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Abstract

This study aims to investigate trend and size of earnings management and also examines factor  

influencing earnings management through discretionary accruals of REHABCO firms (firms under  

rehabilitation process) in the Stock Exchange of Thailand using The Modified Jones Model (1995) from 

2011 to 2016 by comparing with Non-REHABCO firms in the similar size and same industry; including  

44 firms 264 firm-year observations using matched pairs t-test and multiple regression analysis.

The results found that the mean of earnings management of REHABCO firms tend to increase 

while discretionary accruals are negative and the size of earnings management are statistically significantly 

larger than Non-REHABCO firms. Furthermore, at the 95% confidence level, there is a positive significant 

relationship between firms under rehabilitation process and earnings management. In addition, factors 

influencing earnings management through discretionary accruals of REHABCO firms are: return on total 

asset and firm size. The findings revealed that return on total asset and firm size are positively correlated 

to earnings management while cash flow from operation, audit firm size, and gain on debt restructuring 

are negatively correlated to earnings management.
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บทคัดย่อ

การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาแนวโน้มและขนาดของการจัดการก�าไร ตลอดจนปัจจัยที่มีผลต่อการจัดการ

ก�าไรโดยผ่านรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�าเนินงานตามแบบ

จ�าลองการจดัการก�าไร Modified Jones Model (1995)  ในช่วงปี พ.ศ. 2554-พ.ศ. 2559 เปรียบเทยีบกบับรษิทัจดทะเบยีน 

ทีอ่ยูใ่นสถานะปกต ิซึง่มขีนาดของสนิทรพัย์เฉลีย่ใกล้เคยีงกนัและอยูใ่นอตุสาหกรรมเดยีวกัน จ�านวน 44 บรษิทั 264 ข้อมลู 

โดยใช้การทดสอบทางสถิติแบบจับคู่เปรียบเทียบค่าเฉลี่ยระหว่างกลุ่ม รวมทั้งเทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ

ผลการศกึษาพบว่า การจดัการก�าไรของบริษัทจดทะเบยีนในช่วงฟ้ืนฟูการด�าเนนิงานมแีนวโน้มเพ่ิมขึน้ในลักษณะ

รายการคงค้างในดลุยพินจิของฝ่ายบริหารเป็นลบ และมขีนาดของการจดัการก�าไรมากกว่าบรษิทัจดทะเบยีนทีอ่ยูใ่นสถานะ

ปกติอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ นอกจากนี้ ยังพบว่า ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% บริษัทที่อยู่ในสถานะฟื้นฟูกิจการมีความ 

สมัพนัธ์กบัการจดัการก�าไรเชงิบวก และปัจจยัทีม่ผีลต่อการจดัการก�าไรของบรษิทัจดทะเบยีนทีอ่ยูร่ะหว่างฟ้ืนฟกูารด�าเนนิงาน  

ได้แก่ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัย์รวมและขนาดของกจิการ โดยมีความสมัพนัธ์เชิงบวก ส่วนกระแสเงนิสดจากการ

ด�าเนินงาน ขนาดของส�านักงานสอบบัญชี และก�าไรจากการปรับโครงสร้างหนี้ มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ 

การจัดการก�าไร

ค�าส�าคญั: การจดัการก�าไร รายการคงค้างในดลุยพนิจิของฝ่ายบรหิาร บรษัิทจดทะเบยีนทีอ่ยูร่ะหว่างฟ้ืนฟกูารด�าเนนิงาน 

Modified Jones Model (1995)

การจัดการก�าไรผ่านรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
ของบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�าเนินงาน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

* อาจารย์ประจ�าสาขาวิชาการเงิน คณะบริหารธุรกิจและการบัญชี มหาวิทยาลัยขอนแก่น
** ส�านักงานพัฒนาภาค 1 หน่วยบัญชาการทหารพัฒนา กองบัญชาการกองทัพไทย
*** รองศาสตราจารย์ประจ�าสาขาวิชาการเงิน คณะบริหารธุรกิจและการบัญชี มหาวิทยาลัยขอนแก่น
 และผู้นิพนธ์ประสานงาน: mnongn@kku.ac.th
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1. บทน�า (Introduction)

ก�าไร (Earnings) ถอืเป็นข้อมลูส�าคัญทีน่กัลงทุนและผู้มส่ีวนได้เสียอ่ืนสามารถน�ามาใช้ในการวิเคราะห์ความสามารถ

ของธรุกจิ รวมถึงประเมินหลกัทรพัย์ของธรุกจินัน้ๆ ซึง่ส่งผลต่อการตดัสินใจเชิงเศรษฐกจิในเวลาต่อมา ดังนัน้ผูบ้รหิารของ 

ธรุกจิจึงมีแนวโน้มทีจ่ะท�าการจดัการก�าไร (Earnings Management) ของธรุกจิให้สงูขึน้อย่างสม�า่เสมอ เพือ่แสดงถงึความ

เจริญเติบโตอย่างต่อเนื่อง อันเป็นการสะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการด�าเนินงานของธุรกิจ และก�าไรที่สูงก็จะเป็น 

ส่ิงสะท้อนให้เหน็ความสามารถของฝ่ายบริหารในการท�าให้มลูค่าของธรุกจิเพิม่สงูขึน้อกีด้วย (ปารชิาต ิมณมียั และ ศนัสนย์ี 

ศรีวรเดชไพศาล, 2552) ดังนั้นข้อมูลก�าไรในงบการเงินที่บริษัทจดทะเบียนรายงานต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จึงมีความส�าคัญอย่างมากส�าหรับผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholders) ที่จะใช้ในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ หากเกิดการจัดการ

ก�าไรผ่านรายการคงค้างเพื่อบิดเบือนข้อเท็จจริงของการรายงานก�าไรของบริษัทจดทะเบียน จะท�าให้งบการเงินขาดความ 

น่าเช่ือถือและก่อให้เกดิความเข้าใจผิดในฐานะการเงนิ และผลการด�าเนนิงานของกิจการจนเป็นเหตใุห้ผูม้ส่ีวนได้เสยีตดัสนิใจ 

ผิดพลาดได้

ซึ่งการจัดการก�าไร คือ การที่ฝ่ายบริหารเข้าแทรกแซงกระบวนการรายงานทางการเงินเพื่อบิดเบือนข้อมูลใน 

งบการเงนิ โดยใช้ประโยชน์จากข้อสมมตทิางการบญัชเีกณฑ์คงค้างในการบรหิารจัดการก�าไร โดยใช้ดลุยพินิจ (Judgment)  

ทีอ่าศัยหลกัเกณฑ์คงค้าง (Accruals) การประมาณการ (Estimations) และการเลือกใช้นโยบายทางการบัญชี (Accounting 

Policies) ทีม่าตรฐานการบญัชีเปิดโอกาสให้เลือกใช้ เพือ่ปรับแต่งผลการด�าเนนิงานด้วยความจงใจทีจ่ะสร้างภาพลกัษณ์ของ

ผลการด�าเนนิงานและฐานะการเงนิให้บรรลุวตัถปุระสงค์บางอย่างตามทีฝ่่ายบรหิารก�าหนดไว้ และเสนอต่อผูใ้ช้งบการเงนิ 

ท่ีเป็นบุคคลภายนอกให้เป็นไปตามความต้องการของฝ่ายบริหารและความคาดหวังของนักลงทุน ทั้งน้ีจึงท�าให้ก�าไร 

ที่รายงานออกมาจากงบการเงินไม่มีคุณภาพและไม่ได้สะท้อนสภาพทางเศรษฐกิจที่แท้จริงของกิจการ (Schipper, 1989; 

Merchant & Rockness, 1994; Healy & Wahlen, 1999; Ronen & Yaari, 2008; Awidat & Vladan, 2013)

การที่จะทราบว่าบริษัทมีการจัดการก�าไรหรือไม่นั้น จะต้องอาศัยตัวแบบในการทดสอบโดยเร่ิมจากการค�านวณ

หารายการคงค้างทั้งหมดที่ได้จากผลต่างของก�าไรสุทธิและกระแสเงินสดสุทธิจากการด�าเนินงาน รายการคงค้างทั้งหมด

ท่ีได้จะน�ามาค�านวณหารายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) ซึ่งเป็นตัวแทนของการ

จัดการก�าไร โดยค�านวณมาจากส่วนต่างของรายการคงค้างทั้งหมดและรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจผู้บริหาร 

(Nondiscretionary Accruals) ที่ได้จากแบบจ�าลองที่มีการศึกษาในอดีตในการประมาณรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นอยู่กับ

ดุลยพินิจผู้บริหาร อย่างเช่น The Healy Model (1985), The DeAngelo Model (1986), The Jones Model (1991), 

The Modified Jones Model (1991), The Industry Model (1995) เป็นต้น หากค่ารายการคงค้างในดุลยพินิจของ 

ฝ่ายบรหิาร (Discretionary Accruals) มค่ีาเป็นบวก บ่งบอกถงึการจดัการตวัเลขก�าไรให้สูงขึน้ และหากค่ารายการคงค้าง 

ในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) มีค่าเป็นลบ จะบ่งบอกถึงการจัดการตัวเลขก�าไรให้ลดลง

ในงานวิจัยนี้ผู้วิจัยสนใจศึกษาขนาดของการจัดการก�าไรโดยใช้แบบจ�าลอง The Modified Jones Model  

(1995) ของ Dechow, Sloan and Seweeney (1995)  ในการทดสอบการจัดการก�าไร ซึ่งมีงานวิจัยในอดีตสนับสนุนว่า 

มคีวามสามารถในการอธบิายการจัดการก�าไรและมีประสทิธภิาพสงูสดุในการตรวจสอบการจดัการก�าไร (Dechow, Sloan,  

& Seweeney, 1995; Guay, Kothari, & Watts, 1996; Bartov, Gul, & Tsui, 2000 และ Peasnell, Popoe, & Young, 

2000) ของบริษัทที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน ซึ่งอยู่ระหว่างการฟื้นฟูการด�าเนินงานเปรียบเทียบกับบริษัทจดทะเบียนที่อยู่

ในสถานะปกติ ซึ่งมีขนาดของสินทรัพย์เฉลี่ย 3 ปี ใกล้เคียงกันและอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน โดยตั้งสมมติฐานว่าบริษัท
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ท่ีอยู่ระหว่างฟื้นฟูกิจการจะมีขนาดของการจัดการก�าไรมากกว่าบริษัทที่ไม่ได้อยู่ระหว่างฟื้นฟูกิจการ เนื่องจากมีหลักฐาน

สนบัสนนุจากข้อบงัคบัของหน่วยงานทีเ่กีย่วข้อง อาจเป็นแรงจงูใจให้บรษิทัทีอ่ยูร่ะหว่างฟ้ืนฟกูจิการมขีนาดของการจดัการ

ก�าไรมากกว่าปกติ กล่าวคือกลุ่มบริษัทดังกล่าวมีลักษณะไม่เหมาะสมที่จะด�ารงสถานภาพการเป็นบริษัทจดทะเบียนใน 

ตลาดหลักทรัพย์ฯ และมีคุณสมบัติไม่ครบถ้วน ซึ่งพิจารณาจากฐานะการเงินและผลการด�าเนินงานตามข้อบังคับ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเพิกถอนหลักทรัพย์จดทะเบียน พ.ศ. 2542 คือกิจการมีสินทรัพย์ที่ใช้ในการ

ด�าเนินงานลดลงหรือก�าลังจะลดลงในจ�านวนที่มีนัยส�าคัญ มีการหยุดประกอบกิจการทั้งหมดหรือเกือบทั้งหมดไม่ว่าด้วย 

เหตุใด ผูส้อบบัญชีของกจิการรายงานว่าไม่แสดงความเหน็หรือแสดงความเหน็ว่างบการเงนิไม่ถกูต้องเป็นเวลา 3 ปีตดิต่อกนั  

และฐานะการเงินซ่ึงเปิดเผยในงบการเงินที่ผ่านการตรวจสอบจากผู้สอบบัญชีแล้วแสดงส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าน้อยกว่าศูนย์ 

โดยกลุ่มบริษัทเหล่านี้ต้องเข้าสู่การฟื้นฟูการด�าเนินงานเพ่ือปรับปรุงฐานะการเงิน และการด�าเนินงานเพ่ือให้พ้นเหตุแห่ง 

การเพิกถอนตามแนวทางของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีระยะเวลาในการฟื้นฟูกิจการ 3 ระยะๆ ละ 1 ปี  

ขยายได้ไม่เกิน 1 ปี การพ้นเหตเุพิกถอนบริษทัต้องมฐีานะการเงนิและผลการด�าเนนิงานทีม่ัน่คงตามสภาพธรุกจิอย่างต่อเน่ือง 

