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บทคัดย่อ 

 
การจดัการก าไรเป็นการใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารในรายงานทางการเงินและในการจดั

โครงสร้างรายการทางธุรกิจเพื่อปรับเปล่ียนรายงานทางการเงินให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียเขา้ใจผิดเก่ียวกบั
ผลการด าเนินงาน การวจิยัคร้ังน้ีมุ่งศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจ
ในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้งกบัความสามารถในการท า
ก าไรในอนาคตเพื่อสะทอ้นใหเ้ห็นถึงความสามารถในการท าก าไรในอนาคตขององคก์ร โดยท าการ
พิจารณาการจดัการก าไรจากค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของการประมาณการประมาณค่ากระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Abnormal CFO) ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของการประมาณค่า
ค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจของผูบ้ริหาร(Abnormal DISEXP)  ค่าท่ีแตกต่างจากระดับปกติของการ
ประมาณค่าการส ารองค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (Abnormal LLP) ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของการ
ประมาณค่ารายการคงค้าง (Abnormal Accruals) กลุ่มตัวอย่างใช้เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ.2559 ถึง 2561 จ านวน 
51 บริษทั และสถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์งานวจิยัน้ี คือ การวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ  

ผลจากการศึกษาพบว่า การจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทาง
ธุรกิจพิจารณาจากการประมาณค่าท่ีแตกต่างจากระดับปกติของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ในทาง
ตรงกันข้ามการประมาณค่าท่ีแตกต่างจากระดับปกติของค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจของผูบ้ริหาร        
การส ารองค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัความสามารถในการท า
ก าไรในอนาคต และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการ
ท าก าไรในอนาคต 
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ABSTRACT 

 
Earnings management is the management's discretion in the financial reports and in 

the structure of business transactions. The management made adjustments to the financial reports 
to make the stakeholders misunderstand about the operating results. 

This research investigates the relationship between real earnings management and 
accrual-based earnings management implications for future profitability to reflect the future 
profitability of the organization through real earnings management by using of abnormal cash 
flows from operating activities, abnormal discretionary expenses and abnormal provision for 
doubtful accounts as a proxy and accrual management by using of abnormal accruals. The sample 
group is used as a financial business industry group of 51 companies listed on the Stock Exchange 
of Thailand during 2016 – 2018 fiscal years, and the statistics used in this research analysis are 
multiple regression analysis. 

The results indicated that real earnings management based on abnormal cash flows 
from operating activities is a positive relationship between the future profitability. Conversely, 
abnormal discretionary expenses, abnormal provision for doubtful accounts. Accrual-based 
earnings management hasn't relation to future profitability.  
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
1.1  ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

รายงานท างการเงิน ถูกจัดท า ข้ึน เพื่ อ ให้ ข้อ มู ล ท่ี เก่ี ยวข้องกับ ฐานะการเงิน                            
ผลการด าเนินงานของบริษทั และการเปล่ียนแปลงฐานการเงินของบริษทั โดยใชข้อ้มูลทางการเงิน
ท่ีเกิดข้ึนในอดีต ซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ช้รายงานทางการเงินหลายกลุ่ม ในการน าไปใช้ตดัสินใจ
เชิงเศรษฐกิจในอนาคต รายงานทางการเงินช่วยส่งเสริมให้นักบญัชีใช้ดุลยพินิจอย่างมืออาชีพ 
(Professional Judgement) ในการน าเสนอขอ้มูล แต่การใช้ดุลยพินิจดงักล่าวอาจท าให้การรายงาน
ก าไรและการแสดงฐานะการเงินของกิจการสูงหรือต ่าไป และน าไปสู่การปรับงบการเงินยอ้นหลงั 
(Financial Restatement)ซ่ึงแนวโน้มการแก้ไขรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน        
ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกา ระหว่างปี ค.ศ.2003-2012 ของ Scholz (2014) พบว่า
การปรับงบการเงินยอ้นหลังเกิดจากการทุจริต ประมาณ 2% และพบว่าปี ค.ศ.2012 มีการปรับ        
งบยอ้นหลังมากท่ีสุดใน 3 ล าดับแรก คือ กลุ่มอุตสาหกรรม Financial , Bank & Insurance กลุ่ม
อุตสาหกรรม Computers & Software และกลุ่มอุตสาหกรรม Energy, Mining & Chemicals และยงั
พบว่ามีการรายงานขอ้มูลในงบการเงินเป็นเท็จ และข่าวการทุจริตในการจดัท างบการเงินซ่ึงสร้าง
ความเสียหายแก่นกัลงทุนอยา่งมาก  

ข้อมูลจากรายงานทางการเงินจะช่วยให้ผูใ้ช้งบการเงินประเมินความสามารถของ
กิจการในการก่อให้เกิดเงินสด และรายการเทียบเท่าเงินสด และแสดงให้เห็นถึงความสามารถของ
กิจการในการจ่ายเงินลูกจา้ง และผูข้ายสินคา้ การจ่ายช าระดอกเบ้ีย การจ่ายคืนเงินกู้ การแบ่งผล
ก าไรให้เจ้าของ รวมทั้งแสดงถึงความสามารถของฝ่ายบริหารทรัพยากรให้กิจการ ซ่ึงหมายถึง
กิจการเป็นแหล่งท่ีให้ฝ่ายบริหารแสวงหาผลประโยชน์ไดเ้ช่นกนั ทั้งน้ีบุคลากรทุกคนในองค์กร 
ย่อมมีแรงผลกัดนัในอนัท่ีจะท าเพื่อผลประโยชน์ส่วนตวัด้วยกนัทั้งส้ิน ดงันั้นผูบ้ริหารหรือฝ่าย
จดัการซ่ึงเป็นตวัแทนของบริษทัอาจจะพยายามหาหนทางในการสร้างมูลค่าสูงสุดให้กบับริษทัก็
ต่อเม่ือพิจารณาแลว้เห็นว่าหนทางนั้นเอ้ืออ านวยผลประโยชน์ให้กบัตนเองด้วย ส่งผลให้อาจเกิด
การจดัการก าไรหรือหมายถึงการตกแต่งก าไรในรายงานทางการเงินของกิจการ เป็นไปไดท่ี้ผูเ้ป็น
เจา้ของบริษทั หรือผูถื้อหุน้กบัตวัผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการ ต่างก็มีความขดัแยง้ทางดา้นผลประโยชน์
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ซ่ึงกนัและกนั (Conflict of Interest) โดยท่ีผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการจะสร้างอรรถประโยชน์หรือมัง่
คัง่สูงสุดแก่ตวัผูเ้ป็นเจา้ของบริษทัได ้(วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2543)  

ผูบ้ริหารมกัจะใชร้ายงานทางการเงินประกอบกบัการตดัสินใจทางการบริหารงานเพื่อ
ปกปิดผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงของบริษทัต่อผูมี้ส่วนเก่ียวข้อง โดยการตกแต่งก าไรหรือการ
จดัการก าไรดังกล่าวส่งผลต่อความเท่ียงตรงของสัญญาณก าไร(earning signal) รวมถึงการเพิ่ม
ปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูล (information asymmetries) ระหว่างผูบ้ริหารผูใ้ช้รายงานทาง  
การเงินภายนอก การจดัการก าไรหรือการตกแต่งก าไรไม่เพียงแค่เป็นการปกปิดการด าเนินงานท่ี
แทจ้ริงของบริษทั แต่ยงัเป็นการอ าพรางแนวโนม้การเติบโตของรายไดแ้ละก าไรท่ีช่วยให้ผูบ้ริหาร
สามารถควบคุมความคาดหวงัท่ีบุคคลภายนอกมีต่อการเติบโตของบริษทัไดอี้กด้วย (McNichols 
and Stubben, 2008; McNichols, 2000 ; McNichols 2002 )  

การจัดการก าไรสามารถอธิบายด้วยทฤษฎีต่าง ๆ เช่น ทฤษฎีตัวแทน (Jensen and 
Meckling, 1976) ทฤษฎีน้ีมีสมมติฐานว่า ตวัแทนเป็นผูท่ี้ได้รับมองอ านาจจากตวัการอาจแสดง
พฤติกรรมท่ีไม่พึงประสงคด์ว้ยการใชอ้  านาจตกัตวงผลประโยชน์ใหเ้กิดแก่ตนเอง ซ่ึงมีการเบียดบงั
ผลประโยชน์ของตวัการ ตวัการจึงตอ้งแสวงหากลไกต่าง ๆ เพื่อตรวจสอบและจูงใจการปฏิบติังาน
ของตัวแทน ทฤษฎี Positive Accounting อธิบายถึงแนวความคิดท่ีเป็นแรงจูงใจให้ผู ้บริหาร
ตดัสินใจเลือกใช้วิธีการบญัชีท่ีแตกต่างกนัเพื่อใช้ในการจดัท าข้อมูลทางการบญัชี ผูบ้ริหารมกั
ตดัสินใจเลือกใชว้ธีิการทางบญัชีท่ีเล็งเห็นผลวา่ สามารถก่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดแก่ตนเอง โดยมี
แรงจูงใจท่ีส าคญั คือ แรงจูงใจจากผลตอบแทนในรูปโบนสั (Bonus Plan Hypothesis) แรงจูงใจจาก
ขอ้ก าหนดในการก่อหน้ี (Debt/Equity Hypothesis) และแรงจูงใจทางด้านการเมือง (Political Cost 
Hypothesis) (Watts & Zimmerman, 1986) นอกจากนั้ นตลาดทุน (Capital Market) และความ
คาดหวงัของตลาดทุนท่ีมีต่อกิจการถึงเป็นแรงจูงใจให้ผูบ้ริหารตอ้งจดัการก าไรดว้ยเช่นกนั (Healy 
& Wahlen, 1999) (นิพฒัน์ โพธ์ิวจิิตร และคณะ, 2555)  

ดงันั้นเพื่อป้องกนัไม่ให้ผูบ้ริหารหรือตวัแทนปกปิดขอ้มูลโดยการจดัการก าไรหรือการ
ตกแต่งก าไร ผูมี้ส่วนไดเ้สียต่าง ๆ จึงพยายามเพิ่มการตรวจสอบการควบคุมท่ีเขม้งวดมากข้ึน โดย
ใช้หลกัความระมดัระวงัถือเป็นการควบคุมในรูปแบบหน่ึง ผลของหลกัความระมดัระวงัจะท าให้
การแสดงมูลค่าตลาดของส่วนของเจา้ของต ่าเกินไป(understatement) เน่ืองจากการบนัทึกสินทรัพย์
และรายไดต้  ่าเกินไป หรือบนัทึกหน้ีสินและค่าใชจ่้ายสูงเกินไป (overstatement) ดงันั้นการควบคุม
ดงักล่าวอาจส่งผลต่อพฤติกรรมของผูบ้ริหารหรือตวัแทนท่ีจะตกแต่งก าไรโดยใช้ดุลยพินิจท าให้
เกิดการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real earning management) 
มากข้ึนถึงแมว้า่การจดัการก าไรโดยใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการจะมีตน้ทุนต่อผูบ้ริหารมากกวา่
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แต่ท าไดง่้ายกวา่ มีงานวิจยัของ Graham et al. (2005) พบว่าผูบ้ริหารหรือตวัแทนนิยมจดัการก าไร
แบบน้ีมากกว่าการตกแต่งก าไรหรือการจดัการก าไรผ่านรายการคงค้าง (Accrual-based earning 
management) ท่ี ส ามารถท าได้ยาก ข้ึน  (Demski, 1998; Demski, 2004; Ewertand Wagenhofer, 
2005) ถึงแมจ้ะมีตน้ทุนต่อผูบ้ริหารนอ้ยกวา่ก็ตาม  

การจดัการก าไรหรือการตกแต่งก าไรเกิดจากแรงจูงใจของผูบ้ริหารจดัการก าไรมากมาย 
เช่น การจัดการก าไรเพื่ อหลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุนหรือผลการด าเนินงานท่ีลดลง 
(Burgstahler and Dichev, 1997) การจัดการก าไรเพื่อให้ตรงกับประมาณการของนักวิเคราะห์ 
(Burgstahler and Eames, 2006; Dhaliwal, Gleason and Mills, 2004) การจดัการก าไรเพื่อประโยชน์
ทางภาษี (อรจิรา ปัญจะเทวคุปต์, 2549) การจดัการก าไรเพื่อหลีกเล่ียงการละเมิดสัญญาเงินกู ้(Jaggi 
and Lee, 2002) การจดัการก าไรโดยใช้การเพิ่มข้ึนของการใช้เงินทุนโดยการก่อหน้ี ผลการศึกษา
พบว่าการตกแต่งก าไรมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัสัดส่วนการใช้เงินทุนโดยการก่อหน้ีของกิจการ 
(วรวิทย ์เอ้ือทรัพยส์กุล, 2552) การจดัการก าไรโดยใชต้  าแหน่งประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร ต าแหน่ง
ประธานเจา้หน้าท่ีการเงิน (ขวญัชนก สุขสนิท, 2559) การจดัการก าไรในช่วงท่ีมีการเปล่ียนแปลง
ประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร (จุฑารัธ พาลพ่าย, 2558) เป็นตน้ และยงัมีแรงจูงใจการจดัการก าไรจาก
การเปิดเผยขอ้มูลท่ีไม่โปร่งใส Jo and Kim (2007) ช้ีให้เห็นว่าการเปิดเผยขอ้มูลเป็นการเพิ่มความ
โปร่งใสและลดแรงจูงใจและช่วยให้นักลงทุนตรวจสอบการจัดการก าไรได้ และ Consioni, 
Colauto, and Lima (2017) ช้ีให้เห็นอีกว่าความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลสร้างสภาวะท่ีเอ้ือต่อการ
ปรับแต่งขอ้มูลหรือการจดัการก าไร ซ่ึงการจดัการก าไรจะช่วยให้ผูบ้ริหารใชดุ้ลยพินิจของตนเอง
เพื่อจุดประสงคเ์ฉพาะในการจดัการก าไรมากข้ึน (อาภรณ์ แกลว้ทนงค ์และคณะ, 2561) การจดัการ
ก าไรของบริษทัยงัเป็นการอ าพรางแนวโน้มการเติบโตของรายได้และก าไรท่ีช่วยให้ผูบ้ริหาร
สามารถควบคุมความคาดหวงัท่ีบุคคลภายนอกมีต่อการเติบโตของบริษัท (McNichols, 2000; 
McNichols 2002) จาการควบคุมรายได้ค่าใช้จ่ายตน้ทุนอาจส่งผลต่อพฤติกรรมของผูบ้ริหารท่ีจะ
ตกแต่งก าไรโดยใชดุ้ลยพินิจท าให้เกิดการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทาง
ธุรกิจ (Real earning management) มากข้ึน 

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งในส่วนของการจดัการก าไรผ่าน
การใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจจะเห็นวา่การจดัการก าไรท่ีเกิดจาก กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน ค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร ตน้ทุนการผลิตและรายการจากเกณฑ์   
คงคา้ง ต่างก็มีความส าคญัท่ีส่งให้เกิดการจดัการก าไรทั้งส้ิน โดย Roychowdhury (2006) ไดศึ้กษา
วิธีการจดัการก าไรท่ีเกิดข้ึนจากผูบ้ริหารโดยพบว่า REM สามารถท าได้โดยใช้กลไกต่าง ๆ ท่ีใช ้ 
ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร เช่น ท าให้กระแสเงินสดด าเนินงานมีความผิดปกติ การลดราคาผลิตภณัฑ์
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มากเกินไป เพื่อเพิ่มรายไดจ้ากการผลิตท่ีมีปริมาณท่ีลน้ความตอ้งการ เพื่อลดตน้ทุนของสินคา้ท่ีขาย
และลดค่าใชจ่้ายตามดุลยพินิจของผูบ้ริหาร เช่น ลดค่าโฆษณา ค่าบ ารุงรักษา ค่าใช้จ่ายในการวิจยั
และพฒันา (R&D) เพื่อปรับปรุงให้รายงานทางการเงินไม่ขาดทุนหรือมีก าไรท่ีเพิ่มสูงข้ึนกวา่ความ
เป็นจริง (Roychowdhury 2006; Dechow & Dichev,2002; Dichev, Graham, Harvey & Rajgopal, 
2013) และมีนักวิจยัท่ีได้น าผลการศึกษาของ Roychowdhury (2006)  ไดข้ยายขอบเขตการศึกษา
โดยอา้งอิงงานของ Roychowdhury (2006) คือ Gunny (2010) โดยศึกษาเก่ียวกบัการตกแต่งก าไร
โดยใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจเพื่อหลีกเล่ียงการรายงานผลก าไรท่ีนอ้ยลงจากปีก่อน
หนา้ของบริษทัประเทศอเมริกา จากผลการศึกษาสรุปประเภทของการตกแต่งก าไรโดยใชดุ้ลยพินิจ
ในการสร้างรายการทางธุรกิจเป็น 4 ประเภทหลกั คือ การลดรายจ่ายการวิจยัและพฒันา การลด
รายจ่ายการขายและบริหาร การขายสินทรัพยเ์พื่อรับรู้ก าไรจากการขาย และการผลิตสินคา้เกินความ
จ าเป็นเพื่อลดตน้ทุนขาย  

 Gunny (2010 ); Zhao et al. (2012); and Chen et al. (2015) ได้น า เสน อ มุมมอง ท่ี
แตกต่างของความสัมพนัธ์ระหวา่ง REM และผลก าไรในอนาคต โดย Gunny (2010) แสดงให้เห็น
ว่า บริษัทท่ีมีการจดัการก าไรวิธี REM ท่ีเป็นไปตามเกณฑ์การวดัประสิทธิภาพ (หลีกเล่ียงการ
สูญเสียหรือลดลงของรายไดสุ้ทธิจากปีก่อน) มีผลการด าเนินงานในอนาคตท่ีดีกวา่ บริษทั ท่ีมีการ
จดัการก าไรวธีิ REM ท่ีไม่เป็นไปตามเกณฑก์ารวดัประสิทธิภาพ แสดงให้เห็นวา่การจดัการก าไรวิธี 
REM มีความสอดคล้องกบัความสามารถในการบริหารจดัการส่งสัญญาณหรือผลการด าเนินงาน
ของบริษทัในอนาคต สอดคล้องกับ Zhao et al. (2012) ตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างผลการ
ด าเนินงานในอนาคตและ REM ด้วยวิธีการปฏิบัติท่ีคล้ายกับ Gunny (2010) และตรวจสอบ
ความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีเพิ่มข้ึนระหว่างผลการด าเนินงานในอนาคตและ บริษทัท่ีสงสัยว่ามีการ
จดัการก าไรวธีิ REM และ Chen et al. (2015) ตรวจสอบการตอบสนองของตลาดในเชิงบวกต่อ การ
จดัการก าไรวิธี REM เม่ือบริษทัมีการจดัการก าไรวิธี REM ท่ีเป็นไปตามเกณฑ์การวดัประสิทธิภาพ 
(เปรียบเทียบกบั AEM หรือ บริษทั ท่ีไม่เป็นไปตามเกณฑ์การวดัประสิทธิภาพ) และตรวจสอบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงานในอนาคตและการจดัการก าไร  พบวา่บริษทัท่ีมีการจดัการ
ก าไรวิธี REM ท่ีเป็นไปตามเกณฑ์การวดัประสิทธิภาพ มีความสามารถในการท าก าไร คือ Return 
on Assets : ROA ท่ีดีข้ึนเม่ือเทียบกบัปีท่ีแลว้ซ่ึงมีการจดัการก าไรวิธี AEM เท่านั้น หรือ บริษทัไม่
เป็นไปตามเกณฑ์การวดัประสิทธิภาพ ดงันั้นการวดัความสามารถในการท าก าไรหมายถึงการวดั
ประสิทธิภาพเป็นการบริหารงานของฝ่ายบริหาร แบ่งเป็น 2 กลุ่มใหญ่ ๆ คือ กลุ่มก าไรท่ีสัมพนัธ์กบั
ยอดขายซ่ึงไดจ้ากงบก าไรขาดทุนสะทอ้นให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการควบคุมค่าใชจ่้าย การท า
ก าไรจากยอดขาย เช่น ผลตอบแทนจากก าไรขั้นตน้ ผลตอบแทนจากการด าเนินงาน ผลตอบแทนจา
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ก าไรสุทธิ อีกกลุ่มคือ กลุ่มก าไรสัมพนัธ์กบัเงินลงทุนซ่ึงไดจ้ากงบก าไรขาดทุนและงบแสดงฐานะ
การเงิน เช่นผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมและผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น การศึกษาคร้ังน้ี
สนใจศึกษาการวดัความสามารถในการท าก าไรเน่ืองจากก าไรเป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานของ
กิจการท่ีดีท่ีไดรั้บความนิยมในการน ามาวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร นอกจากน้ี Yan-Yu 
Chou and Min-Lee Chan (2018) ไดศึ้กษา ผลกระทบของคุณลกัษณะCEOในอุตสาหกรรมธนาคาร
ท่ีมีต่อการจดัการก าไรผา่นการดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) กลุ่มตวัอยา่งคือกลุ่ม
อุตสาหกรรม ธนาคารของประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่าการจัดการก าไร (REM) มีความ
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกันกบัการด ารงต าแหน่งของซีอีโอ และต าแหน่งกรรมการใน
คณะกรรมการตรวจสอบ แต่การจดัการก าไรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั ประสบการณ์
ของ CEO แต่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ จากผลการวจิยัสรุปไดว้า่
มีเพียงประสบการณ์ซีอีโอและอาชีพท่ีมีผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัในระดบัปานกลางต่อการจดัการ
ก าไร (REM) ของธนาคารหลังจาก เกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินในปี  2008 อย่างไรก็ตาม
ลกัษณะเฉพาะของCEOทั้งหมดมีผลกระทบอยา่งมากต่อการจดัการก าไรของธนาคารก่อนเกิดวกิฤต
ปี 2008 

ดว้ยเหตุผลดงักล่าว ผูว้ิจยัจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการ
ก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง     
กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต เพื่อศึกษาการจดัการก าไรท่ีเกิดจาก กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน ค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร การตั้ งส ารองหน้ีสงสัยจะสูญ และ
รายการจากเกณฑ์คงคา้ง วา่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งไร  

 
1.2  ค ำถำมในกำรวจัิย 

จากท่ีมาและความส าคญัของปัญหาในการศึกษา เร่ือง การจดัการก าไรผ่านการใช ้   
ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง กบัความสามารถใน
การท าก าไรในอนาคต สามารถสรุปเป็นค าถามในการวิจยัได้ คือ การจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลย
พินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผ่านรายการคงค้าง มีความสัมพนัธ์กับ
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หรือไม่ อยา่งไร 
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1.3  วตัถุประสงค์ของกำรท ำวจัิย 
ในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้จิยัไดก้  าหนดวตัถุประสงคข์องการวจิยัไวด้งัต่อไปน้ี 

       1.  เพื่อศึกษาการจัดการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ บริษัท             
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
       2.  เพื่อศึกษาการจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
       3.  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทาง
ธุรกิจ และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต บริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  
 
1.4  ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
       1.  ผูบ้ริหารสามารถน าผลการศึกษา ใช้ประกอบการพิจารณา วางแผนและแกไ้ขปัญหา และ
ป้องกนัไม่ให้เกิดปัจจยัท่ีจะท าให้เกิดการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทาง
ธุรกิจ และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง  
       2.  ผูบ้ริหาร ผูป้ระกอบการ นกัวชิาการ ไดท้ราบถึงอิทธิพลและรูปแบบความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึน
ระหวา่งการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผา่น
รายการคงคา้ง กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย วา่ตวัแปรใดส่งผลต่อหรือมีอิทธิผลต่อการท าก าไรในอนาคต และน าขอ้มูลท่ีได้
ไปปรับปรุงกระบวนการบริหารงานใหดี้และมีประสิทธิผลมากยิง่ข้ึน 
       3.  นกัลงทุนและผูท่ี้สนใจ ทราบถึงปัจจยัท่ีจะท าใหเ้กิดการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจใน
การสร้างรายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง เพื่อการตดัสินใจลงทุนไดอ้ยา่ง
สมเหตุสมผล 
 
1.5  ขอบเขตของงำนวจัิย 

ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้าง
รายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผ่านรายการคงค้าง กับความสามารถในการท าก าไรใน
อนาคต บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัได้ก าหนดขอบเขตของ
งานวจิยัไวด้งัน้ี 
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       1.5.1  ขอบเขตดา้นประชากร 
ในการศึกษาน้ี เป็นการศึกษาขอ้มูลจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ประกอบดว้ย หมวดธุรกิจธนาคาร (Banking) หมวด
ธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย์ (Finance & Securities) และหมวดธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิต
(Insurance) ท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชี ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธันวาคม ในช่วงปี พ.ศ. 2559 – 2561 ใชข้อ้มูล
บริษทัละ 2 ปี จ  านวนทั้งส้ิน 60 บริษทั สาเหตุท่ีเลือกศึกษาเฉพาะบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน เน่ืองจากงานวจิยัของ Scholz (2014) พบวา่บริษทัมีการปรับงบการเงินยอ้นหลงัเกิดจากการ
ทุจริต ประเทศสหรัฐอเมริกา ประมาณ 2% และพบว่าปีในปี ค.ศ.2012 มีการปรับงบยอ้นหลงัมาก
ท่ีสุดล าดับแรก ๆ คือ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินอาทิเช่น หมวดธุรกิจธนาคาร (Banking) 
หมวดธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์(Finance & Securities) และหมวดธุรกิจประกนัภยัและประกนั
ชีวติ(Insurance) จึงท าใหผู้ว้จิยัสนใจศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าว 
       1.5.2  ขอบเขตดา้นเน้ือหา 

ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้าง
รายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผ่านรายการคงค้าง กับความสามารถในการท าก าไรใน
อนาคต บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเก็บข้อมูลจากฐานข้อมูล
ออนไลน์ SETSMART ของตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวนทั้งส้ิน 60 บริษทั ซ่ึงเป็น
ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประกอบดว้ย รายงานประจ าปี (แบบ  56-2 )  แบบแสดงรายการขอ้มูล
ประจ าปี (แบบ 56-1) หมายเหตุประกอบงบการเงิน เพื่อน าไปสู่การสร้างตวัแปรท่ีใช้ศึกษาใน
งานวจิยั โดยมีรายละเอียด ดงัต่อไปน้ี  
                 ตวัแปรตาม (Dependence Variables) 

ตวัแปรตามท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต Adjusted 
Return on Assets (AdjROA) ตามแนวทาง Roychowdhury. (2006) Gunny (2010); Zhao et al. 
(2012); and Chen et al. (2015) เพื่อวดัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต และสะทอ้นให้เห็น
ถึงผลด าเนินงานความสามารถในการท าก าไรในอนาคตขององคก์ร  
                 ตวัแปรอิสระ (Independence Variables) 

ตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ ตวัแปรท่ีค านวณไดจ้ากค่าท่ีแตกต่างจากระดบั
ปกติของการประมาณค่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของการ
ประมาณค่า ค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของการประมาณค่า
การส ารองหน้ีสงสัยจะสูญ และค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของการประมาณค่ารายการจากเกณฑค์ง
คา้ง ตามแนวทาง Roychowdhury. (2006) Robb. (1998) และ Kasznik Model. (1999) 
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1.6  นิยำมศัพท์เฉพำะ 
ผูว้จิยัก าหนดนิยามศพัทท่ี์ใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีไวด้งัน้ี 

กำรจัดกำรก ำไร (Earnings Management) หมายถึง การบริหารก าไรหรือจดัการก าไร
หรือการตกแต่งก าไรโดยจะเกิดข้ึนเม่ือผูบ้ริหารใชว้ิจารณญาณในการน าเสนอรายงานทางการเงิน 
หรือจดัโครงสร้างธุรกรรมในการเปล่ียนแปลงรายงานทางการเงิน เพื่อจงใจปิดบงัผลการด าเนินงาน
ท่ีแทจ้ริงบางประการผา่นรายงานทางการเงินต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียหรือกลุ่มผูถื้อหุน้ขององคก์ร  

กำรจัดกำรก ำไรผ่ำนกำรใช้ดุลยพินิจในกำรสร้ำงรำยกำรทำงธุรกิจ (Real Earnings 
Management, REM) หมายถึง การจดัการก าไรท่ีสามารถด าเนินการเปล่ียนแปลงได้ทนัที โดยไม่
ตอ้งรอการส้ินสุดของรอบระยะเวลาบญัชี ท าให้บริษทัมีแนวโน้มท่ีจะใช้วิธีการสร้างรายการทาง
ธุรกิจมากกวา่เลือกใชน้โยบายการบญัชีและการสร้างรายการคงคา้ง พิจารณาจากค่าท่ีแตกต่างจาก
ระดบัปกติของการประมาณค่า ค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติ
ของการประมาณค่าการส ารองหน้ีสงสัยจะสูญ 

กำรจัดกำรก ำไรผ่ำนรำยกำรคงค้ำง  (Accrual-based Earnings Management, AEM) 
หมายถึง การจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้งโดยใช้ดุลยพินิจในการเลือกใช้นโยบายการบญัชี คือ 
การเปล่ียนแปลงหลกัการบญัชีท่ีใชห้รือเปล่ียนแปลงประมาณการทางการบญัชีเพื่อปรับแต่งตวัเลข
ทางบญัชีให้เป็นไปในทิศทางของเป้าหมายก าไรท่ีผูบ้ริหารตอ้งการ เช่น การเปล่ียนแปลงประมาณ
การหน้ีสิน การน ามาตรฐานการรายงานทางการเงินท่ียงัไม่มีผลบงัคบัใช้ มาใช้ในการรับรู้รายการ
ทางบญัชีของบริษทั เพื่อท าให้ผลการด าเนินงานของกิจการดีข้ึน การบนัทึกค่าใชจ่้ายของกิจการให้
สูงกวา่ปกติ เพื่อประโยชน์ทางดา้นภาษีหรือการชะลอการรับรู้รายไดใ้นงวดบญัชีปัจจุบนัเม่ือรายได้
ถึงเป้าหมายท่ีวางไว ้เป็นตน้ การจดัการก าไรประเภทน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อเพิ่มก าไรของงวดปัจจุบนั
เป็นส าคญั คลอบคลุมถึงการเปล่ียนแปลงประมาณการทางบญัชีหรือหลักการบญัชี เพื่อให้การ
แสดงผลการด าเนินงานและฐานะการเงินในงวดถัดไปให้ถูกต้องตามสมควรและเป็นไปตาม
มาตรฐานการบญัชีท่ีรองรับโดยทัว่ไป 

ค่ำใช้จ่ำยที่อยู่ในดุลพินิจของผู้บริหำร (Discretionary Expenses) หมายถึง ค่าใชจ่้ายใน
การวจิยัและพฒันา ค่าโฆษณา ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร  

ค่ำเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (bank’s provision for loan) หมายถึง การตั้งส ารองค่าเผื่อหน้ีสูญ
ของธุรกิจ 

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรในอนำคต (Future Profitability) หมายถึง ค่าท่ีค  านวณได้
จาก Adjusted Return on Assets:  AdjROA ตามแนวทาง Roychowdhury. (2006) Gunny (2010); 
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Zhao et al. (2012); and Chen et al. (2015) เพื่อวดัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต และ
สะทอ้นใหเ้ห็นถึงผลด าเนินงานความสามารถในการท าก าไรในอนาคตขององคก์ร  

ค่ำควำมคลำดเคล่ือนของกำรประมำณค่ำจำกกระแสเงินสดจำกกิจกรรมด ำเนินงำน 
(Abnormal CFO) หมายถึง ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของการประมาณค่าของกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน  

ค่ำควำมคลำดเคล่ือนของกำรประมำณค่ำจำกค่ำใช้จ่ำยในดุลยพินิจของผู้บริหำร
(Abnormal DISEXP) หมายถึง ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของการประมาณค่าค่าใช้จ่ายในดุลย
พินิจของผูบ้ริหาร   

ค่ำควำมคลำดเคล่ือนของกำรประมำณค่ำจำกกำรส ำรองค่ำเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ
(Abnormal LLP) หมายถึง ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของการส ารองค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ   

ค่ำควำมคลำดเคล่ือนของกำรประมำณค่ำจำกรำยกำรคงค้ำง (Abnormal Accruals) 
หมายถึง ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของรายการคงคา้ง 



 
 

 

 

บทที ่2 

แนวคดิ  ทฤษฎแีละผลงานวจิยัที่เกีย่วข้อง   
 
 การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไร
ผ่านรายการคงคา้ง กับความสามารถในการท าก าไรในอนาคต กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัไดท้  าการศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และ
ผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อเป็นกรอบแนวคิดในการศึกษา โดยไดท้  าการทบทวนวรรณกรรม ทั้งดา้น
แนวคิด ทฤษฎี และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงสามารถสรุปเป็นประเด็นหลกัท่ีส าคญั ดงัต่อไปน้ี  

2.1  แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 
        2.1.1  ทฤษฎีคาดหวงั (Prospect Theory) 
        2.1.2  ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 
        2.1.3  ทฤษฎีการบญัชีผลประโยชน์ (Positive Accounting Theory) 
        2.1.4  ทฤษฎีตน้ทุนในการท ารายการ (Transaction Cost Theory) 

2.2  แนวคิดการจดัการก าไร (Earnings Management) และแนวคิดการวดัความสามารถ
ในการท าก าไรในอนาคต (Future Profitability) 
        2.2.1  แนวคิดการจดัการก าไร (Earnings Management) 
        2.2.2  แนวคิดการวดัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต (Future Profitability) 

2.3  ผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
2.4  การพฒันากรอบแนวคิดในงานวจิยั 

 
2.1  แนวคิดและทฤษฏีทีเ่กีย่วข้อง 
       2.1.1  ทฤษฎีคาดหวงั (Prospect Theory) 

ทฤษฏีคาดหวัง ถูกพัฒนาโดย Kahneman and Tversky (1979) เป็นทฤษฏีทาง
เศรษฐศาสตร์เชิงพฤติกรรม (Behavioral Economics) เป็นการอธิบายการตดัสินใจของมนุษยภ์ายใต้
ความไม่แน่นอนผา่นฟังกช์นัของคุณค่า (Value Function) โดยมนุษยใ์ห้คุณค่ากบัการสูญเสีย (Loss) 
มากกวา่คุณค่าของการไดรั้บ (Gain) ลกัษณะดงักล่าวเรียกวา่ ความเกลียดความสูญเสีย ซ่ึงกล่าวถึง 
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ระดบัความพึงพอใจของมนุษยท่ี์ข้ึนอยู่กบัความมัน่คัง่ท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลง โดยวดัจากจุดอา้งอิง 
(Reference Point) ซ่ึงในบริบทของการจดัการก าไรหมายถึง จุดท่ีระดบัก าไรเท่ากบัศูนยห์น่วย จุดท่ี
ระดบัก าไรเท่ากบัปีก่อน จุดท่ีก าไรต่อหุ้นเท่ากบัท่ีผูบ้ริหารเคยประกาศไว ้หรือจุดท่ีก าไรต่อหุ้น
เท่ากบัท่ีนักวิเคราะห์ประมาณการเป็นตน้ รวมทั้งหมายถึงพฤติกรรมในการตอบสนองต่อผลได้
หรือผลเสียของมนุษย์ในสถานการณ์ท่ีมีความเส่ียงว่ามีความไม่สมมาตรกัน โดยในแต่ละ
สถานการณ์มนุษย์เราจะตั้ งจุดความพึงพอใจไวก่้อน เม่ือผลลัพธ์ออกมาเป็นผลเสียท่ีต ่ ากว่า
จุดอา้งอิงท่ีคาดคิดไวแ้มเ้พียงเล็กน้อยก็จะมีผลกระทบอย่างรุนแรงมาก แต่ผลลพัธ์ท่ีออกมาเป็น
ผลได้ท่ีสูงกว่าจุดอ้างอิงท่ีคาดคิดก็จะส่งผลกระทบเพียงเล็กน้อยหรืออาจจะไม่กระทบเลย 
ตวัอยา่งเช่น ระดบัความเสียดายจากการสูญเสียเงินจ านวนหน่ึงจะมากกว่าระดบัความพึงพอใจใน
การไดรั้บเงินในจ านวนท่ีเท่ากนันั้น นกัลงทุนมกัจะวดัมูลค่าของสินทรัพยท์างการเงินวา่ก าไรหรือ
ขาดทุน โดยเปรียบเทียบกับจุดอ้างอิง ซ่ึงหากมีผลขาดทุนเกิดข้ึนและผลขาดทุนนั้ นมากกว่า
จุดอา้งอิง ปริมาณความรู้สึกทางการสูญเสียจะมากกว่าในกรณีท่ีได้รับก าไรมากกว่าจุดอา้งอิงท่ี
ระดบัเดียวกนั จากปัจจยัเหล่าน้ีเป็นเหตุให้ผูบ้ริหารมีแรงจูงใจในการจดัการก าไรเพื่อการายงานผล
การด าเนินงานท่ีเป็นบวก เพื่อหลีกเล่ียงการรายงานผลการด าเนินงานท่ีต ่ากวา่จุดอา้งอิงหรือผลการ
ด าเนินงานขาดทุน (Burgstahler and Dichev, 1997; Degeorge, Patel and Zeckhauser, 1999; Shen 
and Chinh, 2007) เน่ืองจากจะท าใหน้กัลงทุนเกิดความรู้สึกขาดความเช่ือมัน่ท่ีจะลงทุนในสินทรัพย์
ทางการเงินของกิจการ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Graham, Harvey and Rajgopal (2005) พบว่า
กว่า 78% ของผูบ้ริหาร เช่ือว่า การรายงานผลการด าเนินงานท่ีมากกว่าค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมหรือ  
มากกวา่จุดอา้งอิงจะช่วยสร้างความน่าเช่ือถือใหก้บัตลาดทุนได ้(อรวรรณ เงาแสงธรรม, 2559) 

จากทฤษฎีน้ีสามารถสรุปได้ว่า บริษัทจะพยายามหลีกเล่ียงการรายงานผลการ
ด าเนินงานท่ีต ่าไปกวา่ความคาดหวงัของนกัลงทุน โดยอาจท าให้ผลการด าเนินงานเท่ากบัจุดความ
คาดหวงัหรือท าให้เกินความคาดหวงัเพียงเล็กนอ้ย เพื่อลดความรุนแรงของผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึน
จากการายงานผลการด าเนินงานท่ีต ่ากวา่ความคาดหวงั 
       2.1.2  ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 

ทฤษฏีตวัแทน (Agency Theory) ไดถู้กอธิบายโดย Jensen and Meckling (1976) ทฤษฎี
น้ีเป็นทฤษฎีท่ีมีรากฐานทางความคิดมาจากแนวทางด้านเศรษฐศาสตร์ ทฤษฎีน้ีมีสมมติฐานว่า
ตวัแทนซ่ึงเป็นผูท่ี้ไดรั้บมอบหมายจากตวัการอาจแสดงพฤติกรรมท่ีไม่พึงประสงค์ต่อกิจการดว้ย
การใช้อ านาจท่ีได้รับมอบหมายนั้นตกัตวงผลประโยชน์ต่าง ๆ ให้เกิดแก่ตนเองและพวกพ้อง 
พฤติกรรมของตวัแทนในลกัษณะเช่นน้ีถือเป็นการเบียดบงัผลประโยชน์ของตวัการ ซ่ึงทฤษฎีน้ีเป็น
การอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างกลุ่มคนสองกลุ่ม โดยกลุ่มแรกเรียกว่า เจา้ของหรือผูถื้อหุ้นหรือ    
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ผูจ้า้ง ถูกเรียกวา่ ตวัการ (Principle) ซ่ึงเป็นผูย้ินยอมมอบทรัพยากรและสิทธิในการจดัการทรัพยากร
ท่ีตนมีอยู่ให้กบักลุ่มคนท่ีสองเรียกว่า ผูบ้ริการจดัการหรือตวัแทนหรือผูถู้กจา้ง (Agent) ซ่ึงจะท า
การบริหารจดัการเพื่อให้ผูจ้า้ง ได้ผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด และผูถู้กจา้งจะได้ค่าตอบแทนจากการ
ท างานนั้น ความสัมพนัธ์น้ีจะเกิดข้ึนเม่ือ เจา้ของท่ีเป็นผูถื้อหุน้ไม่สามารถมาอยูร่วมกนัเพื่อตดัสินใจ
เร่ืองต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานของบริษทัได้ จึงตอ้งแต่งตั้งตวัแทนให้มีอ านาจในการ
บริหารจดัการบริษทัเพื่อน าพาบริษทัให้มีก าไรและสร้างผลตอบแทนสูงสุดให้กบัตวัการหรือผูจ้า้ง 
โดยตวัแทนมีหน้าท่ีในการจดัท ารายงานแสดงฐานะการเงินท่ีแสดงถึงผลด าเนินงานของบริษทั
ให้แก่ตวัการตรวจทาน ซ่ึงตวัแทนก็จะไดรั้บค่าตอบแทนการบริหารงานในรูปของเงินเดือนหรือ
โบนสั และทฤษฎีน้ีมองวา่มนุษยทุ์กคนในองคก์ร ยอ่มมีแรงผลกัดนัในอนัท่ีจะท าเพื่อผลประโยชน์
ส่วนตวัดว้ยกนัทั้งส้ิน ดงันั้นผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการจะพยายามหาหนทางในการสร้างมูลค่าสูงสุด
ให้กับบริษทัก็ต่อเม่ือพิจารณาแล้วเห็นว่าหนทางนั้ นเอ้ืออ านวยผลประโยชน์ให้กับตนเองด้วย 
สมมติฐานท่ีอยูเ่บ้ืองหลงัทฤษฎีการเป็นตวัแทนก็คือผูเ้ป็นเจา้ของบริษทั หรือผูถื้อหุน้กบัตวัผูบ้ริหาร
หรือฝ่ายจดัการ ต่างก็มีความขดัแยง้ทางดา้นผลประโยชน์ซ่ึงกนัและกนั (Conflict of Interest) โดยท่ี
ผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการจะสร้างอรรถประโยชน์หรือมัง่คัง่สูงสุดแก่ตวัผูเ้ป็นเจา้ของบริษทัหรือไม่ 
(วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2543)  

จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีผ่านมาเก่ียวกบัการจดัการก าไรแสดงให้เห็นถึงทฤษฎี
ตวัแทนเป็นทฤษฏีท่ีสามารถอธิบายเหตุผลของการจดัการก าไรไดอ้ยา่งชดัเจน ความสัมพนัธ์ทฤษฎี
ตวัแทนเกิดข้ึนเม่ือมีเจา้ของหรือผูว้่าจา้งมองหมายให้บุคคลอ่ืนในนามตัวแทนด าเนินการแทน
ภายใต้เง่ือนไขสัญญา (Fama, 1980; Jensen & Meckling, 1976). โดยทฤษฎีน้ีบริษทัขนาดใหญ่มี
ลกัษณะแยกความเป็นเจา้ของและการบริหาร ดงันั้นเจา้ของ (ผูว้า่จา้ง) จึงแต่งตั้งตวัแทนเพื่อบริหาร
กิจการของ บริษทั ในนามของเจา้ของ Jensen and Meckling (1976) พบว่าการจดัการก าไรจะไม่
ค  านึงถึงผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นเสมอไปเน่ืองจากการแบ่งแยกระหว่างเจา้ของกบัตวัแทนสร้าง
ปัญหาตวัแทนท่ีเกิดข้ึนจากผลประโยชน์ของตวัแทนเอง นอกจากน้ีทฤษฎีตวัแทนยงัให้ความส าคญั
ว่าบริษทัท างานภายใตเ้ง่ือนไขของความไม่แน่นอน อาจส่งผลให้เกิดความไม่สมดุลของข้อมูล
ระหวา่งผูจ้ดัการและนกัลงทุน นอกจากน้ีชนิดของตวัแทนมีความขดัแยง้อยูอ่าทิเช่น ระหวา่งผูถื้อ
หุ้นรายใหญ่และผูถื้อหุ้นรายยอ่ย (Claessens & Fan, 2002; Fan & Wong, 2002) และผูจ้ดัการบริษทั 
อาจจะตดัสินใจเลือกรับผลประโยชน์แทนเจา้ของบริษทั (Arnold & de Lange, 2004) ตวัอยา่งเช่น 
ข่าวการทุจริตทางการเงินของบริษทั Enron เป็นผลมาจากผูจ้ดัการตอ้งการเพิ่มผลประโยชน์ของเขา
จากมูลค่าของผูมี้ส่วนได้เสียอ่ืน (Arnold & de Lange, 2004) ในความเป็นจริงความยืดหยุ่นของ
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มาตรฐานการบญัชีและมาตรฐานรายงานทางการเงินและค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจของผูบ้ริหารท าให้
ผูจ้ดัการมีโอกาสจดัการก าไร (Dechow & Skinner,1998; 2000) 

ทฤษฎีตวัแทนระบุถึงแนวความคิดท่ีส าคญัเก่ียวกบัเร่ืองของตวัการและตวัแทนรวมทั้ง
ผลประโยชน์ท่ีแตกต่างระหวา่งตวัการและตวัแทนมีประเด็นส าคญัหลายประเด็น คือ ความสัมพนัธ์
ระหวา่งการเป็นตวัแทน ปัญหาตวัแทน และตน้ทุนจากการใชต้วัแทน มีรายละเอียดดงัน้ี 
                 2.1.2.1  ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเป็นตวัแทน (Agency Relationship) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเป็นตวัแทนเป็นความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนตามสัญญา(Contract) 
ความสัมพนัธ์ดังกล่าวเกิดข้ึนระหว่างบุคคลท่ีเก่ียวข้องกนัสองฝ่าย โดยบุคคลฝ่ายหน่ึงเรียกว่า
ตวัการ (Principal) และบุคคลอีกฝ่ายหน่ึงเรียกวา่ตวัแทน (Agent) ตวัการมอบอ านาจให้แก่ตวัแทน
โดยมีวตัถุประสงคท่ี์ส าคญั คือ เพื่อตอ้งการใหต้วัแทนสามารถใชอ้ านาจตดัสินใจ(Decision Making 
Authority) ในเร่ืองต่าง ๆ ของกิจการแทนตวัการ  
                 2.1.2.2  ปัญหาตวัแทน (Agency Problem) 

เม่ือตวัการมอบอ านาจในการตดัสินใจให้แก่ตวัแทนโดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อตอ้งการให้
ตวัแทนสามารถใช้อ านาจตดัสินใจในเร่ืองต่าง ๆ แทนตวัการ ตวัการจึงคาดหวงัว่าตวัแทนจะใช้
ความพยายามสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้เกิดข้ึนแก่ตวัการ อย่างไรก็ตาม ถ้าตวัแทนใช้อ านาจท่ี
ได้รับมอบหมายนั้ นเพื่อวตัถุประสงค์อ่ืน เช่น การตักตวงผลประโยชน์ให้เกิดแก่ตนเองและ        
พวกพอ้ง ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ระหวา่งตวัการและตวัแทนจึงเกิดข้ึน
เน่ืองจากตวัแทนกระท าการใด ๆ ท่ีมีความขดัแยง้กบัส่ิงท่ีระบุไวใ้นสัญญา ดงันั้น เม่ือวตัถุประสงค์
และผลประโยชน์ของตวัการและตวัแทนบังเกิดความไม่สอดคล้องกันข้ึนจึงก่อให้เกิดปัญหา
ตวัแทน 

อย่างไรก็ตามเน่ืองจากกิจการต่าง ๆ มีลกัษณะของโครงสร้างการถือหุ้นแตกต่างกัน 
ดงันั้นโครงสร้างการถือหุ้นจึงเป็นสาเหตุส าคญัท าให้กิจการต่าง ๆ ประสบกบัปัญหาความขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ระหวา่งผูท่ี้มีส่วนไดเ้สียท่ีเก่ียวขอ้งท่ีแตกต่างกนั เช่น กิจการท่ีมีโครงสร้างผูถื้อ
หุ้นแบบกระจายตวัมกัประสบปัญหาความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหวา่งนกัลงทุนภายนอกและ
ผูบ้ริหาร (Berle and Means, 1932) ในทางตรงกนัขา้มกิจการท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวั
มกัประสบกับปัญหาความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่างนักลงทุนภายนอกและผูถื้อหุ้นท่ีมี
อ านาจควบคุมกิจการ (Shleifer and Vishny, 1997) 

ปัญหาท่ีเกิดจากตวัแทน แยกประเภทปัญหาตวัแทนออกเป็น 4 ประเภทดงัน้ี 
                    1)  Time Horizon คือ ปัญหาท่ีเกิดข้ึนจากเวลาท่ีตวัแทน (ผูบ้ริหาร) จะค านึงถึงช่วงเวลา
ท่ีตนไดบ้ริหารงานในบริษทัเท่านั้น ท าให้ตวัแทน (ผูบ้ริหาร) มกัจะลงทุนใน   โครงการระยะสั้ น
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มากกวา่โครงการระยะยาว แมว้า่โครงการระยะยาวจะใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่ในโครงการระยะสั้นก็
ตาม 

2)  Moral Hazard คือ ปัญหาท่ี เกิดจากตัวแทน (ผู ้บ ริหาร) บริหารงานค านึงถึง
ผลประโยชน์ส่วนตนเป็นหลกั 

3)  Earning Retention คือ ปัญหาท่ีเก่ียวข้องกับขนาดของกิจการท่ีวดัโดยใช้ก าไร
สะสมของบริษัท ซ่ึงตัวแทน (ผูบ้ริหาร) จะใช้ประโยชน์จากก าไรสะสมโดยการใช้นโยบาย
โครงสร้างเงินทุนท่ีเป็นแหล่งเงินทุนภายในกิจการ ซ่ึงก็คือ ก าไรสะสมมากกว่าจะใช้จากแหล่ง
เงินทุนภายนอก ซ่ึงหมายถึง เจา้หน้ี เพื่อท่ีจะลดการถูกตรวจสอบการบริหารจากบุคคลภายนอก   
จากการกระท าดงักล่าวจะท าให้ผลตอบแทนในส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงหมายถึงผลตอบแทนท่ีเจา้ของ
จะไดรั้บลดลงนัน่เอง 

4)  Risk Aversion คือ ปัญหาท่ีเกิดจากความขดัแยง้ในการยอมรับความเส่ียงจากการ
ลงทุนของผูถื้อหุ้น (เจา้ของ) และตวัแทน (ผูบ้ริหาร) ซ่ึงเกิดจากค่าตอบแทนท่ีผูบ้ริหารจะไดรั้บนั้น
ไม่ได้ข้ึนอยู่กบัผลการด าเนินงานของบริษทั โดยตวัแทน (ผูบ้ริหาร) จะได้รับผลตอบแทนเป็น
เงินเดือนเท่านั้น ซ่ึงจะเห็นไดว้า่เงินเดือนเป็นผลตอบแทนท่ีจ านวนคงท่ี ดงันั้นท าให้ตวัแทนเลือกท่ี
จะลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงต ่าเน่ืองจากตวัแทนจะไม่ไดรั้บประโยชน์ส่วนเพิ่มจากโครงการ
นั้น ๆ ถึงแม้ว่าโครงการนั้นจะให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่า ซ่ึงในขณะเดียวกันหากตวัแทนมีการ
บริหารงานผดิพลาดหรือลม้เหลวก็ยอ่มส่งผลกระทบต่อหนา้ท่ีและต าแหน่งของตวัแทนดว้ย  
                 2.1.2.3  ตน้ทุนจากการใชต้วัแทน (Agency Cost) 

Jensen and Meckling (1976) กล่าวว่าปัญหาความขดัแยง้ระหวา่งตวัการและตวัแทนท่ี
เกิดข้ึนสามารถแกไ้ขใหล้ดลงไดโ้ดยใชก้ลไกท่ีส าคญัสองประการ ไดแ้ก่ 1) กลไกการสอดส่องดูแล 
(Monitoring Mechanisms) และ 2) กลไกการรักษาสัญญา (Bonding Mechanisms) กลไกการ
สอดส่องดูแลเป็นกลไกตรวจสอบผลการปฏิบติังานของผูบ้ริหาร ตวัการเลือกใชก้ลไกน้ีเพื่อสังเกต 
วดัประเมินผล และควบคุมพฤติกรรมการบริหารจดัการของตวัแทนเพื่อให้เกิดความมัน่ใจวา่การใช้
อ านาจตดัสินใจของตวัแทนสอดคลอ้งกบัส่ิงท่ีไดร้ะบุไวใ้นสัญญาส่วนกลไกการรักษาสัญญาเป็น
กลไกการจูงใจให้ตวัแทนตดัสินใจใด ๆ ท่ีไม่ก่อให้เกิดความเสียหายแก่ตวัการ ตวัแทนเลือกใช้
กลไกน้ีเพื่อก าหนดนโยบายต่าง ๆ ของตนเพื่อให้เกิดความมั่นใจว่าการตดัสินใจของตัวแทน
สอดคล้องกับส่ิงท่ีได้ระบุไวใ้นสัญญา (Fama, E., French, K.R., 1997; Fama, E., MacBeth, J.D., 
1973) และFama and Jensen (1983) ระบุว่ากลไกคณะกรรมการเป็นกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ี
ส าคญัในการตรวจสอบการปฏิบติัหนา้ท่ีของตวัแทน นอกจากนั้น การใชแ้ผนการจ่ายผลตอบแทน
ในรูปแบบโบนสัให้แก่ผูบ้ริหารรวมทั้งการใช้ขอ้ก าหนดต่าง  ๆโดยระบุขอ้ก าหนดนั้น ๆ ไวเ้ป็น
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เง่ือนไขในสัญญาเงินกู ้(Healy & Wahlen, 1999) เป็นอีกกลไกหน่ึงท่ีใชเ้ป็นเคร่ืองมือตรวจสอบการ
ปฏิบติัหน้าท่ีของตวัแทนเช่นกนั Walker (2013) กล่าวว่าทฤษฎีตวัแทนไม่ได้อธิบายว่าทางเลือก
หลักการบัญชีท่ีรับรองทั่วไป และไม่ได้อธิบายเก่ียวกับเงินทุนของผูถื้อหุ้นแต่ะทฤษฎีน้ีจะมี
ประโยชน์ส าหรับการท าสัญญานัน่เอง 

อย่างไรก็ตามการใช้กลไกการก ากับดูแลทั้ งสองประการดังกล่าวข้างต้นก่อให้เกิด
ค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ข้ึน ไดแ้ก่ ค่าใช้จ่ายในการสอดส่องดูแล (Monitoring Expenditures) และค่าใชจ่้าย
ในการรักษาสัญญา (Bonding Expenditures) นอกจากนั้นปัญหาตวัแทนยงัก่อให้เกิดต้นทุนจาก
ปัญหาตวัแทนท่ียงัไม่ไดรั้บการแกไ้ข (Residual Loss) ซ่ึงเป็นผลสืบเน่ืองจากกลไกทั้งสองประการ
ขา้งตน้ไม่สามารถลดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหวา่งตวัการและตวัแทนไดท้ั้งหมดและเป็น
ความเส่ียงท่ีเหลืออยู ่(Residual Risk) ตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนน้ี คือ ตน้ทุนจากการใชต้วัแทนซ่ึงเป็นตน้ทุน
ท่ีเกิดข้ึนเน่ืองจากตวัการมอบอ านาจใหแ้ก่ตวัแทน 

โดยสรุป ทฤษฎีตวัแทนเป็นทฤษฎีท่ีมีแนวความคิดว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างการเป็น
ตวัแทนเป็นความสัมพนัธ์ตามสัญญา ตวัการมอบอ านาจการตดัสินใจให้แก่ตวัแทนโดยมุ่งหวงัให้
ตวัแทนใชอ้ านาจตดัสินใจแทนตวัการและสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ตวัการ ถา้หากตวัแทนใช้
อ านาจเพื่อวตัถุประสงค์อ่ืนจึงท าให้เกิดปัญหาตวัแทนข้ึน ความขดัแยง้ท่ีเกิดข้ึนสามารถแกไ้ขให้
ลดลงไดโ้ดยการใชก้ลไกการสอดส่องดูแลและกลไกการรักษาสัญญาซ่ึงการใชก้ลไกดงักล่าวท าให้
เกิดค่าใช้จ่ายในการสอดส่องดูแลและค่าใช้จ่ายในการรักษาสัญญา อย่างไรก็ตามกลไกข้างต้น       
ไม่สามารถลดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ไดท้ั้งหมดจึงท าให้เกิดตน้ทุนจากปัญหาตวัแทนท่ียงั
ไม่ไดรั้บการแกไ้ข ตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนเหล่าน้ีเป็นตน้ทุนจากการใชต้วัแทน 

จากแนวคิดของทฤษฎีตวัแทนท่ีระบุว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างการเป็นตวัแทนเป็น
ความสัมพันธ์ตามสัญญา ดังนั้ น เม่ือกิจการต้องการให้กระบวนการของสัญญา (Contracting 
Process) ระหว่างตวัการและตวัแทนบรรลุผลตามวตัถุประสงค์ กิจการมกัก าหนดจ านวนเงินทาง
บญัชีไวเ้ป็นส่วนหน่ึงของสัญญาเพื่อต้องการใช้เป็นเคร่ืองมือตรวจสอบการปฏิบัติหน้าท่ีของ
ผูบ้ริหารอนัส่งผลใหกิ้จการสามารถลดตน้ทุนจากการใชต้วัแทนลงได ้ 

นอกจากปัญหาดงักล่าวยงัมีประเด็นปัญหาท่ีอาจเกิดข้ึนในกรณีต่าง ๆ  แบ่งออกได้ 2 
ประเภทตามผูเ้ป็นตวัการและตวัแทน ดงัน้ี 

1.  ปัญหาการเป็นตวัแทนซ่ึงเกิดจากบริษทัท่ีมีการถือหุ้นแบบกระจายตวั (Diversified 
Ownership) โดยปัญหาน้ีจะมีตวัการเป็นผูถื้อหุน้ และตวัแทนเป็นผูบ้ริหาร 
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2.  ปัญหาการเป็นตวัแทนซ่ึงเกิดจากบริษทัท่ีมีการถือหุ้นแบบกระจุกตวั (Concentrated 
Ownership) โดยปัญหาน้ีจะมีตวัการเป็นผูถื้อหุ้นรายใหญ่และมีตวัแทนเป็นผูถื้อหุ้นรายย่อย โดย
ลกัษณะการถือหุน้ของบริษทัในประเทศไทยส่วนใหญ่จะเป็นแบบน้ี   

ทฤษฏีตวัแทนน้ีสามารถอธิบายถึงมูลเหตุจูงใจของผูบ้ริหารในการประพฤติมิชอบ โดย
มองวา่ตวัการหรือผูรั้บมอบอ านาจคือเจา้ของบริษทั ซ่ึงในท่ีน้ีคือผูถื้อหุ้นของบริษทัและมีผูบ้ริหาร
เป็นตัวแทน ดังนั้ นผู ้บ ริหารของบริษัทย่อมเลือกวิ ธีป ฏิบัติทางการบัญ ชี ท่ีจะช่วยสร้าง
อรรถประโยชน์หรือความมัง่คัง่ให้กบัตนเองสูงสุด ซ่ึงจะก่อให้เกิดแนวคิดเก่ียวกบัการจดัการก าไร 
(Earning Management) ซ่ึงผู ้บริหารมักจะกระท าการใดท่ีจะส่งผลกระทบต่อก าไรในรายงาน
ทางการเงินท่ีจะช่วยให้เขาแสดงผลการด าเนินงานโดยตรงในลักษณะท่ีสะท้อนเป้าหมายของ
ผูบ้ริหารแทนท่ีจะเป็นเป้าหมายของผูถื้อหุ้น พฤติกรรมการฉวยโอกาสน้ีเป็นพื้นฐานส าหรับ
การศึกษาจ านวนมากท่ีจะใชท้ฤษฎีตวัแทนเป็นแนวคิดสนบัสนุนในการตรวจสอบการจดัการก าไร 
(Alexander, 2010; Abad, D. et al , 2018; Abdul Rahman, R., & Ali, F. H. M. , 2006 ; )  

จากทฤษฎีสรุปได้ว่า ทั้ งตวัการและตวัแทนจะพยายามกระท าการท่ีเป็นการเห็นแก่
ประโยชน์ส่วนตน เพื่อให้ตนเองได้ประโยชน์สูงสุด โดยพยายามรายงานผลการด าเนินงานให้มี
ก าไรหรือไม่ให้ต ่ากวา่ท่ีตนเองคาดหวงั จากสาเหตุดงักล่าวผูบ้ริหารจึงเกิดแรงจูงใจเลือกใชว้ิธีการ
ทางบญัชีท่ีเล็งเห็นผลวา่สามารถก่อใหเ้กิดประโยชน์แก่ตนเองเพื่อใชจ้ดัท าขอ้มูลทางการบญัชีเสนอ
ต่อผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งกบักิจการ แนวคิดท่ีกล่าวถึงแรงจูงใจท่ีท าใหผู้บ้ริหารตดัสินใจเลือกใชว้ธีิการ
ทางบญัชีเพื่อจดัท าขอ้มูลทางการบญัชีของกิจการซ่ึงท าให้ผูบ้ริหารบริหารก าไรนั้นสามารถอธิบาย
ไดด้ว้ย ทฤษฎี Positive Accounting  
       2.1.3  ทฤษฎีการบญัชีผลประโยชน์ (Positive Accounting Theory) 

ทฤษฎีการบญัชีผลประโยชน์ (Positive Accounting Theory) ทฤษฎีน้ีเป็นการอธิบายวา่
ผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งกบักิจการ เช่น ผูถื้อหุน้ เจา้หน้ี ตลาดทุนและรัฐบาล เป็นตน้ เป็นผูท่ี้มีอิทธิพลต่อ
การตดัสินใจของผูบ้ริหารในการเลือกใช้วิธีการทางบญัชีของกิจการ ผูบ้ริหารจะตดัสินใจเลือกใช้
วิธีการทางบญัชีท่ีเล็งเห็นผลวา่สามารถก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ตนเอง ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ตัวการและตัวแทนเป็นความสัมพันธ์ท่ีเกิดข้ึนตามสัญญา (Jensen & Meckling, 1976) ตัวการ
มุ่งหวงัให้ตวัแทนสร้างมูลค่ากิจการให้สูงสุดโดยตวัแทนไดรั้บผลตอบแทนตามท่ีไดก้  าหนดไวใ้น
สัญญา อยา่งไรก็ตาม ตวัแทนมุ่งหวงัตกัตวงผลประโยชน์ให้เกิดข้ึนแก่ตนเอง ในขณะท่ีตวัแทนตอ้ง
ท าหน้าท่ีสร้างมูลค่าให้แก่กิจการ Watts and Zimmerman (1986) แสดงความเป็นว่า ผูบ้ริหารท่ี
พยายามตกัตวงผลประโยชน์จากผูท่ี้มีส่วนเก่ียวข้องของกิจการมาสู่ตนเองนั้นส่งผลกระทบให้
เกิดข้ึนแก่กิจการหรือท าให้เกิดตน้ทุนจากการใช้ตวัแทนข้ึน ตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนน้ีไม่ได้ลดลงตราบ
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เท่าท่ีผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งไม่สามารถยุติสัญญาต่าง ๆ  ท่ีไม่ไดก้ารปฏิบติัตามขอ้ตกลงท่ีก าหนดไวไ้ด ้
Watts and Zimmerman (1986) แสดงความเห็นวา่ในสัญญาต่าง ๆ นั้นกิจการมกัก าหนดจ านวนเงิน
ทางบญัชี (Accounting Numbers) ไวเ้ป็นส่วนหน่ึงของสัญญาโดยมีวตัถุประสงค์เพื่อให้กิจการใช้
เป็นเคร่ืองมือก ากบัและควบคุมการปฏิบติัหนา้ท่ีของผูบ้ริหารประโยชน์ท่ีกิจการตอ้งการ คือ เพื่อให้
ตน้ทุนจากการใช้ตวัแทนลดลง ดงันั้น การบญัชีจึงมีบทบาทส าคญัในฐานะท่ีถูกใช้เป็นเคร่ืองมือ
เพื่อตรวจสอบการปฏิบติัหน้าท่ีของผูบ้ริหารท าให้กระบวนการของสัญญาท่ีกระท าข้ึนระหว่าง
ตัวการและตัวแทนนั้ นสามารถบรรลุตามวตัถุประสงค์ท่ีก าหนดไว ้ผูบ้ริหารของกิจการเป็น
ผูรั้บผิดชอบจดัท าขอ้มูลทางบญัชีโดยผูบ้ริหารตอ้งตดัสินใจเลือกวิธีการทางบญัชีท่ีเหมาะสมกบั
กิจการ Watts and Zimmerman (1986) ระบุว่าสมมติฐานท่ีกล่าวถึงแนวความคิดท่ีเป็นแรงจูงใจ
ส าคญัให้ผูบ้ริหารตดัสินใจเลือกใชว้ิธีการทางบญัชีท่ีแตกต่างกนัเพื่อจดัท าขอ้มูลทางการบญัชีนั้น
ตามแนวคิด Positive Accounting Theory ของ Watts and Zimmerman (1986) ได้แบ่งสมมติฐาน
ออกเป็น 3 สมมติฐาน ไดแ้ก่ 1)The Bonus Plan Hypothesis 2)The Debt Covenant Hypothesis และ 
3)The Political Cost Hypothesis 
                 2.1.3.1  สมมติฐานการใหผ้ลตอบแทน (The Bonus Plan Hypothesis)  

สมมติฐานน้ีเป็นการจดัการเก่ียวกบัการจดัการเก่ียวกบัแผนการให้ผลตอบแทนพิเศษ 
(Bonus Plan) ของผูบ้ริหารท่ีมีผลตอบแทน ข้ึนอยูก่บัวา่การบริหารงานของผูบ้ริหารมีประสิทธิภาพ
เพียงใด ดว้ยเหตุน้ีรายงานทางการเงินจึงถูกน ามาใช้เป็นเคร่ืองมือในการวดัผลการปฏิบติังานของ
ผูบ้ริหารโดยเปรียบเทียบกบัก าไรท่ีเป็นเกณฑอ์า้งอิงท่ีไดมี้การระบุไวใ้นสัญญาผลตอบแทนท่ีไดท้  า
ไวก้บัผูบ้ริหาร ดังนั้น เพื่อให้เกิดผลประโยชน์ต่อผูบ้ริหารสูงสุด ผูบ้ริหารจึงมีแนวโน้มท่ีจะรับ
นโยบายบญัชีท่ีหละหลวม (Liberal Accounting Policies) มาใชเ้พื่อสร้างผลตอบแทนให้กบัตนเอง
ได้สูงยิ่งข้ึน อย่างไรก็ตามภายใต้สมมติฐานการให้ผลตอบแทน (The Bonus Plan Hypothesis) 
ไม่ไดห้มายความว่าผูบ้ริหารจะตอ้งมีแรงจูงใจท่ีจะสร้างก าไรให้สูงข้ึนเสมอไป กล่าวคือ หากตดั
เร่ืองการเปล่ียนแปลงทางบญัชีออกไปแลว้ ในปีใดก าไรของบริษทัออกมาต ่ากว่าระดบัท่ีไดมี้การ
ก าหนดไวส้ าหรับการจ่ายเงินโบนัส ผูบ้ริหารย่อมีแนวโน้มท่ีจะลดก าไรในปีนั้นลงโดยการับผล
ขาดทุนต่าง ๆ เท่าท่ีจะเป็นไปไดเ้พราะโอกาสท่ีผูบ้ริหารจะไม่ไดรั้บเงินโบนสัในปีนั้น ๆ มีสูงมาก 
ซ่ึงจะเป็นการสร้างพฤติกรรมลา้งบาง (Big Bath Behavior) ซ่ึงการสร้างพฤติกรรมลา้งบางจะช่วย
ให้ผูบ้ริหารได้รับเงินโบนัสตามท่ีมุ่งหวงัและสร้างก าไรให้สูงข้ึนในปีถัดไป (Healy, 1985) ใน
ท านองเดียวกนัในปีใดก็ตามท่ีก าไรของบริษทัออกมาสูงเกินกวา่ระดบัสูงสุดท่ีจะไดรั้บผลตอบแทน
ภายในสัญญาท่ีท าไวผู้บ้ริหารยอ่มไม่มีแรงจูงใจท่ีจะเพิ่มก าไรใหสู้งข้ึนอีกต่อไป 
                 2.1.3.2  สมมติฐานขอ้ตกลงในสัญญาก่อหน้ี (The Debt Covenant Hypothesis)  



18 

สมมติฐานน้ีหมายถึง ผูถื้อหุ้นและผูเ้ป็นเจา้หน้ีรายอ่ืน ๆ ย่อมตอ้งการให้บริษทัสร้าง
ความเช่ือมัน่ว่าจะสามารถจ่ายช าระเงินตน้และดอกเบ้ียเม่ือครบก าหนด ดงันั้นเพื่อป้องกนัความ
เส่ียงต่อการผิดนัดช าระหน้ี จึงต้องก าหนดกฎเกณฑ์ไวใ้นเง่ือนไขของสัญญาเงินกู้เพื่อใช้บงัคบั
บริษทั เช่น การจ่ายเงินปันผล การซ้ือหุ้นทุนกลบัคืน การควบคุมบริษทั การจ าหน่ายทรัพยสิ์น และ
การก่อหน้ีใหม่เป็นการเพิ่มเติม ขอ้ก าหนดต่าง ๆ เหล่าน้ีมกัอยูใ่นรูปแบบของจ านวนเงินทางบญัชี
และอัตราส่วนทางการเงิน นอกจากน้ีเง่ือนไขของสัญญาเงินกู้โดยทั่วไปก าหนดให้บริษัท
จ าเป็นตอ้งด ารงอตัราส่วนทุนหมุนเวียน อตัราความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย ส่วนของผูถื้อหุ้น 
และตวัแปรอ่ืน ๆ ในระดบัท่ีผูใ้ห้กูจ้ะสามารถยอมรับได ้บริษทัท่ีมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนสูงหรือ
ใกลฝ่้าฝืนขอ้ตกลงสัญญาเงินกู ้ผูบ้ริหารมกัจะเลือกวิธีการทางบญัชีท่ีจะช่วยลดโอกาสท่ีบริษทัจะ
ฝ่าฝืนเง่ือนไขในสัญญาเงินกู ้(Watts & Zimmerman, 1986) นัน่หมายถึงบริษทัท่ีมีอตัราส่วนหน้ีต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้นสูงยอ่มมีแนวโน้มท่ีจะรับวธีิปฏิบติัท่ีช่วยเพิ่มผลก าไร และฐานะของสินทรัพยใ์น
งวดปัจจุบนัมาใชโ้ดยค านึงถึงผลเสียท่ีจะมีก าไรท่ีจะตามมาในอนาคต เน่ืองจากขอ้ตกลงในสัญญา
เงินกูน้ั้นใช้ตวัเลขในรายงานทางการเงินเป็นตวับ่งช้ีว่ามีการฝ่าฝืนขอ้ตกลงหรือไม่ โดยเม่ือมีการ  
ฝ่าฝืนขอ้ตกลงในสัญญา (Default) อาจถูกเจา้หน้ีเขา้แทรกแซงการบริหารงานหรืออาจพิจารณา
เง่ือนไขการใหกู้ใ้หม่ซ่ึงจะท าใหต้น้ทุนของบริษทัเพิ่มข้ึน 
                 2.1.3.3  สมมติฐานตน้ทุนทางการเมือง (The Political Cost Hypothesis)  

สมมติฐานน้ีกล่าววา่ เม่ือบริษทัตอ้งเผชิญกบัตน้ทุนทางการเมือง หมายถึงถา้ธุรกิจใด
หรืออุตสาหกรรมใดก าลงัเอารัดเอาเปรียบสาธารณชน และสร้างก าไรจอมปลอม หน่วยงานรัฐท่ี
เก่ียวขอ้งก็จะตอ้งเขา้ท าการตรวจสอบก าไรว่าสูงเกินกวา่ความเป็นจริงหรือไม่ ซ่ึงเท่ากบัเป็นการ
สร้างแรงกดดนัให้กบับริษทัท่ีจะตอ้งปรับลดราคาสินคา้ลง ผูบ้ริหารของบริษทัยอ่มมีแนวโนม้ท่ีจะ
เลือกนโยบายบญัชีท่ีจะช่วยลดก าไรลงเพื่อลดความเส่ียงทางดา้นการเมือง (Political risk) ไม่ใหเ้ป็น
ท่ีสนใจของหน่วยงานรัฐท่ีเก่ียวขอ้ง ในท านองเดียวกนับริษทัอาจปรับวิธีปฏิบติัทางการบญัชีท่ีจะ
ช่วยลดก าไรลงมา โดยมีแรงจูงใจมาจากความตอ้งการของผูบ้ริหารท่ีจะเลือกใชว้ิธีปฏิบติัทางบญัชี
อยา่งเดียวกนักบัท่ีใชใ้นการยืน่เสียภาษีเงินได ้
       2.1.4  ทฤษฎีตน้ทุนในการท ารายการ (Transaction Cost Theory)  

ทฤษฎีต้นทุนในการท ารายการ ถูกพัฒนาโดย Williamson (1981) จากแนวคิดของ
ทฤษฎีอธิบายไดว้า่ การรายงานผลการด าเนินงานของบริษทัมีผลกบัการตดัสินใจของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
นั้นคือ หากบริษทัรายงานผลการด าเนินงานท่ีมีผลก าไรต ่าอาจจะท าให้ผูมี้ส่วนได้เสียภายนอก
บริษทั เช่น  ธนาคารเพิ่มอตัราดอกเบ้ียเงินกูเ้พราะมองวา่บริษทัมีความเส่ียงเพิ่มมากข้ึนในการช าระ
เงิน ผูผ้ลิต (Supplier) ให้ Credit Term ท่ีสั้ นลงเน่ืองจากความมัน่ใจในการจ่ายช าระค่าสินคา้ลดลง 
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ลูกคา้ท่ีตอ้งเอาสินคา้ของบริษทัไปผลิตต่ออาจไม่ซ้ือแลว้มองหาแหล่งวตัถุดิบใหม่ เน่ืองจากมองวา่
บริษทัไม่มีความมัน่คง เป็นต้น นอกจากน้ีผูมี้ส่วนได้เสียภายในอย่างเช่น พนักงานก็สามารถมี
ผลกระทบจากการรายงานผลการด าเนินงานของบริษทัไดเ้ช่นกนั คือ หากพนกังานเห็นวา่บริษทัดู
ไม่มัน่คงก็อาจท าให้พนกังานลาออก ท าให้บริษทัตอ้งจา้งพนกังานแรงงานในราคาท่ีสูงข้ึนเพื่อยื้อ
ให้พนกังานอยูต่่อ หรืออาจจะรับพนกังานใหม่แต่ก็จะท าให้มีตน้ทุนท่ีสูงข้ึนตามมาดว้ย ดงันั้นหาก
บริษัทมีผลการด าเนินงานท่ีท าให้ผูมี้ส่วนได้เสียเกิดความไม่มั่นใจก็จะท าให้ต้นทุนในการท า
รายการต่าง ๆ สูงข้ึนดว้ย  

ในทางตรงกนัขา้มหากบริษทัรายงานผลการด าเนินงานท่ีมีผลก าไรสูง ธนาคารอาจลด
อตัราดอกเบ้ียเป็นอตัราท่ีต ่ากวา่ปกติให้ เน่ืองจากเห็นวา่บริษทัมีผลก าไรท่ีดี มีความมัน่คง น่าจะมี
ความสามารถในการช าระหน้ีได ้ผูผ้ลิต (Supplier) มองเห็นถึงการเป็นไปไดใ้นการเจริญเติบโตใน
อนาคตของบริษทัจึงให้ Credit Term ท่ียาวข้ึนและราคาสินคา้ท่ีถูกลง ดงันั้น การรายงานผลการ
ด าเนินงานท่ีดีข้ึน ก็จะส่งผลใหต้น้ทุนในการด าเนินธุรกิจต ่าลงไปดว้ย (สุภรัตน์ ตนัฑพ์รชยั, 2559) 

นอกจากน้ี Burgstahler and Dichev (1997) กล่าวถึง ทฤษฎีตน้ทุนในการท ารายการว่า 
ขอ้มูลเก่ียวกบัก าไรส่งผลกระทบต่อเง่ือนไขในการท าธุรกรรมระหว่างบริษทัและผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
โดยบริษทัท่ีมีก าไรสูงกว่าจะไดรั้บเง่ือนไขการคา้ท่ีเป็นประโยชน์ (มีตน้ทุนในการท ารายการต ่า) 
มากกวา่บริษทัท่ีมีก าไรนอ้ย โดยมีความเช่ือวา่ผูมี้ส่วนไดเ้สียมีตน้ทุนในการเก็บรักษาขอ้มูล การดึง
ขอ้มูลกลบั และการประมวลผลขอ้มูลค่อนขา้งสูง ท าให้ผูมี้ส่วนได้เสียบางส่วนก าหนดเง่ือนไข
การคา้กบับริษทัโดยใช้ตวัเลขท่ีมองเห็นง่าย คือ การมีก าไร หรือการมีก าไรสูงกว่าปีก่อน เป็นตน้ 
โดย Bowen, DuCharme, and Shores (1995) ไดแ้สดงตวัอย่างของแรงจูงใจในการจดัการก าไรให้
สูงข้ึน ท่ีเป็นผลมาจากผูมี้ส่วนไดเ้สียต่าง ๆ วา่ ลูกคา้ยนิดีท่ีจะซ้ือสินคา้ในราคาท่ีสูงข้ึน หากบริษทัมี
ความน่าเช่ือถือในการด าเนินธุรกิจ คู่คา้จะให้เง่ือนไขการช าระเงินท่ียาวข้ึน เน่ืองจากบริษทัน่าจะมี
ความสามารถในการช าระเงินและมีแนวโนม้จะซ้ือสินคา้ปริมาณมากในอนาคต ธนาคารยินดีจะท า
สัญญาเงินกู้ท่ีมีสิทธิท่ีดีข้ึน เน่ืองจากบริษัทมีความเส่ียงท่ีจะบิดพล้ิวน้อยลง และพนักงานท่ีมี
ความสามารถมีแนวโนม้ต ่าท่ีจะลาออกหรือขอเพิ่มเงินเดือน (ขวญัชนก สุขสนิท, 2559) 

จากทฤษฎีน้ีสรุปได้ว่าบริษทัจะพยายามจดัการก าไรจากรายงานทางการเงินให้ก าไร
เพิ่มข้ึน หรือไม่ให้เกิดผลขาดทุน เพื่อจะไดไ้ม่เกิดผลกระทบกบัความเช่ือมัน่ของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีจะ
ท าใหเ้กิดตน้ทุนท่ีสูงข้ึนในการด าเนินธุรกิจต่อไป 
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2.2  แนวคิดการจัดการก าไร (Earnings Management) และแนวคิดการวัดความสามารถในการท า
ก าไรในอนาคต 
        2.2.1  แนวคิดการจดัการก าไร (Earnings Management) 

แนวคิดการจดัการก าไร (Earnings Management) Davidson, Stickney, and Weil (1978) 
(อา้งอิงใน Schipper, 1989) กล่าววา่ การจดัการก าไร คือ กระบวนการของวธีิการกระท าต่าง ๆ อยา่ง
มีเจตนาซ่ึงกระท าอยู่ภายใต้ขอบเขตของหลักการบัญชีท่ี รับรองทั่วไป (Generally Accepted 
Accounting Principles) เพื่อระดบัของก าไรท่ีรายงาน (Level of Reported Earnings) เป็นไปตามท่ี
ตอ้งการ สอดคลอ้งกบั Schipper (1989) การจดัการก าไรหมายถึง การเขา้แทรกแซงกระบวนการ
จดัท ารายงานทางการเงินท่ีตอ้งน าเสนอต่อบุคคลภายนอก (External Financial Reporting Process) 
ด้วยความตั้งใจ โดยการกระท าดังกล่าวมีวตัถุประสงค์เพื่อให้เกิดผลประโยชน์ส่วนตวั (Private 
Gain) เป็นประเด็นส าคญั จากค านิยามขา้งตน้ของ Schipper (1989) ระบุว่า ภาคขยายของค านิยาม
การจดัการก าไรครอบคลุมไปถึงการจดัการก าไรจริง (Real Earnings Management) หรือท่ีเรียกอีก
อยา่งนึงวา่ การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ ทั้งน้ี Schipper (1989) 
อธิบายวา่ การจดัการก าไรจริงท าให้บรรลุไดโ้ดยการก าหนดจงัหวะเวลาท่ีใชใ้นการตดัสินใจลงทุน
หรือจดัหาเงิน เพื่อท าเกิดการเปล่ียนแปลงในก าไรท่ีรายงาน หรือเพื่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงใน
องคป์ระกอบใด ๆ ของก าไรท่ีรายงาน การกระท าดงักล่าวมีจุดมุ่งหมายเพื่อตอ้งการท าใหเ้กล่ียก าไร 
(Smoothing) ซ่ึงช่วยลดความผนัผวนของก าไรออกไปไดใ้นหลายงวดบญัชี 

