้กู้ยืมตัดสินใจให้บริษัทกู้ยืมเงินง่ายขึ้นอีกด้วย 
โดยกลุ่มตัวอย่างในงานวิจัยนี้ประกอบด้วยกลุ่มตัวอย่างที่มีสัดส่วนการก่อหนี้เพ่ิมขึ้นจ านวน 199 
ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 52.37 และกลุ่มตัวอย่างที่มีสัดส่วนการก่อหนี้คงที่หรือลดลงจ านวน 181 
ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 47.63 และการเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้ระยะสั้นของบริษัท (ST_LEV) 
ซึ่งเป็นตัวแปรหุ่นประกอบด้วยกลุ่มตัวอย่างที่มีสัดส่วนการก่อหนี้ระยะสั้นเพ่ิมขึ้นจ านวน 161 
ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 42.37 และกลุ่มตัวอย่างที่มีสัดส่วนการก่อหนี้ระยะสั้นคงที่หรือลดลงจ านวน 
219 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 57.63 

ส าหรับตัวแปรควบคุมของงานวิจัยชิ้นนี้ประกอบไปด้วยตัวแปรทั้งสิ้น 4 ตัวแปรคือ 
ผู้สอบบัญชีของบริษัท (BIG4) ซึ่งเป็นตัวแปรหุ่นประกอบด้วยกลุ่มตัวอย่างที่มีผู้สอบบัญชีที่เป็น BIG4 
จ านวน 303 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 79.74 และกลุ่มตัวอย่างที่มีผู้สอบบัญชีที่เป็นส านักสอบบัญชีอ่ืน 
ๆ จ านวน 77 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 20.26 ขนาดของบริษัท (SIZE) ซึ่งใช้ลอการิทึมฐานธรรมชาติ
ของสินทรพย์รวมของบริษัทเป็นตัวแทน มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 17.4444 เท่า ค่าต่ าสุดเท่ากับ 15.0748 
เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 21.3120 เท่า ความสามารถในการท าก าไรของบริษัท (PROFIT) ซึ่งใช้อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เป็นตัวแทน มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 11.1298 ค่าต่ าสุดเท่ากับ -25.95 ค่าสูงสุด
เท่ ากับ  62.74 การเปลี่ ยนแปลงผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (∆GDP) ซึ่ งเป็นตัวแปรหุ่ น
ประกอบด้วยกลุ่มตัวอย่างในปีที่ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศเพ่ิมสูงขึ้นจ านวน 304 ตัวอย่าง คิดเป็น
ร้อยละ 80 และกลุ่มตัวอย่างในปีที่ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศลดลงจ านวน 76 ตัวอย่าง คิดเป็น
ร้อยละ 20 ค่ารายการคงค้างซึ่งใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารของบริษัท (DA) ซึ่งค านวณจากแบบจ าลอง 
Modified Jones (1991) ค่าเฉลี่ยเท่ ากับ 0.00000000007 เท่า ค่าต่ าสุดเท่ากับ -0.5088 เท่ า 
ค่าสูงสุดเท่ากับ 0.5748 เท่า 
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4.3 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson’s Correlation Analysis) 
 
ตารางที่ 4.3 ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สันของตัวแปรที่เก่ียวข้อง 

สมมติฐานที่ 1 

ตัวแปร REM_INDEX LEV BIG4 SIZE PROFIT CHG_GDP DA 

REM_INDEX 1 
      

LEV 0.0095 1 
     

BIG4 -0.0583 -0.0089 1 
    

SIZE 0.0281 0.0714 0.0440 1 
   

PROFIT -0.1952* -0.0694 -0.1155* -0.1846* 1 
  

CHG_GDP -0.0015 0.0896 0.0098 -0.0870 0.0910 1 
 

DA 0.0144 0.0116 -0.0418 0.0031 -0.0700 0.0451 1 

สมมติฐานที่ 2 

ตัวแปร REM_INDEX ST_LEV BIG4 SIZE PROFIT CHG_GDP DA 

REM_INDEX 1 
      

ST_LEV 0.0477 1 
     

BIG4 -0.0583 -0.0315 1 
    

SIZE 0.0281 0.0017 0.0440 1 
   

PROFIT -0.1952* -0.1137* -0.1155* -0.1846* 1 
  

CHG_GDP -0.0015 0.1358* 0.0098 -0.0870 0.0910 1 
 

DA 0.0144 0.2423* -0.0418 0.0031 -0.0700 0.0451 1 

* มีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 
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จากตารางที่ 4.3 แสดงผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สันของตัวแปรที่เกี่ยวข้อง
ทั้งตัวแปรตาม ตัวแปรทดสอบ และตัวแปรควบคุม โดยจากผลการวิเคราะห์พบว่า ตัวแปรตามหรือค่า
การจัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการของบริษัท  มีความสัมพันธ์ทางลบอย่างมี
นัยส าคัญกับความสามารถในการท าก าไรของบริษัท ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 95  

