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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
ความนาเชื่อถือของขอมูลทางการเงินโดยเฉพาะกําไร 

ถือเปนเร่ืองท่ีมีความสําคัญในรายงานทางการเงินตอท้ัง
นักลงทุนและผูใชงบการเงินอ่ืน อีกทั้งผลกําไรเปนสิ่งที่
ผู บริหาร นักลงทุนและผูใชงบการเงินอื่นใหความสนใจ
กอนรายการอื่นและใชเปนจุดอางอิงอยางงายประกอบการ
ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ โดยเฉพาะกําไรตอหุ น (Graham
et al., 2005) และผูบริหารเองคาดหวังประโยชนจากการ
บรรลุเปาหมายกําไร ไมวาจะเปนการสรางความนาเช่ือถือ
ในตลาดทุนและในสายตานักลงทุน การรักษาและเพ่ิมระดับ
ราคาหลักทรัพยของบริษัท รางวัลท่ีจะไดรับจากตลาดทุน
เมื่อสามารถรักษาความตอเนื่องของการบรรลุเปาหมายกําไร 
(Barth et al., 1999; Skinner and Sloan, 2002; Myers 
et al., 2007; Bhoraj et al., 2009) รวมถึงประโยชนที่
เกี่ยวของกับการดําเนินงานและผูมีสวนไดสวนเสียของบริษัท

การกําหนดเปาหมายตัวเลขกําไรของผู บริหารน้ัน
แบงไดเปน 3 ประเภทคือ ประเภท (1) เปาหมายกําไรที่
อางอิงระดับของผลกําไร (Earnings Level Benchmark) 
(2) เปาหมายกําไรท่ีอางอิงการเปล่ียนแปลงของผลกําไร 

(Earnings Changes Benchmark) และ (3) เปาหมาย
กาํไรทีอ่างองิการคาดการณของนกัลงทนุ (Analyst Forecast 
Benchmark) ซึ่งสอดคลองกับลักษณะการรายงานเปาหมาย
กําไรของผูบริหาร ซึ่งแบงไดเปน 4 ประการท่ีสําคัญคือ
การหลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานท่ีเปนผลขาดทุน 
การหลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานท่ีตํ่ากวาผล
การดําเนินงานในอดีต การหลีกเลี่ยงการรายงานผลการ
ดําเนินงานที่ตํ่ากวาประมาณการกําไรของผูบริหารที่เคยแจง
ใหนักลงทุนทราบไวแลว และการหลีกเลี่ยงการรายงาน
ผลการดําเนินงานที่ตํ่ากว าความคาดหวังของนักลงทุน 
(สมชาย สุภัทรกุล, 2548; Habib and Hansen, 2008) 
กลาวคือเปาหมายกําไรท่ีอางอิงระดับของกําไร คือการท่ี
ผู บริหารหลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนินงานท่ีเปน
ผลขาดทุนหรือการรายงานผลการดําเนินงานที่ เป นลบ 
บริษัทที่มีแรงจูงใจตอการบรรลุเปาหมายกําไรในลักษณะนี้
จะมีระดับผลกําไรท่ีใกลเคียงศูนย (Zero-earnings Level) 
เปาหมายกําไรลําดับถัดไป คือ เปาหมายกําไรท่ีอางอิง
การเปลี่ยนแปลงของผลกําไร เปาหมายกําไรในลักษณะนี้ 
คือ การท่ีผู บริหารตองการหลีกเลี่ยงการรายงานผลการDo
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ดําเนินงานท่ีตํ่ากวาผลการดําเนินงานในอดีต หรือหลีกเล่ียง
การรายงานผลการดําเนินงานท่ีแสดงถึงแนวโนมที่ลดลง 
บริษัทที่มีแรงจูงใจตอการบรรลุเปาหมายกําไรในลักษณะนี้
จะมีการเปล่ียนแปลงของผลกําไรท่ีเพิ่มขึ้นจํานวนเงินเพียง
เล็กนอย หรือการเปลี่ยนแปลงของผลกําไรที่ลดลงในจํานวน
เงินเพียงเล็กนอย และทายที่สุดคือเปาหมายกําไรท่ีอางอิง
การคาดการณของนักลงทุน คือ การที่ผู บริหารตองการ
หลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนินงานท่ีตํ่ากว าความ
คาดหวังของนักลงทุน รวมถึงการหลีกเลี่ยงการรายงาน
ผลการดําเนินงานท่ีตํ่ากวาประมาณการกําไรของผูบริหาร
ที่เคยแจงใหนักลงทุนทราบไวแลว

งานวิจัยในอดีตจํานวนหนึ่งแสดงใหเห็นวาผู บริหาร
ตองการบรรลุเปาหมายกําไรเปาหมายใดเปาหมายหนึ่ง 
(Burgstahler and Dichev, 1997; Degeorge et al., 
1999; Charoenwong and Jiraporn, 2009) และมีการ
จัดลําดับความสําคัญของเปาหมายกําไร คือ ผูบริหารให
ความสําคัญกับการรายงานผลการดําเนินงานที่สูงกวาผลการ
ดําเนินงานของชวงระยะเวลาเดียวกันในปกอนหนามาเปน
อันดับแรก รองลงมา คือ การรายงานผลการดําเนินงาน
ใหเปนไปตามหรือเกินกวาการคาดการณของนักลงทุน และ
สุดทาย คือ การรายงานระดับของกําไร (Graham et al., 