ดงันั้นการจดัการก าไร (Earnings Management) หมายถึง การบริหารก าไรหรือจดัการ
ก าไรจะเกิดข้ึนเม่ือผูบ้ริหารขององค์กรใช้วิจารณญาณในการน าเสนอรายงานทางการเงิน และ      
จดัโครงสร้างธุรกรรมในการเปล่ียนแปลงรายงานทางการเงิน เพื่อจงใจปิดบงัผลการด าเนินงานท่ี
แทจ้ริงบางประการผา่นรายงานทางการเงินต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียหรือกลุ่มผูถื้อหุ้น (Healey & Whalen, 
1999) การจดัการก าไรมีทั้งดา้นดีคือเป็นการใชข้อ้ดีของความยืดหยุน่ในการเลือกวิธีการทางบญัชี
มาใช้ ท าให้เกิดผลดีและเป็นประโยชน์ของบริษทัในขณะเดียวกนัรายงานทางการเงินก็ยงัถือว่า
โปร่งใสอยูบ่า้ง และมีทั้งดา้นใชใ้นทางท่ีไม่ดี คือการรายงานตวัเลขทางการเงินไม่ตรงกบัความเป็น
จริงและเป็นการทุจริต  
                  2.2.1.1  แรงจูงใจในการจดัการก าไร 

วตัถุประสงคแ์ละทิศทางของการจดัการก าไรมีความแตกต่างกนั โดยข้ึนอยูก่บแรงจูงใจ
ซ่ึงฝ่ายบริหารก าลงัเผชิญ Healy and Wahlen (1999) จดัประเภทแรงจูงใจในการจดัการก าไรท่ีมีการ
ทดสอบกันในวรรณกรรมทางบัญชีเป็นสามด้านประกอบด้วย (1) แรงจูงใจเก่ียวกับตลาดทุน 
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(Capital Market Incentives) (2) แรงจูงใจเก่ียวกบัสัญญา (Contractual Incentives) และสุดท้าย (3) 
แรงจูงใจเก่ียวกบัการก ากบัดูแล (Regulatory Incentives) 

            1.  แรงจูงใจเก่ียวกบัตลาดทุน (Capital Market Incentives) 
นกัลงทุนและนกัวเิคราะห์ทางการเงินใชข้อ้มูลบญัชีในการประเมินราคาหุ้นของบริษทั 

หากข้อมูลบญัชีแสดงว่าหุ้นของบริษทัมีราคาตลาดสูงกว่ามูลค่าท่ีแท้จริงท่ีสามารถประเมินได ้
บริษทัจะถูกมองว่ามีความสามารถในการท าก าไรสูงและนักลงทุนเต็มใจท่ีจะร่วมลงทุน ดังนั้น 
นกัวชิาการบางส่วนตั้งสมมติฐานวา่ ฝ่ายบริหารจดัการก าไรเพื่อก าหนดราคาหุน้ระยะสั้นของบริษทั 
(Fong, 2006) นกัวจิยัก าหนดแรงจูงใจเก่ียวกบัตลาดทุนตามบริบทต่อไปน้ี 

                  1.1  การเสนอขายหุ้นให้แก่ประชาชนทั่วไปเป็นคร้ังแรก (Initial Public 
Offering) การออกหุ้นสามญัเพิ่มทุน (Seasoned Equity Offering) และการซ้ือกิจการโดยการแลก
หุ้น (Stock Financed Acquisition) งานวิจยัในบริบทน้ีพบว่า มีความพยายามจดัการก าไรให้สูงข้ึน      
ผ่านรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารก่อนเสนอขายหุ้นทั้ งสามประเภท เช่น Teoh, 
Welch, and Wong (1998b) รายงานวา่ ภายใตส้ถานการณ์การเสนอขายหุน้ใหม่ใหแ้ก่ประชาชนเป็น
คร้ังแรกก าไรในช่วงการเสนอขายหุน้สูงข้ึนและก าไรภายหลงัการเสนอขายหุน้ลดลง สาเหตุท่ีก าไร
สูงข้ึนเพราะฝ่ายบริหารใช้ดุลยพินิจผ่านนโยบายการคิดค่าเส่ือมราคาและค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ
ในทางตรงกนัขา้มก าไรลดลงเป็นผลมาจากการกลบัรายการของรายการคงคา้งโดย  ดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหาร และยงัพบว่าการจดัการก าไรในงวดปัจจุบนัสูงข้ึน ท าให้ผลตอบแทนของหุ้นภายหลงั
จากการเสนอขายลดลงอย่างมีนัยส าคัญ Loughran and Ritter (1997) Teoh, Welch, and Wong 
(1998a) Rangan (1998) และ Cohen and Zarowin (2010) รายงานวา่ ภายใตส้ถานการณ์การออกหุ้น
สามญัเพิ่มทุน ก าไรของบริษทัในช่วงท่ีมีการออกหุ้นเพิ่มทุนสูงข้ึนและผลตอบแทนของหุ้นใน
ระยะยาวลดลง Erickson and Wang (1999) รายงานวา่ ภายใตส้ถานการณ์ซ้ือกิจการโดยการแลกหุ้น 
บริษทัท่ีประสงค์จะเขา้ครอบครองกิจการอ่ืน (Acquiring Company) จดัการก าไรสูงข้ึนก่อนการ
เสนอซ้ือกิจการ เพราะต้องการเพิ่มมูลค่าตลาดของหุ้นให้สูงข้ึน ลดจ านวนหุ้นท่ีใช้ส าหรับการ
แลกเปล่ียน ลดสัดส่วนในการถือหุ้นของบริษทัเป้าหมาย (Target Company) และลดค่าใช้จ่ายใน
การซ้ือกิจการ 

                  1.2  การเขา้ซ้ือกิจการโดยฝ่ายบริหาร (Management Buyout) ส่วนงานวิจยั
ในบริบทน้ีพบว่ามีความพยายามจดัการก าไรลดลงก่อนเขา้ซ้ือกิจการโดยฝ่ายบริหาร เน่ืองจาก
ต้องการให้ราคาท่ีซ้ือกิจการลดลง เช่น Perry and Williams (1994) และ Wu (1997) รายงานว่า
รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารลดลงก่อนการประกาศซ้ือกิจการโดยฝ่ายบริหาร  
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                   1.3  การน าเสนอก าไรตามการคาดการณ์ของนกัวิเคราะห์ทางการเงินและ
นกัลงทุนบางประเภท นกัวิเคราะห์ทางการเงินใช้ขอ้มูลบญัชีในการพยากรณ์ผลการด าเนินงานใน
อนาคตของบริษทัส าหรับช่วงเวลาสั้ น ๆ หากผลการด าเนินงานไม่เป็นไปตามการคาดการณ์ของ
นกัวเิคราะห์ทางการเงิน 

            2.  แรงจูงใจเก่ียวกบัสัญญา (Contractual Incentives) 
แรงจูงใจเก่ียวกบัสัญญาจะแบ่งเป็นสองประเภท ได้แก่ แรงจูงใจเก่ียวกบัสัญญาการ

บริหารค่าตอบแทน (Management Compensation Incentives) และแรงจูงใจเก่ียวกับสัญญากู้ยืม 
(Lending Contracts Incentives) 

                   2.1  แรงจูงใจเก่ียวกบัสัญญาการบริหารค่าตอบแทน ภายใตส้มมติฐานของ
การวางแผนเพื่อรับผลตอบแทน (Bonus Plan Hypothesis) แสดงให้เห็นวา่ฝ่ายบริหารมีแรงจูงใจจะ
จดัการก าไรเพื่อเพิ่มค่าตอบแทนให้แก่ตนเอง โดยเลือกวิธีการปฏิบติัทางการบญัชีท่ีเล่ือนก าไรใน
อนาคตเป็นก าไรในปัจจุบนั เน่ืองจากตวัเลขก าไรน ามาใช้เป็นเง่ือนไขในสัญญาค่าตอบแทนและ
ความมัน่คงในงานของฝ่ายบริหาร เช่น Balsam (1998) รายงานว่า ฝ่ายบริหารพยายามจดัการก าไร
สูงข้ึน เพื่อเพิ่มค่าตอบแทนท่ีเป็นเงินสดให้แก่ตนเองและจดัการก าไรลดลง เม่ือผลการด าเนินงาน
ในปัจจุบนัไม่เป็นไปตามเกณฑ์ เพื่อเพิ่มค่าตอบแทนในอนาคต และ Healy (1985) รายงานว่า ถ้า
บริษทัมีก าไรต ่ากวา่เกณฑ์การให้โบนสั ฝ่ายบริษทัมีแรงจูงใจท่ีจะลดก าไรในปัจจุบนั เพื่อเพิ่มก าไร
ในอนาคตใหสู้งข้ึนเรียกวา่ “การลา้งบาง” 

                   2.2  แรงจูงใจเก่ียวกบัสัญญากูย้ืม ภายใตส้มมติฐานของขอ้ผูกมดัตามภาระ
หน้ีสิน (The Debt Convenant Hypothesis) โครงสร้างทางการเงินและความเส่ียงของธุรกิจเป็นส่ิงท่ี
มีความส าคญัส าหรับการด าเนินธุรกิจ หากธุรกิจต้องการจดัหาเงินโดยการกู้ยืม ธุรกิจย่อยต้อง
ด าเนินการตามขอ้มูลผูกมดัแห่งภาระหน้ีสิน เช่น ห้ามมิให้มีอตัราส่วนทางการเงินเกิน 3:1 ห้าม
จ่ายเงินปันผลก่อนช าระดอกเบ้ียและในบางกรณีต้องมีการสะสมเงินกองทุนไวเ้พื่อช าระหน้ี 
(Sinking Fund) จึงเป็นแรงจูงใจให้บริษทัท่ีมีหน้ีสินเป็นจ านวนมากจดัการก าไร เพื่อไม่ให้ฝ่าฝืน   
ขอ้ผูกมดัตามภาระหน้ี เช่น Sweeney (1994) รายงานว่าบริษทัท่ีฝ่าฝืนขอ้ผูกมดัตามภาระหน้ีสินมี
แนวโน้มจะใช้การเปล่ียนแปลงทางการบญัชีเพื่อเพิ่มก าไรในปีก่อนการฝ่าฝืน และ DeFond and 
Jiambalvo (1994) รายงานว่าบริษทัท่ีฝ่าฝืนขอ้ผูกมดัตามภาระหน้ีสินมีรายการคงคา้งจากเงินทุน
หมุนเวยีน (Working Capital Accruals) สูงเกินปกติในระหวา่งปีก่อนและปีท่ีฝ่าฝืน 

            3.  แรงจูงใจเก่ียวกบัการก ากบัดูแล (Regulatory Incentives) 
Healy and Wahlen (1999) แรงจูงใจเก่ียวกบัการก ากบัดูแลแบ่งออกเป็นสามประเภท 

คือ (1) การหลีกเล่ียงหลักเกณฑ์การก ากับดูแลเฉพาะของอุตสาหกรรม (Industry-Specific 
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Regulations) (2) การลดความเส่ียงในการตรวจสอบและการแทรกแซงของรัฐบาลท่ีเก่ียวขอ้งกบั
การก ากบัดูแลป้องกนัการผูกขาด (Antitrust Regulations) และสุดทา้ย (3) การวางแผนภาษี (Tax 
Planning Regulations) 

                   3.1  การหลีกเล่ียงหลักเกณฑ์การก ากับดูแลเฉพาะของอุตสาหกรรม 
(Industry-Specific Regulations) ในบางอุตสาหกรรม เช่น บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ และบริษัท
ประกนัภยั มีการก ากบัดูแลใหป้ฏิบติัหลกัเกณฑ์เช่ือมกบัตวัเลขทางบญัชีและอตัราส่วนทางการเงิน 
ท าใหฝ่้ายบริหารมีแรงจูงใจท่ีจะจดัการก าไรเพื่อผอ่นคลายหลกัเกณฑเ์ฉพาะของแต่ละอุตสาหกรรม
เช่น Galai, Sulganik, and Wiener (2003) รายงานว่า ธนาคารได้สร้างรายการบญัชี “เงินส ารองท่ี
ไม่ไดป้รากฎในงบแสดงฐานะการเงิน” เพื่อเพิ่มก าไรให้สูงข้ึนและมีบญัชีเงินทุนส ารองเพียงพอต่อ
การช าระหน้ีและ Fong (2006) แสดงว่าธนาคารท่ีมีเงินกองทุนใกล้เคียงหลักเกณฑ์การด ารง
เงินกองทุนขั้นต ่าจดัการก าไร โดยตั้งบญัชีส ารองหน้ีสูญสูงเกินความเป็นจริง หน้ีสูญตดับญัชีต ่ากวา่
ความเป็นจริง และการรับรู้ผลก าไรท่ีเกิดข้ึนแลว้เกินปกติในพอร์ตการลงทุนของตนเอง ส่วนบริษทั
ประกันภัยท่ีก าลังด้ินรนทางการเงินจัดการก าไรผ่านรายการรับประกันภัยต่อ (Reinsurance 
Transactions) และเงินส ารองค่าสินไหมทดแทนต ่ากวา่ความเป็นจริง 

                   3.2  การลดความเส่ียงในการตรวจสอบและการแทรกแซงของรัฐบาลท่ี
เก่ียวขอ้งกับการก ากับดูแลป้องกันการผูกขาด (Antitrust Regulations) กล่าวคือ ฝ่ายบริหารของ
บริษทัท่ีเส่ียงต่อการตรวจสอบการป้องกนัการผูกขาดหรือผลกระทบทางการเมืองท่ีไม่พึงประสงค์
หรือต้องการได้รับเงินสนับสนุนจากรัฐบาล มักจะถูกกล่าวหาว่าจดัการก าไรลดลง (Healy & 
Wahlen, 1999) Jones (1991) รายงานว่าบริษทัในก ากบัดูแลของคณะกรรมาธิการการคา้ระหว่าง
ประเทศสหรัฐอเมริกาเก่ียวกบัการควบคุมปริมาณการน าเขา้สินคา้บางกลุ่ม เพื่อช่วยเหลือผูผ้ลิตใน
ประเทศมีแนวโนม้จะจดัการก าไรลดลงในปีท่ีน านโยบายมาปฏิบติั Cahan (1992) แสดงให้เห็นว่า
บริษัทท่ีอยู่ระหว่างการตรวจสอบข้อเท็จจริงเก่ียวกับการละเมิดกฎหมายป้องกันการผูกขาดมี
แนวโนม้จะจดัการก าไรลดลง และ Han and Wang (1998) รายงานวา่ช่วงสงครามอ่าวเปอร์เซียราคา
น ้ ามนัดิบปรับตวัสูงข้ึน บริษทัน ้ ามนัจดัการก าไรลดลง โดยการลดจ านวนสินคา้ปลายงวดและ
เปล่ียนแปลงนโยบายการบญัชีเพื่อท่ีจะลดผลประโยชน์ฝ่ายรัฐเก่ียวกบัการเติบโตขนาดใหญ่อยา่ง
ผดิปกติของก าไร 

                   3.3  การวางแผนภาษี (Tax Planning Regulations) ก าไรทางบญัชีและก าไร
ทางภาษีอากรมีความแตกต่างกนั แต่การเลือกนโยบายบญัชีบางอยา่งจะเหมือนกนั การจดัการก าไร
เพื่อการวางแผนภาษีสามารถท าไดโ้ดยก าไรทางภาษีลดลงแต่ไม่กระทบกบัก าไรทางบญัชีหรือก าไร
ทางภาษีและก าไรทางบญัชีลดลงพร้อมกันฝ่ายบริหารมีแรงจูงใจจะลดก าไรในปัจจุบนัเพื่อให้
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จ านวนภาษีท่ีต้องจ่ายลดลง เช่น Gramlich (1991) และ Manzon (1992) รายงานว่าบริษทัจดัการ
ก าไรทางภาษีลดลงผ่านรายการคงค้างโดยดุลพิ นิจของฝ่ายบริหารในปีท่ี มีการบังคับใช้
พระราชบญัญติัการปฏิรูปภาษี (ดวงกมล สุขแกว้มณี, 2558) 

ทั้งน้ีปัจจยัท่ีท าใหเ้กิดแรงจูงใจในการจดัการก าไรนั้นมีดว้ยกนัอีกหลายปัจจยั ไดแ้ก่ 
1.  เพื่อให้ได้ผลการด าเนินงานของบริษัทเป็นไปตามท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์ไว้

(Meeting Analysts Expectations) แรงกดดันท่ีเกิดจากการคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ อาจท าให้
ผูบ้ริหารจดัการก าไรได ้การรับรู้รายไดก่้อนเวลาอนัควร เป็นตน้ 

2.  เพื่อหลีกเล่ียงการละเมิดเง่ือนไขท่ีก าหนดในสัญญาเงินกู ้(To avoid debt-covenant 
violations) บริษทัอาจเกิดแรงจูงใจในการจดัการก าไร เพื่อหลีกเล่ียงการละเมิดเง่ือนไขท่ีก าหนดใน
สัญญาเงินกู้ เน่ืองจากการฝ่าฝืนเง่ือนไขในสัญญาเงินกู้จะท าให้บริษทัเกิดค่าใช้จ่ายในการเจรจา
ประนีประนอมกบัเจา้หน้ี ซ่ึงค่าใช้จ่ายดงักล่าวอาจอยูใ่นรูปของอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนหรือการลด
งวดการช าระหน้ีหรือเจ้าหน้ีอาจเรียกคืนเงินต้นได้ทันที ได้ท าให้บริษทัต้องหาเงินสดมาช าระ
หน้ีสินเร็วข้ึนมากกวา่เดิม 

3.  เพื่อให้ผลการด าเนินงานของกิจการอยู่ในระดบัท่ีใกล้เคียงกับในอดีตและมีการ
เติบโตอย่างต่อเน่ือง (To smooth earnings toward a long-term sustainable trend) เน่ืองจากหาก
กิจการมีผลด าเนินงานท่ีผนัผวน (Volatility) จะท าให้บริษัทมีความเส่ียงสูงข้ึนในสายตาของ         
นกัลงทุนเม่ือเทียบกบับริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานท่ีดีอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงอาจส่งผลให้ราคาหุ้นของ
กิจการลดลงได ้

4.  เพื่อให้ผูบ้ริหารได้รับโบนัสตามข้อก าหนดของกิจการ (Meeting the bonus plan 
requirements) เม่ือผลด าเนินงานของกิจการต ่ากว่าระดับท่ีกิจการก าหนด อาจส่งผลให้ผูบ้ริหาร
ไม่ได้รับโบนัส ผูบ้ริหารจึงมีแรงจูงใจท่ีจะจดัการก าไรให้อยู่ในระดับท่ีสูงกว่าระดับท่ีกิจการ
ก าหนด ในทางกลบักนัหากกิจการมีผลการด าเนินงานสูงกว่าระดบัท่ีกิจการก าหนดไวผู้บ้ริหาร
จดัการก าไรให้ลดลง เช่น เล่ือนการรับรู้รายได้ออกไป เพื่อเผื่อไวใ้ช้ในปีหน้าในกรณีท่ีผลการ
ด าเนินงานของกิจการ ไม่เป็นไปตามท่ีผูบ้ริหารคาดการณ์ไว ้ 

5.  การเปล่ียนแปลงผู ้บริหาร (Changing management) การจัดการก าไรมักเกิดข้ึน
ในช่วงท่ีมีการเปล่ียนแปลงผูบ้ริหาร ผูบ้ริหารท่ีมีผลงานไม่ค่อยดี มกัจะจดัการก าไรให้สูงข้ึน เพื่อท่ี
ตนเองจะไม่ไดถู้กไล่ออก ในทางกลบักนัผูบ้ริหารใหม่มกัจะพยายามเล่ือนผลการด าเนินงานท่ีดีของ
บริษัทออกไปให้อยู่ในช่วงท่ีมีการประเมินผลงานของตนเอง และจะพยายามท าให้ผลการ
ด าเนินงานของกิจการในช่วงแรกท่ีตนเองเข้ามารับต าแหน่งอยู่ในระดับต ่า เพื่อท่ีจะอา้งว่าเป็น
ผลงานของผูบ้ริหารคนก่อน 
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เงินทุนท่ีกิจการทัว่ไปน ามาใชใ้นการด าเนินกิจการจะไดจ้ากการก่อหน้ีสินและจากส่วน
ของเจ้าของ ซ่ึงในการก่อหน้ีสินนั้ น ผู ้ให้กู ้หรือเจ้าหน้ีต้องการให้ผู ้กู ้หรือลูกหน้ีปฏิบัติตาม
รายละเอียดในสัญญาเงินกู ้ซ่ึงระบุขอ้ความหรือขอ้ตกลงท่ีเป็นเง่ือนไขในการกูย้ืม(Debt Covenant) 
ซ่ึงโดยทัว่ไปเง่ือนไขเหล่าน้ีจะระบุเจาะจงจ านวนเงินหรืออตัราส่วนทางการเงินท่ีลูกหน้ีตอ้งด ารง
รักษาไว ้เช่น การด ารงอตัราหน้ีสินของส่วนของผูถื้อหุ้น เป็นตน้ ประกอบกบัการท่ีกิจการมีการใช้
เงินทุนโดยการก่อหน้ีมากข้ึน จะท าให้กิจการมีความเส่ียงท่ีจะลม้ละลาย(Bankruptcy Risk) สูงข้ึน
ตามไปดว้ย ซ่ึงผูใ้ช้งบการเงินมกัตระหนักความเส่ียงดงักล่าวและอาจจะส่งผลให้การด าเนินงาน
ของกิจการในดา้นต่างๆ เช่น ท าใหต้น้ทุนทางการเงินของกิจการสูงข้ึน เป็นตน้ ดงันั้นการท่ีกิจการมี
สัดส่วนการใชห้น้ีสินท่ีสูงข้ึน อาจส่งผลใหผู้บ้ริหารมีแนวโนม้ท่ีจะจดัการก าไรมากข้ึนดว้ย 

จะเห็นได้ว่าขอ้มูลในงบการเงินอาจไม่ได้สะทอ้นถึงผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงของ
บริษทั เน่ืองจากผูบ้ริหารอาจจดัการก าไรให้ขอ้มูลตวัเลขท่ีน าเสนอในงบการเงินดูดี จึงมีงานวิจยั
จ านวนมากท่ีศึกษาเก่ียวกบัการจดัการก าไรของบริษทัในรูปแบบต่าง ๆ ซ่ึงนิยามของการจดัการ
ก าไรนั้นมีหลากหลาย โดย Schipper (1989) ไดใ้ห้ค  านิยามความหมายของการจดัการก าไรวา่เป็น
การท่ีผูบ้ริหารเขา้แทรกแซงกระบวนการจดัท ารายงานทางการเงินท่ีจะเสนอต่อผูใ้ช้งบการเงิน
ภายนอกเพื่อท่ีจะสร้างผลประโยชน์ส่วนตน การจดัการก าไรแบ่งไดเ้ป็น 2 ลกัษณะ คือ 

1.  กระบวนการตกแต่งตัวเลขทางบัญชีโดยอาศัยข้อบกพร่องหรือช่องโหว่ของ
ข้อก าหนดทางบัญชี รวมถึง การเลือกนโยบายการบันทึกและการรายงานตวัเลขทางบัญชี ให้
บิดเบือนไปจากขอ้เทจ็จริงเพื่อใหเ้กิดประโยชน์แก่ฝ่ายใดฝ่ายหน่ึง  

2.  กระบวนการท่ีมีการจดัรูปแบบรายการคา้หรือขอ้มูลทางการบญัชีให้เกิดผลลพัธ์
ตามท่ีต้องการโดยมิได้เสนอข้อมูลดังกล่าวอย่างมีความเป็นกลาง (Neutral) และสม ่ าเสมอ 
(Consistent) (Healey & Whalen, 1999) 

การจดัการก าไร หมายถึง การจดัโครงสร้างการรายงานก าไรหรือการจดัการโครงสร้าง
ในการตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุนใหม่ ดว้ยความสมคัรใจท่ีจะก่อให้เกิดผลกระทบต่อก าไรตามท่ี
ฝ่ายบริหารตอ้งการ โดยส่วนใหญ่มกัมีจุดประสงค์เพื่อสร้างก าไรท่ีไม่จริง เป็นการชกัจูงนกัลงทุน
ให้มาลงทุนกบับริษทัวิธีการท่ีมกัใช้ในการจดัการก าไร มีวิธีการหลกัๆ ดงัน้ี (วรศกัด์ิ ทุมมานนท์, 
2543) 
     1.  Cookie Jar Reserve Techniques  

หมายถึง การประมาณการตน้ทุนให้สูงในงวดปัจจุบนัน าไปใช้ในอนาคต โดยการตั้ง
งบประมาณการและภาระผูกพนัท่ีจะเกิดข้ึนอนาคตในงวดปีปัจจุบนั ตวัเลขดงักล่าวเป็นเพียงตวัเลข
ประมาณการท่ีไม่สามารถรับรู้เป็นค่าท่ีแน่นอน ต้องอาศัยดุลยพิ นิจของผู ้บ ริหารในการ        
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ประมาณการ จึงเป็นการเปิดโอกาสให้ผูบ้ริหารสามารถก าหนดตวัเลขก าไรให้เป็นไปในทิศทางท่ี
กิจการตอ้งการได ้โดยกลุ่มผูบ้ริหารมีความตอ้งการรักษาระดบัก าไร โดยหากปีปัจจุบนัมีสัดส่วน
ก าไรท่ีสูงมาก เม่ือเทียบกบัก าไรในปีท่ีผา่นมา ก็อาจเป็นตน้เหตุท าให้ผูบ้ริหารมีความตอ้งการท่ีจะ
จดัการก าไรในปีปัจจุบนั โดยการตั้งส ารองประมาณการและการผูกพนัข้ึน ตวัอย่างเช่น การตั้ง
ส ารองไวเ้พื่อเป็นค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารประมาณการคืนสินคา้ การตดัหน้ีสูญในงวด
ปัจจุบนัสูง ท าใหก้ าไรในงวดน้ีลดลง จากนั้นอาจมีการกลบัการตั้งส ารองเพื่อเพิ่มก าไร 
     2.  Big Bath Techniques (การลา้งบาง)  

หมายถึง การประมาณการขาดทุนจ านวนมาก บนัทึกในก าไรงวดปัจจุบนั โดยกลุ่ม
ผูบ้ริหารมองว่าในเม่ือ ณ ปัจจุบนักิจการมีผลขาดทุนหรืออยู่ในสถานการณ์ในช่วงของการปรับ
โครงสร้างการด าเนินการปรับโครงสร้างหน้ี การยกเลิกส่วนการด าเนินงานหรือการประมาณการ
ดอ้ยค่าหรือตดัจ าหน่ายทรัพยสิ์นอยู่ในปีปัจจุบนัเป็นเหตุให้ผูบ้ริหารพิจารณาไดว้่า ควรจะตอ้งรีบ
รับรู้รายการกลุ่มดงักล่าวเป็นค่าใชจ่้ายในงวดปีบญัชีปัจจุบนัเพื่อหวงัใหกิ้จการมีผลประกอบการท่ีดี
ในอนาคตได ้เน่ืองจากไม่ตอ้งมีการรับรู้ค่าใช้จ่ายในกลุ่มดงักล่าวอีก ตวัอย่างเช่น ปรับโครงสร้าง
การด าเนินงานปรับโครงสร้างหน้ี การดอ้ยค่าในสินทรัพย ์
     3.  Big Bet on The Future Techniques  

หมายถึง การท่ีบริษทัตดัสินใจเลือกซ้ือบริษทัอีกบริษทัหน่ึงเพื่อหวงัผลในการตกแต่ง
ตวัเลขงบการเงินใหเ้ป็นไปตามความตอ้งการ โดยวธีิการจะช่วยใหกิ้จการมีผลก าไรสูงข้ึน โดยวธีิท่ี
นิยมจดัการไดแ้ก่ การรวมรายได ้กิจการท่ีถูกซ้ือเป็นรายได ้ของกิจการในงบการเงินรวม ก็จะส่งผล
ท าให้รายไดร้วมกิจการเพิ่มข้ึนและการตดัจ าหน่ายค่าใช้จ่ายท่ีเกิดข้ึนจากการวิจยัและพฒันาของ
บริษทัท่ีถูกซ้ือ ณ ช่วงปี คราวเดียวท่ีซ้ือกิจการในงบก าไรขาดทุน จะไดไ้ม่ตอ้งน าผลของค่าใชจ่้าย
ดงักล่าวไปรับรู้อีกคร้ังในอนาคต เพื่อหวงัก าไรในอนาคตใหสู้งข้ึน 
     4.  Accounting Method Choice  

หมายถึง การมีทางเลือกในด้านแนวปฏิบติัส าหรับวิธีการบนัทึกบญัชี โดยการอาศยั
ทางเลือกท่ีมีมาตรฐานการรายงานทางการเงินเปิดโอกาสใหผู้บ้ริหารเลือกปฏิบติัไดต้ามดุลยพินิจ 
     5.  Immaterial Misapplication of Accounting Principles  

หมายถึง การจดัการก าไร หรือการตกแต่งตวัเลขดว้ยการบนัทึกจ านวนเงินท่ีไม่มีมูลค่า
ท่ีเป็นนัยส าคัญให้เป็นก าไรตามท่ีต้องการได้ซ่ึงการจัดท ารายการดังกล่าวทางผู ้สอบบัญชี               
รับอนุญาตจะไม่สนใจในประเด็นดงักล่าว เน่ืองจากเป็นมูลค่าท่ีนอ้ยและไม่เป็นนยัส าคญั 
     6.  Premature Recognition of Revenue  
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หมายถึง การเร่งรับรู้รายไดก่้อนเวลาท่ีควรจะรับรู้ โดยแนวปฏิบติัเร่ืองการรับรู้รายได้
นั้น โดยส่วนใหญ่มกัพบในกลุ่มธุรกิจท่ีตอ้งการมีการรับรู้รายได ้แบบประเมินประมาณการตามข้ึน
ความส าเร็จซ่ึงตอ้งอาศยัดุลยพินิจในกลุ่มผูบ้ริหารร่วมดว้ย จึงเป็นการเปิดโอกาสให้ผูบ้ริหารได้
ก าหนดการรับรู้รายไดเ้พิ่มลดในการน าเสนอได ้ 
     7.  Flushing the Investment Portfolio  

มาตรฐานการบญัชีก าหนดให้แยกกลุ่มของเงินลงทุนออกเป็น เงินลงทุนเพื่อคา้ เผื่อขาย
และถือจนครบอายสุ าหรับเงินลงทุนเพื่อคา้ นั้นเม่ือเกิดก าไรหรือขาดทุนก็จะบนัทึกลงในงบก าไร
ขาดทุนดงันั้น หากมีก าไรมาก จึงนิยมลงบญัชีเป็นเงินลงทุนเพื่อคา้ เพื่อใหส้ามารถแสดงก าไรในงบ
ก าไรขาดทุนไดแ้ต่หากขาดทุนมาก ก็จะนิยมยา้ยไปเป็นเงินลงทุนเผื่อขายเพราะเงินลงทุนเผื่อขาย 
เม่ือมีก าไร หรือขาดทุนจะไม่แสดงในงบก าไรขาดทุน แต่ให้บนัทึกลงในส่วนของผูถื้อหุน้แทนวธีิน้ี
จึงเป็นวธีิท่ีซ่อนผลขาดทุนไดดี้ 
     8.  Throw out a Problem child  

คือ ท่ีการตดับริษทัยอ่ยท่ีมีปัญหาออก เพราะเม่ือปิดงบเงินบริษทัตอ้งน าเอาบริษทัร่วม
และบริษทัยอ่ยต่างๆ มาท างบการเงินรวมตามท่ีมาตรฐานการบญัชีท่ีก าหนด แต่หากบริษทัร่วมหรือ
ยอ่ยมีผลขาดทุนอยูเ่สมอหรือมีผลขาดทุนรุนแรง บริษทัก็อาจใชว้ธีิการน้ีเพื่อใหง้บการเงินออกมาดี 
     9.  Change GAAP  

หมายถึง เปล่ียนแปลงนโยบายทางบญัชี ซ่ึงการเปล่ียนแต่ละคร้ังจะท าให้ตวัเลขรายได ้
ตน้ทุน ก าไรเปล่ียน ท าใหก้ารตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนเปล่ียนแปลงได ้
     10.  Amortization Depreciation and Depletion  

คือ การเปล่ียนแปลงระยะเวลาหรือวิธีการค านวณค่าเส่ือมราคา การตดัสินทรัพยอ์อก
จากบญัชี ซ่ึงทั้งหมดน้ีข้ึนกบัดุลพินิจของผูบ้ริหาร เช่นการปรับระยะเวลาตดัค่าเส่ือมราคาให้ยาวข้ึน 
ส่งผลใหก้ าไรเพิ่มข้ึนในทนัที 
     11.  Sale/Leaseback  

การขายสินทรัพยด์ าเนินงานออกไป เป็นผลให้สามารถรับรู้ผลก าไรหรือขาดทุนได้
วิธีการน้ีเป็นการสร้างหน้ีสินแต่ไม่ปรากฏในงบแสดงฐานะการเงินและยงัสามารถรับรู้รายไดจ้าก
การขายสินทรัพย์ได้อีกด้วย การกระท าน้ีส่งผลหลายประการ เช่นท าให้งบการเงินดูดีเพราะ
สินทรัพยแ์ละหน้ีสินนอ้ยลงมีก าไรเพิ่มข้ึนจากการขายสินทรัพย ์นิยมท าโดยการขายและเช่ากลบัใน
รูปแบบสัญญาเช่าด าเนินงาน 
     12.  Operating Income VS Non-operating Income  



28 

การตดัสินใจท่ีจะแยกรายได้ท่ีไม่ชัดเจนว่าเป็นรายได้จากการด าเนินงานหรือไม่ใช่
รายไดจ้ากด าเนินงานรายไดท่ี้ไม่ใช่รายไดด้ าเนินงานนั้นจะไม่เกิดข้ึนเป็นปกติแต่มกัจากเกิดข้ึนใน
กรณีพิเศษ เช่นการขายสินทรัพยอ์อกไปดงันั้นหากไม่แยกให้ชดัเจนอาจท าให้ผูใ้ชง้บการเงินเขา้ใจ
ผลการด าเนินงานของบริษทัผดิได ้

ลกัษณะของการจดัการก าไรมกัเป็นการบิดเบือนความเป็นจริงของรายงานทางการเงิน 
เช่น การใชม้าตรฐานการบญัชีไม่เหมาะสม เพื่อให้ผูใ้ชเ้ขา้ใจผิดโดย Healy & Wahlen (1999) กล่าว
วา่ การจดัการก าไรจะเกิดข้ึนเม่ือผูบ้ริหารใชก้ารตดัสินใจของตนในการรายงานทางการเงิน และใน
การปรับเปล่ียนรายการด าเนินงาน (Transaction) เพื่อให้ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียเขา้ใจผิดเก่ียวกบัฐานะ
ของบริษทั หรือเพื่อให้ตวัเลขในรายงานออกมาตรงกบัท่ีตอ้งการในการท าสัญญาซ่ึงสอดคลอ้งกบั
งานวิจยัของ Teoh et al.(1998b) และ Teoh et al.(1998a) ท่ีกล่าววา่แหล่งท่ีสามารถจดัท าการจดัการ
ก าไรได้นั้น ปกติแล้วมาจากหลกัการทางบญัชี นั้นคือบางรายการจะอนุญาตให้เลือกได้ว่าจะให้
วธีิการทางบญัชีแบบใดหรือช่วงเวลาการรับรู้สินทรัพยท่ี์ซ้ือมาและขายไป การให้เลือกนั้นเป็นการ
อนุญาตให้เกิดความยืดหยุ่นในการประมาณรายการคงคา้งโดยใช้ดุลพินิจของผูบ้ริหารได ้ท าให้
ผูบ้ริหารมีโอกาสในการจดัการเวลาในการรับรู้รายได้หรือค่าใช้จ่ายจริง เช่น การเล่ือนการรับรู้
ค่าใชจ่้ายในการโฆษณา ค่าใชจ่้ายในการวิจยัและพฒันา ดว้ยเหตุผลน้ีการจดัการก าไรจึงมกัเกิดข้ึน
ในบริษทัท่ีมีปัญหาเร่ืองตน้ทุนตวัแทนอยา่งรุนแรง ซ้ือหากผูบ้ริหารไดรั้บผลตอแทนโดยผูกติดกบั
ผลการด าเนินงานของบริษทั ผูบ้ริหารก็จะมีแนวโน้มว่าจะจดัการก าไรเพื่อผลประโยชน์ของตน 
และเพื่อให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียพึงพอใจในผลการด าเนินงานของบริษทั  การด าเนินงานท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจ
ของผูบ้ริหารในการรายงานผลก าไรอยา่งมากนั้นจึงอาจน าไปสู่การจดัการก าไรได ้ 

จากแนวคิดการจดัการก าไรสามารถสรุปวตัถุประสงคข์องการจดัการก าไรไดว้า่ การท่ี
ผูบ้ริหารใช้วิธีการกระท าต่าง ๆ อย่างมีเจตนาต่อรายงานทางการเงินนั้นถือเป็นการกระท าท่ีมี
วตัถุประสงค์เพื่อท าให้ระดบัของก าไรท่ีรายงานเป็นไปตามท่ีตอ้งการ ซ่ึงการท่ีผูบ้ริหารใช้วิธีการ
เขา้แทรกแซงกระบวนการจดัท ารายงานทางการเงิน ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่เป็นกระบวนการท่ีมีลกัษณะ
ตรงกันขา้มกระบวนการของการด าเนินงานท่ีมีความเป็นกลางตามปกติและผูบ้ริหารใช้วิธีการ
จดัการก าไรจริงเพื่อเกิดการเปล่ียนแปลงในก าไรท่ีรายงานหรือการเปล่ียนแปลงในองค์ประกอบ   
ใด ๆ ของก าไรท่ีรายงานนั้นเป็นการกระท าท่ีมีวตัถุประสงค์เพื่อผลประโยชน์ของผูบ้ริหารและ
ตอ้งการเกล่ียก าไรเพื่อลดความผนัผวนของก าไร (Schipper , 1989) และการท่ีผูบ้ริหารใชดุ้ลยพินิจ
ในการรายงานทางการเงินและการจดัโครงสร้างรายการเพื่อเปล่ียนแปลงรายงานทางการเงินนั้นเป็น
การกระท าโดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อให้เกิดความเขา้ใจผิดเก่ียวกบัผลการด าเนินงานเชิงเศรษฐกิจของ
กิจการหรือเพื่อใหมี้อิทธิพลต่อผลตามสัญญาใด ๆ (Healy and Wahlen, 1999) 
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    2.2.3  วธีิการท่ีใชใ้นการจดัการก าไร  
ตามแนวคิดของ Schipper (1989) การจดัการก าไรกระท าได้โดยใช้สองวิธีการ คือ 1)

วิธีการจดัการก าไรดว้ยรายการคงคา้ง (Accrual Earnings Management) และ 2)วิธีการจดัการก าไร
ด้วยก าไรจริง (Real Earnings Management) โดย วิธีการจดัการก าไรด้วยรายการคงคา้ง (Accrual 
Earnings Management) เป็นการจดัการก าไรท่ีรายงาน โดยใช้วิธีการตดัสินใจทางการบญัชีซ่ึงอยู่
ภายใตข้อบเขตของหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป การตดัสินใจดงักล่าวรวมถึงการเปล่ียนแปลงใน
ประมาณการและนโยบายการบญัชี (Lo, 2008)  

