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บทที่ 1 
 บทน า (Introduction) 

 
 
งบการเงินของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย์ ถือเป็นภาพลกัษณ์ท่ีสะทอ้นการบริหาร เเละ

การด าเนินงานของบริษทั รวมถึงสามารถคาดการณ์การท าไรในอนาคต และอีกส่ิงหน่ึงท่ีส าคญั คือ 
เพื่อประโยชน์ในการระดมทุนของบริษทั ซ่ึงหากบริษทัรายงานผลขาดทุนในงบการเงินจะส่งผลต่อ
ภาพลกัษณ์ เเละความเช่ือมัน่ต่อนักลงทุน รวมถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนๆ (Bergstresser & Philippon, 
2006) กล่าวว่าเพื่อหลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุน การตกแต่งก าไรจึงเป็นท่ีสนใจต่อผูบ้ริหารเป็น
อย่างมาก เพราะตัวผู ้บริหารท่ีได้รับผลประโยชน์สูงขึ้ นตามผลการปฏิบัติงานท่ีผ่านมา เช่น  
ค่าตอบแทน หรือ ต าแหน่งหนา้ท่ีการงาน เป็นตน้  

Gunny (2010) แบ่งประเภทการตกแต่งก าไรออกเป็น 2 ประเภท คือ การตกแต่งก าไร
ผ่านรายการคงค้าง (Accruals management) และการตกแต่งก าไรผ่านรายการทางธุรกิจ (Real 
activities manipulation) รวมถึงไดอ้ธิบายวา่ ในบางคร้ังการตกแต่งก าไรจะเป็นตวัส่งสัญญาณให้ผูมี้
ส่วนไดเ้สียรับรู้ว่าผูบ้ริหารมัน่ใจว่าบริษทัจะมีผลการด าเนินงานท่ีดีในอนาคต และยงัถือเป็นการลด
ตน้ทุนธุรกรรมของบริษทัอีกด้วย และ Bolton, Scheinkman, and Xiong (2006) ยงัมีแนวคิดว่า 
ผูบ้ริหารเพิ่มผลก าไรในระยะสั้น เพื่อตอบสนองความต้องการของนักลงทุนท่ีตอ้งการเก็งก าไร 
เพราะมีการก าหนดผลตอบแทนของผูบ้ริหารตามการเพิ่มราคาหุ้นในระยะสั้น แมว้่าจะตอ้งมีการ
ตกแต่งก าไรซ่ึงอาจส่งผลเสียต่อมูลค่าของบริษทัในระยะยาวก็ตาม  

 กรณีศึกษาจากข่าวสารวิชาชีพ (กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2563) โดยนริศภทัร์ เจริญศกัด์ิ ผู ้
ตรวจสอบภายใน บริษทั ตรวจสอบภายในธรรมนิติ จ ากดั เขียนถึงบริษทั Worldcom ในประเทศ
สหรัฐอเมริกา เม่ือปี ค.ศ. 2002 ไดท้ าการตกแต่งงบการเงินโดยการปันส่วนรายการท่ีควรจะเป็น
ตน้ทุนจ านวนมหาศาลบางประการไปแสดงเป็นส่วนหน่ึงของรายการสินทรัพยซ่ึ์งเป็นบญัชีเงิน
ลงทุนระยะยาว แสดงผลการด าเนินงานจากขาดทุนเปล่ียนเป็นมีก าไร จากเหตุการณ์น้ีมาจากการท่ี
ผูบ้ริหารมีแรงจูงใจในการพยายามตอ้งการรักษาระดบัราคาหุ้นของ Worldcom ท่ีปรับตวัลงอย่าง
ต่อเน่ืองในปี ค.ศ. 1999 จากกการยุติการลงทุนท่ีขดัต่อกฏหมาย เพื่อรักษาผลประโยชน์ของตนเอง
และบริษทั จึงไดมี้การเร่ิมวางแผนตกแต่งงบการเงินให้มีอตัราก าไรตามความคาดหวงัของผูถื้อหุ้น
นบัแต่นั้นมา  
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อีกหน่ึงกรณีศึกษาในประเทศไทยจากหนังสือพิมพ์รายวนัข่าวหุ้นธุรกิจออนไลน์  
(มกราคม พ.ศ. 2561) เขียนถึงการตกแต่งบญัชีจนท าให้บริษทัมีก าไรหลายร้อยลา้นบาทของ บริษทั 
ปิคนิค คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน)(PICNI) โดยการท าให้บริษทัมีรายได้สูงขึ้นจากการน ายอด
รายไดค้่าเช่าถงับรรจุก๊าซมาลงบนัทึกเป็นรายรับ ซ่ึงแทจ้ริงเเลว้ปิคนิคท าเพียงเเค่ขายก๊าซลงถงัท่ีได้
เช่ามา ซ่ึงเหตุการณ์น้ีเป็นการตกแต่งรายไดด้ว้ยการบนัทึกรายไดเ้ทียม/เทจ็ บริษทัก็จะมีลูกหน้ีปลอม
ดว้ย ประกอบกบังบกระแสเงินสดระหว่างปี พบว่ามีรายการก าไรสูง แต่กระแสเงินสดรับจากการ
ด าเนินงานต ่า ซ่ึงมาจากลูกหน้ีเทียมท่ีไม่ก่อให้เกิดกระแสเงินสดรับเขา้ โดยแรงจูงใจต่อการตกแต่ง
บญัชี คือการมีเป้าหมายเพื่อผลกัดนัราคาหุ้น PICNI ในตลาดหุ้น ดว้ยวิธีตั้งเป้าหมายการเติบโตไว้
อยา่งสวยหรู ซ่ึงเป็นหน่ึงในสาเหตุใหมี้การตกเเต่งรายไดข้ึ้น 

ดว้ยปัจจยัต่างๆท่ีก่อให้เกิดแรงจูงใจในการตกแต่งก าไรของผูบ้ริหาร ตวัเลขท่ีสะทอ้น
ในงบการเงินของเเต่ละบริษทัจึงมีความน่าสนใจมากขึ้นในการศึกษาหรือตรวจหาการตกแต่งก าไร 
เพื่อหลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุน ซ่ึงการวิจยัท่ีเก่ียวกบัการตกแต่งก าไร (Earnings Management) 
มีหลายวิธีตามท่ีไดก้ล่าวไปขา้งตน้นั้น  โดยการศึกษาพบวา่ การตกแต่งก าไรผา่นกิจกรรมการด าเนิน
ธุรกิจส่วนใหญ่จะผ่านทางกิจกรรมการลงทุน เช่นการลดค่าใชจ่้ายในการวิจยัและการพฒันา ดงัเช่น
ในงานวิจยัของ Bushee (1998) และ Bange and De Bondt (1998)  

งานวิจยัฉบบัน้ีน าเสนอหลกัฐานท่ีเก่ียวกบัรายการทางธุรกิจต่างๆท่ีเบ่ียงเบนไปจาก
แนวทางการด าเนินงานปกติของบริษทั เพื่อวตัถุประสงคใ์นการหลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุนใน
งบการเงิน โดยอา้งอิงงานวิจยัของ Roychowdhury (2006) ซ่ึงพบว่าตวัแปรต่างๆ ในงานวิจยัจะใช้
ตรวจหาการตกแต่งก าไรผา่นรายการธุรกิจ ไดดี้กวา่การใชร้ายการคงคา้ง (Accrual) และงานวิจยัของ 
Gunny (2010) กล่าวว่าไม่สามารถใช้รายการคงคา้งในการตรวจสอบการตกเเต่งก าไรไดดี้มากนกั
จากการเปลี่ยนแปลงกิจกรรมการด าเนินงานหรือรายการทางธุรกิจของบริษทั   

งานวิจยัของ Roychowdhury (2006)ใช้ขอ้มูลภาคตัดขวางควบคู่ไปกับเทคนิคการ
ค านวณสมการถดถอยของ Fama and MacBeth (1973) เพื่อหาค่าผิดปกติของกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน (Abnormal CFO) ค่าผิดปกติของค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร (Abnormal 
discretionary expenses) และค่าผิดปกติของตน้ทุนการผลิต (Abnormal production costs) แลว้ใช้
เป็นตวัแปรในการตรวจหาความผิดปกติของรายการทางธุรกิจท่ีจะน าไปสู่การศึกษาการตกแต่งก าไร 
งานวิจยัพบหลกัฐานท่ีสอดคลอ้งกบัการท่ีบริษทัตอ้งการท่ีจะหลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุนจาก
การให้ส่วนลดการค้าให้แก่ลูกค้าเพื่อเพิ่มยอดขายในระยะสั้ น การเร่งปริมาณการผลิตท่ีมาก
จนเกินไปเพื่อลดต้นทุนขายต่อหน่วยลง  และการลดค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผู ้บ ริหาร 
(Discretionary expense) เพื่อเพิ่มก าไร นอกจากน้ียงัไดเ้พิ่มปัจจยัอ่ืนๆ ซ่ึงผลการศึกษาพบว่า บริษทั
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ท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมการผลิตมกัจะมีการตกแต่งก าไรผ่านการเร่งปริมาณการผลิตท่ีมากจนเกินไป 
และบริษทัท่ีมีสัดส่วนของนกัลงทุนสถาบนัสูงมกัไม่ตกแต่งก าไรผ่านการลดค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจ
ของผูบ้ริหาร ซ่ึงผลการศึกษาของงานวิจยัฉบบัน้ีตรงกบั งานวิจยัของ Roychowdhury (2006) ท่ีได้
กล่าววา่ บริษทัท่ีมีแนวโนม้วา่จะตกแต่งก าไรจะมีค่าใชจ่้ายในการผลิตสูงผิดปกติจากการเร่งปริมาณ
การผลิตเพื่อลดตน้ทุนต่อหน่วยลง ส่งผลให้บริษทัมีก าไรจากการด าเนินงานเพิ่มขึ้น ขณะท่ีบริษทัท่ี
มีสัดส่วนของนกัลงทุนสถาบนัสูงมีแนวโนม้ว่าจะไม่ตกแต่งก าไรผ่านการลดค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจ
ของผูบ้ริหาร เน่ืองจากนักลงทุนท่ีมีความเช่ียวชาญจะค านึงถึงมูลค่าบริษทัในระยะยาว ซ่ึงการ
ตกแต่งก าไรจากการลดค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร เช่น ค่าใชจ่้ายในการวิจยัและพฒันา จะ
ส่งผลกระทบทางลบต่อมูลค่าบริษทัในระยะยาว 

นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัของ Burapakusolsri (2010)  ซ่ึงเป็นงานวิจยัของประเทศไทยท่ี
ไดศึ้กษาการตกแต่งก าไรผ่านรายการทางธุรกิจ ไดท้ าทดสอบโดยใช้ค่าใชจ่้ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของ
ผูบ้ริหาร และตน้ทุนการผลิต เป็นตวัช้ีวดัถึงการตกแต่งก าไร โดยใช้ขอ้มูลบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ระหว่างปี พ.ศ. 2548-2552 จ านวน 1,725 ปีบริษทั พบว่าบริษทัท่ีรายงานก าไร
เป็นบวกเพียงเล็กนอ้ย มีค่าใชจ่้ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหารต ่ากว่าปกติ และ มีตน้ทุนการผลิตสูง
กว่าปกติอย่างมีนัยส าคัญ โดยผลการศึกษาของงานวิจัยฉบับน้ีสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Burapakusolsri (2010) 

งานวิจยัน้ีพิจารณาถึงบริษทัท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไรดว้ยความผิดปกติของการลด
ค่าใชจ่้ายบางประการ เช่น ค่าใชจ่้ายในการโฆษณา ค่าใชจ่้ายในการวิจยัและพฒันา และค่าใชจ่้ายใน
การขายและบริหารของบริษทั ท่ีอาจขึ้นอยูก่บันโยบายหรือ ดุลพินจของผูบ้ริหาร ซ่ึงอาจน ามาใชใ้น
การตกแต่งงบการเงิน รวมถึงยงัอยู่นอกเหนือการควบคุมของผูต้รวจสอบบญัชี และผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
ดว้ยเหตุผลขา้งตน้ ผูใ้ชข้อ้มูลทางการเงินจึงตอ้งพึงระวงัมากขึ้นในการพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน 
และผลการด าเนินงานของบริษทัก่อนการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจ 

เน้ือหาของการศึกษาน้ีถูกจดัตามล าดบัดงัน้ี ส่วนท่ี 2 กล่าวถึงงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ส่วน
ท่ี 3 เป็นการแสดงวิธีด าเนินการวิจยั ส่วนท่ี 4 แสดงผลการศึกษา และส่วนท่ี 5 แสดงการสรุปผล
การศึกษารวมถึงขอ้เสนอแนะ 
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บทที่ 2 
งานวิจัยที่เกีย่วข้อง (Literature review) 

 
 

2.1 ทฤษฎีและแนวคิดที่เกีย่วข้อง (Theories) 
Roychowdhury (2006) เพื่อตรวจสอบการตกแต่งก าไรผ่านรายการทางธุรกิจในการ

หลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุน จึงไดศึ้กษารูปแบบของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ค่าใชจ่้าย
ตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร และตน้ทุนการผลิตของบริษทัท่ีมีก าไรเขา้ใกลศู้นย ์โดยกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงาน หมายถึง กระแสเงินสดท่ีไดรั้บจากการด าเนินงานตามท่ีรายงานในงบกระแสเงินสด 
ค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร หมายถึง ผลรวมของค่าใชจ่้ายในการโฆษณา ค่าใชจ่้ายในการวิจยั
และพฒันา และค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร และ ตน้ทุนการผลิต หมายถึง ผลรวมของตน้ทุนขาย 
และการเปล่ียนแปลงในสินคา้คงเหลือระหวา่งงวด ซ่ึงค าจ ากดัความของ “ตน้ทุนการผลิต”  ดงักล่าว
จะใชส้ าหรับบริษทัท่ีไม่ไดอ้ยูใ่นอุตสาหกรรมผลิตดว้ย  

การใชต้น้ทุนการผลิตแทนการใชต้น้ทุนขายในการตรวจสอบว่ามีการตกเเต่งก าไร จะ
มีขอ้ดีสองประการ ดงัน้ี ประการแรก การตกแต่งก าไรผา่นรายการคงคา้งโดยการรายงานตน้ทุนการ
ผลิตผ่านบญัชีสินคา้คงเหลือ เพื่อรายงานตน้ทุนขายให้ต ่าลง ตวัอย่างเช่น การชะลอการตดัจ าหน่าย
สินค้าคงเหลือท่ีล้าสมัยจะไม่กระทบต้นทุนการผลิต  ดังนั้ นต้นทุนการผลิตจะสะท้อนถึงการ
ด าเนินงานจากการผลิตไดม้ากกว่า  ประการท่ีสอง นโนบายสินคา้คงคลงัท่ีใชร้ะบบ LIFO (เขา้หลงั
ออกก่อน) และระบบ FIFO (เขา้ก่อนออกก่อน) มีผลต่อการรายงานตน้ทุนขาย แต่ไม่มีผลต่อตน้ทุน
การผลิต  

งานวิจยัฉบบัน้ีใช้แบบจ าลองของ Dechow, S.P. Kothari, and Ross L. Watts (1998) 
ในการวิจัย เพื่อหาค่าผิดปกติของรายการ ค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผู ้บริหาร 15 ปีในแต่ละ
อุตสาหกรรม โดยค่าท่ีเบ่ียงเบนออกจากค่าปกติ จะอยูใ่นรูปของค่าผิดปกติของค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจ
ของผูบ้ริหาร และงานวิจยัฉบบัน้ีให้ความสนใจในการตกแต่งรายการทางธุรกิจ รวมถึงผลกระทบ
ของค่าความผิดปกติของ การลดค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร 

การลดค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร เช่น ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพฒันา ค่า
โฆษณา และค่าใชจ่้ายในการบ ารุงรักษา ซ่ึงจะเป็นค่าใชจ่้ายท่ีเกิดขึ้นเป็นปกติส าหรับการด าเนินงาน 
ดงันั้นบริษทัสามารถลดการรายงานค่าใช้จ่ายและการเพิ่มรายได้โดยการลดค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจ
ของผูบ้ริหารเหล่าน้ี ซ่ึงค่าใช้จ่ายเหล่าน้ีมกัจะเป็นค่าใช้จ่ายท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้โดยทันที หาก
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ผูบ้ริหารลดค่าใช้จ่ายเหล่าน้ี เพื่อท่ีจะท าก าไรให้เป็นไปตามเป้าหมาย ดงันั้นงบการเงินจะรายงาน
ค่าใชจ่้ายต ่าผิดปกติ โดยค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร หมายถึง ผลรวมของค่าใชจ่้ายในการวิจยั
และพฒันา ค่าโฆษณา และค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร การพิจารณาค่าใช้จ่ายในการขายและ
บริหาร โดยมักจะรวมถึงค่าใช้จ่ายในการตัดสินใจบางประการ เช่น ค่าใช้จ่ายในการฝึกอบรม
พนักงาน ค่าใช้จ่ายในการบ ารุงรักษาและค่าใช้จ่ายเดินทาง เป็นตน้ หากค่าใช้จ่ายในการตดัสินใจ
เหล่าน้ีอยูใ่นรูปของเงินสด การลดรายจ่ายดงักล่าวจะช่วยลดกระแสเงินสดออก และมีผลในเชิงบวก
ต่อกระเเสเงินสดจากการด าเนินงานท่ีผิดปกติในงวดปัจจุบนั ซ่ึงอาจมีความเส่ียงท่ีท่ีกระแสเงินสด
จะลดลงในอนาคตถา้บริษทักลบัมาด าเนินงานตามปกติ 

จากการวิเคราะห์ขา้งตน้ Roychowdhury (2006) จึงไดต้ั้งสมมติฐานดงัน้ี 
1. ประเด็นท่ีเก่ียวข้องกับยอดขาย  : การลดค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารจะ

น าไปสู่ค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจท่ีต ่าเกินไปเม่ือเทียบกบัยอดขาย 
2. ประเด็นท่ีเก่ียวขอ้งกบัค่าผิดปกติของรายการกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน : 

การลดค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารจะมีผลกระทบทางบวก ดงันั้นผลกระทบสุทธิของความ
ผิดปกติของรายการกระแสเงินสดจะมีความคลุมเครือ 

 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกีย่วข้อง (Empirical studies) 
งานวิจยัไดจ้ดักลุ่มการศึกษาเชิงประจกัษท่ี์เก่ียวขอ้งกบัการตกแต่งก าไรโดยแบ่งตาม

