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บทคัดย่อ

	 งานวจิยันีมุ้ง่ศึกษาความสมัพันธ์โครงสร้างเงนิทนุ นโยบายการจ่ายเงนิปันผล และคุณภาพก�ำไร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งจะวัดโดยการใช้รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร โครงสร้างเงินทุนวัดโดยหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และนโยบายการ
จ่ายเงนิปันผลวดัโดยความต่อเนือ่งของเงนิปันผลเพ่ิมข้ึนในระยะเวลา 5 ปี และความต่อเนือ่งของการจ่าย
เงินปันผลในระยะเวลา 5 ปี โดยมปีระเภทของผูส้อบบญัชี ประเภทของอตุสาหกรรม และขนาดของบรษิทั
เป็นตัวแปรควบคุม ใช้สถิติวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ในการวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ของตัวแปร
	 ประชากรในการศึกษา คือ บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ตัง้แต่ ปี พ.ศ. 
2556 ถึง ปีพ.ศ. 2560 มีจ�ำนวนทั้งสิ้น 1,685 บริษัท โดยมีกลุ่มอุตสาหกรรมจ�ำนวน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 
ประกอบด้วย กลุ่มอตุสาหกรรมการเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร กลุม่อตุสาหกรรมสนิค้าอุปโภคบรโิภค 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ใช้แบบจ�ำลอง Modified Jones 
Model (1995) ส�ำหรบัการศึกษาในครัง้นี ้ทัง้นี ้งานวจิยันีใ้ช้สถิตกิารวเิคราะห์ความถดถอยพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์
	 ผลของการศึกษา พบว่า โครงสร้างเงนิทนุ และประเภทอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์ในทางบวก
ต่อคุณภาพก�ำไร และความต่อเนือ่งของการจ่ายเงนิปันผลมคีวามสมัพันธ์ในทางลบต่อคุณภาพก�ำไร รวมทัง้
ประเภทอุตสาหกรรมมีอิทธิพลต่อความสัมพันธ์ของโครงสร้างเงินทุน นโยบายการจ่ายเงินปันผล และ
คุณภาพก�ำไร

ค�ำส�ำคัญ: โครงสร้างเงินทุน นโยบายการจ่ายเงินปันผล คุณภาพก�ำไร

Abstract
	
	 This research aims to investigate the relationship between capital structure, dividend policy 
and earnings quality of Thai Listed Companies. The discretionary accruals were used as a variable 
to measure earnings quality. Capital structure is measured by long-term liabilities to shareholders’ 
equity. Dividend policy is measured by dividends paid continuously over a 5-year period and the 
continuation of dividends paid over a 5-year period. Type of Industry and the size of the company is 
the control variable. Multiple regression analysis is the main statistical technique to analyze variable.
	 Population in this research is companies listed in the SET since the year 2013 to year 
2017. The total of company are 1,685 companies. Data used to analyze the relationship are 
from 7 types of industry which consist of Agro and Food Industry, Consumer Products Industry, 
Industrials Industry, Property and Construction Industry, Resources Industry, Service Industry and 
Technology Industry. Modified Jones Model (1995) is used as the main the objective of this 
research. Multiple regression analysis is used as a statistical technique to analyze data.
	 The result of this research indicated that the capital structure and the type of industry 
has a positive relationship to the earnings quality. The continuity of dividends has a negative 
relationship to the earnings quality. The type of industry influences the relationship of capital 
structure, dividend policy and earnings quality.

Keywords: Capital Structure, Dividend Policy, Earnings Quality 
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บทน�ำ
	 การด�ำเนินธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยปกติจะจัดหา
เงินทุนจากเงินลงทุนของผู้เป็นเจ้าของบริษัทฯ หุ้นส่วน หรือการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินรวมทั้งการ
ออกตราสารหนี้ต่างๆ ซึ่งเป็นการก่อหนี้ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ซึ่งพบว่าโครงสร้างเงินทุนของบริษัท
จดทะเบียนฯ ส่วนใหญ่มีระดับหนี้สินต่อทุนสูงกว่าค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรม และในอนาคตอาจท�ำให้
บรษิทัฯ มปัีญหาด้านสภาพคล่องหากเกดิปัญหาในการด�ำเนนิธรุกจิ (Laohapakdee, 2009) ซึง่สอดคล้องกบั 
Rajan and Zingales (1998) ทีพ่บว่าการก่อหนีจ้ะเกดิประโยชน์ต่อบรษิทัฯ จนกระทัง่ท�ำให้การก่อหนีจ้ะก่อ
ให้เกิดต้นทนุ และมปัีญหาทางการเงินมากกว่าประโยชน์ทางภาษทีีไ่ด้รบัจากการก่อหนี ้ดงันัน้หากบรษิทัฯ 
ยังคงก่อหนีเ้พ่ิมในระดบัทีส่งูข้ึนจะมโีอกาสน้อยกว่าบรษัิทฯทีก่่อหนีน้้อยกว่า โดยโครงสร้างเงนิทนุของแต่
ละบริษัทฯ หรือแต่ละอุตสาหกรรมนั้น มีความแตกต่างกันตามลักษณะของการด�ำเนินธุรกิจ ทั้งนี้บริษัทฯ 
ควรมโีครงสรา้งเงนิทุนทีม่สีดัส่วนทีเ่หมาะสมต่อการวางแผนทางการเงนิในระยะยาว และเปน็ส่วนส�ำคญั
ในการก�ำหนดทศิทางการด�ำเนนิงานในอนาคต เพ่ือให้บรรลเุป้าหมายทางการเงนิของบรษิทัฯ ซึง่จะแสดง
ให้เหน็ในรปูของมลูค่าหุน้สามญัสงูสดุ หากบรษิทัฯระดมเงนิทนุโดยไม่ค�ำนงึถึงโครงสร้างเงนิทนุทีเ่หมาะสม
แล้ว อาจท�ำให้กระทบต่อกระแสเงินสด ความเสี่ยง และมูลค่าของบริษัทฯได้ (ธนเดช มหโภไคย, 2552)
	 ปัจจุบัน ผู้มีส่วนได้เสียมีการวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุนของบริษัทฯ เพ่ือพิจารณาสัดส่วน
การลงทนุของเจ้าหนีแ้ละผูเ้ป็นเจ้าของเพ่ือสร้างความเช่ือมัน่ว่าบรษิทัฯ จะสามารถช�ำระหนี ้และดอกเบีย้ได้
เมือ่ครบก�ำหนด เนือ่งจากเป็นการป้องกนัความเสีย่งทีอ่าจเกดิข้ึน ซึง่ทีผ่่านพบว่าบางบรษิทัฯ มกีารตกแต่ง
รายงานทางการเงนิเพ่ือให้ผลการด�ำเนนิงานเป็นไปตามเป้าหมายทีก่�ำหนดไว้ หรอืหลกีเลีย่งการรายงาน
ผลการด�ำเนินงานที่ขาดทุน โดยใช้การเปลี่ยนแปลงระดับเงินทุนหมุนเวียน หรือสินทรัพย์หมุนเวียนและ
หนีส้นิหมนุเวยีน รวมทัง้การเปลีย่นแปลงของกระแสเงนิสดจากการด�ำเนนิงาน (สมชาย สุภทัรกลุ, 2548) 
และบริษัทฯ ที่มีระดับหนี้สินที่เหมาะสมกับธุรกิจ และไม่มีการดัดแปลงโครงสร้างเงินทุนเพื่อสร้างก�ำไร
ต่อหุ้นที่สูงเกินกว่าความเป็นจริง สามารถบ่งบอกว่าเป็นบริษัทฯที่มีก�ำไรที่มีคุณภาพ โดยพิจารณาได้จาก
สัดส่วนโครงสร้างเงินทุนของผู้ถือหุ้นน้อยกว่าหนี้สินจะมีก�ำไรต่อหุ้นสูงกว่าบริษัทฯ ที่มีสัดส่วนโครงสร้าง
เงินทุนของผู้ถือหุ้นสูงกว่าหนี้สิน ทั้งนี้ผู้บริหารสามารถใช้ดุลยพินิจในการเลือกใช้นโยบายบัญชีเพ่ือปรับ
โครงสร้างเงนิทนุ ให้บรษิทัฯ สามารถสร้างก�ำไรต่อหุน้ให้สูงข้ึน (Pearlman, 1978) รวมถึงการทีบ่รษัิทฯ มนี
โยบายการจ่ายเงินปันผลนัน้ มคีวามส�ำคัญต่อนกัลงทนุเป็นอย่างมาก โดยทัว่ไปนโยบายการจ่ายเงนิปันผล
จะประกอบด้วย อตัราการจ่ายเงนิปันผลซึง่แสดงให้เหน็ถึงความสมัพันธ์ระหว่างเงนิปันผลจ่ายกบัก�ำไรขอ
งบริษัทฯ และความสม�่ำเสมอในการจ่ายเงินปันผล ซึ่งการจ่ายเงินปันผลอย่างสม�่ำเสมอมีความส�ำคัญ
เท่าเทียบกับอัตราเงินปันผลที่ได้รับ และบริษัทฯ ที่มีผลประกอบการที่ดีอย่างต่อเนื่องและมีเสถียรภาพ 
ผู้บริหารจะใช้เป็นสัญญาณผลก�ำไรเพื่อสื่อให้เห็นถึงเงินปันผลจ่าย เพราะการจ่ายเงินปันผลถือเป็นค�ำมั่น
สญัญาของผูบ้รหิารทีม่ต่ีอผูถื้อหุน้ว่าจะมกีารจ่ายเงินสดให้แก่ผูถื้อหุน้ โดยเป้าหมายของผูล้งทนุในตลาดฯ 
คือ การลงทนุทีไ่ด้รบัผลตอบแทนสูงสุดจากการท�ำก�ำไรจากการขายหลักทรพัย์ฯ และเงนิปันผลข้ึนอยู่กับ
ความสามารถในการท�ำก�ำไรของบริษัทฯ (Grullon, Michaely, Benartzi, & Rtaler, 2003) 
	 รายงานทางการเงินและข้อมูลที่เกี่ยวข้อง ถือว่าเป็นข้อมูลที่มีความส�ำคัญอย่างยิง่ต่อผู้มีส่วนได้
เสียในการพยากรณ์ และการตดัสนิใจ อีกทัง้เป็นปัจจยัพ้ืนฐานของการวเิคราะห์ และประเมนิมลูค่าบรษิทัฯ 
ซึง่คุณค่าของข้อมลูทางบญัชีทีม่ผีลต่อการตดัสินใจคือการทีผู่ใ้ช้งบการเงนิสามารถใช้ข้อมลูเพ่ืออธบิายความ
สัมพันธ์ที่เกิดข้ึนกับมูลค่าตลาดในส่วนของเจ้าของได้ และสามารถวิเคราะห์ราคาหุ้นได้อย่างน่าเช่ือถือ 
(Barth, Beaver, & Landsman, 2001) และเป็นแหล่งข้อมูลที่ส�ำคัญที่ใช้ในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ 
เพราะการมุง่พิจารณาตวัเลขก�ำไรโดยไม่เข้าใจพ้ืนฐานอาจท�ำให้ผูใ้ช้รายงานทางการเงนิเกดิความเข้าใจที่
คลาดเคลือ่นของข้อมลู ซึง่คุณภาพก�ำไรเป็นตวัช้ีวดัทีส่�ำคัญอย่างหนึง่ในการการประเมินมลูค่าของ บรษัิทฯ 
(Li, 2014) โดยคุณภาพก�ำไรสามารถให้ข้อมูลเพิ่มเติมเกี่ยวกับประสิทธิภาพของบริษัทฯ ที่เกี่ยวข้องกับ
การตัดสินใจ และ เชื่อว่าคุณภาพก�ำไรที่สูงจะสะท้อนถึงผลการด�ำเนินงานของบริษัทฯได้ อย่างถูกต้อง 
(Demerjian, Lev, Lewis, & McVay, 2013) และการวดัคุณภาพก�ำไรนัน้ มกีารใช้รายการคงค้างเป็นการวดั
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คุณภาพของก�ำไรซึ่งได้เป็นที่ยอมรับ เนื่องจากรายการคงค้างมีสาระส�ำคัญต่อรายได้ และค่าใช้จ่ายที่
ส่งผลกระทบต่อก�ำไรขาดทุนของบริษัทฯ (อิสรีย์ โชว์วิวัฒนา, 2552) และพบว่ามีงานวิจัยต่างๆ ที่ได้มี
การศึกษาข้อมลูเพ่ือวดัความน่าเช่ือถือของข้อมลู ซึง่สามารถแบ่งข้อมลูเป็น 2 ส่วน ประกอบด้วย รายการ
คงค้างตามดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) และรายการคงค้างที่ไม่ใช้ดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหาร (Non -Discretionary Accruals) โดยข้อมูลรายการคงค้างที่ไม่ใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเป็น
ข้อมูลบัญชีที่มีความน่าเชื่อถือ Healy & Whalen (1999) เนื่องจากรายการคงค้างตามดุลยพินิจของฝ่าย
บริหารเป็นการสร้างตัวเลขก�ำไรให้เป็นไปตามทิศทางที่ผู้บริหารต้องการ และมีการจัดโครงสร้างรายการ
เพ่ือเปลีย่นแปลงรายงานทางการเงนิ และการทีฝ่่ายบรหิารตกแต่งก�ำไรผ่านรายการเกณฑ์คงค้าง เพราะ
รายการคงค้างมีความสัมพันธ์กับตัวชี้วัดผลการด�ำเนินงานของบริษัทฯ (Subramanyam, 1996)
	 ทัง้นีก้ารวดัคุณภาพก�ำไรของบรษิทัฯนัน้มหีลายวธิ ีซึง่ในงานวจิยันีใ้ช้รายการคงค้างของบรษิทัใน
การวดัคุณภาพก�ำไร ซึง่เป็นการวดัคุณภาพก�ำไรบนพ้ืนฐานความใกล้เคียงความเป็นเงนิสดจะเป็นก�ำไรทีม่ี
คุณภาพสงู (Penman, 2001) และรายการคงค้างทีไ่ม่ใช้ดลุยพินจิของฝ่ายบรหิารจะเป็นตวัช้ีวดัการคุณภาพ
ก�ำไร โดยหากรายการคงค้างที่ควบคุมได้ของบริษัทฯ มีค่าเป็นบวก แสดงว่าบริษัทฯ มีการจัดการก�ำไร
ที่ดีท�ำให้บริษัทฯมีก�ำไรที่สูงขึ้น โดยก�ำหนดให้รายการคงค้างรวม (accruals) มีค่าเท่ากับส่วนต่างระหว่าง
ก�ำไรสทุธ ิและกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนนิงานตามแนวคิดกระแสเงนิสด (Hribar and Collins, 2002) 
และการวดัคุณภาพก�ำไรมกีารใช้แบบจ�ำลองในการวดัคุณภาพก�ำไร ซึง่แบบจ�ำลอง Modified Jones (1995) 
เป็นตัวแบบจ�ำลองที่พิจารณาถึงปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับการด�ำเนินงาน และเป็นการเปลี่ยนแปลงยอดลูกหนี้
มาปรบัการเปล่ียนแปลงของรายได้ในการวเิคราะห์เพ่ือประมาณการยอดของรายการคงค้างทีไ่ม่ข้ึนอยู่กับ
ดลุยพินจิของฝ่ายบรหิาร และเป็นตวัแบบทีน่กัวจิยัทางบญัชีใช้อย่างแพร่หลาย ทัง้นีเ้ป็นตวัแบบทีป่รบัปรงุ
มาจาก Jones Model (1991) ท�ำให้เลือกใช้ แบบจ�ำลอง Modified Jones (1995) เป็นแบบจ�ำลองในการ
วัดคุณภาพก�ำไร
	 ด้วยสาเหตุนี้จึงเป็นที่มาของแนวคิดที่จะศึกษาโครงสร้างเงินทุน นโยบายการจ่ายเงินปันผล 
และคุณภาพก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่สามารถบ่งชี้คุณภาพก�ำไร
ที่เกิดขึ้นกับรายการคงค้างรวมโดยใช้แบบจ�ำลอง Modified Jones (1995) ในการวัดคุณภาพก�ำไร ซึ่งผล
การศึกษาจะท�ำให้ทราบถึงลกัษณะความสมัพันธ์และทศิทางของคุณภาพก�ำไร พร้อมทัง้ข้อมลูทางบญัชีซึง่
สามารถให้ประโยชน์ส�ำหรับหน่วยงานภาครัฐ และเอกชน รวมทั้งผู้มีส่วนได้เสียในการตัดสินใจได้อย่าง
เหมาะสม และเป็นสัญญาณแจ้งเตือนของรายงานทางการเงินที่ถูกจัดท�ำโดยฝ่ายบริหารของบริษัทฯ

