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บทคัดย่อ 

 
การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการตกแต่งกำาไรผ่านรายการธุรกิจ  

(Real activities earnings management: REM) กับการรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ โดยใช้สมการของ  
Roychowdhury (2006) และเก็บข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วง 
ปี พ.ศ. 2550–2554 ได้กลุ่มตัวอย่าง 1,260 ข้อมูล และวิเคราะห์ด้วยวิธีถดถอยพหุเชิงเส้น 

ผลการศึกษาพบว่า บริษัทส่วนใหญ่มีแนวโน้มใช้รายการกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำาเนินงานในการ
ลดกำาไรสุทธิและการตกแต่งกำาไรผ่านกระแสเงินสดจากการดำาเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับบริษัทที่ยัง
สามารถรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้อย่างมีนัยสำาคัญ แสดงว่า บริษัทที่ยังสามารถรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ไว้ได ้
มีแนวโน้มในการตกแต่งกำาไรผ่านรายการกระแสเงินสดจากการดำาเนินงานสูง เป็นไปตามทฤษฎีสัญญา ในขณะท่ี 
การตกแต่งกำาไรผ่านรายการค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจผู้บริหารและต้นทุนการผลิตไม่มีความสัมพันธ์ดังกล่าว 

คำ�สำ�คัญ: การตกแต่งกำาไร, สัญญาเงินกู้, บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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Abstract 

This research aimed to study a relationship between REM and debt-covenant  
maintenance by using Roychowdhury (2006)’s model. Data of the companies listed in the stock 
exchange of Thailand during 2007-2011 was collected and the final sample, 1,260 observations, 
was analysed by using the multiple regression analysis.  

The result found that most of the sample seemed to apply transactions of cash flows 
from operation to reduce earnings and there was a statistically significant relationship between 
REM through cash flows from operation and debt-covenant maintenance, suggesting that  
the companies that could maintain their debt covenant are likely to perform REM through 
cash flows from operation. However, there was no such relationship between REM through 
discretionary expenses and through production cost, and debt-covenant maintenance.  

Keywords: Real activities earnings management, Debt covenant, Stock Exchange of Thailand, 
Debt contract 
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บทนำ� 

การระดมเงินทุนเพื่อใช้ในการดำาเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
เปน็ปจัจยัหนึง่ทีม่คีวามสำาคญัอนัจะส่งผลใหบ้รษิทันัน้ๆ สามารถบรรลุเปา้หมายทีต่ัง้ไวไ้ด ้ การระดมเงนิทนุนัน้
หากบริษัทเลือกระดมทุนจากการก่อหนี้ ผู้เป็นเจ้าหนี้ย่อมต้องการความเชื่อมั่นจากบริษัทที่ให้กู้ยืมเงินว่า 
มีความสามารถในการจ่ายชำาระหนี้ทั้งเงินต้นพร้อมดอกเบี้ยเมื่อครบกำาหนดได้ครบถ้วน สัญญาเงินกู้จึงอาจ
กำาหนดเงือ่นไขทางการเงนิ (Debt Covenant or Financial Covenant) ใหผู้กู้ไ้ดป้ฏบิตัติาม หากผูกู้ไ้มส่ามารถ
ปฏิบัติตามเงื่อนไขของสัญญาเงินกู้ได้ อาจมีผลกระทบ เช่น ผู้ให้กู้เร่งระยะเวลาในการจ่ายชำาระหนี้ให้เร็วขึ้น  
หรอืผูใ้หกู้อ้าจเรยีกชดใชค้า่เสยีหายนอกเหนอืจากเงนิตน้และดอกเบีย้ เนือ่งจากผูกู้ไ้มส่ามารถปฏบิตัติามเงือ่นไข
ของสัญญาเงินกู้ได้ รวมทั้งค่าใช้จ่ายในการแจ้งเตือน, เรียกร้อง, ทวงถาม, ดำาเนินคดี และบังคับการชำาระหนี้ 
เต็มจำานวน ทำาให้ผู้กู้ต้องรับภาระค่าใช้จ่ายและต้นทุนจากการกู้เงินสูงขึ้น (อารีย์ เชียงทอง, 2553) 

ดังนั้น การหลีกเลี่ยงผลกระทบที่เกิดจากการละเมิดเงื่อนไขสัญญาเงินกู้จึงเป็นหนึ่งในแรงจูงใจสำาคัญ 
ที่ทำาให้ผู้บริหารทำาการตกแต่งกำาไร (Earnings Management) ซึ่งสามารถกระทำาได้หลายวิธี เช่น การตกแต่ง
กำาไรผ่านรายการคงค้าง หรือการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างทางบัญชี หรือการตกแต่งกำาไรผ่านการสร้างรายการ
ธุรกิจ ซึ่งผลการศึกษาส่วนใหญ่สนับสนุนว่าบริษัทจะทำาการตกแต่งกำาไรเพื่อรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ อาทิเช่น 
Jaggi and Lee (2002) ที่พบว่าผู้บริหารได้ตกแต่งกำาไรผ่านรายการคงค้างเพื่อเพิ่มรายได้ หากบริษัทจะเข้าสู่
ภาวะในการที่จะละเมิดเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ และในทางกลับกันจะมีการตกแต่งกำาไรลดลงเมื่อบริษัทละเมิด 
เงื่อนไขสัญญาเงินกู้ไปแล้ว ซึ่งสอดคล้องกับ Jha (2013), กฤษณา กัมปนาทโกศล (2551) และ อารีย์ เชียงทอง 
(2553) 

สำาหรับในประเทศไทย มีงานวิจัยจำานวนมาก (เช่น จีรณา โฉมจันทร์ (2550) และ กนกกาญจน์ เรืองปลอด 
(2555)) ที่ศึกษาเรื่องการตกแต่งกำาไรหรือการจัดการกำาไร และโดยส่วนใหญ่งานวิจัยเหล่านี้จะทำาการศึกษา 
หาปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับการจัดการกำาไร เช่น ปัจจัยด้านกระบวนการกำากับดูแลกิจการ (จีรณา โฉมจันทร์, 
2550), ปัจจัยด้านผู้สอบบัญชี (กนกกาญจน์ เรืองปลอด, 2555), และปัจจัยด้านการถือครองเงินสด  
(สุชล เอี่ยมชีรางกูร, 2551) เป็นต้น อย่างไรก็ตาม มีงานวิจัยจำานวนน้อยที่ทำาการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
การตกแต่งกำาไรและการรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ ทั้งๆ ที่ประเทศไทยถือเป็นประเทศหนึ่งที่ธุรกิจมีลักษณะ
โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ทีเ่ปน็แบบกระจกุตวั (Wiwattanakantang, 1999) และลกัษณะธรุกจิแบบนีจ้ะมกีารกูย้มืเงนิ
ในสัดส่วนที่สูงจากสถาบันการเงิน งานวิจัยเหล่านี้ ได้แก่ กฤษณา กัมปนาทโกศล (2551) และ อารีย์ เชียงทอง 
(2553) โดยทั้งสองงานวิจัยพบว่า หนี้สินของบริษัทมีความสัมพันธ์กับการตกแต่งกำาไร แต่งานวิจัยทั้งสองงาน
นัน้เปน็การทดสอบความสมัพนัธอ์ยา่งงา่ย กลา่วคอืมกีารใชเ้ครือ่งมอืทางสถติวิธิ ีt-test (อารยี ์เชยีงทอง, 2553) 
และ Pearson Corrrelation (กฤษณา กัมปนาทโกศล, 2551) เท่านั้น ทำาให้ยังไม่มีการพิจารณาความสัมพันธ์
ของการจัดการกำาไรและปัจจัยอื่นๆ ร่วมกับการรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้  

p.94-114_Relationship.indd   96 12/2/16   3:07 PM



97

นอกจากนี้ งานวิจัยทั้งสองงานยังทำาการวัดค่าการตกแต่งกำาไรโดยใช้เครื่องมือการวัดการตกแต่งกำาไร
ผ่านรายการคงค้าง (Accrual earnings management: AEM) เท่านั้น ในขณะที่งานวิจัยของ Cohen, Dey 
and Lys (2008), Zang (2007), และ Graham, et al. (2005) พบว่า ในปัจจุบันบริษัทส่วนใหญ่นิยม 
เลือกใช้การตกแต่งกำาไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการธุรกิจ (Real activities earning  
management: REM) มากกว่าการตกแต่งกำาไรผ่านรายการคงค้าง 

