
ป�ที่ 13 ฉบับที่ 37 มีนาคม 2560 วารสารวิชาชีพบัญชี 15

บ ท ค ว า ม วิ จั ย

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

ภาวินี ภัทรทวีสุข
บริษัท ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส 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

ABSTRACT

บ ท ค ว า ม วิ จั ย
Do

wn
loa

d จ
าก

..ว
าร

สา
รว

ิชา
ชีพ

บัญ
ชี



ป�ที่ 13 ฉบับที่ 37 มีนาคม 2560 วารสารวิชาชีพบัญชี 17

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

บทนํา
ผูบริหารมักใชรายงานทางการเงินประกอบการตัดสินใจ

ทางการบริหารเพื่อปกปดผลการดําเนินงานที่แทจริงของ
บริษัทตอผูมีสวนเกี่ยวของ และเพื่อปองกันไมใหผู บริหาร
ปกปดขอมูลโดยการตกแตงกําไร ผูมีสวนไดเสียจึงพยายาม
เพิ่มการควบคุมใหมีความเขมงวดมากข้ึน โดยใชความ
ระมัดระวังทางบัญชีเขามาควบคุมการนําเสนอขอมูลของ
บรษิทั เพือ่ไมใหมกีารแสดงขอมลูสงูเกนิไป (Overstatement) 
หรือตํ่าเกินไป (Understatement)

อยางไรก็ดี การเพิ่มการควบคุมทางบัญชีที่เขมงวด
มากข้ึนอาจนําไปสูพฤติกรรมท่ีไมพึงประสงคอื่น กลาวคือ 
การควบคุมดังกลาวอาจลดประสิทธิภาพของการกํากับดูแล
กิจการและนําไปสู พฤติกรรมที่ผู บริหารจะตกแตงกําไร
โดยการใชดุลยพินิจทําใหเกิดรายการ (Real Earning 
Management) มากขึ้น เนื่องจากการตกแตงกําไรผาน
รายการคงคาง (Accrual-based earning management) 
ทําได ลําบากมากขึ้น (Demski, 2004; Ewert and 
Wagenhofer, 2005)

งานวิจัยในอดีตแบงความระมัดระวังออกเปนความ
ระมัดระวังแบบมีเง่ือนไข (Conditional Conservatism) 
และความระมัดระวังแบบไมมีเงื่อนไข (Unconditional 
Conservatism) อยางไรก็ดี ความระมัดระวังแบบมีเงื่อนไข
มักเปนท่ีนิยมมากกวา เน่ืองจากมีความเกี่ยวของกับขอมูล
หรือเหตุการณที่มีความไมแนนอน (Ball and Shivakumar, 
2005; Ryan, 2006) ขณะท่ีความระมัดระวังแบบไมมี
เง่ือนไขยังคงไมไดรับความสนใจเทาที่ควร จึงเกิดขอสงสัย
วาการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะสามารถยับยั้งการตกแตงกําไร
โดยใชดุลยพินิจในการสรางรายการท่ีเกิดจากการเพิ่มความ
เขมงวดทางบัญชีไดหรือไม

ทบทวนวรรณกรรม
ความระมัดระวัง หมายถึง การใชดุลยพินิจที่จําเปนใน

การประมาณการภายใตความไมแนนอนเก่ียวกับเหตุการณ
ตาง ๆ  เพื่อใหงบการเงินมีความนาเช่ือถือ ดังนั้น ความ
ระมัดระวังจึงมักถูกมองวาเปนนโยบายที่จะลดความสามารถ
ในการบริหารตัวเลขในงบการเงินไมใหแสดงตัวเลขสูงกวา
หรือต่ํากวาท่ีควรจะเปน โดยงานวิจัยในอดีตไดแบงความ
ระมัดระวังออกเปน 2 ประเภท คือ

(1) ความระมัดระวังแบบมีเงื่อนไข (Conditional 
Conservatism) ซึ่ง Beaver and Ryan (2005) ไดนิยาม
วาเปนความระมัดระวังท่ีจะมีการรับรูโดยขึ้นอยูกับเหตุการณ
หรือขาวสารท่ีไดรับ ซึ่งเปนผลจากการเลือกและตัดสินใจของ
ฝายบริหารเชนการดอยคาของคาความนิยม การดอยคาของ
สินทรัพยถาวร เปนตน