รายการทางธุรกิจ ดงัต่อไปน้ี  
 
2.2.1 กระแสเงินสดจากการด าเนนิงาน (การเร่งยอดขาย) 
งานวิจยัของ Fudenberg and Tirole (1995) ศึกษาความเป็นไปไดท่ี้ผูบ้ริหารจะตกแต่ง

ก าไรผ่านรายการทางธุรกิจ โดยกล่าวว่าบริษทัสามารถท าการเกล่ียก าไร (Income smoothing)3 ดว้ย
วิธีการเปล่ียนแปลงตารางการจดัส่งสินคา้และบริการ การเสนอขายช่วงส้ินงวดและการเร่งหรือเล่ือน
ของการบ ารุงรักษา 

งานวิจยัของ Burgstahler and Dichev (1997) ศึกษาเร่ืองการตกแต่งตวัเลขก าไรของ
บริษทั จากการวิเคราะห์การกระจายความถ่ีของขอ้มูลก าไรในรูปแบบของอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์ท่ีใกลเ้คียงศูนยข์องบริษทัในอเมริกา โดยพบวา่บริษทัท่ีรายงานก าไรเพิ่มขึ้นเล็กนอ้ย จะมี
การตกแต่งก าไรผ่านรายการกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และ การเปล่ียนแปลงของเงินทุน
หมุนเวียน ในสัดส่วนท่ีสูง ในขณะท่ีบริษทัท่ีรายงานผลขาดทุนเพียงเลก็นอ้ย และ บริษทัท่ีมีผลก าไร
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ลดลงเพียงเล็กน้อย จะพบการตกแต่งก าไรผ่านรายการกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และ การ
เปล่ียนแปลงของเงินทุนหมุนเวียนในสัดส่วนท่ีต ่า 

งานวิจัยของ Scott and William (2000) อ้างใน  (Burapakusolsri, 2010) ทดสอบว่า
ผูบ้ริหารให้ส่วนลดท่ีเกินปกติของธุรกิจในช่วงไตรมาสท่ี 4 ของปี เพื่อเพิ่มยอดขายในการหลีกเล่ียง
การรายงานผลขาดทุน โดยใช้ขอ้มูลก าไรขั้นตน้ในช่วงดังกล่าวเทียบกับช่วงเวลาอ่ืน การศึกษา
บริษทัในสหรัฐอเมริกาในช่วงปี ค.ศ. 1989-1997 ผลจากการศึกษาพบว่าบริษทัในกลุ่มท่ีน่าสงสัยวา่
จะตกแต่งก าไร ซ่ึงประกอบดว้ย บริษทัท่ีรายงานผลก าไรเพียงเลก็นอ้ย บริษทัท่ีรายงานก าไรเพิ่มขึ้น
จากปีก่อนเพียงเล็กน้อย และ บริษทัท่ีรายงานยอดขายเพิ่มขึ้นจากปีก่อนเพียงเล็กน้อย มีอตัราก าไร
ขั้นตน้ (Gross profit percent) ในไตรมาสท่ี 4 ต ่ากวา่ในไตรมาสท่ี 3 และไตรมาสเดียวกนัของปีก่อน 
และการลดลงของอตัราก าไรขั้นตน้ในไตรมาสท่ี 4 ของบริษทัในกลุ่มเหล่าน้ี ลดลงมากกว่าบริษทัท่ี
เหลือในกลุ่มตวัอย่างอย่างมีนัยส าคญั ซ่ึงผลท่ีไดช้ี้ให้เห็นว่าผูบ้ริหารพยายามเร่งสร้างยอดขายใน
ไตรมาสท่ี 4 โดยการใหส่้วนลดท่ีเกินปกติเพื่อเพิ่มยอดขายเพื่อใหส้ามารถรายงานผลก าไรท่ีเป็นบวก 
ผลก าไรท่ีเพิ่มขึ้น และยอดขายท่ีเพิ่มขึ้นจากปีก่อนได ้

งานวิจยัของ Plummer and Mest (2000) ใช้ขอ้มูลในตลาดของสหรัฐอเมริกา จ านวน
ประมาณ 1,700 ปีบริษทัในช่วงปี ค.ศ. 1971-1989 โดยน าเสนอหลกัฐานว่าบริษทัใชอ้งค์ประกอบ
ของรายการทางธุกิจในการจดัการผลก าไร และการรายงานก าไร โดยเฉพาะอย่างยิ่งจะระบุกลุ่ม
บริษทัท่ีเช่ือว่ามีการบริหารผลก าไรให้สูงขึ้น โดยการวิเคราะห์การคาดการณ์ของค่าผิดพลาดของ
ยอดขาย ค่าผิดพลาดของค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน ค่าผิดพลาดของค่าใช้จ่ายท่ีไม่ใช่ค่าใช้จ่ายใน
การด าเนินงานและ ค่าผิดพลาดของค่าเส่ือมราคา ในส่วนน้ี ผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่า บริษทัเหล่าน้ีมี 
การบริหารผลก าไรท่ีสูงขึ้นโดยการเพิ่มยอดขายใหสู้งขึ้น นอกเหนือจากน้ียงัระบุลกัษณะของบริษทั 
(ระดบัของสินทรัพยห์มุนเวียนระดบัหน้ีสินหมุนเวียน และเปอร์เซ็นตก์ าไรจากการด าเนินงาน) ท่ีมี
ผลต่อความเป็นไปไดท่ี้บริษทัเหล่าน้ีใชอ้งคป์ระกอบเฉพาะเพื่อการบริหารก าไร สุดทา้ยงานวิจยัได้
ใช้ขอ้มูลท่ีเป็นบทวิเคราะห์ท่ีเป็นค าแนะน าเก่ียวกบัหุ้นของบริษทัเพื่อคาดการณ์แรงจูงใจในการ
ตกแต่งก าไร  ผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่าบริษทัท่ีถูกแนะน าให้ซ้ือ จะตกแต่งก าไรให้สูงขึ้น จากการ
จดัการยอดขาย ในทิศทางท่ีคาดเดาได ้

 
 
 

________________________________________ 
3Real Income Smoothing หมายถึง การเกลี่ยก าไรของกิจการโดยการก่อใหเกิดรายการหรือชะลอไม่ให้เกิดรายการนั้นๆ ขึ้น โดยท่ี

ผูบ้ริหารไดม้ีการพิจารณามาก่อนหนา้ถึงผลกระทบของรายการนั้นๆ ท่ีมีต่อกระแสเงินสดและผลการด าเนินงานของกิจการ 
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งานวิจยัของ Roychowdhury (2006) ศึกษาเก่ียวกบัการตกแต่งก าไรผ่านรายการทาง
ธุรกิจเพื่อหลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุน ซ่ึงใชข้อ้มูลบริษทัในสหรัฐอเมริการะหว่างปี ค.ศ. 1987-
2001 โดยท าการศึกษาการตกแต่งก าไรผา่นรายการทางธุรกิจโดยการเพิ่มยอดขายจากการใหส่้วนลด
และการขยายระยะเวลาในการรับช าระหน้ี การเร่งปริมาณการผลิตเพื่อลดตน้ทุนขายต่อหน่วยลง 
และการลดค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร โดยพิจารณาจากค่าผิดปกติของกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน ค่าผิดปกติของตน้ทุนการผลิต และค่าผิดปกติของค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร ใน
ส่วนน้ีผลจากการศึกษาพบวา่ บริษทัท่ีรายงานผลก าไรเป็นบวกเพียงเลก็นอ้ยมีกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานต ่าผิดปกติเม่ือเทียบกบับริษทัท่ีเหลือในกลุ่มตวัอยา่ง  

 
2.2.2 ค่าใช้จ่ายตามดุลพนิิจของผู้บริหาร 
งานวิจยัของ Bushee (1998) ไดต้รวจสอบบริษทัท่ีพยายามท ารายไดใ้ห้ตรงเป้าหมาย

ของปีท่ีแลว้ พบว่าหากบริษทัมีสัดส่วนนักลงทุนสถาบนัต ่า บริษทัจะลดค่าใช้จ่ายในการวิจยัและ
พฒันา  

งานวิจยัของ Perry and Grinaker (1994) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าใช้จ่ายส าหรับ
การวิจยัและพฒันา และ การคาดการณ์ผลก าไร โดยการตรวจสอบการเปลี่ยนแปลงของค่าใชจ่้ายใน
การวิจยัและพฒันาเม่ือผลก าไรต่างจากการคาดการณ์ของนักวิเคราะห์  (Unexpected R&D) ซ่ึงมี

ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงในเชิงบวกกับ Unexpected earnings4 ผลการศึกษาพบว่าผูบ้ริหารปรับ
ค่าใชจ่้ายดา้นการวิจยัและพฒันาเพื่อให้เป็นไปตามผลประกอบการท่ีความคาดหวงั ซ่ึงส่วนใหญ่อาจ
เป็นการปรับรายการในไตรมาสท่ี 4 หรืออาจเป็นกระบวนการต่อเน่ืองตลอดทั้งปี เน่ืองจากผูบ้ริหาร
ได้ติดตามค่าเบ่ียงเบนระหว่างผลประกอบการรายไตรมาสและการคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ 
อย่างไรก็ตามการปรับลดงบประมาณค่าใช้จ่ายในการวิจยัและพฒันาอย่างต่อเน่ืองเพื่อให้บรรลุผล
ก าไรระยะสั้น อาจส่งผลต่อโครงการวิจยัและพฒันา เน่ืองจากการวิจยัและพฒันาเป็นปัจจยัส าคญัต่อ
ความสามารถในการแข่งขนัระดบัโลกของสหรัฐอเมริกา 

งานวิจยัของ Plummer and Mest (2000)ใช้ขอ้มูลในตลาดของสหรัฐอเมริกา จ านวน
ประมาณ 1,700 ปีบริษทัในช่วงปี ค.ศ. 1971-1989 โดยน าเสนอหลกัฐานว่าบริษทัใชอ้งค์ประกอบ
ของรายการทางธุกิจในการจดัการผลก าไร และการรายงานก าไร โดยเฉพาะอย่างยิ่งจะระบุกลุ่ม
บริษทัท่ีเช่ือว่ามีการบริหารผลก าไรให้สูงขึ้น โดยการวิเคราะห์การคาดการณ์ของค่าผิดพลาดของ
ยอดขาย ค่าผิดพลาดของค่าใชจ่้ายในการด าเนินงาน ค่าผิดพลาดของค่าใชจ่้ายท่ีไม่ใช่ค่าใชจ่้ายใน 
_______________________________________ 
4Unexpected earnings คือ ผลต่างระหว่างก าไรก่อนรายการพิเศษ และ ก าไรจากการคาดการณ์ของนกัวิเคราะห์ 
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การด าเนินงานและ ค่าผิดพลาดของค่าเส่ือมราคา ในส่วนน้ี ผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่า บริษทัเหล่าน้ีมี
การบริหารผลก าไรท่ีสูงขึ้นโดยลดค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานลง แต่ไม่มีหลกัฐานบ่งช้ีว่า บริษทั
เหล่าน้ีจดัการค่าใช้จ่ายท่ีไม่ใช่ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน หรือค่าเส่ือมราคา ท่ีจะส่งผลกระทบต่อ
รายได ้นอกเหนือจากน้ียงัระบุลกัษณะของบริษทั (ระดบัของสินทรัพยห์มุนเวียนระดบัหน้ีสิน 

หมุนเวียน และเปอร์เซ็นตก์ าไรจากการด าเนินงาน) ท่ีมีผลต่อความเป็นไปไดท่ี้บริษทั
เหล่าน้ีใชอ้งคป์ระกอบเฉพาะเพื่อการบริหารก าไร สุดทา้ยงานวิจยัไดใ้ชข้อ้มูลท่ีเป็นบทวิเคราะห์ท่ี
เป็นค าแนะน าเก่ียวกับหุ้นของบริษทัเพื่อคาดการณ์แรงจูงใจในการตกแต่งก าไร  ผลการศึกษา
ช้ีให้เห็นว่าบริษทัท่ีถูกแนะน าให้ซ้ือ จะตกแต่งก าไรให้สูงขึ้น จากการจัดการค่าใช้จ่ายในการ
ด าเนินงาน และค่าใชจ่้ายท่ีไม่ใช่ค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานในทิศทางท่ีคาดเดาได ้ 

งานวิจยัของ Bens, Nagar, and Wong (2002) มีหลกัฐานเชิงประจกัษ์ว่า บริษทัต่างๆ 
สามารถจดัการรายไดโ้ดยใชกิ้จกรรมท่ีมีผลกระทบจากกระแสเงินสด โดยหลกัฐานส่วนใหญ่มุ่งเนน้
ไปท่ีการลดโอกาสในการวิจยัและพฒันา จากการท่ีผูบ้ริหารของบริษทัต่างๆ ตอ้งเผชิญกบัการปรับ
ลดก าไรต่อหุ้น (EPS) เน่ืองจากการใชสิ้ทธิพนกังานในการซ้ือหุ้นคืน ผูบ้ริหารจดัหาเงินทุนส าหรับ
การซ้ือคืนเหล่าน้ีโดยการลดค่าใชจ่้ายในการวิจยัและพฒันา  

งานวิจยัของ Roychowdhury (2006) ศึกษาเก่ียวกบัการตกแต่งก าไรผ่านรายการทาง
ธุรกิจเพื่อหลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุน ซ่ึงใชข้อ้มูลบริษทัในสหรัฐอเมริการะหว่างปี ค.ศ. 1987-
2001 โดยท าการศึกษาการตกแต่งก าไรผา่นรายการทางธุรกิจโดยการเพิ่มยอดขายจากการใหส่้วนลด
และการขยายระยะเวลาในการรับช าระหน้ี การเร่งปริมาณการผลิตเพื่อลดตน้ทุนขายต่อหน่วยลง 
และการลดค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร โดยพิจารณาจากค่าผิดปกติของกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน ค่าผิดปกติของตน้ทุนการผลิต และค่าผิดปกติของค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร ใน
ส่วนน้ีผลจากการศึกษาพบว่า บริษทัท่ีรายงานผลก าไรเป็นบวกเพียงเลก็นอ้ยมีค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจ
ของผูบ้ริหารต ่าผิดปกติ เม่ือเทียบกับบริษัทท่ีเหลือในกลุ่มตัวอย่าง  นอกจากน้ีงานวิจัยยงัพบ
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามระหว่าง การตกแต่งก าไรผ่านค่าผิดปกติของค่าใช้จ่ายตาม
ดุลพินิจของผูบ้ริหาร กบัปัจจยัอ่ืนๆของบริษทัท่ีน่าสงสัยวา่จะตกแต่งก าไร ไดแ้ก่  การรวมกลุ่มทาง
ธุรกิจของอุตสาหกรรมการผลิต การมีพนัธสัญญาหน้ีสิน การมีอยู่ของสินคา้คงเหลือ เเละลูกหน้ี
การคา้ โอกาสการเติบโต การมีอยู่ของหน้ีสินหมุนเวียนท่ีไม่รวมถึงเงินกู ้ อีกทั้งงานวิจยัยงัพบว่า
บริษทัท่ีมีสัดส่วนของนกัลงทุนสถาบนัสูง มีแนวโนม้ว่าจะไม่ตกแต่งก าไรผ่านการลดค่าใชจ่้ายตาม
ดุลพินิจของผูบ้ริหาร ซ่ึงจะมีความสัมพนัธ์กบัค่าผิดปกติของค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารใน
เชิงบวก 
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งานวิจยัของ Pan (2009) ไดศึ้กษาการตกแต่งก าไรผ่านรายการทางธุรกิจ เพื่อหลีกเล่ียง
การรายงานผลขาดทุน โดยถา้บริษทัในประเทศญ่ีปุ่ นท่ีมีการรายงานผลก าไรจากการด าเนินงานเชิง
บวกเลก็นอ้ย จะมีแนวโนม้ตกแต่งก าไรผา่นรายการธุรกิจหรือไม่ ซ่ึงงานวิจยัไดมี้หลกัฐานในส่วนน้ี
โดยระบุว่า บริษัทเหล่าน้ีจะมีก าไรสูงขึ้ นจากการลดค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผู ้บริหาร ใน
ขณะเดียวกนับริษทัมีการบนัทึกรายการคงคา้งของรายไดท่ี้ลดลงไปพร้อมๆกนั โดยสรุปแลว้บริษทั
จะมีแรงจูงใจในการรายงานผลก าไรจากการด าเนินงานเชิงบวกเลก็นอ้ย เพื่อหลีกเล่ียงการรายงานผล
ขาดทุน 

งานวิจัยในประเทศไทยท่ีเก่ียวข้องกับการตกแต่งก าไรผ่านรายการทางธุรกิจ  เช่น 
Burapakusolsri (2010) ไดท้ าทดสอบโดยใช้ค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary 
expense) และตน้ทุนการผลิต (Production cost) เป็นตวัช้ีวดัถึงการตกแต่งก าไร โดยใชข้อ้มูลบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ระหว่างปี พ.ศ. 2548-2552 จ านวน 1,725 ปีบริษทั ในส่วนน้ี
พบวา่บริษทัท่ีรายงานก าไรเป็นบวกเพียงเลก็นอ้ยมีค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหารต ่ากว่าปกติ 
ซ่ึงผลท่ีไดแ้สดงให้เห็นวา่มีการตกแต่งก าไรในกลุ่มบริษทัท่ีรายงานก าไรบวกเพียงเล็กนอ้ย โดยการ
ลดค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร เพื่อหลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุน แต่อย่างไรก็ตามไม่
พบการตกแต่งก าไรผ่านการใชดุ้ลพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจโดยวิธีการดงักล่าวในกลุ่มของ
บริษทัท่ีรายงานก าไรเพิ่มขึ้นเพียงเล็กน้อยเพื่อหลีกเล่ียงการรายงานผลการด าเนินงานท่ีลดลงแต่
อยา่งใด 

เม่ือพิจารณาภาพรวมของงานวิจยัท่ีกล่าวมาขา้งตน้ กล่าวไดว้่าการให้ส่วนลดเพื่อเพิ่ม
ยอดขายในระยะสั้ น การขยายระยะเวลาในการรับช าระหน้ี การลดค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของ
ผูบ้ริหาร และการเร่งปริมาณการผลิต จะมีความสัมพนัธ์กบับริษทัท่ีมีแนวโนม้วา่จะตกแต่งก าไรผ่าน
รายการทางธุรกิจท่ีรายงานผลก าไรเพียงเล็กนอ้ย โดยพิจารณาจากจากค่าผิดปกติของกระแสเงินสด
จากการด าเนินงาน ค่าผิดปกติของตน้ทุนการผลิต และค่าผิดปกติของค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของ
ผูบ้ริหาร 

 
 

