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บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยชิ้นนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาว่าการก ากับดูแลกิจการจะส่งผลต่อความสัมพันธ์
ระหว่างความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขและการตกแต่งก าไรโดยใช้ดุลพินิจเพ่ือสร้างรายการอย่างไร 
โดยศึกษาจากกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2553 -2557 
ด้วยการเก็บรวบรวมข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) จากฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ออนไลน์ 
โดยมีการแบ่งกลุ่มตัวอย่างออกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มตัวอย่างที่มีการก ากับดูแลกิจการที่เข้มงวด และ
กลุ่มตัวอย่างท่ีมีการก ากับดูแลกิจการที่ไม่เข้มงวด 

งานวิจัยชิ้นนี้ใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ในการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปร โดยผลที่ได้จากงานวิจัยพบว่าบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่เข้มงวดส่งผลต่อความสัมพันธ์
ระหว่างความระมัดระวังและการตกแต่งก าไรแตกต่างจากบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ไม่เข้มงวด 
โดยหากบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่เข้มงวดจะช่วยลดปัญหาที่เกิดขึ้นจากการที่บริษัทตกแต่งก าไร
โดยใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการเนื่องจากมีการเพิ่มความเข้มงวดในการควบคุมทางบัญชีได้ 

 
ค าส าคัญ: ความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไข, การตกแต่งก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจเพ่ือสร้างรายการ, 

การก ากับดูแลกิจการ 
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ABSTRACT 
 

This independent 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. Secondary data was collected from the SETSMART (SET Market Analysis and 
Reporting Tool) database. 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 
increases 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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บทที่ 1 
บทน า 

 

1.1 ที่มาและความส าคัญของงานวิจัย 

 
งานวิจัยในอดีตได้มีการศึกษาเรื่องเกี่ยวกับหลักความระมัดระวังมานาน โดยแบ่ง

ออกเป็นความระมัดระวังแบบมีเงื่อนไข (Conditional conservatism) และ ความระมัดระวังแบบไม่
มีเงื่อนไข (Unconditional conservatism) โดยที่ข้อถกเถียงส าคัญคือการตั้งค าถามว่า หลักความ
ระมัดระวังก่อให้เกิดต้นทุนหรือผลประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงินอย่างไร  

ผลของหลักความระมัดระวังคือการแสดงมูลค่าทางตลาดของส่วนของเจ้าของต่ าเกินไป 
(understatement) เนื่องจากการบันทึกสินทรัพย์และรายได้ต่ าเกินไป หรือ บันทึกหนี้สินและ
ค่าใช้จ่ายสูงเกินไป (overstatement) ดังนั้นงานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับผลกระทบความระมัดระวังต่องบ
การเงินจึงมุ่งเนน้ไปท่ีคุณภาพของก าไรเป็นหลัก 

แต่อย่างไรก็ดีผู้บริหารมักใช้รายงานทางการเงินประกอบกับการตัดสินใจทางการบริหาร
เพ่ือปกปิดผลการด าเนินงานที่แท้จริงของบริษัทต่อผู้มีส่วนเกี่ยวข้อง โดยการตกแต่งก าไรดังกล่าว
ส่งผลต่อความเที่ยงตรงของสัญญาณก าไร (earnings signal) รวมถึงการเพ่ิมปัญหาความไม่สมมาตร
ของข้อมูล (information asymmetries) ระหว่างผู้บริหารและผู้ใช้งบการเงินภายนอก การตกแต่ง
ก าไรไม่เพียงแค่ปกปิดผลการด าเนินงานที่แท้จริงของบริษัทเท่านั้นแต่ยังอ าพรางแนวโน้มการเติบโต
ของรายได้และก าไรซึ่งช่วยให้ผู้บริหารสามารถควบคุมความคาดหวังที่บุคคลภายนอกมีต่อการเติบโต
ของบริษัทได้อีกด้วย (McNichols and Stubben, 2008) 

ดังนั้นเพ่ือป้องกันไม่ให้ผู้บริหารปกปิดข้อมูลโดยการตกแต่งก าไร ผู้มีส่วนได้เสียต่างๆ จึง
พยายามเพ่ิมการควบคุมให้มีความเข้มงวดมากขึ้น โดยความระมัดระวังถือได้ว่าเป็นการควบคุมการ
น าเสนอข้อมูลรูปแบบหนึ่ง แต่อย่างไรก็ดีการเพ่ิมการควบคุมอาจน าไปสู่พฤติกรรมที่ไม่พึงประสงค์อ่ืน 
หรือกล่าวคือการควบคุมดังกล่าวอาจน าไปสู่พฤติกรรมที่ผู้บริหารจะตกแต่งก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจ
ท าให้เกิดรายการ (Real earning management) มากขึ้น เนื่องจากการตกแต่งก าไรผ่านรายการคง
ค้าง (Accrual-based earning management) กระท าได้ล าบากมากขึ้น (Demski, 2004; Ewert 
and Wagenhofer, 2005) 
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ทั้งนี้แม้ว่าการตกแต่งก าไรโดยการใช้ดุลพินิจในการสร้างรายการจะมีต้นทุนมากกว่า แต่
มีงานวิจัยของ Graham et al. (2005) พบว่าผู้บริหารอาจนิยมมากกว่าการตกแต่งก าไรผ่านรายการ
คงค้าง เนื่องจากวิธีดังกล่าวก่อให้เกิดต้นทุนต่อผู้บริหารน้อยกว่า 

งานวิจัยในอดีตได้มีการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างความระมัดระวังและการตกแต่ง
ก าไรบ้าง เช่น Guay and Verrecchia (2006) พบว่าความระมัดระวังแบบมีเงื่อนไขช่วยลดโอกาสที่
ผู้บริหารจะบริหารก าไรส าเร็จ สอดคล้องกับ Watts (2003a) และ Chen, Hemmar and Zhang 
(2007) ซึ่งกล่าวว่าบทบาทที่ส าคัญของความระมัดระวังคือการลดอคติในการรายงานและการตกแต่ง
ก าไร  

แต่การเพ่ิมความเข้มงวดในการควบคุมจะเป็นการลดประสิทธิภาพของการก ากับดูแล
กิจการและอาจน าไปสู่การตกแต่งก าไรในรูปแบบอ่ืน โดย Demski (2004) และ Ewert and 
Wagenhofer (2005) พบว่ามาตรฐานบัญชีที่เข้มงวดขึ้นส่งผลให้ผู้บริหารใช้ดุลยพินิจให้เกิดรายการ
มากขึ้น ทั้งนี้แม้ว่าจะมีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความระมัดระวังและการตกแต่งก าไร แต่พบว่า
ความระมัดระวังแบบมีเงื่อนไขมักได้รับความนิยมมากกว่า ขณะที่ความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไข
แม้ว่าจะมีการศึกษาบ้างเช่น Alarlooq et al. (2014) ซึ่งพบว่าความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขมี
ความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกับการตกแต่งก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการ และ 
Jackson and Liu (2010) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขผ่านการตั้ง
บัญชีค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญและการแตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง  

จะเห็นได้ว่าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขและการ
ตกแต่งก าไรยังไม่ได้รับความสนใจเท่าที่ควร อีกทั้งยังพบว่าความระมัดระวังอาจท าให้ผู้บริหารตกแต่ง
ก าไรโดยใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการมากขึ้น จึงเกิดข้อสงสัยว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะ
สามารถยับยั้งการตกแต่งก าไรโดยใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการที่เกิดจากการเพิ่มความเข้มงวดทาง
บัญชีได้หรือไม่ แต่ไม่พบว่ามีการศึกษาว่าการเพ่ิมความเข้มงวดในการควบคุมส่งผลต่อความสัมพันธ์
ระหว่างความระมัดระวังและการตกแต่งก าไรอย่างไร ดังนั้นงานวิจัยชิ้นนี้จึงต้องการศึกษาว่าการ
ก ากับดูแลกิจการส่งผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขและการตกแต่งก าไร
โดยการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการอย่างไร โดยงานวิจัยชิ้นนี้เป็นการศึกษาต่อยอดจาก Alarlooq 
et al. (2014) 
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1.2 วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 

 
1. ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขและการตกแต่งก าไร

โดยการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการ 

2. ศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่างความ
ระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขและการตกแต่งก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการ 

 
1.3 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 
1. สามารถสนับสนุนงานวิจัยในอดีตเก่ียวกับความระมัดระวังและการตกแต่งก าไรได้ 
2. งานวิจัยชิ้นนี้เป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานที่เกี่ยวข้องในการก าหนดมาตรฐานการบัญชี

หรือนโยบายเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการเพ่ือการวางแผนและปรับปรุงกลไกการควบคุมให้มี
ประสิทธิภาพและประสิทธิผลมากขึ้น 

3. ผู้ท าการวิจัยในอนาคตสามารถน าไปใช้อ้างอิงเพ่ือการศึกษาเพ่ิมเติมได้ในอนาคต 
4. เพ่ือเป็นข้อมูลสนับสนุนให้บริษัทต่างๆเล็งเห็นถึงความส าคัญของการก ากับดูแล

กิจการที่ดี ซึ่งเป็นการสร้างความเชื่อมั่นต่อผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายว่า 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 ค านิยามที่เกี่ยวข้อง 

 
ในส่วนนี้ จะมีการอ้างถึงนิยามและประเภทของความระมัดระวังทางบัญ ชี 

(Conservatism) การก ากับดูแลกิจการ และการตกแต่งบัญชี  
 

2.1.1 ความระมัดระวังทางบัญชี (Conservatism) 
ความระมัดระวังเป็นองค์ประกอบหนึ่งที่ส าคัญมากในการระบุว่างบการเงินมี

คุณภาพ โดยที่ความระมัดระวังได้รับความสนใจจากนักวิจัยจ านวนมาก และมีผู้ให้ค านิยามไว้เป็น
จ านวนมาก 

ความระมัดระวัง หมายถึง  การใช้ดุลยพินิจที่จ าเป็นในการประมาณการภายใต้
ความไม่แน่นอนเกี่ยวกับเหตุการณ์ต่าง ๆ เพ่ือให้งบการเงินมีความน่าเชื่อถือ โดยสภาวิชาชีพบัญชีได้
นิยามความระมัดระวังว่า  

“การใช้ดุลยพินิจที่จ าเป็นในการประมาณการภายใต้ความไม่แน่นอนเพ่ือมิให้สินทรัพย์หรือรายได้
แสดงจ านวนสูงเกินไป และหนี้สินหรือค่าใช้จ่ายแสดงจ านวนต่ าเกินไป” 

ขณะที่ Basu (1997) นิยามความระมัดระวังว่าเป็นการรับรู้ผลกระทบของข่าว
ร้ายที่มีต่อก าไรของบริษัทเร็วกว่าการรับรู้ข่าวดี  Watts and Zimmerman (1986) นิยามความ
ระมัดระวังว่าเป็นการเลือกแสดงมูลค่าสินทรัพย์ต่ าสุดที่เป็นไปได้และแสดงหนี้สินสูงสุดเท่าที่เป็นไปได้
ในบรรดาทางเลือกทั้งหมด Feltham and Ohlson (1995) นิยามว่าเป็นการคาดการณ์ว่ามูลค่า
สินทรัพย์สุทธิที่ปรากฏในรายงานจะมีมูลค่าต่ ากว่ามูลค่าตลาดในระยะยาว Givoly and Hayn 
(2000) อธิบายว่าหลักความระมัดระวังเป็นการเลือกแนวปฏิบัติทางบัญชีที่จะท าให้การรายงานก าไร
ลดลง และ Watts (2003a) นิยามว่าความระมัดระวังเป็นความไม่เท่าเทียมกันในการรับรู้ก าไรและ
ขาดทุน 

โดยสรุปคือความระมัดระวังมักถูกมองว่าเป็นนโยบายที่จะลดความสามารถใน
การบริหารตัวเลขในงบการเงินไม่ให้แสดงตัวเลขสูงกว่าหรือต่ ากว่าที่ควรจะเป็น 
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ทั้งนี้จากงานวิจัยในอดีตพบว่าสามารถแบ่งความระมัดระวังออกเป็น 2 ประเภท
ได้แก่ 

ความระมัดระวังแบบมีเงื่อนไข (Conditional conservatism) โดยจะเกิดเมื่อมี
ความไม่เท่าเทียมกันในการรับรู้ข่าวดีและข่าวร้ายโดย Beaver and Ryan (2005) นิยามว่าภายใต้
ความระมัดระวังแบบมีเงื่อนไขสินทรัพย์จะแสดงที่มูลค่าลดลงเมื่ออยู่ภายใต้สภาพแวดล้อมที่ไม่พึง
ประสงค์ (adverse circumstances) แต่จะไม่บันทึกมูลค่าเพ่ิมขึ้นเมื่ออยู่ภายใต้สภาพแวดล้อมที่พึง
ประสงค์ (favorable circumstances) โดยขึ้นอยู่กับเหตุการณ์หรือข่าวสารที่ได้รับ ซึ่งเป็นผลจาก
การเลือกและตัดสินใจของฝ่ายบริหารเช่นการด้อยค่าของค่าความนิยม (good will), การด้อยค่าของ
สินทรัพย์ถาวร เป็นต้น และ 

ความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไข (Unconditional conservatism) ซึ่ง Beaver 
and Ryan (2005) นิยามว่าภายใต้ความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์สุทธิ
จะต่ าเกินไป (Understate) เนื่องจากลักษณะของกระบวนการทางบัญชี ดังนั้นจึงอาจกล่าวได้ว่า
ความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขจะเกิดโดยไม่ขึ้นอยู่กับเหตุการณ์หรือข่าวสาร หากแต่ขึ้นอยู่กับการ
ปฏิบัติทางบัญชี (accounting practice) ซึ่งส่งผลให้มูลค่าทางบัญชี (book value) น้อยกว่ามูลค่า
ตลาด (Market value) เช่น การคิดค่าเสื่อมราคาในอัตราเร่ง , ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา , 
ค่าใช้จ่ายในการโฆษณา, การคิดต้นทุนของสินค้าคงเหลือแบบ LIFO, ค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ เป็นต้น 

แม้ว่างานวิจัยเกี่ยวกับความระมัดระวังทางบัญชีจะได้รับความสนใจจาก
ผู้ท าการวิจัย แต่พบว่าความระมัดระวังแบบมีเงื่อนไขเป็นที่นิยมมากกว่า ซึ่งอาจมีสาเหตุมาจากความ
ระมัดระวังแบบมีเงื่อนไขมีความเกี่ยวข้องกับข้อมูลหรือเหตุการณ์ที่มีความไม่แน่นอน จึงประเด็น
ปัญหาที่ได้รับความสนใจจากนักวิจัยมากกว่า (Ball and Shivakumar, 2005; Ryan, 2006) 

2.1.2 การตกแต่งก าไร (Earnings management) 
ได้มีผู้ให้นิยามของการตกแต่งก าไรไว้หลายนิยาม ดังต่อไปนี้ 
Schipper (1989) นิยามว่าการตกแต่งก าไรเกิดขึ้นเมื่อผู้บริหารเข้าแทรกแซง

การรายงานทางการเงินที่จะน าเสนอต่อบุคคลภายนอกเพ่ือบรรลุประโยชน์ส่วนตน 
Healy and Wahlen (1999) กล่าวว่าการตกแต่งก าไรจะเกิดขึ้นเมื่อผู้บริหารใช้

ดุลยพินิจในการจัดท ารายงานทางการเงินและการจัดโครงสร้างรายการทางธุรกิจเพ่ือบิดเบือนข้อมูล
ในรายงานทางการเงิน ท าให้ผู้มีส่วนได้เสียบางกลุ่มเข้าใจผิดเกี่ยวกับผลการด าเนินงานของบริษัท 
หรือเพ่ือผลประโยชน์ตามสัญญาทางธุรกิจที่ผูกเข้ากับตัวเลขทางบัญชี 



6 
 

 
 

Ronen and Yaari (2008, p.26) ได้นิยามความหมายของการตกแต่งก าไรว่า 
การตกแต่งก าไรเกิดเมื่อฝ่ายบริหารใช้ดุลยพินิจเพ่ือปรับแต่งข้อมูลในรายงานทางการเงินเพ่ือให้บรรลุ
วัตถุประสงค์ตามต้องการ  

โดยสรุปคือ การตกแต่งก าไรเป็นกระบวนการปรับแต่งตัวเลขทางบัญชีโดยอาศัย
ช่องโหว่ของหลักการทางบัญชีและทางเลือกทางบัญชี (เช่นการวัดมูลค่า และการเปิดเผยข้อมูล) เพ่ือ
น าเสนอรายงานทางการเงินที่ผู้บริหารต้องการแสดงให้เห็นในงบการเงิน และกระบวนการสร้าง
รายการทางธุรกิจเพ่ือน าไปสู่ผลลัพธ์ทางบัญชีทีต้องการ แทนที่การรายงานเหตุการณ์ทางธุรกิจด้วย
ความเป็นกลางและสม่ าเสมอ (วรศักดิ์ ทุมมานนท์,2543) 

โดยทั่วไปสามารถแบ่งการตกแต่งก าไรได้เป็น 2 ประเภทคือ การตกแต่งก าไร
ผ่านรายการคงค้าง หรือ การตกแต่งก าไรโดยใช้ดุลยพินิจในการเลือกใช้นโยบายทางบัญชี (Accrual-
based earnings management) และ การตกแต่งก าไรแบบการใช้ดุลยพินิจเพ่ือสร้างรายการทาง
ธุรกิจ (Real activities manipulation / Real earning management)  

การตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง คือการเลือกใช้ทางเลื อกทางบัญชีที่
มาตรฐานทางบัญชีอนุญาตให้ใช้มาปกปิดหรืออ าพรางผลการด าเนินงานที่แท้จริง (Dechow and 
Skinner, 2000) โดยไม่กระทบต่อกิจกรรมด าเนินงานจริงของธุรกิจ เช่นการเปลี่ยนแปลงประมาณ
การอายุการใช้งานหรือมูลค่าซากของสินทรัพย์, การเปลี่ยนแปลงนโยบายการตัดค่าเสื่อมราคา, การ
เปลี่ยนแปลงประมาณการหนี้สิน เป็นต้น 

ขณะที่การตกแต่งก าไรแบบการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการ เกิดขึ้นเมื่อ
ผู้บริหารเลือกใช้ดุลยพินิจเพ่ือท าให้เกิดกิจกรรมขึ้นมาเพ่ือเปลี่ยนแปลงการด าเนินงานบางอย่าง เช่น 
การตัดสินใจลงทุน, การเพ่ิมก าลังการผลิต เป็นต้น เพ่ือปรับแต่งกระแสเงินสดจากการด าเนินงานโดย
วิธีการดังกล่าวจะกระทบต่อกิจกรรมการด าเนินงานจริงของธุรกิจ 

แม้ว่าการตกแต่งก าไรทั้ง 2 ประเภทจะส่งผลให้บริษัทสามารถรายงานผลก าไรได้
ตามที่ต้องการ แต่การตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้างจะท าผ่านทางเลือกทางบัญชี ขณะที่การใช้ดุลย
พินิจในการสร้างรายการจะมีการท ากิจกรรมด าเนินงานจริง ดังนั้นการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง
จึงมีต้นทุนที่ต่ ากว่าการใช้ดุลพินิจ (Bhojraj, Hribar, Picconi and McInnis, 2009) จึงมีแนวโน้มที่
ผู้บริหารจะนิยมตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้างมากกว่า แต่อย่างไรก็ดีการตกแต่งก าไรผ่านรายการคง
ค้างมีข้อจ ากัดจากกระบวนการด าเนินงานของบริษัทและการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้างที่กระท า
ไปในปีที่ผ่านมา (Barton and Simko, 2002) นอกจากนี้ผู้บริหารยังต้องเผชิญกับความเสี่ยงที่จะถูก
ตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชีอิสระ 
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ขณะที่การตกแต่งก าไรโดยการใช้ดุลพินิจในการสร้างรายการแม้ว่าจะมีต้นทุน
มากกว่า แต่มีงานวิจัยพบว่าผู้บริหารอาจนิยมมากกว่าการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง เช่น  
Graham et al. (2005) ได้ท าแบบส ารวจและพบว่าผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะชื่นชอบการใช้ดุลยพินิจใน
การสร้างรายการมากกว่า โดยงานวิจัยของ Cohen et al. (2008) ได้สนับสนุน Graham โดยให้
เหตุผลสนับสนุนเพ่ิมเติมว่าแม้ว่าการใช้ดุลพินิจจะท าให้ต้นทุนต่อบริษัทมากกว่าแต่วิธีดังกล่าว
ก่อให้เกิดต้นทุนต่อผู้บริหารน้อยกว่า เนื่องจากยากต่อการตรวจสอบ 

2.1.3 การก ากับดูแลกิจการหรือบรรษัทภิบาล (Corporate Governance) 
ได้มีผู้ให้นิยามของการตกแต่งก าไรไว้หลายนิยาม โดยสามารถสรุปได้ดังต่อไปนี้ 
การก ากับดูแลกิจการ (Corporate governance) คือกระบวนการเพ่ือสร้าง

ความมั่นใจว่าบริษัทด าเนินกิจการไปในทิศทางเดียวกับความตั้งใจของผู้ถือหุ้น (Allen, 2005) 
การก ากับดูแลกิจการคือชุดของกลไกที่ถูกออกแบบมาเพ่ือลดปัญหาตัวแทน 

( Agency Problem) ซึ่งเป็นปัญหาที่เกิดจากการใช้ตัวแทน (ผู้บริหาร) มาท าหน้าที่แทนเจ้าของ (ผู้

ถือหุ้นของบริษัท) (Jensen, 1993; Shleifer and Vishney, 1997; Armstrong et al. 2010)  
การก ากับดูแลกิจการคือกลไกซึ่งผู้ถือหุ้นของบริษัทน ามาใช้ควบคุม การ

ด าเนินงานของผู้บริหาร เพ่ือให้มั่นใจว่าการด าเนินงานของผู้บริหารสอดคล้องกับทิศทางความตั้งใจ
ของผู้ถือหุ้น (John and Senbet, 1998)  

หรืออาจกล่าวได้ว่าความขัดแย้งระหว่างตัวแทน (Agency Conflict) เกิดขึ้น
เนื่องจากมีความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Information asymmetries) ระหว่างผู้บริหารและผู้
จัดหาเงินทุนภายนอก (ผู้ถือหุ้นและเจ้าหนี้) ดังนั้นการก ากับดูแลกิจการจึงเป็นกลไกที่ถูกออกแบบมา
เพ่ือลดความขัดแย้งดังกล่าว (Li et al., 2012) 

โดยสรุปการก ากับดูแลกิจการคือ “ระบบที่จัดให้มีกระบวนการและโครงสร้าง
ของภาวะผู้น าและการควบคุมของกิจการให้มีความรับผิดชอบตามหน้าที่ด้วยความโปร่งใส และสร้าง
ความสามารถทางการแข่งขันเพ่ือรักษาเงินลงทุนและเพ่ิมคุณค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาว ภายใต้
กรอบการมีจริยธรรมที่ดีโดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอ่ืนและสังคมโดยรวม” (สังเวียน อินทรวิชัย, 2545) 
โดยวัตถุประสงค์ของการก ากับดูแลกิจการคือการลดความขัดแย้งระหว่างตัวแทน การสร้างความ
มั่นใจให้ผู้มีส่วนได้เสีย และการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการ 

โดยตัวอย่างของกลไกการก ากับดูแลเช่นสัดส่วนของกรรมการบริหารภายนอก, ผู้
ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบัน, การแบ่งแยกหน้าที่ระหว่างประธานคณะกรรมการ (Chairman of the 
board) และประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (CEO) 
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2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 

ในส่วนนี้จะมีการอ้างถึงงานวิจัยในอดีตที่ เดี่ยวข้องกับแต่ละปัจจัยและอธิบาย
ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยแต่ละปัจจัยที่เก่ียวข้องเพ่ือให้สามารถเห็นทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปร 

 
2.2.1 ความสัมพันธ์ระหว่างความระมัดระวังทางบัญชีและการตกแต่งก าไร 

(Conservatism and earning management) 
แม้ว่าจะมีงานวิจัยหลายชิ้นระบุว่าความระมัดระวังมีส่วนช่วยลดโอกาสที่บริษัท

จะสามารถบริหารก าไรได้ส าเร็จ (Guay and Verrecchia, 2006; Watts, 2003a; Chen, Hemmer 
and Zhang, 2007) โดยสามารถสรุปความสัมพันธ์ระหว่างความระมัดระวังและการตกแต่งก าไรได้ดัง
แสดงในภาพที่ 2.1 

 

 
 

ภาพที่ 2.1 ภาพแสดงความสัมพันธ์ระหว่างความระมัดระวังและการตกแต่งก าไร 
 

แต่อย่างไรก็ดีมีงานวิจัยหลายชิ้นที่พบว่าการเพ่ิมความเข้มงวดในการควบคุมจะ
เป็นการลดประสิทธิภาพของการก ากับดูแลกิจการและเป็นการกระตุ้นให้ผู้บริหารมีพฤติกรรมที่ไม่พึง
ประสงค์โดยอาจท าให้ผู้บริหารเปลี่ยนจากการบริหารก าไรผ่านรายการคงค้าง เป็นการบริหารก าไร
ผ่ าน ก า ร ใช้ ดุ ล ย พิ นิ จ แ ท น  (Demski, 2004; Ewert and Wagenhofer, 2005) โด ย แ ส ด ง
ความสัมพันธ์ได้ดังภาพท่ี 2.2 

 
 

 
 

ภาพที ่2.2 ภาพแสดงความสัมพันธ์ระหว่างความระมัดระวังและการตกแต่งก าไรในแต่ละประเภท 