การบริหารก าไรด้วยวิธีการน้ีสอดคล้องกับค านิยามตามแนวคิดของ Davidson, 
Stickney, and Weil (1987) ส่วนการบริหารก าไรจริง Ewert and Wagenhofere (2005) อธิบายวา่เป็น
การเปล่ียนแปลงจังหวะเวลา หรือการจัดโครงสร้างรายการของรายการทางธุรกิจจริง (Real 
Transactions) เพื่อให้มีผลต่อการเปล่ียนแปลงก าไร Xu, Taylor, and Dugan (2007) และ Taylor, G. 
K., & Xu, R. Z. Z. (2010) อธิบายวา่ กิจการสามารถบริหารก าไรจริงผา่นกิจกรรมทางธุรกิจท่ีส าคญั 
เช่น กิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน หรือกิจกรรมจดัหาเงิน เป็นตน้ นอกจากน้ี Xu, Taylor, and 
Dugan (2007) พบว่าผูบ้ริหารไดมี้การจดัการก าไรจริงผ่านกิจกรรมด าเนินงานและกิจกรรมลงทุน
โดยวิธีการต่าง ๆ เช่น 1)การจดัการค่าใชจ่้ายตามดุลยพินิจ (Discretionary Expenditures) เพื่อให้ผล
ก าไรเป็นไปตามเป้าหมาย 2)การจดัการการผลิต สินคา้คงเหลือ และการขาย เพื่อปรับเกล่ียก าไร 
(Smooth Earnings) และท าก าไรตามเป้าหมาย (Earning Targets) 3) การขายสินทรัพย์ระยะยาว 
(Long-Term Assets) และ 4) การจดัโครงสร้างด าเนินงานและการลงทุน (Structuring Operating 
and Investing Transactions) เป็นต้น ส่วนการบริหารก าไรจริงผ่านกิจกรรมจดัหาเงิน ผูบ้ริหาร
สามารถใช้วิธีการต่าง ๆ ได้ เช่น การซ้ือหุ้นคืน การใช้สิทธิซ้ือหุ้นในชุดค่าตอบแทน การใช้
เคร่ืองมือทางการเงิน การจดัโครงสร้างรายการจดัหาเงิน เป็นตน้ 
        2.2.4  ตวัแบบท่ีใชใ้นการจดัการก าไร  
 ตามแนวคิดของ Schipper (1989) หลกัการพื้นฐานท่ีส าคญัของการจดัการก าไร คือ การ
แยกส่วนประกอบของรายการคงค้างทั้ งหมด (Total Accruals) ออกเป็น 2 วิธีการคือ 1)รายการ      
คงค้างท่ี ข้ึนอยู่ดุลยพินิจของผู ้บริหาร (Discretionary Accruals) หรือรายการคงค้างท่ีผิดปกติ 
(Abnormal Accruals) สามารถใชว้ดัหรือพิจารณาความไม่มีคุณภาพหรือไม่น่าเช่ือในรายงานทางการ
เงิน (Poor Financial Reporting Quality) (Johnson et al., 2000) ได ้และ2)รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยู่
กับดุลยพินิจของผูบ้ริหาร(Non-Discretionary Accruals) ซ่ึงวดัค่าโดยการน ารายการคงค้างรวม 
(Total Accruals) หักด้วย รายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนกับดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Non-Discretionary 
Accruals)โดยตวัแบบท่ีใชใ้นการวดัค่ารายการคงคา้งรวม (Total Accruals) สามารถท าการประมาณ
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ไดด้้วย 2 วิธี ตามแนวคิดของ Hribar and Collins (2002) ท่ีได้ศึกษาเปรียบเทียบแนวคิดท่ีใช้วดัค่า
รายการคงคา้งรวม (สุดารัตน์ แจง้ใจดี, 2559) ดงัต่อไปน้ี   
                  2.2.4.1  การจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้งท่ีเกิดข้ึนจากการใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 
(Accrual-based Earnings Management, AEM)  
 การจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งโดยใชดุ้ลยพินิจในการเลือกใชน้โยบายการบญัชี คือ 
การเปล่ียนแปลงหลกัการบญัชีท่ีใชห้รือเปล่ียนแปลงประมาณการทางการบญัชีเพื่อปรับแต่งตวัเลข
ทางบญัชีให้เป็นไปในทิศทางของเป้าหมายก าไรท่ีผูบ้ริหารตอ้งการ เช่น การเปล่ียนแปลงประมาณ
การหน้ีสิน การน ามาตรฐานการรายงานทางการเงินท่ียงัไม่มีผลบงัคบัใช้ มาใชใ้นการรับรู้รายการ
ทางบญัชีของบริษทั เพื่อท าให้ผลการด าเนินงานของกิจการดีข้ึน การบนัทึกค่าใชจ่้ายของกิจการให้
สูงกวา่ปกติ เพื่อประโยชน์ทางดา้นภาษีหรือการชะลอการรับรู้รายไดใ้นงวดบญัชีปัจจุบนัเม่ือรายได้
ถึงเป้าหมายท่ีวางไว ้เป็นตน้ การจดัการก าไรประเภทน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อเพิ่มก าไรของงวดปัจจุบนั
เป็นส าคญั คลอบคลุมถึงการเปล่ียนแปลงประมาณการทางบญัชีหรือหลกัการบญัชี เพื่อ ให้การ
แสดงผลการด าเนินงานและฐานะการเงินในงวดถัดไปให้ถูกต้องตามสมควรและเป็นไปตาม
มาตรฐานการบัญชีท่ีรองรับโดยทั่วไป วิธีน้ี เป็นการจัดการก าไรท่ีจะไม่กระทบต่อกิจกรรม
ด าเนินงานของธุรกิจ เช่นการเปล่ียนแปลงประมาณการอายุการใช้งานหรือมูลค่าคงเหลือของ
สินทรัพย์ การเปล่ียนแปลงนโยบายการตัดค่าเส่ือมราคาของสินทรัพย์ การเปล่ียนแปลงการ
ประมาณการหน้ีสิน เป็นตน้ (สุดารัตน์ แจง้ใจดี, 2559) และการจดัการก าไรดว้ยวธีิน้ีจะท าให้ตวัเลข
ทางบญัชีมีการเปล่ียนแปลง โดยไม่ส่งผลกระทบต่อรายการบญัชีอ่ืน ๆ แต่วิธีการจดัการก าไรดว้ย
วิธีน้ีอาจจะถูกตรวจสอบและจ ากดัโดยผูส้อบบญัชีรับอนุญาตหรือหน่วยงานของรัฐท่ีมีหน้าท่ีใน
การตรวจสอบการด าเนินธุรกิจ เพื่อควบคุมให้บริษทัด าเนินกิจการตามมาตรฐานการบญัชีหรือ
มาตรฐานการรายงานทางการเงินและกฎเกณฑท่ี์มีการก าหนดไว ้(Graham et al, 2005) 
                    (1) ตวัแบบท่ีใชใ้นการวดัค่ารายการคงคา้งรวม โดยใชง้บแสดงฐานะการเงิน  

เป็นการใช้วิธีการประมาณจากข้อมูลในงบแสดงฐานะทางการเงิน (Balance sheet 
approach) ซ่ึงค านวณโดย  
   TACit  =  (∆CAit- ∆CASHit- ∆CLit- ∆DCLit- DEPit) / Ait-1 (1) 
 โดย   
 TACit  = รายการคงคา้งรวม ณ ปีท่ี t 

∆CAit = การเปล่ียนแปลงในสินทรัพยห์มุนเวยีน ณ ปีท่ี t กบั ปีท่ี t-1 
         ∆CASHit = การเปล่ียนแปลงในเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  
    ณ ปีท่ี t กบั ปีท่ี t-1 
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         ∆CLit = การเปล่ียนแปลงในหน้ีสินระยะยาว ณ ปีท่ี t กบั ปีท่ี t-1 
         ∆DCLit = การเปล่ียนแปลงในหน้ีสินระยะยาวท่ีครบก าหนดใน 1ปี  
    และการเปล่ียนแปลงในหน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืนของ 
    หน้ีสินหมุนเวยีนทั้งหมด  ณ ปีท่ี t กบั ปีท่ี t-1 
        DEPit = ค่าเส่ือมราคาท่ีรับรู้เป็นค่าใชจ่้ายในปีปัจจุบนั ณ ปีท่ี t 
        A  = สินทรัพยร์วม 
 it  = ดชันี (i หมายถึง บริษทั และ t หมายถึงปี) 

งานวิจยัภายหลงัมกัตดัค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายออก เพราะมีความสัมพนัธ์กบั
รายจ่ายฝ่ายทุนระยะยาวมากกว่ารายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (Dechow, Hutton, Kim, & 
Sloan, 2012)  
                    (2) ตวัแบบท่ีใชใ้นการวดัค่ารายการคงคา้งรวม โดยใชง้บกระแสเงินสด  
 เป็นการใช้วิธีการประมาณจากข้อมูลในงบกระแสเงินสด (Cash flow approach) ซ่ึง
ค านวณโดย 
   TACit  =  (NIBEit- CFOit) / Ait-1     (2) 
 โดย  
 TACit = รายการคงคา้งรวม  ณ ปีท่ี t 
         NBEit = ก าไรสุทธิก่อนหกัรายการพิเศษ ณ ปีท่ี t 
     CFOit = กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน ณ ปีท่ี t 
 it  = ดชันี (i หมายถึง บริษทั และ t หมายถึงปี) 
 ผลการศึกษาของ Collins และ Hribar (2002) พบวา่วิธีการวดัค่ารายการคงคา้งรวมโดย
ใชต้วัแบบวธีิการโดยใชง้บแสดงฐานะการเงิน ยงัมีขอ้บกพร่องเพราะวิธีการดงักล่าวไม่ไดพ้ิจารณา
ถึงความเป็นไปไดข้องรายการคงคา้งรวมทั้งหมด ดงันั้น Collins และ Hribar (2002) จึงไดเ้สนอให้
ใชต้วัแบบวธีิการโดยใชง้บกระแสเงินสด  
                  2.2.4.2  การจัดการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real 
Earnings Management, REM)  
 จากเหตุผลส าคญัท่ีมีการออก Sarbanes-Oxley Act ในประเทศสหรัฐอเมริกา รวมทั้ง
กฎระเบียบอ่ืน ๆ ท่ีมีมากข้ึนท าให้การจดัการก าไรท่ีเกิดข้ึนผ่านรายการคงคา้งจะเกิดข้ึนไดต้อ้งรอ
จนกระทัง่ส้ินงวดจึงจะด าเนินการได้ การจดัการก าไรผ่านรายการคงค้างจึงมีแนวโน้มลดลงใน
ขณะท่ีการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจเพิ่มมากข้ึน (Dechow and 
Skinner, 2000 ; Cohen et al. , 2008; Alhadab, M., Clacher, I., & Keasey, K. , 2015) การจัดการ
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ก าไรวิธีน้ีจะสามารถด าเนินการเปล่ียนแปลงไดท้นัที โดยไม่ตอ้งรอการส้ินสุดของรอบระยะเวลา
บญัชี ท าใหบ้ริษทัมีแนวโนม้ท่ีจะใชว้ธีิการสร้างรายการทางธุรกิจมากกวา่เลือกใชน้โยบายการบญัชี
และการสร้างรายการคงคา้ง อาทิเช่น การเปล่ียนแปลงช่วงเวลาในการด าเนินงาน การลงทุน หรือ
การท ารายการทางการเงิน จากเดิมท่ีได้มีการวางแผนไว ้เช่น การขยายเวลารับช าระหน้ี เพื่อเร่ง
อตัราการเติบโตของยอดขาย การลดค่าใชจ่้ายในการวิจยัและพฒันา รวมถึงค่าใชจ่้ายในการขายและ
การบริหารต่าง ๆ เพื่อเพิ่มผลก าไรส าหรับงวดรายงานทางการเงินปีปัจจุบนั (Roychowdhury, 2006; 
Zang, 2012; Cohen et al., 2008; Gunny, 2010) 
 การจดัการก าไรโดยการเปล่ียนแปลงทางการบญัชีตามดุลยพินิจของผูบ้ริหารในการ
สร้างรายการทางธุรกิจ (Discretionary accounting) เป็นการจดัการก าไรเก่ียวกบัรายการคา้งรับคา้ง
จ่ายภายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร หมายถึง การบนัทึกรายรับหรือรายจ่ายท่ีเกิดข้ึนแลว้ ถึงแมว้า่จะยงั
ไม่ไดเ้งินสดเขา้มาหรือจ่ายออกไปก็ตาม ซ่ึงจะกระทบกระแสเงินสดของการด าเนินงานของกิจการ
ในอนาคตได้ เน่ืองจากก าไรสุทธิของบริษัทประกอบด้วย 2 ส่วน คือ กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานซ่ึงเป็นรายการเงินสดท่ีเกิดข้ึนในงวดนั้ น และส่วนท่ีเป็นรายการค้างรับค้างจ่าย 
(Accruals) ดงันั้น ถา้บริษทัจดัการก าไรจะสามารถท าผ่านทางรายการคา้งรับคา้งจ่ายได้ โดยการ
รับรู้ก าไรก่อนล่วงหน้าถึงแมจ้ะยงัไม่ไดรั้บเงินสดเขา้มาและชะลอการรับรู้ค่าใช้จ่ายออกไป ซ่ึงต่อ
จากน้ีไปจะใชค้  าวา่ Discretionary Accruals หรือ DA  
 รายการค้างรับค้างจ่ายสามารถแบ่งเป็น 2 ประเภท คือ แบ่งตามระยะเวลา ได้แก่       
ระยะสั้ น (Current Accruals) และระยะยาว (Long-term Accruals) และแบ่งตามการควบคุม ไดแ้ก่             
ท่ีบ ริษัทควบคุมได้  (Discretionary Accruals) และท่ีบ ริษัทควบ คุมไม่ได้  (Nondiscretionary 
Accruals)  
 รายการค้างรับค้างจ่ายจากฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals หรือ DA) หมายถึง 
รายการคา้งรับคา้งจ่ายท่ีถูกควบคุมจากบริษทั เป็นการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนจากการควบคุมของฝ่าย
บริหาร 
 รายการค้างรับค้างจ่ายจากการด าเนินธุรกิจ (Nondiscretionary Accruals หรือ NDA) 
หมายถึงรายการคา้งรับคา้งจ่ายเก่ียวกบัการปรับเปล่ียนสินทรัพยห์รือหน้ีสินหมุนเวยีน และเก่ียวกบั
การด าเนินงานวนัต่อวนั ตวัอยา่งเช่น ฝ่ายบริหารสามารถเปล่ียนแปลงรายการคา้งรับคา้งจ่ายโดย
การบนัทึกการรับรู้รายไดล่้วงหน้า ชะลอการจ่ายค่าใช้จ่ายต่าง ๆ การบนัทึกรายการหน้ีเสียน้อย ๆ 
และหรือ เปล่ียนนโยบายการบนัทึกบญัชี เป็นต้น ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจยัของ Park and Park 
(2004) ไดศึ้กษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อปริมาณการจดัการก าไร โดยพบวา่กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานและก าไรสุทธิในไตรมาสถดัไปเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีมีความสัมพนัธ์ต่อปริมาณการจดัการ
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ก าไรของผูบ้ริหาร กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กับการเปล่ียนแปลง
ทางการบญัชีตามดุลยพินิจของผูบ้ริหารในการสร้างรายการทางธุรกิจ (Discretionary accounting) 
ในเชิงลบ กล่าวคือถา้บริษทัมีกระแสเงินสดในปริมาณน้อย ผูบ้ริหารก็สามารถจดัการก าไรโดยใช้
การเป ล่ียนแปลงทางการบัญ ชีตามดุลยพิ นิจของผู ้บ ริหารในการสร้างรายการทางธุรกิจ 
(Discretionary accounting)ไดม้ากข้ึน ในทางกลบักนัถา้บริษทัมีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ในปริมาณมาก ผูบ้ริหารก็จะสามารถจดัการก าไร โดยใช้การเปล่ียนแปลงทางการบญัชีตามดุลย
พินิจของผูบ้ริหารในการสร้างรายการทางธุรกิจ (Discretionary accounting)ไดล้ดลง ส าหรับก าไร
สุทธิในไตรมาสถดัไปนั้น มีความสัมพนัธ์ต่อการจดัการก าไรของผูบ้ริหารในเชิงบวก นั่นคือ ถ้า
ผูบ้ริหารคาดวา่ในไตรมาสถดัไปบริษทัจะมีก าไรเพิ่มข้ึน ผูบ้ริหารก็สามารถจดัการก าไรในไตรมาส
ปัจจุบนัโดยการใชก้ารเปล่ียนแปลงทางการบญัชีตามดุลยพินิจของผูบ้ริหารในการสร้างรายการทาง
ธุรกิจ (Discretionary accounting)ได้เพิ่มข้ึน และถ้าผูบ้ริหารคาดว่าในไตรมาสถัดไปบริษทัจะมี
ก าไรลดลง ผูบ้ริหารก็สามารถจดัการก าไรในไตรมาสปัจจุบนัได้น้อยลง (รัตนา วานิชเจริญนาน, 
2558) ตวัแบบท่ีใช้วดัค่ารายการคงคา้งท่ีไม่ไดข้ึ้นกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของแต่ละกิจการ มี
ดงัน้ี 
                                (1) DeAngelo Model  

DeAngelo (1986) เสนอตวัแบบน้ีเพื่อวดัค่ารายการคงคา้งท่ีไม่ได้ข้ึนกบัดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหาร โดยใชร้ายการคงคา้งรวม ณ ปีท่ี t-1 หารดว้ยสินทรัพยร์วม ณ ปีท่ี t-2 ดงัน้ี  
   NDACt  =  TACt-1 / At-2      (3) 
 โดย 
 NDACt = รายการคงคา้งท่ีไม่ไดข้ึ้นกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ณ ปีท่ี t 
         TACt-1 = รายการคงคา้งรวม ณ ปีท่ี t-1 
     At-2  = สินทรัพยร์วม ณ ปีท่ี t-2 
                                (2) Healy Model  

Healy (1985) เสนอตวัแบบน้ีเพื่อวดัค่ารายการคงคา้งท่ีไม่ได้ข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่าย
บริหาร โดยใชค้่าเฉล่ียของยอดคงคา้งรวมปีปัจจุบนัหารดว้ยสินทรัพยร์วมปีก่อน ดงัน้ี  
   NDACit  =  [1/n∑t(TACit / At-1)]     (4) 
 โดย 
 NDACit = รายการคงคา้งท่ีไม่ไดข้ึ้นกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ณ ปีท่ี t 
         TACit = รายการคงคา้งรวม ณ ปีท่ี t 
     At-1  = สินทรัพยร์วม ณ ปีท่ี t-1 
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 n  = จ านวนปีท่ีใชห้าค่ารายการคงคา้งท่ีไม่ไดข้ึ้นกบัดุลยพินิจของ 
    ฝ่ายบริหาร 
 t  = ปีท่ีใชใ้นการค านวณ (t-n , t-n+1,…,t-1) 
 
                   (3) The Jones Model  

Jones (1991) เสนอตวัแบบเพื่อประมาณรายการคงคา้งท่ีไม่ไดข้ึ้นอยู่กบัดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหาร โดยใช้ตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งน้ี (1) ตวัแปรรายได ้เพื่อควบคุมการเปล่ียนแปลงของรายการ
คงคา้งท่ีไม่ไดข้ึ้นกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารซ่ึงมีความสัมพนัธ์กบับญัชีเงินทุนหมุนเวียน อนัเกิด
จากสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจของกิจการและ (2) ตวัแปรท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ เพื่อควบคุม
การเปล่ียนแปลงของรายการคงคา้งท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอนัเกิดจากการคิดค่า
เส่ือมราคาและเป็นผลมาจากกิจกรรมทางธุรกิจของกิจการตวัแบบน้ีวดัค่ารายการคงคา้งท่ีไม่ได้
ข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารดงัน้ี 
   NDACt  = α1 (1/At-1)+α2[∆REVt/At-1]+α3(PPEt / At-1)  (5) 
 โดย 
 NDACt = รายการคงคา้งท่ีไม่ไดข้ึ้นกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ณ ปีท่ี t 
         ∆REVt = การเปล่ียนแปลงของรายได ้(รายไดปี้ท่ี t หกัรายไดปี้ท่ี t-1) 
 PPEt  = ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ก่อนหกัค่าเส่ือมราคา ณ ปีท่ี t 
     At-1  = สินทรัพยร์วม ณ ปีท่ี t-1 
        α1α2α3   = ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย ซ่ึงไดจ้ากสมการถดถอยดงัน้ี 

 

   TACt / A t-1 = α1(1/At-1)+α2[∆REVt/At-1]+α3(PPEt/At-1)+Ɛ 1 (6) 
 โดย 
 TACt = รายการคงคา้งรวม ณ ปีท่ี t 
         Ɛ1  = ค่าความคลาดเคล่ือน 
   ตวัแปรอ่ืนมีความหมายเช่นเดียวกบัสมการท่ี 5 
                   (4) Modified Jones Model  
 Dechow, Sloan, and Sweeney (1995) พัฒนาตัวแบบน้ีมาจากตัวแบบ  Jones Model 
เน่ืองจากใน Jones Model การวดัค่ารายการคงคา้งท่ีไม่ไดข้ึ้นกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ตวัแปร
รายได้ท่ีน ามาพิจารณาเป็นรายไดท้ั้งส้ิน ส่วน Modified Jones Model น าตวัแปรการเปล่ียนแปลง
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ของรายไดท้ั้งส้ินหักดว้ยการเปล่ียนแปลงของลูกหน้ี เน่ืองจากแนวคิดว่าผูบ้ริหารสามารถบริหาร
ก าไรโดยใชดุ้ลยพินิจผา่นทางการรับรู้รายไดจ้ากการขายเช่ือง่ายกวา่รายไดจ้ากการขายสด 
 ดงันั้ น ตวัแบบท่ีใช้วดัค่ารายการคงค้างท่ีไม่ได้ข้ึนกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของ 
Modified Jones Model เป็นดงัน้ี   

 

   NDACt = α1(1/At-1)+α2[(∆REVt- ∆RECt)/At-1]+α3(PPEt/At-1) (7) 
 โดย 
 ∆RECt = การเปล่ียนแปลงของลูกหน้ีการคา้ในปีท่ี t และ t-1 
   ตวัแปรอ่ืนมีความหมายเช่นเดียวกบัสมการท่ี 5 
                                (5) Industry Model  
 Dechow, Sloan, and Sweeney (1995) ระบุว่าตวัแบบน้ีพฒันามาจากแนวความคิดท่ีว่า 
กิจการในอุตสาหกรรมเดียวกนัมีอิทธิพลต่อรายการคงคา้งท่ีไม่ไดข้ึ้นกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
 ตวัแบบน้ีวดัค่ารายการคงคา้งท่ีไม่ไดข้ึ้นกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ดงัน้ี   

   NDACt = β1+β2median(TACt/At-1)    (8) 
 โดย 
 NDACt  = รายการคงคา้งท่ีไม่ไดข้ึ้นกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  
     ณ ปีท่ี t 
 median(TACt/At-1) = ค่ามธัยฐานของรายการคงคา้งรวมของปีท่ี t หารดว้ย 

สินทรัพยร์วม ณ ปีท่ี t-1 ของกิจการท่ีไม่ใช่กลุ่มตวัอย่ง
ทั้งหมดในอุตสาหกรรมเดียวกนั (Industry) 

        β1β2β3    = ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย ซ่ึงไดจ้ากสมการถดถอย 

 
 Guay, Kothari, and Watts (1996) แสดงให้เห็นว่าตัวแบบต่อไปน้ี คือ (1) DeAngelo 
Model (2) Healy Model และ (3) Industry Model เป็นตวัแบบท่ีไม่มีประสิทธิภาพในการจ าแนก
รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารออกมาไดใ้นขณะท่ี Joes Model และ Modified 
Jones Model เป็นตวัแบบท่ีสามารถประมาณรายการคงคา้งท่ีข้ึนกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารได้
น่าเช่ือถือกว่า นอกจากนั้น Dechow, Sloan, and Sweeney (1995) ศึกษาเปรียบเทียบความสามารถ
ในการวดัรายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารโดยใชต้วัแบบขา้งตน้ (นิพฒัน์ โพธ์ิวจิิตร, 
2555) พบวา่ Modified Jones Model สามารถตรวจพบการบริหารก าไรไดม้ากท่ีสุด  
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 ดงันั้น สามารถสรุปไดว้า่การจดัการก าไรโดยใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ 
คือ การเปล่ียนแปลงการด าเนินงานทางธุรกิจบางประการเพื่อตอ้งการควบคุมตวัเลขทางบญัชีให้
เป็นไปในทิศทางท่ีผูบ้ริหารตอ้งการ โดย Gunny (2010) กล่าวไวว้่า การจดัการก าไรโดยใช้ดุลย
พินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจเกิดข้ึนท่ีเกิดจากผูบ้ริหารปรับเปล่ียนโครงสร้างการด าเนินงาน
ในองคก์ร หรือเปล่ียนแปลงการลงทุน หรือรายการทางการเงินเพื่อพยายามสร้างอิทธิพลต่อผลของ
รายงานทางการเงินในระบบบญัชี ซ่ึงการจดัการก าไรวิธีน้ีจะส่งผลกระทบต่อกิจกรรมด าเนินงานท่ี
แทจ้ริงขององค์กรและธุรกิจ และยงักระทบต่อกระแสเงินสดของธุรกิจนั้นโดยตรง อาทิเช่น การ
ปรับลดการลงทุนค่าใชจ่้ายในการวจิยัและพฒันา การลดรายจ่ายค่าโฆษณา และการเพิ่มจ านวนการ
ผลิตสินค้าเกินความจ าเป็น ท าให้ เห็นถึงการจัดการก าไรท่ี เกิดข้ึน  ทั้ งน้ีจากงานวิจัยของ 
Roychowdhury (2006) ศึกษาเก่ียวกบัการจดัการก าไรโดยใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ
เป็นการพฒันาจากวรรณกรรมในการวดั REM ( Chi et al., 2011; Cohen et al., 2008; Ferentinou & 
Anagnostopoulou, 2016) การวดัสามารถแสดงไดจ้ากสมการต่อไปน้ี 
 
                     (1) การประมาณค่าจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน : CFO   

CFOt/At-1 = 0 + 1 (1/At-1) + β1 (St/At-1) + β 2 ( St/At-1) +  t   (9) 
 

 โดย CFOt  = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
          At-1  = สินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินงวดของปีก่อนหนา้ปีท่ี 
     ก าลงัพิจารณา 
          St  = ยอดขายรวม หรือ รายไดร้วม 
  St  = ผลต่างระหวา่งยอดขายรวมในปีท่ีพิจารณากบัยอดขาย 
     ในปีก่อนหนา้ท่ีพิจารณา 

   t   = ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากกระแส 
     เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Abnormal CFO) 
 

                    (2) การประมาณค่าจากค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร : DISEXP 

DISEXPt/At-1 = 0 + 1 (1/At-1) +  (St/At-1) +  t    (10) 
  
 โดย DISEXPt = ค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร 
          At-1  = สินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินงวดของปีก่อนหนา้ปีท่ี 
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     ก าลงัพิจารณา 
          St  = ยอดขายรวม หรือ รายไดร้วม 

     t   = ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากค่าใชจ่้ายท่ี 
     อยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร (Abnormal DISEXP) 

 
                    (3) การประมาณค่าจากตน้ทุนการผลิต : PROD 

PRODt/At-1 = 0 + 1 (1/At-1) +  1 (St/At-1) +  2 ( St/At-1)   (11) 

                 +  3 ( St-1/At-1) +  t 
  
 โดย PRODt  = รายการคงคา้งรวม 
          At-1  = สินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินงวดของปีก่อนหนา้ปีท่ี 
     ก าลงัพิจารณา 
          St  = ยอดขายรวม หรือ รายไดร้วม 
  St  = ผลต่างระหวา่งยอดขายรวมในปีท่ีพิจารณากบัยอดขาย 
     ในปีก่อนหนา้ท่ีพิจารณา 
  St-1  = ผลต่างระหวา่งยอดขายรวมในปีท่ีพิจารณากบัยอดขาย 
     ในสองปีก่อนหนา้ท่ีพิจารณา 

      t   = ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจาก 
     ตน้ทุนการผลิต (Abnormal PROD) 

 
                     (4) การประมาณค่าจากรายการคงคา้ง  : Accruals 

Accrualst/At-1 = 0 + 1 (1/At-1) + β1 ( S1/At-1) + β 2 (PPEt-1/At-1) +  t (12) 
 
 โดย Accrualst = รายการคงคา้งรวม 
          At-1  = สินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินงวดของปีก่อนหนา้ปีท่ี 
     ก าลงัพิจารณา 
          St  = ยอดขายรวม หรือ รายไดร้วม 
  St  = ผลต่างระหวา่งยอดขายรวมในปีท่ีพิจารณากบัยอดขาย 
          PPEt-1  = สินทรัพยถ์าวรรวม ณ วนัส้ินงวดของปีก่อนหนา้ปีท่ี 
     ก าลงัพิจารณา 
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      t   = ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากรายการ 
     คงคา้ง  : Accruals 

 
Robb. (1998) เสนอตวัแบบเพื่อประมาณการจดัการก าไรโดยใช้ดุลยพินิจในการสร้าง

รายการทางธุรกิจของผู ้บริหารส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรมการเงินและธนาคาร ซ่ึงเป็นการ         
ประมาณการ ค่าผิดปกติของการกนัส ารองค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ (abnormal loan losses provisions) 
ถือเป็นตวัแปรการประมาณค่าจากค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ : LLP ของการจดัการก าไร สามารถแสดง
ไดจ้ากสมการต่อไปน้ี 

 
LLPt/TAt-1 = 0 + 1 (LLPt-1/ TAt)+ 2 (WOt/ TAt)+ 3 (WOt+1/ TAt)+  t       (13) 

 
 โดย  LLPt  = ค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ 
         LLPt-1  = ค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ ณ วนัส้ินงวดของปีก่อนหนา้ปีท่ี 
      ก าลงัพิจารณา 
  TAt  = สินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินงวดของปีท่ีก าลงัพิจารณา 
          WOt   = หน้ีสูญส าหรับปีของปีท่ีก าลงัพิจารณา 
          WOt-1   = หน้ีสูญส าหรับปีของปีหลงัหนา้ปีท่ีก าลงัพิจารณา 1 ปี 
    = ค่าความคลาดเคล่ือนของการส ารองหน้ีสงสัยจะสูญ  
     (Abnormal LLPt) 

 
Kasznik (1999) เสนอตัวแบบเพื่ อประมาณการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง 

(Accrual-based Earnings Management: AEM) แสดงไดจ้ากสมการต่อไปน้ี 
 

                             
(14) 
 
 โดย   = รายการคงคา้งรวม (AEM)ของปีท่ีพิจารณา 
           = ผลต่างระหวา่งยอดขายรวมในปีท่ีพิจารณากบัยอดขาย 
     ในปีก่อนหนา้ท่ีพิจารณา 
           = ผลต่างระหวา่งลูกหน้ีในปีท่ีพิจารณากบัลูกหน้ีในปีก่อน 
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     หนา้ท่ีพิจารณา 
            = สินทรัพยถ์าวรรวม ณ วนัส้ินงวดของปีท่ีพิจารณา 
           = ผลต่างระหวา่งกระแสเงินสดด าเนินงานในปีท่ีพิจารณา 
     กบักระแสเงินสดด าเนินงานในปีก่อนหนา้ ท่ีพิจารณา 
            = ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจาก TAC  
     (Abnormal TAC : Discretionary Accruals (AEM)) 
       2.2.5  แนวคิดการวดัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต  

แนวคิดการวดัความสามารถในการท าก าไรเป็นการวดัโดยใช้อัตราส่วนวิเคราะห์

ความสามารถมนการท าก าไรหรือวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการบริหารงานของฝ่ายบริหาร 

(Profitability Ratios) เป็นอัตราส่วนวดัประสิทธิภาพในการบริหารงาน  ของฝ่ายบริหาร ซ่ึง

อตัราส่วนประเภทน้ีจะแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มใหญ่ ๆ คือ กลุ่มก าไรสัมพนัธ์กบัยอดขายซ่ึงไดจ้ากงบ

ก าไรขาดทุน สะทอ้นให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการควบคุมค่าใช้จ่ายในการท าก าไรจากยอดขาย

เช่น ผลตอบแทนก าไร ขั้นตน้ (Gross Profit Margin) ผลตอบแทนจากการด าเนินงาน (Operating 

Profit Margin) ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) และกลุ่มก าไรสัมพนัธ์กบัเงินลงทุน

ซ่ึงไดจ้ากงบก าไรขาดทุนและงบดุล เช่นผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม และผลตอบแทนจากส่วน

ของผูถื้อหุน้  

   2.2.5.1  อตัราส่วนวดัความสามารถในการท าก าไร (Profitability ratio) 
ประกอบดว้ยอตัราส่วนก าไรขั้นตน้ ก าไรสุทธิ ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ ผลตอบแทน

สุทธิต่อสินทรัพยร์วม ผลตอบแทนสุทธิจากส่วนของผูถื้อหุน้ มีดงัน้ี 

  1)  ก าไรขั้นตน้  =          

 
คือ ก าไรก่อนหักค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารอตัราก าไรขั้นต้นเป็นตวัช้ีวดัท่ีมี

ประสิทธิภาพของการด าเนินการขายเม่ือเทียบกบัตน้ทุนขายสินคา้ การวดัดว้ยอตัราก าไรขั้นตน้ เพื่อ
หลีกเล่ียงความคาดเคล่ือนท่ีมีจากตน้ทุนท่ีไม่เก่ียวกบัการด าเนินการและรายไดข้องกิจการ 
 

  2)  ก าไรสุทธิ (Profit after tax)  =    
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ก าไรสุทธิ   คือ  ก าไรขั้นตน้- ค่าใชจ่้ายต่าง ๆ ในการด าเนินงาน - ภาษีท่ีตอ้งจ่าย 
 

  3)  ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ =         

แสดงให้เห็นประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษทัในการท าก าไรหลังจากหัก
ตน้ทุนค่าใชจ่้ายรวมทั้งภาษีเงินไดแ้ลว้ผลลพัธ์ค่าสูงยิง่ดี 

  4)  ผลตอบแทนสุทธิต่อสินทรัพยร์วม   ROA  =    

 เป็นอตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการท างาน (Efficiency Ratio) Adjusted Return 
on Assets ROA การวดัความสามารถในการท าก าไรของสินทรัพย์ทั้ งหมดท่ีธุรกิจใช้ในการ
ด าเนินงานว่าให้ผลตอบแทนจากการด าเนินงานได้มากน้อยเพียงใด หากมีค่าสูงแสดงถึงการใช้
สินทรัพยอ์ยา่งมีประสิทธิภาพยิง่ค่ามากยิง่ดี 

5)  ผลตอบแทนสุทธิจากส่วนของผูถื้อหุน้หรือผูเ้ป็นเจา้ของ (Return on Equity : 
ROE) 

    ROE  =   

อตัราส่วนน้ีแสดงถึงในรอบระยะเวลาบญัชีท่ีผ่านมาผูถื้อหุ้นได้รับผลตอบแทนจาก
กิจการน้ี 
 
2.3  ผลงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 
 จากการทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้าง
รายการทางธุรกิจ (Real Earnings Management) พบวา่มีนกัวิจยัให้ความสนใจการจดัการก าไรผ่าน
การใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ อาทิเช่น Roychowdhury (2006) ; Dichev, Graham, 
Harvey และ Rajgopal (2013) ; Gunny (2010) และ Zang (2012)  ซ่ึงการจดัการก าไรเกิดข้ึนเม่ือ
ผูบ้ริหารหรือผูจ้ดัการองค์กรใช้วิจารณญาณในการน าเสนอรายงานทางการเงินและจดัโครงสร้าง
ธุรกรรมส าหรับเปล่ียนแปลงรายงานทางการเงิน เพื่อตอ้งการและจงใจปกปิดผลการด าเนินงานท่ี
แท้จริงบางอย่างผ่านรายการทางบญัชีต่อผูมี้ส่วนได้เสีย (Healey และ Whalen, 1999) การจดัการ
ก าไรมีจุดเร่ิมตน้มาจากการปรับแต่งความผนัผวนของตวัเลขท่ีเป็นผลประกอบการของบริษัท 
เพื่อให้ไปสู่ระดบัของตวัเลขผลประกอบการท่ีฝ่ายบริหารพิจารณาเห็นแลว้เป็นระดบัท่ีปกติส าหรับ
บริษทัในขณะนั้น ภายใตห้ลกัการและแนวทางปฏิบติัทางบญัชีท่ีสมเหตุสมผล และภายใตห้ลกัการ
จดัการท่ีมีประสิทธิภาพ (กรวิภา เทียนภาสกร, 2550) อย่างไรก็ตามมุมมองของ Schipper (1989) 
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เห็นวา่ ความแตกต่างระหวา่งรายการคงคา้งกบัการบริหารก าไรจริงไม่สามารถวินิจฉยัแยกออกจาก
กนัได้โดยง่าย ในกรณีท่ีกิจการตดัสินใจลงทุนหรือผลิตแล้วเป็นเร่ืองยากท่ีจะวินิจฉัยว่าเป็นการ
ตดัสินใจดว้ยความบริสุทธ์ิใจเพื่อสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่ผูถื้อหุ้น หรือจงใจปรับแต่งก าไร ตวัอยา่ง
กรณีท่ีตอ้งวนิิจฉยัประเด็นดงักล่าว เช่น การตดัสินใจเลือกระดบัรายจ่ายวจิยัและพฒันาหรือรายจ่าย
โฆษณา การตดัสินใจเพิ่มหรือลดสายการผลิตภณัฑ ์หรือ การตดัสินใจเขา้ซ้ือกิจการเป็นตน้ 
 การจดัการก าไรยงัแบ่งได ้2 ประเภท คือ 
       2.3.1  การจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งท่ีเกิดข้ึนจากการใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร (Accrual-
based earnings management : AEM) (Healy and Wahlen 1999 และ Dechow 2010) 
 เป็นวิธีการจดัการก าไรในอดีต ซ่ึงเป็นรายการคงคา้งเก่ียวขอ้งกบัหลกัการทางบญัชีท่ี
ได้รับการยอมรับโดยทัว่ไป (GAAP) ซ่ึงเป็นทางเลือกการปฏิบติัทางบญัชีโดยพยายามท่ีจะท าให้
รายงานทางการเงิน “คลุมเครือ” หรือ“ ปกปิด” ประสิทธิภาพทางเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริงของรายงาน
ทางการเงิน (Dechow และ Skinner 2000) ทั้ งน้ีหากมีรายการคงค้างมากกว่าปกติ(Abnormal 
Accrual) ก าไรจากเกณฑค์งคา้งก็ถูกลดความน่าเช่ือถือลง 
       2.3.2  การจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real Earnings 
Management: REM)  

เป็นวิธีการจดัการก าไรท่ีเกิดข้ึนจากผูจ้ดัการได้ด าเนินการเก่ียวกบัขอ้มูลทางบญัชีท่ี
เบ่ียงเบนไปจากการด าเนินธุรกิจตามปกติโดยมีวตัถุประสงคห์ลกัเพื่อลดผลขาดทุนหรือเพิ่มก าไร
ระยะสั้น (Roychowdhury 2006) REM สามารถท าไดโ้ดยใชก้ลไกต่าง ๆ ท่ีใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร 
เช่น ท าให้กระแสเงินสดด าเนินงานผิดปกติ การลดราคาผลิตภณัฑ์มากเกินไป เพื่อเพิ่มรายไดจ้าก
การผลิตท่ีมีปริมาณท่ีลน้ความตอ้งการ เพื่อลดตน้ทุนของสินคา้ท่ีขายและลดค่าใชจ่้ายตามดุลยพินิจ
ของผูบ้ริหาร เช่น ลดค่าโฆษณา ค่าบ ารุงรักษา ค่าใชจ่้ายในการวจิยัและพฒันา (R&D) เพื่อปรับปรุง
ให้รายงานทางการเงินไม่ขาดทุนหรือมีก าไรท่ีเพิ่มสูงข้ึน กวา่ความเป็นจริง (Roychowdhury 2006; 
Dichev, Graham, Harvey และ Rajgopal 2013) และจากงานวิจยัของ Roychowdhury (2006) ศึกษา
เก่ียวกบัการจดัการก าไรโดยใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจเพื่อหลีกเล่ียงการรายงานผล
ขาดทุนของบริษทัในประเทศอเมริกา ระหว่างปี 1987-2001 โดยศึกษาการลดค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ใน     
ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ซ่ึงนิยามของค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลยพินิจของผูบ้ริหาร คือ ผลรวมของรายจ่าย
การวิจัยและพัฒนา รายจ่ายค่าโฆษณา และรายจ่ายในการขายและบริหาร โดยพิจารณาจาก
ผลกระทบของการจดัการก าไรดว้ยวิธีดงักล่าวท่ีมีต่อกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน พบวา่ การ
ลดค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลยพินิจของผูบ้ริหารส่งผลให้กระแสเงินสดออกลดลง หรือท าให้บริษทัมี
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานเทียบกบัยอดขายสูงกวา่ปกติ และมีค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลยพินิจของ



42 

ผูบ้ริหารเทียบกับยอดขายต ่ากว่าปกติ นอกจากน้ี Gunny (2010) ได้ขยายขอบเขตการศึกษาโดย
อา้งอิงงานของ Roychowdhury (2006) โดยศึกษาเก่ียวกบัการจดัการก าไรโดยใช้ดุลยพินิจในการ
สร้างรายการทางธุรกิจเพื่อหลีกเล่ียงการรายงานผลก าไรท่ีนอ้ยลงจากปีก่อนหนา้ของบริษทัประเทศ
อเมริกา ระหว่างปี 1988-2000 ซ่ึงแบ่งประเภทของการจดัการก าไรโดยใช้ดุลยพินิจในการสร้าง
รายการทางธุรกิจเป็น 4 ประเภทหลกั คือ การลดรายจ่ายการวิจยัและพฒันา การลดรายจ่ายการขาย
และบริหาร การขายสินทรัพยเ์พื่อรับรู้ก าไรจากการขาย และการผลิตสินคา้เกินความจ าเป็นเพื่อลด
ตน้ทุนขาย อีกทั้ง มีการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรดว้ยวิธีดงักล่าวกบัผลการ
ด าเนินงานของบริษทัในอนาคตระยะสั้น (3ปีถดัไป) พบขอ้สรุปวา่ บริษทัมีการจดัการก าไรโดยใช้
ดุลยพินิจในการสร้างรายการธุรกิจดงัประเภทต่าง ๆ ขา้งตน้ ยกเวน้ การขายสินทรัพยเ์พื่อรับรู้ก าไร
จากการขายและพฤติกรรมการจดัการก าไรดงักล่าวเป็นการส่งสัญญาณทางธุรกิจหรือเป็นการเอ้ือ
ให้บริษทัมีผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึนในอนาคต สอดคลอ้งกบั Healy and Wahlen (1999) การจดัท า
รายงานทางการเงินเพื่อน าเสนอต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย ผูบ้ริหารสามารถใชดุ้ลยพินิจหลายประการ เช่น 
การใชดุ้ลยพินิจประมาณการเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจในอนาคต การเลือกวธีิการทางบญัชี ซ่ึงเป็นวิธี
ท่ียอมรับเพื่อการรายงานถึงรายการทางเศรษฐกิจท่ีมีลกัษณะเดียวกนั การใชดุ้ลยพินิจบริหารเงินทุน
หมุนเวียน ซ่ึงมีกระทบต่อการปันส่วนต้นทุนและรายได้สุทธิ การตดัสินใจเลือกจ่ายหรือชะลอ
รายจ่ายบางรายการและการตดัสินใจจดัโครงสร้างรายการ เป็นตน้ ดงันั้น เม่ือผูบ้ริหารสามารถใช้
ดุลยพินิจหลายประการตามท่ี Healy and Wahlen (1999) กล่าวถึง ท าให้วิเคราะห์ต่อไปไดว้่าเป็น
การเปิดโอกาสให้ผูบ้ริหารสามารถใช้ดุลยพินิจบริหารก าไรได้หลากหลายวิธีการทั้งการบริหาร
รายการคงคา้งและการบริหารก าไรจริง 

จากการทบทวนงานวิจยัในอดีต Belal Ali and Hasnah Kamardin (2018) สรุปลกัษณะ
ท่ีส าคญัของ การจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง (AEM) และการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจใน
การสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) ไดด้งัน้ี 

1.  การจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง (AEM)  เก่ียวข้องกับหลักการบญัชีท่ีรับรอง
ทัว่ไปและเป็นทางเลือกทางบญัชี ดงันั้นจึงไม่กระทบกบักระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
ในขณะท่ีการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) มีผลกระทบ
จากกระแสเงินสดชดัเจนในระยะยาว (Roychowdhury, 2006).  
  2.  การจดัการก าไรผ่านรายการคงค้าง (AEM)มีความเส่ียงสูงในการตรวจสอบจาก
ผูส้อบบญัชีรับอนุญาต ซ่ึงตรงกนัขา้มกบั การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการ
ทางธุรกิจ (REM) ซ่ึงมีโอกาสน้อยท่ีจะตรวจสอบโดยการตรวจสอบของผูส้อบบญัชีรับอนุญาต 
(Gunny, 2010) 
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  3.  การจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง (AEM)มีขอ้จ ากดัเร่ืองระยะเวลาในการจดัการ
ก าไรและสามารถท าไดทุ้กไตรมาสหรือส้ินปี ดงันั้นผูบ้ริหารจะมีความไม่แน่นอนในการปรับปรุง
บญัชี และผูส้อบบญัชีไม่ยอมรับงบการเงินดงักล่าว (Barton & Simko, 2002) ในทางตรงกนัขา้มการ
จดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) สามารถจดัการก าไรได้
ระหวา่งปีท่ีมีกิจกรรมด าเนินงานหรือระหวา่งไตรมาสสุดทา้ยของปี (Ising, 2013).  
 4.  กิจกรรมของการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ 
(REM)อยู่ภายใตก้ารควบคุมของผูบ้ริหาร ส่วนกิจกรรมของ การจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง 
(AEM) เป็นประเด็นท่ีผูส้อบบญัชีจะเขา้ตรวจสอบ  (Gunny, 2010). 

