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บ ท ค ว า ม วิ จั ย

การกํากับดูแลกิจการส�งผลต�อความสัมพันธ�
ระหว�างความระมัดระวังแบบไม�มีเง่ือนไขและ
การตกแต�งกําไรอย�างไร

ภาวินี ภัทรทวีสุข
บริษัท ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค�เพื่อศึกษาว�าการกํากับดูแลกิจการจะส�งผลต�อความสัมพันธ�ระหว�างความระมัดระวัง

แบบไม�มีเงื่อนไขและการตกแต�งกําไรโดยใช�ดุลพินิจเพื่อสร�างรายการอย�างไร โดยศึกษาจากกิจการท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยในช�วงป� พ.ศ. 2553-2557 โดยแบ�งกลุ�มตัวอย�างออกเป�น 2 กลุ�ม คือ กลุ�มตัวอย�าง

ที่มีการกํากับดูแลกิจการที่เข�มงวด และกลุ�มตัวอย�างที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ไม�เข�มงวด

งานวิจัยน้ีใช�สถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะห�สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)

ในการวิเคราะห�หาความสัมพันธ�ระหว�างตัวแปร ผลที่ได�จากงานวิจัยพบว�าบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการท่ีเข�มงวดส�งผล

ต�อความสัมพันธ�ระหว�างความระมัดระวังและการตกแต�งกําไรแตกต�างจากบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ไม�เข�มงวด 

โดยหากบริษัทมีการกํากับดูแลกิจการท่ีเข�มงวดจะช�วยลดป�ญหาที่เกิดขึ้นจากการท่ีบริษัทตกแต�งกําไรโดยใช�ดุลยพินิจ

ในการสร�างรายการเน่ืองจากมีการเพิ่มความเข�มงวดในการควบคุมทางบัญชีได�

คําสําคัญ: ความระมัดระวังแบบไม�มีเงื่อนไข การตกแต�งกําไรโดยการใช�ดุลยพินิจเพื่อสร�างรายการ การกํากับดูแลกิจการ
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How Corporate Governance Affects the Relation 
Between Unconditional Conservatism and
Real Earning Management?

Pawinee Phattharathawisuk
PricewaterhouseCoopers ABAS Ltd.

This study presents an empirical evidence on how corporate governance effect the relation between 

unconditional conservatism and real earning management. Companies listed on the Stock Exchange of 

Thailand from 2010 to 2014 were studied.Samples were divided into two groups, those with and without 

strict corporate governance.

Descriptive statistics and multiple regression analysis were used to examine relationships among factors. 

Results were that strict corporate governance affects the relationship between unconditional conservatism 

and real earning management differently than in cases of non-strict corporate governance.Greater 

conservatism may lead to increase in real earnings management, but strict corporate governance can reduce 

that positive effect.

Keywords: Unconditional Conservatism, Real Earning Management, Corporate Governance
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การกํากับดูแลกิจการส�งผลต�อความสัมพันธ�ระหว�างความระมัดระวังแบบไม�มีเง่ือนไขและการตกแต�งกําไรอย�างไร

บทนํา
ผูบริหารมักใชรายงานทางการเงินประกอบการตัดสินใจ

ทางการบริหารเพื่อปกปดผลการดําเนินงานที่แทจริงของ
บริษัทตอผูมีสวนเกี่ยวของ และเพื่อปองกันไมใหผู บริหาร
ปกปดขอมูลโดยการตกแตงกําไร ผูมีสวนไดเสียจึงพยายาม
เพิ่มการควบคุมใหมีความเขมงวดมากข้ึน โดยใชความ
ระมัดระวังทางบัญชีเขามาควบคุมการนําเสนอขอมูลของ
บรษิทั เพือ่ไมใหมกีารแสดงขอมลูสงูเกนิไป (Overstatement) 
หรือตํ่าเกินไป (Understatement)

อยางไรก็ดี การเพิ่มการควบคุมทางบัญชีที่เขมงวด
มากข้ึนอาจนําไปสูพฤติกรรมท่ีไมพึงประสงคอื่น กลาวคือ 
การควบคุมดังกลาวอาจลดประสิทธิภาพของการกํากับดูแล
กิจการและนําไปสู พฤติกรรมที่ผู บริหารจะตกแตงกําไร
โดยการใชดุลยพินิจทําใหเกิดรายการ (Real Earning 
Management) มากขึ้น เนื่องจากการตกแตงกําไรผาน
รายการคงคาง (Accrual-based earning management) 
ทําได ลําบากมากขึ้น (Demski, 2004; Ewert and 
Wagenhofer, 2005)

งานวิจัยในอดีตแบงความระมัดระวังออกเปนความ
ระมัดระวังแบบมีเง่ือนไข (Conditional Conservatism) 
และความระมัดระวังแบบไมมีเงื่อนไข (Unconditional 
Conservatism) อยางไรก็ดี ความระมัดระวังแบบมีเงื่อนไข
มักเปนท่ีนิยมมากกวา เน่ืองจากมีความเกี่ยวของกับขอมูล
หรือเหตุการณที่มีความไมแนนอน (Ball and Shivakumar, 
2005; Ryan, 2006) ขณะท่ีความระมัดระวังแบบไมมี
เง่ือนไขยังคงไมไดรับความสนใจเทาที่ควร จึงเกิดขอสงสัย
วาการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะสามารถยับยั้งการตกแตงกําไร
โดยใชดุลยพินิจในการสรางรายการท่ีเกิดจากการเพิ่มความ
เขมงวดทางบัญชีไดหรือไม

