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บทคัดย่อ 

 
งานวิจัยน้ีศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างการจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืมกับการ

ตกแต่งกําไร โดยมีการเปลี่ยนแปลงของหน้ีสินที่มีภาระดอกเบี้ยเป็นตัวแทนของการจัดหาเงินทุนโดย
การกู้ยืม ซึ่งคัดเลือกเฉพาะรายการท่ีมีการเปลี่ยนแปลงเป็นบวก และมีรายการคงค้างที่เกิดจากดุลย
พินิจของผู้บริหารเป็นตัวแทนของการตกแต่งกําไร กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาได้แก่ บริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ระหว่างปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ. 2557 ยกเว้น
กลุ่มบริษัทที่จัดอยู่ในอุตสาหกรรมการเงิน รวมเป็นกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 597 ชุดข้อมูล 

จากการศึกษาพบว่า การเปลี่ยนแปลงของหน้ีสินที่มีภาระดอกเบ้ีย มีความสัมพันธ์เชิง
ลบกับรายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่น 
95% หรือกล่าวได้ว่า บริษัทที่มีการจัดหาเงินทุนโดยการก่อหน้ีเพ่ิมขึ้น จะสามารถลดระดับของการ
ตกแต่งกําไรของบริษัทได้ 

 
คําสําคญั: การจัดหาเงินทุน, การกู้ยืม, การตกแต่งกําไร  
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 ABSTRACT 
 

This study examines debt financing and earnings management. Use 
change in interest-bearing debts as a proxy variable of debt financing by selecting 
positive changing items and use discretionary accruals as a proxy variable of earnings 
management. Sample is firms listed on the Stock Exchange of Thailand in 2012-2014, 
excluding firms in financial industry, finally amounted to 597 firm-year observations. 

The empirical result suggests that firms with positive change in interest-
bearing debts significantly relate to discretionary accruals in negative way at 95% 
confident level. Therefore, increasing debt financing firms could decrease earnings 
management. 

 
Keywords: Financing, Borrowing, Earnings Management 
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บทท่ี 1 
บทนํา 

 
1.1 ที่มาและความสําคัญของปัญหา 

 
จากการศึกษาข้อมูลในอดีต มีบริษัทจํานวนไม่น้อยที่มีการปรับปรุงตัวเลขผล

ประกอบการ หรืออาจเรียกได้ว่า การตกแต่งกําไร (Earnings Management) โดยวิธีการต่างๆ และ
ยังคงปรากฏต่อเน่ืองจนถึงปัจจุบัน ได้แก่ การปรับมูลค่าบัญชีค่าเผื่อมูลค่า (Valuation Allowance) 
ทางเลือกเกี่ยวกับวิธีการทางบัญชี (Accounting Method Choices) การประยุกต์ใช้หลักความมี
นัยสําคัญเพ่ือตกแต่งกําไร (Immaterial Misapplication of Accounting Principles) การรับรู้
รายได้ก่อนเวลาอันควร (Premature Recognition of Revenue) การตกแต่งบัญชีเมื่อมีการควบ
รวมกิจการ (Creative Acquisition Accounting) การตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจที่แท้จริง (Real 
Economic Decision) (ศรายุทธ เรืองสุวรรณ, 2548)  

สําหรับบุคคลภายนอก ข้อมูลที่แสดงอยู่ในงบการเงินเป็นข้อมูลที่น่าเช่ือถือมากที่สุด
และสามารถเข้าถึงได้ง่าย ทําให้นักลงทุนเลือกใช้ข้อมูลดังกล่าวประกอบการวิเคราะห์และตัดสินใจว่า
จะลงทุนกับบริษัทน้ันๆ หรือไม่ หากบริษัทมีผลประกอบการที่ดี มีการเติบโตสมํ่าเสมอ ก็จะทําให้
นักวิเคราะห์และนักลงทุนคาดการณ์มูลค่าในอนาคตของบริษัทได้ง่ายขึ้นและเต็มใจที่จะจ่ายซื้อหุ้นใน
ราคาที่สูงขึ้น ดังน้ัน ผู้บริหารจึงมีแรงจูงใจในการตกแต่งงบการเงิน ให้ดูเสมือนว่าบริษัทมีผล
ประกอบการไปในทิศทางบวกเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง นอกจากน้ี ผู้บริหารอาจมีแรงจูงใจอ่ืนๆ เช่น 
อัตราการแข่งขันในอุตสาหกรรมสูง การท่ีไม่ต้องการให้ธุรกิจถูกซื้อ (Takeover) เน่ืองจากเติบโตเร็ว
เกินไป รวมถึงการขอกู้ซึ่งจะได้อัตราดอกเบ้ียเงินกู้ที่ตํ่ากว่า  

บริษัทสามารถจัดหาเงินทุนโดยการก่อหน้ีได้หลายช่องทาง เช่น เงินกู้ยืมผ่านบริษัทใน
เครือ เงินกู้ยืมผ่านธนาคารพาณิชย์ การออกต๋ัวแลกเงิน (Bill of Exchange) การจําหน่ายหุ้นกู้ 
(Bond) การทําสัญญาเช่าสินทรัพย์ (Lease) เป็นต้น ซึ่งต้นทุนทางการเงินจะแตกต่างกันในแต่ละวิธี
ตามความเสี่ยงที่ผู้ให้กู้ประเมิน ทั้งน้ี ผู้ให้กู้จะต้องประเมินความเสี่ยงในหลายๆ ด้าน ทั้งความเสี่ยง
ด้านเครดิต (Credit Risk) ความเสี่ยงด้านตลาด (Market Risk) ความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง 
(Liquidity Risk) ความเสี่ยงด้านปฏิบัติการ (Operational Risk) และความเสี่ยงด้านอ่ืนๆ โดยผล
ประกอบการเป็นเกณฑ์สําคัญในการประเมินความเสี่ยงแต่ละด้าน  

จากผลการศึกษางานวิจัยที่ผ่านมามีหลักฐานสนับสนุนว่า ความสัมพันธ์ระหว่างการ
จัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืมเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับการตกแต่งกําไร (Sercu et al., 2006; Ghosh 
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et al., 2010; Lui et al., 2010; Fung และ Goodwin, 2013; Wang และ Lin, 2013) 
ขณะเดียวกัน มีงานวิจัยที่ได้ผลแตกต่างออกไปคือ ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืม
เป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามกับการตกแต่งกําไร (Jelinek, 2007; Alsharairi และ Salama, 2012) 
โดยท้ังสองแนวคิดมีการให้เหตุผลที่แตกต่างกัน จึงเป็นที่น่าสนใจที่จะศึกษาว่า การจัดหาเงินทุนโดย
การกู้ยืมกับการตกแต่งกําไรของบริษัทว่ามีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางใด 
 
1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

 
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืม

กับการตกแต่งกําไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
1.3 ขอบเขตของการศึกษา 

 
งานวิจัยน้ีศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืมกับการตกแต่งกําไร

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ระหว่างปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ. 
2557 ยกเว้นกลุ่มบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงินซึ่งประกอบด้วยธุรกิจธนาคาร ธุรกิจเงินทุน
และหลักทรัพย์ ธุรกิจประกันภัย ธุรกิจประกันชีวิต และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ เน่ืองจากมี
รูปแบบของงบการเงินและโครงสร้างทางการเงินที่แตกต่างจากธุรกิจทั่วไป 
 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 
ผลจากการศึกษาในครั้งน้ีจะทําให้ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างการจัดหาเงินทุนโดย

การกู้ยืมกับการตกแต่งกําไร ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อเจ้าหน้ีในการนําข้อมูลในงบการเงินไปประเมิน
ความเสี่ยงเพ่ือปล่อยกู้ และเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการนําข้อมูลในงบการเงินไปใช้เพ่ือนําข้อมูล
ไปวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน ทั้งการลงทุนในหุ้นบุริมสิทธ์ิ หุ้นสามัญและหุ้นกู้ รวมถึงเป็นแนวทาง
ให้กับผู้ใช้งบการเงินในการเลือกใช้ข้อมูลที่อยู่ในงบการเงินอย่างระมัดระวังย่ิงข้ึน  
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บทท่ี 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

 
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืม

กับการตกแต่งกําไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยผู้วิจัยได้
ทําการค้นคว้างานวิจัยที่เก่ียวข้องกับเร่ืองต่างๆ ได้แก่ การจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืม การตกแต่งกําไร 
ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืมและการตกแต่งกําไร ตัวแปรควบคุมที่ส่งผลต่อผล
ประกอบการหรือการตกแต่งกําไร และกรอบแนวคิดการวิจัย ซึ่งสามารถสรุปได้ดังน้ี 
 
2.1 แนวคิดการจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืม (Debt Financing) 

 
กิจการสามารถจัดหาเงินทุนเพ่ือนําไปใช้ในการดําเนินธุรกิจได้ 2 ช่องทาง ได้แก่ การ

จัดหาเงินทุนด้วยการหาผู้ร่วมทุนแบบหุ้นส่วน (Equity Financing) และการกู้ยืม (Debt Financing) 
โดยจะนําเงินทุนที่ได้มาไปใช้ในกิจกรรมต่างๆ แบ่งเป็น 3 ประเภทหลัก ได้แก่ กิจกรรมการดําเนินงาน 
กิจกรรมการลงทุน และกิจกรรมการจัดหาเงินทุน  

การจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืมคือ การยืมเงินจากผู้ให้กู้โดยการจ่ายผลตอบแทนเป็น
ดอกเบ้ียและมีการกําหนดระยะเวลาในการกู้ระหว่างกัน เมื่อครบกําหนดผู้กู้จะต้องนําเงินต้นมาชําระ
คืนเต็มจํานวน ซึ่งการจัดหาเงินทุนด้วยการกู้ยืมสามารถทําได้หลายแบบ เช่น เงินกู้ยืมผ่านบริษัทใน
เครือ เงินกู้ยืมผ่านธนาคารพาณิชย์ การออกต๋ัวแลกเงิน (Bill of Exchange) การจําหน่ายหุ้นกู้ 
(Bond) การทําสัญญาเช่าสินทรัพย์ (Lease) เป็นต้น  

ข้อได้เปรียบของการจัดหาเงินทุนด้วยการกู้ยืมคือ 1) ผู้ให้กู้ไม่มีส่วนได้เสียในกิจการ 
สามารถรักษาไว้ซึ่งอิสรภาพในการดําเนินธุรกิจ 2) ปราศจากข้อผูกมัดในระยะยาวเนื่องจากธุรกรรม
จะสิ้นสุดลงเมื่อชําระเงินต้นและดอกเบ้ีย 3) ได้รับผลประโยชน์เชิงภาษี เพราะค่าใช้จ่ายในการชําระ
ดอกเบ้ียสามารถคิดเป็นค่าใช้จ่ายในการคํานวณภาษีได้ 4) มีความยืดหยุ่นต่อสภาพคล่องของธุรกิจ 
สามารถเลือกกู้ระยะสั้นหรือระยะยาว และ 5) สามารถวางแผนการเงินได้แน่ชัดเพราะโดยมากจํานวน
เงินและต้นทุนจะถูกกําหนดไว้แล้ว ในทางกลับกันวิธีน้ีก็มีข้อเสียเปรียบอยู่เช่นกัน ได้แก่ 1) การก่อหน้ี
อาจสร้างภาพลักษณ์เชิงลบต่อกิจการ ทําให้สูญเสียโอกาสดึงดูดนักลงทุนในอนาคตได้ 2) ลดระดับ
ความมั่นคงทางการเงิน เมื่อถึงช่วงที่ธุรกิจมีอุปทานตํ่ายังคงต้องชําระเงินคืนตามกําหนด และ 3) 
ส่งผลต่อกําไรของกิจการ เน่ืองจากกําไรต้องถูกแบ่งไปชําระค่าดอกเบี้ยทุกรอบบัญชี (ธนพล จันทร์
เพ็ญ, 2557) 
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2.2 แนวคิดการตกแต่งกําไร (Earnings Management)   
 