แม้ว่าความระมัดระวังทั้งแบบเงื่อนไขและไม่มีเงื่อนไขมีแนวโน้มที่จะส่งผล
เช่นเดียวกันต่อการตกแต่งก าไรกล่าวคือ หากมีความระมัดระวังมากจะเป็นการเพ่ิมแรงกดดันให้
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ผู้บริหารเปลี่ยนจากการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง มาเป็นการตกแต่งก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจใน
การสร้างรายการ แต่ในการศึกษามีความจ าเป็นต้องแยกประเภทความระมัดระวังออกมาให้ชัดเจน 
เนื่องจาก 

1. ความระมัดระวังแบบมีเงื่อนไขและไม่มีเงื่อนไขส่งผลกับงบการเงินแตกต่างกัน 
กล่าวคือความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขมีแนวโน้มที่จะส่งผลให้เกิดกระทบอย่างสม่ าเสมอต่องบ
ก าไรขาดทุน แต่ความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขจะส่งผลชั่วคราวต่องบก าไรขาดทุนเนื่องจากความ
ไม่แน่นอนของข่าวสาร (Chen, Folsom, Paek, and Sami, 2014) แต่อย่างไรก็ดีความระมัดระวัง
ทั้งสองแบบจะส่งผลเช่นเดียวกันต่องบแสดงฐานะการเงินคือท าให้การแสดงสินทรัพย์สุทธิต่ าเกินไป 

2. มีงานวิจัยที่ชี้ให้เห็นว่าความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขอาจน าไปสู่ความ
ระมัดระวังแบบมีเงื่อนไข เนื่องจากความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขก่อนให้เกิด accounting slack 
โดยจ ากัดขนาดของการบันทึกรับรู้ข่าวร้ายที่เกิดขึ้น (Beaver and Ryan, 2005) กล่าวคือการแสดง
มูลค่าของสินทรัพย์ต่ าเกินไปซึ่งเป็นผลมาจากความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขจ ากัดขนาดในการรับรู้
ข่าวร้าย และลดความไม่สมมาตรด้านเวลาในการรับรู้รายการก าไร 

3. เงื่อนไขที่ส่งผลต่อความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขแตกต่างจากความ
ระมัดระวังแบบมีเงื่อนไข โดย Qiang (2007) พบว่า ความระมัดระวังแบบมีเงื่อนไขจะเพ่ิมขึ้นเมื่อมี
ต้นทุนสัญญา (Contracting costs) และต้นทุนในการด าเนินคดี (Litigation costs) สูง ขณะที่ความ
ระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขจะเพ่ิมขึ้นเมื่อ ต้นทุนในการด าเนินคดี , ต้นทุนจากส่วนแบ่งรายได้ 
(Regulatory costs) และต้นทุนด่านภาษี (tax costs) สูง 

ดังนั้นงานจึงต้องมีการแบ่งประเภทของความระมัดระวังให้ชัดเจน โดยงานวิจัย
ชิ้นนี้จะมุ่งศึกษาเฉพาะความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไข เนื่องจากความระมัดระวังแบบมีเงื่อนไขนั้น
ได้รับความสนใจจากนักวิจัยจ านวนมากและมีผลการวิจัยที่ชัดเจนซึ่งอาจมีสาเหตุมาจากความ
ระมัดระวังแบบมีเงื่อนไขมีความเกี่ยวข้องกับข้อมูลหรือเหตุการณ์ที่มีความไม่แน่นอน จึงประเด็ น

ปัญหาที่ได้รับความสนใจจากนักวิจัยมากกว่า (Ball and Shivakumar, 2005; Ryan, 2006) เช่น
งานวิจัยของ Garcia Lara et al. (2012) พบว่าความระมัดระวังแบบมีเงื่อนไขลดการตกแต่งก าไร
ผ่านรายการคงค้างแต่เพ่ิมการตกแต่งก าไรโดยใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการ แต่ในภาพรวมนั้นความ
ระมัดระวังยังช่วยลดการบริหารก าไรอยู่   

แม้ว่าจะมีงานวิจัยในอดีตหลายงานที่แสดงให้เห็นว่าความระมัดระวังจะลดการ
บริหารก าไร แต่ก็ยังมีงานวิจัยอีกหลายชิ้นที่พบว่าความระมัดระวังอาจเพ่ิมการตกแต่งก าไรโดยใช้ดุลย
พินิจท าให้เกิดรายการ (Real earning management) แต่ลดการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง 
(Accrual-based earning management) เนื่องจากหลักความระมัดระวังท าให้ผู้บริหารจัดการ
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รายการคงค้างได้ยากและมีความเสี่ยงที่ผู้สอบบัญชีภายนอกจะไม่ยินยอม ดังนั้นจึงหลีกเลี่ยงโดยการ
ตกแต่งก าไรผ่านการใช้ดุลพินิจท าให้เกิดรายการ 

โดยงานวิจัยของ Alarlooq et. Al (2014) ได้มีการศึกษาถึงความสัมพันธ์
ระหว่างหลักความระมัดระวังทางบัญชีทั้งแบบที่มีและไม่มีเงื่อนไขกับการตกแต่งก าไรโดยใช้ดุลยพินิจ
ท าให้เกิดรายการในตลาดหลักทรัพย์เตหะรานประเทศอิหร่าน (Tehran Stock Exchange) และ
พบว่าแม้ว่าความระมัดระวังแบบมีเงื่อนไขจะมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงข้ามกับการตกแต่งก าไร
โดยใช้ดุลยพินิจแต่ความสัมพันธ์ดังกล่าวไม่มีนัยส าคัญ ขณะที่ความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขมี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับการตกแต่งก าไรโดยใช้ดุลยพินิจอย่างมีนัยส าคัญ  

โดยความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขมีแนวโน้มที่จะกระตุ้นให้เกิดการตกแต่ง
ก าไรผ่านการเก็บสะสมรายการส ารองต่างๆ ซึ่งรายการสะสมดังกล่าวสามารถกลับรายการท าให้ก าไร
ของบริษัทเพ่ิมขึ้นเพ่ือให้บรรลุเป้าหมายที่ตั้งไว้ได้ โดยที่การสะสมรายการส ารองจะกระท าผ่านความ
ระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขในแต่ละปีบัญชี โดยงานวิจัยของ Jackson and Liu (2010) พบว่าการ
สะสมรายการค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (Allowance for Doubtful) มีความเกี่ยวข้องกับการตกแต่ง
ก าไร โดยการสะสมรายการส ารองดังกล่าวซึ่งถือว่าเป็นความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขมีความ
เกี่ยวข้องกับการตกแต่งก าไรโดยใช้บัญชีหนี้สูญ (bad debt expense) เพ่ือบรรลุก าไรต่อหุ้นที่
นักวิเคราะห์ได้วิเคราะห์ไว้ หรือก็คือการตั้งรายการส ารองที่มีวัตถุประสงค์ให้การคาดการณ์ประมาณ
การค่อนเอียงไปในทางต่ า (Conservatively estimated reserve) สามารถกลับรายการเพ่ือ
เปลี่ยนเป็นก าไรได้โดยการลดบัญชีหนี้สูญเพ่ือให้บรรลุเป้าหมายทางก าไร 

ทั้งนี้ความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขถูกมองว่าช่วยท าให้ผู้บริหารสามารถ
บริการก าไรได้ง่ายขึ้นผ่านการสะสมรายการส ารอง อย่างไรก็ตามจะเห็นได้ว่าการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขและการตกแต่งก าไรโดยใช้ดุลยพินิจท า ให้เกิดรายการนั้น
ไม่ได้รับความสนใจเท่าที่ควร ดังนั้นงานวิจัยชิ้นนี้จึงมุ่งศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความระมัดระวัง
แบบไม่มีเงื่อนไข (Unconditional conservatism) และการตกแต่งก าไรโดยใช้ดุลยพินิจท าให้เกิด
รายการ (Real earning management) ผ่านการก ากับดูแลกิจการ (Corporate governance) ว่า
การก ากับดูแลกิจการจะส่งผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างความระมัดระวังและการตกแต่งก าไรที่กล่าวไป
ข้างต้นอย่างไร 

2.2.2 ความสัมพันธ์ระหว่าง CG และความระมัดระวังทางบัญชี 
ความสัมพันธ์ระหว่างความระมัดระวังและการก ากับดูแลกิจการยังไม่เป็นที่แน่

ชัด โดยยังเป็นที่ถกเถียงกันระหว่าง 2 มุมมองได้แก่ 
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มุมมองที่มองว่ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน โดยบริษัทที่มีการก ากับดูแล
กิจการที่เข้มงวดมักมีแนวโน้มที่จะต้องการรายงานที่มีความระมัดระวังสูง (Beekes et al., 2004; 
Ahmed and Duellman, 2007; Gracia Lara et al., 2007; Garcia Lara et al., 2009a; Ahmed 
and Henry, 2011) เช่น Ahmed and Duellman (2011) พบว่าผู้ถือหุ้นมองว่าความระมัดระวัง
เป็นเครื่องมือที่เหมาะสมที่ช่วยควบคุมให้ผู้บริหารตัดสินใจลงทุนไปในทิศทางทางสอดคล้องกับความ
ตั้งใจของผู้ถือหุ้น กล่าวคือความระมัดระวังทางบัญชีมีส่วนช่วยให้ผู้บริหารสามารถตัดสินใจลงทุนได้ดี
ขึ้น หรือ Francis and Martin (2010) พบว่าความระมัดระวังทางบัญชีช่วยควบคุมไม่ให้ผู้บริหาร
ลงทุนในโครงการที่ NPV เป็นลบ เนื่องจากบริษัทต้องรับรู้ขาดทุนจาการลงทุนในโครงการที่มี NPV 
เป็นลบเร็วกว่ารับรู้ก าไรในโครงการที่มี NPV เป็นบวก ดังนั้นผู้บริหารจึงมีแนวโน้มที่จะหลีกเลี่ยงการ
ลงทุนในโครงการที่มี NPV เป็นลบหรือ งานวิจัยของ Foroghi, Amiri and Fallah (2013) ซึ่งพบ
ความสัมพันธ์ที่เป็นไปในทิศทางเดียวกันระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่เข้มงวดและความระมัดระวัง
ทั้งแบบมีเงือ่นไขและไม่มีเงื่อนไข 

ขณะที่อีกมุมมองหนึ่งมองว่าบริษัทจะยิ่งต้องการรายงานที่มีความระมัดระวังสูง
หากบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ไม่เข้มงวดหรือกล่าวคือมองว่าความสัมพันธ์จะเป็นไปในทิศ
ทางตรงข้ามกัน (Chi et al., 2009) 

อย่างไรก็ดีผลการวิจัยระหว่างความสัมพันธ์ของความระมัดระวังทางบัญชีและ
การก ากับดูแลกิจการมักพบว่าความระมัดระวังทางบัญชีท าให้ข้อมูลที่จะน าไปใช้ในการควบคุมฝ่าย
บริหารมีคุณภาพมากขึ้น 

2.2.3 ความสัมพันธ์ระหว่าง CG และการตกแต่งก าไร 
กลไกที่ส าคัญมากอย่างหนึ่งของการก ากับดูแลกิจการคือการให้ความมั่นใจใน

คุณภาพของของรายงานทางการเงิน การก ากับดูแลกิจการได้รับความสนใจอย่างมากซ่ึงส่วนหนึ่งเป็น
ผลมาจากการทุจริตการรายงานทางการเงินของบริษัทขนาดใหญ่ต่างๆ เช่น Enron, WorldCom, 
Aldelphia, และ Parmalat เป็นต้น 

โดยงานวิจัยในอดีตต่างๆ ได้พบ ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลที่อ่อนแอ
และรายงานทางการเงินที่มีคุณภาพต่ า, การตกแต่งก าไร, การทุจริตในงบการเงิน และการควบคุม
ภายในที่อ่อนแอ (e.g., Dechow et al., 1996; Beasley 1996) ดังนั้นจึงมีการพัฒนาการก ากับดูแล
ให้มีความเข้มงวดมากขึ้น เช่น การบังคับใช้กฎหมาย Sarbanes-Oxley (SOX) 

Xie, Davidson and Dadalt (2003) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งการก ากบั
ดแูลกิจการโดยพิจารณาจากคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบและการตกแต่ง
ก าไร โดยพบว่าหากกรรมการเป็นผู้ มีความรู้ความสามารถด้านการเงิน และมีการประชมุระหว่าง
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คณะกรรมตรวจสอบและคณะกรรมการบริษัทบ่อยครัง้จะท าให้รายการคงค้างท่ีอยู่ในดุลยพินิจ
ของผู้บริหารลดลง อนัสง่ผลให้การตกแตง่ก าไรลดน้อยลง 

Chen, Elder and Hsieh (2007) ศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล
กิจการและการตกแตง่ก าไรในไต้หวนั และพบวา่การก ากบัดแูลกิจการสามารถลดความเป็นไปได้ท่ี
บริษัทจะการตกแตง่ก าไร 

