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บทคัดย่อ 
 

พลังงานและสาธารณปูโภคมคีวามส าคัญต่อระบบเศรษฐกิจ ธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคต้องการเงินลงทุนสูงมากซึ่งอาจ
ระดมเงินทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยตลาดหลักทรัพย์ฯต้องการให้ธุรกิจเสนอรายงานทางการเงินที่น่าเช่ือถือ  
ดังนั้นงานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนของผู้บริหารกับการจัดการก าไรของธุรกิจในกลุ่มพลังงาน
และสาธารณูปโภค ทั้งนี้ได้มีการควบคุมปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับผลการด าเนินงาน ซึ่งประกอบด้วยตัวแปรคือกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน อัตราการเติบโตของรายได้ และอัตราส่วนก าไรต่อสินทรัพย์รวม นอกจากนี้ยังควบคุมความแตกต่างเกี่ยวกับขนาดกิจการ
ด้วย การจัดการก าไรวัดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารตามแบบจ าลองของ Modified Jones Model กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา
มี 11 บริษัท เก็บข้อมูลของแต่ละบริษัทเป็นเวลา 11 ปี ระหว่างปี2546-ปี2555  ผลการศึกษาพบว่าค่าตอบแทนของผู้บริหารกับการ
จัดการก าไรมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม และผลการด าเนินงานคือกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกับการจัดการก าไรมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามเช่นเดียวกัน นอกจากนี้พบว่าผลการด าเนินงานที่วัดจากอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และ
อัตราการเติบโตของรายได้กับการจัดการก าไรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน  
 

ค าส าคัญ : การจัดการก าไร, รายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจ, ค่าตอบแทนผู้บริหาร, พลังงานและสาธารณูปโภค 
 

ABSTRACT 
 

Energy and utility industry is important in economic system.  A high investment is required for such industry.  
The investment fund can be raised through the Stock Exchange that requires reliable financial statements.  This paper 
aims at studying the relationship between executive compensation and business earnings management in the energy 
and utility industry. Operating cash flow, income growth rate and return on total assets are used as controlling variables. 
The variation of firm sizes is also controlled. Earnings management calculation employed in this paper is based on the 
modified Jones model. The sample size consists of 11 firms running their business over 11 years during 2003 – 2012. 
Results show that the executive compensation has negative relation with earnings management. The firm performance 
measured by operating cash flow also has negative relation with earnings management. Additionally income growth 
rate and return on total assets have positive relationship with earnings management.   
 

Keyword : Earnings Management, Discretionary Accruals, Compensation, Energy and Utility  



วารสารวิชาการมหาวิทยาลัยธนบรุี  147 

ปีท่ี 9  ฉบับท่ี 19  เดือนพฤษภาคม – สิงหาคม  2558 

บทน า 
การที่ผู้ถือหุ้นจ้างผู้บริหารมาปฏิบัติงานในนาม

ของตน และมอบอ านาจการตัดสินใจใช้ทรัพยากรในการ
ด าเนินงานโดยคาดหวังว่าผู้บริหารจะด าเนินงานเพื่อให้ผู้
ถือหุ้นได้รับประโยชน์สูงสุดตามทฤษฎีตัวแทน (Jensen 
& Meckling, 1976) [1] วิธีที่ผู้ถือหุ้นนิยมใช้กระตุ้น
ผู้บริหารให้ค านึงถึงผลประโยชน์สูงสุดของตน คือการเพิ่ม
ค่าตอบแทนเป็นเงินโบนัสแก่ผู้บริหาร ฐานค านวณเงิน
โบนัสอาจใช้ก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 
ส่วนแบ่งตลาด ประสิทธิภาพการผลิต (Ittner, Larcker, 
& Rajan, 1997) [2] หรือใช้ราคาตลาดของหุ้น การใช้
ก าไรสุทธิเป็นฐานค านวณเงินโบนัสเป็นปัจจัยหนึ่งที่ท าให้
เกิดการจัดการก าไร (Earnings management) วิธีการ
จัดการก าไรให้เพิ่มหรือลดอาจท าโดยใช้เกณฑ์คงค้าง 
(Bergstresser & Philippon, 2006) [3] ผลเสียของการ
จัดการก าไรคือรายงานทางการเงินขาดความน่าเช่ือถือ 
การจัดสรรทรัพยากรเพื่อการค้าไม่เป็นไปตามที่ควร 
(Meek, Rao, & Skousen, 2007) [4] สภาพคล่องของ
หุ้นต่ าเพราะผู้ลงทุนไม่สนใจซื้อขายหุ้น (Bafghi, Addin, 
&  Dehnavi, 2014) [5] ท าให้การระดมทุนเพื่อการ
ลงทุนใหม่หรือขยายการลงทุนเดิมเป็นไปได้ยาก ต้นทุน
ของเงินทุนสูงขึ้น  

แม้ประเทศที่พัฒนาแล้วจะมีงานวิจัยเกี่ยวกับ
ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรกับค่าตอบแทน
ผู้บริหารจ านวนมาก แต่ เนื่องจากขนาดเศรษฐกิจ 
ความคิดและวัฒนธรรมแตกต่างจากประเทศไทย จึงไม่
สามารถน าผลการวิจัยมาใช้กับประเทศไทยได้ ประกอบ
กับงานวิจัยด้านนี้ในประเทศไทยมีน้อยเช่น กนกกาญจน์ 
เรืองปลอด (2555) [6] ศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการ
จัดการก าไรผ่านรายการคงค้างของบริษัทในกลุ่มพลังงาน
และสาธารณูปโภค  พรทิวา ขาวสอาด (2555) [7] ศึกษา
ปัจจัยที่มี ความสัมพันธ์กับระดับการจัดการก า ไร : 
กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  