การตกแต่งกําไร หมายถึง การแทรกแซงอย่างมีจุดประสงค์ในกระบวนการการรายงาน

ทางการเงินต่อบุคคลภายนอกด้วยเจตนา เพ่ือให้ได้รับผลประโยชน์ส่วนตัวบางอย่าง ตามแนวคิดของ 
Schipper  (1989) ซึ่งสอดคล้องกับนิยามในมุมมองทางบัญชี ที่หมายถึง การบิดเบือนการประยุกต์ใช้
วิธีปฏิบัติให้เป็นไปตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป และยังมีอดีตประธานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา Arthur Levitt ได้ให้ความเห็นไว้ว่า การตกแต่งกําไรคือ การปฏิบัติการ
เพ่ือให้กําไรที่รายงานต่อตลาดหลักทรัพย์ฯสะท้อนความต้องการของฝ่ายบริหารมากกว่าอยู่บน
พ้ืนฐานของผลประกอบการทางการเงินของบริษัท (ศรายุทธ เรืองสุวรรณ, 2548) ดังน้ัน ผู้วิจัยขอ
สรุปว่า การตกแต่งกําไร หมายถึง การที่ผู้บริหารจงใจบิดเบือนกระบวนการการรายงานทางการเงิน 
เพ่ือวัตถุประสงค์ในการรายงานผลกําไรในงบการเงินให้เป็นไปตามที่คาดการณ์ 

รายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals) ถูกนํามาใช้
เป็นตัวแทนของการตกแต่งกําไรในหลายแบบจําลอง แต่ในทางปฏิบัติไม่สามารถหารายการดังกล่าว
ได้โดยตรง จึงต้องหารายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหารผ่านแบบจําลองที่ใช้หารายการคง
ค้างรวม (Total Accruals) ซึ่งประกอบด้วยรายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหารและ
รายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร (Nondiscretionary Accruals)  

Healy (1985) ได้สร้างแบบจําลองเพ่ือใช้ทดสอบการตกแต่งกําไรโดยใช้ค่าเฉลี่ย
รายการคงค้างรวมหารด้วยสินทรัพย์รวมเป็นตัวแทนของรายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากดุลพินิจของ
ผู้บริหาร แบบจําลองของ Healy แตกต่างจากแบบจําลองอ่ืนๆ ตรงที่เขาพยากรณ์ว่ามีการตกแต่ง
กําไรอย่างเป็นระบบในทุกๆ งวด ต่อมา De Angelo (1986) ได้สร้างแบบจําลองเพ่ือใช้ทดสอบการ
ตกแต่งกําไรเช่นเดียวกัน โดยมีสมมติฐานว่าการเปลี่ยนแปลงขั้นแรก (First Difference) จะมีค่า
เท่ากับศูนย์ในกรณีที่ไม่มีการตกแต่งกําไรเกิดขึ้น แบบจําลองจะหาค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจาก
ดุลยพินิจของผู้บริหารจากรายการคงค้างรวมในงวดก่อน 

นอกจากนี้ ยังมีแบบจําลองซึ่งเป็นที่นิยมใช้วัดการตกแต่งกําไรในงานวิจัยจํานวนมาก 
รวมท้ังเป็นต้นแบบในการพัฒนาแบบจําลองที่ผู้วิจัยเลือกใช้ ได้แก่ แบบจําลองของ Jones (1991) ซึ่ง
แบบจําลองน้ีได้กําจัดสมมติฐานที่ว่ารายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหารต้องคงที่
ออกไป และพยายามควบคุมผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจต่อรายการคง
ค้างที่ไม่ได้เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร โดยมีแบบจําลองดังน้ี 
௜,௧ܣܦܰ ൌ ଵߙ ൬

ଵ

஺೔,೟షభ
൰ ൅ ܧܴ∆ଶ൫ߙ ௜ܸ,௧൯ ൅  ௜,௧൯ (2.1)ܧଷ൫ܲܲߙ
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โดยที่ 
NDAi,t คือรายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร (Non-

Discretionary Accruals) ของบริษัท i ปีที่ t  
Ai,t-1 คือสินทรัพย์รวม (Total Asset) ในปีที่ t-1 
ΔREVi,t คือการเปลี่ยนแปลงของรายได้ (Revenues) ในปีที่ t กับปีที่ t-1 หารด้วย

สินทรัพย์รวมในปีที่ t-1 ซึ่งใช้ในการควบคุมสภาวะแวดล้อมทางเศรษฐกจิ
ของบริษัท 

PPEi,t คือมูลค่าทางบัญชีของที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ (Property, Plant and 
Equipment) ในปีที่ t หารด้วยสินทรัพย์รวมในปีที่ t-1 ซึ่งใช้ในการควบคุม
ส่วนของรายการคงค้างที่เก่ียวข้องกับค่าเสื่อมราคาที่ไม่ได้เกิดจากการใช้
ดุลยพินิจของผู้บริหาร 

สมมติฐานเบ้ืองต้นในการนําแบบจําลองนี้ไปใช้คือ รายได้เป็นรายการที่ไม่ได้เกิดจาก
การใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ซึ่งเป็นข้อจํากัดในการนําแบบจําลอง Jones (1991) ไปใช้ ทําให้ 
Dechow et al. (1995) พัฒนาแบบจําลองขึ้นมาใหม่ มีช่ือว่า The Modified Jones Model ซึ่ง
ผู้วิจัยจะใช้แบบจําลองน้ีในการวัดการตกแต่งกําไรสําหรับงานวิจัยน้ี โดยแบบจําลอง Modified 
Jones มีการปรับตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายได้ (Change in Revenue: ΔREV) เป็นการ
เปลี่ยนแปลงของรายได้ที่เป็นเงินสด (Change in Revenue-Change in Net Receivables: 
ΔREV-ΔREC) เพ่ือลดข้อจํากัดของแบบจําลอง Jones (1991) ซึ่งสามารถหารายการคงค้างที่เกิด
จากดุลยพินิจของผู้บริหารได้จาก 
௜,௧ܣܶ ൌ ଵߙ ൬

ଵ

஺೔,೟షభ
൰ ൅ ܧܴ∆ଶ൫ߙ ௜ܸ,௧ െ ௜,௧൯ܥܧܴ∆ ൅ ௜,௧൯ܧଷ൫ܲܲߙ ൅  ௜,௧ (2.2)ߝ

௜,௧ܣܦ ൌ ௜,௧ܣܶ െ ൤ߙଵෞ ൬
ଵ

஺೔,೟షభ
൰ ൅ ܧܴ∆ଶෞ൫ߙ ௜ܸ,௧ െ ௜,௧൯ܥܧܴ∆ ൅  ௜,௧൯൨ (2.3)ܧଷෞ൫ܲܲߙ

ซึ่งสามารถหาค่า TAi,t จากสมการข้างต้นได้โดย 
௜,௧ܣܶ ൌ ൣሺ∆ܣܥ௜,௧ െ ௜,௧ሻ݄ݏܽܥ∆ െ ሺ∆ܮܥ௜,௧ െ ௜,௧ሻܦܶܵ∆ െ  ௧ିଵ (2.4)ܣ/௜,௧൧݌݁ܦ
โดยที่ 

TAi,t คือรายการคงค้างรวม (Total Accruals) ของบริษัท i ปีที่ t  
ΔRECi,t คือการเปลี่ยนแปลงของลูกหน้ีสุทธิ (Net Receivables) ในปีที่ t กับปีที่ t-

1 หารด้วยสินทรัพย์รวมในปีที่ t-1 
ΔCAi,t คือการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Assets) ในปีที่ t 

กับปีที่ t-1 
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ΔCashi,t คือการเปลี่ยนแปลงของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด (Cash and 
Cash Equivalents) ในปีที่ t กับปีที่ t-1  

ΔCLi,t คือการเปลี่ยนแปลงของหน้ีสินหมุนเวียน (Current Liabilities) ในปีที่ t 
กับปีที่ t-1  

ΔSTDi,t คือการเปลี่ยนแปลงของหน้ีสินระยะสั้นและหน้ีสินระยะยาวที่ถึงกําหนด
ชําระภายในหน่ึงปี (Short-Term Debts and Current Portion of 
Long-Term Debts) ในปีที่ t กับปีที่ t-1  

Depi,t คือ ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจําหน่าย (Depreciation and Amortization 
Expenses) ในปีที่ t 

 
2.3 ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืมและการตกแต่งกําไร  
 

บริษัทที่ต้องการจะจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืม อาจจะมีแรงจูงใจในการตกแต่งกําไร 
เน่ืองจากผลประกอบการของบริษัทเป็นปัจจัยสําคัญที่เจ้าหน้ีหรือผู้ให้กู้จะใช้พิจารณาในการปล่อยกู้
และกําหนดต้นทุนหรือดอกเบ้ีย การตกแต่งกําไรจะทําให้ดูเสมือนว่า บริษัทมีผลประกอบการท่ีดี มี
ความสามารถในการชําระหน้ีในอนาคต รวมท้ังทําให้บริษัทกู้ยืมได้โดยมีต้นทุนทางการเงินที่ตํ่าลง  

ที่ผ่านมา Sercu et al. (2006) ได้ศึกษาเกี่ยวกับการตกแต่งกําไรและหน้ีสินของบริษัท
ในประเทศเบลเยียมที่ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์และไม่สามารถออกตราสารหน้ีสาธารณะได้ 
โดยพบว่าการตกแต่งกําไรมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญกับหน้ีสินจากธนาคาร แต่ไม่มีความสัมพันธ์
กับเจ้าหน้ีการค้า ต่อมาในปี 2010 Ghosh และ Moon ได้ศึกษาเก่ียวกับการจัดหาเงินทุนโดยการ
กู้ยืมของบริษัทกับคุณภาพของกําไร โดยใช้อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวมเป็นตัวแทนของการ
จัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืม และใช้คุณภาพของรายการคงค้างเป็นตัวแทนคุณภาพของกําไร ผลวิจัย
พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างหน้ีภาคเอกชนกับคุณภาพของกําไรจะเป็นไปในทางเดียวกัน เมื่อหน้ีสินมี
มูลค่าตํ่า เน่ืองจากผู้ให้กู้ต้องการเข้าถึงข้อมูลของผู้กู้เพ่ือประเมินเครดิต ในทางกลับกัน ความสัมพันธ์
ระหว่างหน้ีภาคเอกชนกับคุณภาพของกําไรจะเป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม เมื่อหน้ีสินมีมูลค่าสูง 
เน่ืองจากข้อจํากัดที่เข้มงวดมากข้ึนจากเจ้าหน้ีและการต้องเลือกระหว่างผลประโยชน์กับการรายงาน
ข้อมูลกําไรที่มีคุณภาพสูง และงานวิจัยของ Lui et al. (2010) ซึ่งมีแนวคิดคล้ายๆ กัน ได้ศึกษาการ
ตกแต่งกําไรของบริษัทที่มีการออกหน้ีเพ่ิม จากกลุ่มตัวอย่างซึ่งเป็นบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกาที่มี
การออกจําหน่ายหุ้นกู้ ระหว่าง ค.ศ.1970 ถึง ค.ศ.2004 ผลการวิจัยพบว่า มีหลักฐานสนับสนุนว่า
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ก่อนออกจําหน่ายหุ้นกู้ใหม่ มีการตกแต่งกําไรเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคัญ เพ่ือให้ได้มาซึ่งต้นทุนในการ
กู้ยืมที่ตํ่าลง 