Chang and Sun (2010) ศึกษาว่าโครงสร้างการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการ
ก ากับดูแลกิจการส่งผลต่อคุณภาพก าไรของบริษัทอย่างไร และพบว่าบริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูล
เกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการมากจะมีมูลค่าก าไรสูงกว่าบริษัทที่เปิดเผยข้อมูลน้อย และพบว่า
ประสิทธิภาพของการก ากับดูแลกิจการเพ่ือลดการตกแต่งก าไรจะเพ่ิมขึ้นหากบริษัทเปิดเผยข้อมูล
เกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการ 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีตจะพบว่างานวิจัยส่วนใหญ่มีแนวโน้มสนับสนุนว่า
การก ากับดูแลกิจการมีทิศทางตรงข้ามกับการตกแต่งก าไร หรืออาจกล่าวได้ว่าการก ากับดูแลกิจการ
จะสามารถลดการตกแต่งก าไรลงได้ แต่อย่างไรก็ดีการเพ่ิมความเข้มงวดในการควบคุมจะเป็นการลด
ประสิทธิภาพของการก ากับดูแลกิจการและอาจน าไปสู่การเปลี่ยนวิธีการตกแต่งก าไรเป็นการใช้ดุลย
พิ นิ จ ใน ก ารส ร้ า ง ร าย ก าร  (Hermalin and Weisbach, 2012; Demski, 2004; Ewert and 
Wagenhofer, 2005; Cohen, Dey and Lyns, 2008) 

2.2.4 ความสัมพันธ์ระหว่าง CG ความระมัดระวังและการตกแต่งก าไร 
LaFond and Watts (2008) พบว่าผู้บริหารอาจมีความตั้งใจจะแสดงก าไรให้สูง

กว่าความเป็นจริงเพ่ือเพ่ิมมูลค่าหุ้นในกรณีที่ผลตอบแทนของผู้บริหารมีความเกี่ยวข้องกับมูลค่าของ
หุ้น ดังนั้นความระมัดระวังจะช่วยลดการตกแต่งก าไรลงได้โดยเฉพาะในกรณีที่บริษัทดังกล่าวมีความ
ไม่สมมาตรของข้อมูลระหว่างผู้บริหารและนักลงทุนสูง นอกจากนี้ Garcia Lara, Garcia Osma and 
Penalva (2011) ยังพบว่ายิ่งบริษัทมีความระมัดระวังในการรายงานมากจะยิ่งท าให้บริษัทมีต้นทุน
เงินทุน (cost of capital) ต่ า ซึ่งสอดคล้องกับมุมมองของนักลงทุนที่มองว่าความระมัดระวังเป็น
เครื่องมือในการก ากับดูแลเพื่อช่วยลดการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง  

โดยจากการศึกษางานวิจัยในอดีตจะเห็นได้ว่าความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไข 
และการก ากับดูแลกิจการ มีแนวโน้มที่จะทิศทางเดียวกับการตกแต่งก าไรโดยใช้ดุลยพินิจในการสร้าง
รายการ ขณะที่ความสัมพันธ์ระหว่างความระมัดระวังและการก ากับดูแลกิจการยังไม่สามารถก าหนด
ทิศทางได้อย่างชัดเจนเนื่องจากผลจากงานวิจัยในอดีตค่อนข้างก ากวมแต่มีแนวโน้มไปในทิศทางที่เป็น
บวกมากกว่า ขณะเดียวกันยังไม่สามารถระบุได้ว่าการก ากับดูแลกิจการจะส่งผลอย่างไรต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขและการตกแต่งก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจเพ่ือ
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สร้างรายการเนื่องจากยังไม่เคยมีการศึกษาในอดีต โดยงานวิจัยชิ้นนี้มุ่งศึกษาความสัมพันธ์ดังกล่าวซึ่ง
จากที่กล่าวไปข้างต้นสามารถสรุปความสัมพันธ์ได้ดังภาพที่ 2.3 ภาพแสดงความสัมพันธ์ระหว่าง
ปัจจัยที่ต้องการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
ภาพที่ 2.3 ภาพแสดงความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่ต้องการศึกษา 

 
2.3 สมมติฐานงานวิจัย 

 

งานวิจัยชิ้นนี้ตั้งสมมติฐานโดยใช้เกณฑ์การก ากับดูแลกิจการเป็นเกณฑ์ในการแบ่งกลุ่ม
ตัวอย่าง ซึ่งจากการศึกษางานวิจัยในอดีตจะเห็นได้ว่าความสัมพันธ์ที่ต้องการศึกษานั้นยังไม่สามารถ
ก าหนดทิศทางได้ชัดเจน ดังนั้นจึงก าหนดสมมติฐานในกรณีที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการแตกต่าง
กันดังนี ้

 
H1 : บริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่เข้มงวดจะส่งผลให้ความสัมพันธ์ระหว่าง

ความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขและการตกแต่งก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจเพื่อสร้างรายการ
แตกต่างจากบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ไม่เข้มงวดมาก 

H2 : บริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่เข้มงวดจะส่งผลให้ความสัมพันธ์ระหว่าง
ความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขและการตกแต่งก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจเพื่อสร้างรายการไม่
แตกต่างจากบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ไม่เข้มงวดมาก 

? 

Unconditional 
conservatism 

Corporate 
Governance 

Real Earning 
management 

? 

 +
/- 

+/- 

+
+ 
+ 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
ผู้ท าการวิจัยได้ก าหนดขอบเขตของการศึกษาโดยใช้ข้อมูลย้อนหลัง 5 ปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 

2553– 2557 โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ใน
การหาความสัมพันธ์ของตัวแปร 

 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 
ข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้ประกอบด้วยข้อมูลจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)  โดยไม่รวมข้อมูลบริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูการด าเนินงาน 
บริษัทที่เข้าข่ายถูกเพิกถอน บริษัทเพ่ิงจดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์ หรือกลุ่มตัวอย่างที่มีข้อมูลไม่
ครบถ้วน  

ผู้ท าการวิจัยได้เลือกใช้กลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ยกเว้นบริษัทที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงานและบริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน เช่น ธนาคาร, 
เงินทุนและหลักทรัพย์, ประกันภัยเป็นต้น และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์เนื่องจากโครงสร้างของ
กลุ่มอุตสาหกรรมนี้แตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ อย่างมาก โดยเก็บข้อมูลย้อนหลังเป็น
ระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553-2557 ท าให้มีกลุ่มตัวอย่างท้ังสิ้น 292 บริษัท 
 
3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 
ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยจะเป็นการเก็บข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากระบบ

ฐาน ข้ อมู ล ตล าดห ลั กท รัพ ย์ อ อน ไลน์  (SET Market Analysis and Reporting Tool ห รื อ 
SETSMART) ทั้งหมด 

 
3.3 การวิเคราะห์ข้อมูล 

 
3.3.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

เป็นการน าข้อมูลที่เก็บรวบรวมมาได้มาวิเคราะห์ ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่ากลาง 
(Median) และ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล (Standard Deviation หรือ SD) เพ่ือสรุปลักษณะ 
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ข้อมลูของกลุ่มตัวอย่าง 
3.3.2 การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

เป็นการน าข้อมูลที่เก็บรวบรวมมาได้มาวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ โดยการ
วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) และการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบ
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือทดสอบสมมติฐาน 
 

3.4 แบบจ าลองงานวิจัย  
 

งานวิจัยชิ้นนี้ได้มุ่งศึกษาว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีส่งผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างความ
ระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขและการตกแต่งก าไรโดยใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการอย่างไร ดังนั้น
เริ่มแรกจึงได้สร้างแบบจ าลองเพ่ือทดสอบว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีส่งผลต่อความสัมพันธ์ระหว่าง
ความระมัดระวังและการตกแต่งก าไรอย่างไร 

 
𝑅𝑀𝑖,𝑡 =   𝛼 + 𝛽1CO𝑖,𝑡 +  𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡  

+𝛽6𝑆𝑇𝑅. 𝐶𝐺𝑖,𝑡𝑥 𝐶𝑂 + 𝜀𝑖,𝑡      (1) 
 

โดย 
RM การตกแต่งก าไรแบบการใช้ดุลยพินิจเพ่ือสร้างรายการ 
CO คือตัวแทนที่ใช้วัดความระมัดระวัง 
LEV คือตัวแปรควบคุมด้านหนี้สินของบริษัท i ณ เวลา t โดยค านวณจากอัตราส่วน

หนี้สินของกิจการ 
Size คือตัวแปรที่ใช้ควบคุมขนาดของบริษัท โดยค านวณจาก log ฐานธรรมชาติของ

สินทรัพย์รวมของบริษัท 
BM คือ อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีเพ่ือควบคุมการเติบโตและ 
ROA เพ่ือควบคุมผลการด าเนินงานของบริษัทค านวณจาก ก าไรสุทธิ/สินทรัพย์รวม 
STR.C.G. คือ บริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่เข้มงวด โดยจะเป็น 1 ก็ต่อเมื่อ

เขา้เกณฑ์ที่ก าหนดไว้ทั้ง 3 ข้อ และเป็น 0 หากเป็นอ่ืน 
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3.4.1 รายละเอียดของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

3.4.1.1 ความระมัดระวัง (Conservatism) 
CO คือ ความระมัดระวังโดยวัดจาก 

 

ความระมัดระวัง    =       
− (ก าไรสุทธิ − กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน)

สินทรัพย์รวม
 

 

โดย model ดังกล่าว Givoly and Hayn (2000) ได้ศึกษาผลกระทบ
ของความระมัดระวังต่องบก าไรขาดทุนเมื่อระยะเวลาผ่านไป โดยพบว่าหลักความระมัดระวังทางบัญชี
น าไปสู่รายการคงค้างด้านลบอย่างถาวร จึงอาจกล่าวได้ว่าค่าเฉลี่ยของรายการคงค้างในระยะเวลาที่
เหมาะสมสามารถใช้เป็นตัวแทนเพ่ือวัดความระมัดระวังของบริษัทได้ซึ่งงานวิจัยในอดีตพบว่าไม่ควร
ใช้ค่าเฉลี่ยน้อยกว่า 3 ปี เนื่องจากจะไม่สามารถวัดความระมัดระวังได้อย่างเหมาะสม ดังนั้นงานวิจัย
ชิ้นนี้จึงใช้ค่าเฉลี่ยที่ระยะเวลา 3 ปี (t-3) โดยความระมัดระวังจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับ
รายการคงค้าง ดังนั้นจึงใช้รายการคงค้างก่อนค่าเสื่อมราคา เนื่องจากค่าเสื่อมราคาเป็นตัวแทนของ
รายการคงค้างที่เป็นบวกเมื่อได้สินทรัพย์นั้นมากล่าวคือท าให้ก าไรสุทธิมากกว่ากระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน โดยที่รายการคงค้างที่เป็นบวกดังกล่าวนั้นไม่สามารถวัดได้จากความแตกต่างระหว่าง
รายได้และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และคูณด้วย -1 เพ่ือแสดงให้เห็นว่ารายการดังกล่าวเพ่ิม
ไปในทิศทางตรงข้ามกับหลักความระมัดระวังทั้งนี้ยิ่งค่าออกมามากยิ่งแสดงให้เห็นว่ามีความ
ระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขมาก 

3.4.1.2 ขนาดของกิจการ (SIZE)   

ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ต่อระดับการก ากับดูแลกิจการผลการ
ด าเนินงานของบริษัทและความระมัดระวังทางบัญชีโดยขนาดบริษัทขนาดใหญ่จะมีจ านวนสินทรัพย์
และการด าเนินงานที่ซับซ้อนมากกว่าจึงต้องมีระบบการก ากับดูแลที่มากกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็กและ
บริษัทมีขนาดใหญ่ก็ยิ่งมีแนวโน้มที่จะมีต้นทุนทางการเมืองส่งผลให้บริษัทต้องการบัญชีแบบยึดหลัก
ความระมัดระวังมากขึ้น (Watts and Zimmerman, 1986) ดังนั้นขนาดของกิจการจึงเป็นปัจจัย
ส าคัญที่จะต้องน ามาควบคุมในการวิจัยโดยขนาดของกิจการสามารถค านวณได้ดังนี้ 

 
ขนาดของกิจการ=  ln (สินทรัพย์สทุธิของกิจการ) 
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3.4.1.3 อัตราส่วนหนี้สินของกิจการ 
เนื่องจาก Ahmed et al. (2002) อธิบายว่าบริษัทที่มีหนี้ สินมากมี

แนวโน้มที่จะเกิดความขัดแย้งระหว่างเจ้าหนี้และผู้ถือหุ้นมาก ดังนั้นจึงต้องมีการควบคุมความขัดแย้ง
ระหว่างเจ้าหนี้และผู้ถือหุ้นต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล เนื่องจากมีแนวโน้มความเป็นไปได้ที่กิจการ
ที่มีความขัดแย้งระหว่างเจ้าหนี้และผู้ถือหุ้นมากจะส่งผลให้กิจการต้องมีความระมัดระวังทางบัญชีมาก
ขึ้น 

 