นอกจากนี้เมื่อพิจารณาถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรควบคุมต่าง ๆ 
พบว่า การเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรควบคุมใด ๆ อย่างมีนัยส าคัญ 
ในขณะที่การเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้ระยะสั้นมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับความสามารถในการ
ท าก าไร นอกจากนี้การเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้ระยะสั้นยังมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมี
นัยส าคัญกับการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศและค่ารายการคงค้างซึ่งใช้ดุลย
พินิจของผู้บริหารของบริษัท ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 95 อีกด้วย 

เมื่อพิจารณาถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรควบคุมพบว่า ความสามารถในการท าก าไร
ของบริษัทมีความสัมพันธ์ทางลบอย่างมีนัยส าคัญกับขนาดของบริษัท และประเภทของส านักสอบ
บัญชี ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 95 
 
4.4 การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
 
ตารางที่ 4.4 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) – สมมติฐานที่ 1 

Variables Coefficients Standard Error t p-value 

(Constant) -0.8454 0.3560 -2.37 0.018** 

LEV 0.0140 0.0098 1.43 0.153 

BIG4 0.0198 0.0739 0.27 0.789 

SIZE 0.0460 0.0201 2.29 0.023** 

PROFIT 0.0013 0.0009 1.43 0.154 

ΔGDP 0.0072 0.0118 0.61 0.542 

DA -0.1025 0.0478 -2.14 0.033** 

***, **, * มีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99, 95, 90 ตามล าดับ 
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จากตาราง 4.4 แสดงผลลัพธ์ที่ได้จากการทดสอบสมมติฐานของงานวิจัยที่ว่า หาก
สัดส่วนการก่อหนี้ของบริษัทเพ่ิมขึ้น การจัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการ (Real 
Earnings Management) ก็จะเพ่ิมขึ้นเช่นกัน โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) เมื่อพิจารณาจากค่า p-value ซึ่งเท่ากับ 0.153 ท าให้สามารถสรุปได้ว่า การ
เพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้ของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกแต่ไม่มีนัยส าคัญกับการจัดการก าไร
โดยการใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการ (Real Earnings Management) ทั้งนี้ทิศทางความสัมพันธ์
เป็นไปในทิศทางเดียวกับสมมติฐาน กล่าวคือการเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้ ส่งผลให้ผู้บริหาร
ตัดสินใจในการจัดการก าไรมากขึ้น แต่เนื่องจากข้อจ ากัดในการวิจัย จึงอาจส่งผลให้ความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรไม่ชัดเจนถึงระดับนัยส าคัญ นอกจากนี้การทดสอบสมมติฐานยังพบว่าการจัดการก าไร
โดยการใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการ (Real Earnings Management) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ
ขนาดของกิจการและมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับค่ารายการคงค้างซึ่งใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารของ
บริษัทอย่างมีนัยส าคัญ ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 95 
 
ตารางที่ 4.5 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) – สมมติฐานที่ 2 

Variables Coefficients Standard Error t p-value 

(Constant) -0.8937 0.3541 -2.52 0.012** 

ST_LEV 0.0202 0.0099 2.04 0.043** 

BIG4 0.0249 0.0738 0.34 0.736 

SIZE 0.0495 0.0199 2.49 0.013** 

PROFIT 0.0007 0.0009 0.73 0.464 

ΔGDP 0.0142 0.0117 1.21 0.226 

DA -0.0698 0.0488 -1.43 0.154 

***, **, * มีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99, 95, 90 ตามล าดับ 
 

จากตาราง 4.5 แสดงผลลัพธ์ที่ได้จากการทดสอบสมมติฐานของงานวิจัยที่ว่า หาก
สัดส่วนการก่อหนี้ระยะสั้นของบริษัทเพ่ิมขึ้น การจัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการ 
(Real Earnings Management) ก็จะเพ่ิมขึ้น เช่นกัน  โดยใช้การวิ เคราะห์การถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) เมื่อพิจารณาจากค่า p-value ซึ่งเท่ากับ 0.043 ท าให้สามารถ
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สรุปได้ว่า การเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้ ระยะสั้นของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมี
นัยส าคัญกับการจัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการ (Real Earnings Management) 
ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 ซึ่งสอดคล้องสมมติฐานที่ตั้งไว้ คือการที่บริษัทมีสัดส่วนการก่อหนี้
ระยะสั้นเพ่ิมสูงขึ้น ท าให้ผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะตกแต่งก าไรเพิ่มสูงขึ้นนั่นเอง 

นอกจากยังพบว่าการจัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการ (Real Earnings 
Management) ยังมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับขนาดของกิจการที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 อีก
ด้วย ซึ่งตีความได้ว่ายิ่งขนาดของกิจการใหญ่ ก็จะมีการจัดการก าไรที่มากไปด้วยนั่นเอง 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อ
หนี้กับการจัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการ (Real Earnings Management) ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนีหลักทรัพย์ SET 100 โดยศึกษาข้อมูล
ตั้งแตป่ี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2557 จ านวนทั้งสิ้น 380 ตัวอย่าง  

