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Abstract  

  This research aims to study the influence of leverage on earnings management, the influence 

of earnings management on performance, and the influence of leverage on performance through 

the influence of earnings management of listed companies in the Stock Exchange of Thailand, which 

were significantly affected during the COVID-19 pandemic. The data used in this study is secondary 

data from the annual financial statements (SET Smart)  and Form 56- 1 for the years 2020-2022, 

covering 139 companies quarterly, totaling 1,668 data points. Path analysis and structural equation 

modeling were used for statistics analysis.  The results of the study show that the debt- to- equity 

ratio and the debt-to-assets ratio influence earnings management in various ways, especially short-

term debt, which affects earning management through both accrual-based and real earnings 

management. However, the performance of companies does not appear to be directly influenced by 

earnings management, indicating the strength of the Thai capital market’s governance structure 

during the crisis. It is recommended that regulatory authorities develop policies that promote 

transparency during crises and increase comparative studies on the effects of earnings management 

across different industry sectors in the future. 
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บทคัดย่อ 
            งานวจิัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลของภาระหนี้ท่ีมีต่อการจัดการกำไร อทิธิพลของการจัดการกำไร

ท่ีมีต่อผลการดำเนนิงาน อทิธิพลของภาระหนี้ท่ีมตี่อผลการดำเนินงานผ่านอิทธิพลของการจัดการกำไรของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ได้รับผลกระทบสูงในช่วงสถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิของงบการเงินประจำปี (SET Smart) และแบบ 56-1 ปี พ.ศ. 2563 – 2565 

จำนวน 139 บริษัท เป็นรายไตรมาส รวมทั้งสิ้น 1,668 ข้อมูล โดยใช้สถิติวิเคราะห์เส้นทางอิทธิพล (Path Analysis) 

และสถิตกิารวเิคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง ผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่าอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถอืหุ้นและหนี้สิน

ต่อสินทรัพย์รวมมอีิทธิพลต่อการจัดการกำไรในลักษณะต่าง ๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่งหนี้สินระยะสั้นมีผลกระทบต่อการ

จัดการกำไรผ่านท้ังเกณฑ์คงค้างและรายการทางธุรกิจ อย่างไรก็ตาม ผลการดำเนนิงานของบริษัทไม่ได้รับผลกระทบ

จากการจัดการกำไรโดยตรง แสดงถึงความแข็งแกร่งของโครงสร้างการกำกับดูแลตลาดทุนไทยในช่วงวิกฤต  

ผลการศึกษาครั้งนี้ส่งผลให้หน่วยงานกำกับดูแลจำต้องพิจารณานโยบายที่ส่งเสริมความโปร่งใสในภาวะวิกฤตและ

เพิ่มการศึกษาเปรียบเทียบผลกระทบจากการจัดการกำไรในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกันในอนาคต 

คำสำคัญ: ภาระหนี;้ การจัดการกำไรโดยใชเ้กณฑค์งค้าง; การจัดการกำไรผ่านรายการทางธุรกิจ; ตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย 

 

บทนำ  
รายงานทางการเงินช่วยให้ผู้มสี่วนได้เสียสามารถประเมินสถานะการเงิน ความสามารถในการบริหารจัดการ

ทรัพยากรที่มีเพื่อก่อให้เกิดกำไร ตลอดจนสามารถประเมินผลกระทบที่มีต่อสิ่งแวดล้อม ชุมชนและสังคมได้ รายงาน

ทางการเงินจึงมีความสำคัญยิ่งในอันที่จะสะท้อนให้เห็นผลการดำเนินงานที่แท้จริงของบริษัทได้ ในปี 2563 ตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีจำนวนบริษัทจดทะเบียนใน SET มากถึง 568 บริษัท (The Securities Exchange of 

Thailand, 2020) เพื่อระดมทุนจากนักลงทุน แต่ยังคงพบข้อมูลการจัดการกำไรเพื่อบิดเบือนผลการดำเนินงาน 

เปิดเผยขอ้มูลเป็นเท็จ และกระทำการทุจรติจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ตลอดมา ส่งผลให้นักลงทุนขาด

ความเชื่อมั่น และบั่นทอนประสิทธิภาพของตลาดทุนเป็นอย่างมาก ความจำเป็นในการสร้างแนวทางการจัดทำ

รายงานการเงินที่โปร่งใส ซึ่งสอดคล้องกับหลักเกณฑ์การกำกับดูแลเพื่อช่วยลดความเสี่ยงที่เกิดจากการบิดเบือนผล

การดำเนินงาน รวมถึงการเกิดใหม่ของเศรษฐกิจแบบเรียลไทม์ที่ข้อมูลสามารถเกิดขึ้นได้แบบฉับพลัน (Yoon, 2021) 

สิ่งน้ีชี้ให้เห็นว่างบการเงินท่ีถูกต้องแม่นยำ และมีคุณภาพสำหรับประกอบการตัดสินใจมีความสำคัญอย่างยิ่ง 

นอกจากการจัดการกำไรจากรายงานการเงินที่ไม่โปร่งใสทำให้ตลาดทุนถูกลดทอนความน่าเชื่อถือลงแล้ว 

(Healy and Wahlen, 1999) ความเสี่ยงทางการเงินจากภาระหนี้ ความไม่แน่นอน เช่น วิกฤติเศรษฐกิจต่างเป็นแรง

กดดันในการรักษาผลประกอบของบริษัทให้ดูดี (Asim & Ismail, 2019; Yung & Root, 2019) การศึกษาปัจจัยเหล่านี้จะ

ช่วยให้ผู้กำกับดูแล และนักลงทุนสามารถเข้าใจพฤติกรรมของผู้บริหารในช่วงที่เศรษฐกิจมีความผันผวน และสร้าง

แนวทางป้องกันความเสี่ยงได้อย่างเหมาะสม นอกจากนี้ประเทศไทยยังมีลักษณะโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว 
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(LTMH Public Company Limited, 2023; Office of the Securities and Exchange Commission, 2023) มักมีแรงจูงใจใน