2005) ซึ่งหากผลการดําเนินงานหรือผลกําไรท่ีแทจริงของ
บริษัทไมอาจบรรลุเปาหมายกําไรไดแลว ผูบริหารมีแนวโนม
ในการตกแตงกําไรเพ่ือนําไปสูการบรรลุเปาหมายกําไรและ
ผลลัพทธที่คาดหวังจากการบรรลุเปาหมายกําไรนั้น

การตกแต�งกําไรและแรงจูงใจในการตกแต�งกําไรเพื่อ
บรรลุเป�าหมายกําไร

การท่ีผูบริหารมีความพยายามในการบรรลุเปาหมาย
กําไร โดยเฉพาะอยางย่ิง ในกรณีที่ผลการดําเนินงานหรือ
ผลกําไรท่ีแทจริงของบริษัทนั้นไมอาจบรรลุเปาหมายกําไรได
ยอมทําใหผูบริหารมีแนวโนมในการตกแตงกําไร เพื่อนําไปสู
การบรรลุเปาหมายกําไรท่ีคาดหวังนั้น จึงเปนคําถามท่ี
นาสนใจวาแรงจูงใจท่ีนําไปสูความพยายามในการตกแตง
กําไรนั้นมาจากสาเหตุใดและเทคนิคที่ผู บริหารมีแนวโนม
ที่จะใชในการตกแตงกําไรนั้นปจจุบันเปนอยางไร ซึ่งการท่ี
ผู ใช งบการเงินเขาใจถึงแรงจูงใจท่ีแทจริงของผู บริหาร
และเทคนิคการตกแตงกําไรที่ผู บริหารสามารถเลือกใช
นาจะเปนประโยชนในการประเมินคุณภาพของผลกําไรท่ี
รายงาน เพื่อประกอบการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ และ
พิจารณาถึงผลการดําเนินงานหรือผลกําไรท่ีแทจริงท่ีควรจะ
เปนไดอยางเหมาะสมย่ิงขึ้น

ภาพท่ี 1 ความสอดคลองระหวางการกําหนดเปาหมายตัวเลขกําไรและลักษณะการรายงานเปาหมายกําไรของผูบริหาร

เป�าหมายตัวเลขกําไร ลักษณะการรายงานเป�าหมายกําไรของผู�บริหาร

- เปาหมายกําไรที่อางอิงจากระดับของผลกําไร

(Earnings Level Benchmark)

- การหลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนินงานที่เปนลบ

- เปาหมายกําไรที่อางอิงการเปล่ียนแปลงของผลกําไร 

(Earnings Change Benchmark)

- การหลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนินงานที่ตํ่ากวาในอดีต

หรือแสดงถึงแนวโนมลดลงในอนาคต

- เปาหมายกําไรที่อางอิงการคาดการณของนักลงทุน

(Analyst Forecast Benchmark)

- การหลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนินงานที่ตํ่ากวา

ความคาดหวังของนักลงทุน

- การหลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนินงานที่ตํ่ากวา

ประมาณการณของผูบริหารที่เคยแจงไวDo
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Dechow and Skinner (2000) ใหขอเสนอแนะ
อยางกวางวาควรใหความสําคัญถึงแรงจูงใจจากตลาดทุน
ที่มีผลตอพฤติกรรมการตกแตงกําไรของบริษัท เนื่องจาก
ตลาดมีมุมมองที่ไมพึงประสงคตอการที่บริษัทไมสามารถ
บรรลุเปาหมายกําไรได รวมทั้งการตอบสนองในเชิงบวก
ของผลตอบแทนการลงทุนในหุ นสามัญจะมีต อเฉพาะ
ขาวสารกําไรที่เปนบวก และตอบสนองในเชิงลบจะมีตอ
การลดลงของผลกําไร ซึ่งสะทอนไดจากราคาหลักทรัพย
หรือผลตอบแทนการลงทุนที่ลดลงอยางมีนัยสําคัญ (Barth 
et al. 1999; Bartov et al. 2002)

