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บทคัดย่อ 
 

การจ่ายเงินปันผลท่ีมากข้ึนบ่งบอกให้เห็นถึงผลประกอบการท่ีดีของบริษัท โดยผล

ประกอบการอาจมาจากขอ้มูลท่ีแทจ้ริงหรือมีการบิดเบือนขอ้มูล เพื่อตอ้งการปกปิดก าไรท่ีแทจ้ริงเป็น

ผลท าใหเ้กิดการจดัการก าไรเพื่อให้บริษทัมีก าไรท่ีสูงและเป็นท่ีดึงดูดต่อนกัลงทุน งานวจิยัน้ีจึงศึกษา

และวิเคราะห์การจดัการก าไรท่ีมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นงานวิจยัคร้ังน้ี

คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ตั้ งแต่ ปี 2561 - 2563 

สามารถเก็บขอ้มูลไดท้ั้งส้ิน 232 ขอ้มูล โดยใช้สถิติเชิงพรรณนาหาค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด และ 

สถิติการวเิคราะห์ความถดถอย เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร 

ผลการวจิยัพบวา่ ประเภทส านกังานสอบบญัชีมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล หมายความ

ว่า ถ้าบริษทัมีการใช้ประเภทส านักงานสอบบญัชีท่ีมีคุณภาพจะส่งผลให้ปริมาณและจ านวนการ

จ่ายเงินปันผลให้กบัผูถื้อหุ้นมากยิ่งข้ึน ส่วนการจดัการก าไรไม่มีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

หมายความว่า บริษทัมีแนวโน้มท่ีมีการจดัการก าไรหรือไม่มีก็ไม่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลเพราะ

นโยบายการจ่ายเงินปันผลของปีก่อนเป็นประเด็นหลกัในการพิจารณานโยบายการจ่ายเงินปันผลของ
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ABSTRACT 
 

The higher the dividend payout indicates the excellency of the company's performance.     
The results may be based on real information or misrepresentation in order to conceal the actual 
earnings, resulting in earnings management in order to make the company high earnings and attractive 
to investors. This research, therefore, studies and analyzes profit management that affects dividend 
policy. The samples used in this research were listed companies in the Stock Exchange of Thailand 
SET 100 from 2018 to 2020 collecting a total of 232 data by using descriptive statistics for average, 
maximum, minimum, and regression analysis statistics to study the relationship between                        
the variables. 

The results showed that the type of audit firm affects the dividend policy, meaning that if      
a company uses a quality audit firm, it will increase the amount and amount of dividends paid to its 
shareholders. As for earnings management, there is no effect on dividend policy, meaning that           
the company tends to have earnings management or not, doesn't affect dividend payment because 
dividend policy of the previous year's is to be considered as the main issue in considering the dividend 
policy of the company of the current year.  
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บทที ่1 

บทน า 
 
1.1 ทีม่าของปัญหา 
 ในปัจจุบนัทัว่โลกให้ความส าคญัต่อการลงทุนเป็นอย่างมากไม่ว่าจะเป็นการลงทุนใน
ผลิตภณัฑ ์เช่น ตราสารหน้ี กองทุนรวม หุน้ เป็นตน้ เพราะการลงทุนคือการจดัสรรเงินเพื่อคาดหวงั
ผลประโยชน์ในอนาคต ซ่ึงผลประโยชน์ทางการเงินเรียกวา่ผลตอบแทน นอกจากน้ีการลงทุนท่ีเป็น
ท่ีน่าสนใจส าหรับนกัลงทุนก็คือการลงทุนในหุ้น ซ่ึงผลตอบแทนส่วนแรกคือราคาหุ้นท่ีข้ึนหรือลง 
ส่วนท่ีสองคือเงินปันผลเป็นส่วนแบ่งก าไรจากบริษทัท่ีกระจายให้กบันกัลงทุนท่ีมาลงทุน หรือเงิน
ท่ีบริษทัจ่ายเงินปันผลออกมาเพื่อตอบแทนผูถื้อหุ้น การจ่ายเงินปันผลให้กบัผูถื้อหุ้นก็แตกต่างกนั
ไปตามนโยบายการจ่ายเงินปันผลของแต่ละบริษทั นโยบายการจ่ายเงินปันผลมีความส าคญัเป็น
อยา่งยิ่งในสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจในปัจจุบนั เพราะเงินปันผลเป็นทางเลือกส าหรับการตดัสินใจ
ทางการเงินท่ีมีบทบาทส าคญัเพื่อบรรลุเป้าหมายของบริษทั บริษทัท่ีจ่ายเงินปันผลจะดึงดูดนัก
ลงทุนมากกวา่บริษทัท่ีไม่จ่ายเงินปันผล การท่ีบริษทัมีการจ่ายเงินปันผลมากข้ึนเร่ือย ๆ เป็นไปไดว้า่
บริษทันั้นเป็นบริษทัท่ีมีความสามารถในการท าก าไรไดดี้ ถา้มองมุมนึงอาจจะเป็นไปไดว้่าบริษทั
นั้นมีการจดัการก าไรเพื่อให้บริษทัมีก าไรท่ีสูงและเป็นท่ีดึงดูดต่อนกัลงทุนเพื่อหนัเขา้มาลงทุนมาก
ยิง่ข้ึน ท าใหน้โยบายการจ่ายเงินปันผลสะทอ้นถึงสถานะทางการเงินท่ีดีของบริษทั  

นโยบายการจ่ายเงินปันผลจะมีการจ่ายเงินปันผลหรือไม่มีการจ่ายเงินปันผลตอ้งข้ึนอยู่
กบัฝ่ายบริหารของบริษทัและผูถื้อหุ้นท่ีมีการท าขอ้ก าหนดร่วมกนั เน่ืองจากบริษทัอาจตอ้งการ
เงินทุนไปลงทุนต่อเพื่อขยายกิจการ (กลัป์ยานี ภาคอตั และ ชยงการ ภมรมาศ, 2561) การจ่ายเงินปัน
ผลจากก าไรสุทธิของบริษทั ซ่ึงผูบ้ริหารเบ่ียงเบนความสนใจท่ีจะเพิ่มรายไดใ้หก้บับริษทัมากข้ึน ซ่ึง
สะทอ้นถึง มุมมองหน่ึงคือเงินปันผลสามารถเป็นตวัท านายรายได ้หรืออีกมุมมองหน่ึงคือรายได้
สามารถเป็นตวัท านายเงินปันผล ซ่ึงทั้งสองมุมมองเป็นส่ิงท่ีช่วยให้เขา้ใจถึงมุมมองของผูบ้ริหารท่ี
ให้ความส าคญักับการเพิ่มรายได้ของบริษทัให้มากข้ึน ท าให้นักลงทุนต้องมองถึงรายงานทาง
การเงินของบริษทัก่อนท่ีนักลงทุนจะซ้ือหุ้นท่ีจ่ายเงินปันผล และตอ้งศึกษาท่ีมาของรายได้ของ
บริษทัท่ีจะซ้ือหุ้น ซ่ึงมีหลายปัจจยัท่ีท าให้นกัลงทุนสนใจซ้ือหุ้นเพื่อตอ้งการผลตอบแทนท่ีดีนั้นก็
คือผลประกอบการจากการด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงผลประกอบการของบริษทัในรายงานทางการ
เงินนั้นอาจมาจากขอ้มูลท่ีแทจ้ริงหรือบางบริษทัมีการบิดเบือนขอ้มูลให้ต่างจากความเป็นจริง เพื่อ
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ตอ้งการท่ีจะปกปิดก าไรท่ีแทจ้ริงของบริษทัเป็นผลท าให้เกิดการจดัการก าไรในบริษทัเพื่อท่ีจะ
ดึงดูดต่อนกัลงทุน 

การจดัการก าไร (Earnings Management) คือการกระท าการฉวยโอกาสจากการรายงาน
ทางการเงินท่ีเป็นไม่เป็นกลางและน าไปสู่การตดัสินใจท่ีไม่ถูกตอ้งโดยนกัลงทุนอ่ืนๆ” ในเร่ืองของ
จดัการก าไรท าใหเ้ศรษฐกิจโลกทั้งตลาดเงินและตลาดทุนไดรั้บผลกระทบอยา่งรุนแรง จนนกัลงทุน
ขาดความเช่ือมัน่และความใจของงบการเงินและการเปิดเผยข้อของบริษทั การจดัการก าไรไม่
เพียงแต่จะรวมถึงพฤติกรรมการปรับแต่งตวัเลขของผลประกอบการของบริษทัเท่านั้น แต่ก็เป็นการ
ครอบคลุมถึงความพยายามท่ีผูบ้ริหารมีการปรับเปล่ียนก าไรเสียใหม่อีกด้วย การจดัการก าไร
แบ่งเป็นสามกลุ่มคือ กลุ่มสีด า หมายถึง การใช้เทคนิคเพื่อแทรกแซงกระบวนการจดัท ารายงาน
ทางการเงิน เพื่อบิดเบือนความเป็นจริง กลุ่มสีเทา หมายถึง การปฏิบติัทางการบญัชีท่ีอยูใ่นขอบเขต
ของหลกัการบญัชีทัว่ไป เป็นไดว้่ามีโอกาสท่ีจะเพิ่มประสิทธิภาพให้องค์กรหรือการฉวยโอกาส
และสุดทา้ยกลุ่มสีขาว หมายถึง การใช้ประโยชน์จากความยืดหยุ่นของทางเลือกในการปฏิบัติ
ทางการบญัชี เพื่อส่งสัญญาณขอ้มูลกระแสเงินสดในอนาคต วตัถุประสงคข์องการจดัการก าไรถือ
วา่เป็นการหลอกลวงผูมี้ส่วนไดเ้สีย เก่ียวกบัผลการด าเนินงานของบริษทัทางเศรษฐกิจ การจดัการ
ก าไรไม่ว่าจะเป็นการตกแต่งตวัเลขหรือเป็นการสร้างรายการท่ีแนบเนียนจากการกระท าร่วมกนั
ระหวา่งผูเ้ช่ียวชาญทางการจดัการ การบญัชี การเงินและการกฎหมาย อนัเน่ืองมาจากการทุจริตนั้น 
ซ่ึงถือวา่เป็นการกระท าท่ีก่อให้เกิดการท าทุจริต นิยามค าวา่ ทุจริต (Fraud Definition) “การส าแดง
หรือการจดัการอย่างรอบรู้หรือความเลินเล่อ” (ณัฐญา วราพร และอุเทน, 2562) การทุจริตนั้น
สามารถเกิดข้ึนไดห้ลายปัจจยั ซ่ึงปัจจยัท่ีก่อใหเ้กิดการทุจริตสามารถแบ่งเป็น 3 ประเภท ดงัน้ี ความ
กดดนัใหท้ าการทุจริต โอกาสในการท าทุจริตและการใชเ้หตุผลเพื่อกระท าการทุจริต เป็นตน้ ปัจจยั
ท่ีกล่าวมาขา้งตน้เป็นมาตรฐานการสอบบญัชีของสหรัฐอเมริกาฉบบัท่ี 99 เป็นการอธิบายถึงสาเหตุ
ท่ีก่อให้เกิดการทุจริต แมก้ระทัง่ในองคก์รทั้งภายในและภายนอกองคก์รการแกปั้ญหาการทุจริตใน
องค์กร ตอ้งหาสาเหตุว่าปัจจยัใดเป็นเหตุท่ีท าให้เกิดการทุจริต ซ่ึงจะไดแ้กไ้ขไดอ้ยา่งถูกตอ้งและ
ตรงประเด็น ปัจจยัท่ีก่อให้เกิดการทุจริตส่วนมากลว้นมากจากพฤติกรรมของตนเอง การทุจริตก็ไม่
สามารถแกไ้ขใหห้มดส้ินไปและจะกลายเป็นปัญหาเร้ือรัง ผูบ้ริหารบางบริษทัไดน้ าหลกัธรรมะเพื่อ
ใชเ้ป็นเคร่ืองยึดเหน่ียวจิตใจของคนในบริษทัเป็นการเสริมสร้างวฒันธรรมของคนในบริษทัไม่ว่า
จะเป็นการให้แง่คิดหรือการอบรมเก่ียวกบัการใชชี้วิต ในเร่ืองของความพอเพียงและพอใจกบัส่ิงท่ี
ตนเองมีอยู ่รวมถึงการใชชี้วติโดยไม่ประมาท 

การจดัการก าไรมีวิธีทดสอบอยู่หลายวิธี เช่น Industry model (1991), Modified Jones 
(1995) , Modified Jones ปรับปรุงโดย Yoon & Miller (2002) , Healy (1985) ,  Jones (1991) , 
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DeAngelo (1986), Kasznik (1999) และ Kothari et al. (2005) ตวัช้ีวดัในการจดัการก าไรท่ีเหมาะสม
คือ รายการคงคา้งทั้งหมด (Total Accrual)  ซ่ึงรายการคงคา้งทั้งหมด (Total Accrual) แบ่งเป็น 2 
ส่วน คือ รายการคงคา้งซ่ึงตอ้งใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accrual) และรายการคงคา้ง
ท่ีอยู่เหนือการควบคุมของผูบ้ริหาร (Non-Discretionary Accrual) งานวิจยัส่วนมากเลือกใช้ ตวัวดั
การจดัการก าไรคือรายการคงค้างซ่ึงต้องใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accrual) ซ่ึง
แบบจ าลองท่ีเลือกใชใ้นงานวิจยัคร้ังน้ีคือแบบของ Kothari et al. (2005) เพื่อเป็นการน าไปทดสอบ
การจดัการก าไรของบริษทั 

นอกจากน้ีงบทางการเงินตอ้งเปิดเผยขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อสาธารณชนและเป็น
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใ้ชง้บการเงินจะตอ้งมีคุณภาพงานสอบบญัชีท่ีดี การ
สอบบญัชี คือการตรวจสอบเอกสารสมุดบญัชี เอกสารในการลงบนัทึกบญัชี และหลกัฐานอ่ืนๆ 
ตอ้งตรวจสอบให้เป็นไปตามมาตรฐานวิชาชีพท่ีก าหนดไว ้การสอบบญัชีควรปฏิบติัโดยบุคคลท่ี
รอบรู้ มีความสามารถและความเช่ียวชาญ เพื่อให้ผูส้อบบญัชีแสดงความคิดเห็นต่องบทางการเงิน
ได้ถูกตอ้งและตอ้งไปตามมาตรฐานการบญัชีท่ีรองรับ โดยผูส้อบบญัชีมีหน้าท่ีในการรวบรวม
ขอ้มูลและประเมินหลกัฐานจากบุคคลภายนอก รวมถึงสรุปผลจากเก็บหลกัฐานจากขอ้มูลท่ีผูส้อบ
บญัชีเป็นผูร้วบรวมตอ้งเป็นขอ้มูลท่ีสามารถพิสูจน์ได ้และมีมาตรฐานท่ีผูส้อบบญัชีสามารถน าไป
ประเมินได้ (อรอุมา แก้วสิทธ์ิ, 2561) การสอบบญัชีโดยมีผูต้รวจสอบท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญ
สามารถส่งผลถึงคุณภาพงานสอบบัญชีท่ีดีต่อองค์กร คุณภาพงานสอบบัญชี (Audit Quality)  
หมายถึงการแสดงความเห็นในงบการเงินของผูส้อบบญัชีในรายงานการสอบบญัชี เพื่อสร้างความ
เช่ือมัน่วา่งบการเงินนั้นมีความถูกตอ้งเป็นแนวทางการตดัสินใจส าหรับนกัลงทุน (สุนิษา สุบรรณ
และจิระทศัน์, 2552 ) คุณภาพงานสอบบญัชีท่ีดี ควรไดม้าตรฐาน การยอมรับ ชดัเจน โปร่งใส และ
ถูกตอ้ง และมีประโยชน์ต่อผูใ้ช้งบการเงิน ด้วยการรายงานการสอบบญัชีอย่างมีประสิทธิภาพ 
คุณภาพงานสอบบญัชีสามารถแบ่งการวดัได ้2 ประเภท คือ การวดัทางตรง คือ การวดัการรายงาน
ทางการเงินให้เป็นไปตามมาตรฐานรายงานทางการเงินท่ีก าหนดไว ้และทางออ้มคือ คือประเภท
ของส านกังานสอบบญัชี ประสบการณ์ของผูส้อบบญัชี ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี ระยะเวลาการ
เป็นผูส้อบบญัชี ความเช่ียวชาญการสอบบญัชี และช่ือเสียงของผูส้อบบญัชี เป็นตน้ ซ่ึงงานวจิยัส่วน
ใหญ่เป็นการแบ่งประเภทส านกังานสอบบญัชีโดยใชข้นาดของส านกังานสอบบญัชีเป็นเกณฑ์ใน
การวดั ซ่ึงแบ่งเป็น 2 ประเภท คือ ส านกังานสอบบญัชี Big 4 และส านกังานสอบบญัชี Non Big 4 
นั้นเอง ซ่ึงประเภทของส านักงานสอบบญัชีเป็นอีกปัจจยัท่ีพบว่าส านักงานสอบบญัชี Big 4 มี
คุณภาพการตรวจสอบบญัชีท่ีเขม้งวดมากกว่าส านกังานสอบบญัชี Non Big 4 ประเภทส านกังาน
สอบบญัชียอ่มสามารถวดัการจดัการก าไรของบริษทัได ้  
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จากท่ีมาและความส าคญัดงักล่าว ซ่ึงเป็นแนวทางท่ีท าให้ผูว้ิจยัได้สนใจและมุ่งเน้น
การศึกษาการจดัการก าไรและคุณภาพการสอบบญัชี ท่ีมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเลือกกลุ่มตวัอยา่งเป็นกลุ่ม SET 100 เน่ืองจาก
ดชันี SET 100 เป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และมีสภาพ
การซ้ือขายคล่องสูงสม ่าเสมอมาเป็น 100 อนัดบัแรก ดงันั้นอาจมีขอ้สังเกตเก่ียวกบัความผิดปกติ
เก่ียวกบัการจดัก าไรและคุณภาพงานสอบบญัชี โดยเคร่ืองมือท่ีใชว้ดัการจดัการก าไรคือ รายการคง
คา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DA) ตามตวัแบบของ Kothari et al. (2005) ในการค านวณ
การจัดการก าไรคร้ังน้ี เช่ือว่าแบบจ าลองจะให้ผลลัพธ์ในการจัดการก าไรในการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์กบัตวัแปรท่ีศึกษา เพื่อหาความโปร่งใส ความถูกตอ้งและความเช่ือมัน่ให้กับนัก
ลงทุนและผูใ้ชง้บการเงิน 

 

1.2 ค าถามงานวจัิย 
การจดัการก าไร มีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 หรือไม่ 
 

1.3 วตัถุประสงค์     
      1. เพื่อศึกษาการจดัการก าไรกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
      2. เพื่อศึกษาและวิเคราะห์การจดัการก าไรท่ีมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

1.4  ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
1. ตลาดหลักทรัพย์สามารถน าข้อมูลจากการศึกษาน้ีไปใช้ประกอบการวางแผนเก่ียวกับ

รายงานทางการเงินในอนาคต 
2. สภาวิชาชีพบญัชีสามารถน าขอ้มูลจากการศึกษาน้ีไปประกอบการวางแผนเพื่อประยุกต์ใช้

กบัมาตรฐานการรายงานทางการเงินในอนาคต 
3. ผูบ้ริหารไดท้ราบขอ้มูลเก่ียวกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนใน ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพื่อน าไปเป็นแนวทางในการวางแผนการบริหารกิจการในอนาคต 
4. นกัลงทุนไดข้อ้มูลเพื่อใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนในบริษทัท่ีมีการเติบโต 
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5. ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์สามารถน างานวิจยัคร้ังน้ี
น าไปประยกุตใ์ชใ้นการตรวจสอบบริษทัท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย ์เพื่อเป็นการวดัการจดัการก าไรท่ี
เกิดข้ึนจากการเปิดเผยในงบการเงิน 

 

1.5  สมมติฐานการวจัิย 
H1 การจดัการก าไรท่ีมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
H2 ประเภทส านกังานสอบบญัชีท่ีมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
 

1.6 นิยามค าศัพท์ 
การจัดการก าไร หมายถึง การตกแต่งตวัเลขอนัเน่ืองมาจากการทุจริต อาจไม่สามารถ

ตรวจสอบพบความผดิปกติของผูส้อบบญัชีอิสระและผูต้รวจสอบ 
คุณภาพการสอบบัญชี หมายถึง การแสดงความเห็นในรายงานการสอบบญัชี เพื่อสร้าง

วา่งบการเงินดงักล่าวมีความถูกตอ้งครบถว้นและเพื่อเป็นแนวทางการตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงิน 
ประเภทของส านักงานสอบบัญชี  หมายถึง ส านักงานสอบบญัชี Big 4 ประกอบด้วย 

PwC, EY, KPMG, Deloitte และส านกังานสอบบญัชี Non Big 4 
เงินปันผล หมายถึง ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีบริษทัแบ่งจ่ายจากผลก าไรให้แก่ผูถื้อ

หุน้ ตามสัดส่วนจ านวนของหุน้ท่ีถือ 
รายการคงค้างซ่ึงต้องใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร หมายถึง ผูบ้ริหารสามารถใชดุ้ลยพินิจ

ในการตดัสินใจ เปล่ียนแปลงไดต้ามท่ีตอ้งการ 
 



 
 

 
 

บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 
การวจิยัน้ีมีวตัถุประสงค ์เพื่อศึกษาการจดัการก าไร คุณภาพการสอบบญัชี นโยบายการ

จ่ายเงินปันผลของบริษทั และวิเคราะห์การจดัการก าไรและคุณภาพการสอบบญัชีกบันโยบายเงิน
ปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยได้ท าการทบทวน
วรรณกรรมในดา้นแนวคิดทฤษฎีและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงสรุปประเด็นหลกัไดด้งัต่อไปน้ี 
  2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 
       2.1.1 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ 
       2.1.2 ทฤษฎีตวัแทน 
       2.1.3 แนวคิดเก่ียวกบัการจดัการก าไร 
       2.1.4 แนวคิดเก่ียวกบัการทุจริต 
       2.1.5 แนวคิดเก่ียวกบัการสอบบญัชี  
       2.1.6 แนวคิดคุณภาพงานสอบบญัชี 
       2.1.7 แนวคิดประเภทส านกังานสอบบญัชี 
       2.1.8 แนวคิดเก่ียวกบัการจ่ายเงินปันผล 
 2.2 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 2.3 การพฒันาสมมติฐาน 
 2.4 กรอบแนวคิดการวจิยั 
 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีทีเ่กีย่วข้อง 

       2.1.1 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling theory) 
 ทฤษฎีการส่งสัญญาณมีโยชน์ในการอธิบายพฤติกรรมของทั้ง 2 ฝ่ายคือบุคคลและ

องค์กรเพื่อเขา้ถึงขอ้มูลต่างๆ โดยจะมีฝ่ายหน่ึงจะตอ้งเลือกท่ีจะส่ือสารหรือส่งสัญญาณขอ้มูลนั้น
และอีกฝ่ายหน่ึงจะเป็นผูรั้บความไม่แน่นอนของกระแสเงินสดมีความส าคญัต่อการจ่ายเงินปันผล 
โดยมีพื้นฐานมาจากทฤษฎีการส่งสัญญาณ เป็นไปไดว้า่ถา้องคก์รมีการนโยบายการจ่ายเงินปันผล
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มากข้ึนแสดงวา่องค์กรมีความสามารถในการท าก าไรมากข้ึน แต่มองกลบักนัถา้องคก์รมีนโยบาย
การจ่ายเงินปันผลท่ีลดลงแสดงวา่องคมี์ความสามารถในการท าก าไรท่ีลดลง องคก์รจึงเล่ียงท่ีจะไม่
จ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูงเน่ืองจากความไม่แน่นอนของกระแสเงินสดท่ีจะไดรั้บ (ศุภลกัษณ์ องัคสุ
โข, 2555) การรับขอ้มูลขององคก์รท่ีไม่เท่ากนั ท าให้การเปิดเผยขอ้มูลบางอยา่งโดยตรงจะส่งผล
เสียกบัองคก์ร ดงันั้นผูบ้ริหารจึงใชน้โยบายการจ่ายเงินปันผลเป็นเคร่ืองมือในการส่งสัญญาณของ
ก าไรในอนาคตไปยงันกัลงทุน ทฤษฎีการส่งสัญญาณของการก าหนดราคาท่ีต ่าเกินไป สันนิษฐาน
วา่ผูบ้ริหารของบริษทัรู้คุณภาพของบริษทัดีกวา่นกัลงทุนภายนอกดว้ยขอ้มูลท่ีไม่สมบูรณ์ นกัลงทุน
จึงไม่สามารถแยกแยะระหว่างบริษัทคุณภาพสูงและบริษัทคุณภาพต ่ าได้ ดังนั้ น บริษัทท่ีมี
คุณภาพสูงจึงเลือกตีเลือกท่ีจะประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุ้นท่ีออกใหม่ เง่ือนไขท่ีส าคญัส าหรับรุ่น
เหล่าน้ีคือคุณภาพท่ีแทจ้ริงของบริษทัไดถู้กเปิดเผยก่อนท่ีบริษทัจะด าเนินการเพื่อเรียกการประเมิน
มูลค่าใหม่ บริษทัท่ีมีคุณภาพต ่าจะไม่สามารถได้รับประโยชน์จากการก าหนดราคาท่ีต ่าเกินไป 
เน่ืองจากนกัลงทุนทราบถึงคุณภาพท่ีไม่ดีของบริษทัเหล่าน้ีก่อนท่ีจะมีการติดตาม การเสนอขาย    
ทฤษฎีการส่งสัญญาณ เป็นทฤษฎีท่ีนกัลงทุนควรศึกษาถึงพฤติกรรมท่ีผูถื้อหุ้นรายใหญ่หรือบริษทั
ส่งสัญญาณใหก้บัผูถื้อหุน้รายยอ่ย ซ่ึงอาจน าไปสู่การเพิ่มข้ึนของราคาหุ้นหรือลดลงของราคาหุ้นได ้
ทฤษฎีการส่งสัญญาณ พฤติกรรมท่ีเกิดข้ึนท่ีควรศึกษามีดงัน้ี 

กรณีท่ีหน่ึง การท่ีผูถื้อหุ้นรายใหญ่ยอมซ้ือหุ้นเพิ่มทุนของบริษทั (Commitment of 
major shareholders) แมว้า่ราคาหุน้เพิ่มทุนมีมูลค่าสูงกวา่หรือราคาใกลเ้คียงท่ีซ้ือขายในตอนนั้น ซ่ึง
หมายถึง ผูถื้อหุ้นรายใหญ่ยงัมีความผูกพนักบับริษทัและอาจจะเป็นไปได้ว่ายงัไม่ละทิ้งบริษทั 
หลงัจากเพิ่มทุนส าเร็จแลว้ ราคาหุน้มกัจะปรับตวัเพิ่มข้ึน อนัเน่ืองมาจากความเส่ียงในการลม้ละลาย
ลดลงอยา่งมาก  

กรณีท่ีสอง การซ้ือหุ้นคืนจากตลาดหลกัทรัพย ์(Shares repurchased) เรียกว่า การท า 
Treasury stocks หรือการซ้ือหุ้นคืน ผูบ้ริหารมองว่า ราคาหุ้นของบริษทัตนมีราคาต ่าเกินไป จึงใช้
สถานะเงินสดท่ีบริษทัมีอยูซ้ื่อหุ้นคืน โดยท าการซ้ือหุ้นคืนจากผูถื้อหุ้นรายยอ่ยทัว่ไป การท่ีซ้ือหุ้น
คืนไปท าให้จ  านวนหุ้นลดลงเท่ากบัจ านวนท่ีซ้ือคืน และท าให้ก าไรต่อหุ้นเพิ่มข้ึน ถา้การซ้ือหุ้นคืน 
ไม่สามารถขายคืนให้กบัผูถื้อหุ้นรายย่อยได ้บริษทัถึงจะท าการลดทุนจดทะเบียนแมว้า่การซ้ือหุ้น
คืน อาจเป็นการคาดการณ์โดยผูบ้ริหารส่งหุ้นท่ีมีราคาถูก แต่มีอีกนยัหน่ึงคือ บริษทัไม่สามารถท า
การเติบโตโดยวธีิอ่ืนไดอี้กคือบริษทัไม่สามารถท าก าไรใหบ้ริษทัได ้ 

กรณีท่ีสาม เป็นการส่งสัญญาณท่ีดีท่ีสุดของราคาหุ้น คือ การท่ีบริษทัมีกระแสเงินสด
จากการด าเนินงาน (Cashflow from operations) หลงัหกัดว้ยกระแสเงินสดจากการลงทุน (Cashflow 
from investment) หรือ "Free cash flow" ท่ีเรียกว่าเงินสดท่ีเหลือหลงัหักค่าใช้จ่ายเป็นบวก และถา้
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เป็นบวกเพิ่มข้ึนเร่ือย ๆ ราคาหุ้นก็จะปรับตวัเพิ่มข้ึนเร่ือย ๆ เน่ืองจากกระแสเงินสดส่วนใหญ่ท่ีเกิด
จากเงินลงทุนจะน าไปคืนเงินกูห้รือจ่ายเงินปันผลเพิ่ม ซ่ึงจะน าไปสู่การเพิ่มความมัง่คัง่ให้กบัผูถื้อ
หุน้  

แนวคิด Signaling theory ประกาศมูลค่าเงินปันผลนั้นว่าถือเป็นการส่งสัญญาณกบันกั
ลงทุน ดงัน้ี 

บริษทัมีประกาศปรับอตัราส่วนในการจ่ายเงินปันผลสูงข้ึนกวา่ปีท่ีแลว้ ซ่ึงมุมมองของ
นกัลงทุนสามารถมองได ้2 แง่ คือ นกัลงทุนอาจมองในแง่ลบหากบริษทันั้นไม่มีโครงการลงทุน
เพิ่มเติมเลยน าเอาก าไรสะสมมาใช้ในการจ่ายหรือปันผล หรือถ้ามองในแง่บวกบริษทัอาจมีผล
ประกอบการท่ีดีมีก าไรเพิ่มข้ึนจากเดิมหรือธุรกิจก าลงัเจริญเติบโต 

บริษทัมีประกาศปรับอตัราส่วนในการจ่ายเงินปันผลลดลงกว่าปีท่ีแลว้ ถา้มุมมองของ
นักลงทุนในกรณีการลดการจ่ายเงินปันผล จะมองเป็นแง่ลบเน่ืองจากเป็นสัญญาณท่ีบ่งบอกถึง
ความสามารถในการท าก าไรท่ีลดลง ท าใหบ้ริษทัไม่มีประสิทธิภาพในการด าเนินงานและอาจส่งผล
ต่อความเช่ือมัน่ต่อการลงทุนในอนาคต (ฐสิษฐ ์สวโรจน์กิจเตโช, 2558) 