อัตราส่วนหนี้สิน       =        
หนี้สินรวม

สินทรัพย์รวม
 

 
3.4.1.4 อัตราการเติบโตของกิจการ 

อัตราการเติบโตของกิจการแสดงถึงผลการด าเนินงานของกิจการที่
แตกต่างกันในแต่ละปี โดยกิจการที่มีการเติบโตที่แตกต่างกันย่อมมีกลยุทธ์ในการจัดสรรผล
ประกอบการที่แตกต่างกัน และส่งผลให้กิจการเลือกจ่ายปันผลออกมาแตกต่างกันด้วย โดยอัตราการ
เติบโตของกิจการ ผู้ท าการวิจัยเลือกใช้วิธีการค านวณโดย 

 

อัตราส่วนการเติบโตของกิจการ =    
ราคาตลาดของหุ้นสามัญ

มูลค่าตามบัญชีของหุ้นสามัญ
 

 
3.4.1.4 การก ากับดูแลกิจการ (Corporate governance) 

ผู้ท าการวิจัยได้ก าหนดให้ตัวแปรด้านการก ากับกิจการเป็นตัวแปรหุ่น 
(dummy variable) โดยจะเป็น 1 ซึ่งเป็นตัวแทนของบริษัทที่มีการก ากับกิจการที่ดีเมื่อเข้าเกณฑ์
ดังต่อไปนี้ ทั้ง 3 ข้อตาม Foroghi et al. (2013) ซึ่งได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล
กิจการและความระมัดระวังทางบัญชี 

1. มีร้อยละคณะกรรมการอิสระมากกว่าค่าเฉลี่ยในกลุ่มตัวอย่าง
ทั้งหมด 

2. มีร้อยละของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันมากกว่าค่าเฉลี่ยของ
บริษัทอ่ืนๆในกลุ่มตัวอย่าง และ 

3. CEO และ ประธานคณะกรรมการเป็นคนละคนกัน 
และเป็น 0 นอกจากนี้ 
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3.4.1.4.1 สัดส่วนของกรรมการบริหารภายนอก (Outside Directors) 
 โดยมีงานวิจัยในอดีตชี้ให้เห็นความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของ

กรรมการบริหารภายนอกและผลการด าเนินงานทางการเงินและความมั่ งคั่ งของผู้ถือหุ้ น 
(Shareholder wealth) (Brickley et al., 1994; Byrd and Hickman, 1992; Rosenstein and 
Wyatt, 1990) และพบความสัมพันธ์ในระดับที่มีนัยส าคัญระหว่างสัดส่วนของกรรมการบริหาร
ภายนอกและผลตอบแทนของหุ้นและผลการด าเนินงานของบริษัท ดังนั้นจึงกล่าวได้ว่าหากบริษัทมี
กรรมการบริหารภายนอกในสัดส่วนที่มากจะช่วยบรรเทาปัญหาตัวแทนโดยควบคุมและติดตาม
พฤติกรรมของผู้บริหาร (Berle and Means, 1932; Jensen and Meckling, 1976) 

 3.4.1.4.2 ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบัน (Institutional ownership) 
 นักลงทุนสถาบันนั้นครอบคลุม ธนาคาร บริษัทหลักทรัพย์

จัดการกองทุน บริษัทประกันภัย บริษัทหลักทรัพย์ และกองทุนบ าเหน็จบ านาญข้าราชการ โดย 
McConnell and Servaes (1990) , Nesbitt (1994) , Smith (1996) , Guercio and Hawkins 
(1999) และ Hartzell and Starks (2003) พบว่าบริษัทที่ติดตามโดยนักลงทุนสถานบันสามารถ
บังคับพฤติกรรมของผู้บริหารได้เนื่องจาก นักลงทุนสถาบันมีโอกาส, ทรัพยากร และความสามารถใน
การติดตาม, ก าหนดกฎระเบียบและมีอิทธิพลต่อผู้บริหาร 

 3.4.1.4.3 การแบ่งแยกหน้าที่ระหว่างประธานคณะกรรมการ 
(Chairman of the board) และประธานเจ้าหน้าที่บริหาร(CEO) 

Jensen (1993) พบว่าการแบ่งแยกหน้าที่ ระหว่างประธาน
คณะกรรมการและ CEO (Chief executive officer) จะท าให้คณะกรรมการมีความเป็นอิสระจาก
ฝ่ายบริหารมากข้ึน จากทฤษฎีตัวแทน (Agency theory) จะพบว่าการแบ่งแยกหน้าที่เป็นเรื่องส าคัญ 
เพ่ือที่จะสามารถควบคุมการด าเนินงานของฝ่ายบริหารได้อย่างมีประสิทธิภาพ (Fama and Jensen, 
1983; Jensen, 1993) เนื่องจากหากไม่มีการแบ่งแยกหน้าที่อาจเกิดการประนีประนอมระหว่าง
คณะกรรมการและ CEO ท าให้มีแนวโน้มที่ผลการลงคะแนนเสียงจะได้รับอิทธิพลจาก CEO 
(Finkelstein and D’Aveni, 1994) ดังนั้นยิ่งคณะกรรมการและฝ่ายบริหารมีความเป็นอิสระจากกัน
จะยิ่งส่งผลให้การควบคุมมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

อย่างไรก็ตามผู้ท าการวิจัยได้ท าการทดสอบเพ่ิมเติมโดยเปลี่ยน
วิธีการวัดการก ากับดูแลกิจการจากเกณฑ์ทั้ง 3 ข้อดังที่กล่าวไปเป็นคะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CG 
Score) เพ่ือให้มั่นใจว่าการก ากับดูแลกิจการส่งผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างความระมัดระวังและการ
ตกแต่งก าไรจริง 
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 3.4.1.5 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) 
เป็นตัวแปรเพ่ือควบคุมความสามารถในการท าก าไรของแต่ละกิจการ โดยสามารถ

ค านวณได้จากสูตรดังนี้ 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม =
ก าไรสุทธิ

สินทรัพย์รวม
 

 
3.4.2 การวัดการตกแต่งก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจเพื่อสร้างรายการ 

ผู้ท าการวิจัยเลือกใช้แบบจ าลองของ Roychowdhury (2006) เพ่ือวัดการ
ตกแต่งก าไรแบบการใช้ดุลยพินิจท าให้เกิดรายการ โดยวัดจากรายจ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารที่
แตกต่างจากปกติ (abnormal discretionary expenses) และต้นทุนการผลิตที่แตกต่างจากปกติ 
(abnormal production cost) 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีตของ Roychowdhury (2006) จะพบว่าสามารถ
แบ่งประเภทของการตกแต่งก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการได้ 3 ประเภท ได้แก่ 

1. การลดค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary expense) 
2. การเร่งสร้างยอดขายโดยให้ส่วนลดที่เกินกว่าปกติ (Sales manipulation) 

และ 
3. การเพ่ิมก าลังการผลิตเพ่ือลดต้นทุนขาย (Overproduction) 
โดยพิจารณาจากค่าใช้จ่ายที่อยู่ ในดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary 

expense) และ ต้นทุนการผลิต (Production cost)  
ค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารค านวณจากค่าใช้จ่ายในการขายและการ

บริหาร เนื่องจากค่าใช้จ่ายด้านการวิจัยและพัฒนาและรายจ่ายในการโฆษณาถือเป็นส่วนหนึ่งของ
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ซึ่งเป็นรายการที่ผู้บริหารนิยมพิจารณาเพ่ือรายจ่าย โดยงานวิจัยใน
อดีตพบว่าผู้บริหารมักลดรายจ่ายการวิจัยและพัฒนาเพ่ือตกแต่งก าไร (Dechow and Sloan, 1991; 
Perry and Grinaker, 1994; Roychowdhury, 2006) ขณะที่ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร
ส่วนหนึ่งก็ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร 

นอกจากลดค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารแล้ว ผู้บริหารยังสามารถ
ตกแต่งก าไรได้โดยการเร่งยอดขาย เช่นการให้ส่วนลดพิเศษที่มากกว่าปกติเพ่ือจูงใจให้ลูกค้าซื้อสินค้า
มากขึ้น โดย Roychowdhury (2006) พบว่าผู้บริหารใช้วิธีการเร่งยอดขายโดยการให้ส่วนลดที่
มากกว่าปกติ และการผลิตสินค้าเกินความจ าเป็น เพ่ือหลีกเลี่ยงการรายงานขาดทุน โดยสามารถ
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ค านวณได้จากต้นทุนการผลิต ซึ่งหมายถึงผลรวมของต้นทุนการขายและการเปลี่ยนแปลงของสินค้า
คงเหลือ 

โดยจะศึกษากลุ่มตัวอย่างที่มีเป้าหมายในการตกแต่งก าไร 2 เป้าหมายคือ 
หลีกเลี่ยงการรายงานผลการด าเนินงานที่ขาดทุน และ หลีกเลี่ยงการรายงานผลการด าเนินงานที่ต่ า
กว่าผลการด าเนินงานในอดีต โดยจะเลือกทดสอบจากกลุ่มบริษัทที่มีความเป็นไปได้ที่จะตกแต่งก าไร 
ซึ่งจากการศึกษางานวิจัยในอดีตสามารถระบุบริษัทที่มีความเป็นไปได้ที่จะตกแต่งก าไรภายใต้
วัตถุประสงค์ดังกล่าวได้โดยการระบุบริษัทที่มีความไม่ต่อเนื่องของก าไรระหว่างปีก่อนและไม่มีก าไร 
หรือกล่าวคือบริษัทที่รายงานผลก าไรเพียงเล็กน้อย (Just meet zero firm) และบริษัทที่รายงานผล
ก าไรเพ่ิมขึ้นจากปีก่อนเพียงเล็กน้อย  (Hayn, 1995; Burgstahler and Dichev, 1997; Degeorge, 
Patel, and Zeckhauser, 1999; Jacob and Jorgensen, 2007) ในการอธิบายบริษัทที่ตกแต่ง
ก าไร ดังนั้นงานวิจัยชิ้นนี้จึงเลือกศึกษากลุ่มบริษัทที่มีการตกแต่งก าไรโดยพิจารณาจากบริษัทที่
รายงานผลก าไรเพียงเล็กน้อยหรือรายงานผลก าไรเพิ่มขึ้นจากปีก่อนเพียงเล็กน้อย 

3.4.2.1 การระบุบริษัทที่น่าจะมีแนวโน้มตกแต่งก าไร 
เพ่ือระบุบริษัทที่รายงานผลก าไรเพียงเล็กน้อย โดยการแบ่งกลุ่มบริษัท-ปี

ออกเป็นช่วงของก าไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวมต้นงวด (
𝑁𝐼

Assett−1
)  และระบุบริษัทที่รายงานผล

ก าไรเพ่ิมขึ้นจากปีก่อนเพียงเล็กน้อย โดยใช้การเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวมต้น

งวด (
𝑁𝐼𝑡−𝑁𝐼𝑡−1

Assett−1
)  โดยให้บริษัทที่รายงานผลก าไรเพียงเล็กน้อย (MEET_ZERO) คือบริษัทที่มี

อัตราส่วนก าไรสุทธิ/สินทรัพย์รวมต้นงวด อยู่ในช่วง [0,0.01) และบริษัทที่รายงานผลก าไรเพิ่มขึ้นจาก
ปีก่อนเพียงเล็กน้อย (MEET_LAST) คือบริษัทที่มีอัตราส่วนการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิ/สินทรัพย์
รวมต้นงวด อยู่ในช่วง [0,0.01)โดยสามารถสรุปเกณฑ์การจัดประเภทได้ทั้งหมดดังนี้ 

 
ตาราง 3.1 แสดงเกณฑ์การระบุบริษัทที่น่าจะมีแนวโน้มตกแต่งก าไร 

 

กลุ่มบริษัท ประเภทบริษัท เกณฑ์การจัดประเภท 

Non_BENCH firm BEAT firm มีค่าอยู่ในช่วงที่  ≥ 0.01 

BENCH firm MEET_ZERO firm หรือ 
MEET_LAST firm 

มีค่าอยู่ในช่วงที่  [0, 0.01) 

Non_BENCH firm JUST MISS firm มีค่าอยู่ในช่วงที่  [-0.01, 0) 

Non_BENCH firm MISS firm มีค่าอยู่ในช่วงที่  ≤ 0.01 
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ภาพที่ 3.1 จ านวนตัวอย่างในแต่ละช่วงของก าไรสุทธิ/สินทรัพย์รวมต้นงวด 

จากภาพที่ 3.1 ได้แสดงจ านวนตัวอย่างบริษัทระหว่างปี พ.ศ. 2553 -
2557 ตามช่วงตั้งแต่ -0.15 ถึง 0.15 แต่ละช่วงกว้าง 0.01 โดยกลุ่มที่ 17 คือกลุ่มบริษัทที่มีแนวโน้ม
ตกแต่งก าไรโดยรายงานผลก าไรเพียงเล็กน้อย ซึ่งจะเป็นกลุ่มบริษัทที่มีก าไรสุทธิ/สินทรัพย์รวมต้นงวด
อยู่ในช่วง [0,0.01) 