Bhojraj et al. (2009) ศึกษาเปรียบเทียบระหวาง
บริษัทที่ไมสามารถบรรลุเปาหมายกําไร โดยไมมีพฤติกรรม
ในการตกแตงกําไร กับบริษัทที่สามารถบรรลุเปาหมายกําไร 
โดยมีแนวโนมในการตกแตงกําไร พบวาตลาดทุนใหรางวัล
แกบริษัทที่สามารถบรรลุเปาหมายกําไร โดยมีแนวโนมใน
การตกแตงกําไรมากกวาบริษัทที่ไมสามารถบรรลุเปาหมาย
กําไร โดยไมมีพฤติกรรมในการตกแตงกําไร จึงสะทอนให
เห็นวาการตกแตงกําไร เพื่อบรรลุเปาหมายกําไรน้ันเสมือน
เปนการแสดงถึงการเติบโตและผลการดําเนินงานที่ดีใน
อนาคตของบริษัทผานราคาหลักทรัพย รวมทั้งงานวิจัยของ 
Graham et al. (2005) ไดสํารวจความคิดเห็นของผูบริหาร
ระดับสูงดานการเงิน เกี่ยวกับการรายงานกําไรและการ
เปดเผยขอมูลทางการเงินของบริษัท พบวาผู บริหารกวา
รอยละ 79.9 มีแนวโนมที่จะตกแตงกําไร เพื่อใหสามารถ
รายงานผลกําไรท่ีดีและผูบริหารกวารอยละ 86.3 เช่ือวา
การบรรลุเปาหมายจะชวยสรางความนาเชื่อถือจากตลาดทุน
มากยิ่งขึ้น ดังนั้นผูบริหารจึงมีแรงจูงใจในการตกแตงกําไร 
เพื่อบรรลุเปาหมายกําไรเพ่ือนําไปสูการไดรับทั้งประโยชน 
รางวัลหรือมูลคาสวนเพิ่มแกบริษัทนั่นเอง

ในกรณีที่ผลการดําเนินงานหรือผลกําไรท่ีแทจริงของ
บริษัทไมอาจบรรลุเปาหมายกําไรไดยอมทําใหผู บริหารมี
แนวโนมในการตกแตงกําไรเพ่ือนําไปสูการบรรลุเปาหมาย
กํ า ไรที่ คาดหวัง  โดยงานวิจัย ในอดีตแสดงหลักฐาน

เชิงประจักษใหเห็นวาบริษัทมีการตกแตงกําไรเพื่อบรรลุ
เปาหมายกําไรจริง อาทิ ผลการศึกษาของ Burgstahler 
and Dichev (1997) พบวาบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกา
ในชวงป ค.ศ. 1976–1997 มีจํานวนบริษัทในสัดสวนที่
นอยมากที่แสดงผลการดําเนินงานขาดทุนหรือลดลงเล็กนอย 
ในทางตรงกันขามพบวามีจํานวนบริษัทในสัดสวนที่สูงมาก
ที่แสดงผลการดําเนินงานที่เปนกําไรหรือเพิ่มขึ้นเล็กนอย 
สอดคลองกับการศึกษาของ Degeorge et al. (1999) ที่
พบวามีจํานวนบริษัทในสัดสวนท่ีนอยมากท่ีแสดงผลการ
ดําเนินงานขาดทุนหรือลดลงเล็กนอย ในทางตรงกันขาม
พบวามีจํานวนบริษัทในสัดสวนท่ีสูงมากท่ีแสดงผลการ
ดําเนินงานที่ เป นกําไรหรือเพิ่มขึ้นเล็กนอย และพบวา
มีการตกแตงกําไรเพื่อบรรลุเป าหมายในการหลีกเลี่ยง
การรายงานผลการดําเนินงานท่ีตํ่ากวาความคาดหวังของ
นักลงทุน จึงแสดงใหเห็นวาบริษัทตกแตงกําไร เพ่ือบรรลุ
เปาหมายหลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานที่เปน
ผลขาดทุน หลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนินงานท่ีตํ่ากวา
ผลการดําเนินงานในอดีต หลีกเล่ียงการรายงานผลการ
ดําเนินงานท่ีตํ่ากว าความคาดหวังของนักลงทุน หรือ
เปาหมายใดเปาหมายหนึ่ง

สําหรับการตกแตงกําไรนั้น มีผูใหคํานิยามไววา

การตกแตงกําไร (Earnings Management)
เกิดข้ึนเม่ือผู บริหารใชดุลยพินิจในการรายงาน
ขอมูลทางการเงินหรือใชดุลยพินิจในการสราง
รายการคาที่ส งผลกระทบตอการรายงานทาง
การเ งินของบริษัท เพื่อบิดเบือนข อมูลทาง
เศรษฐกิจ หรือผลการดําเนินงานโดยภาพรวม
ที่สําคัญของบริษัทตอผู มีสวนไดสวนเสีย และ
เพื่อมีอิทธิพลตอ/กระทบตอผลลัพธที่เก่ียวของ
จากการรายงานตัวเลขทางบัญชี

(Healy and Wahlen,1999)
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บทความวิชาการ

ซึ่งสามารถแบงเทคนิคท่ีผูบริหารเลือกใชโดยกวางได
3 ประเภทคือ

ก. การตกแตงกําไรผานรายการคงคาง (Accrual 
Management)

