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บทคัดย่อ 

 
งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรกับอัตราส่วนเงินปันผล 

ตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ โดยใช้ตัว
แบบจ าลอง The De Angelo Model (1986), The Healy Model (1985), The Jones Model (1991) 
และ The Modified Jones Model (1995) ซึ่งเป็นการวัดรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร
เป็นตัวแทนของการวัดคุณภาพก าไร ทั้งนี้ได้ใช้กลุ่มตัวอย่างคือ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 460 ตัวอย่าง โดยใช้ช่วงเวลาในการศึกษา ตั้งแต่ 
ปี พ.ศ.2558 ถึง ปี พ.ศ.2562 เก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากรายงานทางการเงินและฐานข้อมูลตลาด
หลักทรัพย์ออนไลน์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การวิเคราะห์ข้อมูลใช้สถิติเชิงพรรณนาและการ
วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ 

ผลการศึกษาพบว่าคุณภาพก าไรตามตัวแบบจ าลอง  The Jones Model (1991) และ The 
Modified Jones Model (1995) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิต ิระดับความเชื่อมั่นที่ 0.05 หมายถึง กิจการที่มีคุณภาพก าไรสูงจะมีรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจ
ของฝ่ายบริหารต่ าซึ่งส่งผลให้มีอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนที่สูง แสดงให้เห็นถึงการตัดสินใจของฝ่าย
บริหารถึงนโยบายการจ่ายเงินปันผลให้กับกิจการและยังเป็นข้อบ่งชี้ถึงคุณภาพก าไรเพ่ือเป็นแนวทางให้
ผู้ลงทุนหรือผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องได้มีความม่ันใจในคุณภาพก าไรมากยิ่งขึ้น 
 
ค าส าคัญ : คุณภาพก าไร, รายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร, อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน 
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The Relationship between Earning Quality and Dividend Yield of Listed 
Companies in Stock Exchange of Thailand for Service Industry Group 

 
Natthawan Kaewchun*, Panchat Akarak** 

 
Abstract 

 
The objectives of this study were to study the relationship between earning quality 

and to compare its differences according to earning quality measurement model and the 
dividend yield ratio of the Listed Companies in the Stock Exchange of Thailand for Service 
Industry Group.  De Angelo Model ( 1986) , Healy Model ( 1985) , Jones Model ( 1991)  and 
Modified Jones Model (1995) were used to measure discretionary accruals that represented 
the earning quality. The samples were 460 Service Industry Group companies listed in the 
Stock Exchange of Thailand. The selected secondary data were financial reports and online 
stock exchange database of the Stock Exchange of Thailand during the period of 2015-2019. 
The data were analyzed using descriptive statistic and multiple regression analysis. 

The results revealed that The Jones Model ( 1991)  and The Modified Jones Model 
(1995) showed negative relationship with the dividend yield at the .05 level of significance, 
which meant that companies having high earning quality but low discretionary accruals 
would offer high dividend yield. Therefore, it represents the management's decision on the 
dividend policy for the company of earning quality is a guideline for investors or those 
involved to have more confidence in earning quality. 
 
Keywords : Earning quality, Discretionary accrual, Dividend yield   
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ความส าคัญของปัญหาการวิจัย 
ปัจจุบันการด าเนินกิจการใดก็ตามเมื่อต้องการขยายธุรกิจให้มีการเติบโตจ าเป็นต้องมีเงินทุน การ

เข้าตลาดหลักทรัพย์จึงเป็นทางเลือกหนึ่งที่น่าสนใจ เนื่องจากตลาดหลักทรัพย์มีกลไกซ่ึงสามารถจัดหาทุนได้
จากนักลงทุนที่ต้องการลงทุนทางการเงินในตลาดหลักทรัพย์ เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนที่ต้องการในระดับที่นัก
ลงทุนจะยอมรับความเสี่ยงได้ นักลงทุนอาจใช้หลายปัจจัยในการพิจารณา เช่น  ผลการด าเนินงานของ
กิจการ ที่เปิดเผยเรียกว่า “งบการเงิน” งบการเงินเป็นข้อมูลที่แสดงถึงผลการด าเนินงานและการ
เปลี่ยนแปลงฐานะการเงินของกิจการ ข้อมูลที่แสดงบนงบการเงินจึงมีความส าคัญมากต่อผู้ใช้งบการเงิน 
โดยผู้ใช้งบการเงินแต่ละกลุ่มมีวัตถุประสงค์ในการใช้งบการเงินที่แตกต่างกัน แต่ผลก าไรเป็นตัวเลขที่ผู้ใช้งบ
การเงินให้ความส าคัญมากท่ีสุด ก าไรมีความสามารถในการพยากรณ์ผลการด าเนินงาน ผลตอบแทนต่อผู้ถือ
หุ้น การเติบโตของมูลค่า และการด าเนินงานในอนาคตของกิจการและเพ่ือเป็นการตัดสินใจในการลงทุน
ของผู้ถือหุ้น ผู้ลงทุน และผู้มีส่วนเกี่ยวข้อง (Dechow, & Schrand, 2004) แนวคิดการวัดและวิเคราะห์
คุณภาพก าไรและอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนบ่งบอกถึงฐานะการเงินของกิจการว่ากิจการน่าลงทุนหรือไม่  