ทบทวนวรรณกรรม
ความระมัดระวัง หมายถึง การใชดุลยพินิจที่จําเปนใน

การประมาณการภายใตความไมแนนอนเก่ียวกับเหตุการณ
ตาง ๆ  เพื่อใหงบการเงินมีความนาเช่ือถือ ดังนั้น ความ
ระมัดระวังจึงมักถูกมองวาเปนนโยบายที่จะลดความสามารถ
ในการบริหารตัวเลขในงบการเงินไมใหแสดงตัวเลขสูงกวา
หรือต่ํากวาท่ีควรจะเปน โดยงานวิจัยในอดีตไดแบงความ
ระมัดระวังออกเปน 2 ประเภท คือ

(1) ความระมัดระวังแบบมีเงื่อนไข (Conditional 
Conservatism) ซึ่ง Beaver and Ryan (2005) ไดนิยาม
วาเปนความระมัดระวังท่ีจะมีการรับรูโดยขึ้นอยูกับเหตุการณ
หรือขาวสารท่ีไดรับ ซึ่งเปนผลจากการเลือกและตัดสินใจของ
ฝายบริหารเชนการดอยคาของคาความนิยม การดอยคาของ
สินทรัพยถาวร เปนตน

(2) ความระมัดระวงัแบบไมมเีงือ่นไข (Unconditional 
Conservatism) ซึ่ง Beaver and Ryan (2005) นิยามวา
เปนความระมัดระวังที่จะมีการรับรู ภายใตการปฏิบัติทาง
บัญชี (Accounting Practice) โดยไมขึ้นอยูกับเหตุการณ
หรือขาวสารอันสงผลใหมูลคาทางบัญชี (Book Value)
นอยกวามูลคาตลาด (Market Value) เช น การคิด
คาเสื่อมราคาในอัตราเรง รายจายในการวิจัยและพัฒนา
คาใชจายในการโฆษณา คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ เปนตน

การตกแตงกําไรเปนกระบวนการปรับแตงตัวเลข
ทางบัญชีโดยอาศัยชองโหวของหลักการทางบัญชีและ
ทางเลือกทางบัญชี (เชน การวัดมูลคา และการเปดเผย
ขอมูล) เพ่ือนําเสนอรายงานทางการเงินท่ีผูบริหารตองการ
แสดงใหเห็นในงบการเงิน และกระบวนการสรางรายการ
ทางธุรกิจเพื่อนําไปสูผลลัพธทางบัญชีทีตองการ โดยท่ัวไป 
สามารถแบงการตกแตงกําไรไดเปน 2 ประเภท คือ

(1) การตกแตงกําไรผานรายการคงคาง หรือ การ
ตกแตงกําไรโดยใชดุลยพินิจในการเลือกใชนโยบายทางบัญชี 
(Accrual-based Earnings Management) ซึ่งเปนการ
เลือกใชทางเลือกทางบัญชีที่มาตรฐานทางบัญชีอนุญาตใหใช
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บทความวิจัย

มาปกปดหรืออําพรางผลการดําเนินงานที่แทจริง (Dechow 
and Skinner, 2000) โดยไมกระทบตอกิจกรรมดําเนินงาน
จริงของธุรกิจ

(2) การตกแตงกําไรแบบการใชดุลยพินิจเพื่อสราง
รายการทางธุรกิจ (Real Activities Manipulation/Real 
Earning Management) โดยจะเกิดขึ้นเมื่อผู บริหาร
เลือกใชดุลยพินิจเพื่อทําใหเกิดกิจกรรม เพื่อเปลี่ยนแปลง
การดําเนินงานบางอยาง เชน การตัดสินใจลงทุน การเพ่ิม
กําลังการผลิต เปนตน เพื่อปรับแตงกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน

แมวาการตกแตงกําไรโดยการใชดุลพินิจในการสราง
รายการจะมีตนทุนมากกวา แตมีงานวิจัยพบวาผู บริหาร
อาจนิยมมากกวาการตกแตงกําไรผานรายการคงคาง เชน 
Graham et al. (2005) ไดทําแบบสํารวจและพบวา
ผูบริหารมีแนวโนมที่จะชื่นชอบการใชดุลยพินิจในการสราง
รายการมากกวา และ Cohen et al. (2008) ไดสนับสนุน 
Graham โดยใหเหตุผลสนับสนุนเพิ่มเติมวาแมวาการใช
ดุลพินิจจะทําใหตนทุนตอบริษัทมากกวา แตวิธีดังกลาว
กอใหเกิดตนทุนตอผูบริหารนอยกวาเนื่องจากยากตอการ
ตรวจสอบ

แมวาจะมีงานวิจัยหลายชิ้นระบุวาความระมัดระวัง
มีสวนชวยลดโอกาสที่บริษัทจะสามารถบริหารกําไรไดสําเร็จ 
(Guay and Verrecchia, 2006; Watts, 2003; Chen, 
Hemmer and Zhang, 2007) อยางไรก็ดี มีงานวิจัย
หลายช้ินที่พบวาการเพ่ิมความเขมงวดในการควบคุมจะ
เปนการลดประสิทธิภาพของการกํากับดูแลกิจการ และ
เปนการกระตุ นใหผู บริหารมีพฤติกรรมท่ีไมพึงประสงค
โดยอาจทําใหผู บริหารเปล่ียนจากการบริหารกําไรผาน
รายการคงคาง เปนการบริหารกําไรผานการใชดุลยพินิจแทน 
(Demski, 2004; Ewert and Wagenhofer, 2005) 
เนื่องจากหลักความระมัดระวังทําใหผูบริหารจัดการรายการ
คงคางไดยากและมีความเสี่ยงที่ผู สอบบัญชีจะไมยินยอม
เชน Alarlooq et al. (2014) ไดศึกษาความสัมพันธ