      2.1.2 ทฤษฎีตวัแทน (Agency theory) 
ทฤษฎีตวัแทนในทางสาระส าคญัคือทฤษฎีท่ีเกิดจากมุมมองทางเศรษฐกิจของการแบ่ง

ความเส่ียง ซ่ึงเกิดข้ึนระหวา่งสองฝ่าย คือตวัแทนและตวัการ ในแต่ละฝ่ายอาจมีความแตกต่างกนักบั
แนวทางในการแกปั้ญหา ซ่ึงตวัการเป็นฝ่ายจา้งตวัแทนให้เป็นฝ่ายในการบริหารจดัการแทนตวัเอง
แต่ในเวลาเดียวกนัก็พยายามไม่ให้ตวัแทนด าเนินการท่ีไม่เหมาะสม และตวัการเป็นฝ่ายท่ีแสวงหา
ผลประโยชน์สูงสุดจากการลงทุนดงันั้นตวัการจะตอ้งใหผ้ลตอบแทนท่ีสามารถจูงใจฝ่ายตวัแทนได ้
เน่ืองจากเป็นการเอ้ือผลประโยชน์ให้กบัตวัเองตามผลตอบแทนท่ีสองฝ่ายควรจะไดรั้บตามสัญญา
ไม่เช่นนั้น อาจก่อให้เกิดปัญหาความขดัแยง้ทางผลประโยชน์กบัทั้งสองฝ่าย หรือมีความเป็นไปได้
ท่ีฝ่ายตวัแทนมีการปกปิดขอ้มูล หรือการกระท าท่ีผิดศีลธรรมตามมาอาจส่งผลต่องบการเงินท่ีมีการ
จดัการก าไรโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายตวัแทนเอง และเป็นหลกัการท่ีใช้ในการอธิบายและแก้ไข
ปัญหาในความสัมพนัธ์ระหว่างเจ้าของธุรกิจกับตวัแทน โดยทัว่ไปแล้ว ความสัมพนัธ์นั้นเป็น
ความสัมพนัธ์ระหวา่งผูถื้อหุน้ในฐานะผูบ้ริหาร และผูบ้ริหารของบริษทั  

ความเข้าใจทฤษฎีตัวแทน ตัวแทนหมายถึงความสัมพนัธ์ระหว่างทั้ งสองฝ่ายเป็น
ตวัแทนของอีกฝ่ายในธุรกรรมหลกัในแต่ละวนั การมอบหมายอ านาจการตดัสินใจให้กบัตวัแทน 
เน่ืองจากการตดัสินใจหลายอย่างท่ีส่งผลกระทบต่อหลกัทางการเงินเกิดข้ึนโดยตวัแทน ความ
แตกต่างทางความคิดเห็น และแมก้ระทัง่ความแตกต่างในล าดบัความส าคญัและผลประโยชน์ทฤษฎี
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ตวัแทนสันนิษฐานวา่ผลประโยชน์ของลูกคา้กบัตวัแทนไม่ไดอ้ยูใ่นแนวเดียวกนัเสมอไป บางคร้ัง
เรียกวา่ปัญหาตวัแทนหลกัในฐานะตวัแทน 

ปัญหาตวัแทนหลกั คือความขดัแยง้ในล าดบัความส าคญัระหวา่งบุคคลหรือกลุ่มและตวั
แทนท่ีได้รับอนุญาตให้ด าเนินการแทน ตวัแทนอาจกระท าการในลกัษณะท่ีขดัต่อผลประโยชน์
สูงสุดของตวัการ ปัญหาตวัแทนจะแตกต่างกนัไปตามบทบาทท่ีเป็นไปไดข้องตวัการและตวัแทน
อาจเกิดข้ึนไดใ้นทุกสถานการณ์ท่ีความเป็นเจา้ของในสินทรัพยห์รือตวัการมอบหมายการควบคุม
โดยตรงของสินทรัพยน์ั้นให้กบับุคคลอ่ืนหรือตวัแทน ตวัอยา่งเช่น ผูซ้ื้อบา้นอาจสงสัยวา่นายหน้า
สนใจค่าคอมมิชชัน่มากกวา่ความกงัวลของผูซ้ื้อ เป็นตน้ 
           2.1.2.1 ปัญหาความขดัแยง้ระหวา่งตวัการและตวัแทน (Agency problem) 

เป็นความขดัแยง้ท่ีเกิดจากเป้าหมายของตวัการกบัตวัแทน เช่น ผูบ้ริหารน าทรัพยากรท่ี
จ าเป็นและน าไปใช้อย่างอ่ืนโดยไม่น ามาใช้ในบริษทัเพื่อให้เกิดประโยชน์และสร้างรายไดใ้ห้กบั
บริษทั อาจท าผูถื้อหุ้นไม่มัน่ใจกบัการเลือกผูบ้ริหารเขา้มาบริหารนั้นวา่ไดใ้ชค้วามพยายามในการ
ท างานอยา่งดีเยี่ยมหรือไม่ ความขดัแยง้ท่ีเก่ียวขอ้งกบัขนาดของบริษทั ซ่ึงผูบ้ริหารให้ความส าคญั
กบัการเจริญเติบโตของบริษทัมากกว่าการเติบโตในผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น โดยผูบ้ริหารจะใช้
ผลประโยชน์นโยบายโครงสร้างเงินทุนท่ีเป็นแหล่งเงินทุนภายในมากกวา่แหล่งเงินทุนจากภายนอก 
เพื่อเป็นการลดการถูกตรวจสอบการบริหาร ซ่ึงกระท าดงักล่าวท าใหผ้ลตอบแทนของผูถื้อหุ้นในรูป
เงินปันผลลดลง ซ่ึงท าให้ผูถื้อหุ้นไม่มัน่ใจว่าผูบ้ริหารท่ีเลือกมานั้นจะสามารถบริหารงานไดดี้กบั
ผลตอบแทนท่ีได้รับหรือไม่  ความขัดแย้งท่ีเก่ียวกับระยะเวลาในการลงทุน ซ่ึงผู ้ถือหุ้นให้
ความส าคญักบักระแสเงินสดในอนาคต ส่วนผูบ้ริหารให้ความส าคญักบักระแสเงินสดในช่วง
ระยะเวลาท่ีตนเองนั้นด ารงต าแหน่งอยู่ ดงันั้นผูบ้ริหารส่วนมากจะเลือกลงทุนโครงการระยะสั้ น
มากกวา่โครงการระยะยาว  โดยปัญหาดงักล่าวมกัเกิดกบัผูบ้ริหารท่ีใกลเ้กษียณอายุแลว้ ท าให้ผูถื้อ
หุ้นไม่มัน่ใจว่าผูบ้ริหารท่ีเลือกเขา้มานั้นจะเลือกตดัสินใจลงทุนในโครงการระยะสั้ นเพื่อรักษา
ผลประโยชน์ของตนเองโดยไม่ไดค้  านึงถึงผลกระทบระยะยาวท่ีมีต่อกิจการ (สริดา ตั้งมนสัสุขุม, 
2561) 
      2.1.3 แนวคิดเก่ียวกบัการจดัการก าไร (Earnings Management) 

ค าจ ากดัความของค าวา่การจดัการก าไร (Earnings Management) คือ “การจงใจยกัยอก
หรือกระท าการฉวยโอกาสจากการรายงานทางการเงินท่ีเป็นไม่เป็นกลางและน าไปสู่การตดัสินใจท่ี
ไม่ถูกต้องโดยนักลงทุนอ่ืน ๆ” ความผิดปกติในงบการเงิน ไม่ว่าจะเป็นการตกแต่งตัวเลข                   
โดยการสร้างรายการท่ีแนบเนียนจากการกระท าร่วมกนัระหวา่งผูเ้ช่ียวชาญทางการจดัการ การบญัชี 
การเงินและการกฎหมาย อนัเน่ืองมาจากการทุจริตระดบับริหาร อาจไม่สามารถตรวจสอบพบความ
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ผิดปกติของผูส้อบบญัชีอิสระและผูต้รวจสอบภายใน (ดวงกมล สุขแกว้มณี, 2558) การเกิดเร่ือง
กรณีของ Enron, Corp., WorldCom, Inc. และ Tyco International, Ltd. ในเร่ืองของจดัการก าไรท า
ให้เศรษฐกิจโลกทั้งตลาดเงินและตลาดทุนได้รับผลกระทบอย่างรุนแรง จนนักลงทุนขาดความ
เช่ือมัน่และความใจของงบการเงินและการเปิดเผยขอ้ของบริษทั แมก้ระทัง่สอบทานของผูส้อบ
บญัชีรับอนุญาตน าไปสู่การออกกฎหมายเก่ียวกบัความโปร่งใสดา้นบญัชี  

การจดัการก าไร หมายถึงการจดัโครงสร้างการรายงานก าไรของบริษทัดว้ยความจงใจ
และก่อให้เกิดผลกระทบทางก าไรตามท่ีบริหารตอ้งการ การจดัการก าไร (Earnings Management) 
ไม่เพียงแต่จะรวมถึงพฤติกรรมการปรับแต่งตัวเลขของผลประกอบการของบริษัท (Income 
Smoothing) เท่านั้น แต่ก็เป็นการครอบคลุมถึงความพยายามท่ีผูบ้ริหารปรับเปล่ียนก าไรเสียใหม่อีก
ดว้ย การจดัการก าไรมีการใชอ้ยา่งกวา้งขวางในกิจการ เน่ืองจากการเกิดวิกฤตการณ์ต่าง ๆมากมาย
ในโลก เช่น ในปัจจุบนัมีการแพร่ระบาดไวรัสโคโรนา 2019 ท าใหเ้ศรษฐกิจในปัจจุบนัซบเซาอยา่ง
น่าเป็นห่วง หลายกิจการไดรั้บผลกระทบเป็นอยา่งมาก หรือบางกิจการมีก าไรลดลงกวา่ปีท่ีผา่นมา 
ท าให้ตวัในงบทางการเงินเป็นท่ีไม่น่าพอใจต่อผูบ้ริหาร ดงันั้น การจดัการก าไรก็เป็นวิธีท่ีท าให้
ตวัเลขทางการเงินเป็นท่ีดึงดูดต่อนักลงทุน (Zeb, Hussain and Rahman, 2019) การจดัการก าไร
เกิดข้ึนเม่ือผูบ้ริหารใช้วิจารณญาณในการรายงานทางการเงินและการจดัโครงสร้างธุรกรรมเพื่อ
แกไ้ขรายงานทางการเงินเพื่อหลอกลวงผูมี้ส่วนไดเ้สียบางส่วนเก่ียวกบัผลการด าเนินงานของบริษทั 
ผูบ้ริหารสามารถใชว้ิจารณญาณท่ีจะมีอิทธิพลต่อการรายทางเงิน ตวัอยา่งเช่น ผูบ้ริหารตอ้งใชดุ้ลย
พินิจในการประมาณการเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจในอนาคตท่ีสะทอ้นอยูใ่นงบทางการเงิน เช่น ภาระ
ผูกพนัส าหรับผลประโยชน์บ าเหน็จบ านาญและผลประโยชน์อ่ืนๆ ภาษีเงินได้รอการตดับญัชี 
ขาดทุนจากหน้ีสูญและการดอ้ยค่าสินทรัพย ์ทางผูบ้ริหารยงัตอ้งเลือกระหวา่งวิธีการบญัชีท่ียอมรับ
ได้ส าหรับการรายงานทางการเงินต่อสาธารณะ นอกจากน้ีผูบ้ริหารยงัต้องใช้ดุลยพินิจในการ
บริหารจดัการในเงินทุนหมุนเวียนซ่ึงมีผลกระทบต่อการจดัสรรตน้ทุนและรายไดสุ้ทธิ นอกจากน้ี
ผูบ้ริหารยงัตอ้งเลือกท่ีจะท าหรือเล่ือนการใชจ้่ายตามท่ีเห็นสมควรเหมาะสม เช่น การโฆษณา การ
วจิยัและพฒันา เป็นตน้ 

ค าว่า การจดัการก าไร เหมือนจะเป็นค าท่ีไม่มีความหมายใดความหมายหน่ึง อาจเป็น
เพราะยากต่อการให้ความหมาย แนวคิดทัว่ไปของค าว่า การจดัการก าไรเป็นความหมายท่ีเขา้ใจ
ตรงกนั คือกระบวนการขอ้มูลทางการเงินไดถู้กจดักระท า  เพื่อน าเสนอผลการด าเนินงานและขอ้มูล
ฐานะทางการเงินในทางท่ีไม่ถูกตอ้ง  

การจดัการก าไรเกิดข้ึนเม่ือทางฝ่ายบริหารใชดุ้ลพินิจในการรายงานทางการเงินและใน
การจดัโครงสร้างรายการทางธุรกิจ เพื่อปรับเปล่ียนรายงานทางการเงินให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียเกิดความ
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เขา้ใจผิดเก่ียวกบัผลการด าเนินงานของบริษทัหรือเพื่อควบคุมผลตามพนัธสัญญาท่ีข้ึนอยูก่บัตวัเลข
ทางการบญัชี เป็นความท่ีน ามาอา้งอิงบ่อยคร้ังท่ีสุดและเป็นความหมายท่ีสามารถไดดี้ท่ีสุด  

การจดัการก าไรสามารถแบ่งออกเป็นสามกลุ่มประกอบดว้ย กลุ่มสีด า กลุ่มสีเทาและ
กลุ่มสีขาวกลุ่มสีด า ความหมายคือ การจดัการก าไรเป็นส่ิงท่ีเป็นอนัตรายต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย เน่ืองจาก
ต้องมีการบิดเบือนข้อมูลรายงานทางการเงินและมีเจตนาต่อการท าทุจริต เช่น การแทรกแซง
กระบวนการจดัท ารายงานทางการเงิน ท่ีเสนอต่อนกัลงทุน หรือบุคคลภายนอก โดยเป็นการกระท า
โดยตั้งใจท าให้เกิดผลประโยชน์ส่วนตวั กลุ่มสีเทา ความหมายคือ การจดัการก าไรภายในขอบเขต
ของหลักการบัญชีรับรองทั่วไป เป็นไปได้ว่าการจัดการก าไรในกลุ่มน้ีมีโอกาสท่ีจะเพิ่ม
ประสิทธิภาพใหอ้งคห์รือการฉวยโอกาส กลุ่มสีขาว ความหมายคือ การจดัการก าไรท่ีช่วยเพิ่มความ
โปร่งใสแก่รายงานทางการเงินและเป็นการจดัการก าไรมีประโยชน์ต่อบริษทั เช่น ดุลยพินิจของฝ่าย
บริหารเป็นหาทางท่ีฝ่ายบริหารจะใช้เปิดเผยขอ้มูลให้กบันกัลงทุน เพื่อไดท้ราบถึง การคาดหวงั
ส่วนตวัเก่ียวกบักระแสเงินสดท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต (ดวงกมล สุขแกว้มณี, 2558) 

 
1ตารางที ่2.1 สรุปความแตกต่างของค านิยามการจดัการก าไร 
 

กลุ่มสีด า การจดัการก าไร หมายถึง การใชเ้ทคนิคเพื่อแทรกแซงกระบวนการจดัท า
รายงานทางการเงิน เพื่อบิดเบือนความเป็นจริง 

กลุ่มสีเทา การจดัการก าไร หมายถึง การปฏิบติัทางการบญัชีท่ีอยู่ในขอบเขตของ
หลกัการบญัชีทัว่ไป เป็นได้ว่ามีโอกาสท่ีจะเพิ่มประสิทธิภาพให้องค์กร
หรือการฉวยโอกาส 

กลุ่มสีขาว การจดัการก าไร หมายถึง การใชป้ระโยชน์จากความยืดหยุน่ของทางเลือก
ในการปฏิบติัทางการบญัชี เพื่อส่งสัญญาณขอ้มูลกระแสเงินสดในอนาคต 

  
ทีม่า: ปรับปรุงจาก/ดวงกมล สุขแกว้มณี, ปี 2558, หนา้ 13 
 

การจดัการก าไรมีเทคนิคท่ีใช้ในการจดัการก าไร มีตั้ งแต่การจงใจบนัทึกบญัชีตาม
หลักการบญัชีทัว่ไปจนถึงการละเมิดหลักการบญัชี การจงใจในการบนัทึกบญัชีตามหลักแล้ว
สามารถท าไดส้องแบบ คือ การบนัทึกบญัชีแบบกา้วร้าว (Aggressive Accounting)  เป็นแนวปฏิบติั
ทางการบญัชีเพื่ออวดอา้งผลการด าเนินงานของบริษทัท าไดโ้ดยการชะลอค่าใชจ่้ายหรือปกปิดความ
สูญเสียหรือเพิ่มมูลค่าเกินจริงโดยการท ารายไดท่ี้เกินความเป็นจริง บริษทัต่างๆสามารถเพิ่มรายได้
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โดยการรายงานรายได้และรักษาค่าใช้จ่ายรอการตดับญัชีในงบดุลแทนการรายงานในงบก าไร
ขาดทุน ถือวา่เป็นการทุจริตในการบนัทึกบญัชี (Fraudulent Accounting) และการบนัทึกบญัชีแบบ
ระมดัระวงั (Conservative Accounting) เป็นการชะลอการรับรู้รายไดเ้ร่งการรับรู้ค่าใชจ่้ายเพื่อท าให้
ก าไรของบริษทัลดลง (ดวงกมล สุขแกว้มณี, 2558) 

 
2ตารางที ่2.2 ตารางความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรกบัหลกัการบญัชี 

 

การละเมิด GAAP 
การทุจริตในการบนัทึกบญัชี (Fraudulent Accounting) 

- การบนัทึกยอดขายท่ีไม่เป็นจริง 
- การบนัทึกสินคา้คงเหลือท่ีไม่เป็นจริง 
- บนัทึกยอดขายก่อนท่ีจะไดรั้บ 

การบนัทึกบญัชีแบบกา้วร้าว (Aggressive Accounting) 
- การลดค่าใชจ่้ายต่างๆ 
- ประมาณการหน้ีสูญต ่ากวา่ความเป็นจริง 

                                                        ภายใน GAAP 

การบนัทึกบญัชีแบบระมดัระวงั (Conservative Accounting) 
- การเพิ่มค่าใชจ่้ายต่างๆ  
- การชะลอยอดขาย 

 
ทีม่า: ปรับปรุงจาก/ดวงกมล สุขแกว้มณี, ปี 2558, หนา้ 14 

 
วตัถุประสงค์ของการจดัการก าไรถือว่าเป็นการหลอกลวงผูมี้ส่วนไดเ้สีย เก่ียวกบัผล

การด าเนินงานของบริษทัทางเศรษฐกิจ ส่ิงน้ีอาจเกิดข้ึนได้หากผูจ้ดัการไม่เช่ือข้อมูลท่ีไม่มีให้
ส าหรับผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียภายนอก การจดัการรายได้จึงเป็นขอ้มูลท่ีผูมี้ส่วนได้เสียภายนอกไม่
สามารถเขา้ถึงได ้ดงันั้นการจดัการรายไดจึ้งไม่น่าจะโปร่งใสต่อบุคคลภายนอก  

การจดัการก าไร แบ่งออกเป็น 2 วธีิไดแ้ก่ วธีิแรก การจดัการก าไรโดยการเปล่ียนวิธีการ
ทางบญัชี (Accrual Manipulation) เป็นการจดัการก าไรโดยการเปล่ียนวิธีการทางบญัชี หรือการใช้
ดุลยพินิจของผูบ้ริหารกบัรายการคงคา้งบางประเภท เป็นเพียงการเปล่ียนแปลงประมาณการต่างๆ
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เท่านั้น แต่ไม่ไดมี้ผลกระทบต่อกระแสเงินสดของบริษทั ส่วนวธีิท่ีสอง คือการจดัการก าไรโดยการ
เปล่ียนวิธีการด าเนินธุรกิจ (Real Activities Manipulation) เป็นวิธีการจดัการก าไรท่ีเปล่ียนแปลง
วิธีการด าเนินงานทางธุรกิจจริง มีผลกระทบต่อธุรกิจ และกระแสเงินสดของธุรกิจ โดยบางบริษทั
มกัจะผลิตสินคา้จ านวนมากในช่วงใกลส้ิ้นงวดเพื่อให้ตน้ทุนขายทางบญัชีต ่าลง หรือเป็นการลด
ค่าใชจ่้ายบางประเภท ซ่ึงท าใหมี้ค่าใชจ่้ายท่ีลดลงและมีก าไรเพิ่มมากข้ึน  

การจดัการก าไรของผูบ้ริหาร (Earning Management by management ) แบ่งออกเป็น 2 
วิธีไดแ้ก่ วิธีแรกคือการเลือกใช้นโยบายการบญัชี ส่วนวิธีท่ีสองคือการจดัการก าไรผา่นรายการคง
คา้ง (Accrual Transaction) การเลือกใชน้โยบายการบญัชี เช่น มาตรฐานรายงานทางการเงิน (Thai 
Financial Reporting Standard) แนวปฏิบติัทางการบญัชี (Thai Standard Interpretations Committee, 
Thai Financial Reporting Standard Interpretations Committee) และมาตรฐานการบัญชี  (Thai 
Accounting Standard) เป็นนโยบายท่ีถูกจ ากดัขอบเขตโดยขอ้ก าหนดของทางสภาวิชาชีพบญัชี 
ขอ้ก าหนดเหล่าน้ีเป็นส่ิงท่ีผูบ้ริหารไม่สามารถหลีกเล่ียงได ้ถา้ผูบ้ริหารไม่สามารถท าไดอ้าจจะเกิด
ผลกระทบต่อความคิดเห็นของผูส้อบบญัชีท่ีมีผลต่อรายงานทางการเงิน การเลือกใชน้โยบายบญัชีมี
ขอ้จ ากดัหลายๆอยา่งท าให้บริษทัส่วนมากเลือกท่ีจะใชว้ิธีการจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้งแทน 
การจดัก าไรเกิดข้ึนต่อเม่ือผูบ้ริหารใช้ดุลยพินิจเขา้มาแทรกแซงในการท าธุรกรรมโดยปกติของ
กิจการ เช่น การสร้างรายการคงคา้ง เป็นตน้  

การจดัการก าไรเป็นการจดัแต่งผลการด าเนินงานดว้ยความจงใจ เพื่อเป็นการสร้างผล
ของการด าเนินงานให้เป็นตามส่ิงท่ีผูบ้ริหารตอ้งการ ซ่ึงเป็นไปไดว้า่เป็นการจดัการก าไรให้เพิ่มข้ึน
และการจดัก าไรท่ีลดลง การจดัการก าไรสามารถจ าแนกประเภทได ้5 ประเภท ดงัน้ี 

1. การเพิ่มก าไรให้สูงข้ึนในงวดปีของปัจจุบนั (Boosting Current Year Performance) 
เช่นการเร่งรับรู้รายได ้เป็นตน้ 

2. การลดก าไรให้ต ่าลงในงวดของปัจจุบนั (Reducing Current Year Performance) เช่น 
การเพิ่มค่าใชจ่้ายใหม้ากข้ึน การลดยอดขาย เป็นตน้ 

3. ผู ้บริหารใช้ดุลยพินิจในการเปล่ียนแปลงนโยบายทางการบัญชี (Discretionary 
Accounting Changes) เช่น การเปล่ียนประมาณตัวเลขทางการบัญชีให้เป็นไปตามท่ีผูบ้ริหาร
ตอ้งการ แต่ไม่เป็นไปตามขอ้ก าหนดของมาตรฐานการบญัชี เป็นตน้ 

4. การก าหนดช่วงเวลาท่ีจะท าการตดัสินใจเก่ียวกบัการด าเนินงาน (Timed Management 
Action) เช่น ลดค่าใชจ่้ายท่ีไม่จ าเป็น 

5. การล้างบาง (Big Bath) เช่น การเร่งรายงานผลขาดทุนในงวดบัญชีปัจจุบัน เพื่อ
รายงานผลการด าเนินท่ีเป็นบวกในอนาคต เป็นตน้ (ดวงกมล สุขแกว้มณี, 2558) 
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 2.2.1.1 แรงจูงใจในการจดัการก าไร 

การจดัการก าไรมีวตัถุประสงค์ท่ีแตกต่างกนั การจดัประเภทแรงจูงใจในการจดัการ
ก าไรมีสามดา้น ซ่ึงมีการทดสอบในวรรณกรรมทางบญัชี ประกอบดว้ย แรงจูงใจเก่ียวกบัตลาดทุน 
(Capital Market Incentives)  แรงจูงใจเ ก่ียวกับสัญญา (Contractual Incentives) และ แรงจูงใจ
เก่ียวกบัการก ากบัดูแล (Regulatory Incentives) 

แรงจูงใจเก่ียวกบัตลาดทุน ขอ้มูลทางบญัชีมีการแสดงวา่หุ้นของบริษทัมีราคาตลาดสูง
กวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง บริษทัจะถูกวา่มีความสามารถในการท าก าไรไดสู้งและมีการด าเนินงานท่ีดีท า
ให้นกัลงทุนสนใจท่ีจะร่วมลงทุนนั้นเอง ซ่ึงการวิเคราะห์น้ีนกัลงทุนใชข้อ้มูลบญัชีในการประเมิน
ราคาหุ้นของบริษทั   ดงันั้น นกัวิชาการมองว่า ไดมี้การจดัการก าไรเพื่อก าหนดราคาหุ้นระยะสั้น
ของบริษทั นกัวจิยัก าหนดแรงจูงใจเก่ียวกบัตลาดทุน ดงัต่อไปน้ี 

การเสนอขายหุน้ใหม่ใหแ้ก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก (IPO : Initial Public Offering)
เป็นการเปิดขายหุ้นคร้ังแรกของบริษทัเอกชนสู่สาธารณชน  มีจุดมุ่งหมายให้บริษทัหาทุนเพื่อขยาย
กิจการ หรือเป็นการกระจายการถือครองหุ้นให้ประชาชนทัว่ไป สามารถน าหุ้นของตนเองออก
เสนอขายได ้แต่จะตอ้งท าผ่านบริษทัหลกัทรัพยท่ี์รับเป็นผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์และตอ้งได้รับ
ความเห็นชอบจาก ซ่ึงจะตอ้งได้รับความเห็นชอบจาก ก.ล.ต. และตอ้งจดัท าหนังสือช้ีชวนตาม
หลกัเกณฑท่ี์ ก.ล.ต. ก าหนดไวห้ลงัจากตดัสินใจไดแ้ลว้วา่จะออกหลกัทรัพยเ์สนอขายแก่ประชาชน 
บริษทัผูเ้สนอขายหลกัทรัพย ์(Issuer) ก็จะปรึกษากบั “ท่ีปรึกษาทางการเงิน” จดัท าหนงัสือช้ีชวน
การออกและเสนอขายหลกัทรัพยใ์ห้มีขอ้มูลครบถว้น ถูกตอ้ง เพื่อให้นกัลงทุนท าความเขา้ใจก่อน
ตดัสินใจในการจองซ้ือหุ้น งานวิจยัในบริบทน้ีพบว่า มีการพยายามจดัการก าไรให้สูงข้ึนผ่าน
รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของผูบ้ริหารก่อนเสนอการขายหุ้น รายงานถึงการเสนอขายหุ้นให้แก่
ประชาชนเป็นคร้ังแรก ในช่วงคร้ังแรกก าไรสูงข้ึนในช่วงการเสนอขายหุ้นและหุ้นลดลงหลงัเสนอ
การหุ้น ซ่ึงก าไรสูงข้ึนเน่ืองจากฝ่ายบริหารใชดุ้ลยพินิจผา่นนโยบายการคิดค่าเส่ือมราคาและค่าเผือ่
หน้ีสงสัยจะสูญ แต่ในทางตรงขา้งก าไรลดลงเน่ืองจากการกลบัรายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่าย
บริหาร การออกหุ้นสามญัเพิ่มทุน (Seasoned Equity Offering) การเสนอขายหลกัทรัพยข์องบริษทั
ท่ีเคยเสนอขายหลกัทรัพยต่์อประชาชนทัว่ไปแลว้ งานวิจยัในบริบทน้ีพบวา่ การออกหุ้นสามญัเพิ่ม
ทุน ในช่วงท่ีมีการออกหุ้นเพิ่มทุนก าไรของบริษทัสูงข้ึนและผลตอบแทนของหุ้นในระยะยาวมีการ
ลดลง และการซ้ือกิจการโดยการแลกหุ้น (Stock Financial Acquisition) งานวิจยัในบริบทน้ีพบวา่ 
บริษทัท่ีมีจุดมุ่งหมายครอบครองกิจการอ่ืน (Acquiring Company) ซ่ึงจะมีการจดัการก าไรสูงกว่า
ปกติก่อนท่ีท าการเสนอซ้ือกิจการ เน่ืองจากตอ้งการเพิ่มมูลค่าตลาดหุน้ใหสู้งข้ึน  
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การเขา้ซ้ือกิจการโดยฝ่ายบริหาร (Management Buyout) เป็นธุรกรรมโดยฝ่ายบริหาร
ของบริษทับางแห่ง ซ่ึงไม่จ  าเป็นตอ้งเป็นเจา้ของหุ้นของบริษทัซ้ือสินทรัพยแ์ละการด าเนินงานของ
บริษทั ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีดึงดูดส าหรับนกัลงทุนโดยเฉพาะเน่ืองจากอาจมีผลตอบแทนจากการมีธุรกิจเป็น
ของตวัเองแทนการกรอกต าแหน่งพนกังาน นอกจากน้ี การลงทุนยงัช่วยใหผู้จ้ดัการมีความมัน่คงใน
การท างาน และยงัสะดวกมากส าหรับผูข้ายเพื่อเป็นกลยทุธ์ในการออก บริษทัขนาดใหญ่ฉวยโอกาส
ในการขายแผนกต่างๆ ของบริษทัซ่ึงไม่จ  าเป็นตอ้งเก่ียวขอ้งกบัขอบเขตของธุรกิจ ไม่สร้างรายได้
มากนกั หรือเพียงแค่ไม่สนใจผูถื้อหุ้นอีกต่อไป งานวจิยัในบริบทพบวา่ ก่อนการประกาศซ้ือกิจการ
โดยฝ่ายบริหารมีรายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารลดลง  