นอกจากน้ี ในปี 2013 Fung และ Goodwin ได้ศึกษาบริษัทในสหรัฐอเมริกา ระหว่าง
ปี 2003 ถึง 2006 พบว่า หน้ีสินระยะสั้นมีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกันกับการตกแต่งกําไร
โดยใช้เกณฑ์คงค้างเป็นตัวช้ีวัด และความสัมพันธ์น้ีจะอ่อนลงเมื่อบริษัทได้รับเครดิตที่สูงขึ้น ในปี
เดียวกันน้ี Wang และ Lin ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืมกับการตกแต่ง
กําไร ภายใต้มุมมองตลาดเงินทุนภายในของบริษัทในไต้หวันซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
ระหว่างปี 1996 ถึง 2007 จากการศึกษาพบว่า ผลประกอบการของกลุ่มบริษัทที่สูงขึ้น จะช่วยลดการ
ตกแต่งกําไรซึ่งแปรผันตามระดับหน้ีของบริษัทที่อยู่ในกลุ่มน้ันๆได้ โดยการตกแต่งกําไรที่ลดลงน้ันวัด
จากรายการหน้ีที่ผิดปกติของบริษัทมีแนวโน้มคงที่มากข้ึน 

อย่างไรก็ตาม Jelinek (2007) ได้นําเสนองานวิจัยซึ่งมีผลที่แตกต่างออกไปคือ การก่อ
หน้ีมากขึ้นส่งผลให้ผู้บริหารลดค่าใช้จ่ายที่ไม่จําเป็นและส่งผลไปยังการลดลงของการตกแต่งกําไร 
นอกจากน้ี ยังมีงานวิจัยของ Alsharairi และ Salama (2012) ซึ่งพบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วน
การก่อหน้ีและการตกแต่งกําไรของบริษัทที่มีการควบรวมกิจการ (Merger and Acquisition Firms) 
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม 

จากทั้งผลการศึกษาที่กล่าวถึงความสัมพันธ์ระหว่างการจัดหาเงินทุนโดยการก่อหน้ีกับ
การตกแต่งกําไรเป็นไปในสองทิศทาง ซึ่งอาจเน่ืองมาจากการเลือกใช้กลุ่มตัวอย่าง ตัวแทน และวิธีที่
แตกต่างกัน ด้วยเหตุผลที่ได้กล่าวมาแล้วข้างต้น จึงเป็นที่มาของงานวิจัยน้ี เพ่ือศึกษาว่าบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีลักษณะความสัมพันธ์ระหว่างการจัดหาเงินทุนโดยการ
ก่อหน้ีกับการตกแต่งกําไรเป็นไปในทิศทางใด  
 
2.4 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 

 
2.4.1 มูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (Market-to-Book) 

งานวิจัยในอดีตพบว่า การเติบโตของบริษัทส่งผลต่อการตกแต่งกําไร 
Lakonishok et al. (1994) Berk et al. (1999) Liu et al. (2010) และ Hann et al. (2013) 
พบว่า อัตราส่วนระหว่างมูลค่าตลาดและมูลค่าทางบัญชี (Market-to-Book Ratio) มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางบวกกับการตกแต่งกําไร  
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2.4.2 ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Assets) 
Wang et al. (2013) พบว่า กําไรหรือผลประกอบการของบริษัทย่ิงตํ่า จะมี

รายการคงค้างไม่ปกติตํ่า โดยมีอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) เป็นตัวแทนของผล
ประกอบการ และรายการคงค้างไม่ปกติเป็นตัวแทนของการตกแต่งกําไร ดังน้ัน อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมจึงมีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกันกับการตกแต่งกําไร เพ่ือ
ควบคุมผลกระทบของขนาดของกําไรที่แตกต่างกันน้ี ผู้วิจัยจึงใช้อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวมมาเป็นหน่ึงในตัวแปรควบคุม (Liu et al., 2010) 

2.4.3 สัดส่วนการก่อหนี้ (Leverage) 
Gong et al. (2008) Liu et al. (2010) Nguyen et al. (2010) และ 

Charitou et al. (2011) พบว่า ความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระหน้ี (Default Risk) ส่งผลทางบวกต่อ
การตกแต่งกําไร หากอัตราส่วนการก่อหน้ีสูงจะส่งผลให้มีการตกแต่งกําไรสูงขึ้นด้วย งานวิจัยน้ีจึงใช้
อัตราส่วนการก่อหน้ี (Leverage) เป็นตัวช้ีวัดความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระหน้ี  

2.4.4 ขนาดของกิจการ (Size) 
ราคาหุ้นซึ่งเปรียบเสมือนตัวแทนของขนาดของกิจการ สะท้อนกําไรในอนาคต

ของบริษัท (Fama และ French, 1992; Gong et al., 2008; Truong, 2012; Hann et al., 2013) 
เพ่ือลดผลกระทบของขนาดของบริษัทที่ส่งผลต่อการตกแต่งกําไร ผู้วิจัยควบคุมโดยใช้ลอการิทึมของ
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ณ สิ้นปี (Logarithm of Ending Market Capitalization) เป็น
ตัวแทนของขนาดของกิจการ โดยคาดการณ์ว่า ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ทางลบกับการตกแต่ง
กําไรของบริษัท  

2.4.5 คุณภาพการสอบบัญชี (Auditor Quality) 
Xie et al. (2003) พบว่า คุณภาพการสอบบัญชีสามารถช่วยลดระดับของ

รายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหารได้ ซึ่งเป็นตัวแทนของการตกแต่งกําไร เพ่ือควบคุมตัว
แปรที่ส่งผลต่อการตกแต่งกําไรน้ี ผู้วิจัยจะกําหนดให้บริษัทที่ใช้บริษัทผู้สอบบัญชีที่อยู่ใน Big4 ได้แก่ 
KPMG, Ernst & Young (EY), Deloitte&Touche และ PricewaterhouseCoopers (PwC) เป็น
บริษัทที่มีการตรวจสอบที่มีคุณภาพ (Charitou et al., 2011)  
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2.5 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

จากการศึกษาแนวคิดเก่ียวกับการจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืม (Debt Financing) การ
ตกแต่งกําไร และงานวิจัยที่เก่ียวข้อง สามารถสรุปเป็นกรอบแนวคิดการวิจัยได้ดังน้ี 
 

  

ตัวแปรอิสระ 

การจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืม (Debt 
Financing) – การเปลี่ยนแปลงของ

หน้ีสินที่มีภาระดอกเบ้ีย

ตัวแปรตาม 

การตกแต่งกําไร (Earnings 
Management) 

ตัวแปรควบคมุ 

- มูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี 
(Market-to-Book) (+) 

- ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(Return on Assets) (+) 

- สัดส่วนการก่อหน้ี (Leverage) 
(+) 

- ขนาดของกิจการ (Size) (-) 
- คุณภาพการสอบบัญชี (Auditor 

Quality) (-) 
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บทท่ี 3 
วิธีการวิจัย 

  
งานวิจัยเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืมกับการตกแต่งกําไร

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาว่าการจัดหา
เงินทุนโดยการกู้ยืม และการตกแต่งกําไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
มีความสัมพันธ์กันหรือไม่ โดยมีระเบียบวิธีวิจัยดังน้ี 
 
3.1 ข้อมูลและแหล่งข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

 
กลุ่มตัวอย่างที่งานวิจัยน้ีศึกษา ได้แก่ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (SET) (ข้อมูล ณ วันที่ 18 ม.ค. 2559) ซึ่งจะใช้ข้อมูลในงบการเงิน รวบรวมข้อมูลผ่าน 
Datastream ซึ่งเป็นระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ฉบับออนไลน์ ผลิตโดยบริษัท Thomson Reuters 
และ SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool: www.setsmart.com) ซึ่งเป็น
ระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ฉบับออนไลน์ ผลิตโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 
2555 ถึงปี พ.ศ. 2557 เป็นระยะเวลารวม 3 ปี ยกเว้นบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงินซึ่ง
ประกอบด้วยธุรกิจธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ ธุรกิจประกันภัย ธุรกิจประกันชีวิต และ
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ เน่ืองจากมีรูปแบบของงบการเงินและโครงสร้างทางการเงินที่แตกต่าง
จากธุรกิจทั่วไป และผู้วิจัยได้ตัดข้อมูลของบริษัทที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการดําเนินงานและบริษัทที่ไม่
สามารถหาข้อมูลได้ครบถ้วนออกจากกลุ่มตัวอย่าง ซึ่งสามารถแบ่งตามอุตสาหกรรมได้ดังน้ี 
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กลุ่มอุตสาหกรรม 
กลุ่มตัวอย่างทั้งหมด จํานวนตัวอย่างที่มี

การก่อหนี้เพิ่มขึ้น จํานวนบริษัท จํานวนข้อมูล 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 40 120 61 
กลุ่มเทคโนโลยี 37 117 64 
กลุ่มทรัพยากร 31 93 56 
กลุ่มบริการ 80 240 124 
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 76 228 106 
กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 47 111 46 
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 141 243 140 
  452 1152 597 
หมายเหตุ รายชื่อกลุ่มบริษัทตัวอย่างสามารถดูได้ท่ีภาคผนวก ก 

 
3.2 วิธีการวิจัย 
 

ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืมกับการตกแต่งกําไร มี
ตัวแปรและแบบจําลองที่เก่ียวข้องดังน้ี 

 
3.2.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 

 การจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืม (Debt Financing)  วัดโดยสัดส่วนของการ
เปลี่ยนแปลงของหน้ีสินที่มีภาระดอกเบ้ีย (Interest-bearing Debts) ระหว่างงวดปัจจุบัน (t) กับงวด
ก่อนหน้า (t-1) กับสินทรัพย์รวมปัจจุบัน (Total Assets at t period) คํานวณได้ดังสมการ 
௜,௧ܦܫܥ ൌ

ሺூ஽೔,೟ିூ஽೔,೟షభሻ

஺೔,೟
 (3.1) 

โดยที่ 
CIDi,t คือสัดส่วนของการเปลี่ยนแปลงของหน้ีสินที่มีภาระดอกเบ้ียของบริษัท i ใน

งวดที่ t (Change in Interest-bearing Debts) 
ID คือหน้ีสินที่มีภาระดอกเบ้ียของบริษัท i ในปลายงวดท่ี t และ t-1 

(Interest-bearing Debts) 
Ai,t คือสินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปลายงวดที่ t (Total Assets) 
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3.2.2 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
ในการวัดการตกแต่งกําไร (Earnings Management)  ผู้วิจัยจะใช้แบบจําลอง 

Modified Jones (Dechow et al., 1995) ที่มีรายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร 
(Discretionary Accruals: DA) เป็นตัวแทน (Proxy) ของการตกแต่งกําไร ซึ่งมีสมการดังน้ี 
௜,௧ܣܶܰ ൌ ଵߙ ൬

ଵ

஺೔,೟షభ
൰ ൅ ܧܴ∆ଶ൫ߙ ௜ܸ,௧ െ ௜,௧൯ܥܧܴ∆ ൅  ௜,௧൯ (3.2)ܧଷ൫ܲܲߙ

௜,௧ܣܦ ൌ ௜,௧ܣܶܣ െ  ௜,௧ (3.3)ܣܶܰ
 การคํานวณค่าสัมประสิทธ์ิในสมการ 3.2 จะใช้ข้อมูลจากบริษัทที่อยู่ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ทั้งหมด โดยคํานวณแยกตามอุตสาหกรรม จากน้ันจึงนํามา
คํานวณหารายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร (DA) โดยนําค่ารายการคงค้างรวมท่ีเกิดข้ึน
จริงของแต่ละบริษัทลบออกจากค่าที่ได้จากรายการคงค้างรวมท่ีคํานวณได้จากสมการท่ี 3.2 และ
สามารถคํานวณค่ารายการคงค้างรวมท่ีเกิดขึ้นจริง (ATAi,t) ได้โดย 
௜,௧ܣܶܣ ൌ ൣሺ∆ܣܥ௜,௧ െ ௜,௧ሻ݄ݏܽܥ∆ െ ሺ∆ܮܥ௜,௧ െ ௜,௧ሻܦܶܵ∆ െ  ௧ିଵ (3.4)ܣ/௜,௧൧݌݁ܦ
โดยที่ 

NTAi,t คือรายการคงค้างรวมท่ีได้จากการคํานวณแยกตามอุตสาหกรรม (Normal 
Total Accruals) ของบริษัท i ปีที่ t  

