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บทคัดย่อ 

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อแรงจูงใจในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วิธีด าเนินการวิจัย คือ
การวิจัยเชิงปริมาณ  การวิจัยเชิงปริมาณนี้ใช้วิธีการวิเคราะห์แบบถดถอยพหุคูณ กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี 2555-2559 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษารวมทั้งสิ้น 1,665 ข้อมูล ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อแรงจูงใจ
ในการจัดการก าไร ที่ใช้ศึกษาในครั้งนี้ คือ ความเติบโตของบริษัท  ความสามารถในการท าก าไร (ผลตอบแทนจากสินทรัพย์) ความ
เสี่ยงทางการเงิน กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และ ขนาดบริษัท และการจัดการก าไร ใช้รายการคงค้างโดยการใช้ดุลยพินิจของ
ผู้บริหารตามแบบของ Yoon et al. (2006) ในการวัด ผลการวิจัยพบว่า 1) กระแสเงินสดจากการด าเนินงานส่งผลเชิงลบ ขณะที่
ความสามารถในการท าก าไร (ผลตอบแทนจากสินทรัพย์) มีผลเชิงบวก อย่างมีนัยส าคัญต่อการจัดการก าไร  2) การเติบโตของบริษัท 
และขนาดบริษัท มีผลเชิงบวก ขณะที่ความเสี่ยงทางการเงินมีผลกระทบเชิงลบ แต่ไม่มีนัยส าคัญในการส่งผลต่อการจัดการก าไร 
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Abstract 

 This research aimed to study of the factors affecting to motivation in  earnings management  in Thailand Stock 
Exchange. Research methodologies used within this study is qualitative research. In the quantitative method research 
adopted by using multiple regression analysis. The samples were listed companies in the Stock Exchange of Thailand 
during 2012-2016 consisted of 1,665 firm-year observations. Some of the factors that affect earnings management 
motivation used in this study is a firm’s growth, profitability (ROA) ,free cash flow, leverage and firm size and  earnings 
management  using discretionary accruals by the Yoon et al. (2006) model measurement. The research findings were 1) 
cash flow have negative while has profitability (ROA)  positive and significant effect on earning management 2) firm’s 
growth and firm size have positive while  leverage negative but not significant effect on earnings management.  
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บทน า  
งบการเงินเป็นภาษาธุรกิจที่จะสื่อสารผลลัพธ์การด าเนินงานไปยังผู้มีส่วนได้เสีย เพื่อน าไปใช้ประโยชน์ในการตัดสินใจเชิง

เศรษฐกิจ ดังนั้นตัวเลขที่ปรากฏอยู่ในงบการเงินต้องมาจากแหลง่ที่ถูกต้อง เช่ือถือ และสามารถน ามาเปรยีบเทียบกันได ้โดยอยู่ภายใต้
กรอบมาตรฐานรายงานทางการเงินที่ก าหนดไว ้ อย่างไรก็ตามมาตรฐานรายงานทางการเงินที่เป็นแนวปฏิบัติของบริษัทในการบันทึก
รายการค้าแต่ละรายการ และน าไปสู่การสื่อสารตัวเลขในงบการเงินนั้น มีทางให้เลือกหลายทางเพื่อให้เหมาะสมกับบริบทของบริษัท
ตนเอง ท าให้ผู้บริหารน าช่องว่างนี้มาเป็นเทคนิค กลยุทธ ์เพื่อบรรลุเป้าหมายของตนเองและพวกพ้อง ซึ่งถือได้ว่าเป็นการจัดการก าไร
ในบริษัท ที่จะส่งผลกระทบอย่างร้ายแรงต่อความน่าเช่ือถือของนักลงทุนในตลาดทุน  ปัจจุบันเป็นที่สนใจของนักวิจัยและนักวิชาการ
จ านวนมาก ทีต่้องการศึกษาหาสาเหตุที่เป็นแรงจูงใจในการจัดการก าไรของผู้บริหาร เพื่อที่จะน ามาซึ่งวิธีการแก้ปัญหา เนื่องจากเป็น
ต้นเหตุของภาวะวิกฤติการเงินโลกในปี 1990  แต่ความสัมพันธ์แรงจูงใจของผู้บริหารที่มีต่อการจัดการก าไรแต่ละประเทศนั้น จะ
แตกต่างกันดัวยบริบทของวัฒนธรรม สิ่งแวดล้อม การเมือง โดยเฉพาะด้านการจัดหาเงินทุน  ด้านการท าพันธะสัญญาต่างๆ และด้าน
กฎมายหรือระเบียบที่ก าหนดขึ้นของแต่ละประเทศ (Selahudin et al.,2014).   

ประเทศไทยเป็นหนึ่งในประเทศที่อยู่ในกลุ่มเศรษฐกิจเกิดใหม่มีการเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างรวดเร็ว จะเห็นได้จากสถิติ
ธนาคารแห่งประเทศไทย รายงานระหว่างปี 2555 – 2559 เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เพิ่มขึ้นเป็นร้อยละ 68 (ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย, 2561)  แต่ตลาดทุนในประเทศไทยยังกังวลเกี่ยวกับความไม่โปร่งใส และความไม่น่าความเช่ือถือของรายงานทางการเงิน 
เนื่องจากระยะเวลาที่ผ่านมาเกิดปัญหาเกี่ยวกับคดีความในด้านการใช้ข้อมูลภายใน การสร้างข่าว เพื่อผลประโยชน์ของตน และพวก
พ้อง จะเห็นจากระหว่างปี 2555 - 2559 มีสถิติการฟ้องร้อง เพิ่มขึ้น ร้อยละ 50 ถือว่าสูงมาก (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
2561)  และเมื่อเร็วๆนี้ เกิดกรณีอื้อฉาวของบริษัท ซี.พี.ออลล์ จ ากัด(มหาชน) บริษัทสิงหพาราเทค จ ากัด (มหาชน) บริษัท โซลูช่ัน 
คอนเนอร์ (1998) จ ากัด (มหาชน) และ บริษัท ริช เอเชีย สตีล จ ากัด (มหาชน)  (เจษฎา นครขวาง, 2559) ซึ่งปัญหาเหล่านี้อาจน าไปสู่
แรงจูงใจในการจัดการก าไร (Jaggi & Tsui, 2007).  ท าให้เกิดค าถามว่าปัจจุบันมีแรงจูงใจใดที่ท าให้เกิดการจัดการก าไรของผู้บริหาร
ในบริบทประเทศไทย  

