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 บทคัดย่อ 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์ 1) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง 2 ) 

เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายทางการเงินกับการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างโดยจ ากัดขอบเขตการศึกษาเฉพาะกลุ่มบริษัท
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 47 บริษัท และขอบเขตของข้อมูลจากงบการเงินเฉพาะปี 
พ.ศ.2555-2557 

จากผลการศึกษาพบว่า การวัดประสิทธิภาพในการด าเนินงานและการวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน ไม่มีความสัมพันธ์กับการจัดการ
ก าไรผ่านรายการคงค้าง และการเติบโตของยอดขาย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่มีความสัมพันธ์กับการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง
เช่นเดียวกัน แต่พบว่าขนาดของกิจการมีความมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการก าไร 
 
 ค าส าคัญ: การจัดการก าไร, ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน, นโยบายทางการเงิน 

 
Abstract 

This research aimed to study 1) the relationship between the efficiency of operation with the earnings 
management, and 2) the relationship between financial policies with the earnings management. The scope of this study 
was limited only from listed companies of real estate and construction industry. The collected data from their financial 
statements from fiscal year 2555-2557 was used for analyzing. 

The research found that no relationship between the measurement of the efficiency of operation and financial 
policy with the earnings management through the accrual transactions. In addition, sale growth and cash flows from 
operating activity were also no relationship with the earnings management, but the firm size had the positive relationship 
with the earnings management. 

 
Keywords: Earnings Management, Efficiency of Operation, Financial Policy 
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บทน า 
แนวโน้มด้านการตลาดอสังหาริมทรัพย์ในไตรมาสที่

สี่ของปี 2557 ขยายตัวเพิ่มขึ้นร้อยละ 3.8 (ธนาคารแห่ง
ประ เทศไทย  พ .ศ . 2558 )  โดยภาพรวมของภาค 
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ปี 2558 คาดว่าจะเติบโตได้
ถึงร้อยละ 4-5 โดยมีปัจจัยบวกมาจากการก่อสร้าง
รถไฟฟ้าในเขตกรุงเทพฯและปริมณฑลที่คาดว่าจะแล้ว
เสร็จหลายเส้นทางส่งผลต่อความต้องการที่อยู่อาศัยในรูป
ของคอนโดมิเนียมที่จะเอื้อประโยชน์ต่อการเดินทางของ
ป ร ะ ช า ช น สู ง ขึ้ น แ ล ะ ก า ร เ ปิ ด  AEC จ ะ ท า ใ ห้
อสังหาริมทรัพย์ไทยมีความต้องการมากขึ้นแต่ทั้งนี้ยังต้อง
จับตามองในเรื่องของเศรษฐกิจว่าจะมีทิศทางดีขึ้นเพียงใด
รวมถึงภาวการณ์ขาดแคลนแรงงานภาคการก่อสร้าง 
( ส ม า ค ม อ สั ง ห า ริ ม ท รั พ ย์ ไ ท ย , 2 2 5 8 )  ธุ ร กิ จ
อสังหาริมทรัพย์ เป็นธุรกิจที่ต้องพึ่งพิงกับสถาบันการเงิน
สูงมากแทบทุกโครงการ ท้ังนี้ทางสถาบันการเงินจะปล่อย
สินเช่ือก็ต้องมีความเกี่ยวพันกับภาวะเศรษฐกิจ นอกจากน้ี
นักลงทุนที่สนใจลงทุนในธุรกิจนี้ สิ่งส าคัญที่สามารถให้
วิเคราะห์ในการลงทุนคือเริ่มจากงบการเงิน แล้วค่อย
เช่ือมโยงกับปัจจัยภายนอกกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ ก็ยังมี
ความหลากหลายไม่ว่าจะเป็นการทั้งสร้างที่อยู่อาศัย
ประเภทบ้านและคอนโดขาย สร้างอาคารพาณิชย์ให้เช่า 
พัฒนาพ้ืนท่ีท านิคมอุตสาหกรรม สร้างคลังสินค้าขายหรือ
ให้เช่า เป็นต้น ดังนั้น การเปรียบเทียบและการวิเคราะห์
ในการลงทุนต้องระมัดระวังอย่างมาก 

