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การตกแต�งกําไรผ�านการใช�ดุลยพินิจในการสร�างรายการธุรกิจ (Real Activities 

Manipulation: RM) เป�นอีกลักษณะหนึ่งของการตกแต�งกําไรเพื่อบรรลุเป�าหมายกําไร โดย

ผู�บริหารมีแนวโน�มในการตกแต�งกําไรด�วยลักษณะนี้เพิ่มมากยิ่งขึ้น อันเป�นผลมาจากความง�าย

ในการตกแต�งกําไรที่ใช�เพียงการตัดสินใจและดุลยพินิจของผู�บริหารเท�านั้น และสามารถกระทํา

ได�ตลอดเวลาการดําเนินงาน โดยไม�ผิดต�อมาตรฐานการรายงานทางการเงิน นอกจากน้ี 

ความเข�มงวดของกฎระเบียบและกฎหมายท่ีเพิ่มมากยิ่งขึ้นยังทําให�การตกแต�งกําไรโดยวิธีอื่น

ทําได�ยากข้ึน โดยเฉพาะอย�างย่ิง ภายหลังการออกกกฎหมาย Sarbanes-Oxley Act ใน

ประเทศสหรัฐอเมริกา ดังน้ัน ผู�ใช�งบการเงินควรเข�าใจถึงแรงจูงใจของผู�บริหาร รวมถึงวิธีการ

ตกแต�งกําไรผ�านการใช�ดุลยพินิจในการสร�างรายการธุรกิจที่เป�นอีกหนึ่งเทคนิคการตกแต�งกําไร

ที่น�าสนใจ ซึ่งจะช�วยให�นักลงทุนสามารถเข�าใจและประเมินคุณภาพและความน�าเชื่อถือของ

ผลกําไรที่บริษัทรายงาน และสามารถพิจารณาถึงผลการดําเนินงานหรือผลกําไรที่แท�จริงที่

ควรจะเป�นได�อย�างเหมาะสม

คําสําคัญ: การตกแต�งกําไร การตกแต�งกําไรผ�านการใช�ดุลยพินิจในการสร�างรายการธุรกิจ
เป�าหมายกําไร แรงจูงใจของผู�บริหาร
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การตกแต�งกําไรผ�านการใช�ดุลยพินิจในการสร�างรายการธุรกิจเพื่อบรรลุเป�าหมายกําไร

Real Activities Manipulation (RM) is one of techniques of earnings management in which managers 

increasingly engaged in order to manage earnings to reach earnings benchmarks. Trend of using RM 

is escalating due to the fact that it is solely under the management’s discretion and it can be done 

throughout the accounting periods. RM is not under the scrutiny of the regulators since it is not in 

violations of financial reporting standards. While other earnings manipulation techniques are scrutinized 

by the regulators, especially after the implementation of Sarbanes-Oxley Act in the United States. The 

financial statement users should be aware of this practice and understand management’s motives to 

be able to appropriately assess the quality of earnings of a firm of interest.

Keywords: Earnings Management, Real Activities Manipulation, Earnings Targets, Incentives to engage in 

Earnings Management

ABSTRACT

บทนํา
ความนาเชื่อถือของขอมูลทางการเงินโดยเฉพาะกําไร 

ถือเปนเร่ืองท่ีมีความสําคัญในรายงานทางการเงินตอท้ัง
นักลงทุนและผูใชงบการเงินอ่ืน อีกทั้งผลกําไรเปนสิ่งที่
ผู บริหาร นักลงทุนและผูใชงบการเงินอื่นใหความสนใจ
กอนรายการอื่นและใชเปนจุดอางอิงอยางงายประกอบการ
ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ โดยเฉพาะกําไรตอหุ น (Graham
et al., 2005) และผูบริหารเองคาดหวังประโยชนจากการ
บรรลุเปาหมายกําไร ไมวาจะเปนการสรางความนาเช่ือถือ
ในตลาดทุนและในสายตานักลงทุน การรักษาและเพ่ิมระดับ
ราคาหลักทรัพยของบริษัท รางวัลท่ีจะไดรับจากตลาดทุน
เมื่อสามารถรักษาความตอเนื่องของการบรรลุเปาหมายกําไร 
(Barth et al., 1999; Skinner and Sloan, 2002; Myers 
et al., 2007; Bhoraj et al., 2009) รวมถึงประโยชนที่
เกี่ยวของกับการดําเนินงานและผูมีสวนไดสวนเสียของบริษัท

การกําหนดเปาหมายตัวเลขกําไรของผู บริหารน้ัน
แบงไดเปน 3 ประเภทคือ ประเภท (1) เปาหมายกําไรที่
อางอิงระดับของผลกําไร (Earnings Level Benchmark) 
(2) เปาหมายกําไรท่ีอางอิงการเปล่ียนแปลงของผลกําไร 