วัตถุประสงค์ของงานวิจัย
	 1.	เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของโครงสร้างเงินทุนกับคุณภาพก�ำไรของ บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย
	 2.	เพ่ือศึกษาความสมัพันธ์ของนโยบายการจ่ายเงนิปันผลกบัคุณภาพก�ำไรของ บรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
	 ความสัมพันธ์ของโครงสร้างเงินทุน และคุณภาพก�ำไร	
	 โครงสร้างเงนิทนุเป็นปัจจยัทีส่�ำคัญส�ำหรบัการตดัสินใจของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์
แห่งประเทศไทย เนื่องจากความสามารถในการท�ำก�ำไรของบริษัทฯ ได้รับผลกระทบโดยตรงจากการ
ตัดสินใจดังกล่าว การก�ำหนดโครงสร้างที่เหมาะสมเป็นสิ่งที่ส�ำคัญของกลยุทธ์ทางการเงินของบริษัทฯ 
โดยต้องให้ความส�ำคัญในการพิจารณาตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน (Velnampy and Niresh, 2012) 
และความสามารถในการท�ำก�ำไรบริษัทฯในการสร้างรายได้สุทธิให้สอดคล้องกัน ซึ่งอัตราส่วนถูกใช้
เป็นเกณฑ์มาตรฐานส�ำหรับการประเมินผลการด�ำเนินงานของบริษัทฯ อัตราส่วนช่วยในการสรุปข้อมูล
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ทางการเงินจ�ำนวนมาก และเพื่อให้มีการตัดสินใจเชิงคุณภาพเกี่ยวกับความสามารถในการท�ำก�ำไรของบ
รษิทัฯ ซึง่ในการตดัสินใจทางการเงนิทีส่�ำคัญทีสุ่ดทีบ่รษิทัฯ ต้องเผชิญคือทางเลือกระหว่างหนีส้นิและส่วน
ของผู้ถือหุ้นทุน (Glen and Pinto, 1994) โดยพบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วน
หนีส้นิต่อสนิทรพัย์ต่างกม็คีวามสมัพันธ์กบัคุณภาพก�ำไร ซึง่อตัราส่วนดงักล่าวเป็นการแสดงถงึสดัส่วนเงนิ
ทุนของบริษัทฯ ที่มาจากหนี้สิน เมื่อเทียบกับส่วนของผู้ถือหุ้นและสินทรัพย์ (Ghosh and Moon, 2010)
	 โดยพบว่า คุณลักษณะของคุณภาพก�ำไรกับสถานะทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศจีนในด้านของรายการคงค้าง ความสามารถในการคาดการณ์ และความ
สม�ำ่เสมอในแนวโน้มของก�ำไรมคีวามแตกต่างกนัระหว่างบรษัิทฯ ทีม่กีารด�ำเนินงานตามปกต ิและบรษัิทฯ 
ที่มีโอกาสล้มละลาย ซึ่งบริษัทฯ ที่มีการด�ำเนินงานปกติจะพบว่ามีคุณภาพก�ำไรที่ดีกว่า (Li, Abeysekera, 
& Ma, 2014) และบริษัทในประเทศบราซิลพบว่ามีโครงสร้างเงินทุนต่อความสามารถในการท�ำก�ำไร ซึ่ง
อัตราส่วนหนี้สินระยะสั้นต่อหนี้สินรวม และอัตราส่วนของผู้ถือหุ้นต่อหนี้สินรวมนั้น มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น แต่อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น โดยหากบริษัทมีหนี้สินจ�ำนวน
มากจะท�ำให้มคีวามสามารถในการท�ำก�ำไรต�ำ่ (Mesquita and Lara, 2003) ทัง้นีค้วามสมัพันธ์ของคุณภาพ
ก�ำไรกบัสดัส่วนของหนีส้นิของบรษิทัฯ ทีไ่ม่ได้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ของประเทศเบลเย่ียม ซึง่ไม่
ได้มกีารจดัหาเงนิจากตลาดตราสารหนีภ้าคเอกชน พบว่าคุณภาพก�ำไรมคีวามสมัพันธ์ในทศิทางเดยีวกนักับ
สัดส่วนหนี้สินของบริษัทฯ ซึ่งหากมีสัดส่วนของหนี้สินสูงจะมีคุณภาพก�ำไรสูงขึ้นด้วย (Sercu, Bauwhede, 
& Willekens, 2006)
	 การจัดหาเงินทุนและคุณภาพก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เตหะราน พบว่า
หนี้สินต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เชิงลบกับคุณภาพก�ำไร (Hashem and Mehdi, 2011) แต่นฤมล 
วัฒนาชัยผล (2553) พบว่า ไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมและคุณภาพ
ก�ำไร โดยบริษัทฯ ที่มีอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมที่แตกต่างกัน หรือบริษัทฯ ที่มีความเสี่ยง
ทางด้านโครงสร้างเงินทุน ไม่มีผลต่อคุณภาพก�ำไรผ่านรายการคงค้าง หรือไม่มีผลต่อคุณภาพก�ำไร ซึ่ง
สอดคล้องกับ ดวงแข ศิริพงษ์สุวรรณ (2552) ที่พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีอิทธิพล
ต่อความแตกต่างของดชันรีายการคงค้างหรอืคุณภาพก�ำไร แต่ขนาดบรษิทั และประเภทอุตสาหกรรมนัน้
มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก�ำไรอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ และพัชรี บัวเผื่อน (ม.ป.ป) พบว่าอัตราส่วนหนี้
สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม และขนาดของบริษัทฯ ของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้างไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก�ำไร 
	 ความสัมพันธ์ของนโยบายการจ่ายเงินปันผลและคุณภาพก�ำไร
	 นโยบายการจ่ายเงนิปันผล และความมเีสถยีรภาพของเงนิปันผลจ่ายทีมี่ความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
คุณภาพก�ำไรของบริษัทฯ แต่ในส่วนของการจ่ายเงินปันผลที่เป็นเงินสด และการเปลี่ยนแปลงของจ�ำนวน
เงินปันผลจ่าย พบว่าไม่สัมพันธ์กับคุณภาพก�ำไร โดยการจ่ายเงินปันผลและการจ่ายเงินปันผลอย่างต่อ
เนื่องนั้น แสดงให้เห็นถึงคุณภาพก�ำไรของบริษัทฯ (ปิยภรณ์ แซ่เตียว, 2558) ซึ่งสอดคล้องกับ Sirait and 
Siregar (2014) ที่พบว่าการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับคุณภาพก�ำไรเช่นเดียวกัน และบริษัทฯ ที่ไม่
จ่ายเงินปันผล หรอืมกีารจ่ายเงนิปันผลเพ่ิมข้ึนเพียงเลก็น้อยนัน้ เมือ่เทยีบกบับรษิทัฯ ในกลุม่อตุสาหกรรม
เดียวกันแสดงให้เห็นถึงคุณภาพก�ำไรที่น้อยของบริษัทฯ โดยพบว่าหากบริษัทฯ ที่มีปัญหาทางการเงิน
เนือ่งจากเกดิผลขาดทนุจากการด�ำเนนิงาน ฝ่ายบรหิารจะเลอืกใช้นโยบายบญัชีทีแ่สดงผลการด�ำเนนิงาน
ทีต่�ำ่กว่าความเป็นจรงิ และบรษิทัฯจะมนีโยบายลดการจ่ายเงนิปันผล (Peltier-Rivest, 1999) ซึง่สอดคล้อง
กับ Saleh and Ahmed (2005) ที่พบว่าบริษัทฯ ที่มีปัญหาทางการเงินและอยู่ระหว่างการเจรจากับเจ้าหนี้
นัน้ จะเลอืกใช้นโยบายบญัชีทีท่�ำให้บรษิทัฯ แสดงผลการด�ำเนนิงาน หรอืก�ำไรลดลงในงวดทีม่กีารเจรจา
อย่างมีนัยส�ำคัญ
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	 ความสัมพันธ์ของเงินปันผลและคุณภาพก�ำไร พบว่าเงินปันผลสามารถให้ข้อมูลเก่ียวกับ
คุณภาพก�ำไรได้ โดยมีความสัมพันธ์กับก�ำไรปัจจุบันและในอนาคตของบริษัทฯ ท�ำให้สามารถคาดการณ์
ผลประกอบการและคุณภาพก�ำไรของบรษิทัฯทีไ่ม่มกีารจ่ายเงนิปันผลได้ (Skinner and Soltes, 2011) และ
สอดคล้องกับ Caskey and Hanlon (2005) ซึ่งพบว่าบริษัทฯ ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา 
ทีม่คีวามถีข่องการจ่ายเงนิปันผลเพ่ิมข้ึนอย่างผดิปกตเิมือ่เทยีบกับบรษิทัในกลุม่อตุสาหกรรมเดยีวกนั จะ
แสดงให้เห็นว่าการจ่ายเงินปันผลสามารถสะท้อนถึงคุณภาพก�ำไรของบริษัทฯได้ โดยบริษัทที่มีคุณภาพ
ก�ำไรสูงข้ึนมักจะมีการจ่ายเงินปันผลที่สูงข้ึนเป็นในทิศทางเดียวกัน และคุณภาพก�ำไรมีส่วนส�ำคัญใน
การก�ำหนดการจ่ายเงินปันผลของบริษัทฯ
	 การจ่ายเงินปันผลและผลประกอบการที่มีคุณภาพนั้น ผลการวิจัยพบว่ามีความสัมพันธ์
ทางบวกอย่างมีนัยส�ำคัญระหว่างการจ่ายเงินปันผล โดยการเพ่ิมข้ึนของเงินปันผลและความมั่นคงใน
การจ่ายเงินปันผลนั้น มีความสัมพันธ์ระหว่างการเพ่ิมข้ึนของจ�ำนวนเงินปันผลและคุณภาพก�ำไรอย่างมี
นัยส�ำคัญ (Sirait & Siregar, 2014) และ Tong and Miao (2011) ได้ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่าง
การจ่ายเงินปันผลกับคุณภาพก�ำไร ผลการศึกษาพบว่า บริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลมีคุณภาพดีข้ึนเมื่อ
เทียบกับบริษัทที่ไม่กระจายเงินปันผล การเพิ่มขึ้นของเงินปันผลและความมั่นคงของหุ้นบ่งชี้ว่ารายได้ที่มี