สรุปลกัษณะท่ีส าคญัของ การจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง (AEM) และการจดัการ
ก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) ไดด้งัภาพท่ี 2.1 

 

 
 
ภาพที ่2.1  แสดงแนวคิดการจดัการก าไรและกิจกรรมท่ีมีผลกระทบต่อคุณภาพรายงานทางการเงิน 
ทีม่า: Belal Ali and Hasnah Kamardin (2018, p.443)    

 Zang (2012) ตั้งค  าถามว่าการจดัการก าไรผ่านรายการคงค้าง (AEM) สามารถท าได้
พร้อมกับการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ(REM)หรือไม่ จาก
ตวัอย่างท่ีมีมากกว่า 6,500 บริษทัในช่วง 2530-2551 พบว่าผูบ้ริหารใช้เทคนิคการการจดัการก าไร
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ผา่นรายการคงคา้ง (AEM)และ การจดัการก าไรผา่นการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ
(REM)พร้อมกนัได ้นอกจากน้ี Matsuura (2008) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง การจดัการก าไร
ผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ(REM) โดยวดัจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมการ
ด าเนินงาน และ การจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง (AEM) เพื่อผลก าไรท่ีตอ้งการ ผลลพัธ์แสดงให้
เห็นวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งทั้ง การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ
(REM)และการการจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง (AEM)  นั้นมีความสัมพนัธ์เป็นไปตามล าดบั
และทั้งการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ(REM)และการการจดัการ
ก าไรผา่นรายการคงคา้ง (AEM)  ไดถู้กใชจ้ดัการก าไรโดยสมบูรณ์ ยิง่กวา่นั้น Alhadab et al. (2015) 
แสดงหลกัฐานวา่ บริษทั ในช่วงปีท่ีเสนอขายหุน้ IPO ใชท้ั้งเทคนิคการจดัการก าไรเพื่อเพิ่มก าไรซ่ึง
เป็นเหตุผลของการเปล่ียนแนวปฏิบัติการจดัการก าไรจากการจดัการก าไรผ่านรายการคงค้าง 
(AEM)ไปสู่การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ(REM) ในความเป็น
จริงงานวิจยัทั้ งหมดท่ีกล่าวมาเป็นการตรวจสอบหลกัฐานขา้งต้นเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงการ
จดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง (AEM)ไปสู่การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการ
ทางธุรกิจ(REM) สามารถสรุปไดภ้าพท่ี 2.2 

 

 
 
ภาพที่ 2.2 เหตุผลของการเปล่ียนแปลงในทางปฏิบติัจากการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง (AEM) 
สู่การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM)  
ทีม่า: Belal Ali and Hasnah Kamardin (2018, p.450)    
  

นอกจากน้ี Cohen et al. (2008) พบว่า การน า Sarbanes-Oxley Act มาใช้อย่างชัดเจน 
ท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัต่อสภาพแวดลอ้มดา้นกฎระเบียบและการตรวจสอบขอ้เท็จจริง
ของนักลงทุนทั่วโลก ท าให้การจดัการก าไรตามเกณฑ์คงค้าง (AEM) ลดลงเป็นอย่างมาก แต่
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ผูบ้ริหารหนัมาใชก้ารจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) เพิ่มข้ึน 
สอดคล้องกับ Zang (2012) พบว่าผูบ้ริหารมีการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้าง
รายการทางธุรกิจ(REM) มากข้ึนเม่ือ การจดัการก าไรตามเกณฑ์คงคา้ง (AEM) สามารถด าเนินการ
ไดย้ากข้ึน สอดคลอ้งกบั Lo (2008) พบวา่ผูบ้ริหารมกัจดัการก าไรดว้ยการบริหารก าไรจริงมากกวา่
การบริหารรายการคงค้าง เน่ืองจากสภาพแวดล้อมทางธุรกิจท่ีมีความไม่แน่นอน ท าให้ไม่มี
ขอ้ก าหนดท่ีเป็นมาตรฐานวา่ ผูบ้ริหารควรตดัสินใจอยา่งไรภายใตส้ถานการณ์เฉพาะนั้น ๆ วิธีการ
บริหารก าไรจริงเป็นวิธีการท่ีค้นพบได้ยากกว่า นอกจากนั้ นในทางกฎหมาย ผู ้บริหารและ
คณะกรรมการของกิจการสามารถปกป้องตนเองโดยการอา้งถึงหลกัการวนิิจฉยัทางธุรกิจ (Business 
Judgment Rule) ดงันั้น การใชว้ิธีการดงักล่าวถึงเป็นเร่ืองยากท่ีบุคคลเหล่าน้ีตอ้งการรับผิดชอบทาง
กฎหมายเม่ือตดัสินใจทางธุรกิจไม่เหมาะสมในทางตรงกนัขา้ม การใชว้ิธีการบริหารรายการคงคา้ง
สามารถตรวจสอบพบไดโ้ดยผูส้อบบญัชี นักบญัชี ซ่ึงบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งสามารถใช้มาตรฐานการ
บญัชีเป็นมาตรฐานการวินิจฉัยได้ Ewert and Wagenhofer (2005) ระบุว่า มาตรฐานการบญัชีท่ีมี
ความเขม้งวดมากข้ึนถือเป็นขอ้ก าหนดของผูบ้ริหารในการตดัสินใจเลือกใช้วิธีการบริหารรายการ
คงคา้ง ดงันั้น ผูบ้ริหารจึงหันมาเลือกใช้วิธีการบริหารก าไรจริงซ่ึงมีค่าใช้จ่ายท่ีสูงกว่า Ewert and 
Wagenhofer (2005) สรุปว่า ขนาดของการบริหารก าไรไม่ไดล้ดลง ถึงแมว้่ามาตรฐานการบญัชีท่ี
ก าหนดให้กิจการถือปฏิบัติจะมีความเข้มงวดมากข้ึนก็ตาม Bradshaw, Richardson, and Sloan 
(2001) พบข้อสังเกตว่า กิจการท่ีมีรายการคงค้างสูง ผูส้อบบัญชีไม่ได้เปล่ียนแปลงการแสดง
ความเห็นต่องบการเงินในรายงานการสอบบญัชีของกิจการแตกต่างจากการแสดงความเห็นอยา่งไม่
มีเง่ือนไขหรือกิจการเหล่านั้นมีการเปล่ียนแปลงตวัผูส้อบบญัชี 
 Roychowdhury (2006) และ Gunny (2010) ได้ยกตวัอย่าง กิจกรรมท่ีผูบ้ริหารอาจใช้
เป็นช่องทางในการจดัการก าไรหรือการจดัการก าไร ดงัน้ี  

1. การลดราคาขาย (Price Discount)  การลดราคามากเกินไปเป็นการกระตุน้ใหลู้กคา้ 
เปล่ียนใจส าหรับการซ้ือในอนาคต หรือเพื่อเจรจาต่อรองส่วนลดท่ีคลา้ยกนัในอนาคต หรือลดราคา
เพื่อเพิ่มยอดขายชัว่คราว 

2. การผลิตสินคา้มากเกินความตอ้งการ (Overproduction) การผลิตสินคา้ท่ีมากเกิน 
ความตอ้งการเพื่อท าให้ตน้ทุนสินคา้ท่ีขายต ่า เน่ืองจากเม่ือผลิตสินคา้เป็นจ านวนมากตน้ทุนคงท่ีต่อ
หน่วยจะถูกเฉล่ียให้กบัตน้ทุนสินคา้ท่ีผลิตเกินความตอ้งการ และการผลิตสินคา้ท่ีมากเกินความ
ตอ้งการอาจตอ้งเสียค่าใชจ่้ายในการเก็บรักษาสินคา้คงเหลือและมีความเส่ียง เช่น ความลา้สมยัของ
สินค้า เพื่อลดต้นทุนขายหรือเพื่อสนับสนุนการกระตุ้นยอดขายท่ีเกิดจากราคาสินค้าอย่างมี
นยัส าคญั 
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3. การลดค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร (Reduction of discretionary  
expenditures) เพื่อเพิ่มก าไร เช่น การลดค่าใชจ่้ายในการวิจยัและพฒันา (R&D) ค่าใชจ่้ายในการขาย
และการบริหาร (SG&A) รายจ่ายโฆษณา เป็นตน้ 

4. การขายสินทรัพยเ์พื่อรับรู้ก าไรจากการขาย (Timing the sale of fixed assets to  
report gains) 
 จากการศึกษางานวิจยัก่อนหนา้น้ีของบริษทัท่ีมีการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจใน
การสร้างรายการทางธุรกิจ ท าเพื่อใหไ้ดผ้ลประกอบการตามท่ีผูบ้ริหารตอ้งการนั้น Bhojraj, Hribar, 
Picconi & McInnis (2009) พบว่า บริษัทท่ีใช้การจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้าง
รายการทางธุรกิจ เพื่อให้ผลการคาดการณ์ของนกัวิเคราะห์ของบริษทัท่ีคาดการณ์ไวถู้กตอ้งและ
พบว่าผลการด าเนินงานและราคาหุ้นของบริษทัท่ีแย่กว่าบริษทัท่ีไม่ไดใ้ช้ REM และไม่ไดใ้ช้การ
คาดการณ์ ทั้งน้ีบริษทัท่ีลดค่าใชจ่้ายตามดุลยพินิจอาจเสียเปรียบในการแข่งขนัปรับก าไรในอนาคต 
งานวิจยัน้ีสอดคล้องกบังานวิจยัอ่ืน ๆ เก่ียวกบัการจดัการก าไรซ่ึงพบวา่ผูบ้ริหารยินดีเสียผลก าไร
และผลประโยชน์ระยะยาวเพื่อให้ได้ก าไรระยะสั้ น (Bushee 1998; Graham, Harvey & Rajgopal 
2005; Bhojraj et al . 2004; Cohen and Zarowin 2010; Dichev, Graham, Harvey & Rajgopal 2013)  
 ในทางกลบักนั Gunny (2010) พบวา่ บริษทัท่ีมีการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจใน
การสร้างรายการทางธุรกิจ มีผลก าไรเป็นศูนยห์รือก าไรปีก่อนหน้ามีผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึนใน
อนาคตมากกว่า บริษทัท่ีไม่มีการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ 
Zhao, Chen, Zhang และ Davis (2012) ยงัพบหลกัฐานของความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งการจดัการ
ก าไรผา่นการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ(REM) และประสิทธิภาพในอนาคต Chen, 
Rees, and Sivaramakrishnan (2015) ไม่พบหลักฐานท่ีแสดงว่า REM จะส่งผลเสียต่อผลการ
ด าเนินงานในอนาคตของบริษทัท่ีมีนักวิเคราะห์คาดการณ์ผลการด าเนินงานให้ ผลลพัธ์เหล่าน้ี
ช้ีให้เห็นว่าผูบ้ริหารบางคนมีส่วนร่วมในการส่งสัญญาณข้อมูลเก่ียวกับผลก าไรของบริษัทใน
อนาคตโดยมีวตัถุประสงค์เพื่อเพิ่มความน่าเช่ือถือและช่ือเสียงให้แก่ผูมี้ส่วนได้เสียขององค์กร 
(Demski 1998; Gunny 2010; Gunny and Zhang 2014) ด้านคุณภาพก าไรของรายงานทางการเงิน 
จากงานวิจยัในอดีตของ(Dechow, Ge และ Schrand 2010) พบว่า คุณภาพก าไรจากรายงานทาง
การเงินโดยทัว่ไปคาดวา่จะลดลงเน่ืองจากผูบ้ริหารมีการใชก้ารจดัการก าไรในกิจการ  
 นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัเก่ียวขอ้งกบัผลกระทบต่อการท าก าไรในอนาคต (Future Firm 
Performance) เช่น  งานวิจัยของ Brooke D. Beyer, Sandeep M. Nabar and Eric T. Rapley (2018) 
ศึกษา การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจมีผลกระทบต่อการจดัการ
ก าไรในอนาคตพบว่า บริษทัขนาดเล็กใชก้ารจดัการก าไรผา่นการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการ
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ทางธุรกิจมีผลกระทบให้ผลการด าเนินงานในอนาคตในทิศทางเดียวกนัซ่ึงกล่าวไดว้่าหากมีการ
จดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจจะส่งผลให้ก าไรในอนาคตของ
กิจการสูงข้ึน และงานวิจยัการจดัการก าไรสามารถช่วยเพิ่มราคาหุ้นเป็นไปตามความคาดหวงัท่ี
ประชุมผู ้บ ริหาร (Barth, Elliott and Finn 1999; Bartov, Givoly and Hayn 2002; Kasznik and 
McNichols 2002) และยงัเพิ่มค่าตอบแทนให้แก่ผูบ้ริหารไดสู้งสุดอีกดว้ย (Healy, 1985) บริษทัและ
ผูบ้ริหารไดรั้บผลประโยชน์จากการจดัการก าไรทั้งวธีิ AEM และ REM เหมือน ๆ กนั แต่ผลกระทบ
ต่อการท าก าไรในอนาคตอาจแตกต่างกัน ซ่ึงบริษัทท่ีมีการจดัการก าไรวิธี AEM จะได้รับเงิน
กลับมาน้อยกว่ารายได้สุทธิท่ีพึงได้เม่ือมีการกลับรายการตามเกณฑ์คงค้างในอนาคต ซ่ึง 
ความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไรวิธี REM กบัผลก าไรในอนาคตนั้นไม่ชดัเจน จากการศึกษา
งานวิจยัพบวา่ผลกระทบของการจดัการก าไรวิธี REM มีหลกัฐานเช่ือไดว้า่มีผลกระทบต่อผูถื้อหุ้น
ของบริษัทแตกต่างกันตามแรงจูงใจในการจดัการก าไร ตวัอย่างเช่น Bhojraj et al (2009) และ 
Gunny (2010) ศึกษาความสัมพนัธ์ท่ีแตกต่างกันระหว่าง REM และประสิทธิภาพในอนาคตซ่ึง
แนะน าใหผู้บ้ริหารสามารถฉวยโอกาสใชดุ้ลยพินิจในการด าเนินงาน ( Bhojraj et al. 2009) หรือเพื่อ
เพิ่มมูลค่าผูถื้อหุ้น (เช่น Gunny 2010) นอกจากน้ี Bhojraj et al (2009) พบวา่ ผลตอบแทนราคาหุ้น
ในอนาคตท่ีต ่ากว่าและ Return on Assets : ROA ส าหรับ บริษัทท่ีตอบสนองหรือนักวิเคราะห์
พยากรณ์ไดดี้และมีค่าใชจ่้ายตามดุลยพินิจลดลงเม่ือเทียบกบั บริษทัท่ีการพยากรณ์ของนกัวเิคราะห์
ผิดพลาดและมีค่าใชจ่้ายตามดุลยพินิจเพิ่มข้ึน นอกจากน้ี Cohen and Zarowin (2010) ไดต้รวจสอบ
ผลท่ีตามมาในอนาคตของ REM และ AEM ก่อนการเสนอขายหุ้นตามฤดูกาล แสดงให้เห็นวา่การ
เปล่ียนแปลงในอนาคตของผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกับแต่ละ
กิจกรรมท่ีใชว้ดั REM ของ Roychowdhury. (2006)  
 ในทางตรงกันข้าม Gunny (2010); Zhao et al. (2012); and Chen et al. (2015) ได้
น าเสนอมุมมองท่ีแตกต่างของความสัมพนัธ์ระหว่าง REM และผลก าไรในอนาคต โดย Gunny 
(2010) แสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัท่ีมีการจดัการก าไรวธีิ REM ท่ีเป็นไปตามเกณฑก์ารวดัประสิทธิภาพ 
(หลีกเล่ียงการสูญเสียหรือลดลงของรายไดสุ้ทธิจากปีก่อน) มีผลการด าเนินงานในอนาคตท่ีดีกว่า 
บริษทั ท่ีมีการจดัการก าไรวิธี REM ท่ีไม่เป็นไปตามเกณฑ์การวดัประสิทธิภาพ แสดงใหเ้ห็นวา่การ
จดัการก าไรวิธี REM มีความสอดคลอ้งกบัความสามารถในการบริหารจดัการส่งสัญญาณหรือผล
การด าเนินงานของบริษทัในอนาคต สอดคล้องกับ Zhao et al. (2012) ตรวจสอบความสัมพนัธ์
ระหว่างผลการด าเนินงานในอนาคตและ REM ด้วยวิธีการปฏิบติัท่ีคล้ายกบั Gunny (2010) และ
ตรวจสอบความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีเพิ่มข้ึนระหวา่งผลการด าเนินงานในอนาคตและ บริษทัท่ีสงสัยวา่
มีการจดัการก าไรวิธี REM และ Chen et al. (2015) ตรวจสอบการตอบสนองของตลาดในเชิงบวก
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ต่อ การจัดการก าไรวิธี REM เม่ือบริษัทมีการจดัการก าไรวิธี REM ท่ีเป็นไปตามเกณฑ์การวดั
ประสิทธิภาพ (เปรียบเทียบกบั AEM หรือ บริษทั ท่ีไม่เป็นไปตามเกณฑ์การวดัประสิทธิภาพ) และ
ตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงานในอนาคตและการจดัการก าไร  พบวา่บริษทัท่ีมี
การจดัการก าไรวิธี REM ท่ีเป็นไปตามเกณฑ์การวดัประสิทธิภาพ มี Return on Assets : ROA ท่ีดี
ข้ึนเม่ือเทียบกบัปีท่ีแลว้ซ่ึงมีการจดัการก าไรวิธี AEM เท่านั้น หรือ บริษทัไม่เป็นไปตามเกณฑ์การ
วดัประสิทธิภาพ  
 และยงัมีงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัลกัษณะของธุรกิจ (firm characteristics) ท่ีมีผลกระทบ
ต่อการจดัการก าไร ซ่ึงลกัษณะของบริษทัหรือลกัษณะของธุรกิจมีหลายรูปแบบ อาทิเช่น ขนาดของ
บริษทั ความสามารถในการท าก าไร โครงสร้างเงินทุน และอายุด าเนินงาน สภาพคล่อง สินทรัพย์
ถาวร ความเส่ียงทางการเงิน นโยบายเงินปันผล และ การเจริญเติบโตของธุรกิจ ซ่ึงเป็นแรงจูงใจใน
การจดัการก าไรของบริษทัไดท้ั้งส้ิน 
 จากงานวิจยัในอดีตพบว่าบริษทัท่ีมีแรงจูงในการจดัการก าไรมกัจะเป็นบริษทัท่ีมีการ
เสนอขายหุ้น เพิ่มทุน หรือเพื่อปรับปรุงอนัดบัเครดิตของบริษทั หรือ เพื่อหลีกเล่ียงผลของการไม่
เป็นไปตามเกณฑ์การว ัดประสิทธิภาพ  (Cohen and Zarowin (2010) and Kothari, Mizik, and 
Roychowdhury (2016), Alissa, Bonsall, Koharki and Penn (2013 ) Roychowdhury (2006 ) and 
Gunny (2010)) ในทางกลบักนั บริษทัท่ีมีการตรวจสอบการด าเนินงานท่ีเขม้งวดจะมีแรงจูงใจใน
การจดัการก าไรน้อยกว่า ปัจจยัท่ีมีผลคือ กรรมการภายนอก ผูถื้อหุ้นสถาบนั การควบคุมภายใน 
และ คุณภาพของเงินร่วมลงทุน (Chen, Cussatt, and Gunny (2017), Roychowdhury (2006) and 
Zang (2012), Cheng, Lee and Shevlin (2016) , Wongsunwai (2013)) พบว่าระดบัของการจดัการ
ก าไรวิธี REM ลดลง และการจดัการก าไรวิธี AEM เพิ่มข้ึน เก่ียวขอ้งกบั ตน้ทุนท่ีเพิ่มข้ึน การเป็นผู ้
ตามทางการตลาด สุขภาพทางการเงินท่ีแย่ อัตราภาษีท่ีสูงข้ึน และผูถื้อหุ้นสถาบัน และยงัมี
การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างลกัษณะของธุรกิจและการจดัการก าไรวิธี REM และมีการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างลักษณะของธุรกิจและขนาดของการจดัการก าไร REM (Roychowdhury 
2006; Zang 2012) จากงานวจิยัในอดีตสรุปไดว้า่ จะแยกลกัษณะของธุรกิจ เป็น 3 ประเภท คือ  

1. ขอ้มูลสภาพแวดลอ้มของบริษทั เช่น ส่วนแบ่งทางการตลาด หรือ ขอ้บ่งช้ีสภาวะ 
ทางการเงินของบริษัท วดัจาก Zscore (Welker 1995; Krishnaswami and Subramaniam 1999; 
Lang, Ling and Miller 2003; Leuz 2003),  

2. ตน้ทุนของ REM Zang (2012) และ Vorst (2016)  
3. ส่ิงจูงใจเพื่อใหเ้ป็นไปตามเกณฑก์ารวดัประสิทธิภาพก าไรระยะสั้น (Bushee 1998;  

Matsumoto 2002; Chan et al. 2015) 
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จากการทบทวนวรรณกรรม Francis et.al. (2008) ไดศึ้กษาการเปิดเผยขอ้มูลกบัคุณภาพ
ก าไรโดยใช้ตวัแปร Return on Assets : ROA อตัราก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมเป็นตวัแปรควบคุม
พบว่าอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บั
ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร เน่ืองจากสมมติฐานตน้ทุนทางการเมืองคาดการณ์ว่าบริษทัท่ีมีก าไรสูงมี
แนวโน้มท่ีจะเลือกวิธีการบญัชีท่ีสามารถลดก าไรเพื่อบรรเทาความกดดันทางการเมือง (Jo and 
Kim, 2007) ในทางกลับกัน Alzoubi (2016) ศึกษาคุณภาพการเปิดเผยและการจัดการก าไรใน
ประเทศจอร์แดน พบความสัมพนัธ์ทางลบระหวา่งอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมกบัรายการ
คงคา้งท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผูบ้ริหาร เป็นไปได้ท่ีบริษทัมีก าไรสูงไม่มีความพยายามในการ
จัดการก าไร นอกจากน้ี  Wang (2006) ศึกษาบริษัทครอบครัวกับคุณภาพก าไร โดยไม่ มี
ความสัมพนัธ์ระห่างอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมกบัรายการคงคา้งเกินปกติ เช่นเดียวกนั
กบั Consoni et al. (2017) ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมกบัการ
จดัการก าไร (อาภรณ์ แกลว้ทนงค,์ 2561)  

นอกจาก น้ี  Yan-Yu Chou and Min-Lee Chan. (2018) ได้ ศึกษา ผลกระทบของ
คุณลกัษณะ CEOในอุตสาหกรรมธนาคารท่ีมีต่อการจดัการก าไรผ่านการดุลยพินิจในการสร้าง
รายการทางธุรกิจ (REM) กลุ่มตวัอย่างคือกลุ่มอุตสาหกรรม ธนาคารของประเทศสหรัฐอเมริกา 
พบวา่การจดัการก าไร (REM) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนักบัการด ารงต าแหน่งของซีอีโอ 
และต าแหน่งกรรมการในคณะกรรมการตรวจสอบ แต่การจดัการก าไรมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบั ประสบการณ์ของ CEO แต่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ 
จากผลการวิจยัสรุปได้ว่ามีเพียงประสบการณ์ซีอีโอและอาชีพท่ีมีผลกระทบอย่างมีนัยส าคญัใน
ระดบัปานกลางต่อการจดัการก าไร (REM) ของธนาคารหลงัจากเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินในปี 
2008 อย่างไรก็ตามลกัษณะเฉพาะของCEOทั้งหมดมีผลกระทบอย่างมากต่อการจดัการก าไรของ
ธนาคารก่อนเกิดวิกฤตปี 2008 และ Yan-Yu Chou and Min-Lee Chan. (2018) ยงัพบอีกว่า การ
จดัการก าไรคือการใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหารในการตกแต่งก าไรในรายงานทางการเงิน ซ่ึงแตกต่าง
จากงานวจิยัเก่ียวกบัการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งในอุตสาหกรรมท่ีไม่ใช่อุตสาหกรรมการเงิน 
เช่น งานวิจยัของ Dechow, Sloan และ Sweeney, 1995; Healy and Wahlen, 1999; Fields, Lyz and 
Vincent, 2001; Kothari, Leone and Wasley, 2005. การจดัการก าไรของกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน
วดัไดจ้ากงานวจิยัของ Robb (1998) ซ่ึงเป็นการประมาณการ ค่าผดิปกติของการกนัส ารองค่าเผือ่หน้ี
สงสัยจะสูญ (abnormal loan losses provisions) ถือเป็นตวัแปรของการจดัการก าไร ทั้งน้ีการจดัการ
ก าไรแบบดั้งเดิมเป็นพิจารณาตามเกณฑ์คงคา้ง สามารถตรวจพบไดง่้ายโดยผูส้อบบญัชีรับอนุญาต
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เน่ืองจากเป็นไปตามหลกัการบญัชีรับรองทัว่ไป หรือประมาณการจ าเป็นท่ีตอ้งมีการอธิบายทาง
การเงินอยา่งชดัเจน (Järvinen and Myllymäki, 2016). 

จากการทบทวนวรรณกรรม ผูว้ิจยัสรุปรายละเอียดผลงานวิจยัท่ีศึกษาการจดัการก าไร 
โดยแสดงรายละเอียดตามตารางท่ี 2.1 

 
ตารางที ่2.1 สรุปผลงานวิจยัท่ีศึกษาการจดัการก าไร  
 

ผูศึ้กษา /ปี ประเด็นท่ีศึกษา 
ผลการศึกษา วธีิการท่ีใช้

จดัการก าไร 
(REM / AEM) 

Davidson, Stickney, 
and Weil (1987) 

พบว่าการท่ีผูบ้ริหารใช้วิธีการกระท าต่าง ๆ อย่างมี
เจตนาต่อรายงานทางการเงินนั้นถือเป็นการกระท า
ท่ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อท าให้ระดบัของก าไรท่ีรายงาน
เป็นไปตามท่ีตอ้งการ 

REM 

Schipper (1989) พบว่าผูบ้ริหารตอ้งการเกล่ียก าไรซ่ึงช่วยลดความ
ผนัผวนของก าไรและตอ้งการผลประโยชน์ส่วนตวั 

REM และ AEM 

Teoh et al. (1998b) 
แ ล ะ  Teoh et al. 
(1998a) 

พบวา่แหล่งท่ีจะเกิดการจดัการก าไรมาจากหลกัการ
บญัชี เกิดความยืดหยุ่นในการประมาณรายการคง
คา้งโดยใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารได ้ท าให้ผูบ้ริหาร
มีโอกาสจดัการเวลาในการรับรู้รายไดห้รือค่าใชจ่้าย
จริง เช่น การเล่ือนการรับรู้ค่าใชจ่้ายในการโฆษณา 
ค่าใชจ่้ายในการวจิยัและพฒันา เป็นตน้ 

REM 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ)  
 

ผูศึ้กษา /ปี ประเด็นท่ีศึกษา 
ผลการศึกษา วธีิการท่ีใช้

จดัการก าไร 
(REM / AEM) 

Robb (1998) เสนอตวัแบบเพื่อประมาณการจดัการก าไรโดยใช้
ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจของผูบ้ริหาร
ส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรมการเงินและธนาคาร ซ่ึง
เป็นการประมาณการ ค่าผิดปกติของการกนัส ารอง
ค่ า เผื่ อ ห น้ี ส งสั ย จ ะ สู ญ  (abnormal loan losses 
provisions) ถือเป็นตัวแปรการประมาณค่าจากค่า
เผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ : LLP ของการจดัการก าไร  

REM 

Healy and Wahlen 
(1999) 

ผูบ้ริหารต้องการให้ผูมี้ส่วนได้เสียเข้าใจผิดในผล
การด าเนินงานและให้เกิดผลตามสัญญาต่าง ๆ ซ่ึง
ข้ึนอยูก่บัตวัเลขทางบญัชีท่ีรายงานออกมา 

REM และ AEM 

Johnson et al. 
(2002) 

รายการคงค้างท่ี ข้ึนอยู่ ดุลยพิ นิจของผู ้บ ริหาร 
(Discretionary Accruals) ห รือ รายก ารค งค้ าง ท่ี
ผิดปกติ (Abnormal Accruals) สามารถใช้วดัหรือ
พิจารณาความไม่มีคุณภาพหรือไม่น่าเช่ือในรายงาน
ทางการเงิน 

REM 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ)  
 

ผูศึ้กษา /ปี ประเด็นท่ีศึกษา 
ผลการศึกษา วธีิการท่ีใชจ้ดัการ

ก าไร (REM / AEM) 
Hribar and Collins 
(2002) 

ผลการศึกษา พบวา่วิธีการวดัค่ารายการคงคา้งรวม
โดยใชต้วัแบบวิธีการโดยใชง้บแสดงฐานะการเงิน 
ย ังมีข้อบกพ ร่องเพราะวิ ธีการดังก ล่าวไม่ ได้
พิจารณาถึงความเป็นไปไดข้องรายการคงคา้งรวม
ทั้ งหมด ดังนั้ นรายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนอยู่กับดุลย
พิ นิจของผู ้บ ริหาร(Non-Discretionary Accruals) 
ซ่ึ งว ัดค่ าโดยการน ารายการคงค้างรวม (Total 
Accruals) หักด้วย รายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนกับดุลย
พินิจของผู ้บ ริหาร (Non-Discretionary Accruals)
โดยตัวแบบท่ีใช้ในการวดัค่ารายการคงค้างรวม 
(Total Accruals) สามารถท าการประมาณไดด้ว้ย 2 
วธีิ  

REM และ AEM 

Park and Park 
(2004) 

ไดศึ้กษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อปริมาณการจดัการ
ก าไร โดยพบว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
และก าไรสุทธิในไตรมาสถดัไปเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีมี
ความสัมพันธ์ต่อปริมาณการจัดการก าไรของ
ผูบ้ริหาร กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมี
ความสัมพันธ์กับการเปล่ียนแปลงทางการบัญชี
ตามดุลยพินิจของผูบ้ริหารในการสร้างรายการทาง
ธุ ร กิ จ  ( Discretionary accounting) ใ น เ ชิ ง ล บ 
กล่าวคือถ้าบริษทัมีกระแสเงินสดในปริมาณน้อย 
ผู ้บ ริห ารก็ ส าม ารถ จัด ก ารก าไรโดยใช้ ก าร
เป ล่ียนแปลงทางการบัญ ชีตามดุลยพิ นิจของ
ผู ้ บ ริ ห า ร ใน ก า รส ร้ า ง ร า ย ก ารท า ง ธุ ร กิ จ 
(Discretionary accounting)ไดม้ากข้ึน  

REM 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ)  
 

ผูศึ้กษา /ปี ประเด็นท่ีศึกษา 
ผลการศึกษา วธีิการท่ีใชจ้ดัการ

ก าไร (REM / AEM) 
Graham et al (2005) การจดัการก าไรดว้ยวิธีน้ีจะท าให้ตวัเลขทางบญัชี

มีการเป ล่ียนแปลง โดยไม่ ส่ งผลกระทบต่อ
รายการบัญชีอ่ืน ๆ แต่วิธีการจัดการก าไรวิธีน้ี
อาจจะถูกตรวจสอบโดยผูส้อบบัญชีรับอนุญาต
หรือหน่วยงานของรัฐท่ีมีหน้าท่ีในการตรวจสอบ
การด าเนินธุรกิจ เพื่อควบคุมให้บริษทัด าเนินตาม
มาตรฐานการบญัชีและกฎเกณฑท่ี์มีการก าหนด 

AEM 

Xu, Taylor, and 
Dugan (2007) 

กิจการสามารถบริหารก าไรจริงผ่านกิจกรรมทาง
ธุรกิจท่ีส าคญั เช่น กิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรม
ลงทุน หรือกิจกรรมจดัหาเงิน เป็นต้น ผูบ้ริหาร
จัดการก าไรจริงผ่านกิจกรรมด าเนินงานและ
กิจกรรมลงทุนโดยวิธีการต่าง ๆ เช่น 1)การจดัการ
ค่าใช้จ่ายตามดุลย เพื่อให้ผลก าไรเป็นไปตาม
เป้าหมาย 2)การจดัการการผลิต สินค้าคงเหลือ 
แล ะก ารข าย  เพื่ อป รับ เก ล่ี ยก าไร  (Smooth 
Earnings) และท าก าไรตามเป้าหมาย (Earning 
Targets) 3) การขายสินทรัพย์ระยะยาว (Long-
Term Assets)  แ ล ะ  4 )  ก า ร จั ด โ ค ร ง ส ร้ า ง
ด าเนินงานและการลงทุน (Structuring Operating 
and Investing Transactions) เป็นต้น การบริหาร
ก าไรจริงผา่นกิจกรรมจดัหาเงิน ผูบ้ริหารสามารถ
ใช้วิธีการต่าง ๆ ได้ เช่น การซ้ือหุ้นคืน การใช้
สิทธิซ้ือหุ้นในชุดค่าตอบแทน การใช้เคร่ืองมือ
ทางการเงิน การจดัโครงสร้างรายการจดัหาเงิน 
เป็นตน้ 

REM 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ)  
 

ผูศึ้กษา /ปี ประเด็นท่ีศึกษา 
ผลการศึกษา วธีิการท่ีใช้

จดัการก าไร 
(REM / AEM) 

Ewert and 
Wagenhofere (2005) 

การบริหารก าไรจริง เป็นการเปล่ียนแปลงจงัหวะ
เวลา หรือการจดัโครงสร้างรายการของรายการทาง
ธุรกิจจริง (Real Transactions) เพื่อให้มีผลต่อการ
เปล่ียนแปลงก าไร  

REM 

Lo  (2008) วิธีการจัดการก าไรด้วยรายการคงค้าง (Accrual 
Earnings Management) และ วิธีการจัดการก าไร
ด้วยก าไรจริง (Real Earnings Management) โดย 
วิธีการจัดการก าไรด้วยรายการคงค้าง เป็นการ
จัดการก าไรท่ีรายงาน โดยใช้วิธีการตัดสินใจ
ทางการบัญชีซ่ึงอยู่ภายใต้ขอบเขตของหลักการ
บัญ ชี ท่ี รับรองทั่วไป การตัดสินใจรวมถึงการ
เปล่ียนแปลงในประมาณการและนโยบายการบญัชี  

REM และ AEM 

Matsuura (2008) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง การจดัการก าไรผ่าน
การใช้ดุลยพิ นิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ
(REM) โดยวดัจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมการ
ด าเนินงาน และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง 
(AEM) เพื่อผลก าไรท่ีตอ้งการ พบว่าความสัมพนัธ์
ระหว่าง การจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจใน
การสร้างรายการทางธุรกิจ(REM)และการการ
จัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง (AEM)  นั้ น มี
ความสัมพนัธ์เป็นไปตามล าดบัและทั้งการจดัการ
ก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทาง
ธุรกิจ(REM)และการการจดัการก าไรผ่านรายการ
คงคา้ง (AEM)  ไดถู้กใชจ้ดัการก าไรโดยสมบูรณ์ 

AEM และ REM 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ)  
 

ผูศึ้กษา /ปี ประเด็นท่ีศึกษา 
ผลการศึกษา วธีิการท่ีใช้

จดัการก าไร 
(REM / AEM) 

Dechow และ 
Skinner (2000) ; 
Cohen et al.  (2008) 

การจดัการก าไรผ่านรายการคงค้างจึงมีแนวโน้ม
ลดลงในขณะท่ีการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจ
ในการสร้างรายการทางธุรกิจเพิ่มมากข้ึน   

AEM และ REM 

นนัทนินธ์ 
สวรรคว์ฒันกุล 
(2553) 

ผู ้บ ริห าร มี แน วโน้ ม ว่ าจ ะจัด ก ารก าไ ร เพื่ อ
ผลประโยชน์ของตน และเพื่อให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียพึง
พ อใจในผลก ารด า เนิ น งานของบ ริษัท  ก าร
ด าเนินงานท่ีข้ึนกับดุลยพินิจของผูบ้ริหารในการ
รายงานผลก าไรอย่างมากอาจน าไปสู่การจัดการ
ก าไร 

REM 

Roychowdhury 
(2006); Zang, 
(2012) ; Cohen et 
al.(2008); Gunny 
(2010) 