(Earnings Changes Benchmark) และ (3) เปาหมาย
กาํไรทีอ่างองิการคาดการณของนกัลงทนุ (Analyst Forecast 
Benchmark) ซึ่งสอดคลองกับลักษณะการรายงานเปาหมาย
กําไรของผูบริหาร ซึ่งแบงไดเปน 4 ประการท่ีสําคัญคือ
การหลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานท่ีเปนผลขาดทุน 
การหลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานท่ีตํ่ากวาผล
การดําเนินงานในอดีต การหลีกเลี่ยงการรายงานผลการ
ดําเนินงานที่ตํ่ากวาประมาณการกําไรของผูบริหารที่เคยแจง
ใหนักลงทุนทราบไวแลว และการหลีกเลี่ยงการรายงาน
ผลการดําเนินงานที่ตํ่ากว าความคาดหวังของนักลงทุน 
(สมชาย สุภัทรกุล, 2548; Habib and Hansen, 2008) 
กลาวคือเปาหมายกําไรท่ีอางอิงระดับของกําไร คือการท่ี
ผู บริหารหลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนินงานท่ีเปน
ผลขาดทุนหรือการรายงานผลการดําเนินงานที่ เป นลบ 
บริษัทที่มีแรงจูงใจตอการบรรลุเปาหมายกําไรในลักษณะนี้
จะมีระดับผลกําไรท่ีใกลเคียงศูนย (Zero-earnings Level) 
เปาหมายกําไรลําดับถัดไป คือ เปาหมายกําไรท่ีอางอิง
การเปลี่ยนแปลงของผลกําไร เปาหมายกําไรในลักษณะนี้ 
คือ การท่ีผู บริหารตองการหลีกเลี่ยงการรายงานผลการDo
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ดําเนินงานท่ีตํ่ากวาผลการดําเนินงานในอดีต หรือหลีกเล่ียง
การรายงานผลการดําเนินงานท่ีแสดงถึงแนวโนมที่ลดลง 
บริษัทที่มีแรงจูงใจตอการบรรลุเปาหมายกําไรในลักษณะนี้
จะมีการเปล่ียนแปลงของผลกําไรท่ีเพิ่มขึ้นจํานวนเงินเพียง
เล็กนอย หรือการเปลี่ยนแปลงของผลกําไรที่ลดลงในจํานวน
เงินเพียงเล็กนอย และทายที่สุดคือเปาหมายกําไรท่ีอางอิง
การคาดการณของนักลงทุน คือ การที่ผู บริหารตองการ
หลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนินงานท่ีตํ่ากว าความ
คาดหวังของนักลงทุน รวมถึงการหลีกเลี่ยงการรายงาน
ผลการดําเนินงานท่ีตํ่ากวาประมาณการกําไรของผูบริหาร
ที่เคยแจงใหนักลงทุนทราบไวแลว

งานวิจัยในอดีตจํานวนหนึ่งแสดงใหเห็นวาผู บริหาร
ตองการบรรลุเปาหมายกําไรเปาหมายใดเปาหมายหนึ่ง 
(Burgstahler and Dichev, 1997; Degeorge et al., 
1999; Charoenwong and Jiraporn, 2009) และมีการ
จัดลําดับความสําคัญของเปาหมายกําไร คือ ผูบริหารให
ความสําคัญกับการรายงานผลการดําเนินงานที่สูงกวาผลการ
ดําเนินงานของชวงระยะเวลาเดียวกันในปกอนหนามาเปน
อันดับแรก รองลงมา คือ การรายงานผลการดําเนินงาน
ใหเปนไปตามหรือเกินกวาการคาดการณของนักลงทุน และ
สุดทาย คือ การรายงานระดับของกําไร (Graham et al., 

2005) ซึ่งหากผลการดําเนินงานหรือผลกําไรท่ีแทจริงของ
บริษัทไมอาจบรรลุเปาหมายกําไรไดแลว ผูบริหารมีแนวโนม
ในการตกแตงกําไรเพ่ือนําไปสูการบรรลุเปาหมายกําไรและ
ผลลัพทธที่คาดหวังจากการบรรลุเปาหมายกําไรนั้น

การตกแต�งกําไรและแรงจูงใจในการตกแต�งกําไรเพื่อ
บรรลุเป�าหมายกําไร

การท่ีผูบริหารมีความพยายามในการบรรลุเปาหมาย
กําไร โดยเฉพาะอยางย่ิง ในกรณีที่ผลการดําเนินงานหรือ
ผลกําไรท่ีแทจริงของบริษัทนั้นไมอาจบรรลุเปาหมายกําไรได
ยอมทําใหผูบริหารมีแนวโนมในการตกแตงกําไร เพื่อนําไปสู
การบรรลุเปาหมายกําไรท่ีคาดหวังนั้น จึงเปนคําถามท่ี
นาสนใจวาแรงจูงใจท่ีนําไปสูความพยายามในการตกแตง
กําไรนั้นมาจากสาเหตุใดและเทคนิคที่ผู บริหารมีแนวโนม
ที่จะใชในการตกแตงกําไรนั้นปจจุบันเปนอยางไร ซึ่งการท่ี
ผู ใช งบการเงินเขาใจถึงแรงจูงใจท่ีแทจริงของผู บริหาร
และเทคนิคการตกแตงกําไรที่ผู บริหารสามารถเลือกใช
นาจะเปนประโยชนในการประเมินคุณภาพของผลกําไรท่ี
รายงาน เพื่อประกอบการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ และ
พิจารณาถึงผลการดําเนินงานหรือผลกําไรท่ีแทจริงท่ีควรจะ
เปนไดอยางเหมาะสมย่ิงขึ้น

ภาพท่ี 1 ความสอดคลองระหวางการกําหนดเปาหมายตัวเลขกําไรและลักษณะการรายงานเปาหมายกําไรของผูบริหาร

เป�าหมายตัวเลขกําไร ลักษณะการรายงานเป�าหมายกําไรของผู�บริหาร

- เปาหมายกําไรที่อางอิงจากระดับของผลกําไร

(Earnings Level Benchmark)

- การหลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนินงานที่เปนลบ

- เปาหมายกําไรที่อางอิงการเปล่ียนแปลงของผลกําไร 

(Earnings Change Benchmark)

- การหลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนินงานที่ตํ่ากวาในอดีต

หรือแสดงถึงแนวโนมลดลงในอนาคต

- เปาหมายกําไรที่อางอิงการคาดการณของนักลงทุน

(Analyst Forecast Benchmark)

- การหลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนินงานที่ตํ่ากวา

ความคาดหวังของนักลงทุน

- การหลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนินงานที่ตํ่ากวา

ประมาณการณของผูบริหารที่เคยแจงไวDo
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Dechow and Skinner (2000) ใหขอเสนอแนะ
อยางกวางวาควรใหความสําคัญถึงแรงจูงใจจากตลาดทุน
ที่มีผลตอพฤติกรรมการตกแตงกําไรของบริษัท เนื่องจาก
ตลาดมีมุมมองที่ไมพึงประสงคตอการที่บริษัทไมสามารถ
บรรลุเปาหมายกําไรได รวมทั้งการตอบสนองในเชิงบวก
ของผลตอบแทนการลงทุนในหุ นสามัญจะมีต อเฉพาะ
ขาวสารกําไรที่เปนบวก และตอบสนองในเชิงลบจะมีตอ
การลดลงของผลกําไร ซึ่งสะทอนไดจากราคาหลักทรัพย
หรือผลตอบแทนการลงทุนที่ลดลงอยางมีนัยสําคัญ (Barth 
et al. 1999; Bartov et al. 2002)

Bhojraj et al. (2009) ศึกษาเปรียบเทียบระหวาง
บริษัทที่ไมสามารถบรรลุเปาหมายกําไร โดยไมมีพฤติกรรม
ในการตกแตงกําไร กับบริษัทที่สามารถบรรลุเปาหมายกําไร 
โดยมีแนวโนมในการตกแตงกําไร พบวาตลาดทุนใหรางวัล
แกบริษัทที่สามารถบรรลุเปาหมายกําไร โดยมีแนวโนมใน
การตกแตงกําไรมากกวาบริษัทที่ไมสามารถบรรลุเปาหมาย
กําไร โดยไมมีพฤติกรรมในการตกแตงกําไร จึงสะทอนให
เห็นวาการตกแตงกําไร เพื่อบรรลุเปาหมายกําไรน้ันเสมือน
เปนการแสดงถึงการเติบโตและผลการดําเนินงานที่ดีใน
อนาคตของบริษัทผานราคาหลักทรัพย รวมทั้งงานวิจัยของ 
Graham et al. (2005) ไดสํารวจความคิดเห็นของผูบริหาร
ระดับสูงดานการเงิน เกี่ยวกับการรายงานกําไรและการ
เปดเผยขอมูลทางการเงินของบริษัท พบวาผู บริหารกวา
รอยละ 79.9 มีแนวโนมที่จะตกแตงกําไร เพื่อใหสามารถ
รายงานผลกําไรท่ีดีและผูบริหารกวารอยละ 86.3 เช่ือวา
การบรรลุเปาหมายจะชวยสรางความนาเชื่อถือจากตลาดทุน
มากยิ่งขึ้น ดังนั้นผูบริหารจึงมีแรงจูงใจในการตกแตงกําไร 
เพื่อบรรลุเปาหมายกําไรเพ่ือนําไปสูการไดรับทั้งประโยชน 
รางวัลหรือมูลคาสวนเพิ่มแกบริษัทนั่นเอง

ในกรณีที่ผลการดําเนินงานหรือผลกําไรท่ีแทจริงของ
บริษัทไมอาจบรรลุเปาหมายกําไรไดยอมทําใหผู บริหารมี
แนวโนมในการตกแตงกําไรเพ่ือนําไปสูการบรรลุเปาหมาย
กํ า ไรที่ คาดหวัง  โดยงานวิจัย ในอดีตแสดงหลักฐาน

เชิงประจักษใหเห็นวาบริษัทมีการตกแตงกําไรเพื่อบรรลุ
เปาหมายกําไรจริง อาทิ ผลการศึกษาของ Burgstahler 
and Dichev (1997) พบวาบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกา
ในชวงป ค.ศ. 1976–1997 มีจํานวนบริษัทในสัดสวนที่
นอยมากที่แสดงผลการดําเนินงานขาดทุนหรือลดลงเล็กนอย 
ในทางตรงกันขามพบวามีจํานวนบริษัทในสัดสวนที่สูงมาก
ที่แสดงผลการดําเนินงานที่เปนกําไรหรือเพิ่มขึ้นเล็กนอย 
สอดคลองกับการศึกษาของ Degeorge et al. (1999) ที่
พบวามีจํานวนบริษัทในสัดสวนท่ีนอยมากท่ีแสดงผลการ
ดําเนินงานขาดทุนหรือลดลงเล็กนอย ในทางตรงกันขาม
พบวามีจํานวนบริษัทในสัดสวนท่ีสูงมากท่ีแสดงผลการ
ดําเนินงานที่ เป นกําไรหรือเพิ่มขึ้นเล็กนอย และพบวา
มีการตกแตงกําไรเพื่อบรรลุเป าหมายในการหลีกเลี่ยง
การรายงานผลการดําเนินงานท่ีตํ่ากวาความคาดหวังของ
นักลงทุน จึงแสดงใหเห็นวาบริษัทตกแตงกําไร เพ่ือบรรลุ
เปาหมายหลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานที่เปน
ผลขาดทุน หลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนินงานท่ีตํ่ากวา
ผลการดําเนินงานในอดีต หลีกเล่ียงการรายงานผลการ
ดําเนินงานท่ีตํ่ากว าความคาดหวังของนักลงทุน หรือ
เปาหมายใดเปาหมายหนึ่ง