นักลงทุนและนักวิเคราะห์ทางการเงินมีการน าเสนอก าไรตามการคาดการณ์ และใช้
ขอ้มูลบญัชีในการคาดคะเนผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษทั หากพบวา่ผลการด าเนินงานไม่
เป็นตามท่ีคาดคะเนไวเ้ป็นไปได้ว่าท าให้ราคาหุ้นของบริษทัลดลงอย่างมีนัยส าคญั งานวิจยัใน
บริบทน้ีพบวา่ ถา้บริษทัไหนมีนกัวเิคราะห์แนะน าในการลงทุนซ้ือหุน้เก็บไว ้จะมีโอกาสจะจดัก าไร
ให้เป็นไปตามท่ีคาดคะเนไวเ้พื่อเป็นการน าเสนอก าไรให้เป็นไปตามท่ีคาดคะเนของนกัลงทุนบาง
ประเภท (ดวงกมล สุขแกว้มณี, 2558) 
     แรงจูงใจเก่ียวกบัสัญญาแบ่งเป็นสองประเภท ไดแ้ก่ แรงจูงใจเก่ียวกบัสัญญากู้ยืม 
(Lending Contracts Incentives) และแรงจูงใจเก่ียวกบัสัญญาการบริหารค่าตอบแทน (Management 
Compensation Incentives) แรงจูงใจเ ก่ียวกับสัญญากู้ยืม  (Lending Contracts Incentives) เ ป็น
โครงสร้างทางการเงินท่ีมีความส าคญัในการด าเนินธุรกิจ ถา้ธุรกิจตอ้งการจดัหาเงินโดยการกูย้ืม
ธุรกิจควรด าเนินการตามขอ้ผูกมดัแห่งภาระหน้ีสิน เช่น ห้ามจ่ายเงินปันผลก่อนจะช าระดอกเบ้ีย 
อาจมีบางกรณีบางบริษทัตอ้งมีการสะสมเงินกองทุนเพื่อไวช้ าระหน้ี ซ่ึงการจดัการก าไรเกิดจาก
แรงจูงใจของบริษทัท่ีมีหน้ีสินเป็นจ านวนมาก และแรงจูงใจเก่ียวกบัสัญญาการบริหารค่าตอบแทน 
(Management Compensation Incentives)  ภายใต้สมมติฐานการวางแผนเพื่อรับผลตอบแทน  
(Bonus Plan Hypothesis) การเ ลือกในข้อมูลทางการเ งินว่าบริษัทมีผลการด า เ นินงานท่ีมี
ประสิทธิภาพส่งผลต่อการเพิ่มค่าตอบแทนให้แก่ตนเอง ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงการมีแรงจูงใจในการ
จดัการก าไร งานวิจยัในบริบทน้ีพบว่า บริษทัมีแรงจูงใจท่ีจะลดก าไรในปัจจุบนัเพื่อเพิ่มก าไรใน
อนาคตเน่ืองจากบริษทัมีก าไรต ่ากวา่เกณฑก์ารใหผ้ลตอบแทนการท างานทั้งปี   

แรงจูงใจเก่ียวกบัการก ากบัดูแล ประเภทของแรงจูงใจเก่ียวกบัการก ากบัดูแลแบ่งได้
เป็นสามประเภท คือ การหลีกเล่ียงหลกัเกณฑ์การก ากบัดูแลเฉพาะอุตสาหกรรม (Industry-Specific 
Regulations) การลดความเส่ียงในการถูกตรวจสอบและการแทรกแซงของรัฐบาลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
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ก ากับดูแลป้องกันการผูกขาด (Antitrust Regulations) และการวางแผนภาษี  (Tax Planning 
Regulations)  

การหลีกเล่ียงหลักเกณฑ์การก ากับดูแลเฉพาะอุตสาหกรรม (Industry-Specific 
Regulations) กฎระเบียบท่ีเฉพาะเจาะจงของอุตสาหกรรมเป็นนโยบายเพิ่มเติมนอกเหนือจากการ
ดูแลความรับผิดชอบของความสัมพนัธ์การจ้างงานควรรวมอยู่ในชีวิตประจ าวนั ตวัอย่างเช่น 
หน่วยงานอาหารและสันทนาการควรปฏิบติัตามมาตรฐานท่ีสร้างข้ึนมานั้นและหน่วยงานทางดา้น
การเงินจะตอ้งใช้หน่วยงานท่ีจะด าเนินการภายในขอบเขตตามมาตรฐานท่ีก าหนดไวใ้นกฎหมาย
การจดัการบริการทางการเงินต่อตา้นการฟอกเงินและกฎหมายต่อตา้นการก่อการร้าย หรือบาง
อุตสาหกรรมบางประเภท มีการปฏิบติัตามกฎเกณฑ์ซ่ึงอาจเช่ือมโยงเก่ียวกบัตวัเลขทางบญัชีและ
อตัราส่วนทางการเงิน เป็นไปไดท่ี้ฝ่ายบริหารมีแรงจูงใจในการจดัการก าไรเพื่อผอ่นปรนหลกัเกณฑ์
ของแต่อุตสาหกรรม งานวจิยัในบริบทน้ีพบวา่ ธนาคารมีการตั้งบญัชีส ารองหน้ีสูญเกินจริง หน้ีสูญ
มีการรับรู้ผลก าไรท่ีเกินจริงในพอร์ตการลงทุนของตนเอง เป็นสาเหตุอนัเน่ืองมาจาก ตดับญัชีต ่า
เกินจริงและมีเงินกองทุนใกลเ้คียงหลกัเกณฑใ์นการด ารงเงินกองทุนขั้นต ่าจดัการก าไร  

การลดความเส่ียงในการถูกตรวจสอบและการแทรกแซงของรัฐบาลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
ก ากบัดูแลป้องกนัการผูกขาด (Antitrust Regulations) กฎหมายต่อตา้นการผูกขาดเป็นกฎหมายของ
รัฐบาลท่ีออกแบบมาเพื่อปกป้องผูบ้ริโภคจากการด าเนินธุรกิจสีเทาและรับประกนักบัการแข่งขนัท่ี
เป็นธรรม กฎหมายต่อตา้นการผูกขาดมีผลบงัคบัใช้กบักิจกรรมทางธุรกิจท่ีน่าสงสัยมากมาย ซ่ึง
รวมถึงการจดัสรรตลาด การควบคุมราคาเสนอ การตรึงราคา และการผูกขาดผลกระทบทางการ
เมืองท่ีไม่สามารถควบคุมได้ หรือการได้รับเงินจากรัฐบาลเพื่อสนับสนุนองค์กร เหตุผลเหล่าน้ี
มกัจะถูกการกล่าวหาว่าการจดัการก าไรลดลง งานวิจยัในบริบทน้ี พบว่า บริษทัท่ีมีโอกาสจดัการ
ก าไรลดลงส่วนมากมีผลจากการท่ีบริษทัอยูร่ะหวา่งในการตรวจสอบขอ้เทจ็จริงเก่ียวกบัการละเมิด
กฎหมายป้องกนัการผกูขาด (ดวงกมล สุขแกว้มณี, 2558) 

การวางแผนภาษี (Tax Planning Regulations) เป็นการวิเคราะห์สถานการณ์ทางการเงิน
หรือเป็นการวางแผนเพื่อให้แน่ใจวา่องคป์ระกอบทั้งหมดเป็นองคป์ระกอบเพื่อให้จ่ายภาษีต ่าท่ีสุด
เท่าท่ีจะเป็นไปได ้แผนการลดจ านวนเงินท่ีคุณจ่ายภาษีเรียกว่าภาษีท่ีมีประสิทธิภาพ การวางแผน
ภาษีควรเป็นส่วนส าคญัของแผนทางการเงินของนักลงทุนแต่ละราย การลดภาระภาษีและเพิ่ม
ความสามารถในการมีส่วนร่วมในแผนการเกษียณอายุเป็นส่ิงส าคัญส าหรับความส าเร็จ การ
วางแผนภาษีครอบคลุมขอ้ควรพิจารณาหลายประการ ขอ้ควรพิจารณารวมถึงระยะเวลาของรายได ้
ขนาด และการวางแผนค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ นอกจากน้ี การเลือกการลงทุนและประเภทของแผนการ
เกษียณอายจุะตอ้งช่วยเสริมสถานะการยื่นภาษีและการหกัภาษีเพื่อสร้างผลลพัธ์ท่ีดีท่ีสุด การจดัการ
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ก าไรให้ลดลงเป็นอีกรูปแบบหน่ึงของการวางแผนภาษีหรือการจดัการท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุน น้ี
เป็นประโยชน์เพราะมันสามารถใช้ประโยชน์จากการสูญเสียของพอร์ตการลงทุนเพื่อชดเชย
ผลตอบแทนของเงินทุนโดยรวม ตาม IRS (Interest Rate Swap) หรือ การสูญเสียเงินทุนระยะสั้ น
และระยะยาวจะตอ้งถูกน ามาใช้เพื่อชดเชยก าไรจากเงินทุนประเภทเดียวกนัก่อน กล่าวอีกนยัหน่ึง 
ความสูญเสียระยะยาวจะชดเชยก าไรระยะยาวก่อนท่ีจะหกัลา้งก าไรในระยะสั้น ก าไรจากการขาย
หลกัทรัพยร์ะยะสั้ นหรือรายได้จากสินทรัพย์ท่ีถือครองน้อยกว่าหน่ึงปีจะถูกเก็บภาษีตามอัตรา
รายไดป้กติ  

ก าไรทางภาษีอากรมีความแตกต่างกับก าไรทางบญัชี แต่การเลือกนโยบายบัญชีจะ
เหมือนกันในบางอย่าง การจดัการก าไรเพื่อวางแผนภาษีท าได้คือก าไรทางภาษีลดลงแต่จะไม่
กระทบกบัก าไรทางภาษีและก าไรทางบญัชี หรือเป็นไปไดว้า่ก าไรทางภาษีและก าไรทางบญัชีลดลง
พร้อมกนั ซ่ึงเป็นแรงจูงใจในการลดก าไรเพื่อให้จ่ายภาษีน้อยลง งานวิจยัในบริบทน้ี พบว่า การ
หลีกเล่ียงในการจ่ายภาษีท่ีลดลงท่ียอมรับได ้ ในดา้นภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล ภาษีเงินหกั ณ ท่ีจ่าย ภาษี
ธุรกิจเฉพาะ ภาษีมูลค่าเพิ่ม และอากรแสตมป์ โดยการควบคุมค่าใช้จ่าย เช่น ค่ารับรอง ไม่ให้เกิน
ตามอตัราท่ีกฎหมายก าหนด การเลือกใชสิ้ทธิท าลายสินคา้แทนการบริจาค เป็นการเพิ่มรายจ่ายตดั
ตน้ทุนสินคา้ เพิ่มรายจ่ายค่าซ่อมแซมอาคารให้คงสภาพเดิม ซ่ึงมิใช่การต่อเติมหรือขยายออก  การ
วางแผนภาษีขายโดยใช้ใบก ากบัภาษีซ้ือมาเป็นเครดิตภาษีภายใน 6 เดือน กูย้ืมเงินในบริษทัเครือ
เดียวกนั เพื่อไม่ตอ้งเสียภาษีธุรกิจเฉพาะคือดอกเบ้ียท่ีไดรั้บ  มีบนัทึกบญัชีรายจ่ายตามเกณฑ์สิทธ์ิ
แต่ยงัไม่มีการจ่ายดอกเบ้ียโดยการยืมเงินจากกรรมการ การหลีกเล่ียงในการจ่ายภาษีท่ีลดลงท่ี
ยอมรับไม่ได ้เช่น มีการจดัตั้งคณะบุคคล ซ่ึงเป็นคณะบุคคลเป็นคนเดียวกบักรรมการบริษทั   เป็น
การจา้งมาบริหารงานและจ่ายค่าจา้งให้กบักรรมการ ขายทรัพยใ์นราคาท่ีต ่ากว่าราคาทางบัญชี 
ให้กบับุคคลท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อให้มีผลการขาดทุนจากการจ าหน่ายสินคา้นั้นมาเป็นค่าใช้จ่าย และ
สุดทา้ยเป็นการน าบิลใบก ากบัภาษีในการซ้ือของใชส่้วนตวัมาลงเป็นค่าใชจ่้ายในบริษทั และน ามา
เป็นเครดิตภาษีของบริษทั ซ่ึงเป็นการบิดเบือนขอ้มูลจากขอ้เทจ็จริง (นิชาภทัร ภูมัน่, 2561) 
 2.2.1.2 วธีิการทดสอบการจดัการก าไร 

มีงานวิจัยหลายวิจัยท่ีสร้างแบบจ าลองเพื่อใช้ในการทดสอบเพื่อการจัดการก าไร 
(Earnings Management) ตวัช้ีวดัในการจดัการก าไรท่ีเหมาะสมคือ รายการคงคา้งทั้งหมด (Total 
Accrual) หลงัจากนั้นพบว่าแทจ้ริงแล้วรายการคงคา้งทั้งหมด (Total Accrual) มีองค์ประกอบ 2 
ส่วนคือ รายการคงคา้งซ่ึงตอ้งใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accrual) หมายถึง ผูบ้ริหาร
สามารถใช้ดุลยพินิจในการตดัสินใจ เปล่ียนแปลงหรือควบคุมได้ตามท่ีผูบ้ริหารต้องการ  และ
รายการคงคา้งท่ีอยูเ่หนือการควบคุมของผูบ้ริหาร (Non-Discretionary Accrual) หมายถึง รายการคง
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คา้งท่ีผูบ้ริหารไม่สามารถควบคุมได ้สาเหตุเกิดจากปัจจยัธรรมชาติของธุรกิจ ซ่ึงรายการคงคา้งอยู่
เหนือการควบคุมของผูบ้ริหาร (Non- Discretionary Accrual) เป็นส่วนท่ีไม่ควรน าไปรวมในการวดั
ระดบัการจดัการก าไร ดงันั้น Jones (1991) จึงมุ่งเนน้ไปท่ีการวดัระดบัของรายการคงคา้งซ่ึงตอ้งใช้
ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร(Discretionary Accrual) ท่ีอยูใ่น Total Accrual แทน 

  
 Total Accrual = Discretionary Accrual + Non-Discretionary Accrual 
  

แบบจ าลองของ Jones (1991) ยงัไม่สามารถวดัระดบัของรายการคงคา้งซ่ึงตอ้งใช้ดุลย
พินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accrual) ได้ถูกตอ้งโดยได้ค  านวณค่าสัมประสิทธ์ิของสมการ
วเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งรายการคงคา้งทั้งหมด (Total Accrual) กบัการเปล่ียนแปลงของท่ีดิน 
อาคารและอุปกรณ์ (Property, plant and equipment) และการเปล่ียนแปลงของรายได้ (Earnings) 
โดยใช้วิธีการวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression Analysis) ในช่วงเวลาก่อนท่ีบริษัทจะถูก
ตรวจสอบพบการจดัการก าไร และหลงัจากนั้นน าค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดม้าวดัระดบัของรายการคง
คา้งท่ีอยู่เหนือการควบคุมของผูบ้ริหาร (Non-Discretionary Accrual) ในช่วงเวลาท่ีทดสอบ  และ
หลงัจากนั้นน าไปหักออกจาก รายการคงคา้งทั้งหมด (Total Accrual) ในช่วงเวลาเดียวกนัจะได้
ระดบัของรายการคงคา้งซ่ึงตอ้งใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accrual)  

รายการคงค้างเป็นรายการท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผูบ้ริหารมากเกินไปหรือมีการ
จดัการก าไรมากไปอาจส่งผลกระทบต่อผูท่ี้ใชข้อ้มูลหรือนกัลงทุนเกิดความเขา้ใจผดิเก่ียวกบัผลการ
ด าเนินงานของบริษทั ดงันั้นมีหลายบริษทัท่ีมีการจดัการก าไรผ่านรายคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจ
ของผูบ้ริหาร จึงมีงานวจิยัท่ีน าตวัแบบของการจดัการก าไรเพื่อใชท้ดสอบรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บั
ดุลยพินิจของผูบ้ริหารเพื่อเป็นเคร่ืองมือในการทดสอบหาการจดัการก าไร พบว่า ตวัแบบของ 
Cross-Sectional Jones Model สามารถทดสอบไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพและสามารถใชท้ดสอบไดก้บั
กลุ่มตวัอยา่งขนาดใหญ่ไดอ้ยา่งรวดเร็ว ตวัแบบในการค านวณมีดงัน้ี  

ขั้นตอนท่ี 1  การค านวณรายการคงคา้งทั้งหมด (Total Accruals) หรือเรียกว่า รายการ
คงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงมีสองวิธี คือ วิธีตามแนวคิดงบแสดงฐานะทางการเงิน (Balance 
Sheet Approach) และ วธีิตามแนวคิดกระแสเงินสด ( Statement of Cash Flow Approach) 

วิธีตามแนวคิดงบแสดงฐานะทางการเงิน (Balance Sheet Approach) วิธีท่ีใช้คือการ
เปล่ียนแปลงรายการทุนหมุนเวียนหรือรายการคงคา้ง ในการค านวณรายการคงคา้งทั้งหมดจากการ
เปล่ียนแปลงเงินทุนหมุนเวียนท่ีไม่ใช่เงินสดหกัดว้ยค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (ทุกตวัแปรจะ
หารดว้ยสินทรัพยต์น้ปี เพื่อตดัปัญหาความไม่คงท่ีของความแปรปรวนในตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน) 
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ดงันั้น การหาค่ารายการคงคา้งทั้งหมดวิธีตามแนวคิดงบแสดงฐานะทางการเงินสามารถหาค่าได ้
ดงัน้ี 

 
           TA t   = (ΔCA it - Δ Cash it – ΔCL it + ΔDCL it  -  DEP it) / Ait-1 

 
 โดย 
 TA  รายการคงคา้งทั้งหมด  
 ΔCA  การเปล่ียนแปลงของสินทรัพยห์มุนเวยีน  
 Δ Cash  การเปล่ียนแปลงของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  
 ΔCL  การเปล่ียนแปลงของหน้ีสินหมุนเวยีน  
 ΔDCL  การเปล่ียนแปลงของหน้ีสินระยะยาวท่ีจะถึงครบก าหนดช าระ  
                                                          ภายใน 1 ปี  
 DEP  ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย  
 A  สินทรัพยร์วม 
 it  ดชันี ( i คือบริษทั และ t คือ ปี ) 
 

วิธีตามแนวคิดกระแสเงินสด ( Statement of Cash Flow Approach) รายการคงค้าง
ทั้งหมดโดยหักออกจากกระแสเงินสดจากการด าเนินงานออกจากก าไรก่อนรายการพิเศษ ดงันั้น 
การหาค่ารายการคงคา้งทั้งหมดวธีิ ตามแนวคิดกระแสเงินสดสามารถหาค่าได ้ดงัน้ี 

 
TA it = (EBXI it – CFO it) / Ait-1 

   
โดย 

 TA  รายการคงคา้งทั้งหมด  
 EBXI  ก าไรก่อนรายพิเศษ 
 CFO  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  
 A  สินทรัพยร์วม 
 it  ดชันี ( i คือบริษทั และ t คือ ปี ) 
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การประมาณการรายการคงคา้งหมดซ่ึงเปรียบเทียบกนัระหวา่งตวัแบบท่ี 1 ตามแนวคิด
งบแสดงฐานะทางการเงินและตวัแบบท่ี 2 ตามแนวคิดกระแสเงินสด ผลการทดสอบพบวา่ตวัแบบ
ท่ี 1 ตามแนวคิดงบแสดงฐานะทางการเงินมีการผดิพลาดสูง และท าใหผ้ลการวเิคราะห์ความถดถอย
ท่ีใช้ในการค านวณรายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผูบ้ริหารและรายการคงค้างจากการ
ด าเนินงานไม่ถูกตอ้ง โดยงานวิจยัท่ีใช้วิธีตวัแบบท่ี 2 ตามแนวคิดกระแสเงินสด ดงันั้นตวัแบบ 
Cross-Sectional Modified Jones 1991 Model ในตวัแบบท่ี 2 ตามแนวคิดกระแสเงินสด สามารถลด
ความผิดพลาดการประมาณการรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผุบ้ริหารในการค านวณ
รายการคงคา้งทั้งหมดตามแนวคิดกระแสเงินสด  (เกศสุดาและชุติมา, 2562)  เช่น การควบรวม
กิจการ (Mergers and Acquistions) รายการคงคา้งทั้งหมดตามแนวคิดงบแสดงฐานะทางการเงินนั้น
มีค่าสูงเกินจริงอนัเน่ืองจากการเพิ่มข้ึนของสินทรัพยสุ์ทธิของบริษทั ส่วนในเร่ืองการขายสินทรัพย ์
(Divestitures) รายการคงคา้งทั้งหมดตามแนวคิดงบแสดงฐานะทางการเงินมีค่าต ่าเกินจริง เน่ืองจาก
การแปลงอตัราค่าเงินต่างประเทศ จึงเกิดความคลาดเคล่ือนในการค านวณท าใหสิ้นทรัพยข์องบริษทั
ลดลง ส่วนปัญหาของวิธีตามแนวคิดกระแสเงินสด คือกลุ่มตวัอยา่งมีขนาดเล็ก เพราะหลายบริษทั
ในประเทศ หรือต่างประเทศไดรั้บยกเวน้ในการจดัท างบกระแสเงินสด  

ขั้นตอนท่ี 2 การประมาณรายการคงคา้งจากการด าเนินธุรกิจส่ิงท่ีจะตอ้งด าเนินการต่อ
ภายหลงัจากการค านวณคงคา้งทั้งหมดแลว้ คือ การแบ่งของรายการคงคา้งทั้งหมดออกเป็นรายการ
คงคา้งจากการด าเนินงานและรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลพินิจของฝ่ายบริหาร ทั้งสองส่วนอาจไม่
สังเกตเห็นได ้ดงันั้น การประมาณรายการคงคา้งจากการด าเนินธุรกิจจึงตอ้งใช้แบบจ าลองในการ
ทดสอบวธีิการจดัการก าไร ตามงานวจิยัของ Dechow (1995) 

1. แบบจ าลอง Healy  
    

    NDA it =  
∑𝑇𝐴𝑖𝑡

𝑁
 

 
 โดย 
 NDA  รายการคงคา้งจากการด าเนินงาน 
 TA  รายการคงคา้งทั้งหมด 
 N  จ านวนปีในช่วงประมาณการ 
 it   ดชันี ( i คือบริษทั และ t คือ ปี ) 
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ประสิทธิภาพแบบจ าลอง Healy เม่ือเปรียบเทียบกบัแบบจ าลองอ่ืนๆ เป็นการก าหนด
ค่าเฉล่ียรายการคงคา้งทั้งหมดในช่วงประมาณการ (Estimate Period) ซ่ึงอยูบ่นสมมติฐานของการลู่
เขา้หาค่าเฉล่ีย (Mean Reverting) เท่ากบัการก าหนดให้รายการคงคา้งจากการด าเนินธุรกิจในช่วงท่ี
เกิดเหตุการณ์ (Event Period) ซ่ึงช่วงประมาณการ คือ บริษทัไม่มีการจดัการก าไรเป็นช่วงเวลาท่ี
คาดการณ์ ส่วนช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ คือ  บริษทัมีการจดัการก าไรเป็นช่วงเวลาท่ีคาดการณ์วา่รายการ
คงคา้งจากการด าเนินธุรกิจตามแบบจ าลอง Healy ดงัสมการขา้งตน้  

 
 2. แบบจ าลอง Jones  
 
    TA it / A it-1 = a [1 / A it-1] + b1 [∆REV it / Ait-1] + b2 [PPE it / Ait-1] + it 
 
 โดย 
 TA  รายการคงคา้งทั้งหมด 
 ∆REV  การเปล่ียนแปลงรายได ้
 PPE  ท่ีดินอาคารและอุปกรณ์  
 A  สินทรัพยร์วม 
 It  ดชันี ( i คือบริษทั และ t คือ ปี ) 
  

แบบจ าลองการถดถอยเชิงเส้นท่ีมีการอธิบายถึงผลกระทบการเปล่ียนแปลงทาง
เศรษฐกิจของบริษทัในรายการคงคา้งจากการด าเนินธุรกิจและรายการคงคา้งจากการด าเนินธุรกิจ
เป็นค่าท่ีไม่คงท่ีและมีการเปล่ียนตามเวลา การศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) อนุกรมของเวลาใน
การท าก าไรควรแยกออกเป็นสองช่วง ได้แก่ ช่วงประมาณการและช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ อัน
เน่ืองมาจากสาเหตุ มีขอ้สมมติว่าก่อนเหตุการณ์จะเกิดข้ึนไม่มีการจดัการก าไรของบริษทั   จาก
งานวิจยัของ Jones ในการศึกษาเหตุการณ์ การประมาณรายการคงคา้งจากการด าเนินธุรกิจสามารถ
แบ่งไดต้ามช่วงเวลา ดงัน้ี 

ช่วงท่ี 1 เป็นช่วงท่ีใชใ้นการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของแต่ละบริษทัในปี
ก่อนท่ีเกิดเหตุการณ์ รายการคงคา้งจากกการด าเนินธุรกิจอยูบ่นพื้นฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งการ
เปล่ียนแปลงรายได ้ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์และรายการคงคา้งจากการด าเนินธุรกิจท่ีอยู่ในช่วง
ประมาณการ แต่ละบริษทัจ าเป็นตอ้งมีขอ้มูลในปีก่อนเกิดเหตุการณ์อยา่งนอ้ย 10 ปี จากสมการใน
ส่วนแรก คือ ค่าผกผนัของสินทรัพยต์น้ปีแทนจุดตดัแกนตั้ง และสองตวัแปรในส่วนหลงั คือ การ
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เปล่ียนแปลงรายได ้และท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ เพื่อเป็นการควบคุมการเปล่ียนแปลงรายการคง
คา้งจากการด าเนินธุรกิจ   ตามสมการท่ีกล่าวมาขา้งตน้   

ช่วงท่ี 2 เป็นเหตุการณ์ท่ีอยูใ่นช่วงของการตรวจสอบการจดัการก าไร เป็นการประมาณ
รายการคงคา้งจากการด าเนินธุรกิจในปีท่ีเกิดเหตุการณ์โดยใชข้อ้มูลในการเปล่ียนแปลงท่ีดิน อาคาร
และอุปกรณ์และรายไดใ้นปีท่ีเกิดเหตุการณ์เช่นกนัร่วมกบัค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยตามสมการ
ขา้งตน้แบบเดียวกบัสมการช่วงท่ี 1  

แบบจ าลองของ Jones ถูกน าไปใชใ้นวรรณกรรมทางบญัชีมากท่ีสุดแต่อยา่งไรก็ตาม ยงั
ไม่สามารถประมาณระดบัของของรายการคงคา้งซ่ึงตอ้งใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหารได้ถูกตอ้งนกั  
รายไดจ้ากการขายสดและรายไดจ้ากการขายเช่ือ ถูกแบ่งเป็นสองส่วนเน่ืองจากรายไดจ้ากการขาย
สดเป็นส่วนท่ีผูบ้ริหารไม่น าไปใชใ้นการจดัการก าไร อนัเน่ืองมาจากเป็นการสร้างผลกระทบให้กบั
กระแสเงินสดของบริษทันั้นเอง ส่วนมากผูบ้ริหารจึงนิยมจดัการก าไรผา่นรายการขายเช่ือมากกว่า 
แบบจ าลอง Jones จึงควรมีการเปล่ียนของยอดลูกหน้ีออกจากแบบจ าลองในการประมาณระดบัของ
รายการคงคา้งท่ีอยูเ่หนือการควบคุมของผูบ้ริหาร เพื่อท่ีจะรวมยอดน้ีไวก้บัรายการคงคา้งซ่ึงตอ้งใช้
ดุลยพินิจของผูบ้ริหารแทน จึงเป็นการเกิดแบบจ าลอง Modified Jones ข้ึนมา   
 
 3. แบบจ าลอง Modified Jones 
  
    NDA it = a (1 / Ait-1) + b1 (∆REV it - ∆REC it) / Ait-1 + b2 (PPE it / Ait-1) 
 
  โดย 
   NDA  รายการคงคา้งท่ีอยูเ่หนือการควบคุมของผูบ้ริหาร 
   ∆REV  การเปล่ียนแปลงของรายไดบ้ริษทั 
   ∆REC  การเปล่ียนแปลงลูกหน้ี 
   PPE  ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ 
   A  สินทรัพยร์วม 
   It  ดชันี ( i คือบริษทั และ t คือ ปี ) 
   

เป็นการค านวณรายการคงคา้งท่ีอยูเ่หนือการควบคุมของผูบ้ริหาร คือการน าเอาผลลพัธ์
ในการค านวณค่ารายการคงคา้งอยู่เหนือการควบคุมของผูบ้ริหารน ามาค านวณรายการคงคา้งท่ีอยู่
กบัรายการคงคา้งซ่ึงตอ้งใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารโดยน ามาลบกบัรายการคงคา้งทั้งส้ิน แบบจ าลอง 
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Jones ฉบบัปรับปรุง มีข้อสมมติว่าไม่มีการจดัการก าไรผ่านรายได้จากฝ่ายบริหาร จึงเป็นการ
ก าหนดในการเปล่ียนแปลงรายไดเ้ป็นรายการคงคา้งจากการด าเนินธุรกิจ คือ รายไดจ้ากการขายสด
และรายไดจ้ากการขายเช่ือซ่ึงประกอบทั้งสองรายไดน้ี้ ซ่ึงรายไดจ้ากการเช่ือซ่ึงเป็นเหตุท่ีอยูภ่ายใต้
ในการจากจดัการก าไรของฝ่ายบริหาร และสามารถจดัการก าไรผ่านลูกหน้ีการคา้ใช่ช่วงท่ีเกิด
เหตุการณ์ ดงันั้นแบบจ าลอง Modified Jones การปรับปรุงแบบจ าลองการรวมเฉพาะรายไดจ้ากการ
ขายสด โดยหกัการเปล่ียนแปลงลูกหน้ีออกจากการเปล่ียนแปลงรายได ้ดงัสมการท่ีกล่าวมาขา้งตน้ 
  

4. แบบจ าลอง Modified Jones ปรับปรุงโดย Yoon & Miller (2002) 
 
           TAit / REVit = ß0 + ß1 (ΔREVit – ΔRECit) / REVit + ß2 (ΔEXPit – ΔPAYit) / REVit + ß3  
                                  (DEPit + RETit) / REVit + εit 
  

โดย  
 TAit  ก าไรสุทธิหกัดว้ยกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
 REVit  รายไดสุ้ทธิ 
 RECit  ลูกหน้ีการคา้ 
 EXPit  ผลรวมของตน้ทุนการขายและค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 
                                                          เฉพาะค่าใชจ่้ายท่ีเป็นเงินสด 
 PAYit  เจา้หน้ีการคา้ 
 DEPit  ค่าเส่ือมราคา 
 RETit  ค่าใชจ่้ายผลประโยชน์หลงัเกษียณ 
 Δ  การเปล่ียนแปลง 
  