งานวิจัยจ านวนมากได้มีการศึกษาคุณภาพก าไรโดยให้ความสนใจการวัดคุณภาพก าไรสามารถวัดได้
หลายวิธี ผู้บริหารของกิจการสามารถเลือกใช้ดุลยพินิจในการใช้นโยบายหรือวิธีการทางบัญชีตามเกณฑ์
คงค้างในการบันทึกหรือการรับรู้เหตุการณ์ทางบัญชีมาตรฐานการรับรู้หรือการบันทึกรายการคงค้าง 2 ส่วน 
ได้แก่ รายการคงค้างที่ไม่เกิดจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Non-discretionary Accrual) เป็นรายการ
คงค้างตามปกติจากการด าเนินกิจการซึ่งเปลี่ยนแปลงไปตามสภาวะเศรษฐกิจเป็นรายการคงค้างที่ฝ่ าย
บริหารไม่สามารถควบคุมได้ และรายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary 
Accrual) เป็นรายการคงค้างที่เกิดขึ้นจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหารโดยการก าหนดตัวเลขหรือการเลือกใช้
นโยบายบัญชี เพ่ือจะได้พิจารณาถึงการประเมินความเสี่ยงของผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนได้รับ การลงทุนมี
มากมายไม่ว่าจะเป็นการลงทุนในตลาดพันธบัตร ตั๋วเงินคลัง หุ้นกู้ อสังหาริมทรัพย์ ตราสารหนี้ ตราสารทุน 
และอ่ืน ๆ อีกมากมาย เป็นต้น และยังบอกถึงนโยบายการจ่ายเงินปันผลตอบแทนว่ากิจการได้มีปัน
ผลตอบแทนหรือไม่ อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนคืออัตราส่วนทางการเงินเพ่ือเปรียบเทียบระหว่างเงินปัน
ผลต่อหุ้นกับราคาหุ้น ณ วันที่ค านวณ เป็นอัตราส่วนเพ่ือแสดงถึงว่าการซื้อหุ้น ณ ราคาปัจจุบัน ว่ามีโอกาส
ได้รับเงินปันผลเป็นร้อยละเท่าไรของหุ้น อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนจึงเป็นข้อมูลส าคัญมากในการลงทุน
ท าให้นักลงทุนในตลาดสามารถคาดการณ์ถึงผลประกอบการในอนาคตของกิจการได้ 

จากข้อมูลที่กล่าวมาผู้วิจัยได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรกับอัตราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทนในบริษัทจดทะเบียนหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ เนื่องจากกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ มีความส าคัญและน่าสนใจต่อนักลงทุนเป็นอย่างมากเพราะกิจการในอุตสาหกรรม
บริการเพ่ิมขึ้นและมีความส าคัญต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ (ชาลินี แสงสร้อย,  2558) อีกทั้ง
กิจการในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีส่วนส าคัญและมีความหลากหลายของกิจการในประเทศ เพ่ือให้ผู้สนใจ
ใช้เป็นเครื่องมือเพ่ือช่วยในการเตือนผู้ใช้งบการเงินและให้มีความระมัดระวังในการลงทุ นในตลาด
หลักทรัพย์ งานวิจัยฉบับนี้ศึกษาตัวแบบรายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหารโดยใช้ตัวแบบ
คุณภาพก าไรที่นิยมใช้ 4 แบบ ซึ่งเป็นตัวชี้วัด (Proxy) ของคุณภาพก าไร คือ The De Angelo Model, 
The Healy Model, The Jones Model และ The Modified Jones Model  เพ่ือใช้ในการวิเคราะห์ว่า
ตัวแบบใดมีความเหมาะสมและสามารถอธิบายการวัดคุณภาพก าไรได้ดีที่สุด ผู้วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรกับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนว่ามีทิศทางใดเพ่ีอเป็นแนวทางให้กับ
ผู้สนใจได้น าไปใช้ตัดสินใจในอนาคต 
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วัตถุประสงค์การวิจัย 
เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรกับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนตามตัวแบบทั้ง 4 

แบบ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
 
การทบทวนวรรณกรรม  
 การทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับคุณภาพก าไร 

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไร ของ ณัฐกานต์ 
วัชรชัยทโลสถ (2549) ศึกษารายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร แบบจ าลอง Modified Jones 
แบบจ าลอง Jones แบบจ าลอง Healy แบบจ าลอง De Angelo และแบบจ าลอง Industry พบว่ารายการ
คงค้างรวมในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
Hoogendoorn Danny (2011) พบว่ า  Jones Model (1991) แล ะ  Modified Jones Model (1995) 
เท่านั้นที่ประมาณการคงค้างที่เหมาะสมกับการวัดคุณภาพและการปรับปรุงก าไร ด้าน Healy (1985), De 
Angelo (1986) และ Industry Model (1991) ไม่เป็นไปตามดุลยพินิจของฝ่ายบริหารซึ่งท าให้รายการคง
ค้างตามแบบดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเป็นศูนย์  จึงไม่เหมาะสมกับการวัดคุณภาพและการปรับปรุงก าไร 
และนิตยา หมันการ (2559) ได้ศึกษาคุณภาพก าไรโดยใช้ตัวแบบ The De Angelo Model (1986), The 
Healy Model (1985), The Jones Model (1991) แล ะ  The Modified Jones Model (1995) แล ะ 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ พบว่า คุณภาพก าไรแต่ละตัวแบบมีความแตกต่างกัน และคุณภาพ
ก าไรมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ อิสรีย์ โชว์วิวัฒนา (2552) พบว่า คุณภาพ
ก าไรทั้ง The Jones Model (1991) และ The Modified Jones Model (1995) มีความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญกับอัตราเงินปันผลตอบแทน จึงเป็นข้อบ่งชี้ว่าเงินปันผลตอบแทนเป็นตัวแปรหนึ่งที่ส าคัญต่อ
คุณภาพก าไรจากการวัดระดับความสัมพันธ์ของรายการคงค้างรวม นวชล คุณากรมงคล (2556),  กนกพร 
ห้าวเจริญ (2559), พุทธิสุทธ์ ตรีรัตน์ดิลถกุล (2562) และผู้วิจัยจ านวนมากได้เลือกใช้การวัดคุณภาพก าไร
ตามรายการการคงค้างจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรกับอัตรา
เงินปันผล  

การทบทวนวรรณกรรมด้านตัวแปรควบคุม 
อายุของกิจการ (AGE) โดยใช้สัดส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเนื่องจากเป็นการสะท้อน