อัตราส่วนทางการเงินเป็นเครื่องมือทางการเงินอยา่ง
หนึ่งที่ใช้วัดการด าเนินงานขององค์กรเป็นตัวเลขที่แสดง
ความสัมพันธ์ระหว่างรายการที่ส าคัญในงบการเงิน ใช้เป็น
เครื่องมือในการประเมินสถานะบริษัท ท่ีนักลงทุนสามารถ
น ามาใช้เพื่อประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุน การ
วิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้อัตราส่วนตามทางการเงินต่างๆ 
สามารถน ามาหาความสัมพันธ์ระหว่างทรัพย์สิน หนี้สิน 
ทุน รายได้ และค่าใช้จ่ายต่างๆ จะช่วยให้ประเมินฐานะ
ทางการเงิน และความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ 
ผลกระทบของการจัดการสินทรัพย์ หนี้สินและแสดงถึง
ประสิทธิภาพในการบริหารงานของฝ่ายบริหารว่าสามารถ
ใช้สินทรัพย์เพื่อก่อให้เกิดประโยชน์แก่กิจการมากน้อย

เพียงใด การวัดความสามารถในการท าก าไรของกิจการท า
ได้โดยการน าก าไรไปเปรียบเทียบกับยอดขายหรือเงิน
ลงทุน 

ตามแนวคิด เกี่ยวกับทฤษฎี  ตัวแทน (Agency 
theory) เจ้าของกิจการไม่สามารถบริหารกิจการได้จึงต้อง
มีตัวแทนเพื่อช่วยในการบริหารจัดการแทนตัวเองคือ 
ผู้บริหาร ฝ่ายหนึ่งเป็นผู้มอบอ านาจเรียกว่าตัวการ 
(Principle) และอีกฝ่ายหนึ่งเป็นผู้รับมอบอ านาจเรียนว่า 
ตัวแทน(Agent) (วรศักดิ์  ทุมมานนท์,2543)ในการที่
ผู้บริหารมีแรงจูงใจด้วย เงินเดือน โบนัส จากข้อตกลงใน
ตัวเลขทางการบัญชีส่งผลให้ผู้บริหารมีการจัดการก าไร
เพื่อให้เกิดผลประโยชน์แก่ตัวเองมากที่สุด โดยไม่ค านึงถึง
ผลระยะยาวหรือการด ารงอยู่อย่างต่อเนื่องในอนาคตของ
กิจการ ข้อมูลที่แสดงในงบการเงินอาจถูกบิดเบือนไป
ส่งผลต่อนักลงทุน และผู้ใช้งบการเงินเข้าใจผิดหรอืหลงผดิ
ได้โดยใช้เทคนิคในการจัดการก าไร ซึ่งเป็นกระบวนการ
ของผู้บริหารใช้ดุลพินิจบิดเบือนข้อมูลทางการบัญชีหรือ
การสร้างรายการบัญชี การจัดท ารายงานทางการบัญชีที่
เป็นประโยชน์ต่อตนเองด้วยเหตุผลที่มีภาระผูกพันบริษัท
ด้วยรายการคงค้าง ซึ่งรายการคงค้างในมาตรฐานการ
บัญชีฉบับที่ 1 ปรับปรุง 2557 วรรคที่ 27และ28 อธิบาย
เกณฑ์คงคางกิจการต้องจัดท างบการเงินตามเกณฑ์คงค้าง 
เว้นแต่เป็นข้อมูลกระแสเงินสด เมื่อใช้เกณฑ์คงค้าง 
กิจการต้องรับรู้รายการสินทรัพย์ หนี้สิน ส่วนของเจ้าของ 
รายได้และค่าใช้จ่าย(องค์ประกอบของงบการเงิน) เมื่อ
รายการเหล่านั้นเป็นไปตามค านิยามและเกณฑ์การรับรู้
รายการตามที่ก าหนดไว้ในกรอบแนวคิดส าหรับรายงาน
ทางการเงิน(ปรับปรุง2557) (อ้างอิง...)รายการคงค้างจะ
แบ่งเป็นรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลพินิจของผู้บริหาร
และไม่ได้ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (Dechow 
andSchrand, 2004) 

