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บทคัดย่อ 
 

 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรและการจ่ายเงิน             
ปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทดสอบข้อมูลบริษัทจดทะเบียน
จ านวน 925 บริษัท ระหว่างปี พ.ศ.2561-2563 วัดค่าตัวแปรการจัดการก าไรจากรายการคงค้างรวมที่
ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร โดยใช้โมเดล Yoon et al. (2006) ทดสอบสมมติฐานการวิจัยโดยการ
วิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกสแ์ละการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษาพบว่า การจัดการก าไร
โดยใช้ระดับของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารเป็นตัวแทน ไม่มีความสัมพันธ์กับการ
จ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียน เนื่องจากเงินปันผลอาจไม่ได้เป็นสิ่งกระตุ้นให้ผู้บริหารของบริษัท
ตัดสินใจที่จะท าการจัดการก าไร ซึ่งการจัดการก าไรอาจมาจากสาเหตุอ่ืนอันได้แก่ผลตอบแทนหรือ
แรงจูงใจในด้านตลาดทุน เพ่ือให้นักลงทุนมีความม่ันใจในรายงานทางการเงินของบริษัท ผลการศึกษาใน
ครั้งนี้จะเป็นประโยชน์แก่ผู้มีส่วนได้เสียในการน าไปใช้เป็นแนวทางประกอบการตัดสินใจในการลงทุน 
อีกท้ังใช้เป็นแนวทางในการก ากับดูแลการบริหารงานของฝ่ายบริหารและการวางแผนการจ่ายเงินปันผล
ในอนาคต 
ค าส าคัญ: การจัดการก าไร, การจ่ายเงินปันผล, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

Abstract 
 

This research aims to study the relationship between earnings management and 
dividend payout of listed companies in the Stock Exchange of Thailand.  The data are 
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acquired from 925 listed companies during 2018- 2020.  The gross accrual earnings 
management variable is measured at the discretion of executives using the model of 
Yoon et al.  ( 2006) .  The research hypotheses are tested by using the logistic regression 
analysis and multiple regression analysis.  As a result, it is found that earnings 
management using the discretionary accrual level is not associated with dividend 
payouts of the listed companies.  This may be because dividends are insufficient to use 
in making decisions concerning profits, which earnings management may be from other 
reasons, including returns or incentives in the capital market that will allow investors to 
be confident in the company's financial statements.  The result of this research will be 
beneficial for stakeholders to apply as a guideline for investment decision-making. It can 
also be used as a guideline for managers in supervising operations and in planning future 
dividend payments.  
Keyword: Earnings Management, Dividend Payout, The Stock Exchange of Thailand 
 
บทน า 
 ในปัจจุบันการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้รับความสนใจจากนักลงทุนเป็น
จ านวนมาก ซึ่งในการเลือกลงทุนในบริษัท นักลงทุนให้ความสนใจที่ผลการด าเนินงานของบริษัทหรือ
ตัวเลขก าไรที่เกิดขึ้น หากบริษัทที่มีผลการด าเนินงานที่ดีมีก าไรอย่างสม่ าเสมอจะเป็นเหตุจูงใจให้นัก
ลงทุนเลือกมาลงทุนในบริษัทมากขึ้น หากบริษัทที่มิได้มีผลการด าเนินงานที่ดี นักลงทุนส่วนใหญ่จะไม่
ตัดสินใจลงทุน การตัดสินใจของนักลงทุนอาจส่งผลต่อการตัดสินใจของฝ่ายบริหารซึ่งอาจท าให้มีการ
จัดการตัวเลขผลก าไรของบริษัทให้เป็นไปตามเป้าหมายที่ผู้บริหารก าหนดไว้ ปัญหาที่ตามมาถือเป็น
ปัญหาที่ส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นในรายงานทางการเงินและส่งผลโดยตรงต่อผู้ใช้งบการเงิน 

(Theppariyaphon, 2011) 
ข้อมูลผลการด าเนินงานและฐานะการเงินของบริษัทจะถูกน ามาใช้ในการวิเคราะห์ ข้อมูลที่มี