2.3 สมมติฐาน (Hypotheses) 
ส าหรับการทดสอบ กลุ่มตวัอยา่งบริษทัท่ีคาดวา่จะตกแต่งก าไร คือ บริษทัท่ีรายงานผล

ก าไรจากการด าเนินงานเชิงบวกเล็กน้อย อา้งอิงงานวิจยัของ Roychowdhury (2006) สามารถสร้าง
สมมติฐานไดด้งัน้ี 
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สมมติฐานท่ี 1 : หลังจากการควบคุมยอดขาย กลุ่มตัวอย่างบริษทัท่ีน่าสงสัยว่าจะ
ตกแต่งก าไร จะแสดงรายการกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน หรือรายการค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจ
ของผูบ้ริหารท่ีมีค่าต ่ากวา่ปกติ 

การตกแต่งยอดขายในระยะสั้นโดยการเสนอส่วนลด หรือขยายระยะเวลาการรับช าระ
หน้ีให้แก่ลูกคา้ เป็นวิธีท่ีผูบ้ริหารสามารถเพิ่มยอดขายหรือเร่งยอดขายภายในปีให้สูงขึ้น ท าให้
กระแสเงินสดรับสุทธิหลงัจากหักการให้ส่วนลดเพื่อเพิ่มยอดขายลดลง และน าไปสู่กระแสเงินสด
จากการด าเนินงานในงวดปัจจุบนัลดลง จึงท าใหก้ระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีค่าต ่ากวา่ปกติ  

การลดค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร เช่น ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพฒันา ค่า
โฆษณา และค่าใชจ่้ายในการบ ารุงรักษา รวมถึงค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร  ซ่ึงจะเป็นค่าใชจ่้าย
ท่ีเกิดขึ้นเป็นปกติส าหรับการด าเนินงาน ดงันั้นบริษทัสามารถลดการรายงานค่าใชจ่้ายและการเพิ่ม
รายไดโ้ดยการลดค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารเหล่าน้ีเพื่อท่ีจะท าก าไรให้เป็นไปตามเป้าหมาย 
ดงันั้นงบการเงินจะรายงานค่าใช้จ่ายต ่าผิดปกติ หากค่าใช้จ่ายในการตดัสินใจเหล่าน้ีอยู่ในรูปของ
เงินสด การลดรายจ่ายดงักล่าวจะช่วยลดกระแสเงินสดออก และมีผลในเชิงบวกต่อกระเเสเงินสด
จากการด าเนินงานท่ีผิดปกติในงวดปัจจุบนั  

 
ปัจจัยอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวข้องกับรายการทางธุรกิจโดยดุลพินิจของผู้บริหารท่ีส่งผลต่อการ

ตกแต่งก าไร 
สมมติฐานท่ี 2: ก าหนดให้ทุกอย่างคงท่ี บริษทัท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไรท่ีมีโอกาส

การเติบโตสูง จะแสดงค่าใชจ่้ายในการผลิตท่ีสูงผิดปกติ และค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารจะ
ต ่ากวา่บริษทัอ่ืน ๆ 

Skinner and Sloan (2002) กล่าวว่าบริษทัท่ีมีโอกาสการเติบโตจะมีแรงกดดนัในการ
ตอ้งรักษาผลก าไรให้เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้การประมาณการโอกาสการเติบโตของบริษทั คิดมา
จากอตัราส่วนของมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (market-to-book) ดงันั้นบริษทัท่ีมีอตัราของโอกาส
การเติบโตสูง หรือ มีมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีสูง จะมีแนวโน้มว่าจะตกแต่งก าไรผ่านรายการ
ทางธุรกิจ โดยบริษทัจะแสดงค่าใช้จ่ายในการผลิตท่ีสูงผิดปกติ และค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของ
ผูบ้ริหารจะต ่ากวา่ปกติ 

สมมติฐานท่ี 3: ก าหนดใหทุ้กอยา่งคงท่ี บริษทัท่ีน่าสงสัยวา่จะตกแต่งก าไรท่ีมีสัดส่วน
ของหน้ีสินหมุนเวียนเม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วมสูง จะแสดงค่าใชจ่้ายในการผลิตท่ีสูงผิดปกติ และ
ค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารจะต ่ากวา่บริษทัอ่ืน ๆ 
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Burgstahler and Dichev (1997) และ Graham, Harveya, and Rajgopal (2005) กล่าววา่
เหตุผลท่ีบริษทัตอ้งรักษาผลก าไรให้เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว้ เพราะบริษทัตอ้งรักษาความเช่ือมัน่
ของคู่คา้ว่าบริษทัมีความสามารถในการช าระหน้ีในอนาคต ซ่ึงหากบริษทัไม่สามารถท าก าไรได้
ตามท่ีคาดการณ์ไว ้จะส่งผลให้คู่คา้เกิดความไม่มัน่ใจในความสามารถของการช าระหน้ี และจะลด
ระยะเวลาการช าระหน้ีลง ดงันั้นการตกแต่งก าไรผ่านรายการทางธุรกิจโดยดุลพินิจของผูบ้ริหาร จะ
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัการมีหน้ีสินหมุนเวียน กล่าวคือบริษทัท่ีมีหน้ีสินหมุนเวียนสูง จะ
แสดงค่าใชจ่้ายในการผลิตท่ีสูงผิดปกติ และค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารจะต ่ากวา่ปกติ 

สมมติฐานท่ี 4: ก าหนดให้ทุกอย่างคงท่ี บริษทัท่ีมีจ านวนนักลงทุนสถาบนัสูง จะไม่
แสดงค่าใชจ่้ายในการผลิตท่ีสูงผิดปกติ หรือ ค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารท่ีต ่าผิดปกติ 

บริษทัท่ีมีนักลงทุนสถาบนัมาลงทุนเป็นจ านวนมาก จะมีเเนวโน้มไม่ท าการตกแต่ง
ก าไรผ่านรายการทางธุรกิจโดยดุลพินิจของผูบ้ริหาร เพราะนกัลงทุนสถาบนัท่ีมีความช านาญ จะมี
การมองถึงความสามารถของการบริหารบริษทัระยะยาว ซ่ึงการท าการตกแต่งก าไรผ่านรายการทาง
ธุรกิจโดยดุลพินิจของผูบ้ริหาร เน้นท่ีการท าก าไรระยะสั้ น ดังนั้นตามงานวิจัยของ Rajgopal, 
Venkatachalam, and Jiambalvo (1999) ท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างคุณภาพก าไรเเละนัก
ลงทุนสถาบนั ซ่ึงช้ีให้เห็นว่านกัลงทุนสถาบนัหลีกเล่ียงการลงทุนในบริษทัท่ีมีการตกแต่งก าไรผา่น
รายการทางธุรกิจโดยดุลพินิจของผูบ้ริหารท่ีมีผลต่อมูลค่าของบริษทัในระยะยาว  เช่น ลดค่าใชจ่้าย
ในการวิจยัและพฒันา ซ่ึงจะส่งผลให้มูลค่าของบริษทัลดลงในระยะยาว ดงันั้นบริษทัท่ีมีจ านวนนกั
ลงทุนสถาบนัสูง จะมีแนวโน้มไม่ตกแต่งก าไรผ่านรายการทางธุรกิจโดยดุลพินิจของผูบ้ริหารจะ
แสดงค่าใชจ่้ายในการผลิตต ่าผิดปกติ หรือ ค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารจะสูงผิดปกติ 
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บทที่ 3 
ระเบียบวิธีวิจัย (Methodology) 

 
 

 3.1 กลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในการศึกษา  
กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาน้ี คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย มีจ านวน 286 บริษทั และมีจ านวน 4,290 ปีบริษทั ท่ีมีการด าเนินงานตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2548-2562 แต่เน่ืองจากการศึกษามีวตัถุประสงคเ์ฉพาะ ดงันั้นจึงมีเกณฑใ์นการพิจารณากลุ่มตวัอย่าง
คือ 1) เป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีการด าเนินงานและมีขอ้มูล
ทางบญัชีต่อเน่ืองและครบถว้น ในช่วงปี พ.ศ. 2548-2562 2) เป็นบริษทัท่ีไม่อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรม
ธนาคาร, เงินทุนและหลกัทรัพยแ์ละกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ เน่ืองจากมีวิธีปฏิบติัทางการบญัชี
และโครงสร้างทางการเงินท่ีแตกต่างกบักลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนอย่างมีนยัส าคญั และ 3) ไม่เป็นบริษทั
ท่ีอยู่ระหว่างฟ้ืนฟูกิจการหรือถูกถอดถอนออกจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงเวลาท่ี
ท าการศึกษา 

 
ตารางท่ี 1 แสดงจ านวนบริษัทและจ านวนตัวอย่างแบ่งตามประเภทอุตสาหกรรม 

ประเภทอุตสาหกรรม จ านวนบริษัท จ านวนตัวอย่าง 15 ปี 
สัดส่วนเทียบกบัปี
บริษัทท้ังหมด (%) 

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 32 480 11.19% 

2. ทรัพยากร 21 315 7.34% 

3. เทคโนโลยี 26 390 9.09% 

4. บริการ 65 975 22.73% 

5. สินค้าอุตสาหกรรม 55 825 19.23% 

6. สินค้าอุปโภคบริโภค 27 405 9.44% 

7. อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 60 900 20.98% 

รวม 286 4,290 100.00% 
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3.2 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ทั้งหมด โดยน า

ขอ้มูลจากงบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงินและแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-
1) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ พ.ศ. 2548-2562 ซ่ึงเป็นขอ้มูล
จากเวบ็ไซตต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2563) และฐานขอ้มูล Thomson Reuters  

 
 

3.3 วิธีการศึกษาและแบบจ าลองที่ใช้ในงานวิจัย 
3.3.1 การหาค่าผิดปกติของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Abnormal CFO) และ

ค่าผิดปกติ ค่าใช้ จ่ายตามดุลพินิจของผู้บริหาร (Abnormal discretionary expenses) โดยใช้
แบบจ าลองของ Roychowdhury (2006) 

งานวิจยัน้ีไดใ้ชแ้บบจ าลองของ Roychowdhury (2006) เน่ืองจากสมการดงักล่าว มีการ
พิจารณารายการธุรกิจ ซ่ึงเกิดจากกิจกรรมการด าเนินงานจริงของบริษทั 2 ประเภท คือ 1) กระแสเงิน
สดจากการด าเนินงาน และ 2) ค่าใชจ่้ายในดุลพินิจของผูบ้ริหาร ในการตรวจสอบการตกแต่งก าไร
ผ่านรายการทางธุรกิจเพื่อหลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุน ซ่ึงกิจกรรมการด าเนินงานทั้ง 2ประเภท 
จะสะทอ้นการตกแต่งก าไรกล่าวคือ ผูบ้ริหารจะมีแรงจูงใจในการตกแต่งยอดขายในระยะสั้นจาก
การเพิ่มยอดขาย โดยการให้ส่วนลดการคา้ หรือขยายระยะเวลาการรับช าระหน้ีแก่ลูกคา้ ซ่ึงจะมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบักระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 

ค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร เช่น ค่าใชจ่้ายในการโฆษณา ค่าใชจ่้ายส าหรับการ
วิจยัและพฒันาส าหรับผลิตภณัฑใ์หม่ ค่าบ ารุงรักษา และค่าใชจ่้ายทัว่ไปท่ีไม่ใช่ค่าใชจ่้ายหลกัในการ
ด าเนินงาน ซ่ึงบริษทัสามารถลดค่าใชจ่้ายเหล่าน้ีโดยไม่มีผลกระทบต่อธุรกิจ ซ่ึงการลดค่าใชจ่้ายตาม
ดุลพินิจของผูบ้ริหาร จึงเป็นส่ิงท่ีน่าสนใจว่าอาจเกิดจากการตกแต่งก าไรผ่านรายการทางธุรกิจโดย
ดุลพินิจของผูบ้ริหาร 

งานวิจยัฉบบัน้ีใช้ขอ้มูลภาคตดัขวางของแต่ละบริษทัในอุตสาหกรรม (i) รวม 15 ปี 
(Panel data) ดว้ยการวิเคราะห์ถดถอยแยกกลุ่มอุตสาหกรรม โดยวิธีทางสถิติแบบ Random effects 
model 

งานวิจยัของ Roychowdhury (2006) จะท าการค านวณหาค่าปกติของกระเเสเงินสดจาก
การด าเนินงานดงักล่าวโดยเช่ือว่ารายการทั้งหมดมีความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างยอดขาย เเละ 
การเปล่ียนแปลงของยอดขายในปีท่ี t ของบริษทัตามแนวคิดของ Dechow, S.P. Kothari, and Ross 
L. Watts (1998) ต่อจากน้ีจะเรียกวา่ DKW  
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กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
CFOit/Ait-1 = α0 + α1(1/Ait-1) + β1(Sit/Ait-1) + β2(ΔSit/Ait-1) + ɛit    (1) 
ตัวแปรตาม (Dependent Variables) คือ CFOit/Ait-1  คือ อตัราส่วนของกระแสเงินสด

จากการด าเนินงานในปีท่ี t  ต่อสินทรัพยร์วม ณ ตน้ปีท่ี t 
ตัวแปรอสิระ (Independent Variables) คือ Sit/Ait-1 คือสัดส่วนของยอดขายในปีท่ี t ต่อ

สินทรัพย์รวม ณ ต้นปีท่ี t ซ่ึงคาดว่าตัวแปร Sit/Ait-1 จะมีเคร่ืองหมายเป็นบวกตามงานวิจัยของ 
Roychowdhury (2006)  เน่ืองจากยอดขายมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกบักระแสเงินสด
จากการด าเนินงาน กล่าวคือเม่ือบริษทัสามารถขายสินคา้และบริการได ้ก็จะก่อใหเ้กิดกระแสเงินสด
รับจากการด าเนินงาน ตวัแปรอิสระต่อไปคือ ΔSit/Ait-1 คือ สัดส่วนของการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย
ในปีท่ี t ต่อสินทรัพย์รวม ณ ต้นปีท่ี t ซ่ึงคาดว่าจะมีเคร่ืองหมายเป็นบวก ตามงานวิจัยของ 
Roychowdhury (2006) เน่ืองจากยอดขายมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกบักระแสเงินสดจาก
การด าเนินงาน กล่าวคือเม่ือบริษทัสามารถขายสินคา้และบริการเพิ่มขึ้นหรือลดลง ก็จะก่อให้เกิด
กระแสเงินสดรับจากการด าเนินงานเพิ่มขึ้นหรือลดลงตามการขายสินคา้และบริการนั้น 

จากสมการขา้งตน้ เป็นการหาค่าปกติของกระเเสเงินสดจากการด าเนินงานในแต่ละ
อุตสาหกรรม อา้งถึงแบบจ าลองของ DKW ในการวิจยั ซ่ึงสามารถหาค่าผิดปกติของรายการกระแส
เงินสดจากการด าเนินงาน ไดโ้ดยใช้กระเเสเงินสดจากการด าเนินงานท่ีเกิดขึ้นจริง ลบค่าปกติของ
รายการแต่ละอุตสาหกรรมในส่วนของกระเเสเงินสดจากการด าเนินงาน 

 
ค่าใช้จ่ายตามดุลพนิิจของผู้บริหาร  
จะแสดงความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงของยอดขาย ซ่ึงคลา้ยกบัตน้ทุนขาย สามารถเเสดง

ไดด้งัน้ี 
DISEXPit/Ait-1 = α0 + α1(1/Ait-1) + β1(Sit/Ait-1) + ɛit     
จากสมการดงักล่าวจะเกิดปัญหา หากบริษทัมีการจดัการยอดขายใหสู้งขึ้น เพื่อรายงาน

ผลก าไรเพิ่มขึ้นในปีนั้นๆ ส่งผลใหค้่าความผิดพลาดต ่ากว่าปกติไปมาก กล่าวคือ บริษทัมกัจะเพิ่ม
ยอดขายระยะสั้น เพื่อหลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุนตอนส้ินปี ขณะท่ีไม่ไดมี้การลดค่าใชจ่้ายตาม
ดุลพินิจของผูบ้ริหาร ท าใหค้่าความผิดพลาดนอ้ยกวา่ปกติ ส่งผลใหย้อดขายของปีนั้นๆ ไม่สะทอ้น
ค่าใชจ่้ายท่ีควรจะเป็น  ดงันั้นเพื่อหลีกเล่ียงปัญหาดงักล่าว ค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร ควรจะ
ใชย้อดขายของปีท่ีแลว้  

โดยการหาค่าปกติของค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารในแต่ละอุตสาหกรรม จะ
แสดงไดด้งัน้ี 
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DISEXPit/Ait-1 = α0 + α1(1/ Ait-1) + β1(Sit-1/Ait-1) + ɛit    (2) 
ตัวแปรตาม (Dependent Variables) คือ DISEXPit/Ait-1 คือ อตัราส่วนของค่าใช้จ่าย

ตามดุลพินิจของผูบ้ริหารในปีท่ี t  ต่อสินทรัพยร์วม ณ ตน้ปีท่ี t  
ตัวแปรอสิระ (Independent Variables) คือ Sit-1/Ait-1 คือสัดส่วนของยอดขายในปีท่ี t-1 

ต่อสินทรัพยร์วม ณ ตน้ปีท่ี t ซ่ึงคาดว่าตวัแปร Sit-1/Ait-1 จะมีเคร่ืองหมายเป็นบวกตามงานวิจยัของ 
Roychowdhury (2006) เน่ืองจากยอดขายมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกบัค่าใช้จ่ายตาม
ดุลพินิจของผูบ้ริหาร กล่าวคือเม่ือบริษทัสามารถขายสินคา้และบริการได้เพิ่มขึ้นหรือลดลง ก็จะ
ก่อใหเ้กิดค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารท่ีเพิ่มขึ้นหรือลดลง 
 

3.3.2 วิธีการเลือกบริษัทท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไร 
งานวิจยัไดแ้บ่งบริษทัทั้งหมดเป็นช่วง โดยใช้อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ก าไร