เพื่อเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนผู้ ใ ช้งบการเงิน 
การศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการวัดประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงาน และการวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน
กับการจัดการก าไร ของกลุ่มอุตสาหกรรมและก่อสร้าง 
หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพื่อศึกษาถึงทิศทางของการ
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จัดการก าไร ซึ่งจะส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์และเป็น
ประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุน 

 

 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
เพื่อศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมและก่อสร้าง หมวด

พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของการวัดประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงานกับการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง 

2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของการวิ เคราะห์
นโยบายทางการเงินกับการจัดการก าไรผ่านรายการ     
คงค้าง 

 

การทบทวนวรรณกรรม 
กนกกาญจน์ เรืองปลอด (2555) ศึกษา

ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรผ่ายรายการคงค้าง
กับผลตอบแทนของผู้บริหาร ขนาดของกิจการ ขนาดของ
ส านักงานสอบบัญชี สัดส่วนการก่อหนี้ การเติบโตของ
ยอดขาย ก าไรสุทธิ ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศ
ทางตรงข้าม ก าไรสุทธิ ผลตอบแทนมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกัน 

กวิน เอียมตระกูล (2553) ความสัมพันธ์ระหว่างธรร
มาภิบาลกับการจัดการก าไร กรณีศึกษาธนาคารพาณิชย์
ของประเทศไทยพบว่า การประชุมของคณะกรรมการ
ตรวจสอบมีอิทธิพลทางลบต่อการจัดการก าไร 

จีรณา โฉมจันทร์ (2550) ได้ศึกษาเรื่องการจัดการ
ก าไรและการก ากับดูแลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไร
และการก ากับดูแลกิจการใน 3 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ 
กลุ่มเกษตร และกลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่มอาหาร สัดส่วน
ของคณะกรรมการอิสระ สัดส่วนของกรรมการอิสระที่
แต่ งตั้ ง เ ป็ นอนุก ร รมการตรวจสอบ สั ดส่ วนของ
อนุกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ ความเข้าใจหรือมี
ประสบการณ์ด้านบัญชีหรือการเงิน การแยกระหว่างผู้
ด ารงต าแน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการ มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก าไร 

นารีรัตน์ เทียมรัตน์ (2556) ความสัมพันธ์ระหว่าง
โครงสร้างเงินทุนกับการจัดการก าไร : กรณีศึกษาบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า 
แบบจ าลอง Modifiledjone มีความสัมพันธ์ในทิศ
ทางตรงข้ามกับหนีสินในทิศทางตรงข้ามเงินทุนใน
โครงสร้างเงินทุน เมื่อแบ่งเป็นหนี้สินสูงและหนี้สินต า 
พบว่าหนี้สินสูงมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับการ
จัดการก าไร และหนี้สินต่ ามีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับการจัดการก าไร ModifiiedDechow and 
Dichevjone มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับหนีสิน
โครงสร้างเงินทุนแต่ไม่มีความสัมพันธ์กับหนี้สินสูงและ
หนี้สินต่ า 