ระหวางหลักความระมัดระวังทางบัญชีทั้งแบบที่มีและไมมี
เงื่อนไขกับการตกแตงกําไร โดยใชดุลยพินิจทําใหเกิด
รายการในตลาดหลักทรัพยเตหะรานประเทศอิหราน และ
พบวาความระมัดระวังแบบไมมีเงื่อนไขมีความสัมพันธเปน
ไปในทิศทางเดียวกับการตกแตงกําไรโดยการใชดุลยพินิจ
ในการสรางรายการ

งานวิจัยช้ินนี้จึงมุ งศึกษาความสัมพันธระหวางความ
ระมดัระวังแบบไมมเีงือ่นไข (Unconditional Conservatism) 
และการตกแตงกําไรโดยใชดุลยพินิจทําใหเกิดรายการ
(Real Earning Management) ผานการกํากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) วาหากบริษัทมีการกํากับดูแล
กิจการที่ดีแลว จะสามารถลดการตกแตงกําไรโดยการ
ใชดุลยพินิจในการสรางรายการซึ่งเกิดจากการเพิ่มความ
เขมงวดในการควบคุมทางบัญชีผานความระมัดระวังได
หรือไม อยางไร โดยมีสมมติฐานงานวิจัย คือ

H1: บริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่เขมงวดจะสงผล
ใหความสัมพันธระหวางความระมัดระวังแบบไมมีเง่ือนไข
และการตกแตงกําไรโดยการใชดุลยพินิจเพื่อสรางรายการ 
แตกตางจากบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการท่ีไมเขมงวดมาก

H2: บริษัทท่ีมีการกํากับดูแลกิจการที่เขมงวดจะสงผล
ใหความสัมพันธระหวางความระมัดระวังแบบไมมีเง่ือนไข
และการตกแตงกําไรโดยการใชดุลยพินิจเพื่อสรางรายการ 
ไมแตกตางจากบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการท่ีไมเขมงวด
มาก
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การกํากับดูแลกิจการส�งผลต�อความสัมพันธ�ระหว�างความระมัดระวังแบบไม�มีเง่ือนไขและการตกแต�งกําไรอย�างไร

วิธีการวิจัย
ผู วิจัยเลือกใช กลุ มตัวอย างบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวนบริษัทที่อยูระหวาง
ฟ นฟูการดําเนินงานและบริษัทที่อยู ในกลุมธุรกิจการเงิน 
และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เน่ืองจากโครงสรางของ
กลุ มอุตสาหกรรมน้ีแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน  ๆ  
อยางมาก โดยเก็บขอมูลยอนหลังเปนระยะเวลา 5 ป ตั้งแต
ป พ.ศ. 2553–2557 ทําใหมีกลุมตัวอยางทั้งสิ้น 292 บริษัท 
โดยเก็บขอมูลจากระบบฐานขอมูลตลาดหลักทรัพยออนไลน 

(SET Market Analysis and Reporting Tool หรือ 
SETSMART)

งานวิจัยช้ินนี้ไดมุ งศึกษาวาการกํากับดูแลกิจการที่ดี
สงผลตอความสัมพันธระหวางความระมัดระวังแบบไมมี
เงื่อนไข และการตกแตงกําไรโดยใชดุลยพินิจในการสราง
รายการอยางไร ดังนั้น เริ่มแรกจึงไดสรางแบบจําลองเพื่อ
ทดสอบวาการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสงผลตอความสัมพันธ
ระหวางความระมัดระวังและการตกแตงกําไรอยางไร

RMi,t = α + β1COi,t + β2Sizei,t + β3LEVi,t + β4BMi,t + β5ROAi,t + β6STR.CGi,t*CO + εi,t …(1)

โดย
RM คือ การตกแตงกําไรแบบการใชดุลยพินิจเพื่อสราง

รายการ
CO คือ ตัวแทนที่ใชวัดความระมัดระวัง
LEV คือ ตวัแปรควบคุมดานหน้ีสนิของบริษทั I ณ เวลา 

t โดยคํานวณจากอัตราสวนหน้ีสินของกิจการ
Size คือ ตัวแปรที่ใช ควบคุมขนาดของบริษัท โดย

คํานวณจาก log ฐานธรรมชาติของสินทรัพย
รวมของบริษัท

BM คือ อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี เพื่อ
ควบคุมการเติบโตและ

ROA คือ อตัราสวนกําไรสุทธ/ิสนิทรัพยรวม เพือ่ควบคุม
ผลการดําเนินงานของบริษัทคํานวณจาก

STR.CG คือ บริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่เขมงวด โดย
จะเปน 1 ก็ตอเมื่อเขาเกณฑที่กําหนดไวทั้ง 
3 ขอ และเปน 0 หากเปนอื่น

ในการวัดความระมัดระวังผู ทําการวิจัยไดเลือกใชวิธี
การวัดของ Givoly and Hayn (2000) ซึ่งพบวา คาเฉลี่ย
ของรายการคงคางในระยะเวลาที่เหมาะสมสามารถใชเปน
ตัวแทนเพื่อวัดความระมัดระวังของบริษัทไดซึ่งงานวิจัย
ในอดีตพบวา ไมควรใชคาเฉลี่ยนอยกวา 3 ป เนื่องจากจะ
ไมสามารถวัดความระมัดระวังไดอยางเหมาะสม งานวิจัยนี้
จึงใชคาเฉลี่ยที่ระยะเวลา 3 ป (t–3) ดังแสดง