สําหรับการตกแตงกําไรนั้น มีผูใหคํานิยามไววา

การตกแตงกําไร (Earnings Management)
เกิดข้ึนเม่ือผู บริหารใชดุลยพินิจในการรายงาน
ขอมูลทางการเงินหรือใชดุลยพินิจในการสราง
รายการคาที่ส งผลกระทบตอการรายงานทาง
การเ งินของบริษัท เพื่อบิดเบือนข อมูลทาง
เศรษฐกิจ หรือผลการดําเนินงานโดยภาพรวม
ที่สําคัญของบริษัทตอผู มีสวนไดสวนเสีย และ
เพื่อมีอิทธิพลตอ/กระทบตอผลลัพธที่เก่ียวของ
จากการรายงานตัวเลขทางบัญชี

(Healy and Wahlen,1999)
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บทความวิชาการ

ซึ่งสามารถแบงเทคนิคท่ีผูบริหารเลือกใชโดยกวางได
3 ประเภทคือ

ก. การตกแตงกําไรผานรายการคงคาง (Accrual 
Management)

การตกแตงกําไรท่ีเก่ียวของกับการเลือกใชนโยบาย
บัญชี การประมาณการทางการบัญชีที่เกี่ยวของกับหลักการ
จัดทํางบการเงินตามเกณฑคงคาง เพื่อปดบังหรือปกปด
ผลการดําเนินงานที่แทจริง อาทิ การประมาณการคาเผื่อหนี้
สงสัยจะสูญ ประมาณการหนี้สิน การประมาณการอายุ
การใชงานและมูลคาซากของสินทรัพย เปนตน (Dechow 
and Skinner, 2000)

ข. การตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจในการสราง
รายการธุรกิจ (Real Activities Manipulation)

การตกแตงกําไรที่เก่ียวของกับการกระทําของผูบริหาร
ที่บิดเบือนการปฏิบัติทางธุรกิจไปจากปกติ เก่ียวของกับ
การกระทําของผูบริหารใหเกิดการเปล่ียนแปลงในรายการ 
ซึ่ งอาจเกี่ยวข องกับเรื่องของเวลาในการรับรู รายการ 
โครงสรางของกิจกรรมการดําเนินงาน หรือการเปล่ียนแปลง
ในรายการการลงทุนหรือจัดหาทุน ซึ่งสงผลกระทบตอ
ผลลัพธทางบัญชีและการดําเนินงานของบริษัท อาทิ การให
สวนลดที่มากกวาปกติหรือขยายระยะเวลาการใหสินเชื่อ
เพื่อเพิ่มยอดขาย การผลิตสินคาเกินความจําเปนเพื่อลด

ภาพท่ี 2 การตกแตงกําไร : เทคนิคที่ผูบริหารใชในการตกแตงกําไร

การตกแต�งกําไรผ�าน

รายการคงค�าง

(Accrual Management)

การตกแต�งกําไรผ�านการใช�

ดุลยพินิจในการสร�างรายการ 

(Real Activities Manipulation)

การตกแต�งกําไรวิธีการอื่นๆ

ภายใต�หลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป

วิธีบัญชีแบบ

ระมัดระวัง 

(Conservative)

• การตั้งประมาณการหรือสํารอง

ที่สูงเกินไป

• การกําหนดระยะเวลาในการ

ตัดบัญชีสินทรัพยสั้นเกินไป

• เลื่อนการขาย

• เรงการลงทุนในการวิจัย

และพัฒนา หรือคาใชจาย

ในการโฆษณา

• ประกาศแนวโนมผลกําไร

ลวงหนาตํ่าเกินไป

วิธีบัญชีแบบ

เป�นกลาง

วิธีบัญชีแบบรุนแรง 

(Aggressive)
• บันทึกคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ

หรือสํารองประเภทตาง ๆ

ต่ําเกินไป

• เลื่อนการลงทุนในการวิจัย

และพัฒนา หรือคาใชจาย

ในการโฆษณา

• เรงการขาย

• ประกาศแนวโนมผลกําไร

ลวงหนาสูงเกินไป

• ปรับเปลี่ยนจัดประเภท

ละเมิดหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป

วิธีบัญชีแบบทุจริต 

(Fradulent)
• รับรูยอดขายเร็วเกินไป

• บันทึกยอดขายปลอมหรือ

บันทึกยอนหลัง

• บันทึกสินคาคงเหลือเกินจริงDo
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การตกแต�งกําไรผ�านการใช�ดุลยพินิจในการสร�างรายการธุรกิจเพื่อบรรลุเป�าหมายกําไร

ตนทุนขาย การลดคาใชจายที่อยูในดุลยพินิจของผูบริหาร 
เชน คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา คาใชจายในการโฆษณา 
คาใชจายในการฝกอบรมพนกังาน เปนตน (Roychowdhury, 
2006; Gunny, 2010)

