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บทคัดย่อ
	 งานวิจัยนี้สะท้อนให้เห็นถึงความสัมพันธ์ของการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทาง

ธุรกิจและการจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้างกับความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคตขององค์กร โดยการจัดการก�ำไร

ผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจพิจารณาค่าผิดปกติจากการประมาณการค่ากระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด�ำเนินงาน ค่าผิดปกติจากการประมาณค่าของค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจของผู้บริหาร ค่าผิดปกติจากการ

ประมาณค่าการส�ำรองค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ การจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้างพิจารณาจากค่าผิดปกติจากการ

ประมาณค่ารายการคงค้าง กลุ่มตัวอย่างใช้เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย จ�ำนวน 51 บริษัท ประชากรทั้งหมด 60 บริษัท และสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ คือ การวิเคราะห ์

การถดถอยพหุคูณ ผลการวิจัย พบว่า การจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจพิจารณาจาก 

การประมาณค่าผิดปกติจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับความสามารถใน

การท�ำก�ำไรในอนาคต ทางตรงกันข้ามการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจการประมาณค่า

ผิดปกติจากค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจของผู้บริหารการส�ำรองค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกัน

กับความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคต การจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้างไม่มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการ

ท�ำก�ำไรในอนาคต
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Abstract
	 This research reflects the relationship of Real Earnings Management and Accrual-based Earnings 

Management Implications for Future Profitability. Real earnings management based on abnormal cash flows 

from operating activities, abnormal discretionary expenses and abnormal provision for doubtful accounts as 

a proxy and accrual-based earnings management based on abnormal accruals. The sample group is used 

as the financial business industry group of 51 companies listed on the Stock Exchange of Thailand, with a 

population of 60 companies. And the statistics used in this research analysis are multiple regression analysis. 

The result of the research shows that real earnings management is based on abnormal cash flows from 

operating activities is a positive relationship between the future profitability. On the contrary, real earnings 

management is based on Conversely, abnormal discretionary expenses, abnormal provision for doubtful 

accounts having the opposite direction to the future profitability. Accrual-based Earnings Management has 

no relation to future profitability.

Keywords :	Earnings Management, Real Earnings Management, Accrual-based Earnings, Future Profitability

1. บทน�ำ
	 การจัดการก�ำไรสามารถอธิบายด้วยทฤษฎีตัวแทน โดยตัวแทนเป็นผู้ที่ได้รับมอบอ�ำนาจจากตัวการอาจแสดง

พฤติกรรมที่ไม่พึงประสงค์ด้วยการใช้อ�ำนาจตักตวงผลประโยชน์ให้เกิดแก่ตนเอง ซึ่งมีการเบียดบังผลประโยชน์ของตัวการ 

ตัวการจึงต้องแสวงหากลไกต่าง ๆ เพื่อตรวจสอบและจูงใจการปฏิบัติงานของตัวแทน (Jensen & Meckling, 1976)  

การจัดการก�ำไรหรือการตกแต่งก�ำไรเกิดจากแรงจูงใจของผู้บริหารจัดการก�ำไรมากมาย เช่น การจัดการก�ำไรเพื่อหลีก

เลี่ยงการรายงานผลขาดทุนหรือผลการด�ำเนินงานที่ลดลง (Burgstahler & Dichev, 1997) การจัดการก�ำไรเพื่อให้ตรงกับ

ประมาณการของนักวิเคราะห์ (Dhaliwal, Gleason & Mills, 2004; Burgstahler & Eames, 2006) การจัดการก�ำไร 

เพื่อประโยชน์ทางภาษี (อรจิรา ปัญจะเทวคุปต์, 2549) การจัดการก�ำไรเพื่อหลีกเลี่ยงการละเมิดสัญญาเงินกู้ 

(Jaggi & Lee, 2002) การจัดการก�ำไรโดยใช้การเพิ่มขึ้นของการใช้เงินทุนโดยการก่อหนี้ ผลการศึกษาพบว่าการตกแต่ง

ก�ำไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสัดส่วนการใช้เงินทุนโดยการก่อหนี้ของกิจการ (วรวิทย์ เอื้อทรัพย์สกุล, 2552) การจัดการ

ก�ำไรโดยใช้ต�ำแหน่งประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ต�ำแหน่งประธานเจ้าหน้าที่การเงิน (ขวัญชนก สุขสนิท, 2559) การจัดการ

ก�ำไรในช่วงที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (จุฑารัธ พาลพ่าย, 2558) เป็นต้น

	 ผลกระทบของการจัดการก�ำไรจากการใช้ดุลยพินิจในรายงานทางการเงินอาจท�ำให้การรายงานก�ำไร 

และการแสดงฐานะการเงินของกิจการสูงหรือต�่ำไปน�ำไปสู่การปรับงบการเงินย้อนหลัง (Financial Restatement) ทั้งนี้ 

จากข้อมูลของแนวโน้มการแก้ไขรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา 

ระหว่างปี ค.ศ.2003-2012 ของ Scholz, 2014 : เว็บไซต์ แสดงการปรับงบการเงินย้อนหลังนั้น เกิดจากการทุจริต 

ประมาณ 2% ของงบการเงินบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา ระหว่างปี ค.ศ. 2003 - 2012 

ในงานวิจัยพบว่าปี ค.ศ.2012 กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีการปรับงบการเงินย้อนหลังมากที่สุดใน 3 ล�ำดับแรก คือ อันดับที่ 1 

กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน การธนาคาร และประกันภัย (Finance, Bank and Insurance) อันดับที่ 2 กลุ่มอุตสาหกรรม

คอมพิวเตอร์และโปรแกรมคอมพิวเตอร์ (Computers and Software) และอันดับที่ 3 กลุ่มอุตสาหกรรม พลังงาน 

เหมืองแร่และเคมีภัณฑ์ (Energy, Mining and Chemicals) และยังพบว่ามีการรายงานข้อมูลในงบการเงินเป็นเท็จ  

และข่าวการทุจริตในการจัดท�ำงบการเงินซึ่งสร้างความเสียหายแก่นักลงทุนอย่างมาก และยังมีแรงจูงใจการจัดการก�ำไร
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จากการเปิดเผยข้อมูลที่ไม่โปร่งใส Jo และ Kim (2007) ชี้ให้เห็นว่า การเปิดเผยข้อมูลเป็นการเพิ่มความโปร่งใส 

และลดแรงจูงใจและช่วยให้นักลงทุนตรวจสอบการจัดการก�ำไรได้ และ Consioni และคณะ, (2017) ชี้ให้เห็นอีกว่า  

ความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลสร้างสภาวะที่เอื้อต่อการปรับแต่งข้อมูลหรือการจัดการก�ำไร ซึ่งการจัดการก�ำไรจะช่วย

ให้ผูบ้รหิารใช้ดลุยพินิจของตนเองเพ่ือจดุประสงค์เฉพาะในการจดัการก�ำไรมากขึน้ (อาภรณ์ แกล้วทนงค์ และคณะ, 2561) 

การจัดการก�ำไรของบริษัทยังเป็นการอ�ำพรางแนวโน้มการเติบโตของรายได้และก�ำไรที่ช่วยให้ผู้บริหารสามารถควบคุม

ความคาดหวังที่บุคคลภายนอกมีต่อการเติบโตของบริษัท (McNichols, 2000) จาการควบคุมรายได้ค่าใช้จ่ายต้นทุน 

อาจส่งผลต่อพฤติกรรมของผู้บริหารที่จะตกแต่งก�ำไรโดยใช้ดุลยพินิจท�ำให้เกิดการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจ 

ในการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real earning management) มากขึ้น 

	 งานวิจัยของ Graham และคณะ (2005) พบว่า ผู้บริหารนิยมการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้าง

รายการทางธุรกิจมากกว่าการจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้าง (Accrual-based earning management) เนื่องจาก

สามารถจัดการก�ำไรได้ง่ายกว่าวิธีผ่านรายการคงค้าง (Demski, 1998) การจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้าง

รายการทางธรุกิจตามงานวจิัยของ Roychowdhury (2006) พบว่า การจัดการก�ำไรทีเ่กดิขึ้นจากผู้บริหารสามารถท�ำไดโ้ดย 

ใช้กลไกต่าง ๆ ที่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร เช่น ท�ำให้กระแสเงินสดด�ำเนินงานมีความผิดปกติ การลดราคาผลิตภัณฑ์มาก

เกินไป เพื่อเพิ่มรายได้จากการผลิตที่มีปริมาณที่ล้นความต้องการ เพื่อลดต้นทุนของสินค้าที่ขายและลดค่าใช้จ่ายตาม

ดุลยพินิจของผู้บริหาร เช่น ลดค่าโฆษณา ค่าบ�ำรุงรักษา ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา (R&D) เพื่อปรับปรุงให้รายงาน

ทางการเงินไม่ขาดทุนหรือมีก�ำไรที่เพิ่มสูงขึ้นกว่าความเป็นจริง (Dechow & Dichev, 2002; Roychowdhury, 2006; 

Dichev et al., 2013) นอกจากนี้ Gunny (2010), Zhao และคณะ (2012) และ Chen และคณะ (2015) ได้น�ำเสนอ

มุมมองที่แตกต่างของความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจและ

ผลก�ำไรในอนาคต โดย Gunny (2010) แสดงให้เห็นว่า บริษัทที่มีการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการ

ทางธุรกิจที่หลีกเลี่ยงการลดลงของรายได้สุทธิจากปีก่อน มีผลการด�ำเนินงานในอนาคตที่ดีกว่าบริษัทที่มีการจัดการก�ำไร

ผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจที่แต่ไม่หลีกเลี่ยงการลดลงของรายได้สุทธิจากปีก่อน แสดงให้เห็น

ว่าการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจมีความสอดคล้องกับความสามารถในการบริหาร

จัดการส่งสัญญาณหรือผลการด�ำเนินงานของบริษัทในอนาคต สอดคล้องกับ Zhao และคณะ (2012) ตรวจสอบความ

สัมพันธ์ระหว่างผลการด�ำเนินงานในอนาคตและการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ 

ด้วยวิธีการปฏิบัติที่คล้ายกับ Gunny (2010) และตรวจสอบความสัมพันธ์เชิงบวกที่เพิ่มขึ้นระหว่างผลการด�ำเนินงาน

ในอนาคต งานวิจัยของ Brooke และคณะ (2018) ศึกษา การจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทาง

ธุรกิจมีผกระทบต่อการจัดการก�ำไรในอนาคตพบว่า บริษัทขนาดเล็กใช้การจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้าง