Ai,t-1 คือสินทรัพย์รวม (Total Assets) ในปีที่ t-1 
ΔREVi,t คือการเปลี่ยนแปลงของรายได้ (Revenues) ในปีที่ t กับปีที่ t-1 หารด้วย

สินทรัพย์รวมในปีที่ t-1 
ΔRECi,t คือการเปลี่ยนแปลงของลูกหน้ีสุทธิ (Net Receivables) ในปีที่ t กับปีที่ t-

1 หารด้วยสินทรัพย์รวมในปีที่ t-1 
PPEi,t คือมูลค่าทางบัญชีขั้นต้นของที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ (Property Plant 

and Equipment) ในปีที่ t หารด้วยสินทรัพย์รวมในปีที่ t-1 
ATAi,t คือรายการคงค้างรวมท่ีเกิดข้ึนจริง (Actual Total Accruals) ของบริษัท i 

ปีที่ t  
ΔCAi,t คือการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Assets) ในปีที่ t 

กับปีที่ t-1 
ΔCashi,t คือการเปลี่ยนแปลงของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด (Cash and 

Cash Equivalents) ในปีที่ t กับปีที่ t-1  
ΔCLi,t คือการเปลี่ยนแปลงของหน้ีสินหมุนเวียน (Current Liabilities) ในปีที่ t 

กับปีที่ t-1  



13 

ΔSTDi,t คือการเปลี่ยนแปลงของหน้ีสินระยะสั้นและหน้ีสินระยะยาวที่ถึงกําหนด
ชําระภายในหน่ึงปี (Short-Term Debts and Current Portion of 
Long-Term Debts) ในปีที่ t กับปีที่ t-1  

Depi,t คือ ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจําหน่าย (Depreciation and Amortization 
Expenses) ในปีที่ t 

3.2.3 แบบจําลองถดถอย (Regression Model) 
௜,௧ܣܦ ൌ ଴ߚ ൅ ௜,௧ܦܫܥଵߚ ൅ ௜,௧ܤܯଶߚ ൅ ௜,௧ܣଷܴܱߚ ൅ ܧܮସߚ ௜ܸ,௧ ൅ ௜,௧݁ݖହܵ݅ߚ ൅ ௜,௧݀ݑܣ଺ߚ ൅  ௜,௧ (3.5)ߝ
โดยที่ 

DAi,t คือรายการคงค้างที่ เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary 
Accruals) ของบริษัท i ปีที่ t ที่ได้จากแบบจําลอง Modified Jones 

CIDi,t คือสัดส่วนของการเปลี่ยนแปลงของหน้ีสินที่มีภาระดอกเบ้ียของบริษัท i ใน
งวดที่ t (Change in Interest-bearing Debts) 

ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 
MBi,t คือสัดส่วนของมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (Market-to-Book Ratio) ณ 

สิ้นงวด 
ROAi,t คืออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets) เพ่ือวัดผล

ประกอบการของบริษัท โดยจะวัดด้วยกําไรสุทธิ (Net Profit) หารด้วย
สินทรัพย์รวมเฉลี่ย (Average Total Assets) 

LEVi,t คือสัดส่วนการก่อหน้ี (Leverage) วัดด้วยสัดส่วนของหน้ีสินรวม (Total 
Debts) ต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท (Total Assets) มูลค่า ณ สิ้นงวด 

Sizei,t คือลอการิทึมของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ณ สิ้นปี (Logarithm of 
Ending Market Capitalization) 

Audi,t คือคุณภาพการสอบบัญชี (Auditor Quality) หากบริษัท i มีผู้สอบบัญชีที่
จัดอยู่ใน Big4 จะมีค่าเป็น 1 หากมีผู้สอบบัญชีอยู่ในบริษัทอ่ืนๆ จะมีค่า
เป็น 0 
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บทท่ี 4 
ผลการวิจัยและอภปิรายผล 

 
ในบทน้ีจะเป็นการนําเสนอวิธีการเลือกกลุ่มตัวอย่าง การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาและ

การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณแสดงความสัมพันธ์ระหว่างการจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืมกับการ
ตกแต่งกําไร ดังน้ี 

 
4.1 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 
 

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET) (ข้อมูล ณ วันที่ 18 ม.ค. 2559) ระหว่างปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ. 2557 เป็นระยะเวลา
รวม 3 ปี ยกเว้นบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงินซึ่งประกอบด้วยธุรกิจธนาคาร ธุรกิจเงินทุน
และหลักทรัพย์ ธุรกิจประกันภัย ธุรกิจประกันชีวิต และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ เน่ืองจากมี
รูปแบบของงบการเงินและโครงสร้างทางการเงินที่แตกต่างจากธุรกิจทั่วไป และผู้วิจัยได้ตัดข้อมูลของ
บริษัทที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการดําเนินงานและบริษัทที่ไม่สามารถหาข้อมูลได้ครบถ้วนออกจากกลุ่ม
ตัวอย่าง 

โดยมีกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดเพ่ือใช้ในการหารายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของ
ผู้บริหาร (Discretionary Accruals หรือ DA) ซึ่งเป็นตัวแทนของการตกแต่งกําไรตามแบบจําลอง 
Modified Jones (Dechow et al., 1995) คิดเป็น 452 บริษัท หรือ 1,152 ชุดข้อมูล และในจํานวน
น้ี มีกลุ่มตัวอย่างที่มีการก่อหน้ีเพ่ิมข้ึน ซึ่งวัดจากสัดส่วนของการเปลี่ยนแปลงของหน้ีสินที่มีภาระ
ดอกเบ้ียของบริษัทระหว่างงวดปัจจุบันกับงวดก่อนหน้ามีค่าเป็นบวก (Change in Interest-bearing 
Debts หรือ CID) รวมท้ังหมด 598 ชุดข้อมูล รายละเอียดดังตารางท่ี 4.1 
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ตารางที่ 4.1 จาํนวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
กลุ่มตัวอย่างทั้งหมด จํานวนตัวอย่างที่มี

การก่อหนี้เพิ่มขึ้น จํานวนบริษัท จํานวนข้อมูล 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 40 120 61 
กลุ่มเทคโนโลยี 37 117 64 
กลุ่มทรัพยากร 31 93 56 
กลุ่มบริการ 80 240 124 
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 76 228 106 
กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 47 111 46 
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 141 243 140 

452 1152 597 
หมายเหตุ รายชื่อกลุ่มบริษัทตัวอย่างสามารถดูได้ท่ีภาคผนวก ก 
 
4.2 สถิติเชิงพรรณนา 
 

จากตารางที่ 4.2 สรุปค่าสถิติของตัวแปรจะเห็นได้ว่า รายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจ
ของผู้บริหาร (Discretionary Accruals หรือ DA) มีการกระจายตัวมาก สังเกตได้จากค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ที่มีค่า 31.14 เปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย -0.44 
เน่ืองมาจากรายการคงค้างที่เกิดจากดุลพินิจของผู้บริหารที่เกิดข้ึนจริง (ATA) มีค่าสูงกว่าค่าเฉล่ียของ
อุตสาหกรรมมาก แต่ก็มีข้อมูลเพียงบางรายการเท่าน้ันที่มีค่าสูงกว่าข้อมูลอ่ืนๆ เมื่อคิดเป็นสัดส่วนกับ
จํานวนข้อมูลทั้งหมดพบว่ามีสัดส่วนตํ่ามาก สําหรับขนาดขององค์กร โดยเฉลี่ยมีมูลค่าตลาดอยู่ที่ 
21,700 ล้านบาท และบริษัทส่วนมากคือ 56% ของบริษัทในกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด ใช้บริษัทผู้สอบ
บัญชีที่อยู่ใน Big4 ส่วนตัวแปรอ่ืนๆน้ัน ไม่พบค่าสถิติที่ผิดปกติใดๆ ดังน้ัน จึงสามารถนําข้อมูลเหล่าน้ี
มาใช้การวิจัยต่อไป 
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ตารางที่ 4.2 สรุปค่าสถิติของตัวแปร 
Variable Mean SD Min. Max. 

DA  (Thousand 
baht) -0.440 31.141 -407.669 449.354
CID (%) 8.755 11.374 0.000 161.696
MB (Times) 2.163 3.623 -3.476 61.457
ROA (%) 4.868 12.372 -154.495 124.382
LEV (Times) 0.280 0.324 0.000 5.236
Size (Million baht)    21,700    72,100         10.930  95,700,000 

หมายเหตุ: จํานวนตัวอย่าง 597 ข้อมูล 
௜,௧ܣܦ ൌ ௜,௧ܣܶܣ െ ௜,௧ܦܫܥ   ௜,௧ܣܶܰ ൌ

ሺூ஽೔,೟ିூ஽೔,೟షభሻ

஺೔,೟
 

ܤܯ ൌ
ெ௔௥௞௘௧	௏௔௟௨௘

஻௢௢௞	௏௔௟௨௘	௢௙	ா௤௨௜௧௬
ܣܱܴ    ൌ

ே௘௧	௉௥௢௙௜௧

஺௩௘௥௔௚௘	்௢௧௔௟	஺௦௦௘௧௦
 

ܸܧܮ ൌ
்௢௧௔௟	஽௘௕௧௦

்௢௧௔௟	஺௦௦௘௧௦
݁ݖ݅ܵ     ൌ  ݊݋݅ݐܽݖ݈݅ܽݐ݅݌ܽܥ	ݐ݁݇ݎܽܯ

 
ตารางที่ 4.3 แจกแจงความถ่ีของคุณภาพการสอบบัญชี 

Auditor Firm Amount (%) 
BIG4 Firm 336 56%
Others 261 44%
Total 597 100%

 
นอกจากน้ี ผู้วิจัยได้ทําการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่างๆ ซึ่งได้ผลดัง

ตารางที่ 4.4 โดยพบว่า สัดส่วนของการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ีย (CID) มี
ความสัมพันธ์กับรายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร (DA) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 ส่วนตัวแปรควบคุมต่างๆ น้ัน มีความสัมพันธ์กันสูง เน่ืองจากลักษณะของตัวแปรควบคุม
แต่ละตัวมีความคล้ายคลึงกันมาก ดังน้ัน เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระจึงทําการหาค่า 
VIF (Variance Inflation Factor) ได้ผลดังตารางที่ 4.5 พบว่า ค่า VIF มีค่าตํ่ากว่า 5 แสดงว่า ตัว
แปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสําคัญ (Zikmund et al., 2013) และไม่ทําให้เกิดปัญหา 
Multicollinearity  
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ตารางที่ 4.4 คา่สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร (Correlation) 
Variable DA CID MB ROA LEV Size 
CID -0.0872**         
MB 0.0116 -0.0439 
ROA 0.0050 -0.0424 0.0765* 
LEV -0.0174 0.4150*** -0.0003 -0.3800*** 
Size -0.0050 -0.0665 0.2110*** 0.1988*** 0.0060 
Aud 0.0204 -0.0433 0.0242 0.1194*** -0.0228 0.3829*** 

หมายเหตุ: 
 *** หมายถึง ค่าสหสัมพันธ์มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 **  หมายถึง ค่าสหสัมพันธ์มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

*    หมายถึง ค่าสหสัมพันธ์มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.1 
 
ตารางที่ 4.5 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างกันของตัวแปรอิสระ (VIF) 

Variable VIF 1/VIF 
LEV 1.46 0.68
Size 1.28 0.78
ROA 1.26 0.79
CID 1.25 0.80
Aud 1.18 0.85
MB 1.05 0.95
Mean VIF 1.25   