ปณิธาน  สุจิรชาโต (2549) ได้ศึกษาปัจจัยที่มี
ความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการ
ตรวจสอบกับการจัดการก าไรรายไตรมาสผ่านรายการคง
ค้าง : กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศ พบว่าความรู้ความช านาญด้านบัญชี/การเงิน 
และการตรวจสอบของคณะกรรมการตรวจสอบมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก าไรรายไตรมาส 
จ านวนคณะกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความช านาญ
ด้านบัญชี/การเงินและการตรวจสอบสูงจะท าให้การ
จั ดก าร ร าย ไต รม าสลดล ง  ส่ วนคุณลั กษณะของ
คณะกรรมการตรวจสอบในด้านความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการตรวจสอบ การเข้าร่วมประชุมของ
คณะกรรมการตรวจสอบ และขนาดของคณะกรรมการ
ตรวจสอบไม่พบความสัมพันธ์กับการจัดการก าไรรายไตร
มาสผ่านรายการคงค้าง 

ไพลิน ใจทัด (2555) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
การก ากับดูแลกับการจัดการก าไรการแยกระหว่างบุคคลที่
ต าแน่งประธานคณะกรรมการกับประธานเจ้าหน้าที่
บริหารมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับการจัดการ
ก าไร พบจ านวนบริษัทท่ีกรรมการอิสระด ารงต าแหน่งและ
สัดส่วนความเป็นเจ้าของบริษัทของคณะกรรมการและ
ผู้บริหารมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับการจัดการก าไร
ความเสี่ยงทางการเงิน ขนาดของส านักงานสอบสอบบัญชี 
ความสามารถในการท าก าไรและประเภทอุตสาหกรรม มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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วัน เพ็ญ  กลิ่ นพานิ ช  ( 2549 )  ไ ด้ ศึ กษา เ รื่ อ ง
ความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของคระกรรมการบริษัท 
ผู้สอบบัญชี และโครงสร้างทางการเงินของกิจการกับ
รายการคงค้างโดยใช้ดุลพินิจของผู้บริหารของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ พบว่า คุณภาพ
การสอบบัญชีมีความสัมพันธ์เชิงลบกับรายการคงค้างโดย
ใช้ดุลพินิจของผู้บริหารและการแสดงความเห็นของผู้สอบ
บัญชี และโครงสร้างทางการเงิน มีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับรายการคงค้างโดยใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร 

วีวรรยา ธูปสมุทร์ (2550)  ได้ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างคุณสมบัติของคณะกรรมการตรวจสอบกับการ
จัดการก าไรในงบไตรมาสของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ระยะเวลาเฉลี่ยในการ
ด ารงต าแหน่งของคณะกรรมการตรวจสอบและขนาดของ
กิจการ มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อการจัดการก าไร และการ
เติบโตของรายได้ความสัมพันธ์เชิงบวกต่อการจัดการก าไร 

ธัญญพัทธ์  เทศประสิทธิ์ รฐา  (2553)  ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการในส่วนของ
โครงสร้างคณะกรรมการกับโอกาสในการตกแต่งก าไร
พบว่า ร้อยละของผู้ถือหุ้นที่ถือครองโดยนักลงทุนสถาบัน
ต่างชาติ บริษัทที่มีการลงทุนร่วมในบริษัทอื่น ขนาดของ
บริษัท อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อทรัพย์สนรวม ผลก าไรเชิง
ลบในอดีตของบริษัท สินทรัพย์ในการด าเนินงานสุทธิมี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อการตกแต่งก าไร 

AndreeaHotaranu (2009) ศึกษาเกี่ยวกับการ
จัดการก าไรในตลาดหุ้นสิงค์โปร์ ระหว่างปี ค.ศ.2000 – 
2008 มุ้งเน้นไปในการศึกษาเกี่ยวกับหุ้นไอพีโอ (IPOs) 
โดยเลือกศึกษางบการเงินปีแรกของการเปิดบริษัทเข้าสู่

ตลาดการศึกษามีเอกสารที่แสดงให้เห็นว่าบริษัท IPO ได้
ตกแต่งก าไรเพิ่มขึ้นในช่วงปีแรกที่เข้า IPO 

