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บทคดัย่อ 
งานวิจยันี �มีวตัถปุระสงค์เพื�อศกึษาอิทธิพลของความระมดัระวงัทางบญัชีแบบไมมี่เงื�อนไขที�มีต่อการตกแต่งกําไรโดยการ

ใช้ดลุยพินิจเพื�อสร้างรายการ อิทธิพลของการกํากับดแูลกิจการที�มีผลต่อการตกแต่งกําไรโดยการใช้ดลุยพินิจเพื�อสร้างรายการ 
และอิทธิพลร่วมของความระมดัระวงัทางบญัชีแบบไม่มีเงื�อนไขและการกํากับดแูลกิจการที�มีต่อการตกแต่งกําไรโดยใช้ดลุยพินิจ
เพื�อสร้างรายการ โดยศกึษาจากกิจการที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยในปี พ.ศ. 2562 จํานวน 348 ตวัอยา่ง  

งานวิจัยใช้แบบจําลองของ Hayn (1995) เพื�อวัดความระมัดระวังทางบัญชีแบบไม่มีเงื�อนไข ใช้แบบจําลองของ 
Roychowdhury (2006) วดัค่าการตกแต่งกําไรทางบญัชีโดยการใช้ดลุยพินิจเพื�อสร้างรายการ และใช้ CG score เพื�อวดัการ
กํากับดแูลกิจการ วิเคราะห์สหสมัพนัธ์ (correlation analysis) และวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหคุณู (multiple regression 
analysis) ผลการวิจยัพบวา่ความระมดัระวงัทางบญัชีแบบไมมี่เงื�อนไขมีอิทธิพลทางบวกต่อการตกแต่งกําไรโดยการใช้ดลุยพินิจ
เพื�อสร้างรายการ และพบวา่เมื�อบริษัทมีความระมดัระวงัทางบญัชีแบบไมมี่เงื�อนไขและการกํากบัดแูลกิจการ จะทําให้การตกแต่ง
กําไรโดยใช้ดลุยพินิจเพื�อสร้างรายการลดลง ดงันั �นนักลงทนุควรเลือกลงทนุในบริษัทที�มีการกํากับดแูลกิจการที�ดีเพื�อหลีกเลี�ยง
ผลกระทบจากการตกแตง่กําไรโดยผู้บริหาร 
คาํสาํคัญ: การกํากบัดแูลกิจการ  ความระมดัระวงัทางบญัชีแบบไมมี่เงื�อนไข  การตกแตง่กําไรโดยใช้ดลุยพินิจเพื�อสร้างรายการ 
 

Abstract 
This research aims to study the influence of unconditional accounting conservatism to study the influence of 

corporate governance and to study the interaction effect of unconditional accounting conservatism and corporate 
governance, on the real earning management. The 348 companies listed on the Stock Exchange of Thailand in 2019 
were studied.  
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The Hayn's (1995) model was used to measure unconditional accounting conservatism, the Roychowdhury (2006) 
model was used to measure real earning management, and the CG Score was used to measure good corporate governance. 
Descriptive statistics, correlation analysis and multiple regression analysis were used to examine relationships among 
factors. The research found that unconditional accounting conservatism was a positive influence on the real earning 
management, and when the company use unconditional accounting conservatism in conjunction with good corporate 
governance, this can reduce the positive influence. Therefore, investors should choose to invest in companies with good 
corporate governance in order to avoid the effects of profit manipulation by management. 
Keywords: corporate governance, unconditional accounting conservatism, real earning management 
 

บทนํา 
 

การบริหารธุรกิจในปัจจบุนัผู้ ถือหุ้น ซึ�งเป็นเจ้าของ
กิจการมกัจ้างผู้บริหารมืออาชีพเข้าไปบริหารงานแทน 
โดยให้ผลตอบแทนตามผลประกอบการของกิจการ เช่น 
เงินโบนสั เงินคา่ตอบแทนพิเศษตา่ง ๆ หากผลตอบแทน
ไม่เป็นที�พอใจของผู้บริหาร จะทําให้เกิดความขดัแย้งใน
ผลประโยชน์ หรือที�เรียกว่าปัญหาตัวแทน ตามทฤษฎี
ตวัแทน (agency theory) ของ Jensen, & Mecking (1976) 
โดยผู้บริหารจะใช้โอกาสจากการควบคมุนโยบายของบริษัท 
และทางเลือกของมาตรฐานการบญัชีแสดงข้อมลูทางบญัชี
ให้มีผลการดําเนินงานที�สงู การกระทําดงักลา่วอาจเรียก
ได้ว่าเป็นการตกแต่งกําไรทางบญัชีซึ�งมี 2 ลกัษณะ 
คือการตกแตง่กําไรโดยใช้ดลุยพินิจผ่านรายการคงค้าง 
(discretionary accrual-based earning management) 
กบัการตกแตง่กําไรแบบใช้ดลุยพินิจเพื�อสร้างรายการ
ทางธุรกิจ (real activities manipulation or real earning 
management) (Roychowdhury, 2006) จึงเป็นหน้าที�
ของคณะกรรมการบริษัทที�จะต้องมมีาตรการป้องกนัและ
ควบคุมการตกแต่งกําไรดงักล่าว และหนึ�งในวิธีการที�
คณะกรรมการใช้ คือ การเลอืกใช้นโยบายการบญัชีที�มี
หลกัความระมดัระวงั คือ ระวงัมิให้กิจการบนัทกึรายการ
รายได้ และสินทรัพย์สงูเกินไป บนัทึกรายการหนี �สิน

