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บทคัดยอ 

 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนวิเคราะหนโยบายทาง

การเงินกับการจัดการกําไร และเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน

ท่ีมีระดับสูงและระดับต่ําตามโครงสรางเงินทุนกับการจัดการกําไร การวิจัยนี้ใชขอมูลบริษัทในกลุม

อุตสาหกรรมประเภทสินคาอุปโภคและบริโภค ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใน

ระหวางป พ.ศ.2555-2557 รวม 3 ป จํานวนประชากรในงานวิจัยครั้งมีจํานวน 105 รายการ ไดใชสถิติ

เชิงพรรณนาหาคาเฉลี่ย คาสูงสุด คาต่ําสุด และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน สถิติการวิเคราะหความถดถอย 

(Multiple- Regression Analysis) ในการทดสอบสมมติฐานกับตัวแบบจําลอง ผลการวิจัยพบวา 

อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน เฉพาะอัตราสวนหนี้สินตอสวนผูถือหุนมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกันกับการจัดการกําไร แตอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมและอัตราสวนวัดความสามารถในการ

จายดอกเบี้ยไมพบความสัมพันธกับการจัดการกําไร แมจะทําการแบงระดับอัตราสวนวัดความเสี่ยงทาง

การเงินตามโครงสรางของเงินทุนแลวก็ไมพบความสัมพันธใดๆ ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
 
คําสําคัญ: อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน, การจัดการกําไร 
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Abstract 

 The purpose of this research is to study the relationship between the leverage 
ratios and earning management, and also study the relationship between the different 
leverage levels and earning management with high and low of capital structure. The data 
from the listed companies in consumption industrial groups in stock exchange of Thailand 
during period of B.E, 2555-2557, total of105 firm-year was used for analyzing. The statistical 
methods was used to analyze data in terms of mean, maximize, minimize and standard 
deviation, and multiple regression analysis. The results showed that only leverage ratio of 
debt equity ratios had the positive relationship with the earning management. But leverage 
ratio of debt to total asset ratio, and interest payment ratio had no relationship with 
earning management.  In addition the others financial leverage ratio with different capital 
structure also no relations between with earning management at the significant level of 
0.05 
 
Keywords:   Financial Leverage Ratio, Earning Management 

 

1. บทนํา 

 ประเทศไทยตั้งอยูในตําแหนงท่ีไดเปรียบดานยุทธศาสตรอันเปนประตูสูใจกลางเอเชีย เปน

ศูนยกลางตลาดทางเศรษฐกิจท่ีมีอัตราการเติบโตสูงท่ีสุดในปจจุบัน  ประเทศไทยยังเปนเสนทางการคา

ขายท่ีสะดวกกับ จีน อินเดีย และประเทศสมาชิกสมาคมประชาชาติแหงเอเชียตะวันออกเฉียงใต 

(อาเซียน) และเสนทางเปดกวางสูอนุภูมิภาคลุมน้ําโขง ซ่ึงเปนตลาดใหมท่ีมีศักยภาพทางธุรกิจสูง  

เศรษฐกิจท่ีเติบโตมีการขยายตัวทางเศรษฐกิจอยางตอเนื่อง การสงออกท่ีแข็งแกรง และตลาดผูบริโภค

ภายในประเทศท่ีตื่นตัว นอกจากนี้ทรัพยากรธรรมชาติอันอุดมสมบูรณประกอบกับแรงงานท่ีมีฝมือและ

ประสิทธิภาพยังชวยดึงดูดนักลงทุนตางชาติ นโยบายการลงทุนของประเทศไทยมีความชัดเจนโดย

มุงเนนการเปดเสรีและสงเสริมการคาเสรี โดยรัฐบาลไดรวมสงเสริมการลงทุนจากตางประเทศ ซ่ึงนําไปสู

การพัฒนาทักษะ เทคโนโลยี และนวัตกรรมอยางจริงจัง ประเทศไทยไดรับการจัดอันดับจากผลการ

สํารวจนานาชาติใหเปนแหลงรองรับการลงทุนท่ีนาดึงดูดใจท่ีสุด (บริษัท 304 อินดัสเตรียล ปารค จํากัด, 

2557)  นักลงทุนตางชาติรอยละ 97.4 ยังมีความม่ันใจในการลงทุนในไทย  โดยมีการวางแผนท่ีจะรักษา

ระดับการลงทุนหรือขยายการลงทุนในไทยในป 2556–2557  ซ่ึงนับเปนจํานวนท่ีสูงมาก แสดงใหเห็น

ถึงสัญญาณในเชิงบวกของไทยท่ีจะสรางบรรยากาศใหนักลงทุนรายอ่ืนสนใจเขามาลงทุนในประเทศไทย

มากข้ึน  โดยปจจัยหลักท่ีสงผลตอความเชื่อม่ันและความตองการขยายหรือรักษาระดับการลงทุนในไทย  
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ไดแก 1) โครงสรางพ้ืนฐานของประเทศโดยรวมมีเพียงพอ  2) อุตสาหกรรมสนับสนุนและวัตถุดิบในการ

ผลิตเพียงพอและ 3) การใหสิทธิประโยชนดานการลงทุนของ BOI  (สํานักงานคณะกรรมการสงเสริม

การลงทุน, 2556) 

 การตัดสินใจนําเงินออมมาลงทุนจึงตองพิจารณาอยางรอบคอบ  และศึกษาหาขอมูลท่ีเก่ียวของ

เปนอยางดีเพ่ือใหไดรับผลตอบแทนตามท่ีคาดหวังไว  และเพ่ือลดความเสี่ยงท่ีจะเกิดข้ึนจากการลงทุน

ในตลาดการเงินปจจุบัน การลงทุนโดยไมมีความรูหรือไมเขาใจในเรื่องความเสี่ยงและทางเลือกในการ

ลงทุนดีพอถือเปนการลงทุนท่ีมีความเสี่ยงสูงท่ีสุด (กิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ, 2552)การวิเคราะหการ

ลงทุนหุนแบบ Turnaround  ควรจะมีการวิเคราะหและมีความม่ันใจเสียกอนวาธุรกิจจะไมลมละลายใน

การวิเคราะหความเสี่ยงทางการเงินนี้ใชอัตราสวนวิเคราะหความอยูรอดของธุรกิจหรืออัตราสวน

วิเคราะหนโยบายทางการเงินหรืออัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน (Financial Leverage Ratio)  

อัตราสวนนี้จะชวยตอบคําถามวาบริษัทมีภาระหนี้สินมากนอยเพียงใด  และธุรกิจจะมีปญหาการจายเงิน