ความระมัดระวัง =
–(กําไรสุทธิ – กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน)

สินทรัพยรวม

ขณะที่ตัวแปรดานการกํากับกิจการเปนตัวแปรหุ น 
(Dummy Variable) โดยจะเปน 1 ซึ่งเปนตัวแทนของ
บริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีเมื่อเขาเกณฑดังตอไปน้ี 
ทั้ง 3 ขอตาม Foroghi et al. (2013) ซึ่งไดศึกษาความ

สัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและความระมัดระวัง
ทางบัญชี

1. มีรอยละคณะกรรมการอิสระมากกวาคาเฉล่ียใน
กลุมตัวอยางทั้งหมดDo
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 Abnormal DISEX = Actual DISEX – Normal DISEX …(2)

2. มีรอยละของผูถือหุนท่ีเปนนักลงทุนสถาบันมากกวา
คาเฉลี่ยของบริษัทอื่น ๆ  ในกลุมตัวอยาง

3. CEO และประธานคณะกรรมการเปนคนละคนกัน
และเปน 0 นอกจากน้ี
สําหรับการวัดการตกแตงกําไรโดยใชดุลยพินิจเพื่อสราง

รายการผูวิจัยเลือกใชแบบจําลองของ Roychowdhury 
(2006) โดยวัดจากรายจายที่อยูในดุลยพินิจของผูบริหารที่
แตกตางจากปกติ (Abnormal Discretionary Expenses) 
ซึ่งค าใช จ ายที่อยู  ในดุลยพินิจของผู บริหารคํานวณจาก
คาใชจายในการขายและการบริหาร และตนทุนการผลิต
ที่แตกตางจากปกติ (Abnormal Production Cost)
โดยตนทุนการผลิต หมายถึง ผลรวมของตนทุนการขายและ
การเปล่ียนแปลงของสินคาคงเหลือ

การระบุบรษิทัทีม่แีนวโนมจะตกแตงกาํไร สามารถทําได
โดยการระบุเปาหมายของการตกแตงกําไร โดยงานวิจัยนี้
เลือกศึกษากลุมตัวอยางท่ีมีเปาหมายในการตกแตงกําไร
2 เปาหมายคือ หลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงาน
ที่ขาดทุน และ หลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานที่
ตํ่ากวาผลการดําเนินงานในอดีต หรือกลาวคืองานวิจัยชิ้นนี้
เลือกศึกษากลุมบริษัทที่มีการตกแตงกําไรโดยพิจารณาจาก

บริษัทที่รายงานผลกําไรเพียงเล็กนอย (NI / Assett–1)
หรือรายงานผลกําไรเ พ่ิมข้ึนจากป ก อนเพียงเล็กน อย 
(NIt – NIt–1 / Assett–1) (Hayn, 1995; Burgstahler and 
Dichev, 1997; Degeorge, Patel, and Zeckhauser, 
1999; Jacob and Jorgensen, 2007)

หากอัตราสวนของกําไรสุทธิ/สินทรัพยรวมตนงวด
และการเปล่ียนแปลงของกําไรสุทธิ/สินทรัพยรวมตนงวด
อยูในชวง [0,0.01) จะถือเปน BENCH firm หรือบริษัท
ที่มีแนวโนมท่ีจะตกแตงกําไรและหากอัตราสวนไมอยูใน
ชวงดังกลาวจะถือเปน Non_BENCH firm หรือบริษัทท่ี
ไมไดมีแนวโนมที่จะตกแตงกําไร

เมื่อระบุบริษัทที่มีแนวโนมตกแตงกําไรไดแลว จึงมา
คํานวณรายจายที่อยูในดุลยพินิจของผูบริหารที่แตกตางจาก
ปกติ และตนทุนการผลิตท่ีแตกตางจากปกติ

ในการคํานวณหารายจายท่ีอยูในดุลยพินิจของผูบริหาร
ที่แตกตางจากปกติ คํานวณโดยการนําคาใชจายที่อยู ใน
ดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเกิดข้ึนจริง (Actual Discretionary 
Expense) ลบดวยคาใชจายที่อยูในดุลยพินิจของผูบริหาร
ในระดับปกติ (Normal Discretionary Expense)

โดย
DISEXP = คาใชจายที่อยู ในดุลยพินิจของผูบริหาร ซึ่ง

ณ ที่นี้คือ คาใชจายในการขายและบริหาร
A = สินทรัพยรวม

Sales = ยอดขาย
ROA = กําไรสุทธิ/สินทรัพยรวมตนงวด
SG = การเติบโตของยอดขาย

โดยการประมาณการคาใชจายในดุลยพินิจของผูบริหารในระดับปกติ (Normal Discretionary expense) สามารถ
คํานวณได โดยอางอิงจากแบบจําลองของ Roychowdhury (2006)

DEXPi,t = β0 + β1

1
+ β2

Salesi,t–1 + β3ROAi,t–1 + β4SGi,t + εi,t …(3)
Ai,t–1 Ai,t–1 Ai,t–1
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การกํากับดูแลกิจการส�งผลต�อความสัมพันธ�ระหว�างความระมัดระวังแบบไม�มีเง่ือนไขและการตกแต�งกําไรอย�างไร

ขณะที่การคํานวณตนทุนการผลิตที่แตกตางจากปกติ
จะคํานวณโดยการนําตนทุนการผลิตที่เกิดขึ้นจริง (Actual 

Production Cost) ลบดวยตนทุนการผลิตในระดับปกติ 
(Normal Production Cost)

 Abnormal PROD = Actual PROD – Normal PROD …(4)