(2) ความระมัดระวงัแบบไมมเีงือ่นไข (Unconditional 
Conservatism) ซึ่ง Beaver and Ryan (2005) นิยามวา
เปนความระมัดระวังที่จะมีการรับรู ภายใตการปฏิบัติทาง
บัญชี (Accounting Practice) โดยไมขึ้นอยูกับเหตุการณ
หรือขาวสารอันสงผลใหมูลคาทางบัญชี (Book Value)
นอยกวามูลคาตลาด (Market Value) เช น การคิด
คาเสื่อมราคาในอัตราเรง รายจายในการวิจัยและพัฒนา
คาใชจายในการโฆษณา คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ เปนตน

การตกแตงกําไรเปนกระบวนการปรับแตงตัวเลข
ทางบัญชีโดยอาศัยชองโหวของหลักการทางบัญชีและ
ทางเลือกทางบัญชี (เชน การวัดมูลคา และการเปดเผย
ขอมูล) เพ่ือนําเสนอรายงานทางการเงินท่ีผูบริหารตองการ
แสดงใหเห็นในงบการเงิน และกระบวนการสรางรายการ
ทางธุรกิจเพื่อนําไปสูผลลัพธทางบัญชีทีตองการ โดยท่ัวไป 
สามารถแบงการตกแตงกําไรไดเปน 2 ประเภท คือ

(1) การตกแตงกําไรผานรายการคงคาง หรือ การ
ตกแตงกําไรโดยใชดุลยพินิจในการเลือกใชนโยบายทางบัญชี 
(Accrual-based Earnings Management) ซึ่งเปนการ
เลือกใชทางเลือกทางบัญชีที่มาตรฐานทางบัญชีอนุญาตใหใช
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บทความวิจัย

มาปกปดหรืออําพรางผลการดําเนินงานที่แทจริง (Dechow 
and Skinner, 2000) โดยไมกระทบตอกิจกรรมดําเนินงาน
จริงของธุรกิจ

(2) การตกแตงกําไรแบบการใชดุลยพินิจเพื่อสราง
รายการทางธุรกิจ (Real Activities Manipulation/Real 
Earning Management) โดยจะเกิดขึ้นเมื่อผู บริหาร
เลือกใชดุลยพินิจเพื่อทําใหเกิดกิจกรรม เพื่อเปลี่ยนแปลง
การดําเนินงานบางอยาง เชน การตัดสินใจลงทุน การเพ่ิม
กําลังการผลิต เปนตน เพื่อปรับแตงกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน

แมวาการตกแตงกําไรโดยการใชดุลพินิจในการสราง
รายการจะมีตนทุนมากกวา แตมีงานวิจัยพบวาผู บริหาร
อาจนิยมมากกวาการตกแตงกําไรผานรายการคงคาง เชน 
Graham et al. (2005) ไดทําแบบสํารวจและพบวา
ผูบริหารมีแนวโนมที่จะชื่นชอบการใชดุลยพินิจในการสราง
รายการมากกวา และ Cohen et al. (2008) ไดสนับสนุน 
Graham โดยใหเหตุผลสนับสนุนเพิ่มเติมวาแมวาการใช
ดุลพินิจจะทําใหตนทุนตอบริษัทมากกวา แตวิธีดังกลาว
กอใหเกิดตนทุนตอผูบริหารนอยกวาเนื่องจากยากตอการ
ตรวจสอบ

แมวาจะมีงานวิจัยหลายชิ้นระบุวาความระมัดระวัง
มีสวนชวยลดโอกาสที่บริษัทจะสามารถบริหารกําไรไดสําเร็จ 
(Guay and Verrecchia, 2006; Watts, 2003; Chen, 
Hemmer and Zhang, 2007) อยางไรก็ดี มีงานวิจัย
หลายช้ินที่พบวาการเพ่ิมความเขมงวดในการควบคุมจะ
เปนการลดประสิทธิภาพของการกํากับดูแลกิจการ และ
เปนการกระตุ นใหผู บริหารมีพฤติกรรมท่ีไมพึงประสงค
โดยอาจทําใหผู บริหารเปล่ียนจากการบริหารกําไรผาน
รายการคงคาง เปนการบริหารกําไรผานการใชดุลยพินิจแทน 
(Demski, 2004; Ewert and Wagenhofer, 2005) 
เนื่องจากหลักความระมัดระวังทําใหผูบริหารจัดการรายการ
คงคางไดยากและมีความเสี่ยงที่ผู สอบบัญชีจะไมยินยอม
เชน Alarlooq et al. (2014) ไดศึกษาความสัมพันธ

ระหวางหลักความระมัดระวังทางบัญชีทั้งแบบที่มีและไมมี
เงื่อนไขกับการตกแตงกําไร โดยใชดุลยพินิจทําใหเกิด
รายการในตลาดหลักทรัพยเตหะรานประเทศอิหราน และ
พบวาความระมัดระวังแบบไมมีเงื่อนไขมีความสัมพันธเปน
ไปในทิศทางเดียวกับการตกแตงกําไรโดยการใชดุลยพินิจ
ในการสรางรายการ