คุณภาพสูง และความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก�ำไรกับการจ่ายเงินปันผลของบริษัทฯ โดยค่าสัมบูรณ์ของ
รายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัย
ส�ำคัญ โดยขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจ
ของผู้บริหารอย่างมีนัยส�ำคัญ แต่อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนมีความ
สัมพันธ์เชิงบวกกับค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างตามดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส�ำคัญ (นฤมล 
คุณากรมงคล, 2556)
	 ปัจจัยที่มีอิทธิผลต่อโครงสร้างทางการเงิน นโยบายการจ่ายเงินปันผล และคุณภาพก�ำไร
	 ประเภทผู้สอบบัญชี (Type of Auditor) เป็นปัจจัยที่มีผลต่อคุณภาพก�ำไร เนื่องจากบริษัทที่ได้
รับการตรวจสอบบัญชีจากส�ำนักงานบัญชีขนาดใหญ่มีค่าเฉลี่ยการวัดคุณภาพก�ำไรน้อยกว่าบริษัทฯ ที่ได้
รับการตรวจสอบบัญชีขนาดเล็ก แสดงให้เห็นว่าบริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่มีอิทธิพลในการยับยั้งคุณภาพ
ก�ำไรของทกุขนาดกจิการ ทีพ่บว่าส�ำนกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่จะสามารถท�ำให้คุณภาพก�ำไรของบรษิทัฯ 
ดข้ึีนได้ (Chi & Huang, 2005) และบรษิทัทีเ่ป็นมหาชนมวีดัคุณภาพก�ำไร มากกว่าบรษิทัจ�ำกัด และผูส้อบ
บญัชีส�ำนกังานขนาดใหญ่มคีวามสมัพันธ์กบัรายการพึงรบัพึงจ่ายโดยดลุยพินจิของฝ่ายบรหิาร (Bauwhede 
et al., 2003) และคุณภาพก�ำไรของบริษัทฯ ที่จ้างบริษัทส�ำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่มีคุณภาพก�ำไร
สงูกว่าบรษิทัฯ ทีไ่ม่ได้รบัการตรวจจากส�ำนกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่ เนือ่งจากผูส้อบบญัชีจากส�ำนกังาน
สอบบญัชีขนาดใหญ่มคีวามเช่ียวชาญเฉพาะด้านในแต่ละอตุสาหกรรม รวมทัง้คุณภาพก�ำไรมคีวามสมัพันธ์
อย่างมนียัส�ำคัญในเชิงลบกับสัดส่วนการก่อหนี ้(อัตราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของเจ้าของ) ส�ำหรบับรษัิทฯทีอ่ยู่
ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค บริการ และเทคโนโลยี (Steven, Jagan, & Joon S, 2003) 
และรายงานทางการเงนิทีผ่่านการตรวจสอบโดยส�ำนกังานสอบบญัชีประเภท Big 4 จะมคุีณภาพมากกว่า
ส�ำนักงานสอบบัญชีประเภท Non- Big4 โดยมีผลท�ำให้รายงานทางการเงินสามารถสร้างความเช่ือมั่น 
และความน่าเช่ือถือของข้อมูลในรายงานทางการเงิน เพ่ือให้ผู้มีส่วนได้เสียใช้ในการคาดการณ์ก�ำไรที่จะ
เกิดขึ้นในอนาคต (Hussainey, 2009) และบริษัทฯที่ใช้บริการสอบบัญชีของส�ำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ 
จะมีรายการคงค้างต�่ำกว่าบริษัทฯ ที่ไม่ได้ใช้บริการสอบบัญชีของส�ำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ ซึ่งการ
ตรวจสอบบัญชีโดยส�ำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่จะช่วยลดการบริหารก�ำไรของผู้บริหารที่นักลงทุนให้
ความเช่ือมัน่ในการสอบบญัชีของส�ำนกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่ (Zhou & Lobo, 2001) แต่ Lawrence et al. 
(2011) พบว่าคุณภาพงานสอบบญัชีของสํานกังานสอบบญัชี Big4 และ Non-Big4 ในประเทศสหรฐัอเมรกิา
นั้นไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส�ำคัญ ซึ่งสอดคล้องกับ Al-Thuneibat, Issa, and Baker (2011) ที่ไม่
พบความสัมพันธ์ของประเภทของสํานักงานสอบบัญชีและคุณภาพงานสอบบัญชีจากการทดสอบด้วยกลุ่ม
ตัวอย่างในประเทศจอร์แดนซึ่งอยู่ภายใต้สภาพแวดล้อมที่ใกล้เคียงกับประเทศไทย ซึ่ง Phadungsajjakul 
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and Pongpattrachai (2015) พบว่าไม่มีความแตกต่างระหว่างคุณภาพงานสอบบัญชีของส�ำนักงานสอบ
บัญชี Big 4 และไม่ใช่ Big 4 เนื่องจากช่วงเวลาในการเก็บข้อมูล ความแตกต่างของกลุ่มตัวอย่าง 
การพัฒนาเทคโนโลยีทีใ่ช้ในการตรวจสอบทีช่่วยปรบัปรุงระดบัการท�ำงานของบรษัิททีไ่ม่ใช่ Big 4 รวมทัง้
วิธีการและบทบาทของหน่วยงานที่มีอ�ำนาจก�ำกับดูแลให้มีคุณภาพการสอบบัญชีที่ไม่แตกต่างกัน
	 ประเภทอุตสาหกรรม (Industry) เป็นปัจจัยที่มีผลต่อความแตกต่างของคุณภาพก�ำไร เนื่องจาก
ประเภทการศึกษาความแตกต่างของคุณภาพก�ำไรใน 7 กลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์ฯ พบว่า
การรับรู้รายการ การตัดจ�ำหน่าย การประมาณการอายุ และการวัดมูลค่าโดยใช้หลักประมาณการส่งผล
ต่อความสามารถในการอธิบายรายการคงค้างที่ส่งผลต่อรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
ท�ำให้คุณภาพก�ำไรมีความแตกต่างกันในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม (จิรัชญา บุญช่วย และ ปาริชาต บุตรวงศ์, 
2559) และปัจจัยที่เกี่ยวกับประเภทอุตสาหกรรมนั้น พบว่ามีผลต่อความแตกต่างของคุณภาพก�ำไร 
เนื่องมาจากประเภทอุตสาหกรรมที่แตกต่างกันนั้นย่อมมีลักษณะการด�ำเนินธุรกิจความเสี่ยงที่ต้องเผชิญ 
ตลอดจนนโยบายการบญัชีทีใ่ช้อาจแตกต่างกนัออกไป ซึง่อาจส่งผลท�ำให้คุณภาพก�ำไรแตกต่างกนัได้ ซึง่
พบว่าคุณภาพก�ำไรในอุตสาหกรรมในประเทศออสเตรเลีย ได้แก่ คุณภาพคงค้าง การคงอยู่ของรายได้ 
การคาดการณ์รายได้ และรายได้คงที่เพื่อสร้างความมั่นใจให้กับนักลงทุนในตลาดทุน ซึ่งจากเหตุการณ์ที่
ผ่านมาของ Sarbanes-Oxley Act of 2002 หรอื Australian CLERP Act of 2004 พบว่าคุณภาพก�ำไรลดลง
อย่างเป็นระบบ และคุณภาพก�ำไรมคีวามแตกต่างกนัในแต่ละอตุสาหกรรม (Monem & Farshadfar, 2007) ซึง่
สอดคล้องกบัคมกฤษณ์ สงิห์ใจ (2550) ทีพ่บว่าประเภทของอตุสาหกรรมมผีลต่อความแตกต่างของคุณภาพ
ก�ำไร ซึ่งเกิดจากการด�ำเนินงาน รวมทั้งนโยบายบัญชีที่ใช้ซึ่งส่งผลต่อคุณภาพก�ำไรที่แตกต่างกัน และ
ประเภทอตุสาหกรรมไม่มคีวามสมัพันธ์กบัความผนัผวนของผลตอบแทน ซึง่แสดงให้เหน็ว่าผลขาดทนุสทุธิ
ของบรษัิทมคีวามสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมนียัส�ำคัญทางสถติต่ิอความผนัผวนของผลตอบแทน (Moeinaddin, 
Heirani, & Mirhosseini, 2012) 
	 ขนาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งวัดจาก Logarithm ของสินทรัพย์รวม มี
ความสมัพันธ์ในเชิงบวกกับความสามารถในการบรหิารจดัการ เนือ่งจากเมือ่เทยีบกับบรษิทัขนาดเล็กแล้ว 
บริษัทขนาดใหญ่ต้องสร้างความน่าเชื่อถือทางเศรษฐกิจ ข้อมูลทางการเงิน และความรับผิดชอบ รวมทั้ง
สามารถใช้เทคโนโลยีสารสนเทศทีท่นัสมยัได้ดข้ึีนในการจดัการข้อมลูเพ่ือให้ทนัเวลาและเช่ือถอืได้ ดงันัน้
จะมีค่าใช้จ่ายในการบริหารรายได้มากข้ึนส�ำหรับบริษัทขนาดใหญ่มากกว่าบริษัทขนาดเล็ก (Hasan and 
Mohammad, 2013) และคุณภาพก�ำไรทีส่�ำคัญคือระดบัของกระแสเงนิสดทีเ่กดิจากการด�ำเนนิงานของบรษิทัฯ 
การวิเคราะห์คุณภาพก�ำไรเป็นการป้องกันที่ดีจากการรายงานก�ำไรที่มีคุณภาพต�่ำ การวิเคราะห์คุณภาพ
ก�ำไรท�ำให้สามารถพยากรณ์ผลตอบแทนในอนาคตจากการด�ำเนินงานได้ รูปแบบคุณภาพก�ำไรข้ึนกับ
ปัจจัยพ้ืนฐานของหุ้นซึ่งสามารถช่วยนักลงทุนให้ได้รับผลตอบแทนสูงสุดและการจัดการกับความเสี่ยงได้
อย่างมีประสิทธิภาพ (อิสรี สุขสว่าง, 2550) ท�ำให้งานวิจัยที่ศึกษาครั้งนี้ได้น�ำแนวคิดงบกระแสเงินสดมา
ใช้เพื่อค�ำนวนรายการคงค้างทั้งหมด ซึ่งเป็นไปตามสมการดังนี้
	 1. การค�ำนวณหารายการคงค้างทั้งหมด (Total Accrual: TA) ซึ่งค�ำนวณจากผลก�ำไรสุทธิกับ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน
		  TA