สุทธิก่อนรายการพิเศษ/สินทรัพยร์วมตน้งวด) ฮีสโตแกรมของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ จะมี
ความกวา้ง 0.5 เปอร์เซ็นต์ ส าหรับช่วง -7.5 เปอร์เซ็นต ์ถึง +7.5 เปอร์เซ็นต ์จ านวน 2,595 ปีบริษทั 
งานวิจยัไดเ้ลือกช่วงท่ีอยู่ใกลท้างขวาของศูนย ์ซ่ึงก็คือกลุ่มตวัอย่างบริษทัท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่ง
ก าไรจากการใช้ดุลพินิจผ่านรายการทางธุรกิจ ซ่ึงในงานวิจยัฉบบัน้ี เรียกว่า กลุ่มบริษทัท่ีรายงาน
ก าไรเป็นบวกเพียงเล็กน้อย (อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ ท่ีมีค่าอยู่ในช่วงระหว่าง 0 ถึง 0.5 
เปอร์เซ็นต)์ อา้งอิงผลการทดสอบของ Burgstahler and Dichev (1997) และ Degeorge, Patel, and 
Zeckhauser (1999) ซ่ึงงานวิจยัไดเ้ลือกช่วงอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยม์ากกว่าหรือเท่ากบั  0 
และนอ้ยกว่าหรือเท่ากบั 0.5 เปอร์เซ็นต์ เป็นกลุ่มตวัอย่างบริษทัท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไร โดยมี
ทั้งหมด 130 ปีบริษทั เหตุผลท่ีเลือกช่วงระหว่าง 0 ถึง 0.5 เปอร์เซ็นต ์เน่ืองจากเป็นช่วงท่ีมีเเนวโนม้
ว่าบริษทัจะมีเเรงจูงใจในการตกแต่งก าไรก่อนจะปิดงบการเงินประจ าปี ดังนั้นหากบริษทัมอง
ทิศทางของผลก าไรเเลว้มีโอกาสติดลบ ผูบ้ริหารจะกระท าการบางอยา่ง เพื่อป้องกนัไม่ใหร้ายงานผล
ขาดทุน ส่งผลให้บริษทัจะมีก าไรเพิ่มขึ้น ซ่ึงคาดว่าจะตกอยู่ในช่วงดงักล่าว เเละอีกเหตุผลหน่ึงคือ 
บริษทัท่ีมีแนวโนม้วา่จะไม่ตกเเต่งก าไร มีความเป็นไปไดว้า่จะเป็นบริษทัท่ีมีอตัราผลตอบแทนจา 
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รูปท่ี 1 แสดงการแบ่งช่วงอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
หมายเหตุ: อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Earning interval) คือ ก าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ (IBEI)/สินทรัพยร์วมตน้งวด ระหว่าง
ค่า -7.5 เปอร์เซ็นต ์ถึง +7.5 เปอร์เซ็นต ์และมีความกวา้ง 0.5 เปอร์เซ็นต ์รวมทั้งส้ิน 2,595 ปีบริษทั จากจ านวนบริษทัทั้งหมด 4,290 ปี
บริษทั ระหว่างปี พ.ศ. 2548 – 2562 

 
3.3.3 การทดสอบการตกแต่งก าไรของบริษัทท่ีรายงานผลก าไรเป็นบวกเพยีงเลก็น้อย 
งานวิจยัไดใ้ชว้ิธีทางสถิติของ Fama and MacBeth (1973) เพื่อขจดัผลของสถานการณ์

ทางเศรษฐกิจท่ีเหมือนกนั (Business cycle) ในแต่ละช่วงเวลาออกไป ในการทดสอบความสัมพนัธ์
ของบริษทัท่ีรายงานผลก าไรเป็นบวกเพียงเล็กน้อย กบัค่าผิดปกติของรายการทางธุรกิจได้แก่ ค่า
ผิดปกติของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Abnormal CFO) และ ค่าผิดปกติของค่าใช้จ่ายตาม
ดุลพินิจของผูบ้ริหาร (Abnormal discretionary expenses) ซ่ึงค านวณได้จากค่าท่ีเกิดขึ้นจริงลบค่า
ปกติท่ีไดจ้ากสมการท่ี 1 (CFOt/At-1 )   และ สมการท่ี 2 (DISEXPt/At-1) โดยคาดวา่บริษทัท่ีรายงานผล
ก าไรเป็นบวกเพียงเล็กนอ้ย กบัค่าผิดปกติของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และค่าผิดปกติของ
ค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร ผลลพัธ์ท่ีไดค้วรเป็นค่าลบ เม่ือเทียบกลุ่มตวัอยา่งส่วนท่ีเหลือ จึง
ไดก้ าหนดสมการถดถอย ดงัน้ี 

Yt = α + β1(SIZE)t-1+ β2(MTB)t-1 + β3(Net income)t + β4(SUSPECT_NI)t + ɛt (3) 
ตัวแปรตาม (Dependent Variables) คือ Yt คือ ค่าผิดปกติของกระเเสเงินสดจากการ

ด าเนินงาน (Abnormal CFO) และ ค่าผิดปกติของค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร (Abnormal 
discretionary expenses) 

ตัวแปรหุ่น (Dummy Variables) คือ SUSPECT_NI คือ ตวัแปรบ่งช้ีท่ีถูกก าหนดให้มี
ค่าเท่ากบั 1 ถา้บริษทัมีสัดส่วนก าไรก่อนรายการพิเศษต่อสินทรัพยร์วม ณ ตน้ปี มีค่าอยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 
0.5 เปอร์เซ็นต์ และจะมีค่าเท่ากบั 0 ถา้บริษทัมีสัดส่วนก าไรก่อนรายการพิเศษต่อสินทรัพยร์วม ณ 
ตน้ปี นอกเหนือจากช่วงดงักล่าว โดยมีเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัดงัตารางท่ี 2 
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ตารางท่ี 2 แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรตามกบั SUSPECT_NI 
ตัวแปรตาม (Dependent 

Variables) 
เคร่ืองหมายที่คาดหวัง
ของ SUSPECT_NI 

ความสัมพนัธ์กับ SUSPECT_NI 

ค่าผิดปกติของกระเเสเงินสดจาก
การด าเนินงาน (Abnormal CFO) 

- บริษัท ท่ีรายงานผลก าไร เพียง เล็กน้อยจะมี
แนวโนม้ท่ีจะตกแต่งก าไรโดยการให้ส่วนลด หรือ
ขยายระยะเวลาในการรับช าระหน้ีเพ่ือเร่งยอดขาย 
ส่งผลให้กระแสเงินสดจากการด าเนินงานต ่ากว่า
ปกติ 

ค่ าผิ ดปก ติของค่ า ใช้จ่ า ยต าม
ดุลพินิจของผูบ้ริหาร (Abnormal 
discretionary expenses) 

- บริษัท ท่ีรายงานผลก าไร เพียง เล็กน้อยจะมี
แนวโน้มท่ีจะตกแต่งก าไร โดยการลดค่าใช้จ่าย
ตามดุลพินิจของผูบ้ริหารลงเพ่ือเพ่ิมก าไรจากการ
ด าเนินงาน ส่งผลให้ค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของ
ผูบ้ริหารต ่ากว่าปกติ 

 
ตัวเเปรควบคุม (Controlled Variables) เป็นตวัแปรเพื่อควบคุมค่าผิดปกติของกระแส

เงินสดจากการด าเนินงาน ค่าผิดปกติของค่าใช้จ่ายในการผลิต เเละค่าผิดปกติของค่าใช้จ่ายตาม
ดุลพินิจของผูบ้ริหาร ไดแ้ก่ โอกาสในการเติบโต (MTB) หรือ Market-To-Book ratio คือ อตัราส่วน
ของมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชีของส่วนของผูถื้อหุ้น และขนาดของบริษทั 
(SIZE) คือ ลอการิทึมของมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้น ณ ตน้ปี เพื่อวดัความเป็นไปไดข้องค่า
ผิดปกติจากสมการท่ี 1 สมการท่ี 4 และสมการท่ี 5 จากความสัมพนัธ์ของค่าความผิดพลาดกบัผลการ
ด าเนินงานของบริษทั จึงไดเ้พิ่มตวัเเปรควบคุมอีกหน่ึงตวั คือ ก าไรสุทธิ (Net income) โดยค านวณ
จากก าไรก่อนรายการพิเศษต่อสินทรัพยร์วม ณ ตน้ปี ซ่ึงคลา้ยกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
ดงันั้นเม่ือตวัแปรตามท่ีมีค่าเบ่ียงเบนไปจากค่าปกติของอุตสาหกรรม ส่งผลใหต้วัแปรควบคุมทุกตวั
ในสมการถดถอย ก็จะแสดงค่าเบ่ียงเบนจากค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรมเช่นกนั  

 
ตารางท่ี 3 แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรตามกบั SIZE MTB และ Net income  

ตัวแปรตาม (Dependent 
Variables) 

เคร่ืองหมายท่ี
คาดหวัง 

ความสัมพนัธ์กับ SIZE MTB และ Net income 

ค่าผิดปกติของกระเเสเงินสดจาก
การด าเนินงาน (Abnormal CFO) 

+ บริษทัท่ีมีโอกาสการเติบโตสูง และ มีขนาดของ
บริษัทใหญ่ จะมีแรงกดดันในการต้องรักษาผล
ก าไรให้เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว้ บริษัทจึงมี
ความพยายามจะท าให้มีกระแสเงินสดจาก 
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ตารางท่ี 3 แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรตามกบั SIZE MTB และ Net income (ต่อ) 
ตัวแปรตาม (Dependent 

Variables) 
เคร่ืองหมายท่ี
คาดหวัง 

ความสัมพนัธ์กับ SIZE MTB และ Net income 

  กิจกรรมการด าเนินงานไว้ เ น่ืองจากแสดงถึง
ความสามารถในการด าเนินงานของบริษทั ดงันั้น
ความสัมพนัธ์จึงเป็นไปในทิศทางเดียวกบักระแส
เงินสดจากการด าเนินงาน 

ค่ าผิ ดปก ติของค่ า ใช้จ่ า ยต าม
ดุลพินิจของผูบ้ริหาร (Abnormal 
discretionary expenses) 

+ บริษทัท่ีมีโอกาสการเติบโตสูง และ มีขนาดของ
บริษทัใหญ่จะมีแรงกดดนัในการตอ้งรักษามูลค่า
ของบริษทัในระยะยาวไว ้จึงตอ้งมีการปรับตวัให้
ทนัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย ส่งผลให้อาจตอ้งมีค่าใชจ้่าย
ในการวิจัยและพฒันาสูง เพ่ือเป็นการเพ่ิมมูลค่า
ของบริษัทในระยะยาว ดังนั้นความสัมพนัธ์จึง
เป็นไปในทิศทางเดียวกบัค่าผิดปกติของค่าใชจ้่าย
ตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร 

 
3.3.4 การน าปัจจัยอ่ืนๆ ท่ีเกีย่วข้องกบัรายการทางธุรกจิโดยดุลพินิจของผู้บริหารท่ีอาจ

ส่งผลต่อการตกแต่งก าไร 
อา้งอิงงานวิจยัของ Roychowdhury (2006) จึงไดมี้การเพิ่มตวัแปร เพื่อทดสอบเร่ือง

ของเเรงจูงใจในการตกแต่งก าไรผ่านรายการธุรกิจได้แก่ MFG, HASDEBT, MTB_RANK, 
CL_RANK, INVREC_RANK, INST_RANK และ SIZE_RANK ดว้ยการใชว้ิธีทางสถิติของ Fama 
and MacBeth (1973) เพื่อขจดัผลของสถานการณ์ทางเศรษฐกิจท่ีเหมือนกนั (Business cycle) ในแต่
ละช่วงเวลาออกไป ซ่ึงสามารถสร้างสมการดงัน้ี 
 
Yt = α + β1(Net income)t+ β2(SUSPECT_NI)t + β3(MFG)t + β4(HASDEBT)t-1 + 

β5(MTB_RANK)t-1 + β6(CL_RANK)t-1+ β7(INVREC_RANK)t-1 + β8(INST_RANK)t+ 

β9(SIZE_RANK)t-1 + β10(MFG)t (SUSPECT_NI)t + β11(HASDEBT)t-1 (SUSPECT_NI)t + 

β12(MTB_RANK)t-1 (SUSPECT_NI)t + β13(CL_RANK)t(SUSPECT_NI)t + 

β14(INVREC_RANK)t-1 (SUSPECT_NI)t + β15(INST_RANK)t-1 (SUSPECT_NI)t + 

β16(SIZE_RANK)t-1 (SUSPECT_NI)t + ɛt     (4) 
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ตัวแปรตาม (Dependent Variables) คือ Yt คือ ค่าผิดปกติของกระเเสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน (Abnormal CFO) ค่าผิดปกติของค่าใชจ่้ายในการผลิต (Abnormal production costs) และ
ค่าผิดปกติของค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร (Abnormal discretionary expenses) 

ตัวแปรหุ่น (Dummy Variables) ไดแ้ก่ ตวัแปร MFG และ HASDEBT ก าหนดใหมี้ค่า
เท่ากบั 0 หรือ 1 โดย MFG ก าหนดให้เท่ากบั 1 ถา้กลุ่มตวัอย่างเป็นบริษทัท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมการ
ผลิต  เเละจะมีค่าเท่ากบั 0 เม่ือกลุ่มตวัอยา่ง เป็นบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ซ่ึงจากการศึกษา
ของงานวิจยัฉบบัน้ีก าหนดใหอุ้ตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และสินคา้อุตสาหกรรม
อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิต งานวิจยัใชข้อ้มูลการรวมกลุ่มของสมาชิกอุตสาหกรรม (MFG) ใน
การทดสอบ เน่ืองจากการเร่งปริมาณการผลิตท่ีมากจนเกินไปจะท าไดใ้นบริษทัท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรม
การผลิตเป็นหลกั ในส่วนของตวัแปร HASDEBT ก าหนดให้มีค่าเท่ากบั 1 ถา้บริษทัมีพนัธสัญญา
หน้ีสินระยะสั้น หรือพนัธสัญญาหน้ีสินระยะยาวในงบเเสดงฐานะทางการเงิน ณ ตน้ปีหรือส้ินปี 
และจะมีค่าเท่ากับ 0 เม่ือไม่มีพนัธสัญญาหน้ีสินระยะสั้น หรือพนัธสัญญาหน้ีสินระยะยาวในงบ
แสดงฐานะการเงิน ณ ตน้ปีหรือส้ินปี เน่ืองจากการท่ีบริษทัมีพนัธสัญญาหน้ีสิน ผูบ้ริหารจะมีแรงจูง
ในการตกแต่งก าไรผา่นรายการทางธุรกิจโดยดุลพินิจของผูบ้ริหาร เพราะบริษทัท่ีรายงานผลขาดทุน
จะส่งผลต่อการระดมทุนของบริษทัจากการก าหนดเง่ือนไขท่ีมากขึ้นจากผูใ้ห้กู ้โดยจากกสินทรัพย ์
สูงอยู่เเลว้ หรืออาจจะเป็นบริษทัท่ีมีผลขาดทุนสูง ถึงเเมบ้ริษทัจะท าการตกเเต่งก าไรก็ไม่ก่อให้เกิด
ประโยชน์จากการกระท าดงักล่าว และอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ก็จะไม่อยู่ในช่วง 0 ถึง 0.5 
เปอร์เซ็นต ์

กลุ่มตวัอย่างบริษทัทั้งหมด 4,290 ปีบริษทั ซ่ึงมี 3,871 ปีบริษทัท่ีมีพนัธสัญญาหน้ีสิน
ระยะสั้น หรือระยะยาวแสดงในงบเเสดงฐานะทางการเงิน ณ ตน้ปีหรือส้ินปี 

ตวัแปรหุ่นท่ีเหลือ เป็นค่าของตวัแปรท่ีแสดงค่าเบ่ียงเบนจากค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม ซ่ึง
ประกอบไปดว้ยตวัแปรดงัต่อไปน้ี  

CL คือ หน้ีสินหมุนเวียนไม่รวมเงินกูร้ะยะสั้น ณ ตน้ปี ต่อสัดส่วนของสินทรัพยร์วม 
ซ่ึงแสดงค่าเบ่ียงเบนจากค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม โดย CL จะเป็นตวับ่งช้ีไดว้า่การท่ีบริษทัตอ้งรักษาผล
ก าไรให้เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว้ เพราะบริษัทต้องรักษาความเช่ือมั่นของคู่ค้าว่าบริษัทมี
ความสามารถในการช าระหน้ีในอนาคต ซ่ึงหากบริษทัไม่สามารถท าก าไรไดต้ามท่ีคาดการณ์ไว้ จะ
ส่งผลให้คู่คา้เกิดความไม่มัน่ใจในความสามารถของการช าระหน้ี และจะลดระยะเวลาการช าระหน้ี
ลง 

INVREC คือ ผลรวมของสินคา้คงเหลือ เเละลูกหน้ีการคา้ ณ ตน้ปี ต่อสัดส่วนของ
สินทรัพยร์วม ซ่ึงแสดงค่าเบ่ียงเบนจากค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม โดยตวัแปรสินคา้คงเหลือ เเละลูกหน้ี
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การคา้ แสดงให้เห็นถึงวิธีการด าเนินการผ่านรายการทางธุรกิจโดยดุลพินิจของผูบ้ริหาร ในการเร่ง
ปริมาณการผลิตท่ีมากจนเกินไป ท าใหต้น้ทุนต่อหน่วยลดลง และในท านองเดียวกนัการเพิ่มยอดขาย
เช่ือ บริษทัจะสามารถรับรู้ยอดขายไดเ้ร็วขึ้น และสามารถรับรู้ลูกหน้ีไดเ้พิ่มขึ้น  

INST คือ เปอร์เซ็นต์ของนักลงทุนสถาบนั ณ ตน้ปี ซ่ึงแสดงค่าเบ่ียงเบนจากค่าเฉล่ีย
อุตสาหกรรม โดยนักลงทุนสถาบนัท่ีมีความช านาญ จะมีการมองถึงความสามารถของการบริหาร
บริษทัระยะยาว ซ่ึงนกัลงทุนสถาบนัจะหลีกเล่ียงการลงทุนในบริษทัท่ีมีการตกแต่งก าไรผา่นรายการ
ทางธุรกิจโดยดุลพินิจของผูบ้ริหารท่ีมีผลต่อมูลค่าของบริษทัในระยะยาว เช่น ลดค่าใช้จ่ายในการ
วิจยัและพฒันา ซ่ึงจะส่งผลใหมู้ลค่าของบริษทัลดลงในระยะยาว  

MTB คือ โอกาสการเติบโต ท่ีค านวณไดจ้ากมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี ซ่ึงแสดงค่า
เบ่ียงเบนจากค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม โดยคาดว่าบริษทัท่ีมีโอกาสการเติบโตจะมีแรงกดดนัในการตอ้ง
รักษาผลก าไรใหเ้ป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้

SIZE คือ ลอการิทึมของมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้น ณ ตน้ปี ซ่ึงแสดงค่าเบ่ียงเบน
จากค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม อา้งอิงงานวิจยัของ Roychowdhury (2006) กล่าวว่า SIZE เป็นตวัแปร
ควบคุมท่ีมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระอ่ืนๆ 