 
4.3 การวิเคราะห์การถดถอย 
 

จากการวิเคราะห์ความถดถอย (Multiple Linear Regression) เพ่ือศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืมกับการตกแต่งกําไร ได้ผลดังแสดงในตารางที่ 4.6 
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ตารางที่ 4.6 ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืมกับการตกแต่งกําไร 
௜,௧ܣܦ ൌ ଴ߚ ൅ ௜,௧ܦܫܥଵߚ ൅ ௜,௧ܤܯଶߚ ൅ ௜,௧ܣଷܴܱߚ ൅ ܧܮସߚ ௜ܸ,௧ ൅ ௜,௧݁ݖହܵ݅ߚ ൅ ௜,௧݀ݑܣ଺ߚ ൅  ௜,௧ߝ

DA Coefficient Std. Err. P-value 
CID -0.2711 0.1254 0.0310
MB 0.0966 0.3617 0.7900
ROA 3.3820 11.5938 0.7710
LEV 2.8319 4.7556 0.5520
Size -0.4700 0.8237 0.5680
Aud 1.5729 2.7924 0.5730
Constant 7.0352 11.9106 0.5550
Number of Obs 597
F-statistic (6, 590) 0.89
P-value 0.5025
R-squared 0.009
Adj R-squared -0.0011     

 
จากสมการถดถอยแบบพหุคูณของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 597 ชุดข้อมูล พบว่า สัดส่วน

ของการเปลี่ยนแปลงของหน้ีสินที่มีภาระดอกเบ้ีย (CID) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับรายการคงค้างที่เกิด
จากดุลยพินิจของผู้บริหาร (DA) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่น 95% (P-value = 
0.03) โดยดูจากค่าสัมประสิทธ์ิซึ่งมีค่าเท่ากับ -0.27 ซึ่งตรงกับงานวิจัยในอดีตของ Jelinek (2007) 
และ Alsharairi และ Salama (2012) แต่ขัดแย้งกับผลลัพธ์จากงานวิจัยของ Sercu et al. (2006)  
Ghosh และ Moon (2010) Lui et al. (2010) และ Fung และ Goodwin (2013) ซึ่งสามารถ
อธิบายผลการศึกษาได้ว่า บริษัทมีการก่อหน้ีเพ่ิมขึ้น ทําให้เจ้าหน้ีเข้ามามีส่วนเกี่ยวข้องและมีบทบาท
ในการควบคุมบริษัทมากขึ้น เน่ืองจากเจ้าหน้ีหรือผู้ให้กู้น้ัน ต้องการข้อมูลที่เพียงพอประกอบการ
ตัดสินใจ ตลอดจนครบกําหนดชําระหน้ี เพ่ือจะมั่นใจได้ว่า บริษัทมีความสามารถในการชําระหน้ีได้
ครบจํานวนและตรงเวลา ประกอบกับบริษัทที่มีสัดส่วนหน้ีสูงจะมีการบริหารจัดการที่เข้มงวดขึ้น ซึ่ง
อาจรวมถึงการจํากัดอํานาจในการตกแต่งกําไรของผู้จัดการ ส่งผลให้การตกแต่งกําไรลดน้อยลง 
ในขณะที่ความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร (DA) หรือตัวแปรตาม 
กับตัวแปรควบคุมต่างๆ น้ัน ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ (P-value>0.1) 
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บทท่ี 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 

 
สําหรับบุคคลภายนอก ข้อมูลที่แสดงอยู่ในงบการเงินเป็นข้อมูลที่น่าเช่ือถือมากที่สุด

และสามารถเข้าถึงได้ง่าย ทําให้นักลงทุนเลือกใช้ข้อมูลดังกล่าวประกอบการวิเคราะห์และตัดสินใจว่า
จะลงทุนกับบริษัทน้ันๆ หรือไม่ บริษัทที่มีความต้องการจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืมจึงมีแรงจูงใจในการ
ตกแต่งงบการเงิน ให้ดูเสมือนว่าบริษัทมีผลประกอบการไปในทิศทางบวกเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง ซึ่งจะ
ได้อัตราดอกเบ้ียเงินกู้ที่ตํ่ากว่า ซึ่งบริษัทสามารถจัดหาเงินทุนโดยการก่อหนี้ได้หลายช่องทาง โดย
ต้นทุนทางการเงินจะแตกต่างกันในแต่ละวิธีตามความเสี่ยงที่ผู้ให้กู้ประเมิน ดังน้ัน หากบริษัทมีความ
ต้องการในการจัดหาเงินทุนโดยการก่อหน้ีเพ่ิมขึ้นจะมีแนวโน้มที่จะตกแต่งกําไร เพ่ือให้ดูมีผล
ประกอบการที่ดี 

จากผลการศึกษางานวิจัยที่ผ่านมามีหลักฐานสนับสนุนว่า ความสัมพันธ์ระหว่างการ
จัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืมเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับการตกแต่งกําไร ขณะเดียวกัน มีงานวิจัยที่ได้ผล
แตกต่างออกไปคือ ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืมเป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามกับ
การตกแต่งกําไร จึงเป็นที่น่าสนใจที่จะศึกษาว่า การจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืมกับการตกแต่งกําไรของ
บริษัทว่ามีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางใด 

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืม
กับการตกแต่งกําไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ระหว่างปี 
พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ. 2557 รวมเป็นกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 452 บริษัท หรือ 1,152 ชุดข้อมูล และ
แบ่งเป็นกลุ่มตัวอย่างที่มีการก่อหน้ีเพ่ิมข้ึน 597 ชุดข้อมูล โดยมีตัวแปรอิสระคือ สัดส่วนของการ
เปลี่ยนแปลงของหน้ีสินที่มีภาระดอกเบ้ียของบริษัทระหว่างงวดปัจจุบันกับงวดก่อนหน้า (Change in 
Interest-bearing Debts หรือ CID) ซึ่งเป็นตัวแทนของการจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืม ตัวแปรตามคือ 
รายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals หรือ DA) ซึ่งเป็นตัวแทน
ของการตกแต่งกําไรตามแบบจําลอง Modified Jones (Dechow et al., 1995) และตัวแปรควบคุม 
ได้แก่ มูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (Market-to-Book) ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on 
Assets) สัดส่วนการก่อหน้ี (Leverage) ขนาดของกิจการ (Size) และคุณภาพการสอบบัญชี 
(Auditor Quality)  
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ผู้วิจัยได้ทําการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่างๆ และพบว่าตัวแปรควบคุม
น้ัน มีความสัมพันธ์กันสูง เน่ืองจากลักษณะของตัวแปรควบคุมแต่ละตัวมีความคล้ายคลึงกันมาก 
ดังน้ันเพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระจึงทําการหาค่า VIF ต่อไป และพบว่า ค่า VIF มีค่าตํ่า 
จึ งส รุป ไ ด้ ว่ า ตั วแปร อิสระ ไม่ ไ ด้มี ความสั ม พัน ธ์ ต่อ กันอ ย่า งสม บูรณ์หรื อ ไม่ เ กิด ปัญหา 
Multicollinearity จึงสามารถนําข้อมูลทั้งหมดไปคํานวณหาค่าสมการถดถอยเพ่ือศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างการจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืมกับการตกแต่งกําไร 

จากการศึกษาพบว่า สัดส่วนของการเปลี่ยนแปลงของหน้ีสินที่มีภาระดอกเบ้ีย (CID) มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับรายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร (DA) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ
ที่ระดับความเช่ือมั่น 95% (P-value = 0.03) โดยดูจากค่าสัมประสิทธ์ิซึ่งมีค่าเท่ากับ -0.27 ซึ่ง
สามารถอธิบายผลการศึกษาได้ว่า บริษัทมีการก่อหน้ีเพ่ิมขึ้น ทําให้เจ้าหน้ีเข้ามามีส่วนเก่ียวข้องและมี
บทบาทในการควบคุมบริษัทมากขึ้น เน่ืองจากเจ้าหน้ีหรือผู้ให้กู้ น้ัน ต้องการข้อมูลที่เพียงพอ
ประกอบการตัดสินใจ ตลอดจนครบกําหนดชําระหน้ี เพ่ือจะม่ันใจได้ว่า บริษัทมีความสามารถในการ
ชําระหน้ีได้ครบจํานวนและตรงเวลา ประกอบกับบริษัทที่มีสัดส่วนหน้ีสูงจะมีการบริหารจัดการที่
เข้มงวดขึ้น ซึ่งอาจรวมถึงการจํากัดอํานาจในการตกแต่งกําไรของผู้จัดการ ส่งผลให้การตกแต่งกําไร
ลดน้อยลง 

จากผลงานวิจัยน้ี ช้ีให้เห็นว่า การจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืม แม้จะทําให้บริษัทต้องแบก
รับภาระค่าใช้จ่ายจากดอกเบ้ียที่เพ่ิมสูงขึ้น แต่ก็มีผลดีต่อบริษัทในด้านของการประหยัดภาษีจาก
ค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียที่เกิดขึ้น และยังช่วยลดการตกแต่งกําไรของบริษัทให้ลดน้อยลง ทําให้ข้อมูลในงบ
การเงินมีคุณภาพและถูกต้องตามความเป็นจริงมากขึ้น ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อเจ้าหน้ีในการนําข้อมูล
ในงบการเงินไปประเมินความเสี่ยงเพ่ือปล่อยกู้ และเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการนําข้อมูลในงบ
การเงินไปใช้เพ่ือนําข้อมูลไปวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน ทั้งการลงทุนในหุ้นบุริมสิทธ์ิ หุ้นสามัญและ
หุ้นกู้ รวมถึงเป็นแนวทางให้กับผู้ใช้งบการเงินในการเลือกใช้ข้อมูลที่อยู่ในงบการเงินได้อย่างน่าเช่ือถือ
มากย่ิงขึ้น 
 
5.2 ข้อจํากัดของงานวิจัย 
 

5.2.1 การเลือกใช้โมเดลในการคํานวณหามูลค่าการตกแต่งกําไรที่แตกต่างกัน อาจให้
ผลงานวิจัยที่ต่างออกไป 

5.2.2 การเก็บข้อมูลจาก Datastream เป็นหลัก ซึ่งเป็นข้อมูลจากงบการเงินที่ไม่ได้
ปรับปรุงหรือปรับปรุงล่าช้าหลังจากที่มีการปรับปรุงงบ ทําให้ข้อมูลมีค่าแตกต่างจากที่ควรจะเป็น
เล็กน้อย 
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5.3 ข้อเสนอแนะ 
 
งานวิจัยน้ี ศึกษาการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างหน้ีโดยรวมคือ ดูทั้งหน้ีสินที่มีภาระดอกเบ้ีย