ด้วยสาเหตุข้างต้นผู้วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการตกแต่งกำาไรผ่านรายการ 
ทางธุรกิจกับการรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ โดยผู้วิจัยพิจารณาการตกแต่งกำาไรผ่านการสร้างรายการธุรกิจ 
ที่เกิดขึ้นกรณีที่บริษัทไม่สามารถรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้กับบริษัทที่สามารถรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้  
นอกจากนี้ยังมีตัวแปรอื่นที่จะนำามาทดสอบร่วมเพื่อเป็นตัวแปรควบคุมในการพิจารณาความสัมพันธ์ที่ต้องการ
ศึกษา ตัวแปรเหล่านั้น ได้แก่ ขนาดของกิจการ ขนาดของสำานักงานสอบบัญชีอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์
รวม อัตราการเติบโตของยอดขายและกำาไรสุทธิ 

 
วัตถุประสงค์ของก�รวิจัย 

เพือ่ศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งการตกแตง่กำาไรผา่นการสรา้งรายการธรุกจิกบัการรกัษาเงือ่นไขสญัญา
เงินกู้ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

 
คว�มสัมพันธ์ระหว่�งก�รตกแต่งกำ�ไรและก�รรักษ�เงื่อนไขสัญญ�เงินกู ้

ทฤษฎีสัญญา (Contracting Theory) เป็นการอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างผู้กู้และผู้ให้กู้ ซึ่งจากการ
ทบทวนงานวิจัยที่ผ่านมา พบว่า Lambert (2001), Astami and Tower (2006), อารีย์ เชียงทอง (2553)  
และ กฤษณา กมัปนาทโกศล (2551) ไดก้ลา่วถงึทฤษฎสีญัญา (Contracting Theory) ในงานวจิยัวา่ขอ้กำาหนด
ในเงื่อนไขสัญญาเงินกู้เป็นหนึ่งในแรงจูงใจที่ทำาให้ผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะตกแต่งกำาไร หรือมีการเปลี่ยนแปลง
นโยบายทางการบัญชี เนื่องจากเงื่อนไขในสัญญาเงินกู้เป็นข้อกำาหนดที่ถูกระบุเพื่อสร้างความเชื่อมั่นของ 
ผู้ให้กู้ ซึ่งอาจกำาหนดเป็นตัวเลข หรืออัตราส่วนทางการเงิน เพื่อเป็นข้อกำาหนดให้ผู้กู้ดำาเนินงานให้ได้ผลการ
ดำาเนินงานเป็นไปตามเงื่อนไขในสัญญาดังกล่าว หากผู้กู้สามารถรักษาเงื่อนไขในสัญญาเงินกู้ได้ ผู้ให้กู้จะเกิด 
ความเชื่อมั่นว่าผู้กู้จะมีความสามารถในการชำาระคืนเงินต้นและดอกเบี้ยจากการกู้ได้ครบตามกำาหนด ในทาง 
กลับกันหากผู้กู้ดำาเนินงานแล้วผลการดำาเนินงานไม่เป็นไปตามเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ ผู้ให้กู้อาจจะเชื่อว่าผู้กู้ 
ไม่สามารถชำาระคืนเงินต้นและดอกเบี้ยได้ครบตามกำาหนด ดังนั้นผู้ให้กู้จะป้องกันความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้น 
ดว้ยการเรง่รดัการคนืเงนิตน้พรอ้มดอกเบีย้ หรอือาจเรยีกคนืทัง้จำานวน หรอืกำาหนดอตัราดอกเบีย้ใหส้งูขึน้ ทำาให้
ต้นทุนทางการเงินของผู้กู้เพิ่มสูงขึ้น ดังนั้นการไม่รักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้จึงมีความเสียหาย และส่งผลกระทบ
โดยตรงต่อผู้กู้ จึงเป็นเหตุให้ผู้บริหารมีแรงจูงใจในการตกแต่งกำาไรเพื่อรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้และหลีกเลี่ยง
ต้นทุนที่จะเกิดขึ้นจากการไม่รักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ดังกล่าว 
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สมมติฐ�นง�นวิจัย 

จากทฤษฎีสัญญาที่ได้อธิบายไว้ดังกล่าวข้างต้นและจากการที่มีงานวิจัยศึกษาในเรื่องนี้ (Defond and 
Jiambalvo, 1994; Jaggi and Lee, 2002; อารีย์  เชียงทอง, 2553) พบว่า บริษัทที่ไม่รักษาเงื่อนไขสัญญา 
เงินกู้แล้วจะมีแนวโน้มที่จะตกแต่งกำาไรน้อยเมื่อเทียบกับบริษัทที่ยังรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ เนื่องจากบริษัท
ดังกล่าวไม่มีแรงจูงใจที่จะแสดงผลการดำาเนินงานให้เป็นไปตามเงื่อนไขสัญญาเงินกู้แล้ว ในขณะที่บริษัทที่ 
มีการรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้อยู่จะมีแนวโน้มที่จะตกแต่งกำาไรมากกว่า โดย Dichev and Skinner (2002) 
อธิบายว่า เมื่อบริษัทไม่สามารถรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ได้ บริษัทย่อมได้รับผลกระทบและเสียผลประโยชน์
ทางเศรษฐกิจเป็นที่เรียบร้อยแล้ว ซึ่งผลเสียหายดังกล่าวย่อมยังไม่เกิดขึ้นกับบริษัทที่ยังรักษาเงื่อนไขสัญญา 
เงินกู้ไว้ได้ ดังนั้น ผู้บริหารของบริษัทที่มีการรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้จึงมีแรงจูงใจที่จะใช้ดุลยพินิจในการ 
ปรบัเปลีย่นโครงสรา้งในการจดัทำาบญัชหีรอืตกแตง่กำาไรเพือ่หลกีเลีย่งผลกระทบทีจ่ะเกดิขึน้หากไมร่กัษาเงือ่นไข
สญัญาเงนิกู ้(กฤษณา กมัปนาทโกศล, 2551)  ดงันัน้ ในงานวจิยัจะทำาการพจิารณาวา่ บรษิทัทีย่งัสามารถรกัษา
เงื่อนไขสัญญาเงินกู้ไว้ได้จะมีแนวโน้มที่จะมีการตกแต่งกำาไรผ่านรายการธุรกิจสูงจริงหรือไม่ โดยการพิจารณา
หาความสมัพนัธร์ะหวา่งบรษิทัทีย่งัสามารถรกัษาเงือ่นไขสญัญาเงนิกูไ้วไ้ดก้บัการตกแตง่กำาไรผา่นรายการธรุกจิ 
และถ้าบริษัทที่ยังสามารถรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้มีความสัมพันธ์บวกกับการตกแต่งกำาไรผ่านรายการธุรกิจ
แสดงวา่ บรษิทัทีย่งัสามารถรกัษาเงือ่นไขสญัญาเงนิกูไ้วไ้ดม้แีนวโนม้ทีจ่ะมกีารตกแตง่กำาไรผา่นการสรา้งรายการ
ทางธุรกิจสูงเพื่อรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ต่อไป ในขณะที่บริษัทที่ไม่สามารถรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ไว้ได้ 
จะมีแนวโน้มการตกแต่งกำาไรผ่านรายการธุรกิจน้อย จึงเป็นที่มาของสมมติฐานการศึกษา คือ 

H1: บริษัทที่ยังสามารถรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ไว้ได้จะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการตกแต่งกำาไรผ่านการ 
สร้างรายการทางธุรกิจสูง  