ความส าคัญต่อบุคคลภายนอก เช่น นักลงทุน ผู้ถือหุ้น ผู้ให้กู้ นักวิชาการ และนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
ดังนั้น ตัวเลขของก าไรทางบัญชีควรมีความถูกต้องและเชื่อถือได้ อย่างไรก็ตามสาเหตุที่ตัวเลขก าไรมี
ความผิดพลาดอาจเป็นผลมาจากการจัดการก าไรให้เป็นไปตามความต้องการของผู้บริหาร การจัดการ
ก าไร (Earnings Management) เกิดขึ้นจากฝ่ายบริหารใช้ดุลยพินิจในการเลือกใช้นโยบายบัญชี และ
การประมาณการต่าง ๆ ซึ่งอาจจะท าให้รายรายงานทางการเงินไม่ได้แสดงถึงผลการด าเนินงานที่แท้จริง 
(Healy & Wahlen, 1999) เพ่ือต้องการให้บริษัทมีตัวเลขก าไรที่สูง โดยผู้บริหารใช้ดุลยพินิจในการ
เลือกใช้นโยบายบัญชีตามเกณฑ์คงค้าง หรือการเลื่อนการรับรู้ก าไรขาดทุนที่น าเสนอในงบการเงิน              
ตามแนวคิดของทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ที่ได้อธิบายถึงความสัมพันธ์ระหว่างกลุ่มบุคคล                                                     
สองฝ่าย ได้แก่ ฝ่ายที่มีอ านาจคือผู้ถือหุ้น และฝ่ายได้รับมอบอ านาจบริหารคือ ผู้บริหาร เพ่ือมิให้เกิด
ปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นจึงมีการเสนอสิ่งจูงใจให้แก่
ผู้บริหารเพ่ือเพ่ิมผลก าไรสูงสุดเป็นผลตอบแทนพิเศษ  ดังนั้นผู้ถือหุ้นจึงใช้การจ่ายผลตอบแทนเข้ามา
ช่วยลดปัญหาที่จะขึ้น ในรูปแบบของเงินโบนัสที่ผูกติดกับตัวเลขผลก าไรทางบัญชี สอดคล้องกับ
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วรรณกรรมที่ผ่านมาที่เสนอว่า การจัดการก าไรคือการปรับแต่งผลการด าเนินงานด้วยความจงใจที่จะท า
ใหผ้ลก าไรสุทธิเพ่ิมข้ึนในระยะสั้น นอกจากนีก้ารจัดการก าไรจะเกิดขึ้นเมื่อผู้บริหารมีการใช้ดุลยพินิจใน
การจัดท ารายงานทางการเงิน เพ่ือเปลี่ยนแปลงหรือตกแต่งงบการเงิน โดยมีเป้าหมายเพ่ือชักจูงนัก
ลงทุน (Heary & Wahlen, 2020: Schroeder, 1995)   
 โดยทั่วไปผู้บริหารใช้ข้อมูลจากรายงานทางการเงินเป็นกลไกในการส่งสัญญาณให้แก่ นักลงทุน 
รวมถึงผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนคาดหวังจะได้รับไม่ว่าจะเป็นในรูปแบบของเงินปันผลหรือหุ้นปันผล               
ตามแนวคิดทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) ที่ได้อธิบายถึงพฤติกรรมผู้บริหารส่งสัญญาณ
ให้กับผู้ลงทุน เพ่ือให้ทราบถึงฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงาน ดังนั้นผู้บริหารจึงต้องการจัดการ
ก าไรเพ่ือให้มีการจ่ายเงินปันผลได้อย่างเหมาะสม การจ่ายเงินปันผลใช้เป็นเครื่องมือในการส่งสัญญาณให้กับ
นักลงทุนที่สนใจลงทุนในบริษัท วรรณกรรมที่ผ่านมาเสนอแนะว่าการจัดการก าไรจะส่งผลต่อการจ่ายเงิน
ปันผลให้กับผู้ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ สอดคล้องกับผลการวิจัยที่ผ่านมา 
(Arnott & Asness, 2003) ที่เสนอว่าหากมีการประกาศจ่ายเงินปันผลจ านวนเงินที่สูง แสดงว่าใน
อนาคตบริษัทจะมีก าไรจะสูงขึ้นสะท้อนให้เห็นถึงความเจริญเติบโตของบริษัท อีกทั้งการจ่ายเงินปันผล
จะช่วยสร้างภาพลักษณ์ที่ดีให้แก่บริษัท ในทางกลับกันหากมีการประกาศจ่ายเงินปันผลลดลงนักลงทุน
จะมองว่าในอนาคตก าไรของบริษัทอาจจะลดลงเช่นกัน 
 งานวิจัยที่ผ่านมายังมีการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรกับการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่มากนัก โดยการศึกษาของ Sirait and 
Siregar (2014) ได้ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลกับคุณภาพก าไร ผลการศึกษาพบว่า
ความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลกับคุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์กันในทิศทางบวก โดยพิจารณาจาก
การจ่ายเงินปันผล  4 ลักษณะ คือ สถานการณ์จ่ายเงินปันผล ขนาดเงินปันผล การเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงิน
ปันผล และการจ่ายเงินปันผลคงที่ นอกจากนี้ งานวิจัยของ Kasanen et al. (2020) พบว่าผู้ถือหุ้นมีความ
ต้องการที่จะได้ผลตอบแทนในระดับที่สูง และคาดหวังที่จะได้รับเงินปันผลอย่างสม่ าเสมอเช่นกัน    ซึ่ง
เป็นไปได้ว่าบริษัทจะท าการจัดการก าไรให้สูงขึ้นเพ่ือให้สอดคล้องกับการจ่ายเงินปันผลของบริษัท  

การศึกษานี้จึงมุ่งทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรกับการจ่ายเงินปันผล โดย
ทดสอบบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2561-2563  การศึกษา
ครั้งนี้ทดสอบตัวแทนการจ่ายเงินปันผล 3 ตัวแปร ได้แก่ การจ่ายเงินปันผล อัตราการจ่ายเงินปันผล 
และอัตราจ่ายเงินปันผลเป็นเงินสด การศึกษานี้ใช้ตัวแบบของ Yoon et al. (2006) เนื่องจากเป็นตัววัด
ที่มีประสิทธิภาพในการตรวจสอบการจัดการก าไรส าหรับประเทศที่มีสภาพแวดล้อม วัฒนธรรม 
การเมือง กลุ่มประเทศที่เศรษฐกิจก าลังพัฒนา และยังเป็นตัวแทน (Proxy) การจัดการก าไรของ
ผู้บริหารได้ดีกว่าการใช้อัตราส่วนทางการเงินทั่วไป ซึ่งในประเทศไทยผลงานของ Kunakornmongkol 
(2013) ใช้โมเดล Yoon et al. (2006) เป็นตัวแบบในการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการ
ก าไรกับการจ่ายเงินปันผล แต่พบว่า ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับผู้บริหารไม่มีความสัมพันธ์
กับอัตราการจ่ายเงินปันผล ซึ่งไม่ได้เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้เช่นกัน ในการศึกษาครั้งนี้จึงก าหนด
สมมติฐานการวิจัยว่าการจัดการก าไรและการจ่ายเงินปันผลจะมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก อีกครั้ง 
คาดการณ์ว่าบริษัทท่ีมีรายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารหรือมีการจัดการก าไรที่สูงกว่าจะ
มีการจ่ายเงินปันผลที่สูงกว่า สอดคล้องกับข้อเสนอของ Foerster and Sapp (2006) และ Moghri 
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and Galogah (2003) ที่กล่าวว่าการจ่ายเงินปันผลในระดับสูงเป็นแรงจูงใจในการลงทุน และกระตุ้น
การจัดการก าไรของผู้บริหารเพ่ือให้มีก าไรเพียงพอต่อการจ่ายเงินปันผลอย่างสม่ าเสมอ ผลจากการ
ศึกษาวิจัยในครั้งนี้คาดว่าจะเป็นประโยชน์แก่ นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ ผู้ลงทุน และผู้ถือหุ้น ในการเลือก
ลงทุนในบริษัทที่สามารถสร้างผลประโยชน์ให้แก่นักลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพมากที่สุด โดยใน
ประเทศไทย  
 
วัตถุประสงค์  

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรและการจ่ายเงิน            
ปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ.2561-2563  
 
ทบทวนวรรณกรรม ทฤษฎี งานวิจัยที่เกี่ยวข้องและการพัฒนาสมมติฐาน 

คุณภาพก าไรและการจัดการก าไร 
การจัดการก าไร (Earnings Management) เกิดขึ้นจากการที่ฝ่ายบริหารใช้ดุลยพินิจในการ

เลือกใช้นโยบายบัญชี และการประมาณการต่าง ๆ เพ่ือปรับเปลี่ยนรายงานทางการเงิน ท าให้รายงาน
ทางการเงินไม่ได้แสดงถึงฐานะการเงินและผลการด าเนินงานที่แท้จริง (Healy and Wahlen, 2020) 
โดยทั่วไปการจัดการก าไรมีอยู่สองวิธี คือ การจัดการก าไรทางการบัญชี ( Accounting Earning 
Management) และการจัดการก าไรทางการด าเนินธุรกิจ (Real Activities Manipulation) ซึ่งวิธีการ
จัดการก าไรทางการบัญชี เป็นวิธีการจัดการก าไรโดยการเปลี่ยนแปลงวิธีทางการบัญชี การเลือกใช้
นโยบายทางการบัญชีโดยไม่ได้กระทบต่อกระแสเงินสดของบริษัท อีกวิธีหนึ่งคือวิธีการจัดการก าไร
ทางการด าเนินธุรกิจหรือการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ  เป็นวิธีการจัดการก าไรโดยการ
เปลี่ยนแปลงการด าเนินการจริงของบริษัท  เพ่ือให้สอดคล้องกับตัวเลขทางการเงินที่ต้องการ 
ตัวอย่างเช่น การปรับชะลอการรับรู้ค่าใช้จ่าย และเร่งการรับรู้รายได้ในงวดบัญชี 