การตกแตงกําไรท่ีเก่ียวของกับการเลือกใชนโยบาย
บัญชี การประมาณการทางการบัญชีที่เกี่ยวของกับหลักการ
จัดทํางบการเงินตามเกณฑคงคาง เพื่อปดบังหรือปกปด
ผลการดําเนินงานที่แทจริง อาทิ การประมาณการคาเผื่อหนี้
สงสัยจะสูญ ประมาณการหนี้สิน การประมาณการอายุ
การใชงานและมูลคาซากของสินทรัพย เปนตน (Dechow 
and Skinner, 2000)

ข. การตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจในการสราง
รายการธุรกิจ (Real Activities Manipulation)

การตกแตงกําไรที่เก่ียวของกับการกระทําของผูบริหาร
ที่บิดเบือนการปฏิบัติทางธุรกิจไปจากปกติ เก่ียวของกับ
การกระทําของผูบริหารใหเกิดการเปล่ียนแปลงในรายการ 
ซึ่ งอาจเกี่ยวข องกับเรื่องของเวลาในการรับรู รายการ 
โครงสรางของกิจกรรมการดําเนินงาน หรือการเปล่ียนแปลง
ในรายการการลงทุนหรือจัดหาทุน ซึ่งสงผลกระทบตอ
ผลลัพธทางบัญชีและการดําเนินงานของบริษัท อาทิ การให
สวนลดที่มากกวาปกติหรือขยายระยะเวลาการใหสินเชื่อ
เพื่อเพิ่มยอดขาย การผลิตสินคาเกินความจําเปนเพื่อลด

ภาพท่ี 2 การตกแตงกําไร : เทคนิคที่ผูบริหารใชในการตกแตงกําไร

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

ตัดบัญชีสินทรัพยสั้นเกินไป

• เลื่อนการขาย

• เรงการลงทุนในการวิจัย

และพัฒนา หรือคาใชจาย

ในการโฆษณา

• ประกาศแนวโนมผลกําไร

ลวงหนาตํ่าเกินไป

วิธีบัญชีแบบ

เป�นกลาง

วิธีบัญชีแบบรุนแรง 

(Aggressive)
• บันทึกคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ

หรือสํารองประเภทตาง ๆ

ต่ําเกินไป

• เลื่อนการลงทุนในการวิจัย

และพัฒนา หรือคาใชจาย

ในการโฆษณา

• เรงการขาย

• ประกาศแนวโนมผลกําไร

ลวงหนาสูงเกินไป

• ปรับเปลี่ยนจัดประเภท

ละเมิดหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป

วิธีบัญชีแบบทุจริต 

(Fradulent)
• รับรูยอดขายเร็วเกินไป

• บันทึกยอดขายปลอมหรือ

บันทึกยอนหลัง

• บันทึกสินคาคงเหลือเกินจริงDo
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การตกแต�งกําไรผ�านการใช�ดุลยพินิจในการสร�างรายการธุรกิจเพื่อบรรลุเป�าหมายกําไร

ตนทุนขาย การลดคาใชจายที่อยูในดุลยพินิจของผูบริหาร 
เชน คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา คาใชจายในการโฆษณา 
คาใชจายในการฝกอบรมพนกังาน เปนตน (Roychowdhury, 
2006; Gunny, 2010)

ค. การตกแตงกําไรดวยวิธีการอ่ืน ๆ
นอกเหนือไปจากการตกแตงกําไรผานรายการคงคาง

และการตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจในการสรางรายการ
ธุรกิจ ยังมีวิธีการอื่นอีก ตัวอยางเชน การจัดการกับความ
คาดหวังของนักลงทุน (Expectations Management)
การประกาศแนวโนมของผลกําไรลวงหนา (Earnings 
Forecast Guidance) การตกแตงกําไรผานการปรับเปล่ียน
จัดประเภท (Reclassification) เปนตน (Dechow and 
Skinner, 2000; Bradshaw and Sloan, 2002; 
Athanasakou et al., 2011)

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

การตกแตงกําไรผ านการใช ดุลยพินิจในการสราง
รายการทางธุรกิจ (Real Activities Manipulation)
นั้นเกิดจากการตัดสินใจ และใชดุลยพินิจของผู บริหาร
ที่สามารถเกิดขึ้นไดตลอดขั้นตอนและเวลาการดําเนินงาน
และจะมีผลกระทบตอการดําเนินงานของบริษัทโดยตรง ซึ่ง
อาจเกี่ยวของกับเรื่องของเวลาในการรับรูรายการ โครงสราง
ของกิจกรรมการดําเนินงาน หรือการเปล่ียนแปลงในรายการ
การลงทุนหรือจัดหาทุน เปนหน่ึงในเทคนิคการตกแตงกําไร
ที่ผู บริหารเลือกใชในการตกแตงกําไร โดยเฉพาะอยางย่ิง
ในปจจุบันมีงานวิจัยจํานวนมากสนับสนุนหลักฐานพบวา
ผู บริหารเลือกท่ีจะใชเทคนิคการตกแตงกําไรผานการใช
ดุลยพินิจในการสรางรายการธุรกิจนี้ มากกวาการตกแตง
กําไรผานรายการคงคางดวยเหตุผลหลายประการ อาทิ 
เปนการตกแตงกําไรที่เกิดจากการตัดสินใจและดุลยพินิจ
ของผู บริหารที่สามารถเกิดขึ้นไดตลอดขั้นตอนและเวลา
ของการดําเนินงาน โดยไมตองรอจนกระท่ังสิ้นงวดบัญชี
รายไตรมาสหรือประจําป ไมตองถูกจํากัดดวยผลของการ