 
ภาพที่ 3.2 จ านวนตัวอย่างในแต่ละช่วงของการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิ/สินทรัพย์รวมต้นงวด 
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ภาพที่ 3.2 ได้แสดงจ านวนตัวอย่างบริษัทระหว่างปี พ.ศ. 2553-2557 
ตามช่วงตั้งแต่ -0.15 ถึง 0.15 แต่ละช่วงกว้าง 0.01 โดยกลุ่มที่  17 คือกลุ่มบริษัทที่มีแนวโน้มตกแต่ง
ก าไรโดยรายงานผลก าไรเพ่ิมขึ้นจากปีก่อนเพียงเล็กน้อย ซึ่งจะเป็นกลุ่มบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลง
ของก าไรสุทธิ/สินทรัพย์รวมต้นงวดอยู่ในช่วง [0,0.01) 

3.4.2.2 การค านวณหาค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารที่แตกต่างจาก
ปกต ิ(Abnormal discretionary expense) ของบริษัทท่ีน่าจะมีการตกแต่งก าไร (BENCH) 

จะค านวณโดยการน าค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารที่เกิดขึ้นจริง 
(Actual discretionary expense) ลบด้วยค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารในระดับปกติ 
(Normal discretionary expense) 

 
Abnormal DISEX = Actual DISEX - Normal DISEX    (2) 
 

โดยการประมาณการค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจของผู้บริหารในระดับปกติ 
(Normal discretionary expense) สามารถค านวณ ได้ จาก ฟั งก์ ชั่ น เชิ ง เส้นของยอดขายที่
เปลี่ยนแปลงไป โดยจัดกลุ่มตามแต่ละอุตสาหกรรม -ปี โดยใช้ตัวแบบดังนี้ อ้างอิงตามแบบของ 
Roychowdhury (2006) 

 
𝐷𝐸𝑋𝑃𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
    =  𝛽0 +  𝛽1

1

𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝛽2

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1

𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 

               + 𝛽4𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡       (3) 
 
โดย  
DISEXP   = ค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร ซึ่ง ณ  
     ที่นี้คือ ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
A   = สินทรัพย์รวม 
Sales   = ยอดขาย 
ROA   = ก าไรสุทธิ/สินทรัพย์รวมต้นงวด 
SG   = การเติบโตของยอดขาย 

ทั้งนี้ข้อมูลที่จะน ามาใช้ในการวิเคราะห์เพ่ือหาค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจ
ของผู้บริหารในระดับปกติคือจะเป็นข้อมูลจากกลุ่มบริษัทในกลุ่ม NON_BENCH firm มาท าการ
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วิเคราะห์การถดถอยเพ่ือค านวณหาค่าสัมประสิทธิ์ตามสมการที่ 3 แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม เพ่ือหา
ค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารในระดับผิดปกติ (Abnormal discretionary expense) 
ต่อไป โดยค่าใช้จ่ายผิดปกติที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร (Abnormal discretionary expense) 
แสดงถึงความเกี่ยวข้องกับการตกแต่งก าไร ยิ่งบริษัทมี  Abnormal DISEX ที่เป็นลบมากจะยิ่งมี
แนวโน้มที่บริษัทจะแสดงก าไรเพิ่มขึ้นจากการตกแต่งก าไรแบบใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการมากข้ึน 

 3.4.2.3 การค านวณหาต้นทุนการผลิตที่แตกต่างจากปกติ (Abnormal 
production cost) ของบริษัทที่น่าจะมีการตกแต่งก าไร (BENCH) 

จะค านวณโดยการน าต้นทุนการผลิตที่เกิดขึ้นจริง (Actual production 
cost) ลบด้วยต้นทุนการผลิตในระดับปกติ (Normal production cost) 

 
Abnormal PROD = Actual PROD - Normal PROD    (4) 
 

โดยการประมาณต้นทุนการผลิตในระดับปกติ (Normal production 
cost) สามารถค านวณได้จากฟังก์ชั่นเชิงเส้นดังนี้ อ้างอิงตามแบบของ Roychowdhury (2006) 

 
𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
 =   𝛽0 +  𝛽1

1

𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝛽2

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝛽3

𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡
+      𝛽4

𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1

𝐴𝑖,𝑡
+

    𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 + 𝛽6𝑆𝐺𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  (5) 
 
โดย  
PROD   = ต้นทุนการผลิต ซึ่งค านวณจาก ต้นทุนขาย + 

การเปลี่ยนแปลงของสินค้าคงเหลือ 
A   = สินทรัพย์รวม 
Sales   = ยอดขาย 

∆Sales   = การเปลี่ยนแปลงของยอดขาย 
ROA   = ก าไรสุทธิ/สินทรัพย์รวมต้นงวด 
SG   = การเติบโตของยอดขาย 

ในการหาต้นทุนการผลิตตามปกติจะใช้ข้อมูลจากกลุ่มบริษัทในกลุ่ม 
NON_BENCH firm มาท าการวิเคราะห์การถดถอยเพ่ือค านวณหาค่าสัมประสิทธิ์ตามสมการที่ 5 แยก
ตามกลุ่มอุตสาหกรรม เพ่ือหาต้นทุนการผลิตที่แตกต่างจากปกติ (abnormal discretionary accrual)  
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ซึ่งแสดงถึงความเกี่ยวข้องกับการตกแต่งก าไร ยิ่งบริษัทมี Abnormal PROD ที่เป็นบวกมากก็ยิ่งมี
แนวโน้มที่จะแสดงก าไรเพิ่มขึ้นจากการตกแต่งก าไรมาก 

และสุดท้ายอ้างอิงจากกงานวิจัยของ Cohen and Zarowin (2010) จึง
ได้รวมตัวแทนของการตกแต่งก าไรทั้งสองวิธีเพ่ือเป็นตัวแทนใช้วัด RM โดยค านวณจาก Abnormal 
PROD + (-1 * Abnormal DISEX) ซึ่งยิ่ง RM มีค่ามากยิ่งสะท้อนให้เห็นว่าผู้บริหารแสดงก าไร
เพ่ิมข้ึนจากการตกแต่งก าไรแบบใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการมาก 
 
ตาราง 3.2 ค่าสัมประสิทธิ์จากการวิเคราะห์สมการตามแบบจ าลองที่ (3) แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

(
𝐷𝐸𝑋𝑃𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1

 =  𝛽0 +  𝛽1

1

𝐴𝑖,𝑡−1

+  𝛽2

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1

𝐴𝑖,𝑡−1

+  𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 +  𝛽4𝑆𝐺𝑖,𝑡 +  𝜀𝑖,𝑡) 

 
 

อุตสาหกรรม 𝛽0 𝛽1 𝛽2 𝛽3 𝛽4 Adj R2 F - test 

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

0
.0067 

2
4186.56 

0
.0936 

0
.0013 

0
.0021 

0
.1159 

6
.046086 

ทรัพยากร 
0

.043 
1

2812.94 
0

.0168 
0

.0006 
0

.0008 
0

.300773 
1

0.03318 

เทคโนโลยี 
0

.0397 
6

443.797 
0

.0567 
-

0.0001 
0

.0004 
0

.39958 
1

9.30128 

บริการ 
0

.0403 
7

384.124 
0

.1379 
0

.0003 
0

.0217 
0

.503143 
7

2.39189 

สินค้าอุตสาหกรรม 
0

.012 
-

7365.41 
0

.1113 
-

0.0007 
0

.017 
0

.044985 
3

.461158 

สินค้าอปุโภคบริโภค 
0

.0151 
2

0197.3 
0

.1382 
0

.0007 
0

.0376 
0

.21989 
1

0.86548 

อสังหาริมทรัพย์ 
0

.0204 
3

9720.57 
0

.0632 
0

.0006 
0

.0022 
0

.389153 
4

1.61329 



25 
 

 
 

ตาราง 3.3 ค่าสัมประสิทธิ์จากการวิเคราะห์สมการตามแบบจ าลองที่ (5) แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

(
𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
 =   𝛽0 + 𝛽1

1

𝐴𝑖,𝑡−1
+  𝛽2

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1

+  𝛽3

𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡
 +  𝛽4

𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1

𝐴𝑖,𝑡
+ 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 +  𝛽6𝑆𝐺𝑡 +  𝜀𝑖,𝑡) 

 

อุตสาหกรรม 𝜷𝟎 𝜷𝟏 𝜷𝟐 𝜷𝟑 𝜷𝟒 𝜷𝟓
 𝜷𝟔 Adj R2 F - test 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

0
.051 

-
39708.569 

0
.891 

-
0.102 

-
5.26E-08 

-
0.008 

0
.001 

0
.940 

4
05.011 

ทรัพยากร 
-

0.096 
5

87.597 
0

.983 
0

.022 
-

1.74E-10 
-

0.002 
-

0.002 
0

.992 
1

739.130 

เทคโนโลยี 
-

0.114 
6

0927.574 
0

.918 
-

0.031 
-

1.27E-08 
-

0.004 
0

.002 
0

.918 
2

00.609 

บริการ 
-

0.030 
-

30034.158 
0

.852 
-

0.135 
-

7.91E-10 
-

0.003 
-

0.037 
0

.974 
1

734.736 

สินค้า
อุตสาหกรรม 

-
0.012 

-
6677.157 

0
.908 

-
0.002 

-
3.56E-09 

-
0.003 

-
0.001 

0
.968 

1
039.419 

สินค้าอุปโภค
บริโภค 

-
0.005 

-
5568.836 

0
.843 

-
0.016 

-
2.06E-09 

-
0.004 

0
.029 

0
.876 

1
67.234 

อสังหาริมทรัพย์ 
-

0.329 
4

50585.329 
1

.145 
-

0.584 
3

.50E-08 
-

0.004 
0

.131 
0

.639 
7

7.063 
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้น 

 
ผู้วิจัยเลือกใช้กลุ่มตัวอย่างจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ย้อนหลังเป็นระยะเวลาทั้งสิ้น 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553-2557 โดยได้ท าการเก็บข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นบริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน เช่น ธนาคาร , 
เงินทุนและหลักทรัพย์, ประกันภัยเป็นต้น และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ และตัดข้อมูลของบริษัทที่
อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงานและบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนออกจากการวิจัย ท าให้มีกลุ่มตัวอย่าง
แบ่งตามอุตสาหกรรมทั้งสิ้น 7 อุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมการเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค และ กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างโดยจากตารางได้แสดงจ านวนกลุ่มตัวอย่างแบ่งตามอุตสาหกรรม 

 
ตาราง 4.1 แสดงจ านวนกลุ่มตัวอย่างโดยแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

 

อุตสาหกรรม บริษัท บริษัท-ปี ร้อยละ 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 35 173 11.8 

ทรัพยากร 20 98 6.79 

เทคโนโลยี 26 126 8.73 

บริการ 66 330 22.5 

สินค้าอุตสาหกรรม 48 240 16.2 

สินค้าอุปโภคบริโภค 34 169 11.0 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 63 308 21.3 

รวม 292 1444 100 



27 
 

 
 

ทั้งนี้การแบ่งกลุ่มบริษัทที่มีแนวโน้มจะตกแต่งก าไรโดยใช้ช่วงของก าไรสุทธิ/สินทรัพย์
รวมต้นงวดและการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิ/สินทรัพย์รวมต้นงวดดังที่กล่าวไว้ในบทที่ 3 มีตัวอย่าง
ที่ถูกจัดเป็นบริษัทที่มีแนวโน้มตกแต่งก าไรทั้งสิ้น 220 ตัวอย่าง โดยแบ่งออกเป็นบริษัทที่หลีกเลี่ยงการ
รายงานผลการด าเนินงานที่ขาดทุน (รายงานผลก าไรเป็นบวกเพียงเล็กน้อย) จ านวน 61 ตัวอย่าง 
และ บริษัทที่หลีกเลี่ยงการรายงานผลการด าเนินงานที่ต่ ากว่าผลการด าเนินงานในอดีต  (รายงานผล
ก าไรเพ่ิมขึ้นจากปีก่อนเพียงเล็กน้อย) จ านวน 159 ตัวอย่าง ขณะที่กลุ่มตัวอย่างที่เหลือจ านวน 1,224 
ตัวอย่างจัดเป็นบริษัทที่ไม่มีแนวโน้มที่จะตกแต่งก าไร โดยจากตารางได้แสดงจ านวนกลุ่มตัวอย่างที่มี
แนวโน้มที่จะตกแต่งก าไรโดยแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

 
ตาราง 4.2 แสดงจ านวนกลุ่มตัวอย่างที่มีแนวโน้มตกแต่งก าไรโดยแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

 

อุตสาหกรรม 

จ านวนกลุ่มตัวอย่างท่ี
จัดเป็นบริษัทท่ีรายงาน
ผลก าไรเป็นบวกเพียง

เล็กน้อย 

จ านวนกลุ่มตัวอย่างท่ี
จัดเป็นบริษัทท่ีรายงาน
ผลก าไรเพิ่มขึ้นจากปี
ก่อนเพียงเล็กน้อย 