งานวิจัยนี้ต้องการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
ค่าตอบแทนผู้บริหารกับการจัดการก าไรของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม
อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค เพราะมี
ความส าคัญต่อระบบเศรษฐกิจมากกว่ากลุ่มอื่น และมี
แนวโน้มว่าอุตสาหกรรมกลุ่มนี้จะขยายก าลังการผลิตใน
อนาคตผ่านตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึ่งต้องการให้ธุรกิจเสนอ 
รายงานทางการเงินที่น่าเช่ือถือ ในอดีตมีผู้บริหารของ
ธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท าการจัดการก าไรให้สูง
ต่ าตามที่ ตนปรารถนาและน า ไปสู่ การล้มละลาย          
ดังตัวอย่างของบริษัท Enron Corporation ซึ่งค้าขาย
พลังงานและไฟฟ้า รายงานผลการด าเนินงานและฐานะ
การเงินดีเกินความจริง ต่อมาประกาศแก้ไขงบการเงิน
ด้วยการลดก าไร 658 ล้านดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (Healy 
& Palepu, 2003) [8] และร้องขอต่อศาลเพื่อเข้าสู่
กระบวนการล้มละลาย ส่งผลให้ราคาหุ้นลดต่ ามากสร้าง
ความเสียหายต่อผู้ ลงทุน เป็นเ งินจ านวนมหาศาล 
(Moncarz, Moncarz, Cabello, & Moncarz, 2006) [9]  

เฮย์กรุ๊ป (ม.ป.ป.) [10] เปิดเผยผลส ารวจอัตรา
ค่าตอบแทนปี 2556 ของธุรกิจในประเทศไทยว่ากลุ่ม
อุตสาหกรรมน้ ามันและก๊าซจ่ายเงินเดือนสูงสุด และมี
แนวโน้ม ว่ า ปีนี้ กลุ่ มที่ จะจ่ า ย โบนั สสู งสุ ดคื อกลุ่ ม
สาธารณูปโภค ตามด้วยกลุ่มอุตสาหกรรมน้ ามันและก๊าซ 
ผลการส ารวจนี้แสดงว่าค่าตอบแทนผู้บริหารกลุ่ม
อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคสูงมาก ซึ่งอาจ
เป็นสัญญาณเตือนว่าผู้บริหารมีการจัดการก าไรเพื่อ
ผลประโยชน์ของตนมากกว่าท่ีจะรักษาผลประโยชน์ของผู้
ถือหุ้น ผู้วิจัยจึงสนใจศึกษาธุรกิจในอุตสาหกรรมกลุ่มนี ้

 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนของ
ผู้บริหาร กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน อัตราการ
เติบโตของรายได้ อัตราส่วนก าไรต่อสินทรัพย์รวม ขนาด
กิจการกับการจัดการก าไรซึ่งวัดโดยใช้รายการ  คงค้างที่
อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร 
  

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
ทราบความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนของ

ผู้บริหาร กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน อัตราการ

http://www.bangkokbiznews.com/home/search/?cx=009233870810540600983%3Ahkyg0dlysoo&cof=FORID%3A9&ie=windows-874&q=เฮย์กรุ๊ป
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เติบโตของรายได้ อัตราส่วนก าไรต่อสินทรัพย์รวม ขนาด
กิจการกับการจัดการก าไร ท าให้ผู้ใช้รายงานทางการเงิน
ของบริษัทที่อยู่ในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคได้เพิ่ม
ความระมัดระวังการใช้รายงานทางการเงินเพื่อการ
ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ ด้วยการพิจารณาหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินในส่วนที่ เกี่ยวข้องกับปัจจัยที่ มี
ความสัมพันธ์กับการจัดการก า ไร ให้มากขึ้น  และ
หน่วยงานที่มีหน้าที่ก ากับดูแลใช้ผลการวิจัยนี้เพื่อหา
มาตรการควบคุมการใช้ดุลยพินิจในการจัดท ารายงาน
ทางการเงินของผู้บริหาร 

 

ความส าคัญของ อุตสาหกรรมพลังงานใน
ประเทศไทย 

อุตสาหกรรมพลั ง งานและสาธารณูป โภค
ประกอบด้วยธุรกิจส ารวจและผลิตน้ ามันดิบ ก๊าซ
ธรรมชาติ กลั่นน้ ามัน ผลิตไฟฟ้าเป็นต้น สินค้าของกลุ่ม
เป็นปัจจัยพื้นฐานที่ธุรกิจใช้ด าเนินงาน มูลค่าการใช้
พลังงานขั้นสุดท้ายมีแนวโน้มสูงขึ้นโดยปี 2550-ปี 2556 
มีมูลค่าการใช้ (หน่วยล้านบาท) เป็น 1.51  1.71  1.56  
1.80  1.94   2.14 และ 2.13 ตามล าดับ (ศูนย์พยากรณ์
และสารสนเทศพลังงาน, ม.ป.ป.) [11] สัดส่วนมูลค่าการ
ใช้พลังงานต่อรายได้ประชาชาติเพิ่มสูงขึ้นปี  2530 = 
6.5% (ส านักงานนโยบายและแผนพลังงาน, 2555) [12] 
ปี 2553-ปี 2555 = 17.8% 18.50% 18.80% ตามล าดับ 
(ส านักงานนโยบายและแผนพลังงาน, 2556) [13] ถ้าธุรกิจ
กลุ่มนี้ล้มละลายหรือไม่สามารถขยายการลงทุนตาม
ปริมาณความต้องการใช้ที่ เพิ่มขึ้นได้  จะท าให้การ
ด าเนินงานของธุรกิจในกลุ่มอื่นหยุดชะงัก เศรษฐกิจของ
ประเทศเกิดความเสียหาย  

นักลงทุนสนใจลงทุนในหุ้นสามัญของธุรกิจกลุ่มนี้
มาก โดยปี 2547–ปี 2550 พบว่าหุ้นสามัญของกลุ่มนี้
รวมทั้งเหมืองแร่มีมูลค่าตลาดสูงที่สุดทุกปี  (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ม.ป.ป.) [14] สถิติอัตราการ
หมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์เฉลี่ย 5 ปีจากปี 2551–ปี 
2555) จากมากไปน้อยคือกลุ่มบริการ กลุ่มอุตสาหกรรม 
และกลุ่มพลังงาน (สุมิตรา ตั้งสมวรพงษ์, 2556) [15] 
 