ถึงการเติบโตของกิจการ ตามทฤษฎีอายุของกิจการ (Life-Cycle Theory of Dividend) อายุของการ
ด าเนินงานของกิจการ (Life-Cycle Stage) เป็นปัจจัยที่ส าคัญต่อการก าหนดการจ่ายเงินปันผล บริษัทที่อยู่
ในช่วงเติบโตมีโอกาสในการขยายการลงทุนท าให้กิจการต้องรักษากระแสเงินสดไว้เพ่ือลงทุนต่อกิจการที่มี
อายุการด าเนินงานเป็นเวลานานซึ่งจะแสดงถึงการเติบโตเต็มที่ จะมีแนวโน้มการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือ
หุ้นมากกว่า งานวิจัยของ DeAngelo, DeAngelo & Stulz (2006) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับ
การจ่ายเงินปันผลซึ่งสอดคล้องกับ ธัญวรัตน์ สุวรรณะ (2557) พบว่า อายุของกิจการมีผลต่อการตัดสินใจ
จ่ายเงินปันผล 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เป็นอัตราส่วนเพ่ือแสดงถึงเงินลงทุนในส่วนของ
ผู้ถือหุ้น จะได้ผลตอบแทนคืนจากการด าเนินงานของกิจการ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่ามาก
จะมีประสิทธิภาพในการหาก าไรมากขึ้น งานวิจัยของ ปิยะพร สารสุวรรณ (2562) พบว่าอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน ยิ่งค่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นมากยิ่งดีแสดงว่าเงินลงทุนในส่วนของเจ้าของจะได้รับผลตอบแทนกลับคืนกิจการ ซึ่งขัดแย้งกับนิกข์นิภา 
บุญช่วย (2561) พบว่า การจ่ายเงินปันผลของกลุ่มหลักทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผลกล่าวว่า
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การบริหารเงินทุนของกิจการในส่วนของผู้เป็นเจ้าของได้น าไปลงทุนเพ่ือก่อให้เกิดประโยชน์ต่อกิจการมี
ประสิทธิภาพหรือไม่นั้นไม่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล 
 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) เป็นอัตราส่วนเพ่ือแสดงถึงการน าเงินมาลงทุนใน
สินทรัพย์ (ธารี หิรัญรัศมี และคณะ, 2558) ได้กล่าวไว้ว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เป็นการชี้ให้เห็น
ว่าประสิทธิภาพในการหาก าไรสุทธิเพ่ือตอบแทนการลงทุนในสินทรัพย์ งานวิจัยของ Thanatawee (2011) 
ได้กล่าวว่ากิจการที่มีความสามารถในการท าก าไรสูงขึ้นจะมีอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนที่สูงและกิจการ
ขนาดใหญ่มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผลและอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนที่สูงข้ึนด้วย สอดคล้องกับ ปิยะพร 
สารสุวรรณ์ (2562) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนกับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ พบว่า มีความสัมพันธ์กันเชิงบวก แสดงให้เห็นว่ากิจการที่มีมูลค่าสูงสามารถจ่ายเงินปันผลแก่ผู้
ลงทุนมากข้ึนตามการขยายตัวของผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) เป็นอัตราส่วนเพ่ือแสดงถึงเงินทุนว่ามีสัดส่วนหนี้สิน
รวมของบริษัทเมื่อเทียบกับส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นเท่าใด การศึกษาของปาลิตา นิ่มมณี (2560) ได้ศึกษา
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราการจ่ายเงินปันผล ซึ่งสอดคล้องงานวิจัย
ในอดีตของนลินี เวชวิริยกุล (2551)  ตัวแปรอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีผลทิศตรงกันข้ามกับ
อัตราการจ่ายเงินปันผลหมายความว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นนั้นจะสะท้อนให้ถึงกิจการมี
หนี้สินเท่าไหร่ ท าให้กิจการที่มีภาระหนี้สินมากจะจ่ายเงินปันผลลดลง 

ผู้วิจัยจึงมีสมมติฐานว่าการวัดคุณภาพก าไรโดยใช้ตัวแบบ The De Angelo Model (1986), The 
Healy Model (1985), The Jones Model (1991) และ The Modified Jones Model (1995) โดยใช้
ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหารต่ าจะส่งผลให้อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนสูง
เนื่องจากกิจการอาจจะมีการตกแต่งก าไรไว้ระดับสูงแสดงให้เห็นถึงก าไรของกิจการมีคุณภาพระดับต่ า 

 
ค าถามงานวิจัย 

คุณภาพก าไรตามตัวแบบต่างๆของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนหรือไม่ 

 H1: คุณภาพก าไรตามตัวแบบ The De Angelo Model (1986) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน 

 H2: คุณภาพก าไรตามตัวแบบ The Healy Model (1985) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน
  H3:  คุณภาพก าไรตามตัวแบบ The Jones Model (1991) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน 

H4: คุณภาพก าไรตามตัวแบบ The Modified Jones Model (1995) ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน 
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กรอบแนวคิดของการวิจัย 
1. The De Angelo Model (1986)  

The De Angelo Model  พัฒนาโดย De Angelo (1986) ได้เสนอตัวแบบในการวัดค่ารายการ
คงค้างที่ไม่เกิดจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร เป็นการค านวณรายการคงค้างที่ไม่เกิดจากดุลยพินิจของฝ่าย
บริหาร จากรายการคงค้างรวมปีก่อน (TAi, t-1) หารด้วย สินทรัพย์รวม ณ ปีก่อนหน้านั้น โดยอาศัยหลักของ 
Random Walk Process ซึ่งเป็นการอธิบายได้ว่า รายการคงค้างรวมปกติ (Normal Total Accrual) 
เท่ากับ รายการคงค้างรวมปีก่อน ผลต่างระหว่างรายการคงค้างรวมปีปัจจุบัน (ปีที่ t) และปีที่แล้ว (ปีที่ t-1) 
เท่ากับ รายการคงค้างรวมที่ผิดปกติ (Abnormal Total Accruals) ดังนั้นสามารถแยกเป็น รายการคงค้าง
ที่เกิดจากดุลยพินิจฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) และ  รายการคงค้างที่ไม่เกิดจากดุลยพินิจฝ่าย
บริหาร (Non-discretionary Accruals)  