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)    
 ทฤษฎีตัวแทน เป็นทฤษฎีที่อธิบายถึงความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นภายใต้สัญญาระหว่างบุคคลหรือ
กลุ่มบุคคลที่เกี่ยวข้องสองฝ่าย ได้แก่ ฝ่ายที่มีอ านาจ คือ ผู้ถือหุ้น หรือ ตัวการ (Principal) และฝ่ายที่
ได้รับมอบอ านาจในการบริหารงาน คือ ฝ่ายบริหารได้แก่ผู้บริหารหรือตัวแทน (Agent) ให้มีอ านาจใน
การด าเนินงานและบริหารจัดการบริษัทแทนผู้ถือหุ้น (Jensen and Meckling, 1976) โดยทั่วไปตัวการ
จะพยายามควบคุมไม่ให้ตัวแทนด าเนินการที่ไม่เหมาะสม เพ่ือมิให้เกิดปัญหาความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ ซึ่งการแยกความเป็นเจ้าของและการบริหารงานออกจากกันอาจก่อให้เกิดปัญหาที่
เกี่ยวกับตัวแทน (Agency Problem) ขึ้นได้ ซึ่งผู้ถือหุ้นสามารถลดปัญหาที่เกิดจากตัวแทนโดยการ
จ่ายเงินปันผล เนื่องจากการจ่ายเงินปันผลท าให้ปริมาณกระแสเงินสดอิสระในบริษัท ( Free Cash 
Flow) ซึ่งอยู่ภายใต้การดูแลของผู้บริหารลดลง จึงท าให้ผู้บริหารไม่สามารถใช้จ่ายไปกับสิ่งที่ไม่จ าเป็น
หรือการลงทุนเกินจริงได้ (Sornprasit, 2011) 
แนวคิดทฤษฎีเกี่ยวข้องกับการจ่ายเงินปันผล  
 เงินปันผล คือ ก าไรที่แบ่งปันตามสัดส่วนของผู้ถือหุ้นที่น ามาลงทุนในบริษัท โดยที่ผลก าไร
จะต้องถูกกันส ารองตามกฎหมายก่อนที่จะจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้น ซึ่งนโยบายการจ่ายเงินปันผลอาจจะ
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แตกต่างกันไปในแต่ละบริษัท โดยปกติแล้วการจ่ายเงินปันผลจะจ่ายในรูปแบบเงินสดและในรูปแบบของ
หุ้นปันผล โดยเงินปันผลเปรียบเสมือนผลตอบแทนที่เป็นปัจจัยที่สร้างความเชื่อมั่นและความมั่นคงใน
การเลือกลงทุนของนักลงทุน วิธีการจ่ายเงินปันผลที่นิยมจ่ายกันโดยทั่วไป แบ่งออกได้เป็น 5 วิธี ได้แก่ 
การจ่ายเงินปันผลเป็นเงินสด หุ้นปันผล การแยกหุ้น การซื้อหุ้นกลับคืน และการรวมหุ้น ทั้งนี้การ
จ่ายเงินปันผล ขึ้นอยู่กับนโยบายของแต่ละบริษัท (Federation of Accounting Professional Under 
The Royal Patronage of His Majesty The King, 2022) 
งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องและการพัฒนาสมมติฐานการวิจัย 

งานวิจัยที่ผ่านมามีการศึกษาในเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรกับการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่มากนัก แต่พบว่ามีงานวิจัยที่ใกล้เคียงที่
น่าสนใจของ Sirait and Siregar (2014) ที่ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผล (ตัวแปร
อิสระ) กับคุณภาพก าไร (ตัวแปรตาม) พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลกับคุณภาพก าไรมี
ความสัมพันธ์กันในทิศทางบวก โดยพิจารณาจากการจ่ายเงินปันผลสี่ลักษณะ ได้แก่ สถานการณ์จ่ าย          
เงินปันผล ขนาดเงินปันผล การเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผล และการจ่ายเงินปันผลคงที่ นอกจากนี้
งานวิจัยของ Kasanen et al. (2020) พบว่าผู้ถือหุ้นมีความต้องการที่จะได้ผลตอบแทนในระดับที่สูง 
และคาดหวังที่จะได้รับเงินปันผลอย่างสม่ าเสมอเช่นกัน ซึ่งเป็นไปได้ว่าบริษัทจะท าการจัดการก าไรให้
สูงขึ้นเพื่อให้เพียงพอที่จะจ่ายเงินปันผล ส าหรับการศึกษาในประเทศไทย งานวิจัยของ Aupipat (2016) 
ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหาร บรรษัทภิบาล และการตกแต่งก าไร ผล
การศึกษาพบว่า ค่าตอบแทนของผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการก าไร แสดงว่าถึง
ผู้บริหารอาจมีพฤติกรรมที่กระท าเพ่ือผลประโยชน์ของตนเอง โดยการบิดเบือนผลการด าเนินงานให้
เป็นไปในทิศทางท่ีตนจะได้รับค่าตอบแทนมากข้ึน ดังนั้นบริษัทควรก าหนดสัดส่วนค่าตอบแทนให้ชัดเจน
เพ่ือไม่ให้เกิดแรงจูงใจในการจัดการก าไรของผู้บริหาร งานวิจัยของ Kunakornmongkol, (2013) 
ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรกับ การจ่ายเงินปันผลโดยใช้โมเดล Yoon et al. (2006)i 
เป็นตัวแบบในการศึกษา พบว่ามีความสัมพันธ์กันในทิศทางลบ ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้       
โดยการจัดการก าไรอาจมาจากสาเหตุอ่ืน และเงินปันผลอาจเป็นเพียงนโยบายที่ใช้ในการกระตุ้นให้ผู้ถือ
หุ้นเข้ามาลงทุนในบริษัท และงานวิจัยของ (Khowsaat, 2010) พบว่า อัตราการเติบโต และค่าตอบแทน
ผู้บริหารมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการจัดการก าไร อาจท าให้เกิดแรงจูงใจต่อผู้บริหาร ในการจัดการ
ก าไรให้มีทิศทางไปในทางที่ตนจะได้รับค่าตอบแทนสูงสุด (Chowiwattana, 2009) พบว่า เงินปัน
ผลตอบแทน เป็นตัวบ่งชี้ส าคัญที่ก่อให้เกิดก าไรจริงและเงินปันผลเป็นปัจจัยย่อยๆ ปัจจัยหนึ่งที่เก่ียวข้อง
กับการเปลี่ยนแปลงรายการคงค้างรวม และสามารถใช้ตัวแบบในการทดสอบคุณภาพก าไรได้ 
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Table 1 Literature Summary Regarding Relationship between Earnings Management and Other 
Variables 
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Sirait & Siregar (2014)     Positive 
Kasanen et al. (2020)     Positive 
Aupipat (2016)    Positive 
Kunakornmongkol (2013)    Positive 