วิธีดำ�เนินก�รวิจัย 

ประช�กรและกลุ่มตัวอย่�ง 

ในงานวจิยันี ้ประชากร คอื บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย จำานวน 509 บรษิทั 
ที่มีการดำาเนินงานตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550-2554 แต่เนื่องจากงานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เฉพาะ ดังนั้น จึงมีเกณฑ ์
ในการพิจารณากลุ่มตัวอย่างคือ 1) เป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีการ 
ดำาเนินงานและมีข้อมูลทางบัญชีต่อเนื่องและครบถ้วน ในช่วงปี พ.ศ. 2550-2554; 2) ต้องเป็นบริษัทที่มีหนี้สิน
ระยะยาว เช่น หนี้เงินกู้ หรือหุ้นกู้ และจะต้องมีเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ ระบุต่อท้ายในสัญญาเงินกู้ด้วย โดยบริษัท 
ดังกล่าวมีสัญญาเงื่อนไขเงินกู้ในปีใดปีหนึ่งในช่วง พ.ศ. 2550-2554 ก็ได้ ซึ่งพิจารณาจากข้อมูลในงบการเงิน 
และหมายเหตุประกอบงบการเงิน ตามแบบแสดงรายการข้อมูลประจำาปี (แบบ 56-1) ของบริษัทดังกล่าว;  
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3) เป็นบริษัทที่ไม่อยู่ในหมวดอุตสาหกรรมธนาคาร, เงินทุนและหลักทรัพย์และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
เนื่องจากหมวดอุตสาหกรรมดังกล่าวมีวิธีปฏิบัติทางการบัญชีและโครงสร้างทางการเงินที่แตกต่างกับหมวด
อุตสาหกรรมอื่นอย่างมีสาระสำาคัญ; และ 4) ไม่เป็นบริษัทที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูกิจการหรือถูกถอดถอนออกจาก
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงเวลาที่ทำาการศึกษา เพราะบริษัทเหล่านี้สามารถเลือกไม่ส่งงบไตรมาส
และส่งรายงานทางการเงินสำาหรับรอบ 6 เดือนแรกของปีบัญชีแทนได้ และเมื่อคำานวณตามเงื่อนไขดังกล่าว 
ข้างต้นจะได้จำานวนบริษัท ดังนี้ 

จำานวนบริษัททั้งหมด    509 

หักจำานวนบริษัทในหมวอุตสาหกรรมธนาคาร, เงินทุนและหลักทรัพย์  60   

        จำานวนบริษัทในหมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์  33   

        จำานวนบริษัทที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูกิจการหรือถูกถอน  24   

        จำานวนบริษัทที่ไม่มีเงื่อนไขสัญญา  38   

        จำานวนบริษัทที่ไม่มีข้อมูลทางการเงินต่อเนื่อง  102  (257) 

จำานวนบริษัทคงเหลือที่เป็นกลุ่มตัวอย่าง    252 

ตารางที่ 1 จำ�นวนบริษัทที่เป็นกลุ่มตัวอย่�งแยกต�มประเภทอุตส�หกรรม 

กลุ่มอุตส�หกรรม 
บริษัทที่จดทะเบียน

ในตล�ดหลักทรัพย ์

บริษัท 

ที่ไม่เข้�เกณฑ ์

กลุ่มตัวอย่�ง 

ที่เป็นบริษัทที่มีเงื่อนไข

สัญญ�เงินกู ้

 (1) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  52  (23)  29 

 (2) ทรัพยากร  30  (9)  21 

 (3) เทคโนโลยี  41  (15)  26 

 (4) บริการ  91  (33)  58 

 (5) สินค้าอุตสาหกรรม  80  (35)  45 

 (6) สินค้าอุปโภคบริโภค  45  (23)  22 

 (7) อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง  98  (47)  51 

รวม  437  (185)  252 

หมายเหตุ ข้อมูลจำ�นวนบริษัทจ�กเว็บไซต์ของตล�ดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2556) และสำ�นักง�น
คณะกรรมก�รกำ�กับหลักทรัพย์และตล�ดหลักทรัพย์ (2556) ณ วันที่ 1 สิงห�คม 2556 
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ดังนั้น กลุ่มตัวอย่างในงานวิจัยนี้มีทั้งสิ้น 252 บริษัท ซึ่งสามารถจำาแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมได้ 
ตามตารางที่ 1 และใช้ข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550-2554 เป็นระยะเวลา 5 ปี จึงทำาให้มีจำานวน
ข้อมูลทั้งสิ้น 1,260 ข้อมูล (252*5) ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ 

 
ก�รเก็บรวบรวมข้อมูล 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ เป็นข้อมูลจากงบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงินและแบบ 
แสดงรายการข้อมูลประจำาปี (แบบ 56-1) ของบริษัทที่มีเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ พ.ศ. 2550-2554 ซึ่งเป็นข้อมูลจากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2556) 
โดยในการคำานวณหาคา่การตกแตง่กำาไรผา่นรายการธรุกจินัน้ งานวจิยันีไ้ดใ้ชส้มการในงานของ Roychowdhury 
(2006) เนื่องจากสมการดังกล่าวนี้พิจารณารายการธุรกิจซึ่งเกิดจากกิจกรรมการดำาเนินงานจริงของบริษัท  
3 ประเภทคือ 1) กระแสเงินสดจากการดำาเนินงาน 2) ค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจของผู้บริหาร 3) ต้นทุนการผลิต  
ซึ่งรายการธุรกิจทั้งสามรายการเป็นผลสะท้อนจากการตัดสินใจในการดำาเนินธุรกิจของผู้บริหารเพื่อจัดการ 
กำาไร โดยกระแสเงินสดจากการดำาเนินงานสะท้อนการจัดการรายได้ของผู้บริหาร เนื่องจากรายได้ที่เกิดขึ้น 
ควรก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการดำาเนินงาน แต่เมื่อใดก็ตามที่ผู้บริหารมีการดำาเนินงานที่ก่อให้เกิดรายได้สูง
แต่ไม่ก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการดำาเนินงาน เช่น การกระตุ้นยอดขายด้วยการให้ส่วนลดการค้าหรือ 
โปรโมชัน่ตา่งๆ ในชว่งสิน้ปเีพือ่กระตุน้ใหล้กูคา้มกีารสัง่ซือ้สนิคา้มากขึน้ยอ่มทำาใหร้ายไดท้ัง้ปขีองบรษิทัมมีลูคา่
ที่สูงขึ้นมากกว่ารายได้ตามปกติของบริษัทในช่วงเวลาอื่นๆ แต่รายได้ดังกล่าวมีส่วนลดซึ่งจะทำาให้กำาไรที่เกิดขึ้น
ต่ำาและเป็นผลให้กระแสเงินสดที่ได้รับจากการดำาเนินงานน้อยด้วย 

 ในส่วนของค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจของผู้บริหารก็เป็นรายการธุรกิจที่สะท้อนการจัดการค่าใช้จ่ายของ 
ผู้บริหารเพื่อลดหรือเพิ่มค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นในงวดบัญชีได้ ซึ่งจะมีผลต่อเนื่องไปถึงการเพิ่มหรือลดกำาไรของ 
กิจการ โดยผู้บริหารสามารถเลือกนโยบายการบัญชีโดยใช้วิจารณญาณของผู้บริหารที่จะเร่งหรือชะลอการรับรู้
ค่าใช้จ่ายในงวดบัญชีได้ ในงานวิจัยนี้ ค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจของผู้บริหารเก็บข้อมูลจากค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
ค่าใช้จ่ายในการโฆษณา และค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา  

 นอกจากนี้ ในส่วนของต้นทุนการผลิต ผู้บริหารสามารถใช้นโยบายในการกำาหนดปริมาณสินค้า 
ที่จะทำาการผลิตในแต่ละช่วงเวลา และการผลิตสินค้ามากในช่วงสิ้นปีย่อมมีผลทำาให้ต้นทุนขายของบริษัท 
ลดลงไดเ้นือ่งจากตน้ทนุการผลติไปจมอยูท่ีส่นิคา้คงเหลอืปลายงวดและทำาใหก้ำาไรของบรษิทัสงูขึน้เมือ่เทยีบกบั
ในช่วงเวลาปกติของบริษัท แต่ข้อมูลต้นทุนการผลิตของบริษัทอาจไม่สามารถหาได้จากงบการเงินโดยตรง  
ดังนั้น งานวิจัยนี้ได้ใช้ข้อมูลต้นทุนในการขายและต้นทุนในการให้บริการแล้วนำามาบวกกับสินค้าคงเหลือ 
ปลายงวดและหักด้วยสินค้าต้นงวดซึ่งจะทำาให้ได้ต้นทุนการผลิตโดยประมาณ กรณีที่เป็นธุรกิจประเภทที่ 
ไม่มีต้นทุนในการขายหรือต้นทุนในการบริการจะใช้ข้อมูลที่แสดงให้เห็นต้นทุนของกิจการนั้น เช่น ต้นทุนการ 
รับเหมาก่อสร้าง ต้นทุนค่าเช่า และต้นทุนการขายบ้านพร้อมที่ดิน เป็นต้น  
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ตามสมการของ Rowchowdhury (2006) จะทำาการคำานวณหาค่าปกติของรายการธุรกิจดังกล่าว  
โดยเชื่อว่ารายการทั้งหมดมีความสัมพันธ์เชิงเส้นกับรายได้ของบริษัทตามแนวคิดของ Dechow et al. (1998) 
ดังนั้น สมการในการคำานวณสำาหรับแต่ละรายการธุรกิจเป็น ดังนี้ 