ไหม  อัตราสวนการวิเคราะหนี้เปนเครื่องชี้ใหเห็นความสามารถในการจายชําระหนี้สินของกิจการใน

ระยะยาวซ่ึงเปนสวนสําคัญในการลงทุนระยะยาว อัตราสวนท่ีใชวัดมีอยูหลากหลายตามท่ีตองการ

เลือกใชกันใหมีความเหมาะสมกับสภาพการณ เชน อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อัตราสวน

หนี้สินตอสินทรัพยรวม ฯลฯ  ซ่ึงบางอัตราสวนก็ไมไดตีความหมายแตกตางกันมากนัก (สรรพงศ  ลิมป

ธํารงกุล, 2556: ออนไลน) เนื่องจากหนี้สินของกิจการท่ีมีระดับของหนี้สินท่ีสูง จะนํามาซ่ึงความเสี่ยง

ทางการเงินท่ีสูงข้ึน บริษัทอาจจะประสบปญหาทางการเงิน เปนเหตุท่ีสงผลใหผลตอบแทนตามความ

ตองการของผูใหกูและผูลงทุนสูงข้ึนตามดวย (Brigham and Houston, 2004)  อาจจะนํามาซ่ึงความ

เสี่ยงทางการเงิน และเปนเหตุทําใหผูบริหารจัดการกําไรเนื่องจากเกิดข้ึนตามขอสัญญาของภาระหนี้สิน

ท่ีมีจํานวนมากข้ึนดวยภาพรวมของเศรษฐกิจในระดับมหภาคตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ  มีความ

เชื่อวาหากเงินลงทุนภาครัฐมีการไหลเขาสูระบบเศรษฐกิจในไตรมาสท่ี 3 - 4 ป 2558  นาจะกอใหเกิด

การจางงาน และกอใหเกิดการลงทุนเพ่ิมในภาคเอกชนตามมา  ในเวลานี้ภาครัฐไดพยายามเนนสงเสริม

ภาคการสงออก ถามองรายละเอียดเปนรายหมวดธุรกิจแลวจะพบวาบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูในหมวดของ

การอุปโภคบริโภค  และในหมวดธุรกิจโทรคมนาคมสื่อสารนั้นมีการปรับตัวเพ่ิมข้ึนมาก ซ่ึงสะทอนภาพ

วาจริงๆ  แลวกําลังซ้ือของผูบริโภคในชวงท่ีผานมานั้นยังคงมีอยูสูง (สถิตย  ลิ่มพงศพันธุ, 2558) 

 ดังนั้นการวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัยจึงตองการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนวิเคราะหนโยบาย

ทางการเงินกับการจัดการกําไร: กรณีศึกษากลุมอุตสาหกรรมประเภทสินคาอุปโภคและบริโภคในบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เพ่ือมุงเนนหาความสัมพันธระหวางความเสี่ยงทาง

การเงินท่ีมีผลตอการจัดการกําไร ท้ังในความเสี่ยงท่ีมีอัตราสูงและต่ําดวย 
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2. วัตถุประสงคของการวิจัย 

 2.1  เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงินกับการจัดการกําไร 

 2.2  เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงินท่ีมีระดับสูงตาม

โครงสรางเงินทุนกับการจัดการกําไร 

 2.3  เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงินท่ีมีระดับต่ําตาม

โครงสรางเงินทุนกับการจัดการกําไร 

 

3. สมมติฐานการวิจัย  

 (1)  อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงินท่ีวัดจากอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจัดการกําไร 

 (2)  อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงินท่ีวัดจากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจัดการกําไร 

 (3)  อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงินท่ีวัดจากอัตราสวนความสามารถในการจาย

ดอกเบี้ยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจัดการกําไร 

 (4)  อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงินท่ีมีระดับสูงตามโครงสรางเงินทุนท่ีวัดจาก

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจัดการกําไร 

 (5)  อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงินท่ีมีระดับสูงตามโครงสรางเงินทุนท่ีวัดจาก

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจัดการกําไร 

 (6)  อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงินท่ีมีระดับต่ําตามโครงสรางเงินทุนท่ีวัดจาก

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกันกับการจัดการกําไร  

 (7)  อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงินท่ีมีระดับต่ําตามโครงสรางเงินทุนท่ีวัดจาก

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกันกับการจัดการกําไร 

 

4. การทบทวนวรรณกรรม 

4.1  แนวคิดทฤษฏีเกี่ยวกับ Positive Accounting Theory 

  Positive Accounting คือ การวิจัยประเภทหนึ่งท่ีคาดการณเก่ียวกับวิธีการปฏิบัติทางบัญชี 

ในแนวทางท่ีตองการอธิบายในเหตุผลบางอยางวาทําไมบริษัทจึงเลือกใชวิธีการปฏิบัติทางบัญชีท่ีมีความ
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แตกตางกันจากหลักการบัญชีปกติ ท่ีจะมุงเนนวิธีการปฏิบัติทางบัญชีใหมีความเหมาะสม (ลิษา สวาทยา

นนท, 2551) 

 Watt and Zimmerman (1990) ไดรวบรวมแนวคิดเก่ียวกับ Positive Accounting 

และไดพบวา ทางเลือกในการศึกษาทางการบัญชีสวนใหญ (Accounting Choice Studies) สันนิษฐาน

วาผูบริหารมักจะเลือกเครื่องมือทางการบัญชีท่ีจะสรางความม่ังคงใหตัวผูบริหารเอง  เนื่องจากผูบริหาร

สามารถสรางเอกสารสัญญาของกิจการใหเปนตามทางเลือกของการตัดสินใจของผูบริหาร  บางงานวิจัย

มีขอสันนิษฐานวาเครื่องมือทางการบัญชีถูกเลือกโดยเหตุผลของประสิทธิภาพท่ีจะสรางความม่ังค่ังใหแก

คณะกรรมการของกิจการ ทางเลือกในการศึกษาทางบัญชีสวนใหญใชตัวแปร 3 ตัวแปรท่ีเกิดข้ึนจากการ

ท่ีผูบริหารตัดสินใจเลือกใชเครื่องมือทางการบัญชี ไดแก Bonus Plan, Debt Contracts  และ 

Political process ซ่ึง Bonus Plan และ Debt Contract  เปนตัวแปรท่ีถูกใชเนื่องจากเปนตัวแปรท่ี

สามารถสังเกตได  สมมติฐานสวนมากมักจะทําการทดสอบสมมติฐานในเรื่องของ Bonus Plan 

Hypothesis, The Debt/Equity Hypothesis และ Political Cost Hypothesis ซ่ึงสมมติฐาน