งานวิจยัไดก้ าหนดตวัแปรทั้งหมดท่ีกล่าวให้มีค่าเท่ากบั 0 หรือ 1 เพื่อท่ีจะก าหนดค่า 
Rank Variablesโดยจะมีค่าเท่ากับ 1 ถ้าตัวแปรดังกล่าว ซ่ึงแสดงเป็นค่าท่ีเบ่ียงเบนจากค่าเฉล่ีย
อุตสาหกรรมแล้วมีค่ามากกว่าค่ากลางของปีนั้ น และจะเท่ากับ 0 เม่ือน้อยกว่าค่ากลาง เช่น 
CL_RANK ปี พ.ศ. 2559 มีค่าเท่ากับ 1 ถ้าค่า CL ของบริษทัมีค่ามากกว่าค่ากลางของ CL ของ
อุตสาหกรรม ในปี พ.ศ. 2559 ส่วนตวัแปรอ่ืนๆ MTB_RANK, INVREC_RANK, INST_RANK 
และ SIZE_RANK มีความหมายเช่นเดียวกนั 

งานวิจัยได้ใช้ตัวแปรหุ่นท่ีก าหนดค่า Rank Variables แล้ว มาเพื่อทดสอบหาการ
ตกแต่งก าไรผ่านรายการทางธุรกิจของกลุ่มบริษทัท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไร โดยมีเคร่ืองหมายท่ี
คาดหวงัระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตามดงัตารางท่ี 4 และ 5 น้ี  

 
ตารางท่ี 4 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างค่าผิดปกติของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Abnormal 
CFO) และ ตัวแปรหุ่นท่ีก าหนดค่า Rank Variables ของกลุ่มบริษัทท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไร 

Abnormal CFO เคร่ืองหมายท่ีคาดหวัง ความสัมพนัธ์กับ Abnormal CFO 
MFG 

+ 
ตามผลการศึกษาท่ีพบในงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง 
Roychowdhury (2006)  พบว่าความสัมพนัธ์ของ 
MFG กบั Abnormal CFO เป็นบวก 
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HASDEBT 
- 

ตามผลการศึกษาท่ีพบในงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง 
Roychowdhury (2006) พบว่าความสัมพนัธ์ของ 
HASDEBT กบั Abnormal CFO เป็นลบ 

MTB_RANK 
+ 

ตามผลการศึกษาท่ีพบในงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง 
Roychowdhury (2006) พบว่าความสัมพนัธ์ของ 
MTB_RANK กบั Abnormal CFO เป็นบวก 

CL_RANK - 
ตามผลการศึกษาท่ีพบในงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง 
Roychowdhury (2006) พบว่าความสัมพนัธ์ของ 
CL_RANK กบั Abnormal CFO เป็นลบ 

INVREC_RANK - 
ตามผลการศึกษาท่ีพบในงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง 
Roychowdhury (2006) พบว่าความสัมพนัธ์ของ 
INVREC_RANK กบั Abnormal CFO เป็นลบ 

INST_RANK + 
ตามผลการศึกษาท่ีพบในงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง 
Roychowdhury (2006) พบว่าความสัมพนัธ์ของ 
INST_RANK กบั Abnormal CFO เป็นบวก 

SIZE_RANK + 
ตามผลการศึกษาท่ีพบในงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง 
Roychowdhury (2006) พบว่าความสัมพนัธ์ของ 
SIZE_RANK กบั Abnormal CFO เป็นบวก 

MFG*SUSPECT_NI - บริษัทท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมการผลิตสามารถเร่ง
ปริมาณการผลิตท่ีมากขึ้นให้เป็นไปตามนโยบาย
ของผูบ้ริหารในการเร่งยอดขายชัว่คราวจากการขาย
เช่ือ หรือให้ส่วนลดแก่ลูกคา้ ดังนั้นบริษทัท่ีอยู่ใน
อุตสาหกรรมการผลิตจะมีแนวโน้มตกแต่งก าไร
ผ่านรายการกระแสเงินสดจากการด าเนินงานท่ีต ่า
ผิดปกติ  

 HASDEBT*SUSPECT_NI - การท่ีบริษัทมีพนัธสัญญาหน้ีสิน และรายงานผล
ขาดทุนจะส่งผลต่อการระดมทุนของบริษทัจากการ
ก าหนดเง่ือนไขท่ีมากขึ้นจากผูใ้ห้กู ้ดงันั้นผูบ้ริหาร
จะมีแรงจูงในการตกแต่งก าไรผา่นรายการทางธุรกิจ
โดยดุลพินิจของผู ้บริหาร บริษัทท่ีมีพันธสัญญา
หน้ีสินจึงมีแนวโน้มตกแต่งก าไรผ่านรายการ
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานท่ีต ่าผิดปกติ 
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ตารางท่ี 4 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างค่าผิดปกติของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Abnormal 
CFO) และ ตัวแปรหุ่นท่ีก าหนดค่า Rank Variables ของกลุ่มบริษัทท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไร 
(ต่อ) 

Abnormal CFO 
เคร่ืองหมายท่ี
คาดหวัง 

ความสัมพนัธ์กับ Abnormal CFO 

MTB_RANK*SUSPECT_NI - บริษทัท่ีมีโอกาสการเติบโตจะมีแรงกดดนัในการ
ต้องรักษาผลก าไรให้เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้
ผู ้บริหารจะมีแนวโน้มว่าจะตกแต่งก าไรผ่าน
รายการทางธุรกิจ โดยบริษทัจะแสดงกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานท่ีต ่าผิดปกติ 

CL_RANK*SUSPECT_NI - CL จะเป็นตัวบ่งช้ีได้ว่าการท่ีบริษทัตอ้งรักษาผล
ก าไรให้เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้ เพราะบริษทั
ต้อ ง รักษาความ เ ช่ื อมั่นของคู่ ค้า ว่ าบ ริษัท มี
ความสามารถในการช าระหน้ีในอนาคต ดังนั้น
บริษทัท่ีมีหน้ีสินหมุนเวียนสูงจะมีโอกาสตกแต่ง
ก าไรผา่นการเร่งยอดขาย กล่าวคือบริษทัท่ีมีหน้ีสิน
หมุนเวียนสูง จะแสดงกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานท่ีต ่าผิดปกติ 

INVREC_RANK*SUSPECT_NI - การเพ่ิมยอดขายเช่ือ หรือการให้ส่วนลดแก่ลูกค้า 
แมว่้าจะท าให้บริษทัสามารถรับรู้ยอดขายไดเ้ร็วขึ้น 
และสามารถรับรู้ลูกหน้ีไดเ้พ่ิมขึ้น แต่ไม่ไดท้  าให้
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานเพ่ิมขึ้น แสดงให้
เห็นว่าผูบ้ริหารมีแนวโน้มตกแต่งก าไรจากการเร่ง
ยอดขายชั่วคราว ท าให้กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานมีความสัมพนัธ์เป็นลบกับบริษัทท่ีมี
รายการมีสินคา้คงเหลือและลูกหน้ีสูง 

HASDEBT*SUSPECT_NI - การท่ีบริษทัมีพนัธสัญญาหน้ีสิน และรายงานผล
ขาดทุนจะส่งผลต่อการระดมทุนของบริษทัจากการ
ก าหนดเง่ือนไขท่ีมากขึ้นจากผูใ้ห้กู ้ดงันั้นผูบ้ริหาร
จะมีแรงจูงในการตกแต่งก าไรผ่านรายการทาง
ธุรกิจโดยดุลพินิจของผู ้บริหาร บริษัทท่ีมีพันธ
สัญญาหน้ีสินจึงมีแนวโน้มตกแต่งก าไรผ่าน
รายการกระแสเงินสดจากการด าเนินงานท่ีต ่า
ผิดปกติ 
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ตารางท่ี 4 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างค่าผิดปกติของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Abnormal 
CFO) และ ตัวแปรหุ่นท่ีก าหนดค่า Rank Variables ของกลุ่มบริษัทท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไร 
(ต่อ) 

Abnormal CFO 
เคร่ืองหมายท่ี
คาดหวัง 

ความสัมพนัธ์กับ Abnormal CFO 

MTB_RANK*SUSPECT_NI - บริษทัท่ีมีโอกาสการเติบโตจะมีแรงกดดนัในการ
ต้องรักษาผลก าไรให้เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้
ผู ้บริหารจะมีแนวโน้มว่าจะตกแต่งก าไรผ่าน
รายการทางธุรกิจ โดยบริษทัจะแสดงกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานท่ีต ่าผิดปกติ 

 
ตารางท่ี 5 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างค่าผิดปกติของค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผู้บริหาร 
(Abnormal discretionary expenses) และ ตัวแปรหุ่นท่ีก าหนดค่า Rank Variables ของกลุ่มบริษัท
ท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไร 

Abnormal CFO 
เคร่ืองหมายท่ี
คาดหวัง 

ความสัมพนัธ์กับ Abnormal CFO 

MFG + ตามผลการศึกษาท่ีพบในงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง 
Roychowdhury (2006) พบว่าความสัมพนัธ์ของ 
MFG กบั Abnormal discretionary expenses เป็น
บวก 

HASDEBT - ตามผลการศึกษาท่ีพบในงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง 
Roychowdhury (2006) พบว่าความสัมพนัธ์ของ 
HASDEBT กบั Abnormal discretionary expenses 
เป็นลบ 

MTB_RANK + ตามผลการศึกษาท่ีพบในงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง 
Roychowdhury (2006) พบว่าความสัมพนัธ์ของ 
MTB_RANK กับ Abnormal d iscret ionary 
expenses เป็นบวก 

CL_RANK + ตามผลการศึกษาท่ีพบในงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง 
Roychowdhury (2006) พบว่าความสัมพนัธ์ของ 
CL_RANK กบั Abnormal discretionary expenses 
เป็นบวก 

 



24 

ตารางท่ี 5 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างค่าผิดปกติของค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผู้บริหาร 
(Abnormal discretionary expenses) และ ตัวแปรหุ่นท่ีก าหนดค่า Rank Variables ของกลุ่มบริษัท
ท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไร (ต่อ) 

Abnormal CFO 
เคร่ืองหมายท่ี
คาดหวัง 

ความสัมพนัธ์กับ Abnormal CFO 

INVREC_RANK + ตามผลการศึกษาท่ีพบในงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง 
Roychowdhury (2006) พบว่าความสัมพนัธ์ของ 
INVREC_RANK กับ Abnormal discretionary 
expenses เป็นบวก 

INST_RANK + ตามผลการศึกษาท่ีพบในงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง 
Roychowdhury (2006) พบว่าความสัมพนัธ์ของ 
INST_RANK กับ Abnormal d iscret ionary 
expenses เป็นบวก 

SIZE_RANK + ตามผลการศึกษาท่ีพบในงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง 
Roychowdhury (2006) พบว่าความสัมพนัธ์ของ 
SIZE_RANK กับ Abnormal d iscret ionary 
expenses เป็นบวก 

MFG*SUSPECT_NI - ตามผลการศึกษาท่ีพบในงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง 
Roychowdhury (2006) พบว่าความสัมพนัธ์ของ 
MFG*SUSPECT_NI กบั Abnormal discretionary 
expenses เป็นลบ 

HASDEBT*SUSPECT_NI - การท่ีบริษทัมีพนัธสัญญาหน้ีสิน และรายงานผล
ขาดทุนจะส่งผลต่อการระดมทุนของบริษทัจากการ
ก าหนดเง่ือนไขท่ีมากขึ้นจากผูใ้ห้กู ้ดงันั้นผูบ้ริหาร
จะมีแรงจูงในการตกแต่งก าไรผ่านรายการทาง
ธุรกิจโดยดุลพินิจของผู ้บริหาร บริษัทท่ีมีพันธ
สัญญาหน้ีสินจึงมีแนวโน้มตกแต่งก าไรผ่าน
รายการค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารท่ีต ่า
ผิดปกติ 

MTB_RANK*SUSPECT_NI - บริษทัท่ีมีโอกาสการเติบโตจะมีแรงกดดนัในการ
ต้องรักษาผลก าไรให้เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้
ผู ้บริหารจะมีแนวโน้มว่าจะตกแต่งก าไรผ่าน
รายการทางธุรกิจ โดยบริษทัจะแสดงค่าใชจ้่ายตาม
ดุลพินิจของผูบ้ริหารท่ีต ่าผิดปกติ 
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ตารางท่ี 5 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างค่าผิดปกติของค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผู้บริหาร 
(Abnormal discretionary expenses) และ ตัวแปรหุ่นท่ีก าหนดค่า Rank Variables ของกลุ่มบริษัท
ท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไร (ต่อ) 

Abnormal CFO 
เคร่ืองหมายท่ี
คาดหวัง 

ความสัมพนัธ์กับ Abnormal CFO 

CL_RANK*SUSPECT_NI - CL จะเป็นตวับ่งช้ีไดว่้าการท่ีบริษทัตอ้งรักษาผล
ก าไรให้เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้ เพราะบริษัท
ต้อ ง รักษาความ เ ช่ื อมั่นของคู่ ค้า ว่ าบ ริษัท มี
ความสามารถในการช าระหน้ีในอนาคต ดังนั้น
บริษทัท่ีมีหน้ีสินหมุนเวียนสูงจะมีโอกาสตกแต่ง
ก าไรผ่านรายการทางธุรกิจโดยดุลพิ นิจของ
ผูบ้ริหาร กล่าวคือบริษทัท่ีมีหน้ีสินหมุนเวียนสูง จะ
แสดงค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผู ้บริหารท่ีต ่ า
ผิดปกติ 

INVREC_RANK*SUSPECT_NI - ตามผลการศึกษาท่ีพบในงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง 
Roychowdhury (2006) พบว่าความสัมพนัธ์ของ 
INVREC_RANK*SUSPECT_NI กบั Abnormal 
discretionary expenses เป็นลบ 

INST_RANK*SUSPECT_NI + นกัลงทุนสถาบนัท่ีมีความช านาญ จะมีการมองถึง
ความสามารถของการบริหารบริษทัระยะยาว ซ่ึง
การตกแต่งก าไรผ่านการลดค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจ
ของผูบ้ริหารเช่น ค่าใช้จ่ายในการวิจยัและพฒันา
จะส่งผลต่อมูลค่าบริษทัระยะยาว กล่าวคือบริษทัที่
มีเปอร์เซ็นต์ของนักลงทุนสถาบันสูง จะแสดง
ค่าใชจ้่ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารท่ีสูง 

SIZE_RANK*SUSPECT_NI - ตามผลการศึกษาท่ีพบในงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง 
Roychowdhury (2006) พบว่าความสัมพนัธ์ของ 
SIZE_RANK*SUSPECT_NI กับ Abnormal 
discretionary expenses เป็นลบ 
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บทที่ 4 
 ผลการวิจัย และการวิเคราะห์ข้อมูล (Results) 

 
 

4.1 การทดสอบสถิตเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
การศึกษาคร้ังน้ีเก็บขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างจ านวน 4,290 ปีบริษทั จากบริษทัท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์ ระหว่างปี พ.ศ. 2548-2562 รวมระยะเวลา 15 ปี มีผลการทดสอบสถิติเชิง
พรรณนาตามตารางท่ี 6โดยเปรียบเทียบบริษทัท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไรกบักลุ่มตวัอย่างท่ีเหลือ 
ซ่ึงค่าเฉล่ียของก าไรก่อนรายการพิเศษของบริษทัท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไรอยู่ประมาณ 27.34 
ลา้นบาท ซ่ึงมีค่าประมาณ 2 เปอร์เซ็นตข์องค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งท่ีเหลือ ซ่ึงเท่ากบั 1,310.39 ลา้น
บาท ในขณะท่ีค่าเฉล่ียของสินทรัพย์รวมของบริษัทท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไ รมีค่าเท่ากับ 
10,690.43 ลา้นบาท ซ่ึงนอ้ยกว่าคร่ึงหน่ึงของค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งท่ีเหลือ (24,013.36 ลา้นบาท) 
ดงันั้นบริษทัท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไรจะมีค่าเฉล่ียของก าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษต่อสินทรัพย์
รวม ณ ตน้งวดต ่ากว่าค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอย่างท่ีเหลือ สอดคลอ้งกบัเกณฑท่ี์งานวิจยัใชใ้นการเลือก
กลุ่มตวัอยา่งบริษทัท่ีน่าสงสัยวา่จะตกแต่งก าไร 

จากตารางท่ี 6 พบว่าค่าเฉล่ียของค่าผิดปกติของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของ
บริษทัท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไรต ่า  คือ -3.63 เปอร์เซ็นต์ เม่ือเทียบกบักลุ่มตวัอย่างท่ีเหลือ คือ 
0.09 เปอร์เซ็นต์ ค่าเฉล่ียของค่าผิดปกติของค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารของบริษทัท่ีน่าสงสัย
ว่าจะตกแต่งก าไร อยู่ท่ี -2.97 เปอร์เซ็นต์ ซ่ึงต ่ากว่าค่าเฉล่ียของกลุ่มตัวอย่างท่ีเหลือ คือ 0.11 
เปอร์เซ็นต์ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ี 1 ท่ีคาดว่าหลงัจากการควบคุมยอดขาย บริษทัจะแสดง
รายการกระแสเงินสดจากการด าเนินงานท่ีต ่ากว่าปกติ หรือค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารท่ีต ่า
กวา่ปกติ  
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ตารางท่ี 6 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของข้อมูลตัวแปรท่ีใช้ทดสอบลกัษณะของบริษัท 

หมายเหตุ: มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10% ; (**) 5% ; (***) 1% ตามล าดบั ค่าในวงเลบ็ของคอลมัน์ different in mean คือ ค่าสถิติ t 
และ ค่าในวงเลบ็ของคอลมัน์ different in median คือ ค่าสถิติ z และเคร่ืองหมายเป็นการบอกทิศทางตามทฤษฏี แต่หากไม่มีทฤษฏีอธิบายไวจ้ะ
ยึดเอาเคร่ืองหมายท่ีคน้พบในงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง Roychowdhury (2006) 

 

  

Suspect firm years Rest of the sample 
Difference in suspect firm 
years and rest of sample 

Mean Median Mean Median Means (t-stat) Medians (z-stat) 
MVE (ลา้นบาท)  4,639.24 1,569.53 465,749.10 2,397.00 -461,109.9 

(-0.64) 
  
(-) 

-827.48 
(-3.47) 

*** 
(-) 

MVE/BVE 1.05 0.82 9.54 1.14 -8.49 
(-0.78) 

  
(-) 

-0.33 
(-5.38) 