ตกแตงกําไรผานรายการคงคางในงวดกอนหนา และไมตอง
รอการไดรับอนุมัติจากผู สอบบัญชี รวมท้ังเหตุผลสําคัญ
ดานกฎระเบียบและกฎหมาย ดังเชนผลการศึกษาของ 
Cohen et al. (2008) ศึกษาเก่ียวกับการตกแตงกําไรผาน
รายการคงคาง และการตกแตงกําไรผานการสรางรายการ
ทางธุรกิจในชวงกอน และหลังการออกกฎหมาย Sarbanes-
Oxley Act ในประเทศสหรัฐอเมริกาพบวา บรษิทัมกีารตกแตง
กําไรผานรายการคงคางเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องจนกระท่ังเม่ือ
ถึงป ค.ศ. 2002 ที่มีการออกกฎหมาย Sarbanes-Oxley 
Act กลับพบวาการตกแตงกําไรผานรายการคงคางลดลง
แตในทางกลับกันการตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจในการ
สรางรายการทางธุรกิจนั้นเพ่ิมมากข้ึน สะทอนใหเห็นวา
เมื่อมีกฎหมายหรือการควบคุมที่เขมงวดมากยิ่งข้ึน บริษัท
จะเลือกใชการตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจในการสราง
รายการทางธุรกิจเพิ่มมากขึ้นทดแทนการตกแตงกําไรผาน
รายการคงคางที่ใชอยู แตเดิม สอดคลองกับผลการศึกษา
ของ Zang (2007) ที่พบวาผูบริหารเลือกใชการตกแตงกําไร
ผานการใชดุลยพินิจในการสรางรายการทางธุรกิจมากย่ิงขึ้น
แทนการตกแตงกําไรผานรายการคงคางหลังจากมีปจจัย
ทางดานกฎระเบียบและกฎหมายท่ีเขมงวดมากย่ิงขึ้น จึง
กลาวไดวาเนื่องจากกฎเกณฑ ขอบังคับและกฎหมายท่ีมี
ความเขมงวดมากยิ่งขึ้นในปจจุบัน เพื่อรักษาผลประโยชน
ของผู ถือหุ นและสาธารณชน ทําใหเกิดความยุ งยากและ
ความเส่ียงในการตกแตงกําไรผานรายการคงคางมากย่ิงขึ้น 
จนผูบริหารมีแนวโนมในการเปล่ียนแปลงลักษณะการตกแตง
กําไรมาสูการตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจในการสราง
รายการธุรกิจมากยิ่งขึ้นนั่นเอง

งานวิจัยในอดีตท่ีสําคัญท่ีแสดงความเห็นและหลักฐาน
เชิงประจักษเกี่ยวกับการตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจ
ในการสรางรายการธุรกิจ คือ Graham et al. (2005) 
สาํรวจความคดิเหน็ของผูบรหิารระดบัสงูดานการเงนิเกีย่วกบั
การรายงานกําไรและการเปดเผยขอมูลทางการเงินของ
บริษัทจํานวนกวา 401 ทาน พบวาผู บริหารกวารอยละ 
79.9 มีแนวโนมท่ีจะตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจในการDo
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สรางรายการทางธุรกิจ แมวาการกระทําดังกลาวอาจสง
ผลกระทบกับมูลคาของบริษัทในระยะตอมาก็ตาม อีกทั้ง
รายงานวา 15 ใน 20 ของผูบริหารท่ีใหสัมภาษณมีความ
เห็นวาบริษัทสามารถท่ีจะตกแตงกําไรในลักษณะดังกลาว
เพื่อบรรลุเป าหมายกําไรไดต อไปตราบใดที่การกระทํา
ดังกลาวน้ันอยูภายใตหลักการบัญชีที่รับรองท่ัวไป (GAAP) 
และผลกระทบในดานลบจากการกระทําดังกลาวน้ันไมมาก
เกินไป

อยางไรก็ตาม การตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจใน
การสรางรายการธุรกิจของผูบริหารนั้นจะมุงเนนที่รายการท่ี
เปนประโยชนตอการรายงานผลกําไรในทิศทางที่ดีขึ้น เพื่อ
ใหนักลงทุนและผูใชงบการเงินอื่นเชื่อวาผลกําไรที่รายงาน
นั้นแสดงถึงผลการดําเนินงานท่ีดีในภาพรวมและเพ่ือบรรลุ
เปาหมายกําไร ทั้งที่อาจกระทบตอผลการดําเนินงานใน
อนาคตหรือในระยะยาว โดยสามารถแบงลักษณะการตกแตง
กําไรผานการใชดุลยพินิจในการสรางรายการทางธุรกิจดวย
รายการท่ีสําคัญไดทั้งสิ้น 4 ลักษณะ ไดแก (1) การตกแตง
กําไรผานการลดคาใชจายที่อยู ในดุลยพินิจของผู บริหาร
(2) การตกแตงกําไรผานการลดคาใชจายในการวิจัยและ