รายการทางธุรกิจมีผลกระทบให้ผลการด�ำเนินงานในอนาคตในทิศทางเดียวกันซึ่งกล่าวได้ว่าหากมีการจัดการก�ำไรผ่าน

การใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจจะส่งผลให้ก�ำไรในอนาคตของกิจการสูงขึ้น การวิจัยครั้งนี้จึงมุ่งศึกษาความ

สัมพันธ์ระหว่างการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการจัดการก�ำไรผ่านรายการคง

ค้างกับความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคต 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย
	 1.	 เพื่อศึกษาการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน

	 2.	 เพื่อศึกษาการจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้าง บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน
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	 3.	 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และ

การจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้าง กับความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคต บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

2. แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
	 การจัดการก�ำไรโดยการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชีตามดุลพินิจของผู้บริหารในการสร้างรายการทางธุรกิจ 

(Discretionary accounting) เป็นการจัดการก�ำไรเกี่ยวกับรายการค้างรับค้างจ่ายภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร หมายถึง 

การบันทึกรายรับหรือรายจ่ายที่เกิดขึ้นแล้ว ถึงแม้ว่าจะยังไม่ได้เงินสดเข้ามาหรือจ่ายออกไปก็ตาม ซึ่งจะกระทบกระแส

เงินสดของการด�ำเนินงานของกิจการในอนาคตได้ เนื่องจากก�ำไรสุทธิของบริษัทประกอบด้วย 2 ส่วน คือ กระแสเงินสด

จากการด�ำเนินงานซึ่งเป็นรายการเงินสดที่เกิดขึ้นในงวดนั้น และส่วนที่เป็นรายการค้างรับค้างจ่าย (Accruals) ดังนั้น 

ถ้าบริษัทจัดการก�ำไรจะสามารถท�ำผ่านทางรายการค้างรับค้างจ่ายได้ โดยการรับรู้ก�ำไรก่อนล่วงหน้าถึงแม้จะยังไม่ได้รับ

เงินสดเข้ามาและชะลอการรับรู้ค่าใช้จ่ายออกไป ซึ่งต่อจากนี้ไปจะใช้ค�ำว่า Discretionary Accruals หรือ DA เป็นวิธีการ

จัดการก�ำไรที่เกิดขึ้นจากผู้จัดการได้ด�ำเนินการเกี่ยวกับข้อมูลทางบัญชีที่เบี่ยงเบนไปจากการด�ำเนินธุรกิจตามปกต ิ

โดยมีวัตถุประสงค์หลักเพื่อลดผลขาดทุนหรือเพิ่มก�ำไรระยะสั้น ทั้งนี้จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องพบว่า 

Sarbanes-Oxley Act ในประเทศสหรัฐอเมริกา รวมทั้งกฎระเบียบอื่น ๆ ที่มีมากขึ้นท�ำให้การจัดการก�ำไรผ่านรายการ 

คงค้างจะเกิดขึน้ได้ต้องรอจนกระทัง่สิน้งวดจงึจะสามารถด�ำเนนิการได้ การจดัการก�ำไรผ่านรายการคงค้าง สามารถกระท�ำ 

ได้ผ่านการเลือกใช้นโยบายบัญชี การประมาณการทางการบัญชีที่เกี่ยวข้องกับหลักการเกณฑ์คงค้าง เพื่อปิดบังหรือ

ปกปิดการด�ำเนินงานที่แท้จริง อาทิ การประมาณการค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ ประมาณการหนี้สิน การประมาณการอายุ

การใช้งานและมูลค่าคงเหลือของสินทรัพย์ เป็นต้น งานวิจัยของ Bengtsson และคณะ (2007) ได้ศึกษาการจัดการก�ำไร

หรือการตกแต่งก�ำไรผ่านรายการคงค้างบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารในประเทศสวีเดน พบว่า 

มีหลักฐานที่แสดงให้เห็นว่ามีการจัดการก�ำไรในช่วงที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารเกิดจากผู้บริหารมีแรง

จูงใจในการจัดการก�ำไรให้ตัวเลขก�ำไรในบัญชีสูงขึ้นเพื่อให้ได้รับค่าตอบแทนที่เพิ่มขึ้น

	 แต่การจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจกลับสามารถด�ำเนินการเปลี่ยนแปลง

ได้ทันที โดยไม่ต้องรอการสิ้นสุดของรอบระยะเวลาบัญชี ท�ำให้บริษัทมีแนวโน้มที่จะใช้วิธีการสร้างรายการทางธุรกิจ

มากกว่าเลือกใช้นโยบายการบัญชีและการสร้างรายการคงค้าง อาทิเช่น การเปลี่ยนแปลงช่วงเวลาในการด�ำเนินงาน 

การลงทุน หรือการท�ำรายการทางการเงิน จากเดิมที่ได้มีการวางแผนไว้ เช่น การขยายเวลารับช�ำระหนี้ เพื่อเร่งอัตราการ

เติบโตของยอดขาย การลดค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา รวมถึงค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหารต่าง ๆ เพื่อเพิ่ม

ผลก�ำไรส�ำหรับงวดรายงานทางการเงินปีปัจจุบัน (Roychowdhury, 2006; Cohen et al., 2008; Gunny, 2010; Zang, 

2012) และการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจสามารถท�ำได้โดยใช้กลไกต่าง ๆ เพิ่มเติม 

