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บทคัéยŠĂ
งานวจิยันีม้วีตัถปุระสงค์เพือ่ศกึษาความสมัพนัธ์ของคณุภาพการสอบบญัช ีอตัราส่วนหนีส้นิ และกระแสเงนิสดจากกจิกรรม

ด�าเนินงาน ที่ส่งผลต่อการจัดการก�าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปี พ.ศ.2562 โดยในการวิจัยนี้การ

จัดการก�าไรวัดจากรายการคงค้างที่ค�านวณจากแบบจ�าลอง Modified Jones และวัดคุณภาพการสอบบัญชีจากขนาดของส�านักงาน

สอบบัญชี ระยะเวลาการสอบบัญชี และค่าสอบบัญชี ส�าหรับอัตราส่วนหนี้สินใช้อัตราส่วนหนี้สินจากสถาบันการเงินต่อสินทรัพย์รวม

และอัตราส่วนหนี้สินที่ไม่ได้มาจากสถาบันการเงินต่อสินทรัพย์รวม นอกจากนี้ยังมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงาน โดยมีขนาด

กิจการวัดจากสินทรัพย์รวมเป็นตัวแปรควบคุม ท�าการเก็บรวมรวมข้อมูลจากงบการเงิน และแบบ 56-1 จากบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ปี พ.ศ. 2562 จ�านวน 486 บริษัท ไม่รวมบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงิน และบริษัทที่มีข้อมูลไม่สมบูรณ์ คงเหลือ 343 

บริษัท ในการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติจะประกอบด้วยสถิติเชิงพรรณนา และสถิติการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ ที่ระดับนัย

ส�าคัญทางสถิติ 0.05  

ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนหน้ีสินจากสถาบันการเงิน อัตราส่วนหนี้สินที่ใม่ได้มาจากสถาบันการเงิน และกระแส

เงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการจัดการก�าไร ดังสมการ DA = -0.194FDebt-0.107NF-

1 นักศึกษาปริญญาโท คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลธัญบุรี

Master of Business Administration Program, Faculty of Business Administration, 

Rajamangala University of Technology Thanyaburi

E-mail: waraporn_kr@mail.rmutt.ac.th *Corresponding author
2 อาจารย์คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลธัญบุรี

Faculty of Business Administration, Rajamangala University of Technology Thanyaburi



87ปีที่ 5 ฉบับที่ 3 กรกฎาคม - กันยายน 2565

Debt-0.783CFO+0.868Firm Size โดยมค่ีาพยากรณ์ร้อยละ 30.6 (R2 = 0.306) ส่วนคณุภาพการสอบบญัชทีีว่ดัจากขนาดส�านกังาน

สอบบัญชี ระยะเวลาการสอบบัญชี และค่าสอบบัญชี ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญกับการจัดการก�าไร

คĞาÿĞาคัâ� การจัดการก�าไร คุณภาพการสอบบัญชี อัตราส่วนหนี้สิน กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงาน 

"CTUSBDU
 This research aimed to investigate the influence of audit quality, debt ratio and cash flow from operating 

activities on earnings management of companies listed on The Stock Exchange of Thailand in 2019. Additionally, 

earnings management in this study is measured by discretionary accruals which is calculated according to Modi-

fied Jones Model. While audit quality measured by audit firm size, audit firm tenure and audit fees, debt ratio is 

measured by financial institution debt to total assets ratio and non-financial institution debt to total assets ratio 

and finally, cash flow from operating activities. Data was collected from financial statements and form 56-1 of 

listed companies on the Stock Exchange of Thailand in 2019 total 486 companies excluded financial business 

group and incomplete data companies remaining 343 companies. The statistics used in this study consisted of 

descriptive statistics and multiple regression analysis at 0.05 significant level.

 The results indicated that the financial institution debt to total assets ratio, Non-financial institution debt 

to total assets ratio and cash flow from operating activities had the negative related on earnings management.                   

The equation expressed follow, DA = -0.042Size + 0.082Tenure + 0.059Audit fee - 0.194Fdebt - 0.107NFDebt - 

0.783CFO +0.868Firm Size, with predictive value 30.6 percent (R2 = 0.306). In contrast, audit firm size, audit firm 

tenure and audit fee had no significant relationship with earnings management. 

,FZXPSET� Earnings Management, Audit Quality, Debt Ratio, Cash Flow from Operating Activities

บทนĞา
 งบการเงินเป ็นข ้อมูลที่แสดงถึงสถานะทางการ

เงินและแสดงผลประกอบการของกิจการ การที่กิจการมีผล

ประกอบการที่ดี จะเป็นส่วนหนึ่งที่ท�าให้นักลงทุนสนใจเข้ามา

ลงทุนในหลักทรัพย์ของกิจการ จะส่งผลให้มูลค่าหลักทรัพย์

เพิ่มขึ้น ซึ่งจะเกี่ยวเนื่องกับการที่กิจการมีคุณภาพก�าไรที่ดี นี่จึง

เป็นสาเหตุที่ท�าให้กิจการหลายกิจการต้องการแสดงผลก�าไรให้

สูงขึ้น จึงท�าให้เกิดการจัดการก�าไร (Earnings Management 

) ของกิจการขึ้น ซึ่งเป็นการกระท�าท่ีเกิดจากผู้บริหารเข้ามามี

ส่วนในการก�าหนดนโยบายการบัญชีตามความต้องการของผู้

บริหารโดยใช้เกณฑ์  คงค้าง มีวัตถุประสงค์เพื่อให้ตัวเลขผล

ประกอบการงบการเงินเป็นไปตามท่ีผู้บริหารต้องการ (Healey 

& Whalen, 1999)