แสดงส่วนของผูถ้อืหุน้ (ภายหลงัปรบัปรงุความเหน็ผู้สอบบญัชี)  ไม่ต�า่กว่า 20 ล้านบาท กรณีจะซือ้ขายในตลาดหลักทรัพย์ 

เอม็ เอ ไอ (mai) หรือไม่ต�า่กว่า 300 ล้านบาท กรณจีะซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) และมกี�าไรสทุธิ

จากการด�าเนินงานตามปกติ ซึ่งก�าหนดให้หลักทรัพย์ที่ซื้อขายในตลาด mai มีก�าไรสุทธิและมีก�าไรสุทธิในงวดสะสมก่อน

ยื่นค�าขอ หรือหลักทรัพย์ที่ซื้อขายในตลาด SET มีก�าไรสุทธิไม่น้อยกว่า 30 ล้านบาท และมีก�าไรสุทธิในงวดสะสมก่อน 

ยื่นค�าขอ อีกทั้งบริษัทต้องแสดงได้ว่ามีฐานะการเงินและผลการด�าเนินงานที่มั่นคงตามสภาพธุรกิจของบริษัทไปอย่าง 

ต่อเนื่องโดยพิจารณากระแสเงินสดของกิจการประกอบด้วย

ด้วยเงื่อนไข หลักเกณฑ์ด้านระยะเวลาในการฟื้นฟูกิจการอันสั้นและจากการก�าหนดเป้าหมายผลการด�าเนินงาน 

ตัวเลขก�าไร ส่วนของผู้ถือหุ้นและฐานะการเงินกับผลการด�าเนินงานที่ม่ันคงตามสภาพธุรกิจของบริษัทเพื่อให้พ้นเหตุแห่ง 

การเพิกถอนนี้ อาจจะเป็นแรงจูงใจให้ฝ่ายบริหารของบริษัทที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟูกิจการมีการจัดการก�าไรเพ่ือให้ผลการ 

ด�าเนนิงานและฐานะการเงนิเป็นไปตามเงือ่นไขและหลักเกณฑ์ทีต่ลาดหลกัทรพัย์ฯ ก�าหนดข้ึน เพ่ือวัตถปุระสงค์ในการดงึดูด 

เงินทุนจากภายนอกและให้เป็นไปตามเงื่อนไขของการฟื้นฟูกิจการที่ก�าหนดขึ้นโดยตลาดหลักทรัพย์ฯ จึงท�าให้รายงาน 

ทางการเงนิอาจไม่น่าเช่ือถอื เนือ่งจากก�าไรทีร่ายงานไม่มคีณุภาพและไม่ได้สะท้อนผลการด�าเนนิงานและฐานะทางการเงิน

ทีแ่ท้จรงิของกจิการ และอาจส่งผลร้ายแรงต่อองค์กรในระยะยาวได้ (Aharony, Lin, & Loeb, 1993; Pratomsrimek, 2005) 

ผู้วิจัยจึงสนใจศึกษาการจัดการก�าไรของบริษัทจดทะเบียนที่ระหว่างฟื้นฟูการด�าเนินงาน ซึ่งจากการทบทวน

วรรณกรรมในงานวิจัยครั้งนี้ไม่พบการศึกษาเปรียบเทียบการจัดการก�าไรของบริษัทจดทะเบียนในสถานะปกติกับบริษัท

จดทะเบียนที่อยู่ในระหว่างฟื้นฟูการด�าเนินงาน มีเพียงแต่ได้ศึกษาปัจจัยท่ีน�าไปสู่ความส�าเร็จของการฟื้นฟูกิจการ ซึ่ง 

การจดัการก�าไรถือเป็นปัจจัยหนึง่ (Pratomsrimek, 2005) แต่ยงัไม่สามารถทราบได้ว่าขนาดของการจดัการก�าไรในกจิการ 

ที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�าเนินงานเม่ือเปรียบเทียบกับกิจการที่อยู่ในสถานะปกติเป็นอย่างไร เหมือนหรือแตกต่างกันเช่นไร  

และมีปัจจัยใดบ้างที่ส่งผลกระทบต่อการจัดการก�าไรของกิจการ

ดังนั้นวัตถุประสงค์ในการศึกษาจึงมีดังนี้ 1. เพื่อศึกษาแนวโน้มและขนาดของการจัดการก�าไรผ่านรายการคงค้าง 

ในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�าเนินงานพิจารณาเปรียบเทียบระดับการจัดการ

ก�าไรกับบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในสถานะปกติในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งนี้เพื่อส�ารวจขนาดของการจัดการ 

ก�าไรผ่านรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) ที่เกิดขึ้นในช่วงเวลาฟื้นฟูการด�าเนินงาน 

เพื่อแสดงให้เห็นว่าก�าไรที่บริษัทรายงานในระหว่างฟื้นฟูการด�าเนินงานนั้น เป็นผลก�าไรที่เกิดจากความสามารถในการ 
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ด�าเนินงานของบริษัท หรืออาจจะเป็นตัวเลขก�าไรที่มีผลมาจากการจัดการก�าไรที่อาจส่งผลกระทบที่ร้ายแรงต่อองค์กรใน 

ระยะยาวได้ กล่าวคือกิจการอาจจะมีก�าไรเป็นไปตามเงื่อนไขข้อก�าหนดการเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย์ฯ แต่ไม่สามารถ

ที่จะมีผลการด�าเนินงานและฐานะการเงินที่ม่ันคงไปอย่างต่อเนื่องได้ และ 2. เพ่ือศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อการจัดการก�าไร 

ผ่านรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�าเนินงานในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ทั้งนี้เพ่ือเป็นสัญญาณเตือนภัยให้แก่ผู้ใช้งบการเงินหรือผู้มีส่วนได้เสีย เช่น เจ้าหนี้ของบริษัท นักลงทุน  

ผู้ถอืหุน้  และคณะกรรมการก�ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (ก.ล.ต.) ตลอดจนหน่วยงานก�ากบัดแูล 

ที่เกี่ยวข้อง เป็นต้น พิจารณาเพ่ิมความระมัดระวังในการใช้ข้อมูล การวิเคราะห์รายงานทางการเงินและรายการคงค้าง 

ของบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�าเนินงาน เพื่อการน�าข้อมูลไปใช้ในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจได้อย่างมี

ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น

2. การทบทวนวรรณกรรม (Literature Review)

2.1 แนวคิดเกี่ยวกับการฟื้นฟูการด�าเนินงานของกิจการ

บริษัทที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�าเนินงานมีฐานะทางการเงินและผลการด�าเนินงานที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน 

ตามข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์ฯ เรื่อง การเพิกถอนหลักทรัพย์จดทะเบียน พ.ศ. 2542 จะต้องท�าการแก้ไขฐานะทาง 

การเงนิและผลการด�าเนนิงานให้กลบัเข้ามาท�าการซือ้ขายหลักทรัพย์เป็นปกต ิ ด้วยการจดัท�าแผนฟ้ืนฟูกิจการตามแนวทาง 

ของคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) หรือยื่นค�าร้องขอต่อศาลเสนอแผนฟื้นฟูกิจการตาม 

พระราชบัญญัติล้มละลาย พ.ศ. 2483 การจะกลับเข้ามาท�าการซื้อขายหลักทรัพย์เป็นปกติต้องมีคุณสมบัติครบถ้วนทุกข้อ

ตามหลักเกณฑ์ขอพ้นเหตุเพิกถอนที่ตลาดหลักทรัพย์ฯ ก�าหนด ดังนี้ (1) มีส่วนของผู้ถือหุ้นไม่ต�่ากว่า 20 ล้านบาท กรณ ี

จะซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) หรือไม่ต�่ากว่า 300 ล้านบาท กรณีจะซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (SET) (2) มีก�าไรสุทธิจากการด�าเนินงานตามปกติ และมีก�าไรสุทธิในงวดสะสมก่อนยื่นค�าขอกรณีจะซื้อขาย 

ใน mai หรือมีก�าไรสุทธิไม่น้อยกว่า 30 ล้านบาท และมีก�าไรสุทธิในงวดสะสมก่อนยื่นค�าขอกรณีจะซื้อขายใน SET  

(3) ปรับโครงสร้างหนี้ได้มากกว่าร้อยละ 75 ของมูลหนี้ทั้งหมดของบริษัทจดทะเบียน (4) แสดงได้ว่าบริษัทมีฐานะการเงิน 

และผลการด�าเนินงานที่ม่ันคงตามสภาพธุรกิจของบริษัทไปอย่างต่อเนื่อง โดยพิจารณากระแสเงินสดของกิจการประกอบ 

ด้วย (5) มีคุณสมบัติครบถ้วนตามหลักเกณฑ์การด�ารงสถานะเป็นบริษัทจดทะเบียนก่อนขอพ้นเหตุเพิกถอน (6) ส�าหรับ 

บริษัทจดทะเบียนที่ฟื ้นฟูกิจการตามกฎหมายว่าด้วยล้มละลาย บริษัทต้องออกจากการฟื้นฟูกิจการผ่านศาลแล้ว 

(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2554) ด้วยเงื่อนไขการฟื้นฟูกิจการก�าหนดเป้าหมายผลการด�าเนินงาน ตัวเลขก�าไร 

และส่วนของผู้ถือหุ้นเพื่อให้พ้นเหตุแห่งการเพิกถอนนี้ อาจจะเป็นแรงจูงใจให้ฝ่ายบริหารของบริษัทที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟู

กิจการมีการจัดการก�าไร เพื่อให้ผลการด�าเนินงานและฐานะการเงินเป็นไปตามเงื่อนไขและหลักเกณฑ์ที่ตลาดหลักทรัพย์ฯ 

ก�าหนดข้ึน จึงท�าให้รายงานการเงนิไม่ได้สะท้อนประโยชน์เชงิเศรษฐกจิทีแ่ท้จรงิขององค์กรและอาจส่งผลร้ายแรงต่อองค์กร 

ในระยะยาวได้ จึงเป็นที่น่าสนใจในการศึกษาการจัดการก�าไรของกลุ่มบริษัทดังกล่าว

2.2 แนวคิดเกี่ยวกับการจัดการก�าไร

มผีูใ้ห้ความหมายของการจดัการก�าไรไว้จ�านวนมาก (Schipper, 1989; วรศกัดิ ์ทมุมานนท์, 2543; Ronen and 

Yaari, 2008; Awidat and Vladan, 2013; Elias, Jamal, and Mohammad, 2013) ซึ่งแต่ละความหมายเป็นไปใน 
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แนวทางเดียวกัน คือเพ่ือบิดเบือนข้อเท็จจริงของการรายงานผลการด�าเนินงานให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ของฝ่ายบริหาร  

จากการทบทวนวรรณกรรมทีเ่กีย่วข้องกบัการจัดการก�าไร ผูว้จัิยจงึขอให้ความหมายของการจดัการก�าไร ดงันี ้“การจดัการ

ก�าไร (Earnings Management) หมายถึงการทีฝ่่ายบรหิารเข้าแทรกแซงกระบวนการรายงานทางการเงนิเพือ่บดิเบอืนข้อมลู

ในงบการเงิน โดยใช้ประโยชน์จากข้อสมมติทางการบัญชีเกณฑ์คงค้าง (Accrual Basis) ในการบริหารจัดการก�าไร โดยใช้

ดุลยพินิจ (Judgment) ที่อาศัยหลักเกณฑ์คงค้าง (Accruals) การประมาณการ (Estimations) และการเลือกใช้นโยบาย

ทางการบญัช ี(Accounting Policies) ทีม่าตรฐานการบัญชเีปิดโอกาสให้เลอืกใช้ เพือ่ปรบัแต่งผลการด�าเนนิงานด้วยความ

จงใจทีจ่ะสร้างภาพลกัษณ์ของผลการด�าเนนิงานและฐานะการเงนิให้บรรลวุตัถปุระสงค์บางอย่างตามทีฝ่่ายบรหิารก�าหนดไว้ 

และเสนอต่อผูใ้ช้งบการเงนิทีเ่ป็นบคุคลภายนอกให้เป็นไปตามความต้องการของฝ่ายบรหิารและความคาดหวงัของนกัลงทนุ 

ทั้งนี้จึงท�าให้ก�าไรที่รายงานออกมาจากงบการเงินไม่มีคุณภาพและไม่ได้สะท้อนสภาพทางเศรษฐกิจที่แท้จริงของกิจการ”

จากสภาวการณ์ที่ผู้บริหารไม่สามารถด�าเนินงานให้บรรลุวัตถุประสงค์หรือเป้าหมาย รวมทั้งผู้มีส่วนได้เสียของ