พัฒนา (3) การตกแตงกําไรผานการกําหนดชวงเวลาในการ
ขายสินทรัพยถาวรของกิจการ และ (4) การตกแตงกําไร
ผานการผลิตสินคาเกินความจําเปนเพ่ือเรงสรางยอดขาย
ดวยการลดราคาหรือใหสวนลดพิเศษในชวงระยะเวลาที่
กําหนด หรือผ านการผลิตสินค าเกินความจําเป นเพื่อ
ลดตนทุนขายสินคา (Gunny, 2010)

การศึกษากอนหนาพบวามีการตกแตงกําไรผานการ
ลดคาใชจายท่ีอยูในดุลยพินิจของผูบริหาร ดังเชนผลงานวิจัย
ของ Roychowdhury (2006) พบวาผูบริหารเลือกใชวิธีการ
ลดคาใชจายท่ีอยู ในดุลยพินิจของผูบริหารในการตกแตง
กําไรผานการใชดุลยพินิจในการสรางรายการทางธุรกิจ เพื่อ
หลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนินงานขาดทุนหรือผลการ
ดําเนินงานท่ีเปนลบ งานวิจัยของ Cohen et al. (2010) 
พบวาผูบริหารใชวิธีการลดคาใชจายในการโฆษณาในการ
ตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจของผู บริหารเพื่อกระตุน
ยอดขายและเพิ่มผลกําไรในระยะสั้น เพื่อหลีกเล่ียงการ
รายงานผลกําไรท่ีแสดงแนวโนมที่ลดลงในทายท่ีสุด รวมถึง
ผลงานวิจัยในประเทศไทยเองของเมลดา บุรพกุศลศรี 
(2553) ที่มีหลักฐานเชิงประจักษสอดคลองในทิศทาง

ภาพท่ี 3 ลําดับเหตุการณแสดงแนวโนมในการเปล่ียนแปลงลักษณะการตกแตงกําไรมาสู การตกแตงกําไรผานการใช
ดุลยพินิจในการสรางรายการธุรกิจ

Sarbanes-Oxley Act

Sarbanes-Oxley Act

Accrual Management 
Real Activities Manipulation 

2002 2005 2007 2008

Sarbanes-Oxley Act
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การตกแต�งกําไรผ�านการใช�ดุลยพินิจในการสร�างรายการธุรกิจเพื่อบรรลุเป�าหมายกําไร

เดียวกัน คือ ผูบริหารเลือกใชวิธีการในการลดคาใชจาย
ที่อยูในดุลยพินิจของผูบริหารในการตกแตงกําไร ผานการ
ใชดุลยพินิจในการสรางรายการทางธุรกิจในกลุมบริษัท
ที่รายงานผลการดําเนินงานเพ่ิมขึ้นจากปกอนหนาเพียง
เล็กนอย เพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงาน
ขาดทุนหรือผลการดําเนินงานท่ีเปนลบ

อีกทั้ง มีการศึกษากอนหนาจํานวนมากพบวามีการ
ตกแตงกําไรผานการลดคาใชจายในการวิจัยและพัฒนา
ซึ่งเปนรายการที่มีลักษณะเชนเดียวกับรายการคาใชจาย
ที่อยูในดุลยพินิจของผูบริหาร เพื่อลดคาใชจายและสงผล
เปนการเพ่ิมผลกําไรในการรายงาน ดังเชนผลการศึกษาของ 
Bens et al. (2002) และ Bens et al. (2003) ที่ศึกษา
สอดคลองกันวากระบวนการปองกันไมใหเกิดการลดมูลคา
ในผลตอบแทนตอหุนสามัญ (EPS dilution) จากการท่ีมี
การใชสิทธิตามสิทธิการซ้ือหุนของพนักงาน ผูบริหารเลือกท่ี
จะลดคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาเพ่ือใหบริษัทมีความ
สามารถทางการเงินมากพอที่จะดําเนินการซ้ือหุนสามัญคืน 
หรือผลการศึกษาที่ชัดเจนย่ิงกวาของ Dechow and Sloan 
(1991) ศึกษาพบวาผูบริหารจํานวนมากลดคาใชจายในการ
วิจัยและพัฒนา เพื่อใหผลกําไรของบริษัทในชวงปลายวาระ
การดํารงตําแหนงของผูบริหารรายน้ันมีผลกําไรท่ีดีขึ้นใน
ระยะส้ัน เพ่ือประโยชนสวนตน ซึ่งยังมีงานวิจัยในลักษณะ
เดียวกันที่ผลการศึกษาสอดคลองกัน คือ ลดคาใชจาย
ในการวิจัยและพัฒนาเพื่อประโยชนในการรายงานผลการ
ดําเนินงานท่ีบรรลุเปาหมายกําไร (Baber et al., 1991; 
Bushee, 1998; Cheng, 2004)