ดังกลาวนี้กอใหเกิดโอกาสท่ีเกิดพฤติกรรมทําประโยชนสวนตน Bonus Plan Hypothesis ผูบริหารของ

กิจการของกิจการจะทําการเพ่ิมผลกําไรของกิจการเพ่ือประโยชนสวนตนจากการไดรับผลตอบแทนจาก

ผลกําไรท่ีเพ่ิมข้ึน เพ่ือนําเสนอผลประกอบการใหแกคณะกรรมการผูบริหาร เนื่องจากคณะกรรมการ

ผูบริหารเองไมไดมีสวนเก่ียวของกับทางเลือกดังกลาว Political Cost Hypothesis กิจการท่ีมีขนาด

ใหญมักจะมีการตัดสินใจทางเลือกทางบัญชีท่ีจะทําการรายงานผลกําไรลดลงมากกวากิจการขนาดเล็ก 

ขนาดของกิจการจึงถูกใชเปนตัววัดสมมติฐานดังกลาว และ The Debt/Equity Hypothesis ซ่ึงใช

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัดระดับของกิจการ หากกิจการมีอัตราหนี้สินตอสวนของผู

ถือหุนท่ีมีระดับสูง ผูบริหารกิจการจะใชเครื่องมือทางการบัญชีท่ีจะเพ่ิมกําไรของกิจการ เนื่องจากกําไรท่ี

สูงข้ึนชวยลดขอจํากัดหนี้และลดตนทุนจากการผิดสัญญาชําระเงิน 

  4.2  แนวคิดเกี่ยวกับอัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน (Financial leverage Ratio 

or Solvency Ratio)  

 แนวคิดนี้ไดถูกนํามาใชในการวัดความเสี่ยงทางการเงิน มีชื่อเรียกมากมาย เชน อัตราสวน

วิเคราะหโครงสรางเงินทุน  ความสามารถในการกอหนี้ ความสามารถในการจายคืนเงินตนและดอกเบี้ย

และอัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน หรืออัตราวัดความเสี่ยงทางการเงินมีชื่อเรียกแตกตางกันไป

ตามการนําไปวิเคราะหทางการเงินโครงสรางเงินทุน (Capital Structure) ของบริษัท ซ่ึงเปน

องคประกอบระหวางสวนของผูถือหุนและจากการกอหนี้สินทางการเงิน  อัตราสวนวิเคราะหนโยบาย

ทางการเงินเปนหนึ่งในอัตราสวนท่ีนิยมมาใชวัดเก่ียวกับเงินทุนท่ีไดมาจากการกอหนี้ หนี้ท่ีไดเชนจาก
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การกูยืมซ่ึงบริษัทจะมีภาระผูกพันทางการเงินท่ีเกิดข้ึนจากการกูยืม  ถากิจการมีหนี้สินจํานวนมากก็จะ

เปนสัญญาณอันตรายแกผูลงทุน ถาหากไมสามารถควบคุมระดับของหนี้สินไดก็จะทําใหเครดิตทาง

การเงินลดลง  แตถาหากมองในทางตรงกันขามหากหนี้สินเพ่ิมสูงข้ึน  บริษัทสามารถจัดสรรผลตอบแทน

ท่ีไดจากการนําไปลงทุนไดสูงกวาดอกเบ้ีย หนี้สินก็จะมีสวนชวยทําใหเกิดกําไร การไรความสามารถใน

การกูยืมก็อาจเปนสัญญาณกําไรจากการดําเนินงานท่ีไมดีเชนกัน  มีอัตราสวนมากมายท่ีใชวัดความเสี่ยง

ทางการเงิน  แตหลักๆ ท่ีใชในการวิเคราะหความเสี่ยงทางการเงินหรือนโยบายทางการเงิน (Adam 

Hayes, 2015; สมนึก เอ้ือจิระพงษพันธ,2550; ธนิดา และคณะ,2551)แหลงท่ีมาของเงินทุนนั้นไดมา

จากการจัดหาเงินทุน เพ่ือใชในการลงทุนหรือการดําเนินงานของกิจการ ซ่ึงการจัดหาเงินทุนนั้นสามารถ

จัดหาไดจากแหลงเงินทุนจากสวนของเจาของ (Equity financial) และแหลงเงินทุนจากการกอหนี้สิน 

(Debt Financial) (สมชาย สุภัทรกุล, 2554) ในการจัดหาเงินทุนจากการระดมเงินทุนจากสวนของ

เจาของ สามารถหาไดจากการออกจําหนายหุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิ  สวนการจัดหาเงินทุนจากการ

กอหนี้สินนั่นสามารถหาไดจากการกูยืมเงินจากธนาคารและสถาบันการเงินตางๆ จากการออกหุนกูซ่ึง

ตางมีตนทุนทางการเงินท้ังสิ้น 

  อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน (Financial Leverage ratio) (Prasanna 

Chandra, 2011); สมนึก เอ้ือจิระพงษพันธ, 2550; ธนิดา และคณะ, 2551) ท่ีใชวัดคาโครงสรางของ

เงินทุน เชน 

 1.  อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (Debt ratio) เปนอัตราสวนท่ีแสดงการวัดการ

กูยืมเพ่ือนํามาลงทุนในสินทรัพยของกิจการ หนี้สินรวมประกอบไปดวย หนี้สินระยะสั้นและหนี้สิ้นระยะ

ยาว หารดวยสินทรัพยรวม (ยอดรวมในงบแสดงฐานะการเงิน) ถาอัตราสวนหนี้สินตอทรัพยสินสูงแสดง

วา  องคกรมีภาระผูกพันทางการเงินจํานวนมาก ถาอัตราสวนหนี้สินต่ํา แสดงวาองคกรมีภาระผูกพัน

ทางการเงินต่ํา  

 2.  อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt to equity ratio) เปนอัตราสวนท่ี

แสดงความสัมพันธระหวางเจาหนี้กับสวนของผูถือหุน  หนี้สินประกอบไปดวยหนี้สินระยะสั้นและหนี้สิน

ระยะยาว  หารดวยสวนของผูถือหุนท้ังหมดรวมหุนบุริมสิทธิ  ถาอัตราสวนหนี้สินตอทรัพยสินสูงแสดง

วา  องคกรมีภาระผูกพันทางการเงินจํานวนมากกวาสวนของเจาของ  ถาอัตราสวนหนี้สินต่ํา แสดงวา

องคกรมีภาระผูกพันทางการเงินต่ํากวาสวนของเจาของ 

 3.  อัตราสวนวัดความสามารถในการจายชําระหนี้ (Interest Coverage Ratio) เปน

อัตราสวนวัดความสามารถในการจายชําระดอกเบี้ยจาย โดยวัดจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษี 
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ถาหากอัตรานี้สูงแสดงใหเห็นวากิจการมีความสามารถในการจายดอกเบี้ย แตถาหากวาต่ําแสดงใหเห็น