2. The Healy Model (1985)  
The Healy Model  พัฒนาโดย Healy (1985) เป็นรายการคงค้างที่ไม่เกิดจากดุลยพินิจของ

ฝ่ายบริหารเท่ากับค่าเฉลี่ยของรายการคงค้างทั้งหมดในปีปัจจุบัน (ปีที่ t) หารด้วยสินทรัพย์รวมปีที่แล้ว (ปีที่ 
t-1) น าไปหักจากรายการคงค้างรวมทั้งหมดเท่ากับรายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร จาก
การศึกษาระหว่างความสัมพันธ์รายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกับผลก าไรภายใต้แผนการ
จ่ายผลตอบแทนแก่ฝ่ายบริหาร เมื่อผลการตอบแทนของฝ่ายบริหารขึ้นอยู่กับผลด าเนินงานของฝ่ายบริหาร
อาจจะท าให้สูงหรือต่ า ขึ้นอยู่กับทิศทางที่จะได้รับผลตอบแทน โดย ให้รายการคงค้างเฉลี่ยที่ไม่ได้ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารโดยความสัมพันธ์ของยอดคงค้างปีปัจจุบันหารด้วยสินทรัพย์รวมของปีก่อน 

3. The Jones Model (1991) 
The Jones Model  พัฒนาโดย Jones (1991) เป็นรายการคงค้างที่เป็นผลมาจากการเติบโต

ของยอดขายเมื่อกิจการได้มีการลงทุนมากขึ้นท าให้ยอดขายเติบโตเพ่ิมขึ้น ท าให้รายการคงค้าง เช่น ลูกหนี้
การค้าหรือเจ้าหนี้การค้าเพ่ิมขึ้นหรืออาจจะเกิดจากประสิทธิภาพในการบริหารลดลง เช่น มีการเก็บหนี้จาก
ลูกหนี้ได้ช้าลงหรือไม่สามารถเก็บหนี้ได้เลย ส่งผลให้รายการคงค้างสูงขึ้น Jones (1991) ได้จากการค านวณ
รายการคงค้างที่ ไม่เกิดจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหารจากวิธีของ De Angelo (1986) โดยเพ่ิมการ
เปลี่ยนแปลงของรายได้ ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ ในการควบคุมการเปลี่ยนแปลงของรายการคงค้างจาก
การด าเนินกิจการและได้ใช้วิธีค านวณก าลังสองน้อยที่สุด ในการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร Jones 
(1991) ได้ท าการศึกษาจากการวัดคุณภาพก าไรของกิจการเพ่ือเป็นประโยชน์ในการรับเงินช่วยเหลือและ
สิทธิพิเศษเพ่ือท าการส่งออกขององค์กรการค้าประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใช้แนวคิดว่ารายการคงค้างที่เกิด
จากการด าเนินงานของกิจการจะสามารถเปลี่ยนแปลงได้นั้นต้องขึ้นอยู่กับสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจท า
ให้ Jones ได้ท าการควบคุมผลกระทบที่เกิดจากสภาพทั่วไปของเศรษฐกิจ 

4. The Modified Jones Model (1995)  
The Modified Jones Model ถูกพัฒนาจาก The Jones model (1991) โดย Dechow, 

Sloan, & Sweeney ในปี 1995 เพ่ือการเปลี่ยนแปลงทั้งหมดของยอดขายเชื่อเพ่ิมขึ้นมา โดยมีค่าคือ
รายการคงค้างจากการด าเนินงานปกติลบกับรายการคงค้างรวมเพ่ือท าให้ผลลัพธ์รายการคงค้างที่เกิดจาก
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
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ตัวแปรอิสระ  
คุณภาพก าไร 

1. The De Angelo Model (1986) 
2. The Healy Model (1985) 
3. The Jones Model (1991) 
4. The Modified Jones Model (1995) 

 

กรอบแนวคิดการวิจัย สามารถแสดงได้ดังนี้ 
 

 
 
 
  
                                                             

 
 
 
 
 

ภาพ 1  กรอบแนวคิดการวิจัย 

 
วิธีด าเนินการวิจัย  

1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  
การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลาโดยการรวบรวมข้อมูลงบการเงินของบริษัทใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ตั้งแต่ปี พ.ศ.2558-2562 และ กลุ่มตัวอย่างที่ใช้
ในงานวิจัยนี้มีจ านวน 460 ตัวอย่าง ดังตารางที่ 1 

 
ตารางที ่1 จ านวนประชากรที่ใช้ในการศึกษา   หน่วย  : จ านวนบริษัท 

หมวดธุรกิจ 2558 2559 2560 2561 2562 รวม ร้อยละ 
หมวดพาณิชย์ 18 18 18 18 18 90 19.57 

หมวดการแพทย์ 19 19 19 19 19 95 20.65 

หมวดสื่อและสิ่งพิมพ์ 25 25 25 25 25 125 27.17 

หมวดบริการเฉพาะกิจ 3 3 3 3 3 15 3.26 

หมวดการท่องเที่ยวและสันทนาการ 11 11 11 11 11 55 11.96 

หมวดขนส่งและโลจิสติกส์ 16 16 16 16 16 80 17.39 

รวม 92 92 92 92 92 460 100.00 
 
2. การเก็บรวบรวมข้อมูล 
การศึกษานี้เก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศ

ไทย (SET) ประกอบด้วย รายงานประจ าปี งบการเงิน แบบแสดงข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) SETSMART 
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 - 2562 โดยสืบค้นจากเว็บไซต์ของส านักงานก ากับหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

ตัวแปรควบคุม 
 อายุของกิจการ )AGE) 
 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของสินทรัพย์ (ROA) 
 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุน้ (DE) 

 

ตัวแปรตาม 
อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน 
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3. เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย  
DVDit = ∝it+β1DMit+β2AGEit+β3ROEit+β4ROAit+β5DEit+ εit  สมการที่ 1 

 DVDit = ∝it+β1HMit+β2AGEit+β3ROEit+β4ROAit+β5DEit+ εit   สมการที่ 2 
 DVDit = ∝it+β1JMit+β2AGEit+β3ROEit+β4ROAit+β5DEit+ εit  สมการที่ 3 
 DVDit = ∝it+β1MJMit+β2AGEit+β3ROEit+β4ROAit+β5DEit+ εit   สมการที่ 4 
 