การสร้างผลการดำเนินงานที่เป็นเท็จ (Bunyawat & Manawaphat, 2011) ตลอดจนมีสัดส่วนการกู้ยืมเงินจากสถาบัน

การเงินสูง (Bamrungyathi & Suttachai, 2016) โดยหากบริษัทมภีาระหนี้สินเพิ่มสูงขึน้จะส่งผลให้ผู้บริหารมีแนวโน้มท่ี

จะมกีารจัดการกำไรเพิ่มมากขึ้น เพื่อให้สถาบันการเงินเข้าใจผิดในผลกำไรท่ีแสดงถึงความสามารถในการจ่ายคืนเงิน

ตน้พร้อมดอกเบ้ียได้ตามกำหนด และได้รับการอนุมัตดิ้วยต้นทุนท่ีต่ำลง (Dechow et al., 1995)  

            จากประเด็นปัญหาข้างต้นการส่งเสริมการศกึษาอิทธิพลของภาระหนี้ท่ีมตี่อผลการดำเนินงาน โดยผ่านการ

จัดการกำไรนี้จะช่วยสร้างการรับรู้ถึงความสำคัญของการแสดงข้อมูลทางการเงินที่ถูกต้อง โปร่งใส เพื่อนำไปสู่การ

พัฒนาตลาดทุนที่มีความยั่งยืนและมั่นคง ช่วยให้ผู ้กำกับดูแลและนักลงทุนเข้าใจพฤติกรรมของผู้บริหารในช่วง

เศรษฐกิจผันผวนและสร้างแนวทางป้องกันความเสี่ยงอย่างเหมาะสม (Udomthanasansakul, 2021; Singhal, 2021) 

นอกจากผลการศึกษาที่ได้รับจะถูกนำไปใช้ในการสร้างแนวทางการจัดทำรายงานการเงินที่โปร่งใส ซึ่งสอดคล้องกับ

หลักเกณฑ์การกำกับดูแล และเป็นข้อมูลสำคัญแก่ผู้มีส่วนได้เสียในการนำข้อมูลไปใช้ในการพยากรณ์ และตัดสินใจ

บนพืน้ฐานของความย่ังยนื โปร่งใส และน่าเช่ือถือของตลาดทุน  

 

วัตถุประสงค์การวิจัย  
1. เพื ่อศึกษาอิทธิพลของภาระหนี ้ที ่ม ีต่อการจัดการกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  

แห่งประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษาอิทธิพลของการจัดการกำไรที่มีต่อผลการดำเนินงานบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  

แห่งประเทศไทย 

3. เพื่อศึกษาอิทธิพลของภาระหนี้ที่มีต่อผลการดำเนินงาน โดยผ่านอิทธิพลของการจัดการกำไรของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

ขอบเขตการวิจัย  
  ขอบเขตดา้นเนื้อหา  

การวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยมุ่งเน้นศึกษาอิทธิพลของภาระหนี้ที่มีต่อการจัดการกำไร อิทธิพลของการจัดการกำไร  

ที่มีต่อผลการดำเนินงาน รวมถึงอิทธิพลของปัจจัยภาระหนี้ที่มีต่อผลการดำเนินงานผ่านอิทธิพลของการจัดการกำไร

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีได้รับผลกระทบสูงในช่วงสถานการณ์การแพร่ระบาดของ 

COVID-19 กำหนดแบบแผนของการวิจัยเป็นการวิจัยเชิงปริมาณ เก็บข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิของตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงระหว่างสถานการณ์ COVID-19 ปี พ.ศ. 2563–2565 เป็นรายไตรมาส 

  ขอบเขตดา้นประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

การศึกษาครั้งนี้มุ่งศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มที่ได้รับผลกระทบ

ระดับสูงจากสถานการณ์ COVID ได้แก่ หมวดธุรกิจปโิตรเลียม อสังหารมิทรัพย์ ชิ้นส่วนอเิล็กทรอนกิส์ ธนาคาร และ

กลุ่มธุรกิจบริการ (SET, 2021; Thaicharoen, 2020; Ueviwatthanasakul, 2020) จำนวน 351 บริษัท (จากข้อมูลของ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วันที่ 17 มิถุนายน 2566) ตัดบริษัทที่มีข้อมูลไม่สมบูรณ์ บริษัทที่มีผลการ

ดำเน ินงานไม่ต ่อเนื ่อง  กลุ ่มก ิจการธนาคาร กองทุนรวมอสังหาร ิมทร ัพย ์และกองทรัสต ์เพ ื ่อการลงทุน 

ในอสังหาริมทรัพย์ และธุรกิจบริการออก (Ujah & Brusa, 2014) เหลอื 139 บริษัท ศึกษาข้อมูลเป็นรายไตรมาส  
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ขอบเขตด้านเวลา ผู้วิจัยใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากรายงานประจำปี และฐานข้อมูล SETSMART ของตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มที่ได้รับผลกระทบสูงจากสถานการณ์ COVID ระหว่างปี พ.ศ. 2563–2565 เป็น

รายไตรมาส 

 

ทบทวนวรรณกรรม  

  ทฤษฎีความเครียดทางการเงนิ (Financial distress Theory)   

          การประสบปัญหาทางการเงินจากการมีหนี ้สินสูงย่อมเป็นแรงจูงใจในการจัดการกำไรของผู ้บริหาร  

(Ghazali et al., 2015) เนื่องจากหากผู้บริหารจัดการกำไรให้มีสัดส่วนท่ีสูงย่อมแสดงให้เจ้าหนี้เห็นถึงความเครียดทาง

การเงินที่เกิดขึ้นเพียงชั่วคราว และบริษัทสามารถฟื้นตัวได้ในไม่ช้า (Fung & Goodwin, 2013) ตลอดจนผู้บริหาร

หลกีเล่ียงความเครยีดทางการเงินด้วยการแสดงผลการดำเนนิงานทางการเงินท่ีด ี(Beaver, 1966) 

  ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)     