กิจการ อาจท�าให้ผู้บริหารเกิดแรงจูงใจในการตกแต่งตัวเลขในงบการเงินจัดการก�าไรเพื่อให้เป็นไปตามที่ผู้บริหารต้องการ  

ซึง่อาจเกดิได้ใน 3 ลกัษณะ ประการแรกคอื ผูบ้รหิารต้องการหลกีเลีย่งการรายงานผลขาดทนุหรอืหลกีเลีย่งผลการด�าเนนิงาน 

ทีเ่ป็นลบ ประการที ่2 คอื ผูบ้รหิารต้องการหลีกเลีย่งการรายงานผลการด�าเนนิงานทีต่�า่กว่าผลการด�าเนนิงานในอดตี หรอื

หลีกเลี่ยงการแสดงผลการด�าเนินงานที่มีแนวโน้มลดลง และประการที่ 3 คือ การรายงานผลการด�าเนินงานที่เป็นไปตาม

หรือเกินความคาดหวังของนักลงทุน (Ahmed, 2004)

2.3 งานวิจัยที่เกี่ยวข้องและการก�าหนดสมมติฐาน

2.3.1 ระดบัของการจดัการก�าไรผ่านรายการคงค้างในดลุยพนิจิของฝ่ายบรหิารของบรษิทัจดทะเบยีนทีอ่ยูร่ะหว่าง

ฟื้นฟูการด�าเนินงาน

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องเกี่ยวกับการจัดการก�าไรกับลักษณะของธุรกิจ แนวทาง 

ด�าเนนิการต่อบรษิทัทีอ่ยูร่ะหว่างฟ้ืนฟูกจิการ ตลอดจนปัจจยัทีม่ผีลต่อการจดัการก�าไรและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง ซึง่การจดัการ

ก�าไรเป็นการท่ีผูบ้รหิารมคีวามยดืหยุน่ในการเลอืกวิธปีฏิบติัทางการบญัชี เพ่ือให้กิจการสามารถปรับตวัและแสดงภาพลักษณ์

ให้เข้ากบัสภาวการณ์ทางเศรษฐกจิ เพิม่ลดระดบัก�าไรในแต่ละช่วงเวลาเพือ่บรรลกุ�าไรทีต้่องการ และให้เหมาะสมในแต่ละ

ลักษณะของธุรกิจ (Ahmed, 2004) มีการจัดการก�าไรตามลักษณะของธุรกิจในสถานการณ์ที่ประสบปัญหาทางการเงิน

และอยูร่ะหว่างฟ้ืนฟกูารด�าเนนิงาน โดย ปารชิาต ิมณมียั และ ศนัสนย์ี ศรวีรเดชไพศาล (2552) ศกึษาการจดัการก�าไรของ

ธุรกิจที่ประสบปัญหาทางการเงินซึ่งอยู่ระหว่างการเจรจาเพื่อการปรับโครงสร้างหนี้ ผลการวิจัยพบว่าผู้บริหารของบริษัท

ที่ประสบปัญหาทางการเงินและอยู่ระหว่างการเจรจาเพ่ือการปรับโครงสร้างหนี้ มีการจัดการก�าไรผ่านรายการคงค้างให้ 

ลดลงในปีทีท่�าการเจรจาปรบัโครงสร้างหนี ้และ Pratomsrimek (2005)  ได้ศึกษาปัจจยัท่ีน�าไปสูค่วามส�าเรจ็ของการฟ้ืนฟู

กิจการที่เคยหรือก�าลังประสบปัญหาทางการเงินอย่างรุนแรง จนต้องเข้าสู่กระบวนการฟื้นฟูการด�าเนินงาน กลุ่มตัวอย่าง 

ที่ใช้ในการศึกษาคร้ังนี้ประกอบด้วยกิจการจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�าเนินงาน 68 บริษัท ผลการศึกษาพบว่า 

ปัจจัยที่ส่งผลให้กิจการประสบความส�าเร็จในการฟื้นฟูกิจการประกอบไปด้วย ความเจริญเติบโตของยอดขาย ความส�าเร็จ

ในการปรบัปรงุโครงสร้างหนีท้ีมี่ปัญหา มีการเปิดเผยข้อมลูขององค์กรทีโ่ปร่งใสมากขึน้ ตลอดจนมรีะดบัของรายการคงค้าง 

ทีเ่กดิจากความตัง้ใจเพิม่ขึน้อย่างมนียัส�าคัญ อนัน�าไปสูผ่ลก�าไรทีเ่ป็นบวก เพือ่วตัถปุระสงค์ในการดงึดูดเงนิทนุจากภายนอก

และเพื่อให้เป็นไปตามเงื่อนไขของการฟื้นฟูกิจการที่ก�าหนดขึ้นโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในงานวิจัยนี้จึงได ้

ศึกษาการจัดการก�าไรของบริษัทที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟูการด�าเนินงาน โดยมีปัจจัยที่สนใจในการศึกษาประกอบด้วย ก�าไร
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จากการปรับโครงสร้างหนี้ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น กระแสเงินสดจากการด�าเนินงาน การเติบโตของรายได้ 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ผลตอบแทนผู้บริหาร ขนาดส�านักงานสอบบัญชี และขนาดของกิจการ

ทั้งนี้ก�าหนดสมมติฐานการวิจัยดังนี้

H
1
 : กิจการที่อยู่ในสถานะฟื้นฟูการด�าเนินงานมีความสัมพันธ์กับการจัดการก�าไร

2.3.2 ปัจจัยที่สัมพันธ์กับการจัดการก�าไรผ่านรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัทจดทะเบียน 

ที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�าเนินงาน

จากการทบทวนวรรณกรรม สามารถสรุปปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับการจัดการก�าไรได้ดังนี้

1. ก�ำไรจำกกำรปรับโครงสร้ำงหนี้

ทั้งนี้บริษัทที่มีการปรับโครงสร้างหนี้ที่ได้รับการผ่อนผันให้ช�าระหนี้ต�่ากว่ามูลค่าตามบัญชีของหนี้สิน จึงเกิดเป็น

ก�าไรจากการปรบัโครงสร้างหนี ้จากการทบทวนวรรณกรรมของ Jaggi and Lee (2002) พบว่าผู้บริหารมกีารจดัการก�าไร

ผ่านรายการคงค้างทีท่�าให้รายได้เพิม่ขึน้เมือ่กจิการประสบปัญหาทางการเงนิ และจะได้รบัการผ่อนผนัในกรณทีีม่กีารละเมดิ 

เงื่อนไขในสัญญาเงินกู้ ขัดแย้งกับ ปาริชาติ มณีมัย และ ศันสนีย์ ศรีวรเดชไพศาล (2552) ซึ่งพบว่าผู้บริหารของบริษัท 

ที่ประสบปัญหาทางการเงินและอยู่ระหว่างปรับโครงสร้างหนี้ มีการจัดการก�าไรให้ลดลงในปีที่ท�าการปรับโครงสร้างหนี้ 

อาจเนือ่งจากบรษิทัทีป่รบัโครงสร้างหนีไ้ม่ได้รบัการผ่อนผันการช�าระหนี ้ และต้องมกีารตกลงเงือ่นไขในสัญญาเงนิกู้กันใหม่ 

บริษัทจึงมีการจัดการก�าไรผ่านรายการคงค้างน้อยลงในปีที่ท�าการปรับโครงสร้างหนี้

บทความนีจ้ะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างก�าไรจากการปรบัโครงสร้างหนีกั้บการจดัการก�าไรของกจิการทีอ่ยูร่ะหว่าง

ฟื้นฟูการด�าเนินงาน ซึ่งเป็นกิจการที่ประสบปัญหาทางการเงิน โดยก�าไรจากการปรับโครงสร้างหนี้เกิดจากการช�าระหนี ้

โดยการโอนสินทรัพย์หรือส่วนของผู้ถือหุ้นของกิจการซ่ึงต�่ากว่ามูลค่าตามบัญชีของหนี้ ซึ่งได้รับการผ่อนผันส�าหรับการ

ละเมิดข้อตกลงในสัญญาเงินกู้ และมีการตกลงเงื่อนไขในสัญญาเงินกู้กันใหม่ให้ช�าระหนี้ต�่ากว่ามูลค่าตามบัญชีของหนี้สิน  

ผูบ้รหิารจงึมแีนวโน้มจัดการก�าไรผ่านรายการคงค้างลดลง ผูวิ้จยัจงึตัง้สมมตฐิานว่าก�าไรจากการปรบัโครงสร้างหนีข้องบรษัิท 

จดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�าเนินงานจะมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก�าไร โดยมีสมมติฐานงานวิจัยดังนี้

H
2
 : ก�าไรจากการปรับโครงสร้างหนีมี้ความสมัพันธ์เชงิลบกบัการจดัการก�าไรของกจิการในช่วงฟ้ืนฟกูารด�าเนินงาน

2. อัตรำส่วนของหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น

จากการทบทวนวรรณกรรม กฤษณา กัมปนาทโกศล (2550), Kate (2007), Hashem et al. (2012) และ Ajit 

et al. (2013) พบว่าการจัดการก�าไรมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญในเชิงลบกับอัตราส่วนของหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น

บทความน้ีจะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้นกับการจัดการก�าไรโดยได้ 

ตั้งสมมติฐานว่าจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม เนื่องจากกลุ่มตัวอย่างที่ใช้เป็นกิจการที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการ 

ด�าเนนิงานซึง่จะต้องฟ้ืนฟกูจิการให้พ้นเหตเุพกิถอนจากตลาดหลักทรัพย์ฯ ให้กิจการมยีอดรายได้สูงขึน้หรือมผีลก�าไรสูงขึน้ 

ส่งผลให้มีส่วนของผู้ถือหุ้นสูงข้ึน มีฐานะการเงินและผลการด�าเนินงานที่มั่นคงตามสภาพธุรกิจของบริษัทไปอย่างต่อเนื่อง 

ไม่เกดิปัญหาสดัส่วนการก่อหนีส้งูจนส่งผลให้กจิการต้องล้มละลาย จงึพยายามทีจ่ะรักษาสัดส่วนของเงนิทนุทีไ่ด้มาจากการ 

ก่อหนี้ให้ต�่าลง เพ่ือสร้างความเชื่อมั่นว่ากิจการจะสามารถกลับเข้ามาซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ และจะสามารถ

จ่ายช�าระเงินต้นและดอกเบี้ยเงินกู้ได้ ผู้บริหารจึงอาจจะเลือกวิธีการทางบัญชีที่ช่วยเพิ่มผลก�าไรเพื่อท�าให้อัตราส่วนหนี้สิน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นให้ต�่าลง ผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐานการวิจัยดังนี้
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H
3
 : อัตราส่วนของหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก�าไรของกิจการในช่วงฟื้นฟู 

  การด�าเนินงาน

3. กระแสเงินสดจำกกำรด�ำเนินงำน

จากการทบทวนวรรณกรรม จิรบษุ สนัโดด (2548), ศรัญญา คมขนุทด (2555) และ Park and Ro (2004) พบว่า

กระแสเงนิสดจากการด�าเนนิงานมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกับรายการคงค้าง กล่าวคอืหากว่ากระแสเงนิสดจากการด�าเนนิงาน 

มีค่ามากเท่าใด แสดงว่ามีการจัดการก�าไรผ่านรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารน้อยด้วย

บทความนีจ้ะศกึษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงนิสดจากการด�าเนนิงานกับการจดัการก�าไรโดยได้ตัง้สมมตฐิาน

ว่าจะมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกันข้าม เนือ่งจากกจิการทีอ่ยูร่ะหว่างฟ้ืนฟกูารด�าเนนิงานซึง่จะต้องฟ้ืนฟกิูจการให้พ้นเหตุ

เพกิถอนจากตลาดหลกัทรพัย์ฯ ให้มฐีานะการเงนิและผลการด�าเนนิงานทีม่ัน่คงตามสภาพธุรกิจของบริษัทไปอย่างต่อเนือ่ง 

โดยพจิารณากระแสเงนิสดของกจิการ ดงันัน้หากกจิการมกีารจดัการก�าไรผ่านรายการคงค้างจะแสดงถงึกระแสเงนิสดสทุธิ

จากการด�าเนนิงานต�า่ด้วย ซึง่หากจ�านวนรายการคงค้างมค่ีามากเท่าใด ย่อมแสดงว่าก�าไรสทุธินัน้ไม่อาจสะท้อนถงึผลก�าไร