 ปัจจัยหนึ่งที่จะแสดงให้เห็นถึงความมีประสิทธิภาพใน

การตรวจสอบการเกิดการจัดการก�าไร ผู้ใช้งบการเงินจะเชื่อมั่น

ในวิธีปฏิบัติงานของผู้สอบบัญชีรับอนุญาตที่มีประสิทธิภาพว่า 

จะสามารถตรวจสอบพบความผิดปกตใินการด�าเนนิงานหรอืการ

ตกแต่งก�าไรของกิจการ คุณภาพงานสอบบัญชีเป็นสิ่งที่สะท้อน

ให้เห็นถึงการปฏิบัติงานของผู้สอบบัญชีรับอนุญาตที่ต้องมีความ

รู้ ความสามารถ และปฎิบัติงานอย่างมีประสิทธิภาพจะสามารถ

ป้องกันแนวคิดในการตกแต่งก�าไรของบริษัทลงได้   (ณัฏฐธิดา จิ

นมอญ, 2559)
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 ผู้ลงทุนส่วนใหญ่จะให้ความส�าคัญกับการวิเคราะห์

งบก�าไรขาดทุน แต่ความส�าคัญของกระแสเงินสดก็ไม่สามารถ

มองข้ามได้ งบกระแสเงินสดมีความส�าคัญผู้ใช้งานจะสามารถ

วเิคราะห์สภาพคล่องฐานะทางการเงินของกิจการ และวเิคราะห์

ความสามารถในการบริหารงานของผู้บริหาร ในการปรับองค์กร

ให้มีความยืดหยุ่น เพิ่มโอกาสทางธุรกิจ และหลีกเลี่ยงอุปสรรค

ต่างๆในการพจิารณาการลงทนุไม่ควรค�านงึถงึก�าไรขาดทนุเพยีง

อย่างเดียวต้องค�านึงถึงกระแสเงินสดของกิจการด้วย (ยุวดี วงค์

แวงน้อย และ ฐติาภรณ์ สนิจรญูศกัดิ,์ 2563) เมือ่ผูบ้รหิารได้เหน็

ความส�าคัญของงบกระแสเงินสดที่เกิดประโยชน์ส�าหรับผู้ลงทุน

จึงอาจเกิดเป็นแรงจูงใจในการควบคุมเปลี่ยนแปลงนโยบายการ

เงินที่จะส่งผลให้เกิดการจัดการก�าไรหรือตกแต่งก�าไรด้วยการใช้

วิธีงบกระแสเงินสด 

นอกจากนี ้ธนัยกร จนัทร์สาส์น (2558) พบว่า มลูค่าหนี้

สนิคอืหนึง่ปัจจยัส�าคญัทีเ่ป็นตวัก�าหนดการจดัการก�าไรของบรษิทั 

และส่งผลต่อการตัดสินใจของผู้บริหารในการจัดการก�าไรให้เป็น

ตามท่ีต้องการ เนือ่งจากปรมิาณหนีส้นิในงบการเงนิของบรษัิทมี

ภาพลกัษณ์ทีไ่ม่ด ีท�าให้ผูบ้ริหารจะใช้อ�านาจในการก�าหนดนโยบาย

ทางการบญัชขีองบรษิทัและส่งผลต่อการจดัการก�าไรได้ 

 ดงัน้ันจงึสรปุได้ว่าความถกูต้องของข้อมลูมคีวามส�าคญั

ต่อการตัดสินใจของผู้ลงทุน เพื่อเพิ่มโอกาสได้รับผลตอบแทนสูง 

ในทางกลับกันหากผลการด�าเนินงานของกิจการแสดงข้อมูลไม่

ถูกต้องย่อมส่งผลให้ผู้ลงทุนเข้าใจผิด และอาจเกิดผลกระทบต่อ

การตัดสินใจลงทุนในกิจการนั้น ข้อมูลทางบัญชีที่ประกอบการ

พิจารณาลงทุนจึงมีความส�าคัญมาก ดังนั้นการศึกษาปัจจัยท่ีมี

อิทธิพลให้เกิดการจัดการก�าไร ทั้งด้านคุณภาพการสอบบัญชีที่

ต้องใช้การตรวจสอบจากผู้สอบบัญชีที่มีความช�านาญ กระแส 

เงนิสดทีเ่กดิจากกจิกรรมการด�าเนนิงาน และ อตัราส่วนหนีส้นิ ซึง่

หากปัจจยัดงักล่าวสะท้อนถงึการจดัการก�าไร ผูล้งทนุจะสามารถ

ใช้เป็นข้อมูลที่ใช้ประกอบการพิจารณาการลงทุน หรือผู้ใช้งบ

การเงินน�ามาวิเคราะห์แนวโน้มการจัดการก�าไรของกิจการ และ

สะท้อนแนวโน้มคุณภาพก�าไรของกิจการได้ 

üัêëčปรąÿÜคŤการüĉÝัย
 1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของคุณภาพของการสอบ

บัญชีที่ส่งผลต่อการจัดการก�าไรของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยปี พ.ศ.2562

 2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนหนี้สินของ

กิจการที่ส่งผลต่อการจัดการก�าไรของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยปี พ.ศ.2562

 3. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด�าเนินงานที่ส่งผลต่อการจัดการก�าไรของบริษัทใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปี พ.ศ.2562

นĉยามýัóทŤđฉóาą
 การจัดการก�าไร (Earnings Management) หมาย

ถึง กรรมการบริหารของบริษัทได้ก�าหนดผลประกอบการตาม

ความต้องการ โดยใช้อ�านาจของกรรมการในการปิดบัง ข้อมูล

ด้านการเงิน ด้านการลงทุน ซึ่งในส่วนนี้จะท�าให้บุคคลภายนอก

ที่ต้องใช้ข้อมูล ไม่ได้รับข้อมูลที่ไม่ถูกต้องและครบถ้วน (Healey 

& Whalen, 1999)

 ขนาดส�านักงานสอบบัญชี (Audit Firm Size) หมาย

ถึง ส�านักงานสอบบัญชีที่ตรวจสอบบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแบ่งเป็น 2 กลุ่ม กลุ่มบริษัท

ใหญ่เป็น Big 4 ส่วนส�านักงานขนาดเล็กเป็น Non-Big 4  ในปี 

พ.ศ. 2562

 การหมุนเวียนส�านักงานสอบบัญชี (Audit Firm 

Tenure) หมายถึง ระยะเวลาที่ใช้ส�านักงานบัญชีในการตรวจ

สอบบริษัทติดต่อกันเป็นเวลานาน ตรวจสอบบริษัทที่อยู ่ใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่ามีการใช้บริการส�านักงาน

สอบบัญชีเดิมติดต่อกัน1-3 ปี และ 3 ปี ขึ้นไป

 ค่าสอบบญัช ี(Audit Fee) หมายถงึ อตัราค่าสอบบญัชี

ของส�านกังานสอบบญัชแีสดงในงบการเงนิของบรษิทัทีร่บับรกิาร 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2562 

 อัตราส่วนหนี้สินจากสถาบันการเงินต่อสินทรัพย์

รวม (Financial Institution Debt Ratio) หมายถึง อัตราส่วน

ทีท่�าการเปรยีบเทยีบหนีส้นิของกจิการจากสถาบนัการเงนิมมีาก

เป็นจ�านวนกีเ่ท่าของสนิทรพัย์รวม = หนีส้นิจากสถาบนัการเงนิ /  

สินทรัพย์รวม (ธันยกร จันทร์สาส์น, 2558)  

 อัตราส่วนหนี้สินที่ไม่ได้มาจากสถาบันการเงินต่อ

สินทรัพย์รวม (Non-financial Institution Debt Ratio) หมาย

ถงึ อตัราส่วนทีท่�าการเปรยีบเทยีบหนีสิ้นอืน่ๆ ของกจิการทีไ่ม่ได้
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มาจากสถาบันการเงินมีมากเป็นจ�านวนก่ีเท่าของสินทรัพย์รวม 

= หนี้สินที่ไม่ได้เกิดจากสถาบันการเงิน/ สินทรัพย์รวม (ธันยกร 

จันทร์สาส์น, 2558)  

 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงาน (Cash Flow 

from Operating Activities: CFO) หมายถึง การได้มาและการ

ใช้ไปของรายการเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ที่เกิดจาก

กิจกรรมด�าเนินงานของกิจการ ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2562  

×Ăบđ×êการüĉÝัย
 ในการวิจัยครั้งนี้ศึกษาโดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Sec-

ondary Data) จากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย แบบแสดงข้อมลูประจ�าปี (แบบ 

56-1) ปี พ.ศ. 2562 จากฐานข้อมูล SETSMART จากเว็บไซด์

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th) ประชากร

คอืบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย จ�านวน 

486 บริษัท ยกเว้นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงิน และบริษัทที่มี

ข้อมูลไม่ครบถ้วน คงเหลือ 343 บริษัท ท�าการศึกษาตัวแปร

ตามคือ การจัดการก�าไรโดยวิเคราะห์ผ่านรายการคงค้างที่อยู่ใน

ดลุยพินจิของผูบ้รหิาร (Discretionary Accruals: DA) ตามแบบ

จ�าลองของ Modified Jones ซึ่งการวิเคราะห์การจัดการก�าไร

ผ่านรายการคงค้างเป็นแบบจ�าลองทีไ่ด้รบัความนยิมและสามารถ

ตรวจสอบการจดัการก�าไรของบรษิทัได้ (Dechow et al., 1995)