           ทฤษฎีนี้อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างผู้ถือหุ้นที่เป็นตัวการ (Principal) ในการแสวงหาผลตอบแทนสูงสุดจาก

การลงทุน โดยว่าจ้างตัวแทน (Agent) ในฐานะผู้บริหารให้บริหารสินทรัพย์ของกิจการเพื่อสร้างความมั่งคั่งสูงสุดแทน

ตน ดังนั้นตัวแทนจึงมุ่งสร้างผลประโยชน์ตอบแทนสูงสุดให้แก่ตัวการ (Jensen & Meckling, 1976) ทฤษฎีนี้ชี้ให้เห็นว่า 

ผู้บริหารมักไม่ทำเพ่ือผลประโยชน์สูงสุดต่อผู้ถือหุ้นเพยีงประการเดียวเสมอไป ผู้บริหารและผู้ถือหุ้นมักมีผลประโยชน์

ท่ีไม่สอดคล้องกัน ภายใตปั้ญหาความขัดแยง้ทางผลประโยชน์ตอบแทน (Conflict of Interest) 

ทฤษฎีความคาดหวัง (Prospect Theory) 

         โดยทฤษฎีอธิบายถึงความคาดหวังต่อตัวเลขผลกำไรและขาดทุนจากการดำเนินงานที่ให้ความรู้สึกต่อผู้

คาดหวังแตกต่างกัน ความคาดหวังเป็นสิ่งจูงใจต่อการจัดการกำไรเพื่อให้ตัวเลขผลกำไรเป็นไปตามความรู้สึกดีของ

ผู้บริหาร ทฤษฎีนี้สามารถอธิบายการจัดการกำไรและผลการดำเนินงานได้เนื่องจากผู้บริหารมักเกิดความคาดหวัง 

ต่องบการเงิน (Kahneman & Tversky, 1979) 

ภาระหนีส้ินและการจัดการกำไร 

          จากอดีตถึงปัจจุบันมีงานวิจัยเกี่ยวกับหนี้สินและการจัดการกำไรจำนวนมากมีทั้งสนับสนุนความสัมพันธ์ 

ในเชิงบวกและเชิงลบ กลุ่มผู้ศึกษาภาระหนี้มีอิทธิพลเชิงบวกต่อการจัดการกำไร พบว่าการก่อหนี้เพิ่มขึ้นส่งผลให้

ผู้บริหารมีแนวโน้มเลื่อนการรับรู้รายได้ และค่าใช้จ่ายออกไปเพื่อจัดการกำไร โดยเฉพาะเมื่อมีแรงจูงใจในการหา

แหล่งเงินทุนภายนอกที่มีต้นทุนต่ำ (Wilalai et al., 2020) นอกจากนี้ยังพบว่าเมื่อสัดส่วนภาระหนี้เพิ่มขึ้นผู้บริหาร 

มักจัดการกำไรผ่านรายการคงค้าง (Jelinek, 2007) รวมถึงการศึกษาต่อยอดที่พบว่าทั้งระดับสัดส่วนหนี้สูงและ 

การก่อหนีเ้พิ่มส่งผลให้ฝ่ายบริหารจัดการกำไรผ่านรายการค้าจริง (Zagers-Mamedova, 2008) โดยระดับการจัดการ

กำไรแตกต่างกันตามอุตสาหกรรมเนื่องจากโครงสร้างต้นทุนและระดับความเสี่ยงในแต่ละอุตสาหกรรมแตกต่างกัน 

อุตสาหกรรมผลิตมีระดับการจัดการกำไรมาก อุตสาหกรรมบริการมรีะดับการจัดการกำไรนอ้ย อุตสาหกรรมอุปโภค

บริโภคจะมรีะดับการจัดการกำไรสูงท่ีสุด ส่วนอุตสาหกรรมการขนส่งและสาธารณูปโภค มรีะดับการจัดการกำไรน้อย

ท่ีสุด (Ujah & Brusa, 2014) ขณะที่อกีกลุ่มผู้วิจัยช้ีว่าปริมาณหนีส้ินมคีวามสัมพันธ์เชงิลบต่อการจัดการกำไร โดยเมื่อ

สัดส่วนภาระหนี้เพิ่มมากขึ้น สถาบันการเงินมักเพิ่มระดับการควบคุมให้บริษัทเปิดเผยผลการดำเนินงานที่แท้จริง 

ส่งผลให้การจัดการกำไรนอ้ยลง (Jelinek, 2007; Ujah & Brusa, 2011) ในสถานการณ์วิกฤตท่ีส่งผลกระทบรุนแรงตาม

แนวคิดการจัดการภาวะวิกฤต (Crisis Management) ผู ้บริหารจำเป็นต้องใช้แนวทางการวางแผนการดำเนินงาน 
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ที่เหมาะสมทั้งการจัดการกำไร และการบริหารความเสี่ยงด้วยการจัดการภาวะวิกฤตเพื่อลดปัญหาการขาดทุนและ

เลิกกิจการ ดังนัน้ในระหว่างสถานการณ์ COVID-19 ผู้บริหารจำเป็นต้องจัดการกำไรเพื่อตอบสนองต่อแรงกดดันจาก

ภายนอก เช่น ภาวะเศรษฐกิจที่ถดถอย หรือความคาดหวังของนักลงทุนซึ่งมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงานของ

บริษัท (Udomthanasansakul, 2021; Singhal, 2021) ตลอดจนมกีารเปลี่ยนแปลงรูปแบบการจัดการกำไรท้ังในประเทศ

ไทยและต่างประเทศด้วยการจัดการกำไรผ่านกลยุทธ์ล้างบาง (Big Bath Strategy) เพื่อลดผลกำไร แต่พบว่าในช่วง

ปกติก่อนการแพร่ระบาดบริษัทมีแนวโน้มการจัดการกำไรให้ดูดีอยู่เสมอ (Chatameena, 2023) ในปี 2563 บริษัทใน

ตลาดมีการจัดการกำไรลดลง (Thaweechotphat, 2022) จากการเปรียบเทียบการจัดการกำไรก่อนและระหว่าง