Khowsaat (2010)    Positive 
Chowiwattana (2009)    Positive 

 
 จากวรรณกรรมที่ผ่านมาการวิจัยนี้คาดการณ์ว่าการจัดการก าไรและการจ่ายเงินปันผลมี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวก ซึ่งสามารถพยากรณ์ได้ว่า บริษัทที่มีรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของ
ผู้บริหารหรือการจัดการก าไรที่สูงกว่า จะมีการจ่ายเงินปันผลที่สูงกว่า สอดคล้องกับผลงานวิจัยของ 
Foerster and Sapp (2006) และ Moghri and Galogah (2003) การวิจัยนี้สามารถก าหนดสมมติฐาน
การวิจัย ได้ดังนี้  

H1 : การจัดการก าไรตามวิธีรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร มีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับการจ่ายเงินปันผลของบริษัท 

H2 : การจัดการก าไรตามวิธีรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร มีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท 

H3 : การจัดการก าไรตามวิธีรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร มีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับอัตราเงินปันผลตอบแทนรูปแบบเงินสดของบริษัทจดทะเบียน 
 
ระเบียบวิธีการศึกษา 
 การศึกษาครั้ งนี้ เป็นการวิ เคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยมี
รายละเอียดการออกแบบการวิจัย ดังนี้ 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยนี้ ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จ านวน 925 บริษัท ในช่วงระยะเวลา 3 ปี ระหว่างปี 2561 ถึง 2563 (ณ เดือน มกราคม พ.ศ. 2561 - 
เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2563) เก็บรวบรวมข้อมูลทางบัญชีและข้อมูลทางการเงินที่มีการเปิดเผยสู่
สาธารณะจากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มตัวอย่างในการวิจัยนี้ไม่รวมบริษัทใน
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ประกันภัย บริษัทจดทะเบียนที่ถูกเพิกถอนหรือเข้าข่ายถูกเพิกถอน และ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนในการค านวณค่าตัวแปรตามและตามตัว
แปรอิสระในสมการทดสอบ การเลือกตัวอย่างและจ านวนตัวอย่างที่ใช้ในงานวิจัยมีรายละเอียด ดังนี้ 
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Table 2 Justification of Sample Selection 

Note: Information from the website of the Stock Exchange of Thailand (December 1, 2020.) 

 
แหล่งข้อมูล การเก็บรวบรวมข้อมูล และการวิเคราะห์ข้อมูล 
 การวิจัยนี้เก็บข้อมูลทางการเงินและข้อมูลทางบัญชีที่ได้จากงบการเงินรวม และแบบรายงาน
ประจ าปี (Form 56-1) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท าการตรวจสอบความ
ไม่ครบถ้วน ความผิดปกติของค่าตัวเลขที่แตกต่างออกจากกลุ่ม หาค่าความเป็นอิสระต่อกันของตัวแปร
เพ่ือใช้ในการหาค่าวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกส์และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ให้เป็นไปตามข้อ
สมมติฐานของการวิเคราะห์การถดถอย (Regression assumption) 
 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรกับการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การศึกษาใช้ข้อมูลประเภททุติยภูมิ (Secondary Data)                
ซึ่งประกอบไปด้วยข้อมูลจากรายงานทางการเงินของบริษัทต่าง ๆ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 ถึงปี 2563 รวมระยะเวลา 3 ปี อาทิ เช่น เงินปันผลจ่าย ผลก าไร 
สินทรัพย์ และหนี้สิน โดยท าการเก็บรวบรวมข้อมูลใน www.set.or.th และจากฐานข้อมูลใน SETSMART 
(SET Market Analysis and Reporting Tool) เป็นบริการระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ฉบับออนไลน์  

การวิจัยนี้ใช้สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)            
ตัวแปรที่ใช้ในการวิเคราะห์คือ การจัดการก าไรและการจ่ายเงินปันผล และตัวแปรควบคุม สถิติที่ใช้ใน
การทดสอบสมมติฐานการวิจัย คือ ค่าสถิติเชิงอนุมาน ( Inference Statistics) ประกอบด้วยการ
วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) โดยใช้ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์สเปียร์-
แมน (Spearman Correlation Coefficient) และค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation 
Coefficient) เพ่ือวัดระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร และการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติ กส์
(Logistic Regression Analysis) ใช้ในการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรและการ
จ่ายเงินปันผล เมื่อตัวแปรวัดค่าการจ่ายเงินปันผลเป็นตัวแปรหุ่น (Dummy variable) รวมทั้งการ
วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Regression Analysis) 

 
โมเดลการวัดค่าการจัดการก าไร 
 การวิจัยนี้วัดค่าตัวแปรการจัดการก าไรโดยใช้โมเดล Yoon et al. (2006) งานวิจัยในอดีตที่
ผ่านมาศึกษาเกี่ยวกับการจัดการก าไรโดยใช้ตัวแบบของ Healy, Jones, Modified Jones,  และ 
Kothari et al.  วัดค่ารายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร ทั้งนี้แบบจ าลอง Modified 

The Number of Companies  
The Listed Companies in the Stock Exchange of Thailand 2018-2020 2,379 
Less:  Number of firms in the financial industry 657 
Less:  Number of firms in the process of rehabilitation 15 
Less:  Number of firms with missing control variables and outliers 782 
The number of selected samples 925 
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Jones ที่พัฒนาตัวแบบโดย Yoon et al. (2006) มีประสิทธิภาพในการตรวจสอบการจัดการก าไร
ส าหรับประเทศที่มีสภาพแวดล้อม วัฒนธรรม การเมือง กลุ่มประเทศที่เศรษฐกิจก าลังพัฒนา (Alareeni 
& Aljuaidil, 2014) และยังเป็นตัวแทน (Proxy) การจัดการก าไรของผู้บริหารได้ดีกว่าการใช้อัตราส่วน
ทางการเงินทั่วไป ในงานวิจัยครั้งนี้จึงใช้ตัวแบบที่พัฒนา โดย Yoon et al. (2006) เป็นตัวแทนในการ
ประมาณค่ารายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร  
 การวิจัยนี้ต้องการศึกษาถึงความสามารถในการจ่ายเงินปันผล อัตราการจ่ายเงินปันผลคิดเป็น
ร้อยละเท่าใดของก าไรสุทธิและอัตราการจ่ายเงินปันผลรูปแบบเงินสด เนื่องจากตัวแปรดังกล่าวเป็นสิ่ง
ส าคัญที่บ่งชี้ถึงการจัดสรรกระแสเงินสดของบริษัทออกไปในรูปแบบของผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 