ที่เปลี่ยนกลับมาในรูปกระแสเงินสดได้ดี ผู้วิจัยจึงต้ังสมมติฐานว่ากระแสเงินสดจากการด�าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

ที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�าเนินงานจะมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก�าไร โดยมีสมมติฐานการวิจัยดังนี้

H
4
 : กระแสเงนิสดจากการด�าเนนิงานมคีวามสมัพันธ์เชิงลบกบัการจดัการก�าไรของกจิการในช่วงฟ้ืนฟูการด�าเนนิงาน

4. อัตรำกำรเติบโตของรำยได้

จากการทบทวนวรรณกรรม ศรัญญา คมขุนทด (2555) และ Richardson et al. (2005) พบว่าการเติบโตของ

รายได้ความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการก�าไร และ Pratomsrimek (2005) ระบุว่าการเจริญเติบโตของยอดขายหรือ 

รายได้เป็นคุณลักษณะบ่งบอกถึงความสามารถในการฟื้นตัวที่ท�าให้กิจการที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�าเนินงานประสบความ

ส�าเร็จในการฟื้นฟูกิจการ

งานวจิยันีจ้ะศกึษาความสัมพันธ์ระหว่างการเตบิโตของรายได้กับการจดัการก�าไรโดยได้ตัง้สมมตฐิานว่าจะมคีวาม

สัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากกิจการที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�าเนินงานซึ่งจะต้องฟื้นฟูกิจการให้พ้นเหตุเพิกถอนจาก

ตลาดหลักทรพัย์ฯ ให้กิจการมยีอดรายได้สงูขึน้ มผีลก�าไรสงูขึน้ ส่งผลให้มส่ีวนของผูถ้อืหุน้สงูขึน้ ไม่เกดิปัญหาการขาดทนุ

สะสม กิจการจึงพยายามที่จะรักษาอัตราการเติบโตของรายได้โดยผู้บริหารอาจจะเลือกวิธีการทางบัญชีที่ช่วยเพ่ิมรายได้

ให้สูงข้ึน กล่าวคือให้มีฐานะการเงินและผลการด�าเนินงานที่มั่นคงตามสภาพธุรกิจของบริษัทไปอย่างต่อเนื่อง โดยก�าหนด

สมมติฐานการวิจัยเป็นดังนี้

H
5
 : อตัราการเตบิโตของรายได้มคีวามสมัพันธ์เชิงบวกกับการจดัการก�าไรของกจิการในช่วงฟ้ืนฟกูารด�าเนนิงาน

5. อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม

จากการทบทวนวรรณกรรม จิรบุษ สันโดด (2548), พิมพ์ชนก ตันต๊ะนา (2554), ศรัญญา คมขุนทด (2555), 

Park and Ro (2004), Kate (2007), Hashem et al. (2012) และ Elias et al. (2013) พบว่าอัตราส่วนผลตอบแทน 

ต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ซึ่งในการฟื้นฟูกิจการอาจม ี

การจัดการก�าไรโดยมีสาเหตุมาจากการที่บริษัทต้องการเร่งรับรู้ก�าไรโดยอาศัยหลักเกณฑ์คงค้าง การประมาณการ และ 

การเลือกใช้นโยบายทางการบญัชี โดยการบนัทึกบญัชผ่ีานรายการคงค้างเพือ่ให้เป็นไปตามแผนการฟ้ืนฟกิูจการและพ้นเหต ุ
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อาจถูกเพกิถอนของตลาดหลกัทรัพย์ คอืการแสดงได้ว่าบรษิทัมีฐานะการเงินและผลการด�าเนนิงานทีม่ัน่คงตามสภาพธรุกิจ

ของบริษัทอย่างต่อเนื่อง กล่าวคือบริษัทต้องการรักษาภาพลักษณ์ว่ามีความสามารถในการท�าก�าไรมีผลการด�าเนินงานที่ดี 

จากสินทรัพย์รวมที่มีอยู่ในปัจจุบันของกิจการในอัตราส่วนที่สูง งานวิจัยนี้จึงได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมกับการจัดการก�าไรโดยได้ตั้งสมมติฐานว่าจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน ทั้งนี้ก�าหนด

สมมติฐานการวิจัยดังนี้

H
6
 : อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการก�าไรของกิจการในช่วงฟื้นฟ ู

  การด�าเนินงาน

6. ผลตอบแทนผู้บริหำร

จากการศึกษาของ Cheng, Warfield, and Ye (2005), Bergstresser and Philippon (2006) และ Jiang, 

Petroni, and Wang (2010) พบว่าค่าตอบแทนฝ่ายบริหารจะมีความสัมพันธ์อย่างใกล้ชิด (Closely Relation) กับ 

มลูค่าหุน้ของกิจการ (Value of Stock) ซึง่อาจเป็นผลมาจากการจัดการก�าไรเพ่ือให้งบการเงินมตีวัเลขก�าไรส่งผลให้มลูค่าหุ้น 

เพิม่ขึน้ ผลตอบแทนฝ่ายบริหารก็เพ่ิมข้ึนตามไปด้วยโดยสอดคล้องกับ กนกกาญจน์ เรอืงปลอด (2555) ทีพ่บว่าผลตอบแทน

ผู้บริหารที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือเมื่อกิจการมีก�าไรมากขึ้นฝ่ายบริหารเองจะมีผลตอบแทนมากขึ้นด้วย

บทความนี้จะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนผู้บริหารกับการจัดการก�าไรโดยได้ตั้งสมมติฐานว่าจะมี 

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากผลการด�าเนินงานสะท้อนถึงความสามารถในการบริหารงานและการด�าเนินงาน 

อย่างต่อเนือ่งของกจิการ ผูบ้รหิารของกจิการฟ้ืนฟกูารด�าเนนิงานจงึมแีนวโน้มเกิดแรงจูงใจทีจ่ะใช้แนวทางปฏบิตัทิางบญัชี 

ทีน่�าไปสูก่ารเพิม่ก�าไรของกจิการ เพือ่ให้ผลการด�าเนินงานและฐานะการเงินพ้นข้อก�าหนดของหลักเกณฑ์เพิกถอนหลักทรัพย์ 

ของตลาดหลกัทรพัย์ฯ ซึง่หากกจิการมกีารด�าเนนิงานอย่างต่อเน่ืองและมผีลการด�าเนนิงานทีส่งูขึน้นัน้ ตนเองจะยงัสามารถ

ได้รับประโยชน์จากการบริหารงานในแง่ของผลตอบแทน การขึ้นเงินเดือนและโบนัสต่างๆ เป็นต้น สิ่งเหล่านี้จึงอาจท�าให้

ฝ่ายบรหิารของบรษิทัทีเ่ข้าข่ายอาจถกูเพกิถอนซึง่อยูร่ะหว่างการฟ้ืนฟูการด�าเนนิงานท�าการจดัการก�าไรผ่านรายการคงค้าง

ในดุลยพินิจ เพื่อให้กิจการสามารถด�ารงอยู่และให้ประโยชน์ด้านผลตอบแทนกับตนเองสูงขึ้นด้วย ทั้งนี้ก�าหนดสมมติฐาน

การวิจัยดังนี้ 

H
7
 : ผลตอบแทนผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการก�าไรของกิจการในช่วงฟื้นฟูการด�าเนินงาน

7. ขนำดส�ำนักงำนสอบบัญชี

วรรณวภิา อรุณจิต (2548), Bauwhede et al. (2003), Essam and Emmanuel (2014) พบว่ารายการคงค้าง 

ในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (DA) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับ Big4 Audit Firms กล่าวคือรายการคงค้างในดุลยพินิจของ 

ฝ่ายบริหารจะลดลงเมื่อกิจการใช้ส�านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big4 Audit Firms)

บทความนีจ้ะศกึษาความสัมพันธ์ระหว่างขนาดส�านักงานสอบบญัชกัีบการจดัการก�าไรโดยได้ตัง้สมมตฐิานว่าจะมี

ความสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัข้าม เนือ่งจากกจิการท่ีอยูร่ะหว่างฟ้ืนฟกูารด�าเนนิงานจะต้องฟ้ืนฟกูจิการให้พ้นเหตเุพิกถอน 

จากตลาดหลักทรัพย์ฯ ให้มีผลก�าไรและส่วนของผู้ถือหุ้นตามเกณฑ์พ้นเหตุเพิกถอน อีกท้ังเพ่ือให้มีฐานะการเงินและ 

ผลการด�าเนนิงานท่ีมัน่คงตามสภาพธรุกจิของบริษัทอย่างต่อเนือ่ง ผูบ้รหิารจงึอาจจะเลอืกวิธีการทางบญัชีทีช่่วยเพิม่ผลก�าไร

โดยการจดัการก�าไรผ่านรายการคงค้างเพือ่ให้ผลการด�าเนนิงานเป็นไปตามเงือ่นไข ซ่ึงการตรวจสอบจากส�านกังานสอบบญัช ี

ขนาดใหญ่จะสามารถยับย้ังการจัดการก�าไรได้ โดยหากกิจการใช้ส�านักงานตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ่อาจจะท�าให้มีการ 
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ตรวจพบการจัดการก�าไร และมีการปรับปรุงรายการสู่การรายงานก�าไรที่เป็นปกติได้ สมมติฐานการวิจัยเป็นดังนี้

H
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 : ขนาดส�านักงานสอบบัญชีท่ีตรวจสอบมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก�าไรของกิจการในช่วงฟื้นฟูการ 

  ด�าเนินงาน

นอกจากนี้ การศึกษานี้ยังได้ก�าหนดตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการด้วย ซึ่ง พิมพ์ชนก ตันต๊ะนา (2554),  

กนกกาญจน์ เรืองปลอด (2555), ศรญัญา คมขนุทด (2555), Kate (2007), Ajit et al. (2013) และ Elias et al. (2013) 

พบว่าขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการจัดการก�าไร กล่าวคือกิจการขนาดเล็กอาจมีช่องว่าง 

ให้มีการท�าการจัดการก�าไรผ่านรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารได้ง่ายกว่า ซึ่งขัดแย้งกับ วรรณวิภา อรุณจิต 

(2548), Bauwhede et al. (2003) และ Hashem et al. (2012) พบว่าขนาดของกิจการมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดียวกนั

กับการจัดการก�าไร ซึ่งบริษัทขนาดใหญ่มีแนวโน้มที่จะจัดการก�าไรที่มากกว่าบริษัทขนาดเล็ก

จากการทบทวนวรรณกรรมทีก่ล่าวมา จะเหน็ได้ว่าบริษัททีอ่ยูร่ะหว่างฟ้ืนฟูการด�าเนนิงานมฐีานะทางการเงนิและ

ผลการด�าเนินงานที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน และจะต้องท�าการแก้ไขฐานะทางการเงินและผลการด�าเนินงานให้กลับเข้ามา

ท�าการซื้อขายหลักทรัพย์เป็นปกติ ซึ่งต้องสามารถด�าเนินการให้มีคุณสมบัติครบถ้วนตามหลักเกณฑ์ขอพ้นเหตุเพิกถอน 

ทีต่ลาดหลกัทรพัย์ฯ ก�าหนด ด้วยเงือ่นไข หลกัเกณฑ์เป้าหมายตัวเลขก�าไรและส่วนของผูถ้อืหุ้น ตลอดจนให้มฐีานะการเงนิ 

และผลการด�าเนินงานที่มั่นคงตามสภาพธุรกิจของบริษัทไปอย่างต่อเนื่องเพื่อให้พ้นเหตุแห่งการเพิกถอน อาจจะเป็น 

แรงจงูใจให้ฝ่ายบริหารของบริษทัทีอ่ยูร่ะหว่างการฟ้ืนฟกิูจการมกีารจดัการก�าไรเพือ่ให้ผลการด�าเนนิงานและฐานะการเงนิ 

เป็นไปตามเงื่อนไขและหลักเกณฑ์ที่ตลาดหลักทรัพย์ก�าหนดขึ้น และมีปัจจัยต่างๆ ที่มีความสัมพันธ์กับการจัดการก�าไร

3. ระเบียบวิธีวิจัย (Research Methodology)

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

ประชากรที่ใช้ในการศึกษานี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มตัวอย่างคือบริษัท 

จดทะเบียนทีเ่ข้าข่ายอาจถกูเพิกถอนซ่ึงอยูร่ะหว่างฟ้ืนฟกูารด�าเนนิงาน จ�านวน 22 บรษัิท และบรษัิทจดทะเบยีนทีม่สีถานะ

ด�าเนนิงานปกตใินตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึง่มีขนาดของสนิทรพัย์เฉลีย่ 3 ปี (ช่วงปี พ.ศ. 2554-พ.ศ. 2556) ใกล้เคยีงกนั อยูใ่น