 
กระแสเงินสดจ�กก�รดำ�เนินง�น 
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ค่�ใช้จ่�ยในดุลยพินิจของผู้บริห�ร 

DISEXP
t
/A

t-1
 = α

0
 + α

1
(1/A

t-1
) + β

1
(S

t
/A

t-1
) + e

t        
(2) 

ต้นทุนก�รผลิต 

PROD
t
/A

t-1
= α

0 
+ α

1
(1/A

t-1
) + β

1
(S

t
/A

t-1
) + β

2
(ΔS

t
/A

t-1
) + β

3
(ΔS

t-1
/A

t-1
) + e

t
                       (3) 

โดย 
CFO

t
        กระแสเงินสดจากการด�าเนินงานในปีที่ t (Cash Flow from Operations in Year t) 

DISEXP
t
    ค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารในปีที่ t (Discretionary Expense in Year t) 

PROD
t
      ต้นทุนการผลิตในปีที่ t (Production Cost in Year t) 

A
t-1

          สินทรัพย์รวมในปีที่ t-1 (Total Assets in Year t-1) 

S
t
           ยอดขายในปีที่ t (Sales in Year t) 

ΔS
t
          

ΔS
t-1

     การเปลี่ยนแปลงของรายได้จากปีที่ t-1 

α
0,
α

1
      ค่าคงที่ของกิจการ (Constant) 

β
1
, β

2
     ค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากสมการถดถอยข้างต้น (Standardized Coefficient) 

e
t
           ค่าความคลาดเคลื่อนในปีที่ t (Error Term) 

ในการคำานวณตามสมการข้างต้นนั้น งานวิจัยได้แยกหาค่าปกติของรายการตามประเภทอุตสาหกรรม 
7 ประเภท เนื่องจากอุตสาหกรรมแต่ละประเภทจะมีลักษณะการเกิดขึ้นของการดำาเนินรายการปกติที่ 
แตกต่างกัน หลังจากคำานวณค่าปกติของรายการดังกล่าวข้างต้นแล้ว จะทำาการคำานวณค่าผิดปกติ (Abnormal 
values) ของรายการธุรกิจแต่ละรายการหรือค่าความคลาดเคลื่อนนั่นเอง ซึ่งค่าผิดปกติหาได้ ดังนี้ 

=

=

=

=

=
=

=
=

=

=

การเปลี่ยนแปลงของรายได้จากปีที่ t และปีที่ t-1 หรือรายได้ปีที่ t ลบด้วยรายได้
ของปีที่ t1 ของกิจการ (Change Sales in Year t-1) 
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                         Abnormal Y = Actual Y – Normal Y                                          (4) 

โดย   
Abnormal Y = รายการธุรกิจ (Y) ซึ่งได้แก่ กระแสเงินสดจากการดำาเนินงาน ค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจ

ของผู้บริหาร และต้นทุนการผลิตที่แตกต่างจากระดับปกติ  
Actual Y  =  รายการธุรกิจ (Y) ซึ่งได้แก่ กระแสเงินสดจากการดำาเนินงาน ค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจ

ของผู้บริหาร และต้นทุนการผลิตที่เกิดขึ้นจริง  
Normal Y  = รายการธุรกิจ (Y) ซึ่งได้แก่ กระแสเงินสดจากการดำาเนินงาน ค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจ

ของผู้บริหาร และต้นทุนการผลิตตามปกติ 

ในส่วนของข้อมูลการรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ (Debt Covenant Maintenance: Debt Cov.) 
งานวิจัยนี้จะทำาการแบ่งบริษัทเป็น 2 กลุ่มคือ กลุ่มที่ยังรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ไว้ได้และกลุ่มที่ไม่สามารถ 
รักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ไว้ได้ โดยใช้ตัวแปรหุ่นเป็นตัวแทน ดังนี้ 

ตัวแปรหุ่น   เป็น 0    คือ กลุ่มบริษัทที่ไม่สามารถรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ไว้ได้ 
ตัวแปรหุ่น   เป็น 1    คือ บริษัทที่ยังรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ไว้ได้ 
 
นอกจากนี้ จากการทบทวนงานวิจัยในอดีตพบว่า มีตัวแปรหลายๆ ตัวที่มีความสัมพันธ์กับการจัดการ

กำาไรผ่านรายการธุรกิจหรือรายการคงค้าง ดังนั้น ตัวแปรเหล่านั้นจึงถือเป็นตัวแปรควบคุมในการวิเคราะห์ 
ความสัมพันธ์ระหว่างการรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้กับการตกแต่งกำาไรผ่านรายการธุรกิจที่งานวิจัยนี้  
ให้ความสนใจ ซึ่งได้แก่ ขนาดของบริษัท โดยจากการทบทวนงานวิจัยหลายๆ งาน (วรรณวิภา อรุณจิต 2548,  
จิรบุษ สันโดษ 2548, อรวรรณ วรรณดี 2551) ที่ศึกษาเกี่ยวกับเรื่องการจัดการกำาไร พบว่า ขนาดของกิจการ
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับการจัดการกำาไรอย่างมีนัยสำาคัญทางสถิติ เนื่องจากบริษัทที่มีขนาดใหญ่
จะได้รับความสนใจจากนักลงทุนและผู้มีส่วนได้เสียกลุ่มต่างๆ มากกว่าธุรกิจขนาดเล็ก ดังนั้น ผู้บริหารจึงม ี
แนวโน้มจะตกแต่งกำาไรเพื่อรักษาความเชื่อถือของบริษัทต่อกลุ่มคนต่างๆ เหล่านั้น ดังนั้น ในงานวิจัยนี้  
ขนาดของกิจการจึงเป็นตัวแปรควบคุมในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ และคาดว่าจะมีความสัมพันธ์เชิงบวก 
กับการจัดการกำาไรผ่านรายการธุรกิจ โดยตัวแปรนี้ทำาการวัดด้วยมูลค่าสินทรัพย์รวมของกิจการและทำาการ 
ปรบัขอ้มลูโดยใช ้ Nature log เนือ่งจากขอ้มลูมคีวามแตกตา่งกนัมาก เชน่เดยีวกบังานวจิยัของ Sun, Lan and 
Liu (2014)  

ในขณะเดียวกัน กนกกาญจน์ เรืองปลอด (2555) พบว่าประเภทของสำานักงานสอบบัญชี หากเป็น
สำานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4) จะช่วยลดการตกแต่งกำาไรผ่านรายการคงค้างได้ เนื่องจากสำานักงาน 
สอบบญัชดีงักลา่วจะมรีะบบการตรวจสอบทีล่ะเอยีด มคีณุภาพสงู โอกาสทีผู่บ้รหิารจะทำาการตกแตง่งบการเงนิ
จะเกิดขึ้นต่ำา ส่วน วรรณวิภา อรุณจิต (2548) และ ศรัญญา คมขุนทด (2555) พบว่าประเภทของสำานักงาน
สอบบัญชีไม่มีความสัมพันธ์ต่อการตกแต่งกำาไรผ่านรายการคงค้าง จากงานวิจัยทั้งสามงานจะเห็นว่า เป็นการ
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ศึกษาความสัมพันธ์โดยใช้การตกแต่งกำาไรผ่านรายการคงค้าง (Accrual earnings management) ไม่ใช่ 
การตกแต่งกำาไรผ่านรายการทางธุรกิจ (Real activities earnings management) แต่ Cohen and Zarowin 
(2010) ซึ่งศึกษาความสัมพันธ์ของประเภทของสำานักงานสอบบัญชีกับทั้งสองประเภทของการตกแต่งกำาไร 
พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำาคัญเชิงบวกระหว่างการตกแต่งกำาไรผ่านรายการทางธุรกิจและประเภทของ
สำานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ ในขณะที่พบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างการตกแต่งกำาไรผ่านรายการคงค้าง 
กับประเภทสำานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ ซึ่งผู้วิจัยได้อธิบายผลการวิจัยดังกล่าวว่า สำานักงานสอบบัญชี 
ขนาดใหญจ่ะใหค้วามสำาคญักบัการตรวจสอบการตกแตง่กำาไรผา่นรายการคงคา้งมากกวา่ผา่นรายการทางธรุกจิ 
ทำาให้บริษัทโดยส่วนใหญ่ที่ถูกตรวจสอบโดยสำานักงานสอบบัญชีเหล่านี้มีแนวโน้มที่จะใช้การตกแต่งกำาไร 
ผ่านรายการทางธุรกิจมากกว่าผ่านรายการคงค้างในช่วง Seanson offering equity (SOE) เพื่อหลีกเลี่ยง 
การตรวจพบรายการตกแต่งกำาไรดังกล่าว ดังนั้น ตัวแปรนี้จึงเป็นตัวแปรควบคุมอีกตัวหนึ่งในงานวิจัยนี้ และ 
ในงานวิจัยนี้คาดการณ์ว่าประเภทของสำานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ
ตกแต่งกำาไรผ่านรายการธุรกิจ โดยงานวิจัยนี้วัดค่าตัวแปรขนาดของสำานักงานสอบบัญชี ดังนี้ 