ขั้นตอนการประมาณค่า ตามตัวแบบของ Yoon et al. (2006) ดังนี้ 
 

ขั้นตอนที่ 1 ค านวณรายการคงค้างรวม (Total Accrual) 
TAit =  NIit-OCF it           สมการ 1 
 

ขั้นตอนที่  2 น ารายการคงค้างตามสมการ 1 มาค านวณค่าสัมประสิทธิ์ การถดถอย                                     
(β1 β2 และ β3) และหารด้วยสินทรัพย์รวมของปีที่ผ่านมา เพ่ือลดปัญหาความไม่คงที่ของความ
แปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อน โดยการใช้สมการดังต่อไปนี้ 
TAit =  β0+ β1(∆REVit-∆RECit/REVit) + β2 (∆EXPit-∆PAYit/REVit)  

+β3 (DEPit-PENit/REVit) + ɛit          สมการ 2 
 

ขั้นตอนที่ 3 น าค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (β1 β2 และ β3) ในสมการที่ 2 เข้าตัวแบบ Yoon et 
al. (2006) เพ่ือค านวณหาค่ารายการคงค้างที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร ตัวแบบดังนี้ 
NDAit = β0+β1(∆REVit-∆RECit/REVit)+β2(∆EXPit-∆PAYit/REVit)+  

 β3(DEPit-PENit/Ait-1)          สมการ 3 
 

ขั้นตอนที่ 4 ค านวณรายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร ดังนี้ 
DCAit  =  (TAit/ REVit) – NDAit           สมการ 4 
 

ขั้นตอนที่ 5 หาค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร DCA จากสมการ 
4 ได้ดังนี้ 
DCAit  =  ABS(DCA)it                 สมการ 5 
ค่า DCA ที่ได้จากสมการ 5 เป็นค่าตัวแปรการจัดการก าไรในการวิเคราะห์ทางสถิติ 

 
ค่าตัวเลขของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (DCAi,t) ที่ได้จากข้ันตอนที่ 5 จะ

น าไปเข้าโมเดลการทดสอบ โดยมีตัวแปรควบคุม ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท 
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม ขนาดของบริษัท อัตราการเติบโตของยอดขายของบริษัท อายุของ
บริษัท กระแสเงินสดอิสระ สมการการทดสอบ เป็นดังนี้ 
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สมการการทดสอบ 
Model 1 
DIVit   = β0+β1DCAi,t+β2ROEi,t+β3DEBTi,t+β4SIZEi,t+β5GROWTHi,t+β6AGEi,t+β7FCFi,t++∑INDUSTRYi=1+ɛI,t 
 

Model 2 
DPRit  =β0+β1DCAi,t+β2ROEi,t+β3DEBTi,t+β4SIZEi,t+β5GROWTHi,t+β6AGEi,t+β7FCFi,t+∑INDUSTRYi=1+ɛI,t 
 

Model 3 
CASHit  =β0+β1DCAi,t+β2ROEi,t+β3DEBTi,t+β4SIZEi,t+β5GROWTi,t+β6AGEi,t+β7FCFi,t+∑INDUSTRYi=1+ɛI,t 
 

โดยที่  
ตัวแปรอิสระในการประมาณค่าในโมเดล Yoon et al. (2006) 

NDA  = รายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร 
TAt =  รายการคงค้างรวม (Total Accruals) ณ วันสิ้นเวลา t ค านวณจาก รายได้ทาง 

บัญชี – กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  
REVt = รายได้จากการขายสุทธ ิ(Revenue) ณ ปีที่ t หักดว้ยรายได้ ณ เวลา t-1 
RECt = ลูกหนี้การค้าสุทธิ (Receivable) ณ ปีที่ t 
EXPt = ผลรวมของค่าใช้จ่ายในการขายและค่าใช้จ่ายทั่วไปไม่รวมค่าใช้จ่ายที่ไม่ใช่เงินสด ณ ปีที่ t 
PAYt = เจ้าหนี้การค้า ณ ปีที่ t 
DEPt = ค่าเสื่อมราคา ณ ปีที่ t 
PENt = ค่าบ าเหน็จ บ านาญ เงินสมทบกองทุนส ารองเลี้ยงชีพ ณ ปีที่ t 
NI  =  ก าไรสุทธิ ค านวณจากรายได้ทั้งหมดลบด้วยค่าใช้จ่ายทั้งหมด 
CFO  = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
NDA  = รายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร 
A = สินทรัพย์รวม 
ɛ = ค่าความคลาดเคลื่อน 

ตัวแปรอิสระในสมการทดสอบ 
DCAi,t = การจัดการก าไรค านวณหาค่าโดยใช้โมเดล Yoon et al. (2006) ตาม 

วิธีรายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารของบริษัท i ปีที่ t  
ตัวแปรตามในสมการทดสอบ 
DIVit = การจ่ายเงินปันผล ใช้ตัวแปรหุ่นในการวัดมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อบริษัทไม่มี 

การจ่ายเงินปันผล และมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อบริษัทมีการจ่าย เงินปันผลแบบใดแบบหนึ่งหรือ
ทั้งสองแบบ กล่าวคือแบบที่หนึ่งการจ่ายเงินปันผลในรูปแบบเงินสดและแบบที่สองเป็น
การจ่ายเงินปันผลในรูปแบบของหุ้นปันผล 

DPRit = อัตราการจ่ายเงินปันผล โดยน าจ านวนเงินสดปันผลในปีปัจจุบันหารก าไรสุทธิปีก่อน 
CASHit   = อัตราเงินปันผลตอบแทน ในรูปแบบของเงินสดคืออัตราเงินปันผลตอบแทน ซึ่งค านวณได้ 

โดยเงินปันผลต่อหุ้นคูณหนึ่งร้อยหารด้วยราคาหุ้นปัจจุบัน (บาท/หุ้น) 
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ตัวแปรควบคุม 
ROEi,t = อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท i ปีทีt่ ค านวณจาก อัตราส่วนของก าไร 

ของบริษัทหารด้วยค่าเฉลี่ยของส่วนของผู้ถือหุ้นปีปัจจุบันและปีก่อนหน้า 
DEBTi,t = อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม i ปีที่ t ค านวณจากอัตราส่วนหนี้สินรวมหารด้วย 

สินทรัพย์รวมของบริษัท  
SIZEi,t = ขนาดของบริษัทของบริษัท i ปีที่ t วัดโดยค่าลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวมปลายปี      
GROWTHi,t = อัตราการเติบโตของยอดขายของบริษัท i ปีที่ t ค านวณจากยอดขายปีปัจจุบันลบยอดขาย