Sandra Alves เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของ
โครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทโดยศึกษา Managerial 
Ownership (การมีหุ้นส่วนของผู้บริหาร) , Ownership 
Concentration ( ก า ร มี ผู้ ถื อ หุ้ น ร า ย ใ ห ญ่ )  แ ล ะ 
Institutional Ownership (นักลงทุนสถาบัน) กับระดับ
การจัดการก าไร โดยใช้ตัวแบบการวิเคราะห์ถดถอย OLS  
ซึ่งต้องมีการควบคุมผลกระทบของตัวแปรอื่น ๆ ที่
เกี่ ย วข้ อง (ตั วแปรควบคุม )  คือ  ขนาดของกิจการ 
ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อหุ้น อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม 
จ านวนคณะกรรมการบริษัท และอัตราส่วนกระแสเงินสด
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมจากผลการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นกับระดับการ
จัดการก าไร พบว่า การมีหุ้นส่วนของผู้บริหารและการมีผู้
ถือหุ้นรายใหญ่มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับการจัดการ
ก าไรหมายความว่า การจัดการก าไรของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ของโปรตุเกส ได้รับอิทธิพลมาจาก
โครงสร้างการถือหุ้น 
 

กรอบแนวคิดในการวิจัย  
ในศึ กษาถึ งความสัมพันธ์ ระหว่ างการวัด

ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน และการวิเคราะห์นโยบาย
ทางการเงินกับการจัดการก าไร ของกลุ่มอุตสาหกรรมและ
ก่อสร้าง หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ตัวแปรควบคุม 
คือ ขนาดของกิจการ การเติบโตของรายได้ กระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงาน น าไปสู่กรอบแนวคิดได้ดังนี้ 
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ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัยที่ 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 2 กรอบแนวคิดในการวิจัยที่ 2 

ตัวแปรตาม 

การจดัการก าไรผา่น
รายการคงคา้ง 

ตวัแปรอิสระ 

การวดัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin)  
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin)  
อตัราก าไรสุทธิ (Ney Profit Margin)  
อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยถ์าวร (ROFA) 

อตัราหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร (Fixed Asset Turnover)  
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Assets Turnover)   

 

ตัวแปรควบคุม 

- ขนาดของกิจการ 

- การเติบโตของรายได ้

- กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

ตัวแปรควบคุม 

- ขนาดของกิจการ 

- การเติบโตของรายได ้

- กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

ตัวแปรอสิระ 
การวเิคราะห์นโยบายทางการเงนิ 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์(Debt/Asset Ratio) 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (Debt/Equity Ratio) 
ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Interest Coverage) 

 

ตัวแปรตาม 

การจดัการก าไรผา่น

รายการคงคา้ง 
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วิธีการด าเนินการวิจัย 
งานวิ จั ย เ รื่ อ งความสั มพันธ์ ร ะหว่ า งการวั ด

ประสิทธิภาพในการด าเนินงานและการวิเคราะห์นโยบาย
ทางการเงินกับการจัดการก าไรมีวิธีการด าเนินการวิจัย
ดังนี ้

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากร: การวิจัยในครั้งนี้มีขอบเขตที่จะศึกษา

เฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เฉพาะกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง เพื่อ
จะได้ตั้ งอยู่ บนพื้นฐานของกฎระเบี ยบข้อบั งคับที่
เหมือนกันจ านวน 47 บริษัท เก็บข้อมูลย้อนหลัง 3 ปี 
ตั้งแต่ปี 2557-2555 

กลุ่มตัวอย่าง:  ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวด
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์จากประชากรทั้งหมด 47 บริษัท 

การวิเคราะห์ข้อมูล 
การวิเคราะห์ข้อมูลแบ่งออกเป็น 2 ตอน คือ ตอนที่ 

1 การวิเคราะห์ข้อมูลทั่วไปของกลุ่มตัวอย่าง และตอนที่ 2 
การวิเคราะห์เพื่อตอบค าถามการวิจัย  