ส าหรับงานวิจัยในครั้งนี้ ผู้วิจัยมีแรงจูงใจ 3 ประการ คือ 1) ปัญหาที่เกิดการจัดการก าไรในประเทศไทยมีแนวโน้มสูงขึ้น
อย่างรวดเร็ว ในขณะที่ ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ ได้ออกหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีใหม่ และสภาวิชาชีพบัญชีใน
พระบรมราชูปถัมภ์ น ามาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ (IFRS) มาปรับใช้ ในการก ากับ ติดตาม ดูแล งบการเงิน  2) ตลาดทุนไทย
อาจมีปัจจัยอื่นๆที่ส่งผลตอ่การจัดการก าไรทีเ่พิ่มขึ้นซึ่งแสดงให้เห็นถึงการคุ้มครองนักลงทุนต่ าเหมือนกับประเทศที่เป็นเศรษฐกิจเกิด
ใหม่อื่นๆ (Leuz et al., 2003)  3) ในประเทศไทยการศึกษาวิจัยในประเด็นนีม้ีน้อย ซึ่งล่าสุดจะเห็นจากงานวิจัยของ ทัศนีย์นารถ ลิ้ม
สุทธิวันภูมิ  และ มยุขพันธุ์ ไชยมั่นคง (2558) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง ค่าตอบแทนของผู้บริหารกับการจัดการก าไร กรณีศึกษา
บริษัทในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค มีข้อเสนอแนะการศึกษาในอนาคตโดยเพิ่มการศึกษาปัจจัยและตัวแบบในการวัดการจัดการ
ก าไรอื่นเพิ่มเติม  ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยศึกษาในทุกบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในภาพรวม 
ในช่วงปี 2555 – 2559 เป็นระยะเวลา 5 ปี โดยมุ่งเน้นปัจจัยที่อาจมีผลต่อการจัดการก าไร ดังนี้ 1) ความเติบโตของบริษัท 2) 
ความสามารถในการท าก าไร  3) กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 4)  ความเสี่ยงทางการเงิน  และ 5)  ขนาดบริษัท วัดการจัดการก าไร 
โดยใช้ตัวแบบวัดจาก Yoon et al.(2006). ซึ่งเป็นตัวแบบที่เหมาะสมส าหรับการวัดในกลุ่มประเทศที่เป็นเศรษฐกิจเกิดใหม่ (Alareeni 
& Aljuaidi, 2014) ผู้วิจัยคาดหวังว่าการสอบทานแรงจูงใจในการจัดการก าไรในครั้งนี้ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และสภา
วิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ จะน าผลการวิจัยไปใช้เปน็ข้อเสนอแนะในด้านการปฏิบตัิงาน และด้านวิชาการ เพือ่น ามาปรับปรงุ
นโยบายไปสู่การพัฒนาตลาดทุนไทยต่อไป 
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ทบทวนวรรณกรรม ทฤษฎี งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องและการพัฒนาสมมติฐาน 
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
 การจัดการก าไรของผู้บริหาร จะท าให้เกิดข้อขัดแย้งระหว่างนักลงทุนหรือเจ้าหนี้ กับผู้บริหาร  ตามแนวคิดของทฤษฎี
ตัวแทนจะแบ่งผู้เกี่ยวข้องออกเป็น 2 ฝ่าย ฝ่ายที่ 1 คือ นักลงทุนและเจ้าหนี้ จะเรียกว่า ตัวการ (Principle) มีฐานะเป็นส่วนของ
เจ้าของ (Owners) และฝ่ายที่ 2 คือ ผู้บริหาร เรียกว่า  ตัวแทน  (Agent) จะได้รับมอบหมายให้มีอ านาจในการบริหารตามนโยบายของ
ตัวการ   ข้อขัดแย้งที่เกดิขึ้นนี ้เรียกว่า ปัญหาตัวแทน (Agency Problems) ซึ่งเกิดจาก  4 ประการ คือ 1) ศีลธรรมของผู้บริหาร 2) 
ขนาดของบริษัท 3) ระยะเวลาการลงทุน และ 4) พฤติกรรมของการหลีกเลี่ยงความเสี่ยงที่แตกต่างกัน  ข้อขัดแย้งเหล่านี้จะท าให้เกิด 
ต้นทุนตัวแทน (Agency Cost) ได้แก่ ต้นทุนการติดตาม ต้นทุนการป้องกัน ต้นทุนการความสุขที่ลดลงทั้งของตัวแทนและตัวการ จาก
พฤติกรรมของผู้บริหาร (Jensen & Meckling, 1976)  
การจัดการก าไรและการวัด   
  การจัดการก าไรมีความหมายที่แตกต่างกันตามมุมมองของนักวิจัย เช่น Healy & Wahlen (1999) ให้ความหมายว่าเป็น
การเข้าไปแทรกแซงในกระบวนการการท าบัญชี ซึ่งท าให้ตัวเลขในงบการเงินเปลี่ยนแปลงไป เพื่อประโยชน์ส่วนตัว ส่งผลท าให้ผู้ใช้งบ
การเงินน าไปตัดสินเชิงเศรษฐกิจผิดพลาด  ในขณะที่ Mckee (2005) ถือว่าเป็นการบริหารธุรกิจที่ดี ซึ่งท าให้ตัวเลขเป็นไปตามความ
คาดหวังของนักลงทุนท าให้ความผันผวนทางการเงินลดลง และน าไปสู่การผลักดันให้ต้นทุนจากการจัดหาแหล่งเงินทุนต่ าลง สร้าง
มูลค่าให้บริษัทเพิ่มขึ้น ส าหรับรูปแบบการจัดการก าไร Levitt (1998)  แบ่งออกเป็น  5 แบบ คือ  1)  Big Bath ซึ่งเป็นการรับรู้
ค่าใช้จ่ายที่มีจ านวนมากเพียงงวดเดียว เพื่อหวังว่าจะเกิดผลการด าเนินงานที่ดีในอนาคต  2)  Creative Acquisition Accounting 
เป็นการพยายามจะสร้างผลก าไรเพิ่มขึ้นกว่าอดีตโดยใช้กลยุทธ์การควบรวมกิจการ 3)  Cookie Jar Reserve เป็นการตั้งส ารองบัญชี
ต่างๆที่สูงหรือต่ ากว่าความเป็นจริงเพื่อผลการด าเนินงานดีขึ้น 4) Materiality เป็นการตั้งใจให้เกิดข้อผิดพลาดในการแสดงรายการ
ข้อมูลในรายงานการเงินซึ่งมีผลกระทบตอ่การตัดสินใจของผู้ใช้งบการเงิน แต่ผู้สอบบัญชีอาจไมส่นใจในประเด็นดงักล่าวเนื่องจากไม่มี
นัยส าคัญ และ 5) Revenue Recognition เป็นการรับรู้รายได้ก่อนเวลาที่ควรจะรับรู้หรือบันทึกรับรู้รายได้ที่ไม่จริง ส่วนเทคนิคที่
ผู้บริหารส่วนใหญ่เลือกใช้ในการจัดการก าไรจะแบ่งออกเป็น 3 รูปแบบ คือ 1) การจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง ซึ่งจะเกี่ยวข้องกับ
การเลือกนโยบายบัญชีที่เกี่ยวข้องกับเกณฑ์คงค้าง เพื่อปกปิดผลการด าเนินงานที่แท้จริง   2) การจัดการก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจใน
การสร้าง รายการธุรกิจซึ่งเกี่ยวข้องกับการกระท าของผู้บริหาร 3) การจัดการก าไรด้วยวิธีการอื่นๆ เช่น การจัดการความคาดหวังของ
นักลงทุน การจัดการก าไรผ่านการปรับเปลี่ยนจัดประเภท  (Verbruggen et al, 2008). อย่างไรก็ตาม งานวิจัยนี้ผู้วิจัยมุ่งเน้นทดสอบ
จัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง เนื่องจากเกี่ยวข้องกับความยืดหยุ่นหรือช่องว่างของมาตรฐานรายงานทางการเงิน ซึ่งจะน าไปสู่การ
พฤติกรรมการฉวยโอกาสของผู้บริหาร (Healy & Wahlen (1999)  
 ในด้านตัวแบบการวัดการจัดการก าไร ผ่านรายการคงค้าง มีนักวิจัยจ านวนมากทีม่ีการพัฒนามาอย่างต่อเนื่อง แต่ที่เป็นที่
นิยมมากที่สุด คือ  Dechow (1994) ที่พัฒนาตัววัดจาก Jones. (1991) โดยพิจารณาการเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้มาหักออก เนื่องจาก