ปีก่อนคูณด้วย 100 หารด้วยยอดขายปีปัจจุบัน 
AGEit = อายุของบริษัทของบริษัท i ปีที่ t ค านวณจากจ านวนปีของบริษัทนับตั้งแต่ปีที่           

จดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จนถึงปีพ.ศ. 2563 
FCFi,t = กระแสเงินสดอิสระ โดยวัดค่าจากกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 

หารด้วยสินทรัพย์รวมของบบริษัท i ปีที่ t 
INDUSTRYi=1 = ตัวแปรหุ่น มีค่าเท่ากับ 1 ถ้าบริษัทอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม i, มีค่าเท่ากับ 0  

ถ้าบริษัทอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 
 
ผลการศึกษา 
 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรและการจ่ายเงิน             
ปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาเป็นดังนี้ 
 
Table 3 Descriptive Statistics for Selected Variables  

 N Mean Minimum Maximum S.D. Variance 
DCA 925 0.23 -33.47 59.58 4.58 21.00 
DIV 925 0.68 0.00 1.00 0.47 0.22 
DPR 925 3.00 -0.29 14.96 2.95 2.70 
CASH 925 1.91 0.00 10.94 2.05 4.22 
ROE 925 4.18 -238.67 241.15 24.30 590.71 
DEBT 925 0.51 0.00 11.21 0.62 0.38 
SIZE 925 22.88 18.45 28.56 1.58 2.47 
AGE  925 19.11 1.00 45.00 10.20 104.00 
Growth (%) 925 -6.16 -238.96 99.74 32.36 1046.88 
FCF (Equal) 925 18.13 0.00 28.04 6.94 48.14 

 
ผลการวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา 
 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในสมการทดสอบ จากตารางที่ 3 พบว่า การจัดการ
ก าไร (DCA) ซึ่งเป็นรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.23 เท่าของยอด
สินทรัพย์รวมปีก่อน ค่าต่ าสุดอยู่ที่ -33.47 เท่าของยอดรวมสินทรัพย์ปีก่อน และมีค่าสูงสุดอยู่ที่ 59.58 เท่า
ของสินทรัพย์ปีก่อน อัตราการจ่ายเงินปันผล (DPR) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 3.00 เท่าของก าไรต่อหุ้น ค่าต่ าสุดอยู่ที่ 
-0.29 เท่าของก าไรต่อหุ้น มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 14.96 เท่าของก าไรต่อหุ้น มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่เท่ากับ             
2.95 เท่า อัตราเงินปันผลตอบแทน ในรูปแบบของเงินสด (CASH) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.91 เท่า การวิเคราะห์
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พบว่า บางบริษัทไม่มีการจ่ายเงินปันผลเป็นเงินสด แต่มีการจ่ายเป็นหุ้นแทน ค่าสูงสุดอยู่ที่ 10.94 เท่า                        
ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 2.05 เท่า ส าหรับค่าตัวแปรวัดค่าที่เป็นตัวแปรหุ่น การจ่ายเงินปันผล (DIV) 
พบว่าบริษัทมีการจ่ายเงินปันผล 626 บริษัท (คิดเป็นร้อยละ 67.7 ของบริษัททั้งหมด) อัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์รวม (DEBT) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.51 เท่า  มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ 0.00 เท่า มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 11.21 เท่า และ
ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่  0.62 เท่า ขนาดของบริษัท (SIZE) ซึ่งค านวณจากลอการิทีมฐานของ                    
สินทรัพย์รวม ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 22.88 มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ 18.45 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 28.56 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน
อยู่ที่ 1.58 
 
Table 4 Correlation Analysis (Spearman Correlation Coefficient: Left and Pearson Correlation 

Coefficient: Right)                   
 DCA DIV DPR CASH ROE DEBT SIZE AGE GROWTH FCF 

DCA 1 -0.019 -0.040 -0.027 -0.062 0.120 0.051 0.089 -0.030 -0.046 

DIV -0.031 1 4.990 0.689 0.564 -0.158 0.286 -0.080 0.134 0.372 

DPR -0.034 0.387 1 0.610 0.348 -0.166 0.150 -0.063 -0.094 0.190 

CASH -0.009 0.544 0.522 1 0.504 -0.179 0.112 -0.030 0.066 0.217 

ROE -0.029 0.401 0.214 0.270 1 -0.116 0.213 -0.150 0.297 0.366 

DEBT -0.012 -0.134 -0.121 0.122 -0.092 1 0.355 -0.071 -0.005 0.184 

SIZE 0.200 0.286 0.092 0.025 0.132 0.045 1 0.026 0.021 0.688 

AGE -0.002 -0.790 -0.058 -0.014 -0.065 -0.016 0.058 1 -0.132 -0.001 

GROWTH -0.610 0.152 -0.050 0.073 0.148 0.001 0.290 -0.066 1 0.084 

FCF -0.120 0.260 0.050 0.130 0.210 -0.050 0.290 0.020 0.130 1 

Note:  *p-value < 0.05, **p-value < 0.01  
 
ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ 
 ตารางที่ 4 รายงานผลที่ได้จากการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรระหว่างการจัดการก าไร
และตัวแปรตาม การจ่ายเงินปันผล อัตราการจ่ายเงินปันผล และอัตราการจ่ายเงินปันผลในรูปแบบเงิน
สด ผลการวิ เคราะห์ค่ าสั มประสิทธิ์ สหสัม พันธ์  Spearman Correlation Coefficient พบว่ า 
ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรและการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กันต่ า มีค่าสัมประสิทธิ์แบบ
เพียร์สันเท่ากับ -0.031 ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรและอัตราการจ่ายเงินปันผลมี
ความสัมพันธ์กันต่ า มีค่าสัมประสิทธิ์แบบเพียร์สันเท่ากับ -0.034 ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไร
และอัตราจ่ายเงินปันผลรูปแบบเงินสดมีความสัมพันธ์กันต่ ามีค่าสัมประสิทธิ์แบบเพียร์สันเท่ากับ        
- 0. 009  ทั ้งนี ้ใ นส ่วนของผลการวิ เคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  Pearson Correlation 
Coefficient พบว่ามีค่าใกล้เคียงกันและไม่มีค่าผิดปกติอย่างมีนัยส าคัญ  
  
ผลการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกส์ 
  การทดสอบสมมติฐานการวิจัย ใช้วิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกส์ ในการทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างการจัดการก าไรและการจ่ายเงินปันผล เมื่อตัวแปรวัดค่าการจ่ายเงินปันผลเป็นตัวแปรหุ่น 
(Dummy Variable) 
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Table 5  Logistic Regression Results -  Relationship between Earnings Management and Dividend 
Payouts (DIV)  