ตัวแปรหุ่นเป็น 1 คือ Big 4 ซึ่งประกอบด้วย 
1. บริษัท ไพร์ซวอเตอร์เฮ้าส์ เอบีเอเอส จำากัด (Pricewaterhouse Coopers) 
2. บริษัท สำานักงาน เอินส์ท แอน ยัง จำากัด (Ernst & Young) 
3. บริษัท เคพีเอ็มจี ออดิท (ประเทศไทย) จำากัด (KPMG Peat Marwick) 
4. บริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ ไชยยศ จำากัด (Deliotte & Touche) 
ตัวแปรหุ่นเป็น 0 คือ บริษัทสอบบัญชีขนาดกลางและเล็ก (Non-Big 4) 
 
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมเป็นอีกตัวแปรหนึ่งที่มีการศึกษา เนื่องจากถ้าอัตราส่วนนี้สูง  

แสดงว่าบริษัทมีการใช้เงินทุนจากหนี้สินมากกว่าส่วนของผู้ถือหุ้น ความเสี่ยงทางการเงินก็จะสูง ทำาให้โอกาส 
ก่อหนี้น้อยลง กิจการที่มีอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์สูง ย่อมมีแนวโน้มที่จะมีการตกแต่งกำาไร โดยงานวิจัย
ของ วันเพ็ญ วาดเขียน (2547) และ Ghosh and Moon (2010) ได้ยืนยันความสัมพันธ์นี้โดยพบว่าบริษัท 
ที่มีอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์สูงมีแนวโน้มที่ผู้บริหารจะทำาการตกแต่งกำาไร ดังนั้น ในงานวิจัยนี้จึงคาดว่า 
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์จะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการกำาไรผ่านรายการธุรกิจ ซึ่งอัตราส่วนนี้
สามารถคำานวณได้โดยใช้หนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวมของกิจการ  

การเติบโตของยอดขายเป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่พบว่ามีความสัมพันธ์กับการจัดการกำาไร (กนกกาญจน์  
เรืองปลอด 2555, ศรัญญา คมขุนทด 2555 และ Richardson, Sloan, Soliman and Tuna, 2005) เนื่องจาก
ว่าการเติบโตของยอดขายที่เพิ่มขึ้น ไม่ได้เป็นยอดขายที่แท้จริง แต่เป็นเพราะกิจการเร่งการรับรู้รายได้ เพื่อ
ต้องการให้กำาไรในปีปัจจุบันเพิ่มขึ้น ซึ่งเมื่อยอดขายมีการเติบโตเพิ่มขึ้นในปีปัจจุบัน ก็จะทำาให้รายการคงค้าง 
ในปีนั้นเพิ่มขึ้นด้วย ดังนั้น ในงานวิจัยนี้จึงเห็นว่า การเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการ
กำาไรผ่านรายการธุรกิจ โดยอัตราการเติบโตนี้จะทำาการวัดค่าด้วยรายได้รวมปีปัจจุบันหักด้วยรายได้รวมปีก่อน
และหารด้วยรายได้รวมปีก่อน ซึ่งใช้รายได้ปีก่อนเป็นปีฐาน 
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กำาไรสุทธิเป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่มีการทดสอบความสัมพันธ์กับการจัดการกำาไร (กนกกาญจน์ เรืองปลอด 
2555, จิรบุษ สันโดษ 2548, อรวรรณ วรรณดี 2551) เนื่องจากผู้บริหารต้องการให้กำาไรมีความสม่ำาเสมอ 
โดยหลีกเลี่ยงผลขาดทุนที่มีผลกระทบต่อผู้ถือหุ้น และบุคคลภายนอก ดังนั้น ในงานวิจัยนี้จึงเห็นว่า กำาไรสุทธิ 
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการกำาไรผ่านรายการธุรกิจ โดยกำาไรสุทธิวัดค่าโดยใช้มูลค่าส่วนล้านของกำาไร
ขาดทุนสุทธิจากงบกำาไรขาดทุน 

 
ก�รวิเคร�ะห์ข้อมูล 

การศึกษาครั้งนี้ ได้ทำาการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปร โดยนำาเทคนิควิเคราะห์ข้อมูลด้วยการ
วิเคราะห์ความถดถอยพหุเชิงเส้น และพิจารณาค่า p-value ของค่าสถิติ t สำาหรับตัวแปรต่างๆ เทียบกับระดับ
นัยสำาคัญ 0.05 และสมการที่ใช้ในการทดสอบความสัมพันธ์ คือ 

Abnormal Y = β
0
+ β

 1
Debt Cov + β

 2
Firm + β

 3
DA + β

 4
NI + β

 5 
SG + β

 6
Audit + e 

โดย 
Abnormal Y  =  การจัดการกำาไรผ่านรายการธุรกิจ ซึ่งจะมีการแทนค่า 3 รายการคือ กระแสเงินสดจาก

การดำาเนนิงาน คา่ใชจ้า่ยในดลุยพนิจิของผูบ้รหิาร และตน้ทนุการผลติ และเปน็คา่สมับรูณ์
ของการตกแต่งกำาไรผ่านรายการธุรกิจ 

Debt Cov  =  1 คือ บริษัทที่ไม่สามารถรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ไว้ได้ และ 0 คือ บริษัทที่รักษาเงื่อนไข
สัญญาเงินกู้ (Debt Covenant) 

Firm             =  ขนาดของกิจการ (Firm Size) 
DA       =  อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Assets) 
NI       =  กำาไรสุทธิ (Net Income) 
SG       =  อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sale Growth) 
Audit          =  ขนาดของสำานักงานสอบบัญชี (Audit Firm Size) 
β

0
       =  ค่าคงที่ (Constant) 

β
 i
       =  ค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรที่ i ในสมการ (Standardized Coefficient) 

e     =  ค่าความคลาดเคลื่อนในเซลล์ (Error term) 

การทดสอบความสัมพันธ์ตามสมการข้างต้น ได้มีการทดสอบข้อสมมติของการใช้วิธีการวิเคราะห์ 
ความถดถอยพหุเชิงเส้น รวมทั้งการทดสอบ Autocorrelation ซึ่งผลการทดสอบเป็นไปตามข้อสมมติและ 
ไม่ทำาให้เกิดการบิดเบือนอย่างมีนัยสำาคัญต่อผลการวิจัย 
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ผลก�รวิจัยและก�รอภิปร�ยผลก�รวิจัย 

ลักษณะทั่วไปของกลุ่มตัวอย่�ง 
จากการศึกษากลุ่มตัวอย่างโดยภาพรวมพบว่า กลุ่มตัวอย่างมีความหลากหลายทั้งด้านขนาด, อัตรา 

การเติบโตของยอดขาย, กำาไร (ขาดทุน) สุทธิ, และอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม เช่น ในตารางที่ 2  
แสดงให้เห็นว่า กลุ่มตัวอย่างมีทั้งบริษัทขนาดเล็กที่มียอดของสินทรัพย์รวมจำานวน 102.545 ล้านบาท และ 
ขนาดใหญ่ที่มียอดของสินทรัพย์รวมจำานวน 1,402,412.092 ล้านบาท เป็นต้น  