พบว่ารายการคงค้างส่วนใหญ่เป็นรายการคงค้างจากลูกหนี้ค้างรับที่เกิดจากการขายเช่ือของธุรกิจ ซึ่งเรียกตัวแบบวัดนี้ว่า “The 
Modified Jones Model. (1995)” อย่างไรก็ตาม ปัจจุบันมีนักวิจัยบางกลุ่มได้น าไปทดสอบในบรบิทของกลุ่มประเทศที่เป็นเศรษฐกิจ
เกิดใหม่  ผลลัพธ์ปรากฏว่า กลับไม่มีประสิทธิภาพในการวัดที่เหมาะสม จะเห็นได้จากงานวิจัยของ Alareeni & Aljuaidi (2014)  
Yoon et al. (2006) ได้ตระหนักถึงปัญหานี้ จึงได้พัฒนาตัวแบบที่มุ่งเน้นเฉพาะกลุ่มประเทศที่เศรษฐกิจเกิดใหม่เพื่อตรวจสอบการ
จัดการก าไร ที่เกิดจากบริษัทที่มี สภาพแวดล้อม วัฒนธรรม การเมือง ที่แตกต่างกันกับกลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้ว โดยแยกก าไรสุทธิ
ออกเป็น 2 ส่วน คือ กระแสเงินสด และ รายการคงค้าง  รูปแบบใหม่นี้มองไปที่ รายการคงค้างทุกประเภทจะเกี่ยวข้องกับการจัดการ
ก าไรทั้งสิ้น ดังนั้น รายการคงค้างรวม จึงจะต้องแยกรายละเอียดให้เห็นชัดเจน  ผู้วิจัยได้น าตัวแบบของ Yoon, et al. (2006) มา
ตรวจสอบการจัดการก าไรในประเทศไทย ในครั้งนีเ้นื่องจากเป็นประเทศที่ก าลังพัฒนาทางด้านเศรษฐกิจ  
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แรงจูงใจในการจัดการก าไร  
 จากการทบทวนวรรณกรรมของ Rahman & Shah (2013) อภิปรายว่า แรงจูงใจในการจัดการก าไร ส่วนใหญ่จะมี 3 ด้าน คือ  
 1) แรงจูงใจด้านตลาดทุน (Capital Market Motivation) การศึกษาส่วนใหญ่จะอยู่ในกลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้ว ซึ่งนัก
ลงทุนพยายามที่จะค้นหา วิเคราะห์ ข้อมูลเกี่ยวกับบริษัท ท าให้ผู้บริหารพยายามที่จะท าให้ตัวเลขก าไรของบริษัทเป็นไปตามการ
พยากรณ์ของนักวิเคราะห์  โดยพยายามที่จะเข้าไปมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นระยะสั้น ซึ่งเป็นการจัดการกับรายการคงค้างโดยใช้ดุลย
พินิจของผู้บริหาร ระหว่างงวดบัญชี เพื่อที่จะท าให้ก าไรมีแนวโน้มสูงขึ้นหรือต่ าลง ในช่วงเวลาที่ท าธุรกรรมในตลาดทุน   
 2) แรงจูงใจด้านสัญญา (Contracting Motivation) โดยแยกเป็น การจูงใจด้านสัญญาในการกู้ยืมเงิน (Lending 
Contracts)  และแรงจูงใจดา้นสัญญาค่าตอบแทน (Management Compensation Contracts)   การจูงใจด้านสัญญาในการกู้ยืม
เงิน บริษัทจะออกเป็นตราสารหนี้ เช่น พันธบัตรหรือหุ้นกู้  ตราสารเหลา่นั้น จะเป็นส่วนหนึ่งของ ต้นทุนเงินทุน และซึ่งมีเง่ือนไขใน
การจ่ายเงินปันผล หรือการซื้อหุ้นคืน ส่วนใหญ่จะเกี่ยวข้องกับตัวเลขทางการบัญชี   เช่น  การจ่ายเงินปันผลขึ้นอยู่กับผลก าไร
ประจ าปี  การจัดการก าไรสามารถท าได้โดยการเปลี่ยนแปลงการประมาณการทางบัญชี และรายการคงค้างเพื่อหลีกเลี่ยงการ
จ่ายเงินปันผล หรือการตัดสินใจในการปรับโครงสร้างของค่าใช้จ่ายใหม่  และนโยบายการคิดค่าเสื่อมราคา เพื่อไม่ให้ผิดเง่ือนไขการ
กู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน   ในด้านแรงจูงใจด้านสญัญาค่าตอบแทน  ส่วนใหญ่จะเป็นเรื่องค่าตอบแทนด้านโบนัส ซึ่งเป็นแรงจูงใจ 
เพื่อให้ก าไรสทุธิท่ีปรากฏอยูใ่นรายงานทางการเงิน ถึงเกณฑ์ที่จะได้รบัโบนัสหรอืใกลเ้คียง อาจมีลักษณะในการเลือ่นการรับรู้รายได้ 
เพื่อเพิ่มผลก าไร ให้บรรลุเป้าหมายตามแผนโบนัส หรือผลตอบแทนในลักษณะอื่น เช่น ความเกี่ยวพันกับต าแหน่งงานของผู้บริหาร
ระดับสูงที่จะจ้างตามผลการด าเนินงาน หรือแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการบริหารที่ถูกคาดหวังไว ้  
 3) แรงจูงใจด้านกฎระเบียบปฏบิัติ (Regulatory Motivation)  ตามลักษณะของแต่ละบริษัทอุตสาหกรรม ที่มีผลกระทบ
กับสาธารณชนเป็นส่วนมาก มักจะมีกฎระเบียบเข้ามาควบคุม เช่น ธนาคาร จะต้องส่งเงินส ารองเงินฝาก  ไปที่ธนาคารแห่งประเทศ
ไทย หรือ บริษัทประกันภัยจะตอ้งมีทุนส ารองที่เพียงพอในการประกันทางการเงิน เนื่องจากเกี่ยวข้องกับความเช่ือมัน่ของประชาชน  
จึงเป็นแรงจูงใจในการจัดการก าไรเพื่อไมใ่ห้ถูกลงโทษ  เช่น การเสียภาษีอากร หรือลดการเข้าตรวจสอบ การสร้างความวางใจ ให้แก่
หน่วยงานของรัฐ หรือเพื่อให้ได้รับเงินอุดหนุนจากภาครัฐ 
งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องและการพัฒนาสมมติฐาน 
 แรงจูงใจดังกล่าวข้างต้น  ผู้วิจัยน าไปสู่การทดสอบปัจจัยที่ท าเกิดการจัดการก าไร โดยประยุกต์มาจากงานวิจัยของ 
Alexander & Hengky (2017)  ดังนี้  1) ความเติบโตของบริษัท  2) ความสามารถในการท าก าไร  3) ความเสี่ยงทางการเงิน 4) กระแส
เงินสดจากการด าเนินงาน  5) ขนาดบริษัท  โดยสามารถอภิปรายความเกี่ยวข้องและสามารถพัฒนาสมมติฐาน ดังนี ้
 1) ความเติบโตของบริษัท  การที่ตัวเลขในการเติบโตของบริษัทเพิ่ม แสดงให้เห็นว่ามูลค่าบริษัทเพิ่มขึ้น นักลงทุนและ
เจ้าหนี้จะคาดคะเนได้ว่ามูลค่าหุ้นจะมีมูลค่าสูงขึ้นในอนาคต และแหล่งเงินทุนคาดว่าจะสามารถได้รับผลตอบแทนได้ตามเป้าหมาย
โดยปราศจากความเสี่ยง   ด้วยเหตุผลนี้ ผู้บริหารอาจเข้าไปจัดการก าไรโดยโดยใช้ดุลยพินิจในรายการคงค้าง เพื่อที่จะปรับเกลี่ยก าไร
ให้สม่ าเสมอเพื่อดึงดูดนักลงทุนและเจ้าหนี้ (Dechow et al.,1998)  งานวิจัยปัจจุบันเห็นจาก Debnath (2017) ศึกษาปัจจัยการ
เติบโตของบริษัท และผลการด าเนินงานที่มีต่อการจัดการก าไรในประเทศอินเดีย  พบว่า การเติบโตของบริษัทมีผลทางบวกกับการ
จัดการก าไร ดังนั้นผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐานว่า : 
 สมมติฐานที่ 1  :  ปัจจัยด้านความเติบโตของบริษัทส่งผลเชิงบวกกับการจัดการก าไร  
 2) ความสามารถในการท าก าไร ความสามารถในการท าก าไร ถือว่าเป็นผลการด าเนินงานของบริษัท ที่เป็นที่สนใจของนัก
ลงทุน แต่ Dechow et al.(2010) ได้อภิปรายว่า ผู้บริหารจะสามารถเข้าไปจัดการก าไรเพื่อสร้างผลการด าเนินงานที่ดีได้  3 ลักษณะ คือ 
1) การท าให้มีความสามารถในการท าก าไรระยะสั้น เช่น การตัดหนี้สูญ การแบ่งแยกหุ้น  การปรับปรุงโครงสร้างหนี้  2) การท าให้มี
ความสามารถในการท าก าไรระยะยาว เช่น การท าให้นักลงทุนคาดเดาผิดในเรื่องการตีความการรับรู้รายได้ ค่าวิจัยและพัฒนา และ 3) 