โดยที่ DVDit คือ อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน 
 DMit คือ The De Angelo Model (1986) 
 HMit คือ The Healy Model (1985) 
 JMit คือ The Jones Model (1991) 
 MJMit คือ The Modified Jones Model (1995) 
 AGEit คือ อายุของกิจการ 
 ROEit คือ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 ROAit คือ อัตราส่วนผลแทนต่อส่วนของสินทรัพย์ 
 DEit คือ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 εit คือ ความคลาดเคลื่อน 

 

การวัดค่าตัวแปรต้น คือ คุณภาพก าไร 
รายการคงค้างตามแนวคิดกระแสเงินสดเป็นรายการที่เกิดขึ้นจากยอดสุทธิระหว่างก าไรสุทธิก่อน

รายการพิเศษและกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน ดังนั้น การหาค่ารายการคงค้างรวมของแต่ละ
กิจการวัดได้จาก 

TA = NI - CFO 
โดยที่ TA คือ รายการคงค้างทั้งหมด 

 NI คือ ก าไรสุทธิก่อนหักภาษี 

 CFO คือ กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน 

Non-Discretionary Accruals (รายการคงค้างท่ีไม่เกิดจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร) 
ทั้งนี้งานวิจัยฉบับนี้ได้เลือกรายการคงค้างตามแนวคิดกระแสเงินสดและใช้รายการคงค้างที่ไม่

ขึน้อยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเพื่อจะได้สะท้อนถึงผลการด าเนินงาน 
งานวิจัยนี้ได้เลือกใช้ตัวแบบรายการคงค้างจากการด าเนินงาน ถูกคิดค้นและพัฒนาโดยผู้วิจัย

จ านวนมาก การจัดการคุณภาพก าไรผ่านรายการคงค้างที่ไม่เกิดจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร เช่น The De 
Angelo Model (1986) 

NDAit =  
TAi,t-1

Ai,t-2
 

 

โดยที่ NDAit คือ รายการคงค้างจากการด าเนินงาน ณ ปีที่ t 
 TAi,t-1 คือ รายการคงค้างรวม ณ ปีที่ t-1 
   Ai,t-2 คือ จ านวนสินทรัพย์รวม ณ ปีที่ t-2 
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The Healy Model (1985) 

NDAit= (
1

n
) ∑ (

TAit

Ai,t-1
)

it

 

โดยที่  NDAit คือ รายการคงค้างจากการด าเนินงาน ณ ปีที่ t 
 TAit คือ รายการคงค้างรวม ณ ปีที่ t 
 Ai,t-1 คือ จ านวนสินทรัพย์รวม ณ สิ้นปีที่ t-1 
       n คือ จ านวนปีในงวดที่ประมาณ  

 
The Jones Model (1991) 

NDAit= ∝1 (
1

Ai,t-1
) +∝2 (

∆REVit

Ai,t-1
) +∝3 (

PPEit

Ai,t-1
) 

โดยที่ NDAit คือ รายการคงค้างจากการด าเนินงาน ณ ปีที่ t 
 ∆REVit คือ ผลต่างของรายได้ ณ ปีที่ t กับรายได้ ณ ปีที่ t 
 PPEit คือ ที่ดินอาคารและอุปกรณ์ ณ ปีที่ t 
 Ai,t-1 คือ จ านวนสินทรัพย์รวม ณ สิ้นปีที่ t-1 
 ∝1, ∝2, ∝3 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ 1,2,3 

ค่าประมาณการของสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ์ตัวแปร ได้มาจากแบบจ าลองในงวดที่ประมาณการ 
TAt

At-1
= ∝1 (

1

At-1
) +∝2 (

∆REVt

At-1
) +∝3 (

PPEit

Ai,t-1
) 

 
The Modified Jones Model (1995)  

NDAit= ∝1 (
1

Ai,t-1
) +∝2

(REVit-∆RECit)

Ai,t-1
+∝3

(PPEit)

Ai,t-1
 

โดยที่ NDAit คือ รายการคงค้างจากการด าเนินงาน ณ ปีที่ t 
 REVit คือ ผลต่างของรายได้ ณ ปีที่ t กับรายได้ ณ ปีที่ t-1 
 ∆RECit คือ ผลต่างของลูกหนี้การค้า ณ ปีที่ t กับลูกหนี้การค้า ณ ปีที่ t-1 
 PPEit คือ ที่ดินอาคารและอุปกรณ์ ณ ปีที่ t 
 Ai,t-1t

 คือ จ านวนสินทรัพย์รวม ณ สิ้นปีที่ t-1 

 ∝1, ∝2, ∝3 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ 1,2,3 

ค านวณรายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accrual) 

DACit=
TAit

Ai,t-1
- NDACit 

โดยที่  DACit  คือ รายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
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การวัดค่าตัวแปรตาม คือ อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน 
 งานวิจัยนี้ได้เลือกใช้ อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน ซึ่งเป็นอัตราส่วนทางการเงินที่เปรียบเทียบ
ระหว่างเงินปันผลต่อหุ้น (ผลตอบแทน) หารด้วยราคาตลาดหุ้น (ราคาสินทรัพย์) ณ วันที่ค านวณ ดังสมการนี้ 
  

อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน =  
เงินปนัผลต่อหุ้น(ผลตอบแทน)

ราคาตลาดของหุ้น (ราคาสินทรัพย)์
 

 
การวัดค่าตัวแปรควบคุม คือ อายุของบริษัท อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของสินทรัพย์ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ดังตารางที่ 2 
 

ตารางที ่2  การวัดค่าตัวแปรควบคุม 
ชื่อตัวแปร สูตร 
อายุของกิจการ (AGE) สัดส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ก าไรสะสม

ส่วนของผู้ถือหุ้น
 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ก าไรสุทธิ

ส่วนของผู้ถือหุ้น
 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของสินทรัพย์ (ROA) 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของสินทรัพย์ ก าไรสุทธิ

สินทรัพย์รวม
 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (DE) 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น หนี้สิน

ส่วนของผู้ถือหุ้น
 

  
ตารางที่ 2 การวัดค่าตัวแปรควบคุม อายุของกิจการ (AGE) วัดจากก าไรสะสมหารด้วยส่วนของ

ผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) วัดจากก าไรสุทธิหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของสินทรัพย์ (ROA) วัดจากก าไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม และ อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) วัดจากหนี้สินหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น  
 
การวิเคราะห์ข้อมูล 

1. การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาใช้สรุป
ลักษณะและข้อมูลเบื้องต้นของตัวแปรโดยผู้วิจัยเก็บรวบรวมข้อมูล เพ่ือน ามาทดสอบและวิเคราะห์ข้อมูล
เบื้องต้นเพ่ือน าเสนอข้อมูล ได้แก่ ค่าเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ าสุด (Minimum) 
ค่ามัธยฐาน (Median) ของตัวแปรต่าง ๆ เพ่ือแจกแจงค่าสถิติเบื้องต้น ดังตารางที่ 3 
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ตารางที ่3 ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาตามตัวแปร 
  หน่วย N Max Min Mean S.D. 