ÿมมêĉåาน×ĂÜการüĉÝัย
H1: ขนาดส�านักงานสอบบัญชีมีความสัมพันธ์เชิงเชิง

ลบกับการจัดการก�าไร 

H2: การหมุนเวียนของส�านักงานสอบบัญชีมีความ

สัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก�าไร

H3: ค่าสอบบัญชี มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการ

ก�าไร 

H4: อัตราส่วนหนี้สินจากสถาบันการเงินต่อสินทรัพย์

รวม มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก�าไร

H5: อัตราส่วนหนี้สินที่ไม่ได้มาจากสถาบันการเงินต่อ

สินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก�าไร 

H6: กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงาน มีความ

สัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก�าไร

ภาพที่ 1

กรอบแนวคิดการวิจัย
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รąđบียบüĉíีüĉÝัย
 การวิจัยนี้ เป ็นการศึกษา คุณภาพการสอบบัญชี 

อัตราส่วนหนี้สิน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงานที่มี

ผลต่อการจัดการก�าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยโดยผู้วิจัยได้ศึกษารวบรวมข้อมูลและทฤษฎี 

พร้อมทั้งได้ก�าหนดแนวทางในการด�าเนินการศึกษาน�าข้อมูลมา

สรุปและสร้างเครื่องมือวิจัย เพื่อให้การศึกษาครั้งนี้เป็นไปตาม

วัตถุประสงค์ที่ก�าหนดไว้ จึงขอเสนอรายละเอียดการด�าเนินการ

วิจัย ตามล�าดับดังนี้ 

ข้อมลูทีท่�าการศึกษานีม้ตีวัแปรตามคอื การจดัการก�าไร

โดยวิเคราะห์ผ่านรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร 

(Discretionary Accruals: DA) โดยใช้แบบจ�าลองของ Modified 

Jones โดยมีวิธีการค�านวณ ดังนี้

TA
i,t
 =  NI

i,t
 - CFO

i,t

TA
i,t
 คือ รายการคงค้างรวมของบริษัท i ปีที่ t

NI
i,t
 คือ ก�าไรสุทธิของบริษัท i ในปีที่ t

CFO
i,t
 คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงานของ 

บริษัท I ในปีที่ t

 

A
i,t-1

 คือ สินทรัพย์รวมของบริษัท i ปีที่ t-1

∆REV
i,t 

คือ การเปลี่ยนแปลงของรายได้ปีก่อนและ 

ปีปัจจุบันของบริษัท i ปีที่ t – ปีที่ t-1

∆REC
i,t
 คือ การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้ปีก่อนและ 

ปีปัจจุบันของบริษัท i ปีที่ t –ปีที่ t-1

PPE
i,t
 คือ ที่ดินอาคารและอุปกรณ์ของบริษัท i ปีที่ t 

e
i,t
 คือ ค่าความคลาดเคลื่อนของบริษัท i ปีที่ t

α คือ ค่าสัมประสิทธิ์

น�าค่าสัมประสิทธิ์จากสมการที่ (2) มาค�านวณหา 

รายการคงค้างที่ไม่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร (NDA)

NDA
i,t
 คือ รายการคงค้างท่ีไม่อยู่ในดุลยพินิจของผู้

บริหารของบริษัท i ปีที่ t

หารายการคงค้างที่อยู่ในการดุลยพินิจของผู้บริหาร 

(DA
I,t
) โดยน�าค่า       มาจาก สมการที่ (2) ค่าของ NDA

i,t
  

มาจากสมการที่ (3)

DA
i,t
 คือ รายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร

บริษัท i ปีที่ t

เมื่อได้ค่าตัวเลขจากรายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจ

ของผู้บริหารแล้ว จึงน�าไปทดสอบความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระ

ตามสมการดังนี้

ก�าหนดให้ตัวแปรตามได้แก่ 

DA
I,t
 = รายการคงค้างทีอ่ยูใ่นการดลุยพนิจิของผูบ้รหิาร

บริษัท i ปีที่ t ซึ่งวัดจากแบบจ�าลอง Modify Jones (1995) 