วากิจการอาจจะประสบปญหาการจายดอกเบี้ย 

 อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงินหรือโครงสรางหนี้สินทางกิจการธนาคารไดใช

ประโยชนมากในระดับสากล  อัตราวิเคราะหนโยบายการเงินนี้มีสวนในการชวยลดความเสี่ยงทาง

การเงินถึงแมวาบางครั้งอัตราสวนดังกลาวมีขอจํากัด  แตก็นิยมใชกันเปนสวนหนึ่งในการเปนเครื่องมือ

ในการคํานวณนโยบายท่ีมีใหญหรือเล็ก  ซ่ึงสามารถแสดงวิกฤตทางการเงินของกิจการท่ีประสบปญหา

ในโครงสรางเงินได (Hulster, 2009; Wagman, 2013) 

  ผูวิจัยจึงมองเห็นความสําคัญของอัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงินดังกลาว  

เนื่องจากกิจการมีความเสี่ยงทางการเงินจะเพ่ิมข้ึนตามระดับของหนี้สินในโครงสรางเงินทุน ยิ่งหนี้สินมี

จํานวนมาก  ความเสี่ยงก็จะมีมากยิ่งข้ึน  ตนทุนทางการเงินท่ีเกิดข้ึน เชน ดอกเบี้ยจายก็มักจะสูงข้ึน

ตาม  การท่ีกิจการสามารถรักษาหนี้สินตามโครงสรางเงินทุนไดดีหรือวามีความเหมาะสมก็ทําใหสวน

ของผูถือหุนในโครงสรางเงินทุนไมมีความเสี่ยงเกิดข้ึน (Brigham and Houston, 2004) 

4.3  แนวคิดเกี่ยวกับการจัดการกําไร 

 โดยสรุปการจัดการกําไร คือ การบัญชีท่ีมีหลักการบัญชีท่ีตองใชเกณฑคงคางเพ่ือให

สะทอนถึงเหตุการณทางเศรษฐกิจของกิจการ โดยไมไดคํานึงถึงรายการท่ีรับจายเปนเงินสด ซ่ึงเกณฑคง

คางดังกลาวหากมองไปในทิศทางในการพยายามตกแตงบัญชี บางรายการในเกณฑคงคางข้ึนอยูกับดุลย

พินิจของผูบริหารในการจัดทํางบการเงิน ดังนั่นอาจจะเปนชองทางใหผูบริหารใชเกณฑคงคางดังกลาว  

ตกแตงงบการเงินก็ได (ประวัฒน  เบญญาศรีสวัสดิ์, 2556) 

4.4  โมเดลท่ีใชในการตรวจสอบรายการในเกณฑคงคาง 

 การจัดการกําไรในเรื่องการตรวจสอบรายการในเกณฑคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของ

ผูบริหาร  ซ่ึงมีการพัฒนาโมเดลเพ่ือใชวัดการจัดการกําไรตั้งแต (วัฒนี  ศิริทัตสวัสดิ์, 2558)    

 Healy (1985) ไดทดสอบสมมติฐานการจัดการกําไรโดยใชรายการคงคางท้ังหมด(คาเฉลี่ย

สินทรัพยรวม) เปนตัววัดรายการในเกณฑคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ในสมมตินี้ไมมีรายการ

ในเกณฑคงคางท่ีไมอยูในดุลยพินิจ และรายการคงคางท้ังหมดประกอบไปดวยรายการในเกณฑคงคางท้ังท่ี

อยูในดุลยพินิจของผูบริหารและไมอยูในดุลยพินิจของผูบริหาร แตไมสามารถวัดจํานวนของสวนประกอบ

ท้ังสองเกณฑได ตอมา Deangelo (1986) ใชพ้ืนฐานของ Healy (1985) ไดทําใหโมเดลเพ่ิมเรื่องงวด

ระยะเวลาบัญชีของเกณฑคงคางและวัดจากสินทรัพยรวมท้ังหมดเหมือนกันแตใชผลตางระหวางปปจจุบัน

กับปกอนผลตางดังกลาวสามารถแยกรายการในเกณฑคงคางท่ีไมปกติ ทําให เริ่มสามารถแยก 

Discretionary กับ Non-Discretionary Accruals ออกจากกันได และ Jone (1991) ไดนําแนวคิดพ้ืนฐาน
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จากHealy (1985) และ Deangelo (1986) มาพัฒนาการวัดคาเปนโมเดลThe Jones Model ซ่ึงการ

พัฒนาดังกลาวสามารถวัดNon-Discretionary Accruals วามีสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงเง่ือนไขทาง

เศรษฐกิจเก่ียวของดวย ซ่ึงไดเพ่ิมการเปลี่ยนแปลงของรายไดและใสท่ีดิน อาคารและอุปกรณเขาไปเปนตัว

แปรในการคํานวณเพ่ิมเติม และ Dechow et al. (1995) ไดทําการพัฒนาโมเดล The Jones Model ซ่ึง

รูจักกันในโมเดลท่ีชื่อวา The Modified Jones Model เพ่ือท่ีจะตัดคา error ในการจัดการกําไรใน 

Discretionary Accrualsจากโมเดลกอนหนานี้ เนื่องจากพบวาธุรกิจสามารถเปลี่ยนแปลงยอดของรายไดได

โดยอาศัยการขายเชื่อ ดังนั้นจึงนําการเปลี่ยนแปลงของยอดลูกหนี้มาลบออกจากการเปลี่ยนแปลงของยอด

รายไดเพ่ือใหสะทอนถึงNon-Discretionary Accruals ท่ีแทจริงและ Kothari et al. (2005) ไดทําการวิจัย

พัฒนาการคํานวณโมเดลท่ีพัฒนาโดย Dechow et al. วายังมีตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรอีก  

ตามแนวคิด Kothari et al. (2005) ไดนํา Model ของ Jones ไปวิเคราะหท้ัง Jones Model และ 

Modified Jones Model ในการวิเคราะหรายการคงคางท่ีข้ึนกับดุลยพินิจของฝายบริหาร (Discretionary 

Accruals)  และรายการคงคางท่ีไมข้ึนกับดุลยพินิจของฝายบริหาร (Non-Discretionary Accruals) ซ่ึง

นําไปวิเคราะหกับผลการดําเนินงาน (Performance) โดยการทดลองใสตัวแปรเพ่ิมเขาไปนั่นคือ อัตราสวน

ผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Assets: ROA)  ผลออกมาวาการใส ROA เขาไปในการวิเคราะห 

จะชวยใหการวัดคาแบบจําลองออกมาไดนาเชื่อถือมากข้ึน (อางอิง Kothari et al. (2005) ในประวัฒน  

เบญญาศรีสวัสดิ์, 2556; วัฒนี  ศิริทัตสวัสดิ์, 2558) 

 ดังนั้น ในงานวิจัยครั้งนี้ผูวิจัยจึงไดนําโมเดล The Modified Jones Model ตามแนวคิด 

Kothari et al. (2005) ในการคํานวณการจัดการกําไรในครั้งนี้ โดยเชื่อวาโมเดลจะใหผลการคํานวณ 

Discretionary Accrual ไดแลวจะไดผลลัพธในการจัดการกําไรในการวิเคราะหความสัมพันธกับตัวแปร

ท่ีสนใจศึกษา 

 

5. งานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 5.1  งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับอัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน (Financial Leverage 

Ratio) ในการวัดคาการจัดการกําไรในทิศทางบวก  

  Sercu, Bauwhede and Willekens (2006) ศึกษาการจัดการกําไรกับโครงสรางหนี้ โดยได

ศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับโครงสรางหนี้สิน ผลการศึกษาพบวาการจัดการกําไรมี

ความสัมพันธทางบวกกับระดับหนี้สิน Mamedova (2009) ไดทําการศึกษาผลกระทบของสัดสวนการกอ

หนี้ท่ีมีผลทําใหเพ่ิมระดับการจัดการกําไรท่ีแทจริง โดยไดศึกษาความสัมพันธระหวางการเพ่ิมข้ึนของ
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สัดสวนการกอหนี้ตามแนวคิดของ Jelinek 2007 ผลการศึกษาพบวา สัดสวนการกอหนี้ท่ีเพ่ิมของกิจการมี

ผลตอการจัดการกําไรท่ีเพ่ิมข้ึน Ghosh and Moon (2010) ไดศึกษาการกํากับดูแลหนี้สินทางการเงินกับ

คุณภาพกําไร โดยศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้กับการจัดการกําไร โดยได

ทดสอบกับตัวแปรตน โดยทําการแบงระดับหนี้สินเปนระดับสูงกับต่ําเพ่ือทดสอบหาความสัมพันธกับการ

จัดการกําไรผลการศึกษาพบวา หนี้สินมีอิทธิพลทางบวกกับคุณภาพกําไร ระดับหนี้สินท่ีสูงมีอิทธิพลทาง

ลบกับการจัดการกําไร และระดับหนี้สินท่ีต่ํามีอิทธิพลทางบวกกับการจัดการกําไร Marciukaityte and 

Szewczyk (2011) ไดทําการศึกษาการตัดสินใจทางการเงินและรายการคงคางท่ีอยูในดุลยพินิจของ

ผูบริหาร ผลการศึกษาพบวา ผูบริหารมองวาการจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้ดีกวาจากสวนของเจาของ 

และพบวาการจัดการกําไรจะสูงข้ึนเม่ือกิจการไดจัดหาเงินจากการกอหนี้สินทางการเงินมากกวาตอนได

จัดหาเงินจากสวนของเจาของ และพิมพชนก ตันตะนา (2554) ไดทําการศึกษาการจัดการกําไรผาน

รายการพึงรับพึงจายของบริษัทท่ีเสนอขายหุนใหมแกสาธารณชนเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา ชวงกอนเสนอขาย IPOs อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม มี

ความสัมพันธเชิงบวก  สํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญมีความสัมพันธเชิงบวก และขนาดของกิจการมี

ความสัมพันธเชิงลบ และชวงหลังการเสนอขาย IPOs พบวา อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมมี

ความสัมพันธเชิงบวก อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวก และอุตสาหกรรมมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับการจัดการกําไร 

 5.2  งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับอัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน (Financial Leverage 

Ratio) ในการวัดคาการจัดการกําไรในทิศทางลบ 

  Odabashian (2005) ไดทําการศึกษาผลกระทบของสัดสวนการกอหนี้ขนาดใหญกับการ

จัดการกําไร โดยศึกษาความผลกระทบระหวางสัดสวนการกอหนี้กับการจัดการกําไร ผลการวิจัยพบวา

สัดสวนในการกอหนี้มีความสัมพันธในเชิงลบกับรายการคงคางท่ีอยูในดุลยพินิจของผูบริหาร กลาวคือ

สัดสวนการกอหนี้ ท่ีสูงของกิจการจะทําใหรายการคงคางท่ีอยูในดุลยพินิจของผูบริหารลดลงได 

Valipour and Moradbeygi (2011) ไดศึกษาการกํากับดูแลหนี้สินทางการเงินกับคุณภาพกําไร โดย

ศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้กับการจัดการผลการศึกษาพบวาหนี้สินมี

อิทธิพลทางลบกับคุณภาพกําไร ระดับหนี้สินท่ีสูงมีอิทธิพลทางลบกับคุณภาพกําไร และระดับหนี้สินท่ี

ต่ํามีอิทธิพลทางบวกกับคุณภาพกําไร Zamriet al. (2013) ไดศึกษาผลกระทบของระดับสัดสวนหนี้สิน

จากการจัดการกําไร โดยศึกษาความสัมพันธระหวางระดับสัดสวนของหนี้สินกับการจัดการกําไรผล

การศึกษาพบวา มีความสัมพันธเชิงลบระหวางการจัดการกําไรกับระดับสัดสวนของหนี้สินจากอัตราสวน

หนี้สินตอสินทรัพยรวมกฤษณา  กัมปนาทโกศล (2551) ไดทําการศึกษาเก่ียวกับการตกแตงกําไรกับ



174 
  
 

วารสารมหาวิทยาลัยพายัพ  ปท่ี 26  ฉบับท่ี 2  (กรกฎาคม – ธันวาคม  2559) 

 

สัดสวนการกอหนี้  โดยศึกษาความสัมพันธระหวางการตกแตงกําไรกับสัดสวนการกอหนี้ของกิจการโดย

วัดจากรายการตามเกณฑคงคางท่ีอยูในดุลยพินิจของฝายบริหารและวัดสัดสวนการกอหนี้โดยใช

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ ผลการศึกษาพบวาการตกแตงกําไรมีความสัมพันธในเชิงลบกับ

สัดสวนในการกอหนี้ของกิจการ แตถาแบงเปนกลุมอุตสาหกรรมก็ยังมีบางอุตสาหกรรมท่ีไดผลแตกตาง

กัน และนารีรัตน  เทียมรัตน (2556) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนกับการ

จัดการกําไร: กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ ผลการศึกษาพบวาตาม

แบบจําลอง Modified Jones โครงสรางหนี้สินมีอิทธิพลทางลบกับกับการจัดการกําไร ระดับหนี้สินท่ี

สูงมีอิทธิพลทางลบกับการจัดการกําไร  และระดับหนี้สินท่ีต่ํามีอิทธิพลทางบวกกับการจัดการกําไร  

และตามแบบจําลอง Dechow and Dichev  ผลท่ีไดคือโครงสรางหนี้สินมีอิทธิพลทางลบกับกับการ

จัดการกําไร ระดับหนี้สินท่ีสูงและระดับหนี้สินท่ีต่ําไมปรากฏความสัมพันธระหวางการจัดการกําไร 

 5.3  งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับอัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน (Financial Leverage 

Ratio) ในการวัดคาการจัดการกําไรท่ีไมพบความสัมพันธและงานวิจัยอ่ืนท่ีเกี่ยวของ 

  Dechow and Dichev (2002) ไดศึกษาคุณภาพของรายการคงคางกับการจัดการกําไร

ในเรื่องการประเมินคาความคลาดเคลื่อนในรายการคงคาง ผลการศึกษาพบวา ขนาดของกิจการมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคุณภาพกําไร และวงจรการดําเนินงาน ความผันผวนของยอดขาย  

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และความถ่ีในการรายงานผลขาดทุนมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับคุณภาพกําไรFrancis et al. (2005) ไดศึกษาราคาตลาดของคุณภาพรายการคงคาง ผล

การศึกษาพบวากิจการท่ีมีคุณภาพรายการคงคางต่ําจะมีตนทุนของเงินทุนสวนของผูถือหุนจํานวนสูง

กวากิจการท่ีมีคุณภาพรายการคงคางท่ีสูง Ardisonet al. (2012) ไดศึกษาผลกระทบของสัดสวนการกอ

หนี้จากการจัดการกําไรในประเทศบราซิล ผลการศึกษาพบวาอัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงินไม

มีความสัมพันธกับการจัดการกําไร 

 

6. กรอบแนวคิดในการวิจัย  

  กรอบแนวคิดท่ีนําเสนอนี้ ไดทําการรวบรวมขอมูลและศึกษาคนควาจากทฤษฏีและงานวิจัยท่ี

เก่ียวของและขอเสนอแนะในงานวิจัยกอนหนานี้ ทําใหผูวิจัยไดนํามาประยุกตใชในการวิจัยในครั้งนี้ ได

ดังนี้ 
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   ตัวแปรอิสระ       ตัวแปรตาม 

 
 

7. ขอบเขตการวิจัย 

           ประชากรในการวิจัยครั้งนี้ใชขอมูลจากงบการเงินของกลุมอุตสาหกรรมประเภทสินคาอุปโภค

และบริโภคในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวนท้ังสิ้น 40 ราย (ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2558ก.)  ซ่ึงการศึกษาครั้งนี้จะศึกษาคาตัวแปรในระหวางป 2555-2557 

รวม 3 ป ทําใหจํานวนประชากรในงานวิจัยครั้งมีจํานวน 105 รายการตอระยะเวลา 3 ป 

 

8. การเก็บรวบรวมขอมูล 

 ผูวิจัยดําเนินการเก็บขอมูลท่ีใชในการวิเคราะหในครั้งนี้คือ ขอมูลในงบการเงินของกลุม

อุตสาหกรรมประเภทสินคาอุปโภคและบริโภคในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

จากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยการนํางบการเงินจากทางเว็บไซตของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ในการวิเคราะหขอมูล จากนั้นตรวจสอบขอมูล และคํานวณหาขอมูลตัวแปรท่ีใชใน

การศึกษา  

 

ตัวแปรและการวัดคา 

ตัวแปรในงานวิจัย วิธีการวัดคา อางอิงการวัดคา 

ตัวแปรอิสระ   

1.อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพย

รวม (Debt ratio: DA)   
หน้ีสินรวมปท่ี t

สินทรัพยรวมปท่ี t  
 

Prasanna Chandra 

(2011) 

การจัดการกาํไร 

(Earning Management: EM หรือ DAC) 

ตามแนวคิด Kothari et al. 2005 

 

อตัราส่วนวเิคราะห์นโยบายทางการเงิน (Financial  Leverage ratio) 

1. อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt ratio: DA) 

2. อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to equity ratio: DE) 

3. อตัราความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Interest Coverage ratio: IC) 

 
 ตัวแปรควบคุม 

1. ขนาดของกิจการท่ีวดัไดจ้าก สินทรัพยร์วม (Total Assets: TA) 

2.  ตน้ทุนของหน้ีสิน (Cost of Deb: CD) 

3. กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน (Cash Flows from Operating 

Activity: CFO) 
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2. อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของ

ผูถือหุน (Debt to equity ratio: 

DE) 

หน้ีสินปท่ี t

สวนของผูถือหุนปท่ี t
 

Prasanna Chandra,2011 

3. อัตราสวนวัดความสามารถใน

ก า ร จ า ย ชํ า ร ะ ห น้ี  (Interest 

Coverage Ratio: IC) 

กําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีปท่ี t

ดอกเบ้ียจายปท่ี t
 

Prasanna Chandra, 2011 

4. อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทาง

การเงินท่ีมีระดับสูง (High-

Leverage ratio: HighDA and 

HighDE) 

 

วัดคาโดยใช dummy variableดังน้ี 

Debt ratioให 1= Debt ratio≥ 0.5 เทา 

0 = Debt ratio ≤ 0.5 เทา 

Debt to equity ratio 

ให 1 = Debt to equity ratio ≥ 1 เทา 

0 = Debt to equity ratio ≤  1 เทา 

Valipour and 

Moradbeygi, 2011; นารี

รัตน เทียมรัตน, 2556 

5. อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทาง

การเงินท่ีระดับต่ํา (Lowest-

Leverage ratio: LowDA and 

LowDE) 

 

วัดคาโดยใช dummy variable ดังน้ี 

Debt ratioให 1= Debt ratio ≤ 0.5 เทา 

0 = Debt ratio ≥ 0.5 เทา 

Debt to equity ratio 

ให1 = Debt to equity ratio ≤  1 เทา 

0 = Debt to equity ratio ≥ 1 เทา 

 

Valipour and 

Moradbeygi,  2011 ;นา รี

รัตน เทียมรัตน, 2556 

ตัวแปรควบคุม   

ขนาดของกิจการท่ีวัดไดจาก 

สินทรัพยรวม (Total Assets: 

SIZE)  

Logarithm of Total Asset Dechow and Dichev, 

2001 

ตนทุนของหน้ีสิน (Cost of Debt: 

CD) 

Interest Expense ปท่ี t

Total liability ปท่ี t
 

Francis et al., 2015 

กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน 

(Cash Flows from Operating 

Activity: CFO)   

Cash Flow from Operating Activity

Total Asset t-1
 

Dechow and Dichev, 

2001 

 

ตัวแปรตาม คือ การจัดการกําไร (Earning Management: EM)  ตามแนวคิด Kothari et al. 