DVD % 460 17.8600 0.0000 1.9598 2.3564 
DM เท่า 460 5.1993 -0.2994 0.0253 0.2789 
HM เท่า 460 4.6119 -1.0872 0.0158 0.3233 
JM เท่า 460 0.7603 -5.2186 -0.1780 0.3031 
MJM เท่า 460 0.7780 -5.2190 -0.1785 0.3025 
AGE เท่า 460 2.2379 -9.5687 0.9389 1.1136 
ROE % 460 1.7455 -1.6026 0.0791 0.2308 
ROA % 460 75.0600 -45.5400 6.8848 10.0213 
DE เท่า 460 29.2600 0.0400 1.1313 2.0449 
Valid N (listwtse) 460   

 

จากตารางที่ 3 อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DVD)  มีค่าเฉลี่ย  1.9598 ค่าสูงสุด 17.8600  ค่าต่ าสุด 
0.0000 รายการคงค้างอยู่ในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของ The  De Angelo Model (1986) มีค่าเฉลี่ย 
0.0253  ค่าสูงสุด 5.1993 ค่าต่ าสุด -0.2994 0.2789  The Healy Model (1985) มีค่าเฉลี่ย 0.0158 ค่าสูงสุด 
4.6119 ค่าต่ าสุด -1.0872 The Jones Model (1991) มีค่าเฉลี่ย -0.1780  ค่าสูงสุด 0.7603 ค่าต่ าสุด  
-5.2186 และ The Modified Jones Model (1995) มีค่าเฉลี่ย -0.1785 ค่าสูงสุด 0.7780  ค่าต่ าสุด -5.2190 
อายุของกิจการ (AGE)  มีค่าเฉลี่ย 0.9389  ค่าสูงสุด 2.2379  ค่าต่ าสุด  -9.5687  อัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE)  มีค่าเฉลี่ย 0.0791 ค่าสูงสุด 1.7455  ค่าต่ าสุด -1.6026 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ
สินทรัพย์ (ROA) มีค่าเฉลี่ย 6.8848 ค่าสูงสุด 75.0600 ค่าต่ าสุด -45.5400 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (DE)  มีค่าเฉลี่ย 1.1313 ค่าสูงสุด 29.2600 ค่าต่ าสุด 0.040  

2. การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือท าการทดสอบ
สมมติฐาน ได้ก าหนดค่าความมีนัยส าคัญทางสถิติไว้ระดับ 0.01 และ 0.05 โดยตัวแปรทั้งหมดได้ผ่านการ
ทดสอบจากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) ค่า Tolerance และค่า 
VIF เพ่ือป้องกันการเกิดปัญหา Multicollinearity ดังตารางที่ 4 ถึง ตารางที่ 7 

 

ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ของ The De Angelo Model 
(1986) 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity  
Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) 1.657 0.159  10.398 0.000     
  DM -0.236 0.387 -0.028 -0.611 0.542 0.970 1.030 
1 AGE 0.369 0.112 0.175 3.304 0.001** 0.725 1.379 
  ROE -1.041 0.820 -0.102 -1.269 0.205 0.313 3.195 
  ROA 0.055 0.018 0.236 3.008 0.003** 0.329 3.040 

  DE -0.021 0.062 -0.018 -0.330 0.741 0.690 1.449 

R = 0.286  R2= 0.082 Adj. R2= 0.072 Std.Error = 2.2703204   Durbin-Watson = 1.654 
หมายเหตุ : ** คือ มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, และ * คือ มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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ตารางที ่5 ผลการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)  ของ The Healy Model (1985) 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) 1.697 0.163  10.392 0.000    
 HM -0.424 0.344 -0.057 -1.232 0.219 0.952 1.051 
1 AGE 0.359 0.112 0.170 3.209 0.001** 0.722 1.385 
 ROE -1.027 0.819 -0.101 -1.254 0.210 0.313 3.195 
 ROA 0.054 0.018 0.229 2.921 0.004** 0.327 3.050 
 DE -0.027 0.063 -0.023 -0.426 0.670 0.685 1.460 

R = 0.290  R2= 0.084 Adj. R2= 0.074 Std.Error = 2.2674651   Durbin-Watson = 1.629 
หมายเหตุ : ** คือ มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, และ * คือ มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 
ตารางที ่6  ผลการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)  ของ The Jones Model (1991) 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) 1.845 0.180  10.271 0.000     
  JM -0.856 0.372 -0.104 -2.302 0.022* 0.978 1.022 
1 AGE 0.351 0.111 0.166 3.164 0.002** 0.727 1.375 
  ROE -1.061 0.816 -0.104 -1.301 0.194 0.313 3.193 
  ROA 0.055 0.018 0.232 2.981 0.003** 0.330 3.026 
  DE -0.032 0.062 -0.028 -0.513 0.608 0.688 1.453 
R = 0.303  R2= 0.092 Adj. R2= 0.082 Std.Error = 2.2581123   Durbin-Watson = 1.621 

หมายเหตุ : ** คือ มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, และ * คือ มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 
ตารางที ่7  ผลการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)  ของ The Modified Jones 
Model (1995) 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) 1.848 0.180  10.252 0.000     
  MJM -0.859 0.373 -0.104 -2.302 0.022* 0.977 1.023 
1 AGE 0.351 0.111 0.166 3.164 0.002** 0.727 1.375 
  ROE -1.063 0.816 -0.104 -1.301 0.193 0.313 3.193 
  ROA 0.054 0.018 0.232 2.981 0.003** 0.330 3.027 
  DE -0.032 0.062 -0.028 -0.513 0.605 0.688 1.454 
R = 0.303  R2= 0.092 Adj. R2= 0.082 Std.Error = 2.2581026   Durbin-Watson = 1.622 