และคา่ใช้จ่ายที�ตํ�าเกินไป เช่น การตั �งค่าเผื�อหนี �สงสยัจะ
สญูสงู ๆ  การรับรู้รายการค่าใช้จ่ายในการวิจัย หลกัการ
ดงักล่าวเรียกว่า "ความระมดัระวงัทางบญัชีแบบไม่มี
เงื�อนไข" (unconditional accounting conservatism) 
ซึ�งแตกตา่งจากหลกัความระมดัระวงัทางบญัชีแบบมี
เงื�อนไข โดยหลกัการรับรู้คา่ใช้จ่ายที�ไวกวา่การรับรู้รายได้
จะอาศยัเงื�อนไขสถานการณ์แวดล้อมทางธุรกิจ 

อยา่งไรก็ตาม การที�คณะกรรมการบริษัทใช้หลกั
ความระมดัระวงัทางบญัชีแบบไม่มีเงื�อนไข เพื�อควบคมุ
การตกแตง่กําไรโดยใช้ดลุยพินิจผ่านรายการคงค้างนั �น 
อาจจะนําไปสูพ่ฤติกรรมที�ผู้บริหารจะตกแต่งกําไรโดย
การใช้ดลุยพินิจทําให้เกิดรายการเพิ�มขึ �น ถึงแม้การสร้าง
รายการนั �นจะมีต้นทนุที�มากกว่า แต่เป็นจุดที�ยากต่อการ
ตรวจสอบ (Demski, 2004; Ewert, & Wagenhofer, 2005) 
โดยผลการศกึษาในต่างประเทศ ยงัพบว่าความระมดัระวงั
ทางบญัชีแบบไม่มีเงื�อนไขมีความสมัพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกบัการตกแต่งกําไรทางบญัชีโดยการใช้ดลุยพินิจ
เพื�อการสร้างรายการ (Alarlooq, Aslani, & Azadi, 2014) 
ดงันั �น คณะกรรมการบริษัทจึงต้องอาศยัหลกัการกํากับ
ดแูลกิจการที�ดี (good corporate governance) เพื�อเป็น
การควบคมุผู้บริหาร ไม่ให้นําเสนอข้อมลูทางบญัชีที�ตํ�า
หรือสงูเกินความเป็นจริง เพื�อสร้างความเชื�อมั�นให้กบั
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บุคคลภายนอกที�เป็นทั �งผู้ ถือหุ้น นกัลงทุน หรือผู้ ที�มี
สว่นได้เสยี และยงัสง่เสริมการเติบโตอยา่งยั�งยืนของบริษัท 
(Bunjai, & Nakprasit, 2019) โดยการวิจยัในอดีตยงัไม่มี
ผู้ศกึษาในลกัษณะของการใช้ความระมดัระวงัทางบญัชี
ร่วมกับการกํากับดูแลกิจการเพื�อควบควบคุมการ 
ตกแตง่กําไร ด้วยเหตนีุ � จึงเกิดเป็นคําถามงานวิจยัว่า 
หลกัความระมดัระวงัทางบญัชีแบบไม่มีเงื�อนไขและการ
กํากับดูแลกิจการจะทําให้การตกแต่งกําไรทางบัญชี 
โดยการใช้ดลุยพินิจเพื�อการสร้างรายการลดลงได้หรือไม ่
ซึ�งผลของการศึกษาจะสามารถให้ข้อมูลแก่หน่วยงาน
กํากบัดแูลที�จะใช้เป็นมาตรการสาํหรับการสร้างความ
โปร่งใสในการนําเสนอข้อมลูทางการเงินตอ่ไป 
 

วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 
1. ศึกษาอิทธิพลของความระมดัระวงัทางบญัชี

แบบไม่มีเงื�อนไขที�มีต่อการตกแต่งกําไรโดยการใช้
ดลุยพินิจเพื�อสร้างรายการ 

2. ศึกษาอิทธิพลของการกํากับดูแลกิจการที�มี
ตอ่การตกแตง่กําไรโดยการใช้ดลุยพินิจเพื�อสร้างรายการ 

3. ศึกษาอิทธิพลร่วมของความระมดัระวังทาง
บญัชีแบบไม่มีเงื�อนไขและการกํากับดูแลกิจการที�มี
ตอ่การตกแตง่กําไรโดยใช้ดลุยพินิจเพื�อสร้างรายการ 
 

ทบทวนวรรณกรรม 
ความระมัดระวังทางบัญชีแบบไม่มีเงื�อนไข 

(unconditional accounting conservatism) คือวิธีปฏิบตัิ
ทางบญัชีที�ทําให้ราคาตามบญัชีของสินทรัพย์สทุธิตํ�า
เนื�องจากการกําหนดกระบวนการทางบญัชีไว้ล่วงหน้า
ตั �งแต่เริ�มต้น (Beaver, & Ryan, 2005) โดยไม่คํานึงถึง
ระยะเวลาการใช้ประโยชน์ในสินทรัพย์นั �น แต่บริษัทจะ
ยอมรับตั �งแตแ่รกในการรับรู้มลูค่าตามบญัชีของสินทรัพย์
สทุธิที�ตํ�ากว่ามลูค่าตลาดที�คาดว่าจะได้รับของสินทรัพย์นั �น 

เช่น การคิดคา่เสื�อมราคาแบบยอดลดลงสองเท่าแทน
วิธีการคิดคา่เสื�อมราคาแบบเส้นตรง ทั �งที�วิธีเส้นตรงอาจ
สะท้อนถึงประโยชน์เชิงเศรษฐกิจของสินทรัพย์ที�ดีกว่าทําให้
มลูค่าของสินทรัพย์ในงบแสดงฐานะการเงินตํ�ากว่าที�
ควรจะเป็น 