สถานการณ์ชี้ให้เห็นถึงผลกระทบของวิกฤตท่ีมีต่อการจัดการกำไรของผู้บริหารแตกต่างกัน  

การจัดการกำไรและผลการดำเนนิงาน 

          การจัดการกำไรส่งผลต่อผลการดำเนินงานเมื่อผู้ถือหุ้นต้องการให้ฝ่ายบริหารสร้างผลการดำเนินงานที่ดี 

เพื่อผลตอบแทนจากการลงทุนในการสร้างความพึงพอใจให้แก่ผู้ถือหุ้นและนักลงทุนด้วยการจัดการกำไรผ่ านการ

เลอืกนโยบายทางการบัญชีท่ีทำให้ผลกำไรของบริษัทบรรลุสู่เป้าหมายท่ีกำหนดไว้ (Anom, 2018) ต่อมาผู้บริหารนิยม

ใชก้ารจัดการกำไรผ่านรายการทางธุรกิจ (REM) เพื่อให้ผลการดำเนนิงานของบริษัทดีท่ีสุดตามเป้าหมาย และใช้อย่าง

แพร่หลายมากยิ่งขึ้น (Ningsih, 2017) ตลอดจนเมื่อทั่วโลกต้องเผชิญกับสถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19  

แนวโน้มในการจัดการกำไรช่วงระยะการแพร่ระบาด จึงมีมากกว่าช่วงก่อนการแพร่ระบาด การค้นพบนี้แสดงให้เห็น

ถึงความนา่เช่ือถือท่ีลดลงของรายงานการเงิน (Aljawahri et al., 2021; Lassoued & Khanchel, 2021)  

ภาระหนีส้่งผลต่อผลการดำเนินงานของบรษิทัผา่นการจัดการกำไร 

           การเผชญิสถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19  ส่งผลให้แนวโน้มการจัดการกำไรเพิ่มขึ้นท้ังบริษัทท่ีมี

สัดส่วนหนี้สูง และบริษัทที่มีการเพิ่มระดับหนี้ รวมถึงการเป็นหนี้ส่งผลให้ผู้บริหารจัดการกำไรผ่านรายการธุรกิจ

โดยเฉพาะการจัดการกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (Aljawahri et al., 2021; Lassoued & Khanchel, 2021) 

ตลอดจนในช่วงวิกฤตการเงินโลกปี 2550 ถึง 2552 หนี้สินส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานในเชิงบวกกับบริษัท

ขนาดเล็ก แต่ส่งผลเชิงลบกับบริษัทขนาดใหญ่ อีกทั้ง 75% ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสามารถ

ผ่านพ้นวิกฤตได้จากพื้นฐานของกระบวนการลดปริมาณหนี้  ลดปริมาณการก่อหนี้ และคืนเงินยืมด้วยวิธีการต่าง ๆ 

(Deleverage) รวมถึงบริหารการจำหน่ายสนิทรัพย์ไปพร้อม ๆ กัน (Vithessonthi & Tongurai, 2015)  

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่าภาระหนี้ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ 

ผู้ถือหุ้น ภาระหนี้ระยะสั้น และระดับหนี้ส่งผลต่อการจัดการกำไรทั้งโดยใช้เกณฑ์คงค้าง และการจัดการกำไรผ่าน

รายการธุรกิจ รวมถึงการจัดการกำไรได้แก่ การจัดการกำไรโดยใช้เกณฑ์คงค้างของผู้บริหาร และการจัดการกำไร

ผ่านรายการทางธุรกิจ ส่งผลต่อผลการดำเนินงานของบริษัท ได้แก่ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) อัตรา

ผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตรากำไรสุทธิ (PM) และอัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร (CFO) นอกจากนี้

ยังพบว่าภาระหนีส้่งผลต่อผลการดำเนนิงานผ่านการจัดการกำไร 
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วธิีดำเนินการวจิัย  
การวจิัยคร้ังน้ีเป็นการวิจัยเชงิปริมาณ มวีธีิดำเนนิการวิจัยดังนี ้

1. ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจำนวน 568 บริษัท (The 

Securities Exchange of Thailand, 2020) ผู้วิจัยเลอืกกลุ่มตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจงในกลุ่มท่ีได้รับผลกระทบโดยตรง

ในระดับสูงจากสถานการณ์ COVID ได้แก่ หมวดธุรกิจปิโตรเลียม อสังหาริมทรัพย์ ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ ธนาคาร 

และกลุ่มธุรกิจบริการ (SET, 2021; Thaicharoen, 2020; Ueviwatthanasakul, 2020) จำนวนทั้งสิ้น 351 บริษัท (จาก

ข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วันท่ี 17 มถิุนายน 2566) โดยตัดบริษัทท่ีมีขอ้มูลไม่สมบูรณ์ บริษัทท่ีมี

ผลการดำเนนิงานไม่ต่อเนื่องติดต่อกันระหว่างปี 2563 - 2565 กลุ่มกิจการธนาคาร กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และ

กองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ และธุรกิจบริการออก เนื่องจากโครงสร้างบริษัท ต้นทุน การดำเนินงาน

แตกต่างอย่างมสีาระสำคัญ อุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกันมีระดับการจัดการกำไรต่างกัน (Ujah & Brusa, 2014) คงเหลอื 

139 บริษัท โดยศึกษาข้อมูลเป็นรายไตรมาส รวมท้ังสิ้น 1,668 ข้อมูล 

2. เครื่องมอืที่ใชใ้นการวิจัย 

ผู้วิจัยเก็บรวบรวมขอ้มูลเชงิปริมาณจากรายงานประจำป ี (Annual Report) และฐานข้อมูล SETSMART ของ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผ่านการศึกษาตัวแปร การวัดค่าตัวแปรท่ีใชใ้นการศึกษาดังนี้ 

 

ตารางท่ี 1 ตัวแปรและการวัดค่าตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

Table 1 Variables and measurement of variables used in the study 

Variables Description Attribute 

ผลการดำเนินงาน 

(Firm Performance) 