ตารางที่ 2 สถิติเชิงพรรณน�ของตัวแปรที่ใช้ในก�รศึกษ� 

ตัวแปร  N  Min  Max  Mean  Std. Deviation 

 ขนาดบริษัท (พันบาท)  1,260  102.545  1,402,412.092  17,730.235  76,620.201 

 อัตราเติบโตยอดขาย  1,260  -0.900  8.990  0.082  0.458 

 ก�าไรสุทธิ (พันบาท)  1,260  -21,314.384  125,225.985  987.540  6,522.510 

 
1,260  0.041  58.401  0.269  3.485 

 
ตารางที่ 3 ข้อมูลจำ�นวนบริษัทที่มีคว�มแตกต่�งของลักษณะบริษัท 

ลักษณะบริษัท  คว�มถี ่ ร้อยละ 

 จำ�นวนบริษัทที่รักษ�เงื่อนไขสัญญ�เงินกู ้    

 บริษัทที่ละเมิดเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ 

 บริษัทที่ไม่ละเมิดเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ 

235 

1,025 

19 

81 

รวม  1,260  100 

 จำ�นวนบริษัทที่เลือกใช้สำ�นักง�นสอบบัญช ี    

 สำานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4) 

 สำานักงานสอบบัญชีอื่น (NonBig 4) 

670 

590 

53 

47 

รวม  1,260  100 

อัตราส่วนหนี้สินรวม

ต่อสินทรัพย์รวม
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จากการพิจารณาลักษณะของบริษัทที่รักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้จำานวน 1,260 ข้อมูล ตามตารางที่ 3 
พบว่าเป็นบริษัทที่ละเมิดเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ร้อยละ 19 (235 ข้อมูล) และเป็นบริษัทที่ไม่ละเมิดเงื่อนไขสัญญา
เงนิกูร้อ้ยละ 81 (1,025 ขอ้มลู ) และพบวา่ บรษิทัโดยสว่นใหญท่ีเ่ปน็กลุม่ตวัอยา่ง รอ้ยละ 53 (134 บรษิทั หรอื 
670 ข้อมูล) เลือกใช้บริการจากสำานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4)  

ลักษณะก�รตกแต่งกำ�ไรผ่�นร�ยก�รท�งธุรกิจ 

ตารางที่ 4 แสดงผลจากการคำานวณตามสมการ (1) ถึง (3) ซึ่งแสดงค่าเบต้าโดยเฉลี่ยในการ 
ประมาณการค่าตกแต่งกำาไรผ่านรายการธุรกิจทั้งสามรายการ โดยจะเห็นว่า ยอดขายและการเปลี่ยนแปลง 
ของยอดขายมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำาคัญกับค่าปกติของรายการธุรกิจแต่ละรายการ อย่างไรก็ตาม  
ค่า Adjusted R2 สำาหรับรายการกระแสเงินสดจากการดำาเนินงานและค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจผู้บริหารไม่สูง  

ตารางที่ 4 แสดงผลจากสมการคำานวณค่า REM ผ่านรายการธุรกิจ

  CFO
t
/A

t-1
  DISEXP

t
/A

t-1
  PROD

t
/A

t-1
 

Intercept  0.0709**  0.0638**  -0.1098** 

  (11.06)  (9.90)  (8.51) 

1/A
t-1

  -6293.28  20866.48**  -9095.89 

  (-1.53)  (5.01)  (-1.09) 

S
t
/A

t-1
  0.0137**  0.0536**  0.9442** 

  (3.12)  (12.69)  (105.57) 

ΔS
t
/A

t-1
  -0.0300*    -0.0188 

  (-2.50)    (-0.78) 

ΔS
t-1

/A
t-1

      -0.0664** 

      (-2.96) 

Adjusted R2  0.0087  0.13011  0.9091 

F value  4.6838**  94.0059**  3147.808** 

** significant at 1% level   * Significant at 5% level 
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อย่างไรก็ตาม สมการทั้งสองมีนัยสำาคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอร์เซ็นต์ ในขณะที่  
ค่า Adjusted R2 สำาหรับรายการต้นทุนการผลิตมีค่าสูงถึง 90.91 เปอร์เซ็นต์ ผลของค่า Adjusted R2 ของ
รายการนี้มีลักษณะคล้ายกับ Roychowdhury (2006) ที่ได้ค่า Adjusted R2 สูงถึง 89 เปอร์เซ็นต์ ในขณะที่
ค่า Adjusted R2 รายการอื่นๆ ของ Roychowdhury มีค่า 45 เปอร์เซ็นต์ และ 38 เปอร์เซ็นต์ เท่านั้น  

สว่นตารางที ่5 แสดงคา่ทีค่ำานวณไดต้ามสมการของ Roychowdhury (2006) ขอ้มลูสถติแิสดงใหเ้หน็
ว่า บริษัทมีการตกแต่งกำาไรผ่านรายการทางธุรกิจทั้งเป็นไปในทางทำาให้กำาไรสุทธิต่ำาลงและสูงขึ้น โดยเมื่อ
พิจารณาค่าเฉลี่ยของรายการแต่ละรายการจะพบว่ามีความแตกต่างกันในเครื่องหมาย นั่นคือ การตกแต่งกำาไร
ผ่านรายการกระแสเงินสดจากการดำาเนินงานมีค่าเฉลี่ยเป็นบวก (0.011) ซึ่งแสดงถึงค่าผิดปกติของรายการ
กระแสเงินสดจากการดำาเนินงานที่มีสูงกว่าค่าปกติ นั่นหมายความว่า ได้มีการจัดการกำาไรให้ต่ำาโดยอาจมีการ
ชะลอการรับรู้รายได้ในปีปัจจุบัน ในขณะท่ีกระแสเงินสดจากการดำาเนินงานท่ีเกิดข้ึนมีมูลค่าสูง ในทางตรงกันข้าม 
ค่าเฉลี่ยของการตกแต่งกำาไรผ่านรายการค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจของผู้บริหาร (-0.003) และผ่านรายการต้นทุน
การผลิต (-0.106) มีค่าเป็นลบ แสดงว่า ค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจและต้นทุนการผลิตโดยส่วนใหญ่มีค่าต่ำากว่า
ค่าปกติของรายการธุรกิจ นั่นหมายความว่า บริษัทส่วนใหญ่มีแนวโน้มที่จะตกแต่งกำาไรให้สูงขึ้นจากการ 
ลดค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจผู้บริหารและต้นทุนการผลิต อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณามูลค่าของค่าเฉลี่ยของแต่ละ
รายการแล้วพบว่า ค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจผู้บริหารมีมูลค่ามากกว่ารายการธุรกิจอื่นๆ แสดงว่า มีแนวโน้มการ
จดัการกำาไรผา่นคา่ใชจ้า่ยในดลุยพนิจิผูบ้รหิารมลูคา่สงูกวา่รายการอืน่ๆ และเปน็การจดัการเพือ่ใหก้ำาไรเพิม่ขึน้  

ตารางที่ 5  สถิติเชิงพรรณน�สำ�หรับก�รตกแต่งกำ�ไรผ่�นร�ยก�รท�งธุรกิจ  

ร�ยก�รท�งธุรกิจ  N  Min  Max  Mean  Std. Deviation 

 กระแสเงินสดจากการดำาเนินงาน  1,260  -0.802  1.398  0.011  0.149 

 ค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจผู้บริหาร  1,260  -0.524  1.869  -0.003  0.132 

 ต้นทุนการผลิต  1,260  -5.204  5.185  -0.106  0.535 

คว�มสัมพันธ์ระหว่�งก�รตกแต่งกำ�ไรผ่�นร�ยก�รธุรกิจและก�รรักษ�เงื่อนไขสัญญ�เงินกู ้ 