การประมาณตนทุนการผลิตในระดับปกติ (Normal Production Cost) สามารถคํานวณโดยอางอิงตามแบบจําลอง
ของ Roychowdhury (2006)

PRODi,t = β0 + β1

1
+ β2

Salesi,t + β3

ΔSalesi,t + β4

ΔSalesi,t–1 + β5ROAi,t–1 + β6SGt + εi,t …(5)
Ai,t–1 Ai,t–1 Ai,t–1 Ai,t Ai,t

โดย
PROD = ตนทุนการผลิต ซึ่งคํานวณจาก ตนทุนขาย 

+การเปล่ียนแปลงของสินคาคงเหลือ
A = สินทรัพยรวม
Sales = ยอดขาย
ΔSales = การเปล่ียนแปลงของยอดขาย
ROA = กําไรสุทธิ/สินทรัพยรวมตนงวด
SG = การเติบโตของยอดขาย

ทั้งนี้ กลุมตัวอยางท่ีจะนํามาคํานวณตามสมการท่ี (3) 
และ (5) นัน้จะใชขอมลูจากกลุมบรษิทัในกลุม NON_BENCH 
firm เพื่อหาสัมประสิทธิ์ตามสมการ เพื่อคํานวณหาคาใชจาย
ผิดปกติที่อยูในดุลยพินิจของผูบริหารและตนทุนการผลิตที่
แตกตางจากปกติตอไป โดยยิ่งบริษัทมี Abnormal DISEX 
ที่เปนลบมากจะยิ่งมีแนวโนมที่บริษัทจะลดคาใชจายเพื่อ
แสดงกําไรเพ่ิมข้ึนจากการตกแตงกําไรแบบใชดุลยพินิจใน
การสรางรายการมากขึ้น และยิ่งบริษัทมี Abnormal PROD 
ที่เปนบวกมากก็ยิ่งมีแนวโนมที่จะเพิ่มกําลังการผลิตเพื่อ
ลดตนทุนอันสงผลใหบริษัทสามารถแสดงกําไรเพ่ิมขึ้นจาก
การตกแตงกําไรไดมาก

สุดทายเม่ือสามารถคํานวณคาใชจายในดุลยพินิจของ
ผูบริหารท่ีตางจากปกติและตนทุนการผลิตที่ตางจากปกติ
ไดแลว ผูวิจัยไดรวมตัวแทนของการตกแตงกําไรท้ังสองวิธี
เพื่อเปนตัวแทนใชวัด RM โดยคํานวณจาก Abnormal 
PROD + (–1 * Abnormal DISEX) ซึ่งยิ่ง RM มีคามาก
ยิ่งสะทอนใหเห็นวาผู บริหารแสดงกําไรเพ่ิมขึ้นจากการ
ตกแตงกําไรแบบใชดุลยพินิจในการสรางรายการมาก

ผลการศึกษา
ผู วิจัยเลือกใชกลุ มตัวอยางจากบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยอนหลังเปนระยะ
เวลาท้ังสิ้น 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2553–2557 โดยไดเก็บ
ขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ทุกกลุมอุตสาหกรรม 
ยกเวนบริษัทท่ีอยู ในกลุ มธุรกิจการเงินและกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย และตัดขอมูลของบริษัทที่อยูระหวางฟนฟู
การดําเนินงานและบริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวนออกจากการ
วิจัย ทําใหมีกลุ มตัวอยางแบงตามอุตสาหกรรมทั้งส้ิน 7 
อุตสาหกรรม

จากกลุมตัวอยางทั้งหมด พบวามีกลุมตัวอยางทั้งส้ิน 
80 บริษัทท่ีจัดเปนบริษัทท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ีเขมงวด 
โดยเขาเกณฑทั้ง 3 ขอดังที่กลาวแลว ซึ่งสามารถแสดง
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จํานวนบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและคาเฉลี่ยของ
จํานวนนักลงทุนสถาบันและคณะกรรมการอิสระไดดังตาราง
ที่ 2 จะเห็นไดวากลุมอุตสาหกรรมท่ีมีการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีในอัตราสวนมากที่สุด คืออุตสาหกรรมเทคโนโลยี รองลง
มาคืออุตสาหกรรมทรัพยากรในอัตราสวนรอยละ 42.3 และ 
40 ตามลําดับ

เมื่อเลือกเฉพาะกลุมตัวอยางท่ีมีรายการคงคางและ
คาตัวแทนการตกแตงกําไรเปนบวก ทําใหเหลือกลุมตัวอยาง
ทั้งสิ้น532 ตัวอยาง แบงออกเปนกลุมบริษัทท่ีมีการกํากับ
ดูแลกิจการที่เขมงวดจํานวน 139 ตัวอยาง และกลุมบริษัท
ที่มีการกํากับดูแลกิจการท่ีไมเขมงวดจํานวน 393 ตัวอยาง 
ในชวงระยะเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2553-2557

ตารางที่ 2 แสดงจํานวนบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดี และคาเฉลี่ยร อยละของจํานวนนักลงทุนสถาบันและ
คณะกรรมการอิสระโดยแบงตามกลุมอุตสาหกรรม