ROA วัดค่าจากกำไรสุทธิหารสินทรัพย์รวม (Nguyen & Duong, 2022) ROA 

ROE วัดค่าจากกำไรสุทธิหารส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (Nguyen et al., 2022) ROE 

CFO กิจกรรมดำเนินงานของงบกระแสเงินสด วัดค่าจากอัตราส่วนเงินสด 

ต่อการทำกำไร โดยนำกระแสเงินสดจากการดำเนินงานหารด้วยกำไรจาก 

การดำเนินงาน (Millet-Reyes & Zhao, 2010)  

CFO 

PM อัตรากำไรสุทธิวัดค่าจาก Profit after tax/Turnover (Revernue) 

(Al-Matari et al., 2014) 

PM 

 

 
 
 
 

การจัดการกำไร 

(Earnings Management) 

Accruals-based Earnings Management: AEM วัดค่าด้วย Modified Jones 

Model (1995) ของ Dechow, Sloan, and Sweeney 

AEMt     =   TACt   -   NDACt                                           .... (1)                                                              

โดยวัดค่ารายการคงค้างรวมด้วยตัวแบบที่ใช้ Cash Flow Based Approach 

(Collins & Hribar, 2000)  

TACt    =   Earningst   -   CFOt                                                    

TACt    =   รายการคงค้างรวม ณ ปีที่ t                                                                         

Earningst     =   Earnings from continuing operations ณ ปีที่ t 

CFOt          =   Cash flow from operations ณ ปีที่ t 

NDACt        =   รายการคงค้างทีม่ิได้เกิดจากดุลยพินจิของผู้บริหาร ณ ปีที่ t 

AEM 
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Variables Description Attribute 

 

 
 

 

Real Earnings Management: REM วัดค่าการจัดการกำไรดัวยตัวแบบ 

(Roychowdhury, 2006) REM แต่ละบรษิัทเป็นรายไตรมาสจาก 

Abnormal Y       =  Actual Y – Normal Y                        … (1) 

ดังนั้น REM           =  ACFO(-1) + ADISEXP(-1) + APROD     … (2) 

โดย         A          = Abnormal Accruals 

              CFOt          =   Cash Flow from Operations in Year t 

              DISEXPt          =   Discretionary Expense in Year t 

              PRODt              =    Production Cost in Year t 

REM 

 

 

 

 

ภาระหนี ้

(Leverage) 

อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) วัดค่าจาก DE 

Ratio = Long-term Debt /Total Equity 

(Kampanatkosol & Tangruenrat, 2008) 

DE 

อัตราส่วนหนีส้ินต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Assets Ratio) วัดค่าโดยใช ้Debt to 

Assets Ratio = Long-term Debt /Total Asset (Draief & Chouaya, 2022) 

DA 

สัดส่วนหนีส้นิระยะสั้น (Short term Debt to Total Debt) วัดค่าโดยใช ้Short 

term Debt to Total Debt = Short term Debt Debt/Total Debt  

(Draief & Chouaya, 2022) 

STD 

ระดับหนี ้(Debt Level) โครงสรา้งหนีร้ะดับสูง วัดคา่จากอัตราส่วน Debt to 

Assets Ratio เมื่อ มากกว่าหรือเท่ากบั 0.5 หรือมากกว่า 50% กำหน 

ดค่าเท่ากับ 1 และโครงสรา้งหนีร้ะดบัต่ำ วัดค่าจาก Debt to Assets Ratio  

เมื่อไดค้่าน้อยกว่า 0.5 กำหนดค่าเท่ากับ 0 (Valipour & Moradbeygi, 2011) 

DL 

             

   3. การเก็บรวบรวมข้อมูล 

            ผู้วิจัยเก็บรวบรวมข้อมูลทุตยิภูมซิึ่งเป็นขอ้มูลเชงิปริมาณจากรายงานประจำปแีละฐานขอ้มูล SETSMART  

            4. การวิเคราะห์ข้อมลู 

ผู้วิจัยมุ่งศึกษาความสัมพันธ์เชิงสาเหตุ (Causal research) เพื่ออธิบายความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรเหตุและ

ตัวแปรผล (Antecedent and Consequent) ผ่านการศึกษา วเิคราะห์ สังเคราะห์แนวคิด ทฤษฎี และงานวจิัยท่ีเกี่ยวข้อง 

นำมาพัฒนาเป็นกรอบแนวคิดการวิจัย เก็บรวบรวมข้อมูลเชิงปริมาณ บันทึกข้อมูล และป้อนเข้าสู่กระบวนการ

วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง (Structural Equation Model: SEM) และสถิติการ

วิเคราะห์เส้นทางอิทธิพล (Path Analysis) ประมาณค่าพารามิเตอร์ด้วยวิธี Maximum Likelihood (ML) เพื่ออธิบาย

ผลกระทบของภาระหนี้ท่ีมีต่อผลการดำเนนิงานผ่านอทิธิพลของการจัดการกำไรของบริษัทจดทะเบียน  
 

ผลการวจิัย  
  การวจิัยเร่ืองภาระหนี ้ การจัดการกำไรโดยใชเ้กณฑ์คงค้าง การจัดการกำไรผ่านรายการธุรกิจ และผลการ

ดำเนนิงานบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอธิบายผลการวิจัยได้ดังน้ี  
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 ผลการวิจัยตามวัตถุประสงคข์้อ 1 ศกึษาอทิธิพลของภาระหนีท่ี้มีต่อการจัดการกำไร 

ตารางที่ 2 ตารางแสดงผลการวิเคราะห์เส้นทางของอิทธิพลของภาระหนี้ท่ีมตี่อการจัดการกำไร 

Table 2 Shows the path analysis results of the influence of leverage on earning management.  