ทบทวนวรรณกรรมและสมมติฐานการวิจัย 

1 การจัดการก าไร (Earnings Management) 
การจัดการก าไร  หมายถึง “การแทรกแซง

กระบวนการจัดท ารายงานทางการเงินเพื่อเสนอผู้ใช้
ภายนอก โดยมีเจตนาให้ได้รับก าไรจากการรายงาน” 
(Schipper,1989) [16] ส่วน Healy and Wahlen 
(1999) [17] ให้ความหมายว่า การจัดการก าไรเกิดขึ้นเมื่อ
ผู้บริหารใช้ดุลยพินิจจัดท ารายงานทางการเงิน หรือสร้าง
รายการค้าขึ้นเพื่อเปลี่ยนรายงานทางการเงินไปในทิศทาง
ที่ท าให้ผู้มีส่วนได้เสียเข้าใจผลประกอบการด้านเศรษฐกิจ
ของธุรกิจนั้นผิด หรือเป็นการกระท าที่ส่ งอิทธิพลต่อ
ตัวเลขก าไรที่รายงานออกมาให้เป็นตัวเลขตามข้อผูกพัน
ในสัญญา จึงกล่าวได้ว่า การจัดการก าไร คือการที่
ผู้บริหารใช้ดุลยพินิจในการเลือกตัวเลข หรือเลือกหมวด
บัญชีในการรับรู้รายการ การวัดมูลค่า หรือการน าเสนอ
งบการเงินต่อผู้ ใ ช้ภายนอก เพื่อให้ได้ผลลัพธ์ตามที่
ผู้บริหารต้องการ  

2 รายการคงค้างรวม (Total Accrual) 
รายการคงค้างรวม หมายถึง การรับรู้รายการทาง

บัญชีเมื่อเกิดขึ้นโดยไม่ค านึงว่าจะได้รับหรือจ่ายเงิน
หรือไม่ (แม่บทการบัญชี (ปรับปรุง2552), 2553) [18]  
รายการคงค้างรวมแบ่งเป็นรายการคงค้างที่ไม่อยู่ในดุลย
พินิจ (Non-discretionary Accruals) กับรายการคงค้าง
ที่อยู่ในดุลยพินิจ (Discretionary Accruals) 

รายการคงค้างที่ ไม่อยู่ ในดุลยพินิจ หมายถึง 
รายการปรับปรุงทางบัญชีตามข้อก าหนดขององค์กรที่
เกี่ยวข้องกับมาตรฐานการบัญชี เช่น การปรับปรุงค่า
เสื่อมราคา การตีราคาสินค้าวิธีราคาทุนหรือมูลค่าสุทธิที่
จะได้รับแล้วแต่ราคาใดจะต่ ากว่า รายการคงค้างที่อยู่ใน
ดุลยพินิจ หมายถึง รายการปรับปรุงทางบัญชีที่ผู้บริหาร
ใช้ดุลยพินิจเลือก เช่น เลือกวิธีการค านวณค่าเสื่อมราคา 
วิธีการค านวณราคาทุนของสินค้า เร่งหรือเลื่อนเวลาการ
ส่งมอบสินค้า รายการคงค้างทั้ งหมดจะน ามาปรับกับ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ผู้บริหารจึงสามารถ
ใช้รายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจเพื่อปรับเปลี่ยนก าไรไป
ในทิศทางที่ตนต้องการได้ (Healy, 1985) [19] 
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3 ปัจจัยท่ีท าให้เกิดการจัดการก าไร 
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) กล่าวว่าเมื่อ

ตัวการจ้างตัวแทนมาปฏิบัติงานในนามของตนและมอบ
อ านาจการตัดสินใจใช้ทรัพยากรในการด าเนินงานเพื่อให้
ตัวการได้รับประโยชน์สูงสุด ตัวการจะสร้างแรงจูงใจและ
ระบบตรวจสอบ เพ่ือให้มั่นใจว่าตัวแทนจะปฏิบัติงานโดย
ยึดประโยชน์ของตัวการเป็นหลัก แต่ธรรมชาติของมนุษย์
ย่อมท าเพื่อประโยชน์ของตนเองก่อนประโยชน์ของผู้อื่น 
จึงเกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (Jensen & 
Meckling, 1976) [1] จากทฤษฎีนี้ Watts and 
Zimmerman (1986) [20] สร้างสมมติฐานเพื่ออธิบาย
ถึงปัจจัยที่เป็นแรจูงใจให้ผู้บริหารจัดการก าไรไวด้ังนี ้

Bonus plan hypothesis กล่าวถึงวิธีที่ตัวการใช้
สร้างแรงจูงใจให้ตัวแทนด าเนินงานเพื่อให้ตัวการได้รับ
ประโยชน์สูงสุดเป็นแผนการจ่ายโบนัส คือจ านวนโบนัส
ขึ้นอยู่กับผลประกอบการ โดยมีสมมติฐานว่าปีใดผลก าไร
ใกล้ถึงเป้าที่จะได้รับโบนัส ผู้บริหารจะรับรู้ก าไรของรอบ
บัญชีหน้าไวร้อบปัจจุบันเพื่อให้ตนได้รับโบนัส แต่ถ้าปีใดมี
แนวโน้มว่าก าไรไม่ถึงเป้าผู้บริหารจะเลื่อนการรับรู้รายได้
รอบบัญชีปัจจุบันไปไว้รอบหน้า และรับรู้ค่าใช้จ่ายของ
รอบบัญชีหน้าไว้รอบปัจจุบัน เพื่อเพิ่มก าไรในรอบบัญชี
หน้าให้สูงขึ้น ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหาร
กับการจัดการก าไรเป็นบวก 

Political cost hypothesis กล่าวถึงธุรกิจขนาด
ใหญ่มีชื่อเสียงมีก าไรมากต้องจ่ายภาษีมากกว่าธุรกิจขนาด
เล็ก และถูกขอให้บริจาคเงินช่วยเหลือสังคม เงินค่าภาษี
หรือเงินบริจาคท าให้ก าไรของธุรกิจลดลง ผู้บริหารจึงมี
แรงจูงใจที่จะลดก าไรเพื่อประหยัดภาษีและไม่ต้อง
จ่ายเงินบริจาค โดยเลื่อนการรับรู้รายได้ในรอบบัญชี
ปัจจุบันไปไว้รอบหน้า ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทน
ผู้บริหารกับขนาดกิจการเป็นลบ 