*** 
(-) 

Total assets (ลา้น
บาท) 

10,690.43 3,363.17 24,013.36 3,573.26 -13,322.93 
(-1.31) 

  
(+) 

-210.09 
-0.01 

  
(-) 

Sales (ลา้นบาท) 8,013.20 2,029.18 22,021.33 2,748.50 -14,008.13 
(-1.19) 

  
(-) 

-719.32 
(-2.03) 

** 
(-) 

IBEI (ลา้นบาท) 27.34 7.89 1,310.39 135.08 -1,283.05 
(-2.16) 

** 
(-) 

-127.18 
(-8.96) 

*** 
(-) 

CFO (ลา้นบาท) 329.96 74.54 2,350.61 203.89 -2,020.66 
(-1.61) 

  
(-) 

-129.35 
(-3.78) 

*** 
(-) 

Sales/A (%) 0.72 0.63 0.98 0.85 -0.27 
(-3.96) 

*** 
(-) 

-0.21 
(-4.48) 

*** 
(-) 

IBEI/A (%) 0.26 0.27 5.03 4.83 -4.77 
(-2.62) 

*** 
(-) 

-4.57 
(-10.83) 

*** 
(-) 

Abnormal 
CFO/A (%) 

-3.63 -3.51 0.09 0.05 -3.72 
(-2.51) 

** 
(-) 

-3.56 
(-4.68) 

*** 
(-) 

Abnormal 
production 
costs/A (%) 

4.18 5.43 -0.15 0.53 4.33 
(2.05) 

** 
(+) 

4.90 
(4.37) 

*** 
(+) 

Abnormal 
discretionary 
expenses/A (%) 

-2.97 -3.10 0.11 -2.42 -3.08 
(-1.38) 

  
(-) 

-0.68 
(-1.78) 

* 
(-) 

Inventory 
turnover ratio 

13.47 3.34 138.65 5.26 -125.18 
(-0.34) 

  
(-) 

-1.92 
(-5.54) 

*** 
(-) 

Receivables 
turnover ratio 

370.29 6.62 50.52 6.65 319.78 
(2.85) 

*** 
(+) 

-0.02 
(-0.94) 

  
(-) 

Institutional 
ownership 

20.40 6.12 23.93 12.37 -3.53 
(-1.46) 

  
(-) 

-6.25 
(-2.32) 

  
(-) 
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4.2 การทดสอบสมมติฐาน (Hypotheses Testing) 
ส าหรับการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 กลุ่มตวัอย่างบริษทัท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไร จะ

แสดงรายการกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน หรือรายการค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารท่ีมีค่า

ต ่ากว่าปกติ โดยใช้สมการท่ี 1 (CFOt/At-1 )5 และ สมการท่ี 2 (DISEXPt/At-1)6 เพื่อหาค่าปกติของ
รายการกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และค่าปกติของค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร โดย
แยกตามประเภทอุตสาหกรรม รวม 15 ปี  ซ่ึงไดผ้ลตามตารางดา้นล่าง ดงัน้ี 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
________________________________________ 
5สมการท่ี 1 คือ CFOt/At-1 = α0 + α1(1/At-1) + β1(St/At-1) + β2(ΔSt/At-1) + ɛt 

6สมการท่ี 5 คือ DISEXPt/At-1 = α0 + α1(1/At-1) + β1(St-1/At-1) + ɛt 



ตารางท่ี 7 แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของค่าปกติของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานแยกอุตสาหกรรม 

CFOit/Ait-1 
เคร่ืองหมา

ยท่ี
คาดหวัง 

ทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม

อาหาร 
ทรัพยากร เทคโนโลยี บริการ 

สินค้า
อุตสาหกรรม 

สินค้าอุปโภค
บริโภค 

อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

Intercept 
 

0.0687 
(0.0075) 

*** 0.0577 
(0.0216) 

*** 0.0507 
(0.0185) 

*** 0.1322 
(0.0217) 

*** 0.0559 
(0.0113) 

*** 0.0481 
(0.0133) 

**
* 

-0.0055 
(0.0187) 

  0.042 
(0.0221) 

* 

1/Ait-1 

(1/1,000 ทศนิยม) 
(-) 

-0.0409 
(0.0039) 

*** 0.0224 
(0.0192) 

  -0.0109 
(0.0063) 

* -0.1088 
(0.0124) 

*** -0.0128 
(0.0048) 

*** -0.0112 
(0.0044) 

** -0.0185 
(0.0088) 

** -0.1469 
(0.0179) 

*** 

Sit/Ait-1 

(ทศนิยม) 
(+) 

0.0294 
(0.0055) 

*** 0.0281 
(0.0116) 

** 0.0251 
(0.0078) 

*** 0.0089 
(0.0111) 

  0.0623 
(0.0085) 

*** 0.0275 
(0.0103) 

**
* 

0.0814 
(0.0188) 

*** 0.0939 
(0.0303) 

*** 

∆Sit/Ait-1 

(ทศนิยม) 
(-) 

-0.0652 
(0.0089) 

*** 0.0179 
(0.0176) 

  -0.0308 
(0.0125) 

** -0.0841 
(0.0191) 

*** 0.0644 
(0.0145) 

*** -0.024 
(0.0110) 

** 0.0545 
(0.0234) 

** -0.4162 
(0.0450) 

*** 

N  4,290   480   315   390   975   825   405   900   
Number of group  286   32   21   26   65   55   27   60   

chi2 
 

155.1285 
***
  19.0307 

***
  14.5880 

***
  133.1983 

***
  132.8634 

***
  12.2387 **  38.3407 

***
  174.8288 ***  

R2  0.0462   0.0316   0.0633   0.2248   0.1128   0.0582   0.0931   0.1674   
หมายเหตุ: มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10% ; (**) 5% ; (***) 1% ตามล าดบั โดยค่าในวงเลบ็คือค่า Standard Error และเคร่ืองหมายเป็นการบอกทิศทางตามทฤษฏี แต่หากไม่มีทฤษฏีอธิบายไวจ้ะยึดเอาเคร่ืองหมายท่ีคน้พบ
ในงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง Roychowdhury (2006) 
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ตารางท่ี 8 แสดงผลค่าสัมประสิทธิ์ของค่าปกติของค่าใช้จ่ายตามดุลพนิิจของผู้บริหารแยกอุตสาหกรรม 

DISEXPit/Ait-1 
เคร่ืองหมาย
ที่คาดหวัง 

ทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม

อาหาร 
ทรัพยากร เทคโนโลยี บริการ 

สินค้า
อุตสาหกรรม 

สินค้าอุปโภค
บริโภค 

อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

Intercept 
 

0.1067 
(0.0155) 

*** 0.0891 
(0.0294) 

*** 0.0666 
(0.0142) 

*** 0.0549 
(0.0145) 

*** 0.1065 
(0.0288) 

*** 0.0727 
(0.0108) 

*** 0.3189 
(0.1325) 

** 0.0475 
(0.0061) 

*** 

1/Ait-1 

(1/1,000 ทศนิยม) 
(-) 

0.0426 
(0.0029) 

*** 0.0289 
(0.0168) 

* 0.0557 
(0.0040) 

*** 0.0369 
(0.0037) 

*** 0.0459 
(0.0043) 

*** 0.0222 
(0.0032) 

*** 0.1705 
(0.0431) 

*** 0.0433 
(0.0028) 

*** 

Sit-1/Ait-1 

(ทศนิยม) 
(+) 

0.031 
(0.0044) 

*** 0.0663 
(0.0101) 

*** 0.0107 
(0.0050) 

** 0.0557 
0.0043) 

*** 0.0866 
(0.0085) 

*** 0.0078 
(0.0062) 

  -0.1211 
(0.0538) 

** 0.0423 
(0.0054) 

*** 

N  4,290   480   315   390   975   825   405   900   

Number of group  286   32   21   26   65   55   27   60   

chi2  335.0100 ***  58.0729 ***  202.7414 ***  376.3002 ***  274.8815 ***  62.7100 ***  16.2153 ***  367.2913 ***  

R2  0.0650   0.0190   0.4836   0.4059   0.0968   0.0879   0.1917   0.3291   
หมายเหตุ: มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10% ; (**) 5% ; (***) 1% ตามล าดบั โดยค่าในวงเลบ็คือค่า Standard Error และเคร่ืองหมายเป็นการบอกทิศทางตามทฤษฏี แต่หากไม่มีทฤษฏีอธิบายไวจ้ะยึดเอาเคร่ืองหมายท่ีคน้พบ
ในงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง Roychowdhury (2006) 
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4.2.1 ตารางแสดงค่าสัมประสิทธิ์เฉลีย่ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry) และค่าความ
คลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard error) ในกลุ่มอุตสาหกรรม 

ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีถูกคาดการณ์โดย DKW ภายใตส้มมติฐานท่ีว่าค่าสัมประสิทธ์ิของ
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานท่ีมาจากยอดขายต่อสินทรัพย์รวม ณ ต้นงวด (St/At-1) ควรมี
ความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั  ผลการศึกษาจากตารางท่ี 9 พบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิมีค่าเท่ากบั 
0.0294 มีระดบันยัส าคญัท่ี 1 เปอร์เซ็นต ์ซ่ึงเป็นไปตามท่ีไดค้าดการณ์ไว ้กล่าวคือเม่ือบริษทัสามารถ
ขายสินคา้และบริการได ้ก็จะก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดรับจากการด าเนินงาน และ ค่าสัมประสิทธ์ิของ
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานท่ีมาจากการเปล่ียนแปลงของยอดขาย ณ ปีปัจจุบนัต่อสินทรัพยร์วม
ของปีก่อนหนา้ (ΔSt/At-1) ควรเป็นค่าลบ ซ่ึงผลการศึกษาจากตารางท่ี 9 พบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิของการ
เปล่ียนแปลงของยอดขาย ณ ปีปัจจุบนัต่อสินทรัพยร์วม ณ ตน้งวด มีค่าเท่ากบั -0.0652 และมีระดบั
นยัส าคญัท่ี 1 เปอร์เซ็นต ์ซ่ึงเป็นไปตามท่ีไดค้าดการณ์ไว ้กล่าวคือเม่ือบริษทัสามารถขายสินคา้และ
บริการเพิ่มขึ้นหรือลดลง ก็จะก่อให้เกิดกระแสเงินสดรับจากการด าเนินงานเพิ่มขึ้นหรือลดลงตาม
การขายสินคา้และบริการนั้น 

ค่าสัมประสิทธ์ิของค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารท่ีมาจากสัดส่วนของยอดขายต่อ
สินทรัพยร์วม ณ ตน้ปี (St-1/At-1) ควรมีเคร่ืองหมายเป็นบวก เน่ืองจากยอดขายมีความสัมพนัธ์เป็นไป
ในทิศทางเดียวกับค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร กล่าวคือเม่ือบริษทัสามารถขายสินคา้และ
บริการไดเ้พิ่มขึ้นหรือลดลง ก็จะก่อให้เกิดค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารท่ีเพิ่มขึ้นหรือลดลง ซ่ึง
ผลการศึกษาพบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิมีค่าเท่ากบั 0.0310 มีระดบันยัส าคญัท่ี 1 เปอร์เซ็นต ์สอดคลอ้งกบั
ท่ีไดค้าดการณ์ไว ้
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ตารางท่ี 9 แสดงค่าสัมประสิทธิ์เฉลีย่ของค่าปกติของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 

  CFOt/A t-1 DISEXPt/A t-1 

Intercept 0.0687 
(0.0075) 

***  0.1067 
(0.0155) 

*** 

1/At-1 

(1/1,000 ทศนิยม) 
-0.0409 
(0.0039) 

*** 
(-) 

0.0426 
(0.0029) 

*** 
(-) 

St/At-1 

(ทศนิยม) 
0.0294 

(0.0055) 
*** 
(+)     

St-1/At-1 

(ทศนิยม) 
    0.0310 

(0.0044) 
*** 
(+) 

ΔSt/At-1 

(ทศนิยม) 
-0.0652 
(0.0089) 

*** 
(-)     

ΔSt-1/At-1 

(ทศนิยม) 
    

    

N 4,290   4,290   

Number of group 286   286   

chi2 155.1285  *** 335.0100   *** 

R2 0.0462   0.0650   
หมายเหตุ: มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10% ; (**) 5% ; (***) 1% ตามล าดบั โดยค่าในวงเลบ็คือค่า Standard Error และ
เคร่ืองหมายเป็นการบอกทิศทางตามทฤษฏี แต่หากไม่มีทฤษฏีอธิบายไวจ้ะยึดเอาเคร่ืองหมายท่ีคน้พบในงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง 
Roychowdhury (2006) 
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4.2.2 ความสัมพันธ์ระหว่าง บริษัทท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไรกับรายการ กับ ค่า
ผิดปกติของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Abnormal CFO) และ ค่าผิดปกติของค่าใช้จ่ายท่ีอยู่
ในดุลพนิิจของผู้บริหาร (Abnormal discretionary expenses) 

ค่าผิดปกติของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และ ค่าผิดปกติของค่าใชจ่้ายท่ีอยู่ใน
ดุลพินิจของผูบ้ริหารในตารางท่ี 10 พิสูจน์สมมติฐานท่ี 1 คือ กลุ่มตวัอย่างบริษทัท่ีน่าสงสัยว่าจะ
ตกแต่งก าไร จะมีค่าผิดปกติของกระเเสเงินสดจากการด าเนินงาน หรือค่าผิดปกติของค่าใชจ่้ายตาม

ดุลพินิจของผูบ้ริหารอยู่ในระดับต ่ากว่าปกติ เม่ือตัวแปรตามในสมการท่ี 37 คือ ค่าผิดปกติของ
กระเเสเงินสดจากการด าเนินงาน ค่าสัมประสิทธ์ิของ SUSPECT_NI มีค่าเป็นลบ คือ -0.0211 และ
ระดับนัยส าคญัทางสถิติอยู่ท่ี  5 เปอร์เซ็นต์ กลุ่มตวัอย่างบริษทัท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไรจะมี
ค่าเฉล่ียของค่าผิดปกติของกระเเสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม ณ ตน้ปี ต ่ากว่าอยู่ -
3.72 เปอร์เซ็นต์ เม่ือเทียบกบัค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอย่างส่วนท่ีเหลือ  รวมถึงค่ากลางของค่าผิดปกติ
ของกระเเสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม ณ ตน้ปีของกลุ่มตวัอย่างส่วนท่ีเหลือคิดเป็น 
0.05 เปอร์เซ็นต์ (ตารางท่ี 6) ทั้งน้ีมีความเป็นไปได้ว่ากลุ่มบริษทัท่ีคาดว่าจะตกแต่งก าไร จะเพิ่ม
ยอดขายจากการใหส่้วนลด ท าใหอ้ตัราก าไรขั้นตน้นอ้ยลง และขยายระยะเวลารับช าระเงินแก่ลูกหน้ี 
ส่งผลให้กระเเสเงินสดจากการด าเนินงานน้อยลง เน่ืองจากขายในราคาท่ีต ่าลง เเละ/หรือขายเช่ือ
เพิ่มขึ้นเม่ือเทียบกลุ่มบริษทัท่ีเหลือท่ีด าเนินงานปกติ  

เม่ือตวัแปรตามในสมการท่ี 3 คือ ค่าผิดปกติของค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร ค่า
สัมประสิทธ์ิของ SUSPECT_NI มีค่าเป็นลบ คือ -0.0301 และมีระดับนัยส าคัญทางสถิติอยู่ท่ี  1 
เปอร์เซ็นต ์กลุ่มตวัอยา่งบริษทัท่ีน่าสงสัยวา่จะตกแต่งก าไร จะมีค่าเฉล่ียของค่าผิดปกติของค่าใชจ่้าย
ตามดุลพินิจของผูบ้ริหารต่อสินทรัพยร์วม ณ ตน้ปี ต ่ากว่าอยู่ -3.08 เปอร์เซ็นต์ เม่ือเทียบกบัค่าเฉล่ีย
ของกลุ่มตวัอย่างส่วนท่ีเหลือ โดยค่ากลางของค่าผิดปกติของค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารต่อ
สินทรัพยร์วม ณ ตน้ปี ของกลุ่มตวัอย่างส่วนท่ีเหลือทั้งหมดคิดเป็น -2.42 เปอร์เซ็นต์ (ตารางท่ี 6) 
คาดว่ากลุ่มบริษทัท่ีน่าสงสัยว่าจะตกเเต่งก าไร จะหลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุนจากการลด
ค่าใช้จ่ายต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นค่าใช้จ่ายวิจยัเเละพฒันา ค่าโฆษณา ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
ค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวขอ้งกบัพนกังาน ตวัอย่างเช่น ค่าใชจ่้ายในการฝึกอบรม ค่าใชจ่้ายในการเดินทางลง 
เม่ือเทียบกบักลุ่มตวัอยา่งส่วนท่ีเหลือท่ีด าเนินงานปกติ  

 
 

________________________________________ 
7สมการท่ี 3 คือ Yt = α + β1(SIZE)t-1+ β2(MTB)t-1 + β3(Net income)t + β4(SUSPECT_NI)t + ɛt  
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ผลจากการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 พบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างของ SUSPECT_NI กบั 
ค่าผิดปกติของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และ ค่าผิดปกติของค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของ
ผูบ้ริหาร มีค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ แสดงให้เห็นว่าเคร่ืองหมายท่ีไดจ้ากการทดสอบสอดคลอ้งกบัท่ี
คาดการณ์ไว ้

 
ตารางท่ี 10 แสดงค่าสัมประสิทธิ์ในสมการท่ี 3 จากการทดสอบด้วยวิธีของ Fama and MacBeth 
(1973) 

  Abnormal CFO Abnormal 
discretionary expenses 

Intercept 0.0004 
(0.0026) 

  -0.0080 
(0.0020) 

*** 

SIZE 
(ทศนิยม) 

-0.0003 
(0.0018) 

  
(+) 

-0.0054 
(0.0008) 

*** 
(+) 

MTB 
(ทศนิยม) 

0.0008 
(0.0006) 

  
(+) 

0.0004 
(0.0004) 

  
(+) 

Net income 
(ทศนิยม) 

0.3774 
(0.0872) 

*** 
(+) 

0.0822 
(0.0255) 

*** 
(+) 

SUSPECT_NI 
(Dummy) 

-0.0211 
(0.0094) 

** 
(-) 

-0.0301 
(0.0093) 