t
 = OI

t
 - CFO

t
	 โดยที่ 	 TA	 =	 รายการคงค้างทั้งหมด
		  OI

t
 	 =	 ก�ำไรสุทธิก่อนภาษี

		  CFO
t
	 =	 กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงาน 	
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	 2. การน�ำรายการคงค้างแทนค่าด้วยแบบจ�ำลอง Modified Jones Model ทีพั่ฒนามาจาก Jones 
Model ท�ำให้ Modified Jones Model เป็นการเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้ออกจากการเปลี่ยนแปลงรายได้ 
โดยมีสมการดังนี้
		  TA

t
/A

t-	
= α

1
(1/A

t-1
) + α

2
(ΔREV

t
/ A

t-1
) + α

3
(PPE

t
/ A

t-1
)+ E

t
	

	 โดยที่ 	 TA
t
	 =	รายการคงค้างทั้งหมด ณ วันสิ้นงวดที่ t

		  ΔREV
t
	 =	การเปลี่ยนแปลงของรายได้ ณ วันสิ้นงวดที่ t

		  PPE
t
	 =	ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคาณ วันสิ้นงวดที่ t

		  A
t-1
	 =	สินทรัพย์รวม ณ วันสิ้นงวดที่ t

		  α
1
, α

2
, α

3
	=	ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงเส้นของตัวแบบจ�ำลอง

		  E
t
	 =	ค่าความคลาดเคลื่อนจากการประมาณการรายการคงค้างทั้งหมด

	 3. การค�ำนวณยอดคงค้างจากการด�ำเนนิธรุกจิของแต่ละบรษิทัฯ โดยใช้ค่าสมัประสทิธิจ์ากข้อ 2. 
เพื่อค�ำนวณหารายการคงค้างที่ไม่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ตามตัวแบบดังนี้
		  NDA
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	 โดยที่	 NDA
t
			  = รายการคงค้างที่ไม่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ณ วันสิ้นงวดที่ t

		  ΔREV
t
			  = การเปลี่ยนแปลงของรายได้ ณ วันสิ้นงวดที่ t

		  ΔREC
t
			  = การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้ ณ วันสิ้นงวดที่ t

		  PPE
t
			  = ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคา ณ วันสิ้นงวดที่ t

		  A
t-1
			  = สินทรัพย์รวม ณ วันสิ้นงวดที่ t

		  α
1
, α

2
, α

3
		= ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงเส้นของตัวแบบจ�ำลอง

	 4. เมื่อแทนค่าจากสมการข้อที่ 3 จะได้รายการคงค้างที่ไม่ใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ให้น�ำไป
หักออกจากรายการคงค้างทั้งหมด จะได้ส่วนต่างที่ต้องการ คือ รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหาร โดยมีรูปแบบดังนี้
		  DA

t
			  =	TA

t
 / A

t-1
– NDA

t
	 โดยที่	 DA

t
			  = 	รายการคงค้างตามดุลยพินิจของผู้บริหาร

		  TA
t			 

= 	รายการคงค้างทั้งหมด ณ วันสิ้นงวดที่ t
		  At-1			  =	สินทรัพย์รวม ณ วันสิ้นงวดที่ t
		  NDA

t
			  =	รายการคงค้างที่ไม่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารณ วันสิ้นงวดที่ t 

						     หารด้วยสินทรัพย์รวม ณ วันสิ้นงวดที่ t
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	 ในการศึกษาโครงสร้างเงนิทนุ นโยบายการจ่ายเงนิปันผล และคุณภาพก�ำไร ของบรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีกรอบแนวคิด ดังนี้

	  

วิธีการด�ำเนินการวิจัย
	 กลุ่มประชากรในการศึกษานี ้คือ บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมี
การน�ำส่งรายงานทางการเงนิครบถ้วน ถกูต้องตัง้แต่ ปี พ.ศ. 2556 ถงึ ปี พ.ศ. 2560 จ�ำนวน 337 บรษิทั 
ซึง่เป็นประชากรทีเ่ป็นไปตามเงือ่นไข โดยประชากรทีใ่ช้ในการศึกษาครัง้นีม้จี�ำนวนทัง้ส้ิน 1,685 บรษิทั ซึง่
ไม่รวมบรษัิทในกลุ่มอุตสาหกรรมธรุกิจการเงนิ (Financials Industry) เนือ่งจากเป็นอตุสาหกรรมทีม่ลีกัษณะ
เฉพาะในการด�ำเนนิธรุกจิและมข้ีอจ�ำกดัในการเปิดเผยข้อมลู (พรชนก วถีิธรรม, 2554) และ ยกเว้นบรษิทั
ทีอ่ยู่ระหว่างการแก้ไขงบการเงนิตามค�ำสัง่การของส�ำนกังานหรอืบรษัิทจดทะเบยีนทีถู่กข้ึนเครือ่งหมาย SP 
อันเนื่องมาจากบริษัทอยู่ระหว่างการฟื้นฟูกิจการตามกฎหมายว่าด้วยล้มละลาย และบริษัทจดทะเบียน
ที่อยู่ในกลุ่ม Non-Performing Group หรือ NPG เนื่องจากบริษัทข้างต้นได้ส่งงบการเงินและเปิดเผยต่อ
สาธารณะ แต่บางกรณไีม่มผีูส้อบบญัชีตรวจสอบหรอืสอบทานหรอืหน้ารายงานผูส้อบบญัชีไม่แสดงความ
เหน็หรอืไม่ให้ความเช่ือมัน่ และกลุม่กองทนุและธรุกจิขนาดกลาง (MAI) เนือ่งจากต้องปฏบิตัติามข้อบงัคับ
เฉพาะที่เกี่ยวข้อง 
	 ในการศึกษาความสัมพันธ์ของโครงสร้างเงินทุน นโยบายการจ่ายปันผล และคุณภาพก�ำไรของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ใช้แบบจ�ำลองต่อไปนีใ้นการทดสอบสมมตฐิาน ดงันี้
	 DA

 i,t
 	 = b

o
 + b

1
Debt

i,t
 + b

2
Div_Yield

i,t
 + b

3
Div_pay

i,t
 + b

4
Ind

i,t
 + b

5
Big4

i,t
 + b

6
FS

i,t
 + E

i,t
	 โดย
	 DA

i,t
 	 = รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ณ วันสิ้นงวดที่ t

	 Debt
i,t
	 = หนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น

	 Div_Yield
i,t
	= การจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มในระยะเวลา 5 ปี โดยวัดค่าจากตัวแปรหุ่น 

			   (Dummy Variables) ดังนี้

8 

 

   α1, α2, α3 =   ค่าสมัประสทิธิก์ารถดถอยเชงิเสน้ของตวัแบบจ าลอง 
   Et  =   ค่าความคลาดเคลื่อนจากการประมาณการรายการคงคา้งทัง้หมด 
 3.  การค านวณยอดคงค้างจากการด าเนินธุรกจิของแต่ละบรษิัทฯ โดยใช้ค่าสมัประสทิธิจ์ากขอ้ 2. เพื่อ
ค านวณหารายการคงคา้งทีไ่ม่ใชดุ้ลยพนิิจของผูบ้รหิาร ตามตวัแบบดงันี้ 
   NDAt   = α1 (1/ At-1) + α2(ΔREVt- ΔRECt/ At-1) + α3(PPEt/ At-1) 
 โดยที ่  NDAt  =   รายการคงคา้งทีไ่ม่ใชดุ้ลยพนิิจของผูบ้รหิาร ณ วนัสิน้งวดที ่t 
   ΔREVt  =   การเปลีย่นแปลงของรายได ้ณ วนัสิน้งวดที ่t 
   ΔRECt  =   การเปลีย่นแปลงของลกูหนี้ ณ วนัสิน้งวดที ่t 
   PPEt  =   ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ก่อนหกัค่าเสือ่มราคา ณ วนัสิน้งวดที ่t 
   At-1  =   สนิทรพัยร์วม ณ วนัสิน้งวดที ่t 
   α1, α2, α3 =   ค่าสมัประสทิธิก์ารถดถอยเชงิเสน้ของตวัแบบจ าลอง 
 4.   เมื่อแทนค่าจากสมการขอ้ที ่3 จะไดร้ายการคงคา้งที่ไม่ใชดุ้ลยพนิิจของฝ่ายบรหิาร ใหน้ าไปหกัออก
จากรายการคงค้างทัง้หมด จะได้ส่วนต่างที่ต้องการ คอื รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กบัดุลยพินิจของฝ่ายบรหิาร โดยมี
รปูแบบดงันี้ 
   DAt   = TAt / At-1– NDAt 

 โดยที ่  DAt  =   รายการคงคา้งตามดุลยพนิิจของผูบ้รหิาร 
   TAt  =   รายการคงคา้งทัง้หมด ณ วนัสิน้งวดที ่t 
   At-1  =   สนิทรพัยร์วม ณ วนัสิน้งวดที ่t 
   NDAt  =   รายการคงคา้งทีไ่ม่ใชดุ้ลยพนิิจของผูบ้รหิารณ วนัสิน้งวดที ่t  
           หารดว้ยสนิทรพัยร์วม ณ  วนัสิน้งวดที ่t 
 ในการศกึษาโครงสร้างเงนิทุน นโยบายการจ่ายเงนิปันผล และคุณภาพก าไร ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย มกีรอบแนวคดิ ดงันี้ 
 