อุตสาหกรรมเดียวกัน ดังนั้นจะได้ตัวอย่างบริษัทที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�าเนินงาน 22 บริษัท จ�านวน 132 ปี-บริษัท จับคู่

กบับริษทัจดทะเบยีนทีม่สีถานะด�าเนนิงานปกติในตลาดหลกัทรพัย์ฯ จ�านวน 22 บรษิทั จ�านวน 132 ปี-บรษิทั รายละเอยีด

การคัดเลือกตัวอย่างแสดงดังตารางต่อไปนี้
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ตารางที่ 1 แสดงการคัดเลือกตัวอย่างโดยการใช้วิธีสุ่มตัวอย่าง Matched Pairs Sample Design ระหว่างบริษัทที่อยู่

ระหว่างฟื้นฟูกิจการกับบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในสถานะปกติ

หน่วย: ล้านบาท

หมวดอุตสาหกรรม
(Industry)

REHABCO สินทรัพย ์
เฉลี่ย 3 ปี

Non- 
REHABCO

สินทรัพย ์
เฉลี่ย 3 ปี

ผลต่าง

MAI Industry:

ธุรกิจขนาดกลาง AJP 117.49 EFORL 354.09 -236.60

MPG 578.89 CHUO 678.30 -99.41

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร:

ABICO 836.51 TWFP 1,401.04 -564.54

POMPUI 821.46 APURE 859.58 -38.12

WORLD 176.39 F&D 757.28 -580.89

TRS 513.77 UPOIC 1,294.30 -780.53

TWS 2,439.52 LEE 2,673.46 -233.94

NFC 1,120.81 CM 1,387.45 -266.64

ทรัพยากร:

เหมืองแร่ THL 1,820.59 PDI 6,166.18 -4,345.59

พลังงานและสาธารณูปโภค PICNI 1,661.27 SOLAR 2,149.30 -488.03

เทคโนโลยี:

เทคโนโลยีสารสนเทศและ
การสื่อสาร

TT&T 7,785.25 SIM 6,110.38 1,674.86

ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ ITV 1,139.00 PT 1,396.60 -257.60

CIRKIT 327.30 EIC 620.95 -293.65

สินค้าอุตสาหกรรม:

บรรจุภัณฑ์ SMPC 1,249.71 SPACK 1,464.66 -214.95

กระดาษและวัสดุการพิมพ์ CPICO 7.65 UTP 1,764.55 -1,756.90

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง:

พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ KTECH 249.56 WIN 355.84 -106.28

TPROP 8,717.86 PRIN 7,765.82 952.04

APX 1,393.88 KTP 1,462.97 -69.09

WR 1,133.44 BROCK 1,253.18 -119.74
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ที่มำ: ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2559)
หมายเหต:ุ โดยที ่REHABCO = กลุม่บรษิทัจดทะเบยีนในช่วงฟ้ืนฟกูารด�าเนนิงาน และ Non-REHABCO = กลุม่บรษิทัจดทะเบยีนท่ีอยูใ่นสถานะปกติ

จากตารางอธิบายได้ว่า ค่าเฉลี่ยรวมของสินทรัพย์รวมของบริษัทที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูกิจการ (2554-2556) เท่ากับ 

1,724.06 ล้านบาท และค่าเฉลี่ยรวมของสินทรัพย์รวมของบริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ในสถานะปกติซึ่งอยู่ในอุตสาหกรรม

เดียวกัน ในช่วงปี พ.ศ. 2554-พ.ศ. 2556 เท่ากับ 2,030.09 ล้านบาท ซึ่งจากผลการทดสอบค่าสถิติพบว่า ค่า Sig. (Two-

Tailed Test) เท่ากับ 0.099 ซึ่งมากกว่าค่า α = 0.05 ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานว่า H
0
 : µ Total Asset_REHABCO (2554-2556)

  

- µ Total Asset_Non-REHABCO (2554-2556) = 0 จงึสรปุได้ว่าค่าเฉล่ียสินทรัพย์รวม 3 ปี (2554-2556) ของกลุ่มบริษัทท่ีอยูร่ะหว่าง 

ฟ้ืนฟกูจิการกบักลุ่มบริษทัทีอ่ยูใ่นสถานะปกต ิมคีวามใกล้เคยีงกนัหรอืไม่แตกต่างกันอย่างมนียัส�าคญัทางสถติ ิทีร่ะดบัความ

เชื่อมั่น 95%

3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาคร้ังนี้ได้จากการรวบรวมจากข้อมูลทางบัญชีจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนท่ีใน 

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เป็นข้อมลูทุตยิภมู ิ(Secondary Data) จากฐานข้อมลูของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย  

ซึ่งเป็นที่ยอมรับของผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholders) ในการเผยแพร่งบการเงินของบริษัทจดทะเบียน โดยเป็นข้อมูลทาง 

บญัชจีากงบการเงนิในระหว่างปี พ.ศ. 2552-พ.ศ. 2559 ของบรษัิทจดทะเบยีนทีเ่ข้าข่ายอาจถกูเพกิถอนทีอ่ยูร่ะหว่างฟ้ืนฟู

การด�าเนินงานในช่วงปี พ.ศ. 2554-พ.ศ. 2559 และบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในสถานะปกติ ซึ่งมีขนาดของสินทรัพย์เฉลี่ย

ใกล้เคียงกัน อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกันและอยู่ในช่วงระหว่างปีเดียวกัน โดยข้อมูลมีการเก็บรวบรวมไว้ในเว็บไซต์ของ

ส�านักงานคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์ ฐานข้อมูล SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ของ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและฐานข้อมูลทางการเงินของกรมพัฒนาธุรกิจ กระทรวงพาณิชย์

3.3 ตัวแปรในการศึกษา

ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ประกอบด้วย ตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม โดยมีรายละเอียดในการก�าหนดและวัดค่า 

ตัวแปรดังต่อไปนี้

หมวดอุตสาหกรรม
(Industry)

REHABCO สินทรัพย ์
เฉลี่ย 3 ปี

Non- 
REHABCO

สินทรัพย ์
เฉลี่ย 3 ปี

ผลต่าง

สินค้าอุปโภคบริโภค:

แฟชั่น BRC 2,312.40 SABINA 2,199.02 113.37

ของใช้ในครัวเรือนและส�านักงาน BIG 123.49 DTCI 318.28 -194.80

บริการ:

การท่องเที่ยวและสันทนาการ SAFARI 3,403.06 OHTL 2,228.75 1,174.31

ค่าเฉลี่ยรวม 1,724.06  2,030.09

ตารางที่ 1 แสดงการคัดเลือกตัวอย่างโดยการใช้วิธีสุ่มตัวอย่าง Matched Pairs Sample Design ระหว่างบริษัทที่อยู่

ระหว่างฟื้นฟูกิจการกับบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในสถานะปกติ (ต่อ)

หน่วย: ล้านบาท
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ตารางที่ 2 แสดงตัวแปร สัญลักษณ์ และการวัดค่าตัวแปรที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล

ตัวแปร การวัดค่าตัวแปร

ตัวแปรตาม (Dependent Variable)

รายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร

(Discretionary Accruals: DA)

วัดค่าโดยรายการคงค้างรวม (TA) หักรายการคงค้างจากผลการ 

ด�าเนินงานธุรกิจ (NDA) จากแบบจ�าลอง Modified Jones Model  

(1995)

ตัวแปรอิสระ (Independent Variables)

ก�าไรจากการปรับโครงสร้างหนี้

(Gain on Debt Restructuring: GDR)

วัดค่าโดยใช้ก�าไรจากการปรับโครงสร้างหนี้จากงบก�าไรขาดทุน

ต่อสินทรัพย์รวมต้นปี

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น

(Debt to Equity Ratio: DE)

วัดค่าโดยใช้มูลค่าหนี้สินรวมหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้นในงบแสดง

ฐานะการเงินโดยใช้ยอดปลายงวด

กระแสเงินสดจากการด�าเนินงาน

(Cash Flow from Operation: CFO)

วัดค่าโดยใช้กระแสเงินสุทธิจากกิจกรรมด�าเนินงานในงบกระแส

เงินสดต่อสินทรัพย์รวมต้นปี

การเติบโตของรายได้

(Revenue Growth: GROWTH)

วัดค่าโดยใช้รายได้รวมปีปัจจบุนัหักรายได้รวมปีก่อนและหารด้วย

รายได้รวมปีก่อน ซึ่งใช้รายได้รวมปีก่อนเป็นฐาน

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม

(Return on Total Asset: ROA)

วัดค่าจากก�าไรสุทธิในงบก�าไรขาดทุนหารด้วยสินทรัพย์รวม 

งบแสดงฐานะการเงินโดยใช้ยอดปลายงวด

ผลตอบแทนผู้บริหาร

(Administrator’s Compensation: CEO)

วัดค่าโดยใช้ผลตอบแทนผูบ้รหิารจากงบก�าไรขาดทนุต่อสนิทรพัย์รวม 

ต้นปี

ขนาดส�านักงานสอบบัญชี

(Audit Firm Size: BIG4)

วดัค่าขนาดของส�านกังานสอบบญัช ีซึง่ก�าหนดขนาดของส�านกังาน 

สอบบัญชีเป็นตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ดังนี้

 ตวัแปรหุน่ เป็น 1 คอื บรษิทัทีใ่ช้บริการจากส�านกังานสอบบญัชี

ขนาดใหญ่ (Big4) ประกอบด้วย

  - บริษัท PricewaterhouseCoopers จ�ากัด

  - บริษัท Deloitte Touche Tohmatsu Jaiyos จ�ากัด

  - บริษัท KPMG Phoomchai Holdings จ�ากัด

  - บริษัท Ernst & Young Corporate Services จ�ากัด

 ตวัแปรหุน่ เป็น 0 คอื บรษิทัทีใ่ช้บริการจากส�านกังานสอบบญัชี

อื่น (Non-Big4)
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3.4 แบบจ�าลอง Modified Jones Model (1995)

เครือ่งมอืทีน่ยิมใช้ในงานวจัิยในอดตีจากเทคนคิในการวิเคราะห์การจดัการก�าไร คอื แบบจ�าลอง Modified Jones 

Model (1995) (Dechow et al., 1995) ของ Dechow, Sloan, and Sweeney (1995) มีขั้นตอนดังนี้

ขั้นที่ 1 ค�านวณหารายการคงค้างรวมตามตัวแบบรายการคงค้างทัง้หมด (Total Accruals Models) ตามแนวคดิ

กระแสเงินสด (The Cash Flow Approach) (Collins and Hribar, 2002) แสดงสมการได้ดังนี้

TAi,t = NIi,t - CFOi,t

เมื่อ TAi,t = รายการคงค้างทั้งหมดของบริษัท i ในปีที่ t

 NIi,t = ก�าไรสุทธิของบริษัท i ในปีที่ t

 CFOi,t = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงานของบริษัท i ในปีที่ t

ขั้นที่ 2 ค�านวณหาค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงเส้นของตัวแบบ เพื่อน�าไปแทนในสมการค�านวณหารายการ 

คงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Nondiscretionary Accruals) รายละเอียดของตัวแบบมีดังนี้

เมื่อ TAi,t = รายการคงค้างทั้งหมดของบริษัท i ในปีที่ t

 Ai,t-1 = สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t-1

 ∆REVi,t = รายได้ของบริษัท i ในปีที่ t หักด้วยรายได้ของบริษัท i ในปีที่ t-1

 ∆RECi,t = ลูกหนี้การค้าสุทธิของบริษัท i ในปีที่ t หักด้วยลูกหนี้การค้าของบริษัท i ในปีที่ t-1

ตัวแปร การวัดค่าตัวแปร

สถานะการฟื้นฟูกิจการ

(Firms Under Rehabilitation Process: 

REHABCO)

วัดค่าการฟื้นฟูกิจการ ซึ่งก�าหนดเป็นตัวแปรหุ่นดังนี้

 ตัวแปรหุ่น เป็น 0 คือ บริษัทที่อยู่ในสถานะปกติ

 ตัวแปรหุ่น เป็น 1 คือ บริษัทที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูกิจการ

ตัวแปรควบคุม (Control Variable)

ขนาดของกิจการ

(Firm Size: ln_FIRM)

วัดค่าลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวมจากงบแสดงฐานะ 

การเงิน ณ วันสิ้นงวดบัญชี

ตารางที่ 2 แสดงตัวแปร สัญลักษณ์ และการวัดค่าตัวแปรที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล (ต่อ)

(1)

(2)