*** 
(-) 

N 4,252   4,252   
Number of group 15   15   

F 16.8037  *** 12.6133 ***  

R2 0.1319   0.0057   
หมายเหตุ: มีนัยส าคญัทางสถิติ 3 ระดับ คือ (*) 10% ; (**) 5% ; (***) 1% ตามล าดับ โดยค่าในวงเล็บคือค่า Standard Error และ
เคร่ืองหมายเป็นการบอกทิศทางตามทฤษฏี แต่หากไม่มีทฤษฏีอธิบายไวจ้ะยึดเอาเคร่ืองหมายท่ีคน้พบในงานวิจยัเชิงประจกัษ์ของ 
Roychowdhury (2006) 
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4.2.3 ความสัมพันธ์ระหว่าง บริษัทท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไรกับรายการ กับ ค่า
ผิดปกติของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Abnormal CFO) และ ค่าผิดปกติของค่าใช้จ่ายท่ีอยู่
ในดุลพิ นิจของ ผู้บ ริหาร  (Abnormal discretionary expenses)  จ ากกลุ่ มตั วอ ย่ าง ท่ีมี อัตรา
ผลตอบแทนสินทรัพย์ท่ีอยู่ระหว่าง -7.5% ถึง +7.5% 

ในส่วนน้ีเป็นการทดสอบว่า รูปแบบการตรวจหาค่าผิดปกติจากสมการท่ี 3 ซ่ึงมีตวั
แปรอิสระคือ ค่าผิดปกติของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และ ค่าผิดปกติของค่าใชจ่้ายในการ
ผลิต และ ค่าผิดปกติของค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร โดยน าค่า  SUSPECT_NI ออกเพื่อ
ทดสอบค่าความผิดพลาด (residual) ท่ีเกิดขึ้น ว่ามีความสอดคลอ้งกบัท่ีคาดการณ์ไวห้รือไม่ อา้งอิง
ผลของงานวิจยัของ Roychowdhury (2006) ท่ีพบวา่เม่ือตดั SUSPECT_NI ออก หากตวัแปรอิสระคือ 
ค่าผิดปกติของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และ ค่าผิดปกติของค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของ
ผูบ้ริหาร อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยใ์นช่วงท่ีน่าสงสัยวา่จะตกแต่งก าไร            (0 - 0.5%) จะมี
ค่าความผิดพลาดต ่ากวา่บริเวณอ่ืน 

งานวิจยัน้ีก าหนดให้ค่าความผิดพลาดของค่าผิดปกติขา้งตน้ หาไดจ้ากสมการถดถอย
ดงัต่อไปน้ี 

Yt = α + β1(SIZE)t-1+ β2(MTB)t-1 + β3(Net income)t + ɛt  
 

 
รูปท่ี 2  ค่าความผิดพลาดของกระเเสเงินสดจากการด าเนินงานส าหรับกลุ่มตัวอย่างท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์อยู่ระหว่าง -7.5 เปอร์เซ็นต์ ถึง +7.5 เปอร์เซ็นต์ 
หมายเหตุ: แกน X (Earning Interval) คือ ช่วงก าไรของบริษทั ซ่ึงวดัโดย อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) คดิจาก ก าไรสุทธิ
ก่อนรายการพิเศษ (IBEI)/สินทรัพยร์วมตน้งวด แลว้น าขอ้มูลมาเรียงกนั อยูร่ะหว่างช่วง -7.5 เปอร์เซ็นต ์ถึง +7.5 เปอร์เซ็นต ์ช่องว่าง
แบ่งเป็น 25 ช่อง เท่าๆกนั แกน Y (Residual CFO) คือ ค่าความผิดพลาดกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
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รูปท่ี 2 แสดงถึงค่าความผิดพลาดของกระเเสเงินสดจากการด าเนินงาน จะมีค่าเฉล่ีย
ของค่าความผิดพลาดของกระเเสเงินสดจากการด าเนินงานเป็นลบ โดยค่าความผิดพลาดของกระเเส
เงินสดจากการด าเนินงานส าหรับกลุ่มตวัอย่างบริษทัท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไร ซ่ึงอยู่ระหว่างช่วง
ล าดบัท่ี 7-8 จะมีค่าลบค่อนขา้งสูง เม่ือเทียบกบัช่วงอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยอ่ื์นๆ ซ่ึงมีผล
ใกลเ้คียงกบัท่ีคาดการณ์ว่ากลุ่มตวัอย่างบริษทัท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไรจะมีแท่งค่าเฉล่ียของค่า
ความผิดพลาดของกระเเสเงินสดจากการด าเนินงาน ต ่าท่ีสุด เป็นการสนับสนุนว่าสมการท่ี 3 
สามารถน าไปใชเ้พื่อทดสอบหาค่าผิดปกติจากการตกแต่งก าไรเพื่อหลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุน 
 

 
รูปท่ี 3 ค่าความผิดพลาดของค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผู้บริหารส าหรับกลุ่มตัวอย่างท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์อยู่ระหว่าง -7.5 เปอร์เซ็นต์ ถึง +7.5 เปอร์เซ็นต์ 
หมายเหตุ: แกน X (Earning Interval) คือ ช่วงก าไรของบริษทั ซ่ึงวดัโดย อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) คดิจาก ก าไรสุทธิ
ก่อนรายการพิเศษ (IBEI)/สินทรัพยร์วมตน้งวด แลว้น าขอ้มูลมาเรียงกนั อยูร่ะหว่างช่วง -7.5 เปอร์เซ็นต ์ถึง +7.5 เปอร์เซ็นต ์ช่องว่าง
แบ่งเป็น 25 ช่อง เท่าๆกนั แกน Y (Residual discretionary expenses) คือ ค่าความผิดพลาดของค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร 

 
รูปท่ี 3  แสดงให้เห็นว่ารูปแบบของค่าความผิดพลาดของค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของ

ผูบ้ริหารคลา้ยกบัค่าความผิดพลาดของกระเเสเงินสดจากการด าเนินงาน โดยค่าความผิดพลาดของ
ค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารส าหรับกลุ่มตวัอย่างบริษทัท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไร  มีค่าเป็น
ลบ ซ่ึงอยูร่ะหว่างช่วงล าดบัท่ี 7-8 ถึงแมผ้ลท่ีไดจ้ะไม่ไดมี้ค่าต ่าท่ีสุด แต่ก็ยงัคงแสดงค่าติดลบอยู ่ซ่ึง
ถือว่าตรงกับท่ีคาดการณ์ไวว้่ากลุ่มตวัอย่างบริษทัท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไร  จะมีค่าของความ
ผิดพลาดเป็นลบ 
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เพื่อท่ีจะทดสอบการมีนัยส าคญัทางสถิติของงานวิจยัน้ีได้ประมาณสมการท่ี 3 โดย
เลือกบริษทัท่ีมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยู่ระหว่างช่วง -7.5 เปอร์เซ็นต์ ถึง +7.5 เปอร์เซ็นต์ 
ซ่ึงมีทั้งหมด 2,576 ปีบริษทัจากทั้งหมด 4,290 ปีบริษทั โดยผลการทดสอบแสดงไวใ้นตารางท่ี 11  
ซ่ึงการทดสอบส่วนน้ีเพื่อเป็นการสนับสนุนผลท่ีไดจ้าก ตารางท่ี 10 ว่าเป็นไปในทิศทางเดียวกัน
หรือไม่ โดยผลท่ีไดจ้ากการจ ากดักลุ่มตวัอย่างให้แคบลงควรจะมีผลไม่ต่างกบัการทดสอบจากการ
ใช้กลุ่มตวัอย่างทั้งหมด (ตารางท่ี10) และการก าหนดช่วงกลุ่มตวัอย่างให้แคบลง จะท าให้ขอ้มูล
ไม่ไดรั้บผลกระทบจากระยะห่างของขอ้มูลท่ีต่างกนัมากเกินไป 

 
ตารางท่ี 11 แสดงค่าสัมประสิทธิ์ ในสมการท่ี 3 จากการทดสอบด้วยวิธีของ Fama and MacBeth 
(1973) ของกลุ่มตัวอย่างบริษัทท่ีมีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อยู่ระหว่างช่วง -7.5 เปอร์เซ็นต์ 
ถึง +7.5 เปอร์เซ็นต์  

  
Abnormal CFO Abnormal production costs 

Abnormal 
discretionary expenses 

Intercept -0.0146 
(0.0032) 

***  0.0245 
(0.0039) 

*** 0.0046 
(0.0056) 

  

SIZE 
(ทศนิยม) 

-0.0038 
(0.0014) 

** 
(-) 

0.0042 
(0.0017) 

** 
(+) 

-0.0077 
(0.0015) 

*** 
(+) 

MTB 
(ทศนิยม) 

-0.0007 
(0.0008) 

  
(+) 

-0.0007 
(0.0012) 

  
(-) 

-0.0007 
(0.0009) 

  
(+) 

Net income 
(ทศนิยม) 

0.5346 
(0.0774) 

*** 
(+) 

-0.6863 
(0.0827) 

*** 
(-) 

0.646 
(0.0814) 

*** 
(-) 

SUSPECT_NI 
(Dummy) 

-0.0064 
(0.0098) 

  
(-) 

-0.0039 
(0.0077) 

  
(+) 

-0.0245 
(0.0096) 

** 
(-) 

N 2,576   2,576  2,576   

Number of group 15   15  15   

F 12.2537  *** 29.1220 *** 20.5896 *** 
R2 0.0646   0.0475   0.0131   

หมายเหตุ: มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10% ; (**) 5% ; (***) 1% ตามล าดบั โดยค่าในวงเลบ็คือค่า Standard Error และ
เคร่ืองหมายเป็นการบอกทิศทางตามทฤษฏี แต่หากไม่มีทฤษฏีอธิบายไวจ้ะยึดเอาเคร่ืองหมายท่ีคน้พบในงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง 
Roychowdhury (2006) 
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ตารางท่ี 11 มีหลกัฐานสนบัสนุนสมมติฐานท่ี 1 คือ หลงัจากการควบคุมยอดขาย กลุ่ม
ตวัอย่างของบริษทัท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไรจะแสดงรายการกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
หรือรายการค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารท่ีมีค่าต ่ากว่าปกติ  จากตารางแสดงให้เห็นว่า ค่า
ผิดปกติของกระเเสเงินสดจากการด าเนินงาน (Abnormal CFO) มีค่าสัมประสิทธ์ิของ SUSPECT_NI 
เป็นลบ คือ -0.0064 แต่ค่าดงักล่าวไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ อย่างไรก็ตามค่า SUSPECT_NI ดงักล่าว
สอดคลอ้งกบัรูปท่ี 2 ท่ีแสดงค่าความผิดพลาดของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานท่ีมีอตัราผลตอบ
เเทนต่อสินทรัพยอ์ยู่ระหวา่ง 0-0.5% (แท่งท่ี 7-8) ซ่ึงเป็นช่วงของบริษทัท่ีน่าสงสัยวา่จะตกแต่งก าไร 
จะแสดงค่าลบ ในขณะท่ีค่าผิดปกติของค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร (Abnormal discretionary 
expenses) โดยค่าสัมประสิทธ์ิของ SUSPECT_NI มีค่าเป็นลบ คือ -0.0245 และมีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ี 5 เปอร์เซ็นต์ ซ่ึงสอดคลอ้งกับรูปท่ี 3 ท่ีแสดงค่าเฉล่ียของค่าความผิดพลาดของค่าใช้จ่ายตาม
ดุลพินิจของผูบ้ริหาร ท่ีมีอตัราผลตอบเเทนต่อสินทรัพยอ์ยู่ระหว่าง 0-0.5% (แท่งท่ี 7-8) ซ่ึงเป็นช่วง
ของบริษัทท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไร จะแสดงค่าลบ ดังนั้ นจากผลการทดสอบดังกล่าว จึง
สนับสนุนสมมติฐานท่ีว่า หลงัจากการควบคุมยอดขาย กลุ่มตวัอย่างของบริษทัท่ีน่าสงสัยว่าจะ
ตกแต่งก าไร จะแสดงรายการค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารท่ีมีค่าต ่ากว่าปกติ ซ่ึงเป็นไปตามท่ี
ไดค้าดการณ์ไว ้

โดยสรุปแลว้ ผลจากตารางท่ี 10 พบว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ค่าใชจ่้ายตาม
ดุลพินิจของผูบ้ริหารท่ีต ่ากว่าปกติ ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1 อย่างไรก็ตามผลจากตารางท่ี 11 ได้
มีการจ ากัดกลุ่มตวัอย่างให้แคบลงจากการเลือกช่วงอตัราผลตอบเเทนต่อสินทรัพยร์ะหว่าง  -7.5 
เปอร์เซ็นต ์ถึง +7.5 เปอร์เซ็นต์ พบว่าจะพบเพียงความสัมพนัธ์ของกลุ่มตวัอย่างบริษทัท่ีน่าสงสัยวา่
จะตกแต่งก าไร กบัรายการค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารท่ีต ่าผิดปกติเท่านั้น ดงันั้นผลการศึกษา
สรุปว่าบริษทัท่ีรายงานผลก าไรเพียงเล็กนอ้ย จะมีการตกแต่งก าไรผ่านการลดค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจ
ของผูบ้ริหารเท่านั้น 
 

4.2.4 ปัจจัยอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวข้องกับรายการทางธุรกิจโดยดุลพนิิจของผู้บริหารท่ีอาจส่งผล
ต่อการตกแต่งก าไร 

สมมติฐานท่ี 2 ท่ีกล่าวว่า บริษทัท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไรท่ีมีโอกาสการเติบโตสูง 
จะแสดงค่าใช้จ่ายในการผลิตท่ีสูงผิดปกติ และค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารจะต ่ากว่าบริษทั
อ่ืนๆ  
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สมมติฐานท่ี 3 ท่ีกล่าวว่า บริษทัท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไรท่ีมีสัดส่วนของหน้ีสิน
หมุนเวียนเม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วมสูง จะแสดงค่าใชจ่้ายในการผลิตท่ีสูงผิดปกติ และค่าใชจ่้ายตาม
ดุลพินิจของผูบ้ริหารจะต ่ากวา่บริษทัอ่ืนๆ  

สมมติฐานท่ี 4 ท่ีกล่าวว่า บริษทัท่ีมีจ านวนนักลงทุนสถาบนัสูง (INST) จะไม่แสดง
ค่าใชจ่้ายในการผลิตท่ีสูงผิดปกติ หรือ ค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารท่ีต ่าผิดปกติ 

จากสมมติฐานท่ี 2 ถึงสมมติฐานท่ี 4 สามารถทดสอบโดยใช้สมการท่ี 48 ดว้ยวิธีของ 
Fama and MacBeth (1973) ไดผ้ลการศึกษา ดงัน้ี 

จากสมมติฐานท่ี 2 ก าหนดให้ทุกอย่างคงท่ี บริษทัท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไรท่ีมี
โอกาสการเติบโตสูง (MTB) จะแสดงค่าใช้จ่ายในการผลิตท่ีสูงผิดปกติ และค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจ
ของผูบ้ริหารจะต ่ากว่าบริษทัอ่ืนๆ โดยคาดคะเนวา่ หากตวัแปรตาม คือ ค่าผิดปกติของค่าใชจ่้ายตาม
ดุลพินิจของผูบ้ริหาร ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้าก MTB_RANK*SUSPECT_NI ควรเป็นค่าลบ และหาก
ตวัแปรตาม คือ ค่าผิดปกติของค่าใชจ่้ายในการผลิต ค่าสัมประสิทธ์ิดงักล่าวควรเป็นค่าบวก จากผล
การศึกษาในตารางท่ี 12 พบว่า เม่ือตวัแปรตามคือ ค่าผิดปกติของค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร 
ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได้ มีค่าเท่ากับ -0.0073 ไม่มีระดับนัยส าคัญ และ เม่ือตัวแปรตามคือ ค่าความ
ผิดปกติของค่าใชจ่้ายในการผลิต ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได ้มีค่าเท่ากบั 0.0107 ไม่มีระดบันยัส าคญั ซ่ึงค่า
สัมประสิทธ์ิทั้งสองมีเคร่ืองหมายตรงกบัท่ีไดค้าดการณ์ไว ้เเต่ไม่มีระดบันยัส าคญั 

สรุปไดว้่าจากการศึกษาไม่พบหลกัฐานทางสถิติของความสัมพนัธ์ของค่าผิดปกติของ
ค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารท่ีต ่าผิดปกติ และค่าใชจ่้ายในการผลิตท่ีสูงผิดปกติ ของบริษทัท่ี
น่าสงสัยวา่จะตกแต่งก าไรจากการท่ีมีโอกาสการเติบโตสูง   

จากสมมติฐานท่ี 3 ก าหนดให้ทุกอย่างคงท่ี บริษทัท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไรท่ีมี
สัดส่วนของหน้ีสินหมุนเวียนเม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วมสูง (CL) จะแสดงค่าใชจ่้ายในการผลิตท่ีสูง
ผิดปกติ และค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารจะต ่ากว่าบริษทัอ่ืนๆ โดยคาดคะเนว่าหากตวัแปร
ต าม  คื อ  ค่ า ผิ ด ปก ติ ข อ ง ค่ า ใ ช้ จ่ า ย ต าม ดุ ลพิ นิ จ ข อ ง ผู ้บ ริ ห า ร  ค่ า สั ม ป ร ะ สิท ธ์ิ ของ 
CL_RANK*SUSPECT_NI ควรเป็นค่าลบ และ ควรเป็นค่าบวก เม่ือตวัแปรตามคือค่าผิดปกติของ 

 
________________________________________ 
8สมการท่ี 4 คือ  

Yt = α + β1(Net income)t+ β2(SUSPECT_NI)t + β3(MFG)t + β4(HASDEBT)t-1 + β5(MTB_RANK)t-1 + β6(CL_RANK)t-1+ 
β7(INVREC_RANK)t-1 + β8(INST_RANK)t+ β9(SIZE_RANK)t-1 + β10(MFG)t (SUSPECT_NI)t + β11(HASDEBT)t-1 (SUSPECT_NI)t + 

β12(MTB_RANK)t-1 (SUSPECT_NI)t + β13(CL_RANK)t(SUSPECT_NI)t + β14(INVREC_RANK)t-1 (SUSPECT_NI)t + 
β15(INST_RANK)t-1 (SUSPECT_NI)t + β16(SIZE_RANK)t-1 (SUSPECT_NI)t + ɛt 
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ค่าใชจ่้ายในการผลิต จากผลการศึกษาในตารางท่ี 12 พบว่า เม่ือตวัแปรตามคือ ค่าผิดปกติของ
ค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได ้มีค่าเท่ากบั -0.0048 ไม่มีระดบันยัส าคญั และ 
เม่ือตวัแปรตามคือ ค่าความผิดปกติของค่าใชจ่้ายในการผลิต ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได ้มีค่าเท่ากบั 0.0235 
ไม่มีระดบันยัส าคญั ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิทั้งสองมีเคร่ืองหมายตรงกบัท่ีไดค้าดการณ์ไว ้เเต่ไม่มีระดบั
นยัส าคญั 