สามารถด าเนินการเปล่ียนแปลงได้ทันที โดยไม่
ต้องรอการส้ินสุดของรอบระยะเวลาบัญชี ท าให้
บริษทัมีแนวโน้มท่ีจะใช้วิธีการสร้างรายการทาง
ธุรกิจมากกว่าเลือกใช้นโยบายการบัญชีและการ
สร้างรายการคงค้าง เปล่ียนแปลงช่วงเวลาในการ
ด าเนินงาน การลงทุน หรือการท ารายการทางการ
เงิน จากเดิมท่ีได้มีการวางแผนไว ้เช่น การขยาย
เวลารับช าระหน้ี  เพื่ อ เร่งอัตราการเติบโตของ
ยอดขาย การลดค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา 
รวมถึงค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหารต่าง ๆ 
เพื่อเพิ่มผลก าไรส าหรับงวดรายงานทางการเงินปี
ปัจจุบนั  

REM 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ)  
 

ผูศึ้กษา /ปี ประเด็นท่ีศึกษา 
ผลการศึกษา วธีิการท่ีใช้

จดัการก าไร 
(REM / AEM) 

รัตนา วานิชเจริญ
นาน (2558) 

บริษัทท่ี มีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานใน
ปริมาณมาก ผูบ้ริหารสามารถจดัการก าไรโดยใช้
การเปล่ียนแปลงทางการบัญชีตามดุลยพินิจของ
ผู ้ บ ริ ห า ร ใน ก า ร ส ร้ า ง ร า ย ก า ร ท า ง ธุ ร กิ จ 
(Discretionary accounting)ได้ลดลง ส าหรับก าไร
สุทธิในไตรมาสถดัไปนั้น มีความสัมพนัธ์ต่อการ
จดัการก าไรของผูบ้ริหารในเชิงบวก ถ้าผูบ้ริหาร
คาดว่าในไตรมาสถัดไปบริษัทจะมีก าไรเพิ่มข้ึน 
ผูบ้ริหารก็สามารถจดัการก าไรในไตรมาสปัจจุบนั
โดยการใช้การเปล่ียนแปลงทางการบญัชีตามดุลย
พินิจของผูบ้ริหารในการสร้างรายการทางธุรกิจ 
(Discretionary accounting)ไ ด้ เพิ่ ม ข้ึ น  แ ล ะ ถ้ า
ผูบ้ริหารคาดว่าในไตรมาสถัดไปบริษทัจะมีก าไร
ลดลง ผูบ้ริหารก็สามารถจดัการก าไรในไตรมาส
ปัจจุบนัไดน้อ้ยลง  

REM 

Zang (2012) ตั้ งค  าถามว่าการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง 
(AEM) สามารถท าไดพ้ร้อมกบัการจดัการก าไรผา่น
การใช้ดุลยพิ นิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ
(REM)ห รือไม่  จากตัวอย่าง ท่ี มีมากกว่า 6,500 
บริษทัในช่วง 2530-2551 พบว่าผูบ้ริหารใช้เทคนิค
การการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง (AEM)และ 
การจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้าง
รายการทางธุรกิจ(REM)พร้อมกนัได ้

AEM และ REM 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ)  
 

ผูศึ้กษา /ปี ประเด็นท่ีศึกษา 
ผลการศึกษา วธีิการท่ีใช้

จดัการก าไร 
(REM / AEM) 

Alhadab et al. 
(2015) 

แสดงหลกัฐานว่า บริษทั ในช่วงปีท่ีเสนอขายหุ้น 
IPO ใช้ทั้งเทคนิคการจดัการก าไรเพื่อเพิ่มก าไรซ่ึง
เป็นเหตุผลของการเปล่ียนแนวปฏิบัติการจดัการ
ก าไรจากการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง 
(AEM)ไปสู่การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจใน
การสร้างรายการทางธุรกิจ(REM)  

AEM และ REM 

Brooke D. Beyer, 
Sandeep M. Nabar 
and Eric T. Rapley 
(2018) 

ศึกษา การจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการ
สร้างรายการทางธุรกิจมีผลกระทบต่อการจดัการ
ก าไรในอนาคตพบวา่ บริษทัขนาดเล็กใชก้ารจดัการ
ก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทาง
ธุรกิจมีผลกระทบให้ผลการด าเนินงานในอนาคต
ในทิศทางเดียวกันซ่ึงกล่าวได้ว่าหากมีการจดัการ
ก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทาง
ธุรกิจจะส่งผลใหก้ าไรในอนาคตของกิจการสูงข้ึน 

REM 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ)  
 

ผูศึ้กษา /ปี ประเด็นท่ีศึกษา 
ผลการศึกษา วธีิการท่ีใช้

จดัการก าไร 
(REM / AEM) 

Yan-Yu Chou and 
Min-Lee Chan. 
(2018) 

ได้ศึกษา ผลกระทบของคุณลักษณะ CEO ใน
อุตสาหกรรมธนาคารท่ีมีต่อการจดัการก าไรผ่าน
การดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) 
กลุ่มตัวอย่างคือกลุ่มอุตสาหกรรม ธนาคารของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่าการจัดการก าไร 
(REM) มีความมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนักบัการ
ด ารงต าแหน่งของซีอีโอ และต าแหน่งกรรมการใน
คณะกรรมการตรวจสอบ แต่การจัดการก าไรมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั ประสบการณ์
ของ CEO แต่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบั
ค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ จากผลการวิจยัสรุปได้ว่ามี
เพียงประสบการณ์ซีอีโอและอาชีพท่ีมีผลกระทบ
อย่างมีนัยส าคญัในระดับปานกลางต่อการจดัการ
ก าไร (REM) ของธนาคารหลงัจากเกิดวิกฤตการณ์
ทางการเงินในปี 2008 อยา่งไรก็ตามลกัษณะเฉพาะ
ของCEOทั้ งหมดมีผลกระทบอย่างมากต่อการ
จดัการก าไรของธนาคารก่อนเกิดวกิฤตปี 2008 

REM 

 
หมายเหตุ.  *REM หมายถึง การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ 
(Real Earnings Management: REM) 
                   *AEM หมายถึง การจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง (Accrual-based Earnings  
Management, AEM) 
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 ดังนั้ น โดยสรุปจากท่ีศึกษาผลงานวิจยัในอดีตพบว่า มีหลักฐานต่าง ๆ ท่ีแสดงให้
เห็นชดัวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่ง REM กบัผลการด าเนินงานของ บริษทั ในอนาคตมีความเก่ียวขอ้ง
กนั จึงสนใจศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการ
ทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของ 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน จึงเป็นท่ีมา
ของสมมติฐานงานวจิยัดงัน้ี 

H1: การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจมีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

H2: การจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการ
ท าก าไรในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน 
 
2.4  การพฒันากรอบแนวคิดในงานวจัิย 

จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง Roychowdhury (2006), Zang (2012) และ Robb 
(1998) และ Kasznik (1999) ท าให้สามารถตั้งสมมติฐานไดว้า่ การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจ
ในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง มีความสัมพันธ์กับ
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
หรือไม่ อยา่งไร 
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ตัวแปรอสิระ (Independent Variables)      ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
  
 
 
 
  
    
   
          
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่2.3  กรอบแนวคิดการวจิยั : เปรมารัช วลิาลยั (2562) 

การจัดการก าไรผ่านการใช้ดุลยพนิิจในการสร้างรายการ 
ทางธุรกจิ (Real Earnings Management: REM) 

 

    การท าก าไรในอนาคต 

: Future Profitability 

Adjusted  

Return on Assets 

การจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง (Accrual-based 
Earnings Management: AEM) 

การประมาณค่าจากกระแสเงินสดจากกจิกรรม
ด าเนินงาน  CFO 
* กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
* สินทรัพยร์วม  
* รายไดร้วม 

การประมาณค่าจากค่าใช้จ่ายทีอ่ยู่ในดุลพนิิจของ
ผู้บริหาร  DISEXP 
* ค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร 
* สินทรัพยร์วม  
* รายไดร้วม  

การประมาณค่าจากค่าเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ  LLP 
* ค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ  
* สินทรัพยร์วม  
* หน้ีสงสัยจะสูญและหน้ีสูญ  

การประมาณค่าจากรายการคงค้าง  TAC  
* รายการคงคา้งรวม  
* รายไดร้วม 
* ลูกหน้ีรวม 
* สินทรัพยถ์าวรรวม 
* กระแสเงินสดด าเนินงาน        



 
 

 

 

บทที ่3 

ระเบียบวธีิวจิยั 
 

การศึกษาการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการ
จดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เพื่อศึกษาถึงการจัดการก าไร
ประกอบด้วย การจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการจดัการ
ก าไรผา่นรายการคงคา้ง และศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรกบัความสามารถในการท า
ก าไรในอนาคต โดยในบทน้ีจะกล่าวถึงระเบียบวธีิวจิยัไดแ้ก่ การก าหนดประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง
วิธีการรวบรวมขอ้มูล มาตรวดัตวัแปร การวิเคราะห์ขอ้มูล สถิติในการวิเคราะห์ของแบบงานวิจยั 
ดงัน้ี 

3.1  ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
3.2  เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเก็บรวบรวมขอ้มูล 
3.3  การสร้างเคร่ืองมือในการรวบรวมขอ้มูล 
3.4  วธีิการเก็บรวบรวมขอ้มูล 
3.5  การวเิคราะห์ขอ้มูล 
3.6  การเสนอผลการวเิคราะห์ขอ้มูล 

 
3.1  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

การศึกษาการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการ
จดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ผูว้ิจยัไดก้  าหนดประชากรและกลุ่ม
ตวัอยา่งดงัน้ี 
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       3.1.1  ประชากร 
ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาในคร้ังน้ี คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET) อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินจ านวน 60 บริษทั
โดยแบ่งเป็นหมวดธุรกิจเป็น 3 หมวดดงัน้ี 

1)  หมวดธุรกิจธนาคาร (Banking)  
2)  หมวดธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์(Finance & Securities)  
3)  หมวดธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวติ (Insurance) 

 
ตารางที ่3.1 กลุ่มประชากรท่ีท าการศึกษา  
 

กลุ่มบริษทัท่ีท าการศึกษา ปี พ.ศ. 2559 – พ.ศ. 2561  จ  านวนบริษทั 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน 

 60 

 
       3.1.2  กลุ่มตวัอยา่ง 

กลุ่มตวัอย่าง คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซ่ึงมีรอบระยะเวลาบญัชี ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม โดยท าการเก็บขอ้มูล
ระหวา่งปี พ.ศ. 2559 – 2561 รวมจ านวน 3 ปี เป็นการคดัเลือกกลุ่มตวัอย่างโดยใช้วิธีการคดัเลือก
แบบเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) สาเหตุท่ีเลือกเน่ืองจากงานวิจยัของ Scholz (2014) พบวา่ 
บริษทัมีการปรับงบการเงินยอ้นหลงัเกิดจากการทุจริต ประมาณ 2% และพบวา่ปีในปี ค.ศ.2012 มี
การปรับงบยอ้นหลงัมากท่ีสุดล าดบัแรก ๆ คือ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน อาทิเช่น หมวดธุรกิจ
ธนาคาร (Banking) หมวดธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ (Finance & Securities) และหมวดธุรกิจ
ประกนัภยัและประกนัชีวติ(Insurance) 

โดยเป็นการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) จากฐานขอ้มูล SETSMART 
(SET Market Analysis and Reporting Tool) งบแสดงฐานะการเงิน รายงานประจ าปี (แบบ 56-1) 
ของแต่ละบริษทัในปี 2559 - 2561 ประกอบดว้ย หมวดธุรกิจธนาคาร 11 บริษทั  หมวดธุรกิจเงินทุน
และหลกัทรัพย ์ 32  บริษทั  หมวดธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิต  17 บริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงินรวมทั้ งส้ิน 60 บริษัท หัก บริษัทท่ีไม่สามารถเก็บข้อมูลได้ครบถ้วน 9 บริษัท 
ประกอบด้วยหมวดธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์จ  านวน 4 บริษัท หมวดธุรกิจประกันภัยและ  
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ประกันชีวิตจ านวน 5 บริษัท ดังนั้ นบริษัทท่ีสามารถเก็บข้อมูลได้ครบถ้วนทั้ งส้ิน 51 บริษัท     
จ  านวน 3 ปี เท่ากบั 153 ขอ้มูล 
 
ตารางที ่3.2 จ  านวนตวัอยา่งท่ีท าการศึกษา จ าแนกตามประเภทหมวดธุรกิจ 
 

หมวดธุรกิจ จ านวนขอ้มูล 3 ปี 
2559 - 2561 

ร้อยละ 

หมวดธุรกิจธนาคาร 33 21.56 
หมวดธุรกิจเงินทุนหลกัทรัพย ์ 96 62.74 
หมวดธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวติ 51 33.34 
หกั บริษทัท่ีไม่สามารถเก็บขอ้มูลไดค้รบถว้น (27) (17.64) 
รวมจ านวนตวัอยา่งทั้งส้ิน 153 100.00 
 
3.2  เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
       3.2.1  แหล่งขอ้มูล   

ผูว้จิยั รวบรวมขอ้มูลของแต่ละบริษทัตามกลุ่มตวัอยา่งท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ในช่วงระยะเวลาระหว่างปี พ.ศ. 2559-2561 จ านวน 3 ปี ภายหลงัจากการเก็บ
รวบรวมขอ้มูลและก าหนดค่าให้แต่ละตวัแปรแลว้ ผูว้ิจยัจึงน าขอ้มูลมาท าการวิเคราะห์หาค่าสถิติ
เพื่อท าการทดสอบสมมติฐานและเขียนผลการวิจยัต่อไป ขอ้มูลท่ีสอดคลอ้งกบัตวัแปร ท่ีผูว้ิจยัได้
น ามาศึกษา ส าหรับการศึกษาคร้ังน้ีไดศึ้กษาจากแหล่งขอ้มูลต่อไปน้ี 
                 3.2.1.1  ข้อมูลท่ีใช้ในการวิจัย น้ีมีลักษณะเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) จาก
ฐานขอ้มูลท่ีใช้ในงานวิจยัน้ีจะได้จากส่ือขอ้มูลอิเล็กทรอนิกส์ในระบบเผยแพร่ขอ้มูลของตลาด
หลกัทรัพย ์(SETSMART) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
                 3.2.1.2  ขอ้มูลในแบบ 56-1 รายงานประจ าปี และขอ้มูลผลประกอบการของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในระบบสารสนเทศของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยและจากส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ 
                 3.2.1.3  ฐานขอ้มูลของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
                 3.2.1.4  เวบ็ไซตท่ี์เก่ียวขอ้งเพื่อสืบคน้ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัตวัแปรต่าง ๆ ท่ีศึกษา 
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       3.2.2  ขอ้มูลเก่ียวกบัการจดัการก าไรโดยใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ  
ได้แก่ การประมาณค่าจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน การประมาณค่าจาก

ค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร การประมาณค่าจากค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ และการประมาณ
ค่าจากรายการคงคา้ง หาไดจ้ากรายงานประจ าปีของบริษทัในฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย การค านวณโดยใชส้ถิติขั้นสูง (Data from Compustat) และรายงานประจ าปีของบริษทั
ในฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
           3.2.3  ขอ้มูลเก่ียวกบัการท าก าไรในอนาคต วดัโดยใช้  Adjusted ROA (Adj ROA) หาขอ้มูลได้

จากรายงานประจ าปีของบริษทัในฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและ การค านวณ

โดยใชส้ถิติขั้นสูง (Data from Compustat)  

 

3.3  การสร้างเคร่ืองมือในการรวบรวมข้อมูล 

การสร้างขอ้มูลในการรวบรวมขอ้มูลในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง การจดัการ

ก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจและการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง กบั

ความสามารถการท าก าไรในอนาคตบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเคร่ืองมือท่ีใช้

ในการเก็บรวบรวมข้อมูล ทุติยภูมิ ผูว้ิจยัได้มีการทบทวนวรรณกรรมและสร้างสมมติฐาน เพื่อ

น าไปสู่การสร้างตวัแปรท่ีใชศึ้กษาในงานวจิยั รายละเอียดของตวัแปร มีดงัต่อไปน้ี 

       3.3.1  ตวัแปรตาม (Dependence Variables) 

 ตัวแปรตามท่ีใช้ในการวิจัยคร้ังน้ี  คือ การท าก าไรในอนาคต : Future Profitability          

Adjusted Return on Assets  วดัโดยใช้ Adjusted Return on Assets  ตามแนวทางของ Bhojraj et al. 

(2009) และ Cohen and Zarowin (2010) ไดแ้ก่ ก าไรสุทธิก่อนรายการก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ(OCI) 

หารดว้ย สินทรัพยร์วมถวัเฉล่ีย ลบค่า Median ROA ของอุตสาหกรรม โดยในวิจยัคร้ังน้ีไดใ้ชก้าร

ลบดว้ยค่า Median ROA ของหมวดธุรกิจแต่ละหมวดในอุตสาหกรรม 

       3.3.2  ตวัแปรอิสระ (Independence Variables) 
ตวัแปรอิสระในการวิจยัคร้ังน้ี คือ การประมาณค่าจากกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด าเนินงาน การประมาณค่าจากค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร การประมาณค่าจากค่าเผือ่หน้ี
สงสัยจะสูญ และการประมาณค่าจากเกณฑค์งคา้ง 
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       3.3.3  ตวัแบบท่ีใชใ้นการศึกษา 

ในการศึกษาน้ี ผูว้ิจยัก าหนดกรอบแนวคิดการวิจยัเพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการศึกษา คือ 
กรอบแนวคิดการวิจยัเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการ
สร้างรายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง กบัความสามารถการท าก าไรใน
อนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงันั้นเพื่อใหบ้รรลุวตัถุประสงค์
ของการศึกษา คือ 1) เพื่อศึกษาการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 2) เพื่อศึกษาการจดัการก าไรผ่านรายการ    
คงคา้ง บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 3) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผา่นรายการ
คงค้าง กับความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ผู ้วิจ ัยได้พัฒนาตัวแบบจากการทบทวน
วรรณกรรมเพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการตอบค าถามของงานวิจยั ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 

ค าถามงานวิจยัขอ้ท่ี 1 การจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทาง
ธุรกิจ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จดัการก าไรไดอ้ยา่งไร 

ในการศึกษาการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real 
Earnings Management: REM) ผู ้วิจ ัยได้ใช้ตัวแบบของ Roychowdhury (2006) และ Cohen et al. 
(2008) ในการศึกษาการจัดการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ ซ่ึง 
Roychowdhury (2006) และ Cohen et al. (2008) ไดค้  านึงถึงค่าความคลาดเคล่ือนจาก 3 สมการ เพื่อ
ตรวจสอบพฤติกรรมการจดัการก าไร คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงาน : CFO  การประมาณค่าจากค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร : 
DISEX  และ การประมาณค่าจากตน้ทุนการผลิตท่ีสูงเกินไป PROD ทั้งน้ีในการศึกษาของผูว้ิจยั
ท าการศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินซ่ึงเป็นธุรกิจบริการ การศึกษาคร้ังน้ีจึงใช้ตวัแบบการ
ค านวณค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ: LLP แทนตวัแบบการ
ประมาณค่าใชจ่้ายการผลิตตามตวัแบบของ Roychowdhury (2006) 

ตวัแบบท่ีใชเ้ป็นดงัน้ี 
                 3.3.2.1  การประมาณค่าจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน : CFO  ตามตวัแบบ
ของ Roychowdhury (2006) 
 

CFOt/TAt-1 = 0 + 1 (1/TAt-1) + β1 (REVt/TAt-1) + β 2 ( REVt/TAt-1) +  t      (1) 
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โดย  
  CFOt  = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานปีท่ีก าลงัพิจารณา 
          TAt-1  = สินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินงวดของปีก่อนหนา้ปีท่ี 
     ก าลงัพิจารณา 
          REVt  = ยอดขายรวม หรือ รายไดร้วมปีท่ีก าลงัพิจารณา 
  REVt  = ผลต่างระหวา่งยอดขายรวมในปีท่ีพิจารณากบัยอดขาย 
     ในปีก่อนหนา้ท่ีพิจารณา 

   t   = ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากกระแส 
     เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Abnormal CFO) 

                 3.3.2.2  การประมาณค่าจากค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร : DISEX  ตามตวัแบบ
ของ Roychowdhury (2006) 

 
DISEXPt/TAt-1 = 0 + 1 (1/TAt-1) +  (REVt/TAt-1) +  t                                     (2) 

 
  โดย  
  DISEXPt = ค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร 
          TAt-1  = สินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินงวดของปีก่อนหนา้ปีท่ี 
     ก าลงัพิจารณา 
          REVt  = ยอดขายรวม หรือ รายไดร้วม 

     t   = ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากค่าใชจ่้ายท่ี 
     อยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร (Abnormal DISEXP) 

  
                3.3.2.3  การประมาณค่าจากค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ : LLP  ตามตวัแบบของ Robb (1998) 
 

LLPt/TAt-1 = 0 + 1 (LLPt-1/ TAt)+ 2 (WOt/ TAt)+ 3 (WOt+1/ TAt)+  t         (3) 
 
  โดย  
  LLPt  = ค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ 
         LLPt-1  = ค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ ณ วนัส้ินงวดของปีก่อนหนา้ปีท่ี 
      ก าลงัพิจารณา 
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  TAt  = สินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินงวดของปีท่ีก าลงัพิจารณา 
          WOt   = หน้ีสูญส าหรับปีของปีท่ีก าลงัพิจารณา 
          WOt+1   = หน้ีสูญส าหรับปีของปีหลงัหนา้ปีท่ีก าลงัพิจารณา 1ปี 

      t   = ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากรายการ 
     คงคา้ง  : Accruals 

 
  3.3.2.4  การจัดการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real 
Earnings  

Management: REM)  
จากงานวิจยัของ Ferentinou and Anagnostopoulou (2016) พบว่า การวดั การจดัการ

ก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real Earnings Management:: REM) 
สามารถค านวณได้โดย การน าค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มาคูณ -1 มาบวกกับ ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจาก
ค่าใช้จ่ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร (DISEXP) มาคูณ -1 และบวกดว้ยค่าความคลาดเคล่ือนจาก
การประมาณค่าจากค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (Robb, 1998)  แสดงไดว้า่ ค่าความคลาดเคล่ือนของการ
ประมาณค่าจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO)และค่าความคลาดเคล่ือนของการ
ประมาณค่าจากค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร (DISEXP) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั
ข้ามกับการจัดการก าไรผ่านการใช้ดุลยพิ นิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real Earnings 
Management:: REM) และค่าความคลาดเคล่ือนจากการประมาณค่าจากค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทาง
ธุรกิจ (Real Earnings Management:: REM) ดงัตวัแบบต่อไปน้ี 
 

REM     =  Abnormal CFO(-1) +Abnormal  DISEXP(-1) +Abnormal LLP    (4) 
 
  โดย  
  REM   = การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการ 

 สร้างรายการทางธุรกิจ (Real Earnings  
 Management:: REM) 

  Abnormal CFO    = ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจาก 
      กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
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         Abnormal  DISEXP   = ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจาก 
       ค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร 
   Abnormal LLP  = ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจาก 
       ค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ 
 

ค าถามงานวิจยัข้อท่ี 2 การจดัการก าไรผ่านรายการคงค้าง (Accrual-based Earnings 
Management: AEM) บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จดัการก าไรไดอ้ยา่งไร 

ในการศึกษาการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง ตวัแบบท่ีใชเ้ป็นดงัน้ี 
  3.3.2.5  การประมาณค่าจากการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง  (Accrual-based Earnings 

Management: AEM) ตามตวัแบบของ Kasznik Model (1999) 
 

                              
(5) 
 
  โดย  

  = รายการคงคา้งรวม (AEM)ของปีท่ีพิจารณา 
           = ผลต่างระหวา่งยอดขายรวมในปีท่ีพิจารณากบัยอดขาย 
     ในปีก่อนหนา้ท่ีพิจารณา 
           = ผลต่างระหวา่งลูกหน้ีในปีท่ีพิจารณากบัลูกหน้ีในปีก่อน 
     หนา้ท่ีพิจารณา 
            = สินทรัพยถ์าวรรวม ณ วนัส้ินงวดของปีท่ีพิจารณา 
           = ผลต่างระหวา่งกระแสเงินสดด าเนินงานในปีท่ีพิจารณา 
     กบักระแสเงินสดด าเนินงานในปีก่อนหนา้ ท่ีพิจารณา 
            = ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจาก TAC  
     (Abnormal TAC : Discretionary Accruals (AEM)) 

 
ส่วนกรอบแนวคิดการวิจยัเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไรผ่านการใช้

ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง กบัความสามารถใน
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การท าก าไรในอนาคต ผูว้ิจยัไดพ้ฒันาตวัแบบจากการทบทวนวรรณกรรมเพื่อใช้เป็นเคร่ืองมือใน
การตอบค าถามของงานวจิยั ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 

ค าถามงานวิจยัขอ้ท่ี 3 การจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทาง
ธุรกิจ และการจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรใน
อนาคต หรือไม่ อยา่งไร 

จากค าถามงานวิจยัน้ี จะตอ้งหาค่า Adjusted Return on Assets (Adjusted ROA) เพื่อจะ
น าไปใช้หาความสัมพนัธ์ตามค าถามงานวิจยัขอ้ท่ี 3 ต่อไป Adjusted Return on Assets (Adjusted 
ROA) ค านวณจากอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return  on Assets) ค  านวณโดยใช้ ก าไร
สุทธิก่อนรายการก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ (OCI) หารดว้ย สินทรัพยร์วมถวัเฉล่ีย แลว้น าค่า อตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return  on Assets) ลบค่า Median ROA ของอุตสาหกรรมโดยในวิจยั
คร้ังน้ีไดใ้ชก้ารลบดว้ยค่า Median ROA ของหมวดธุรกิจแต่ละหมวดในอุตสาหกรรม ตามแนวทาง 
Roychowdhury. (2 0 0 6 )  Gunny (2 0 1 0 ) ; Zhao et al. (2 0 1 2 ) ; and Chen et al. (2 0 1 5 )  เพื่ อ
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต และสะทอ้นใหเ้ห็นถึงผลด าเนินงานความสามารถในการท า
ก าไรในอนาคตขององคก์ร 

 
  Adjusted Return on Assets i,t  =  ROA i,t  - Median ROAi,t     (6) 

  
  โดย  
  Adjusted ROA i,t = ความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของปีท่ีพิจารณา 
  ROA i,t    = ก าไรสุทธิก่อนรายการก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ(OCI)  
     หาร สินทรัพยร์วมถวัเฉล่ีย ของปีท่ีพิจารณา 

Median ROA i,t   = ค่า Median ROA ของหมวดธุรกิจแต่ละหมวดใน 
   อุตสาหกรรมของปีท่ีพิจารณา 

จากค าถามงานวิจยัขอ้ท่ี 3 ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรผา่นการ
ใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง กบัความสามารถ
ในการท าก าไรในอนาคต ผูว้จิยัไดพ้ฒันาตวัแบบท่ีใชเ้ป็นดงัน้ี 

  Adjusted Return on Assets i,t =  + 1 REM+ 2 AEM t +  t    
  (7) 
 
  โดย  
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  Adjusted Return on Assets i,t = ความส าม ารถ ในการท าก าไรใน
อนาคตของปีท่ีพิจารณา 
    = การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการ 

   ทางธุรกิจ (Real Earnings Management: REM) 
  = การจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง (Accrual-based  

   Earnings Management: AEM) 
  i     =   บริษทัท่ีน ามาศึกษา 
  t     =    ปีท่ีน ามาศึกษา 
 
ตารางที ่3.3 รายละเอียดตวัแปรท่ีใชใ้นงานวจิยั 
 

ตวัแปร ค าอธิบาย 
CFOt กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน หมายถึง เงินสดสุทธิไดม้าจาก 

(ใชไ้ปใน) กิจกรรมด าเนินงาน ปีท่ีก าลงัพิจารณา 
TAt-1 สินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินงวดของปีก่อนหนา้ปีท่ีก าลงัพิจารณา 
REVt ยอดขายรวม หรือ รายไดร้วมปีท่ีก าลงัพิจารณา 
REVt ผลต่างระหวา่งยอดขายรวมในปีท่ีพิจารณากบัยอดขายในปีก่อนหนา้ท่ี

พิจารณา 
DISEXPt ค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร เช่น ค่าโฆษณา ค่าใชจ่้ายในการ

ขายและบริหาร เป็นตน้ ปีท่ีก าลงัพิจารณา 
LLPt ค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญปีท่ีก าลงัพิจารณา 

LLPt-1 ค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ ณ วนัส้ินงวดของปีก่อนหนา้ปีท่ีก าลงัพิจารณา 
TAt สินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินงวดของปีท่ีก าลงัพิจารณา 
WOt หน้ีสูญส าหรับปีของปีท่ีก าลงัพิจารณา 

WOt+1 หน้ีสูญส าหรับปีของปีหลงัหนา้ปีท่ีก าลงัพิจารณา 1ปี 
Abnormal CFO   ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงาน 
Abnormal  DISEXP   ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจ

ของผูบ้ริหาร 
Abnormal LLP ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ 
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ตารางที ่3.3  (ต่อ) 
 

ตวัแปร ค าอธิบาย 

 รายการคงคา้งรวม (AEM) 

 ผลต่างระหวา่งลูกหน้ีในปีท่ีพิจารณากบัลูกหน้ีในปีก่อนหนา้ท่ีพิจารณา 

 สินทรัพยถ์าวรรวม ณ วนัส้ินงวดของปีท่ีพิจารณา 
REM การจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ 

(Real Earnings Management: REM) 
AEM ก ารจัด ก ารก าไ รผ่ าน ร ายก ารค งค้ า ง  (Accrual-based Earnings 

Management: AEM) 
i บริษทัท่ีน ามาศึกษา 
t ปีท่ีน ามาศึกษา 

 ผลต่างระหวา่งกระแสเงินสดในปีท่ีพิจารณากบักระแสเงินสดในปีก่อน
หนา้ท่ีพิจารณา 

 ค่าความคลาดเคล่ือน (Abnormal) ของตวัแปร 
Adjusted Return on 

Assets 
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ค านวณจาก ROA หกัดว้ย ดว้ย
ค่า Median ROA ของหมวดธุรกิจแต่ละหมวดในอุตสาหกรรม 

 
3.4 วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ผูว้ิจยัเก็บรวบรวมขอ้มูลเพื่อศึกษาการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้าง
รายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง กบัความสามารถการท าก าไรในอนาคต 
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การศึกษา
คร้ังน้ีท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งต่าง ๆ ไดแ้ก่ ฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SETSMART) เว็บไซต์ของบริษัท เว็บไซต์ของหน่วยงานก ากับดูแลบริษัทจดทะเบียน 
รายงานประจ าปีของบริษทั หนา้รายงานของผูส้อบบญัชีรับอนุญาตและขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น 
วารสาร บทความและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งทั้งในประเทศและต่างประเทศท่ีเผยแพร่ ซ่ึงเป็นขอ้มูลทุติย
ภูมิ (Secondary Data)  
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3.5 การวเิคราะห์ข้อมูล 
 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้าง
รายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง กบัความสามารถการท าก าไรในอนาคต 
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัจะ
ใชเ้คร่ืองมือทางสถิติเพื่อทดสอบสมมติฐาน ดงัต่อไปน้ี 

3.5.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการวิเคราะห์ลกัษณะขอ้มูล
ทั่วไปของกลุ่มตัวอย่าง เช่น ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าต ่าสุด (Minimum) 
ค่าสูงสุด (Maximum) ร้อยละและการแจกแจงความถ่ี การวดัแนวโนม้สู่ส่วนกลาง เป็นตน้ 

3.5.2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม โดยใน

งานวิจยัคร้ังน้ีใช้ Pearson”s Correlation Coefficient หรือเรียกว่า ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบ

เพียร์สันเพื่อทดสอบวา่มีความสัมพนัธ์แบบมีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่ โดยพิจารณาค่า R ซ่ึงจะมี

ค่าอยู่ระหว่าง -1 ถึง 1 โดยงานวิจยัน้ีจะน าเฉพาะตวัแปรอิสระท่ีไม่มีแนวโน้มในการเกิดปัญหา 

Multicollinearity มาวิ เคราะห์การถดถอยพ หุ คูณ  (Multiple Regression Analysis) โดยใช้ค่ า 

Adjusted R2 เป็นตวัวดัความสัมพนัธ์ของการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการ

ทางธุรกิจ และความสามารถในการท าก าไรในอนาคต บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ทิศทางของความสัมพนัธ์สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 3  

แบบ คือ 

1. สหสัมพนัธ์ทางบวก (Positive Correlations) หมายความวา่ เม่ือตวัแปรตวัหน่ึงเพิ่ม

หรือลดลงอีกตวัแปรหน่ึงก็จะเพิ่มข้ึนหรือลดลงไปดว้ย  

2. สหสัมพนัธ์ทางลบ (Negative Correlations) หมายความว่า เม่ือตวัแปรตวัหน่ึงมีค่า

เพิ่มข้ึนหรือลดลงอีกตวัหน่ึงจะมีค่าเพิ่มหรือลดลงตรงขา้มเสมอ  

3. สหสัมพันธ์ เป็นศูนย์ (ZeroCorrelations) หมายความว่า ตัวแปรสองตัวไม่ มี

ความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนั ทั้งน้ีหากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สันมีค่า 0.80 – 1.0  แสดงว่า

ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์เป็นอย่างมากกบัตวัแปรตามอาจจะท าให้เกิดปัญหาตวัแปรอิสระมี

ความสัมพนัธ์กนัเองมากเกินไป (Multicollinearity) ซ่ึงสอดคลอ้งกบัระดบัความสัมพนัธ์ในงานวจิยั

ของ Archambeault (2000) และ Shan et al. (2013) 
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3 .5 .3   ก ารวิ เค ราะ ห์ การถดถอยพ หุ คูณ  (Multiple Regression Analysis)เพื่ อวิ เค ราะ ห์
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรในเชิงปริมาณท่ีมีตั้งแต่ 2 ตวัแปรข้ึนไป ซ่ึงในงานวิจยัคร้ังน้ีเป็นการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และ
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไทยกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

3.5.4 สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) คือสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างท่ี
เป็นตวัแทนของประชากรซ่ึงสามารถน าผลการวิเคราะห์นั้นไปสรุปอา้งถึงประชากรได้โดยใช้
ทฤษฎีความน่าจะเป็น สถิติเชิงอนุมานประกอบดว้ย การประมาณค่า  และการทดสอบสมมติฐาน
ขอ้มูลท่ีไดจ้ากการเก็บขอ้มูลจากรายงานประจ าปีของบริษทัในฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SETSMART)  
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 กรอบแนวคิดการวจิยัมีดงัน้ี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่3.1 ตวัแปรท่ีใชใ้นงานวจิยั : เปรมารัช วลิาลยั (2562) 

การจัดการก าไรผ่านการใช้ดุลยพนิิจในการสร้างรายการทาง
ธุรกจิ (Real Earnings Management: REM) 

 

    การท าก าไรในอนาคต 

: Future Profitability 

Adj ROA 

การจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง (Accrual-based 
Earnings Management: AEM) 

การประมาณค่าจากค่าใช้จ่ายทีอ่ยู่ในดุลพนิิจของ
ผู้บริหาร  DISEXP 
* ค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร 
* สินทรัพยร์วม  
* รายไดร้วม  

การประมาณค่าจากค่าเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ  LLP 
* ค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ  
* สินทรัพยร์วม  
* หน้ีสงสัยจะสูญและหน้ีสูญ  

การประมาณค่าจากรายการคงค้าง  TAC  
* รายการคงคา้งรวม  
* รายไดร้วม 
* ลูกหน้ีรวม 
* สินทรัพยถ์าวรรวม 
* กระแสเงินสดด าเนินงาน        

การประมาณค่าจากกระแสเงินสดจากกจิกรรม
ด าเนินงาน  CFO 
* กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
* สินทรัพยร์วม  
* รายไดร้วม 
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3.6  การเสนอผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
จากการศึกษาความสัมพนัธ์การจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการ

ทางธุรกิจ และความสามารถในการท าก าไรในอนาคต บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

ประเทศไทย จะน าเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูลจากการวิจยัของข้อมูลในเชิงปริมาณเป็นหลัก 

เก่ียวกบัการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ 



 
 

 
 

บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
การศึกษาการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการ

จดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  มีว ัตถุประสงค์เพื่ อศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไรผ่านการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการ
จดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต การจดัการก าไรแบ่ง   
เป็น 2 ประเภท คือ การจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการ
จดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง  

ในงานวิจยัคร้ังน้ีมีประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาทั้งหมด 51 บริษทัและกลุ่มตวัอยา่งท่ีใช้
ในการศึกษาคือบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงินระหวา่งปี พ.ศ. 2559-2561 โดยรายละเอียดในการน าเสนอแบ่งเป็น 2 ส่วน คือการวิเคราะห์
ขอ้มูลและผลการวิจยั ผูว้ิจยัใช้การวิเคราะห์ 2 ลกัษณะ คือ การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา ไดแ้ก่ 
และการวเิคราะห์สถิติขอ้มูลเชิงอนุมาน มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

4.1  ลกัษณะขอ้มูลเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชศึ้กษา 
4.2  การวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนาของตวัแปร 
4.3  การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
4.4  ผลการวเิคราะห์สมมติฐาน 
       4.4.1  ผลการวเิคราะห์การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทาง

ธุรกิจมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 
       4.4.2  ผลการวิเคราะห์การจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้งมีความสัมพนัธ์เชิงบวก

กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 
       4.4.3  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจ

ในการสร้างรายการทางธุรกิจ การจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้งกบัความสามารถในการท าก าไร
ในอนาคต 
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4.1  ลกัษณะข้อมูลเบื้องต้นของกลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ศึกษา 
ในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัต้องการวิเคราะห์ลักษณะทั่วไปของกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ใน

การศึกษา ซ่ึงผูว้ิจยัใช้สถิติต่าง ๆ ประกอบดว้ย ร้อยละ (Percentile) การแจกแจงความถ่ีของขอ้มูล 
(Frequencies) ค่าเฉล่ีย (Mean) ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
       4.1.1  ลกัษณะขอ้มูลเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอยา่ง 

กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธุรกิจธนาคาร (Banking) หมวดธุรกิจเงินทุนและ
หลักทรัพย์ (Finance & Securities) และหมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต(Insurance) ซ่ึงมี
รอบระยะเวลาบญัชี ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม โดยท าการเก็บขอ้มูลระหวา่งปี พ.ศ. 2559 – 2561 รวม
จ านวน 3 ปี แสดงรายละเอียดดงัตารางท่ี 4.1 และตารางท่ี 4.2 ดงัน้ี 
 
ตารางที ่4.1 กลุ่มบริษทัท่ีท าการศึกษา  
 

กลุ่มบริษทัท่ีท าการศึกษา ปี พ.ศ. 2559 – พ.ศ. 2561  จ  านวนบริษทั 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน 
หกั บริษทัท่ีไม่สามารถเก็บขอ้มูลไดค้รบถว้น 

 60 
 

(9)* 
รวม  51 

 
หมายเหตุ *(มีหมวดธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์4 บริษทั  และหมวดธุรกิจประกนัภยัและประกนั
ชีวติ 5 บริษทั) 
 
ตารางที ่4.2 จ  านวนบริษทัท่ีท าการศึกษา จ าแนกตามประเภทหมวดธุรกิจ 
 

ประเภทหมวดธุรกิจ จ านวนบริษทั จ านวนขอ้มูล 
3 ปี 

ร้อยละ 

หมวดธุรกิจธนาคาร 11 33 21.56 
หมวดธุรกิจเงินทุนหลกัทรัพย ์ 28 84 54.90 
หมวดธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวติ 12 36 23.54 
รวมจ านวนตวัอยา่งทั้งส้ิน 51 153 100.00 
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จากตารางท่ี 4.2  แสดงจ านวนบริษทัท่ีท าการศึกษาจ าแนกตามประเภทของหมวดธุรกิจ 
พบว่า มีจ  านวน 11 บริษทั อยู่ในหมวดธุรกิจธนาคาร (Banking) คิดเป็นร้อยละ 21.56 จ านวน 28 
บริษทั อยูใ่นหมวดธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์(Finance & Securities) คิดเป็นร้อยละ 54.90  และ
จ านวน 12 บริษัท อยู่ในหมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต (Insurance) คิดเป็น 23.54 
ตามล าดบั 
 