Dechow, Sloan, and Sweeny, (1995) [21] 
และ McNichols (2000) [22} พบว่าแบบจ าลองเกี่ยวกับ
การจัดการก าไรจะพยากรณ์ถูกมากขึ้นและเข้าใจ
พฤติกรรมของการจัดการก าไรดีขึ้นเมื่อใสผ่ลประกอบการ
ของธุรกิจในแบบจ าลอง Kothari, Leone, and Wasley 

(2005) [23] จึงเพ่ิมตัวแปรอิสระเป็นผลประกอบการโดย
ใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ใน 
Modified Jones Model พบว่าท าให้ Discretionary 
accruals มีความน่าเช่ือถือมากขึ้น Myers and Skinner 
(1999) [24] กล่าวว่าธุรกิจที่มีการเติบโตของก าไร 
ผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะจัดการก าไรใหเ้ติบโตอย่างต่อเนื่อง
เพื่อให้ราคาหุ้นเพิ่มขึ้น  

Dechow and Dichev (2002) [25] พบว่าความ
ผันผวนของยอดขายและของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานส่งผลให้มีการจัดการก าไรเช่นกัน 

4 ทบทวนวรรณกรรม 
Gaver, Gaver and Austin (1995) [26] กล่าว

ว่าถ้าก าไรต่ ากว่าช่วงล่างของเกณฑ์ที่จะได้รับโบนัส
ความสัมพันธ์ของค่าตอบแทนผู้บริหารกับการจัดการก าไร
เ ป็ น บวก  แต่ ถ้ า ก า ไ ร สู ง ก ว่ า ช่ ว ง บน ขอ ง เ ก ณ ฑ์ 
ความสัมพันธ์ของค่าตอบแทนผู้บริหารกับการจัดการก าไร
เป็นลบ Shrieves and Gao (2002) [27] ศึกษาเรื่อง 
การจัดการก าไรและผลตอบแทนประธานบริหาร :
กรณีศึกษาเมื่อให้สิทธิซื้อหุ้นแก่ผู้บริหารสูงเกินไปและให้
เงินเดือนต่ าเกินไป ผลพบว่า stock option และโบนัสมี
ความสัมพันธ์เชิงบวก ขณะที่เงินเดือนมีความสัมพันธ์เชิง
ลบกับการจัดการก าไร Shuto (2007) [28]  ศึกษาเรื่อง 
ค่าตอบแทนผู้บริหารและการจัดการก าไร: หลักฐานเชิง
ประจักษ์จากประเทศญี่ปุ่น โดยค่าตอบแทนคือเงินเดือน
รวมโบนัสผลการศึกษาพบว่าค่าตอบแทนผู้บริหารมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการก าไร  และสอดคล้อง
กับ Meek et al. (2007) [4] Zhou, and Zuo (2013) 
[29] ศึกษาเรื่อง การจัดการก าไรกับค่าตอบแทนประธาน
บริหาร: กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่ งป ร ะ เ ทศ จี น  พบ ว่ า ค่ า ต อบแ ทน ผู้ บ ริ ห า ร มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการก าไร สอดคล้องกับ
กนกกาญจน์ เรืองปลอด (2555) [6]  ศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่
มีผลกระทบต่อการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง โดยมี
วัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการ
ก าไรผ่านรายการคงค้างกับผลตอบแทนผู้บริหาร ขนาด
กิจการ ขนาดส านักงานสอบบัญชี สัดส่วนการก่อหนี้ การ
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เติบโตของยอดขาย ก าไรสุทธิ  กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปี 2549-ปี 
2553 กลุ่มตัวอย่าง 995 ข้อมูล ผลการศึกษาในภาพรวม
และแยกหมวดอุตสาหกรรมคือพลังงานพบผลเหมือนกัน
คือ ขนาดกิจการมีความสัมพันธ์ในเชิงลบ ก าไรสุทธิและ
ผลตอบแทนผู้บริหารมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับรายการ
คงค้าง พรทิวา ขาวสอาด (2555) [7] ศึกษาปัจจัยที่มี
ความสัมพันธ์กับระดับการจัดการก าไร: กรณีศึกษาบริษัท
จดทะเบี ยนในตลาดหลักทรัพย์ แห่ งประ เทศไทย 
วัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับการ
จัดการก าไรกับผลการด าเนินงาน อัตราการเติบโต  
ค่าตอบแทนผู้บริหาร และความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการ กลุ่มตัวอย่างคือกิจการที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปี 2541-ปี2550 และ
รายงานก าไรสุทธิในงบก าไรขาดทุนประจ าปี  2550 เป็น
บวก ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน ผลการศึกษาพบว่า อัตรา
การเติบโตและค่าตอบแทนผู้บริหารมีความสัมพันธ์ในเชิง
บวกกับระดับการจัดการก าไร แต่สุณัฏฐนันท์ ธีระวณิช
ตระกูล (2553) [30] ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่าง
ค่าตอบแทนของผู้บริหารและโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับ
รายการคงค้างซึ่งใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร โดยแบ่งกลุ่ม
ตัวอย่างตามระดับของตัวแปรควบคุม ได้แก่อัตราส่วน
ราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีผลการศึกษาพบว่า  กลุ่ม
ตัวอย่างที่มีอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีอยู่ใน
ระดับสูง ค่าตอบแทนของผู้บริหารจะมีความสัมพันธ์เชิง
ลบกับรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ในขณะ
ทีก่ลุ่มตัวอย่างที่มีอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี
อ ยู่ ใ น ร ะ ดั บ ต่ า  ค่ า ต อบ แ ทน ข อ งผู้ บ ริ ห า ร จ ะ มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลยพินิจของ
ผู้บริหารที่เป็นลบ จึงได้ข้อสรุปว่า ความสัมพันธ์ระหว่าง
การจัดการก าไรกับค่าตอบแทนอาจเป็นบวกหรือลบ  