สรุปไดว้่าจากการศึกษาไม่พบหลกัฐานทางสถิติของความสัมพนัธ์ของค่าผิดปกติของ
ค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารท่ีต ่าผิดปกติ และค่าใชจ่้ายในการผลิตท่ีสูงผิดปกติ ของบริษทัท่ี
น่าสงสัยวา่จะตกแต่งก าไรจากการท่ีบริษทัมีสัดส่วนของหน้ีสินหมุนเวียนเม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วม
สูง 

จากสมมติฐานท่ี 4 ก าหนดให้ทุกอย่างคงท่ี บริษทัท่ีมีจ านวนนักลงทุนสถาบันสูง 
(INST) จะไม่แสดงค่าใช้จ่ายในการผลิตท่ีสูงผิดปกติ หรือ ค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารท่ีต ่า
ผิดปกติ โดยคาดคะเนว่าหากตวัแปรตาม คือ ค่าผิดปกติของค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร ค่า
สัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้าก INST_RANK*SUSPECT_NI ควรเป็นค่าบวก ขณะท่ีหากตวัแปรตามคือค่า
ผิดปกติของค่าใชจ่้ายในการผลิต ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได ้ควรเป็นค่าลบ จากผลการศึกษาในตารางท่ี 12 
พบวา่ เม่ือตวัแปรตามคือ ค่าผิดปกติของค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได ้มีค่า
เท่ากับ 0.0479 และมีระดับนัยส าคญัท่ี 5 เปอร์เซ็นต์ ซ่ึงสอดคลอ้งกับเคร่ืองหมายท่ีคาดการณ์ไว ้
ในขณะท่ีเม่ือตวัแปรตามคือค่าผิดปกติของค่าใช้จ่ายในการผลิต ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได้ มีค่าเท่ากบั 
0.0050 และไม่มีระดบันยัส าคญั ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัเคร่ืองหมายท่ีคาดการณ์ไว ้ 

สรุปไดว้่าจากการศึกษาพบบริษทัท่ีมีจ านวนนกัลงทุนสถาบนัสูง จะไม่แสดงค่าใชจ่้าย
ตามดุลพินิจของผูบ้ริหารท่ีต ่าผิดปกติ แสดงให้เห็นว่าบริษทัท่ีมีจ านวนนักลงทุนสถาบันสูงมี
แนวโนม้ท่ีจะไม่ตกแต่งก าไรผา่นค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร 

โดยสรุป มีหลกัฐานท่ีสอดคลอ้งและสนบัสนุนทางสถิติของความสัมพนัธ์ระหว่าง พบ
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มระหว่างสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั และการตกเเต่งก าไรผ่านการ
ลดค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร พบวา่บริษทัท่ีมีจ านวนนกัลงทุนสถาบนัสูงมีแนวโนม้ท่ีจะไม่
ตกแต่งก าไรผา่นค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร 
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ตารางท่ี 12 แสดงถึงค่าสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยอ่ืนๆ กับค่าผิดปกติของกระแส
เงินสดจากการด าเนินงาน และ ค่าผิดปกติของค่าใช้จ่ายดุลพนิิจจากกลุ่มตัวอย่างท้ังหมด 

 Abnormal CFO Abnormal discretionary expenses 

Intercept -0.0107 
(0.0182) 

  -0.0531 
(0.0105) 

***  

Net Income 
(ทศนิยม) 

0.3681 
(0.0834) 

*** 
(+) 

0.0681 
(0.0236) 

*** 
(+) 

SUSPECT_NI 0.0493 
(0.0748) 

  
(-) 

-0.0518 
(0.0305) 

  
(-) 

MFG 0.0026 
(0.0061) 

  
(+) 

0.0081 
(0.0053) 

  
(+) 

HASDEBT 0.0149 
(0.0127) 

  
(-) 

0.038 
(0.0091) 

*** 
(-) 

MTB_RANK 0.0098 
(0.0055) 

* 
(+) 

0.0003 
(0.0075) 

  
(+) 

CL_RANK 0.0202 
(0.0063) 

*** 
(-) 

0.0377 
(0.0070) 

*** 
(+) 

INVREC_RANK -0.028 
(0.0067) 

*** 
(-) 

0.0137 
(0.0068) 

* 
(+) 

INST_RANK -0.0001 
(0.0053) 

  
(+) 

-0.0142 
(0.0059) 

** 
(+) 

SIZE_RANK -0.0084 
(0.0074) 

  
(+) 

-0.0030 
(0.0036) 

  
(+) 

MFG*SUSPECT_NI -0.0619 
(0.0654) 

  
(-) 

-0.0427 
(0.0147) 

** 
(-) 

HASDEBT*SUSPECT_NI -0.0200 
(0.0151) 

  
(-) 

0.0206 
(0.0253) 

  
(-) 

MTB_RANK*SUSPECT_NI 0.0087 
(0.0429) 

  
(-) 

-0.0073 
(0.0244) 

  
(-) 

CL_RANK*SUSPECT_NI 0.0047 
(0.0366) 

  
(-) 

-0.0048 
(0.0267) 

  
(-) 

INVREC_RANK*SUSPECT_NI 0.0129 
(0.0322) 

  
(-) 

-0.007   
(0.0237) 

  
(-) 

INST_RANK*SUSPECT_NI -0.0374 
(0.0426) 

 
(-) 

0.0479 
(0.0215) 

** 
(+) 

SIZE_RANK*SUSPECT_NI -0.0387 
(0.0249) 

  
(-) 

0.0202 
(0.0162) 

  
(-) 

N 4,259.00   4,259.00   
Number of group 15.00   15.00   

F 671.0667 ***  14.6576 ***  
R2 0.1673   0.0290   

หมายเหตุ: มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10% ; (**) 5% ; (***) 1% ตามล าดบั โดยค่าในวงเลบ็คือค่า Standard Error และ
เคร่ืองหมายเป็นการบอกทิศทางตามทฤษฏี แต่หากไม่มีทฤษฏีอธิบายไวจ้ะยึดเอาเคร่ืองหมายท่ีคน้พบในงานวิจยัเชิงประจกัษ์
ของ Roychowdhury (2006) 
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บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอเเนะ (Conclusion) 

 
 

การศึกษาใช้ข้อมูลจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทุก
อุตสาหกรรม ไม่รวมกลุ่มอุตสาหกรรมธนาคาร  เ งินทุนและหลักทรัพย์และกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ รวมถึงไม่เป็นบริษทัท่ีอยู่ระหว่างฟ้ืนฟูกิจการหรือถูกถอดถอนออกจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา ระหวา่งปี พ.ศ. 2548-2562 ซ่ึงไดก้ลุ่มตวัอยา่ง
บริษทัท่ีจะน ามาศึกษาทั้งหมด 4,290 ปีบริษทั โดยในการศึกษาจะมุ่งไปท่ีกลุ่มบริษทัท่ีรายงานผล
ก าไรเป็นบวกเพียงเล็กนอ้ย  ซ่ึงมีกลุ่มตวัอย่างท่ีถูกจดัอยู่ในกลุ่มบริษทัท่ีน่าสงสัยว่าจะตกแต่งก าไร
เป็นจ านวน 130  ปีบริษทั งานวิจยัศึกษาแรงจูงใจของผูบ้ริหารในการตกเเต่งก าไรผ่านรายการทาง
ธุรกิจเพื่อหลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุนประจ าปี โดยพบหลกัฐานการเพิ่มยอดขายในระยะสั้นจาก
การให ้ส่วนลด และการขยายระยะเวลาในการรับช าระหน้ีใหแ้ก่ลูกคา้ (Abnormal CFO) และการลด
ค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร (Abnormal discretionary expenses) โดยผลการศึกษาสอดคลอ้ง
กบังานวิจยัเชิงประจกัษข์อง  Burapakusolsri (2010) ซ่ึงเป็นงานวิจยัของประเทศไทยท่ีไดศึ้กษาการ
ตกแต่งก าไรผ่านรายการทางธุรกิจ ไดท้ าทดสอบโดยใชค้่าใชจ่้ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร  และ
ตน้ทุนการผลิต พบว่าบริษทัท่ีรายงานก าไรเป็นบวกเพียงเล็กน้อยมีค่าใช้จ่ายท่ีอยู่ในดุลพินิจของ
ผูบ้ริหารต ่ากวา่ปกติ และมีตน้ทุนการผลิตสูงกวา่ปกติอยา่งมีนยัส าคญั  

อย่างไรก็ตามงานวิจยัได้อา้งอิงงานวิจยัเชิงประจกัษ์ของ  Roychowdhury (2006) ท่ี
ศึกษาเก่ียวกับการตกแต่งก าไรผ่านรายการทางธุรกิจเพื่อหลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุน  โดย
พิจารณาจากค่าผิดปกติของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ค่าผิดปกติของตน้ทุนการผลิต และ ค่า
ผิดปกติของค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร โดยได้ก าหนดกลุ่มตวัอย่างให้มีขนาดเล็กลง โดย
เลือกช่วงอตัราผลตอบเเทนต่อสินทรัพยร์ะหว่าง -7.5 เปอร์เซ็นต์ ถึง +7.5 เปอร์เซ็นต์ เพื่อทดสอบ
ความสอดคลอ้งของผลการศึกษาวา่จะมีผลไม่ต่างกบัการทดสอบโดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด ผลจาก
การศึกษาพบว่า บริษทัท่ีรายงานผลก าไรเป็นบวกเพียงเล็กนอ้ยมีค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร 
และกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต ่าผิดปกติ และมีตน้ทุนการผลิตสูงผิดปกติเม่ือเทียบกบับริษทั
ท่ีเหลือในกลุ่มตวัอย่าง ซ่ึงผลการศึกษาของงานวิจยัฉบบัน้ีพบว่า มีเพียงบริษทัท่ีรายงานผลก าไร
เพียงเลก็นอ้ยจะมีการตกแต่งก าไรผา่นการลดค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหารเท่านั้น ท่ีสอดคลอ้ง
กบังานวิจยัเชิงประจกัษข์อง Roychowdhury (2006) 



43 

 

นอกจากน้ีงานวิจยัยงัไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัอ่ืนๆท่ีส่งผลต่อการตกแต่ง
ก าไร ไดแ้ก่  บริษทัท่ีมีโอกาสการเติบโตสูง (MTB) การมีอยู่ของหน้ีสินหมุนเวียนท่ีไม่รวมถึงเงินกู ้
(CL) และ สัดส่วนของนกัลงทุน (INST) กบั การตกแต่งก าไรผ่านการลดค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของ
ผูบ้ริหาร ซ่ึงผลการศึกษาพบว่ามีเพียง บริษทัท่ีมีจ านวนนักลงทุนสถาบนัสูง มีแนวโน้มท่ีจะไม่
ตกแต่งก าไรผ่านค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร เน่ืองจากนักลงทุนสถาบันมีการค านึงถึง
ผลกระทบต่อมูลค่าของบริษทัในระยะยาว โดยการลดลงของค่าใชจ่้ายบางรายการท่ีส่งผลกระทบต่อ
มูลค่าบริษทั เช่น ลดค่าใช้จ่ายในการวิจยัและพฒันา ซ่ึงจะส่งผลให้มูลค่าของบริษทัลดลงในระยะ
ยาว 

อย่างไรก็ตามการศึกษาในคร้ังน้ีไม่พบหลกัฐานของความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัอ่ืนๆ 
ไดแ้ก่ โอกาสการเติบโต และ การมีหน้ีสินหมุนเวียนท่ีไม่รวมเงินกู ้ ท่ีมีผลต่อการตกเเต่งก าไรผ่าน
รายการทางธุรกิจของบริษทัท่ีน่าสงสัยวา่จะตกแต่งก าไร กบัการใหส่้วนลดเพื่อเพิ่มยอดขาย และการ
ลดค่าใชจ่้ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร โดยผลการศึกษาส่วนน้ีของงานวิจยัฉบบัน้ีไม่เป็นไปตามผล
การศึกษาในงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง Roychowdhury (2006) 

 
 

5.1 ข้อเสนอแนะจากผลการวิจัย 
จากผลการศึกษาการตกแต่งก าไรผ่านรายการทางธุรกิจ พบว่าการใชข้อ้มูลงบกระแส

เงินสดจากการด าเนินงาน จะมีประโยชน์ต่อผูใ้ชข้อ้มูลทางการเงิน เพราะบางบริษทัท่ีรายงานก าไร
สุทธิสูง ก็ไม่ไดแ้สดงถึงการมีผลการด าเนินงานท่ีดี อีกทั้งลกัษณะการด าเนินงานของแต่ละบริษทั
ขึ้นอยู่กบันโยบายของผูบ้ริหารซ่ึงอาจน ามาใชใ้นการตกแต่งงบการเงิน รวมถึงยงัอยู่นอกเหนือการ
ควบคุมของผูต้รวจสอบบัญชีและผูมี้ส่วนได้เสีย ดังนั้นผูใ้ช้ขอ้มูลทางการเงิน จึงควรเพิ่มความ
ระมดัระวงัมากขึ้นในการใชง้บการเงินเพื่อพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน และผลการด าเนินงานของ
บริษทัก่อนการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจ 
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ภาคผนวก (Appendix) 

 
 

ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของปัจจัยอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวข้องกับรายการทางธุรกิจโดย
ดุลพินิจของผูบ้ริหารท่ีส่งผลต่อการตกแต่งก าไร 

ตารางท่ี A-1 แสดงสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ ระหว่างตวัแปรท่ีมีผลต่อสมมติฐานการ
เปล่ียนแปลงภาคตดัขวาง (Cross sectional variation) Panel A แสดงสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรบ่งช้ี 
2 ตวั (MFG และ HASDEBT) กบัตวัแปรต่อเน่ืองอ่ืน ซ่ึงเป็นค่าเบ่ียงเบนจากค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม 
Panel B แสดงสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรต่อเน่ืองท่ีเป็น Rank Variables ซ่ึงเป็นตวัแปรหุ่น 
 
ตารางท่ี A-1 ผลการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ของสัมประสิทธิ์ของเพยีร์สัน 

  MFG HASDEBT CL MTB INVREC INST SIZE 

Panel A        
MFG 1       

HASDEBT -0.0508 1      

MTB -0.0036 -0.0019  1    

CL -0.1093 0.0525 1 0.0295    

INVREC 0.0548 0.0731 0.1666 0.0149 1   

INST -0.0198 -0.0504 -0.0065 -0.0022 -0.1200 1  

SIZE -0.1406 0.1154 -0.0135 0.0106 -0.2185 0.2413 1 

Panel B        
MFG 1       

HASDEBT -0.0508 1      

MTB_RANK -0.0339 -0.0007  1    

CL_RANK -0.0618 0.0298 1 0.1068    

INVREC_RANK 0.0768 0.0527 0.1618 -0.0805 1   

INST_RANK -0.0543 -0.0396 0.0040 0.0613 -0.1064 1  

SIZE_RANK -0.0962 0.1096 0.0082 0.2759 -0.1566 0.2407 1 

ตาราง A-2 ผลการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ด้วยสัมประสิทธิ์ของเพยีร์สัน 
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ตาราง A-2 แสดงค่าสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรต่างๆ โดยความสัมพนัธ์ของก าไรก่อน
รายการพิเศษต่อสินทรัพยร์วมกบักระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์
เป็นบวก อยู่ท่ี 12.97 เปอร์เซ็นต ์จากการด าเนินงานปกติของบริษทัท่ีก่อให้ก าไรหรือขาดทุน ส่งผล
ให้เกิดกระแสเงินสดจากการด าเนินงานท่ีเพิ่มขึ้นหรือลดลง ซ่ึงจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 
ค่าสหสัมพนัธ์ระหวา่งค่าปกติกบัค่าความผิดปกติของตวัแปรต่างๆ มกัจะมีความสัมพนัธ์เป็นบวก ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งค่าผิดปกติของค่าใชจ่้ายในการผลิตและค่าผิดปกติของค่าใชจ่้ายตาม
ดุลพินิจของผูบ้ริหารจะมีค่าเป็นลบ อยู่ท่ี -11.97 เปอร์เซ็นต์ อาจเกิดจากการท่ีผูบ้ริหารมีนโยบายสั่ง
การให้ท ากิจกรรมบางประการท่ีส่งผลให้ค่าใช้จ่ายในการผลิตสูงผิดปกติและขณะเดียวกนัจะลด
ค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจของผูบ้ริหาร เพื่อท่ีจะรายงานก าไรให้สูงขึ้ น ส่วนความสัมพันธ์ของค่า
สหสัมพนัธ์ระหว่างค่าผิดปกติของค่าใชจ่้ายในการผลิตท่ีสูงผิดปกติ และค่าผิดปกติของกระแสเงิน
สดจากด าเนินงาน มีค่าเป็นลบอยู่ท่ีประมาณ -78.16 เปอร์เซ็นต์ ซ่ึงอาจเกิดจากการเพิ่มยอดขายจาก
การใหส่้วนลด และขยายระยะเวลาการรับช าระเงินให้แก่ลูกคา้ ทั้งน้ีการเพิ่มยอดขายดว้ยวิธีดงักล่าว
จะไม่ไดส่้งผลให้กระเเสเงินสดจากการด าเนินงานเพิ่มขึ้นโดยทนัที ส่งผลให้ความสัมพนัธ์ของสอง
ตวัแปรดงักล่าวเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 
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ตาราง A-2 ผลการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ด้วยสัมประสิทธิ์ของเพยีร์สัน 
  Sales/A IBEI/A CFO/A Accrual/A PROD/A DISEXP/A Abnormal 

CFO 
Abnormal 
PROD 

Abnormal 
DISEXP 

Sales/A 1         

IBEI/A 0.1101 1        

CFO/A 0.0924 0.1297 1       

Accrual/A 0.0553 0.0965 -0.8302 1      

PROD/A 0.9359 0.0677 -0.1929 0.2924 1     

DISEXP/A 0.1314 0.0001 0.0157 -0.0137 0.0699 1    

Abnormal CFO -0.0391 0.1635 0.8995 -0.7598 -0.284 0.0096 1   

Abnormal PROD 0.0744 -0.1361 -0.7002 0.6017 0.3822 -0.0929 -0.7816 1  
Abnormal DISEXP 0.0417 -0.0003 0.0218 -0.0119 -0.0023 0.9281 0.0214 -0.1197 1 
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