อุตสาหกรรม
จํานวนบริษัทที่มี

การกํากับดูแลกิจการที่ดี

ค�าเฉล่ียร�อยละของผู�ถือหุ�น

ที่เป�นนักลงทุนสถาบัน

ค�าเฉล่ียร�อยละ

คณะกรรมการอิสระ

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 7 5.06 36.81

ทรัพยากร 8 9.02 43.04

เทคโนโลยี 11 8.6 37.22

บริการ 23 5.62 39.75

สินคาอุตสาหกรรม 11 4.99 39.80

สินคาอุปโภคบริโภค 4 2.74 38.73

อสังหาริมทรัพยและกอสราง 16 2.45 40.93

รวม 80

ตารางที่ 1 แสดงจํานวนกลุมตัวอยางที่มีแนวโนมตกแตงกําไรโดยแบงตามกลุมอุตสาหกรรม

อุตสาหกรรม บริษัท บริษัท-ป� ร�อยละ

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 35 173 11.8

ทรัพยากร 20 98 6.79

เทคโนโลยี 26 126 8.73

บริการ 66 330 22.5

สินคาอุตสาหกรรม 48 240 16.2

สินคาอุปโภคบริโภค 34 169 11.0

อสังหาริมทรัพยและกอสราง 63 308 21.3

รวม 292 1,444 100
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ป�ที่ 13 ฉบับที่ 37 มีนาคม 2560 วารสารวิชาชีพบัญชี 23

การกํากับดูแลกิจการส�งผลต�อความสัมพันธ�ระหว�างความระมัดระวังแบบไม�มีเง่ือนไขและการตกแต�งกําไรอย�างไร

ตารางท่ี 3 แสดงขอมูลที่ใชประกอบการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา

Variables
กลุ�มตัวอย�างท้ังหมด

N Mean Median S.D. Q1 Q3

รายการคงคาง 532 0.065 0.049 0.084 0.022 0.080

อัตราสวนหนี้สิน 532 1.36 0.725 2.755 0.353 1.498

ขนาดของกิจการ 532 15.20 15.074 1.455 14.133 16.076

การเติบโตของกิจการ 532 1.08 0.833 1.358 0.493 1.389

ROA (%) 532 6.50 6.515 11.131 2.448 11.643

กําไรสุทธิ 532 879,967.03 113,058.07 5,607,056.97 14,968.02 468,269.73

การตกแตงกําไร 532 0.152 0.11 0.30 0.056 0.182

Variables
กลุ�มตัวอย�างท่ีมีการกํากับดูแลกิจการเข�มงวด

N Mean Median S.D. Q1 Q3

รายการคงคาง 139 0.073 0.050 0.118 0.021 0.087

อัตราสวนหนี้สิน 139 1.31 0.900 1.581 0.540 1.780

ขนาดของกิจการ 139 15.97 16.025 1.603 14.976 16.850

การเติบโตของกิจการ 139 1.07 0.870 0.846 0.520 1.470

ROA (%) 139 7.30 7.810 11.393 3.965 12.655

กําไรสุทธิ 139 2,201,865.14 385,871.00 10,419,504.99 57,772.00 870,310.97

การตกแตงกําไร 139 0.137 0.122 0.106 0.059 0.180

Variables
กลุ�มตัวอย�างท่ีมีการกํากับดูแลท่ีไม�เข�มงวด

N Mean Median S.D. Q1 Q3

รายการคงคาง 393 0.062 0.049 0.068 0.022 0.078

อัตราสวนหนี้สิน 393 1.37 0.690 3.066 0.310 1.390

ขนาดของกิจการ 393 14.93 14.786 1.298 14.015 15.625

การเติบโตของกิจการ 393 1.09 0.820 1.498 0.493 1.389

ROA (%) 393 6.21 5.710 11.038 1.880 11.270

กําไรสุทธิ 393 419,152.68 83,165.76 1,984,275.37 8,433.16 332,709.09

การตกแตงกําไร 393 0.157 0.108 0.340 0.056 0.184Do
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24 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 13 ฉบับที่ 37 มีนาคม 2560

บทความวิจัย

จากตารางที่ 3 จะเห็นไดวาลักษณะระหวางกลุมบริษัท
ที่มีการกํากับดูแลกิจการท่ีเขมงวดและไมเขมงวดคอนขางมี
ความแตกตางกัน โดยรายการคงคาง ขนาดของกิจการ ROA 
และกําไรสุทธิของกลุ มบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่
เขมงวดเฉล่ียแลว มากกวากลุมบริษัทที่มีการกํากับดูแล
กิจการที่ไมเขมงวด ขณะที่การเติบโตและอัตราสวนหนี้สิน
ของกลุมบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการเขมงวดโดยเฉลี่ย
จะตํ่ากวากลุมที่มีการควบคุมที่ไมเขมงวดเล็กนอย โดยสรุป
คือ กลุมบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่เขมงวดจะเปน
กลุ มบริษัทขนาดใหญ ที่มีผลการดําเนินงานสูง แตจะมี
การเติบโตนอยกวากลุมบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการท่ี
ไมเขมงวด ซึ่งมีขนาดเล็กกวาและอยูในชวงการเติบโต

ตารางท่ี 4 แสดงการวิเคราะหสหสัมพันธ ซึ่งเปนการ
วิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีใชในการศึกษาแตละ
ตัวดวยคาสัมประสิทธสหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson’s 
Correlation Coefficient) เพื่อปองกันไมใหตัวแปรที่ใช
ในการศึกษามีความสัมพันธกันเองภายใน ซึ่งจะสงผล
ตอผลการศึกษาได โดยพบวามีตัวแปรเพียงคูเดียวท่ีมีคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธอันแสดงถึงความสัมพันธรวมภายใน
สูงกวารอยละ 60 คือ CO และ STR.CG × CO ซึ่งมี
คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธที่ 0.669 ทั้งนี้ เนื่องจากตัวแปร 
STR.CG × CO มีการคํานวณมาจากตัวแปร CO และ CG
ซึ่งเปนตัวแปรหุน

ตารางที่ 4 แสดงการวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation Coefficient)