4.2  การวเิคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนาของตัวแปร 

ในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนาเพื่อต้องการทราบคุณลักษณะ
ทั่วไปของตัวแปรท่ีศึกษา ผู ้วิจ ัยใช้สถิติต่าง ๆ ประกอบด้วย ค่าต ่ าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด 
(Maximum) สถิติส าหรับการวดัค่ากลางของขอ้มูล คือ ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่ามธัยฐาน (Median) สถิติ
ส าหรับการวดัการกระจายของขอ้มูล คือ ค่าเบ่ียงเบน (Standard Deviation) ค่าความโด่ง (Kurtosis) 
ค่าความเบ ้(Skewness) ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลแสดงรายละเอียดในตารางท่ี 4.3 ดงัต่อไปน้ี 
 

ตารางที ่4.3 ค่าสถิติเชิงพรรณนา 
 

ตัวแปร Mean Median Min Max Std.Dev Skewness Kurtosis 
CFOt 0.013   0.007  - 0.720  4.044  0.361    9.127   104.053  
TAt-1 0.000  0.000  - 0.000 0.000  0.000  6.873   64.478  
REVt   0.582    0.216  0.000  46.062  3.716  12.222  150.496  

REVt 0.037  0.004  - 0.218  3.818  0.313      11.752   142.816  
DISEXPt 0.119  0.054  0.000  5.902  0.481  11.611  140.128  
LLPt 0.025  0.014  - 0.000  0.269     0.039   3.740   18.388  
LLPt-1 0.017  0.008  - 0.035  0.194  0.025   3.314     17.627  
TAt 0.000  0.000  -  0.000 0.000  0.000   6.031  52.249  
WOt    0.013   0.002  -  0.013  0.195  0.030    4.244  20.255  
WOt+1 0.014  0.002  - 0.021  0.223  0.034  4.307     21.313  
Ab CFO   0.340  0.363  -  0.278  0.686  0.141  - 1.624  4.994  
Ab  DISEXP   0.009  -  0.016  - 0.204  0.560  0.089  2.584  10.725  
Ab LLP 0.000  - 0.004  -  0.059  0.180  0.023  3.573  26.065  

 20.735  20.741  15.114  25.577  2.154  0.050  - 0.488  

 19.444  19.438  14.625  26.642  2.365  0.662  1.388  
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ตารางที ่4.3 (ต่อ) 
 

ตัวแปร Mean Median Min Max Std.Dev Skewness Kurtosis 

 19.578  18.972  13.103  27.629  2.470  0.456   0.268  

 20.445  20.234  16.337  25.867  2.215  0.450  - 0.274  
AdjROA 0.005  - 0.000 - 0.484  0.451  0.084  - 0.049  12.117  
REM 0.350  0.363  - 0.232    0.824  0.159  - 0.419  2.331  
AEM 19.861  19.854  13.942  24.663  2.302  - 0.104  - 0.044  
 
ตารางที ่4.4 รายละเอียดตวัแปรท่ีใชใ้นงานวจิยั 
 

ตัวแปร ค าอธิบาย 
CFOt กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน หมายถึง เงินสดสุทธิไดม้าจาก 

(ใชไ้ป) กิจกรรมด าเนินงาน ปีท่ีก าลงัพิจารณา 
TAt-1 สินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินงวดของปีก่อนหนา้ปีท่ีก าลงัพิจารณา 
REVt ยอดขายรวม หรือ รายไดร้วมปีท่ีก าลงัพิจารณา 
REVt ผลต่างระหวา่งยอดขายรวมในปีท่ีพิจารณากบัยอดขายในปีก่อนหนา้ท่ี

พิจารณา 
DISEXPt ค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร เช่น ค่าโฆษณา ค่าใชจ่้ายในการ

ขายและบริหาร เป็นตน้ ปีท่ีก าลงัพิจารณา 
LLPt ค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญปีท่ีก าลงัพิจารณา 

LLPt-1 ค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ ณ วนัส้ินงวดของปีก่อนหนา้ปีท่ีก าลงัพิจารณา 
TAt สินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินงวดของปีท่ีก าลงัพิจารณา 
WOt หน้ีสูญส าหรับปีของปีท่ีก าลงัพิจารณา 

WOt+1 หน้ีสูญส าหรับปีของปีหลงัหนา้ปีท่ีก าลงัพิจารณา 1ปี 
Abnormal CFO   ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงาน หมายถึง ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของ CFO 

Abnormal  DISEXP   ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจ
ของผูบ้ริหาร หมายถึง ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของ DISEXP 
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ตารางที ่4.4 (ต่อ) 
 

ตัวแปร ค าอธิบาย 
Abnormal LLP ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ 

หมายถึง ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของ LLP 

 รายการคงคา้งรวม (AEM) 

 ผลต่างระหวา่งลูกหน้ีในปีท่ีพิจารณากบัลูกหน้ีในปีก่อนหนา้ท่ีพิจารณา 

 สินทรัพยถ์าวรรวม ณ วนัส้ินงวดของปีท่ีพิจารณา 

 ผลต่างระหวา่งกระแสเงินสดในปีท่ีพิจารณากบักระแสเงินสดในปีก่อน
หนา้ท่ีพิจารณา 

 ค่าความคลาดเคล่ือน (Abnormal) ของตวัแปร 
AdjROA ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ค านวณจาก Return on Assets : 

ROA หักด้วย ด้วยค่า Median ROA ของหมวดธุรกิจแต่ละหมวดใน
อุตสาหกรรม 

REM การจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ 
(Real Earnings Management: REM) 

AEM ก ารจัด ก ารก าไ รผ่ าน ร ายก ารค งค้ า ง  (Accrual-based Earnings 
Management: AEM) 

 
จากการวเิคราะห์ตารางท่ี 4.3 พบวา่ 
1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน หมายถึง เงินสดสุทธิได้มาจาก (ใช้ไป)ใน 

กิจกรรมด าเนินงาน ปีท่ีก าลงัพิจารณา CFO 
จากการศึกษาพบว่าค่าเฉล่ียเขา้ใกล้ค่าต ่าสุดคือ 0.013 จากลกัษณะการแจกแจงขอ้มูล

พบวา่ขอ้มูลมีการแจกแจงแบบโคง้เบข้วา เน่ืองจากค่าสัมประสิทธ์ิความเบเ้ป็นบวก แสดงวา่ขอ้มูล
ของตวัแปรมีค่าส่วนใหญ่ต ่ากวา่ค่าเฉล่ียและมีการกระจายขอ้มูลนอ้ยเน่ืองจากค่าความโด่งเป็นบวก 

2) ค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร เช่น ค่าโฆษณา ค่าใช้จ่ายในการขายและ
บริหาร เป็นตน้ ปีท่ีก าลงัพิจารณา DISEXP 

จากการศึกษาพบวา่ค่าเฉล่ียค่อนขา้งต ่าคือ 0.119 จากลกัษณะการแจกแจงขอ้มูลพบว่า
ขอ้มูลมีการแจกแจงแบบโคง้เบข้วา เน่ืองจากค่าสัมประสิทธ์ิความเบเ้ป็นบวก แสดงว่าขอ้มูลของ   
ตวัแปรมีค่าส่วนใหญ่ต ่ากวา่ค่าเฉล่ียและมีการกระจายขอ้มูลนอ้ยเน่ืองจากค่าความโด่งเป็นบวก 
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3) ค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญปีท่ีก าลงัพิจารณา 
จากการศึกษาพบว่าค่าเฉล่ียเขา้ใกล้ค่าต ่าสุดคือ 0.025 จากลกัษณะการแจกแจงขอ้มูล

พบว่าขอ้มูลมีการแจกแจงแบบโค้งเบ้ขวา เน่ืองจากค่าสัมประสิทธ์ิความเบ้เป็นบวก และมีการ
กระจายขอ้มูลนอ้ยเน่ืองจากค่าความโด่งเป็นบวก 

4) ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
จากการศึกษาพบวา่ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของ CFO ค่าเฉล่ียค่อนขา้งต ่าคือ 0.340 

จากลกัษณะการแจกแจงขอ้มูลพบว่าขอ้มูลมีการแจกแจงแบบโคง้เบซ้้าย เน่ืองจากค่าสัมประสิทธ์ิ
ความเบเ้ป็นลบ และมีการกระจายขอ้มูลนอ้ยเน่ืองจากค่าความโด่งเป็นบวก 

5) ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร 
จากการศึกษาพบวา่ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของ DISEXP ค่าเฉล่ียเขา้ใกลค้่าต ่าสุด

คือ 0.009 จากลกัษณะการแจกแจงขอ้มูลพบว่าขอ้มูลมีการแจกแจงแบบโคง้เบ้ขวา เน่ืองจากค่า
สัมประสิทธ์ิความเบเ้ป็นบวก และมีการกระจายขอ้มูลนอ้ยเน่ืองจากค่าความโด่งเป็นบวก 

6) ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ 
จากการศึกษาพบว่าค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของ  LLP ค่าเฉล่ียต ่าสุดคือ 0.000 จาก

ลกัษณะการแจกแจงขอ้มูลพบวา่ขอ้มูลมีการแจกแจงแบบโคง้เบข้วา เน่ืองจากค่าสัมประสิทธ์ิความ
เบเ้ป็นบวก และมีการกระจายขอ้มูลนอ้ยเน่ืองจากค่าความโด่งเป็นบวก 

7) รายการคงคา้งรวม (AEM) 
จากการศึกษาพบวา่ค่าเฉล่ียค่อนขา้งสูงคือ 20.735 จากลกัษณะการแจกแจงขอ้มูลพบวา่

ขอ้มูลมีการแจกแจงแบบโคง้เบข้วา เน่ืองจากค่าสัมประสิทธ์ิความเบเ้ป็นบวก และมีการกระจาย
ขอ้มูลมากเน่ืองจากค่าความโด่งเป็นลบ 

8) ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ค านวณจาก Return on Assets : ROA หัก
ดว้ย ดว้ยค่า Median ROA ของหมวดธุรกิจแต่ละหมวดในอุตสาหกรรม 

จากการศึกษาพบว่าค่าเฉล่ียเขา้ใกล้ค่าต ่าสุดคือ 0.005 จากลกัษณะการแจกแจงขอ้มูล
พบว่าข้อมูลมีการแจกแจงแบบโค้งเบ้ซ้าย เน่ืองจากค่าสัมประสิทธ์ิความเบ้เป็นลบ และมีการ
กระจายขอ้มูลนอ้ยเน่ืองจากค่าความโด่งเป็นบวก 

9) การจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real Earnings 
Management: REM) 

จากการศึกษาพบวา่ค่าเฉล่ียค่อนขา้งต ่าคือ 0.350 จากลกัษณะการแจกแจงขอ้มูลพบว่า
ขอ้มูลมีการแจกแจงแบบโคง้เบซ้้าย เน่ืองจากค่าสัมประสิทธ์ิความเบ้เป็นลบ และมีการกระจาย
ขอ้มูลนอ้ยเน่ืองจากค่าความโด่งเป็นบวก 



82 

10) การจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง (Accrual-based Earnings Management: AEM) 
จากการศึกษาพบวา่ค่าเฉล่ียค่อนขา้งสูงคือ 19.861 จากลกัษณะการแจกแจงขอ้มูลพบวา่

ขอ้มูลมีการแจกแจงแบบโคง้เบซ้้าย เน่ืองจากค่าสัมประสิทธ์ิความเบ้เป็นลบ และมีการกระจาย
ขอ้มูลมากเน่ืองจากค่าความโด่งเป็นลบ 
 
4.3  การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอสิระ 

ในงานวิจยัน้ีมีการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระโดยใช้การวิเคราะห์
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (r) เพื่อดูความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรก่อนการวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึงเป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร
อิสระและตวัแปรตามพร้อมทั้งตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระดว้ยกนั เพื่อแสดงให้
เห็ นว่า  ไม่ มี ตัวแปรอิสระตัวใดในการศึกษาค ร้ัง น้ี ท่ี มี ความสัมพัน ธ์ ร่วม เชิ ง เส้นตรง 
(Multicollinearity) โดยหากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นบวก แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนั แต่หากค่าเป็นลบแสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกนั ผลการวิเคราะห์แสดง
ให้เห็นวา่ไม่มีตวัแปรอิสระตวัใดท่ีมีความสัมพนัธ์ในระดบัท่ีมากเกินกว่า 0.800 ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
ระดบัความสัมพนัธ์ในงานวิจยัของ Archambeault (2000) ; Shan et al. (2013) โดยมีตวัแบบท่ีใช้
ศึกษาการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผา่น
รายการคงคา้ง กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ประเทศไทย มีตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม ดงัต่อไปน้ี 

 
การจัดการก าไรผ่านการใช้ ดุลยพิ นิ จในการส ร้างรายการทางธุรกิจ  (REM) 

ประกอบดว้ย 
CFOt/TAt-1 = 0 + 1 (1/TAt-1) + β1 (REVt/TAt-1) + β 2 ( REVt/TAt-1) +  t      (1) 
DISEXPt/TAt-1 = 0 + 1 (1/TAt-1) +  (REVt/TAt-1) +  t                                  (2) 
LLPt/TAt-1 = 0 + 1 (LLPt-1/ TAt)+ 2 (WOt/ TAt)+ 3 (WOt+1/ TAt)+  t          (3) 

สรุป Model REM 
REM     =  Abnormal CFO(-1) + Abnormal  DISEXP(-1)  + Abnormal LLP    (4) 

        =  ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของ CFO(-1) + ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของ  
     DISEXP (-1) + ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของ LLP 

การจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง (AEM) ประกอบดว้ย 
                          (5) 
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การวดัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต (Adjusted ROA) ประกอบดว้ย 
  AdjROA i,t  =  ROA i,t  - Median ROA i,t       (6) 
 
สรุป Model หลกั คือ การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไรผา่นการใช้ดุลย

พินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งกบัความสามารถในการ
ท าก าไรในอนาคตใชต้วัแบบดงัน้ี 

  AdjROA i,t =  + 1 REM+ 2 AEM t +  t      (7) 
 

จากการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกบัการจดัการก าไรผา่นการ
ใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง กบัความสามารถ
ในการท าก าไรในอนาคต บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไทย พบวา่ผลการวเิคราะห์
ไม่มีตวัแปรอิสระตวัใดในการศึกษาคร้ังน้ีท่ีมีความสัมพนัธ์จนเกิดปัญหา (Multicollinearity) โดย
ผูว้ิจยัได้จ  าแนกตวัแปรอิสระได้ดังน้ี การประมาณค่าจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
(CFO) ค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร (DISEXP) ค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (LLP) และรายการ
คงคา้ง (TAC=AEM) มีดงัต่อไปน้ีซ่ึงแสดงในตารางท่ี 4.5 ดงัน้ี 
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ตารางที ่4.5 วเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
 

ตวัแปร  CFO DISEXP LLP TAC AdjROA 

CFO 
 

Pearson Correlation 1 .889** -.141 -.058 .317** 

Sig. (2-tailed)  .000 .082 .474 .000 

DISEXP Pearson Correlation .889** 1 .019 -.004 .234** 

Sig. (2-tailed) .000  .814 .957 .004 

LLP Pearson Correlation -.141 .019 1 .000 .039 

Sig. (2-tailed) .082 .814  .998 .629 

TAC Pearson Correlation -.058 -.004 .000 1 -.042 

Sig. (2-tailed) .474 .957 .998  .610 

AdjROA Pearson Correlation .317** .234** .039 -.042 1 

Sig. (2-tailed) .000 .004 .629 .610  

 
หมายเหตุ. ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  

 

ตารางที่ 4.6 สรุปทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรกบัความสามารถน าการท าก าไรในอนาคตของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไทย จ าแนกตามการจดัการผ่านการใชดุ้ลยพินิจในการ
สร้างรายการทางธุรกิจและการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง 
 
ล าดับที ่ การจ าแนกตัวแปร ทศิทางความสัมพนัธ์ 

1 ค่าท่ีแตกต่างจากระดับปกติของ การประมาณค่าจาก
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) 

ทิศทางเดียวกนั(+) 

2 ค่าท่ีแตกต่างจากระดับปกติของ การประมาณค่าจาก
ค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร (DISEXP) 

ทิศทางเดียวกนั(+) 

3 ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของ การประมาณค่าจากค่าเผื่อ
หน้ีสงสัยจะสูญ (LLP) 

ทิศทางเดียวกนั(+) 

4 ค่าท่ีแตกต่างจากระดับปกติของ การประมาณค่าจาก
รายการคงคา้ง (TAC=AEM) 

ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 
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จากตารางท่ี 4.5 และตารางท่ี 4.6 เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่าง การจดัการ
ก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง กบั
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไทย จากค่าท่ี
แตกต่างจากระดบัปกติของการประมาณค่าจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO)  ค่าท่ี
แตกต่างจากระดบัปกติของค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร (DISEXP) ค่าท่ีแตกต่างจากระดบั
ปกติของค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (LLP) และค่าท่ีแตกต่างจากระดับปกติของรายการคงค้าง 
(TAC:AEM) ซ่ึงเม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแต่ละคู่พบวา่ 

ค่าท่ีแตกต่างจากระดับปกติของการประมาณค่าจากกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (CFO) และความสามารถการท าก าไรในอนาคตมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน 
(r=0.317) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 หรืออาจกล่าวไดว้า่หากจ านวนการประมาณค่าจากกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต
เพิ่มข้ึน 

ค่าท่ีแตกต่างจากระดับปกติของการประมาณค่าจากค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของ
ผูบ้ริหาร (DISEXP) และความสามารถในการท าก าไรในอนาคตมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 
(r=0.234) ท่ีระดบันัยส าคญั 0.01 อาจกล่าวได้ว่าหากจ านวนการประมาณค่าจากค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ใน
ดุลพินิจของผูบ้ริหาร (DISEXP) เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต
เพิ่มข้ึน 

ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของการประมาณค่าจากค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (LLP) และ
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคตมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (r=0.039) อาจกล่าวไดว้า่
หากจ านวนการประมาณค่าจากค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ (LLP) เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้ความสามารถ
ในการท าก าไรในอนาคตเพิ่มข้ึน 

ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของการประมาณค่าจากรายการคงคา้ง (TAC=AEM) และ
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคตมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกนั (r=-0.042) อาจ
กล่าวได้ว่าหากจ านวนการประมาณค่าจากรายการคงคา้ง (TAC=AEM) เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคตลดลง 

นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาเพิ่มเติมถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระจากตารางท่ี 4.5 
จะพบตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์กนัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 คือ ค่าท่ีแตกต่างจากระดบั
ปกติของการประมาณค่าจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) และค่าท่ีแตกต่างจาก
ระดบัปกติของการประมาณค่าจากค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร (DISEXP) มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ (r=0.889) ท่ีระดบันัยส าคญั 0.01 หรืออาจกล่าวไดว้่า
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หากจ านวนการประมาณค่าจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) เพิ่มข้ึนจะส่งผลให้
การประมาณค่าจากค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร (DISEXP) เพิ่มข้ึนดว้ย 

สรุปผลทดสอบนั้น ถึงแมว้า่ตวัแปรอิสระจะมีสหสัมพนัธ์ระหวา่งกนั แต่ก็อยูใ่นระดบั
ต ่าถึงต ่ามาก ท าให้ไม่น่าจะท าให้เกิดปัญหา Multicollinearity แต่อยา่งไรก็ตามผูว้ิจยัก็จะตรวจสอบ
ความสัมพันธ์โดยใช้ค่า VIF และค่า Tolearnce เพื่อทดสอบตัวแปรอิสระน้ีว่าจะเกิดปัญหา 
Multicollinearity หรือไม่ก่อนจะน าไปวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
ล าดบัต่อไป 

 
4.4  ผลการวเิคราะห์สมมติฐาน 

จากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรผูว้จิยัจึงไดมี้การตรวจสอบความสัมพนัธ์
ระหว่างตวัแปรอิสระ โดยการตรวจสอบ Multicollinearity นั้นจะใช้ค่า Variance Inflation Factor 
(VIF) หรือค่า Tolerance โดยมีหลกัเกณฑ์ในการตรวจสอบคือ ค่า VIF ท่ีเหมาะสมไม่ควรมีค่าเกิน
10 หากเกินกว่าน้ีแสดงว่าเกิด Multicollinearity ส าหรับค่า Tolerance หากมีค่าเขา้ใกล ้0 แสดงวา่มี
แนวโน้มในการเกิดปัญหา Multicollinearity ดว้ย ดงัแสดงในตารางท่ี 4.7 และ ตารางท่ี 4.9 พบว่า 
ค่ า Variance Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรอิสระทุกตัวแปรนั้ น มี ค่าไม่ เกิน  10 และค่ า 
Tolerance ของตวัแปรอิสระทุกตวัมีค่าไม่เขา้ใกล ้0 ดงันั้น จึงสามารถสรุปไดว้า่ ตวัแปรอิสระทุกตวั
มีความเป็นอิสระต่อกนั จึงสามารถน าตวัแปรทั้งหมดมาวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) ในแต่ละตวัแบบไดเ้หมาะสม 

ในการศึกษาการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real 
Earnings Management: REM) ผู ้วิจ ัยได้ใช้ตัวแบบของ Roychowdhury (2006) และ Cohen et al. 
(2008) ในการศึกษาการจัดการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ ซ่ึง 
Roychowdhury (2006) และ Cohen et al. (2008) ไดค้  านึงถึงค่าความคลาดเคล่ือนจาก 3 สมการ เพื่อ
ตรวจสอบพฤติกรรมการจดัการก าไร คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงาน : CFO  การประมาณค่าจากค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร : 
DISEX  และ การประมาณค่าจากตน้ทุนการผลิตท่ีสูงเกินไป PROD ทั้งน้ีในการศึกษาของผูว้ิจยั
ท าการศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินซ่ึงเป็นธุรกิจบริการ การศึกษาคร้ังน้ีจึงใช้ตวัแบบการ
ค านวณค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ: LLP แทนตวัแบบการ
ประมาณค่าใชจ่้ายการผลิตตามตวัแบบของ Roychowdhury (2006) ดงัต่อไปน้ี 
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ตวัแบบท่ี 1  การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) 
: การประมาณค่าจากกระแสเงินสดกิจกรรมด าเนินงาน : CFO ประกอบดว้ย 

 
CFOt/TAt-1 = 0 + 1 (1/TAt-1) + β1 (REVt/TAt-1) + β 2 ( REVt/TAt-1) +  t      (1) 
 

โดยแสดงรายละเอียดการวิเคราะห์การประมาณค่าจากกระแสเงินสดกิจกรรม
ด าเนินงาน แต่ละตวัแปรสรุปไวด้งัตารางท่ี 4.7 

 
ตารางที ่4.7 แสดงผลการค านวณการประมาณค่าจากกระแสเงินสดกิจกรรมด าเนินงาน : CFO 
 
ตวัแปร Mean Std.Dev Enter Method t p-value 

   Unstandardized 
Coefficients   

B 

Standardized 
Coefficients   

Beta 
(Constant)  0.3606 -0.039  -2.742 0.007 
1/TAt-1 0.0000 0.0000 -4.384 -0.053 -0.934 0.352 
REVt/TAt-1 0.5824 3.7159 0.160 1.645 8.836 0.000* 

REVt/TAt 0.0375 0.3129 -0.807 -0.700 -4.032 0.000* 
R2 0.849      

Adj. R2 0.846      
F 280.279      

Sig. F 0.000      
 
หมายเหตุ. *มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

จากผลการวเิคราะห์ พบวา่ รายไดร้วมต่อสินทรัพยร์วมปีท่ีผา่นมาก มีความสัมพนัธ์เชิง
บวกกบัการประมาณค่าจากกระแสเงินสดกิจกรรมด าเนินงาน และผลต่างของรายไดต่้อสินทรัพย์
รวมมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการประมาณค่าจากกระแสเงินสดกิจกรรมด าเนินงาน (p-value มีค่า
เท่ากับ 0.000 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 0.05) จึงสรุปได้ว่าหากรายได้ต่อสินทรัพยร์วมของบริษทัเพิ่มข้ึน 
หรือผลต่างของรายไดต่้อสินทรัพยร์วมลดลง บริษทัต่าง ๆ มกัมีแนวโน้มในการจดัการก าไรโดย
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การประมาณค่าจากกระแสเงินสดกิจกรรมด าเนินงาน ซ่ึงผลของค่า Adjusted R2 ของการประมาณ
ค่าจากกระแสเงินสดกิจกรรมด าเนินงานมีค่า สูงถึงร้อยละ 84.60 (R2 มีค่าเท่ากบั 0.846) 

ในตวัแบบท่ี 1 น้ีตอ้งการหาค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากกระแสเงินสด
กิจกรรมด าเนินงาน ซ่ึงหมายถึง ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของการประมาณค่าจากกระแสเงินสด
กิจกรรมด าเนินงาน ผูว้ิจยัไดค้  านวณค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติแสดงตามสมการตวัแบบท่ี 1 เม่ือ
ได้ค่าแตกต่างจากระดับปกติแล้ว น าไปหาค่าการจดัการก าไรจากการใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 
(REM) ในตวัแบบท่ี 4 สรุปค่าค านวณ REM ต่อไป โดยแสดงการค านวณค่าความคลาดเคล่ือนของ
การประมาณค่าจากกระแสเงินสดกิจกรรมด าเนินงาน ไดด้งัน้ี 
 
CFOt/TAt-1 = 0 + 1 (1/TAt-1) + β1 (REVt/TAt-1) + β 2 ( REVt/TAt-1) +  t      
  
      = -0.039 – 4.384 (1/TAt-1) + 0.160 (REVt/TAt-1) - 0.807 ( REVt/TAt-1) +  t      
ยา้ยขา้งสมการดงัน้ี 

 t = CFOt/TAt-1 +0.039 + 4.384 (1/TAt-1) - 0.160 (REVt/TAt-1) + 0.807 ( REVt/TAt-1)
     

ตวัแบบท่ี 2  การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) 
: การประมาณค่าจากค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร : DESEX ประกอบดว้ย 
 

DISEXPt/TAt-1 = 0 + 1 (1/TAt-1) +  (REVt/TAt-1) +  t                                  (2) 
 
โดยแสดงรายละเอียดการวิเคราะห์การประมาณค่าจากค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของ

ผูบ้ริหาร : DESEX แต่ละตวัแปรสรุปไวด้งัตารางท่ี 4.8 
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ตารางที่ 4.8 แสดงผลการค านวณการประมาณค่าจากค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร : 
DESEX 
 
ตวัแปร Mean Std.Dev Enter Method t p-value 

   Unstandardized 
Coefficients   

B 

Standardized 
Coefficients   

Beta 
(Constant)   0.035  3.874 0.000 
1/TAt-1 0.0000 0.0000 4.044 0.035 1.440 0.152 
REVt/TAt-1 0.5507 3.3677 0.136 0.955 39.314 0.000* 

R2 0.967      
Adj. R2 0.966      

F 2181.907      
Sig. F 0.000      

 
หมายเหตุ. *มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

จากผลการวิเคราะห์ พบวา่ รายไดร้วมต่อสินทรัพยท่ี์ผา่นมา มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
การประมาณค่าจากค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร (p-value มีค่าเท่ากบั 0.000 ซ่ึงมีค่าน้อย
กวา่ 0.05) จึงสรุปไดว้า่หากรายไดร้วมต่อสินทรัพยท่ี์ผา่นมาเพิ่มข้ึน บริษทัต่าง ๆ มกัมีแนวโน้มใน
การจดัการก าไรโดยการประมาณค่าจากค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหารคือ ค่าโฆษณา 
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ค่าใช้จ่ายในการวิจยัและพฒันาเพิ่มข้ึน ซ่ึงผลของค่า Adjusted R2 
ของการประมาณค่าจากค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร มีค่าสูงถึงร้อยละ 96.60 (R2 มีค่า
เท่ากบั 0.966) 

ในตวัแบบท่ี 2 น้ีตอ้งการหาค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากค่าใชจ่้ายท่ีอยู่
ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร ซ่ึงหมายถึง ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของการประมาณค่าจากค่าใชจ่้ายท่ี
อยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร ผูว้ิจยัไดค้  านวณค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติแสดงตามสมการตวัแบบ    
ท่ี 2 เม่ือได้ค่าแตกต่างจากระดบัปกติแลว้ น าไปหาค่าการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการ
สร้างรายการทางธุรกิจ (REM) ในตวัแบบท่ี 4 สรุปค่าค านวณ REM ต่อไป โดยแสดงการค านวณค่า
ความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหารไดด้งัน้ี 
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DISEXPt/TAt-1 = 0 + 1 (1/TAt-1) +  (REVt/TAt-1) +  t    
   
            = 0.035 + 4.044 (1/TAt-1) + 0.136 (REVt/TAt-1) +  t     
ยา้ยขา้งสมการดงัน้ี 

 t       = DISEXPt/TAt-1 - 0.035 - 4.044 (1/TAt-1) - 0.136 (REVt/TAt-1) 
     

ตวัแบบท่ี 3  การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) 
: การประมาณค่าจากค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ : LLP ประกอบดว้ย 
 

LLPt/TAt-1 = 0 + 1 (LLPt-1/ TAt)+ 2 (WOt/ TAt)+ 3 (WOt+1/ TAt)+  t          (3) 
 
โดยแสดงรายละเอียดการวิเคราะห์การประมาณค่าจากค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ : LLP    

แต่ละตวัแปรสรุปไวด้งัตารางท่ี 4.9 
 
ตารางที ่4.9 แสดงผลการค านวณการประมาณค่าจากค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ : LLP 
 
ตวัแปร Mean Std.Dev Enter Method t p-value 

   Unstandardized 
Coefficients   

B 

Standardized 
Coefficients   

Beta 
(Constant)   0.005  2.373 0.019 

LLPt-1/ TAt 0.0169 0.0252 0.830 0.543 9.794 0.000* 
WOt/ TAt 0.0126 0.2985 -0.189 -0.146 -1.510 0.133 
WOt+1/ TAt 0.0137 0.3379 0.580 0.507 4.927 0.000* 

R2 0.650      
Adj. R2 0.643      

F 92.437      
Sig. F 0.000      

 
หมายเหตุ. *มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากผลการวเิคราะห์ พบวา่ การตั้งส ารองหน้ีสงสัยจะสูญหรือค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญปีท่ี
ผา่นมาต่อสินทรัพยร์วม และหน้ีสูญหน้ีสงสัยจะสูญปีถดัไปต่อสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์เชิง
บวกกบัการประมาณค่าจากค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (p-value มีค่าเท่ากบั 0.000 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) 
จึงสรุปได้ว่าหากการประมาณค่าจากค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ โดยบริษทัต่าง ๆ มีการตั้งส ารองหน้ี
สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึน บริษทัต่าง ๆ มกัมีแนวโน้มในการจดัการก าไรผ่านการประมาณค่าจากค่าเผื่อ
หน้ีสงสัยจะสูญเพิ่มข้ึน ซ่ึงผลของค่า Adjusted R2 ของการประมาณค่าจากค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ มี
ค่าสูงถึงร้อยละ 64.30 (R2 มีค่าเท่ากบั 0.643) 

ในตวัแบบท่ี 3 น้ีตอ้งการหาค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากค่าเผื่อหน้ี
สงสัยจะสูญ ซ่ึงหมายถึง ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของการประมาณค่าจากค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ 
ผูว้ิจยัได้ค  านวณค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติแสดงตามสมการตวัแบบท่ี 3 เม่ือได้ค่าแตกต่างจาก
ระดับปกติแล้ว น าไปหาค่าการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ 
(REM) ในตวัแบบท่ี 4 สรุปค่าค านวณ REM ต่อไป โดยแสดงการค านวณค่าความคลาดเคล่ือนของ
การประมาณค่าจากค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ ไดด้งัน้ี 

 
LLPt/TAt-1 = 0 + 1 (LLPt-1/ TAt)+ 2 (WOt/ TAt)+ 3 (WOt+1/ TAt)+  t           
   
      = 0.005 + 0.830  (LLPt-1/ TAt) – 0.189 (WOt/ TAt) + 0.580 (WOt+1/ TAt) +  t     
ยา้ยขา้งสมการดงัน้ี 

 t = LLPt/TAt-1 - 0.005 - 0.830  (LLPt-1/ TAt) + 0.189 (WOt/ TAt) - 0.580 (WOt+1/ TAt) 
 

ตวัแบบท่ี 4  สรุปรวมการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทาง
ธุรกิจ (REM) จากงานวิจยัของ Ferentinou and Anagnostopoulou (2016) พบว่า การวดั การจดัการ
ก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real Earnings Management:: REM) 
สามารถค านวณได้โดย การน าค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มาคูณ -1 มาบวกกับ ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจาก
ค่าใช้จ่ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร (DISEXP) มาคูณ -1 และบวกดว้ยค่าความคลาดเคล่ือนจาก
การประมาณค่าจากค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ (Robb, 1998)  ดงัตวัแบบต่อไปน้ี 
REM     =  Abnormal CFO(-1) + Abnormal  DISEXP(-1)  + Abnormal LLP    (4) 

       =  ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของ CFO(-1) + ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของ  
            DISEXP (-1) + ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของ LLP 
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แสดงได้ว่า ค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (CFO)และค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของ
ผูบ้ริหาร (DISEXP) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการจดัการก าไรผา่นการใช้ดุลยพินิจ
ในการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real Earnings Management:: REM) และค่าความคลาดเคล่ือนจาก
การประมาณค่าจากค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการจดัการก าไร
ผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real Earnings Management:: REM) 
 
ตารางที่ 4.10 สถิติเชิงพรรณนาส าหรับการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทาง
ธุรกิจ (Real Earnings Management:: REM) 
 

รายการทางธุรกิจ N Mean Min Max Std.Dev 
(ค่าความคลาดเคล่ือน)      

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 153 0.33983 -0.27795 0.68603 0.14100 
ค่าใชจ่้ายในดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 153 0.00941 -0.20427 0.55978 0.08900 
การตั้งส ารองหน้ีสงสยัจะสูญ 153 0.00044 -0.05859 0.18049 0.02300 

 
จากผลการวิเคราะห์ พิจารณาค่าเฉล่ียของค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจาก

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีค่าเท่ากับ 0.33983 การวิเคราะห์น้ีจะพิจารณาท่ี
เคร่ืองหมาย นัน่คือการจดัการก าไรผ่านการประมาณค่าจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
(CFO)มีค่าเฉล่ียเป็นบวก (0.33983) ซ่ึงแสดงถึงค่าผิดปกติของรายการกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานท่ีมีสูงกวา่ค่าปกติ นัน่หมายความวา่ ไดมี้การจดัการก าไรใหต้ ่าลงโดยอาจมีการชะลอการ
รับรู้รายไดใ้นปีปัจจุบนั ในขณะท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานท่ีเกิดข้ึนมีมูลค่าสูง 

และเม่ือพิจารณาค่าเฉล่ียของค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากค่าใชจ่้ายท่ีอยู่
ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร (DISEXP) มีค่าเท่ากบั 0.00941 การวิเคราะห์น้ีจะพิจารณาท่ีเคร่ืองหมาย 
นัน่คือการจดัการก าไรผ่านการประมาณค่าจากค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร (DISEXP) มี
ค่าเฉล่ียเป็นบวก (0.00941) ซ่ึงแสดงถึงค่าผิดปกติของค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร ท่ีมีสูง
กว่าค่าปกติ นัน่หมายความว่า ไดมี้การจดัการก าไรให้ต ่าลง ในขณะท่ีค่าโฆษณา ค่าใช้จ่ายในการ
ขายและบริหาร หรือค่าใชจ่้ายในการวจิยัและพฒันาท่ีเกิดข้ึนมีมูลค่าสูง 
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ตวัแบบท่ี 5  การจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง (AEM)  ประกอบดว้ย 
 

                          (5) 
 

โดยแสดงรายละเอียดการวเิคราะห์การประมาณค่าจากรายการคงคา้ง : TAC (AEM) แต่
ละตวัแปรสรุปไวด้งัตารางท่ี 4.11 

 
ตารางที ่4.11 แสดงผลการค านวณการประมาณค่าจากรายการคงคา้ง : TAC (AEM) 
 

ตวัแปร Mean Std.Dev Enter Method t p-value 
   Unstandardized 

Coefficients   
B 

Standardized 
Coefficients   

Beta 
(Constant)   -3.466  -7.469 0.000 

 -8.9739 5.150 0.008 0.049 0.651 0.516 

 19.5777 2.469 1.917 0.558 8.137 0.000* 

 2.6416 2.296 0.002 0.006 0.083 0.000* 
R2 0.309      

Adj. R2 0.295      
F 22.071      

Sig. F 0.000      
 
หมายเหตุ. *มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

จากผลการวิเคราะห์ พบว่า สินทรัพยถ์าวรรวมในปีท่ีพิจารณา มีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กบัการประมาณค่าจากรายการคงคา้ง (p-value มีค่าเท่ากบั 0.000 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) จึงสรุปไดว้า่
หากสินทรัพยถ์าวรรวมในปีท่ีพิจารณาเพิ่มข้ึน บริษทัต่าง ๆ มกัมีแนวโน้มในการจดัการก าไรโดย
การประมาณค่าจากรายการคงคา้งรวมในรายงานทางการเงินเพิ่มข้ึน และจากผลการวิเคราะห์พบวา่ 
ผลต่างระหว่างกระแสเงินสดในปีท่ีพิจารณากับกระแสเงินสดในปีก่อนหน้าท่ีพิจารณามี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการประมาณค่าจากรายการคงคา้ง (p-value มีค่าเท่ากบั 0.000 ซ่ึงมีค่าน้อย
กว่า 0.05) จึงสรุปได้ว่าผลต่างระหว่างกระแสเงินสดในปีท่ีพิจารณากบักระแสเงินสดในปีก่อน
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หนา้ท่ีพิจารณาลดลง บริษทัต่าง ๆ มกัมีแนวโนม้ในการจดัการก าไรโดยการประมาณค่าจากรายการ
คงคา้งรวมในรายงานทางการเงินเพิ่มข้ึน ซ่ึงผลของค่า Adjusted R2 ของการประมาณค่าจากรายการ
คงคา้ง มีร้อยละ 30.90 (R2 มีค่าเท่ากบั 0.309) 

ในตวัแบบท่ี 5 น้ีตอ้งการหาค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากรายการคงคา้ง 
ซ่ึงหมายถึง ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของการประมาณค่าจากรายการคงคา้ง ผูว้ิจยัไดค้  านวณค่าท่ี
แตกต่างจากระดบัปกติแสดงตามสมการตวัแบบท่ี 5 เม่ือไดค้่าแตกต่างจากระดบัปกติแลว้ น าไปหา
ความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) 
และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคตต่อไป โดยแสดง
การค านวณค่าความคลาดเคล่ือนของการประมาณค่าจากรายการคงคา้ง ไดด้งัน้ี 

 

                         
   
  = -3.466 + 0.008  + 1.917   + 0.002  +  t     
ยา้ยขา้งสมการดงัน้ี 

 t       =  + 3.466 - 0.008  - 1.917   - 0.002      
 

ตัวแบบท่ี  6  การว ัดความสามารถในการท าก าไรในอนาคต (Adjusted ROA) 
ประกอบดว้ย 

 
AdjROA i,t  =  ROA i,t  - Median ROA i,t       (6) 
 
เป็นการค านวณค่าท่ีได้จาก AdjROA ตามแนวทาง Roychowdhury. (2006) Gunny 

(2010); Zhao et al. (2012); and Chen et al. (2015) เพื่อวดัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 
และสะทอ้นใหเ้ห็นถึงผลด าเนินงานความสามารถในการท าก าไรในอนาคตขององคก์ร  

ตวัแบบท่ี 7  Model หลกั คือ การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไรผา่นการ
ใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งกบัความสามารถ
ในการท าก าไรในอนาคตใชต้วัแบบดงัน้ี 
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  AdjROA i,t =  + 1 REM+ 2 AEM t +  t      (7) 
 

การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการ
ทางธุรกิจ (REM) และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง (AEM) กบัความสามารถในการท าก าไร
ในอนาคต กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซ่ึงประกอบดว้ยรายละเอียดดงัน้ี 
       4.4.1  ผลการวิเคราะห์การจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ 
(REM) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน  

การวิเคราะห์การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน
ดงัตารางท่ี 4.12 ดงัต่อไปน้ี 

 
ตารางที่ 4.12 ผลการวิเคราะห์การจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ 
(REM) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน 
 