16 

เครื่องมือที่นิยมใช้ในงานวิจัยในอดีตจากเทคนิคในการวิเคราะห์การจัดการก าไร คือ แบบจ าลอง  
Modified Jones Model (1995) (Dechow et al., 1995) ของ Dechow, Sloan, and Sweeney (1995) มี
ขั้นตอนดังนี้ 

 
ขั้นที่ 1 ค านวณหารายการคงค้างรวมตามตัวแบบรายการคงค้างทั้งหมด (Total Accruals Models) 

ตามแนวคิดกระแสเงินสด (The Cash Flow Approach) (Collins and Hribar, 2002) แสดงสมการได้ดังนี้ 
 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 
เมื่อ 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡= รายการคงค้างทั้งหมดของบริษัท i ในปีที่ t 
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡= ก าไรสุทธิของบริษัท i ในปีที่ t 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡= กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานของบริษัท i ในปีที่ t 
 
ขั้นที่ 2 ค านวณหาค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงเส้นของตัวแบบเพื่อน าไปแทนในสมการค านวณหา

รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Nondiscretionary Accruals) รายละเอียดของตัวแบบ มี
ดังนี้ 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

=  𝛼𝛼1 ( 1
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

) + 𝛼𝛼2 [∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 − ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

] + 𝛼𝛼3 (𝑃𝑃𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

) + 𝜖𝜖𝑖𝑖,𝑡𝑡 

เมื่อ 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡  = รายการคงค้างทั้งหมดของบริษัท i ในปีที่ t 
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1= สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t -1 
∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡= รายได้ของบริษัท i ในปีที่ t หักด้วยรายได้ ของบริษัท i ในปีที่ t – 1 
∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ลูกหนี้การค้าสุทธิของบริษัท i ในปีที่ t หักด้วยลูกหนี้การค้าของบริษัท i ในปีที่ t-1  
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคาของบริษัท i ในปีที่ t 
𝛼𝛼1, 𝛼𝛼2, 𝛼𝛼3 = ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงเส้นของตัวแบบจ าลอง 
𝜖𝜖𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ค่าความคลาดเคลื่อน (Error) จากการประมาณการรายการคงค้างทั้งหมด 
 
เมื่อได้ค่าสัมประสิทธิ์ α1, α2 , α3 จากขั้นตอนที่ 2 แล้วจึงน าเข้าสู่สมการเพื่อค านวณรายการคงค้าง

ที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Nondiscretionary Accruals) แต่ละบริษัท ซึ่งแสดงตัวแบบได้ดังนี้ 
 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 =  𝛼𝛼1 ( 1
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

) + 𝛼𝛼2 [∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 − ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

] + 𝛼𝛼3 (𝑃𝑃𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

) 
เมื่อ 
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัท i ในปีที่ t  
𝛼𝛼1, 𝛼𝛼2, 𝛼𝛼3 = ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงเส้นของตัวแบบจ าลอง 

(1) 

(2) 

(3) 
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 PPEi,t = ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคาของบริษัท i ในปีที่ t

 α1 , α2 , α3 = ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงเส้นของตัวแบบจ�าลอง

 ϵi,t = ค่าความคลาดเคลื่อน (Error) จากการประมาณการรายการคงค้างทั้งหมด

เมื่อได้ค่าสัมประสิทธิ์ α1 , α2 , α3 จากขั้นตอนที่ 2 แล้วจึงน�าเข้าสู่สมการเพื่อค�านวณรายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับ

ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Nondiscretionary Accruals) แต่ละบริษัท ซึ่งแสดงตัวแบบได้ดังนี้

เมื่อ NDAi,t = รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัท i ในปีที่ t

 α1 , α2 , α3 = ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงเส้นของตัวแบบจ�าลอง

 Ai,t-1 = สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t-1

 ∆REVi,t = รายได้ของบริษัท i ในปีที่ t หักด้วยรายได้ของบริษัท i ในปีที่ t-1

 ∆RECi,t = ลูกหนี้การค้าสุทธิของบริษัท i ในปีที่ t หักด้วยลูกหนี้การค้าของบริษัท i ในปีที่ t-1

 PPEi,t = ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคาของบริษัท i ในปีที่ t

ขั้นที่ 3 ขัน้ตอนในการค�านวณหารายการคงค้างในดุลยพนิจิของฝ่ายบรหิาร (Discretionary Accruals) โดยสมการ

ที่ใช้แสดงได้ดังนี้

เมื่อ DAi,t = รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัท i ในปีที่ t

 TAi,t = รายการคงค้างทั้งหมดของบริษัท i ในปีที่ t

 Ai,t-1 = สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t-1

 NDAi,t = รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัท i ในปีที่ t

ขั้นที่ 4 ค�านวณหาค่าสัมบรูณ์ของรายการคงค้างในดุลยพนิจิของฝ่ายบรหิาร (Absolute Discretionary Accruals)  

ดังสมการ

เมื่อ DAi,t = ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัท i ในปีที่ t

 DAi,t = รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัท i ในปีที่ t

ส�าหรับรายละเอียดผลลัพธ์ของ Modified Jones Model (1995) นั้น ได้แสดงไว้ในภาคผนวก
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เคร่ืองมือที่นิยมใช้ในงานวิจัยในอดีตจากเทคนิคในการวิเคราะห์การจัดการก าไร คือ แบบจ าลอง  
Modified Jones Model (1995) (Dechow et al., 1995) ของ Dechow, Sloan, and Sweeney (1995) มี
ขั้นตอนดังนี้ 

 
ขั้นที่ 1 ค านวณหารายการคงค้างรวมตามตัวแบบรายการคงค้างทั้งหมด (Total Accruals Models) 

ตามแนวคิดกระแสเงินสด (The Cash Flow Approach) (Collins and Hribar, 2002) แสดงสมการได้ดังนี้ 
 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 
เมื่อ 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡= รายการคงค้างทั้งหมดของบริษัท i ในปีที่ t 
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡= ก าไรสุทธิของบริษัท i ในปีที่ t 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡= กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานของบริษัท i ในปีที่ t 
 
ขั้นที่ 2 ค านวณหาค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงเส้นของตัวแบบเพื่อน าไปแทนในสมการค านวณหา

รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Nondiscretionary Accruals) รายละเอียดของตัวแบบ มี
ดังนี้ 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

=  𝛼𝛼1 ( 1
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

) + 𝛼𝛼2 [∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 − ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

] + 𝛼𝛼3 (𝑃𝑃𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

) + 𝜖𝜖𝑖𝑖,𝑡𝑡 

เมื่อ 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡  = รายการคงค้างทั้งหมดของบริษัท i ในปีที่ t 
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1= สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t -1 
∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡= รายได้ของบริษัท i ในปีที่ t หักด้วยรายได้ ของบริษัท i ในปีที่ t – 1 
∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ลูกหนี้การค้าสุทธิของบริษัท i ในปีที่ t หักด้วยลูกหนี้การค้าของบริษัท i ในปีที่ t-1  
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคาของบริษัท i ในปีที่ t 
𝛼𝛼1, 𝛼𝛼2, 𝛼𝛼3 = ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงเส้นของตัวแบบจ าลอง 
𝜖𝜖𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ค่าความคลาดเคลื่อน (Error) จากการประมาณการรายการคงค้างทั้งหมด 
 
เมื่อได้ค่าสัมประสิทธิ์ α1, α2 , α3 จากขั้นตอนที่ 2 แล้วจึงน าเข้าสู่สมการเพื่อค านวณรายการคงค้าง

ที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Nondiscretionary Accruals) แต่ละบริษัท ซึ่งแสดงตัวแบบได้ดังนี้ 
 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 =  𝛼𝛼1 ( 1
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

) + 𝛼𝛼2 [∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 − ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

] + 𝛼𝛼3 (𝑃𝑃𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

) 
เมื่อ 
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัท i ในปีที่ t  
𝛼𝛼1, 𝛼𝛼2, 𝛼𝛼3 = ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงเส้นของตัวแบบจ าลอง 

(1) 

(2) 

(3) 
(3)

(4)
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𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t-1 
∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = รายได้ของบริษัท i ในปีที่ t หักด้วย รายได้ของบริษัท i ในปีที่ t-1 
∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ลูกหนี้การค้าสุทธขิองบริษัท i ในปีที่ t หักด้วยลูกหนี้การค้าของบริษัท i ในปีที่ t-1  
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคาของบริษัท i ในปีที่ t 
 
ขั้นที่ 3 ขั้นตอนในค านวณหารายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) โดย

สมการที่ใช้แสดงไดด้ังนี ้
 
𝐷𝐷𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
− 𝑁𝑁𝐷𝐷𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 

เมื่อ 
𝐷𝐷𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 = รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัท i ในปีที่ t 
𝑇𝑇𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 = รายการคงค้างทั้งหมดของบริษัท i ในปีที่ t 
𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t-1 
𝑁𝑁𝐷𝐷𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 = รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัท i ในปีที่ t  
 
ขั้นที่ 4 ค านวณหาค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Absolute Discretionary 

Accruals) ดังสมการ 
 
𝐷𝐷𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 = | 𝐷𝐷𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 | 
เมื่อ 
𝐷𝐷𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัท i ในปีที่ t 
𝐷𝐷𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 = รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัท i ในปีที่ t 
 
ส าหรับรายละเอียดผลลัพธข์อง Modified Jones Model (1995) นั้น ได้แสดงไว้ในภาคผนวก 
  
3.5 การวิเคราะห์ข้อมูล 
 งานวิจัยนี้ใช้วิธีการสุ่มตัวอย่างแบบจับคู่ (Matched Pairs Sample Design) โดยท าการวิเคราะห์

ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) มีดังน้ี 
3.5.1 ศึกษาขนาดของการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัทจด

ทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด าเนินงานเปรียบเทียบกับบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในสถานะปกติในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการทดสอบทางสถิติแบบจับคู่ (Matched Pairs T - Test) แบบทางเดียว
ทางขวา (One - Tailed Test) 

3.5.2 ทดสอบความสัมพันธ์ตามสมมติฐานที่ก าหนดไว้ โดยน าข้อมูลที่ได้ทั้งหมดมาวิเคราะห์ข้อมูล
และประมวลผลโดยใช้โปรแกรม Statistical Package for the Social Sciences: SPSS ใช้เทคนิคทางสถิติ

(5) 

(4) 
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𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t-1 
∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = รายได้ของบริษัท i ในปีที่ t หักด้วย รายได้ของบริษัท i ในปีที่ t-1 
∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ลูกหนี้การค้าสุทธขิองบริษัท i ในปีที่ t หักด้วยลูกหนี้การค้าของบริษัท i ในปีที่ t-1  
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคาของบริษัท i ในปีที่ t 
 
ขั้นที่ 3 ขั้นตอนในค านวณหารายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) โดย

สมการที่ใช้แสดงไดด้ังนี ้
 
𝐷𝐷𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
− 𝑁𝑁𝐷𝐷𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 

เมื่อ 
𝐷𝐷𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 = รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัท i ในปีที่ t 
𝑇𝑇𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 = รายการคงค้างทั้งหมดของบริษัท i ในปีที่ t 
𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t-1 
𝑁𝑁𝐷𝐷𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 = รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัท i ในปีที่ t  
 
ขั้นที่ 4 ค านวณหาค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Absolute Discretionary 

Accruals) ดังสมการ 
 
𝐷𝐷𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 = | 𝐷𝐷𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 | 
เมื่อ 
𝐷𝐷𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัท i ในปีที่ t 
𝐷𝐷𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 = รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัท i ในปีที่ t 
 
ส าหรับรายละเอียดผลลัพธข์อง Modified Jones Model (1995) นั้น ได้แสดงไว้ในภาคผนวก 
  
3.5 การวิเคราะห์ข้อมูล 
 งานวิจัยนี้ใช้วิธีการสุ่มตัวอย่างแบบจับคู่ (Matched Pairs Sample Design) โดยท าการวิเคราะห์

ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) มีดังน้ี 
3.5.1 ศึกษาขนาดของการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัทจด

ทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด าเนินงานเปรียบเทียบกับบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในสถานะปกติในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการทดสอบทางสถิติแบบจับคู่ (Matched Pairs T - Test) แบบทางเดียว
ทางขวา (One - Tailed Test) 

3.5.2 ทดสอบความสัมพันธ์ตามสมมติฐานที่ก าหนดไว้ โดยน าข้อมูลที่ได้ทั้งหมดมาวิเคราะห์ข้อมูล
และประมวลผลโดยใช้โปรแกรม Statistical Package for the Social Sciences: SPSS ใช้เทคนิคทางสถิติ