งานวิจัยช้ินนี้จึงมุ งศึกษาความสัมพันธระหวางความ
ระมดัระวังแบบไมมเีงือ่นไข (Unconditional Conservatism) 
และการตกแตงกําไรโดยใชดุลยพินิจทําใหเกิดรายการ
(Real Earning Management) ผานการกํากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) วาหากบริษัทมีการกํากับดูแล
กิจการที่ดีแลว จะสามารถลดการตกแตงกําไรโดยการ
ใชดุลยพินิจในการสรางรายการซึ่งเกิดจากการเพิ่มความ
เขมงวดในการควบคุมทางบัญชีผานความระมัดระวังได
หรือไม อยางไร โดยมีสมมติฐานงานวิจัย คือ

H1: บริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่เขมงวดจะสงผล
ใหความสัมพันธระหวางความระมัดระวังแบบไมมีเง่ือนไข
และการตกแตงกําไรโดยการใชดุลยพินิจเพื่อสรางรายการ 
แตกตางจากบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการท่ีไมเขมงวดมาก

H2: บริษัทท่ีมีการกํากับดูแลกิจการที่เขมงวดจะสงผล
ใหความสัมพันธระหวางความระมัดระวังแบบไมมีเง่ือนไข
และการตกแตงกําไรโดยการใชดุลยพินิจเพื่อสรางรายการ 
ไมแตกตางจากบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการท่ีไมเขมงวด
มาก
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การกํากับดูแลกิจการส�งผลต�อความสัมพันธ�ระหว�างความระมัดระวังแบบไม�มีเง่ือนไขและการตกแต�งกําไรอย�างไร

วิธีการวิจัย
ผู วิจัยเลือกใช กลุ มตัวอย างบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวนบริษัทที่อยูระหวาง
ฟ นฟูการดําเนินงานและบริษัทที่อยู ในกลุมธุรกิจการเงิน 
และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เน่ืองจากโครงสรางของ
กลุ มอุตสาหกรรมน้ีแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน  ๆ  
อยางมาก โดยเก็บขอมูลยอนหลังเปนระยะเวลา 5 ป ตั้งแต
ป พ.ศ. 2553–2557 ทําใหมีกลุมตัวอยางทั้งสิ้น 292 บริษัท 
โดยเก็บขอมูลจากระบบฐานขอมูลตลาดหลักทรัพยออนไลน 

(SET Market Analysis and Reporting Tool หรือ 
SETSMART)

งานวิจัยช้ินนี้ไดมุ งศึกษาวาการกํากับดูแลกิจการที่ดี
สงผลตอความสัมพันธระหวางความระมัดระวังแบบไมมี
เงื่อนไข และการตกแตงกําไรโดยใชดุลยพินิจในการสราง
รายการอยางไร ดังนั้น เริ่มแรกจึงไดสรางแบบจําลองเพื่อ
ทดสอบวาการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสงผลตอความสัมพันธ
ระหวางความระมัดระวังและการตกแตงกําไรอยางไร

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

โดย
RM คือ การตกแตงกําไรแบบการใชดุลยพินิจเพื่อสราง

รายการ
CO คือ ตัวแทนที่ใชวัดความระมัดระวัง
LEV คือ ตวัแปรควบคุมดานหน้ีสนิของบริษทั I ณ เวลา 

t โดยคํานวณจากอัตราสวนหน้ีสินของกิจการ
Size คือ ตัวแปรที่ใช ควบคุมขนาดของบริษัท โดย

คํานวณจาก log ฐานธรรมชาติของสินทรัพย
รวมของบริษัท

BM คือ อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี เพื่อ
ควบคุมการเติบโตและ

ROA คือ อตัราสวนกําไรสุทธ/ิสนิทรัพยรวม เพือ่ควบคุม
ผลการดําเนินงานของบริษัทคํานวณจาก

STR.CG คือ บริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่เขมงวด โดย
จะเปน 1 ก็ตอเมื่อเขาเกณฑที่กําหนดไวทั้ง 
3 ขอ และเปน 0 หากเปนอื่น