ซ่ึงผลท่ีได้จากการเปล่ียนแปลงแบบจ าลอง Modified Jones ท่ีปรับปรุงโดย Yoon & 
Miller (2002) มีประสิทธิภาพในการวดัระดับการจัดการก าไรได้มากยิ่งข้ึน โดย (ΔREVi,t – 
ΔRECit) / REVit เป็นตวัแปรท่ีสามารถอธิบายถึงการเปล่ียนแปลงรายไดท่ี้กลายเป็นเงินสดโดยไม่
รวมส่วนท่ีเป็นลูกหน้ี ส่วนตัวแปร(ΔEXPit – ΔPAYit) / REVit เป็นตัวแปรท่ีได้อธิบายถึงการ
เปล่ียนแปลงของค่าใช้จ่ายท่ีเป็นเงินสดโดยไม่รวมส่วนท่ีเป็นเจ้าหน้ี คือส่วนทั้งสองส่วนน้ีได้
อธิบายถึงการจดัการก าไรท่ีผา่นการปรับเปล่ียนตวัเลขในส่วนของรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายโดยผูบ้ริหาร 
ซ่ึงเป็นการอธิบาย รายการคงค้างระยะสั้ น (Current Accruals) ให้สมบูรณ์ยิ่งข้ึน ต่อมาตัวแปร 



24 
 

(DEPit + RETit) / REVi,t เป็นการอธิบายถึงความสัมพนัธ์ส่วนของค่าใช้จ่ายท่ีไม่ใช่เงินสดท่ีเป็น
รายการคงคา้งระยะยาว (Non-Current Accruals) เพื่อให้มีความสมบูรณ์ และสามารถอธิบายส่วนท่ี
เป็นรายการคงคา้งระยะสั้น (Current Accruals)กบัรายการคงคา้งระยะยาว (Non-Current Accruals)
ได้ทั้งครอบคลุมยิ่งข้ึน (กิตติพศ วาจาขจรฤทธ์ิ, 2559) งานวิจยัในบริบทน้ีพบว่า แบบจ าลองน้ี
สามารถอธิบายระดบัของรายการคงคา้งซ่ึงตอ้งใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accrual) 
และสามารถคาดการณ์โอกาสในการจัดการก าไรได้เป็นอย่างดี โดยมีค่า R-squared สูงกว่า 
แบบจ าลอง Modified Jones เป็นการทดสอบกบักลุ่มตวัอย่างในประเทศบงักลาเทศ (Islam, Ali, 
Ahmad, 2011)  ยงัมีอีกหลายปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการจดัการก าไร มีการน าขอ้มูลอตัราส่วนทาง
การเงินมาสร้างแบบจ าลองความน่าจะเป็นในการคาดการณ์โอกาสท่ีบริษทัจะมีการจดัการก าไร 
กลุ่มตวัอย่างใช้เป็นบริษทัท่ีมีการประกาศปรับปรุงตวัเลขก าไร ซ่ึงตวัท่ีวดัการจดัการก าไรท่ีมี
ประสิทธิภาพคือ อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ีถัวเฉล่ีย (Account receivable turnover) ส่งผล
ทางบวกกบัโอกาสท่ีบริษทัจะตอ้งปรับปรุงงบการเงิน และการเปล่ียนแปลงอตัราส่วนของกระแส
เงินสดต่อก าไร (Cash flow to net income) ส่งผลทางลบกับโอกาสท่ีบริษัทจะต้องปรับปรุงงบ
การเงิน ก าไรท่ีมีคุณภาพสูงตอ้งประกอบดว้ยสัดส่วนของเงินสดมากกวา่รายการคงคา้ง ซ่ึงการวดั
สัดส่วนของกระแสเงินสดกบัก าไรสุทธิทางบญัชีย่อมสามารถช้ีวดั ถึงโอกาสท่ีบริษทัสามารถจะ
ปรับปรุงงบการเงินได ้ 

ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการ (Governance) ก็เป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีมีผลต่อการจดัการก าไร 
ซ่ึงปัจจยัน้ีช่วยลดปัญหาความขดัแยง้ของตวัแทน (Agency conflict) ระหวา่งผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้น 
ถา้การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยลดแรงจูงใจการจดัการก าไรผ่านผูบ้ริหาร มกัสะทอ้นจากการ
ด าเนินงานของคณะกรรมการของบริษทั (Bord of director)  ซ่ึงคณะกรรมการของบริษทัมีหน้าท่ี
ควบคุมการดูแลการท างานเพื่อท่ีรักษาผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้และบริษทั  

ระดับของเ งินทุนหมุนเวียนในกิจการ (Working Capital) เ ป็นปัจจัย ท่ีบอกถึง
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานและเป็นการบอกถึงสภาพทางการเงินของบริษทั งานวิจยัท่ีพบใน
บริบทน้ีคือ การวดัระดบัของเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ กบัตวัเลขก าไรมีความสัมพนัธ์กนั ใน
การศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัเลขทางก าไรและตวัเลขทางกระแสเงินสดต่างๆ (กิตติพศ 
วาจาขจรฤทธ์ิ, 2559) 
 

5. แบบจ าลอง DeAngelo 
 

NDA it = TA it-1 
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โดย 

   NDA  รายการคงคา้งท่ีอยูเ่หนือการควบคุมของผูบ้ริหาร 
   TA  รายการคงคา้งทั้งหมด 
   It  ดชันี ( i คือบริษทั และ t คือ ปี ) 
 

การรายการคงคา้งรวมปีก่อนมีผลจากรายการคงคา้งจากการด าเนินธุรกิจในปีปัจจุบนั 
ซ่ึงรายการคงคา้งซ่ึงตอ้งใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร เป็นความแตกต่างระหว่างรายการคงคา้งรวมปี
ปัจจุบนักบัปีก่อน เป็นการสมมติรายการคงคา้งจากการด าเนินธุรกิจให้เป็นไปตามแนวเดินแบบสุ่ม 
(Random Walk) ฉะนั้นรายการคงคา้งจากการด าเนินธุรกิจตามแบบจ าลองท่ีกล่าวมาขา้งตน้ การ
สมมติรายการคงคา้งจากการด าเนินธุรกิจเป็นท่ีไม่เปล่ียนแปลงตามเวลาและสามารถตรวจสอบการ
จดัการก าไรจากรายการคงคา้งทั้งหมด  ตามแบบจ าลอง Healy และแบบจ าลอง DeAngelo  

  
 6. แบบจ าลอง Industry 
 

 NDAτ = γ1 + γ2 medianI (TAτ ) / Ait-1 

 

 โดย 
 γ1 + γ2  ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของแต่ละบริษทัท่ีประมาณค่าดว้ย                 
                                                          วธีิก าลงัสองท่ีนอ้ยท่ีสุด 
 medianI (TAτ ) ค่ามธัยฐานของรายการคงคา้งรวม  
  

การพฒันาแบบจ าลอง Industry เป็นการพฒันาการผ่อนคลายข้อตกลงท่ีก าหนดว่า 
รายการคงคา้งจากการด าเนินธุรกิจ ซ่ึงเป็นค่าคงท่ีไม่เปล่ียนแปลงตามเวลา แบบจ าลองขา้งตน้เป็น
แบบจ าลองอยูบ่นพื้นฐานของ รายการคงคา้งจากการด าเนินธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนั  

แบบจ าลอง Industry เป็นการประมาณรายการคงคา้งจากการด าเนินงานดว้ยค่ามธัยฐาน
ของกลุ่มอุตสาหกรรม โดยไม่ค  านึงถึงการเปล่ียนแปลงรายการคงคา้งจากการด าเนินธุรกิจของแต่
ละกิจการ แบบจ าลอง Industry ไม่สามารถแยกรายการคงคา้งจากการด าเนินธุรกิจออกจากรายการ
คงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารได ้ถา้หากการเปล่ียนแปลงรายการคงคา้งจากการด าเนินธุรกิจมี
ขนาดใหญ่  
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 7.แบบจ าลอง Kasznik 
 
          TAC it = 𝛼0 + 𝛼1 (𝛥𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡  - 𝛥𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡) +  𝛼2 𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡  + 𝛼3 𝛥𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡  + 𝜀 
 
 โดย 
 TACit รายการคงคา้งรวม  
              𝛥REVit ผลต่างระหวา่งรายไดร้วมในปีท่ีพิจารณากบัรายไดร้วมในปีก่อนหนา้ท่ี 
  พิจารณา 
            𝛥RECit ผลต่างระหวา่งลูกหน้ีในปีท่ีพิจารณากบัลูกหน้ีในปีก่อนหนา้ท่ีพิจารณา 
                PPE it สินทรัพยถ์าวรรวม ณ วนัส้ินงวดของปีท่ีพิจารณา 
            𝛥CFOit ผลต่างระหวา่งกระแสเงินสดในปีท่ีพิจารณากบักระแสเงินสดในปีก่อน 
  หนา้ท่ีพิจารณา 
                It  บริษทัท่ีน าศึกษา และ ปีท่ีน ามาศึกษา 
                𝜀                    ค่าผดิปกติ (Abnormal) ของตวัแปร 
 
 8. แบบจ าลอง Kothari et al. (2005) 
  

TACit

Ait−1
  =    β0

1

Ait−1
 + β1

ΔREVit−ΔRECit

Ait−1
 + β2

PPEit

Ait−1
 + β3

ROAit

Ait−1
 + εit 

 

โดย 
TACit รายการคงคา้งรวมของบริษทั i ในปีท่ี t 
𝛥REVit ผลต่างระหวา่งรายไดร้วมในปีท่ีพิจารณากบัรายไดร้วมในปีก่อนหนา้ท่ี 
  พิจารณา 
𝛥RECit ผลต่างระหวา่งลูกหน้ีในปีท่ีพิจารณากบัลูกหน้ีในปีก่อนหนา้ท่ีพิจารณา 
PPEit สินทรัพยถ์าวรรวม ณ วนัส้ินงวดของปีท่ีพิจารณา 
𝛥CFOit ผลต่างระหวา่งกระแสเงินสดในปีท่ีพิจารณากบักระแสเงินสดในปีก่อน 

         หนา้ท่ีพิจารณา           
              It  บริษทัท่ีน าศึกษา และ ปีท่ีน ามาศึกษา 
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             𝜀   ค่าผดิปกติ (Abnormal) ของตวัแปร 
วิธีท่ีใช้ในการทดสอบการจดัการก าไรมีอยู่หลายวิธี ได้แก่  Industry model (1991), 

Modified Jones (1995), Modified Jones ปรับปรุงโดย Yoon & Miller (2002), Healy (1985),  Jones 
(1991), DeAngelo (1986), Kasznik (1999) และ Kothari et al. (2005)  ซ่ึงวธีิแรกท่ีใชใ้นการทดสอบ
การจดัการก าไรคือวิธีของ Healy (1985) พบวา่มีการจดัการก าไร โดยการค านวณก าไรจากการจ่าย
โบนสัของผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์กบัการก าหนดนโยบายเกณฑค์งคา้ง ต่อมา DeAngelo (1986) ได้
ท าการเพิ่มเร่ืองงวดระยะเวลาบญัชีของเกณฑค์งคา้งและวดัจากสินทรัพยร์วมทั้งหมดเหมือนกนัแต่
ใชผ้ลต่างระหวา่งปีปัจจุบนักบัปีก่อนผลต่างดงักล่าวสามารถแยกรายการในเกณฑ์คงคา้งท่ีไม่ปกติ
ท าให้เร่ิมแยกรายการคงคา้งซ่ึงตอ้งใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accrual) และรายการ
คงค้างท่ีอยู่เหนือการควบคุมของผูบ้ริหาร (Non-Discretionary Accrual) ออกจากกันได้โดยใช้
พื้นฐานของ Healy (1985) และแบบจ าลอง Jones (1991) สามารถวดัรายการคงคา้งท่ีอยู่เหนือการ
ควบคุมของผูบ้ริหาร (Non-Discretionary Accrual) เพื่อหาสาเหตุของการเปล่ียนแปลงเง่ือนไขทาง
เศรษฐกิจ และมีการเพิ่มการเปล่ียนแปลงของรายไดแ้ละใส่ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์เขา้ไปเป็นตวั
แปรในการค านวณเพิ่มเติม ซ่ึงเป็นการพฒันาแบบจ าลองมาจาก Healy (1985) และ DeAngelo 
(1986) (ดวงกมล สุขแกว้มณี, 2558) 

ต่อมา Modified Jones (1995)ไดพ้ฒันาแบบจ าลองมาจาก Jones (1991) เพื่อจะท าการ
ตดัค่า Error ในการจดัการก าไรในรายการคงคา้งซ่ึงตอ้งใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary 
Accrual) และเน่ืองจากพบวา่ธุรกิจสามารถเปล่ียนแปลงยอดของรายไดไ้ดโ้ดยการอาศยัการขายเช่ือ 
ดงันั้นจึงไดน้ าการเปล่ียนแปลงของยอดลูกหน้ีมาหกัออกจากการเปล่ียนแปลงของยอดรายได้เพื่อ
สะท้อนถึง รายการคงค้างท่ีอยู่เหนือการควบคุมของผูบ้ริหาร (Non-Discretionary Accrual) ท่ี
แท้จริงนั้ นเอง และ Modified Jones ปรับปรุงโดย Yoon & Miller (2002) ซ่ึงเป็นการทดสอบ
แบบจ าลองของ Modified Jones ในการวดัระดบัของรายการคงคา้งซ่ึงตอ้งใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร 
(Discretionary Accrual) และพบวา่แบบจ าลองน้ียงัขาดประสิทธิภาพในการคาดคะเนโอกาสในการ
จดัการก าไร เน่ืองจากผูบ้ริหารไม่ไดจ้ดัการก าไรโดยการปรับเปล่ียนบญัชีรายไดเ้ท่านั้น แต่ผูบ้ริหาร
ยงัสามารถจดัการก าไรผ่านการปรับเปล่ียนบญัชีค่าใช้จ่ายได้ด้วยเช่นกนั และต่อมาแบบจ าลอง 
Kothari et al. (2005)  ท าการพฒันาแบบจ าลองโดย Dechow et al. ซ่ึงพบวา่ยงัมีตวัแปรท่ีมีอิทธิพล
ต่อการจดัการก าไร ตามแนวคิดของ Kothari et al. (2005)  และไดมี้การวิเคราะห์รายการคงคา้งซ่ึง
ตอ้งใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accrual) และรายการคงคา้งท่ีอยูเ่หนือการควบคุมของ
ผูบ้ริหาร (Non-Discretionary Accrual) ซ่ึงมีการน าไปวิเคราะห์กับผลการด าเนินงาน โดยการ
ทดลองใส่ตัวแปรเพิ่มไปคือ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ซ่ึงผลของการใส่
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อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์เข้าไปในการวิเคราะห์ซ่ึงจะช่วยให้การวดัค่าแบบจ าลอง
ออกมาไดน่้าเช่ือถือมากยิง่ข้ึนนั้นเอง  

      2.1.4 แนวคิดเก่ียวกบัการทุจริต (Fraud) 
นิยามของค าวา่ทุจริต (Fraud Definition) มีหลายค านิยามมากมาย “การส าแดงหรือการ

จดัการอยา่งรอบรู้หรือความเลินเล่อ” เพื่อผลประโยชน์ของตน เป็นการน ามาซ่ึงเกิดความเสียหายแก่
ฝ่ายท่ีโดนหลอกลวง (ณฐัญา เสียวครบุรี วราพร เปรมพาณิชยนุ์กูล และอุเทน เลาน าทา, เ2562) 

ความผิดปกติในงบการเงิน ไม่ว่าจะเป็นการตกแต่งตัวเลข มีการสร้างรายการท่ี
แนบเนียนจากการกระท าร่วมกันระหว่างผูเ้ช่ียวชาญทางการจดัการ การบญัชี การเงินและการ
กฎหมาย อนัเน่ืองมาจากการทุจริตระดบับริหาร อาจไม่สามารถตรวจสอบพบความผิดปกติของ
ผูส้อบบญัชีอิสระและผูต้รวจสอบภายใน ปัญหาท่ีส าคญัเป็นอยา่งมากส าหรับองคก์รธุรกิจคือ การ
ทุจริต ในประเทศไทยได้มีการส ารวจเก่ียวกบัการทุจริตในองค์กรธุรกิจในประเทศไทย พบว่า 
ปัญหาท่ีส าคญัท่ีสุดในองคก์รคือการทุจริตนั้นเอง เฉพาะผลขาดทุนเป็นจ านวนมากมีแนวโนม้การ
ทุจริตท่ีสูงข้ึน แต่ผลขาดทุนเป็นจ านวนน้อยมีแนวโน้มการทุจริตท่ีต ่าลง ซ่ึงผูท่ี้มีบทบาทท่ี
ก่อใหเ้กิดความเสียใหแ้ก่กิจการ ตอ้งเป็นผูท่ี้สามารถเขา้ถึงขอ้มูลท่ีส าคญั และมีอ านาจในระดบัสูง 

การทุจริตสามารถเกิดข้ึนไดท้ั้งจากภายในและภายนอกองคก์ร การทุจริตภายในองคก์ร 
เช่น การรับเงินสดจากการขายของแต่ไม่น าเงินสดนั้นมาน าส่งให้บริษทั และน าเงินนั้นไปใช้ใน
เร่ืองส่วนตวัเม่ือถึงเวลาท่ีบริษทัมีการนบัเงินสดท าให้ไม่สามารถหาเงินส่วนท่ีใชไ้ปมาคืนให้บริษทั
ได ้เป็นตน้ ส่วนปัจจยัภายนอก เช่น ฝ่ายจดัซ้ือมีผลประโยชน์หรือรับสินบนกบัตวัแทนจ าหน่าย
สินคา้ของบริษทั เป็นตน้  การทุจริตส่วนมากเป็นไดท่ี้มีผูส้มรู้ร่วมคิดในองค์กร อาจเกิดจากกลุ่ม
พนกังานเดียวกนั หรือความร่วมมือระหวา่งคนนอกองคก์ร ดงันั้น การแกปั้ญหาการทุจริตในองคก์ร 
ตอ้งทราบสาเหตุว่าอะไรเป็นเหตุท่ีท าให้เกิดการทุจริต จะไดเ้ห็นเหตุท่ีแกไ้ขไดอ้ย่างถูกตอ้งและ
ตรงประเด็นมากกว่าการตรวจสอบพบการทุจริตซ่ึงเป็นการแกปั้ญหาท่ีปลายเหตุ การแกปั้ญหาท่ี
ปลายเหตุส่วนมากจะเป็นการลงโทษผูก้ระท าความผดิใหเ้ป็นไปตามกฎระเบียบขององคก์รหรือการ
ด าเนินคดีตามกฎหมาย ซ่ึงอาจส่งผลกระทบท าให้บริษทัลดผลขาดทุนจากการทุจริตของพนกังาน
หรือการลดค่าใชจ่้ายในการด าเนินคดี 
 2.2.2.1 ประเภทของการทุจริต (Fraud Classification) 

การทุจริตในต าแหน่งหน้าท่ี (Occupational fraud) เป็นการเก่ียวข้องกับการทุจริตท่ี
เก่ียวขอ้งกบันกับญัชีและผูส้อบบญัชีรับอนุญาต ซ่ึงให้ค  านิยามว่า เป็นการใช้อ านาจในหนา้ท่ีการ
งานก่อให้เกิดลาภอนัมิควรได ้หรือการใช้ทรัพยากรหรือทรัพยสิ์นขององค์ผิดวตัถุประสงค์ การ
ทุจริตในประเภทน้ีมีหลายลกัษณะ เช่น การยกัยอกเงิน (Embezzlement) การทุจริตเก่ียวกบัสินคา้คง
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คลงั การท าใบเสร็จรับเงินเท็จ (False billing schemes) การทุจริตเก่ียวกบัหลกัทรัพย ์(Securities 
fraud) การปลอมแปลงเอกสาร (Forgery) เป็นต้น (Association of Certified Fraud Examiners 
Report, 2010) กรณีการทุจริตของ Enron เป็นบริษทัพลงังานยกัษใ์หญ่ของประเทศอเมริกา ซ่ึงธุรกิจ
ส่วนใหญ่ของ Enron ไม่ได้เป็นเจ้าของสินทรัพย์พลังงานเองแต่จะเป็นนายหน้าในการซ้ือขาย
ระหว่างผูท่ี้จะขายพลงังานกบัผูท่ี้จะซ้ือพลงังาน Enron กลบัเลือกท่ีจะใช้มูลค่าทรัพยสิ์นท่ีซ้ือขาย
แสดงเป็นรายได้ โดยไม่มีเงินสดเข้ามาและใช้วิธีการทางบัญชีในการรับรู้รายได้ก่อน โดยมี
ส านักงานตรวจสอบบญัชีเป็นผูส้มรู้ร่วมคิดในการทุจริตคร้ังน้ีคือ Arthur Andersen ซ่ึงให้ความ
ช่วยเหลือ Enron ในการสร้างก าไรปลอม ปกปิดหน้ีสินและตกแต่งบญัชี ต่อมา Arthur Andersen จึง
ไดถู้กถอนใบอนุญาตตรวจสอบบญัชี หลงัจากการถูกตรวจสอบคดีของ Enron บริษทัถูกลดเครดิต
ลงท าให้ราคาหุ้นของบริษทัตกลงเป็นอย่างมาก บริษทัจึงเกิดการขาดสภาพคล่องในการด าเนิน
ธุรกิจ และขอยื่นลม้ละลายเป็นเวลาต่อมา ส่วนประเทศไทยไดมี้การประกาศเก่ียวกบัมาตรฐานการ
สอบบญัชี หมวดท่ี 240 เพื่อเป็นการหาการทุจริตจากงบการเงินในปี พ.ศ.2545 สมาคมผูต้รวจสอบ
การทุจริตมีการแบ่งการทุจริตโดยใชต้  าแหน่งออกเป็น 3 ประเภท ดงัน้ี 
 1. การยกัยอกทรัพยสิ์น (Asset misappropriation) การแสวงผลประโยชน์จากทรัพยสิ์น
หรือทรัพยากรของบริษทั การฉ้อโกงหรือการยกัยอกทรัพย์สินเก่ียวข้องกับบุคคลท่ีสามหรือ
พนกังานในองค์กรท่ีใช้ต  าแหน่งของตนในทางท่ีผิด การฉ้อโกงประเภทน้ีสามารถกระท าไดโ้ดย
กรรมการบริษทั พนกังานของบริษทั หรือบุคคลอ่ืนใดท่ีไดรั้บมอบหมายใหถื้อและจดัการทรัพยสิ์น
และผลประโยชน์ขององคก์ร 
 2. การคอร์รัปชัน่ (Corruption) เป็นการทุจริตเพื่อแสวงหาผลประโยชน์ให้กบัตนเอง 
การคอร์รัปชั่นทางธุรกิจมีหลายรูปแบบ ส่งผลต่อชีวิตและสวสัดิภาพของคนทุกหนทุกแห่ง เช่น 
บริษทัจ่ายสินบนเพื่อมีส่วนร่วมทางการเมืองขององคก์รเพื่อตอ้งการชนะสัญญาจดัซ้ือจดัจา้งของรัฐ
หรือเอกชนและไดรั้บใบอนุญาตประกอบธุรกิจซ่ึงเพิกเฉยต่อขอ้ก าหนดทางกฎหมาย 
 3. การทุจริตในงบการทางการเงิน (Fraudulent Statement) การหลอกลวงหรือการบิดเบือนความ
จริงท่ีบุคคลหรือนิติบุคคลท าให้รู้วา่การบิดเบือนความจริงอาจส่งผลให้เกิดผลประโยชน์ท่ีไม่ไดรั้บ
อนุญาตต่อบุคคลหรือนิติบุคคลหรือบุคคลอ่ืน การฉ้อโกงงบการเงินเกิดข้ึนเม่ือบริษทัเปล่ียนแปลง
ตวัเลขในงบการเงินเพื่อให้ดูมีก าไรมากกว่าท่ีเป็นจริง การทุจริตในงบการทางการเงินมีหลาย
รูปแบบ ไดแ้ก่ การซ่อนภาระผูกพนัและหน้ีสินจากงบดุลของบริษทั การสร้างรายไดเ้กินจริงโดย
การบนัทึกบญัชีโดยใชย้อดขายท่ีคาดหวงัในอนาคต การเพิ่มมูลค่าสุทธิของสินทรัพยโ์ดยรู้เท่าทนั
ถึงการใช้ก าหนดการคิดค่าเส่ือมราคาท่ีเหมาะสม เป็นตน้ (พรชยั นฤดมกุล และพรรณนิภา รอด
วรรณะ, 2554) 
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 2.2.2.2 สามเหล่ียมแห่งการทุจริต ( Fraud Triangle) ปัจจยัความเส่ียงต่อการทุจริตแบ่งเป็น 3 
ประเภท ดงัน้ี ความกดดนัใหท้  าการทุจริต โอกาสในการท าทุจริต และการใชเ้หตุผลเพื่อกระท าการ
ทุจริต 

ปัจจัยท่ีกล่าวมาข้างต้นเป็นมาตรฐานการสอบบัญชีของสหรัฐอเมริกาฉบับท่ี 99 
(Casabona and Grego, 2003) คลา้ยกบัสามเหล่ียมแห่งการทุจริต (ภาพท่ี 2.1 ) เป็นการอธิบายถึง
สาเหตุท่ีก่อใหเ้กิดการทุจริต โดย Donald Cressey   (Singleton et al., 2006) 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
    
0ภาพที ่2.1 สามเหล่ียมแห่งการทุจริต 

ทีม่า : ดดัแปลงมาจาก Singleton et al., 2006 
 

ความกดดัน (Pressure) ความกดดันเป็นอีกวิธีหน่ึงในการสร้างแรงจูงใจให้ชีวิตมี
แรงผลกัดนัให้กระท าการฉ้อโกง แรงกดดนับางคร้ังเก่ียวขอ้งกบัสถานการณ์ส่วนตวัท่ีสร้างความ
ตอ้งการเงินมากข้ึน เช่น ปัญหาทางการเงิน การวา่งงานการตกงาน การเล่นพนนั หรือลกัษณะการ
ใช้ชีวิต  เป็นตน้  ในบางคร้ังแรงกดดนัก็มาจากปัญหาในงาน เป้าหมายประสิทธิภาพท่ีไม่สมจริง
อาจเป็นแรงจูงใจในการฉอ้โกง 

โอกาส (Opportunity) ถ้าใครพูดถึงการโจรกรรม มนัตอ้งมีอะไรบางอย่างท่ีจะขโมย 
และวิธีท่ีจะขโมยมนั จุดอ่อนใดๆ ในระบบขององค์กร เช่น การขาดการก ากบัดูแลในองค์กรถา้
เปรียบเทียบในเร่ืองการโจรกรรม ซ่ึงเป็นวิธีการขโมยนั้นเอง จากองค์ประกอบทั้ งสามของ
สามเหล่ียมแห่งการทุจริต (Fraud Triangle) โอกาสมักจะมองเห็นได้ยาก แต่ค่อนข้างง่ายท่ีจะ
ควบคุมผา่นการเปล่ียนแปลงขององคก์รหรือขั้นตอน สอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัวา่ ผูท่ี้ท  าการทุจริต
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จะเป็นผูท่ี้มีความรู้และมีโอกาสท่ีจะเอ้ืออ านวยให้ท าการทุจริต (Singleton et al., 2006) พฤติกรรม
หรือลกัษณะเฉพาะของบุคคลก็สามารถเป็นเคร่ืองบ่งบอกท่ีจะกระท าการทุจริตไดเ้ช่นกนั ผูบ้ริหาร
ถึงพยายามท่ีจะเขา้ถึงพฤติกรรมท่ีตน้ตอของสาเหตุแห่งการท าทุจริต  นอกจากนั้น การทุจริตในงบ
ทางการเงินหรือผูบ้ริหารท าการทุจริต ซ่ึงผูบ้ริหารท าได้โดยเข้าไปสอดแทรกในกระบวนการ
เปล่ียนแปลงตวัเลขในงบทางการเงิน ซ่ึงจะมีผลกระทบต่อองคก์รเป็นอยา่งมาก “อาชญากรรมทาง
เศรษฐกิจ (White collar crime)” คือการทุจริตโดยผูบ้ริหารในต าแหน่งหนา้ท่ี เป็นอาชญากรรมท่ีไม่
ใชค้วามรุนแรง แรงจูงใจหลกัส่วนมากมกัจะเป็นลกัษณะทางการเงิน อาชญากรมกัจะครอบครอง
ต าแหน่งมืออาชีพและมีอ านาจ การจ าแนกประเภทของอาชญากรรมทางเศรษฐกิจนั้นสามารถแบ่ง
ประเภทออกเป็นสองประเภทกวา้งๆ ไดแ้ก่ อาชญากรรมส่วนบุคคลคืออาชญากรรมทางการเงินท่ี
กระท าโดยบุคคลหรือกลุ่มบุคคล รวมถึงการขโมยขอ้มูลประจ าตวั การแฮ็กขอ้มูล การปลอมแปลง
เอกสาร และแผนการฉ้อโกงอ่ืนๆ เป็นต้น  อาชญากรรมขององค์กรเกิดข้ึนในระดับองค์กร 
ตวัอย่างเช่น บริษทั นายหน้าซ้ือขายหลักทรัพย์อาจให้เงินพนักงานใต้โต๊ะในโครงการซ้ือขาย
หลกัทรัพยโ์ดยใชข้อ้มูลวงในซ่ึงอาจเกิดการฟอกเงินในระดบัองคก์ร เป็นตน้  (พรชยั นฤดมกุล และ
พรรณนิภา รอดวรรณะ, 2554) 

ความมีเหตุผล (Rationalization) มีสองดา้นของเหตุผล ประการแรกคือการฉ้อโกงตอ้ง
สรุปได้ว่าผลประโยชน์ของการฉ้อโกงนั้นมีมากกว่าความเป็นไปได้ส าหรับการถูกตรวจสอบ 
ประการท่ีสองคือผูฉ้้อโกงตอ้งพิสูจน์การฉ้อโกง การให้เหตุผลอาจเก่ียวขอ้งกบัความไม่พอใจใน
งานหรือการรับรู้สิทธิ การหาเหตุผลเขา้ขา้งตนเองสามารถมองเห็นไดจ้ากการสังเกตความคิดเห็น
หรือทศันคติของผูห้ลอกลวง 
 2 .2 .2 .3  ผู ้ทุจ ริตในองค์กรมี  7  ประเภท (The Seven Deadly Types of Corporate 
Fraudsters) 

ลกัษณะของการสังเกตว่าบุคคลใดเป็นผูก้ระท าการทุจริตในองค์กรนั้นเป็นเร่ืองยาก
มาก โดยมีการเสนอลกัษณะบุคคล 7 ประเภทมีโอกาสในการกระท าการทุจริตใน ดงัน้ี 