 Standardized Regression Weights  

Path Estimate S.E. C.R. P-Value Effects 

AEM <--- DE 0.001 0.001 1.457 0.145 Not Effects 

REM <--- DE 0.014 0.005 3.100 0.002 Effects 

AEM <--- DA 0.040 0.013 3.088 0.002 Effects 

REM <--- DA 0.025 0.071 0.351 0.726 Not Effects 

AEM <--- STD 0.020 0.007 3.039 0.002 Effects 

REM <--- STD 0.209 0.035 5.932 *** Effects 

AEM <--- DL -0.004 0.004 -0.979 0.327 Not Effects 

REM <--- DL 0.024 0.020 1.172 0.241 Not Effects 

* มีนัยสำคัญ *** < 0.05 

 

          จากตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์อิทธิพลของภาระหนี้ที่มีต่อการจัดการกำไรพบว่า ภาระหนี้ไม่มีอิทธิพลต่อ

การจัดการกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีได้รับผลกระทบสูงในช่วงสถานการณ์การ

แพร่ระบาดของ COVID-19 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ไม่มอีทิธิพลต่อการจัดการกำไรโดยใช้เกณฑ์คง

ค้าง (AEM) แตม่อีทิธิพลทางตรงเชงิบวกต่อการจัดการกำไรผ่านรายการทางธุรกิจ (REM) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ี

ระดับ 0.05 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DA) มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการจัดการกำไรโดยใช้เกณฑ์คงค้าง 

(AEM) แต่ไม่มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการจัดการกำไรผ่านรายการทางธุรกิจ (REM) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่

ระดับ 0.05 สัดส่วนหนี้สินระยะสั้น (STD) มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการจัดการกำไรโดยใช้เกณฑ์คงค้าง (AEM) 

และมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการจัดการกำไรผ่านรายการทางธุรกิจ (REM) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 

0.05 ตลอดจนระดับหนี้ (DL) ไม่มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการจัดการกำไรโดยใช้เกณฑ์คงค้าง (AEM) และไม่มี

อทิธิพลทางตรงเชงิบวกต่อการจัดการกำไรผ่านรายการทางธุรกิจ (REM) อย่างมนีัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

            ผลการวิจัยตามวัตถปุระสงค์ข้อ 2 ศกึษาอทิธิพลของการจัดการกำไรท่ีมีต่อผลการดำเนนิงาน 
ตารางที่ 3 ตารางแสดงผลการวิเคราะห์เส้นทางของอิทธิพลของการจัดการกำไรที่มตี่อผลการดำเนนิงาน  

Table 3 Shows the path analysis results of the influence of earnings management on performance.  

 Standardized Regression Weights  

Path Estimate S.E. C.R. P-Value Effects 

ROA <--- AEM -5.528 2.851 -1.939 0.053 Not Effects 

ROE <--- AEM -3.804 6.238 -0.610 0.542 Not Effects 

CFO <--- AEM -31.303 74.131 -0.422 0.673 Not Effects 

PM <--- AEM -0.079 75.053 -0.001 0.999 Not Effects 

ROA <--- REM 0.602 0.525 1.147 0.251 Not Effects 

ROE <--- REM -0.908 1.152 -0.789 0.430 Not Effects 

CFO <--- REM -13.801 13.551 -1.018 0.308 Not Effects 

PM <--- REM 3.647 13.756 0.265 0.791 Not Effects 

* มีนัยสำคัญ *** < 0.05 
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          จากตารางท่ี 3 ผลการวเิคราะห์อทิธิพลของการจัดการกำไรท่ีมีต่อผลการดำเนนิงานพบว่า การจัดการกำไร

โดยใช้เกณฑ์คงค้าง (AEM) ไม่มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ไม่มีอิทธิพล

ทางตรงเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อกระแสเงินสดจาก

การดำเนินงาน (CFO) และไม่มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ (PM) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 

0.05 เช่นเดียวกับการจัดการกำไรผ่านรายการทางธุรกิจ (REM) ไม่มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพย์ (ROA) ไม่มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่มีอิทธิพล

ทางตรงเชิงบวกต่อกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (CFO) และไม่มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ (PM) 

อย่างมีนัยสำคัญทางสถิตท่ีิระดับ 0.05 

           ผลการวิจัยตามวัตถปุระสงค์ข้อ 3 ศึกษาอิทธิพลของภาระหน้ีที่มีต่อผลการดำเนินงานผ่านการจัดการกำไร 

 ไม่มีอิทธิพล  (Not Effects)                   มีอิทธิพล (Effects) 
 

Figure 1 Parameter estimation results 

From: Author 

 

  จากภาพท่ี 1 ผลการวเิคราะห์อทิธิพลของภาระหนี้ท่ีมีต่อผลการดำเนนิงานผ่านอิทธิพลของการจัดการกำไร 

พบว่า ภาระหนี้ไม่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานผ่านอิทธิพลของการจัดการกำไร อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 

ที่ระดับ 0.05 เนื่องจากผลการวิเคราะห์เส้นทางความสัมพันธ์เชิงสาเหตุผู้วิจัยแสดงค่าสถิติความสัมพันธ์ระหว่าง 

ตัวแปรด้วยค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยมาตรฐานพบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีอิทธิพลทางตรงเชิง

บวกต่อการจัดการกำไรผ่านรายการทางธุรกิจ (REM) เท่ากับ 0.09 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DA) มีอิทธิพล

ทางตรงเชิงบวกต่อการจัดการกำไรโดยใช้เกณฑ์คงค้าง (AEM) เท่ากับ 0.09 สัดส่วนหนี้สินระยะสั้น (STD) มีอิทธิพล

ทางตรงเชิงบวกต่อการจัดการกำไรโดยใช้เกณฑ์คงค้าง (AEM) เท่ากับ 0.08 และมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการ

จัดการกำไรผ่านรายการทางธุรกิจ (REM) เท่ากับ 0.15 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แต่ผลการดำเนินงาน

ของบริษัทไม่ได้รับผลกระทบจากการจัดการกำไรโดยตรง รวมถึงตัวแบบที่พัฒนาขึ้น (model) มีความสอดคล้อง

กลมกลืนพอดีกับข้อมูลเชิงประจักษ์ (model fit) ได้ค่าความสอดคล้องของโมเดลดังนี้  CMIN-p เท่ากับ 0.080, 