ในการวัดความระมัดระวังผู ทําการวิจัยไดเลือกใชวิธี
การวัดของ Givoly and Hayn (2000) ซึ่งพบวา คาเฉลี่ย
ของรายการคงคางในระยะเวลาที่เหมาะสมสามารถใชเปน
ตัวแทนเพื่อวัดความระมัดระวังของบริษัทไดซึ่งงานวิจัย
ในอดีตพบวา ไมควรใชคาเฉลี่ยนอยกวา 3 ป เนื่องจากจะ
ไมสามารถวัดความระมัดระวังไดอยางเหมาะสม งานวิจัยนี้
จึงใชคาเฉลี่ยที่ระยะเวลา 3 ป (t–3) ดังแสดง

ความระมัดระวัง =
–(กําไรสุทธิ – กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน)

สินทรัพยรวม

ขณะที่ตัวแปรดานการกํากับกิจการเปนตัวแปรหุ น 
(Dummy Variable) โดยจะเปน 1 ซึ่งเปนตัวแทนของ
บริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีเมื่อเขาเกณฑดังตอไปน้ี 
ทั้ง 3 ขอตาม Foroghi et al. (2013) ซึ่งไดศึกษาความ

สัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและความระมัดระวัง
ทางบัญชี

1. มีรอยละคณะกรรมการอิสระมากกวาคาเฉล่ียใน
กลุมตัวอยางทั้งหมดDo
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บทความวิจัย

 Abnormal DISEX = Actual DISEX – Normal DISEX …(2)

2. มีรอยละของผูถือหุนท่ีเปนนักลงทุนสถาบันมากกวา
คาเฉลี่ยของบริษัทอื่น ๆ  ในกลุมตัวอยาง

3. CEO และประธานคณะกรรมการเปนคนละคนกัน
และเปน 0 นอกจากน้ี
สําหรับการวัดการตกแตงกําไรโดยใชดุลยพินิจเพื่อสราง

รายการผูวิจัยเลือกใชแบบจําลองของ Roychowdhury 
(2006) โดยวัดจากรายจายที่อยูในดุลยพินิจของผูบริหารที่
แตกตางจากปกติ (Abnormal Discretionary Expenses) 
ซึ่งค าใช จ ายที่อยู  ในดุลยพินิจของผู บริหารคํานวณจาก
คาใชจายในการขายและการบริหาร และตนทุนการผลิต
ที่แตกตางจากปกติ (Abnormal Production Cost)
โดยตนทุนการผลิต หมายถึง ผลรวมของตนทุนการขายและ
การเปล่ียนแปลงของสินคาคงเหลือ

การระบุบรษิทัทีม่แีนวโนมจะตกแตงกาํไร สามารถทําได
โดยการระบุเปาหมายของการตกแตงกําไร โดยงานวิจัยนี้
เลือกศึกษากลุมตัวอยางท่ีมีเปาหมายในการตกแตงกําไร
2 เปาหมายคือ หลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงาน
ที่ขาดทุน และ หลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานที่
ตํ่ากวาผลการดําเนินงานในอดีต หรือกลาวคืองานวิจัยชิ้นนี้
เลือกศึกษากลุมบริษัทที่มีการตกแตงกําไรโดยพิจารณาจาก

บริษัทที่รายงานผลกําไรเพียงเล็กนอย (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)

หากอัตราสวนของกําไรสุทธิ/สินทรัพยรวมตนงวด
และการเปล่ียนแปลงของกําไรสุทธิ/สินทรัพยรวมตนงวด
อยูในชวง [0,0.01) จะถือเปน BENCH firm หรือบริษัท
ที่มีแนวโนมท่ีจะตกแตงกําไรและหากอัตราสวนไมอยูใน
ชวงดังกลาวจะถือเปน Non_BENCH firm หรือบริษัทท่ี
ไมไดมีแนวโนมที่จะตกแตงกําไร

เมื่อระบุบริษัทที่มีแนวโนมตกแตงกําไรไดแลว จึงมา
คํานวณรายจายที่อยูในดุลยพินิจของผูบริหารที่แตกตางจาก
ปกติ และตนทุนการผลิตท่ีแตกตางจากปกติ

ในการคํานวณหารายจายท่ีอยูในดุลยพินิจของผูบริหาร
ที่แตกตางจากปกติ คํานวณโดยการนําคาใชจายที่อยู ใน
ดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเกิดข้ึนจริง (Actual Discretionary 
Expense) ลบดวยคาใชจายที่อยูในดุลยพินิจของผูบริหาร
ในระดับปกติ (Normal Discretionary Expense)

โดย
DISEXP = คาใชจายที่อยู ในดุลยพินิจของผูบริหาร ซึ่ง

ณ ที่นี้คือ คาใชจายในการขายและบริหาร
A = สินทรัพยรวม

Sales = ยอดขาย
ROA = กําไรสุทธิ/สินทรัพยรวมตนงวด
SG = การเติบโตของยอดขาย

โดยการประมาณการคาใชจายในดุลยพินิจของผูบริหารในระดับปกติ (Normal Discretionary expense) สามารถ
คํานวณได โดยอางอิงจากแบบจําลองของ 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