1. พนกังานท่ีไม่พอใจในหนา้ท่ีงานของตน (The Disgruntled employee) คือการไม่
พอใจกบังานและมีแนวโนม้ท่ีจะบ่นเก่ียวกบัมนัหรือคนในองคก์รมกัจะไม่พอใจและแสดงท่าที
ความไม่พอใจออกมา เพื่อนร่วมงานในองคก์รรู้สึกไม่สบายใจดว้ยเหตุผลเล็กๆ นอ้ยๆ เช่น เพื่อน
ร่วมงานไม่ช่วยเหลือพวกเขาในการท างานหรือโปรเจกต ์มีคนขโมยความคิดไอเดียในการท างาน 
การไม่ไดรั้บค่าจา้งเพิ่มหรือโบนสั การไม่ชอบเพื่อนร่วมงานโดยเหตุผลส่วนตวั การทะเลาะเบาะ
แวง้กบัคนในองคก์ร ซ่ึงเป็นการอยูน่อกเหนือการควบคุมขององคก์ร ดงันั้น ไม่วา่การบริหาร
องคก์รจะดีแค่ไหนก็อาจจะเจอพนกังานท่ีไม่พอใจบา้งบางคร้ัง 
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2. ขอบเขตของผูท้ดลอง (Limit tester) การกระท าบางส่ิงของคนในองค์กรเพื่อพิสูจน์
ความสามารถของเขา แต่ไม่จงใจการกระท าท่ีจะก่ออาชญากรรม เช่น การเข้าถึงข้อมูลท่ีเป็น
ความลบัของบริษทัโดยผดิกฎหมาย เป็นตน้  

3. ผูแ้สวงหาความต่ืนเตน้ (The thrill seeker) เป็นการกระท าความผดิโดยตอ้งการความ
ต่ืนเตน้  

4. ผูท่ี้ปรารถนาจะเป็นแบบผูอ่ื้น (The wannabe) การอยากเล่ือนต าแหน่ง หรือมีอ านาจ
ในหนา้ท่ีการงานมากกวา่พนกังานคนอ่ืนๆ อาจจะขโมยความคิดหรือไอเดียของงาน เพื่อให้ตวัเอง
ไดเ้ล่ือนต าแหน่งตามท่ีปรารถนาไว ้

5. ผูท่ี้ต้องการอยู่รอด (The survivor) การสร้างเร่ืองโดยผูบ้ริหารบางคนในองค์กร
เพื่อใหพ้นกังานมีความภาคภูมิใจในความส าเร็จของตนเอง ทั้งท่ีความเป็นจริงแลว้นั้นไม่ใช่เลย  

6. ผูท่ี้ตอ้งการความกา้วหน้าในธุรกิจหรือในสังคม (The social climber) ผูท่ี้พยายามท่ี
จะได้รับต าแหน่งทางสังคมท่ีสูงข้ึนหรือเป็นท่ียอมรับในสังคมท่ีทนัสมยั เช่น การตอ้งการเล่ือน
ต าแหน่งในหนา้ท่ีการงานเพื่อใหผู้อ่ื้นยอมรับในตนเอง  

7. ผูท่ี้ความโลภ (The Gordon gecko) เหตุท่ีชดัเจนท่ีสุดท่ีก่อให้เกิดการกระท าท่ีทุจริต
คือ ความโลภ นั้นเอง จึงเปรียบเสมือนกบั Gordon Gekko เป็นสัญลกัษณ์ทางวฒันธรรมของความ
โลภ เป็นท่ีรู้จกัจากค าพูดท่ีโด่งดงัของเขาวา่ "ความโลภเป็นส่ิงท่ีดี" 
 2.2.2.4 ปัจจยัความเส่ียงและสัญญาณอนัตราย (Risk Factors and Red Flags Indicators) 

การบ่งช้ีวา่อาจมีการกระท าทางทุจริตในองคก์ร ผูบ้ริหารระดบัสูงเองควรเตรียมพร้อม
ส าหรับสัญญาณเตือนต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นลกัษณะของพนักงานท่ีอาจก่อให้เกิดการทุจริตข้ึนใน
องค์กร ซ่ึงได้มีการรวบรวมสาเหตุท่ีก่อให้เกิดการทุจริตในองค์กร โดยสมาคมผูต้รวจสอบการ
ทุจริตในประเทศสหรัฐอเมริกา สามารถเรียงล าดบัความส าคญัท่ีก่อใหเ้กิดการทุจริตได ้ดงัน้ี  

1. การใชจ่้ายเกินฐานะตนเอง 
 2. ปัญหาทางการเงิน 
 3. ไม่มีความร่วมมือในการแกปั้ญหาขององคก์ร 
 4. มีความสัมพนัธ์ท่ีใกลชิ้ดกบัลูกคา้ หรือคนนอกองคก์ร 
 5. มีทศันคติวา่ไม่ไดโ้กงแต่ยมืไปใชก่้อน 
 6. การหยา่ร้าง ปัญหาทางครอบครัว 
 7. พฤติกรรมหรือบุคลิกท่ีน่าสงสัย 
 8. การติดยาเสพติด 
 9. การท างานอยา่งต่อเน่ืองโดยไม่พกัร้อน  
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 10. การมีปัญหากบับริษทัท่ีเคยท างาน 
 11. มีทศันติวา่เงินเดือนไม่เพียงพอต่อการด ารงชีวติ 
 12. ไดรั้บความกดดนัจากองคก์ร 
 13. มีคดีความติดตวัในอดีต 
 14. ไม่มีความมัน่ใจชีวติ 
 15. มีความกดดนัจากครอบครัว 
 16. มีความคิดวา่ตนเองไม่มีอ านาจในหนา้ท่ีการงาน 
 

ปัจจยัท่ีเป็นสาเหตุในการก่อการทุจริตนอกเหนือจาก 16 ปัจจยัท่ีกล่าวมาขา้งตน้คือ การ
เล่นพนนั และการชอบยืมเงินจากเพื่อนหรือคนใกลต้วั ปัจจยัส่วนมากลว้นเกิดจากพฤติกรรมของ
ตนเอง เช่น ความอยากมี อยากได้  ถ้ายงัมีทศันคติแบบน้ีท าให้เป็นสาเหตุ ให้มีรายจ่ายมากกว่า
รายรับนั้นเอง เป็นสาเหตุท่ีก่อให้เกิดความทุจริต ถ้าทุกคนไม่มีความพอเพียงหรือพอใจในส่ิงท่ี
ตนเองมี  การทุจริตก็ไม่สามารถแกไ้ขให้หมดส้ินไปและจะกลายเป็นปัญหาเร้ือรัง บางองคก์รมีการ
ปลูกฝังพนกังานเพื่อยึดหลกั “เศรษฐกิจพอเพียง”  ในการด ารงชีวิตอยา่งพอประมาณไม่ใชจ่้ายอย่าง
เกินตวั ผูบ้ริหารบางองค์มีการน าฆราวาสธรรม 4 อนั เพื่อใช้เป็นเคร่ืองยึดเหน่ียวจิตใจของคนใน
องคก์ร  มีดงัน้ี 

1. สัจจะ คือ ความซ่ือสัตย ์ซ่ือตรง การประพฤติดว้ยความสุจริต การมุ่งมัน่และตั้งใจต่อ
การท างานโดยความไม่ประมาทเลินเล่อ  
 2. ทมะ คือ การฝึกฝน ฝึกตน การปรับปรุงตนเองในด้านจิตใจ และการกระท าเพื่อ
ปรับปรุง แก้ไขข้อบกพร่องในหน้าท่ีการงานหรือส่ิงท่ีกระท าอยู่นั้น ต้องค านึงว่า มีประโยชน์
มากกวา่โทษ  
 3. ขนัติ คือ ความอดทน ไม่วา่จะเป็นอุปสรรคใดๆ รวมถึงความอดทนอดกลั้นส่ิงท่ีไม่
พอใจทางใจ เช่น ความยากล าบากในการท างาน หรือความยากล าบากในการเรียนหนงัสือ ซ่ึงตอ้งมี
ความอดทนถึงสามารถขา้มผา่นต่ออุปสรรคเหล่าน้ีได ้ 
 4. จาคะ คือ ความเสียสละ เช่น การเสียสละจากความสุข หรือการละจากกิเลสของ
ตนเอง รู้จกัการเอ้ือเฟ้ือเผือ่แผ ่เป็นตน้ 
 2.2.2.5 สรุปการทุจริตและแนวทางการแกไ้ขปัญหาการทุจริตในองคก์ร  

การทุจริตในองคก์รส่วนมากเกิดจาก ตณัหา หรือความไม่พอดีของคน ท าใหค้วามอยาก
มีของคนเรามี สาเหตุท่ีท าให้เกิดการทุจริตในองค์กรนั้นเอง การทุจริตสามารถเกิดข้ึนไดท้ั้ งจาก
ภายในและภายนอกองค์กร เป็นการกระท าเพื่อผลประโยชน์ของตน เป็นการน ามาซ่ึงเกิดความ
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เสียหายแก่องค์กร ในการแก้ไขปัญหาการทุจริตในองค์กร เป็นการสร้างวฒันธรรมของคนใน
องค์กรไม่ว่าจะเป็นการให้แง่คิดหรือการอบรมเก่ียวกบัการใช้ชีวิต ในเร่ืองของความพอเพียงและ
พอใจกบัส่ิงท่ีตนเองนั้นมีอยู ่รวมถึงการใชชี้วิตโดยไม่ประมาท ซ่ึงจะส่งผลใหก้ารด ารงชีวิตเป็นไป
อย่างมีความสุขและส่งผลต่อองค์ก็คือมีการทุจริตในองค์กรน้อยลงนั้นเอง (พรชยั นฤดมกุล และ
พรรณนิภา รอดวรรณะ 2554) 

     2.1.5 แนวคิดเก่ียวกบัการสอบบญัชี (Auditing) 
               2.2.3.1 การสอบบญัชี (Auditing) 

หมายถึงการตรวจสอบบญัชีของธุรกิจและจดัท ารายงาน หรือการตรวจสอบเอกสาร
สมุดบญัชี เอกสารในการลงบนัทึกบญัชี และหลกัฐานอ่ืนๆ ตอ้งตรวจสอบให้เป็นไปตามมาตรฐาน
วชิาชีพท่ีก าหนดไว ้การอภิปรายเก่ียวกบับทบาทของผูต้รวจสอบบญัชีท่ีเสนอค าจ ากดัความของการ
ตรวจสอบท่ีขยายความมากข้ึน คือการตรวจสอบเป็นบริการทางวิชาชีพท่ีมีแรงจูงใจทางเศรษฐกิจ 
ออกแบบมาเพื่อลดความเส่ียงด้านข้อมูลของผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียซ่ึงอาศยัความรู้และทกัษะของ
ผูเ้ช่ียวชาญท่ีใชใ้นกระบวนการท่ีเป็นระบบซ่ึงพิจารณาจากลกัษณะเฉพาะความตอ้งการของลูกคา้ท่ี
ไม่สามารถสังเกตผลลพัธ์ไดแ้ละอยูภ่ายใตข้อ้จ ากดัของตลาดและกองก าลงัก ากบัดูแล ไดต้ระหนกั
ถึงคุณค่าของการตรวจสอบท่ีแตกต่างกนัข้ึนอยูก่บัผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีจะใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการบริหาร
ความเส่ียง ลกัษณะของกระบวนการตรวจสอบท่ีข้ึนอยูก่บัลูกคา้ความเช่ียวชาญเป็นแหล่งท่ีดีท่ีสุด
ของมูลค่าการตรวจสอบ เพื่อท่ีจะเข้าใจกระบวนการตรวจสอบและการใช้ประโยชน์จากการ
ตรวจสอบบญัชี ดงันั้น คุณภาพของดุลยพินิจของผูส้อบบญัชีจะก าหนดคุณภาพของการตรวจสอบ 
หากไม่มีความเช่ียวชาญทางวิชาชีพ การตรวจสอบอาจมีค่าจ ากดั  บริการทางการเงินอยา่งมืออาชีพ 
มีงานวิจยัท่ีได้ศึกษาบทบาทของผูส้อบบญัชีท่ีเก่ียวข้องกบัการตรวจสอบงบการเงิน และความ
น่าเช่ือถือ บทบาทของคณะกรรมการนิยามของผูส้อบบญัชีวา่การตรวจสอบงบการเงินและขอ้มูลท่ี
เก่ียวขอ้งในเอกสารเหล่านั้น ผูส้อบบญัชีสามารถจบัปัญหาเล็ก ๆก่อนท่ีจะกลายเป็นปัญหาระดบัท่ี
สูงข้ึนได ้(ณฐัญา เสียวครบุรี วราพร เปรมพาณิชยนุ์กูล และอุเทน เลาน าทา, 2562) 

ความหมายการสอบบญัชีท่ีกล่าวมาขา้งตน้ สามารถใหค้วามหมาย การสอบบญัชีไดอี้ก
ว่า กระบวนการของการตรวจสอบบญัชีจากสมุดบญัชีขั้นตน้ไปจนถึงสมุดบญัชีขั้นปลาย รวมถึง
วิธีการลงบญัชีและบนัทึกบญัชีต่างๆและการตรวจสอบเอกสารทางบญัชี จนไปถึงกระบวนการ
ตรวจสอบงบการเงินท่ีทางนกับญัชีปิดงบบญัชีเรียบร้อยแลว้ เพื่อให้ผูส้อบบญัชีแสดงความคิดเห็น
ต่องบทางการเงินไดถู้กตอ้งและตอ้งไปตามมาตรฐานการบญัชีท่ีรองรับ การสอบบญัชีสามารถสรุป
เป็นประเด็นท่ีส าคญัได ้ดงัน้ี 
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1. การรวบรวมและการประเมินหลกัฐาน โดยผูส้อบบญัชีมีหนา้ท่ีในการรวบรวมขอ้มูล 
เอกสาร สารสนเทศ และประเมินหลกัฐานจากบุคคลภายนอก รวมถึงสรุปผลจากเก็บหลกัฐานต่างๆ
นั้น 
 2. หลกัเกณฑท่ี์ก าหนดไวแ้ละขอ้มูลสารสนเทศ ขอ้มูลสารสนเทศนั้นท่ีผูส้อบบญัชีเป็น
ผูร้วบรวมตอ้งเป็นขอ้มูลท่ีสามารถพิสูจน์ได ้และมีมาตรฐานท่ีผูส้อบบญัชีสามารถน าไปประเมินได ้
จ าแนกได ้2 ประเภท คือ ขอ้มูลสารสนเทศท่ีสามารถวดัเป็นจ านวนเงินได ้ เช่น งบการเงิน ส่วน
ประเภทท่ีสอง คือ ขอ้มูลสารสนเทศท่ีไม่สามารถวดัเป็นจ านวนเงินได ้เช่น แบรนด์ ลิขสิทธ์ิหรือ
สิทธิบตัรต่างๆ เป็นตน้ 
 3. บุคคลท่ีรอบรู้มีความสามารถและความเป็นอิสระ ผูส้อบบญัชีตอ้งเป็นบุคคลท่ีมี
ความรู้ในการสอบบญัชี มีความเป็นอิสระ โดยไม่ข้ึนตรงต่อบุคคลใดบุคคลหน่ึง 
 2.2.3.2 ความเส่ียงในการสอบบญัชี (Audit risk) 

ความเส่ียงของขอ้ผิดพลาดท่ีส าคญัในงบการเงินแมว้่าความคิดเห็นของผูส้อบบญัชี
พบว่าไม่มีขอ้ผิดพลาดท่ีส าคญัในรายงานทางการเงิน วตัถุประสงค์ของการตรวจสอบคือการลด
ความเส่ียงในการตรวจสอบให้อยู่ในระดบัต ่า  ความเส่ียงในการสอบบญัชีจะประกอบดว้ยความ
เส่ียงดังน้ี ความเส่ียงสืบเน่ือง คือความเส่ียงจากการแสดงข้อมูลท่ีขัดต่อข้อเท็จจริงอันเป็น
สาระส าคญัในงบการเงินของบริษทัโดยไม่ค  านึงถึงการควบคุมภายใน เป็นความเส่ียงท่ีอยูใ่นกิจการ 
และเป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากประเภทของการด าเนินธุรกิจตามปกติของกิจการ เช่น สภาวะเศรษฐกิจ 
เป็นตน้ ความเส่ียงจากการควบคุมภายในเป็นความเส่ียงเกิดจากการควบคุมภายในท่ีอาจจะไม่
สามารถป้องกนัได ้หรือตรวจพบขอ้ผิดพลาดของรายการทางบญัชีท่ีขดัต่อขอ้เท็จไดอ้ย่างทนัเวลา  
ความเส่ียงจากการตรวจสอบเป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากผูส้อบบญัชีท่ีไม่เห็นขอ้ผิดพลาดหรือความผิด
ปกในงบการเงินของบริษทั รวมถึงการสรุปความเห็นไดอ้ยา่งผิดพลาดนั้นเอง ความเส่ียงจากการ
ควบคุมคือท่ีผลมาจากประสิทธิผลการออกแบบการดูแลรักษาการควบคุมภายในโดยผูบ้ริหาร 
ความเส่ียงท่ีพบเป็นอุปสรรคต่อการบรรลุเป้าหมายและวตัถุประสงค์ของบริษทั เก่ียวกบัท างาน
การเงินของบริษทั แมว้่าการควบคุมภายในถูกออกแบบและมีการปฏิบติัตาม การควบคุมภายใน
สามารถลดลงแต่ไม่สามารถจ ากดัความเส่ียงจากการแสดงขอ้มูลท่ีขดัต่อขอ้เทจ็จริงได ้

ส านกังานตรวจสอบบญัชีเป็นส านกังานท่ีใหบ้ริการทางดา้นการตรวจสอบบญัชี ส านัก
งานสอบบญัชีอาจเปิดในนามบุคคลหา้งหุ้นส่วน หรือบริษทัก็ได ้นอกจากน้ีไม่วา่จะเปิดเป็นในนาม
อะไรท่ีกล่าวมาขา้งตน้ ส านกังานท่ีใหบ้ริการในการตรวจสอบบญัชีตอ้งมีผูช่้วยในการปฏิบติังาน ท่ี
เป็นคนรอบรู้เก่ียวกบัเร่ืองบญัชี และมีความสามารถในการตรวจสอบบญัชี บุคคลท่ีอยูใ่นส านกังาน
ตรวจสอบบญัชีส่วนใหญ่จะประกอบดว้ยบุคคลเหล่าน้ี  
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ผูช่้วยผูส้อบบญัชี (Assistant Auditor) เป็นต าแหน่งท่ีเหมาะสมส าหรับผูท่ี้จบการศึกษา
ระดบัปริญญาตรี เป็นการช่วยผูส้อบบญัชีในการท างาน และตรวจสอบงานท่ีไดรั้บมอบหมายนั้น 

ผูส้อบบญัชีอาวุโส (Senior Auditor) เป็นต าแหน่งท่ีเป็นผูค้วบคุมงานตรวจสอบ เช่น 
ก ากบังานตรวจสอบ การติดต่อส่ือสารกบัลูกคา้ 

ผูจ้ดัการ (Manager)  เป็นต าแหน่งท่ีภาระมากข้ึน มีหนา้ท่ีในการตรวจสอบงานมากข้ึน 
ไม่วา่จะเป็นการก ากบัดูแลทั้งงานตรวจสอบและการสอบทางของทีมผูต้รวจสอบบญัชี  

ผู ้จ ัดการอาวุโส (Senior Manager) เป็นต าแหน่งท่ีมีหน้ารับผิดชอบท่ีมากข้ึนกว่า
ผูจ้ดัการ และเป็นต าแหน่งท่ีสูงสุดของสายงานสอบบญัชี หน้าท่ีหลกัคือการติดต่อกบัลูกคา้และ
บริหารส านกังานและสรุปประเด็นปัญหาท่ีพบจากการตรวจสอบบญัชีและการแสดงความเห็นต่อ
งบการเงิน 

ส านกังานตรวจสอบบญัชีส่วนมากจะแบ่งสายงานตามประเภทของธุรกิจ เช่น ธุรกิจ
งานบริการ ธุรกิจผลิตสินคา้ซ้ือมาขายไป เพื่อให้ผูส้อบบญัชีมีความเช่ียวชาญเฉพาะดา้นมากยิ่งข้ึน 
และเป็นการเพิ่มบทบาทการใหค้  าปรึกษาทางดา้นธุรกิจกบัลูกคา้อีกดว้ย (อรอุมา แกว้สิทธ์ิ, 2561) 

      2.1.6  แนวคิดคุณภาพงานสอบบญัชี (Audit Quality) 
คุณภาพงานสอบบญัชี (Audit Quality)  หมายถึงการแสดงความเห็นในงบการเงินของ

ผูส้อบบญัชีในรายงานการสอบบญัชี เพื่อสร้างความเช่ือมัน่ว่างบการเงินดงักล่าวมีความถูกตอ้ง
ครบถว้นและเพื่อเป็นแนวทางการตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงิน   คุณภาพการสอบบญัชีมีผลกบัการ
ตดัสินใจของผูใ้ช้งบการเงินเป็นอย่างมาก โดยผูเ้ช่ียวชาญการสอบบญัชีมีการก าหนดตัวช้ีวดั
คุณภาพโดยวดัจากจ านวนงบการเงินท่ีตรวจสอบตามมาตรฐานวิชาชีพบญัชีตอ้งตรวจสอบดว้ย
ความโปร่งใส ซ่ือสัตยแ์ละสุจริต และตอ้งแสดงความเห็นในรายงานการสอบบญัชีอยา่งถูกตอ้ง ซ่ึง
จะท าใหเ้กิดคุณภาพการสอบบญัชีท่ีดี  

คุณภาพงานสอบบญัชีท่ีดี ควรไดม้าตรฐาน การยอมรับ ชดัเจน โปร่งใส และถูกตอ้ง 
และมีประโยชน์ต่อผูใ้ชง้บการเงิน ดว้ยการรายงานการสอบบญัชีอยา่งมีประสิทธิภาพ ความสามารถ
ของการตรวจสอบบญัชีและรายงานเก่ียวกบัการแสดงขอ้มูลงบทางการเงินและความไม่สมดุลของ
ขอ้มูลระหว่างผูถื้อหุ้นและผูบ้ริหารถือเป็นหน่ึงกลไกส าหรับการก ากบัดูแลกิจการของคุณภาพ
งานสอบบญัชี  คุณภาพงานสอบบญัชีมีบทบาทส าคญัในการรักษาประสิทธิภาพและช่ือเสียงของ
ส านกังานสอบบญัชีการตรวจสอบคุณภาพท่ีเป็นอิสระท าให้เกิดความมัน่ใจความน่าเช่ือถือและ
ความสมบูรณ์ของงบการเงินซ่ึงเป็นส่ิงท่ีจ  าเป็นส าหรับช่ือเสียงของส านกังานสอบบญัชีท่ีท างานได้
ดีและสามารถเพิ่มประสิทธิภาพทางการเงินไดอี้กดว้ย (สุนิษา สุบรรณและจิระทศัน์, 2552 ) 
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ความหมายของคุณภาพงานสอบบญัชี ไดก้ าหนดความหมายของคุณภาพงานสอบบญัชี 
คือการวดัคุณภาพของรายงานผูส้อบบญัชีตามท่ีได้ลงความเห็นไวใ้นงบการเงินอย่ามีนัยส าคญั
นั้นเอง  เป็นการสร้างความเช่ือมัน่ต่อนกัลงทุนหรือผูท่ี้ใชง้บการเงิน คุณภาพงานสอบบญัชีสามารถ
แบ่งการวดัได ้2 ประเภท คือ การวดัทางตรงและทางออ้ม การวดัทางตรงคือ การวดัการรายงานทาง
การเงินให้เป็นไปตามมาตรฐานรายงานทางการเงินท่ีก าหนดไว ้ส่วนทางออ้มคือ คือประเภทของ
ส านกังานสอบบญัชี ประสบการณ์ของผูส้อบบญัชี และค่าธรรมเนียมของการตรวจสอบบญัชี เพื่อ
เป็นการตดัสินใจเชิงประโยชน์ในอนาคต  

      2.1.7 ประเภทส านกังานสอบบญัชี 
ส านักงานสอบบัญชี เ ป็นการให้บ ริการด้านการสอบบัญชี  โดยมีส านักงาน

คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยต์รวจระบบการควบคุมคุณภาพงานสอบบญัชี 
(ภาสุข เอ้ือบุญ นฤนาถ, 2019) 
ส านกังานสอบบญัชีแบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ 
               2.2.5.1 ส านกังานบญัชีขนาดใหญ่ (Big 4) เป็นบริษทัท่ีให้บริการดา้นการตรวจสอบบญัชี 
ท่ีใหญ่ท่ีสุด 4 แห่งเป็นท่ีรู้จกัและเป็นท่ียอมรับในระดบัโลก นอกเหนือจากดา้นการตรวจสอบบญัชี 
ยงัมีให้บริการดา้นภาษีอากร ท่ีปรึกษาทางธุรกิจ บริการดา้นการเงิน และบริการดา้นกฎหมาย และ
บริษทัทั้งส่ีแห่งน้ีเป็นผูใ้หบ้ริการตรวจสอบบญัชีแก่บริษทัมหาชนจ ากดั ประกอบดว้ยบริษทัดงัน้ี 

1. PricewaterhouseCoopers (PwC) ท่ีตั้งส านกังานใหญ่ London,UK 
2.  EY ท่ีตั้งส านกังานใหญ่ London,UK 
3. Deloitte Touche Tohmatsu (Deloitte) ท่ีตั้งส านกังานใหญ่ London,UK 
4. KPMG ท่ีตั้งส านกังานใหญ่ Amstelveen, Netherlands 

               2.2.5.2  ส านกังานสอบบญัชีทอ้งถ่ิน (Local Firms)หรือส านกังานสอบบญัชี Non-Big 4 
เป็นบริษทัท่ีก่อตั้งและบริหารโดยคนไทย ซ่ึงการก าหนดมาตรฐานการปฏิบติังานอยู่ในความ
รับผดิชอบของผูบ้ริหารของส านกังาน (ภาสุข เอ้ือบุญและนฤนาถ, 2019)  

      2.1.8 แนวคิดเก่ียวกบัเงินปันผล (Dividend) 
เงินปันผล (Dividend) คือ ผลตอบแทนท่ีบริษทัแบ่งจ่ายจากผลก าไรให้แก่ผูถื้อหุ้น ตาม

สัดส่วนจ านวนของหุน้ท่ีถือ เป็นค่าตอบแทนท่ีบริษทัจ่ายให้แก่ผูถื้อหุน้ หรือเป็นตอบแทนจากก าไร
หรือส่วนเกินของบริษทัท่ีให้ผูถื้อหุ้นตามสัดส่วนจากจ านวนหุ้นท่ีครอง (อิสรีย ์โชวว์ิวฒันา, 2552) 
ถ้าบริษทัมีก าไร สามารถน าก าไรท่ีบริษทัไดน้ าไปจ่ายให้แก่ผูถื้อหุ้นหรือสามารถน าก าไรไดไ้ป
ลงทุนต่อเรียกว่า ก าไรสะสม บริษทัจะสงวนก าไรส่วนหน่ึงและจะจ่ายส่วนท่ีเหลือคือเงินปันผล 
การจ่ายเงินปันผลจะจ่ายในรูปแบบ ฝากเขา้ธนาคารหรือจ่ายเป็นเงิน ตามท่ีผูถื้อหุน้ประสงคไ์วต้ั้งแต่
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แรก การจ่ายเงินปันผลตอ้งข้ึนอยูก่บันโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัวา่ฝ่ายบริหารของบริษทั
และผูถื้อหุ้นนั้นมีการก าหนดร่วมกันว่าจะมีการจ่ายเงินปันผลหรือไม่ เน่ืองจากบริษทัอาจจะ
ตอ้งการเงินทุนเพื่อขยายกิจการ (กลัป์ยานี และ ชยงการ, 2561) การจ่ายเงินปันผลเป็นการจ่ายจาก 2 
ส่วน คือ ก าไรสุทธิท่ีเกิดข้ึนระหวา่งงวดและก าไรสะสมท่ียงัไม่ไดจ้ดัสรร 

ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อการจ่ายเงินปันผล เน่ืองจากนโยบายการจ่ายเงินปันผลของ
บริษทัแต่ละบริษทัจะมีความแตกต่างกนั ดงัน้ี 

1. สภาพคล่องของบริษทั บริษทัอาจไม่สามารถจ่ายเงินปันผลเป็นเงินสดไดถ้้าตอ้งมี
การจดัสรรก าไรสะสมไปใชใ้นการช าระหน้ีหรือลงทุนต่อ ส่วนมากจะเกิดกบับริษทัท่ีมีก าไรสะสม
มาก ๆอาจท าใหบ้ริษทัเหล่าน้ีมีสภาพคล่องท่ีลดลง 

2. อตัราการเติบโตของบริษทั การเติบโตก็มีผลต่อการไม่จ่ายเงินปันผลเน่ืองจากบริษทั
มีการด าเนินงานท่ีดีและตอ้งการน าก าไรไปลงทุนต่อ 