Llukani (2013) [31] ศึกษาเรื่อง การจัดการ
ก าไรและขนาดกิจการ:การวิเคราะห์เชิงประจักษ์ใน
ตลาดอัลบาเนี่ยน ผลการศึกษาพบว่า ธุรกิจขนาดใหญ่
และขนาดเล็กมีการจัดการก าไรเพื่อหลีกเลี่ยงการรายงาน
ก าไรที่ลดลงหรือขาดทุน ตรงกันข้าม Jha (2013) [32] 

ศึกษาเรื่องการจัดการก าไรเมื่อมีการละเมิดข้อก าหนดใน
สัญญาเงินกู้ ใช้ขนาดกิจการเป็นตัวแปรควบคุมพบว่า
ขนาดกิจการมีความสัมพันธ์ทางลบกับการจัดการก าไรซึ่ง
สอดคล้องกับกนกกาญจน์ เรืองปลอด (2555) [6] แต่
สุคนธ์ทิพย์ เนตระกาศ (2554) [33] ศึกษาเรื่อง 
ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรกับโอกาสในการ
เติบโตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ 
ไอ ใช้ขนาดกิจการเป็นตัวแปรควบคุมผลการศึกษาพบว่า 
การจัดการก าไรไม่มีความสัมพันธ์กับขนาดกิจการ Lee, 
Li, and Yue (2006) [34] ศึกษาเรื่อง ผลประกอบการ 
การเติบโตและการจัดการก าไร Banderlipe II (2009) 
[35] ศึกษาเรื่องผลกระทบของตัวแปรธรรมาภิบาลที่ถูก
เลือกส่งผลต่อการลดการจัดการก าไรในประเทศฟิลิปปินส์ 
ทั้งสองงานใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 
เป็นตัวแทนของผลประกอบการ พบผลการศึกษา
เหมือนกันคือการจัดการก าไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ผลประกอบการ ตรงข้ามกับสุคนธ์ทิพย์ เนตระกาศ 
(2555) [33] พบว่าการจัดการก าไรมีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  
 

สมมติฐานการวิจัย 
H1: ค่าตอบแทนของผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ 
     รายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร 
H2: กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมี 
     ความสัมพันธ์เชิงลบกับรายการคงค้างที่อยู่ 
     ในดุลยพินิจของผู้บริหาร 
H3: อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์ 
     เชิงบวกกับรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของ 
     ผู้บริหาร 
H4: อัตราการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์เชิง 
    บวกกับรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร 
H5: ขนาดกิจการมีวามสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการ 
     คงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร 
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ข้อมูลและระเบียบวิธีวิจัย 

ประชากรที่ใช้ศึกษา คือบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มพลังงานและ
สาธารณูปโภคจ านวน 38 บริษัท กลุ่มตัวอย่างคือบริษัทที่
มีผลการด าเนินงานตั้งแต่ปี 2546-ปี 2555 มีข้อมูลงบ
การเงินและข้อมูลตามแบบ56-1 ครบถ้วน โดยไม่รวม
บริษัทที่ จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ ฯ หลัง  1 
มกราคม 2546 บริษัทที่ออกจากการจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ฯ ก่อนปี 2555 บริษัทที่เคยเข้าสู่กระบวนการ
ฟื้นฟูกิจการ และกองทุนรวม ดังนั้นบริษัทที่ไม่รวมในการ
วิจัยนีม้ี 27 บริษัท เหลือกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา 11 
บริษัท จ านวนข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 121 ข้อมูล ข้อมูลที่
ใช้ศึกษามาจากข้อมูลในงบการเงินประจ าปี และข้อมูล
จากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (56-1) ตั้งแต่ปี 
2546-ปี2555 จากฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET Market Analysis and Reporting 
Tool)     
          

แบบจ าลองและตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
ตัวแปรตามคือการจัดการก าไร งานวิจัยนี้วัด

มูลค่าของการจัดการก าไรจากการใช้ดุลยพินิจของ
ผู้บริ หารในการตั้ ง ร ายการคงค้ า ง  ( Discretionary 
Accruals) จากแบบจ าลอง Modified Jones Model  
เนื่องจากเป็นแบบจ าลองที่ตรวจจับการจัดการก าไรได้ดี 
(Dechow et al. (1995); Cohen & Zarowin, 2010) 
[21],[36] ขั้นตอนการค านวณหารายการคงค้างที่อยู่ใน
ดุลยพินิจของผู้บริหาร 
ขั้นที่ 1 ค านวณหารายการคงค้างรวม (TAit) ตามสมการที่ (1)  
TAit         =   NIit - – CFOit     (1) 
โดยที่  
TAit     คือ รายการคงค้างรวมของบริษัท i ในปีท่ี t 
NI it    คือ ก าไรสุทธิของบริษัท i ในปีท่ี t 
CFOit  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานของ 
              บริษัท i ในปีท่ี t 
ขั้นที่ 2 ค านวณหาค่าสัมประสิทธิ์ในสมการที่ (2) โดยค่า
ของ TAit มาจากสมการที่ (1)   

TAit  = a1(1/A it-1) + a2(REVit - RECit )/ A it-1 + 
          a3 (PPEit)/A it-1 + error it      (2) 
 
โดยที่  
a1       คือ ค่าคงท่ีของบริษัท i ในปีท่ี t 
a2, a3   คือ ค่าสัมประสิทธ์ิสมการก าลังสองน้อยที่สุด 
A it-1     คือ สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีท่ี t-1  
 REVit คือ รายได้รวมของบริษัท i ในปีท่ี t – รายได้ 
                 รวมของบริษัท i ในปีท่ี t-1 

RECit  คือ ลูกหนี้ของบริษัท i ในปีท่ี t – ลูกหนี้ของ 
                 บริษัท i ในปีท่ี t-1 
PPE it    คือ ที่ดินอาคารอุปกรณ์ของบริษัท i ในปทีี่ t                  
error it   คือ ค่าความคลาดเคลื่อนของบริษัท i ในปีท่ี t 
ขั้นที่ 3 น าค่าสัมประสิทธิ์จากสมการที่ (2) มาค านวณหา
รายการคงค้างที่ไม่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร (NDA) 
ตามสมการที่ (3)  