ร้อยละ 

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

3 16 8.64 

ทรัพยากร 4 11 6.82 

เทคโนโลยี 5 15 9.09 

บริการ 12 39 23.18 

สินค้าอุตสาหกรรม 11 20 14.09 

สินค้าอุปโภคบริโภค 5 23 12.73 

อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

21 35 25.45 

รวม 61 159 100 
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และมีกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 80 บริษัทที่จัดเป็นบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ เข้มงวด 
โดยเข้าเกณฑ์ทั้ง 3 ข้อดังที่กล่าวไปในบทที่ 3 ซึ่งสามารถแสดงจ านวนบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการ
ที่ดีและค่าเฉลี่ยของจ านวนนักลงทุนสถาบันและคณะกรรมการอิสระได้ดังตาราง จะเห็นได้ว่ากลุ่ม
อุตสาหกรรมที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีในอัตราส่วนมากที่สุดคืออุตสาหกรรมเทคโนโลยีและ
รองลงมาคืออุตสาหกรรมทรัพยากรในอัตราส่วนร้อยละ 42.3 และ 40 ตามล าดับ 

 
ตาราง 4.3 แสดงจ านวนบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี และค่าเฉลี่ยร้อยละของจ านวนนักลงทุน
สถาบันและคณะกรรมการอิสระโดยแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

 

อุตสาหกรรม 
จ านวนบริษัทที่
มีการก ากับดูแล

กิจการที่ดี 

ค่าเฉลี่ยร้อยละของผู้ถือ
หุ้นที่เป็นนักลงทุน

สถาบัน 

ค่าเฉลี่ยร้อยละ
คณะกรรมการ

อิสระ 

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

7 5.06 36.81 

ทรัพยากร 8 9.02 43.04 

เทคโนโลยี 11 8.6 37.22 

บริการ 23 5.62 39.75 

สินค้าอุตสาหกรรม 11 4.99 39.80 

สินค้าอุปโภคบริโภค 4 2.74 38.73 

อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

16 2.45 40.93 

รวม 80 - - 

 

4.2 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 
 

ตารางที่ 4.4 ได้แสดงรายละเอียดที่ใช้ประกอบการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาอันได้แก่
ค่าเฉลี่ย ค่ากลาง ค่ามัธยฐาน ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน และค่าควอไทล์ของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดที่มี
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รายการคงค้างและค่าตัวแทนการตกแต่งก าไรเป็นบวกจ านวน 532 ตัวอย่าง แบ่งออกเป็นกลุ่มบริษัท
ที่มีการก ากับดูแลกิจการที่เข้มงวดจ านวน 139 ตัวอย่าง และกลุ่มบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ไม่
เข้มงวดจ านวน 393 ตัวอย่าง ในช่วงระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553-2557 

จากตารางที่ 4.4 จะเห็นได้ว่าลักษณะระหว่างกลุ่มบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่
เข้มงวดและไม่เข้มงวดค่อนข้างมีความแตกต่างกัน โดยรายการคงค้าง ขนาดของกิจการ ROA และ
ก าไรสุทธิของกลุ่มบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่เข้มงวดเฉลี่ยแล้วมากกว่ากลุ่มบริษัทที่มีการก ากับ
ดูแลกิจการที่ไม่เข้มงวด ขณะที่การเติบโตและอัตราส่วนหนี้สินของกลุ่มบริษัทที่มีการก ากับดูแล
กิจการเข้มงวดโดยเฉลี่ยจะต่ ากว่ากลุ่มท่ีมีการควบคุมที่ไม่เข้มงวดเล็กน้อย 

จะเห็นได้ว่ากลุ่มบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่เข้มงวดจะเป็นกลุ่มบริษัทขนาดใหญ่
ซึ่งจะเห็นได้จากขนาดของกิจการที่มีความแตกต่างกันมากโดยกลุ่มที่มีการก ากับดูแลกิจการที่เข้มงวด
จะมีขนาดเฉลี่ยอยู่ที่ 15.97 ขณะที่กลุ่มที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ไม่เข้มงวดจะมีขนาดโดยเฉลี่ยอยู่ที่ 
14.93 ซึ่งต่ ากว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดเล็กน้อย รวมถึง ROA และ ก าไรสุทธิของกลุ่มบริษัท
ที่มีการก ากับดูแลกิจการเข้มงวดล้วนมีค่าเฉลี่ยมากกว่ากลุ่มที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ไม่เข้มงวดและ
กลุ่มตัวอย่างทั้งหมด และแม้ว่ากลุ่มที่มีการก ากับดูแลกิจการที่เข้มงวดจะมีรายการคงค้างมากกว่าแต่
กลับพบว่าตัวแปรที่ใช้แสดงเป็นตัวแทนของการตกแต่งก าไรกลับมีค่าต่ ากว่ากลุ่มที่มีการก ากับดูแล
อย่างไม่เข้มงวด 

ขณะที่กลุ่มบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ไม่เข้มงวดแม้ว่าจะมีขนาดเล็กกว่าค่าเฉลี่ย
ของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด แต่เป็นกลุ่มที่มีการเติบโตของกิจการมากกว่ากลุ่มตัวอย่างที่มีการก ากับดูแล
กิจการที่เข้มงวด และมีอัตราส่วนหนี้สินรวมถึงตัวแปรที่ใช้แสดงถึงการตกแต่งก าไรมากกว่า 

 
4.3 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) 

 
ตารางที่ 4.5 แสดงการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ซึ่งเป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัว

แปรที่ ใช้ ในการศึ กษาแต่ ละตั วด้ วยค่ าสั มประสิ ทธ์สหสั ม พันธ์ของเพี ยร์สั น  (Pearson's 
Correlation Coefficient) เพ่ือป้องกันไม่ให้ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษามีความสัมพันธ์กันเองภายในซึ่ง
จะส่งผลต่อผลการศึกษาได้ โดยพบว่ามีตัวแปรเพียงคู่เดียวที่มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์อันแสดงถึง
ความสัมพันธ์ร่วมภายในสูงกว่าร้อยละ 60 คือ CO และ STR.CGxCO ซึ่งมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
ที่ 0.669 ทั้งนี้เนื่องจากตัวแปร STR.CGxCO มีการค านวณมาจากตัวแปร CO และ CG ซึ่งเป็นตัวแปร 
หุ่น 
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ตาราง 4.4 แสดงข้อมูลที่ใช้ประกอบการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 

Variables 

กลุ่มตัวอย่างท้ังหมด กลุ่มตัวอย่างท่ีมีการก ากับดูแลกิจการเข้มงวด กลุ่มตัวอย่างท่ีมีการก ากับดูแลที่ไม่เข้มงวด 

N 
Mea

n 
Median S.D. Q1 Q3 N Mean Median S.D. Q1 Q3 N Mean Median S.D. Q1 Q3 

รายการคงค้าง 532 0.065 0.049 0.084 0.022 0.080 139 0.073 0.050 0.118 0.021 0.087 393 0.062 0.049 0.068 0.022 0.078 

อัตราส่วน
หนี้สิน 

532 1.36 0.725 2.755 0.353 1.498 139 1.31 0.900 1.581 0.540 1.780 393 1.37 0.690 3.066 0.310 1.390 

ขนาดของ
กิจการ 

532 15.20 15.074 1.455 14.133 16.076 139 15.97 16.025 1.603 14.976 16.850 393 14.93 14.786 1.298 14.015 15.625 

การเติบโตของ
กิจการ 

532 1.08 0.833 1.358 0.493 1.389 139 1.07 0.870 0.846 0.520 1.470 393 1.09 0.820 1.498 0.493 1.389 

ROA (%) 532 6.50 6.515 11.131 2.448 11.643 139 7.30 7.810 11.393 3.965 12.655 393 6.21 5.710 11.038 1.880 11.270 

ก าไรสุทธ ิ 532 
879,9
67.03 

113,058.
07 

5,607,05
6.97 

14,968
.02 

468,26
9.73 

139 
2,201,86

5.14 
385,871.

00 
10,419,5

04.99 
57,772

.00 
870,31
0.97 

393 
419,152.

68 
83,165.7

6 
1,984,275.3

7 
8,433.1

6 
332,709.

09 

การตกแต่ง
ก าไร 

532 0.152 0.11 0.30 0.056 0.182 139 0.137 0.122 0.106 0.059 0.180 393 0.157 0.108 0.340 0.056 0.184 

 32 
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ตาราง 4.5 แสดงการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) 

  RM CO Size LEV BM ROA STR.CGxCO 

RM Pearson Correlation 1 
      

CO 
Pearson Correlation .033 

1      
 (.519) 

     
Size 

Pearson Correlation .109* -.188*** 
1     

 (.031) (.000) 
    

LEV 
Pearson Correlation .009 .046 .259*** 

1    
 (.863) (.364) (.000) 

   
BM 

Pearson Correlation -.019 -.078 -.053 -.074 
1    (.709) (.126) (.301) (.147) 

  
ROA 

Pearson Correlation .023 -.123** .133*** -.090 -.129** 
1  

 (.654) (.015) (.009) (.077) (.011) 
 

STR.CGxCO 
Pearson Correlation -.047 .669*** -.012 -.025 -.041 -.104** 

1 
 (.354) (.000) (.812) (.628) (.420) (.041) 

**. แสดงถึงค่าสถิติมีนัยส าคัญที่ระดับความมั่นใจร้อยละ 95 

***. แสดงถึงค่าสถิติมีนัยส าคัญที่ระดับความมั่นใจร้อยละ 99 

33 
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จากตารางที่ 4.5 จะท าให้สามารถพิจารณาทิศทางของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรได้ 
ซึ่งจะเห็นได้ว่าความระมัดระวังมีแนวโน้มเป็นไปในทิศทางเดียวกับการตกแต่งก าไรซึ่งเป็นตัวแปรตาม 
และ CG*CO ซึ่งเป็นตัวแปรที่ใช้เป็นตัวแทนเพ่ือทดสอบว่าการก ากับดูแลกิจการที่เข้มงวดจะส่งผลต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างความระมัดระวังและการตกแต่งก าไรอย่างไรมีแนวโน้มที่จะสัมพันธ์ไปในทิศ
ทางตรงข้ามกับการตกแต่งก าไรที่ 0.033 และ –0.47 นอกจากนี้ขนาดของกิจการยังแสดงให้เห็นว่ามี
ความสัมพันธ์กับปัจจัยหลายปัจจัย ได้แก่รายการคงค้างซึ่งแสดงให้เห็นถึงทิศทางความสัมพันธ์ในทิศ
ทางตรงข้ามกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความมั่นใจร้อยละ 99 ขณะที่ความสัมพันธ์กับ
อัตราส่วนหนี้สินและ ROA แสดงทิศทางความสัมพันธ์ทางบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความ
มั่นใจร้อยละ 99 

 
4.4 การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 

ตารางที่ 4.6 จากการทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณด้วย
แบบจ าลอง (1) ที่ได้กล่าวไว้ในบทที่ 3 แสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างการตกแต่งก าไรและตัวแปร
ต่างๆ จ านวนทั้งสิ้น 532 ตัวอย่าง โดยเมื่อพิจารณาจากค่า Adjusted R2 พบว่าตัวแปรอิสระที่ใช้ใน
การศึกษาสามารถอธิบายตัวแปรตามใน แบบจ าลองได้ที่ร้อยละ 1.4  

จากตารางจะเห็นได้ว่าความระมัดระวังมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับการตกแต่ง
ก าไรด้วยค่าสัมประสิทธิ์ 0.24 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 95 ซึ่งสามารถ
สรุปได้ว่าความระมัดระวังสนับสนุนให้มีการตกแต่งก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจเพ่ือสร้างรายการมากขึ้น 
ซึ่งสนับสนุนงานวิจัยในอดีตของ Demski (2004), Ewert and Wagenhofer (2005) ซึ่งพบว่าการ
เพ่ิมความเข้มงวดในการควบคุมจะกระตุ้นให้ผู้บริหารเปลี่ยนจากการบริหารก าไรผ่านรายการคงค้าง 
เป็นการบริหารก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจแทน และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Alarlooq et. Al 
(2014) ซึ่งพบว่าความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับการตกแต่งก าไร
โดยใช้ดุลยพินิจอย่างมีนัยส าคัญเช่นเดียวกัน 

ทั้งนี้จะเห็นได้ว่าแม้ว่าความระมัดระวังจะสนับสนุนให้มีการตกแต่งก าไรโดยการใช้ดุลย
พินิจเพ่ือสร้างรายการมากข้ึน แต่การก ากับดูแลกิจการที่ดีสามารถช่วยลดความสัมพันธ์ดังกล่าวลงได้
โดยจะเห็นได้ว่าค่าสัมประสิทธิ์ของ STR.CGxCO เป็น -0.28 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความ
เชื่อมั่นที่ร้อยละ 95 ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H1 บริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่เข้มงวดจะส่งผล
ให้ความสัมพันธ์ระหว่างความสัมพันธ์ระหว่างความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขและการตกแต่งก าไร
โดยการใช้ดุลยพินิจเพื่อสร้างรายการแตกต่างจากบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ไม่เข้มงวดมาก โดย
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หากบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่เข้มงวดจะช่วยลดปัญหาที่เกิดขึ้นจากความสัมพันธ์ระหว่างความ
ระมัดระวังและการตกแต่งก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจเพื่อสร้างรายการได้ และปฏิเสธสมมติฐาน H2 