ความระมัดระวังทางบัญชีแบบมีเงื�อนไข 

(conditional accounting conservatism) คือ ความต้องการ
ที�จะตรวจสอบผลกําไรมากกว่าผลขาดทุน ส่งผลให้
การรับรู้ผลขาดทุนในรายงานทางการเงินนั �น ไวกว่า
การรับรู้กําไรในสถานการณ์ที�เลวร้าย ผู้ เสนอแนวคิดนี � 
คือ Basu (1997) และประยกุต์ใช้กบัหลกัการบญัชีที�
เกี�ยวข้องกบัราคาทนุหรือมลูค่าสทุธิที�คาดว่าจะได้รับ
แล้วแตร่าคาใดจะตํ�ากว่าของสินค้าคงเหลือ การด้อยค่า
ของสนิทรัพย์ระยะยาวเมื�อบริษัทนั �นสญูเสยีความสามารถ
ในการแขง่ขนั หรือ การลดลงของมลูคา่สนิค้าที�เกิดจาก
สถานการณ์ทางเศรษฐกิจ 

การตกแต่งกาํไรโดยใช้ดุลยพินิจผ่านรายการ
คงค้าง (discretionary accrual-based earning 
management) คือ การตกแต่งกําไรโดยการเปลี�ยนแปลง
หลกัการบญัชีหรือเปลี�ยนแปลงประมาณการทางบญัชี 
เพื�อปรับเปลี�ยนตวัเลขงบการเงินตามทิศทางที�ผู้บริหาร
ต้องการ ซึ�งไม่กระทบต่อการดําเนินงานจริงและ
กระแสเงินสดของกิจการ เนื�องจากการเปลี�ยนแปลง
ดงักลา่วจะสง่ผลกระทบผา่นรายการคงค้างทางบญัชี
เทา่นั �น เช่น หากผู้บริหารต้องการให้มีกําไรเพิ�มขึ �นใน
ปีปัจจุบนั จะทําการลดประมาณการหนี �สงสยัจะสญู
ให้ตํ�ากวา่ที�ควรจะเป็น หรือการเปลี�ยนแปลงประมาณ
การหนี �สนิ เป็นต้น (Roychowdhury, 2006) 

 

การตกแต่งกําไรแบบใช้ดุลยพินิจเพื�อสร้าง

รายการทางธุรกิจ (real activities manipulation or 
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real earning management) คือ การตกแต่งกําไรที�
กระทบต่อการดําเนินงาน และกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานของบริษัทจริง ซึ�งวิธีนี �เป็นการตัดสินใจ
เชิงกลยุทธ์อันก่อให้เกิดผลกระทบในระยะยาว เช่น 
หากกิจการต้องการให้ปีนี �มีกําไรที�สงูขึ �น จึงกําหนด
งบประมาณสําหรับการลงทนุในการวิจยัและพฒันา
ให้ลดลง ซึ�งจะสง่ผลให้กิจการไม่สามารถพฒันาสินค้า
ให้เหมาะสมตอ่ความต้องการของลกูค้าได้ และยอดขาย
ในอนาคตอาจลดลง (Roychowdhury, 2006) 

 

การกํากับดูแลกิจการ (corporate governance) 

ตามคํานิยามของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยนั �น 
หมายถึง ระบบการจัดการโครงสร้างและความสมัพนัธ์
ระหวา่งคณะกรรมการฝ่ายบริหารและผู้ ถือหุ้น เพื�อสร้าง
ความสามารถในการแข่งขนันําไปสูก่ารเพิ�มมลูค่าให้กบั
ผู้ ถือหุ้น และการเจริญเติบโตของธุรกิจในระยะยาว 
โดยคํานึงถึงผู้ มีส่วนได้เสียที�เกี�ยวข้อง (The Stock 
Exchange of Thailand, 2012) 

 

คะแนนการกํากับดูแลกิจการ (corporate 
governance score) ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ได้กําหนดแนวปฏิบตัิ “การกํากบัดแูลกิจการของบริษัท
จดทะเบียน” ให้สอดคล้องกบัหลกัเกณฑ์ ASEAN CG 
scorecard (Charoenkijjarukorn, 2013) โดยคะแนน
การกํากับดแูลกิจการ (CG score) เป็น 5 ช่วง เริ�มจาก 
ผ่าน พอใช้ ดี ดีมาก และดีเลิศ หากบริษัทมีข้อมูล 
ไม่ครบถ้วน หรือไม่นําส่งเอกสารที�เกี�ยวข้องในการ
ประเมินจะมีคะแนนเป็น 0 ทั �งนี � ตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยจะแสดงข้อมูลเฉพาะบริษัทที�ได้
คะแนน 3 คะแนนขึ �นไป 

งานวิจัยในอดีตแสดงให้เห็นว่าหลักความ
ระมดัระวงัทางบญัชีนั �นช่วยลดโอกาสการตกแต่งกําไร

ของบริษัทลงได้ (Watts, 2003; Guay, & Verrecchia, 
2006; Chen, Hemmer, & Zhang, 2007) อย่างไรก็ตาม 
ยงัคงมีงานวิจยับางสว่นที�พบวา่เมื�อกิจการมีการควบคมุ
ที�เข้มงวดกลบัเป็นการลดประสทิธิภาพของการกํากบั
ดแูลกิจการ ทําให้ผู้บริหารตกแต่งกําไรด้วยวิธีการใช้
ดลุยพินิจเพื�อสร้างรายการแทนการตกแต่งกําไรโดยใช้
ดลุยพินิจผ่านรายการคงค้าง (Demski, 2004; Ewert, 
& Wagenhofer, 2005) โดยผลการศึกษาของ Alarlooq, 
Aslani, & Azadi (2014) ในประเทศอิหร่าน แสดงให้เห็น
ว่าความระมดัระวงัทางบญัชีแบบไม่มีเงื�อนไขมีอิทธิพล
ทางบวกกับการตกแต่งกําไรโดยการใช้ดุลยพินิจใน
การสร้างรายการ เช่นเดียวกับผลการศึกษาของ 
Phattharathawisuk (2017) ในประเทศไทย ที�พบว่า
ความระมดัระวงัทางบญัชีแบบไมม่ีเงื�อนไขสนบัสนนุให้มี
การตกแตง่กําไรโดยการใช้ดลุยพินิจเพื�อสร้างรายการ
มากขึ �น ผลการศึกษาในอดีตดงักล่าว เป็นการศึกษาถึง
อิทธิพลของความระมดัระวงัทางบญัชี ซึ�งเป็นตวัแปรต้น
ที�มีตอ่การตกแตง่กําไรของบริษัท ซึ�งเป็นตวัแปรตาม 