ตัวแปร RM CO Size LEV BM ROA STR.CG × CO

RM 1

CO
0.033

(0.52)
1

Size
.109*

(0.03)

–.188***

0
1

LEV
0.009

(0.86)

0.046

(0.36)

.259***

0
1

BM
–0.019

(0.71)

–0.078

(0.13)

–0.053

(0.30)

–0.074

(0.15)
1

ROA,
0.023

(0.65)

–.123**

(0.02)

.133***

(0.01)

–0.09

(0.08)

–.129**

(0.01)
1

STR.CGxCO
–0.047

(0.35)

.669***

(.000)

–0.012

(0.81)

–0.025

(0.63)

–0.041

(0.42)

–.104**

(0.04)
1

**. แสดงถึงคาสถิติมีนัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญรอยละ 95

***. แสดงถึงคาสถิติมีนัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญรอยละ 99
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ป�ที่ 13 ฉบับที่ 37 มีนาคม 2560 วารสารวิชาชีพบัญชี 25

การกํากับดูแลกิจการส�งผลต�อความสัมพันธ�ระหว�างความระมัดระวังแบบไม�มีเง่ือนไขและการตกแต�งกําไรอย�างไร

ตารางท่ี 5 จากการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะห
สมการถดถอยเชิงพหุคูณดวยแบบจําลอง (1) แสดงถึงความ
สัมพันธระหวางการตกแตงกําไรและตัวแปรตาง ๆ  จํานวน
ทั้งสิ้น 532 ตัวอยาง

จากตารางจะเห็นไดวาความระมัดระวังมีความสัมพันธ
ไปในทิศทางเดียวกับการตกแตงกําไรดวยคาสัมประสิทธิ์ 
0.24 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นที่รอยละ 
95 ซึ่งสามารถสรุปไดวาความระมัดระวังสนับสนุนใหมีการ
ตกแตงกําไรโดยการใชดุลยพินิจเพื่อสรางรายการมากขึ้น 

และสนับสนุนงานวิจัยในอดีตของ Demski (2004), Ewert 
and Wagenhofer (2005) ซึ่งพบวาการเพ่ิมความเขมงวด
ในการควบคุมจะกระตุนใหผูบริหารเปล่ียนจากการบริหาร
กําไรผานรายการคงคาง เปนการบริหารกําไรผานการใช
ดุลยพินิจแทน และสอดคลองกับงานวิจัยของ Alarlooq
et Al (2014) ซึ่งพบวาความระมัดระวังแบบไมมีเงื่อนไข
มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับการตกแตงกําไรโดยใช
ดุลยพินิจอยางมีนัยสําคัญเชนเดียวกัน

โดยจะเห็นไดวาแมวาความระมัดระวังจะสนับสนุน
ใหมีการตกแตงกําไรโดยการใชดุลยพินิจเพื่อสรางรายการ
มากขึ้น แตการกํากับดูแลกิจการที่ดีสามารถชวยลดความ
สัมพันธดังกลาวลงไดโดยจะเห็นไดวาคาสัมประสิทธ์ิของ 
STR.CG × CO เปน –0.28 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ
ความเช่ือมั่นท่ีรอยละ 95 ดังนั้น จึงยอมรับสมมติฐาน H1 
บริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการท่ีเขมงวดจะสงผลใหความ
สัมพันธระหวางความสัมพันธระหวางความระมัดระวังแบบ
ไมมีเงื่อนไขและการตกแตงกําไรโดยการใชดุลยพินิจเพ่ือ
สรางรายการแตกตางจากบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่
ไมเขมงวดมาก โดยหากบริษัทมีการกํากับดูแลกิจการท่ี
เขมงวดจะชวยลดปญหาที่เกิดขึ้นจากความสัมพันธระหวาง
ความระมัดระวังและการตกแตงกําไรโดยการใชดุลยพินิจเพื่อ
สรางรายการได และปฏิเสธสมมติฐาน H2

นอกจากความระมัดระวังและ STR.CG × CO แลว 
ขนาดของกิจการยังสงผลตอการตกแตงกําไรอยางมีนัยสําคัญ 
โดยคาสัมประสิทธิ์ที่ 0.013 แสดงใหเห็นวาขนาดของกิจการ

ตารางท่ี 5 แสดงการวิเคราะหความสัมพันธถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)

Coefficients Standard Error t Stat P-value

Intercept –0.063 0.074 –0.856 0.392

CO 0.237** 0.099 2.387 0.017

Size 0.013** 0.005 2.717 0.007

LEV –0.002 0.002 –0.785 0.433

BM –0.001 0.004 –0.141 0.888

ROA 0.000 0.001 0.049 0.961

STR.CG × CO –0.281** 0.122 –2.304 0.022

n 532

Adjusted R2 0.014

F-Statistic 1.92

** แสดงถึงคาสถิติมีนัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญรอยละ 95
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26 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 13 ฉบับที่ 37 มีนาคม 2560

บทความวิจัย

สงผลไปในทิศทางเดียวกับการตกแตงกําไรอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นที่รอยละ 95 เชนเดียวกัน