ตอนท่ี 1 ใช้สถิติพรรณนา เป็นสถิติที่ใช้ในการศึกษา
เพื่อบรรยายถึงลักษณะของประชาการที่ศึกษา ซึ่งแสดง 
ด้วยร้อยละ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ส าหรับการ
ทดสอบตามสมมุติฐานทางสถิติที่ได้ท าการทดสอบ คือ 
ค่าความถี่ของประชากรแบบ (Frequency) ประมวลผล
ด้วยโปรแกรมส าเร็จรูป 

ตอนท่ี 2 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ถดถอย เพื่อหา
ค่าความสัมพันธ์ของตัวแปรแต่ละตัวThe Modifile Jone 
Model  

 

ผลการวิจัย 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน 
 (Inferential Statistics) 

การวิเคราะห์ข้อมูลในส่วนนี้จะเป็นการน าเสนอ
ผลการวิจัยสถิติเชิงอนุมาน โดยใช้การวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นและตัวแปรตาม 
เพื่อทดสอบสมมุติฐานของการวิจัยที่ตั้งไว้ดังนี้ 

H1: การวัดประสิทธิภาพในการด าเนินงานมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง
ของกลุ่ มอุตสาหกรรมและก่อสร้ าง  หมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

ตัวแบบท่ีใช้วิจัยได้ดังนี้ 

DACii,t=β0+β1GPMi,t+β2OPMi,t+β3NPMi,t+β4RO
Ei,t+β5ROAi,t+β6ROFAi,t+β7FATi,t+β8TATi,t+β9SIZEi,t+
β10GROWi,t+β11CFOi,t + e 

 

 

ตารางที่ 1  
ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการวัดประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง 

Model Coefficients Std. 
Error 

t-value Sig. 

B Bata 
(Constant) -4.358  1.233 -3.533 0.001 

GPM 0.002 0.021 0.011 0.211 0.833 

OPM -0.007 -0.128 0.005 -1.300 0.196 
NPM 0.000 0.006 0.008 0.058 0.954 
ROE 0.004 0.042 0.016 0.281 0.780 
ROA -0.070 -0.254 0.047 -1.493 0.138 
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ROFA 0.000 0.003 0.005 0.039 0.969 

FAT 0.013 0.154 0.007 1.739 0.084 
TAT 0.035 0.023 0.128 0.272 0.786 
SIZE 0.633 0.365 0.167 3.789 0.000 

GROWTH 0.011 0.015 0.065 0.176 0.860 
CFO 0.605 0.118 0.449 1.347 0.180 

R2= 0.13 Adjusted R2=0.06 F-Value=1.818   Sig. F=0.000 
**ระดับนัยส าคัญทางสถติิที่ 0.05  n=141 
 

โดยที่ DAC = การจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง 
GPM = อัตราก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) 
OPM= อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating 

Profit Margin) 
NPM= อัตราก าไรสุทธิ (Ney Profit Margin) 
ROE = อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return On 

Equity) 
ROA = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return 

On Assets) 
ROFA = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ถาวร 

(Return On Fixed Assets) 
FAT = อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed 

Asset Turnover) 
TAT = อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 

(Total Assets Turnover) 
SIZE = ขนาดของกิจการ 
GROWTH = การเติบโตของรายได้ 
CFO = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
จากตารางที่ 1 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์

ระหว่ างการวัดประสิทธิภาพในการด า เนินงานมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง
พบว่าตัวแบบโดยรวม Sig. F อยู่ท่ี 0.000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า
ระดับนัยส าคัญทางสถิติคือ 0.05 ค่าสถิติดังกล่าวใช้