Variables b S.E. Wald p-value 
(Constant) -9.899 1.570 39.764 .000** 
DCA .001 .020 .001 .977 

Control Variables 
ROE .097 .010 95.896 .000** 
DEBT -.700 .246 8.079 .004** 
SIZE .465 .072 42.304 .000** 
AGE -.013 .009 2.140 .144 
GROWTH .002 .003 .423 .515 
FCF .028 .013 4.559 .033* 
AGRI .327 .319 1.051 .305 
IND -.092 .315 .086 .769 
PROP -.246 .285 .744 .388 
SERVICE -.355 .266 1.775 .183 
CONS .000 .292 .000 .999 
RESOURCE -.123 2.012 .004 .951 
TECH -.274 .417 .433 .510 

Note: *p-value < 0.05, **p-value < 0.01  
 
  โดยที่ DCA = การจัดการก าไรโดยวิธีรายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารของบริษัท 
ตามแนวทางของ Yoon et al. (2006), ROE = อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท, DEBT 
= อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม, SIZE = ขนาดของบริษัท วัดค่าโดยค่าลอการิทึมธรรมชาติของ
สินทรัพย์รวมปลายงวด, GROWTH = อัตราการเติบโตของยอดขายของบริษัท ค านวณจากยอดขาย
ปัจจุบันลบยอดขายปีก่อนคูณด้วย หนึ่งร้อยหารด้วยยอดขายปีปัจจุบัน, AGE = อายุของบริษัทวัดค่าจาก
จ านวนปีของบริษัทนับตั้งแต่ปีที่จดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจนถึงปี พ.ศ. 2563 , 
FCF = กระแสเงินสดวัดค่าจากกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานหารด้วยสินทรัพย์รวม 
  จากตารางที่ 5 รายงานผลการวิเคราะห์ Binary Logistic Regression โดยใส่ตัวแปรทั้งหมด 
(Enter method) ผลการวิเคราะห์พบว่า การจัดการก าไรไม่มีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัท โดยพิจารณาจากค่า p-value ที่เท่ากับ 0.977 และมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.001 ซึ่งไม่เป็นไป
ตามสมมติฐานของงานวิจัยที่ได้คาดการณ์ไว้ กล่าวได้ว่า การจัดการก าไรของผู้บริหารไม่มีความสัมพันธ์
กับการจ่ายเงินปันผล 
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ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ 
Table 6 Linear Regression Results - Relationship between Earnings Management and Dividend 

Payouts – Model 2 (DPR) and Model 3 (CASH) 

Variables 
DPR CASH 

Model2 Model3 
 Coef. t-Stat p-Value Coef. t-Stat p-Value 

(Constant) -9.899 -.452 .652 1.801 1.848 .065 
DCA  .001 -1.401 .162 .004 .317 .751 

Control Variables 
ROE .097 6.336 .000** .022 7.732 .000** 
DEBT -.700 -2.945 .003** -.269 -2.556 .011* 
SIZE .465 3.022 .003** -.008 -.171 .864 
AGE -.013 -2.185 .029 -.001 -.152 .879 
Growth .002 -2.996 .003** .001 .580 .562 
FCF  .028 -.244 .808  .023 -2.291 .022* 
AGRI .327 .077 .938 -.431 -1.825 .068 
IND -.092  1.019 .308 .737 3.076 .002** 
PROP -.246 -.360 .719 .340 1.595 .111 
SERVICE -.355 -.636 .525 -.034 -.176 .860 
CONS .000 -3.077 .002** -.555 -2.660 .008** 
RESOURCE -.123   .611 .541 -2.005 -1.449 .148 
TECH -.274 -3.756 .000** -.684 -2.307 .021* 

Note: *p-value < 0.05, **p-value < 0.01  

 โดยที่ CASH = อัตราเงินปันผลตอบแทนในรูปแบบของเงินสด, DPR = อัตราการจ่ายเงินปันผล, 
DCA = การจัดการก าไรโดยวิธีรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารของบริษัท ตามแนวทาง
ของ Yoon et al. (2006), ROE = อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท, DEBT = อัตราส่วน
หนี้สินต่อสินทรัพย์รวม, SIZE = ขนาดของบริษัท, GROWTH = อัตราการเติบโตของยอดขายของบริษัท
, AGE = อายุของบริษัท, FCF = กระแสเงินสดอิสระ 
 จากตารางที่ 6 คอลัมน์ Model 2 แสดงถึงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการ
ก าไรกับอัตราการจ่ายเงินปันผล (DPR) โดยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการวิเคราะห์พบว่า
ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของ DCA เท่ากับ 0.001 มีค่าสถิติ p-value เท่ากับ 0.162 (Model2)                
ผลการวิเคราะห์พบว่า การจัดการก าไรไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผล กล่าวได้ว่าการ
จัดการก าไรในงบการเงินของผู้บริหารมากหรือน้อยไม่ส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล ซึ่งหากบริษัทที่มี
ความสามารถในการท าก าไรสูงและมีก าไรสะสมมานานบริษัทสามารถจ่ายเงินปันผลได้ตามนโยบายที่
บริษัทได้ก าหนดไว้ หรือบางบริษัทอาจมีผลขาดทุนสะสมมากจึงไม่สามารถจ่ายเงินปันผลได้ตามอัตราที่
ก าหนดไว้   

และจากตารางที่ 6 คอลัมน์ Model 3 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรกับ
อัตราการจ่ายเงินปันผลเป็นรูปแบบเงินสด (CASH) พบว่ามีค่า ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของ DCA 
เท่ากับ 0.004 มีค่า p -value ของการจัดการก าไรมีค่าเท่ากับ 0.751 (Model 3) ซึ่งมีค่ามากกว่า 0.05                      
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ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95 % หมายความว่า การจัดการก าไรของผู้บริหารไม่มีความสัมพันธ์กับอัตรา
การจ่ายเงินปันผลในรูปแบบเงินสด ซึ่งวรรณกรรมที่ผ่านมาเสนอว่าอาจจะมีปัจจัยอ่ืน ๆ ที่ส่งผลกระทบ
ต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลตอบแทนในรูปแบบของเงินสด ยกตัวอย่างเช่น อัตราการเติบโตของรายได้ 
ก าไรของบริษัท สภาวะตลาดหุ้น เป็นต้น (Savarojkitthachow, 2015) 
 