(5) 

(4) 

(5)
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3.5 การวิเคราะห์ข้อมูล

งานวิจัยนี้ใช้วิธีการสุ่มตัวอย่างแบบจับคู่ (Matched Pairs Sample Design) โดยท�าการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้

สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) มีดังนี้

3.5.1 ศึกษาขนาดของการจัดการก�าไรผ่านรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ 

ระหว่างฟื้นฟูการด�าเนินงาน เปรียบเทียบกับบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในสถานะปกติในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

โดยการทดสอบทางสถิติแบบจับคู่ (Matched Pairs T-Test) แบบทางเดียวทางขวา (One-Tailed Test)

3.5.2 ทดสอบความสัมพันธ์ตามสมมตฐิานทีก่�าหนดไว้ โดยน�าข้อมลูทีไ่ด้ท้ังหมดมาวิเคราะห์ข้อมลูและประมวลผล 

โดยใช้โปรแกรม Statistical Package for the Social Sciences: SPSS  ใช้เทคนคิทางสถติด้ิวยเทคนคิการวิเคราะห์ความ

ถดถอยพหุเชิงเส้น (Multiple Regression Analysis: MRA) โดยใช้วิธี Ordinary Least Squares Method เป็นการ

ประมาณค่าในการวิเคราะห์การถดถอย

การศึกษาครั้งนี้ได้ท�าการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ โดยแบ่งเป็น 2 ตัวแบบ ดังนี้

ตัวแบบที่ 1 ใช้ทดสอบความสัมพันธ์ของการจดัการก�าไรกบัสถานะของกิจการ (Firms Under Rehabilitation: 

REHABCO) ซึง่สถานะของกจิการวดัค่าจากการฟ้ืนฟกิูจการซึง่ก�าหนดเป็นตวัแปรหุ่นดังนี ้ตวัแปรหุน่ เป็น 0 คอื บรษัิททีอ่ยู ่

ในสถานะปกต ิตวัแปรหุน่ เป็น 1 คือ บริษทัทีอ่ยูร่ะหว่างฟ้ืนฟูกจิการ ตลอดจนน�าตัวแปรอสิระอืน่เข้าสมการ โดยการจดัการ 

ก�าไรค�านวณจากท้ัง 2 กลุ่มบริษัท คือ กลุ่มบริษัทที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�าเนินงานและกลุ่มบริษัทที่อยู่ในสถานะปกติ  

โดยมีสมการดังนี้

DAi,t = β0 + β1 REHABCOi,t + β2 DEi,t + β3 CFOi,t + β4 GROWTHi,t

+ β5 ROAi,t + β6 CEOi,t + β7 BIG4i,t + β8 ln_FIRMi,t + ϵ

เมื่อ

DAi,t  = รายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) ของบริษัท REHABCO i  

     และ Non-REHABCO i ในปีที่ t

β0  = ค่าคงที่

βi  = ค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรที่ i ในสมการ

REHABCOi,t = สถานะการฟื้นฟูกิจการของบริษัท REHABCO i และ Non-REHABCO i ในปีที่ t

DEi,t  = อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) ของบริษัท i ในปีที่ t

CFOi,t  = กระแสเงินสดจากการด�าเนินงาน (Cash Flow from Operation) ของบริษัท i ในปีที่ t

GROWTHi,t = อัตราการเติบโตของรายได้ (Revenue Growth) ของบริษัท i ในปีที่ t

ROAi,t  = อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Total Asset) ของบริษัท i ในปีที่ t

CEOi,t  = ผลตอบแทนผู้บริหาร (Administrator’s Compensation) ของบริษัท i ในปีที่ t

BIG4i,t  = ขนาดของส�านักงานสอบบัญชี (Audit Firm Size) ของบริษัท i ในปีที่ t

ln_FIRMi,t = ขนาดของกิจการ (Firm Size) วัดค่าโดยสินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t

ϵ  = ค่าความคลาดเคลื่อน (Error Term)

(6)
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ตัวแบบที่ 2 ใช้ทดสอบความสัมพันธ์ของการจัดการก�าไรกับปัจจัยที่มีผลต่อการจัดการก�าไรผ่านรายการคงค้าง 

ในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�าเนินงานในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

ตามสมมติฐานที่ 2-8 โดยมีสมการดังนี้

DAi,t = β0 + β1 GDRi,t + β2 DEi,t + β3 CFOi,t + β4 GROWTHi,t

+ β5 ROAi,t + β6 CEOi,t + β7 BIG4i,t + β8 ln_FIRMi,t + ϵ

เมื่อ

DAi,t  = รายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) ของบริษัท REHABCO i  

     ในปีที่ t

β0  = ค่าคงที่

βi  = ค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรที่ i ในสมการ

GDRi,t  = ก�าไรจากการปรับโครงสร้างหนี ้(Gain on Debt Restructuring) ของบรษิทั REHABCO i ในปีที ่t

DEi,t  = อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) ของบริษัท REHABCO i ในปีที่ t

CFOi,t  = กระแสเงนิสดจากการด�าเนนิงาน (Cash Flow from Operation) ของบรษัิท REHABCO i ในปีที ่t

GROWTHi,t = อัตราการเติบโตของรายได้ (Revenue Growth) ของบริษัท REHABCO i ในปีที่ t

ROAi,t  = อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Total Asset) ของบริษัท REHABCO i  

     ในปีที่ t

CEOi,t  = ผลตอบแทนผู้บริหาร (Administrator’s Compensation) ของบริษัท REHABCO i ในปีที่ t

BIG4i,t  = ขนาดของส�านักงานสอบบัญชี (Audit Firm Size) ของบริษัท REHABCO i ในปีที่ t

ln_FIRMi,t = ขนาดของกิจการ (Firm Size) วัดค่าโดยสินทรัพย์รวมของบริษัท REHABCO i ในปีที่ t

ϵ  = ค่าความคลาดเคลื่อน (Error Term)

4. ผลการศึกษา (Results)

จากการวิเคราะห์ข้อมูลพบผลการศึกษาดังนี้

4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลและขนาดของการจัดการก�าไร มีดังนี้

4.1.1 ผลการวเิคราะห์ข้อมลูเบือ้งต้น (Descriptive Statistics)  โดยพจิารณาค่าสถติขิองตวัแปรทีใ่ช้ในการวเิคราะห์

ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในช่วงฟื้นฟูการด�าเนินงาน และกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในสถานะปกติช่วงปี พ.ศ. 2554- 

พ.ศ. 2559 ตามตารางที่ 3 ดังต่อไปนี้

(7)
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ตารางที่ 3 แสดงค่าสถิติพรรณนา (Descriptive Statistics) ของตัวแปรที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลของ REHABCO และ 

Non-REHABCO

หมายเหต:ุ โดยท่ี REHABCO = กลุ่มบริษทัจดทะเบียนในช่วงฟ้ืนฟกูารด�าเนนิงาน และ Non-REHABCO = กลุม่บรษิทัจดทะเบยีนทีอ่ยูใ่นสถานะปกติ

จากตารางที ่3 รายการคงค้างในดลุยพนิจิของฝ่ายบริหาร (DA) ของกลุม่บริษัทจดทะเบยีนในช่วงฟ้ืนฟูการด�าเนนิงาน  

มีค่าเฉลี่ย -0.8402 แสดงถึงการจัดการก�าไรที่เป็นลบซึ่งสูงกว่ากลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในสถานะปกติ ที่มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 

-0.5575 แต่อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาทีค่่าสงูสุด ค่าต�า่สดุ และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของรายการคงค้างในดลุยพินิจ

ของฝ่ายบริหารในกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในช่วงฟื้นฟูการด�าเนินงาน ซึ่งมีค่า 2.4093, -2.4916 และ 1.2195 ตามล�าดับ  

ค่าสถิติดังกล่าวแสดงให้เห็นว่ากลุ่มบริษัทจดทะเบียนในช่วงฟื้นฟูการด�าเนินงานมีขนาดและการกระจายของรายการ 

คงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารสูงกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในสถานะปกติ

ก�าไรจากการปรับโครงสร้างหนี้ (GDR) นั้นจะวิเคราะห์เฉพาะในส่วนของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในช่วงฟื้นฟูการ

ด�าเนินงาน เนื่องจากกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในสถานะปกติไม่มีการปรับโครงสร้างหนี้ ในส่วนของอัตราส่วนหนี้สินต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้ (DE) ค่าเฉลีย่และค่าต�า่สดุมค่ีาเป็นลบ (-1.0151 และ -34.9230 ตามล�าดบั) เนือ่งจากในส่วนของผู้ถอืหุน้

Descriptive Statistics

กลุ่มบริษัทและ
ช่วงเหตุการณ์

(พ.ศ. 2554-พ.ศ. 2559)
DA GDR DE CFO GROWTH ROA CEO ln_FIRM

REHABCO

Min -2.4916 0.0000 -34.9230 -0.2770 -0.9830 -2.4430 0.0010 14.3220

Max 2.4093 3907.0230 21.0310 0.3150 5.7720 2.7650 0.7610 23.3220

Mean -0.8402 30.4844 -1.0151 0.0183 0.1832 0.1302 0.0411 20.4194

S.D. 1.2195 340.0849 5.5664 0.1021 0.8314 0.6132 0.1135 1.7641

Obs. 132 132 132 132 132 132 132 132

BIG4 Frequency = 34 Obs. = 132

Non-BIG4 Frequency = 98 Obs. = 132

Non-
REHABCO

Min -1.9376 N/A 0.0220 -0.2860 -0.7350 -0.1780 0.0030 17.9240

Max 0.6448 N/A 9.8240 0.4320 12.8190 1.9800 0.1020 23.0680

Mean -0.5575 N/A 1.1194 0.0932 0.1837 0.0741 0.0183 21.1293

S.D. 0.6420 N/A 1.6723 0.1337 1.2859 0.1908 0.0171 0.9052

Obs. 132 0 132 132 132 132 132 132

BIG4 Frequency = 57 Obs. = 132

Non-BIG4 Frequency = 75 Obs. = 132
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นั้นมีค่าเป็นลบ แสดงให้เห็นชัดเจนว่ากลุ่มบริษัทจดทะเบียนในช่วงฟื้นฟูการด�าเนินงานมีสัดส่วนของหนี้สินสูงกว่าสัดส่วน

ของผู้ถือหุ้น และยังสูงกว่ากลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในสถานะปกติโดยเปรียบเทียบ อีกทั้งกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในช่วง

ฟื้นฟูการด�าเนินงานนั้นยังมีกระแสเงินสดจากการด�าเนินงาน (CFO) โดยเฉลี่ย 0.0183 ซึ่งต�่ากว่ากลุ่มบริษัทจดทะเบียน 

ที่อยู่ในสถานะปกติ ซึ่งมีค่า 0.0932

ค่าเฉลีย่การเตบิโตของรายได้ (GROWTH) และขนาดของกิจการ (ln_FIRM)  ในทัง้ 2 กลุม่บรษิทัมขีนาดใกล้เคยีงกนั  

ค่าเฉลีย่การเตบิโตของรายได้คอื 0.1832  ในกลุม่บรษิทัจดทะเบยีนในช่วงฟ้ืนฟูการด�าเนนิงาน และ 0.1837 ในกลุ่มบริษัท

จดทะเบียนที่อยู่ในสถานะปกติ ขณะที่ขนาดเฉลี่ยของกิจการในกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในช่วงฟื้นฟูการด�าเนินงานเท่ากับ 

20.4194 และในกลุ่มบริษทัจดทะเบยีนทีอ่ยูใ่นสถานะปกติมค่ีาเท่ากบั 21.1293 ในส่วนของค่าเฉลีย่อตัราส่วนผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์รวม (ROA) กลุ่มบริษัทจดทะเบียนในช่วงฟื้นฟูการด�าเนินงานมีค่า 0.1302 ซึ่งสูงกว่ากลุ่มบริษัทจดทะเบียน 

ที่อยู่ในสถานะปกติที่มีค่า 0.0741 เช่นเดียวกันกับผลตอบแทนผู้บริหาร (CEO) ที่กลุ่มบริษัทจดทะเบียนในช่วงฟื้นฟูการ

ด�าเนินงานมีค่าเฉล่ียของผลตอบแทนผู้บริหารสูงกว่ากลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในสถานะปกติ (0.0411 และ 0.0183  

ตามล�าดับ)

บรษิทัจดทะเบยีนในช่วงฟ้ืนฟูการด�าเนนิงานปี พ.ศ. 2554-พ.ศ. 2559 จากจ�านวน 132 ตวัอย่าง บรษิทัใช้บรกิาร