ทดสอบสมมติฐานที่ว่ามีตัวแปรอิสระอย่างน้อยหนึ่งตัวที่มี
ความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม จากผลการทดสอบดังกล่าว
ท าให้สรุปได้ว่ามีตัวแปรอย่างน้อย 1 ตัวจาก 10 (11 ตัว
หรือเปล่า) ตัวท่ีมีความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระทั้งหมดที่
มีต่อตัวแปรตามเท่ากับ 13 % และค่าสัมประสิทธิ์การ
ตัดสินใจ เท่ากับ 0.6 โดยพิจารณา Adjusted R2ซึ่ง
อธิบายความหมายได้ว่าตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของการจัดการก าไรโดยผ่านรายการคงค้าง
ได้ 6 % 

ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับการจัดการก าไรคือขนาด
ของกิจการ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการ
จัดการก าไรผ่านรายการคงค้างอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.000  

H2: การวิ เคราะห์นโยบายทางการเ งินมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก าไรผา่นรายการคงคา้ง
ของกลุ่ มอุตสาหกรรมและก่อสร้ าง  หมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
ตวัแบบท่ีใช้วิจัยได้ดังนี้ 
DACii,t=β0+β1D/Ai,t+β2D/E,t+β3ICi,t+β4SIZEi,t+β5GRO
Wi,t+β6CFOi,t+ e 
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ตารางที่ 2  
ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการวิเคราะห์นโยบายทางการเงินกับการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง 

Model 
Coefficients Std. 

Error 
t-value Sig. 

B Bata 
1(Constant) -3.096  0.992 -3.121 0.002 

D/A -0.117 -0.053 0.222 -0.526 0.600 
D/E 0.026 0.029 0.083 0.314 0.754 
IC -0.016 -0.117 0.011 -1.400 0.164 

SIZE 0.461 0.265 0.146 3.159 0.002 
GROWTH -0.014 -0.018 0.065 -0.211 0.833 

CFO 0.469 0.091 0.477 0.983 0.327 

R2= 0.09 Adjusted R2=0.05 F-Value=2.241   Sig. F=0.002 
**ระดับนัยส าคัญทางสถติิที่ 0.05  n=141 
 

โดยที่  DAC = การจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง 
D/A = อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์(Debt/Asset 

Ratio) 
D/E = อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (Debt/Equity Ratio) 
IC = ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย( Interest 

Coverage) 
SIZE = ขนาดของกิจการ 
GROWTH = การเติบโตของรายได้ 
CFO = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
จากตารางที่ 2 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์

ระหว่างการวิเคราะห์นโยบายทางการเงินกับการจัดการ
ก าไรผ่านรายการคงค้างพบว่าตัวแบบโดยรวม Sig. F อยู่ที่ 
0.002 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติคือ 0.05 
ค่าสถิติดังกล่าวใช้ทดสอบสมมติฐานที่ว่ามีตัวแปรอิสระ
อย่างน้อยหนึ่งตัวที่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม จากผล
การทดสอบดังกล่าวท าให้สรุปไดว้่ามีตวัแปรอย่างน้อย 1 ตัว
จาก 10 (6 ตัวหรือเปล่า) ตัวที่มีความสัมพันธ์ของตัวแปร
อิสระทั้งหมดที่มีต่อตัวแปรตามเท่ากับ 9 % และค่า
สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ เท่ากับ 0.05 โดยพิจารณา 
Adjusted R2 ซึ่งอธิบายความหมายได้ว่าตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการจัดการก าไรโดย
ผ่านรายการคงค้างได้ 5 % 

ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับการจัดการก าไรคือขนาด
ของกิจการ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการจัดการ
ก าไรผ่านรายการคงค้างอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติโดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.002  

 

สรุปและอธิปรายผล 
ผลการวิ เคราะห์ข้ อมู ล ด้วยสถิ ติ เชิ งอนุมาน 

(Inferential Statistics) 
การวิเคราะห์ข้อมูลในส่วนนี้จะเป็นการน าเสนอ

ผลการวิจัยสถิติเชิงอนุมาน( Inferential Statistics) โดยใช้
การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis) เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้น
และตัวแปรตาม เพื่อทดสอบสมมุติฐานของการวิจัยที่ตั้งไว้
ดังนี ้