  Journal of Humanities and Social Sciences Thonburi University   149 

Vol 13 NO 3  September - December  2019 

การท าให้มีความสามารถในการท าก าไรในอนาคต เช่น การพยากรณ์ราคาหุน้ที่ผิดพลาด  งานวิจัยในปัจจุบันจะเห็นจาก Ardekani et al. 
(2012) ศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างการซื้อกิจการ การจัดการก าไร และผลการด าเนินงานบริษัทในประเทศมาเลเซีย พบว่า การจัดการ
ก าไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานบริษัท  สอดคล้องกับ Sayari et al. (2013)  ที่ศึกษาในบริบทประเทศตุรกี  ดังนั้น
ผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐานว่า : 
 สมมติฐานที่ 2  : ปัจจัยด้านความสามารถในการก าไรของบริษัทส่งผลเชิงบวกกับการจัดการก าไร  
 3) กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  Watts  & Zimmerman (1978)  มองว่า ผู้บริหารมักจะใช้นโยบายที่ท าให้ผลก าไร
เพิม่ขึ้นในรอบปีปัจจุบันมากกว่าความจริง ซึ่งเป็นแรงจูงใจในการจัดการก าไรเกิดจาก  ผลตอบแทนที่ผูกติดกับก าไร บริษัทขาดทุน 
หรือผู้บริหารใกล้ครบวาระเกษียณอายุ  เพื่อเป็นตัวช้ีวัดค่าตอบแทนให้กับตัวเอง กระแสเงินสดจึงเป็นสิ่งส าคัญที่เป็นตัวบ่งช้ีถึง
ความสามารถในการบริหารเงินทุนหมนุเวียน งานวิจัยในปัจจุบันจะเห็นจาก  Zhang (2016). ได้ศึกษาการจัดการกระแสเงินสดกับการ
จัดการก าไรในประเทศจีน ผลลัพธ์แสดงให้เห็นกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์ทางบวกกับการจัดการก าไร ดังนั้น ผู้วิจัยตั้งสมมติฐานว่า :  
 สมมติฐานที่ 3   : ปัจจัยกระแสเงินสดจากการด าเนินงานส่งผลเชิงบวกกับการจัดการก าไร 
 4) ความเสี่ยงทางการเงิน ความเสี่ยงทางการเงินเกิดจากข้อตกลงในสัญญาก่อหนี้ของบริษัท โดยผู้บริหารอาจเลือกการ
ปฏิบัติทางการบัญชีเพื่อเลื่อนก าไรในรอบบัญชีอนาคตมาเป็นก าไรในปัจจุบัน วัตถุประสงค์เพื่อเพิ่มระดับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของเจ้าของ หรือปรับอัตราส่วนทางการเงิน เพื่อให้อยู่ในระดับที่สูง เพื่อใกล้เคียงกับเง่ือนไขที่ระบุไว้ในสัญญาเงินกู้ เช่น เง่ือนไขการ
จ่ายเงินปันผล  การซื้อหุ้นคืน การด ารงเงินทุนหมุนเวียน งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับความเสี่ยงทางการเงินกับการจัดการก าไร เห็นจาก  
Ujah  &  Brusa (2014) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความเสี่ยงทางการเงินกับการจัดการก าไรในประเทศสหรัฐอเมริกา  ผลลัพธ์
แสดงให้เห็นว่า ระดับความเสี่ยงทางการเงินมีผลทางบวกต่อการจัดการก าไรของบริษัท 
 สมมติฐานที่ 4   : ปัจจัยความเสี่ยงทางการเงินส่งผลเชิงบวกกับการจัดการก าไร 
 5) ขนาดบริษัท  Nelson et al. (2002) อภิปรายถึงขนาดบริษัท เกี่ยวข้องกับการจัดการก าไร 3 ประการ คือ 1) บริษัท
ขนาดใหญ่มีความสัมพันธ์ที่ดีกับผู้สอบบัญชีอาจเจรจาต่อรองให้ยืดหยุ่นเกี่ยวกระบวนการท าบัญชีบางอย่างเพื่อเพิ่มหรือลดตัวเลข
ก าไรในงบการเงิน 2) ผู้บริหารมีอิทธิพลต่อผู้ตรวจสอบภายในซึ่งอาจส่งผลต่อผลลัพธ์ในการตรวจสอบ  และ 3) บริษัทขนาดใหญ่ส่วน
ใหญ่จะพยายามจัดการก าไร เพื่อลดความเสี่ยงทางการเมืองลงเพื่อน าผลก าไรไปขยายการลงทุนในโครงการต่างๆ เพิ่มเติม  งานวิจัยใน
ปัจจุบันเห็นจาก  Bassiouny (2016) ศึกษาขนาดบริษัทที่มีต่อการจัดการก าไรในประเทศอียิปต์ ผลลัพธ์ช้ีให้เห็นว่ามีความสัมพันธ์
กันทางบวกอย่างมีนัยส าคัญ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Ali et al.(2015) ที่ศึกษาในบริบทของประเทศตุรกี ผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐานว่า : 
 สมมติฐานที่ 5 : ปัจจัยเกี่ยวกับขนาดบริษัทส่งผลเชิงบวกกับการจัดการก าไร 
 จากการศึกษาข้างต้น สามารถก าหนดเป็นกรอบแนวคิด ดังนี้ 
 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