การเลือกเวลาที่เหมาะสมในการขายสินทรัพยที่บริษัท
ครอบครองอยูถือเปนอีกหน่ึงทางเลือกของผูบริหารในการ
ตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจในการสรางรายการทาง
ธุรกิจ เนื่องจากสวนตางระหวางมูลคาในบัญชีและมูลคา
ตลาดในการขายสินทรัพยเปนกําไรท่ีเกิดขึ้นแกบริษัทได
ณ เวลาท่ีมีการขายสินทรัพยเกิดขึ้น ดังเชนผลการศึกษา
ของ Bartov (1993) แสดงใหเห็นถึงการกระทําของผูบริหาร
ในการขายสินทรัพยถาวรของบริษัท เพ่ือหลีกเลี่ยงการ

รายงานผลการดําเนินงานที่มีแนวโนมลดลงและเสี่ยงตอ
การผิดเงื่อนไขการชําระหนี้ รวมถึงผลการศึกษาของ 
Herrmann, Inoue, and Thomas (2003) แสดงใหเห็น
วาผู บริหารญี่ปุ นมีการตกแตงกําไรผานรายการการขาย
สินทรัพย เมื่อเห็นวาผลการดําเนินงานในปจจุบันมีแนวโนม
ที่จะลดลงจากที่เคยประกาศประมาณการณโดยผูบริหารเอง
ไวกอนหนา

ทายท่ีสุด ผูบริหารอาจตกแตงกําไรโดยการเรงสราง
ยอดขายดวยการลดราคา หรือการใหสวนลดพิเศษที่เกิน
กวาปกติในระยะเวลาที่กําหนด อาทิ ไตรมาสที่ 4 ใกล
สิ้นรอบระเวลาการรายงานทางการเงิน ซึ่งการเรงสราง
ยอดขายดวยการกระทําดังกลาวนี้เปนการเรงนํากําไรท่ี
คาดวาจะเกิดในอนาคตใหมารับรู เปนยอดขายและกําไร
ในปปจจุบันที่ทําการเร งสรางยอดขายแทน ซึ่งอาจสง
ผลกระทบตอผลกําไรหรือผลการดําเนินงานในอนาคตได 
หรือผูบริหารอาจเลือกตัดสินใจผลิตสินคาเกินความจําเปน
หรือในปริมาณที่มากกวาความตองการของตลาด เพื่อ
ลดตนทุนคงที่และตนทุนขายที่รายงานในงบการเงินซึ่ง
สงผลใหผลกําไรเพ่ิมข้ึนในปปจจุบันที่ทําการผลิตสินคา
เกินความจําเปน ซึ่งล วนแลวแตเปนประโยชนต อการ
รายงานตัวเลขทางการเงินเพ่ือหลีกเล่ียงการรายงานผล
การดําเนินงานขาดทุน หรือผลการดําเนินงานท่ีเปนลบ 
(Thomas and Zhang, 2002; Roychowdhury, 2006) 
หรืออาจเพื่อประโยชนในการเก็บผลการดําเนินงานที่สูง
ในปปจจุบันท่ีทําการผลิตสินคาเกินความจําเปนสําหรับ
อนาคตหรือท่ีเรียกวา Cookie Jars (Cook et al., 2009) 
รวมถึงผลงานวิจัยในประเทศไทยเองของเมลดา บุรพกุศลศรี 
(2553) ที่มีหลักฐานเชิงประจักษสอดคลองในทิศทาง
เดียวกันคือ ผูบริหารเลือกใชวิธีการผลิตเกินความจําเปน
ในการตกแตงกําไร ผานการใชดุลยพินิจในการสรางรายการ
ทางธุรกิจในกลุมบริษัทท่ีรายงานผลการดําเนินงานเพิ่มขึ้น
จากปกอนหนาเพียงเล็กนอย เพื่อหลีกเล่ียงการรายงาน
ผลการดําเนินงานขาดทุนหรือผลการดําเนินงานท่ีเปนลบDo
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บทสรุป
ผู บริหาร นักลงทุนและผู ใชงบการเงินตางใหความ

สําคัญกับผลกําไร ผู บริหารจึงมีความพยายามที่จะบรรลุ
เปาหมายกําไร ทั้งเพ่ือที่จะหลีกเลี่ยงการรายงานผลการ
ดําเนินงานท่ีเปนผลขาดทุน หลีกเลี่ยงการรายงานผลการ
ดําเนินงานที่ตํ่ากวาผลการดําเนินงานในอดีต หลีกเลี่ยง
การรายงานผลการดําเนินงานท่ีตํ่ากวาประมาณการกําไร
ของผูบริหารท่ีเคยแจงใหนักลงทุนทราบไวแลว รวมไปถึง
หลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนินงานท่ีตํ่ากว าความ
คาดหวังของนักลงทุน เพื่อให บริษัทได รับผลลัพทธ ที่
คาดหวังจากการบรรลุเปาหมายกําไร อาทิ ไดรับความ
เชื่อถือและรางวัลจากตลาดทุน สามารถรักษาและเพ่ิม
ระดับราคาหลักทรัพย รวมถึงไดรับประโยชนที่เกี่ยวของกับ
ความสะดวกในการดําเนินงานและผูมีสวนไดสวนเสีย และ
เนื่องดวยเหตุที่ผูบริหารมีความพยายามท่ีจะบรรลุเปาหมาย
กําไร แตหากในสถานการณที่ผลการดําเนินงานหรือผลกําไร
ที่แทจริงของบริษัทน้ันไมอาจบรรลุเปาหมายกําไรไดแลวนั้น 
ผูบริหารอาจมีแนวโนมท่ีจะตกแตงกําไรเพ่ือบรรลุเปาหมาย
กําไรได