ผ ลกา รวั ดประสิ ท ธิ ภ าพ ในกา รด า เ นิ น ง านมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง
ผ่านรายการคงค้างของของกลุ่มอุตสาหกรรมและก่อสร้าง 
หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่าไม่มีความสัมพันธ์ 

ผลการวิเคราะห์นโยบายทางการเงินมีความสัมพันธ์
เชิงลบกับการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างของกลุ่ม
อุตสาหกรรมและก่อสร้าง หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ท่ีจด
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ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าไม่มี
ความสัมพันธ์ 

นอกจากนี้การศึกษาตัวแปรควบคุมยังพบว่า ขนาด
ของ มีความสัมพันธ์ต่อการจัดการก าไรเชิงบวกกับรายการ
คงค้าง และกิจการการเติบโตของรายได้ กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด า เนินงานและวงจรด า เนินงานของกลุ่ ม
อุตสาหกรรมและก่อสร้าง หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ท่ีจด
ทะ เบี ยนในตลาดหลักทรัพย์ แห่ งประ เทศไทยไม่มี
ความสัมพันธ์กับรายการคงค้าง 

 

อภิปรายผล 
จากผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวัด

ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน และการวิเคราะห์นโยบาย
ทางการเงินกับการจัดการก าไร ของกลุ่มอุตสาหกรรมและ 
ก่อสร้างหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถอภิปรายผลกาศึกษาได้
ว่า  

การวั ดประสิ ทธิ ภ าพในการด า เนิ น งาน  ไม่ มี
ความสัมพันธ์กับการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง ซึ่ง
สอดคล้องกับผลการศึกษาของไพริน ใจทัด (2555) ที่ได้
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกับการจัดการ
ก าไร(ตัวอย่าง SET 50) และการศึกษาของ Rahmam and 
Ali (2006) ที่ได้ศึกษาคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการ
ตรวจสอบ วัฒนธรรมองค์กรและการจัดการก า ไ ร 
กรณีศึกษาประเทศมาเลเซียไม่พบความสัมพันธ์เช่นกัน   

การวิเคราะห์นโยบายทางการเงินกับการจัดการก าไร 
พบว่าไม่มีความสัมพันธ์ต่อการจัดการก าไรซึ่งสอดคล้องกับ
ผลการศึกษาของนารีรัตน์ เทียมรัตน์ (2556) ที่ได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับการจัดการก าไร
กรณีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ไพริน ใจทัด (2555) ที่ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ
ก ากับดูแลกับการจัดการก าไร(ตัวอย่าง SET 50)และ
การศึกษาของ Al-Fayoumiet al. (2010) ที่ได้ศึกษา
โครงสร้างผู้ถือหุ้นและการจัดการก าไรกรณีศึกษาใน
ประเทศจอร์แดนไม่พบความสัมพันธ์เช่นกัน 

การเติบโตของยอดขาย และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานไม่มีความสัมพันธ์กับการจัดการก าไร 
เช่นเดียวกับ Kim and Yoon (2008) ที่ได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและการจัดการ

ก าไรกรณีศึกษาในประเทศเกาหลี Klein (2002) ที่ได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะของคณะกรรมการบริษัทกับ
การจัดการก าไรและCercello Hollings worth klein and 
neal (2005)ที่ได้ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกับ
การจัดการก าไรซึ่งไม่พบความสัมพันธ์เช่นเดียวกัน 

นอกจากนี้ยังค้นพบว่าขนาดของกิจการมีความมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการก าไรซึ่งสอดคล้องกับผล
การศึกษาของBanderlipe (2009) ที่ได้ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่าการก ากับดูแลกิจการกับการจัดการก าไรกรณีศึกษา
ประเทศฟิลิปปินส์พบความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการ
ก าไรเช่นเดียวกัน 
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