อาทิเช่น ท�ำให้กระแสเงินสดด�ำเนินงานผิดปกติ การลดราคาผลิตภัณฑ์มากเกินไป เพื่อเพิ่มรายได้จากการผลิตที่มี

ปริมาณที่ล้นความต้องการ เพื่อลดต้นทุนของสินค้าที่ขายและลดค่าใช้จ่ายตามดุลยพินิจของผู้บริหาร เช่น ลดค่าโฆษณา 

ค่าบ�ำรุงรักษา ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา (R&D) เพื่อปรับปรุงให้รายงานทางการเงินไม่ขาดทุนหรือมีก�ำไรที่

เพิ่มสูงขึ้น กว่าความเป็นจริง (Roychowdhury, 2006; Dichev et al., 2013)

	 จากงานวิจัยของ Roychowdhury (2006) ศึกษาเกี่ยวกับการจัดการก�ำไรโดยใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการ

ทางธุรกิจเพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานผลขาดทุนของบริษัทในประเทศอเมริกา ระหว่างปี 1987-2001 โดยศึกษาการลด

ค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร ซึ่งนิยามของค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร คือ ผลรวมของรายจ่าย

การวิจัยและพัฒนา รายจ่ายค่าโฆษณา และรายจ่ายในการขายและบริหาร โดยพิจารณาจากผลกระทบของการจัดการ
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ก�ำไรด้วยวิธีดังกล่าวที่มีต่อกระแสเงินสดจากการด�ำเนินงาน พบว่า การลดค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารส่งผล

ให้กระแสเงินสดออกลดลง หรือท�ำให้บริษัทมีกระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานเทียบกับยอดขายสูงกว่าปกติ และมีค่าใช้

จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารเทียบกับยอดขายต�่ำกว่าปกติ ทั้งนี้ Beyer และคณะ (2018) ได้ศึกษาต่อจากงานวิจัย

ของ Roychowdhury (2006) คือศึกษาการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจมีผลกระทบต่อ

การจัดการก�ำไรในอนาคตพบว่า บริษัทขนาดเล็กใช้การจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจมี

ผลกระทบให้ผลการด�ำเนินงานในอนาคตในทิศทางเดียวกันซึ่งกล่าวได้ว่าหากมีการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจใน

การสร้างรายการทางธุรกิจจะส่งผลให้ก�ำไรในอนาคตของกิจการสูงขึ้น 

	 นอกจากนี้ Gunny (2010) พบว่า บริษัทมีการจัดการก�ำไรโดยใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการธุรกิจเป็นการ

ส่งสัญญาณทางธุรกิจหรือเป็นการเอื้อให้บริษัทมีผลการด�ำเนินงานที่ดีขึ้นในอนาคต สอดคล้องกับ Healy และ Wahlen 

(1999) การจัดท�ำรายงานทางการเงินเพื่อน�ำเสนอต่อผู้มีส่วนได้เสีย ผู้บริหารสามารถใช้ดุลยพินิจหลายประการ เช่น 

การใช้ดุลยพินิจประมาณการเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจในอนาคต การเลือกวิธีการทางบัญชี ซึ่งเป็นวิธีที่ยอมรับเพื่อการ

รายงานถึงรายการทางเศรษฐกิจที่มีลักษณะเดียวกัน การใช้ดุลยพินิจบริหารเงินทุนหมุนเวียน ซึ่งมีกระทบต่อการปันส่วน

ต้นทุนและรายได้สุทธิ การตัดสินใจเลือกจ่ายหรือชะลอรายจ่ายบางรายการและการตัดสินใจจัดโครงสร้างรายการ 

เป็นต้น ดังนั้น เมื่อผู้บริหารสามารถใช้ดุลยพินิจหลายประการตามที่ Healy และ Wahlen (1999) กล่าวถึง ท�ำให้วิเคราะห์

ต่อไปได้ว่าเป็นการเปิดโอกาสให้ผู้บริหารสามารถใช้ดุลยพินิจบริหารก�ำไรได้หลากหลายวิธีการทั้งการบริหารรายการ

คงค้างและการบริหารก�ำไรจริง การจัดการก�ำไรยังพบในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงินวัดได้จากงานวิจัยของ Robb (1998) 

ซึ่งเป็นการประมาณการค่าผิดปกติของการกันส�ำรองค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (Abnormal loan losses provisions) 

ถือเป็นตัวแปรของการจัดการก�ำไร ทั้งนี้การจัดการก�ำไรแบบดั้งเดิมเป็นพิจารณาตามเกณฑ์คงค้าง สามารถตรวจพบ

ได้ง่ายโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาตเนื่องจากเป็นไปตามหลักการบัญชีรับรองทั่วไป หรือประมาณการจ�ำเป็นที่ต้องมีการ

อธิบายทางการเงินอย่างชัดเจน (Järvinen & Myllymäki, 2016) การจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้างจึงมีแนวโน้มลดลง

ในขณะที่การจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจเพิ่มมากขึ้น (Dechow & Skinner, 2000; 

Cohen et al., 2008; Alhadab, Clacher & Keasey, 2015)

	 จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง การจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการ

ทางธุรกิจ และการจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้าง เพื่อหาความสัมพันธ์กับความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคต 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ได้ดังนี้

	 สมมติฐานที่ 1 การจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

ความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงิน

	 สมมติฐานที่ 2 การจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้างมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการท�ำก�ำไรใน

อนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน

3. วิธีการด�ำเนินการวิจัย
	 งานวิจัยเรื่อง การจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการจัดการก�ำไรผ่าน

รายการคงค้าง กับความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคต บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เป็นการวิจัยแบบเชิงปริมาณ (Quantitative Research) ซึ่งผู้วิจัยได้ทบทวนวรรณกรรม 

แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องเพื่อไปสู่กระบวนการสร้างและพัฒนากรอบแนวคิดการวิจัย กลุ่มตัวอย่างคือ 

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ประกอบด้วย 
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หมวดธุรกิจธนาคาร 11 บริษัท หมวดธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ 32 บริษัท หมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต 

17 บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินรวมทั้งสิ้น 60 บริษัท หัก บริษัทที่ไม่สามารถเก็บข้อมูลได้ครบถ้วน 9 บริษัท 

ประกอบด้วยหมวดธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์จ�ำนวน 4 บริษัท หมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิตจ�ำนวน 5 บริษัท 

ดังนั้น บริษัทที่สามารถเก็บข้อมูลได้ครบถ้วนทั้งสิ้น 51 บริษัท มีรอบระยะเวลาบัญชี สิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม โดยท�ำการ

เก็บข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2559 – 2561 จ�ำนวน 3 ปี โดยเป็นการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) 

จากฐานข้อมูล SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) งบแสดงฐานะการเงิน รายงานประจ�ำปี 

(แบบ 56-1) ตัวแปรตามที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ คือ ความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคต วัดโดยใช้ Adjusted Return on 

Assets ตามแนวทางของ Bhojraj และคณะ (2009) และ Cohen และ Zarowin (2010) ได้แก่ ก�ำไรสุทธิก่อนรายการก�ำไร 

ขาดทุนเบ็ดเสร็จ(OCI) หารด้วย สินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย ลบค่า Median ROA ของอุตสาหกรรม

	 ตัวแปรอิสระที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ คือ การจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real 

Earnings Management : REM) ผู้วิจัยได้ใช้ตัวแบบของ Roychowdhury (2006) และ Cohen และคณะ (2008) วัดจาก 

ค่าผิดปกติจาก 3 สมการ เพื่อตรวจสอบพฤติกรรมการจัดการก�ำไร คือ ค่าผิดปกติของการประมาณค่าจากกระแสเงินสด

จากกิจกรรมด�ำเนินงาน : CFO การประมาณค่าจากค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลพินิจของผู้บริหาร : DISEX และการประมาณค่า

จากต้นทุนการผลิตที่สูงเกินไป PROD ทั้งนี้ในการศึกษาของผู้วิจัยท�ำการศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินซึ่งเป็น

ธุรกิจบริการ การศึกษาครั้งนี้จึงใช้ตัวแบบการค�ำนวณค่าผิดปกติของการประมาณค่าจากค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ : LLP 

ตามแนวทางของ Robb (1998) แทนตัวแบบการประมาณค่าใช้จ่ายการผลิตตามตัวแบบของ Roychowdhury (2006) 

จากนั้นค�ำนวณหาค่าผิดปกติของแต่ละสมการ แล้วน�ำค่าความคาดเคลื่อนไปวัดค่าการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจ

ในการสร้างรายการทางธุรกิจในสมการที่ 4 และตัวแปรอิสระถัดมาคือการจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้าง (AEM) 

ตามตัวแบบของ Kasznik (1999) โดยมีรายละเอียดตัวแบบ ดังนี้

ตัวแปรต้น

	 การจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real Earnings Management)

	 	 (1)

	 	 (2)

	 	 (3)

	 	 (4)

	 การประมาณค่าจากการจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้าง (Accrual-based Earnings Management)

	 	 (5)

ตัวแปรตาม : ความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคต 

	 วัดโดยใช้ Adjusted ROA ตามแนวทางของ Bhojraj et al. (2009) และ Cohen & Zarowin (2010) 

	 	 (6)
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การวิเคราะห์ข้อมูล

	 การวิเคราะห์ข้อมูลได้ท�ำการทดสอบความสัมพันธ์โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นและตัวแปรตาม และพิจารณาค่าp-value 

ของค่าสถิติ t ส�ำหรับตัวแปรต่าง ๆ เทียบกับระดับนัยส�ำคัญ 0.05 และสมการที่ใช้ในการทดสอบความสัมพันธ์ คือ

	 Adjusted Return on Assets
 i,t

 = 	 (7)

โดยที่

ตัวแปรตาม

Adjusted Return on Assets	 ความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคต

ตัวแปรอิสระ

CFO
t	

เงินสดสุทธิกิจกรรมด�ำเนินงาน ปีที่ก�ำลังพิจารณา

TA
t-1	

สินทรัพย์รวม ณ วันสิ้นงวดของปีก่อนหน้าปีที่ก�ำลังพิจารณา

REV
t	

รายได้รวมปีที่ก�ำลังพิจารณา

REV
t	

ผลต่างระหว่างรายได้รวมในปีที่พิจารณากับรายได้รวมในปีก่อนหน้าที่พิจารณา

DISEXP
t	

ค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลพินิจของผู้บริหาร ปีที่ก�ำลังพิจารณา (ค่าโฆษณา ค่าใช้จ่ายในการขายและ

บริหาร ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา)