ปัจจัยทีส่่งผลต่อการจัดการก าไร 

- ความเติบโตของบริษัท (H1) 

- ความสามารถในการท าก าไร (H2) 

- ความเสี่ยงทางการเงิน  (H3) 

- กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (H4) 

- ขนาดบริษัท (H5) 

การจดัการก าไร 
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วัตถุประสงค์การศึกษา 
เพื่อศึกษาวิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการจัดการก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

 

วิธีการด าเนินการวิจัย 
 กลุ่มประชากร คือ  บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2555 – 2559 รวมระยะเวลา 5 ปี  
ส าหรับข้อมูลของกลุ่มตัวอยา่งมีจ านวนทั้งสิ้น 2,808 ข้อมูล แต่ทั้งนี้ กลุ่มตัวอย่างทั้งหมด มีเง่ือนไข ดังนี้ 1) เป็นบริษัททีม่ีวันสิ้นงวด 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม เพื่อให้ได้ข้อมูลทีส่ามารถเปรียบเทียบกันได้  2) ไม่เป็นบริษัทที่อยู่ในกลุ่มบริษัทที่ก าลังฟื้นฟูกิจการ และกลุ่ม
ธุรกิจการเงิน ประกันภัย และกองทุนรวม อสังหาริมทรัพย์ ท าให้คงเหลือข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา จ านวน 1,665 ข้อมูล  ซึ่งข้อมูล
ทั้งหมดรวบรวมจากฐานข้อมูล การบริการระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ฉบับออนไลน์ (SET Market Analysis & Reporting Tool: 
SETSMART) ที่อยู่ในรูปแบบแบบรายงานข้อมูลประจ าปี  56-1  และรายงานประจ าปีของบริษัท  โดยประยุกต์จากงานวิจัยของ 
ทัศนีย์นารถ ลิ้มสุทธิวันภูมิ และมยุขพันธุ์ ไชยมั่นคง, 2558) 
แบบจ าลองและตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา  
 ตัวแปรตาม คือ การจัดการก าไร งานวิจัยนี้ วัดมูลค่าของการจัดการก าไรจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารในการรายการ
คงค้าง (Discretionary Accruals) ตามตัวแบบของ Yoon et al. (2006) เนื่องจากเป็นตวัแบบที่มีประสิทธิภาพในการตรวจสอบการ
จัดการก าไรในบรบิทของประเทศที่มีสิ่งแวดล้อม วัฒนธรรม การเมือง ที่เป็นกลุ่มประเทศที่ก าลังพัฒนา และกลุ่มเศรษฐกิจเกิดใหม่  
(Alareeni & Aljuaidi., 2014). ขั้นตอนการค านวณหารายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร มีวิธีค านวณ 5  ขั้นตอน   ดังนี ้
ขั้นตอนท่ี 1   ค านวณหารายการคงค้างรวม (Total  Accrual)  
TA it = Net-Income it – OCF it ……………………………………....…….…………………………………………......(1) 

ขั้นตอนท่ี 2  น ารายการคงค้างตามสมการ 2-1 มาค านวณค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย (1, 2, 3)  ในสมการที่ 2-

2 โดยการใช้วิธีก าลังสองน้อยสุด Ordinary Least Squares (OLS) regressions    และหารด้วยสินทรัพย์รวมของปีท่ีผ่าน

มา เพื่อลดการเกิดปัญหาความไม่คงท่ีของความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อน (Heteroscedastic) ตัวแบบ เป็นดังนี ้ 

TA it  

/ REV it   

= 0+1 ( REV it - REC it / REV it ) +2(EXP it  -  PAY it / REV it ) + 3 (DEP it – PEit /A 

it-1 ) +it……………………………...........................….…………………………………………...…………..….(2)   

ขั้นตอนท่ี 3   น าค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย (1, 2, 3)  ในสมการที่ 2-2  เข้าตัวแบบ Yoon et al. (2006) เพื่อ

ค านวณหาค่ารายการคงค้างที่ไม่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (NDA)  ซึ่งตัวแบบ เป็นดังนี้  

NDA it   = 0 +1(  REV it - REC it / REV it ) + 2 (EXP it  -  PAY it / REV it )   

+  3 (DEP it  -  PEN it /  A  it-1 ) .…………………….………………………………………….……..………(3) 

ขัน้ตอนท่ี 4   น ารายการคงค้างที่ไม่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารที่ได้จากสมการที่ 2-3 มาหักออกจากรายการคงค้าง

ทั้งหมดตามสมการที่ 2-1  แสดงสมการดังนี้ 

DA it = (TA it / REV it ) – NDA it ……………………………………………………………..……………………….………..…(4) 
ขั้นตอนที่ 5   น ารายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร จากสมการที่ 2-4  มาค านวณหาค่าสัมบูรณ์ เนื่องจากว่าค่า
ของรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารมีทั้งค่าบวก (+)  และค่าลบ (-)  เพื่อป้องกันการหักกลบลบกัน (offset) ซึ่งจะท าให้
ตัวแปรสะท้อนถึงคุณภาพของรายการคงค้างอย่างเหมาะสม กล่าวคือ ค่าเข้าใกล้ศูนย์จะสะท้อนว่ามีคุณภาพที่ดี  ผู้วิจัยจึงใช้ค่า
สัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร สามารถค านวณได้ดังนี้ 
AbsDA it  = | DA it |.……………………………………………………………………….…………………….…………………..………..(5) 
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 เมื่อได้ค่าตัวเลขของรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารแล้ว น าไปทดสอบความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระ 