ค. การตกแตงกําไรดวยวิธีการอ่ืน ๆ
นอกเหนือไปจากการตกแตงกําไรผานรายการคงคาง

และการตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจในการสรางรายการ
ธุรกิจ ยังมีวิธีการอื่นอีก ตัวอยางเชน การจัดการกับความ
คาดหวังของนักลงทุน (Expectations Management)
การประกาศแนวโนมของผลกําไรลวงหนา (Earnings 
Forecast Guidance) การตกแตงกําไรผานการปรับเปล่ียน
จัดประเภท (Reclassification) เปนตน (Dechow and 
Skinner, 2000; Bradshaw and Sloan, 2002; 
Athanasakou et al., 2011)

การตกแต�งกําไรผ�านการใช�ดุลยพินิจในการสร�าง
รายการธุรกิจเพื่อบรรลุเป�าหมายกําไร

การตกแตงกําไรผ านการใช ดุลยพินิจในการสราง
รายการทางธุรกิจ (Real Activities Manipulation)
นั้นเกิดจากการตัดสินใจ และใชดุลยพินิจของผู บริหาร
ที่สามารถเกิดขึ้นไดตลอดขั้นตอนและเวลาการดําเนินงาน
และจะมีผลกระทบตอการดําเนินงานของบริษัทโดยตรง ซึ่ง
อาจเกี่ยวของกับเรื่องของเวลาในการรับรูรายการ โครงสราง
ของกิจกรรมการดําเนินงาน หรือการเปล่ียนแปลงในรายการ
การลงทุนหรือจัดหาทุน เปนหน่ึงในเทคนิคการตกแตงกําไร
ที่ผู บริหารเลือกใชในการตกแตงกําไร โดยเฉพาะอยางย่ิง
ในปจจุบันมีงานวิจัยจํานวนมากสนับสนุนหลักฐานพบวา
ผู บริหารเลือกท่ีจะใชเทคนิคการตกแตงกําไรผานการใช
ดุลยพินิจในการสรางรายการธุรกิจนี้ มากกวาการตกแตง
กําไรผานรายการคงคางดวยเหตุผลหลายประการ อาทิ 
เปนการตกแตงกําไรที่เกิดจากการตัดสินใจและดุลยพินิจ
ของผู บริหารที่สามารถเกิดขึ้นไดตลอดขั้นตอนและเวลา
ของการดําเนินงาน โดยไมตองรอจนกระท่ังสิ้นงวดบัญชี
รายไตรมาสหรือประจําป ไมตองถูกจํากัดดวยผลของการ

ตกแตงกําไรผานรายการคงคางในงวดกอนหนา และไมตอง
รอการไดรับอนุมัติจากผู สอบบัญชี รวมท้ังเหตุผลสําคัญ
ดานกฎระเบียบและกฎหมาย ดังเชนผลการศึกษาของ 
Cohen et al. (2008) ศึกษาเก่ียวกับการตกแตงกําไรผาน
รายการคงคาง และการตกแตงกําไรผานการสรางรายการ
ทางธุรกิจในชวงกอน และหลังการออกกฎหมาย Sarbanes-
Oxley Act ในประเทศสหรัฐอเมริกาพบวา บรษิทัมกีารตกแตง
กําไรผานรายการคงคางเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องจนกระท่ังเม่ือ
ถึงป ค.ศ. 2002 ที่มีการออกกฎหมาย Sarbanes-Oxley 
Act กลับพบวาการตกแตงกําไรผานรายการคงคางลดลง
แตในทางกลับกันการตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจในการ
สรางรายการทางธุรกิจนั้นเพ่ิมมากข้ึน สะทอนใหเห็นวา
เมื่อมีกฎหมายหรือการควบคุมที่เขมงวดมากยิ่งข้ึน บริษัท
จะเลือกใชการตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจในการสราง
รายการทางธุรกิจเพิ่มมากขึ้นทดแทนการตกแตงกําไรผาน
รายการคงคางที่ใชอยู แตเดิม สอดคลองกับผลการศึกษา
ของ Zang (2007) ที่พบวาผูบริหารเลือกใชการตกแตงกําไร
ผานการใชดุลยพินิจในการสรางรายการทางธุรกิจมากย่ิงขึ้น
แทนการตกแตงกําไรผานรายการคงคางหลังจากมีปจจัย
ทางดานกฎระเบียบและกฎหมายท่ีเขมงวดมากย่ิงขึ้น จึง
กลาวไดวาเนื่องจากกฎเกณฑ ขอบังคับและกฎหมายท่ีมี
ความเขมงวดมากยิ่งขึ้นในปจจุบัน เพื่อรักษาผลประโยชน
ของผู ถือหุ นและสาธารณชน ทําใหเกิดความยุ งยากและ
ความเส่ียงในการตกแตงกําไรผานรายการคงคางมากย่ิงขึ้น 
จนผูบริหารมีแนวโนมในการเปล่ียนแปลงลักษณะการตกแตง
กําไรมาสูการตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจในการสราง
รายการธุรกิจมากยิ่งขึ้นนั่นเอง

งานวิจัยในอดีตท่ีสําคัญท่ีแสดงความเห็นและหลักฐาน
เชิงประจักษเกี่ยวกับการตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจ
ในการสรางรายการธุรกิจ คือ Graham et al. (2005) 
สาํรวจความคดิเหน็ของผูบรหิารระดบัสงูดานการเงนิเกีย่วกบั
การรายงานกําไรและการเปดเผยขอมูลทางการเงินของ
บริษัทจํานวนกวา 401 ทาน พบวาผู บริหารกวารอยละ 
79.9 มีแนวโนมท่ีจะตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจในการDo
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บทความวิชาการ