3. ความสามารถในการกูย้ืมเงิน ซ่ึงแหล่งเงินทุนมี 2 ประเภทคือ แหล่งเงินทุนภายใน
และแหล่งเงินทุนภายนอก อย่างแหล่งเงินทุนแรกคือแหล่งเงินทุนภายใน เช่น ก าไรสะสมของ
กิจการเป็นแหล่งเงินทุนภายในท่ีวดัประสิทธิภาพของกิจการนั้นหากกิจการมีผลก าไรท่ีดีท าให้
ส่งผลดีต่อกิจการ ซ่ึงผูป้ระกอบการสามารถน าก าไรสะสมของกิจการมาใช้ต่อยอดในกิจการได้  
ทรัพยสิ์นของกิจการเป็นการขายทรัพยสิ์นท่ีไม่จ  าเป็นส าหรับกิจการออกไป เพื่อน าเงินท่ีไดม้าใช้
ลงทุนต่อยอดภายในธุรกิจ เงินส่วนตวัของผูป้ระกอบการสามารถช่วยลดขั้นตอนในการไปหาแหล่ง
เงินทุนภายนอก  เป็นแหล่งเงินทุนท่ีผูป้ระกอบการส่วนใหญ่นั้นหวงัท่ีอยากจะใหมี้อยา่งท่ีสุดเพราะ
แหล่งเงินทุนภายในน้ีทางผูป้ระกอบการสามารถท่ีจะจดัหาเงินทุนมาไดด้ว้ยตวัเอง โดยท่ีไม่ผ่าน
บุคคลภายนอกคือเป็นเงินทุนท่ีมาจากตวัของกิจการเอง ไม่ไดผ้า่นการกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน หรือ
ธนาคาร และแหล่งเงินทุนภายนอก เช่น  เงินกูย้มืจากสถาบนัการเงิน หรือหน่วยงานภาครัฐ เป็นเงิน
กูย้ืมระยะสั้นท่ีสามารถน ามาใชเ้พื่อเป็นเงินทุนหมุนเวียน หรืออาจเป็นเงินกูย้ืมระยะยาวส าหรับใช้
พฒันาขยายกิจการ  เงินกูย้ืมจากบุคคลอ่ืนๆ ขนาดของเงินทุนท่ีไดรั้บมกัจะมีปริมาณค่อนขา้งจ ากดั 
แต่จะมีตน้ทุนในรูปของดอกเบ้ียอยู่ในอตัราท่ีต ่า หรืออาจไม่มีการคิดอตัราดอกเบ้ียเลย ข้ึนอยู่กบั
ความสัมพนัธ์ระหว่างผูกู้ ้ และผูใ้ห้กู ้  การร่วมทุน ซ่ึงสามารถเป็นได้ทั้งบุคคลธรรมดา หรือนิติ
บุคคล โดยเร่ิมต้นจากการติดต่อท าธุรกิจ หรือท าการคา้ร่วมกนั แล้วอีกฝ่ายเห็นว่า กิจการของ
ผูป้ระกอบการมีศกัยภาพท่ีดี จึงอยากขอเขา้ร่วมหุ้น ไม่เพียงแต่จะส่งผลให้ผูป้ระกอบการไดรั้บการ
สนบัสนุนทางดา้นการเงิน โดยไม่ตอ้งมีภาระดอกเบ้ียแต่อยา่งใดแลว้ หากยงัท าให้ผูป้ระกอบการ
ได้รับความช่วยเหลือทางด้านการบริหารจดัการต่างๆ และหุ้นสามญั และหุ้นบุริมสิทธิ เป็นการ
ระดมทุนโดยการออกตราสารทางการเงิน  เพื่อจดัจ าหน่ายให้แก่บุคคลภายนอก นอกจากน้ี ขอ้ดี 
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ขอ้เสีย ตลอดจนตน้ทุนในการออกจ าหน่ายตราสารแต่ละประเภทก็จะแตกต่างกนัไปข้ึนอยูก่บัชนิด
ของตราสารท่ีออกเพื่อใช้ในการระดมทุน แหล่งเงินทุนท่ีกล่าวมาขา้งตน้สามารถเป็นผลท่ีท าให้
บริษทัมีนโยบายในการจ่ายเงินปันผล 

4. ความสามารถในการคาดการณ์ก าไรในอนาคต การจ่ายเงินปันผลข้ึนอยู่กับ
ความสามารถในการคาดการณ์ก าไรในอนาคตเพราะถา้บริษทัมีการผนัผวนของก าไรผูบ้ริหารอาจ
ไม่มัน่ใจไดว้่าบริษทัมีความสามารถในการท าก าไรไดเ้พียงพอต่อความตอ้งการเงินทุนในอนาคต 
ท าใหผู้บ้ริหารมีการจดัสรรก าไรเก็บไวเ้ป็นเงินทุนมากกวา่ท่ีจะจ่ายเงินปันผล  

5. ฐานะทางภาษีของผูถื้อหุ้น ผูถื้อหุ้นท่ีไดรั้บเงินปันผลจะตอ้งถูกประเมินภาษีเงินได ้
ตามมาตรา 39, มาตรา40(4)(ข), มาตรา 50(2)(จ), มาตรา 48(3) วรรคสอง, มาตรา 47 ทว ิในเร่ืองภาษี
เงินไดบุ้คคลธรรมดา กรณีเงินไดจ้ากหุน้ปันผล (Stock Dividends)  

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการหารือเก่ียวกบัหลกัเกณฑ์การเก็บภาษีหุ้นปันผล 
สรุปไดด้งัน้ี 

1. ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยด าเนินมาตรการในการส่งเสริมให้มีการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยเ์พื่อเขา้มาระดมทุนในตลาดหลกัทรัพย ์มาตรการดงักล่าวคือการสนบัสนุนการ
ออกหุ้นปันผล (Stock Dividends) โดยเห็นว่าหุ้นปันผลจะช่วยให้บริษทัจดทะเบียนมีทางเลือกใน
การจ่ายผลตอบแทนให้แก่ผูถื้อหุ้น บริษทัท่ีมีผลประกอบการดีแต่มีความจ าเป็นตอ้งรักษาสภาพ
คล่อง สามารถเลือกออกหุน้ปันผลแทนการจ่ายเงินปันผลโดยไม่ตอ้งพึ่งพาแหล่งเงินทุนภายนอกใน
ขณะเดียวกนัผูถื้อหุ้นยงัคงไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุน ซ่ึงมาตรการน้ีจะช่วยขยายฐานของผู ้
ลงทุนและเป็นการขยายฐานภาษี 

2. ประเด็นเก่ียวกบัภาระภาษีกบัการออกหุ้นปันผลในปัจจุบนัท่ีเก่ียวขอ้ง คือ ภาระภาษี
หุ้นปันผล เงินปันผลถือเป็นรายได้ท่ีผูล้งทุนจะตอ้งเสียภาษีหัก ณ ท่ีจ่ายในอตัราร้อยละ 10 ของ
มูลค่าเงินปันผลท่ีไดรั้บ แต่ผูล้งทุนท่ีเป็นบุคคลธรรมดาสามารถน าเงินปันผลไปรวมเป็นเงินไดต้อน
ส้ินปีหรือไม่ก็ได ้ถา้เลือกไปรวมเป็นเงินไดต้อนส้ินปีก็จะไดเ้ครดิตภาษีเงินปันผลนั้น ในส่วนของ
หุ้นปันผลท่ีผูล้งทุนไดรั้บจากบริษทัจดทะเบียน นั้นเป็นรายไดท่ี้ตอ้งเสียภาษี ในทางเศรษฐศาสตร์
และทางบญัชีแล้ว หุ้นปันผลไม่ถือเป็นเงินได้ของผูถื้อหุ้นเพราะหุ้นปันผลไม่ได้ท าให้สถานะ
ทางการเงินของผูถื้อหุน้ (Shareholders' Wealth) เปล่ียนแปลงไป 

มูลค่าหุ้นปันผล หากหุ้นปันผลถือเป็นรายไดท่ี้ตอ้งเสียภาษีแลว้ มูลค่า หุ้นปันผลท่ีจะ
น ามาค านวณภาษีเงินได้ตอ้งใช้เกณฑ์พิจารณาอย่างไร ดงันั้นตลาดหลกัทรัพยเ์ห็นว่าควรมีการ
ค านวณมูลค่าหุ้นปันผล ดงัน้ี มูลค่าหุ้น เท่ากบั จ  านวนเงินก าไรสะสมท่ีบริษทัตดัออกจากบญัชีเพื่อ
โอนไปเป็นทุนจ านวนหุ้นปันผลทั้งหมด ซ่ึงแนวทางน้ีจะเกิดความชดัเจนและสอดคลอ้งกบักรณี
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เงินปันผล ในขณะเดียวกนัก็ไม่มีผลกระทบต่อรายไดข้องรัฐ กรณีท่ีผูถื้อหุ้นตอ้งเสียภาษีในอตัราท่ี
สูง ผูถื้อหุน้สามารถพอใจใหกิ้จการก าหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลท่ีนอ้ยหรือไม่ตอ้งจ่ายเลย เพื่อ
เป็นการลดภาระในการจ่ายภาษีเงินได ้(กรมสรรพากร, 2544) 

ชนิดของเงินปันผล (Types of Dividends) การจ่ายเงินปันผลทัว่ไปนั้นส่วนจ่ายจากก าไร
สะสมหรือการจ่ายจากส่วนเกินทุนกรณีจ่ายคืนทุน ถา้ผูถื้อหุ้นไดรั้บเงินปันผลจากบริษทันั้นแสดง
วา่บริษทัมีความประสบความส าเร็จในการด าเนินงาน ซ่ึงเงินปันผล สามารถจ าแนกเป็น 5 ชนิดดงัน้ี 

1. เงินสดปันผล (Cash Dividends) เป็นการกระจายเงินหรือเงินท่ีจ่ายให้กบัผูถื้อหุ้น
โดยทัว่ไปโดยเป็นส่วนหน่ึงของรายไดปั้จจุบนัของ บริษทั หรือก าไรสะสม เงินปันผลเป็นเงินสด
จ่ายโดยตรงเป็นเงิน แทนท่ีจะจ่ายเป็นหุน้ปันผลหรือมูลค่ารูปแบบอ่ืน 

2. การ จ่ าย เ งิน ปันผล เ ป็น สินท รัพย์ อ่ืน  (Property Dividends) เ งิน ปันผลจาก
อสังหาริมทรัพยเ์ป็นทางเลือกแทนเงินสดหรือหุ้นปันผล ซ่ึงบริษทัให้ทรัพยสิ์นแก่ผูถื้อหุ้นแทนเงิน
สดหรือรายการเทียบเท่าเงินสด เงินปันผลของอสังหาริมทรัพยมี์มูลค่าเป็นตวัเงินแมว้า่จะถือเป็นเงิน
ปันผลประเภทท่ีไม่เป็นตวัเงินก็ตาม 

3.การจ่ายเงินปันผลเป็นเอกสารแสดงหน้ีของบริษทั (Scrip Dividends) ในการก าหนด
นโยบายการจ่ายเงินปันผล บริษทัจะตอ้งมีการพิจารณาทั้งขอ้ก าหนดตามกฎหมายและฐานะทางการ
เงิน บางกรณีบริษทัมีก าไรสะสมเพียงพอตามขอ้กฎหมายก าหนดแต่ไม่มีเงินสดเพียงพอท่ีจะจ่าย ซ่ึง
จ าเป็นตอ้งจ่ายเงินปันผลเป็นเอกสารแสดงหน้ีสินของบริษทั เช่น ตัว๋สัญญาใชเ้งิน เป็นสัญญาท่ีบ่ง
บอกวา่จะจ่ายใหผู้ถื้อหุน้ตามเวลาท่ีก าหนดไวใ้นอนาคตนั้นเอง  

4. การจ่ายเงินปันผลในลกัษณะคืนทุน (Liquidating Dividends) เป็นเงินท่ีบริษทัจ่ายให้
ผูถื้อหุ้นในบางส่วนหรือทั้งหมดของการช าระหน้ี ในกรณีส่วนใหญ่รูปแบบของการจดัสรรน้ีถูก
สร้างข้ึนจากฐานเงินทุนของบริษทั การจดัสรรดงักล่าวมกัจะไม่เก็บภาษีผูถื้อหุน้ในคืนของเงินทุน 

5. หุน้สามญัปันผล (Stock Dividend) เป็นเงินปันผลท่ีจ่ายใหผู้ถื้อหุน้ในรูปแบบของหุ้น
มากกวา่เงินสด ประโยชน์ของหุ้นปันผลคือรางวลัผูถื้อหุ้นโดยไม่ตอ้งลดยอดดุลเงินสดของบริษทั
แมว้า่มนัจะเจือจางก าไรต่อหุน้ (ปวติรา บวัคง, 2562) 

ดงันั้นสรุปไดว้่าในกรณีท่ีผูถื้อหุ้นถูกประเมินภาษีเงินไดน้ั้นและผูถื้อหุ้นตอ้งเสียภาษี
ในอตัราท่ีสูง สามารถพอใจให้กิจการก าหนดนโยบายในเร่ืองของการจ่ายเงินปันผลน้อยหรือไม่
ตอ้งจ่ายก็ได ้เพื่อเป็นการลดภาระการจ่ายภาษีหรือจ่ายให้ลดลง การคาดหวงัวา่กิจการน าเงินส่วนท่ี
เราไม่ตอ้งการผลตอบแทนจากถือหุ้นนั้นไปลงทุนต่อ (Reinvesment) และท าให้ราคาตลาดสูงข้ึน
ส าหรับหุ้นสามญั เพื่อท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปแบบของก าไรจากการขายหุ้น 
(Capital Gain) ซ่ึงไม่ตอ้งเสียภาษีเงินได ้
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2.2 งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง  
      2.3.1 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจดัการก าไร 

งานวิจยัท่ีเก่ียวข้องกับการจัดการก าไรคุณภาพการสอบบัญชีมีผลต่อนโยบายการ
จ่ายเงินปันผล ของ Zeb, Hussain and Rahman (2019) พบวา่ การจดัการก าไรโดยเคร่ืองมือท่ีใช้ใน
การทดสอบคือรายการคงคา้งผ่านดุลยพินิจของผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อนโยบายการ
จ่ายเงินปันผล โดยเคร่ืองมือท่ีใช้วดัการจดัการก าไรคือรายการคงคา้งรวมโดยผ่านดุลยพินิจของ
ผูบ้ริหารแบบจ าลองท่ีใชคื้อแบบจ าลองของ Healy (1985) & Jones (1991) นอกจากน้ียงัไดมี้การหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการจ่ายเงินปันผลและการจดัการก าไรโดยใชร้ายการคงคา้งผา่นดุลย
พินิจของผู ้บริหารโดยกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้คือบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศ
ปากีสถาน ซ่ึงขอ้มูลท่ีใช้ตั้งแต่ปี 2010 ถึง 2016 ผลยืนยนัว่าการจดัการก าไรโดยวดัจากรายการคง
คา้งผา่นดุลยพินิจของผูบ้ริหารนั้นเพื่อรักษาระดบัท่ีตอ้งการของเงินปันผล เน่ืองจากการจ่ายเงินปัน
ผลเป็นส่ิงจ าเป็นถือวา่เป็นสัญญาณท่ีดีและส าคญัส าหรับการเจริญขององคก์รในอนาคต เป็นไปได้
วา่อาจมีการลดก าไรในการจดัการก าไรเพื่อท่ีจะจ่ายเงินปันผลให้นอ้ยลงเม่ือมีโบนสัเพราะเน่ืองจาก
การจ ากดัของเงินสด ส่วนงานวิจยัของ Ekanayaka and Wijesinghe (2021)  เร่ือง การจดัการก าไร
และนโยบายการจ่ายเงินปันผลของตลาดหุ้นชายขอบ พบวา่ ไม่มีผลกระทบอยา่งนยัส าคญัจากการ
จดัการก าไรต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล อยา่งไรก็ตามผลการวิจยัพบวา่นโยบายการจ่ายเงินปันผล
ปีก่อนของบริษทัเป็นประเด็นหลกัในการพิจารณานโยบายการจ่ายเงินปันผลของปีปัจจุบนั เพื่อ
ศึกษาประสิทธิภาพของการจดัการก าไรและทดสอบผลกระทบของการจดัการก าไรต่อนโยบายเงิน
ปันผลของทั้งสองอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยโ์คลมัโบ โดยเลือกบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรม
การผลิตและกลุ่มอุตสาหกรรมโรงแรมและการท่องเท่ียว  

นอกจากน้ียงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Ahmed, Ferheen, Afsheen and Syed Zulfiqar   
( 2011) เร่ือง นโยบายการจ่ายเงินปันผลและการจดัการก าไร : การศึกษาเชิงประจกัษข์องบริษทัจด
ทะเบียนในปากีสถานพบวา่ การวดันโยบายการจ่ายเงินปันผลโดยใชอ้ตัราการจ่ายเงินปันผล โดยใช้
แบบจ าลอง Modified Jones (1995) ในการวดัการจดัการก าไร ผลลพัธ์ของแบบจ าลองผลกระทบ
ทัว่ไปแสดงให้เห็นว่าไม่มีความสัมพนัธ์ท่ีมีนัยส าคญัระหว่างการจดัการก าไรและนโยบายการ
จ่ายเงินปันผล นอกจากน้ี บริษทัขนาดเล็กก็จ่ายเงินปันผลมากกว่าบริษทัขนาดใหญ่ การศึกษาน้ี
แสดงให้เห็นว่าการมีส่วนร่วมของผูจ้ดัการไม่ใช่นโยบายการจ่ายเงินปันผล อาจมีแรงจูงใจอ่ืนอยู่
เบ้ืองหลังการจัดการก าไร งานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรกับ
ค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ของวราพร พรม
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มาลา (2559) พบวา่ รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารและค่าสัมบูรณ์ของรายการคง
คา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ซ่ึงเป็นตวัแทนของการจดัการก าไรซ่ึงมีความสัมพนัธ์เชิงลบ
กบัค่าตอบแทนผูบ้ริหาร แสดงให้เห็นวา่กิจการจ่ายค่าตอบแทนไม่วา่มากหรือน้อยให้กบัผูบ้ริหาร
นั้น ไม่ไดส่้งผลกระทบต่อการใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารในการจดัการก าไรและอตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์ความเส่ียงจากการด าเนินงาน และกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความสัมพนัธ์
ในเชิงลบกบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร และสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Nurlan 
and Rassul (2018) พบวา่ การจดัการก าไรมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัตน้ทุนของหน้ีสินผลการวิจยัยงั
ระบุด้วยว่าคุณภาพการสอบบญัชีท่ีสูงข้ึนท าให้ต้นทุนของหน้ีสินลดลง อย่างไรก็ตาม ผลการ
ตรวจสอบช้ีวา่คุณภาพการสอบบญัชีไม่มีผลกระทบต่อการจดัการจดัการก าไร  

ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ปฐมชยัและฐิตาภรณ์ (2559) นั้นไดมี้การทดสอบการ
จดัการก าไรโดยใชแ้บบทดลองของ Kothari et al. (2005) ซ่ึงพบวา่อตัราส่วนวิเคราะห์นโยบายทาง
การเงิน เฉพาะอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการจดัการก าไร ถา้
กิจการท่ีมีระดบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีมีในระดบัสูงจะส่งผลท าให้เกิดระดบัการ
จดัการก าไรสูงตาม ซ่ึงเป็นการแสดงให้เห็นวา่หากกิจการท่ีมีระดบัหน้ีสินสูงโดยการวดัจากอตัรา
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ก็สามารถท าใหเ้กิดการจดัการก าไรสูงข้ึนตามยิง่ดว้ย ซ่ึงการใชดุ้ลยพินิจ
ในรายการคงคา้งเป็นผลท าให้ผูบ้ริหารมีโอกาสจะใชม้ากยิง่ข้ึน แต่ในเร่ืองของอตัราส่วนวิเคราะห์
นโยบายทางการเงินอ่ืน เช่น อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมและอตัราส่วนวดัความสามารถใน
การจ่ายดอกเบ้ียนั้นไม่พบความสัมพนัธ์กบัการจดัการก าไร ถึงแมจ้ะมีการแบ่งระดบัอตัราส่วนวดั
ความเส่ียงทางการเงินตามโครงสร้างของเงินทุนแล้วก็ไม่พบความสัมพนัธ์ใดๆ ซ่ึงงานวิจยัของ 
กิตติพศ วาจาขจรฤทธ์ิ (2559) ไดท้  าการวจิยัศึกษาเก่ียวกบัแบบจ าลองความน่าจะเป็นของรายการคง
คา้งท่ีมีผลต่อการตกแต่งก าไรกรณีศึกษาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงงานวิจยัน้ีใชก้ารวดั
ค่าจากแบบจ าลอง Extended modified Jones พบว่ารายการคงค้างท่ีใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการประกาศปรับปรุงก าไรท่ีมีระดบันยัส าคญั อธิบายไดว้า่ รายการคงคา้ง
ท่ีใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร สามารถเป็นตวัแปรท่ีใชช้ี้วดัในการตกแต่งก าไร นอกจากน้ีงานวิจยัของ 
เปรมารัช วิลาลยั พทัธนนัท์ เพชรเชิดชู และศิริเดช ค าสุพรหม (2563)  ท่ีไดศึ้กษาเร่ืองการจดัการ
ก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการธุรกิจ และการจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง กบั
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต พบวา่ การจดัการก าไรไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้าง
รายการธุรกิจพิจารณาจากการประมาณค่าผิดปกติจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต แต่การจดัการก าไรท่ี
ใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการธุรกิจการประมาณค่าผิดปกติจากค่าใชจ่้ายในดุลยพินิจของผูบ้ริหาร
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การส ารองค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัความสามารถในการท า
ก าไรในอนาคต และการจดัการก าไรไม่มีความสัมพนัธ์กบัก าไรในอนาคต และการจดัการก าไรผา่น
รายการคงคา้งไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 
     2.3.2 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบันโยบายการจ่ายเงินปันผล 

งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพก าไรกบันโยบายการจ่ายเงินปันผล
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ของ  อิสรีย ์โชวว์ิวฒันา (2552) พบวา่ 
เงินปันผลตอบแทนเป็นขอ้สังเกตท่ีส าคญัท่ีท าให้เกิดก าไรจริง มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัรายการ
คงคา้งรวม ทดสอบโดยความสัมพนัธ์ระหว่างรายการคงคา้งรวมของกิจการ ใช้การวดัตวัแบบ
คุณภาพก าไรตามรายการคงคา้ง จากตวัแบบ Modified Jones และตวัแบบ Cormier, Magnan, and 
Morad (2000) กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการวิจยัคือกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ยกเวน้สถาบนัทางการเงิน ระหวา่งปี พ.ศ.2546-2550 สอดคลอ้งกบังานวิจยัของของ  
Titus, W. and Ambrose, J, (2015) พบว่า มีความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่าง นโยบายการจ่ายเงินปัน
ผลกบัความสามารถในการท าก าไร กระแสเงินสด และ ภาษีมีความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งนโยบาย
การจ่ายเงินปันผลและความเส่ียง การถือครองสถาบนั การเติบโต และมูลค่าตลาดต่อบญัชี อยา่งไรก็
ตาม ตวัแปรท่ีส าคญัในผลลพัธ์คือความสามารถในการท าก าไร กระแสเงินสด การเติบโตของการ
ขายและมูลค่าตลาดต่อบญัชี  

นอกจากน้ีงานวิจยัของ ศุภลกัษณ์ (2555) ไดศึ้กษาเร่ือง นโยบายการจ่ายเงินปันผลกบั
ความไม่แน่นอนของกระแสเงินสดและลักษณะโครงสร้างผูถื้อหุ้น พบว่าปัจจยัท่ีมีผลต่อการ
ตดัสินใจของบริษทัจดทะเบียนว่าจะจ่ายเงินปันผลหรือไม่มีนยัส าคญั ไดแ้ก่ ความไม่แน่นอนของ
กระแสเงินสด มีความสัมพนัธ์เชิงลบกับโอกาสจ่ายเงินปันผลซ่ึงสอดคล้องกับทฤษฎีการส่ง
สัญญาณ สัดส่วนการถือหุ้นโดยผูถื้อหุ้นต่างชาติ มีความสัมพนัธ์เชิงบวกซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎี
ปัญหาตวัแทน อายขุองสภาพคล่องในการซ้ือขาย มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัโอกาสจ่ายเงินปันผลใน
ทิศทางตรงขา้มซ่ึงสอดคล้องกบัทฤษฎีตน้ทุนการท าธุรกรรม ส่วนความสามารถในการท าก าไร 
และขนาดของกิจการ เป็นตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัโอกาสจ่ายเงินปันผล นอกจากน้ี
งานวิจยัของ กลัป์ยานี และ ชยงการ (2561)  พบวา่ ก าไรสะสม ความสามารถในการท าก าไร ขนาด
ของกิจการ สภาพคล่อง เป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อการก าหนดการจ่ายเงินปันผลหรือนโยบายการจ่ายเงิน
ปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เพราะปัจจยัเหล่าน้ีเป็นความสามารถท่ี
บ่งบอกถึงประสิทธิภาพในการท าก าไรของบริษทั  ถา้บริษทัมีความสามารถในการท าก าไรท่ีสูง มี
ก าไรสะสมท่ีมาก จะก าหนดอตัราการจ่ายเงินปันผลหรือเงินปันผลต่อหุน้ท่ีสูงเช่นกนั แต่ถา้บริษทัมี
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นโยบายการจ่ายเงินปันผลท่ีต ่าเป็นไปไดว้า่ บริษทันั้นมีความสามารถในการท าก าไรท่ีลดลง และมี
ก าไรสะสมนอ้ย  

ทั้งน้ีงานวิจยัของ ปวิตรา บวัคง (2562) พบว่า ปัจจยัท่ีมีผลต่อการจ่ายเงินปันผลของ
บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม และกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีและสารสนเทศ จากการศึกษา อายุของกิจการส่งผลเชิงลบต่อการจ่ายเงิน
ปันผลของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้งโดยภาพรวม ส่วนอตัราการเติบโตยอดขาย
ส่งผลเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึง
เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม โดยอตัราการเติบโตขององคก์ร ขนาดขององคก์ร เป็น
ปัจจยัท่ีมีผลกระทบโดยตรงต่อการจ่ายเงินปันผล  ส่วนจ านวนผูถื้อหุ้นส่งผลเชิงลบต่อการจ่ายเงิน
ปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้งโดยภาพรวม ส่วนของจ านวน
ผูถื้อหุน้นั้นมีความผลกระทบเชิงบวกกบัการจ่ายเงินปันผลคือจ านวนผูถื้อหุน้ท าให้อตัราการจ่ายเงิน
ปันผลมากข้ึนตาม กระแสเงินสดมีผลกระทบเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปันผล นอกจากน้ีงานวิจยัของ 
ฐสิษฐ์ สวโรจน์กิจเตโช (2558) ได้ท าการศึกษาการจ่ายเงินปันผลและปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการ
จ่าย เ งินปันผลของบริษัทจดทะ เบียนในตลาดหลักท รัพย์แ ห่งประ เทศไทยระหว่า ง ปี                              
พ.ศ.2548 – 2557 โดยมาตรวดั 2 ตวั ไดแ้ก่ อตัราการจ่ายเงินปันผลและอตัราเงินปันผลตอบแทน 
พบว่าปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล มี 4 ตัว คือ ขนาดของกิจการ อัตราส่วน
ความสามารถในการท าก าไร อตัราส่วนปริมาณหน้ีสิน และอตัราส่วนกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน ซ่ึงอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราการจ่ายเงินปันผล 
แต่ขนาดของกิจการ อตัราส่วนปริมาณหน้ีสิน และอตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมี
อิทธิพลเชิงลบต่ออตัราการจ่ายเงินปันผล และพบวา่ปัจจยัท่ีไม่มีอิทธิพลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผล 
คือ อัตราการเติบโตขององค์กร และ อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคล ส าหรับอัตราเงินปัน
ผลตอบแทน พบว่าปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราเงินปันผลตอบแทนมีจ านวน 2 ตวั คือ ขนาดองค์กร 
และอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลในเชิงลบต่ออตัราเงินปันผลตอบแทน 
คือ อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร และ ขนาดองค์กร และพบว่าปัจจยัท่ีไม่มีอิทธิพลต่อ
อตัราการจ่ายเงินปันผล คือ ส่วนอตัราส่วนปริมาณหน้ีสิน อตัราการเติบโตขององค์กร อตัราส่วน
ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล และ อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน   
     2.3.3 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัประเภทส านกังานสอบบญัชี 

งานวิจยัท่ีเก่ียวกบัคุณภาพงานสอบบญัชีท่ีมีผลต่อความส าเร็จในการด าเนินงานของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ของ อรอุมา แกว้สิทธ์ิ (2561) ผูส้อบบญัชี
มีความคิดเห็นเก่ียวกบัคุณภาพงานสอบบญัชี เช่น ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี ประสบการณ์ของผูส้อบ
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บญัชีซ่ึงอยูใ่นระดบัมาก และผูส้อบบญัชีมีความคิดเห็นเก่ียวกบัความส าเร็จในการด าเนินงาน เช่น 
ด้านการเงิน ด้านลูกคา้ ด้านการเรียนรู้และพฒันาอยู่ในระดบัมาก ซ่ึงเกณฑ์ในการวิเคราะห์คือ         
การถดถอยพหุคูณของคุณภาพงานสอบบญัชี พบว่า ประสบการณ์ของผูส้อบบญัชีมีผลกระทบ     
เชิงบวกต่อความส าเร็จในการด าเนินงาน แต่ประเภทของส านกังานสอบบญัชีและค่าธรรมเนียมมี
ผลกระทบเชิงลบต่อความส าเร็จในการด าเนินงาน ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Zeb, Hussain and 
Rahman (2019) พบว่าคุณภาพงานสอบบญัชีซ่ึงเป็นการแบ่งประเภทของส านกังานสอบบญัชีเป็น
ส านกังานสอบบญัชี Big 4 ส่วนส านกังานสอบบญัชี Non Big 4  มีผลกระทบเชิงบวกต่อนโยบาย
การจ่ายเงินปันผลของบริษทั ซ่ึงเป็นการแสดงให้เห็นถึงคุณภาพการตรวจสอบบญัชีเป็นการช่วย
ปรับปรุงคุณภาพในรายงานทางการเงิน และส่งผลให้อตัราการจ่ายเงินปันผลส าหรับผูถื้อหุ้นนั้น
สูงข้ึน และคุณภาพงานสอบบญัชีเป็นการกลัน่กรองการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างรายการ   
คงคา้งรวมผ่าน  ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร และนโยบายการจ่ายเงินปันผล ซ่ึงผลยืนยนัว่าคุณภาพ
งานสอบบญัชีนั้นท าหนา้ท่ีเป็นตวักลางระหวา่งการจดัการก าไรและนโยบายการจ่ายเงินปันผล  

นอกจากน้ีงานวิจยัของ ภาสุข เอ้ือบุญ และนฤนาถ (2019) นั้นไดพ้บว่าประเภทของ
ส านกังานสอบบญัชีมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัขนาดของคณะกรรมการบริษทัและระยะเวลาท่ีใช้ใน
การออกรายงานการสอบบญัชีเน่ืองจากถ้าขนาดของกรรมการบริษทัใหญ่จะมีการแลกเปล่ียน
ความรู้ ประสบการณ์ระหวา่งกนัมากยิ่งข้ึนและท าให้เกิดการตรวจสอบระหวา่งกรรมส่งผลให้เกิด
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีข้ึน เป็นไปไดว้่าถา้บริษทัมีขนาดของคณะกรรมการท่ีใหญ่หรือมีจ านวน
คณะกรรมการท่ีเยอะนั้นแสดงว่าบริษทันั้นมีการสนับสนุนให้เกิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เม่ือ
บริษทัเหล่าน้ีไดรั้บการตรวจสอบบญัชีจาก Big 4 นั้นท่ีมีผูท่ี้มีความเช่ียวชาญดา้นการตรวจสอบและ
มีทรัพยากรดา้นบุคคลตลอดจนเทคโนโลยีการตรวจสอบบญัชีท่ีมีประสิทธิภาพมากกว่า ซ่ึงท าให้
คณะกรรมการบริษทัก ากบัดูแลความถูกตอ้ง และความครบถว้นของขอ้มูลในงบการเงินมากข้ึน ท า
ให้ผูต้รวจสอบบญัชีใชเ้วลาในการตรวจสอบท่ีนอ้ยลงและสามารถออกรายงานการสอบบญัชีท่ีเร็ว
ข้ึนกว่า Non Big 4 ดงันั้นส านกังานสอบบญัชี Big 4 ท าให้ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีผลต่อ
การลดระยะเวลาท่ีใชใ้นการออกรายงานสอบบญัชีมากกวา่การตรวจสอบบญัชีโดยส านกังานสอบ
บญัชี Non Big 4   
 ผูว้ิจยัไดส้รุปรายละเอียดผลงานวิจยัจากการทบทวนวรรณกรรมโดยแสดงรายละเอียด
ตามตารางท่ี 2.3 ดงัน้ี 
 