 

จากกรอบแนวคิดการวิจยัของ Phattharathawisuk 
(2017) ผู้วิจยัได้เพิ�มเติม เทอมปฏิสมัพนัธ์ของความ
ระมดัระวงัทางบญัชีกบั CG score เป็นตวัแปรต้นอีก 
1 ตวั เพื�อศกึษาอิทธิพลร่วมของความระมดัระวงัทาง
บญัชีกบัการกํากบัดแูลกิจการที�มีต่อการตกแต่งกําไร
ทางบญัชี และจากวรรณกรรมในอดีตที�พบว่า ขนาดของ
บริษัท อตัราสว่นหนี �สนิของกิจการ อตัราสว่นมลูคา่ตลาด
ต่อมลูค่าทางบญัชี และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
มีอิทธิพลต่อการตกแต่งกําไรทางบัญชี (Alarlooq, 
Aslani, & Azadi, 2014; Phattharathawisuk, 2017) 
ผู้วิจยัจึงเพิ�มเติมตวัแปรเหล่านี �ไว้เป็นตวัแปรควบคุม 
ดงั (Figure 1)  
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Figure 1 Research conceptual framework. 
 

วิธีการศึกษา 
 

1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 

การวิจัยครั �งนี �เก็บข้อมูลจากงบการเงินและ
รายงานประจําปีของบริษัทที�จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลในปี 2562  
มีจํานวนทั �งสิ �น 636 บริษัท ครอบคลมุ 7 กลุม่อตุสาหกรรม 
ประกอบด้วย เกษตรและอุตสาหกรรม ทรัพยากร 
เทคโนโลยี บริการ สินค้าอุตสาหกรรม สินค้าอุปโภค
บริโภค อสงัหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง โดยไม่รวม 
กลุ่มธุรกิจการเงินเนื�องจากมีรูปแบบในการนําเสนอ
งบการเงินแตกต่างจากลุ่มอื�น และคดัเลือกตวัอย่าง

ด้วยวิธีเจาะจง (purposive sampling) เพื�อให้ได้ 
กลุ่มตัวอย่างเป็นไปตามวัตถุประสงค์ของการวิจัย 
โดยตัด ข้อมูลของบริษัทที�อยู่ ระหว่างการฟื�นฟ ู
การดําเนินงาน และบริษัทที�เข้าข่ายอาจถกูเพิกถอน 
คงเหลือกลุ่มตัวอย่างของบริษัทที�ใช้ในการศึกษา
ทั �งหมดจํานวน 348 บริษัท 

 

2. แบบจาํลอง ตัวแปร และการวัดค่าตัวแปร 

การวิจยัได้ใช้แบบจําลองเพื�อทดสอบอิทธิพล
ของความระมดัระวงัทางบญัชีแบบไม่มีเงื�อนไขและ
การกํากับดแูลกิจการที�มีต่อการตกแต่งกําไรโดยการ
ใช้ดลุยพินิจเพื�อสร้างรายการ ดงัแบบจําลอง �1� 

 

���,� = 
 + �
�� + �����,� + �����,� ∗ ���,� + �������,� + ������,� + ���������,� + � ��!�,� +			#�,�		�1�  
 

RM = การตกแตง่กําไรทางบญัชีโดยการใช้ดลุยพินิจเพื�อสร้างรายการ 
CO = ความระมดัระวงัทางบญัชีแบบไม่มีเงื�อนไข 

 CG = การกํากบัดแูลกิจการ วดัด้วย CG score ที�กําหนดโดยตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ในปี 2562 
CO*CG = ความระมดัระวงัทางบญัชีและการกํากบัดแูลกิจการ 
SIZE = ขนาดของบริษัท คํานวณจาก ลอกาลทิมึธรรมชาตขิองสนิทรัพย์รวม 
LEV = อตัราสว่นหนี �สนิของกิจการ คํานวณจากหนี �สนิรวม/สนิทรัพย์รวม 
GROWTH = อตัราสว่นมลูคา่ตลาดตอ่มลูคา่ทางบญัชี คํานวณจาก มลูคา่หลกัทรัพย์ตามราคาตลาด/มลูคา่ตามบญัชี 
ROA = อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ คํานวณจาก กําไรสทุธิ/สนิทรัพย์รวม  

 

independent variables 
- unconditional accounting conservatism (CO) 
- corporate governance (CG) 
- unconditional accounting conservatism and 
 corporate governance (CO*CG) 

dependent variable 
- real earning management (RM) 

 

control variables 
- firm size (SIZE) 
- leverage ratio (LEV) 
- price to book value ratio (GROWTH) 
- return on asset ratio (ROA) 
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การวัดค่าการตกแต่งกําไรทางบญัชีโดยการ
ใช้ดุลยพินิจเพื�อสร้างรายการ ใช้แบบจําลองของ 
Roychowdhury (2006) โดยวดัรายจ่ายที�อยูใ่นดลุยพินิจ
ของผู้บริหารที�แตกตา่งจากปกติ (abnormal discretionary 
expenses) และต้นทุนการผลิตที�แตกต่างจากปกติ 
(abnormal production cost) จึงต้องระบกุลุม่ตวัอย่าง
ที�มีรายจ่ายปกติที�อยูใ่นดลุยพินิจของผู้บริหาร และต้นทนุ
การผลติปกติ โดยการคดัเลือกจากบริษัทที�ไม่มีแนวโน้ม
การตกแตง่กําไร 