              
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่1 กรอบแนวคดิในการวจิยั 
 
ภาพท่ี 1   กรอบแนวคดิการวจิยั 

ตวัแปรอิสระ 

1.   โครงสรา้งเงนิทุน  (Debt to Equity) 
2.   นโยบายการจ่ายเงนิปันผล  (Div_Yield , 
Div_pay ) 

 

 

ตวัแปรตาม 

คุณภาพก าไร  (EQ) 
Modified Jones Model  

 

ตวัแปรควบคมุ 
Industry (ประเภทของอุตสาหกรรม: Ind) 
Type of Auditor (ประเภทของผูส้อบบญัช:ี Big4) 
Firm Size (ขนาดบรษิทั: FS) 

 

 



สุทธิปริทัศน์                                         	 ปีที่ 33 ฉบับที่ 106 เมษายน - มิถุนายน 2562 79

				    1 บริษัทฯ จ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นในระยะเวลา 5 ปี 	
				    0 บริษัทฯ ไม่ได้จ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นในระยะเวลา 5 ปี
	 Div_pay

i,t	
= ความต่อเนื่องของการจ่ายเงินปันผลในระยะเวลา 5 ปี โดยวัดค่าจากตัวแปรหุ่น 

			   (Dummy Variables) ดังนี้
			   1 บริษัทฯ จ่ายเงินปันผลอย่างเนื่องในระยะเวลา 5 ปี 	
			   0 บริษัทฯ ไม่ได้จ่ายเงินปันอย่างเนื่องในระยะเวลา 5 ปี
	 Ind

i,t
		  = ประเภทของอุตสาหกรรม โดยวัดค่าจากตัวแปรหุ่น (Dummy Variables) ดังนี้

				    Ind 1 = กลุ่มอุตสาหกรรมการเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
				    Ind 2 = กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค
				    Ind 3 = กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม
				    Ind 4 = กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง
				    Ind 5 = กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร
				    Ind 6 = กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ
				    Ind 7 = กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี
	 Big4

i,t
	 =	ประเภทของผู้สอบบัญชี โดยวัดค่าจากตัวแปรหุ่น (Dummy Variables) ดังนี้

				    1 กรณเีป็น 1 ใน 4 ส�ำนกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่ ได้แก่ บรษิทัไพร้ซวอเตอร์เฮาส์ 
คูเปอร์ส เอ บี เอส จ�ำกัด, บริษัทดีลอย์ ทู้ช โธมัสสุไชยยศ จ�ำกัด, บริษัทเคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี 
จ�ำกัด และบริษัทอีวาย คอร์ปอเรท แอดไวซอรี่ เซอร์วิสเซส จ�ำกัด		
				    0 กรณีส�ำนักงานสอบบัญชีอื่น 
	 FS

 i,t
		  = ขนาดของบริษัท โดยใช้ค�ำนวณจาก Natural Logarithm ของสินทรัพย์รวม

ของแต่ละบริษัทฯ และแบ่งข้อมูลเป็น 2 กลุ่มคือ บริษัทฯที่มีขนาดเล็ก และบริษัทฯที่มีขนาดใหญ่ 
โดยใช้ค่าเฉล่ียของ Natural Logarithm ของสนิทรพัย์รวมของบรษิทัฯทัง้หมดเป็นตวัก�ำหนดขนาดของบรษิทัฯ 
โดยบริษัทฯที่มีค่า Natural Logarithm ต�่ำกว่าค่าเฉลี่ยถือว่าเป็นบริษัทฯขนาดเล็ก และบริษัทฯ ที่มีค่า 
Natural Logarithm มากกว่าค่าเฉลี่ยถือว่าเป็นบริษัทฯ ขนาดใหญ่
	 งานวิจัยนี้ศึกษาโครงสร้างเงินทุน นโยบายการจ่ายเงินปันผล และคุณภาพก�ำไรของบริษัทจด
ทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยใช้สถติเิชิงพรรณนาและสถติเิชิงอนมุานในการวเิคราะห์
ข้อมูล ซึ่งใช้วิธีการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ และการวิเคราะห์ความแปรปรวนโดยใช้วิธีการวิเคราะห์
ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) โดยมีสมมติฐานในการศึกษาดังนี้
	 สมมติฐานที่ 1
	 H

o
	 :	โครงสร้างเงินทุนไม่มีความสัมพันธ์ กับคุณภาพก�ำไร

	 H
1
	 :	โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์ กับคุณภาพก�ำไร

	 สมมติฐานที่ 2
	 H

o
	 :	นโยบายการจ่ายเงินปันผลไม่มีความสัมพันธ์ กับคุณภาพก�ำไร

	 H
2
	 :	นโยบายการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์ กับคุณภาพก�ำไร

	 สมมติฐานที่ 3
	 H

o
	 :	ประเภทของอุตสาหกรรมไม่มีความสัมพันธ์ กับคุณภาพก�ำไร

	 H
3
 	:	ประเภทของอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์ กับคุณภาพก�ำไร

	 สมมติฐานที่ 4
	 H

o
 	:	ประเภทของผู้สอบบัญชีไม่มีความสัมพันธ์ กับคุณภาพก�ำไร

	 H
4
 	:	ประเภทของผู้สอบบัญชีมีความสัมพันธ์ กับคุณภาพก�ำไร

	 สมมติฐานที่ 5
	 H

o
 	:	ขนาดของบริษัทไม่มีความสัมพันธ์ กับคุณภาพก�ำไร

	 H
o
5 	:	ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ กับคุณภาพก�ำไร
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	 สมมติฐานที่ 6	
	 H

o
	 :	ประเภทของอตุสาหกรรมไม่มอีทิธพิลต่อความสมัพันธ์ของโครงสร้างเงนิทนุนโยบายการ

จ่ายเงินปันผล กับคุณภาพก�ำไร
	 H

6
 	:	ประเภทของอุตสาหกรรมมีอิทธิพลต่อความสัมพันธ์ของโครงสร้างเงินทุน นโยบายการ

จ่ายเงินปันผล กับคุณภาพก�ำไร
	 สมมติฐานที่ 7
	 H

o	
:	ประเภทของผู้สอบบัญชีไม่มีอิทธิพลต่อความสัมพันธ์ของโครงสร้างเงินทุน นโยบายการ

จ่ายเงินปันผล กับคุณภาพก�ำไร
	 H

7
	 :	ประเภทของผูส้อบบญัชีมอีทิธพิลต่อความสมัพันธ์ของโครงสร้างเงนิทนุ นโยบายการจ่าย

เงินปันผล กับคุณภาพก�ำไร
	 สมมติฐานที่ 8	
	 H

o
	 :	ขนาดของบริษัทไม่มีอิทธิพลต่อความสัมพันธ์ของโครงสร้างเงินทุน นโยบายการจ่าย

เงินปันผล กับคุณภาพก�ำไร
	 H

8
	 :	ขนาดของบริษัทมีอิทธิพลต่อความสัมพันธ์ของโครงสร้างเงินทุน นโยบายการจ่าย

เงินปันผล กับคุณภาพก�ำไร

ผลการวิจัย
	 การวิจัยเรื่องโครงสร้างเงินทุน นโยบายการจ่ายเงินปันผล และคุณภาพก�ำไร สรุปผลการวิจัย
ดังต่อไปนี้
	 1. ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุน นโยบายการจ่ายเงินปันผล ประเภทอุตสาหกรรม 
ประเภทผูส้อบบญัชี ขนาดของบรษิทั และคุณภาพก�ำไร พบว่าโครงสร้างเงนิทนุและประเภทอตุสาหกรรม 
มีความสัมพันธ์ทางบวกต่อรายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 
รวมทั้งนโยบายการจ่ายเงินปันผล ในส่วนของความต่อเนื่องของการจ่ายเงินปันผลในระยะเวลา 5 ปี มี
ความสัมพันธ์ทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ แต่
นโยบายการจ่ายเงินปันผล ในส่วนการจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นในระยะเวลา 5 ปี ประเภทของผู้สอบบัญชี 
และขนาดของบรษิทั ไม่มคีวามสัมพันธ์ต่อรายการคงค้างทีข้ึ่นอยู่กับดลุยพินจิของฝ่ายบรหิาร ดงัภาพที ่1

ภาพที่ 2	ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุน นโยบายการจ่ายเงินปันผล ประเภทของอุตสาหกรรม 
	 ประเภทของผู้สอบบัญชี ขนาดของบริษัท และคุณภาพก�ำไร

11 

 

ผลการวิจยั 
การวจิยัเรื่องโครงสรา้งเงนิทุน  นโยบายการจ่ายเงนิปันผล และคุณภาพก าไร สรุปผลการวจิยัดงัต่อไปน้ี 
1.  ความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งเงนิทนุ  นโยบายการจ่ายเงนิปันผล  ประเภทอุตสาหกรรม  ประเภทผูส้อบ 

บญัช ีขนาดของบรษิทั และคุณภาพก าไร พบว่าโครงสรา้งเงนิทุนและประเภทอุตสาหกรรม มคีวามสมัพนัธท์างบวกต่อ
รายการคงคา้งทีข่ ึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของฝ่ายบรหิารอยา่งมนียัส าคญัทางสถติิ  รวมทัง้นโยบายการจา่ยเงนิปันผล ในสว่น
ของความต่อเนื่องของการจ่ายเงนิปันผลในระยะเวลา 5 ปี  มคีวามสมัพนัธท์างลบต่อรายการคงค้างที่ขึน้อยู่กบัดุลย
พนิิจของฝ่ายบรหิารอย่างมนีัยส าคญัทางสถิติ แต่นโยบายการจ่ายเงนิปันผล ในส่วนการจ่ายเงนิปันผลที่เพิ่มขึน้ใน
ระยะเวลา 5 ปี ประเภทของผูส้อบบญัช ีและขนาดของบรษิทั ไม่มคีวามสมัพนัธต่์อรายการคงคา้งทีข่ ึน้อยู่กบัดุลยพนิิจ
ของฝ่ายบรหิาร ดงัภาพที ่1 
 

 
 
ภาพท่ี 2   ความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งเงนิทุน นโยบายการจ่ายเงนิปันผล  ประเภทของอุตสาหกรรม ประเภทของ 
 ผูส้อบบญัช ี ขนาดของบรษิทั และคุณภาพก าไร 

 
2.  โครงสรา้งเงนิทนุ นโยบายการจ่ายเงนิปันผล   ในสว่นของการจา่ยเงนิปันผลในระยะเวลา 5  ปี  และนโยบายเงนิ 

ปันผลดา้นการจา่ยเงนิปันผลทีเ่พิม่ขึน้ในระยะเวลา 5 ปี พบว่ามคีวามสมัพนัธก์บัรายการคงคา้งทีข่ ึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของฝ่าย
บรหิาร และเมื่อควบคุมตวัแปรดว้ยประเภทอุตสาหกรรม ซึง่ประเภทอุตสาหกรรมมอีทิธพิลต่อความสมัพนัธท์างบวกอย่างมี
นยัส าคญัทางสถติดิงัตารางที ่1 
 

ตารางท่ี 1  ประเภทอุตสาหกรรมทีม่อีทิธพิลต่อความสมัพนัธข์องโครงสรา้งเงนิทุน  นโยบายการจ่ายเงนิปันผล กบัคุณภาพก าไร 
 

    DA DEBT Div_yield Div_pay 
Ind1 DEBT .131 1.000   

  
.000    

 
Div_yield .073 .690 1.000  

  
.003 .000   

 
Div_pay -.065 -.103 .018 1.000 

    .008 .000 .448   
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	 2. โครงสร้างเงนิทนุ นโยบายการจ่ายเงนิปันผล ในส่วนของการจ่ายเงนิปันผลในระยะเวลา 5 ปี 
และนโยบายเงนิปันผลด้านการจ่ายเงนิปันผลทีเ่พ่ิมข้ึนในระยะเวลา 5 ปี พบว่ามคีวามสัมพันธ์กับรายการ
คงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร และเมื่อควบคุมตัวแปรด้วยประเภทอุตสาหกรรม ซึ่งประเภท
อุตสาหกรรมมีอิทธิพลต่อความสัมพันธ์ทางบวกอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติดังตารางที่ 1

ตารางที่ 1	ประเภทอุตสาหกรรมที่มีอิทธิพลต่อความสัมพันธ์ของโครงสร้างเงินทุน นโยบายการจ่าย
	 เงินปันผล กับคุณภาพก�ำไร

    DA DEBT Div_yield Div_pay

Ind1 DEBT .131 1.000

.000

Div_yield .073 .690 1.000

.003 .000

Div_pay -.065 -.103 .018 1.000

    .008 .000 .448  

Ind2 DEBT .119 1.000

.000 .