ได้แก่ การเติบโตของบริษัท กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ความเสี่ยงทางการเงิน และ ขนาดบริษัท  ตัวแบบตาม

สมมติฐาน ดังนี ้

DAit  = α5+ β1 Firm’s Growth+ β2 ROA + β3 Cash Flow + β4 Leverage + β5 FirmSize +it (6) 
 

โดยที ่

TA it = รายการคงค้างรวมของบริษัท i ณ ปีท่ี t  Net-Income it = รายการคงค้างรวมของบริษัท i ณ ปีท่ี t 
OCF it = กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานของบริษัท i ณ ปีท่ี t 
NDA it   = รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารของบริษัท i ณ ปีท่ี t 

REV it = รายได้จากการขายและบริการของบริษัท i ณ ปีท่ี t 

EXP it = ผลรวมของต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร(ไม่รวมคา่ใช้จ่ายที่ไม่เป็นตัวเงินบริษัท i 

ณ ปีท่ี t หักด้วยผลรวมต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ไมร่วมค่าใช้จ่ายทีไ่ม่เป็นตัวเงินบริษัท i ณปีท่ี t-1   
PAY it = เจ้าหนี้การค้าของบริษัท i ณ ปีท่ี t DEP it =  ค่าเสื่อมราคาของบริษัท i ณ ปีท่ี t 

PEN it = ค่าบ าเหน็จ บ านาญ เงินสมทบกองทุนส ารองเลี้ยงชีพของบริษัท i ณ ปีท่ี t 

 i = ค่าสัมประสิทธ์ิของความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ i   it = ความคลาดเคลื่อน  = การเปลี่ยนแปลง 

DA it = รายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารของบริษัท i ณ ปีท่ี t 
AbsDA it  = ค่าสัมบรูณ์ของรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารของบริษทั i  ณ ปีท่ี t 
Firm’s 
Growth 

= การเติบโตของบริษัท วัดจาก รายได้จากการขายของบริษัทหารด้วยรายได้จากการขายของบริษัทใน
ตลาดทั้งอุตสาหกรรม  

ROA = ความสามารถในการท าก าไร วัดจาก ก าไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์ทั้งสิ้น  
Cash 
Flow 

= กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน วัดจาก กระแสเงินสดจากการ ด าเนินงาน ณ ปี ปัจจุบันหารด้วย
สินทรัพย์รวมปีก่อน  

Leverage = ความเสีย่งทางการเงิน วัดจาก หน้ีสินรวมหารด้วยสินทรัพยร์วม  
Firm Size   = ขนาดบริษัท วัดจาก ค่าล๊อกการรทิึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) ของสินทรัพย์รวมบริษัท  ณ 

วันสิ้นปี เพื่อปรับค่าตัวเลขอยู่ในฐานท่ีใกล้เคียงที่สุด  
 

สถิติที่ใช้ในการศึกษา   

งานวิจัยนี้วิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics)  โดยใช้วิธีสหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation 

Analysis) และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
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ผลการวิจัย  
ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ 
 

ตารางที่ 1 ผลการวิเคราะหส์ัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 
Variable DA Firm’s Growth ROA Cash Flow Leverage FirmSize 

DA 1      
Firm’s Growth 0.035 1     
ROA 0.070** 0.005 1    
Cash Flow Free -0.084** 0.018 0.182** 1   
Leverage -0.015 0.108** 0.061* -0.026 1  
Firm Size 0.049* 0.544** 0.025 0.026 0.136** 1 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). *. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
ที่มา : จากการวิเคราะห ์

 จากตารางที่ 1 เป็นการวเิคราะหค์วามสมัพันธร์ะหว่างตัวแปร 2 ตัว เมื่อพิจารณาคา่สมัประสิทธิส์หสมัพันธร์ะหวา่งตัว
แปรแตล่ะคู่พบว่าแต่ระดบัของความสัมพันธไ์มสู่งมากนัก โดยการสังเกตจากคา่สมัประสทิธิ์สหสัมพันธ์ของตวัแปรทุกคู่มคี่าน้อย
กว่า 0.7 แสดงให้เห็นว่าเบื้องต้นความสมัพันธร์ะหว่างตัวแปรไม่มีปญัหา Multicollinearity  (Black, 2006)  
 

ผลของการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพห ุ
ตารางที่ 2   ผลของการวิเคราะหถ์ดถอยเชิงพหุเกี่ยวกับปัจจัยที่ส่งผลต่อการจัดการก าไร 

Factor 

DA 

t Sig. Unst&ardized Coefficients St&ardized Coefficients 

B Std. Error β 

(Constant)  - 0.225 0.095  -2.352 0.019 
Firm’s Growth 0.138 0.259 0.015 0.532 0.595 
ROA 0.477 0.132 0.089 3.605 0.000** 
Cash Flow  -0.263 0.064 -0.102 -4.128 0.000** 
Leverage -0.053 0.042 -0.031 -1.254 0.210 
Firm Size 0.041 0.026 0.045 1.547 0.122 

*P < .05, **P < .01, R2  =0.018   , F = 6.095     

ที่มา : จากการวิเคราะห์  
 

 จากตารางที่ 2  แสดงผลการศึกษาเกี่ยวกับผลของการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุเกี่ยวกับปัจจัยที่ส่งผลต่อการจัดการก าไร 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ดังนี้  
 สมมติฐานที่ 1   :  ปัจจัยด้านความเติบโตของบริษัทส่งผลเชิงบวกกับการจัดการก าไร  ผลการวิจัยพบว่า ปัจจัยด้านความ
เติบโตของบริษัทมีผลเชิงบวกกับการจัดการก าไร แต่ไม่มีนัยส าคัญ จึงปฏิเสธสมมติฐาน  
 สมมติฐานที่ 2   : ปัจจัยด้านความสามารถในการก าไรของบริษัทส่งผลเชิงบวกกับการจัดการก าไร  ผลการวิจัยพบว่า 
ปัจจัยด้านความสามารถในการท าก าไรมผีลเชิงบวกกับการจัดการก าไร  อย่างมีนัยส าคัญ (β2= 0.477, p < .01)  จึงยอมรับสมมติฐาน     
 สมมติฐานที่ 3  : ปัจจัยกระแสเงินสดจากการด าเนินงานส่งผลเชิงบวกกับการจัดการก าไร  แต่ ผลการวิจัยพบว่า ปัจจัย
ด้านกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีผลเชิงลบ อย่างมีนัยส าคัญ (β3 = - 0.263, p < .01)   จึงปฏิเสธสมมติฐาน  
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 สมมติฐานที่ 4   : ปัจจัยความเสี่ยงทางการเงินส่งผลเชิงบวกกับการจัดการก าไร  แต่ผลการวิจัยพบว่าปัจจัยด้าน
ความเสี่ยงทางการเงินมีผลเชิงลบต่อการจัดการก าไร อย่างไม่มีนัยส าคัญ จึงปฏิเสธสมมติฐาน  
 สมมติฐานที่ 5   : ปัจจัยเกี่ยวกับขนาดบริษัท ส่งผลเชิงบวกกับการจัดการก าไร ผลการวิจัยพบว่า ปัจจัยเกี่ยวกับ
ขนาดบริษัทมีผลเชิงบวกต่อการจัดการก าไร  แต่ไม่มีนัยส าคัญ จึงปฏิเสธสมมติฐาน 
 