งานวิจยันี �ได้พิจารณาเกณฑ์ 2 ข้อ ของบริษัท
ที�มีแนวโน้มตกแตง่กําไรเพื�อสร้างความเชื�อมั�นแก่นกัลงทนุ
และผู้ ถือหุ้น คือ 1) หลกีเลี�ยงการแสดงขาดทนุ จึงตกแตง่

ให้กิจการแสดงกําไรเป็น 0 ทั �งที�จริงแล้วขาดทนุ และ 2) 
หลกีเลี�ยงการแสดงผลการดําเนินงานที�ตํ�ากว่าปีก่อน 
จึงแสดงกําไรให้เพิ�มจากปีก่อนเพียงเล็กน้อย (Hayn, 
1995; Burgstahler, & Dichev, 1997; Degeorge, Patel, 
& Zeckhauser, 1999; Jacob, & Jorgensen, 2007) 
ดงันั �น บริษัทที�มีข้อมลูกําไรปีปัจจุบนั เป็น 0 และกําไรที�
เพิ�มขึ �นจากปีก่อน อยูใ่นช่วง 0 - 0.1 เป็นบริษัทที�มีแนวโน้ม
การตกแตง่กําไร และบริษัทที�เหลอือยูเ่ป็นบริษัทที�ไม่มี
แนวโน้มตกแตง่กําไร จากนั �นผู้วิจยันําข้อมลูทางการเงิน
ของบริษัทที� ไม่มีแนวโน้มตกแต่งกําไร มาคํานวณ 
หาค่าสมัประสิทธิ�ตามแบบจําลอง �2� และแบบจําลอง 
�3� เพื�อให้ได้ Normal DISEXP และ Normal PROD 

 

											
&���'(�,�
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					= 	�* + �
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DISEXPi,t = คา่ใช้จ่ายที�อยู่ในดลุยพินิจของผู้บริหาร ซึ�ง ณ ที�นี �คือ คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารปีปัจจบุนั 
Ai,t-1 = สนิทรัพย์รวมปีก่อน 
Salesi,t-1 = ยอดขายปีก่อน 
ROAi,t-1 = อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ปีก่อน คํานวณจาก กําไรสทุธิปีก่อน/สนิทรัพย์รวมปีก่อน 
SGi,t = การเตบิโตของยอดขาย คํานวณจากการเปลี�ยนแปลงของยอดขาย/ยอดขายปีก่อน 
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PRODi,t =  ต้นทนุการผลติ ซึ�งคํานวณจาก ต้นทนุขาย + การเปลี�ยนแปลงของสนิค้าคงเหลือ 
A i,t-1 = สนิทรัพย์รวมปีก่อน 
A i,t = สนิทรัพย์รวมปีปัจจบุนั 
Salesi,t  = ยอดขายปีปัจจบุนั 
∆Salesi,t = การเปลี�ยนแปลงของยอดขาย  
ROA i,t-1 = อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ปีก่อน คํานวณจาก กําไรสทุธิปีก่อน/สนิทรัพย์รวมปีก่อน 
SGi,t = การเตบิโตของยอดขาย คํานวณจากการเปลี�ยนแปลงของยอดขาย/ยอดขายปีก่อน 
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เมื�อหาค่าสัมประสิทธิ� จากแบบจําลอง �2�  
และแบบจําลอง �3� แล้ว นําค่าสมัประสิทธิ�ดงักล่าว 
ไปแทนค่าในแบบจําลอง �2� และแบบจําลอง �3�  
อีกครั �ง ในกลุ่มตัวอย่างทั �งสิ �น 348 ตัวอย่าง และ
คํานวณหาค่ารายจ่ายปกติที �อยู ่ในดุลพินิจของ 
ผู้บริหาร (normal discretionary expense) และ
ต้นทุนการผลิตปกติ (normal production cost) 
ของทุกบริษัท นําค่าใช้จ่ายดังกล่าวไปลบออกจาก
คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารที�เกิดขึ �นจริง (actual 
discretionary expense) และต้นทุนการผลิตที�
เกิดขึ �นจริง (actual production cost) จึงจะได้รายจ่าย
ที�อยู่ในดุลยพินิจของผู้ บริหารที�แตกต่างจากปกติ 
(abnormal discretionary expense) และต้นทนุการ
ผลิตที�แตกต่างจากปกติ (abnormal production 
cost) ตามแบบจําลอง �4� และแบบจําลอง �5� 
 

Abnormal DISEX = Actual DISEX  - Normal DISE      (4) 
         

Abnormal PROD = Actual PROD – Normal PROD     (5) 
 

โดยบริษัทที�มี Abnormal DISEX ที�มีค่าเป็น 
ลบ (-) มากยิ�งมีแนวโน้มที�บริษัทจะลดค่าใช้จ่ายเพื�อ 
 

แสดงกําไรเพิ�มขึ �น จากการตกแต่งกําไรโดยการใช้
ดุลยพินิจในการสร้างรายการมากขึ �น แต่ถ้าบริษัทมี 
Abnormal PROD ที�มีคา่เป็น บวก (+) มากยิ�งมีแนวโน้ม
ที�บริษัทจะเพิ�มกําลงัการผลิตเพื�อลดต้นทุน สง่ผลให้
บริษัทมีแนวโน้มที�จะแสดงกําไรเพิ�มขึ �น จากการตกแต่ง
กําไรโดยการใช้ดลุยพินิจในการสร้างรายการมากขึ �น 
สอดคล้องกบังานวิจยัของ Cohen, Dey, & Lys (2008) 
จึงได้รวมตัวแทนของการตกแต่งกําไรทางบัญชีทั �ง
สองวิธีเพื�อเป็นตัวแทนใช้วดั RM โดยคํานวณจาก 
Abnormal PROD + (-1 * Abnormal DISEX) ซึ�งยิ�ง RM 
มีค่ามากยิ�งสะท้อนให้เห็นว่าผู้ บริหารแสดงกําไร
เพิ�มขึ �นจากการตกแต่งกําไรแบบใช้ดุลยพินิจในการ
สร้างรายการมาก 