การตกแตงกําไร เกิดขึ้นเมื่อผูบริหารใชดุลยพินิจในการ
รายงานขอมูลทางการเงิน หรือใชดุลยพินิจในการสราง
รายการคา ซึ่งลวนกระทําไป เพื่อบิดเบือนขอมูลทางการเงิน 
หรือเพื่อสรางอิทธิพลหรือผลกระทบใหเกิดกับการรายงาน
ตัวเลขทางบัญชี ซึ่งสามารถทําไดหลายวิธี ไมวาจะเปนการ
ตกแตงกําไรผานรายการคงคาง การตกแตงกําไรผานการ
ใชดุลยพินิจในการสรางรายการธุรกิจ หรือดวยวิธีการอื่น ๆ  
เชน การจัดการกับความคาดหวังของนักลงทุน อยางไรก็ตาม 
ในปจจุบันวิธีการตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจในการ
สรางรายการธุรกิจ ถือเปนหนึ่งทางเลือกในการตกแตงกําไร
แกผู บริหารที่ เริ่มให ความสนใจและเลือกใช มากยิ่ง ข้ึน 
เนื่องจากสามารถใชการตัดสินใจและดุลยพินิจของผูบริหาร

ในการตกแตงกําไรไดตลอดเวลาการดําเนินงาน ไมถูกจํากัด
ดวยการยอมรับและอนุมัติจากผู สอบบัญชี อีกทั้งด วย
กฎระเบียบและกฎหมายที่เขมงวดมากยิ่งข้ึนการตกแตง
กําไรผานการใชดุลยพินิจในการสรางรายการธุรกิจจึงเปน
ทางเลือกในการตกแตงกําไรเมื่อเปรียบเทียบกับการตกแตง
กําไรผานรายการคงคางท่ีนิยมทําแตเดิม โดยผู บริหาร
มักตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจในการสรางรายการ
ธุรกิจผานรายการท่ีสําคัญ 4 รายการไดแก (1) การตกแตง
กําไรผานการลดคาใชจายท่ีอยู ในดุลยพินิจของผู บริหาร
(2) การตกแตงกําไรผานการลดคาใชจายในการวิจัยและ
พัฒนา (3) การตกแตงกําไรผานการกําหนดชวงเวลาในการ
ขายสินทรัพยถาวรของกิจการ และ (4) การตกแตงกําไร
ผานการผลิตสินคาเกินความจําเปนเพ่ือเรงสรางยอดขาย
ดวยการลดราคาหรือใหส วนลดพิเศษในชวงระยะเวลา
ที่กําหนด หรือผานการผลิตสินคาเกินความจําเปนเพื่อ
ลดตนทุนขายสินคา ซึ่งเปนประโยชนแกนักลงทุนและผูใช
งบการเงินใหสามารถสังเกตเห็นแนวโนมการตกแตงกําไร
ผานรายการดังกลาวท่ีทําใหคุณภาพและความนาเชื่อถือ
ของผลกําไรที่บริษัทรายงานลดลง และสามารถเขาใจและ
ประเมินคุณภาพและความนาเชื่อถือของผลกําไรที่บริษัท
รายงาน และสามารถพิจารณาถึงผลการดําเนินงานหรือ
ผลกําไรที่แทจริงท่ีควรจะเปนไดอยางเหมาะสม นอกจากนี้ 
อาจพิจารณาประกอบในรายละเอียดวา ผลกําไรท่ีผูบริหาร
ประกาศนั้นเปนผลกําไรที่มาจากการตกแตงกําไรผานการ
ใชดุลยพินิจในการสรางรายการธุรกิจ โดยเฉพาะการตกแตง

กําไรผานการลดคาใชจายท่ีอยู ในดุลยพินิจของผู บริหาร
และคาใชจ ายในการวิจัยและพัฒนาที่แตกตางจากปกติ
มากเกินไปหรือไม เนื่องจากการตกแตงกําไรผานการใช
ดุลยพินิจในการสรางรายการธุรกิจผานบางรายการสามารถ
สงผลกระทบตอบริษัทในระยะยาว ซึ่งเป นประเด็นท่ี
นักลงทุนและผูใชงบการเงินพึงระมัดระวัง
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