ขณะที่การคํานวณตนทุนการผลิตที่แตกตางจากปกติ
จะคํานวณโดยการนําตนทุนการผลิตที่เกิดขึ้นจริง (Actual 

Production Cost) ลบดวยตนทุนการผลิตในระดับปกติ 
(Normal Production Cost)

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

การประมาณตนทุนการผลิตในระดับปกติ (Normal Production Cost) สามารถคํานวณโดยอางอิงตามแบบจําลอง
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 = ตนทุนการผลิต ซึ่งคํานวณจาก ตนทุนขาย 

+การเปล่ียนแปลงของสินคาคงเหลือ
A = สินทรัพยรวม
Sales = ยอดขาย
ΔSales = การเปล่ียนแปลงของยอดขาย
ROA = กําไรสุทธิ/สินทรัพยรวมตนงวด
SG = การเติบโตของยอดขาย

ทั้งนี้ กลุมตัวอยางท่ีจะนํามาคํานวณตามสมการท่ี (3) 
และ (5) นัน้จะใชขอมลูจากกลุมบรษิทัในกลุม NON_BENCH 
firm เพื่อหาสัมประสิทธิ์ตามสมการ เพื่อคํานวณหาคาใชจาย
ผิดปกติที่อยูในดุลยพินิจของผูบริหารและตนทุนการผลิตที่
แตกตางจากปกติตอไป โดยยิ่งบริษัทมี Abnormal DISEX 
ที่เปนลบมากจะยิ่งมีแนวโนมที่บริษัทจะลดคาใชจายเพื่อ
แสดงกําไรเพ่ิมข้ึนจากการตกแตงกําไรแบบใชดุลยพินิจใน
การสรางรายการมากขึ้น และยิ่งบริษัทมี Abnormal PROD 
ที่เปนบวกมากก็ยิ่งมีแนวโนมที่จะเพิ่มกําลังการผลิตเพื่อ
ลดตนทุนอันสงผลใหบริษัทสามารถแสดงกําไรเพ่ิมขึ้นจาก
การตกแตงกําไรไดมาก

สุดทายเม่ือสามารถคํานวณคาใชจายในดุลยพินิจของ
ผูบริหารท่ีตางจากปกติและตนทุนการผลิตที่ตางจากปกติ
ไดแลว ผูวิจัยไดรวมตัวแทนของการตกแตงกําไรท้ังสองวิธี
เพื่อเปนตัวแทนใชวัด RM โดยคํานวณจาก Abnormal 
PROD + (–1 * Abnormal DISEX) ซึ่งยิ่ง RM มีคามาก
ยิ่งสะทอนใหเห็นวาผู บริหารแสดงกําไรเพ่ิมขึ้นจากการ
ตกแตงกําไรแบบใชดุลยพินิจในการสรางรายการมาก

ผลการศึกษา
ผู วิจัยเลือกใชกลุ มตัวอยางจากบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยอนหลังเปนระยะ
เวลาท้ังสิ้น 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2553–2557 โดยไดเก็บ
ขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ทุกกลุมอุตสาหกรรม 
ยกเวนบริษัทท่ีอยู ในกลุ มธุรกิจการเงินและกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย และตัดขอมูลของบริษัทที่อยูระหวางฟนฟู
การดําเนินงานและบริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวนออกจากการ
วิจัย ทําใหมีกลุ มตัวอยางแบงตามอุตสาหกรรมทั้งส้ิน 7 
อุตสาหกรรม

จากกลุมตัวอยางทั้งหมด พบวามีกลุมตัวอยางทั้งส้ิน 
80 บริษัทท่ีจัดเปนบริษัทท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ีเขมงวด 
โดยเขาเกณฑทั้ง 3 ขอดังที่กลาวแลว ซึ่งสามารถแสดง
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22 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 13 ฉบับที่ 37 มีนาคม 2560

บทความวิจัย

จํานวนบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและคาเฉลี่ยของ
จํานวนนักลงทุนสถาบันและคณะกรรมการอิสระไดดังตาราง
ที่ 2 จะเห็นไดวากลุมอุตสาหกรรมท่ีมีการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีในอัตราสวนมากที่สุด คืออุตสาหกรรมเทคโนโลยี รองลง
มาคืออุตสาหกรรมทรัพยากรในอัตราสวนรอยละ 42.3 และ 
40 ตามลําดับ