ระยะสั้นและระยะยาว ดังน้ันอาจทําการศึกษาเพ่ิมเติมเฉพาะในส่วนของหน้ีสินที่มีภาระดอกเบี้ย
ระยะยาวหรือเฉพาะหุ้นกู้ เพ่ือให้เห็นความสัมพันธ์ที่ชัดเจนย่ิงขึ้น เน่ืองจากการตกแต่งกําไรอาจไม่มี
ความสัมพันธ์กับหน้ีสินระยะสั้นอย่างมีนัยสําคัญ และจุดประสงค์ของการจัดหาเงินทุนระยะสั้นกับ
ระยะยาวมีความแตกต่างกัน จึงอาจทําให้ผลแตกต่างออกไปจากงานวิจัยน้ี 
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1 APURE บริษัท อกริเพียว โฮลด้ิงส์ จํากัด (มหาชน) 
2 ASIAN บริษัท ห้องเย็นเอเช่ียน ซีฟู้ด จํากัด (มหาชน) 
3 CFRESH บริษัท ซีเฟรชอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) 
4 CHOTI บริษัท ห้องเย็นโชติวัฒน์หาดใหญ่ จํากัด (มหาชน) 
5 CM บริษัท เชียงใหม่โฟรเซ่นฟู้ดส ์จํากัด(มหาชน) 
6 CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จํากัด (มหาชน) 
7 CPI บริษัท ชุมพรอุตสาหกรรมนํ้ามันปาล์ม จํากัด (มหาชน) 
8 EE บริษัท อีเทอเนิล เอนเนอยี จํากัด (มหาชน) 
9 F&D บริษัท ฟู้ดแอนด์ดร๊ิงส์ จํากัด (มหาชน) 
10 GFPT บริษัท จีเอฟพีที จํากัด (มหาชน) 
11 HTC บริษัท หาดทพิย์ จํากัด (มหาชน) 
12 KBS บริษัท นํ้าตาลครบุรี จํากัด (มหาชน) 
13 KSL บริษัท นํ้าตาลขอนแก่น จํากัด (มหาชน) 
14 LEE บริษัท ลีพัฒนาผลิตภัณฑ์ จํากัด (มหาชน) 
15 LST บริษัท ล่ําสูง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
16 MALEE บริษัท มาลสีามพราน จํากัด (มหาชน) 
17 MINT บริษัท ไมเนอร ์อินเตอร์เนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) 
18 OISHI บริษัท โออิชิ กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
19 PB บริษัท เพรซิเดนท์ เบเกอรี่ จาํกัด (มหาชน) 
20 PM บริษัท พรีเมียร์ มาร์เก็ตต้ิง จํากัด (มหาชน) 
21 PR บริษัท เพรซิเดนท์ไรซ์โปรดักส์ จํากัด (มหาชน) 
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22 PRG บริษัท ปทมุไรซมิล แอนด์ แกรนารี จํากัด (มหาชน) 
23 SAUCE บริษัท ไทยเทพรส จํากัด (มหาชน) 
24 SFP บริษัท อาหารสยาม จํากัด(มหาชน) 
25 SNP บริษัท เอส แอนด์ พี ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) 
26 SORKON บริษัท ส. ขอนแก่นฟู้ดส์ จํากัด (มหาชน) 
27 SSC บริษัท เสรมิสขุ จํากัด (มหาชน) 
28 SSF บริษัท สรุพลฟู้ดส์ จํากัด (มหาชน) 
29 SST บริษัท ทรัพย์ศรีไทย จํากัด (มหาชน) 
30 STA บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) 
31 TC บริษัท ทรอปิคอลแคนน่ิง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
32 TF บริษัท ไทยเพรซิเดนท์ฟูดส์ จํากัด (มหาชน) 
33 TIPCO บริษัท ทิปโก้ฟูดส์ จํากัด (มหาชน) 
34 TLUXE บริษัท ไทยลักซ์ เอ็นเตอร์ไพรส์ จํากัด (มหาชน) 
35 TRS บริษัท ตรังผลติภัณฑ์อาหารทะเล จํากัด (มหาชน) 

36 TRUBB 
บริษัท ไทยรับเบอร์ลาเท็คซ์คอร์ปอร์เรช่ัน (ประเทศไทย) จํากัด 
(มหาชน) 

37 TU บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
38 TVO บริษัท นํ้ามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) 
39 UPOIC บริษัท สหอุตสาหกรรมนํ้ามันปาล์ม จํากัด (มหาชน) 
40 UVAN บริษัท ยูนิวานิชนํ้ามันปาล์ม จํากัด (มหาชน) 

อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
41 ADVANC บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จํากัด (มหาชน) 
42 AIT บริษัท แอ็ดวานซ์ อินฟอร์เมช่ัน เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
43 BLISS บริษัท บลสิ-เทล จํากัด (มหาชน) 
44 CCET บริษัท แคล-คอมพ์ อีเล็คโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
45 CSL บริษัท ซีเอส ลอ็กซอินโฟ จํากัด (มหาชน) 
46 DELTA บริษัทเดลต้า อีเลคโทรนิคส ์(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
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47 DRACO บริษัท ดราโก้ พีซีบี จํากัด (มหาชน) 
48 DTAC บริษัท โทเทิล่ แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) 
49 EIC บริษัท อุตสาหกรรม อีเล็คโทรนิคส์ จํากัด (มหาชน) 
50 FER บริษัท เฟอร์รัม่ จํากัด (มหาชน) 
51 FORTH บริษัท ฟอร์ท คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
52 HANA บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) 
53 IEC บริษัท อินเตอร์แนช่ันเนิลเอนจีเนียริง จํากัด (มหาชน) 
54 ILINK บริษัท อินเตอร์ลิ้งค์ คอมมิวนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) 
55 INET บริษัท อินเทอร์เน็ตประเทศไทย จํากัด (มหาชน) 
56 INTUCH บริษัท อินทัช โฮลด้ิงส์ จํากัด (มหาชน) 
57 JAS บริษัทจัสมิน อินเตอร์เนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) 
58 JMART บริษัท เจ มาร์ท จํากัด (มหาชน) 
59 JTS บริษัท จสัมิน เทเลคอม ซิสเต็มส์ จํากัด (มหาชน) 
60 KCE บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส ์จาํกัด (มหาชน) 
61 METCO บริษัทมูราโมโต้ อีเล็คตรอน (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
62 MFEC บริษัท เอ็ม เอฟ อี ซี จํากัด (มหาชน) 
63 MSC บริษัท เมโทรซสิเต็มส์คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
64 PT บริษัท พรีเมียร์ เทคโนโลยี จาํกัด (มหาชน) 
65 SAMART บริษัท สามารถคอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
66 SAMTEL บริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน) 
67 SIM บริษัท สามารถ ไอ-โมบาย จํากัด (มหาชน) 
68 SIS บริษัท เอสไอเอส ดิสทริบิวช่ัน (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
69 SMT บริษัท สตาร์ส ไมโครอิเล็กทรอนิกส์ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
70 SPPT บริษัท ซิงเก้ิล พอยท์ พาร์ท (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
71 SVI บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน) 
72 SVOA บริษัท เอสวีโอเอ จํากัด (มหาชน) 
73 SYMC บริษัท ซิมโฟนี ่คอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) 



28 

74 SYNEX บริษัท ซินเน็ค (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
75 TEAM บริษัท ทมีพรีซช่ัิน จํากัด (มหาชน) 
76 THCOM บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) 
77 TT&T บริษัท ททีีแอนด์ที จํากัด (มหาชน) 
78 TWZ บริษัท ทีดับบลิวแซด คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
79 TRUE บริษัท ทร ูคอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 

อุตสาหกรรมทรัพยากร 
80 AI บริษัท เอเชียน อินซูเลเตอร์ จํากัด (มหาชน) 
81 AKR บริษัท เอกรัฐวิศวกรรม จํากัด (มหาชน) 
82 BAFS บริษัท บริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
83 BANPU บริษัท บ้านปู จํากัด (มหาชน) 
84 BCP บริษัท บางจากปิโตรเลียม จาํกัด (มหาชน) 
85 DEMCO บริษัท เด็มโก้ จํากัด (มหาชน) 
86 EARTH บริษัท เอ็นเนอร์ย่ี เอิร์ธ จํากัด (มหาชน) 
87 EASTW บริษัท จัดการและพัฒนาทรพัยากรนํ้าภาคตะวันออก จํากัด (มหาชน) 
88 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟ้า จํากัด (มหาชน) 
89 ESSO บริษัท เอสโซ ่(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
90 GLOW บริษัท โกลว์ พลังงาน จํากัด (มหาชน) 
91 GUNKUL บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จํากัด (มหาชน) 
92 IFEC บริษัท อินเตอร์ ฟาร์อีสท์ เอ็นเนอร์ย่ี คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
93 IRPC บริษัท ไออาร์พีซี จํากัด (มหาชน) 
94 LANNA บริษัท ลานนารีซอร์สเซส จํากัด (มหาชน) 
95 MDX บริษัท เอ็ม ดี เอ็กซ์ จํากัด (มหาชน) 
96 PDI บริษัท ผาแดงอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) 
97 PTT บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) 
98 PTTEP บริษัท ปตท. สํารวจและผลติปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 
99 RATCH บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) 
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100 RPC บริษัท อาร์พีซจีี จํากัด (มหาชน) 
101 SCG บริษัท สหโคเจน (ชลบุรี) จํากัด (มหาชน) 
102 SGP บริษัท สยามแก๊ส แอนด์ ปิโตรเคมีคัลส์ จํากัด (มหาชน) 
103 SOLAR บริษัท โซลารต์รอน จํากัด (มหาชน) 
104 SPCG บริษัท เอสพีซจีี จํากัด (มหาชน) 
105 SUPER บริษัท ซุปเปอร์บล๊อก จํากัด (มหาชน) 
106 SUSCO บริษัท ซัสโก้ จาํกัด (มหาชน) 
107 TCC บริษัท ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
108 THL บริษัท ทุ่งคาฮาเบอร์ จํากัด (มหาชน) 
109 TOP บริษัท ไทยออยล์ จํากัด (มหาชน) 
110 TTW บริษัท ททีีดับบลิว จํากัด (มหาชน) 