สรางรายการทางธุรกิจ แมวาการกระทําดังกลาวอาจสง
ผลกระทบกับมูลคาของบริษัทในระยะตอมาก็ตาม อีกทั้ง
รายงานวา 15 ใน 20 ของผูบริหารท่ีใหสัมภาษณมีความ
เห็นวาบริษัทสามารถท่ีจะตกแตงกําไรในลักษณะดังกลาว
เพื่อบรรลุเป าหมายกําไรไดต อไปตราบใดที่การกระทํา
ดังกลาวน้ันอยูภายใตหลักการบัญชีที่รับรองท่ัวไป (GAAP) 
และผลกระทบในดานลบจากการกระทําดังกลาวน้ันไมมาก
เกินไป

อยางไรก็ตาม การตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจใน
การสรางรายการธุรกิจของผูบริหารนั้นจะมุงเนนที่รายการท่ี
เปนประโยชนตอการรายงานผลกําไรในทิศทางที่ดีขึ้น เพื่อ
ใหนักลงทุนและผูใชงบการเงินอื่นเชื่อวาผลกําไรที่รายงาน
นั้นแสดงถึงผลการดําเนินงานท่ีดีในภาพรวมและเพ่ือบรรลุ
เปาหมายกําไร ทั้งที่อาจกระทบตอผลการดําเนินงานใน
อนาคตหรือในระยะยาว โดยสามารถแบงลักษณะการตกแตง
กําไรผานการใชดุลยพินิจในการสรางรายการทางธุรกิจดวย
รายการท่ีสําคัญไดทั้งสิ้น 4 ลักษณะ ไดแก (1) การตกแตง
กําไรผานการลดคาใชจายที่อยู ในดุลยพินิจของผู บริหาร
(2) การตกแตงกําไรผานการลดคาใชจายในการวิจัยและ

พัฒนา (3) การตกแตงกําไรผานการกําหนดชวงเวลาในการ
ขายสินทรัพยถาวรของกิจการ และ (4) การตกแตงกําไร
ผานการผลิตสินคาเกินความจําเปนเพ่ือเรงสรางยอดขาย
ดวยการลดราคาหรือใหสวนลดพิเศษในชวงระยะเวลาที่
กําหนด หรือผ านการผลิตสินค าเกินความจําเป นเพื่อ
ลดตนทุนขายสินคา (Gunny, 2010)

การศึกษากอนหนาพบวามีการตกแตงกําไรผานการ
ลดคาใชจายท่ีอยูในดุลยพินิจของผูบริหาร ดังเชนผลงานวิจัย
ของ Roychowdhury (2006) พบวาผูบริหารเลือกใชวิธีการ
ลดคาใชจายท่ีอยู ในดุลยพินิจของผูบริหารในการตกแตง
กําไรผานการใชดุลยพินิจในการสรางรายการทางธุรกิจ เพื่อ
หลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนินงานขาดทุนหรือผลการ
ดําเนินงานท่ีเปนลบ งานวิจัยของ Cohen et al. (2010) 
พบวาผูบริหารใชวิธีการลดคาใชจายในการโฆษณาในการ
ตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจของผู บริหารเพื่อกระตุน
ยอดขายและเพิ่มผลกําไรในระยะสั้น เพื่อหลีกเล่ียงการ
รายงานผลกําไรท่ีแสดงแนวโนมที่ลดลงในทายท่ีสุด รวมถึง
ผลงานวิจัยในประเทศไทยเองของเมลดา บุรพกุศลศรี 
(2553) ที่มีหลักฐานเชิงประจักษสอดคลองในทิศทาง

ภาพท่ี 3 ลําดับเหตุการณแสดงแนวโนมในการเปล่ียนแปลงลักษณะการตกแตงกําไรมาสู การตกแตงกําไรผานการใช
ดุลยพินิจในการสรางรายการธุรกิจ

Sarbanes-Oxley Act

Sarbanes-Oxley Act

Accrual Management 
Real Activities Manipulation 
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การตกแต�งกําไรผ�านการใช�ดุลยพินิจในการสร�างรายการธุรกิจเพื่อบรรลุเป�าหมายกําไร

เดียวกัน คือ ผูบริหารเลือกใชวิธีการในการลดคาใชจาย
ที่อยูในดุลยพินิจของผูบริหารในการตกแตงกําไร ผานการ
ใชดุลยพินิจในการสรางรายการทางธุรกิจในกลุมบริษัท
ที่รายงานผลการดําเนินงานเพ่ิมขึ้นจากปกอนหนาเพียง
เล็กนอย เพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงาน
ขาดทุนหรือผลการดําเนินงานท่ีเปนลบ