ทั้งนี้ เนื่องจากตัววัดการกํากับดูแลกิจการที่เลือกใช
ในการศึกษาอาจไมสะทอนใหเห็นถึงคุณภาพของการกํากับ
ดูแลกิจการในภาพรวมเทาที่ควร ดังน้ันผู วิจัยจึงทําการ
ทดสอบซ้ําโดยเปล่ียนตัวแปรท่ีใชในการวัดความเขมงวด
ของการกํากับดูแลกิจการเปนคะแนนการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดี (Corporate Governance Score) โดยคะแนนการ
กํากับดูแลกิจการ (CG Score) จะแบงเปนชวงท้ังสิ้น 5 ชวง 
เร่ิมจาก ผาน ดีพอใช ดี ดีมาก ไปจนถึงดีเลิศ ทั้งนี้หาก
บริษัทมีขอมูลไมครบถวน หรือไมนําสงเอกสารท่ีเกี่ยวของ
ในการประเมินจะมีคะแนนเปน 0 ทั้งนี้ ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยจะแสดงขอมูลเฉพาะบริษัทที่ไดคะแนน
3 คะแนนขึ้นไป

โดยเม่ือใช เกณฑคะแนนการกํากับดูแลกิจการท่ีดี
ทําใหมีกลุมตัวอยางทั้งสิ้น 47 ตัวอยางที่เปนบริษัทที่จัดเปน
บริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่เขมงวด โดยมีคะแนนการ

กํากับดูแลกิจการท่ีดีในระดับดีเลิศ (5) และกลุมตัวอยาง 
175 ตัวอยางที่เปนบริษัทที่จัดเปนกลุมบริษัทที่มีการกํากับ
ดูแลกิจการที่ไมเขมงวดมากโดยมีคะแนนการกํากับดูแล
กิจการท่ีดีในระดับดี (3)

จากตารางท่ี 6 จะเห็นไดวาแมจะเปลี่ยนเกณฑการวัด
การกํากับดูแลกิจการแตผลยังคงเหมือนเดิม คือ การกํากับ
ดูแลกิจการที่ดียังคงชวยลดการตกแตงกําไรโดยการใช
ดุลยพินิจเพ่ือสรางรายการ ซึ่งเกิดจากความระมัดระวัง
ที่เขมงวดมากข้ึนได โดยจะเห็นไดวาคาสัมประสิทธิ์ของ 
STR.CG × CO เปน –0.577 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่
ระดับความเช่ือมั่นท่ีรอยละ 90 ทั้งน้ีแมวาความสัมพันธ
ระหว างความระมัดระวังและการตกแต งกําไรจะไม มี
นัยสําคัญแตคาสัมประสิทธ์ิที่ 0.034 แสดงใหเห็นทิศทาง
ความสัมพันธที่ เป นไปในทิศทางเดียวกันกับการตกแตง
กําไร หรืออาจกลาวไดวาแมวาจะเปลี่ยนเกณฑการวัดการ
กํากับดูแลกิจการ แตผลการศึกษายังคงไมเปล่ียนแปลง
ไปจากเดิม

ตารางที่ 6 แสดงการวิเคราะหความสัมพันธถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยใชเกณฑ
คะแนนการกํากับดูแลกิจการท่ีดี

Coefficients Standard Error t Stat P-value

Intercept –0.016 0.092 –0.176 0.861

CO 0.034 0.203 0.165 0.869

Size 0.010* 0.006 1.749 0.082

LEV –0.001 0.002 –0.505 0.614

BM 0.001 0.011 0.090 0.928

ROA 0.001 0.001 0.959 0.339

STR.CG × CO –0.577* 0.346 –1.668 0.097

n 222

Adjusted R2 0.0001

F-Statistic 1.004

** แสดงถึงคาสถิติมีนัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญรอยละ 90Do
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ป�ที่ 13 ฉบับที่ 37 มีนาคม 2560 วารสารวิชาชีพบัญชี 27

การกํากับดูแลกิจการส�งผลต�อความสัมพันธ�ระหว�างความระมัดระวังแบบไม�มีเง่ือนไขและการตกแต�งกําไรอย�างไร

งานวิจยันีม้ขีอจํากัดดานการระบุกลุมบริษทัท่ีมแีนวโนม
ที่จะตกแตงกําไรเนนศึกษาไปที่บริษัทที่รายงานผลกําไร
เปนบวกเพียงเล็กนอยและบริษัทที่รายงานกําไรเพ่ิมขึ้นจาก
ปกอนเพียงเล็กนอย ซึ่งอาจไมไดเปนเพียงกลุ มเดียวท่ี
พยายามตกแตงกําไร

ตัวแปรตาง  ๆ  ที่ใชในการศึกษา เชน การคํานวณ
หาคาใชจายที่อยู ในดุลยพินิจของผู บริหารในระดับปกติ 
(Normal Discretionary Expense) และตนทุนการผลิต
ตามปกติ (Normal Production Cost) เปนการคํานวณ
โดยประมาณการข้ึนมาจากแบบจําลอง ดังน้ันการประมาณ
ที่แตกตางกันอาจสงผลตอการคํานวณหาคาใชจายที่อยูใน
ดุลยพินิจของผู บริหารที่แตกตางจากปกติ (Abnormal 
Discretionary Expense) และตนทุนการผลิตที่แตกตาง
จากปกติ (Abnormal Production Cost) ซึ่งใชเปนตัวแทน
ของการวัดการตกแตงกําไรได

งานวิจัยในอนาคตสามารถนําไปพัฒนาตอยอดได
โดยเพิ่ม หรือปรับเปลี่ยนตัวแปรที่ใชในการศึกษา หรือเกณฑ
ในการแบงกลุมตัวอยางท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ีเขมงวด
และไมเขมงวด หรือเลือกศึกษาถึงการตกแตงกําไรดวย
วัตถุประสงคอื่น หรือวิธีการอ่ืนนอกเหนือจากการหลีกเล่ียง
การรายงานผลการดําเนินงานท่ีขาดทุน และ หลีกเลี่ยงการ
รายงานผลการดําเนินงานท่ีตํ่ากวาผลการดําเนินงานในอดีต
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