NDA it =  a1(1/A it-1) + a2(REVit - RECit )/ A it-1 
             + a3 (PPEit)/A it-1            (3) 
โดยที่  
NDA it คือ รายการคงค้างที่ไม่อยู่ในดุลยพินิจของ 
              ผู้บริหารของบริษัท i ในปีท่ี t 
ขั้นที่ 4 ค านวณหารายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของ
ผู้บริหาร (DA it) ในสมการที่ (4) โดยค่า TAit มาจาก
สมการที่ (1) ค่าของ NDA it มาจากสมการที่ (3) 
DA it           =  TAit  -  NDA it       (4)  
โดยที ่  
DA it  คือ  รายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร 
              ของบริษัท i ในปีท่ี t 
         เมื่อได้ค่าตัวเลขของรายการคงค้างที่อยู่ในดุลย
พินิจของผู้บริหารแล้วน ามาทดสอบหาความสัมพันธ์กับตวั
แปรอิสระคือ ค่าตอบแทนผู้บริหาร และตัวแปรควบคุม
คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน อัตราส่วนก าไร
ต่อสินทรัพย์รวม อัตราการเติบโตของยอดขาย และขนาด
กิจการ ตามสมการที่ (5)  
DA it = a0 + a1COM it + a2CFO it + a3ROA it  
          + a4GRW it + a5SIZE it    (5) 
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โดยที ่
COMit คือ ค่าตอบแทนผู้บริหาร ค านวณโดยใช้ 
              ลอการิธึมของผลรวมเงินเดือนและโบนัส 
              ของผู้บริหารของบริษัท i ในปีท่ี t                    
CFOit  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
              ค านวณโดยใช้กระแสเงินสดจากกิจกรรม 
              ด าเนินงานหารด้วยสินทรัพย์รวมของ 
              บริษัท i ในปีท่ี t 
ROAit คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของ 
             บริษัท i ในปีท่ี t 
GRWit คือ อัตราการเติบโตของยอดขาย ค านวณโดยใช้ 
             ผลต่างของยอดขายปีปัจจุบันกับปีก่อนหาร 
             ด้วยสินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีท่ี t 
SIZEit คือ ขนาดของกิจการ ค านวณโดยใช้ลอการิธึม 
             ของยอดขายของบริษัท i ในปีท่ี t 
 

          สถิติที่ ใช้ในงานวิจัยนี้ประกอบด้วย สถิติ เชิง
พรรณนา การหาความสัมพันธ์ และการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงเส้น (Linear regression analysis) 
            

ผลการวิจัย 
         ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ กลุ่มพลังงานและ
สาธารณูปโภคที่ใช้ศึกษา 
 

ตารางที่ 1 ค่าเฉลี่ย ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของตัวแปรที่ต้องการศึกษา  

Variable Obs Mean Min Max Std.D 

DA 103   0.006      -0.391       0.006      0.106 

COM 103 10.704        8.876     12.132      0.594       

CFO 103   0.134     -0.030       0.600       0.109    

ROA 103 14.888     -8.510      41.720       8.713         

GRW 103   0.148     -0.607        1.589      0.316     

SIZE 103   3.778        0.000       4.796       0.936    
 
DA  คือรายการคงคา้งทีอ่ยู่ในดุลยพินิจของผูบ้ริหาร COM คือค่าตอบแทน
ผู้บริหาร CFO คือกระแสเงนิสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  ROA คืออัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม GRW คืออัตราการเติบโตของยอดขาย SIZE 
คือขนาดกิจการ 

การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา 
พบว่ารายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจมีค่าเฉลี่ย 0.006 
โดยมีค่าต่ าสุด -0.391 ค่าสูงสุด 0.006 และมีส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.106 ค่าตอบแทนผู้ริหาร มีค่าเฉลี่ย
10.704 ค่าสูงสุด 12.132 ค่าต่ าสุด 8.876 และมีส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.594 กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานมีค่าเฉลี่ย 0.134 โดยมีค่าต่ าสุด     -0.030  
ค่าสูงสุด 0.600 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.109 
อัตราส่วนก าไรต่อสินทรัพย์รวมมีค่าเฉลี่ย 14.888 โดยมี
ค่าต่ าสุด -8.510  ค่าสูงสุด 41.720 และมีส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 8.713 อัตราการเติบโตของยอดขายมีค่าเฉลี่ย 
0.148 โดยมีค่าต่ าสุด -0.607 ค่าสูงสุด 1.589 และมีส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.316 ขนาดกิจการมีค่าเฉลี่ย 3.778 
โดยมีค่าต่ าสุด 0.000 ค่าสูงสุด 4.796 และมีส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.936  
 

 
ตารางที่ 2 ค่าความสัมพันธ์ของตัวแปรวิธี Pearson 
product moment correlation และ Spearman 
rank correlation 
Var. DA COM CFO GRW SIZE   ROA 
 DA   1.000        0.046      -0.735       -0.114      -0.107       -0.025 
     .  (0.641)     (0.000*)     (0.254)      (0.285)      (0.803) 
 COM   0.069        1.000        0.085      -0.067**  -0.076**      0.237 
  (0.490)    .  (0.391)       (0.505)     (0.444)      (0.016*) 
 CFO  -0.816      -0.030       1.000          0.211       0.007        0.533 
  (0.000*)    (0.765)            .  (0.033*)     (0.947)     (0.000*) 
 GRW  -0.056     -0.255        0.122        1.000       0.004        0.149 
  (0.575)  (0.009*)    (0.220)              .  (0.971)      (0.133) 
 SIZE  -0.172      -0.055        0.111      -0.036        1.000       -0.066 
 (0.083**)    (0.585)     (0.264)      (0.715)             .  (0.506) 

 ROA  -0.085       0.243   0.573        0.023        -0.007        1.000 
  (0.395)     (0.014*)    (0.000*)    (0.821)      (0.942)            . 
 