3 
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ตารางที ่2.3 สรุปผลงานวิจยัท่ีศึกษา 
 

ผู้วจัิย / ปี 
ประเด็นที่ศึกษา 

ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการศึกษา 
Zeb, Hussain and 
Rahman (2019) 

รายการคงคา้งซ่ึงผา่นดุลย
พินิจของผูบ้ริหาร 

จากรายการคงค้างการจัดการก าไรโดย
เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการทดสอบคือรายการคงคา้ง
ผ่านดุลยพินิจของผูบ้ริหารผลยืนยนัว่าการ
จดัการก าไรโดยวดั ผา่นดุลยพินิจของผูบ้ริหาร
นั้นเพื่อรักษาระดับท่ีต้องการของเงินปันผล 
เน่ืองจากการจ่ายเงินปันผลเป็นส่ิงจ าเป็นถือวา่
เป็นสัญญาณท่ีดีและส าคญัส าหรับการเจริญ
ขององคก์รในอนาคต 

Ekanayaka and 
Wijesinghe 
(2021)   

1.รายการคงคา้งซ่ึงผา่น
ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 
2.รายการคงคา้งท่ีอยู่
เหนือการควบคุมของ
ผูบ้ริหาร 

การจดัการก าไรไม่มีผลกระทบอยา่งนยัส าคญั
ต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลซ่ึงนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลของปีก่อนหนา้นั้นเป็นประเด็น
ในการพิจารณาในการจ่ายเงินปันผลของปี
ปัจจุบนั 
 

Ahmed, Ferheen, 
Afsheen and Syed 
Zulfiqar (2011) 

รายการคงคา้งซ่ึงผา่นดุลย
พินิจของผูบ้ริหาร 

การจดัการก าไรมีผลเชิงลบต่อนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลเป็นการบ่งบอกว่าการมีส่วน
ร่วมของผูบ้ริหารนั้นไม่ใช่นโยบายการจ่ายเงิน
ปันผลของบริษทั อาจมีแรงจูงใจอ่ืนในการ
จดัการก าไร 

วราพร พรมมาลา 
(2559) 

รายการคงคา้งซ่ึงผา่นดุลย
พินิจของผูบ้ริหาร 

รายการคงค้าง ท่ี ข้ึนอยู่กับ ดุลยพิ นิจของ
ผูบ้ริหาร ซ่ึงเป็นตวัแทนของการจดัการก าไร
ซ่ึงมีความสัมพันธ์เชิงลบกับค่าตอบแทน
ผู ้บ ริ ห า ร  แสด ง ให้ เ ห็ น ว่ า กิ จ ก า ร จ่ า ย
ค่าตอบแทนไม่วา่มากหรือนอ้ยใหก้บัผูบ้ริหาร
นั้น ไม่ได้ส่งผลกระทบต่อการใช้ดุลยพินิจ
ของผูบ้ริหารในการจดัการก าไร 
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ตารางท่ี 2.3 (ต่อ) 
 

 
 

ผู้วจัิย / ปี 
ประเด็นที่ศึกษา 

ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการศึกษา 
ปฐมชยั และ 
ฐิตาภรณ์ (2559) 

รายการคงคา้งซ่ึงผา่น  
ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

อัตราส่วนวิ เคราะห์นโยบายทางการเงิน 
เฉพาะอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการจดัการก าไร แต่
อัตรา ส่วนหน้ี สิน ต่อสินทรัพย์รวมและ
อตัราส่วนวดัความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย
นั้นไม่มีความสัมพนัธ์กบัการจดัการก าไร 

กิตติพศ วาจาขจร
ฤทธ์ิ (2559) 

รายการคงคา้งซ่ึงผา่น 
ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

รายการคงค้างท่ีใช้ดุลยพินิจของผู ้บริหาร 
สามารถเป็นตวัแปรท่ีใช้ช้ีวดัในการตกแต่ง
ก าไร 

Nurlan and 
Rassul (2018) 

รายการคงคา้งซ่ึงผา่น 
ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

การจัดการก าไรมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
ต้นทุนของหน้ีสิน ผลการวิจัยย ังระบุว่า
คุณภาพการตรวจสอบท่ีสูงข้ึนท าให้ต้นทุน
หน้ีสินลดลงอยา่งไรก็ตาม ผลการตรวจสอบช้ี
ว่าคุณภาพการสอบบญัชีไม่มีผลกระทบกับ
การจดัการก าไร 

เปรมารัช วลิาลยั 
พทัธนนัท ์เพชร
เชิดชู และศิริเดช 
ค าสุพรหม (2563)   

รายการคงคา้งซ่ึงผา่น 
ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

การจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างไม่ มี
ความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร
ในอนาคต 

อิสรีย ์โชวว์วิฒันา 
(2552) 

เงินปันผลตอบแทน เงินปันผลตอบแทนเป็นขอ้สังเกตท่ีส าคญัท่ีท า
ใหเ้กิดก าไรจริง 

Titus, W. and 
Ambrose, J., 
(2015) 

นโยบายการจ่ายเงิน     
ปันผล 

นโยบายการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพนัธ์เชิง
บวกกบัความสามารถในการท าก าไร กระแส
เงินสด 
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ตารางที ่2.3 (ต่อ) 
 

 
 
 

ผู้วจัิย / ปี 
ประเด็นที่ศึกษา 

ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการศึกษา 
กลัป์ยานี และ ชยง
การ (2561) 

เงินปันผลต่อหุน้ของ
บริษทั 

ก าไรสะสม ความสามารถในการท าก าไร 
ขนาดของกิจการ สภาพคล่อง เป็นปัจจัยใน
การก าหนดการจ่ายเงินปันผลหรือนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลของบริษทัถือความสามารถ 

อรอุมา แกว้สิทธ์ิ 
(2561) 
 

ประเภทส านกังานสอบ
บญัชี   
- Big 4  
- Non Big 4 

ประ เภทของส านัก ง านสอบบัญ ชีและ
ค่ า ธ ร ร ม เ นี ย ม มี ผ ล ก ร ะ ทบ เ ชิ ง ล บ ต่ อ
ความส าเร็จในการด าเนินงาน แต่ผูส้อบบญัชีมี
ความคิดเห็นเก่ียวกับคุณภาพงานสอบบัญชี
ประสบการณ์ของผูส้อบบญัชีมีผลกระทบเชิง
บวกต่อความส าเร็จในการด าเนินงาน 

Zeb, Hussain and 
Rahman (2019) 

ประเภทส านกังานสอบ
บญัชี   
- Big 4  
- Non Big 4 

ประเภทของส านกังานสอบบญัชี Big 4 / Non 
Big 4 มีผลกระทบเชิงบวกต่อนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลของบริษทั เป็นการแสดงใหเ้ห็น 
ถึ ง คุ ณ ภ า พ ก า ร ต ร ว จ ส อ บ บั ญ ชี ท่ี มี
ประสิทธิภาพ 

ภาสุข เอ้ือบุญ 
และนฤนาถ (2019) 

ประเภทส านกังานสอบ
บญัชี   
- Big 4  
- Non Big 4 

ป ร ะ เ ภ ท ข อ ง ส า นั ก ง า น ส อ บ บั ญ ชี มี
ค ว า ม สั ม พั น ธ์ เ ชิ ง ล บ กั บ ข น า ด ข อ ง
คณะกรรมการบริษัทและระยะเวลาท่ีใช้ใน
การออกรายงานการสอบบญัชีส านกังานสอบ
บญัชี Big 4มีผลต่อการลดระยะเวลาท่ีใช้ใน
การออกรายงานการสอบบัญชีมากกว่าการ
ตรวจสอบบญัชีโดยส านกังานสอบบญัชี Non 
Big 4   
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2.3 การพฒันาสมมติฐาน 
สมมติฐานท่ี 1 การจดัการก าไรท่ีมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 
สมมติฐานท่ี 2  ประเภทส านกังานสอบบญัชีท่ีมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 

 

2.4 กรอบแนวคิดการวจัิย 

 

การจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง 
การวดัค่าบริหารก าไรโดยใชร้ายการคงคา้งทั้งหมดโดยใช้
แนวทางงบกระแสเงินสด  (The Cash Flow Approach) : 

- รายการคงคา้งรวม 

- ก าไรสุทธิ 

- กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน 

การประมาณค่าจากการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่
กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DA) ตามตวัแบบของ The Kothari 
et al. (2005) : 

- รายการคงคา้งรวม 

- สินทรัพยถ์าวรรวม 

- รายไดร้วม 

- ลูกหน้ีการคา้ 

- ท่ีดินอาคารและอุปกรณ์สุทธิ 

- อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

นโยบายการจ่ายเงินปันผล 
   -  เงินปันผลต่อหุน้/ก าไรต่อหุน้ 

 

ตัวแปรตาม 

ตัวแปรอสิระ
อสิระ 

ประเภทส านักงานสอบบัญชี  
- ส านกังานสอบบญัชี  Big 4 

- ส านกังานสอบบญัชี  Non Big 

4 

ตัวแปรควบคุม 



 
 

 
 

บทที ่3 

ระเบียบวธีิการวจิยั 

 
งานวิจยัเร่ือง การจดัการก าไรและคุณภาพการสอบบญัชี ท่ีมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงิน

ปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ซ่ึงผูว้ิจยัได้
ทบทวนวรรณกรรม แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องเพื่อน าไปพฒันากรอบแนวคิดใน
งานวจิยัโดยมีแนวทางในการวจิยัดงัน้ี  
 3.1 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 

 3.2 วธีิการเก็บขอ้มูล 
3.3 ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา  
3.4 สถิติท่ีใชใ้นงานวจิยั 

  

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
      3.1.1 ประชากร 

ประชากรของงานวิจยัท่ีใช้คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยกลุ่มประชากรท่ีใชใ้นการศึกษางานวิจยัคือกลุ่ม SET 100 โดยแบ่งเป็นปี 2561-2563 มีจ านวน
ทั้งส้ิน 294 บริษทั ดงัรายละเอียดตามตาราง 3.1 

 
4ตารางที ่3.1 จ านวนประชากรท่ีน ามาใชใ้นการวิจยั 

 

ประเภทอุตสาหกรรม 
ปี พ.ศ. 

รวม 
ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 8 8 8 24 

2. สินคา้อุตสาหกรรม 2 4 4 10 

3. อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 15 15 15 45 
4. ทรัพยากร 21 22 22 65 
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ตารางที ่3.1 (ต่อ) 
 

 

     3.1.2 กลุ่มตวัอยา่ง 
จากการคดัเลือกกลุ่มตวัอย่างของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย กลุ่ม SET 100 ใชข้อ้มูลยอ้นหลงัตั้งแต่ปี 2561-2563 นั้น ยกเวน้บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรม
การเงิน ประกอบดว้ยธุรกิจ เงินทุน ประกนัภยัและธนาคาร เป็นจ านวน 52 บริษทัและไดมี้การตดั
บริษทัท่ีมีขอ้มูลงบการเงินยอ้นหลงัไม่เพียงพอต่อการศึกษาออกไปเป็นจ านวน 10 บริษทั ท าให้
คงเหลือกลุ่มตัวอย่างท่ีสามารถใช้ในงานวิจัยคร้ังน้ีมีจ  านวนทั้ งหมด 232 บริษัท แบ่งเป็น 6 
อุตสาหกรรม ได้แก่ เกษตรและอุตสาหกรรม สินคา้อุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
ทรัพยากร บริการ และเทคโนโลย ี ดงัรายละเอียดตามตาราง 3.2 

 
5ตารางที ่3.2 จ านวนกลุ่มตวัอยา่งท่ีน ามาใชใ้นการวจิยั 

 

 

 

ประเภทอุตสาหกรรม 
ปี พ.ศ. 

รวม 
ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 

5. บริการ 24 24 24 72 
6. ธุรกิจการเงิน 17 17 18 52 
7. สินคา้อุปโภคบริโภค 0 1 1 2 

6. เทคโนโลย ี 8 8 8 24 

จ านวนประชากร 95 99 100 294 

ประเภทอุตสาหกรรม 
ปี พ.ศ. 

รวม 
ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 8 8 8 24 

2. สินคา้อุตสาหกรรม 2 3 3 8 

3. อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 15 15 15 45 
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ตารางที ่3.2 (ต่อ) 
 

 

3.2 วธีิการเกบ็ข้อมูล 
เก็บขอ้มูลตวัแปรจากการรวบรวมขอ้มูลทางการเงินเช่น งบการเงินแบบแสดงขอ้มูล

ประจ าปี (แบบ 56-1) งบก าไรขาดทุน แบบแสดงรายงานผูส้อบบญัชี และรายงานประจ าปีของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ตั้งแต่ปี พ.ศ.2561-2563 โดย
สืบคน้จากทางเวบ็ไซต์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และเก็บขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary 
Data) จาก SETSMART  
 

3.3 ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา  
ตวัแปรอิสระตวัแรกคือ การจดัการก าไร โดยสมการท่ี 1 ซ่ึงผูว้ิจยัใช้การวดัค่าบริหาร

ก าไรโดยใช้รายการคงค้างทั้ งหมดตามแนวทางงบกระแสเงินสด (The Cash Flow Approach) 
หลงัจากนั้นเม่ือไดค่้ารายการคงคา้งทั้งหมดน ามาแทนค่าในสมการท่ี 2 ซ่ึงผูว้จิยัไดใ้ชก้ารจดัการการ
ก าไรผ่านรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DA) ตามตวัแบบของ Kothari et al. 
(2005) ในการค านวณการจดัการก าไรคร้ังน้ี เช่ือว่าแบบจ าลองจะให้ผลในการค านวณรายการคง
คา้งซ่ึงตอ้งใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accrual) ได้แล้วจะได้ผลลพัธ์ในการจดัการ
ก าไรในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์กบัตวัแปรท่ีศึกษา ตวัแปรอิสระตวัท่ีสองคือ ประเภทของส านัก
งานสอบบญัชี สามารถแบ่งออกได ้ดงัน้ี บริษทัสอบบญัชี (Big 4) ไดแ้ก่ บริษทั Deloitte PWC EY  
KPMG และบริษทัสอบบญัชีท่ีนอกเหนือจาก Big 4 (Non-Big4) โดย 1 = Big 4 และ 0 = Non Big 4 

 
 

ประเภทอุตสาหกรรม 
ปี พ.ศ. 

รวม 
ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 

4. ทรัพยากร 21 20 21 62 

5. บริการ 24 23 22 69 

6. เทคโนโลย ี 8 8 8 24 

จ านวนกลุ่มตัวอย่าง 78 77 77 232 



54 
 

 
สมการที่ 1   เป็นสมการท่ีใช้วดัค่าบริหารก าไรโดยใช้รายการคงคา้งทั้งหมด (Total 

Accruals)  ซ่ึงจะใชแ้นวทางงบกระแสเงินสด (The Cash Flow Approach) ดงัสมการดงัน้ี 
 

TAC it = NI it – CFO it                                                
  
สมการที ่2 เป็นสมการท่ีใชค้  านวณหาการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บั

ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DA) ตามตวัแบบของ Kothari et al. (2005) 
 

          
TACit

Ait−1
  =    β0

1

Ait−1
 + β1

ΔREVit−ΔRECit

Ait−1
 + β2

PPEit

Ait−1
 + β3

ROAit

Ait−1
 + εit 

 

สมการที ่3 ตวัแปรตาม คือ นโยบายการจ่ายเงินปันผลโดยผูว้จิยัไดใ้ชว้ธีิในการค านวณ
คือการน าเงินปันผลต่อหุ้นน ามาหารดว้ยก าไรต่อหุน้เพื่อหาค่าอตัราการจ่ายเงินปันผล ดงัสมการ
ต่อไปน้ี 

DPO = DPS / EPS 
  

สมการที่ 4 คือแบบจ าลองใชเ้พื่อพิจารณาผลกระทบของการจดัการก าไรกบันโยบาย
การจ่ายเงินปันผลของบริษทั ดงัสมการต่อไปน้ี  

   
           DPO = β0 + β1DAit β2Big4it + εit 
 
6ตารางที ่3.3 ตารางอธิบายตวัแปรหลกั 
 

ตัวแปร ค าอธิบาย 

DPO อตัราการจ่ายเงินปันผล 
DA รายการคงคา้งซ่ึงตอ้งใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร 

Big4 บริษทัสอบบญัชี Big 4 ตวัแปรมีค่าเท่ากบั 1 
บริษทัสอบบญัชี Non Big 4 ตวัแปรมีค่าเท่ากบั 0   
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3.4 สถิติทีใ่ช้ในงานวจัิย 
     3.4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นสถิติท่ีใชเ้พื่ออธิบาย ของกลุ่มขอ้มูลท่ีเป็น
ตวัเลข เพื่อใชใ้นการบรรยายผลการวเิคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้และใหท้ราบถึงลกัษณะทัว่ไปของตวั
แปรท่ีเก็บรวบรวมได ้เป็นการทดสอบเบ้ืองตน้โดยสถิติเชิงพรรณนาท่ีใชก้ารวเิคราะห์การน าเสนอ
ขอ้มูล ตวัอยา่งสถิติเชิงพรรณนาท่ีน ามาอธิบาย เช่น การวดัค่ากลางของขอ้มูล ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด ค่า
เบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่ามธัยฐาน ความเบ ้ความโด่ง เป็นตน้  
      3.4.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) ท่ีใชคื้อ การวิเคราะห์การถดถอย เป็นสถิติท่ีนิยม
ใชใ้นการหาความสัมพนัธ์ของขอ้มูลเชิงเป็นเหตุเป็นผล ซ่ึงผลการวิเคราะห์ของขอ้มูลสามารถบอก
ทิศทางอิทธิพลและขนาดของตวัแปรอิสระของแต่ละตวัท่ีมีผลต่อตวัแปรตามและสร้างสมการเพื่อ
พยากรณ์ตวัแปรตามไดเ้ม่ือรู้ค่าของตวัแปรอิสระ การวิเคราะห์การถดถอยหรือโมเดลการวิเคราะห์
การถดถอย (Regression Analysis Model) ท่ีเป็นการแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและ
ตัวแปรตาม มีหลายรูปแบบ เช่น โมเดลการวิเคราะห์การถดถอยโพลีโนเมียล (Polynomial 
regression Analysis Model),  โมเดลการวิ เคราะห์ถดถอยพหุคูณท่ีมีตัวแปรดัม ม่ี  (Multiple 
Regression Analysis Model with Dummy Variables), โมเดลการวิเคราะห์การถดถอยการวิเคราะห์
การถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear Regression Analysis) เป็นตน้ 

ส าหรับงานวิจยัคร้ังน้ีได้เลือกใช้โมเดลการวิเคราะห์การถดถอยการวิเคราะห์การ
ถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear Regression Analysis) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
(Independent Variable) กบัตวัแปรตาม (Dependent Variable) ท่ีมีตวัแปรอิสระหลายตวักบัตวัแปร
ตาม 1 ตวัเพื่อเป็นการศึกษาว่ามีตวัแปรอิสระตวัใดบา้งท่ีร่วมกนัพยากรณ์หรือท านายหรืออธิบาย
การผนัแปรของตวัแปรตามได ้และพิจารณาค่า p-value ของค่าสถิติ t ของตวัแปรต่างๆ เพื่อเทียบกบั
ระดบันยัส าคญั 0.05 และสมการท่ีใชใ้นการทดสอบหาค่าความสัมพนัธ์คือ  

 
DPO = β0 + β1 DAit β2 BIG4it+ εit 

 
โดยที่ 
ตัวแปรตาม 
DPO                  นโยบายการจ่ายเงินปันผล 
ตัวแปรอสิระ 
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TAC it              รายการคงคา้งรวมของบริษทั i ในปีท่ี t 
NI it                  ก าไรสุทธิก่อนหกัรายการพิเศษส าหรับบริษทั i ในปีท่ี t 
CFO it               กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานส าหรับบริษทั i ในปีท่ี t 
𝛥REV it            ผลต่างระหวา่งรายไดร้วมในปีท่ีพิจารณากบัรายไดร้วมในปีก่อนหนา้ท่ีพิจารณา 
𝛥REC it            ผลต่างระหวา่งลูกหน้ีในปีท่ีพิจารณากบัลูกหน้ีในปีก่อนหนา้ท่ีพิจารณา 
PPE it                 สินทรัพยถ์าวรรวม ณ วนัส้ินงวดของปีท่ีพิจารณา   
ROAit          อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยข์องบริษทั i ในปีท่ี t  
A it-1        สินทรัพยร์วมของบริษทั i ในปีท่ี t-1  
it                        ดชันี ( i คือ บริษทั และ t คือ ปี ) 
𝜀                       ค่าผดิปกติ (Abnormal) ของตวัแปร 
DA                    การจดัการก าไร 
Big4                  ประเภทส านกังานสอบบญัชี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 



58 
 

 



 
 

 
 

บทที ่4 

ผลการศึกษา 
 

การศึกษาการจดัการก าไร กบันโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ในช่วงปี พ.ศ. 2561 – 2563 โดยผูว้ิจยัไดว้ิเคราะห์และ
ศึกษาความสัมพนัธ์ได้น าเสนอในรูปแบบตารางและกราฟประกอบค าอธิบายโดยได้เรียงล าดบั
หวัขอ้และผลวเิคราะห์ออกเป็นส่วนๆ ไดด้งัน้ี  

4.1 การวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

4.2 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
 

4.1 การวเิคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  

7ตารางที ่4.1 จ านวนประชากรท่ีท าการศึกษาระหวา่งปี 2561 - 2563 แยกตามอุตสาหกรรม 
 

 

กลุ่มอุตสาหกรรม ปี 61 ปี 62 ปี 63 จ านวนประชากร ร้อยละ 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 8 8 8 24 8 
สินคา้อุตสาหกรรม 2 4 4 10 4 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 15 15 15 45 15 
ทรัพยากร 21 22 22 65 22 
บริการ 24 24 24 72 24 
ธุรกิจการเงิน 17 17 18 52 18 
สินคา้อุปโภคบริโภค - 1 1 2 1 
เทคโนโลย ี 8 8 8 24 8 
รวม 95 99 100 294 100% 



58 
 

จากตารางท่ี 4.1 จ านวนประชากรท่ีท าการศึกษาระหว่างปี 2561 – 2563 ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 มีจ านวนทั้งหมด 
294 บริษทั โดยพบวา่เป็นบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมากท่ีสุด โดยมีจ านวน 72 บริษทั คิด
เป็น 24% รองลงมาคือกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร โดยมีจ านวน 65 บริษทั คิดเป็น 22% อนัดบั 6
คือกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน โดยมีจ านวน 52 บริษัท คิดเป็น 18% อันดับ 5 คือกลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างโดยมีจ านวน 45 บริษทั คิดเป็น 15% อนัดบั 4 คือกลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารโดยมีจ านวน 24 บริษทั คิดเป็น 8% อนัดบั 3 คือกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี โดยมีจ านวน 24 บริษทั คิดเป็น 8% ซ่ึงทั้ง 2 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารและเทคโนโลยีมีจ  านวนเท่ากนั อนัดบัท่ี 2 คือกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม โดยมี
จ านวน 10 บริษทั คิดเป็น 4% และอนัดบัสุดทา้ยคือกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคโดยมี
จ านวน 2 บริษทั คิดเป็น 1% 
 

8ตารางที ่4.2 จ านวนกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาระหวา่งปี 2561 - 2563 แยกตามอุตสาหกรรม 
 

 

จากตารางท่ี 4.2 จ านวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 100 พบว่ามีขอ้มูลท่ีมีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีใช้ในงานวิจยัน้ี ในช่วงปี พ.ศ. 
2561 – 2563 ครบถว้นแค่ 232 บริษทั ยกเวน้บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน ประกอบดว้ย
ธุรกิจ เงินทุน ประกนัภยัและธนาคาร เป็นจ านวน 52 บริษทัและได้มีการตดับริษทัท่ีมีขอ้มูลงบ

กลุ่มอุตสาหกรรม ปี 61 ปี 62 ปี 63 จ านวนกลุ่มตัวอย่าง ร้อยละ 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 8 8 8 24 10 
สินคา้อุตสาหกรรม 2 3 3 8 4 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 15 15 15 45 19 
ทรัพยากร 21 20 21 62 27 
บริการ 24 23 22 69 30 
ธุรกิจการเงิน - - - - - 
สินคา้อุปโภคบริโภค - - - - - 
เทคโนโลย ี 8 8 8 24 10 
รวม 78 77 77 232 100% 



59 
 

การเงินยอ้นหลงัไม่เพียงพอต่อการศึกษาออกไปเป็นจ านวน 10 บริษทั โดยพบวา่เป็นบริษทัในกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการมากท่ีสุด โดยมีจ านวน 69 บริษทั คิดเป็น 30% รองลงมาคือกลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร โดยมีจ านวน 62 บริษทั คิดเป็น 27% อนัดบั 3 คือกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง โดยมีจ านวน 45 บริษัท คิดเป็น 19% อันดับ 4 คือกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารโดยมีจ านวน 24 บริษทั คิดเป็น 10% และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยมี
จ านวน 24 บริษทั คิดเป็น 10% ซ่ึงทั้ง 2 กลุ่มอุตสาหกรรมน้ีมีจ านวนเท่ากนั และอนัดบัสุดทา้ยคือ 
คือกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม โดยมีจ านวน 8 บริษทั คิดเป็น 4% 

 
9ตารางที ่4.3 ตารางขอ้มูลประเภทส านกังานสอบบญัชีท่ีถูกก าหนดค่าเป็นตวัแปรหุ่น 
 

Big4 ปี 61 ปี 62 ปี 63 รวมข้อมูล ร้อยละ 

Big4 75 73 73 221 95 

Non Big4 3 4 4 11 5 

รวม 78 77 77 232 100 
 

จากตารางท่ี 4.3 จ านวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม 
SET 100 ในช่วงปี พ.ศ. 2561 – 2563 โดยมีจ านวนบริษทัท่ีเป็นประเภทส านกังานสอบบญัชี Big4  
เป็นจ านวน 221 บริษัท คิดเป็น 95% และจ านวนบริษัทท่ีเป็นประเภทส านักงานสอบบัญชี                      
Non Big4 เป็นจ านวน 11 บริษทั คิดเป็น 5% 
 
10ตารางที ่4.4 รายละเอียดตวัแปรท่ีใชใ้นงานวจิยั 
 

ตัวแปร ค าอธิบาย 
TACit รายการคงคา้งรวมของบริษทั i ในปีท่ี t 
NIit ก าไรสุทธิของบริษทั i ในปีท่ี t 

CFOit กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานส าหรับบริษทั i ในปีท่ี t 
𝛥REVit ผลต่างระหวา่งรายไดร้วมในปีท่ีพิจารณากบัรายไดร้วมในปีก่อนหนา้ท่ี

พิจารณา 
𝛥RECit ผลต่างระหวา่งลูกหน้ีในปีท่ีพิจารณากบัลูกหน้ีในปีก่อนหนา้ท่ีพิจารณา 
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PPEit สินทรัพยถ์าวรรวม ณ วนัส้ินงวดของปีท่ีพิจารณา 
Ait-1 สินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินงวดของปีก่อนหนา้ท่ีก าลงัพิจารณา 

ตารางที ่4.4 (ต่อ) 
 

ตัวแปร ค าอธิบาย 
ROAit อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยข์องบริษทั i ในปีท่ี t 
DPS เงินปันผลต่อหุน้ 
EPS ก าไรต่อหุน้ 
DPO นโยบายการจ่ายเงินปันผล 
DA การจดัการก าไร 

Big4 ประเภทส านกังานสอบบญัชี 
 

4.2 การวเิคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอสิระ  

 งานวิจัยคร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ซ่ึงใช้การ
วิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพื่อดูความสัมพนัธ์ระหว่างตวัตวัแปรก่อนการวิเคราะห์การ
วเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึงมีตวัแปรตามคือ นโยบายการจ่ายเงิน
ปันผล (DPO) ตวัแปรอิสระคือ การจดัการก าไร (DA) และตวัแปรควบคุมคือ ประเภทส านกังาน
สอบบญัชี (Big4) เพื่อศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Independent variable) ตวัแปร
ควบคุม (Control variables) และตวัแปรตาม (Dependent variable) เพื่อเป็นการศึกษาว่ามีตวัแปร
อิสระตวัใดบ้างท่ีร่วมกันพยากรณ์หรือท านายหรืออธิบายการผนัแปรของตวัแปรตามได้ และ
พิจารณาค่า p-value ของค่าสถิติ t ของตวัแปรต่างๆ เพื่อเทียบกบัระดบันยัส าคญั หาก p-value มีค่า
นอ้ยกวา่ 0.05 หมายความวา่ ตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์กนั และหาก p-value มีค่ามากกวา่ 0.05 
หมายความวา่ตวัแปรทั้งสองไม่มีความสัมพนัธ์กนั ซ่ึงมีผลการศึกษา ดงัน้ี 
 

การจดัการก าไรผา่นผา่นรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DA) ตามตวั
แบบของ Kothari et al. (2005) ประกอบดว้ย 

 
       TAC it = NI it – CFO it                  (1) 

     
TACit

Ait−1
  =   β0 + β1

1

Ait−1
 + β1

ΔREVit−ΔRECit

Ait−1
 + β2

PPEit

Ait−1
 + β3

ROAit

Ait−1
 + εit      (2) 
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สรุป Model หลกัคือ การจดัการก าไรกบันโยบายการจ่ายเงินปันของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ใชต้วัแบบดงัน้ี 
                                              DPO = β0 + β1DAit β2Big4it + εit                                                   (3) 
 

โดย 

TACit รายการคงคา้งรวมของบริษทั i ในปีท่ี t 

NI it             ก าไรสุทธิก่อนหกัรายการพิเศษส าหรับบริษทั i ในปีท่ี t 
CFO it          กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานส าหรับบริษทั i ในปีท่ี t 
Ait-1 สินทรัพยร์วมของบริษทั i ในปีท่ี t-1  