Relative Chi-square: χ2/df = 1.546, GFI = 0.997, AGFI = 0.990; CFI = 0.997, RMSEA = 0.018 
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อภิปรายผล 

อภิปรายผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์ข้อที่ 1 การศึกษาอิทธิพลของภาระหนี้ที่มีต่อการจัดการกำไรที่วัด

จากอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้นมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการจัดการกำไรผ่านรายการทางธุรกิจ 

สอดคล้องกับ Avabruth and Padhi (2023) ที่พบว่าการจัดการกำไรผ่านรายการค้าจริง (REM) เป็นตัวเลือกที่นิยม

มากกว่าการจัดการกำไรผ่านเกณฑ์คงค้าง (AEM) เนื่องจากภาระหนี้ส่วนใหญ่มาจากธนาคารและสถาบันการเงิน ท้ัง

ยังสอดคล้องกับทฤษฎีความเครียดทางการเงินและแนวคิดการจัดการภาวะวิกฤต เนื่องจากการตกอยู่ภายใต้

สถานการณ์ท่ีไม่สามารถปรับตัวได้ทันจากความกดดันทางการเงิน (Heckman et al., 2014)  

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการจัดการกำไรโดยใช้เกณฑ์คงค้าง 

สอดคล้องกับ Asim and Ismail (2019) ท่ีพบว่าหากบริษัทมภีาระหนี้ในระดับสูงผู้บริหารมักใชก้ลยุทธ์การจัดการกำไร

มากขึน้ เนื่องจากผู้บริหารตอ้งเผชญิกับแรงกดดันเกี่ยวกับต้นทุนท่ีเกิดขึ้นจากภาระหน้ีท่ีก่อขึ้น ได้แก่ดอกเบ้ียจ่าย และ

ค่าใช้จ่ายอื่นๆ ที่เกิดขึ้น โดยผู้บริหารจะเลือกใช้นโยบายทางการบัญชีที่จะส่งผลให้รายงานทางการเงินมีผลกำไรเพื่อ

ดึงดูดความสนใจจากนักลงทุนโดยเฉพาะในครึ่งปีแรกดังผลการศึกษา ทั้งยังสอดคล้องกับทฤษฎีความคาดหวังที่

ผู้บริหารคาดหวังต่อตัวเลขผลกำไรและผลขาดทุนที่ให้ความรู้สึกต่อผู้คาดหวังแตกต่างกัน ความคาดหวังนี้จึงเป็น

สิ่งจูงใจต่อจัดการกำไรเพื่อให้ตัวเลขผลการดำเนินงานเป็นไปตามความรู้สึกดีของผู้บริหาร (Kahneman & Tversky, 

1979) อกีทัง้ยังสอดคลอ้งกับทฤษฎีตัวแทนท่ีผู้บริหารมักไม่ทำเพ่ือผลประโยชน์สูงสุดต่อผู้ถอืหุน้เพยีงประการเดียว  

สัดส่วนหนี้สนิระยะสั้นมอีทิธิพลทางตรงเชงิบวกต่อการจัดการกำไรโดยใชเ้กณฑ์คงค้าง และการจัดการกำไร

ผ่านรายการทางธุรกิจ สอดคล้องกับทฤษฎีความเครียดทางการเงินและแนวคิดการจัดการภาวะวิกฤต เนื่องจากการ

ตกอยู่ภายใต้สถานการณ์ที่ไม่สามารถปรับตัวได้ทันจากความกดดันทางการเงิน (Heckman et al., 2014) ผู้บริหาร

จำเป็นต้องจัดการภาวะวกิฤตด้วยการวางแผนผลการดำเนนิงาน (Singhal, 2021)  

อภิปรายผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์ข้อที่ 2 การศึกษาอิทธิพลของการจัดการกำไรที่มีต่อผลการ

ดำเนินงานผลการศึกษาพบว่า การจัดการกำไรไม่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานในทุกตัวแปรที่ศึกษา ขัดแย้งกับ 

Udomthanasansakul (2021), and Singhal (2021) ผู้บริหารจำเป็นต้องปรับพฤติกรรมการจัดการกำไรเพื่อตอบสนอง

ต่อแรงกดดันจากภายนอก เช่น ภาวะเศรษฐกิจท่ีถดถอยหรือความคาดหวังของนักลงทุนซึ่งมีความสัมพันธ์กับผลการ

ดำเนนิงานของบริษัท อาจเน่ืองจากผลการศึกษาพบว่าบริษัทมแีนวโนม้การจัดการกำไรให้มีตัวเลขสูงขึ้นในคร่ึงปีแรก 

และการจัดการกำไรให้มีตัวเลขต่ำลงในครึ่งปีหลังของการดำเนนิงาน 

อภปิรายผลการวิจัยตามวัตถุประสงคข์้อที่ 3 การศึกษาอทิธิพลของภาระหนี้ท่ีมีต่อผลการดำเนนิงานผ่าน

อิทธิพลของการจัดการกำไรพบว่า จากการวิเคราะห์เส้นทางเชิงสาเหตุของภาระหนี้ที่ไม่มีอิทธิพลต่อผลการ

ดำเนินงานผ่านการจัดการกำไรในช่วงสถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 พ.ศ. 2563 ถึง 2565 ทั้งหมดนี้

อาจเนื่องจากสถานการณ์การแพร่ระบาด ทำให้นักลงทุนวิตกกังวลต่อการการลงทุนช่วงสถานการณ์แพร่ระบาด 

(Inchupong, 2022) อกีทัง้รัฐบาลเข้ามาควบคุมดูแลจำกัดการระบาด และบริหารจัดการประเทศอย่างจรงิจัง ส่งผลให้

เกิดการกำกับดูแลอย่างดีจากหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง รวมถึงความเข้มแข็งของโครงสร้างการกำกับดูแลของบริษัทเอง 

(Sirinpa et al., 2023)  
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สรุปผล  
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการจัดการกำไรผ่านรายการทางธุรกิจ 