ตวัแปร Enter Method t p-value Colinearity Statistics 

 Unstandardized 
Coefficients  B 

Standardized 
Coefficients  Beta 

Tolerance VIF 

(Constant) 0.003  0.371 0.711   
CFO 0.146 0.623 3.499 0.001 0.185 5.415 

DISEXP -0.057 -0.323 -1.830 0.069 0.188 5.309 
LLP 0.292 0.133 1.637 0.104 0.880 1.136 
R2 0.128      

Adj. R2 0.110      
F 7.262      

Sig. F 0.000      
 
หมายเหตุ. *มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 4.12 สรุปผลการวเิคราะห์ตามสมมติฐานดงัน้ี 
H1 : การจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) มี

ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
จากผลการวเิคราะห์ พบวา่ การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทาง

ธุรกิจ มีตวัแปรอิสระคือค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของการประมาณค่าจากกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีความสัมพัน ธ์เชิงบวก และมีนัยส าคัญทางสถิติ ท่ี  99% กับ
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต (p-value มีค่าเท่ากบั 0.001 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) จึงสรุปได้
ว่าการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคตผ่านค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของการประมาณค่าจาก
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) อาจกล่าวไดว้า่การประมาณค่าจากกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน (CFO)เพิ่มมากข้ึน จะท าใหค้วามสามารถในการท าก าไรในอนาคตเพิ่มข้ึน 

นอกจากน้ีตวัแปรอิสระคือ การประมาณค่าจากค่าใช้จ่ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร 
(DISEXP) พบวา่มีความสัมพนัธ์เชิงลบ แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ กบัความสามารถในการท าก าไร
ในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน (p-value มีค่ามากกว่า 0.05) การประมาณค่าจากค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (LLP) พบว่ามี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกแต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติกบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (p-value มี
ค่ามากกวา่ 0.05) 

สรุปผลการวิเคราะห์การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ 
(REM) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน พบวา่ การจดัการก าไรผา่นการ
ใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการ
ท าก าไรในอนาคต กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ผ่านการประมาณค่าจากกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน (CFO) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ (p-value น้อยกว่า 0.05) ซ่ึงการจดัการก าไร
ผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ สามารถอธิบายการผนัแปรของความสามารถใน
การท าก าไรในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดร้้อยละ 12.80 
(R2 มีค่าเท่ากบั 0.128)  

จากผลการวิจยัสรุปไดว้่าการจดัการก าไรผ่านการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทาง
ธุรกิจ (REM) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (H1) 
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ตารางที่ 4.13 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน การจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้าง
รายการทางธุรกิจ (REM) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
 
ล าดบัท่ี ตวัแบบในการวเิคราะห์การจดัการก าไรผา่น

การใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการ 
ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

p-value 

1 ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของการประมาณ
ค่าจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
(CFO) 

ยอมรับสมมติฐาน 0.001 

2 ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของการประมาณ
ค่าจากค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร 
(DISEXP) 

ปฏิเสธสมมติฐาน 0.069 

3 ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของการประมาณ
ค่าจากค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ (LLP) 

ปฏิเสธสมมติฐาน 0.104 

 
       4.4.2  ผลการวิเคราะห์การจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง (AEM) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

การวิเคราะห์การจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง (AEM) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ดงัตารางท่ี 4.9 ดงัต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 4.14 ผลการวิเคราะห์การจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง (AEM) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
 

ตวัแปร Enter Method t p-value Colinearity Statistics 
 Unstandardized 

Coefficients  B 
Standardized 

Coefficients  Beta 
Tolerance VIF 

(Constant) 0.004  0.581 0.562   
TAC (AEM) -8.512 -0.009 -0.107 0.915 1.000 1.000 

R2 0.000      
Adj. R2 -0.007      

F 0.011      
Sig. F 0.915      

 
หมายเหตุ. *มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
จากตารางท่ี 4.14 สรุปผลการวเิคราะห์ตามสมมติฐานดงัน้ี 
H2 : การจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง  (REM) มีความสัมพัน ธ์ เชิ งบวกกับ

ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
จากผลการวิเคราะห์ พบว่า การจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง (AEM) คือค่าท่ีไดจ้าก

ค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของรายการคงคา้งมีความสัมพนัธ์เชิงลบ แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบั
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต (p-value มีค่าเท่ากบั 0.0.915 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) จึงสรุป
ได้ว่าปฏิเสธสมมติฐาน หมายถึงการจดัการก าไรผ่านรายการคงค้าง (AEM) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกนักบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคตแต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

สรุปผลการวิเคราะห์สมมติฐาน การจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง (AEM) มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ปฏิเสธสมมติฐาน หมายถึง การจดัการ
ก าไรผา่นรายการคงคา้ง (AEM) มีความสัมพนัธ์เชิงลบ แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบัความสามารถ
ในการท าก าไรในอนาคต กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (p-value 
มากกว่า 0.05) ซ่ึงการจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง (AEM) ไม่สามารถอธิบายการผนัแปรของ
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ความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของบริษทั  จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ไดร้้อยละ 0.00 (R2 มีค่าเท่ากบั 0.000)  

จากผลการวิจยัสรุปไดว้า่การจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง (AEM) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ (H2) 
 
ตารางที่  4.15 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน การจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง (AEM) มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
 
ล าดบัท่ี ตวัแบบในการวเิคราะห์การจดัการก าไรผา่น

รายการคงคา้ง 
ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

p-value 

1 ก ารป ระมาณ ค่ าจากรายก ารคงค้างรวม 
(TAC:AEM) 

ปฏิเสธสมมติฐาน 0.915 

 
       4.4.3  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้าง
รายการทางธุรกิจ (REM) และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง (AEM)กบัความสามารถในการท า
ก าไรในอนาคต บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน  

การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้าง
รายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผ่านรายการคงค้าง กับความสามารถในการท าก าไรใน
อนาคต บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินดงั
ตารางท่ี 4.16 ดงัต่อไปน้ี 

 
 
 
 
 
 



100 

ตารางที่ 4.16 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการ
สร้างรายการทางธุรกิจ (REM) และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง (AEM) กบัความสามารถใน
การท าก าไรในอนาคต บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน 
 
ตวัแปร Enter Method t p-value Colinearity Statistics 

 Unstandardized 
Coefficients  B 

Standardized 
Coefficients  Beta 

Tolerance VIF 

(Constant) -0.025  -1.547 0.124   
REM 0.084 0.162 1.998 0.048 0.999 1.001 
AEM -1.293 -0.013 -0.164 0.870 0.999 1.001 

R2 0.026      
Adj. R2 0.013      

F 2.002      
Sig. F 0.139      

 
หมายเหตุ. *มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
จากตารางท่ี 4.16 สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไรผ่านการ

ใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง กบัความสามารถ
ในการท าก าไรในอนาคต บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน จากผลการวิเคราะห์พบว่าการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการ
ทางธุรกิจ (REM) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก และมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 95.2 %กบัความสามารถใน
การท าก าไรในอนาคต บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจ (p-value มีค่าเท่ากบั 0.048 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) จึงสรุปไดว้า่การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลย
พินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจในทิศทางเดียวกนักบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 
อาจกล่าวไดว้า่การจดัการก าไรผา่นการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) เพิ่มมาก
ข้ึน จะส่งผลใหค้วามสามารถในการท าก าไรในอนาคตเพิ่มข้ึน 

ส าหรับการจดัการก าไรผ่านรายการคงค้าง พบว่า มีความสัมพันธ์เชิงลบ แต่ไม่มี
นัยส าคญัทางสถิติกับความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
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หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (p-value มีค่าเท่ากบั 0.870 ซ่ึงมีค่า
มากกวา่ 0.05) 

จากผลการวิจยัสรุปจากค าถามงานวิจยัท่ีวา่การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการ
สร้างรายการทางธุรกิจ (REM) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินนั้น 
ยอมรับสมมติฐาน หมายถึง การจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ 
(REM) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับความสามารถในการท าก าไรในอนาคต กลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 95.2% (p-value น้อยกว่า 0.05) และการ
จดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง (AEM) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัความสามารถใน
การท าก าไรในอนาคต ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ปฏิเสธสมมติฐาน ทั้งน้ี ค่าp-value มากกวา่ 0.05 นอกจากน้ี การจดัการ
ก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) และการจดัการก าไรผา่นรายการคง
ค้าง (AEM) สามารถอธิบายการผนัแปรความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ไดร้้อยละ 2.60 (R2 มี
ค่าเท่ากบั 0.026) ดงัท่ีแสดงในตารางท่ี 4.17  

 
ตารางที่ 4.17 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไร
ผา่นการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง 
(AEM) กับความสามารถในการท าก าไรในอนาคต บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
 
ล าดบัท่ี ตวัแบบในการวเิคราะห์ REM  และ AEM 

กบัความสามารถในการท าก าไร 
ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

p-value 

1 การจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการ
สร้างรายการทางธุรกิจกบัความสามารถในการ
ท าก าไรในอนาคต 

ยอมรับสมมติฐาน 0.048 

2 ก ารจัด ก ารก าไรผ่ าน รายก ารค งค้ างกับ
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 

ปฏิเสธสมมติฐาน 0.870 
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บทสรุป 
ในบทน้ีผูว้ิจยัไดอ้ธิบายถึงผลการศึกษาท่ีไดจ้ากการศึกษาการจดัการก าไรผ่านการใช้

ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง กบัความสามารถใน
การท าก าไรในอนาคต บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน โดยแสดงผลการวเิคราะห์ขอ้มูลเร่ิมจากการวิเคราะห์เชิงพรรณนาเพื่ออธิบายลกัษณะขอ้มูล
เบ้ืองต้นของกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ศึกษา และอธิบายทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคตรวมทั้งการวิเคราะห์เชิงอนุมานโดยใช้การวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)และการทดสอบสมมติฐานการวิจยั ส าหรับ       
บทท่ี 5 ในบทถดัไปเป็นการสรุปผลการศึกษา อภิปรายผลการศึกษาและขอ้เสนอแนะ 



 
 

 

 

บทที ่5 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ   

 
การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทาง

ธุรกิจ และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต บริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  มีวตัถุประสงค์ใน

การศึกษา คือ  

1.  เพื่อศึกษาการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ บริษทั             

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  

2.  เพื่อศึกษาการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  

3.  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้าง
รายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผ่านรายการคงค้าง กับความสามารถในการท าก าไรใน
อนาคต บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  

การศึกษาการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ บริษทั             
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ประกอบดว้ย 3 
องคป์ระกอบ คือ การประมาณค่าจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) การประมาณค่า
จากค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร (DISEXP) โดยใชต้วัแบบมาจาก Roychowdhury (2006)  
การประมาณค่าจากค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ หน้ีสูญ (LLP) ใช้ตัวแบบมาจาก Robb (1998) ใน
การศึกษาการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ประกอบดว้ย 1 องคป์ระกอบ คือ การประมาณค่าจากรายการจาก
เกณฑค์งคา้ง(TAC:AEM)  ใชต้วัแบบมาจาก Kasznik Model. (1999)    

การศึกษาความสามารถในการท าก าไรในอนาคตบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน วดัโดยใช ้AdjROA (Adjusted Return on Assets)
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ใชต้วัแบบตาม แนวทาง Roychowdhury. (2006) Gunny (2010); Zhao et al. (2012); and Chen et al. 

(2015) เพื่อวดัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต และสะท้อนให้เห็นถึงผลด าเนินงาน

ความสามารถในการท าก าไรในอนาคตขององคก์ร  

ส าหรับการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการ

สร้างรายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง กบัความสามารถในการท าก าไรใน

อนาคต ใชก้ารวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

การสรุปผลแลการอภิปรายผลการศึกษา ผูว้ิจยัจะน าเสนอสรุปผลการศึกษาโดยใช้

ขอ้มูลจากการทบทวนวรรณกรรมเพื่อเป็นการสนบัสนุนผลการศึกษา นอกจากนั้นยงัมีการน าเสนอ

ขอ้จ ากดัและขอ้เสนอแนะส าหรับการศึกษาในอนาคต โดยมีรายละเอียดตามล าดบัดงัน้ี  

5.1  สรุปผลการศึกษา 

5.2  อภิปรายผลการศึกษา 

5.3  ขอ้จ ากดั 

5.4  ขอ้เสนอแนะ 

 

5.1  สรุปผลการศึกษา  

สรุปผลการศึกษาท่ีไดจ้ากการศึกษา รวบรวมและวิเคราะห์ขอ้มูลการจดัการก าไรผา่น

การใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง กับ

ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  มีรายละเอียดดงัน้ี 

       5.1.1  ผลการศึกษาการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ บริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซ่ึงประกอบดว้ยค่าท่ี

ได้จากค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของการประมาณค่าจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

(CFO) การประมาณค่าจากค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร (DISEXP) และการประมาณค่า

จากค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ หน้ีสูญ (LLP) โดยมีผลการศึกษาดงัน้ี 
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                 5.1.1.1  การประมาณค่าจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) 

การประมาณค่าจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) ค านวณจากค่าท่ี

แตกต่างจากระดบัปกติของการประมาณค่าจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ดงันั้น อาจกล่าวได้ว่าการ

ประมาณค่าจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) เพิ่มมากข้ึน จะส่งผลให้ความสามารถ

ในการท าก าไรในอนาคตเพิ่มข้ึน หรืออีกนยัหน่ึงคือการประมาณค่าจากกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด าเนินงาน (CFO) ลดลง จะส่งผลใหค้วามสามารถในการท าก าไรในอนาคตลดลงดว้ย 

                 5.1.1.2  การประมาณค่าจากค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร (DISEXP) 

การประมาณค่าจากค่าใช้จ่ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร (DISEXP) ค านวณจากค่าท่ี

แตกต่างจากระดบัปกติของการประมาณค่าจากค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร (DISEXP)   

ไม่มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซ่ึงอาจกล่าวไดว้า่การประมาณค่าจาก

ค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร (DISEXP) ไม่ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรใน

อนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

                 5.1.1.3  การประมาณค่าจากค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ หน้ีสูญ (LLP) 

การประมาณค่าจากค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ หน้ีสูญ (LLP) ค านวณจากค่าท่ีแตกต่างจาก

ระดบัปกติของการประมาณค่าจากค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ หน้ีสูญ (LLP) ไม่มีความสัมพนัธ์กับ

ความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซ่ึงอาจกล่าวไดว้า่การประมาณค่าจากค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (LLP) 

ไม่ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

       5.1.2  ผลการศึกษาการจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ซ่ึงประกอบดว้ยการประมาณค่าจากรายการจากเกณฑ์คงคา้ง (TAC:AEM) โดยมี

ผลการศึกษาการประมาณค่าจากรายการคงค้าง  คือ ค่าท่ีได้จากค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของ

รายการคงคา้งไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต จึงสรุปไดว้า่การจดัการ
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ก าไรผ่านรายการคงคา้ง (AEM) ไม่ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

       5.1.3  การทดสอบสมมติฐานเร่ืองการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทาง

ธุรกิจ และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต บริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  ผลการศึกษา

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ 

และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งกบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ซ่ึงประกอบดว้ย 

ใช้ Adjusted Return on Assets โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 

Analysis) โดยผูว้จิยัไดต้ั้งสมมติฐานการวจิยัทั้งหมด จ านวน 2 ขอ้ มีผลการศึกษาดงัน้ี 

 สมมติฐานท่ี 1 พบวา่ การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ 

มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต กลุ่มอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงิน มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 95.2 % โดยอาจกล่าวไดว้า่หากก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการ

สร้างรายการทางธุรกิจ เพิ่มข้ึน ส่งผลใหค้วามสามารถในการท าก าไรในอนาคตเพิ่มข้ึน 

 สมมติฐานท่ี 2 พบว่า การจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้งกบัความสามารถในการท า

ก าไรในอนาคต ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงิน มีความสัมพนัธ์เชิงลบ แต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ อาจกล่าวได้ว่าการจดัการก าไรผ่าน

รายการคงคา้งไม่ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 

โดยสรุปการทดสอบสมมติฐานเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรผา่นการใช้

ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง กบัความสามารถใน

การท าก าไรในอนาคต บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงิน ไดด้งัตารางท่ี 5.1   
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ตารางที่ 5.1 สรุปผลการวจิยัความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้าง

รายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผ่านรายการคงค้าง กับความสามารถในการท าก าไรใน

อนาคต บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน   

 

สมมติฐานงานวิจยั ผลการวจิยั ค  าอธิบาย 
H1: การจดัการก าไรผ่านการใช้
ดุลยพิ นิจในการสร้างรายการ
ทางธุรกิจมีความสัมพันธ์ เชิง
บวกกบัความสามารถในการท า
ก าไรในอนาคตของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน 

ยอมรับสมมติฐาน การจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจ
ในการส ร้างรายการทางธุรกิ จ  มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
ความสามารถในการท าก าไรใน
อนาคต ก ลุ่ม อุตสาหกรรม ธุรกิ จ
การเงิน ดังนั้ นหากก าไรผ่านการใช้
ดุลยพิ นิจในการสร้างรายการทาง
ธุรกิจเพิ่มข้ึน ส่งผลให้ความสามารถ
ในการท าก าไรในอนาคตเพิ่มข้ึน 

H2: การจดัการก าไรผา่นรายการ
คงค้างมีความสัมพันธ์เชิงบวก
กบัความสามารถในการท าก าไร
ในอนาคตของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน 

ปฏิเสธสมมติฐาน การจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งไม่
มีความสัมพนัธ์กับความสามารถใน
ก า ร ท า ก า ไ ร ใ น อ น า ค ต  ก ลุ่ ม
อุตส าหกรรม ธุ ร กิ จก าร เงิน  นั่ น
หมายถึงการจดัการก าไรผ่านรายการ
คงค้างไม่ส่งผลต่อความสามารถใน
การท าก าไรในอนาคต 

 

5.2  อภิปรายผลการศึกษา 

การศึกษาคร้ังน้ีสามารถอภิปรายผลการศึกษาจากผลการวิเคราะห์ขอ้มูลในบทท่ี 4 ซ่ึง

ผูว้จิยัไดอ้ภิปรายผลการศึกษาโดยแบ่งเป็น 3 ประเด็น ดงัน้ี (1) ผลการวเิคราะห์การจดัการก าไรผา่น

การใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรใน

อนาคต (2) ผลการวิเคราะห์การจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถใน

การท าก าไรในอนาคต (3) ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการจดัการก าไรผ่านการใช ้       
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ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ การจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งกบัความสามารถในการ

ท าก าไรในอนาคต 

       5.2.1  ผลการวิเคราะห์การจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ มี

ความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 

ในการศึกษาถึงการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจมี

ความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต หรือไม่  พบวา่ การจดัการก าไรผา่นการใช้

ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) มาจากองคป์ระกอบ คือ การประมาณค่าจากกระแส

เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) การประมาณค่าจากค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร 

(DISEXP) และการประมาณค่าจากค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (LLP) ซ่ึงผลการศึกษาสามารถอภิปราย

ผลในแต่ละประเด็นไดด้งัต่อไปน้ี 

                  5.2.1.1  การจัดการก าไรผ่านการใช้ ดุลยพิ นิ จในการส ร้างรายการทางธุรกิจมี

ความสัมพนัธ์กับความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ในองค์ประกอบการประมาณค่าจาก

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) คือ ค่าท่ีได้จากค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของการ

ประมาณค่าจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ

ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต กล่าวคือ หากกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน

เพิ่มข้ึน จะท าให้ความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของบริษทัเพิ่มข้ึนเช่นกนั และหากกระแส

เงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานลดลง จะท าให้ความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของ

บริษทัลดลง 

ซ่ึงสอดคลอ้งกบัตามท่ีก าหนดไวใ้นงานวิจยัของ รัตนา วานิชเจริญนาน (2558) พบว่า 

บริษทัท่ีมีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานในปริมาณมาก ผูบ้ริหารสามารถจดัการก าไรโดยใชก้าร

เปล่ียนแปลงทางการบญัชีตามดุลยพินิจของผูบ้ริหารในการสร้างรายการทางธุรกิจ (Discretionary 

accounting)ไดล้ดลง ส าหรับก าไรสุทธิในไตรมาสถดัไปนั้น มีความสัมพนัธ์ต่อการจดัการก าไรของ

ผูบ้ริหารในเชิงบวก ถา้ผูบ้ริหารคาดวา่ในไตรมาสถดัไปบริษทัจะมีก าไรเพิ่มข้ึน ผูบ้ริหารก็สามารถ

จดัการก าไรในไตรมาสปัจจุบนัโดยการใชก้ารเปล่ียนแปลงทางการบญัชีตามดุลยพินิจของผูบ้ริหาร

ในการสร้างรายการทางธุรกิจ (Discretionary accounting)ไดเ้พิ่มข้ึน และถา้ผูบ้ริหารคาดว่าในไตร

มาสถดัไปบริษทัจะมีก าไรลดลง ผูบ้ริหารก็สามารถจดัการก าไรในไตรมาสปัจจุบนัไดน้อ้ยลง และ
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สอดคลอ้งกบัผลการศึกษางานวิจยัของต่างประเทศ Matsuura (2008)  ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง 

การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ(REM) โดยวดัจากกระแสเงินสด

จากกิจกรรมการด าเนินงาน และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง (AEM) เพื่อผลก าไรท่ีตอ้งการ 

พบว่ามีความสัมพนัธ์เป็นไปตามล าดบัระหว่างการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้าง

รายการทางธุรกิจ(REM)และการการจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง (AEM) โดยถูกใชจ้ดัการก าไร

โดยสมบูรณ์ 

ทั้ งน้ีผลงานวิจยัน้ีแตกต่างกับผลการศึกษางานวิจัยของต่างประเทศ Park and Park 

(2004) พบว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานและก าไรสุทธิในไตรมาสถดัไปเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีมี

ความสัมพนัธ์ต่อปริมาณการจดัการก าไรของผูบ้ริหาร กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมี

ความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงทางการบญัชีตามดุลยพินิจของผูบ้ริหารในการสร้างรายการทาง

ธุรกิจ (Discretionary accounting)ในเชิงลบ กล่าวคือถ้าบริษัทมีกระแสเงินสดในปริมาณน้อย 

ผูบ้ริหารก็สามารถจดัการก าไรโดยใช้การเปล่ียนแปลงทางการบญัชีตามดุลยพินิจของผูบ้ริหารใน

การสร้างรายการทางธุรกิจ (Discretionary accounting)ไดม้ากข้ึน 

                  5.2.1.2  การจัดการก าไรผ่านการใช้ ดุลยพิ นิ จในการส ร้างรายการทางธุรกิจมี

ความสัมพนัธ์กับความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ในองค์ประกอบการประมาณค่าจาก

ค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DISEXP) คือ ค่าท่ีไดจ้ากค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของ

การประมาณค่าจากค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลยพินิจของผูบ้ริหารไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถใน

การท าก าไรในอนาคต  

ทั้ งน้ีผลงานวิจยัน้ีแตกต่างกับผลการศึกษางานวิจยัของต่างประเทศ Roychowdhury 

(2006) ศึกษาเก่ียวกบัการจดัการก าไรโดยใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจเพื่อหลีกเล่ียง

การรายงานผลขาดทุน พบว่า การลดค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลยพินิจของผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์กับ

กระแสเงินสด โดยส่งผลให้กระแสเงินสดออกลดลง หรือท าให้บริษทัมีกระแสเงินสดจากการ

ด าเนินงานเทียบกับยอดขายสูงกว่าปกติ และมีค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลยพินิจของผูบ้ริหารเทียบกับ

ยอดขายต ่าวา่ปกติ  และแตกต่างกบัผลการศึกษางานวจิยัของต่างประเทศ Gunny (2010) พบวา่ การ

จดัการก าไรโดยใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ มีความสัมพนัธ์กบัการรายงานผลก าไรท่ี

น้อยลงจากปีก่อนหน้า โดยพบข้อสรุปว่า บริษทัมีการจดัการก าไรโดยใช้ดุลยพินิจในการสร้าง
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รายการธุรกิจดังประเภทต่าง ๆ ข้างต้น ยกเวน้ การขายสินทรัพยเ์พื่อรับรู้ก าไรจากการขายและ

พฤติกรรมการจดัการก าไรดงักล่าวเป็นการส่งสัญญาณทางธุรกิจหรือเป็นการเอ้ือให้บริษทัมีผลการ

ด าเนินงานท่ีดีข้ึนในอนาคต 

                  5.2.1.3  การจัดการก าไรผ่านการใช้ ดุลยพิ นิ จในการส ร้างรายการทางธุรกิจมี

ความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ในองคป์ระกอบการประมาณค่าจากค่าเผื่อ

หน้ีสงสัยจะสูญ (LLP) คือ ค่าท่ีไดจ้ากค่าท่ีแตกต่างจากระดบัปกติของการประมาณค่าจากค่าเผือ่หน้ี

สงสัยจะสูญ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต แตกต่างกบัผลการศึกษา

งานวิจัยของต่างประเทศ Yan-Yu Chou and Min-Lee Chan. (2018) ได้ศึกษาผลกระทบของ

คุณลกัษณะ CEO ในอุตสาหกรรมธนาคารท่ีมีต่อการจดัการก าไรผ่านการดุลยพินิจในการสร้าง

รายการทางธุรกิจ กลุ่มตวัอยา่งคือกลุ่มอุตสาหกรรม ธนาคารของประเทศสหรัฐอเมริกา พบวา่การ

จดัการก าไร มีความมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกันกับการด ารงต าแหน่งของCEO และต าแหน่ง

กรรมการในคณะกรรมการตรวจสอบ แต่การจดัการก าไรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักับ 

ประสบการณ์ของ CEO แต่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ  

 ทั้งน้ีผลงานวจิยัน้ีการประมาณค่าจากค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DISEXP)  

และการประมาณค่าจากค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (LLP) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท า

ก าไรในอนาคต แตกต่างจากงานวจิยัในอดีตอาจเป็นเพราะรายงานทางการเงินบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีน ามาเป็นประชากรของานวิจยัในแต่ละหมวดธุรกิจมีรูปแบบ

และการเสนอข้อมูลทางการเงินท่ีแตกต่างกัน รวมทั้ งแต่ละหมวดธุรกิจมีการแทรกแซงการ

บริหารงาน ประกาศหรือระเบียบข้อบังคับต่าง ๆ โดยหน่วยงานอ่ืน นอกเหนือจากส านักงาน

คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อาทิเช่น หมวดธุรกิจธนาคาร 

(Banking) มีการก ากบัดูแลเพิ่มเติมโดยธนาคารแห่งประเทศไทย และหมวดธุรกิจประกนัภยัและ

ประกันชีวิต(Insurance) มีการก ากับดูแลโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการ

ประกอบธุรกิจประกนัภยั (คปภ.) 
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       5.2.2  ผลการวิเคราะห์การจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้งมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถใน

การท าก าไรในอนาคต 

ในการศึกษาถึงการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง(AEM) มีความสัมพันธ์กับ

ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต หรือไม่  ซ่ึงผลการศึกษาสามารถอภิปรายผลไดด้งัต่อไปน้ี 

การจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร

ในอนาคต ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน H2 ซ่ึงหมายถึงหากมีการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งลดลง

หรือเพิ่มข้ึนจะไม่ส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ซ่ึงการจดัการก าไรท่ีเกิดข้ึนผา่น

รายการคงคา้งจะเกิดข้ึนไดต้อ้งรอจนกระทัง่ส้ินงวดจึงจะด าเนินการได้ แตกต่างกบัผลการศึกษา

ของงานวิจยัต่างประเทศ Matsuura (2008) พบว่ามีความสัมพนัธ์เป็นไปตามล าดับระหว่างการ

จดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจและการการจดัการก าไรผา่นรายการ

คงคา้ง และพบอีกวา่การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจและการการ

จดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งถูกใชจ้ดัการก าไรโดยสมบูรณ์ 

       5.2.3  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไรผ่านการใชดุ้ลยพินิจในการสร้าง

รายการทางธุรกิจ การจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งกบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 

ในการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้าง

รายการทางธุรกิจ และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งกบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 

ซ่ึงผลการศึกษาสามารถอภิปรายผลไดด้งัต่อไปน้ี 

                 5.2.3.1  การจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ 

จากผลการวิจยัสรุปไดว้า่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความสามารถในการท า

ก าไรในอนาคต กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซ่ึงหมายถึงหากมีการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลย

พินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจเพิ่มข้ึน จะส่งผลให้บริษทัมีความสามารถในการท าก าไรใน

อนาคตเพิ่มข้ึนด้วย เป็นไปตามสมมติฐาน H1 การจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้าง

รายการทางธุรกิจมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  

ซ่ึงสอดคล้องกับตามท่ีก าหนดไว้ในงานวิจัยของต่างประเทศ Brooke D. Beyer, 

Sandeep M. Nabar and Eric T. Rapley (2018) พบว่าการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการ
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สร้างรายการทางธุรกิจมีผกระทบต่อการจดัการก าไรในอนาคตโดย บริษทัขนาดเล็กใชก้ารจดัการ

ก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจมีผลกระทบให้ผลการด าเนินงานในอนาคต

ในทิศทางเดียวกนัซ่ึงกล่าวไดว้า่หากมีการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทาง

ธุรกิจจะส่งผลให้ก าไรในอนาคตของกิจการสูงข้ึน และสอดคลอ้งตามท่ีก าหนดไวใ้นงานวิจยัของ

ต่างประเทศ Gunny (2010) ศึกษาเก่ียวกบัการจดัการก าไรโดยใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทาง

ธุรกิจเพื่อหลีกเล่ียงการรายงานผลก าไรท่ีน้อยลงจากปีก่อนหน้า พบขอ้สรุปวา่ บริษทัมีการจดัการ

ก าไรโดยใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการธุรกิจเพื่อรับรู้ก าไรจากการขายและพฤติกรรมการจดัการ

ก าไรดงักล่าวเป็นการส่งสัญญาณทางธุรกิจหรือเป็นการเอ้ือให้บริษทัมีผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึนใน

อนาคต  

งานวจิยัของต่างประเทศ Roychowdhury (2006) พบวา่การจดัการก าไรโดยใชดุ้ลยพินิจ

ในการสร้างรายการทางธุรกิจเพื่อหลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุนของบริษทัในประเทศอเมริกา 

โดยลดค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลยพินิจของผูบ้ริหารส่งผลให้กระแสเงินสดออกลดลง หรือท าให้บริษทัมี

กระแสเงินสดจากการด าเนินงานเทียบกบัยอดขายสูงกวา่ปกติ และมีค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลยพินิจของ

ผูบ้ริหารเทียบกบัยอดขายต ่าวา่ปกติ ซ่ึงไดมี้การน างานวิจยัของ Roychowdhury (2006) พฒันาต่อใน

งานวิจยัต่างประเทศของ Davis (2012) พบว่าการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้าง

รายการทางธุรกิจมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัประสิทธิภาพในอนาคตของกิจการ อีกทั้งสอดคลอ้งกบั

งานวจิยัของต่างประเทศ Francis et.al. (2008) ไดศึ้กษาการเปิดเผยขอ้มูลกบัคุณภาพก าไรโดยใชต้วั

แปร Return on Assets : ROA อตัราก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมเป็นตวัแปรควบคุมพบวา่อตัราส่วน

ก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัรายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของ

ผูบ้ริหาร 

แต่ในทางกลบักนั แตกต่างกบัผลการศึกษางานวิจยัของต่างประเทศ Alzoubi (2016) 

ศึกษาคุณภาพการเปิดเผยและการจัดการก าไร พบอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวมมี

ความสัมพนัธ์ทางลบกบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารซ่ึงผลการวิเคราะห์พบว่า

เป็นไปไดท่ี้บริษทัมีก าไรสูงไม่มีความพยายามในการจดัการก าไรและยงัเป็นไปตามงานวิจยัของ

ต่างประเทศ Consoni et al. (2017) พบวา่อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมไม่มีความสัมพนัธ์

กบัการจดัการก าไร 
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                 5.2.3.2  การจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง (AEM) 

จากผลการวิจยัสรุปได้ว่าการจดัการก าไรผ่านรายการคงค้างไม่มีความสัมพนัธ์กับ

ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมายถึง หากมีการจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้งจะไม่ส่งผลให้

บริษทัมีความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน H2 ซ่ึงหมายถึงหากมีการ

จดัการก าไรผ่านรายการคงคา้งลดลงหรือเพิ่มข้ึนจะไม่ส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไรใน

อนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  

ซ่ึงสอดคล้องกับตามท่ีก าหนดไวใ้นงานวิจยัของต่างประเทศ Consoni et al. (2017) 
พบวา่ไม่มีความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมกบัการจดัการก าไร และยงั
เป็นไปตามงานวิจยัของต่างประเทศ Lo (2008) พบวา่ผูบ้ริหารมกัจดัการก าไรดว้ยการบริหารก าไร
จริงมากกวา่การบริหารรายการคงคา้ง เน่ืองจากสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจท่ีมีความไม่แน่นอน ท าให้
ไม่มีขอ้ก าหนดท่ีเป็นมาตรฐานว่า ผูบ้ริหารควรตดัสินใจอย่างไรภายใตส้ถานการณ์เฉพาะนั้น ๆ 
วธีิการจดัการก าไรจริงเป็นวิธีการท่ีคน้พบไดย้ากกวา่การจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง มาตรฐาน
การบญัชีท่ีมีความเขม้งวดมากข้ึนท าใหก้ารจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งสามารถตรวจสอบพบได้
โดยผูส้อบบญัชี สอดคล้องกบังานวิจยัต่างประเทศ Zang (2012) และยงัเป็นไปตามงานวิจยัของ
ต่างประเทศ Ewert and Wagenhofer (2005) พบว่าผูบ้ริหารมีการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจ
ในการสร้างรายการทางธุรกิจมากข้ึนเม่ือ การจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งสามารถด าเนินการได้
ยากข้ึน 
 โดยสรุปผลการวิจยัคร้ังน้ีช้ีให้เห็นว่าการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้าง
รายการทางธุรกิจมีความสัมพนัธ์หรือส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรในอนาคตในทิศทาง
เดียวกนั แต่การจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งไม่มีความสัมพนัธ์หรือไม่ส่งผลต่อความสามารถใน
การท าก าไรในอนาคต จากงานวิจยัพบวา่การจดัการก าไรเกิดจากหลายสาเหตุ เช่นการเพิ่มข้ึนหรือ
ลดลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน การเพิ่มข้ึนหรือลดลงของค่าใชจ่้ายในการขายและ
บริหาร ค่าโฆษณา ค่าใชจ่้ายในการพฒันาและวิจยั รวมทั้งมีการปรับเปล่ียนค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ 
ซ่ึงสอดคล้องกับ  งานวิจัยเก่ียวข้องกับผลกระทบต่อการท าก าไรในอนาคต (Future Firm 
Performance) เช่น  งานวิจัยของ Brooke D. Beyer, Sandeep M. Nabar and Eric T. Rapley (2018) 
ศึกษาการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจมีผกระทบต่อการจดัการ
ก าไรในอนาคตพบว่า บริษทัขนาดเล็กใชก้ารจดัการก าไรผา่นการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการ
ทางธุรกิจมีผลกระทบให้ผลการด าเนินงานในอนาคตในทิศทางเดียวกนัซ่ึงกล่าวไดว้่าหากมีการ
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จดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจจะส่งผลให้ก าไรในอนาคตของ
กิจการสูงข้ึน 

ซ่ึงสอดคลอ้งกบัตามท่ีก าหนดไวใ้นงานวจิยัของต่างประเทศ Bhojraj et al (2009) ศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจและ

ประสิทธิภาพในอนาคตซ่ึงผลการศึกษาพบวา่มีความสัมพนัธ์กนัระหว่างการจดัการก าไรผ่านการ

ใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจและประสิทธิภาพในอนาคต  และยงัเป็นไปตามงานวิจยั

ของต่างประเทศ Gunny (2010); Zhao et al. (2012); and Chen et al. (2015) ได้น าเสนอมุมมองท่ี

แตกต่างของความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทาง

ธุรกิจและผลก าไรในอนาคต โดยงานวิจยัของต่างประเทศ Gunny (2010) พบว่าการจดัการก าไร

ผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจมีความสัมพนัธ์หรือส่งผลต่อความสามารถในการ

บริหารจดัการส่งสัญญาณหรือผลการด าเนินงานของบริษทัในอนาคต และยงัเป็นไปตามงานวิจยั

ของต่างประเทศ Zhao et al. (2012) พบวา่ผลการด าเนินงานในอนาคตมีความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีเพิ่ม

ข้ึนกบัการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ พร้อมกนัน้ีเป็นไปตาม

งานวิจยัของต่างประเทศ Chen et al. (2015) พบวา่เม่ือบริษทัมีการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจ

ในการสร้างรายการทางธุรกิจท่ีเป็นไปตามเกณฑ์การวดัประสิทธิภาพมี Return on Assets : ROA ท่ี

ดีข้ึนเม่ือเทียบกบัปีท่ีแลว้ซ่ึงมีการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งเท่านั้น  

ในทางกลบักนั แตกต่างกบัผลการศึกษาของงานวิจยัต่างประเทศ Cohen and Zarowin 

(2010) พบว่า แสดงให้เห็นว่าการเปล่ียนแปลงในอนาคตของผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) มี

ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัแต่ละกิจกรรมท่ีใช้วดัการจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้าง

รายการทางธุรกิจของ Roychowdhury (2006) ซ่ึงเป็นการตรวจสอบผลท่ีตามมาในอนาคตของการ

จดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจและการจดัการก าไรผ่านรายการคง

คา้งก่อนการเสนอขายหุน้ตามฤดูกาล 
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5.3  ข้อจ ากดั 

ขอ้จ ากดัท่ีพบในการศึกษาการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทาง

ธุรกิจ และการจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง กับความสามารถในการท าก าไรในอนาคต กลุ่ม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีประเด็นต่อไปน้ี 

       5.3.1  ในการศึกษาคร้ังน้ี การจดัการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ 

และการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง กับความสามารถในการท าก าไรในอนาคต กลุ่ม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ใน

การศึกษาเฉพาะบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินท่ีมีอยู่ในบริษทัในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ.2559-2561 จ านวน 51 บริษทั ท าใหก้ลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี

มี 153 ขอ้มูล เท่านั้น ดงันั้นผลการวิจยัจึงอาจไม่ไดค้รอบคลุมบริษทัอ่ืน ๆ ท่ีอยู่นอกขอบเขตของ

งานวจิยัในคร้ังน้ี 

       5.3.2  ในการศึกษาคร้ังน้ี  รูปแบบของรายงานทางการเงินบริษัทในหมวดธุรกิจ กลุ่ม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีความแตกต่างกนัทั้ง 3 หมวด คือ หมวดธุรกิจธนาคาร (Banking) หมวด

ธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย์ (Finance & Securities) และหมวดธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิต

(Insurance) ท าให้ข้อมูลในการเก็บรวบรวมจากรายงานทางการเงินไม่เพียงพอ ต้องมีการเก็บ

รวบรวมขอ้มูลจากแหล่งอ่ืน เพิ่มเติม เช่น ข่าว เวป็ไซต ์เป็นตน้ 

 

5.4  ข้อเสนอแนะ 

ขอ้เสนอแนะในการศึกษาการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทาง

ธุรกิจ และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ของบริษทั

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน มีประเด็นต่อไปน้ี 

       5.4.1  ในการศึกษาคร้ังน้ีไดศึ้กษาการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทาง

ธุรกิจ และการจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต เฉพาะ

บริษทักลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเท่านั้น ดงันั้น

ในการศึกษาคร้ังต่อไปผูว้จิยัอาจจะขยายขอบเขตการศึกษาใหค้รอบคลุมกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน  
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       5.4.2  ในการศึกษาคร้ังน้ีไดศึ้กษาการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทาง
ธุรกิจ และการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต โดยใชต้วั
แบบการจดัการก าไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจตาม Roychowdhury (2006) 
Robb (1998) การจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างตาม  Kasznik Model (1999) และการวัด
ความสามารถการท าก าไรในอนาคตตาม Roychowdhury (2006) ดงันั้นในการศึกษาคร้ังต่อไปผูว้จิยั
อาจจะใช้ตวัแบบการวิเคราะห์การจดัการก าไรด้วยวิธีอ่ืน เน่ืองจากแต่ละตวัแบบมีมุมมองและ
วตัถุประสงคแ์ตกต่างกนัไป 
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