หมายเหตุ : ** คือ มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, และ * คือ มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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จากตารางที่ 4 5 6 และ 7 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis)  คือ The De Angelo Model (1986) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างไม่มีนัยส าคัญกับอัตราส่วนเงิน
ปันผลตอบแทน (DVD) ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 0.05 หรือ 95% โดยมีค่า ระดับนัยส าคัญที่ 0.542 The 
Healy Model (1985) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างไม่มีนัยส าคัญกับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DVD) ณ 
ระดับความเชื่อมั่นที่ 0.05 หรือ 95% โดยมีค่า ระดับนัยส าคัญที่ 0.219 The Healy Model (1985) มี
ความสัมพันธ์เชิงลบอย่างไม่มีนัยส าคัญกับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DVD) ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 
0.05 หรือ 95% โดยมีค่า ระดับนัยส าคัญท่ี 0.219 The Jones Model (1991) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่าง
มีนัยส าคัญกับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DVD) ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 0.05 หรือ 95% โดยมีค่า ระดับ
นัยส าคัญที่ 0.022 และ The Modified Jones Model (1995) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญกับ
อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DVD) ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 0.05 หรือ 95% โดยมีค่า ระดับนัยส าคัญที่ 
0.022  

 
ตารางที ่8  ผลการสรุปตามสมมติฐานการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ 
ตัวแปร  ทิศทางที่ได้ตาม

ผลการศึกษา 
นัยส าคัญ 
ทางสถิติ 

สรุปผลตาม
สมมติฐาน 

ตัวแปรอิสระ    
DM The De Angelo Model (1986) ลบ ไม่มี ปฏิเสธ 
HM The Healy Model (1985) ลบ ไม่มี ปฏิเสธ 
JM The Jones Model (1991) ลบ มี ยอมรับ 

MJM The Modified Jones Model (1995) ลบ มี ยอมรับ 
ตัวแปรควบคุม    

AGE อายุของกิจการ บวก มี  
ROE อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ลบ ไม่มี  
ROA อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของสินทรัพย์ บวก มี  
DE อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ลบ ไม่มี  

 
จากตารางที่ 8 พบว่า  
 สมมติฐาน  H1  : คุณภาพก าไรตามตัวแบบ The De Angelo Model (1986) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วน
เงินปันผลตอบแทน 
 เป็นการสรุปสมการถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า คุณภาพก าไรตามตัวแบบ The De Angelo Model 
(1986) มีทิศทางความสัมพันธ์เชิงลบอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 0.95 หรือ 95% 
กับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน ซึ่งปฏิเสธ H1 ดังนั้นท าให้ปฏิเสธสมมติฐานที่ผู้วิจัยได้ตั้งไว้ 
 สมมติฐาน  H2  : คุณภาพก าไรตามตัวแบบ The Healy Model (1985) ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน 
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 เป็นการสรุปสมการถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า คุณภาพก าไรตามตัวแบบ The Healy Model 
(1985) มีทิศทางความสัมพันธ์เชิงลบอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 0.95 หรือ  95% 
กับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน ซึ่งปฏิเสธ H2 ดังนั้นท าให้ปฏิเสธสมมติฐานที่ผู้วิจัยได้ตั้งไว้ 
 สมมติฐาน  H3  : คุณภาพก าไรตามตัวแบบ The Jones Model (1991) ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน 
 เป็นการสรุปสมการถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า The Modified Jones Model (1995)  มีทิศทาง
ความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 0.95 หรือ  95% กับอัตราส่วนเงิน
ปันผลตอบแทน ซึ่งยอมรับ  H3 ดังนั้นท าให้ยอมรับสมมติฐานที่ผู้วิจัยได้ตั้งไว้  
 สมมติฐาน  H4  : คุณภาพก าไรตามตัวแบบ The Modified Jones Model (1995) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วน
เงินปันผลตอบแทน 
 เป็นการสรุปสมการถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า The Modified Jones Model (1995)  มีทิศทาง
ความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 0.95 หรือ  95% กับอัตราส่วนเงิน
ปันผลตอบแทน ซึ่งยอมรับ  H4 ดังนั้นท าให้ยอมรับสมมติฐานที่ผู้วิจัยได้ตั้งไว้ 
 

การอภิปรายผลการวิจัย  
การวัดคุณภาพก าไรตัวแบบของ The De Angelo Model (1986) และ The Healy Model 