Div_yield .059 .652 1.000

.016 .000

Div_pay -.061 -.084 .039 1.000

  .011 .001 .105

  .009 .000 .553

Ind3 DEBT .141 1.000

.000

Div_yield .086 .728 1.000

.000 .000

Div_pay -.063 -.097 .014 1.000

  .009 .000 .553
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    DA DEBT Div_yield Div_pay

Ind4 DEBT .141 1.000

.000

Div_yield .086 .728 1.000 .015

.000 .000 .543

Div_pay -.067 -.097 .015 1.000

    .006 .000 .543

Ind5 DEBT .106 1.000

.000

Div_yield .051 .670 1.000

.036 .000

Div_pay -.064 -.104 .021 1.000

    .008 .000 .387

Ind6 DEBT .142 1.000

.000

Div_yield .085 .732 1.000

.000 .000

Div_pay -.065 -.098 .015 1.000

    .008 .000 .532

Ind7 DEBT .113 1.000

.000

Div_yield .060 .695 1.000

.013 .000

Div_pay -.061 -.088 .029 1.000

    .012 .000 .237

ตารางที่ 1	 ประเภทอุตสาหกรรมที่มีอิทธิพลต่อความสัมพันธ์ของโครงสร้างเงินทุน นโยบายการจ่าย
	 เงินปันผล กับคุณภาพก�ำไร (ต่อ)
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	 3. โครงสร้างเงินทุน นโยบายการจ่ายเงินปันผล ในส่วนของการจ่ายเงินปันผลในระยะเวลา 
5 ปี และนโยบายเงินปันผลด้านการจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นในระยะเวลา 5 ปี พบว่ามีความสัมพันธ์กับ
รายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร และเมื่อควบคุมตัวแปรด้วยประเภทผู้สอบบัญชี ซึ่ง
ประเภทผู้สอบบัญชีไม่มีอิทธิพลต่อความสัมพันธ์ ดังตารางที่ 2 

ตารางที่ 2	ประเภทผู้สอบบัญชีที่มีอิทธิพลต่อความสัมพันธ์ของโครงสร้างเงินทุน นโยบายการเงินปันผล 
	 กับคุณภาพก�ำไร

    DA DEBT Div_yield Div_pay

Big4 DEBT .136 1.000

.000

Div_yield .084 .729 1.000

.001 .000

Div_pay -.054 -.080 .021 1.000

    .027 .001 .390  

Non-Big4 DEBT .142 1.000

.000

Div_yield .086 .724 1.000

.000 .000

Div_pay -.067 -.118 -.008 1.000

    .006 .000 .750  
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	 4. โครงสร้างเงินทุน นโยบายการจ่ายเงินปันผล ในส่วนของการจ่ายเงินปันผลในระยะเวลา 
5 ปี และนโยบายเงินปันผลด้านการจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นในระยะเวลา 5 ปี พบว่ามีความสัมพันธ์กับ
รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพนิิจของฝ่ายบริหาร และเมื่อควบคมุตัวแปรด้วยขนาดของบริษัท ซึ่งขนาด
ของบริษัทไม่มีอิทธิพลต่อความสัมพันธ์ ดังตารางที่ 3

ตารางที่ 3	ขนาดของบริษัทมีอิทธิพลต่อความสัมพันธ์ของโครงสร้างเงินทุน นโยบายการเงินปันผล กับ
	 คุณภาพก�ำไร

    DA DEBT Div_yield Div_pay

FS DEBT .140 1.000

.000

Div_yield .087 .733 1.000

.000 .000

Div_pay -.062 -.088 .009 1.000

    .010 .000 .726  

FS1 DEBT .147 1.000

.000

Div_yield .093 .720 1.000

.000 .000

Div_pay -.063 -.119 -.012 1.000

    .010 .000 .617  

	 จากผลการวเิคราะห์ความสมัพันธ์ของโครงสร้างเงนิทนุ นโยบายการจ่ายเงนิปันผล และคุณภาพ
ก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ โดยใช้ข้อมูลตั้งแต่ปี 2556-2560 พบว่า 
โครงสร้างเงินทุน นโยบายการจ่ายเงินปันผล ในส่วนของการจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นในระยะ 5 ปี และ
ประเภทอตุสาหกรรม มคีวามสมัพันธ์กบัรายการคงค้างทีข้ึ่นอยู่กบัดลุยพินจิของฝ่ายบรหิาร (DA) อย่างมี
นยัส�ำคัญทางสถิต ิและเมือ่มกีารควบคุมตวัแปรโดยประเภทอตุสาหกรรมพบว่ามอีทิธพิลต่อความสมัพันธ์
ของโครงสร้างเงนิทนุ นโยบายการจ่ายเงนิปันผล และรายการคงค้างทีข้ึ่นอยู่กบัดลุยพินจิของฝ่ายบรหิาร 
(DA) โดยมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ ซึ่งสามารถสรุปตามตารางที่ 4 และ 5
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ตารางที่ 4	 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยเพื่อศึกษาโครงสร้างเงินทุน นโยบายการจ่ายเงินปันผล 
	 และคุณภาพก�ำไร

ตัวแปร ชื่อตัวแปร สมมติฐานที่ตั้ง ยอมรับ/ปฏิเสธสมมติฐาน

DEBT โครงสร้างเงินทุน ไม่เป็นไปตามสมมตฐิานที ่1 ปฏิเสธ

Div_Yield การจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นใน
ระยะ 5 ปี

เป็นไปตามสมมติฐานที่ 2.1 ยอมรับ

Div_pay ความต่อเนื่องของการจ่าย
เงินปันผลในระยะเวลา 5 ปี

ไม่ไปตามสมมติฐานที่ 2.2 ปฏิเสธ

Ind ประเภทของอุตสาหกรรม ไม่เป็นไปตามสมมตฐิานที ่3 ปฏิเสธ

Big4 ประเภทของผู้สอบบัญชี เป็นไปตามสมมติฐานที่ 4 ยอมรับ

FS ขนาดของบริษัท เป็นไปตามสมมติฐานที่ 5 ยอมรับ

ตารางที่ 5	 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยเพื่อศึกษาอิทธิพลของตัวแปรควบคุมต่อโครงสร้างเงินทุน 
	 นโยบายการจ่ายเงินปัน และคุณภาพก�ำไร 