ตัวแปรอิสระประกอบด้วย

Size
i,t
 = ขนาดส�านักงานสอบบัญชีที่ตรวจสอบบริษัท i 

ปีที่ t วัดค่าเป็นดัมมี่ จัดประเภทเป็น Big4 เท่ากับ 1 และ Non 

Big4 เท่ากับ 0

AuFee
i,t
 = ค่าบริการสอบบัญชีของส�านักงานสอบ

บัญชี บริษัท i ปีที่ t ปรับให้เป็นการแจกแจงปกติในรูปของ 

ลอการิทึ่ม 

Tenure = ระยะเวลาต่อเนือ่งในการใช้บรกิารส�านกังาน

บัญชี บริษัท i ปีที่ t

FDebt
i,t
 = อัตราส่วนหนี้สินจากสถาบันการเงินต่อ

สินทรัพย์รวม บริษัท i ปีที่ t

NFDebt
i,t
 = อัตราส่วนหนี้สินที่ไม่ได้เกิดจากสถาบัน

การเงินต่อสินทรัพย์รวม บริษัท i ปีที่ t

CFO
i ,t
 = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงาน

ของบริษัท i ปีที่ t ปรับให้เป็นการแจกแจงปกติในรูปของ 

ลอการิทึ่ม

ตัวแปรควบคุม คือ

FirmSize
i ,t
 =ขนาดของบริษัท i ป ี ท่ี  t วัดค ่า

จากสินทรัพย์รวม ปรับให้เป็นการแจกแจงปกติในรูปของ 

ลอการิทึ่ม
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ÿëĉêĉที่ĔßšĔนการýċกþา
สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ประกอบด้วย

1.วิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นด้วย สถิติเชิงพรรณนา  

(Descriptive statistics) เป็นสถิติที่อธิบายข้อมูลเบื้องต้น เช่น 

ค่าสูงสุด ค่าต�า่สุด และค่าเฉลี่ย เป็นต้น 

2.วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปร โดยใช้สถิติ

วิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร ์สัน (Pearson  

Correlation) เป็นการทดสอบเพื่อหาความสัมพันธ์กันเอง

ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity)

3.วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 

Analysis) วิเคราะห์ข้อมูลเพื่อทดสอบสมมติฐานของการศึกษา

หาความสัมพันธ์ ระหว่างตัวแปรตาม และตัวแปรอิสระตาม

สมมติฐานที่ก�าหนด 

ตารางที่ 1

แสดงค่าสถิติพื้นฐานของตัวแปรอิสระ

ñúการüĉÝัย
ตารางที่ 1 แสดงการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นโดยใช้

สถิติเชิงพรรณนา พบว่าการจัดการก�าไร (DA) ผ่านรายการคง

ค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร มีค่าเฉลี่ย -0.040 โดยมีค่า

สูงสุด 0.090 ค่าต�่าสุด -0.190 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

0.047, ขนาดส�านักงานบัญชี (Size) ก�าหนดค่าเป็นดัมมี่ให้ 0 

คือบริษัทที่ไม่ใช้ส�านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Non Big 4) 1 

คือ บริษัทที่ใช้ส�านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big4) ระยะเวลา

ใช้ส�านักงานสอบบัญชี (Tenure) ก�าหนดค่าเป็นดัมมี่ 1 คือ 

บริษัทที่ใช้ส�านักงานสอบบัญชีเดิมติดต่อกัน 3 ปี ขึ้นไป 0 คือ 

บริษัทที่ใช้ส�านักงานสอบบัญชีเดิมติดต่อกันไม่ถึง 3ปี ค่าสอบ

บัญชี (AuFee) มีค่าเฉลี่ย 3.470 ต�่าสุด 2.640 มีมูลค่าสูงสุด 

4.820 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.351, อัตราส่วนหนี้สิน

จากสถาบันการเงินต่อสินทรัพย์รวม (FDebt) ค่าเฉลี่ย 0.156 

มีมูลค่าต�่าสุด 0.000 มีมูลค่าสูงสุด 0.670 และส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 0.159,อัตราส่วนหนี้สินที่ไม่ได้มาจากสถาบันการ

เงินต่อสินทรัพย์รวม (NFDebt) ค่าเฉลี่ย 0.240 มีมูลค่าต�่า

สุด 0.020 มีมูลค่าสูงสุด 0.780 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

0.147, กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงาน (CFO) ค่าเฉลี่ย 

5.640 มีมูลค่าต�่าสุด 2.120  มีมูลค่าสูงสุด 7.250 และมีส่วน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.731 และ ขนาดบริษัท (Firm size) ค่า

เฉลี่ย อยู่ที่ 6.840 มีมูลค่าต�่าสุด 5.630  มีมูลค่าสูงสุด 8.450 

และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.604
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ตารางที่ 2 แสดงการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปร

อิสระว่ามีความสัมพันธ์กันเองหรือไม่ จากตารางแสดงผลว่า

ไม่มีตัวแปรอิสระคู่ใดที่มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์มากกว่า 0.7 

แสดงว่าในเบือ้งต้นความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอสิระไม่มปัีญหา 

Multicollinearity (Pearson, 1932)

ตารางที่ 2

ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน

ตารางที่ 3

วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระที่ส่งผลต่อการจัดการก�าไร

ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรอิสระที่มีผลต่อการจัดการ

ก�าไร ประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินสถาบันการเงินต่อสินทรัพย์

รวม (β = -0.194) อัตราส่วนหนี้สินไม่ได้มาจากสถาบันการเงิน

ต่อสินทรัพย์รวม (β = -0.107) และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด�าเนนิงาน (β = -0.783) และตวัแปรควบคมุคอืขนาดของกจิการ 

(β = 0.868) ค่าอ�านาจพยากรณ์ร้อยละ 30.6 (R2 = 0.306) 
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สามารถเขียนสมการได้ดังนี้ 