(2005) ในการวิเคราะหรายการคงคางท่ีข้ึนกับดุลยพินิจของฝายบริหาร (Discretionary Accruals)  
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และรายการคงคางท่ีไมข้ึนกับดุลยพินิจของฝายบริหาร (Non-Discretionary Accruals) (ประวัฒน  

เบญญาศรีสวัสดิ์, 2556: 41) และ (วัฒนี  ศิริทัตสวัสดิ์, 2558: 74) มีข้ันตอนการวิเคราะหดังนี้ 

ข้ันตอนท่ี 1 คํานวณหาคารายการคงคางรวมตามแนวคิดงบแสดงฐานะการเงิน  

ข้ันตอนท่ี 2 นํารายการคงคางท่ีไดจาก ข้ันตอนท่ี 1 เขาสูตัวแบบเพ่ือประมาณคาสัมประสิทธิ์

กําลังสองนอยสุด (Ordinary Least Square Method: OLS)  เพ่ือนําคาสัมประสิทธิ์ท่ีไดไปประมาณใน

ข้ันตอนท่ี 3 โดยตามแนวคิด Kothari (2005) จะใส ROA เขาไปจาก Modified Jone Model เดิม  

ข้ันตอนท่ี 3 คํานวณคารายการคงคางท่ีไมข้ึนกับดุลยพินิจของฝายบริหาร (Non-Discretionary 

Accruals) โดยนําคาสัมประสิทธิหรือคาα1, α2, α3 และ α4ท่ีไดจากข้ันตอนท่ี 2 มาแทนคาใน

แบบจําลอง Modified Jones ในสมการตอไปนี้ 

 NDACi,t = α1(1/Ai,t-1) +α2(ΔREVi,t - ΔRECi,t)/Ai,t-1 +α3(PPEi,t)/Ai,t-1+α4(ROAi,t) +ԑ 

 โดยท่ี NDACi,t  แทนคาดวย รายการคงคางจากการดําเนินงานของบริษัท i ในปท่ี t 

  α  แทนคาดวย คาสัมประสิทธิ์ถดถอยเชิงเสนของแบบจําลองของตัว 

      แปรท่ี 1, 2, 3และ 4 

  Ai,t-1   แทนคาดวย สินทรัพยรวมของบริษัท i ในปท่ี t – 1 

  ΔREVi,t  แทนคาดวย การเปลี่ยนแปลงของรายไดของบริษัท i ในปท่ี t 

  ΔRECi,t  แทนคาดวย การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคา ในปท่ี t  

  PPEi,t  แทนคาดวย ท่ีดินอาคารและอุปกรณสุทธิในปท่ี t  

  ROAi,t  แทนคาดวย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัท i ในปท่ี t 

 ข้ันตอนท่ี 4 นําเอาผลลัพธในการคํานวณคารายการคงคางท่ีไมข้ึนอยูกับดุลยพินิจของฝาย

บริหารนํามาคํานวณรายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหารโดยนํามาลบกับรายการคงคาง

ท้ังสิ้น 

 

9. สรุปผลการวิจัย 

 ลักษณะท่ัวไปของประชากร 

 หมวดหมูอุตสาหกรรมประเภทสินคาอุปโภคและบริโภคแบงแยกตามจํานวนประชากรท่ีใชใน

การศึกษา จํานวน 105 รายการ เปนการศึกษาในชวง พ.ศ. 2555 – 2557 และไดทําการแบงหมวดหมู

อุตสาหกรรมออกเปน 3 หมวดหมูไดแก กลุมแฟชั่น จํานวน 64 รายการ คิดเปนรอยละ 60.95  กลุมของใช

ในครัวเรือนและสํานักงาน จํานวน 29 รายการ คิดเปนรอยละ 27.62 และกลุมของใชสวนตัวและเวชภัณฑ 
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จํานวน 12 รายการ คิดเปนรอยละ 11.43 โดยกลุมแฟชั่นมีจํานวนประชากรท่ีใชในการศึกษามากท่ีสุด 

รองลงมาคือ กลุมของใชในครัวเรือนและสํานักงาน และของใชสวนตัวและเวชภัณฑ ตามลําดับ 

 การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับการจัดการกําไรนี้ มีตัวแปรอิสระในการ

ทดสอบคือ อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA)  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE)  และอัตรา

วัดความสามารถในการจายดอกเบี้ย (IC) และมีตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของกิจการ (SIZE) ตนทุนของ

หนี้สิน (CD) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) โดยมีตัวแปรตามคือการจัดการกําไร (DAC) 

ตามสมมติฐานท่ี 1 รวมท้ังยังศึกษาตัวแปรอิสระเพ่ิมเติมตามสมมติฐานท่ี 2 คือ อัตราสวนหนี้สินตอ

สินทรัพยรวมท่ีมีระดับสูง (HighDA) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนท่ีมีระดับสูง (HighDE)  และตาม

สมมติฐานท่ี 3 คือ อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมท่ีมีระดับต่ํา (LowDA) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผู

ถือหุนท่ีมีระดับต่ํา (LowDE) ซ่ึงไดผลทดสอบตามสมมติฐานดังนี้ 

 สมมติฐานท่ี 1  ไมพบความสัมพันธระหวางความสัมพันธระหวางอัตราสวนวิเคราะหนโยบาย

ทางการเงิน ท่ีวัดจากอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยกับการจัดการกําไรซ่ึงไมสอดคลองกับสมมติฐานท่ีได

ตั้งไว 

 สมมติฐานท่ี 2  มีความสัมพันธระหวางความสัมพันธระหวางอัตราสวนวิเคราะหนโยบายทาง

การเงิน ท่ีวัดจากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนกับการจัดการกําไรในทิศทางเดียวกันซ่ึงสอดคลอง

กับสมมติฐานท่ีไดตั้งไว 

 สมมติฐานท่ี 3 ไมพบความสัมพันธระหวางความสัมพันธระหวางอัตราสวนวิเคราะหนโยบาย

ทางการเงินท่ีวัดจากอัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ยกับการจัดการกําไรซ่ึงไมไดสอดคลองกับ