เมื่อเลือกเฉพาะกลุมตัวอยางท่ีมีรายการคงคางและ
คาตัวแทนการตกแตงกําไรเปนบวก ทําใหเหลือกลุมตัวอยาง
ทั้งสิ้น532 ตัวอยาง แบงออกเปนกลุมบริษัทท่ีมีการกํากับ
ดูแลกิจการที่เขมงวดจํานวน 139 ตัวอยาง และกลุมบริษัท
ที่มีการกํากับดูแลกิจการท่ีไมเขมงวดจํานวน 393 ตัวอยาง 
ในชวงระยะเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2553-2557

ตารางที่ 2 แสดงจํานวนบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดี และคาเฉลี่ยร อยละของจํานวนนักลงทุนสถาบันและ
คณะกรรมการอิสระโดยแบงตามกลุมอุตสาหกรรม

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

สินคาอุตสาหกรรม 11 4.99 39.80

สินคาอุปโภคบริโภค 4 2.74 38.73

อสังหาริมทรัพยและกอสราง 16 2.45 40.93

รวม 80

ตารางที่ 1 แสดงจํานวนกลุมตัวอยางที่มีแนวโนมตกแตงกําไรโดยแบงตามกลุมอุตสาหกรรม

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

สินคาอุตสาหกรรม 48 240 16.2

สินคาอุปโภคบริโภค 34 169 11.0

อสังหาริมทรัพยและกอสราง 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 แสดงขอมูลที่ใชประกอบการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา

Variables
กลุ�มตัวอย�างท้ังหมด

N Mean Median S.D. Q1 Q3

รายการคงคาง 532 0.065 0.049 0.084 0.022 0.080

อัตราสวนหนี้สิน 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

การตกแตงกําไร 532 0.152 0.11 0.30 0.056 0.182

Variables
กลุ�มตัวอย�างท่ีมีการกํากับดูแลกิจการเข�มงวด

N Mean Median S.D. Q1 Q3

รายการคงคาง 139 0.073 0.050 0.118 0.021 0.087

อัตราสวนหนี้สิน 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

การตกแตงกําไร 139 0.137 0.122 0.106 0.059 0.180

Variables
กลุ�มตัวอย�างท่ีมีการกํากับดูแลท่ีไม�เข�มงวด

N Mean Median S.D. Q1 Q3

รายการคงคาง 393 0.062 0.049 0.068 0.022 0.078

อัตราสวนหนี้สิน 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

การตกแตงกําไร 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 จะเห็นไดวาลักษณะระหวางกลุมบริษัท
ที่มีการกํากับดูแลกิจการท่ีเขมงวดและไมเขมงวดคอนขางมี
ความแตกตางกัน โดยรายการคงคาง ขนาดของกิจการ ROA 
และกําไรสุทธิของกลุ มบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่
เขมงวดเฉล่ียแลว มากกวากลุมบริษัทที่มีการกํากับดูแล
กิจการที่ไมเขมงวด ขณะที่การเติบโตและอัตราสวนหนี้สิน
ของกลุมบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการเขมงวดโดยเฉลี่ย
จะตํ่ากวากลุมที่มีการควบคุมที่ไมเขมงวดเล็กนอย โดยสรุป
คือ กลุมบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่เขมงวดจะเปน
กลุ มบริษัทขนาดใหญ ที่มีผลการดําเนินงานสูง แตจะมี
การเติบโตนอยกวากลุมบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการท่ี
ไมเขมงวด ซึ่งมีขนาดเล็กกวาและอยูในชวงการเติบโต

ตารางท่ี 4 แสดงการวิเคราะหสหสัมพันธ ซึ่งเปนการ
วิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีใชในการศึกษาแตละ
ตัวดวยคาสัมประสิทธสหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson’s 
Correlation Coefficient) เพื่อปองกันไมใหตัวแปรที่ใช
ในการศึกษามีความสัมพันธกันเองภายใน ซึ่งจะสงผล
ตอผลการศึกษาได โดยพบวามีตัวแปรเพียงคูเดียวท่ีมีคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธอันแสดงถึงความสัมพันธรวมภายใน
สูงกวารอยละ 60 คือ CO และ STR.CG × CO ซึ่งมี
คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธที่ 0.669 ทั้งนี้ เนื่องจากตัวแปร 
STR.CG × CO มีการคํานวณมาจากตัวแปร CO และ CG
ซึ่งเปนตัวแปรหุน

ตารางที่ 4 แสดงการวิเคราะหสหสัมพันธ (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

**. แสดงถึงคาสถิติมีนัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญรอยละ 95

***. แสดงถึงคาสถิติมีนัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญรอยละ 99
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ป�ที่ 13 ฉบับที่ 37 มีนาคม 2560 วารสารวิชาชีพบัญชี 25

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

ตารางท่ี 5 จากการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะห
สมการถดถอยเชิงพหุคูณดวยแบบจําลอง (1) แสดงถึงความ
สัมพันธระหวางการตกแตงกําไรและตัวแปรตาง ๆ  จํานวน
ทั้งสิ้น 532 ตัวอยาง

จากตารางจะเห็นไดวาความระมัดระวังมีความสัมพันธ
ไปในทิศทางเดียวกับการตกแตงกําไรดวยคาสัมประสิทธิ์ 
0.24 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นที่รอยละ 
95 ซึ่งสามารถสรุปไดวาความระมัดระวังสนับสนุนใหมีการ
ตกแตงกําไรโดยการใชดุลยพินิจเพื่อสรางรายการมากขึ้น 

และสนับสนุนงานวิจัยในอดีตของ Demski (2004), Ewert 
and Wagenhofer (2005) ซึ่งพบวาการเพ่ิมความเขมงวด
ในการควบคุมจะกระตุนใหผูบริหารเปล่ียนจากการบริหาร
กําไรผานรายการคงคาง เปนการบริหารกําไรผานการใช
ดุลยพินิจแทน และสอดคลองกับงานวิจัยของ Alarlooq
et Al (2014) ซึ่งพบวาความระมัดระวังแบบไมมีเงื่อนไข
มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับการตกแตงกําไรโดยใช
ดุลยพินิจอยางมีนัยสําคัญเชนเดียวกัน

โดยจะเห็นไดวาแมวาความระมัดระวังจะสนับสนุน
ใหมีการตกแตงกําไรโดยการใชดุลยพินิจเพื่อสรางรายการ
มากขึ้น แตการกํากับดูแลกิจการที่ดีสามารถชวยลดความ
สัมพันธดังกลาวลงไดโดยจะเห็นไดวาคาสัมประสิทธ์ิของ 
STR.CG × CO เปน –0.28 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ
ความเช่ือมั่นท่ีรอยละ 95 ดังนั้น จึงยอมรับสมมติฐาน H1 
บริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการท่ีเขมงวดจะสงผลใหความ
สัมพันธระหวางความสัมพันธระหวางความระมัดระวังแบบ
ไมมีเงื่อนไขและการตกแตงกําไรโดยการใชดุลยพินิจเพ่ือ
สรางรายการแตกตางจากบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่
ไมเขมงวดมาก โดยหากบริษัทมีการกํากับดูแลกิจการท่ี
เขมงวดจะชวยลดปญหาที่เกิดขึ้นจากความสัมพันธระหวาง
ความระมัดระวังและการตกแตงกําไรโดยการใชดุลยพินิจเพื่อ
สรางรายการได และปฏิเสธสมมติฐาน H2

นอกจากความระมัดระวังและ STR.CG × CO แลว 
ขนาดของกิจการยังสงผลตอการตกแตงกําไรอยางมีนัยสําคัญ 
โดยคาสัมประสิทธิ์ที่ 0.013 แสดงใหเห็นวาขนาดของกิจการ

ตารางท่ี 5 แสดงการวิเคราะหความสัมพันธถดถอยแบบพหุคูณ (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

** แสดงถึงคาสถิติมีนัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญรอยละ 95
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26 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 13 ฉบับที่ 37 มีนาคม 2560
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สงผลไปในทิศทางเดียวกับการตกแตงกําไรอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นที่รอยละ 95 เชนเดียวกัน

ทั้งนี้ เนื่องจากตัววัดการกํากับดูแลกิจการที่เลือกใช
ในการศึกษาอาจไมสะทอนใหเห็นถึงคุณภาพของการกํากับ
ดูแลกิจการในภาพรวมเทาที่ควร ดังน้ันผู วิจัยจึงทําการ
ทดสอบซ้ําโดยเปล่ียนตัวแปรท่ีใชในการวัดความเขมงวด
ของการกํากับดูแลกิจการเปนคะแนนการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดี (Corporate Governance Score) โดยคะแนนการ
กํากับดูแลกิจการ (CG Score) จะแบงเปนชวงท้ังสิ้น 5 ชวง 
เร่ิมจาก ผาน ดีพอใช ดี ดีมาก ไปจนถึงดีเลิศ ทั้งนี้หาก
บริษัทมีขอมูลไมครบถวน หรือไมนําสงเอกสารท่ีเกี่ยวของ
ในการประเมินจะมีคะแนนเปน 0 ทั้งนี้ ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยจะแสดงขอมูลเฉพาะบริษัทที่ไดคะแนน
3 คะแนนขึ้นไป