ตวัแปรควบคุม ตัวแปร สมมติฐานที่ตั้ง ยอมรับ/ปฏิเสธสมมติฐาน

Ind Debt ไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ 6 ปฏิเสธ

Div_Yield ไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ 6 ปฏิเสธ

Div_pay ไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ 6 ปฏิเสธ

Big4 Debt เป็นไปตามสมมติฐานที่ 7 ยอมรับ

Div_Yield เป็นไปตามสมมติฐานที่ 7 ยอมรับ

Div_pay เป็นไปตามสมมติฐานที่ 7 ยอมรับ

FS Debt เป็นไปตามสมมติฐานที่ 8 ยอมรับ

Div_Yield เป็นไปตามสมมติฐานที่ 8 ยอมรับ

Div_pay เป็นไปตามสมมติฐานที่ 8 ยอมรับ

สรุปและอภิปรายผล
	 ผลการศึกษาความสัมพันธ์โครงสร้างเงินทุน นโยบายการจ่ายเงินปันผล และคุณภาพก�ำไร 
มีรายละเอียดดังนี้
	 1.	 โครงสร ้ าง เงินทุน จากการศึกษาพบว ่าโครงสร ้ าง เงินทุนมีความสัมพันธ ์กับ
คุณภาพก�ำไรอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ ผลการศึกษานี้สอดคล้องกับ Ismail et al. (2009) 
และ Ujah and Brusa (2011) ซึ่งพบว่าปริมาณหนี้สินและคุณภาพก�ำไรจะมีความสัมพันธ์เชิงบวก โดย
บรษิทัฯ จะแสดงข้อมลูผลการด�ำเนนิงานทีแ่ท้จรงิให้เจ้าหนีเ้พ่ือแสดงความสามารถในการช�ำระหนี ้ท�ำให้
บรษิทัฯทีต้่องกูยื้มเงนิจะมกีารจดัการก�ำไรต�ำ่ลง เพ่ือท�ำให้มคุีณภาพก�ำไรทีสู่งข้ึนและเป็นทีน่่าเช่ือถอื และ
สอดคล้องกับ Sercu et al. (2006) โดยความสัมพันธ์ของคุณภาพก�ำไรกับสัดส่วนของหนี้สินของบริษัทฯ 
ที่ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศเบลเยี่ยม และไม่ได้มีการจัดหาเงินจากตลาดตราสาร
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หนีภ้าคเอกชน พบว่าคุณภาพก�ำไรมคีวามสมัพันธ์ในทศิทางเดยีวกันกับสดัส่วนหนีส้นิของบรษิทัฯ ซึง่หาก
มีสัดส่วนของหนี้สินสูงจะมีคุณภาพก�ำไรสูงขึ้นด้วย และโครงสร้างเงินทุนต่อความสามารถในการท�ำก�ำไร
ของบริษัทในประเทศบราซิล พบว่าอัตราส่วนหนี้สินระยะสั้นต่อหนี้สินรวม และอัตราส่วนของผู้ถือหุ้นต่อ
หนีสิ้นรวม มคีวามสมัพันธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ แต่อตัราส่วนหนีส้นิ
ระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น โดย
หากบริษัทมีหนี้สินจ�ำนวนมากจะท�ำให้มีความสามารถในการท�ำก�ำไรต�่ำ (Mesquita & Lara, 2003) 
	 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ต่างก็มีความสัมพันธ์กับ
คุณภาพก�ำไร ซึง่อตัราส่วนดงักล่าวเป็นการแสดงถึงสดัส่วนเงนิทนุของบรษัิทฯ ทีม่าจากหนีสิ้น เมือ่เทยีบกับ
ส่วนของผูถื้อหุน้และสนิทรพัย์ (Ghosh & Moon, 2010) และสอดคล้องกบัความสมัพันธ์ระหว่างหนีส้นิของ
การจัดหาเงินทุนและคุณภาพก�ำไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เตหะราน พบว่าหนี้สินต่อ
สินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เชิงลบกับคุณภาพก�ำไร (Hashem & Mehdi, 2011) แต่ไม่สอดคล้องกับพัชรี 
บัวเผื่อน (ม.ป.ป) ที่พบว่าอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม และขนาด
ของบริษัทฯ กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก�ำไร
	 2.	นโยบายการจ่ายเงนิปันผล ซึง่ประกอบด้วยความต่อเนือ่งของการจ่ายเงินปันผลในระยะเวลา 
5 ปี และ การจ่ายปันผลเพิ่มขึ้นในระยะเวลา 5 ปี ซึ่งจากการศึกษาพบว่าการจ่ายเงินปันผลต่อเนื่องใน
ระยะเวลา 5 ปี มคีวามสมัพันธ์กบัคุณภาพก�ำไรอย่างมนียัส�ำคัญทางสถติ ิผลการศึกษานีเ้ป็นไปในทศิทาง
เดียวกับ ปิยภรณ์ แซ่เตียว (2558) ซึ่งพบว่าการจ่ายเงินปันผลและการจ่ายอย่างต่อเนื่อง แสดงให้เห็นถึง
คุณภาพก�ำไรของบริษัทฯ แต่การจ่ายเงินปันผลที่มีจ�ำนวนเพ่ิมข้ึนน้ันไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก�ำไร 
ซึ่งสอดคล้องกับ Sirait and Siregar (2014) และCaskey and Hanlon (2005) พบว่าการจ่ายเงินปันผลมี
ความสมัพันธ์กบัคุณภาพก�ำไร ท�ำให้เห็นศักยภาพของบรษิทัในการจ่ายเงนิปันผล เนือ่งจากบรษิทัมคุีณภาพ
ก�ำไรจะมีก�ำไรในรูปเงินสดที่เพียงพอ แต่การจ่ายผลตอบแทนให้ผู้ถือหุ้นคือเงินปันผล ซึ่งได้น�ำตัวแบบ
รายการคงค้างมาปรับใช้ซึ่งได้ระบุถึงประเภทของคุณภาพก�ำไรว่าเป็นรายการคงค้างที่ควบคุมได้ ยกเว้น
ขนาดของเงนิปันผลทีไ่ม่สามารถบอกถงึคุณภาพก�ำไร ซึง่เห็นว่าคุณภาพก�ำไรเป็นปัจจยัทีมี่ส่วนเก่ียวข้องกับ
รายการคงค้าง (Coemier, Magnan, & Morard, 2000) และ Putro and Agung (2017) พบว่าบริษัทฯใน
ประเทศอนิโดนเีซยีทีจ่่ายเงนิปันผลมคุีณภาพก�ำไรดกีว่าบรษิทัทีไ่ม่จ่ายเงนิปันผล โดยบรษิทัทีจ่่ายเงนิปันผล
เป็นจ�ำนวนมากมีคุณภาพก�ำไรดีกว่าบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลในปริมาณที่น้อยกว่า
	 3.	ประเภทอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์กับคุณภาพก�ำไรอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ โดยผล
การศึกษาสอดคล้องกับประไพพิศ สวัสดิ์รัมย์ (2559) โดยปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อคุณภาพก�ำไรของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าประเภทอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์กับคุณภาพ
ก�ำไรในทศิทางตรงข้ามเฉพาะการวดัคุณภาพก�ำไรจากรายการคงค้างรวม และความแตกต่างของคุณภาพ
ก�ำไรใน 7 กลุม่อตุสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย พบว่าการรบัรูร้ายการ การตดัจ�ำหน่าย 
การประมาณการอายุ และการวัดมูลค่าโดยใช้หลักประมาณการส่งผลต่อความสามารถในการอธิบาย
รายการคงค้าง และความแตกต่างของค่าสัมประสิทธิ์ของประเภทอุตสาหกรรมที่ส่งผลต่อรายการคงค้าง
ภายใต้ดลุยพินจิของฝ่ายบรหิาร ท�ำให้คุณภาพก�ำไรมคีวามแตกต่างกันในแต่ละกลุ่มอตุสาหกรรม (จริชัญา 
และปาริชาต, 2559) ปัจจัยที่เกี่ยวกับประเภทอุตสาหกรรมนั้น พบว่ามีผลต่อความแตกต่างของคุณภาพ
ก�ำไร เนื่องมาจากประเภทอุตสาหกรรมที่แตกต่างกันนั้นย่อมมีลักษณะการด�ำเนินธุรกิจความเสี่ยงที่ต้อง
เผชิญ ตลอดจนนโยบายการบญัชีทีใ่ช้อาจแตกต่างกนัออกไป ซึง่อาจส่งผลท�ำให้คุณภาพก�ำไรแตกต่างกันได้ 
โดยคุณภาพก�ำไรในอตุสาหกรรมในประเทศออสเตรเลียซึง่จากเหตกุารณ์ทีผ่่านมาของ Sarbanes-Oxley Act 
of 2002 หรือ Australian CLERP Act of 2004 พบว่าคุณภาพก�ำไรลดลงอย่างเป็นระบบ และคุณภาพ
ก�ำไรมีความแตกต่างกันในแต่ละอุตสาหกรรม (Monem & Farshadfar, 2007) 
	 4.	ประเภทผู้สอบบัญชีไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก�ำไร โดยสอดคล้องกับผลการศึกษาของ 
กนกอร แก้วประภา, รติยา ไขลายหงษ์ และอรพรรณ ขันวัง (2556) ซึ่งพบว่ากลุ่มบริษัทจดทะเบียน
ที่ได้รับการสอบบัญชีโดยกลุ่ม Big4 มีรายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารน้อยกว่ากลุ่ม
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บริษัทจดทะเบียนที่ได้รับการสอบบัญชีโดยกลุ่ม Non–Big4 แต่ไม่พบความแตกต่างอย่างมีนัยส�ำคัญทาง
สถิติ และหากพิจารณาการสอบบัญชีของแต่ละอุตสาหกรรมพบว่าความสัมพันธ์ระหว่างผู้สอบบัญชีที่ไม่มี
ความช�ำนาญและมคีวามช�ำนาญไม่มคีวามแตกต่างกนัอย่างมนียัส�ำคัญ โดยเห็นว่าการเปลีย่นแปลงผูส้อบ
บัญชีสามารถช่วยปรับปรุงคุณภาพการสอบบัญชีได้ (Myers & Omer, 2003) แต่ขัดแย้งกับการศึกษาของ 
Phadungsajjakul and Pongpattrachai (2015) พบว่าไม่มีความแตกต่างระหว่างคุณภาพงานสอบบัญชีของ
ส�ำนักงานสอบบัญชี Big 4 และไม่ใช่ Big 4 เนื่องจากช่วงเวลาในการเก็บข้อมูล ความแตกต่างของกลุ่ม
ตวัอย่าง การพัฒนาเทคโนโลยีทีใ่ช้ในการตรวจสอบทีช่่วยปรบัปรงุระดบัการท�ำงานของบรษัิททีไ่ม่ใช่ Big 4 
รวมทั้งวิธีการและบทบาทของหน่วยงานที่มีอ�ำนาจก�ำกับดูแล ให้มีคุณภาพการสอบบัญชีที่ไม่แตกต่างกัน 
และคุณภาพงานสอบบัญชีจากกลุ่มตัวอย่างในประเทศจอร์แดนซึ่งอยู่ภายใต้สภาพแวดล้อมที่ใกล้เคียง
กับประเทศไทย โดยประเภทผู้สอบบัญชี ซึ่งพบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก�ำไร เนื่องจากคุณภาพ
การสอบบัญชีของกลุ่ม Big4 และ Non-Big4 นั้น ไม่ใช่ปัจจัยหลักในการยับยั้งคุณภาพก�ำไรอย่างแท้จริง 
แต่คุณภาพก�ำไรเกดิจากสภาพแวดล้อมและประสทิธภิาพของกฎหมายของประเทศ (Memis and Cetenak, 
2012; Yasar, 2013)
	 5.	 ขนาดของบริษัท พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพ ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาที่ไม่พบ
ขนาดของบริษัทฯมีความสัมพันธ์กับคุณภาพก�ำไร (ปรารถนา พรมุตตาวรงค์, 2552) และสอดคล้องกับ
พัชรี บัวเผื่อน (ม.ป.ป) ที่พบว่าขนาดของบริษัทฯ กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างไม่มีความสัมพันธ์
กับคุณภาพก�ำไร และเป็นไปในทิศทางเดียวกับ ประไพพิศ สวัสดิ์รัมย์ (2556) และขนาดของบริษัทไม่มี
ความสัมพันธ์กบัรายการคงค้างทีข้ึ่นอยู่กบัดลุยพินจิของฝ่ายบรหิารอย่างมนียัสาํคัญทางสถติ ิแต่ขัดแย้งกบั
อนุชา ถาพยอม (2555) ซึ่งพบว่าคุณภาพก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ประเภทผู้สอบบัญชี ขนาดของบริษัท และประเภทอุตสาหกรรมมีความส�ำคัญอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ
กับคุณภาพก�ำไร

ข้อเสนอแนะ
	 ข้อเสนอแนะจากงานวิจัย
	 1.	นักลงทุนสามารถใช้เป็นแนวทางประกอบการพิจารณาคุณภาพก�ำไรของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส�ำหรับการตัดสินใจในการลงทุน หรือวัตถุประสงค์ที่ต้องน�ำไปใช้
ในการตัดสินใจในเรื่องต่างๆ
	 2.	หน่วยงานทีม่หีน้าทีก่�ำกบั ดแูลบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย รวมทัง้
ผู้บริหารสามารถใช้นโยบายการจ่ายเงินปันผลเป็นตัวชี้วัดเบื้องต้นส�ำหรับการประเมินคุณภาพก�ำไร และ
เป็นแนวทางในการออกกฎ ระเบียบ ข้อบังคับ เพ่ือก�ำกับดูแลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยให้แสดงข้อมูลอย่างถูกต้อง และมีคุณภาพ

	 ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป
	 1.	การวิเคราะห์คุณภาพก�ำไรควรใช้ตัวแบบวิธีอ่ืนๆ เนื่องจากตัวแบบการวิเคราะห์คุณภาพ
ก�ำไรแต่ละวิธีมีวัตถุประสงค์ที่แตกต่างกัน เพื่อให้ผลที่ค�ำนวณได้มีความละเอียดและชัดเจนมากขึ้น และ
การวิเคราะห์เปรียบเทียบเชิงคุณภาพของมาตรฐานการรายงานทางการเงินที่แต่ละบริษัทฯเลือกใช้ 
	 2.	งานวิจัยนี้ได้ท�ำการศึกษาคุณภาพก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ดงันัน้ควรมกีารศึกษาบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์ของต่างประเทศ เพ่ือเปรยีบเทยีบ
ข้อมูลคุณภาพก�ำไร