DA  =   -0.194FDebt - 0.107NFDebt - 0.783CFO +  

0.868FirmSize

สมมติฐานที่ 1  ส�านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Size) 

มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก�าไร ผลการทดสอบพบว่า 

ขนาดของส�านกังานสอบบญัช ีไม่มคีวามสมัพนัธ์อย่างมนียัส�าคญั

กับการจัดการก�าไร

สมมติฐานที่ 2  การหมุนเวียนส�านักงานสอบบัญชี 

(Tenure) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก�าไร ผลการ

ทดสอบพบว่า ระยะเวลาส�านักงานบัญชี ไม่มีความสัมพันธ์อย่าง

มีนัยส�าคัญกับการจัดการก�าไร  

สมมติฐานที่ 3 ค่าสอบบัญชี (AuFee) มีความสัมพันธ์

เชิงลบกบัการจัดการก�าไร ผลการทดสอบพบว่า ค่าสอบบญัช ีไม่มี

ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญกับการจัดการก�าไร 

สมมติฐานที่ 4  อัตราส่วนหนี้สินจากสถาบันการเงิน

ต่อสินทรัพย์รวม (FDebt) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการ

ก�าไร ผลการทดสอบพบว่า อัตราส่วนหนี้สินจากสถาบันการเงิน

ต่อสนิทรพัย์รวมมคีวามสัมพนัธ์เชงิลบต่อการจดัการก�าไรอย่างมี

นัยส�าคัญ  (β =-0.194 ,p<0.01) 

สมมติฐานที่ 5  อัตราส่วนหนี้สินไม่ได้มาจากสถาบัน

การเงินต่อสินทรัพย์รวม (NFDebt) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ

การจดัการก�าไร ผลการทดสอบพบว่า อตัราส่วนหนีส้นิทีไ่ม่ได้มา

จากสถาบนัการเงนิต่อสนิทรพัย์รวมมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบต่อการ

จัดการก�าไรอย่างมีนัยส�าคัญ (β =-0.107, p<0.01) 

สมมติฐานที่ 6  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงาน             

(CFO) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก�าไร ผลการทดสอบ

พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิง

ลบต่อการจัดการก�าไรอย่างมีนัยส�าคัญ (β =-0.783, p<0.01) 

ĂõĉปรายñúการüĉÝัย
 ในด้านคณุภาพการสอบบญัชทีีพ่จิารณาจาก 3 ตัวแปร 

คือ ส�านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ การหมุนเวียนส�านักงานสอบ

บัญชี และค่าสอบบัญชี พบว่าคุณภาพการสอบบัญชีไม่มีความ

สัมพันธ์ต่อการจัดการก�าไร 

 ผลการวิจัยพบว่าขนาดส�านักงานสอบบัญชีไม่มีความ

สมัพนัธ์กบัการจดัการก�าไร แตกต่างจากงานของ ณฐัณชิา ฟเูฟ่ือง

สมบัติ (2559) Krishnan (2003) และ Becker et al., (1998) 

ที่ศึกษาพบว่าขนาดของส�านักงานบัญชีมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ

การจัดการก�าไร โดยมแีนวคิดทีว่่าบรษิทัทีใ่ช้บรกิารสอบบญัชจีาก

ส�านักงานสอบบัญชีที่มีขนาดใหญ่ (Big 4) จะมีคุณภาพการสอบ

บัญชีสูงกว่าส�านักงานสอบบัญชีขนาดเล็ก (Non Big 4) หรือมี

รายการคงค้างทางบัญชีในส่วนที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร

ต�่ากว่าบริษัทที่ใช้ส�านักงานบัญชีขนาดเล็ก ผลการวิจัยที่แตก

ต่าง ท�าให้ทราบสาเหตุที่ผลการศึกษาสะท้อนว่าขนาดส�านักงาน

สอบบัญชีไม่มีความสัมพันธ์กับการจัดการก�าไร อาจเนื่องจากใน

ปัจจุบันหน่วยงานก�ากับดูแล เช่น สภาวิชาชีพบัญชีฯ ตลาดหลัก

ทรัพย์ฯ และ กลต. ได้ก�าหนดวิธีการ และเงื่อนไขในการคัดกรอง

ส�านักงานสอบบัญชีที่จะเข้ามาปฏิบัติงานท่ีเข้มงวดมากขึ้น รวม

ทัง้มกีารก�ากบัดูแลการปฏบิตังิาน ท�าให้แนวปฏบิตัขิองส�านกังาน

สอบบญัชีเป็นไปในทางเดยีวกนั คณุภาพการสอบบญัชจีงึไม่แตก

ต่างกัน  

 ผลการวิจัยพบว่าการหมุนเวียนของส�านักงานสอบ

บัญชีไม่มีความสัมพันธ์กับการจัดการก�าไรแตกต่างจากงานของ    

ณฐัณชิา ฟเูฟ่ืองสมบตั ิ(2559) และ  Myers et al., ( 2003 ) ทีพ่บ

ว่าการใช้บริการส�านักงานบัญชีอย่างต่อเนื่องมีความสัมพันธ์เชิง

ลบกบัการจดัการก�าไร ซึง่ให้เหตผุลว่าบรษิทัทีใ่ช้บริการส�านกังาน

สอบบญัชเีดยีวกันต่อเนือ่งมีรายการคงค้างต�า่กว่าบรษิทัทีไ่ม่ได้ใช้

ส�านกังานบญัชีเดยีวกนัอย่างต่อเน่ือง เนือ่งจากส�านกังานบญัชจีะ

ตรวจสอบพบความผดิปกตขิองรายการคงค้างทีเ่กดิขึน้ในแต่ละปี

จะสามารถเพ่ิมความสามารถในการป้องกันการตกแต่งก�าไรได้

มากขึ้น ซึ่งผลไม่เป็นไปตามผลการวิจัยก่อนหน้าอาจเนื่องจาก 

คณุภาพการสอบบญัชีของส�านกังานสอบบญัชทีัง้หมดมคีณุภาพ

การตรวจสอบมากขึ้น ท�าให้กรณีการเปลี่ยนส�านักงานบัญชีไม่มี

ผลท�าให้คุณภาพการสอบบัญชีของส�านักงาน 

 ผลการวิจัยพบว่าค่าสอบบญัชไีม่มคีวามสมัพนัธ์กบัการ

จัดการก�าไร ซึ่งขัดแย้งกับการศึกษาของ Abbott et al., (2006) 

และ  Gul et al., (2003) ที่ระบุว่าค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี

และการจัดการก�าไรมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน เนื่องจาก

การก�าหนดอัตราค่าบริการสอบบัญชีจะสูงขึ้นตามระดับความ

เสีย่งในการสอบบญัช ีแต่สอดคล้องกับงานวจิยัของ จนัทมิา จฬุา

วทิยานกุลู (2552) และ Yasser & Soliman (2018) ทีว่เิคราะห์ใน

ภาพรวมแสดงข้อค้นพบว่าปัจจบัุนการก�าหนดค่าธรรมเนยีมการ
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สอบบัญชีไม่ใช่สิ่งที่สะท้อนให้เห็นความเสี่ยงในการจัดการก�าไร 

สอดคล้องกับกับการท่ีคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์กล่าวว่าผู้

สอบบัญชีรับอนุญาตสามารถปฏิบัติงานตรวจสอบให้มีคุณภาพ

ตามที่ก�าหนดเพื่อให้ความเห็นต่องบการเงิน

 งานวิจัยได้พิจารณาอัตราส่วนหนี้สินของกิจการ โดย

แบ่งเป็นอตัราส่วนหนีส้นิทีเ่กดิจากสถาบนัการเงนิ และอัตราส่วน

หนีส้นิท่ีไม่ได้มาจากสถาบนัการเงนิ พบว่าอตัราส่วนหนีส้นิทีเ่กดิ

จากสถาบนัการเงนิต่อสนิทรพัย์รวมมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัการ

จดัการก�าไร ซึง่สอดคล้องกบั ธนัยกร จนัทร์สาส์น (2558) รวมถงึ 

Liu et al. (2012) นั่นคือ เมื่ออัตราส่วนหนี้สินที่เกิดจากสถาบัน

การเงินสูงขึ้นหรือกิจการต้องการเพิ่มมูลค่าหนี้สินจากสถาบัน

การเงินจะท�าให้การจัดการก�าไรลดลง ทั้งนี้ผู้วิจัยตั้งข้อสังเกต

ว่าปริมาณหนี้สินที่เกิดจากการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน จะ

ส่งผลต่อการจัดการก�าไรน้อยเนื่องจากการกู้เงินของกิจการจะกู้

จากสถาบันการเงินซึ่งเป็นเจ้าหนี้รายใหญ่ของบริษัท ซึ่งมีความ

สามารถในการตรวจสอบและก�ากับดูแลให้กิจการต้องแสดง

ข้อมลูทีแ่ท้จรงิให้มาก เพือ่ประเมนิความสามารถในการช�าระหนี้

ในอนาคตก่อนการอนมุตัสินิเชือ่ให้บรษิทัทีต้่องการกูย้มืเงนิ ท�าให้

บรษิทัจะต้องแสดงข้อมลูก�าไรจากการด�าเนนิงานด้วยข้อมลูทีเ่ป็น

จริงมากขี้น

 ในส่วนของอัตราส่วนหนี้สินที่ไม่ได้จากสถาบันการ

เงินต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก�าไร

เช่นกัน  ซึ่งสอดคล้องกับ ธันยกร จันทร์สาส์น (2558)  และ 

Ghosh et al. (2010) อาจเป็นข้อสังเกตว่า ถ้ากิจการมีปริมาณ

หนี้สินที่เกิดจากแหล่งกู้ยืมอื่นที่ไม่ใช่สถาบันการเงินมูลค่าสูง

ขึ้นจะส่งผลให้การจัดการก�าไรน้อยลงและมีคุณภาพก�าไรสูง

ขึ้น เนื่องจากบริษัทจะต้องแสดงผลการด�าเนินงานที่แท้จริงให้

เจ้าหนี้เห็นถึงความสามารถในการช�าระหนี้ของกิจการ เป็นการ

สร้างความน่าเชื่อถือให้กับเจ้าหนี้และเพิ่มโอกาสในการกู้ยืมเงิน

จากเจ้าหนี้

 จากการศึกษาพบว่าปัจจัยด้านกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด�าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อการจัดการก�าไร 