LLP
t	

การตั้งส�ำรองหนี้สงสัยจะสูญปีที่ก�ำลังพิจารณา

LLP
t-1	

การตั้งส�ำรองหนี้สงสัยจะสูญ ณ วันสิ้นงวดของปีก่อนหน้าปีที่ก�ำลังพิจารณา

TA
t	

สินทรัพย์รวม ณ วันสิ้นงวดของปีที่ก�ำลังพิจารณา

WO
t	

หนี้สูญส�ำหรับปีของปีที่ก�ำลังพิจารณา

WO
t+1	

หนี้สูญส�ำหรับปีของปีหลังหน้าปีที่ก�ำลังพิจารณา 1ปี

Abnormal CFO 	 ค่าผิดปกติของการประมาณค่าจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน

Abnormal DISEXP 	 ค่าผิดปกติของการประมาณค่าจากค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลพินิจของผู้บริหาร

Abnormal LLP	 ค่าผิดปกติของการประมาณค่าจากค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ

TAC
it
	 รายการคงค้างรวม (AEM)

REC
it
	 ผลต่างระหว่างลูกหนี้ในปีที่พิจารณากับลูกหนี้ในปีก่อนหน้าที่พิจารณา

PPE
it
	 สินทรัพย์ถาวรรวม ณ วันสิ้นงวดของปีที่พิจารณา

REM	 การจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ 

AEM	 การจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้าง 

i,t	 บริษัทที่น�ำมาศึกษา และ ปีที่น�ำมาศึกษา

CFO
it
	 ผลต่างระหว่างกระแสเงินสดในปีที่พิจารณากับกระแสเงินสดในปีก่อนหน้าที่พิจารณา

t
	 ค่าผิดปกติ (Abnormal) ของตัวแปร

4. ผลการวิจัยและอภิปรายผล
	 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM)  

และการจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้าง (AEM) กับความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคตของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน แสดงในตาราง 1 ตาราง 2 ตาราง 3 และตาราง 4 ดังต่อไปนี้
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ตาราง 1	 แสดงผลจากสมการที่ใช้ค�ำนวณค่าการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ

ตัวแปร
Abnormal CFO Abnormal DISEXP Abnormal LLP

B beta p-value B beta p-value B beta p-value

(Constant) -0.039 0.007 0.035 0.000 0.005 0.019

1/TA
t-1

-4.384 -0.053 0.352 4.044 0.035 0.152

REV
t
/TA

t-1
0.160 1.645 0.000* 0.136 0.955 0.000*

REV
t
/TA

t
-0.807 -0.700 0.000*

LLP
t-1

/ TA
t

0.830 0.543 0.000*

WO
t
/ TA

t
-0.189 -0.146 0.133

WO
t+1

/ TA
t

0.580 0.507 0.000*

Adj. R2 0.846 0.966 0.643

Sig. F 0.000** 0.000** 0.000**

** Significant at 1% level * Significant at 5% level

	 จากตาราง 1 แสดงผลจากการค�ำนวณตามสมการ (1) ถึง (3) ซึ่งแสดงค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปร

อิสระโดยเฉลี่ยการประมาณการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการธุรกิจทั้งสามประการ โดยจะเห็นว่า 

รายได้รวมและการเปลี่ยนแปลงของรายได้รวมมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญกับค่าผิดปกติการประมาณการค่าจาก

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน และค่าผิดปกติการประมาณการค่าจากค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจของผู้บริหาร ทั้งนี ้

ค่า Adjusted R2 ส�ำหรับค่าผิดปกติการประมาณการค่าจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานและค่าผิดปกติการ

ประมาณการค่าจากค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจของผู้บริหารสูงถึงร้อยละ 84.60 และร้อยละ 96.60 ตามล�ำดับ หมายความว่า 

ค่าผิดปกติการประมาณการค่าจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานและค่าผิดปกติการประมาณการค่าจากค่าใช้

จ่ายในดุลยพินิจของผู้บริหารมีความสามารถในการอธิบายการจัดการก�ำไรของบริษัทกลุ่มตัวอย่างได้สูงถึงร้อยละ 84.60 

และร้อยละ 96.60 ตามล�ำดับ ในขณะที่ค่าผิดปกติการประมาณการค่าจากค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญและหนี้สูญมีค่า 

Adjusted R2 เท่ากับร้อยละ 64.30 หมายความว่า ค่าผิดปกติการประมาณการค่าจากค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญและหนี้สูญ 

มีความสามารถในการอธิบายการจัดการก�ำไรของบริษัทกลุ่มตัวอย่างได้ถึงร้อยละ 64.30 ซึ่งน้อยกว่าค่าผิดปกติการ

ประมาณการรายการอื่น

	 อย่างไรก็ตามสมการทั้งสามมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 ผลการวิจัยนี้สอดคล้องกับ 

Dechow และ Skinner (1998) และ Dechow และ Skinner (2000) พบว่า ความยืดหยุ่นของมาตรฐานการบัญชีและ

มาตรฐานรายงานทางการเงินและค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจของผู้บริหารท�ำให้ผู้บริหารมีโอกาสจัดการก�ำไร และสอดคล้อง

กับ Bhojraj และคณะ (2009) พบว่า บริษัทที่ใช้การจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ เพื่อให้

ผลการคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ของบริษัทที่คาดการณ์ไว้ถูกต้องและพบว่าผลการด�ำเนินงานและราคาหุ้นของบริษัทที่