อภิปรายผลการวิจัย 
 จากการศึกษาจ านวนข้อมูลในกลุ่มตัวอย่างของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2555 – 
2559 ศึกษาปัจจัยที่อาจมีผลต่อการจัดการก าไร และวัด การจัดการก าไร โดยใช้ตัวแบบจาก Yoon et al.(2006). ซึ่งเป็นตัวแบบที่
เหมาะสมส าหรับการวัดในกลุ่มประเทศที่เป็นเศรษฐกิจเกิดใหม่  เป็นดังนี้  
 สมมติฐานที่ 1 : ปัจจัยด้านความเติบโตของบริษัทส่งผลเชิงบวกกับการจัดการก าไร  ผลการวิจัยพบว่า ปัจจัยด้านความ
เติบโตของบริษัท มีผลเชิงบวกกับการจัดการก าไร แต่ไม่มีนัยส าคัญ  จากการอภิปรายของ Dechow et al.(1998), ทัศนีย์นารถ ลิ้ม
สุทธิวันภูมิ  และ มยุขพันธุ์ ไชยมั่นคง (2558) และ Debnath (2017)  ว่าความเติบโตของบริษัท อาจมีความสัมพันธ์กันกับรายการ
คงค้างที่ผู้บริหารมีส่วนเข้าไปจัดการก าไรโดยใช้ดุลยพินิจ เพื่อดึงดูดนักลงทุนและเจ้าหนี้ ในการสร้างผลตอบแทนจากมูลค่าหุ้นให้
สูงขึ้น และท าใหต้้นทุนเงินทุนจากแหลง่จัดหาเงินทุนลดลง   แต่ผลการวิจัยไม่มีนัยส าคัญ  สาเหตุอาจเป็นเพราะว่า การเติบโตของ
บริษัทเกี่ยวข้องกับรายการบัญชีที่สามารถเข้าไปเกี่ยวพันกับรายการคงค้างหลายรายการ เช่น สินค้าคงเหลือ  ซึ่งถ้าต้นทุนของ
สินค้าคงเหลือเพิ่มขึ้น จะหมายถึง การลงทุนและการเติบโตลดลง ผู้บริหารจะพยายามบริหารสินค้าคงคลัง ในช่วงปีแรกของการ
เติบโตของบริษัท (Fairfield et al., 2003)  แต่หลังจากนั้นอาจเข้าสู่ระดับปกติ สอดคล้องกับงานวิจัยของ    Pashei & Talebnia 
(2015) ที่ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้าง การเติบโตของบริษัท และผลการด าเนินงานในอนาคตในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศอิหร่าน และ และ Poorzanjani (2016)  ศึกษาผลกระทบของการเติบโตของบริษัทและรายการคงค้างโดยการใช้ดุลย
พินิจในประเทศอิหร่าน  พบว่าไม่มีนัยส าคัญ เช่นเดียวกัน  
 สมมติฐานที่ 2 : ปัจจัยด้านความสามารถในการท าก าไรของบริษัทส่งผลเชิงบวกกับการจัดการก าไร  ผลการวิจัยพบว่า 
ปัจจัยด้านความสามารถในการท าก าไรมีผลเชิงบวกกับการจัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ .01  หมายความว่า ความสามารถ
ในการท าก าไรสงูขึ้นจะท าให้การจดัการก าไรสงูขึ้นด้วย ซึ่งถ้าพิจารณาตามตัววัดความสามารถในการท าก าไร คือ อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ (ROA) ผู้บริหารอาจเข้าไปจัดการก าไร ในส่วนของสินทรัพย์ ได้แก่  ลูกหนี้ การตัดหนี้สูญ การปรับปรุงโครงสร้างหนี้   
การรับรู้รายได้ค่าวิจัยและพัฒนา การเลือกนโยบายทางการบัญชีด้านการตัดค่าเสื่อมราคาสะสมของสินทรัพย์ และการบริหาร
สินค้าคงเหลอื  ผลงานวิจัยนี้สอดคล้องกับ Ardekani et al.(2012) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการซื้อกิจการ การจัดการก าไร และ
ผลการด าเนินงานบริษัทในประเทศมาเลเซีย และ Sayari et al.(2013)  ที่ศึกษาในบริบทประเทศตุรกี พบว่า การจัดการก าไรมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานบริษัท เช่นเดียวกัน  
 สมมติฐานที่ 3  : ปัจจัยกระแสเงินสดจากการด าเนินงานส่งผลเชิงบวกกับการจัดการก าไร  แต่ ผลการวิจัยพบว่า ปัจจัย
ด้านกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีผลเชิงลบกับการจัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ .01 จากการอภิปรายของ Dechow & 
Ge.(2006) ว่า กระแสเงินสดมาจากการด าเนินงานปกติ และการลงทุนทางการเงินที่อยู่ในรูปแบบต่างๆ  ซึ่งถือว่าเป็นแหล่ง
ทรัพยากรที่ส าคัญของผู้บริหารที่จะน าไปลงทุนในโครงการต่างๆ และอีกส่วนหนึ่งจะกระจายไปยังนักลงทุนในรูปแบบเงินปันผล  
ซึ่งส่วนนี้ท าให้เกิดปัญหาตัวแทนขึ้น เนื่องจากผู้บริหารต้องการน าเงินสดไปลงทุนเพื่อด าเนินธุรกิจต่อเนื่อง จึงต้องการที่จะจ่ายเงิน
ปันผลต่ า อาจน าไปสูก่ารจัดการก าไรเพิ่มขึ้นได้ แต่ผลลัพธ์ในงานวิจัยนี้ หมายความว่า กระแสเงินสดจากการด าเนินงานเพิ่มขึ้น แต่
การจัดการก าไรลดลง อาจเนื่องมาจากบริบทของบริษัทในประเทศไทยไม่ได้มุ่งขยายการลงทุนในโครงการใหม่ จึงให้ความส าคัญกับ
นักลงทุนโดยการจ่ายเงินปันผลให้มากขึ้น ซึ่งการจ่ายเงินปันผลมากขึ้นจะเป็นแนวทางที่จะลดปัญหาตัวแทนของบริษัทลง งานวิจัย
นี้สอดคล้องกับ Ibrahim et al.(2015) ที่ศึกษาผลกระทบการจัดการก าไรกับการจ่ายเงินปันผลในประเทศอิหร่านพบว่ากระแสเงิน
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สดที่น าไปจ่ายเงินปันผลไม่ได้มาจากการจัดการก าไรของบริษัท และ พลวัฒน์ เลิศกุลวัฒน์ (2561) ที่ศึกษาการจัดการก าไร และ
การเสนอขายหลักทรัพย์เพิ่มทุน (Seasoned Equity Offering: SEO) ในประเทศไทย พบว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีผล
ทางตรงกันข้ามกับการจัดการก าไร เช่นกัน   
 สมมติฐานที่ 4   : ปัจจัยความเสี่ยงทางการเงินส่งผลเชิงบวกกับการจัดการก าไร  แต่ผลการวิจัยพบว่าปัจจัยด้านความเสี่ยง
ทางการเงินมีผลเชิงลบต่อการจัดการก าไร อย่างไม่มีนัยส าคัญ  จากการอภิปรายของ Watts  & Zimmerman (1978) กล่าวถึงปัจจัย
หนึ่งในการจัดการก าไร คือ  สมมติฐานข้อตกลงในสัญญาก่อหนี้ (The Debt-Equity Hypothesis)  ของบริษัท โดยการเลือกการ
ปฏิบัติทางการบัญชีเพื่อเลื่อนก าไรในรอบบัญชีอนาคตมาเป็นก าไรในปัจจุบัน วัตถุประสงค์เพื่อเพิ่มระดับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของเจ้าของ หรือปรับปรับอัตราส่วนทางการเงิน เพื่อให้อยู่ในระดับที่สูง เพื่อใกล้เคียงกับเง่ือนไขที่ระบุไว้ในสัญญาเงินกู้    เช่น 
เง่ือนไขการจ่ายเงินปันผล  การซื้อหุ้นคืน การด ารงเงินทุนหมุนเวียน แต่ผลลัพธ์แสดงให้เห็นว่า ความเสี่ยงทางการเงินท าให้การ
จัดการก าไรลดลง แต่ไม่มีนัยส าคัญ สาเหตุอาจมาจาก 2 ประเด็น คือ บริษัทต้องการพิจารณากระแสเงินสดที่แท้จริง เพื่อจัดสรรเงิน
บางส่วนไปช าระหนี ้ 2) ธนาคารผู้ให้สินเช่ืออาจเข้มงวดเกี่ยวกับตัวเลข และคุณภาพของรายงานทางการเงิน  งานวิจัยนี้สอดคล้องกับ  
Ardison et al.(2012). ที่ศึกษาผลกระทบของความเสี่ยงทางการเงินกับการจัดการก าไรในประเทศบราซิล พบว่า ความเสี่ยงทาง
การเงินไม่มีความสัมพันธ์กับการจัดการก าไร เช่นเดียวกัน  
 สมมติฐานที่ 5   : ปัจจัยเกี่ยวกับขนาดบริษัท ส่งผลเชิงบวกกับการจัดการก าไร ผลการวิจัยพบว่า ปัจจัยเกี่ยวกับขนาดบริษัท
มีผลเชิงบวกต่อการจัดการก าไร  แต่ไม่มีนัยส าคัญ กล่าว คือ ขนาดบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมีส่วนเกี่ยวข้องกับการจัดการก าไรมากขึ้น  
สอดคล้องกับการอภิปรายของ Nelson et al. (2002) ว่าบริษัทขนาดใหญ่เกี่ยวข้องกับการจัดการก าไรด้วยเหตุผล  3 ประการ คือ 1) มี
ความสัมพันธ์ที่ดีกับผู้สอบบัญชีอาจเจรจาต่อรองให้ยืดหยุ่น 2) ผู้บริหารสามารถแทรกแซงบทบาทต่อการตรวจสอบของผู้ตรวจสอบ
ภายใน และ 3) เพื่อลดความเสี่ยงทางการเมือง แต่ผลการวิจัยไม่มีนัยส าคัญ  อาจเนื่องมาจากบริษัทที่มีขนาดใหญ่ บางส่วนให้
ความส าคัญกับช่ือเสียง มีการว่าจ้างผู้สอบบัญชีที่มีคุณภาพ และมีทีมผู้ตรวจสอบภายในที่มีสมรรถนะ รวมทั้งมีทรัพยากรในการ
สนับสนุนการน าเสนองบการเงิน งานวิจัยสอดคล้องกับ Uwuigbe et al. (2015). การประเมินผลกระทบของลักษณะของขนาดบริษัทที่มี
ต่อการจัดการก าไรในประเทศไนจีเรีย พบว่าขนาดบริษัทมีผลเชิงบวก แต่ไม่มีนัยส าคัญ เช่นเดียวกัน    
 