อัตราส่วนหนีส้ินต่อสินทรัพย์รวมมีอิทธิพลทางตรงเชงิบวกต่อการจัดการกำไรโดยใชเ้กณฑ์คงค้าง สัดส่วนหนี้สนิระยะ

สั้นมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการจัดการกำไรโดยใช้เกณฑ์คงค้าง และการจัดการกำไรผ่านรายการธุรกิจ แต่ผล

การดำเนินงานของบริษัทไม่ได้รับผลกระทบจากการจัดการกำไรโดยตรง ส่งผลให้ภาระหนี้ไม่มีอิทธิพลต่อผลการ

ดำเนินงานผ่านอิทธิพลของการจัดการกำไรในช่วงสถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ปี 2563 – 2565  

ซึ่งเนื่องจากผลการศึกษาข้อมูลทั่วไปพบว่าระดับหนี้สินระยะยาวมิได้มีระดับที่สูงขึ้นอย่างชัดเจนแต่สัดส่วนภาระ

หนี้สินระยะสั้นกลับมีระดับสูงตลอดช่วงสถานการณ์ รวมถึงการจัดการกำไรโดยใช้เกณฑ์คงค้าง (AEM) เพื่อทดสอบ

ประสิทธิภาพของตลาดทุนระหว่างสถานการณ์การแพร่ระบาด โดยภาพรวมบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่ง  

ประเทศไทย มีแนวโน้มการจัดการกำไรให้มีตัวเลขสูงขึ ้นในครึ ่งปีแรก และการจัดการกำไรให้มีตัวเลขต่ำลง  

ในคร่ึงปีหลังของการดำเนนิงาน  
 

ข้อเสนอแนะ  
1. ข้อเสนอแนะจากการวิจัย  

   1.1 หน่วยงานกำกับดูแลที่สำคัญ เช่น คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย, ตลาดหลักทรัพย์, สภาวิชาชีพบัญชี และ ธนาคารแห่งประเทศไทยร่วมออกมาตรการควบคุม และกำกับดูแล 

ท่ีชัดเจนและสอดคล้องกันเพื่อความโปร่งใส สรา้งความยั่งยืนและความเชื่อม่ันต่อนักลงทุนแม้เกิดวกิฤติ  

     1.2 บริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนำองค์ความรู้ใหม่นี้ไปใชป้ระโยชน์ในการพัฒนากลยุทธ์

รองรับวกิฤติในอนาคต เช่น การเตรียมความพร้อมดา้นสภาพคล่อง การจัดการภาระหนีเ้พื่อเพิ่มเสถียรภาพทาง

การเงินในช่วงการเกิดภาวะวิกฤต และกรอบนโยบายดา้นหนี้สนิท่ีโปร่งใส  

2. ข้อเสนอแนะในการทำวิจัยครั้งต่อไป  

         2.1 การศึกษาวิจัยในครั้งต่อไป ควรคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างให้มีความหลากหลายครอบคลุมหลากหลาย

กลุ่มอุตสาหกรรมมากขึ้นเพื่อให้การศึกษามีความเที่ยงตรงยิ่งขึ้น รวมถึงการแยกศึกษากลุ่มที่ได้รับผลกระทบสูงจาก

สถานการณ์ COVID-19 เช่น กลุ่มอุตสาหกรรมการบริการและการท่องเท่ียงซึ่งได้รับผลกระทบชัดเจน 

     2.2 การศึกษาวิจัยในคร้ังต่อไปควรใชแ้บบจำลองการวัดค่าการจัดการกำไรอื่นเพื่อยืนยันผลการวจิัย 
  

 

 

 

 

 

 

 



   
  ปีที่ 19 ฉบับท่ี 62 มกราคม - มนีาคม 2568 - TCI กลุ่มท่ี 2 มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ ปี 2568 - 2572

 
 

 

 

Rajapark Journal Vol. 19 No. 62 January – March 2025                  319 

องค์ความรู้ใหม่  

 
 

Figure 2 Impact of Leverage on Earning management during the COVID-19 

 

  องค์ความรู้ใหม่นี้ช้ีให้เห็นว่าอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถอืหุ้นและหนี้สนิต่อสนิทรัพย์รวมมีอิทธิพลต่อการ

จัดการกำไรในลักษณะต่างกัน หนี้สินระยะสั้นส่งผลต่อการจัดการกำไรทั้งสองรูปแบบ ผลการดำเนินงานของบริษัท

ไม่ได้รับผลกระทบจากการจัดการกำไรโดยตรง ส่งผลให้ภาระหนี้ไม่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานผ่านอิทธิพลของ

การจัดการกำไรในช่วงสถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ปี 2563 – 2565 เนื่องจากบริษัทมีหนี้สินระยะสั้น

ในระดับสูงตลอดเพื่อสร้างสภาพคล่อง ขณะเดียวกันบริษัทเลือกที่จะหลีกเลี่ยงภาระผูกพันระยะยาวเพื่อรักษาความ

ยดืหยุ่นทางการเงินในช่วงท่ีเศรษฐกิจยังไม่ฟื้นตัวอย่างเต็มท่ี องคค์วามรู้ใหม่นีส้ามารถไปใช้ประโยชน์ในการพัฒนากล

ยุทธ์รองรับวิกฤติในอนาคต เช่น การเตรียมความพร้อมดา้นสภาพคล่อง การจัดการภาระหนีเ้พื่อเพิ่มเสถียรภาพทาง

การเงินโดยเฉพาะหนี้สินระยะสั้นที่มีอิทธิพลต่อการจัดการกำไรทั้งสองรูปแบบในช่วงการเกิดภาวะวิกฤต  และการท่ี

ระดับหนี้สนิระยะสั้นเพิ่มขึ้นในระดับสูงช่วง COVID-19 สะทอ้นถึงความจำเป็นในการตอบสนองต่อปัญหาสภาพคล่อง 

เช่น การเพิ่มประสิทธิภาพการจัดการเงินสด และการบริหารจัดการหนี้สนิให้เหมาะสมกับสถานการณ์ท่ีไม่แน่นอน  
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