จากตารางที่ 6 เมื่อพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างการตกแต่งกำาไรผ่านรายการกระแสเงินสดจากการ
ดำาเนินงานกับการรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสำาคัญ แสดงให้เห็นว่าบริษัท
ที่รักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้มีแนวโน้มที่จะทำาการตกแต่งกำาไรผ่านรายการกระแสเงินสดจากการดำาเนินงาน 
มากกว่าบริษัทที่ไม่รักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีสัญญา (ContractingTheory) ที่กล่าวไว้ว่า 
ขอ้กำาหนดในเงือ่นไขสญัญาเงนิกูเ้ปน็หนึง่ในแรงจงูใจทีท่ำาใหผู้บ้รหิารมแีนวโนม้ทีจ่ะตกแตง่กำาไร เนือ่งจากเงือ่นไข
ในสัญญาเงินกู้เป็นข้อกำาหนดที่เป็นตัวเลขหรืออัตราส่วนทางการเงินเพื่อสร้างความเชื่อมั่นให้กับผู้ให้กู้ หากผู้กู้
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สามารถปฏิบัติได้ตามเงื่อนไขในสัญญาเงินกู้ ผู้ให้กู้จะเกิดความเชื่อมั่นทำาให้ต้นทุนทางการเงินของบริษัทต่ำา 
ในขณะเดียวกัน หากผู้กู้ไม่สามารถปฏิบัติได้ตามเงื่อนไขในสัญญาเงินกู้ ผู้ให้กู้จะป้องกันความเสี่ยงที่อาจจะ 
เกิดขึ้นด้วยการเร่งรัดการคืนเงินต้นพร้อมดอกเบี้ย หรืออาจเรียกคืนทั้งจำานวน หรือกำาหนดอัตราดอกเบี้ยให้ 
สูงขึ้น ทำาให้ต้นทุนทางการเงินของผู้กู้เพิ่มสูงขึ้น ดังนั้นการละเมิดเงื่อนไขสัญญาเงินกู้จึงมีความเสียหาย และ 
สง่ผลกระทบโดยตรงตอ่ผูกู้ ้จงึเปน็เหตใุหผู้บ้รหิารมแีรงจงูใจในการตกแตง่กำาไรเพือ่หลกีเลีย่งตน้ทนุทีจ่ะเกดิขึน้
จากการละเมิดสัญญาเงื่อนไขเงินกู้ดังกล่าว ดังนั้นเพื่อรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ไว้ ผู้บริหารจึงเลือกที่จะทำาการ
ตกแต่งกำาไรผ่านรายการกระแสเงินสดจากการดำาเนินงาน จึงสามารถสรุปได้ว่าผลการวิเคราะห์สอดคล้องกับ
สมมติฐานที่ตั้งไว้ 

เมือ่พจิารณาในสว่นของการตกแตง่กำาไรผา่นรายการคา่ใชจ้า่ยในดลุยพนิจิผูบ้รหิารและการตกแตง่กำาไร
ผา่นตน้ทนุการผลติพบวา่ การตกแตง่กำาไรผา่นรายการธรุกจิดงักลา่วไมม่คีวามสมัพนัธอ์ยา่งมนียัสำาคญัทางสถติิ
กับการรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ของบริษัท  

ผลการวิจัยยังแสดงให้เห็นว่า ตัวแปรควบคุมหลายๆ ตัวมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำาคัญกับการ 
ตกแต่งกำาไรผ่านรายการธุรกิจ โดยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการตกแต่ง
กำาไรผ่านรายการธุรกิจทั้งสามรายการอย่างมีนัยสำาคัญทางสถิติ แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มีอัตราส่วนหนี้สินรวม
ต่อสินทรัพย์รวมสูง มีแนวโน้มที่จะตกแต่งกำาไรผ่านรายการธุรกิจทั้งสามรายการมากกว่าบริษัทที่มีอัตรา 
หนีส้นิรวมตอ่สนิทรพัยร์วมต่ำา ซึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ วนัเพญ็ วาดเขยีน (2547) และ Ghosh and Moon 
(2010) ในขณะที่ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการตกแต่งกำาไรผ่านรายการกระแส
เงินสดจากการดำาเนินงาน และค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจ และถึงแม้ว่าขนาดของบริษัทจะไม่มีความสัมพันธ์อย่าง 
มีนัยสำาคัญกับการตกแต่งกำาไรผ่านรายการต้นทุนการผลิต แต่ทิศทางของความสัมพันธ์ก็เป็นไปในทางเดียวกัน
กับความสัมพันธ์ของการตกแต่งกำาไรผ่านรายการกระแสเงินสดจากการดำาเนินงานและค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจ 
ผู้บริหาร นั่นหมายความว่า บริษัทขนาดเล็กมีแนวโน้มที่จะทำาการตกแต่งกำาไรผ่านรายการธุรกิจมากกว่า 
บรษิทัขนาดใหญ ่ซึง่อาจเนือ่งมาจากบรษิทัขนาดเลก็ผูบ้รหิารมอีำานาจในการควบคมุบรหิารงานหรอืปรบัเปลีย่น
นโยบายทางบัญชีของบริษัทเพื่อให้ผลการดำาเนินงานเป็นไปตามที่ผู้บริหารต้องการได้ง่ายกว่าบริษัทขนาดใหญ่ 
ซึ่งผลการวิจัยนี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ กนกกาญจน์ เรืองปลอด (2555) และ จิรบุษ สันโดษ (2548) 

ในส่วนของขนาดสำานักงานสอบบัญชีพบว่า มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำาคัญกับการตกแต่งกำาไร 
ผ่านรายการค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจผู้บริหารเท่านั้นและเป็นความสัมพันธ์เชิงบวก นั่นหมายความว่า บริษัทซึ่ง 
ตรวจสอบโดยสำานักงานสอบบัญชี Big 4 มีแนวโน้มที่มีการตกแต่งกำาไรผ่านรายการค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจมาก 
ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Cohen and Zarowin (2010) ที่พบว่า บริษัทที่ถูกตรวจสอบโดยสำานักงาน 
สอบบัญชีขนาดใหญ่มีแนวโน้มตกแต่งกำาไรผ่านรายการธุรกิจมาก เนื่องจากการตกแต่งกำาไรผ่านรายการคงค้าง
จะถูกตรวจสอบอย่างมากโดยสำานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ เพื่อหลีกเลี่ยงการถูกตรวจพบจึงเปลี่ยนแนวทาง
การตกแต่งกำาไร ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างสองตัวแปรนี้ยังพบในงานของ Ferentinou and Anagnosto-
poulou (2016) แต่ไม่มีนัยสำาคัญทางสถิติ ซึ่งเหมือนในงานวิจัยนี้ที่พบความสัมพันธ์เชิงบวกแต่ไม่มีนัยสำาคัญ
ทางสถิติสำาหรับรายการตกแต่งกำาไรผ่านกระแสเงินสดจากการดำาเนินงานและต้นทุนการผลิต 
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ตารางที่ 6 คว�มสัมพันธ์ระหว่�งก�รตกแต่งกำ�ไรผ่�นร�ยก�รธุรกิจและก�รรักษ�เงื่อนไขสัญญ�เงินกู้ 

Variables 

AbCFO  AbDISEXP  AbPROD 

B  beta  t  value  B  beta  t  value  B  beta  t value 

Constant  0.199    5.705**  0.234    7.154**  0.151    0.973 

Debt_Cov  0.026  0.091  3.149**  -0.001  -0.003  -0.093  -0.013  -0.010  -0.349 

Firm  -0.018  -0.108  -3.346**  -0.028  -0.174  -5.426**  -0.004  -0.005  -0.153 

D/A  0.044  0.129  4.428**  0.039  0.120  4.149**  0.245  0.160  5.486** 

NI  7.99E-10  0.048  1.588  6.10E-10  0.039  1.289 -1.24E-09  -0.017  -0.552 

SG  0.011  0.044  1.538  -0.002  -0.009  -0.326  -0.016  -0.015  -0.529 

Audit  0.009  0.043  1.415  0.022  0.104  3.442**  0.007  0.007  0.245 

Model Summary       

Adj. R2  0.028  0.034  0.021 

Sig. F value  7.029**  8.487**  5.624** 

** significant at 1% level   * Significant at 5% level 

จากผลการวจิยัดงักลา่วแสดงใหเ้หน็วา่ บรษิทักลุม่ตวัอยา่งอาจมกีารตกแตง่กำาไรผา่นรายการคา่ใชจ้า่ย
ในดุลยพินิจผู้บริหารและต้นทุนการผลิต แต่การตกแต่งกำาไรดังกล่าวไม่ได้มีความสัมพันธ์กับการรักษาเงื่อนไข
สญัญาเงนิกูอ้ยา่งมนียัสำาคญัทางสถติ ินัน่หมายความวา่ ผูบ้รหิารอาจมกีารพจิารณาหนีส้นิของบรษิทัเมือ่ทำาการ
ตกแต่งกำาไรผ่านรายการค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจผู้บริหารและต้นทุนการผลิต แต่การพิจารณาดังกล่าวไม่ได้ 
เป็นเหตุผลหลักในการตกแต่งกำาไรผ่านรายการธุรกิจดังกล่าว ในขณะที่การตกแต่งกำาไรผ่านรายการกระแส 
เงินสดจากการดำาเนินงานอาจถูกใช้เป็นแครื่องมือในการตกแต่งกำาไรของบริหารสำาหรับกรณีนี้มากกว่า โดย 
อาจทำาการตกแต่งกำาไรให้ต่ำาเพื่อแสดงผลการดำาเนินงานที่ไม่ส่งผลกระทบต่อการรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้
และไม่ทำาให้ดึงความสนใจของเจ้าหนี้ไปที่ผลการดำาเนินงานจนเกินไป 
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ข้อเสนอแนะ 