88 SUTHIPARITHAT                                         	 Vol.33 No.106 April - June 2019

บรรณานุกรม

กนกอร แก้วประภา, รติยา ไขลายหงษ์ และอรพรรณ ขันวัง. (2556). คุณภาพการสอบบัญชีและ
	 การจัดการก�ำไร. วารสารมหาวิทยาลัยนเรศวร, 21(2), 37-44.
จิรัชญา บุญช่วย และปาริชาต บุตรวงศ์. (2559). ความแตกต่างของคุณภาพก�ำไรในแต่ละอุตสาหกรรม. 
	 ในประชุมวิชาการทางธุรกิจและนวัตกรรมทางการจัดการระดับนานาชาติ ประจ�ำปี 2559. 
	 มหาวิทยาลัยขอนแก่น.
ดวงแข ศิริหงษ์สุวรรณ. (2552). ผลของโครงสร้างเงินทุนที่มีต่อคุณภาพก�ำไร (การศึกษาค้นคว้าอิสระ
	 ปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต). กรุงเทพฯ: มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์.
ธนเดช มหโภไคย. (2552). รู้เท่าทันการเงิน: เวลาอัตราความเสี่ยง. กรุงเทพฯ. ธรรมนิติเพรส.
นฤมล วัฒนาชัยผล. (2553). ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและคุณภาพก�ำไร (การศึกษาค้นคว้า
	 อิสระปริญญาธุรกิจมหาบัณฑิต). กรุงเทพฯ: มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์.
นวชล คุณากรมงคล. (2556). ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก�ำไรกับการจ่ายเงินปันผล (การศึกษา
	 ค้นคว้าอิสระปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต). กรุงเทพฯ: มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์. 
ปรารถนา พรมุตตาวรงค์. (2552). ความสัมพันธ์ของคุณภาพก�ำไรกับโครงสร้างเงินทุน กรณีศึกษาบริษัท
	 จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (การค้นคว้าแบบอสิระบญัชีปรญิญามหาบณัฑิต). 
	 ปทุมธานี: คณะบัญชี มหาวิทยาลัยรังสิต.
ประไพพิศ สวสัดิร์มัย์. (2559). ปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อคุณภาพก�ำไรของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์
	 แห่งประเทศไทย. วารสารวิชาการมหาวิทยาลัยฟาร์อีสเทอร์, 10(1), 143-155.
ปิยะภรณ์ แซ่เตยีว. (2558). ความสมัพันธ์ระหว่างการจ่ายเงนิปันผลกับคุณภาพก�ำไรของบรษิทัจดทะเบยีน
	 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (วิทยานิพนธ์ปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต). 
	 กรุงเทพฯ: มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์.
พัชรี บัวเผื่อน. (ม.ป.ป). ความสัมพันธ์ของโครงสร้างเงินทุนและขนาดกิจการที่มีผลต่อคุณภาพก�ำไรของ
	 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง. 
	 สืบค้น 15 มกราคม 2561, จาก https://www.spu.ac.th.
สมชาย สุภทัรกลุ. (2548). แรงจงูใจในการตกแต่งก�ำไรเพ่ือบรรลเุป้าหมายก�ำไร TBS series on Corporate 
	 governance – การก�ำกับดูแลกิจการที่ดี. กรุงเทพฯ: คณะพาณิชย์ศาสตร์และการบัญชี 
	 มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์. 
อิสรี สุขสว่าง. (2550). คุณภาพก�ำไร:กรณีศึกษาของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มพัฒนา
	 อสังหาริมทรัพย์ (การศึกษาค้นคว้าอิสระปริญญาธุรกิจมหาบัณฑิต). 
	 กรุงเทพฯ: มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์.
อนชุา ถาพยอม. (2555). ความสัมพันธ์ระหว่างระยะเวลาการเป็นผูส้อบบญัชีในบรษิทัลูกค้าการหมนุเวยีน
	 ผูส้อบบญัชีกับคุณภาพก�ำไรของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยใน SET100 
	 (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต). กรุงเทพฯ: มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์. 
Al-Thuneibat, A. A., Issa, R.T., & Baker, R. A. (2011). Do audit tenure and firm size contribute 
	 to audit quality?. Managerial Auditing Journal, 26(4), 317-334.
Balsam, S., Krisham, J., & Yang, J. S. (2003). Audit Industry Specialzation and Earning Quality. 
	 Auditng: A Journal of Practice & Theory, 22(2), 71-97.
Barth, M. E., Beaver, W. H., & Landsman, W. R. (2001). The relevance of the value relevance 
	 literature for financial accounting standard setting: Another view. Journal of Accounting 
	 and Economics, 31(1-3), 77-104.



สุทธิปริทัศน์                                         	 ปีที่ 33 ฉบับที่ 106 เมษายน - มิถุนายน 2562 89

Bauwhede, H. V., Willekens, M., & Gaeremynck, A. (2003). Audit firm size, public ownership, 
	 and firms’ discretionary accruals management. The International Journal of Accounting, 
	 38(1), 1-22.
Behrghani, H. F., & Pajoohi, M. R. (2013). Examining the Effect of Firm Size on Conservatism 
	 and Earnings Management Relationships; Evidences from Tehran Stock Exchange. Journal 
	 of Novel Applied Sciences, 2(S), 776-783.
Cameran, M., Prencipe, A., & Trombetta, M. (2008). Earnings management, audit tenure and 
	 auditor changes: Does mandatory auditor rotation improve audit quality?, Working paper, 
	 UniversitaBoncconi.
Caskey, J., & Hanlon, M. (2005). Do Dividends Indicate Honesty? The Relation Between Dividends and 
	 the Quality of Earnings. Retrieved October 22, 2018, from http://citeseerx.ist.psu.edu/
	 viewdoc/download?doi=10.1.1.145.7314&rep=rep1&type=pdf
Cormier, D., Magnan, M., & Morard, B. (2000). The Contractual and Value Relevance of Reported 
	 Earnings in a Dividend Focused Environment. The European Accounting Review, 9(3), 387-417.
Chi, W., & Huang, H. (2005). Discretionary accruals, audit-firm tenure and audit-partner tenure: 
	 Empirical evidence from Taiwan. Journal of Contemporary Accounting and Economics, 
	 1(1), 65-92.
Demerjian, P. R., Lev, B., Lewis, M. F., & McVay, S. E. (2013). Managerial ability and earnings 
	 quality. The Accounting Review, 88(2), 463-498.
Ghosh, A. A., & Moon, D. (2010). Corporate Debt Financing and Earnings Quality. Journal of 
	 Business Finance & Accounting, 37(5-6), 538-559.
Glen, J. D., & Pinto, B. (1994). Debt or equity?: How firms in developing countries choose. 
	 Washington, D.C: World Bank
Grullon, G., Michaely, R., Benartzi, S., & Thaler, R. H. (2003). Dividend changes do not signal 
	 changes in future profitability. Working paper, Rice University, Cornell University, University 
	 of Chicago.
He, W., Ng, L., & Zaiats, N. (2012). Do Dividends Signal Earings Manipulation. Retrieved October 
	 22, 2018, from https://scholar.google.co.th/citations?user=3i1Uz2YAAAAJ&hl=th
Healy, P. M., & Wahlen, J. M. (1999). A Review of the Earnings Management Literature and 
	 Its Implications for Standard Setting. Accounting Horizons, 13(4), 365-383.
Hribar, P., & Collins, D. (2002). Errors in Estimating Accruals; Implications for Empirical Research. 
	 Journal of Accounting Research, 40(1), 105-134.
Hussainey, K. (2009). The impact of audit quality on earning predictability. Managerial Auditing 
	 Journal, 24(4), 340-351.
Ismail, W. A. W., Dunstan, K., & Zijl, T. V. (2009). Earning quality and corporate governance 
	 following the implemention of Malaysian code of corporate govenance. Wellington: Victoria 
	 University of Wellington, School of Accounting and Commercial Law.
Laohapakdee, A. (2009). Capital Structure Management: Theories and Determinants. Thai Journal 
	 of Public Administration, 6(2), 9-42.
Lawrence, A., Minutti-Meza, M., & Zhang, P. (2011). Can Big 4 versus Non-Big 4 Differences in 
	 Audit-Quality Proxies Be Attributed to Client Characteristics?. The Accounting Review, 
	 86(1), 259-288.



90 SUTHIPARITHAT                                         	 Vol.33 No.106 April - June 2019

Li, H. (2014). Top executives’ ability and earnings quality: Evidence from the Chinese capital 
	 markets. International Journal of Financial Research, 5(4), 79-86.
Li, F., Abeysekera, I., & Ma, S. (2014). Earnings management and the effect of earnings quality 
	 in relation to stress level and bankruptcy level of Chinese listed firms. Corporate Ownership 
	 and Control, 9(1), 366-392.
Memis, M. U., & Cetenak, E. H. (2012). Earnings Management, Audit Quality and Legal Environment: 
	 An International Comparison. International Journal of Econnomics and Financial Issues, 
	 2(4), 460-469.
Mesquita, J. M. C., & Lara, J. E. (2003). Capital structure and profitability: the Brazilian case, 
	 Academy of Business and Administration Sciences Conference. Vancouver. July 11-13.
Moeinaddin, M., Heirani, F., & Mirhosseini, A. (2012). The Relationship Between Financial Reporting 
	 Quality and Return Volatility and The Role of Institutional and Accounting Factors. Interdisciplinary 
	 Journal of Contemporary Research in Business, 4(6), 150-163.
Monem, R., & Farshadfar, S. (2007). Has earning quality declined over time? Australian evidence. 
	 Retrieved October 22, 2018, from https://research-repository.griffith.edu.au/
Myers, J. N., Myers, L. A., & Omer, T.C. (2003). Exploring the term of the auditor-client relationship 
	 and the quality of earnings: A case for mandatory auditor rotation?. The Accounting 
	 Review, 78(3), 779-799.
Pearlman, L. (1978). Quality of Earnings. Brighton: Harvard Business.
Peltier-Rivest, D. (1999). The Determinants of Accounting Choices in Troubled Companies. Quarterly 
	 Journal of Business and Economics, 38(4), 28-44.
Penman, S. (2001). Financial Statement Analysis and Security Valuation, New York: McGraw-Hill/Irwin.
Phadungsajjakul, O., & Pongpattrachai, D. (2015). Can Big 4 versus Non-Big 4 differences in Audit 
	 Quality Be Attributed to Client Characteristics?: Evidence of the Stock Exchange of 
	 Thailand. Journal of Accounting Profession, 11(32), 34-53.
Putro, H. D., & Juliarto, A. (2017). Evidence on the Relationship Between Cash Dividend and 
	 Earnings Quality. Advanced Science Letters, 23(8), 7090-7093.
Rajan, R. G., & Zingales, L. (1994). What Do We Know About Capital Structure? Some Evidence 
	 from International Data. Retrived March 20, 2017, from http://www.nber.org/papers/w4875.pdf 
Rajan, R. G., & Zingales, L. (1998). Financial Dependence and Growth. The American Economic 
	 Review, 88(3), 559-586.
Sajjad, A. S., Abdollah, D., & Samanehs, T. (2014). Earning Quality and Capital Structure. Journal 
	 of Management System (Financial Economics and Development), 8(27), 1-10.
Saleh, N. M., & Ahmed, K. (2005). Earnings management of distressed firms during debt renegotiation. 
	 Accounting and Business Research, 35(1), 69-86.
Sercu, P., Bauwhede, H. V., & Willekens, M. (2006). Earnings Management and Debt. Belgium: 
	 Ku Leuvan.
Sirait, F., & Siregar, S. V. (2014). Dividend payment and earnings quality: Evidence from Indonesia. 
	 International Journal of Accounting & Information Management, 22(2), 103-117.
Skinner, D. J., & Soltes, E. (2011). What Do Dividends Tell Us About Earnings Quality?. Review 
	 of Accounting Studies, 16(1), 1-28.
Steven, B., Jagan, K., & Joon S. Y. (2003). Auditor Industry Specialization and Earnings Quality. 
	 AUDITING: A Journal of Practice & Theory: 22(2), 71-97.



สุทธิปริทัศน์                                         	 ปีที่ 33 ฉบับที่ 106 เมษายน - มิถุนายน 2562 91

Tong, Y. H., & Miao, B. (2011). Are Dividends Associated with the Quality of Earnings?. Accounting 
	 Horizons, 25(1), 183-205.
Ujah, N. U., & Brusa, J. O. (2011). Earnings Management, Financial Leverage, and Cash Flow 
	 Volatility: Do Economic Conditions Matter?. Retrieved October 22, 2018, from 
	 https://ssrn.com/abstract=1929550 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1929550
Valipour, H., & Moradbeygi, M. (2011). Corporate Debt Financing and Earnings Quality. Journal 
	 of Applied Finance & Banking, 1(3), 139-157.
Velnampy, T., & Niresh, J. N. (2012). The Relationship between Capital Structure & Profitability. 
	 Global Journal of Management and Business Research, 12(13), 66-74.
Zhou, J., & Lobo, G. J. (2001). Disclosure Quality and Earnings Management. Disclosure Quality and 
	 Earnings Management. Asia-Pacific Journal of Accounting and Economics, 8(1), 1-20.
Yasar, A. (2013). Big Four Auditors’ Audit Quality and Earnings Management: Evidence from 
	 Turkish Stock Market. International Journal of Business and Social Science, 17(4), 153-163.