อุตสาหกรรมบริการ 
111 ACD บริษัท เอเชีย คอร์ปอเรท ดีเวลลอปเมนท์ จํากัด (มหาชน) 
112 AHC บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน) 
113 AMARIN บริษัท อมรินทร์พริ้นต้ิง แอนด์ พับลิชช่ิง จํากัด (มหาชน) 
114 AOT บริษัท ท่าอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) 
115 AQUA บริษัท อควา คอร์เปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
116 AS บริษัท เอเชียซอฟท์ คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
117 ASIA บริษัท เอเชียโฮเต็ล จํากัด (มหาชน) 
118 ASIMAR บริษัท เอเชียน มารีน เซอร์วิสส์ จํากัด (มหาชน) 
119 BCH บริษัท บางกอก เชน ฮอสปิทอล จํากัด (มหาชน) 
120 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) 
121 BEC บริษัท บีอีซ ีเวิลด์ จํากัด (มหาชน) 
122 BH บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร์ จํากัด (มหาชน) 
123 BIG บริษัท บ๊ิก คาเมร่า คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
124 BIGC บริษัท บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จํากัด (มหาชน) 
125 BJC บริษัท เบอร์ลี่ ยุคเกอร์ จํากัด (มหาชน) 
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126 BTC บริษัท บางปะกง เทอร์มินอล จํากัด (มหาชน) 
127 BTS บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส ์จํากัด (มหาชน) 
128 BWG บริษัท เบตเตอร์ เวิลด์ กรีน จาํกัด (มหาชน) 
129 CENTEL บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) 
130 CMR บริษัท เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย์ จํากัด (มหาชน) 
131 COL บริษัท ซีโอแอล จํากัด (มหาชน) 
132 CPALL บริษัท ซีพี ออลล์ จํากัด (มหาชน) 
133 CSR บริษัท เทพธานีกรีฑา จํากัด (มหาชน) 
134 DTC บริษัท ดุสิตธานี จํากัด (มหาชน) 
135 EPCO บริษัท โรงพิมพ์ตะวันออก จํากัด (มหาชน) 
136 ERW บริษัท ดิ เอราวัณ กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
137 FE บริษัท ฟาร์อีสท์ ดีดีบี จํากัด (มหาชน) 
138 GENCO บริษัทบริหารและพัฒนาเพ่ือการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อม จํากัด(มหาชน) 
139 GLOBAL บริษัท สยามโกลบอลเฮ้าส์ จาํกัด (มหาชน) 
140 GRAMMY บริษัท จีเอ็มเอ็ม แกรมมี ่จํากัด (มหาชน) 
141 GRAND บริษัท แกรนด์ แอสเสท โฮเทลส์ แอนด์ พรอพเพอร์ต้ี จํากัด(มหาชน) 
142 HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จํากัด (มหาชน) 
143 IT บริษัท ไอที ซต้ีิ จํากัด (มหาชน) 
144 JUTHA บริษัท จุฑานาวี จํากัด (มหาชน) 
145 KDH บริษัท ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอร์ จํากัด (มหาชน) 
146 KWC บริษัท กรุงเทพโสภณ จํากัด (มหาชน) 
147 LOXLEY บริษัท ล็อกซเล่ย์ จํากัด (มหาชน) 
148 LRH บริษัท ลากูน่า รีสอร์ท แอนด์ โฮเท็ล จํากัด (มหาชน) 
149 MACO บริษัท มาสเตอร์ แอด จํากัด (มหาชน) 
150 MAJOR บริษัท เมเจอร ์ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จํากัด (มหาชน) 
151 MAKRO บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) 
152 MANRIN บริษัท แมนดารินโฮเต็ล จํากัด (มหาชน) 
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153 MATCH บริษัท แม็ทช่ิง แม็กซิไมซ์ โซลูช่ัน จํากัด (มหาชน) 
154 MATI บริษัท มติชน จํากัด (มหาชน) 
155 M-CHAI บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากัด (มหาชน) 
156 MCOT บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) 
157 MIDA บริษัท ไมด้า แอสเซ็ท จํากัด (มหาชน) 
158 MPIC บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ จํากัด (มหาชน) 
159 NEW บริษัท วัฒนาการแพทย์ จํากัด (มหาชน) 
160 NMG บริษัท เนช่ัน มัลติมีเดีย กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
161 NTV บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน) 
162 OHTL บริษัท โอเอชทีแอล จํากัด (มหาชน) 
163 POST บริษัท โพสต์ พับลิชชิง จํากัด (มหาชน) 
164 PRAKIT บริษัท ประกิต โฮลด้ิงส์ จํากัด (มหาชน) 
165 PRO บริษัท โปรเฟสช่ันแนล เวสต์ เทคโนโลยี (1999) จํากัด (มหาชน) 
166 PSL บริษัท พรีเชียส ชิพป้ิง จํากัด (มหาชน) 
167 RAM บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน) 
168 RCL บริษัท อาร์ ซี แอล จํากัด (มหาชน) 
169 ROBINS บริษัท ห้างสรรพสินค้าโรบินสัน จํากัด (มหาชน) 
170 ROH บริษัท โรงแรมรอยัล ออคิด (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
171 RS บริษัท อาร์เอส จํากัด (มหาชน) 
172 SE-ED บริษัท ซีเอ็ดยูเคช่ัน จํากัด (มหาชน) 
173 SHANG บริษัท แชงกร-ีลา โฮเต็ล จํากัด (มหาชน) 
174 SINGER บริษัท ซิงเกอร์ประเทศไทย จาํกัด (มหาชน) 
175 SKR บริษัท ศิครินทร์ จํากัด (มหาชน) 
176 SMM บริษัท สยามอินเตอร์มัลติมีเดีย จํากัด (มหาชน) 
177 SPC บริษัท สหพัฒนพิบูล จํากัด (มหาชน) 
178 SPI บริษัท สหพัฒนาอินเตอร์โฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) 
179 SPORT บริษัท สยามสปอร์ต ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) 
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180 SVH บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) 
181 TBSP บริษัท ไทยบรติิช ซีเคียวริต้ี พริ้นต้ิง จํากัด (มหาชน) 
182 TH บริษัท ตงฮ้ัว คอมมูนิเคช่ันส์ จํากัด (มหาชน) 
183 THAI บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) 
184 TKS บริษัท ที.เค.เอส. เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
185 TSTE บริษัท ไทยชูการ์ เทอร์มิเน้ิล จํากัด (มหาชน) 
186 TT บริษัท ไทรทัน โฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) 
187 TTA บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต์ซสี์ จํากัด (มหาชน) 
188 VIBHA บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) 
189 WAVE บริษัท เวฟ เอ็นเตอร์เทนเมนท์ จํากัด (มหาชน) 
190 WORK บริษัท เวิร์คพอยท์ เอ็นเทอร์เทนเมนท์ จํากัด (มหาชน) 

อุตสาหกรรมสนิค้าอุตสาหกรรม 
191 AH บริษัท อาปิโก ไฮเทค จํากัด (มหาชน) 
192 AJ บริษัท เอ.เจ.พลาสท์ จํากัด (มหาชน) 
193 ALUCON บริษัท อลูคอน จํากัด (มหาชน) 
194 AMC บริษัท เอเซีย เมทัล จํากัด (มหาชน) 
195 APCS บริษัท เอเซีย พรีซิช่ัน จํากัด (มหาชน) 
196 BAT-3K บริษัท ไทยสโตเรจ แบตเตอร่ี จํากัด (มหาชน) 
197 BSBM บริษัท บางสะพานบาร์มิล จาํกัด (มหาชน) 
198 CEN บริษัท แคปปิทอล เอ็นจิเนียริ่ง เน็ตเวิร์ค จํากัด (มหาชน) 
199 CITY บริษัท ซิต้ี สตีล จํากัด (มหาชน) 
200 CRANE บริษัท ชูไก จํากัด (มหาชน) 
201 CSC บริษัท ฝาจีบ จํากัด (มหาชน) 
202 CSP บริษัท ซีเอสพี สตีลเซ็นเตอร ์จํากัด (มหาชน) 
203 CTW บริษัท จรุงไทยไวร์แอนด์เคเบ้ิล จํากัด (มหาชน) 
204 CWT บริษัท ชัยวัฒนา แทนเนอร่ี กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
205 EASON บริษัท อีซึ่น เพ้นท์ จํากัด (มหาชน) 
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206 GJS บริษัท จ ีเจ สตีล จํากัด (มหาชน) 
207 GSTEL บริษัท จ ีสตีล จํากัด (มหาชน) 
208 GYT บริษัท กู๊ดเยียร์(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
209 HFT บริษัท ฮ้ัวฟง รับเบอร์ (ไทยแลนด์) จํากัด (มหาชน) 
210 IHL บริษัท อินเตอร์ไฮด์ จํากัด (มหาชน) 
211 INOX บริษัท โพสโค-ไทยน๊อคซ์ จํากัด (มหาชน) 
212 IRC บริษัท อีโนเว รับเบอร์ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
213 IVL บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จํากัด (มหาชน) 
214 KKC บริษัท กุลธรเคอร์บ้ี จํากัด (มหาชน) 
215 LHK บริษัท โลหะกิจ เม็ททอล จํากัด (มหาชน) 
216 MAX บริษัท แมกซ ์เมทัล คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
217 MCS บริษัท เอ็ม.ซี.เอส.สตีล จํากัด (มหาชน) 
218 MILL บริษัท มลิล์คอน สตีล จํากัด (มหาชน) 
219 NEP บริษัท เอ็นอีพี อสังหาริมทรพัย์ และอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
220 NPP บริษัท นิปปอน แพ็ค(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
221 PAP บริษัท แปซิฟิกไพพ์ จํากัด (มหาชน) 
222 PATO บริษัท พาโตเคมีอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
223 PERM บริษัท เพ่ิมสินสตีลเวิคส์ จํากัด (มหาชน) 
224 PK บริษัท พัฒน์กล จํากัด (มหาชน) 
225 PTL บริษัท โพลีเพล็กซ์ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
226 PTTGC บริษัท พีทีท ีโกลบอล เคมคิอล จํากัด (มหาชน) 
227 RICH บริษัท ริช เอเชีย สตีล จํากัด (มหาชน) 
228 SAM บริษัท สามชัย สตีล อินดัสทรี จํากัด (มหาชน) 
229 SAT บริษัท สมบูรณ์ แอ๊ดวานซ์ เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
230 SITHAI บริษัท ศรีไทยซุปเปอร์แวร์ จาํกัด (มหาชน) 
231 SMIT บริษัท สหมิตรเคร่ืองกล จํากัด (มหาชน) 
232 SMPC บริษัท สหมิตรถังแก๊ส จํากัด (มหาชน) 
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233 SNC บริษัท เอส เอ็น ซี ฟอร์เมอร ์จํากัด (มหาชน) 
234 SPACK บริษัท เอส. แพ็ค แอนด์ พริน้ท์ จํากัด (มหาชน) 
235 SPG บริษัท สยามภัณฑ์กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
236 SSI บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) 
237 SSSC บริษัท ศูนย์บริการเหล็กสยาม จํากัด (มหาชน) 
238 STANLY บริษัท ไทยสแตนเลย์การไฟฟ้า จํากัด (มหาชน) 
239 TCB บริษัท ไทยคาร์บอนแบล็ค จาํกัด (มหาชน) 
240 TCCC บริษัท ไทยเซน็ทรัลเคม ีจํากัด (มหาชน) 
241 TCJ บริษัท ที.ซี.เจ.เอเซีย จํากัด (มหาชน) 
242 TCOAT บริษัท อุตสาหกรรมผ้าเคลือบพลาสติกไทย จํากัด (มหาชน) 
243 TFI บริษัท ไทยฟิลม์อินดัสตร่ี จํากัด (มหาชน) 
244 TGPRO บริษัท ไทย-เยอรมัน โปรดักส์ จํากัด (มหาชน) 
245 THE บริษัท เดอะ สตีล จํากัด (มหาชน) 
246 THIP บริษัท ทานตะวันอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
247 TIW บริษัท ไทยแลนด์ไอออนเวิคส์ จํากัด (มหาชน) 
248 TKT บริษัท ที.กรุงไทยอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
249 TMD บริษัท อุตสาหกรรมถังโลหะไทย จํากัด (มหาชน) 
250 TMT บริษัท ค้าเหลก็ไทย จํากัด (มหาชน) 
251 TNPC บริษัท ไทยนามพลาสติกส์ จาํกัด (มหาชน) 
252 TOPP บริษัท ไทย โอ.พี.พี. จํากัด (มหาชน) 
253 TPA บริษัท ไทยโพลีอะคริลิค จํากัด (มหาชน) 
254 TPC บริษัท ไทยพลาสติกและเคมภัีณฑ์ จํากัด (มหาชน) 
255 TPP บริษัท ไทยบรรจุภัณฑ์และการพิมพ์ จํากัด (มหาชน) 
256 TRU บริษัท ไทยรุ่งยูเนียนคาร์ จํากัด (มหาชน) 
257 TSC บริษัท ไทยสตีลเคเบิล จํากัด (มหาชน) 
258 TSTH บริษัท ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
259 TWP บริษัท ไทยไวรโ์พรดัคท์ จํากัด (มหาชน) 
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260 TYCN บริษัทไทยคูน เวิลด์ไวด์ กรุ๊ป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
261 UP บริษัท ยูเน่ียนพลาสติก จํากัด (มหาชน) 
262 UTP บริษัท ยูไนเต็ด เปเปอร์ จํากัด (มหาชน) 
263 VARO บริษัท วโรปกรณ์ จํากัด (มหาชน) 
264 VNT บริษัท วีนิไทย จํากัด (มหาชน) 
265 WG บริษัท ไว้ท์กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
266 YCI บริษัท ยงไทย จํากัด (มหาชน) 