แย่กว่าเป็นบริษัทที่ไม่มีการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ 
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ตาราง 2	 แสดงผลจากสมการค�ำนวณค่าการจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้าง : AEM

ตัวแปร
Abnormal TAC

B beta p-value

(Constant) -3.466 0.000

0.008 0.049 0.516

1.917 0.558 0.000*

0.002 0.006 0.000*

Adj. R2 0.295

Sig. F 0.000**

  ** Significant at 1% level * Significant at 5% level

	 จากตาราง 2 แสดงผลจากการค�ำนวณสมการ (5) ซึ่งแสดงค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปรอิสระโดย

เฉลี่ยการประมาณการจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้าง โดยจะเห็นว่าสินทรัพย์ถาวรรวมและการเปลี่ยนแปลงของกระแส

เงินสดมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญกับค่าผิดปกติของรายการคงค้าง ทั้งนี้ค่า Adjusted R2 ส�ำหรับค่าผิดปกติการ

ประมาณการค่าจากรายการคงค้างมีค่าร้อยละ 29.50 หมายความว่า ค่าผิดปกติการประมาณการค่าจากรายการคงค้าง 

มีความสามารถในการอธิบายการจัดการก�ำไรของบริษัทกลุ่มตัวอย่างได้เพียงร้อยละ 29.50 เท่านั้น

	 จากนั้นผู้วิจัยน�ำค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปรอิสระทางแทนค่าในสมการ (1) ถึง (3) เพื่อให้ได้ค่าผิด

ปกติและน�ำมาแทนค่าในสมการ (4) เพื่อหาค่าการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ : REM 

ดังแสดงในตาราง 3 พร้อมทั้งหาค่าทางสถิติเชิงพรรณนาการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทาง

ธุรกิจ และความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคต(Adjusted ROA)

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

ตาราง 3	 แสดงผลจากสถิติเชิงพรรณนาการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และ 

ความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคต(Adjusted ROA)

ตัวแปร N Mean Min Max Std.Dev

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน (Abnormal CFO) 153 0.3398 -0.2779 0.6860 0.1410

ค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจของผู้บริหาร (Abnormal DISEXP) 153 0.0094 -0.2042 0.5597 0.0890

การตั้งส�ำรองหนี้สงสัยจะสูญ (Abnormal LLP) 153 0.0004 -0.0585 0.1804 0.0230

Adjusted ROA 153 0.0054 -0.4800 0.4500 0.0844

	 จากตาราง 3 แสดงผลการค�ำนวณจากสมการ (4) ผลจากทางสถิติแสดงให้เห็นว่าบริษัทมีการจัดการก�ำไร 

ผ่านรายการทางธุรกิจ โดยเมื่อพิจารณาจากค่าเฉลี่ยของรายการแต่ละรายการพบว่าการจัดการก�ำไรเป็นไปในทิศทาง

เดียวกัน ผลการวิจัยเป็นไปตามสมมติฐานที่ 1 การจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจม ี

ความสมัพันธ์เชงิบวกกับความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคตของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
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กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินโดยมีค่าเฉลี่ยเป็นบวกทั้งสามรายการธุรกิจ กล่าวคือ การจัดการก�ำไรผ่านรายการ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานมีค่าเฉลี่ยเป็นบวก (0.3398) แสดงถึงค่าผิดปกติของรายการกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด�ำเนินงานมีค่าสูงกว่าค่าปกติ ในขณะที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานที่เกิดขึ้นมีมูลค่าสูง ในทิศทาง

เดียวกันค่าเฉลี่ยของการจัดการก�ำไรผ่านรายการค่าใช้จ่ายในดุลพินิจของผู้บริหาร (0.0094) และผ่านรายการตั้งส�ำรอง

หนี้สงสัยจะสูญ (0.0004) มีค่าเป็นบวก แสดงว่า ค่าใช้จ่ายในดุลพินิจของผู้บริหารและการตั้งส�ำรองหนี้สงสัยจะสูญม ี

ค่าสูงกว่าค่าปกติของรายการธุรกิจ นั่นหมายความว่า บริษัทส่วนใหญ่มีแนวโน้มที่จะจัดการก�ำไรให้ต�่ำลงจากการเพิ่ม 

ค่าใช้จ่ายในดุลพินิจของผู้บริหารและเพิ่มการตั้งส�ำรองหนี้สงสัยจะสูญรวมทั้งเพิ่มรายการหนี้สูญ 

ตาราง 4	 ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM)  

และการจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้าง (AEM) กับความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคต 

ตัวแปร B beta p-value

(Constant) -0.025 0.124

การจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) 0.084 0.162 0.048*

การจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้าง (AEM) -1.293 -0.013 0.870

Adj. R2 0.013

Sig. F 0.139

** Significant at 1% level * Significant at 5% level

	 จากตาราง 4 แสดงผลการค�ำนวณสมการ (6) ผลการศึกษาพบว่าการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจใน 

การสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) มีความสัมพันธ์เชิงบวกคือสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับความสามารถในการท�ำก�ำไร

ในอนาคต กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 95.2% (p-value น้อยกว่า 0.05) แสดงให้เห็นว่า 

บริษัทมีการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) เพิ่มขึ้นส่งผลให้บริษัทมีความสามารถ