(1985) โดยใช้ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารพบว่าไม่มีความสัมพันธ์
อย่างมีนัยส าคัญกับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน ซึ่งงานวิจัยของ Hoogendoom Danny (2011) พบว่า 
ตัวแบบคุณภาพก าไรตาม Healy (1985) และ De Angelo (1986) ไม่เป็นไปตามดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร
จึงไม่เหมาะสมกับการจัดการและปรับปรุงคุณภาพก าไรอีกทั้งตัวแบบทั้งสองเป็นตัวแบบที่เก่าและ
ท าการศึกษาเป็นช่วงเวลาโดยที่ The De Angelo Model (1986) ศึกษาช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง และ The 
Healy Model (1985) ได้ศึกษาช่วงเวลาที่เป็นช่วงในการศึกษา Callo,S.,Jarne.J.I,and Wroblewski,.D. 
(2017) กล่าว่าตามแบบจ าลอง The Healy Model (1985) และ The De Angelo Model (1986) เป็น
แบบจ าลองแรกๆในการศึกษาคุณภาพก าไร อย่างไรก็ตามรูปแบบของแบบจ าลองทั้งสองอยู่บนพ้ืนฐานของ
สมมติฐานที่มีข้อบ่งพร่องซึ่งเกิดจากรายการคงค้างที่ไม่ใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารจะคงที่จากช่วงเวลาหนึ่ง
ไปยังอีกช่วงเวลาหนึ่ง ตัวแบบของ The Healy Model (1985) และ The De Angelo Model (1986) จึง
ไม่เป็นที่นิยมและยอมรับในการใช้วัดคุณภาพก าไร 
 การวัดคุณภาพก าไรตัวแบบของ The Jones Model (1991) และ The Modified Jones Model 
(1995) โดยใช้ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร พบว่า มีความสัมพันธ์เชิงลบ
อย่างมีนัยส าคัญกับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน ซึ่งคุณภาพก าไรตามตัวแบบ The Jones Model (1991) 
และ The Modified Jones Model (1995) โดยใช้ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจฝ่าย
บริหาร มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญซึ่งเป็นไปตามงานวิจัยของ 
อิสรีย์ โชว์วิวัฒนา (2552) พบว่า เงินปันผลตอบแทนเป็นข้อบ่งชี้ที่ส าคัญถึงคุณภาพก าไรได้จริงตาม
ความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นกับเงินคงค้างรวมและสอดคล้องกับ กนกพร ห้าวเจริญ (2559) ได้วัดคุณภาพก าไรมี
ความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญกับอัตราการจ่ายเงินปันผล และลลิตยา ศิริพงษ์ (2562) ได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรและเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า คุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์กับเงินปันผลตอบใน
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ทิศทางตรงกันข้าม จากผลการศึกษาและทบทวนความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรและอัตราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทนพบว่ากิจการที่มีคุณภาพก าไรสูงจะมีรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารต่ าซึ่งส่งผล
ให้มีอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนที่สูง และกิจการที่มีคุณภาพก าไรต่ าจะมีรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจ
ของฝ่ายบริหารสูงซึ่งส่งผลให้มีอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนที่ต่ า แสดงให้เห็นถึงการตัดสินใจของฝ่าย
บริหารถึงนโยบายการจ่ายเงินปันผลให้กับส่วนแบ่งของกิจการ เนื่องจากประสิทธิภาพของฝ่ายบริหารในการ
ใช้รายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเปรียบได้กับคุณภาพก าไรเพ่ือให้ได้รับผลการด าเนินงาน
ในทิศทางที่ฝ่ายบริหารต้องการและยังเป็นข้อบ่งชี้ถึงคุณภาพก าไรเพ่ือเป็นแนวทางให้ผู้ลงทุนหรือผู้ที่มีส่วน
เกี่ยวข้องได้มคีวามมั่นใจในคุณภาพก าไรมากยิ่งข้ึน 
 อายุของกิจการ (AGE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 0.95 หรือ 95% ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีอายุกิจการ (Life-Cycle Theory) 
เมื่อกิจการมีอายุมากขึ้นก็จะมีแนวโน้มการจ่ายเงินปันผลมากขึ้นด้วย ซึ่งสอดคล้องกับ DeAngelo, 
DeAngelo & Stulz (2006) ในการตัดสินใจจ่ายเงินปันผลและอายุของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับการจ่ายเงินปันผลได้ศึกษาความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับการจ่ายเงินปันผลซึ่งสอดคล้องกับ 
ธัญวรัตน์ สุวรรณะ (2557) พบว่าอายุของกิจการมีผลต่อการตัดสินใจจ่ายเงินปันผล 
 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน
อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 0.95 หรือ 95% สอดคล้องกับนิกข์นิภา บุญช่วย 
(2561) พบว่า การจ่ายเงินปันผลของกลุ่มหลักทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผลเนื่องจาก
เมื่อกิจการน าส่วนของผู้เป็นเจ้าของไปลงทุน  
 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน
อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 0.95 หรือ 95% สอดคล้องกับ Thanatawee (2011) 
เมื่อกิจการกิจการที่มีความสามารถในการท าก าไรสูงขึ้นจะให้ผลตอบแทนจากเงินปันผลเงินปันผลที่สูงขึ้น
และอัตราเงินปันผลตอบแทนที่สูงขึ้นด้วยสอดคล้องกับ ปิยะพร สารสุวรรณ์ (2562) ได้ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ พบว่า มีความสัมพันธ์กันเชิงบวก 
แสดงให้เห็นว่ากิจการที่มีมูลค่าสูงสามารถจ่ายเงินปันผลแก่ผู้ลงทุนมากข้ึนตามการขยายตัวของผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ 
 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน
อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 0.95 หรือ 95% สอดคล้องกับปาลิตา นิ่มมณี (2560) 
ที่พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นนี้จะสะท้อนให้เห็นถึงหนี้สินกิจการมีอยู่อาจจะเพราะกิจการมี
ภาระหนี้สินมากย่อมส่งผลในอัตราการจ่ายเงินปันผลลดลง 
 
ข้อเสนอแนะท่ีได้จากการวิจัย 

นักลงทุนควรพิจารณาปัจจัยอ่ืนหรือพิจารณาเพ่ือตัดสินใจเลือกที่จะลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการในการจ่ายเงินปันผลสูงและสม่ าเสมอ เนื่องจากกิจการที่มีคุณภาพก าไรดีจะส่งผลให้มี
การจ่ายเงินปันผลในอัตราที่สูง 

 
ข้อเสนอแนะการวิจัยครั้งต่อไป  
 1. งานวิจัยในครั้งนี้มีขอบเขตในการศึกษาเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการเท่านั้น ไม่ได้ครอบคลุมถึงบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่อยู่
ในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมเกษตร กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มธุ รกิจทางการเงิน กลุ่มสินค้า
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อุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเทคโนโลยี บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ 
เอ็ม.เอ.ไอ (MAI) งานวิจัยครั้งต่อไปควรศึกษากลุ่มตัวอย่างอ่ืนเพ่ือท าการเปรียบเทียบ 

2. งานวิจัยครั้งนี้ใช้ตัวแปรตาม คืออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนเป็นตัวแบบในการศึกษาใน
งานวิจัยครั้งต่อไปควรเลือกใช้ปัจจัยอ่ืนในการศึกษาในอนาคตเช่น ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ หรือปัจจัย
อ่ืนที่เห็นว่าน่าสนใจตามสภาพเศรษฐกิจ 
 

………………………………………………………………… 
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