นอกจากความระมัดระวังและ STR.CGxCO แล้ว ขนาดของกิจการยังส่งผลต่อการ
ตกแต่งก าไรอย่างมีนัยส าคัญ โดยค่าสัมประสิทธิ์ที่ 0.013 แสดงให้เห็นว่าขนาดของกิจการส่งผลไปใน
ทิศทางเดียวกับการตกแต่งก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 95 
เช่นเดียวกัน 

 
ตาราง 4.6 แสดงการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ถดถอยแบบพหุคูณ (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.CGxCO -0.281** 0.122 -2.304 0.022 

n 532 

Adjusted R2 0.014 

F-Statistic 1.92 

** แสดงถึงค่าสถิติมีนัยส าคัญท่ีระดับความมั่นใจร้อยละ 95 
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4.5 การทดสอบเพิ่มเติม (Robustness Test) 

 
เนื่องจากตัววัดการก ากับดูแลกิจการที่เลือกใช้ในการศึกษาอาจไม่สะท้อนให้เห็นถึง

คุณภาพของการก ากับดูแลกิจการในภาพรวมเท่าท่ีควร ดังนั้นผู้วิจัยจึงท าการทดสอบซ้ าโดยเปลี่ยนตัว
แปรที่ใช้ในการวัดความเข้มงวดของการก ากับดูแลกิจการเป็นคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
(Corporate Governance Score) 

 
4.5.1 คะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance Score) 

นับตั้งแต่ปีพ.ศ. 2544 สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ได้มี
การส ารวจเพ่ือประเมินการก ากับดูแลกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย โดยผลการประเมินจะมีการจัดท าเป็นรายงาน Corporate Governance Report of Thai 
Listed Company (CGR) และเผยแพร่สู่สาธารณะ เพ่ือให้บริษัทจดทะเบียนใช้เป็นแนวทางในการ
พัฒนาการก ากับดูแลกิจการของตน 

โดยคะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CG Score) จะแบ่งเป็นช่วงทั้งสิ้น 5 ช่วง เริ่ม
จาก ผ่าน ดีพอใช้ ดี ดีมาก ไปจนถึงดีเลิศทั้งนี้หากบริษัทมีข้อมูลไม่ครบถ้วน หรือไม่น าส่งเอกสารที่
เกี่ยวข้องในการประเมินจะมีคะแนนเป็น 0 ดังแสดงในตาราง 

 
ตาราง 4.7 แสดงช่วงคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดี 

 

ช่วงคะแนน (Score Range) สัญลักษณ์ (Number of logo) ความหมาย (description) 

90 - 100 5 ดีเลิศ (Excellent) 
80 - 89 4 ดี (Very good) 

70 - 79 3 ดี (Good) 
60 – 69 2 ดีพอใช้ (Satisfactory) 

50 – 59 1 ผ่าน (Pass) 

ต่ ากว่า 50 No logo given N/A 
 

หลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะพิจารณาอ้างอิง
จ ากห ลั ก ก ารก ากั บ ดู แ ลกิ จก ารที่ ดี ข อ ง  Organization for Economic Cooperation and 
Development (OECD Principle of Corporate Governance) และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
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ไทย โดยใช้แหล่งข้อมูลจากรายงานประจ าปีของบริษัท แบบรายงานข้อมูลประจ าปี (56-1) หนังสือ
นัดประชุมและรายงานการประชุมผู้ถือหุ้น เว็บไซต์ของบริษัท ข้อมูลเกี่ยวกับบริษัทที่เผยแพร่ผ่าน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
และข้อมูลอ่ืนๆที่เปิดเผยต่อสาธารณชน มาประกอบรวมกันก าหนดเป็นหลักเกณฑ์ในการก ากับดูแล
กิจการที่ดี 237 ข้อ  

หลักเกณฑ์ในการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะถูกแบ่งออกเป็น 5 หมวดหลักได้แก่
สิทธิของผู้ถือหุ้น การปฏิบัติที่เท่าเทียมกันต่อผู้ถือหุ้น บทบาทของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย การเปิดเผย
ข้อมูลและความโปร่งใส และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ โดยแต่ละหมวดจะมีน้ าหนักในการ
ให้คะแนนไม่เท่ากันในแต่ละหมวด และแตกต่างกันไปในแต่ละปีตามความเสี่ยงทางธุรกิจต่างๆที่
เกิดขึ้น โดยในปีพ.ศ. 2557 น้ าหนักในการให้คะแนนในแต่ละหมวดแบ่งออกเป็นร้อยละดังแสดงใน
ตารางที ่4.8 

 
ตาราง 4.8 แสดงน้ าหนักที่ใช้ในการวัดคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดี 

 

หมวด จ านวนข้อ ค่าน้ าหนัก (ร้อยละ) 

สิทธิของผู้ถือหุ้น 33 15.00 

การปฏิบัติที่เท่าเทียมกันต่อผู้ถือหุ้น 19 10.00 

บทบาทของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 28 20.00 

การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 50 20.00 

ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 107 35.00 

รวม 237 100.00 

 
โดยเมื่อใช้เกณฑ์คะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีท าให้มีกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 47 

ตัวอย่างที่เป็นบริษัทที่จัดเป็นบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่เข้มงวด โดยมีคะแนนการก ากับดูแล
กิจการที่ดีในระดับดีเลิศ (5) และกลุ่มตัวอย่าง 175 ตัวอย่างที่เป็นบริษัทที่จัดเป็นกลุ่มบริษัทที่มีการ
ก ากับดูแลกิจการที่ไม่เข้มงวดมากโดยมีคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีในระดับดี (3) 
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ตาราง 4.9 แสดงการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
โดยใช้เกณฑ์คะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดี 

 

  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.CGxCO -0.577* 0.346 -1.668 0.097 

n 222 

Adjusted R2 0.0001 

F-Statistic 1.004 

* แสดงถึงค่าสถิติมีนัยส าคัญท่ีระดับความมั่นใจร้อยละ 90 

จากตารางที่ 4.9 จะเห็นได้ว่าแม้จะเปลี่ยนเกณฑ์การวัดการก ากับดูแลกิจการแต่
ผลยังคงเหมือนเดิมคือการก ากับดูแลกิจการที่ดียังคงช่วยลดการตกแต่งก าไรโดยการใช้ ดุลยพินิจเพ่ือ
สร้างรายการซึ่งเกิดจากความระมัดระวังที่เข้มงวดมากขึ้นได้ โดยจะเห็นได้ว่าค่าสัมประสิทธิ์ของ 
STR.CGxCO เป็น -0.577 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 90 ทั้งนี้แม้ว่า
ความสัมพันธ์ระหว่างความระมัดระวังและการตกแต่งก าไรจะไม่มีนัยส าคัญแต่ค่าสัมประสิทธิ์ที่ 0.034 
แสดงให้เห็นทิศทางความสัมพันธ์ที่เป็นไปในทิศทางเดียวกันกับการตกแต่งก าไร หรืออาจกล่าวได้ว่า
แม้ว่าจะเปลี่ยนเกณฑ์การวัดการก ากับดูแลกิจการแต่ผลการศึกษายังคงไม่เปลี่ยนแปลงไปจากเดิม 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

 

งานวิจัยชิ้นนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีส่งผลต่อความสัมพันธ์
ระหว่างความระมัดระวังแบบไม่มีเงื่อนไขและการตกแต่งก าไรโดยใช้ดุลยพินิจเพ่ือสร้างรายการ
อย่างไร โดยในการศึกษาจะมุ่งไปที่กลุ่มบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่เข้มงวด และกลุ่มบริษัทที่มี
การก ากับดูแลกิจการที่ไม่เข้มงวด โดยใช้ค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารและต้นทุนการผลิต
เป็นตัวแทนของการตกแต่งก าไร รายการคงค้างเป็นตัวแทนของความระมัดระวัง และคณะกรรมการ
อิสระ ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันและการแบ่งแยกหน้าที่ระหว่างประธานคณะกรรมการ 
(Chairman of the board) และประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (CEO) ในการสร้างเงื่อนไขเพ่ือเป็น
ตัวแทนของการก ากับดูแลกิจการที่ดี 

การศึกษาใช้ข้อมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี 
พ.ศ. 2553-2557 ยกเว้นบริษัทที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงานและบริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน 
เช่น ธนาคาร, เงินทุนและหลักทรัพย์, ประกันภัยเป็นต้น และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 

ในการก าหนดสมมติฐานงานวิจัย ผู้วิจัยได้ก าหนดกลุ่มตัวอย่างที่อยู่ในสภาวะแวดล้อมที่
แตกต่างกัน คือกลุ่มบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่เข้มงวด และกลุ่มบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการ
ที่ไม่เข้มงวด ผลที่ได้จากการทดสอบพบว่าการก ากับดูแลกิจการที่เข้มงวดส่งผลต่อความสัมพันธ์
ระหว่างความระมัดระวังและการตกแต่งก าไรแตกต่างจากกลุ่มที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ไม่เข้มงวด 
โดยแม้ว่าความระมัดระวังจะท าให้บริษัทตกแต่งก าไรโดยใช้ดุลยพินิจเพ่ือสร้างรายการมากขึ้น แต่
บริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะช่วยลดปัญหาที่เกิดข้ึนจากความสัมพันธ์ดังกล่าวได้ 

 
5.2 ข้อจ ากัดของงานวิจัย  

 
1. ในการศึกษาเพ่ือระบุว่าบริษัทใดมีแนวโน้มที่จะตกแต่งก าไรเน้นศึกษาไปที่บริษัทที่

รายงานผลก าไรเป็นบวกเพียงเล็กน้อยและบริษัทที่รายงานก าไรเพ่ิมขึ้นจากปีก่อนเพียงเล็กน้อย ซึ่ง

อาจไม่ได้เป็นเพียงกลุ่มเดียวที่พยายามตกแต่งก าไร  
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2. ตัวแปรต่างๆที่ใช้ในการศึกษา เช่น รายการคงค้าง การค านวณหาค่าใช้จ่ายที่อยู่ใน

ดุลยพินิจของผู้บริหารในระดับปกติ (Normal discretionary expense) และต้นทุนการผลิต

ตามปกติ (Normal production cost) เป็นการค านวณโดยประมาณการขึ้นมาจากแบบจ าลอง 

ดังนั้นการประมาณที่แตกต่างกันอาจส่งผลต่อ ความระมัดระวัง การค านวณหาค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลย

พินิจของผู้บริหารที่แตกต่างจากปกติ (Abnormal discretionary expense) และต้นทุนการผลิตที่

แตกต่างจากปกติ (Abnormal production cost) ซึ่งใช้เป็นตัวแทนของการวัดการตกแต่งก าไรได้ 

3. งานวิจัยชิ้นนี้มีข้อจ ากัดจากการแบ่งกลุ่มตัวอย่างเนื่องจากข้อมูลที่จ ากัด ท าให้ผู้วิจัย

ใช้ข้อมูลที่มีอยู่อย่างจ ากัด อันได้แก่คณะกรรมการอิสระ ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบัน และการ

แบ่งแยกหน้าที่ระหว่างประธานคณะกรรมการและประธานเจ้าหน้าที่บริหาร เป็นตัวแทนในการ

แบ่งกลุ่มตัวอย่างตามการก ากับดูแลกิจการ ท าให้จ านวนกลุ่มตัวอย่างระหว่าง 2 กลุ่มมีความแตกต่าง

กันมาก ซึ่งผลการศึกษาอาจเปลี่ยนแปลงไปหากมีเกณฑ์เพ่ือใช้แบ่งกลุ่มตัวอย่างที่ละเอียดมากยิ่งขึ้น 

 
5.3 ข้อเสนอแนะงานวิจัย 

 

งานวิจัยชิ้นนี้ เลือกศึกษาการตกแต่งก าไรเพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์ทางก าไร 2 
วัตถุประสงค์คือหลีกเลี่ยงการรายงานผลการด าเนินงานที่ขาดทุน และ หลีกเลี่ยงการรายงานผลการ
ด าเนินงานที่ต่ ากว่าผลการด าเนินงานในอดีต ท าให้การศึกษาในอนาคตสามารถศึกษาถึงการตกแต่ง
ก าไรด้วยวัตถุประสงค์อ่ืน หรือวิธีการอ่ืน 

งานวิจัยในอนาคตสามารถเพ่ิม หรือปรับเปลี่ยนตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาได้ เช่น ตัวแปร
ที่เกี่ยวข้องกับการประเมินการก ากับดูแลกิจการ ตัวแปรที่เกี่ยวกับการวัดผลการด าเนินงานโดยรวม
ของกิจการ ซึ่งอาจมีประโยชน์ต่อการวิเคราะห์มากยิ่งข้ึน 
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