สรุปและข้อเสนอแนะ 
สรุปผลงานวิจัย 
 การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการจัดการก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลใน
กลุ่มตัวอย่าง ในช่วงปี 2555 – 2559 ปัจจัยที่ศึกษา ได้แก่ ความเติบโตของบริษัท ความสามารถในการท าก าไร  ความเสี่ยงทางการเงิน และ
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  ขนาดบริษัท  และวัด การจัดการก าไร โดยใช้ตัวแบบจาก Yoon et al.(2006). พบว่า ความสามารถในการท า
ก าไร และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน เป็นปัจจัยที่มีผลต่อการจัดการก าไรมากที่สุด โดย ปัจจัยอื่นยังไม่สามารถสรุปได้ชัดเจน  
 

ข้อเสนอแนะ 
 1) ข้อเสนอแนะส าหรับน าไปปฏิบัติ  จากผลการวิจัยในครั้งนี้ โดยการวัดการจัดการก าไรจากตัวแบบของ Yoon et al. 
(2006) แสดงให้เห็นว่า ตัวเลขที่แสดงถึงความความสามารถในการท าก าไรของผู้บริหาร  และกระแสเงินจากการด าเนินงาน มีส่วนใน
การจัดการก าไรของบริษัท  ดังนั้น ผู้สอบบัญชี และนักลงทุนควรติดตาม 2 ประเด็นนี้อย่างใกล้ชิด  
 2) ข้อเสนอแนะส าหรับส าหรับงานวิจัยในอนาคต  ควรศึกษาเปรียบเทยีบในหัวข้อวิจัยในนี้ในกลุ่มประเทศอาเซียน เพื่อ
ยืนยันข้อมูล และประโยชน์ต่อนักลงทุน และอาจใช้สถิติขั้นสูงตัวอื่นมาวิเคราะห์เพื่อทดสอบผลลัพธ์ เช่น สมการโครงสร้าง (SEM) 
นอกจากนี้ควรใช้ตัวแบบวัดการจัดการก าไรแบบอื่นๆ เปรียบเทียบกัน 
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