การวดัคา่ความระมดัระวงัทางบญัชีแบบไม่มี
เงื�อนไข ใช้วิธีการวดัของ Hayn (1995) โดยใช้ค่าเฉลี�ย
ของการวัดความระมัดระวังทางบัญชีของบริษัท
ย้อนหลงั 3 ปี (ปี 2560-2562) ด้วยแบบจําลอง �6� 

การวัดค่าการกํากับดูแลกิจการใช้คะแนน  
5, 4 และ 3 ตามลําดับ คะแนนที�ตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยกําหนดไว้ในปี 2562 โดยบริษัทที� 
ไมม่ีคะแนน จะให้คา่คะแนนเป็น 0 

ความระมดัระวงั =  
�กําไรสทุธิ	)กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน�∗)


สินทรัพย์รวม
		          (6) 

 

3. สมมติฐานการวิจัย 
 

3.1 ความระมดัระวงัทางบญัชีแบบไม่มีเงื�อนไข
มีอิทธิพลเชิงบวกตอ่การตกแตง่กําไรโดยการใช้ดลุยพินิจ
เพื�อสร้างรายการ 

3.2 ก า ร กํ า ก ับ ด ูแ ล ก ิจ ก า ร ม ีอ ิท ธ ิพ ล 
เชิงลบต่อการตกแต่งกําไรโดยการใช้ดุลยพินิจ 
เพื�อสร้างรายการ 
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3.3 ความระมัดระวังทางบัญชีแบบไม่มี
เงื�อนไขและการกํากับดูแลกิจการมีอิทธิพลร่วมต่อ
การตกแตง่กําไรโดยใช้ดลุยพินิจเพื�อสร้างรายการ 
4. การวิเคราะห์ข้อมูล  
 

การวิจ ัยครั �งนี �ใช้สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ 
คา่เฉลี�ย คา่สงูสดุ คา่ตํ�าสดุ และสว่นเบี�ยงเบนมาตรฐาน
เพื�ออธิบายลกัษณะของตัวแปร และใช้สถิติเชิง
อนมุานเพื�อการทดสอบสมมติฐาน ได้แก่ การวิเคราะห์
สหสมัพนัธ์ (correlation analysis) และการวิเคราะห์
สมการถดถอยแบบพหุคูณ (multiple regression 
analysis) 

 
ผลการศึกษา 

 

การแบ่งกลุ่มบริษัทที�มีแนวโน้มตกแต่งกําไร
โดยใช้ช่วงของกําไรสุทธิ/สินทรัพย์รวมต้นงวดและ 

การเปลี�ยนแปลงของกําไรสทุธิปีนี �-กําไรสทุธิปีก่อน/
สนิทรัพย์รวมต้นงวด พบวา่มีบริษัทที�ถกูจดัเป็นบริษัท
ที�มีแนวโน้มตกแต่งกําไรทั �งสิ �น 83 บริษัท คิดเป็น 
23.85 เปอร์เซ็นต์ โดยแบ่งเป็นบริษัทที�หลีกเลี�ยงการ
รายงานผลการดําเนินงานที�ขาดทุน จํานวน 23 บริษัท 
และบริษัทที�หลกีเลี�ยงการรายงานผลการดําเนินงานที�
ตํ�ากว่าผลการดําเนินงานในอดีต จํานวน 60 บริษัท 
กลุม่ตวัอยา่งที�เหลอืจํานวน 265 บริษัท จดัเป็นบริษัท
ที�ไม่มีแนวโน้มที�จะตกแต่งกําไร โดยสาเหตทีุ�จํานวน
บริษัทที�มีแนวโน้มตกแตง่กําไรมีจํานวนมากนั �น เกิดจาก
ภาวะเศรษฐกิจไทย ในปี 2562 นั �นมีการขยายตวัที�
ตํ�าลงจากปี 2561 (Bank of Thailand, 2019) จึงเป็น
แรงจงูใจให้ผู้บริหารตกแตง่กําไรเพื�อสร้างความมั�นใจ
แก่นกัลงทุน นอกจากนี �ยงัสะท้อนผลการดําเนินงาน
ของบริษัทในปี 2562 ดงั (Table 1) 

 

Table 1 Descriptive statistical data of study variables. 
variable minimum value maximum value mean standard deviation 
RM -0.37  0.97  0.02  0.16  
CO -6.56  16.39  0.13  1.00  
CO*CG  -26.26  81.97  0.49  4.77  
SIZE 2.30  6.40  3.81  0.67  
LEV 0.02  1.23  0.42  0.22  
GROWTH 0.00  1010.21  4.79  54.86  
ROA -51.00  28.00  4.54  8.23  

 
จาก (Table 1) พบว่า การตกแต่งกําไร 

ทางบญัชีโดยการใช้ดลุยพินิจเพื�อสร้างรายการ (RM) 
มีค่าเฉลี�ยเท่ากับ 0.02 เท่า ระดับความระมัดระวัง 
ทางบัญชีแบบไม่มีเงื�อนไข (CO) มีค่าเฉลี�ยเท่ากับ 
0.13 เทา่ ระดบัของความระมดัระวงัทางบญัชีร่วมกบั