อีกทั้ง มีการศึกษากอนหนาจํานวนมากพบวามีการ
ตกแตงกําไรผานการลดคาใชจายในการวิจัยและพัฒนา
ซึ่งเปนรายการที่มีลักษณะเชนเดียวกับรายการคาใชจาย
ที่อยูในดุลยพินิจของผูบริหาร เพื่อลดคาใชจายและสงผล
เปนการเพ่ิมผลกําไรในการรายงาน ดังเชนผลการศึกษาของ 
Bens et al. (2002) และ Bens et al. (2003) ที่ศึกษา
สอดคลองกันวากระบวนการปองกันไมใหเกิดการลดมูลคา
ในผลตอบแทนตอหุนสามัญ (EPS dilution) จากการท่ีมี
การใชสิทธิตามสิทธิการซ้ือหุนของพนักงาน ผูบริหารเลือกท่ี
จะลดคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาเพ่ือใหบริษัทมีความ
สามารถทางการเงินมากพอที่จะดําเนินการซ้ือหุนสามัญคืน 
หรือผลการศึกษาที่ชัดเจนย่ิงกวาของ Dechow and Sloan 
(1991) ศึกษาพบวาผูบริหารจํานวนมากลดคาใชจายในการ
วิจัยและพัฒนา เพื่อใหผลกําไรของบริษัทในชวงปลายวาระ
การดํารงตําแหนงของผูบริหารรายน้ันมีผลกําไรท่ีดีขึ้นใน
ระยะส้ัน เพ่ือประโยชนสวนตน ซึ่งยังมีงานวิจัยในลักษณะ
เดียวกันที่ผลการศึกษาสอดคลองกัน คือ ลดคาใชจาย
ในการวิจัยและพัฒนาเพื่อประโยชนในการรายงานผลการ
ดําเนินงานท่ีบรรลุเปาหมายกําไร (Baber et al., 1991; 
Bushee, 1998; Cheng, 2004)

การเลือกเวลาที่เหมาะสมในการขายสินทรัพยที่บริษัท
ครอบครองอยูถือเปนอีกหน่ึงทางเลือกของผูบริหารในการ
ตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจในการสรางรายการทาง
ธุรกิจ เนื่องจากสวนตางระหวางมูลคาในบัญชีและมูลคา
ตลาดในการขายสินทรัพยเปนกําไรท่ีเกิดขึ้นแกบริษัทได
ณ เวลาท่ีมีการขายสินทรัพยเกิดขึ้น ดังเชนผลการศึกษา
ของ Bartov (1993) แสดงใหเห็นถึงการกระทําของผูบริหาร
ในการขายสินทรัพยถาวรของบริษัท เพ่ือหลีกเลี่ยงการ

รายงานผลการดําเนินงานที่มีแนวโนมลดลงและเสี่ยงตอ
การผิดเงื่อนไขการชําระหนี้ รวมถึงผลการศึกษาของ 
Herrmann, Inoue, and Thomas (2003) แสดงใหเห็น
วาผู บริหารญี่ปุ นมีการตกแตงกําไรผานรายการการขาย
สินทรัพย เมื่อเห็นวาผลการดําเนินงานในปจจุบันมีแนวโนม
ที่จะลดลงจากที่เคยประกาศประมาณการณโดยผูบริหารเอง
ไวกอนหนา

ทายท่ีสุด ผูบริหารอาจตกแตงกําไรโดยการเรงสราง
ยอดขายดวยการลดราคา หรือการใหสวนลดพิเศษที่เกิน
กวาปกติในระยะเวลาที่กําหนด อาทิ ไตรมาสที่ 4 ใกล
สิ้นรอบระเวลาการรายงานทางการเงิน ซึ่งการเรงสราง
ยอดขายดวยการกระทําดังกลาวนี้เปนการเรงนํากําไรท่ี
คาดวาจะเกิดในอนาคตใหมารับรู เปนยอดขายและกําไร
ในปปจจุบันที่ทําการเร งสรางยอดขายแทน ซึ่งอาจสง
ผลกระทบตอผลกําไรหรือผลการดําเนินงานในอนาคตได 
หรือผูบริหารอาจเลือกตัดสินใจผลิตสินคาเกินความจําเปน
หรือในปริมาณที่มากกวาความตองการของตลาด เพื่อ
ลดตนทุนคงที่และตนทุนขายที่รายงานในงบการเงินซึ่ง
สงผลใหผลกําไรเพ่ิมข้ึนในปปจจุบันที่ทําการผลิตสินคา
เกินความจําเปน ซึ่งล วนแลวแตเปนประโยชนต อการ
รายงานตัวเลขทางการเงินเพ่ือหลีกเล่ียงการรายงานผล
การดําเนินงานขาดทุน หรือผลการดําเนินงานท่ีเปนลบ 
(Thomas and Zhang, 2002; Roychowdhury, 2006) 
หรืออาจเพื่อประโยชนในการเก็บผลการดําเนินงานที่สูง
ในปปจจุบันท่ีทําการผลิตสินคาเกินความจําเปนสําหรับ
อนาคตหรือท่ีเรียกวา Cookie Jars (Cook et al., 2009) 
รวมถึงผลงานวิจัยในประเทศไทยเองของเมลดา บุรพกุศลศรี 
(2553) ที่มีหลักฐานเชิงประจักษสอดคลองในทิศทาง
เดียวกันคือ ผูบริหารเลือกใชวิธีการผลิตเกินความจําเปน
ในการตกแตงกําไร ผานการใชดุลยพินิจในการสรางรายการ
ทางธุรกิจในกลุมบริษัทท่ีรายงานผลการดําเนินงานเพิ่มขึ้น
จากปกอนหนาเพียงเล็กนอย เพื่อหลีกเล่ียงการรายงาน
ผลการดําเนินงานขาดทุนหรือผลการดําเนินงานท่ีเปนลบDo
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บทสรุป
ผู บริหาร นักลงทุนและผู ใชงบการเงินตางใหความ