DA  คือรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร COM คือค่าตอบแทน
ผู้บริหาร CFO คือกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  ROA คืออัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม GRW คืออัตราการเติบโตของยอดขาย SIZE 
คือขนาดกิจการ 
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ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ที่ปรากฏในตารางที่ 2 ด้านบน
ขวาของเส้นทแยงมุมเป็น Spearman rank correlation 
ส่ วนด้ านล่ า งซ้ ายของ เส้นทแยงมุม เป็น  Pearson 
product moment correlation ภาพรวม ค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์พบว่าส่วนใหญ่ตัวแปรที่ศึกษามี
ความสั มพันธ์ ร ะหว่ า งกั น ในระดับต่ า  ยก เว้ นค่ า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (CFO) กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(ROA) อยู่ ในระดับปานกลาง  และค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
(CFO) กับรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจ (DA) ค่อนข้าง
สูง เมื่อพิจารณารายละเอียดพบว่าที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของ spearman rank 
correlation และ (Pearson product moment 
correlation) ระหว่างอัตราผล ตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(ROA) กับค่าตอบแทนผู้บริหาร (COM) เท่ากับ 0.237 
(0.243) มีค่า p-value 0.016 (0.014) หมายความว่า
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมเพิ่มขึ้นค่าตอบแทน
ผู้บริหารจะเพิ่มขึ้นด้วย ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราการเติบโตของยอดขาย (GRW) กับค่าตอบแทน
ผู้บริหาร (COM) เท่ากับ -0.067 (-0.255) มีค่า p-value 
0.505 (0.009) หมายความว่า อัตราการเติบโตของ
ยอดขาย เพิ่ ม ขึ้ น ค่ าตอบแทนผู้ บ ริ ห ารลดลง  ค่ า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างอัตราการเติบโตของ
ยอดขาย (GRW)  กับกระแส เ งินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (CFO) เท่ากับ0.211 (0.122) มีค่า p-value 
0.033 (0.220) หมายความว่า อัตราการเติบโตของ
ยอดขายเพิ่มขึ้นกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
เพิ่ มขึ้น  ค่ าสั มประสิทธิ์ สหสัมพันธ์ ระหว่ า งอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) กับกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) เท่ากับ 0.533 (0.573) มี
ค่า p-value 0.000 (0.000) หมายความว่าอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมเพิ่มขึ้นกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานเพิ่มขึ้น ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) กับ
รายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร (DA) เท่ากับ 

-0.735 (-0.816) มีค่า p-value 0.000 (0.000) 
หมายความว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
เพิ่มขึ้นผู้บริหารใช้รายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจลดลง 
 

ตารางที่3 ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปร
อิสระ 

DA    Coef.                         t P>|t|         
CONS   0.266    4.10 0.000 
COM - 0.019                  - 3.02             0.003    
CFO - 1.148               -14.14             0.000    
ROA   0.008                     8.29             0.000    
GRW   0.015                     1.84             0.069    
SIZE - 0.005                   -1.50             0.137     

R-squared        =  0.899 
DA  คือรายการคงคา้งทีอ่ยู่ในดุลยพินิจของผูบ้ริหาร COM คือค่าตอบแทน
ผู้บริหาร CFO คือกระแสเงนิสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ROA คืออัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม GRW คืออัตราการเติบโตของยอดขาย SIZE 
คือขนาดกิจการ 

ผลการทดสอบสมการถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่าง
ค่าตอบแทนผู้บริหาร กระแสเ งินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตรา
การเติบโตของยอดขาย ขนาดกิจการ ปรากฏในตารางที่ 
3 ซึ่งมีค่า R-squared = 0.899 หมายความ ว่า
แบบจ าลองที่ใช้เหมาะสมกับข้อมูล 89.9% ผลการวิจัย
พบว่าตัวแปรอิสระทุกตัวมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้าง
ที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 
ยกเว้นขนาดกิจการ โดยค่าสัมประสิทธิ์ของค่าตอบแทน
ผู้บริหาร (COM) เป็นลบอย่างมีนัยส าคัญซึ่งไม่ตรงกับ
ทิศทางที่คาดหวั งว่า เป็นบวก แต่จากการทบทวน
วรรณกรรมพบว่าความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทน
ผู้บริหารกับรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร
อาจเป็นลบเช่น งานวิจัยของ Shrieves and Gao 
(2002) [27] และสุณัฏฐนันท์ ธีระวณิชตระกูล (2553) 
[30] ค่าสัมประสิทธิ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (CFO) มีความสัมพันธ์ทางลบกับรายการคง
ค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารซึ่งสอดคล้องกับทิศทาง
ที่คาดหวัง แสดงว่าธุรกิจที่มีกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานมากจะมีการจัดการก าไรน้อย ค่าสัมประสิทธิ์
ของผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เชิงบวก
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กับรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารซึ่งตรงกับ
ทิศทางที่คาดหวัง ซึ่งหมายความว่าธุรกิจมีประสิทธิภาพ
ในการใช้สินทรัพย์ท าก าไรได้สูงจะมีการจัดการก าไรสูง
เพื่อให้ผู้บริหารดูมีประสิทธิภาพมากขึ้น ค่าสัมประสิทธิ์
ของอัตราการเติบโตของยอดขาย (GRW) มีความสัมพันธ์
ทางบวกกับรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร 
ที่ระดับนัยส าคัญ 0.10 ซึ่งสอดคล้องกับทิศทางที่คาดหวัง 
หมายความว่าธุรกิจท่ีมีอัตราการเติบโตของยอดขายสูงจะ
มีการจัดการก าไรสูง เพื่อให้แนวโน้มการเติบโตของ
ย อด ข า ย สู ง ขึ้ น  ส่ ว น ข น า ด กิ จ ก า ร  ( SIZE)  ไ ม่ มี
ความสัมพันธ์กับการจัดการก าไร 
 

ตารางที่ 4 การตรวจสอบเพ่ือยืนยันผลของการหา
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ 
(Robustness checks)  

DA Coef. t P>|t|      
cons   0.070            5.08             0.000      
COM-MARKET - 6.30e-07         - 2.19             0.031 
CFO| - 1.131      -14.64             0.000     