การกํากับดูแลกิจการ (CO*CG) มีค่าเฉลี�ยเท่ากับ 
0.49 เท่า ขนาดของบริษัท (SIZE) มีค่าเฉลี�ยเท่ากับ 
3.81 เทา่ อตัราสว่นของหนี �สินกิจการ (LEV) มีค่าเฉลี�ย
เท ่าก ับ  0.42 เท ่า  อ ัตราการ เต ิบโตของบริษ ัท 
(GROWTH) มีค่าเฉลี�ยเท่ากับ 4.79 เท่า และอตัรา
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ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าเฉลี�ยเท่ากับ 
4.54 เท่า และพิจารณาการกํากับดูแลกิจการของ

บริษัทในประเทศไทยจาก CG score ใน 4 ระดับ  
ดงั (Table 2) 

 

Table 2 Information on the number of companies that received a good corporate governance score 
 for each score. 
 0 score 3 score 4 score 5 score total 
frequency      52     65   110   121 348 
percentage 14.90 18.70 31.60 34.80 100 
 

จาก (Table 2) แสดงให้เห็นว่ากลุม่ตวัอย่าง
จํานวนทั �งสิ �น 348 บริษัท มีคะแนนการกํากับดูแล
กิจการตํ�ากว่า 3 คะแนน จํานวน 52 บริษัท คิดเป็น 
14.90 เปอร์เซ็นต์ มีคะแนน 3 คะแนน จํานวน 65 บริษัท 

คิดเป็น 18.70 เปอร์เซ็นต์ มีคะแนน 4 คะแนน จํานวน 
110 บริษัท คิดเป็น 31.60 เปอร์เซ็นต์ มีคะแนน 5 คะแนน 
จํานวน 121 บริษัท คิดเป็น 34.80 เปอร์เซ็นต์ และ
เมื�อวิเคราะห์สหสมัพนัธ์ของตวัแปร ดงั (Table 3) 

 

Table 3 Correlation analysis of variables. 
variable RM CO CG CO*CG SIZE LEV GROWTH ROA 
RM      1        
CO  0.09     1       
CG  -0.03 0.02      1      
CO*CG 0.06   0.98** 0.07  1     
SIZE -0.09  0.11*   0.34**    0.14**  1    
LEV    0.20**     -0.02 0.06 -0.00    0.43**  1   
GROWTH -0.07     -0.02 0.02 -0.02 -0.06 -0.07  1  
ROA   -0.40**     -0.10   0.23** -0.05    0.19**   -0.20** 0.05 1 

** Statistical significance level of 0.01 and * statistical significance level of 0.05. 
 

จาก (Table 3) พบว่าตวัแปรอิสระที�มีความ 
สัมพันธ์กันสูงสุด คือ CO*CG กับ CO ซึ�งเกิดจาก 
เทอมปฏิสมัพันธ์ (interaction term) ของตัวแปรความ
ระมัดระวังที� ใช้ ร่วมกับการกํากับดูแลจึงทําให้ค่า
สหสมัพันธ์มีค่าสูง 0.98 ในขณะที�ตัวแปรอิสระอื�น  
มีค่าสหสมัพนัธ์สงูที�สดุอยู่ที� 0.43 คือ LEV กบั SIZE 

ซึ�งน้อยกว่า 0.80 (Vanichbuncha, 2007) นอกจากนั �น
เมื�อพิจารณา (Table 4) ไม่พบว่าตัวแปรใดมีค่า 
tolerance น้อยกว่า 0.10 และค่า VIF เกิน 10 จึงไม่
เกิดปัญหา multicollinearity (Vanichbuncha, 2007) 
ยกเว้นค่า VIF ของ CO และ CO*CG ที�มีค่าเกิน 10 
เนื�องมาจากเทอมปฏิสมัพันธ์ (interaction term)  
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ซึ�งสามารถละเว้นข้อตงลงเบื �องต้นก่อนการวิเคราะห์
สมการถดถอยแบบพหคุณู ในประเด็นค่า VIF ไม่เกิน 

10 ได้ (Allison, 2012) โดยปรากฏผลการวิเคราะห์
สมการถดถอยแบบพหคุณู ดงั (Table 4) 

 

Table 4 Analysis of multiple regression relationships. 

**Statistical significance level of 0.01 and *statistical significance level of 0.05.  

 
จาก (Table 4) พบว่า CO มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ 

RM อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05 ด้วยค่า
สมัประสิทธิ� 0.12 ในขณะที�ไม่พบอิทธิพลของ CG  
ที�มีต่อ RM และพบว่าเทอมปฏิสมัพันธ์ของ CO  
และ CG มีอิทธิพลเชิงลบต่อ RM อย่างมีนยัสําคญั 
ทางสถิติที�ระดับ 0.05 ด้วยค่าสมัประสิทธิ� -0.02 
นอกจากนี �ยงัพบว่า SIZE และ ROA มีอิทธิพลเชิงลบ
ต่อ RM ในขณะที� LEV มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ RM  
และไม ่พ บอ ิทธ ิพ ลข อง  GROWTH ที �ม ีต ่อ  RM  
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05 

 
อภปิรายผล 

จากผลการศึกษาที�พบว่าเมื�อกิจการมีความ
ระมัดระวังทางบัญชีแบบไม่มีเงื�อนไข จะส่งผลให้ 