ตัวแปรอิสระที่ใช้ในงานวิจัยนี้คือ การเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้ ซึ่งมาจากการ
เปรียบเทียบอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของปีที่ t กับปีที่ t-1 ส่วนตัวแปรตามในงานวิจัยนี้คือ 
ค่าการจัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการของบริษัทซึ่งค านวณจากสมการของ 
Dechow et al. (1998) เป็นตัวแทนของการจัดการก าไร นอกจากนี้ยังมีตัวแปรควบคุมซึ่งได้แก่ 
ขนาดของบริษัท ผู้สอบบัญชี ความสามารถในการท าก าไร ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ และค่า
รายการคงค้างซึ่งใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารของบริษัท (Discretionary Accruals) 

ผลการศึกษาพบว่าการเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ
จัดการก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญ ทั้งนี้เนื่องมาจากกลุ่มตัวอย่างในการวิจัยนี้อาจมีจ านวนน้อยเกินกว่าที่จะ
ท าให้เห็นถึงความสัมพันธ์ที่ชัดเจน อีกทั้งการจัดการก าไรอาจเกิดจากปัจจัยอ่ืน ๆ นอกเหนือจากการ
เพ่ิมขึ้นของการก่อหนี้ของบริษัท เช่น วิกฤตการณ์ทางการเงิน (Financial Crisis) (Persakis and 
Emmanuel Iatridis, 2015)    

ทั้งนี้จากศึกษาเพ่ิมเติมพบว่า การเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้ระยะสั้นมีความสัมพันธ์
ในเชิงบวกกับการจัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญ ณ ระดับความม่ันใจร้อยละ 95 กล่าวคือการที่บริษัทมี
สัดส่วนการก่อหนี้ระยะสั้นเพ่ิมขึ้น ส่งผลให้บริษัทมีการตกแต่งก าไรเพ่ิมขึ้นสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Gupta et al. (2008) ที่พบว่าการจัดการก าไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับหนี้สินระยะสั้น นอกจากนี้
จากการวิเคราะห์ค่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วยการวิเคราะห์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สันยังพบว่า 
การเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้ระยะสั้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับค่ารายการคงค้างซึ่งใช้ดุลย
พินิจของผู้บริหารของบริษัทซึ่งเป็นตัวแทนของการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง ณ ระดับความ
เชื่อมั่นร้อยละ 95 ซึ่งอาจอนุมานได้ว่า การที่บริษัทมีสัดส่วนการก่อหนี้ระยะสั้นเพ่ิมขึ้น ส่งผลให้
บริษัทมีการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างเพ่ิมสูงขึ้น 
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5.2 ข้อจ ากัดงานวิจัย 
 

งานวิจัยนี้มีขอบเขตการศึกษาครอบคลุมเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และถูกจัดอยู่ในกลุ่มดัชนีหลักทรัพย์ SET100 และศึกษาในข้อมูลตั้งแต่ช่วงปีพ.ศ. 
2553 ถึง พ.ศ. 2557 เท่านั้น ดังนั้นจ านวนกลุ่มตัวอย่างจึงอาจน้อยเกินไปในการจะอธิบาย
ความสัมพันธ์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

นอกจากนี้ยังอาจมีปัจจัยอ่ืน ๆ ซึ่งส่งผลต่อการจัดการก าไรของบริษัทและยังไม่ได้ถูก
น ามาศึกษาในงานวิจัยนี้ 

 

5.3 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต 
  
1. งานวิจัยในอนาคตสามารถขยายขอบเขตการศึกษาให้ครอบคลุมถึงบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้ง SET และ mai ขยายระยะเวลาการศึกษา หรือเพ่ิม
ปัจจัยอ่ืน ๆ ซึ่งส่งผลต่อการจัดการก าไร เพ่ือให้เห็นความสัมพันธ์ที่ชัดเจนยิ่งขึ้น และเพ่ือให้ผลวิจัยมี
ความแม่นย ามากขึ้น 

2. การศึกษาครั้งนี้เลือกใช้สมการของ Dechow et al. (1998) ในการค านวณค่าการ
จัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการของผู้บริหาร (Real Earnings Management) ของ
บริษัท และใช้แบบจ าลอง Modified Jones (1991) ในการค านวณค่ารายการคงค้างซึ่งใช้ดุลยพินิจ
ของผู้บริหารของบริษัท (Discretionary Accruals) ซึ่งเป็นตัวแบบที่ใช้วัดการจัดการก าไรผ่าน
รายการคงค้าง (Accruals-based Earnings Management) ส าหรับงานวิจัยในอนาคตหากมีการใช้
ตัวแบบอ่ืนในการวัดการจัดการก าไร อาจมีผลลัพธ์ที่แตกต่างกัน และสามารถศึกษาความสัมพันธ์ได้
อย่างชัดเจนมากข้ึน   
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