อุตสาหกรรมสนิค้าอุปโภคบริโภค 
267 ABC บริษัท แอสเซท ไบร์ท จํากัด (มหาชน) 
268 ACC บริษัท แอดวานซ์ คอนเนคช่ัน คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
269 AFC บริษัท เอเซียไฟเบอร์ จํากัด (มหาชน) 
270 BTNC บริษัท บูติคนิวซิต้ี จํากัด (มหาชน) 
271 CPL บริษัท ซี.พี.แอล.กรุ๊พ จํากัด (มหาชน) 
272 DSGT บริษัท ดีเอสจี อินเตอร์เนช่ันแนล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
273 DTCI บริษัท ดี.ที.ซี.อินดัสตร่ีส์ จํากัด (มหาชน) 
274 FANCY บริษัท แฟนซีวู๊ด อินดัสตรีส จํากัด (มหาชน) 
275 ICC บริษัท ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) 
276 JCT บริษัท แจ๊กเจยีอุตสาหกรรม (ไทย) จํากัด (มหาชน) 
277 KYE บริษัท กันยงอีเลคทรกิ จํากัด (มหาชน) 
278 L&E บริษัท ไลท์ต้ิง แอนด์ อีควิปเมนท์ จํากัด (มหาชน) 
279 LTX บริษัท ลคัก้ีเทค็ซ์ (ไทย) จํากัด (มหาชน) 
280 MODERN บริษัท โมเดอรน์ฟอร์มกรุ๊ป จาํกัด (มหาชน) 
281 NC บริษัท นิวซิต้ี (กรุงเทพฯ) จํากัด (มหาชน) 
282 OCC บริษัท โอ ซี ซ ีจํากัด (มหาชน) 
283 OGC บริษัท โอเชียนกลาส จํากัด (มหาชน) 
284 PAF บริษัท แพนเอเซียฟุตแวร์ จํากัด (มหาชน) 
285 PG บริษัท ประชาอาภรณ์ จํากัด (มหาชน) 
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286 PRANDA บริษัท แพรนด้า จิวเวลรี่ จํากัด (มหาชน) 
287 ROCK บริษัท ร้อกเวิธ จํากัด (มหาชน) 
288 S & J บ.เอส แอนด์ เจ อินเตอร์เนช่ันแนล เอนเตอร์ไพรส์ จํากัด (มหาชน) 
289 SABINA บริษัท ซาบีน่า จํากัด (มหาชน) 
290 SAWANG บริษัท สว่างเอ็กซ์ปอร์ต จํากัด (มหาชน) 
291 SIAM บริษัท สยามสตีลอินเตอร์เนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) 
292 STHAI บริษัท ซันไทยอุตสาหกรรมถงุมือยาง จํากัด (มหาชน) 
293 SUC บริษัท สหยูเน่ียน จํากัด (มหาชน) 
294 TNL บริษัท ธนูลักษณ์ จํากัด (มหาชน) 
295 TOG บริษัท ไทยออพติคอล กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
296 TPCORP บริษัท เท็กซ์ไทล์เพรสทีจ จาํกัด (มหาชน) 
297 TR บริษัท ไทยเรยอน จํากัด (มหาชน) 
298 TTI บริษัท โรงงานผ้าไทย จํากัด (มหาชน) 
299 TTL บริษัท ททีีแอล อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
300 TTTM บริษัท ไทยโทเรเท็กซ์ไทล์มิลลส์ จํากัด (มหาชน) 
301 UPF บริษัท ยูเน่ียนไพโอเนียร์ จํากัด (มหาชน) 
302 UT บริษัท ยูเน่ียนอุตสาหกรรมสิง่ทอ จํากัด (มหาชน) 
303 WACOAL บริษัท ไทยวาโก้ จํากัด (มหาชน) 

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสรา้ง 
304 A บริษัท อารียา พรอพเพอร์ต้ี จํากัด (มหาชน) 
305 AMATA บริษัท อมตะ คอร์ปอเรชัน จํากัด (มหาชน) 
306 AP บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จํากัด (มหาชน) 
307 AQ บริษัท เอคิว เอสเตท จํากัด (มหาชน) 
308 BLAND บริษัท บางกอกแลนด์ จํากัด (มหาชน) 
309 BROCK บริษัท บ้านร็อคการ์เด้น จํากัด (มหาชน) 
310 CCP บริษัท ผลิตภัณฑ์คอนกรีตชลบุรี จํากัด (มหาชน) 
311 CGD บริษัท คันทรี่ กรุ๊ป ดีเวลลอปเมนท์ จํากัด (มหาชน) 
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312 CI บริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท์ จํากัด (มหาชน) 
313 CK บริษัท ช.การช่าง จํากัด (มหาชน) 
314 CNT บริษัท ครสิเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จํากัด (มหาชน) 
315 CPN บริษัท เซ็นทรลัพัฒนา จํากัด (มหาชน) 
316 DCC บริษัท ไดนาสตี้เซรามิค จํากัด (มหาชน) 
317 DCON บริษัท ดีคอนโปรดักส์ จํากัด (มหาชน) 
318 DRT บริษัท ผลิตภัณฑ์ตราเพชร จํากัด (มหาชน) 
319 EMC บริษัท อีเอ็มซ ีจํากัด (มหาชน) 
320 ESTAR บริษัท อีสเทอร์น สตาร์ เรียล เอสเตท จํากัด (มหาชน) 
321 EVER บริษัท เอเวอร์แลนด์ จํากัด (มหาชน) 
322 GEL บริษัท เจนเนอรัล เอนจิเนียริง่ จํากัด (มหาชน) 
323 GLAND บริษัท แกรนด์ คาแนล แลนด์ จํากัด (มหาชน) 
324 GOLD บริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ต้ี ดีเวลลอปเม้นท ์จํากัด (มหาชน) 
325 HEMRAJ บริษัท เหมราชพัฒนาที่ดิน จํากัด (มหาชน) 
326 ITD บริษัท อิตาเลยีนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จํากัด (มหาชน) 
327 KC บริษัท เค.ซี. พร็อพเพอร์ต้ี จํากัด (มหาชน) 
328 KTP บริษัท เคปเปล ไทย พร็อพเพอร์ต้ี จํากัด (มหาชน) 
329 LALIN บริษัท ลลิล พร็อพเพอร์ต้ี จํากัด (มหาชน) 
330 LH บริษัทแลนด์แอนด์เฮ้าส์ จํากัด (มหาชน) 
331 LPN บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จํากัด (มหาชน) 
332 MBK บริษัท เอ็ม บี เค จํากัด (มหาชน) 
333 MJD บริษัท เมเจอร ์ดีเวลลอปเม้นท์ จํากัด (มหาชน) 
334 MK บริษัท มั่นคงเคหะการ จํากัด (มหาชน) 
335 NCH บริษัท เอ็น. ซี. เฮ้าส์ซิ่ง จํากัด (มหาชน) 
336 NNCL บริษัท นวนคร จํากัด (มหาชน) 
337 NOBLE บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท์ จํากัด (มหาชน) 
338 NUSA บริษัท ณุศาศิร ิจํากัด (มหาชน) 
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339 NWR บริษัทเนาวรัตน์พัฒนาการ จํากัด (มหาชน) 
340 PAE บริษัท พีเออี (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
341 PF บริษัท พร็อพเพอร์ต้ี เพอร์เฟค จํากัด (มหาชน) 
342 PLE บริษัท เพาเวอร์ไลน์ เอ็นจิเนียริ่ง จํากัด (มหาชน) 
343 POLAR บริษัท โพลาริส แคปปิตัล จาํกัด (มหาชน) 
344 PREB บริษัท พรีบิลท์ จํากัด (มหาชน) 
345 PRECHA บริษัท ปรีชากรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
346 PRIN บริษัท ปริญสิร ิจํากัด (มหาชน) 
347 PRINC บริษัท พริ้นซิเพิล แคปิตอล จํากัด (มหาชน) 
348 PS บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จํากัด (มหาชน) 
349 PYLON บริษัท ไพลอน จํากัด (มหาชน) 
350 Q-CON บริษัท ควอลิต้ีคอนสตรัคช่ันโปรดัคส์ จํากัด (มหาชน) 
351 QH บริษัท ควอลิต้ีเฮ้าส์ จํากัด (มหาชน) 
352 RCI บริษัท โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
353 RML บริษัท ไรมอน แลนด์ จํากัด (มหาชน) 
354 ROJNA บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากัด (มหาชน) 
355 S บริษัท สิงห์ เอสเตท จํากัด (มหาชน) 
356 SAMCO บริษัท สมัมากร จํากัด (มหาชน) 
357 SC บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
358 SCC บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จํากัด(มหาชน) 
359 SCCC บริษัท ปูนซีเมนต์นครหลวง จํากัด (มหาชน) 
360 SCP บริษัท ทักษิณคอนกรีต จํากัด (มหาชน) 
361 SEAFCO บริษัท ซีฟโก้ จํากัด (มหาชน) 
362 SENA บริษัท เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จํากัด (มหาชน) 
363 SF บริษัท สยามฟิวเจอร์ ดีเวลอปเมนท์ จํากัด (มหาชน) 
364 SIRI บริษัท แสนสิร ิจํากัด (มหาชน) 
365 SPALI บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) 



39 

366 STEC บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนด์คอนสตรัคช่ัน จํากัด(มหาชน) 
367 STPI บริษัท เอสทีพี แอนด์ ไอ จํากัด (มหาชน) 
368 SYNTEC บริษัท ซินเท็ค คอนสตรัคช่ัน จํากัด (มหาชน) 
369 TASCO บริษัท ทิปโก้แอสฟัลท์ จํากัด (มหาชน) 
370 TCMC บริษัท อุตสาหกรรมพรมไทย จํากัด (มหาชน) 
371 TFD บริษัท ไทยพัฒนาโรงงานอุตสาหกรรม จาํกัด (มหาชน) 
372 TGCI บริษัท ไทย-เยอรมัน เซรามคิ อินดัสทรี่ จํากัด (มหาชน) 
373 TICON บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คช่ัน จํากัด (มหาชน) 
374 TPIPL บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) 
375 TPOLY บริษัท ไทยโพลีคอนส์ จํากัด (มหาชน) 
376 TRC บริษัท ทีอาร์ซ ีคอนสตรัคช่ัน จํากัด (มหาชน) 
377 TTCL บริษัท ททีีซแีอล จํากัด (มหาชน) 
378 U บริษัท ยู ซิต้ี จาํกัด (มหาชน) 
379 UMI บริษัท สหโมเสคอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
380 UNIQ บริษัท ยูนิค เอ็นจิเนียริ่ง แอนด์ คอนสตรัคช่ัน จํากัด (มหาชน) 
381 UV บริษัท ยูนิ เวนเจอร์ จํากัด (มหาชน) 
382 VNG บริษัท วนชัย กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
383 WIIK บริษัทวิค แอนด์ ฮุคลันด์ จํากัด (มหาชน) 
384 WIN บริษัท สวนอุตสาหกรรม วินโคสท์ จํากัด (มหาชน) 
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ภาคผนวก ข 
ค่าสัมประสทิธ์ิจากการวิเคราะห์ถดถอยในสมการประมาณการ 
ตัวชีว้ัดการตกแต่งกําไรในระดบัปกติ (แยกตามอุตสาหกรรม) 

 
วิธีการทดสอบการตกแต่งกําไร จะวัดจากรายการคงค้างรวมท่ีผิดปกติ โดยคํานวณจาก

ความแตกต่างระหว่างรายการคงค้างรวมท่ีได้จากการคํานวณแยกตามอุตสาหกรรม (Normal Total 
Accruals) กับรายการคงค้างรวมท่ีเกิดข้ึนจริงของแต่ละบริษัท (Actual Total Accruals)  ซึ่ง
รายการคงค้างรวมท่ีได้จากการคํานวณแยกตามอุตสาหกรรมคํานวณจากการนําค่าสัมประสิทธ์ิที่ได้
จากการวิเคราะห์การถดถอยตามสมการตัวช้ีวัดการตกแต่งกําไร (สมการที่ 3.2) เป็นตัวแบบเพ่ือ
คํานวณหารายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals) 
ตารางที่ ข1 ค่าสัมประสิทธ์จากการวิเคราะห์การถดถอยตามสมการการตกแต่งกําไรผ่านรายการคง
ค้างรวมท่ีได้จากการคํานวณแยกตามอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม Coefficient 1 Coefficient 2 Coefficient 3 Constant
1) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

364323 -0.6337 4.4418 -2.8900

2) กลุ่มเทคโนโลยี 1550179 10.9703 0.1764 6.1374
3) กลุ่มทรัพยากร -1860934 -0.8243 -0.0753 2.4201
4) กลุ่มบริการ 1105343 -0.3450 0.5210 0.3308
5) กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 1792391 -0.1906 -3.1550 1.1777
6) กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค -3143704 -0.7256 1.2435 2.2689
7) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

-11100000 -12.1606 -3.5153 5.4535
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ประวตัิผู้เขียน 
 

ช่ือ นางสาวณหทัย วิไลวณิชวงศ์ 
วันเดือนปีเกิด 15 กันยายน 2535 
ประวัติการศึกษา ปีการศึกษา 2557: บัญชีบัณฑิต  

(บัญชีธุรกิจแบบบูรณาการ) 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 

 