ผู้บริหารเกิดการตกแต่งกําไรโดยการใช้ดุลยพินิจใน
การสร้างรายการเพิ�มสงูขึ �น จึงยอมรับสมมติฐานที� 1 
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Demski (2004); 
Ewert, & Wagenhofer (2005); Alarlooq, Aslani,  
& Azadi (2014) และไม่พบว่าการกํากบัดแูลกิจการ
จะมีอิทธิพลต่อการตกแต่งกําไรโดยการใช้ดลุยพินิจ 
ในการสร้างรายการ จึงปฏิเสธสมมติฐานที� 2 สอดคล้อง
กบัผลการศึกษาของ Katmon, & Farooque (2017) 
อย่างไรก็ตาม เมื�อกิจการใช้ความระมดัระวงัทางบญัชี
แบบไม่มีเงื�อนไข ควบคู่กับการกํากับดูแลกิจการ 
จะช่วยทําให้การตกแต่งกําไรโดยการใช้ดุลยพินิจ 
ในการสร้างรายการลดลงซึ� งสอดคล้องกับผล
การศึกษาของ Phattharathawisuk (2017) ที�พบว่า
ความระมัดระวังทางบัญชีแบบไม่มีเ งื�อนไขและ 

variables 
unstandardized coefficients 

standardized 
coefficients t Sig. 

collinearity statistics 

B Std. error beta tolerance VIF 
(constant) 0.09 0.04   1.83 0.06   
CO   0.12** 0.04   0.81  2.52 0.01 0.02 39.80 
CG 0.00 0.00   0.09  1.67 0.09 0.80   1.23 
CO*CG -0.02* 0.01 -0.74 -2.28 0.02 0.02 39.70 
SIZE  -0.03** 0.01 -0.16 -2.53 0.01 0.64   1.55 
LEV   0.14** 0.04   0.20  3.45 0.00 0.72   1.37 
GROWTH 0.00 0.00 -0.04 -0.90 0.36 0.99    1.01 
ROA  -0.00** 0.00 -0.27 -4.72 0.00 0.78    1.27 
adjusted R2=0.17, F-statistic=10.16, Durbin-Watson=1.80 
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การกํากับดูแลกิจการมีอิทธิพลร่วมต่อการตกแต่ง
กําไรโดยใช้ดลุยพินิจเพื�อสร้างรายการ 

 
สรุป 

การศึกษาเรื� องความระมัดระวังทางบัญชี 
แบบไม่มีเงื�อนไขและการกํากับดูแลกิจการมีอิทธิพล
ตอ่การตกแต่งกําไรโดยใช้ดลุยพินิจเพื�อสร้างรายการ 
จากข้อมูลทางการเงินในช่วงปี 2562 ของบริษัทที� 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จํานวน 348 บริษัท โดยพบว่ากลุม่ตวัอย่างสว่นใหญ่
มีระดับความระมัดระวังทางบัญชีแบบไม่มีเงื�อนไข 
(CO) เท่ากับ 0.13 เท่า มีการตกแต่งกําไรทางบญัชี
โดยการใช้ดุลยพินิจเพื�อสร้างรายการ (RM) เท่ากับ 
0.02 เท่า และมีระดบัของความระมดัระวงัทางบญัชี
ร่วมกบัการกํากบัดแูลกิจการ (CO*CG) เทา่กบั 0.49 เทา่ 
ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่าเมื�อกิจการมีความ
ระมัดระวังทางบัญชีแบบไม่มีเงื�อนไข จะส่งผลให้
ผู้ บริหารเกิดการตกแต่งกําไรโดยการใช้ดุลยพินิจ 
ในการสร้างรายการ จึงยอมรับสมมติฐานที� 1  
แต่ไม่พบว่าการกํากับดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อการ
ตกแต่งกําไรโดยการใช้ดลุยพินิจในการสร้างรายการ 
จึงปฏิเสธสมมติฐานที� 2 และพบวา่เมื�อกิจการมีความ
ระมดัระวงัทางบญัชีแบบไม่มีเงื�อนไขและมีการกํากบั
ดแูลกิจการที�ดีทําให้การตกแต่งกําไรโดยใช้ดลุยพินิจ
เพื�อสร้างรายการลดลง จึงยอมรับสมมติฐานที� 3 
ดงันั �น คณะกรรมการบริษัทจึงควรใช้หลกัการกํากับ
ดูแลกิจการควบคู่กับนโยบายความระมัดระวัง 
ทางบญัชีเพื�อควบคมุการตกแตง่กําไรโดยใช้ดลุยพินิจ
ของผู้บริหารเพื�อสร้างรายการ 

ผลของการศึกษาในครั �งนี � เป็นประโยชน์ต่อ
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในการกํากับดูแล
การเปิดเผยข้อมลูของบริษัท เช่น ข้อมลูการกํากบัดแูล
กิจการ ข้อมลูความยั�งยืนขององค์กร อนัจะเป็นประโยชน์
ต่อการตดัสินใจของนกัลงทนุ (Poowadin, Waiyawout, 
& Kittilapanon, 2020) ลดผลกระทบจากการการตกแต่ง
กําไรและสะท้อนภาพการปกป้องนกัลงทนุรายยอ่ย 

งานวิจัยนี �มีข้อจํากดัด้านการระบุกลุ่มตวัอย่าง 
เนื�องจากมีข้อมูลที�จํากดั ดงันั �นในการวิจัยครั �งต่อไป
ควรใช้ข้อมลูในการศึกษาให้มากกว่า 1 ปี ผลการศึกษา
อาจมีการเปลี�ยนแปลงได้ นอกจากนี �ยังสามารถ
ปรับเปลี�ยนวิธีการวัดค่าการตกแต่งกําไร จากวิธี 
ที �กระทบงบกระแสเง ินสด เ ป็นว ิธีที �ไม ่กระทบ 
งบกระแสเงินสด หรือเปลี�ยนวิธีการวดัค่าการกํากับ
ดแูลกิจการจากการใช้คะแนน CG score เป็นการวดั
คณุภาพของคณะกรรมการบริษัท ซึ�งอาจมีประโยชน์
ทําให้ได้ข้อมลูที�ละเอียดและครบถ้วนตอ่การวิเคราะห์
มากยิ�งขึ �นจากตวัแปรเดิมที�เคยตั �งวตัถปุระสงค์ไว้ 
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