โดยเม่ือใช เกณฑคะแนนการกํากับดูแลกิจการท่ีดี
ทําใหมีกลุมตัวอยางทั้งสิ้น 47 ตัวอยางที่เปนบริษัทที่จัดเปน
บริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่เขมงวด โดยมีคะแนนการ

กํากับดูแลกิจการท่ีดีในระดับดีเลิศ (5) และกลุมตัวอยาง 
175 ตัวอยางที่เปนบริษัทที่จัดเปนกลุมบริษัทที่มีการกํากับ
ดูแลกิจการที่ไมเขมงวดมากโดยมีคะแนนการกํากับดูแล
กิจการท่ีดีในระดับดี (3)

จากตารางท่ี 6 จะเห็นไดวาแมจะเปลี่ยนเกณฑการวัด
การกํากับดูแลกิจการแตผลยังคงเหมือนเดิม คือ การกํากับ
ดูแลกิจการที่ดียังคงชวยลดการตกแตงกําไรโดยการใช
ดุลยพินิจเพ่ือสรางรายการ ซึ่งเกิดจากความระมัดระวัง
ที่เขมงวดมากข้ึนได โดยจะเห็นไดวาคาสัมประสิทธิ์ของ 
STR.CG × CO เปน –0.577 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่
ระดับความเช่ือมั่นท่ีรอยละ 90 ทั้งน้ีแมวาความสัมพันธ
ระหว างความระมัดระวังและการตกแต งกําไรจะไม มี
นัยสําคัญแตคาสัมประสิทธ์ิที่ 0.034 แสดงใหเห็นทิศทาง
ความสัมพันธที่ เป นไปในทิศทางเดียวกันกับการตกแตง
กําไร หรืออาจกลาวไดวาแมวาจะเปลี่ยนเกณฑการวัดการ
กํากับดูแลกิจการ แตผลการศึกษายังคงไมเปล่ียนแปลง
ไปจากเดิม

ตารางที่ 6 แสดงการวิเคราะหความสัมพันธถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยใชเกณฑ
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

** แสดงถึงคาสถิติมีนัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญรอยละ 90Do
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การกํากับดูแลกิจการส�งผลต�อความสัมพันธ�ระหว�างความระมัดระวังแบบไม�มีเง่ือนไขและการตกแต�งกําไรอย�างไร

งานวิจยันีม้ขีอจํากัดดานการระบุกลุมบริษทัท่ีมแีนวโนม
ที่จะตกแตงกําไรเนนศึกษาไปที่บริษัทที่รายงานผลกําไร
เปนบวกเพียงเล็กนอยและบริษัทที่รายงานกําไรเพ่ิมขึ้นจาก
ปกอนเพียงเล็กนอย ซึ่งอาจไมไดเปนเพียงกลุ มเดียวท่ี
พยายามตกแตงกําไร

ตัวแปรตาง  ๆ  ที่ใชในการศึกษา เชน การคํานวณ
หาคาใชจายที่อยู ในดุลยพินิจของผู บริหารในระดับปกติ 
(Normal Discretionary Expense) และตนทุนการผลิต
ตามปกติ (Normal Production Cost) เปนการคํานวณ
โดยประมาณการข้ึนมาจากแบบจําลอง ดังน้ันการประมาณ
ที่แตกตางกันอาจสงผลตอการคํานวณหาคาใชจายที่อยูใน
ดุลยพินิจของผู บริหารที่แตกตางจากปกติ (Abnormal 
Discretionary Expense) และตนทุนการผลิตที่แตกตาง
จากปกติ (Abnormal Production Cost) ซึ่งใชเปนตัวแทน
ของการวัดการตกแตงกําไรได

งานวิจัยในอนาคตสามารถนําไปพัฒนาตอยอดได
โดยเพิ่ม หรือปรับเปลี่ยนตัวแปรที่ใชในการศึกษา หรือเกณฑ
ในการแบงกลุมตัวอยางท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ีเขมงวด
และไมเขมงวด หรือเลือกศึกษาถึงการตกแตงกําไรดวย
วัตถุประสงคอื่น หรือวิธีการอ่ืนนอกเหนือจากการหลีกเล่ียง
การรายงานผลการดําเนินงานท่ีขาดทุน และ หลีกเลี่ยงการ
รายงานผลการดําเนินงานท่ีตํ่ากวาผลการดําเนินงานในอดีต
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