ROA   0.007             8.42             0.000     

GRW   0.024             2.63             0.010     

SIZE - 0.005          -1.59              0.116     
R-squared              =     0.8916 
DA  คือรายการคงคา้งทีอ่ยู่ในดุลยพินิจของผูบ้ริหาร COM-MARKET คือ
ค่าตอบแทนผู้บริหารหารมูลค่าตลาด CFO คือกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน ROA คืออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม GRW คืออัตราการ
เติบโตของยอดขาย SIZE คือขนาดกิจการ 
 

ตารางที่ 4 เปลี่ยนตัวแปรจากลอการิธึมของค่าตอบแทน
ผู้บริหารเป็นค่าตอบแทนผู้บริหารหารด้วยมูลค่าตลาด 
พบว่าตัวแปรทุกตัวมีความสัมพันธ์กับการจัดการก าไร 
ยกเว้นขนาดกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับการจัดการก าไร 
ซึ่งสอดคล้องกับตารางที่ 3      
        การอภิปรายผลการวิจัย 
        ค่าตอบแทนผู้บริหารมีความสัมพันธ์ทางลบกับการ
จัดการก าไรสอดคล้องกับงานวิจัยของ Shrieves and 
Gao (2002) [27] ที่พบว่าเงินเดือนมีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับการจัดการก าไร และสอดคล้องกับสุณัฏฐนันท์         
ธีระวณิชตระกูล (2553) [30] พบว่ากลุ่มตัวอย่างที่มี

อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีอยู่ในระดับสูง 
ค่าตอบแทนของผู้บริหารจะมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
รายการคงค้างซึ่งใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร อย่างไรก็ตาม
ทิศทางความสัมพันธ์ของค่าตอบแทนผู้บริหารกับการ
จัดการก าไรไม่เป็นบวกตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ สาเหตุอาจ
เป็น เพราะว่ าผู้ บริหาร ในกลุ่ มธุ รกิจพลั งงานและ
สาธารณูปโภคให้ความส าคัญกับการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
มีการแต่งตั้งกรรมการตรวจสอบ และกรรมการอิสระตาม
เกณฑ์ที่ตลาดหลักทรัพย์ฯ ก าหนดท าให้ระบบการควบคุม
ภายในเข้มแข็ง มีคนตรวจสอบการท างานของผู้บริหาร 
ประกอบกับผู้บริหารเกรงว่าจะเสียช่ือเสียงและถูกปรับ
เงินจากผู้ที่ได้รับความเสียหายจากการจัดการก าไร จึงลด
การจัดการก าไรลง 
         ตัวแปรที่มีทิศทางความสัมพันธ์กับการจัดการ
ก าไรตรงกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ คือกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ทางลบกับการจัดการ
ก าไร สอดคล้องกับงานวิจัยของสุคนธ์ทิพย์   เนตระกาศ 
(2554) [33] อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และ
อัตราการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์ เชิงบวกกับ
การจัดการก าไรสอดคล้องกับงานวิจัยของ Lee, Li, and 
Yue (2006) [34] BanderlipeII (2009) [35] ขนาด
กิจการไม่มีความสัมพันธ์กับการจัดการก าไรสอดคล้องกับ
สุคน์ทิพย์ เนตระกาศ (2554) [33]  
 

สรุปและข้อเสนอแนะ 
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนของ

ผู้บริหารกับการจัดการก าไร: กรณีศึกษาบริษัทในกลุ่ม
พลังงานและสาธารณูปโภค เป็นการศึกษาการใช้ดุลย
พินิจของผู้บริหารในการจัดการก าไร ธุรกิจกลุ่มนี้เป็น
รากฐานของระบบเศรษฐกิจของประเทศ และมีแนวโน้ม
ต้องขยายการลงทุนอันเนื่องมาจากการอุปโภคที่เพิ่มขึ้น
อย่างต่อเนื่อง  ดังนั้น รายงานทางการเงินของธุรกิจใน
กลุ่มนี้ต้องน่าเช่ือถือ การศึกษาครั้งนี้เพื่อแสดงถึงความ
น่าเช่ือถือของรายงานทางการเงิน อีกทั้งเป็นแนวทางให้
ผู้ใช้รายงานทางการเงินทราบว่าควรใช้ความระมัดระวังใน
เรื่องใด กลุ่มตัวอย่างที่ ใ ช้ในการศึ กษาคือบริษัทจด
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ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีข้อมูลงบ
การเงินและขอ้มูลตามแบบ 56-1 ตั้งแต่ปี 2546–ปี 2555 
ครบถ้วนจ านวน121 ข้อมูล โดยผลการศึกษาพบว่า
ค่าตอบแทนผู้บริหารและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับการ
จัดการก าไร อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
อัตราการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดี ยวกับการจั ดการก า ไ ร  และขนาดกิจการ ไม่ มี
ความสัมพันธ์กับการจัดการก าไร  
           

ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังนี้ 
          ผู้ใช้รายงานทางการเงินไม่ควรใช้ก าไรสุทธิเพียง
รายการเดียวในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจเนื่องจากพบว่า
ค่าตอบแทนผู้บริหาร กระแสเ งินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตรา
การเติบโตของยอดขาย มีความสัมพันธ์กับการจัดการ
ก าไร จึงควรพิจารณาหมายเหตุประกอบงบการเงินใน
ส่วนที่เกี่ยวข้องกับค่าตอบแทนผู้บริหาร กระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงาน อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม อัตราการเติบโตของยอดขายร่วมด้วย 
          ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต 
1.  แบบจ าลองที่ ใ ช้ ในการศึ กษาครั้ งต่อ ไปควรใ ช้

แบบจ าลองอื่น เช่นแบบจ าลองของ Kothari และ 
Kaznik เพื่อน ามาเปรียบเทียบกับผลการศึกษาครั้งนี ้

2.  เพิ่มตัวแปรอิสระในการศึกษา เช่น การก ากับดูแล
กิจการที่ดี ความเสี่ยงทางการเงิน เป็นต้น 
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