สอดคล้องกับ ปิยะณฐั ถนุพทุธดม, ภทัรภร กินพินัธ์ และ สมัฤทธิ์ 

ศิริคะเณรัตน์ (2562)  และ ทัศนีย์นารถ  ลิ้มสุทธิวันภูมิ, มยุข

พันธุ์  ไชยมั่นคง (2558) รวมถึง Ibrahim et al., (2015) ที่พบ

ว่า กระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�าเนนิงานมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบั

การจัดการก�าไร เนื่องจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงาน 

แสดงถึงผลการด�าเนินงานตามเกณฑ์เงินสด ซึ่งเงินสดเป็นแหล่ง

ทรพัยากรทีผู่บ้รหิารจะใช้กระจายผลตอบแทนไปยงันกัลงทนุโดย

การจ่ายเงินปันผลเมื่อมีกระแสเงินสดเพียงพอก็จะมีผลต่อการ

ด�ารงอยู่ของกิจการ ปัจจัยดังกล่าวจึงลดรายการที่เป็นดุลยพินิจ

ของผู้บริหารที่จะใช้เพื่อการจัดการก�าไร

×šĂđÿนĂĒนąที่ĕéšÝากการüĉÝัย
 1.จากผลการวิจัยท�าให้ทราบว่า อัตราส่วนหนี้สินจาก

สถาบนัการเงนิต่อสนิทรพัย์รวม อตัราส่วนหนีส้นิไม่ใช่จากสถาบนั

การเงินต่อสินทรัพย์รวม และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนิน

งานมีความสัมพันธ์กับการจัดการก�าไร ดังน้ันผู้ใช้งงบการเงิน 

นักลงทุนทั่วไปท่ีสนใจ สามารถใช้ข้อมูลจากงานวิจัยนี้ในการวัด

คุณภาพก�าไรของกิจการ เพื่อเป็นข้อมูลเบื้องต้นในการตัดสินใจ

ลงทุน 

 2. ผลการศึกษาคร้ังนี้สะท้อนให้เห็นความส�าคัญของ

การบริหารมูลค่าหนี้สิน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนิน

งาน โดยผู้บริหารสามารถน�าข้อมูลที่ได้จากการศึกษามาก�าหนด

นโยบายเพื่อวางแผนทางการเงินให้มีประสิทธิภาพ รวมถึง

นโยบายการรับรูร้ายการคงค้างทีจ่ะส่งผลต่อผลประกอบการของ

บริษัท โดยต้องระวังการเลือกใช้วิธีการบัญชี ซึ่งจะน�าไปสู่ความ

เชื่อมั่นในความถูกต้องของข้อมูลในงบการเงิน 

×šĂđÿนĂĒนąĔนการüĉÝัยครัĚÜêŠĂĕป 
 1. การศึกษาในครั้งนี้มุ่งศึกษาปัจจัยด้านคุณภาพการ

สอบบัญชี อัตราส่วนหนี้สิน และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด�าเนินงาน ที่มีอิทธิพลต่อการจัดการก�าไร โดยไม่ได้ค�านึงถึง

ปัจจัยอื่นๆ โดยเฉพาะปัจจัยที่ไม่สามารถควบคุมได้ ได้แก่ สภาพ

เศรษฐกิจ และปัจจัยอื่น ในส่วนของการจัดการก�าไรยังมีตัวชี้วัด

อื่นที่สามารถน�ามาท�าการศึกษาหลายลักษณะ ดังนั้นการศึกษา

ในอนาคตอาจจะน�าปัจจัยเหล่านี้เข้ามาเพิ่มในการศึกษาเพื่อให้

ได้ผลการศึกษาที่ชัดเจนมากยิ่งขึ้น

 2. ในการศึกษาครั้งนี้ได้ใช้ข้อมูลงบการเงินของบริษัท

โดยไม่ได้ค�านึงถึงความแตกต่างทางนโยบายการบัญชีและ

แนวทางการปฏิบัติทางการบัญชีที่แต่ละบริษัทเลือกใช้ในการจัด

ท�ารายงานทางการเงิน 
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 3. ในการศึกษาครั้งนี้ท�าการศึกษาเฉพาะบริษัทที่จด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2562 และ

หากมีการศึกษาเพ่ิมเติมควรพิจารณาเลือกศึกษาแยกตามกลุ่ม

ธุรกิจน�ามาเปรียบเทียบกัน โดยแยกเป็นแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 

เนือ่งจากถ้าเป็นกลุม่อตุสาหกรรมเดยีวกนัจะมลีกัษณะธุรกจิและ

สภาพแวดล้อมที่คล้ายคลึงกัน
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