สําคัญกับผลกําไร ผู บริหารจึงมีความพยายามที่จะบรรลุ
เปาหมายกําไร ทั้งเพ่ือที่จะหลีกเลี่ยงการรายงานผลการ
ดําเนินงานท่ีเปนผลขาดทุน หลีกเลี่ยงการรายงานผลการ
ดําเนินงานที่ตํ่ากวาผลการดําเนินงานในอดีต หลีกเลี่ยง
การรายงานผลการดําเนินงานท่ีตํ่ากวาประมาณการกําไร
ของผูบริหารท่ีเคยแจงใหนักลงทุนทราบไวแลว รวมไปถึง
หลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนินงานท่ีตํ่ากว าความ
คาดหวังของนักลงทุน เพื่อให บริษัทได รับผลลัพทธ ที่
คาดหวังจากการบรรลุเปาหมายกําไร อาทิ ไดรับความ
เชื่อถือและรางวัลจากตลาดทุน สามารถรักษาและเพ่ิม
ระดับราคาหลักทรัพย รวมถึงไดรับประโยชนที่เกี่ยวของกับ
ความสะดวกในการดําเนินงานและผูมีสวนไดสวนเสีย และ
เนื่องดวยเหตุที่ผูบริหารมีความพยายามท่ีจะบรรลุเปาหมาย
กําไร แตหากในสถานการณที่ผลการดําเนินงานหรือผลกําไร
ที่แทจริงของบริษัทน้ันไมอาจบรรลุเปาหมายกําไรไดแลวนั้น 
ผูบริหารอาจมีแนวโนมท่ีจะตกแตงกําไรเพ่ือบรรลุเปาหมาย
กําไรได

การตกแตงกําไร เกิดขึ้นเมื่อผูบริหารใชดุลยพินิจในการ
รายงานขอมูลทางการเงิน หรือใชดุลยพินิจในการสราง
รายการคา ซึ่งลวนกระทําไป เพื่อบิดเบือนขอมูลทางการเงิน 
หรือเพื่อสรางอิทธิพลหรือผลกระทบใหเกิดกับการรายงาน
ตัวเลขทางบัญชี ซึ่งสามารถทําไดหลายวิธี ไมวาจะเปนการ
ตกแตงกําไรผานรายการคงคาง การตกแตงกําไรผานการ
ใชดุลยพินิจในการสรางรายการธุรกิจ หรือดวยวิธีการอื่น ๆ  
เชน การจัดการกับความคาดหวังของนักลงทุน อยางไรก็ตาม 
ในปจจุบันวิธีการตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจในการ
สรางรายการธุรกิจ ถือเปนหนึ่งทางเลือกในการตกแตงกําไร
แกผู บริหารที่ เริ่มให ความสนใจและเลือกใช มากยิ่ง ข้ึน 
เนื่องจากสามารถใชการตัดสินใจและดุลยพินิจของผูบริหาร

ในการตกแตงกําไรไดตลอดเวลาการดําเนินงาน ไมถูกจํากัด
ดวยการยอมรับและอนุมัติจากผู สอบบัญชี อีกทั้งด วย
กฎระเบียบและกฎหมายที่เขมงวดมากยิ่งข้ึนการตกแตง
กําไรผานการใชดุลยพินิจในการสรางรายการธุรกิจจึงเปน
ทางเลือกในการตกแตงกําไรเมื่อเปรียบเทียบกับการตกแตง
กําไรผานรายการคงคางท่ีนิยมทําแตเดิม โดยผู บริหาร
มักตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจในการสรางรายการ
ธุรกิจผานรายการท่ีสําคัญ 4 รายการไดแก (1) การตกแตง
กําไรผานการลดคาใชจายท่ีอยู ในดุลยพินิจของผู บริหาร
(2) การตกแตงกําไรผานการลดคาใชจายในการวิจัยและ
พัฒนา (3) การตกแตงกําไรผานการกําหนดชวงเวลาในการ
ขายสินทรัพยถาวรของกิจการ และ (4) การตกแตงกําไร
ผานการผลิตสินคาเกินความจําเปนเพ่ือเรงสรางยอดขาย
ดวยการลดราคาหรือใหส วนลดพิเศษในชวงระยะเวลา
ที่กําหนด หรือผานการผลิตสินคาเกินความจําเปนเพื่อ
ลดตนทุนขายสินคา ซึ่งเปนประโยชนแกนักลงทุนและผูใช
งบการเงินใหสามารถสังเกตเห็นแนวโนมการตกแตงกําไร
ผานรายการดังกลาวท่ีทําใหคุณภาพและความนาเชื่อถือ
ของผลกําไรที่บริษัทรายงานลดลง และสามารถเขาใจและ
ประเมินคุณภาพและความนาเชื่อถือของผลกําไรที่บริษัท
รายงาน และสามารถพิจารณาถึงผลการดําเนินงานหรือ
ผลกําไรที่แทจริงท่ีควรจะเปนไดอยางเหมาะสม นอกจากนี้ 
อาจพิจารณาประกอบในรายละเอียดวา ผลกําไรท่ีผูบริหาร
ประกาศนั้นเปนผลกําไรที่มาจากการตกแตงกําไรผานการ
ใชดุลยพินิจในการสรางรายการธุรกิจ โดยเฉพาะการตกแตง

กําไรผานการลดคาใชจายท่ีอยู ในดุลยพินิจของผู บริหาร
และคาใชจ ายในการวิจัยและพัฒนาที่แตกตางจากปกติ
มากเกินไปหรือไม เนื่องจากการตกแตงกําไรผานการใช
ดุลยพินิจในการสรางรายการธุรกิจผานบางรายการสามารถ
สงผลกระทบตอบริษัทในระยะยาว ซึ่งเป นประเด็นท่ี
นักลงทุนและผูใชงบการเงินพึงระมัดระวัง
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