𝛥REVit ผลต่างระหวา่งรายไดร้วมในปีท่ีพิจารณากบัรายไดร้วมในปีก่อนหนา้ท่ีพิจารณา 

𝛥RECit ผลต่างระหวา่งลูกหน้ีในปีท่ีพิจารณากบัลูกหน้ีในปีก่อนหนา้ท่ีพิจารณา 

PPEit สินทรัพยถ์าวรรวม ณ วนัส้ินงวดของปีท่ีพิจารณา  

ROAit อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยข์องบริษทั i ในปีท่ี t 

DPO นโยบายการจ่ายเงินปันผล 
DA การจดัการก าไรผา่นรายการผา่นรายการคงคา้งท่ีใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร 
Big4 ประเภทของส านกังานสอบบญัชี  
  

11ตารางที ่4.5 วเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ   
   

Correlation Coefficient  
 DPO DA Big4 

DPO 1   

DA 0.53 1  

Big4   0.161*     0.261** 1 

* ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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** ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

จากตารางท่ี 4.5 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ดว้ยสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์กบันโยบาย
การจ่ายเงินปันผลพบว่าการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง ท่ีใช้ดุลยพิ นิจของผู ้บ ริหาร 
(Discretionary Accrual) ตามตวัแบบของ Kothari et al. (2005) ซ่ึงในงานวิจยัน้ีเป็นตวัช้ีวดัในเร่ือง
การจดัการก าไร (DA) พบว่าไม่มีความสัมพนัธ์อย่างนัยส าคญักบันโยบายการจ่ายเงินผล (DPO) 
ส าหรับผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ดว้ยสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์กบันโยบายการจ่ายเงินปันผล 
(DPO) พบวา่ประเภทส านกังานสอบบญัชี (Big4) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกเท่ากบั 0.161 มีนยัส าคญั
ทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% และการจดัการก าไร (DA) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัประเภท
ส านกังานสอบบญัชี (Big4) เท่ากบั 0.261 ซ่ึงมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 99% 
 สรุปไดว้า่ ประเภทส านกังานสอบบญัชี (Big4) มีความสัมพนัธ์กบันโยบายการจ่ายเงิน
ปันผล (DPO) แต่การจดัการก าไร (DA)ไม่ความสัมพนัธ์กบันโยบายการจ่ายเงินปันผล (DPO) 
 

12ตารางที ่4.6 แสดงผลการค านวณการประมาณค่าผา่นรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของ
ผูบ้ริหาร 
 

Multiple Regression Analysis 

Model Unstandardized Coefficients t p-value 
β Std.Error 

Constant -0.001 0.014 -0.063 0.949 
1 / TA 157976362.2 63676661.62 -2.481 0.014* 
𝚫𝐑EV – 𝚫𝐑EC / TA 0.000 0.000 0.759 0.449 
PPE / TA -0.035 0.019 -1.822 0.070 
ROA / TA -2559692.406 4013306.553 -0.638 0.524 
R = 0.273 
R square (R2) = 0.075 
Adjusted R Square = 0.058 
F = 4.613 
p-value = 0.001 

* ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
** ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 



63 
 

หลงัจากวเิคราะห์หาค่า β ดว้ยวธีิการถดถอยเชิงพหุคูณ  (Multiple Regression Analysis) 
น าค่า β ท่ีไดจ้ากตารางท่ี 4.5 น ามายา้ยขา้งไดส้มการ ดงัน้ี 

 
εit   =   TAC / TA + 0.001 + (157976362.2 (1 / TA)) - (0.000(ΔREV – ΔREC / TA)) +  

      (0.035 (PPE / TA)) + (2559692.406 (ROA / TA)) 

  
จากตารางท่ี 4.6 การแสดงผลจากการค านวณสมการ เป็นการหาค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย

ของตวัแปรอิสระ เม่ือพิจารณาค่า p-value ของแบบจ าลองการจดัการก าไรผ่านรายการคงค้างท่ี
ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู ้บริหาร (DA) ตามตัวแบบของ Kothari et al. (2005) พบว่า หน่ึงต่อ
สินทรัพยร์วมมีผลต่อการประมาณค่าผา่นรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารไปในทิศ
ทางตรงขา้ม ซ่ึงมีค่า β เท่ากบั 157976362.2 และค่า p-value น้อยกว่า 0.05 ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 
95% หมายความว่า สินทรัพยร์วมของบริษทัลดลง เป็นไปไดว้่าบริษทัอาจมีแนวโน้มการจดัการ
ก าไรผา่นรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  

ผลต่างระหว่างรายได้รวมในปีท่ีพิจารณากบัรายได้รวมในปีก่อนหักด้วยผลต่างระหว่าง
ลูกหน้ีรวมในปีท่ีพิจารณากบัลูกหน้ีรวมในปีก่อนต่อสินทรัพยร์วมไม่มีผลต่อการประมาณค่าผ่าน
รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ซ่ึงมีค่า p-value  เท่ากบั 0.449 และซ่ึงค่า p-value 
มากกว่า 0.05 หมายความว่าผลต่างระหว่างรายไดร้วมในปีท่ีพิจารณากบัรายไดร้วมในปีก่อนหัก
ด้วยผลต่างระหว่างลูกหน้ีรวมในปีท่ีพิจารณากับลูกหน้ีรวมในปีก่อนต่อสินทรัพย์รวมไม่ว่าจะ
เพิ่มข้ึนหรือลดลงก็ไม่มีผลต่อการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

สินทรัพยถ์าวรรวมต่อสินทรัพยร์วมไม่มีผลต่อการประมาณค่าผา่นรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่
กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ซ่ึงมีค่า p-value  เท่ากบั 0.070 และซ่ึงค่า p-value มากกวา่ 0.05 หมายความ
วา่สินทรัพยถ์าวรรวมต่อสินทรัพยร์วมไม่วา่จะเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็ไม่มีผลต่อการจดัการก าไรผ่าน
รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ต่อสินทรัพยร์วมไม่มีผลต่อการประมาณค่าผา่นรายการคง
คา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ซ่ึงมีค่า p-value  เท่ากบั 0.524 และซ่ึงค่า p-value มากกว่า 
0.05 หมายความวา่อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยต่์อสินทรัพยร์วมไม่วา่จะเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็ไม่มี
ผลต่อการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 
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ส าหรับค่าผิดปกติการประมาณการรายการคงคา้ง Adjusted R Square มีค่าร้อยละ 5.80 ซ่ึง
หมายความวา่ ค่าผิดปกติจากการประมาณการจากรายการคงคา้งมีความสามารถในการอธิบายการ
จดัการก าไรของบริษทักลุ่มตวัอยา่งไดเ้พียง ร้อยละ 5.80 เท่านั้น 

 
 

 
 

13ตารางที ่4.7 ตารางสรุปผลการทดสอบการประมาณค่าผา่นรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของ
ผูบ้ริหาร 
 

ล าดับที ่ ตัวแปรการประมาณค่าผ่านรายการคงค้างที่ขึน้อยู่ 
กบัดุลยพนิิจของผู้บริหาร 

ผลการทดสอบ p-value 

1 หน่ึงต่อสินทรัพยร์วม มีผลในทิศทาง 
ตรงขา้ม 

0.014 

2 ผลต่างระหวา่งรายไดร้วมในปีท่ีพิจารณากบัรายได้
รวมในปีก่อนหกัดว้ยผลต่างระหวา่งลูกหน้ีรวมในปี
ท่ีพิจารณากบัลูกหน้ีรวมในปีก่อนต่อสินทรัพยร์วม 

ไม่มีผล 0.449 

3 สินทรัพยถ์าวรรวมต่อสินทรัพยร์วม ไม่มีผล 0.070 
4 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยต่์อสินทรัพยร์วม ไม่มีผล 0.524 

 
14ตารางที ่4.8 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรกบันโยบายการจ่ายเงินปันผล
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 
 

Multiple Regression Analysis 

Model Unstandardized Coefficients t p-value 
β Std.Error 

Constant -0.435 0.602 -0.723 0.470 
DA 0.285 1.585 0.180 0.857 

Big4 1.430 0.611 2.339   0.020* 
R = 0.162 
R square (R2) = 0.026 
Adjusted R Square = 0.018 
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15ตารางที ่4.8 (ต่อ) 
 
  F = 3.069 

p-value = 0.048 
* ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
** ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
 
 จากตารางท่ี 4.8 ผลการวเิคราะห์ดว้ยวธีิวธีิการถดถอยเชิงพหุคูณ  (Multiple Regression 
Analysis) พบวา่ ประเภทของส านกังานสอบบญัชี (Big4) มีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลไปใน
ทิศทางเดียวกนั ซ่ึงมีค่า β เท่ากบั 1.430 และค่า p-value น้อยกว่า 0.05 ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95% 
ส่วนการจดัการก าไร (DA) มีค่า β เท่ากบั 0.285 และค่า p-value มากกว่า 0.05 พบว่าการจดัการ
ก าไรไม่มีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET 100 
 ดงันั้น ผลท่ีไดจ้ากการวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณของความสัมพนัธ์ระหวา่งการ
จดัการก าไรกบันโยบายการจ่ายเงินปันผล สามารถตอบสมมติฐานของงานวจิยั ไดด้งัน้ี 
 สมมติฐานท่ี 1 การจดัการก าไรมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 
 ผลการทดสอบพบวา่ การจดัการก าไรไม่มีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล ซ่ึงมีค่า β 
เท่ากบั 0.285 และค่า p-value มากกว่า 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี 1 คือค่าจากแบบจ าลองทาง
คณิตศาสตร์เพื่อเป็นการตรวจสอบการจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของ
ผู ้บริหาร (DA) ตามตัวแบบของ Kothari et al. (2005) ไม่มีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Ekanayaka and Wijesinghe (2021) และ งานวิจยัของ Ahmed, Ferheen, 
Afsheen and Syed Zulfiqar ( 2011) ท่ีพบวา่นโยบายการจ่ายเงินปันผลของปีก่อนเป็นประเด็นหลกั
ในการพิจารณานโยบายการจ่ายเงินปันผลของปีปัจจุบนั ซ่ึงหมายความว่าการจดัการก าไรไม่
เพียงแต่เป็นการหลีกเล่ียงการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น แต่อาจมีปัจจยัอ่ืนๆอีกหลายประการ เช่น 
ความสามารถในการท าก าไร กระแสเงินสด ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Titus, W. and Ambrose, 
J, (2015) ท่ีพบวา่ ความสามารถในการท าก าไรและกระแสเงินสดมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล
ไปในทิศทางเดียวกนั ขณะท่ีนักลงทุนตดัสินใจลงทุนเพื่อคาดหวงัเงินปันผล ดงันั้น ไม่ควรเน้น
ประเด็นเร่ืองการจดัการก าไรเพื่อเป็นสัญญาณในการก าหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผล อาจมี
แรงจูงใจอ่ืนท่ีอยูเ่บ้ืองหลงัการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
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สมมติฐานท่ี 2 ประเภทส านักงานสอบบญัชีมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 

ผลการทดสอบพบว่า ประเภทส านกังานสอบบญัชีมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล
ไปในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงมีค่า β เท่ากบั 1.430 และค่า p-value มากกว่า 0.020 ซ่ึงมีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ระดับความเช่ือมั่นท่ี 95% สอดคล้องกับงานวิจยัของ Zeb, Hussain and 
Rahman (2019) ท่ีพบว่าประเภทของส านกังานสอบบญัชีเป็นปัจจยัท่ีแสดงให้เห็นถึงคุณภาพการ
ตรวจสอบบญัชีเป็นการช่วยปรับปรุงคุณภาพในรายงานทางการเงิน ถา้คุณภาพของรายงานการเงิน
ไม่เป็นไปตามมาตรฐานอาจส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล สรุปไดว้า่บริษทัท่ีใชส้ านกังานสอบบญัชี
ขนาดใหญ่จะมีคุณภาพการตรวจสอบบญัชีท่ีเป็นไปตามมาตรฐานจะให้ความส าคญักบัปริมาณและ
จ านวนการจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้มากข้ึน 
 
16ตารางที ่ 4.9 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน การวเิคราะห์ระหวา่งการจดัการก าไรกบันโยบายการ
จ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 
 

ล าดับที ่ ตัวแบบในการวเิคราะห์การจัดการก าไรกบั
นโยบายการจ่ายเงินปันผล 

ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

p-value 

1 การจดัการก าไรกบันโยบายการจ่ายเงินปัน
ผล 

ปฏิเสธสมมติฐาน 0.857 

2 ประเภทส านกังานสอบบญัชีกบันโยบาย
การจ่ายเงินปันผล 

ยอมรับสมมติฐาน 0.020 

  
 
  
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

บทที ่5 

สรุปและข้อเสนอแนะ 
 

การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาการจดัการก าไรกบันโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 มีวตุัประสงคใ์นการศึกษา คือ 

1. เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ความสัมพนัธ์การจดัการก าไรกบันโยบายการจ่ายเงินปันผล
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 
       2. เพื่อศึกษาการจดัการก าไรท่ีมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 
 การศึกษาการจดัการก าไรกบันโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ประกอบด้วย การจดัการก าไรผ่านรายการคงค้างท่ี
ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DA) ตามตวัแบบของ Kothari et al. (2005) ประเภทส านกังานสอบ
บญัชี ซ่ึงแบ่งเป็นส านกังานสอบบญัชี Big4 และส านกังานสอบบญัชี Non Big4 และนโยบายการ
จ่ายเงินปันผล ซ่ึงมาจากอตัราการจ่ายเงินปันผล ส าหรับการศึกษาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
การจดัการก าไรกบันโยบายการจ่ายเงินปันผล  
 ประชากรท่ีใช้ในการศึกษางานวิจยัคร้ังน้ีคือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ใชข้อ้มูลยอ้นหลงัตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 – 2563 ยกเวน้บริษทัท่ีอยูใ่น
กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน ประกอบดว้ยธุรกิจ เงินทุน ประกนัภยัและธนาคาร และไดมี้การตดับริษทั
ท่ีมีขอ้มูลงบการเงินยอ้นหลงัท่ีไม่เพียงพอต่อการศึกษา ท าให้คงเหลือกลุ่มตวัอยา่งท่ีสามารถใชใ้น
งานวิจัยคร้ังน้ีได้ 232 บริษัท แบ่งเป็น 6 อุตสาหกรรม ได้แก่ เกษตรและอุตสาหกรรม สิค้า
อุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ทรัพยากร บริการ และเทคโนโลยี ส าหรับการศึกษา
ความสัมพนัธ์การจัดการก าไร กับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ใช้การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) 
เพื่อเป็นการศึกษาวา่มีตวัแปรอิสระตวัใดบา้งท่ีร่วมกนัพยากรณ์หรือท านายหรืออธิบายการผนัแปร
ของตวัแปรตามได ้  
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 การสรุปผลและการอภิปรายผลการศึกษา ซ่ึงผูว้ิจยัไดน้ าเสนอและสรุปผลการศึกษา
โดยใช้ขอ้มูลจากการทบทวนวรรณกรรมเพื่อเป็นการสนบัสนุนผลการศึกษา และนอกจากน้ียงัมี
การน าเสนอขอ้จ ากดัและขอ้เสนอแนะ ส าหรับการศึกษาในอนาคตมีรายละเอียดตามล าดบั ดงัน้ี 
 5.1 สรุปผลการศึกษา 
 5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
 5.3 ขอ้จ ากดั  
 5.4 ขอ้เสนอแนะ 
 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
 สรุปผลการศึกษาท่ีไดจ้ากการศึกษา รวบรวมและวิเคราะห์ขอ้มูลการจดัการก าไรกบั
นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 
100 มีรายละเอียดดงัน้ี 
        5.1.1 ผลการศึกษาระหวา่งการจดัการก าไรกบันโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 พบว่าการจดัการก าไรไม่มีกบันโยบายการ
จ่ายเงินผล (DPO) แต่ประเภทส านกังานสอบบญัชี (Big4) ซ่ึงเป็นตวัแปรควบคุมมีความสัมพนัธ์เชิง
บวกกบันโยบายการจ่ายเงินปันผล (DPO) และการจดัการก าไร (DA) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
ประเภทส านกังานสอบบญัชี (Big4)  
        5.1.2 การทดสอบสมมติฐานเร่ืองการจดัการก าไรกบันโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการ
จดัการก าไรกบันโยบายการจ่ายเงินปันผล โดยใช้วิธีการถดถอยเชิงพหุคูณ  (Multiple Regression 
Analysis) ผูว้จิยัไดต้ั้งสมมติฐานไวจ้  านวนทั้งหมด 2 ขอ้ ซ่ึงมีผลการศึกษาดงัน้ี  
 สมมติฐานท่ี 1 พบวา่การจดัการก าไรไม่มีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล อาจกล่าวได้
วา่นโยบายการจ่ายเงินปันผลของปีก่อนเป็นประเด็นหลกัในการพิจารณานโยบายการจ่ายเงินปันผล
ของปีปัจจุบนั การจดัการก าไรไม่เพียงแต่เป็นการหลีกเล่ียงการจ่ายเงินปันผลเท่านั้น แต่อาจมีปัจจยั
อ่ืนๆอีกหลายประการท่ีเป็นแรงจูงใจอยูเ่บ้ืองหลงัการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปัน
ผล 

สมมติฐานท่ี 2 พบวา่ประเภทส านกังานสอบบญัชีมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลไป
ในทิศทางเดียวกัน อาจกล่าวได้ว่าบริษทัท่ีใช้ส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่จะมีคุณภาพการ
ตรวจสอบบญัชีท่ีเป็นไปตามมาตรฐานจะให้ความส าคญักบัปริมาณและจ านวนการจ่ายเงินปันผล
ใหก้บัผูถื้อหุน้มากข้ึน 
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17ตารางที ่5.1 สรุปผลการวจิยัความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรกบันโยบายการจ่ายเงินปันผล
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 

 

สมมติฐานงานวจัิย ผลการวจัิย ค าอธิบาย 
H1: การจดัการก าไรท่ีมีผลต่อ
นโยบายการจ่ายเงินปันผล 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

การจัดการก าไรไม่มีผลต่อนโยบายการ
จ่ายเงินปันกล่าวไดว้่านโยบายการจ่ายเงิน
ปันผลของปีก่อนเป็นประเด็นหลกัในการ
พิจารณานโยบายการจ่ายเงินปันผลของปี
ปัจจุบนั 

H2: ประเภทส านกังานสอบบญัชี
ท่ีมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปัน
ผล 

ยอมรับ
สมมติฐาน 

ประเภทส านักงานสอบบัญชี มีผลต่อ
นโยบายการจ่ายเงินปันผล ดงันั้นบริษทัท่ี
ใช้ส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่จะมี
คุณภาพการตรวจสอบบญัชีท่ีเป็นไปตาม
มาตรฐานจะให้ความส าคัญกับปริมาณ
และจ านวนการจ่ายเงินปันผลให้กับผูถื้อ
หุน้มากข้ึน 
 

 

5.2 อภิปรายผล 

 การศึกษาการจดัการก าไรกบันโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 สามารถอภิปรายผลการศึกษาจากผลการวิเคราะห์ขอ้มูล
ในบทท่ี 4 ซ่ึงผูว้ิจยัไดอ้ภิปรายผลการศึกษาแบ่งออกเป็น 2 ประเด็น ดงัน้ี (1) ผลการวิเคราะห์การ
จดัการก าไรท่ีมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล (2) ผลการวิเคราะห์ประเภทส านกังานสอบบญัชีท่ี
มีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล  
        5.2.1 ผลการวเิคราะห์การจดัการก าไรท่ีมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล  

ผลการศึกษาพบวา่การจดัการก าไรไม่มีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ซ่ึงองคป์ระกอบของการจดัการก าไร
ผ่านรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร(DA) ตามตวัแบบของ Kothari et al. (2005) 
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ประกอบดว้ย รายการคงคา้งรวม ก าไรสุทธิ กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน ผลต่างระหว่าง
รายไดร้วมในปีท่ีพิจารณากบัรายไดร้วมในปีก่อน ผลต่างระหวา่งลูกหน้ีในปีท่ีพิจารณากบัลูกหน้ีใน
ปีก่อน สินทรัพยถ์าวรรวม สินทรัพยร์วมและอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ จากการวิเคราะห์ตวั
แปรของตวัแบบการจดัการก าไร มีตวัแปรสินทรัพยร์วม มีผลต่อการจดัการก าไร ส่วนตวัแปรท่ี
เหลือไม่มีผลต่อการจดัการก าไร อาจกล่าวไดว้่าตวัแปรของตวัแบบการจดัการก าไรส่งผลให้การ
จัดการก าไรไม่มีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล สอดคล้องกับงานวิจัยของ Ekanayaka and 
Wijesinghe (2021) ไดท้  าการศึกษาเร่ืองการจดัการก าไรและนโยบายการจ่ายเงินปันผลของตลาด
หุ้นชายขอบท่ีพบว่าการจดัการก าไรไม่มีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินผล และงานวิจยัของ Ahmed, 
Ferheen, Afsheen and Syed Zulfiqar ( 2011) ได้ท าการศึกษาเร่ืองนโยบายการจ่ายเงินปันผลและ
การจดัการก าไร โดยใช้แบบจ าลอง Modified Jones (1995) ในการวดัการจดัการก าไรพบว่าไม่มี
ความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไรและนโยบายการจ่ายเงินปันผล กล่าวได้ว่านโยบายการ
จ่ายเงินปันผลของปีก่อนเป็นประเด็นหลกัในการพิจารณานโยบายการจ่ายเงินปันผลของปีปัจจุบนั 
นอกจากน้ี Ahmed, Ferheen, Afsheen and Syed Zulfiqar ( 2011) ย ังกล่าวว่าบริษัทขนาดเล็กก็
สามารถจ่ายเงินปันผลมากกว่าบริษทัขนาดใหญ่ การศึกษาน้ีแสดงให้เห็นว่าการมีส่วนร่วมของ
ผูบ้ริหารไม่ใช่นโยบายการจ่ายเงินปันผล   

ซ่ึงไม่สอดคล้องกับกับงานวิจัยของ Zeb, Hussain and Rahman (2019) ท่ีพบว่าการ
จัดการก าไรโดยเคร่ืองมือท่ีใช้ในการทดสอบคือรายการคงค้างผ่านดุลยพินิจของผู ้บริหาร
แบบจ าลองท่ีใชคื้อแบบจ าลองของ Healy (1985) & Jones (1991) มีความสัมพนัธ์กบันโยบายการ
จ่ายเงินปันผล ผลยืนยนัวา่การจดัการก าไรโดยวดัจากรายการคงคา้งผา่นดุลยพินิจของผูบ้ริหารนั้น
เพื่อรักษาระดบัท่ีตอ้งการของเงินปันผล เน่ืองจากการจ่ายเงินปันผลเป็นส่ิงจ าเป็นถือวา่เป็นสัญญาณ
ท่ีดีและส าคญัส าหรับการเจริญขององคก์รในอนาคต อีกทั้งยงัไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ อิสรีย ์
โชวว์ิวฒันา (2552) ท่ีพบวา่คุณภาพก าไรมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบันโยบายการจ่ายเงินปันผล ซ่ึง
ใช้การวดัตัวแบบคุณภาพก าไรตามรายการคงค้าง จากตัวแบบ Modified Jones และตัวแบบ 
Cormier, Magnan, and Morad (2000)  และงานวิจยัของ Titus, W. and Ambrose, J, (2015) ท่ีพบวา่ 
นโยบายการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการท าก าไร  และงานวิจยั
ของ ปฐมชยัและฐิตาภรณ์ (2559) ไดมี้การทดสอบการจดัการก าไรโดยใชแ้บบทดลองของ Kothari 
et al. (2005) ซ่ึงพบวา่อตัราส่วนวเิคราะห์นโยบายทางการเงิน เฉพาะอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้
ถือหุน้มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการจดัการก าไรถา้กิจการท่ีมีระดบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้
ถือหุ้นท่ีมีในระดบัสูงจะส่งผลท าให้เกิดระดบัการจดัการก าไรสูงตาม ซ่ึงเป็นการแสดงให้เห็นว่า
หากกิจการท่ีมีระดบัหน้ีสินสูงโดยการวดัจากอตัราหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นก็สามารถท าให้เกิด
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การจดัการก าไรสูงข้ึนตามยิ่งด้วย ซ่ึงการใช้ดุลยพินิจในรายการคงค้างเป็นผลท าให้ผูบ้ริหารมี
โอกาสจะใชม้ากยิง่ข้ึน  
        5.2.2 ผลการวเิคราะห์ประเภทส านกังานสอบบญัชีท่ีมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
         ผลการศึกษาพบวา่ประเภทส านกังานสอบบญัชีมีผลเชิงบวกต่อนโยบายการจ่ายเงินปัน
ผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100  ซ่ึงหมายถึงบริษทัท่ี
ใช้ส านักงานสอบบญัชีขนาดใหญ่จะมีคุณภาพการตรวจสอบบญัชีท่ีเป็นไปตามมาตรฐานจะให้
ความส าคญักบัปริมาณและจ านวนการจ่ายเงินปันผลให้กบัผูถื้อหุ้นมากข้ึน เป็นไปตามสมมติฐาน 
H2 ประเภทส านกังานสอบบญัชีมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100   

ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Zeb, Hussain and Rahman (2019) ท่ีพบวา่ประเภทส านกั
งานสอบบญัชีมีผลกระทบไปในทิศทางเดียวกันต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทั ซ่ึง
ประเภทของส านกังานสอบบญัชีเป็นปัจจยัท่ีแสดงให้เห็นถึงคุณภาพการตรวจสอบบญัชีเป็นการ
ช่วยปรับปรุงคุณภาพในรายงานทางการเงิน และส่งผลให้อตัราการจ่ายเงินปันผลส าหรับผูถื้อหุ้น
นั้นสูงข้ึน และคุณภาพงานสอบบญัชีเป็นการกลัน่กรองการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งรายการ
คงคา้งรวมผ่าน  ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร และนโยบายการจ่ายเงินปันผล ซ่ึงผลยืนยนัว่าคุณภาพ
งานสอบบญัชีนั้นท าหน้าท่ีเป็นตวักลางระหว่างการจดัการก าไรและนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
นอกจากน้ีงานวิจยัของ ภาสุข เอ้ือบุญ และนฤนาถ (2019) นั้นไดพ้บวา่ประเภทของส านกังานสอบ
บญัชีมีความสัมพนัธ์เชิงลบกับขนาดของคณะกรรมการบริษทัและระยะเวลาท่ีใช้ในการออก
รายงานการสอบบญัชี เน่ืองจากถ้าบริษทัมีจ านวนคณะกรรมการท่ีเยอะนั้นจะมีการแลกเปล่ียน
ประสบการณ์ระหว่างกนัมากยิ่งข้ึนและท าให้เกิดการตรวจสอบระหว่างกรรมส่งผลให้เกิดการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีข้ึน และถา้ไดรั้บการตรวจสอบบญัชีจาก Big 4 นั้นท่ีมีผูท่ี้มีความเช่ียวชาญดา้น
การตรวจสอบท่ีมีประสิทธิภาพมากกวา่ท าให้ผูต้รวจสอบบญัชีใชเ้วลาในการตรวจสอบท่ีน้อยลง
และสามารถออกรายงานการสอบบญัชีท่ีเร็วข้ึนกว่า Non Big 4 และสอดคล้องกบังานวิจยัของ       
อรอุมา แก้วสิทธ์ิ (2561) ท่ีศึกษาในเร่ืองคุณภาพงานสอบบัญชีท่ีมีผลต่อความส าเร็จในการ
ด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่าประเภทของส านกั
งานสอบบญัชีและค่าธรรมเนียมมีผลกระทบเชิงลบต่อความส าเร็จในการด าเนินงาน 
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5.3 ข้อจ ากดั 

 ขอ้จ ากดัท่ีพบในการศึกษา การจดัการก าไรกบันโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 มีประเด็นต่อไปน้ี 
          5.3.1 ในการศึกษาคร้ังน้ี การจดัการก าไรกบันโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 โดยกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็น
การศึกษาบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยองคร์วม ซ่ึงบริษทัท่ีน ามาเป็นกลุ่มตวัอยา่ง
ในการศึกษานั้นอาจมีความแตกต่างกนัในดา้นของกลุ่มอุตสาหกรรมซ่ึงหากมีการวิจยัในอนาคต
ตอ้งแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม  ก็อาจท าให้ผลของงานวิจยัแตกต่างออกไปเน่ืองจากแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมมีลกัษณะของธุรกิจท่ีแตกต่างกนั 
          5.3.2 ในการศึกษาคร้ังน้ี การจดัการก าไรกบันโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 การจดัการก าไรท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี เป็นการ
ใชร้ายการคงคา้งซ่ึงข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ซ่ึงเป็นตวัแทนในการวดัการจดัการก าไรของ
บริษทั ซ่ึงตวัแทนดงักล่าวอาจไม่สามารถสะทอ้นการจดัการก าไรของบริษทัไดอ้ยา่งถูกตอ้งทั้งหมด 
เน่ืองจากลกัษณะการด าเนินงานและธุรกิจของแต่ละบริษทันั้นแตกต่างกนัออกไป อีกทั้งในการ
ค านวณรายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ไดใ้ชแ้บบจ าลองตามตวัแบบของ Kothari et 
al. (2005) ซ่ึงอาจมีความคลาดเคล่ือนจากความเป็นจริงได ้เน่ืองจากบริษทัอาจมีการจดัการก าไร
ผา่นวธีิอ่ืนท่ีแบบจ าลองท่ีใชน้ี้ไม่สามารถวดัได ้หากใชแ้บบจ าลองอ่ืนในการวดัการจดัการก าไรอาจ
ท าใหผ้ลการวจิยัแตกต่างกนัออกไปได ้
 

5.4 ข้อเสนอแนะ 

 ขอ้เสนอแนะในการศึกษา การจดัการก าไรกบันโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 มีประเด็นต่อไปน้ี 
        5.4.1 ในการศึกษาคร้ังต่อไป อาจจะตอ้งศึกษาเพิ่มเติมโดยการแบ่งกลุ่มตวัอยา่งตามแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรม ซ่ึงอาจท าให้ผลการวิจยัท่ีชดัเจนข้ึนและสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ไดอ้ยา่งเจาะจง
และเป็นประโยชน์ต่องานวจิยัมากยิง่ข้ึน  
          5.4.2 ในการศึกษาคร้ังน้ี ตวัแบบจ าลองการวดัการจดัการก าไรผูว้ิจยัไดใ้ชแ้บบจ าลองตามตวั
แบบของ Kothari et al. (2005) ดงันั้นในการศึกษาคร้ังต่อไป อาจตอ้งมีการใชแ้บบจ าลองอ่ืนในการ
วดัค่าการจดัการก าไรของบริษทั ซ่ึงน่าจะท าใหผ้ลการวจิยัแตกต่างกนัออกไป 
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