ผลการศึกษาเป็นประโยชน์อย่างมากสำาหรับกลุ่มผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับรายงานการเงินของบริษัท 
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และการทำาสัญญาเงินกู้ของบริษัทเหล่านั้น ดังนี้  

สำาหรับกลุ่มผู้ใช้งบการเงิน จากผลการวิจัยทำาให้ทราบว่าบริษัทที่รักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ส่วนใหญ่ 
มีแนวโน้มสูงที่จะทำาการตกแต่งกำาไรผ่านรายการกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำาเนินงาน ดังนั้นผู้ใช้รายงาน 
ทางการเงิน ไม่ว่าจะเป็นนักลงทุน เจ้าหนี้ พนักงานบริษัท และนักวิเคราะห์ทางการเงิน สามารถนำาผลการวิจัย
ไปใชเ้ปน็ขอ้มลูพืน้ฐานในการวเิคราะหง์บการเงนิถงึโอกาสในการตกแตง่กำาไร โดยควรใหค้วามสำาคญักบักระแส
เงินสดจากการดำาเนินงานนอกเหนือจากกำาไรสุทธิ เพราะบางบริษัทที่มีกำาไรสุทธิสูง ก็ไม่ได้หมายความว่า 
จะมีผลการดำาเนินงานดี กำาไรสุทธิที่สูงนั้นอาจเกิดจากรายการคงค้างทางการบัญชีก็ได้ 

ในส่วนของผู้บริหารบริษัท ผลการวิจัยนี้สะท้อนให้เห็นแนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับการตกแต่งกำาไรของ 
ผูบ้รหิารฯ ในชว่งเวลาทีท่ำาการศกึษา ดงันัน้ ผูบ้รหิารควรมคีวามระมดัระวงัในการเลอืกใชว้ธิปีฏบิตัทิางการบญัชี
ที่ไม่นำาไปสู่แนวโน้มในการตกแต่งกำาไรผ่านรายการทางธุรกิจเพื่อสร้างความเชื่อมั่นให้กับผู้ใช้งบการเงินและ 
อาจจะทำาให้บริษัทมีต้นทุนทางการเงินที่ต่ำาลงได้   

นอกจากนี้ ผลการศึกษาอาจสามารถใช้เป็นส่วนหนึ่งในการที่หน่วยงานกำากับดูแลที่เกี่ยวข้อง เช่น 
สำานกังานคณะกรรมการกำากบัตลาดหลกัทรพัย ์ใชใ้นการพจิารณาเพิม่มาตรการการตรวจสอบใหม้ากขึน้สำาหรบั
กลุ่มบริษัทที่ยังสามารถรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ได้ เนื่องจากบริษัทเหล่านี้มีแนวโน้มที่จะทำาการตกแต่งกำาไร
เพื่อหลีกเลี่ยงการละเมิดเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ 

ในสว่นของนกัวชิาการ ผลงานวจิยันีน้า่จะชว่ยจดุประกายในการทำางานวจิยัอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งในอนาคต 
เช่น การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลในช่วงเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550-2554 ซึ่งในปี พ.ศ. 2551 เป็นช่วงที่เกิดวิกฤต
เศรษฐกิจสหรัฐฯ และในปี พ.ศ. 2553 เป็นช่วงที่เศรษฐกิจโลกฟื้นตัวอย่างชัดเจน ส่งผลกระทบให้เศรษฐกิจ 
ในประเทศไทยมคีวามผนัผวน รวมทัง้ผูว้จิยัไดจ้ำาแนกบรษิทัทีเ่ปน็กลุม่ตวัอยา่งวา่เปน็บรษิทัที ่“ไมส่ามารถรกัษา
เงื่อนไขสัญญาเงินกู้” และ “สามารถรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้” นั้น เป็นการพิจารณาจากข้อมูลของบริษัท 
ในปี พ.ศ. 2553 เท่านั้น เนื่องจากปี พ.ศ. 2553 เป็นปีภายหลังจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ซึ่งจากผลของวิกฤต
เศรษฐกจิทำาใหบ้รษิทัจำานวนมากมกีารละเมดิเงือ่นไขสญัญาเงนิกูใ้นปตีอ่มา นัน่หมายความวา่ การละเมดิสญัญา
เงือ่นไขสญัญาเงนิกูใ้นป ีพ.ศ. 2554 หรอื 2555 ไมไ่ดน้ำามาพจิารณาในงานวจิยันี ้และผูว้จิยัเหน็วา่ จำานวนบรษิทั
ดังกล่าวในปี พ.ศ. 2554 และ 2555 น่าจะมีจำานวนน้อยกว่าในปี 2553 ซึ่งเป็นปีที่ผู้วิจัยพิจารณา ดังนั้น  
ผลการวิจัยน่าจะสามารถยืนยันความสัมพันธ์ระหว่างการตกแต่งกำาไรและการรักษาเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ได้ 
เป็นอย่างดีและสะท้อนการตกแต่งกำาไรที่ชัดเจน เพราะผู้บริหารจะมีแรงจูงใจมากยิ่งขึ้นในการตกแต่งกำาไร 
อยา่งไรกต็ามการวจิยัในชว่งเวลาทีม่คีวามเสถยีรของสภาพเศรษฐกจิในประเทศไทยกม็คีวามนา่สนใจและจะชว่ย
ยืนยันความถูกต้องของผลการวิจัยในงานวิจัยนี้ได้ดียิ่งขึ้น  
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นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ได้วัดอัตราการเติบโตของยอดขาย โดยใช้ยอดรายได้รวมในการคำานวณ ซึ่งยอด 
ดังกล่าวได้รวมรายได้อื่นด้วย ในขณะที่อัตราการเติบโตของยอดขายควรพิจารณาเฉพาะรายได้จากการขาย 
หรอืบรกิารเทา่นัน้ แตง่านวจิยันีเ้หน็วา่ มลูคา่ของรายไดอ้ืน่นัน้ไมม่ผีลทีท่ำาใหเ้กดิความแตกตา่งของการคำานวณ
ตวัเลขของอตัราการเตบิโตของยอดขายมากนกั เพราะรายไดอ้ืน่มมีลูคา่ไมส่งูเมือ่เทยีบกบัรายไดท้ัง้หมด อยา่งไร
ก็ตาม งานวิจัยในอนาคตสามารถใช้เฉพาะรายได้จากการขายหรือบริการเท่านั้นในการคำานวณตัวแปรดังกล่าว  

นอกเหนอืจากทีก่ลา่วมา การทีง่านวจิยันีม้คีา่ Adjusted R2 ของสมการถดถอยพหคุณูอยูใ่นระดบัทีต่่ำา 
แสดงใหเ้หน็วา่ ยงัมตีวัแปรอืน่ๆ ทีม่ผีลตอ่การตกแตง่กำาไรผา่นรายการธรุกจิซึง่ในงานวจิยันีย้งัไมม่กีารพจิารณา 
เช่น ผลกระทบจากผลตอบแทนของผู้บริหารหรือจากตลาดทุน เป็นต้น ดังนั้น หากมีการวิจัยโดยพิจารณา 
ตัวแปรอื่นๆ เพิ่มขึ้นอาจทำาให้ความสามารถในการอธิบายการตกแต่งกำาไรผ่านรายการธุรกิจของบริษัทที่ 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีมากขึ้น    
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