สรุปผลและอภิปรายผลการศึกษา 

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรและการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดค่าตัวแปรการจัดการก าไรโดยใช้โมเดล Yoon et al. (2006)             
ที่วัดค่าจากรายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจ และตัววัดค่าการจ่ายเงินปันผล ได้แก่ การจ่ายเงินปันผล 
อัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท และอัตราการจ่ายเงินปันผลในรูปแบบเงินสด พบว่า การจัดการก าไร
ไมไ่ดม้ีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท กล่าวได้การจัดการก าไรโดยใช้รายการคงค้าง
ที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารเป็นตัวแทนวัดค่า ไม่ส่งผลกระทบต่อการจ่ายเงินปันผล ส าหรับอัตรา
การจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น และอัตราการจ่ายเงินปันผลในรูปแบบของเงินสด การศึกษานี้พบว่า
ในช่วงปีพ.ศ. 2561 – 2563 บริษัทมีการจ่ายเงินปันผลลดลง และหลายบริษัทไม่มีการจ่ายเงินปันผลใน
รูปแบบของเงินสด เนื่องจากบริษัทมีผลขาดทุนจ านวนมาก การศึกษาครั้งนี้คาดการณ์เหตุผลที่สามารถ
อธิบายได้ คือ สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (Covid-19) เนื่องจาก
ประเทศไทยได้รับผลกระทบอย่างมากทั้งทางตรงและทางอ้อมต่อวิถีชีวิต ระบบเศรษฐกิจ ธุรกิจบาง
ประเภทได้รับผลกระทบทางลบ อาทิ ธุรกิจด้านท่องเที่ยว โรงแรมที่พัก ธุรกิจด้านร้านอาหารเครื่องดื่ม 
และธุรกิจการเงิน ท าให้ภาพรวมทางเศรษฐกิจชะลอตัว เศรษฐกิจไม่สามารถขยายตัวได้ตามเป้าหมาย 

 สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Kunakornmongkol (2013) ที่พบว่ารายการคงค้างที่ขึ้นอยู่
กับดุลยพินิจของผู้บริหารไม่มีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผล เนื่องจากเงินปันผลไม่ได้เป็นตัวกระตุ้น
ให้ผู้บริหารตัดสินใจในการจัดการก าไร  การจัดการก าไรอาจมาจากสาเหตุอ่ืน เช่น ค่าตอบแทนใน
รูปแบบของเงินโบนัสถือเป็นแรงจูงใจให้ผู้บริหารจัดการก าไร เพ่ือให้ก าไรสุทธิที่ปรากฏในรายงาน
ทางการเงินถึงเกณฑ์ที่จะจ่ายโบนัสของผู้บริหาร และแรงจูงใจในด้านตลาดทุน เพ่ือให้นักลงทุนมีความ
มั่นใจในรายงานทางการเงินของบริษัท ดังนั้นจึงท าให้ผู้บริหารพยายามที่จะจัดการก าไรที่จะสะท้อนผล
การด าเนินงานในอนาคตของกิจการ (Rahman & Shah, 2013) 

จากผลการศึกษาวิจัยในอดีต พบว่าการศึกษาในครั้งนี้มีผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับผล
การศึกษาของ Foerster and Sapp (2006) และ Moghri and Galogah (2013) ที่ เสนอแนะว่า
รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท 
เมื่อมีการจ่ายเงินปันผลในอัตราที่สูง รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารหรือการจัดการ
ก าไรจะสูงตามด้วย เพราะเงินปันผลเป็นสิ่งจูงใจให้นักลงทุนเข้ามาลงทุนในบริษัท ดังนั้นบริษัทจะมี
แรงจูงใจในการจัดการก าไรให้มีผลก าไรที่สูงเพื่อให้เพียงพอส าหรับการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น  

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามกับตัวแปรควบคุมในงานผลการวิจัยนี้                       
พบว่าขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจ่ายเงินปันผลแสดงว่า บริษัทที่มีขนาดใหญ่กว่ามี
ก าไรมากกว่าบริษัทท่ีมีขนาดเล็ก ท าให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทขนาดใหญ่มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปัน
ผลในอัตราที่สูงกว่าบริษัทขนาดเล็ก สอดคล้องกับงานวิจัยของ Chansarn (2016) ที่พบว่าขนาดของ
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บริษัทเป็นปัจจัยก าหนดอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในเชิงทางบวก นอกจากนี้ ผลการศึกษายังพบว่าอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจ่ายเงินปันผล แปลความได้ว่า บริษัทที่มีอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่สูงกว่ามีความมั่นคงและเติบโตอย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้บริษัทมี
ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลได้อย่างมีเสถียรภาพ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Uwuigbe, Jafaru 
and Ajayi (2012) 

ผลการศึกษานี้ยังพบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
การจ่ายเงินปันผล สอดคล้องกับงานวิจัยของ Nuanthawin (2020) ที่เสนอว่าบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีหนี้สินเพ่ิมขึ้นส่วนใหญ่จะมีผลก าไรที่ลดลง คาดการณ์ได้ว่าเมื่อ
บริษัทมีก าไรลดลงจะท าให้นักลงทุนไม่มั่นใจในผลการด าเนินงานของบริษัท บริษัทจะใช้นโยบายการ
จ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนเพื่อสร้างความมั่นใจให้แก่นักลงทุน นอกจากนี้ ผลการศึกษาครั้งนี้พบว่ากลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจ่ายเงินปันผล และกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับการจ่ายเงินปันผล สามารถตีความได้ว่า ผลประกอบการของบริษัทที่มีอัตรา
สภาพคล่องและมีความสามารถในการท าก าไรที่ดี จะมีการจ่ายเงินปันผลในรูปแบบของเงินสด 
สอดคล้องกับผลการศึกษาของการวิจัยครั้งนี้ที่น าเสนอว่าในปี พ.ศ. 2560 – 2563 หลายบริษัทประสบ
ปัญหาทางเศรษฐกิจจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (Covid-19)     
ซึ่งอาจจะส่งผลท าให้บริษัทงดการจ่ายเงินในรูปแบบของเงินสดและมีการปันผลเป็นหุ้นปันผลแทน 
รวมถึงคาดการณ์ได้ว่าบริษัทส่วนใหญ่งดการจ่ายเงินปันผล ทั้งนี้นโยบายการจ่ายเงินปันผลของแต่ละ
บริษัทอาจจะแตกต่างกันไปตามสถานการณ์ 

 

ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต 
การศึกษาครั้งนี้ใช้ตัวแบบ Yoon et al. (2006) ในการวัดค่าการจัดการก าไร ทั้งนี้ในการศึกษา

ครั้งต่อไปอาจเลือกใช้ตัวแบบในการวัดค่าที่แตกต่างออกไป หรือใช้วิธีการเปรียบเทียบระหว่างสอง
โมเดล เพ่ือให้สามารถอธิบายผลการศึกษาได้ชัดเจนมากยิ่งขึ้นและการศึกษาครั้งต่อไปอาจจะเปลี่ยน
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาเพ่ือให้ได้ข้อมูลที่แตกต่าง เช่น การศึกษากลุ่มบริษัท MAI และบริษัทใน
กลุ่ม SET 100 เป็นต้น 
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