ในการท�ำก�ำไรในอนาคตเพิ่มขึ้น ยอมรับสมมติฐานที่ 1 สอดคล้องกับงานวิจัยของ Beyer และคณะ(2018) ได้ศึกษาต่อ

จากงานวิจัยของ Roychowdhury (2006) คือ ศึกษาการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจมี

ผลกระทบต่อการจัดการก�ำไรในอนาคต พบว่า บริษัทขนาดเล็กใช้การจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการ 

ทางธุรกิจมีผลกระทบให้ผลการด�ำเนินงานในอนาคตในทิศทางเดียวกัน ซึ่งกล่าวได้ว่าหากมีการจัดการก�ำไรผ่านการใช้

ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจจะส่งผลให้ก�ำไรในอนาคตของกิจการสูงขึ้นและผลงานวิจัย พบว่า การจัดการก�ำไร

ผ่านรายการคงค้าง (AEM) ไม่มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคต ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (p-value มากกว่า 0.05) ไม่ยอมรับสมมติฐานที่ 2 

เนื่องจากการจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้างกระท�ำได้ผ่านการเลือกใช้นโยบายบัญชี การประมาณการทางการบัญชีที่

เกี่ยวข้องกับหลักการเกณฑ์คงค้าง เพื่อปิดบังหรือปกปิดการด�ำเนินงานที่แท้จริง อาทิ การประมาณการค่าเผื่อหนี้สงสัยจะ

สูญ ประมาณการหนี้สิน การประมาณการอายุการใช้งานและมูลค่าคงเหลือของสินทรัพย์ ซึ่งไม่ส่งผลต่อความสามารถใน

การท�ำก�ำไรในอนาคต
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	 ทั้งนี้การจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) สามารถอธิบายการผันแปร

ความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคต ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงิน ค่า Adjusted R2 มีค่าร้อยละ 1.30 หมายความว่า การจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการ

ทางธุรกิจ (REM) ใช้อธิบายการเปลี่ยนแปลงของความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคต ได้ร้อยละ 29.50 สอดคล้องกับ

งานวิจัย 

5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ
	 ผลการวิจัยนี้แสดงให้เห็นว่าบริษัทกลุ่มตัวอย่างมีแนวโน้มอาจมีการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจใน 

การสร้างรายการทางธุรกิจที่เพิ่มขึ้นจากรายได้รวม การเปลี่ยนแปลงของรายได้รวม ค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจของผู้บริหาร คือ 

ค่าโฆษณา ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา การตั้งส�ำรองหนี้สงสัยจะสูญ และรายการ

หนี้สูญ ส่งผลให้ความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคตเพิ่มขึ้น สอดคล้องกับการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจใน 

การสร้างรายการทางธุรกิจตามงานวิจัยของ Roychowdhury (2006) พบว่า การจัดการก�ำไรที่เกิดขึ้นจากผู้บริหารสามารถ 

ท�ำได้โดยใช้กลไกต่าง ๆ ที่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร เช่น ท�ำให้กระแสเงินสดด�ำเนินงานมีความผิดปกติ การลดราคา

ผลิตภัณฑ์มากเกินไป เพื่อเพิ่มรายได้จากการผลิตที่มีปริมาณที่ล้นความต้องการ เพื่อลดต้นทุนของสินค้าที่ขายและลดค่า

ใช้จ่ายตามดุลยพินิจของผู้บริหาร เช่น ลดค่าโฆษณา ค่าบ�ำรุงรักษา ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา (R&D) เพื่อปรับปรุง

ให้รายงานทางการเงินไม่ขาดทุนหรือมีก�ำไรที่เพิ่มสูงขึ้นกว่าความเป็นจริง (Dechow & Dichev, 2002; Roychowdhury 

2006; Gunny (2010) และ Graham, Harvey & Rajgopal, 2013) แสดงให้เห็นว่า บริษัทที่มีการจัดการก�ำไรผ่านการใช้

ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจที่หลีกเลี่ยงการลดลงของรายได้สุทธิจากปีก่อน มีผลการด�ำเนินงานในอนาคตที่ดี

กว่าบริษัทที่มีการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจที่แต่ไม่หลีกเลี่ยงการลดลงของรายได้สุทธิ

จากปีก่อน แสดงให้เห็นว่าการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจมีความสอดคล้องกับ 

ความสามารถในการบริหารผลการด�ำเนินงานของบริษัทในอนาคต ส�ำหรับการจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้างไม่ม ี

ความสัมพันธ์กับความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคต หมายถึง การจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้างไม่ส่งผล 

ต่อความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคตในงานวิจัยนี้

	 ในการวิจัยครั้งนี้ได้ศึกษาการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ และการจัดการ

ก�ำไรผ่านรายการคงค้าง กับความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคต โดยใช้ตัวแบบการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจ 

ในการสร้างรายการทางธุรกิจตาม Robb (1998) และ Roychowdhury (2006) การจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้างตาม 

Kasznik (1999) และการวัดความสามารถการท�ำก�ำไรในอนาคตตาม Roychowdhury (2006) ดังนั้น ในการศึกษาครั้ง

ต่อไปผู้วิจัยอาจจะใช้ตัวแบบการวิเคราะห์การจัดการก�ำไรด้วยวิธีอื่น เนื่องจากแต่ละตัวแบบมีมุมมองและวัตถุประสงค์

แตกต่างกันไป
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