สมมติฐานท่ีไดตั้งไว 

 สมมติฐานท่ี 4 ไมพบความสัมพันธระหวางอัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงินท่ีมี

ระดับสูงตามโครงสรางเงินทุน ท่ีวัดจากอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยกับการจัดการกําไรซ่ึงไมสอดคลอง

กับสมมติฐานท่ีไดตั้งไว 

 สมมติฐานท่ี 5  ไมพบความสัมพันธระหวางอัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงินท่ีมี

ระดับสูงตามโครงสรางเงินทุน ท่ีวัดจากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนกับการจัดการกําไรซ่ึงไม

สอดคลองกับสมมติฐานท่ีไดตั้งไว 

 สมมติฐานท่ี 6  ไมพบความสัมพันธระหวางอัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงินท่ีมีระดับ

ต่ําตามโครงสรางเงินทุน ท่ีวัดจากอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยกับการจัดการกําไรซ่ึงไมสอดคลองกับ

สมมติฐานท่ีไดตั้งไว 
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 สมมติฐานท่ี 7  ไมพบความสัมพันธระหวางอัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงินท่ีมีระดับ

ต่ําตามโครงสรางเงินทุน ท่ีวัดจากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนกับการจัดการกําไรซ่ึงไม

สอดคลองกับสมมติฐานท่ีไดตั้งไว 

 พบวา ตัวแปรควบคุมในแตละแบบจําลองมีความสัมพันธในการจัดการกําไรไดแก กระแสเงินสด

จากการดําเนินงาน มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามในทุกๆ สมมติฐาน ขนาดของกิจการมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจัดการกําไรในสมมติฐานท่ี 2, 4 และ 6  สวนตนทุนของหนี้สินไม

พบความสัมพันธกับการจัดการกําไร ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 

ผลการวิเคราะหความสัมพันธ (Multiple Regression) ระหวางอัตราสวนวิเคราะหนโยบายทาง

การเงินกับการจัดการกําไรตามแนวคิด Kothari et al. 2005    

 

ตัวแปร 

DAC 

สมมติฐาน

ท่ี  1 

DAC 

สมมติฐาน

ท่ี  2 

DAC 

สมมติฐาน

ท่ี  3 

DAC 

สมมติฐาน

ท่ี  4 

DAC 

สมมติฐาน

ท่ี  5 

DAC 

สมมติฐาน

ท่ี  6 

DAC 

สมมติฐาน

ท่ี  7 

คาคงท่ี -0.3240 -0.3467 -0.3347 -0.3525 -0.3336 -0.3251 -0.2826 

DA -0.0003       

DE  0.0119*      

IC   0.0000     

HighDA    0.0274    

HighDE     0.0509   

LowDA      -0.0274  

LowDE       -0.0509 

Size 0.0438 0.0453* 0.0450 0.0462* 0.0439 0.0462* 0.0439 

CD 0.0786 0.0668 0.0783 0.0643 0.0511 0.0643 0.0511 

CFO 

R2 

-0.5228* 

0.3699 

-0.4996* 

0.4183 

-0.5229* 

0.3704 

-0.5130* 

0.3758 

-0.5038* 

0.3874 

-0.5130* 

0.3758 

-0.5038* 

0.3874 

* มีความสัมพันธท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 

 

10. อภิปรายผลจากการศึกษา 

 จากการศึกษาพบวา  อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน เฉพาะอัตราสวนหนี้สินตอสวน

ของผูถือหุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจัดการกําไร กลาวคือกิจการท่ีมีระดับอัตราสวน
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หนี้สินตอสวนของผูถือหุนท่ีมีในระดับสูงก็จะสงผลทําใหเกิดระดับการจัดการกําไรสูงตาม แสดงใหเห็น

วา หากกิจการมีระดับหนี้สินท่ีสูงโดยวัดจากอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนก็ทําใหเกิดการจัดการกําไร

สูงข้ึนตาม เปนผลทําใหผูบริหารกิจการมีโอกาสใชดุลยพินิจในรายการคงคางมากข้ึน แตอัตราสวน

วิเคราะหนโยบายทางการเงินอ่ืน ไดแก อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมและอัตราสวนวัดความสามารถ

ในการจายดอกเบี้ยนั้นไมพบความสัมพันธกับการจัดการกําไรในระดับนัยสําคัญทางสถิติ และแมจะทํา

การแบงระดับอัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงินตามโครงสรางของเงินทุนแลวก็ไมปรากฏ

ความสัมพันธใดๆ  

 

11. ขอเสนอแนะ 

ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการศึกษาอัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน (Leverage Ratio) กับ

การจัดการกําไรจํานวน 3 อัตราสวน แตยังมีอัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงินอ่ืนนอกเหนือจาก

อัตราสวนท่ีใชในงานวิจัยนี้ท่ีนิยมใชในการวัดความเสี่ยงทางการเงิน  อัตราสวนวัดความเสี่ยงท่ีมีอยูดังกลาว

อาจสงผลตอการจัดการกําไร  และในการศึกษาครั้งนี้ไดใชการวัดระดับการจัดการกําไรตามแนวคิดของ 

Kothari et al. 2005 แตยังมีแนวคิดท่ีใชวัดระดับการจัดการกําไรหรือรายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจ

ท่ีของผูบริหารอีกมากมาย ซ่ึงเปนท่ียอมรับและใชกันอยางแพรหลายซ่ึงอาจจะไดผลการศึกษาท่ีแตกตาง

จากการศึกษาในครั้งนี้  การศึกษาครั้งนี้ไดใชกลุมอุตสาหกรรมประเภทสินคาอุปโภคและบริโภคท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  หากทําการศึกษารายกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนอาจจะพบความสัมพันธระหวาง

อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงินและการจัดการกําไร  ผูวิจัยไดทําการแบงระดับอัตราสวนวิเคราะห

นโยบายทางการเงินตามโครงสรางเงินทุนเปนระดับสูงและระดับต่ํา  หากผูวิจัยอ่ืนไดมีแนวคิดหรือทฤษฏี

ในการแบงระดับดังกลาวแบบอ่ืนอาจจะทําใหผลการวิเคราะหแตกตางจากงานวิจัยนี้  และในการวิจัยใน

อนาคตผูวิจัยอาจจะทําการทดสอบตัวแปรอ่ืน และควบคุมตัวแปรอ่ืนท่ีเก่ียวของกับการจัดการกําไรซ่ึงมี

การศึกษาจํานวนมากในปจจุบัน  มาทําการทดสอบหรือใชเปนแนวคิดในการทําวิจัยในอนาคตไดดีมากข้ึน 
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