สอบบญัชจีากส�านกังานสอบบญัชขีนาดใหญ่ (BIG4) จ�านวน 34 ครัง้ คดิเป็นร้อยละ 25.80 และมบีรษัิทใช้บรกิารสอบบญัชี 

จากส�านกังานสอบบญัชขีนาดเลก็ (Non-BIG4) จ�านวน 98 คร้ัง ซึง่คดิเป็นร้อยละ 74.20 บริษัทจดทะเบยีนทีอ่ยูใ่นสถานะ 

ปกติจ�านวน 132 ตัวอย่าง บริษัทใช้บริการสอบบัญชีจากส�านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (BIG4) จ�านวน 57 ครั้ง คิดเป็น 

ร้อยละ 43.20 และมีบริษัทใช้บริการสอบบัญชีจากส�านักงานสอบบัญชีขนาดเล็ก (Non-BIG4) จ�านวน 75 ครั้ง ซึ่งคิดเป็น 

ร้อยละ 56.80 ซึ่งจะเห็นได้ว่าบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในช่วงฟื้นฟูการด�าเนินงานมีการใช้บริการสอบบัญชีจากส�านักงาน 

สอบบัญชีขนาดใหญ่น้อยกว่าบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในสถานะปกติซึ่งอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน

4.1.2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปร (Coefficient of Correlation) โดยพิจารณา 

ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สันของตัวแปรท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล โดยผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ์

เพียร์สันของตัวแปรที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ตัวแบบที่ 1 ตามตารางที่ 4.1 และค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สันของ

ตัวแปรที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลตัวแบบที่ 2 ตามตารางที่ 4.2 ดังนี้
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ตารางท่ี 4.1 แสดงการวเิคราะห์ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพันธ์เพียร์สันของตวัแปร กรณีทดสอบการจดัการก�าไรทัง้ 2 กลุ่มบริษทั  

REHABCO และ Non-REHABCO

* มีนัยส�าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% และ ** มีนัยส�าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%
หมายเหต:ุ โดยท่ี REHABCO = กลุ่มบริษทัจดทะเบียนในช่วงฟ้ืนฟกูารด�าเนนิงาน และ Non-REHABCO = กลุม่บรษิทัจดทะเบยีนทีอ่ยูใ่นสถานะปกติ

จากตารางที่ 4.1 รายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (DA) ซึ่งเป็นตัวแปรตามมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดียวกันอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) สถานะการฟื้นฟูกิจการ (REHABCO) 

และผลตอบแทนผูบ้รหิาร (CEO) ซึง่มค่ีาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์เท่ากับ 0.3265, 0.3330 และ 0.3646 ตามล�าดบั และมคีวาม 

สัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับขนาดของกิจการ (ln_FIRM) และขนาดส�านักงานสอบบัญชี (BIG4) ซึ่งมีค่าสัมประสิทธิ์ 

สหสมัพนัธ์เท่ากบั -0.8081 และ -0.2919 ตามล�าดบั ทีร่ะดบันยัส�าคญั 0.01 หรอืทีร่ะดบัความเช่ือมัน่ 99% อกีทัง้รายการ 

คงค้างในดลุยพนิิจของฝ่ายบริหารมีความสัมพันธ์ในทศิทางเดยีวกันกบัการเตบิโตของรายได้ (GROWTH) ซึง่มค่ีาสมัประสทิธิ์

สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.1058 และมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ซึ่งม ี

ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพันธ์เท่ากบั -0.1166 ระดบันัยส�าคญั 0.05 หรอืทีร่ะดับความเชือ่มัน่ 95% ค่าสมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์

ของตวัแปรอสิระทกุคูม่ค่ีาอยูร่ะหว่าง -0.4531 ถงึ 0.3503 ซึง่สรปุได้ว่าตวัแปรทีใ่ช้ในการวิเคราะห์ข้อมลูในตวัแบบที ่1 นี้ 

มรีะดบัความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอสิระแต่ละตวัอยูใ่นระดบัค่อนข้างน้อย และข้อมลูตวัแปรอิสระทีใ่ช้ในการศกึษาครัง้น้ี

ไม่เกิดปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกันเอง

Pearson
Coefficient of
Correlation

DA REHABCO DE CFO GROWRH ROA CEO BIG4 ln_FIFM

DA 1.0000

REHABCO 0.3330** 1.0000

DE -0.1166* -0.2522 1.0000

CFO 0.0530 -0.3012 -0.0464 1.0000

GROWTH 0.1058* -0.0002 0.0223 0.0899 1.0000

ROA 0.3265** 0.0619 0.0493 0.2055 0.0866 1.0000

CEO 0.3646** 0.1396 0.1980 0.0526 -0.0604 0.3503 1.0000

BIG4 -0.2919** -0.1833 0.1009 0.0900 0.0208 -0.1351 -0.0987 1.0000

ln_FIRM -0.8081** -0.2463 0.0334 -0.1593 -0.0463 -0.2113 -0.4531 0.3275 1.0000



56

เล่มที่ 26 พฤษภาคม 2563

ตารางที่ 4.2 แสดงการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สันของตัวแปร กรณีทดสอบการจัดการก�าไรกลุ่มบริษัท 

REHABCO

* มีนัยส�าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% และ ** มีนัยส�าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%
หมายเหตุ: โดยที่ REHABCO = กลุ่มบริษัทจดทะเบียนในช่วงฟื้นฟูการด�าเนินงาน

จากตารางที่ 4.2 รายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (DA) ซึ่งเป็นตัวแปรตามมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดียวกันอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับขนาดของกิจการ (ln_FIRM) ซึ่งมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.7731 และ 

มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับก�าไรจากการปรับโครงสร้างหนี้ (GDR) กระแสเงินสดจากการด�าเนินงาน (CFO)  

ผลตอบแทนผู้บริหาร (CEO) และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ซึ่งมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เท่ากับ 

-0.6268, -0.4616, -0.3741 และ -0.3637 ตามล�าดับ ที่ระดับนัยส�าคัญ 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% รายการ 

คงค้างในดลุยพนิจิของฝ่ายบรหิารมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัขนาดส�านกังานสอบบญัชี (BIG4) ซึง่มค่ีาสมัประสทิธิ ์

สหสมัพนัธ์เท่ากบั 0.1451 ทีร่ะดบันยัส�าคญั 0.05 หรือทีร่ะดบัความเช่ือมัน่ 95% และมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัข้าม

กบัการเตบิโตของรายได้ (GROWTH) และอตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถ้อืหุ้น (DE) ซึง่มค่ีาสมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์เท่ากับ 

-0.0822 และ -0.0563 ตามล�าดับ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระทุกคู่มีค่าอยู่ระหว่าง -0.4966 ถึง 0.3623 

ซึ่งสรุปได้ว่าระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระแต่ละตัวในตัวแบบที่ 2 อยู่ในระดับต�่า

4.1.3 ผลการวิเคราะห์ขนาดของการจัดการก�าไร (Magnitude of Earning Management) โดยเปรียบเทียบ

รายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) และค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างในดุลยพินิจของ

ฝ่ายบรหิาร (Absolute Discretionary Accruals: DA)  ของบริษทัจดทะเบยีนในช่วงฟ้ืนฟกูารด�าเนนิงานช่วงปี พ.ศ. 2554- 

พ.ศ. 2559 ตามแนวทางด�าเนินการต่อบริษัทจดทะเบียนที่มีการด�าเนินงานหรือฐานะการเงินที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน  

พ.ศ. 2554 เทียบกับบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในสถานะปกติในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งมีขนาดของสินทรัพย์ 

เฉลี่ยใกล้เคียงกัน อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกันและอยู่ในช่วงระยะเวลาเดียวกัน

Pearson
Coefficient of
Correlation

DA GDR DE CFO GROWRH ROA CEO BIG4 ln_FIFM

DA 1.0000

GDR -0.6268** 1.0000

DE -0.0563 -0.0119 1.0000

CFO -0.4616** 0.3588 -0.0587 1.0000

GROWTH -0.0822 0.0647 0.0675 0.0516 1.0000

ROA -0.3637** 0.0987 0.0915 0.2468 0.1546 1.0000

CEO -0.3741** 0.0388 0.2439 0.1661 -0.0965 0.3623 1.0000

BIG4 0.1451* -0.2316 -0.0124 -0.1314 0.2002 -0.1937 -0.1115 1.0000

ln_FIRM 0.7731** -0.4652 -0.0295 -0.3913 -0.0896 -0.4966 -0.4585 0.3283 1.0000
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การเปรียบเทียบรายการคงค้างในดลุยพินจิของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals)  และค่าสมับรูณ์ของรายการ 

คงค้างในดุลยพนิจิของฝ่ายบริหาร (Absolute Discretionary Accruals) โดยการทดสอบทางสถติแิบบจับคู ่(Pairs T-Test)  

แบบทางเดียวทางขวา (One-Tailed Test) ซึง่ค�านวณได้จากแบบจ�าลองการจัดการก�าไร Modified Jones Model (1995) 

ใช้สถิติทดสอบ t ก�าหนดระดับนัยส�าคัญ α = 0.05 ได้ผลตามตารางที่ 5 ดังต่อไปนี้

ตารางที่ 5 แสดงค่าทางสถิติเปรียบเทียบรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) และ

ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Absolute Discretionary Accruals)

หมายเหตุ: โดยที ่α = 0.05, REHABCO = กลุม่บรษิทัจดทะเบยีนในช่วงฟ้ืนฟูการด�าเนินงาน และ Non-REHABCO = กลุม่บริษัทจดทะเบียนท่ีอยู ่
 ในสถานะปกติ

จากตารางที่ 5 ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในช่วงฟื้นฟูการ

ด�าเนนิงานช่วงปี พ.ศ. 2554-พ.ศ. 2559 ตามแนวทางด�าเนนิการต่อบรษัิทจดทะเบยีนทีม่กีารด�าเนนิงานหรอืฐานะการเงิน 

ทีเ่ข้าข่ายอาจถูกเพิกถอนฯ มค่ีาเฉลีย่เท่ากบั 1.1720 ค่าต�า่สดุเท่ากบั 0.0163 ค่าสงูสดุเท่ากบั 2.4916 และมส่ีวนเบ่ียงเบน 

มาตรฐานเท่ากบั 0.9024 ซึง่แตกต่างจากค่าสมับรูณ์ของรายการคงค้างในดลุยพินจิของฝ่ายบรหิารในกลุม่บรษิทัจดทะเบยีน

ทีอ่ยูใ่นสถานะปกตทิีม่สีนิทรัพย์เฉลีย่ใกล้เคยีงกัน อยูใ่นอุตสาหกรรมเดยีวกนัและอยูใ่นช่วงเวลาเดยีวกนั  ในปี พ.ศ. 2554- 

พ.ศ. 2559 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.6455 ค่าต�า่สุดเท่ากับ 0.0052 ค่าสงูสดุเท่ากบั 1.9376 และมส่ีวนเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 

0.5527 ซึ่งสอดคล้องกับท่ีกล่าวไว้ในตารางที่ 2 ว่ากลุ่มบริษัทจดทะเบียนในช่วงฟื้นฟูการด�าเนินงานมีขนาดของรายการ 

คงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารสูงกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในสถานะปกติ

ผลการทดสอบค่าสถิติ พบว่าค่าเฉลีย่ของรายการคงค้างในดลุยพนิจิของฝ่ายบรหิารระหว่างกลุม่บรษิทัจดทะเบยีน 

ในช่วงฟ้ืนฟกูารด�าเนินงานและกลุ่มบริษทัจดทะเบียนทีอ่ยูใ่นสถานะปกต ิมค่ีาแตกต่างกนัอย่างมีนยัส�าคญัทางสถติ ิ (p-value 

เท่ากับ 0.0019) เช่นเดียวกับระดับค่าเฉล่ียสัมบูรณ์ของรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัทจดทะเบียน

ที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�าเนินงานมีค่ามากกว่าบริษัทจดทะเบียนในสถานะปกติที่มีขนาดใกล้เคียงกันอย่างมีนัยส�าคัญทาง

สถิติ (p-value เท่ากับ 0.0000) ซึ่งสาเหตุอาจเกิดจากการที่ฝ่ายบริหารของบริษัทที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอนซึ่งอยู่ระหว่าง

การฟ้ืนฟกูารด�าเนนิงาน อาจเพิม่หรอืลดก�าไรโดยผ่านรายการคงค้างในดลุยพนิจิในการประมาณการ หรอืเลอืกใช้นโยบาย

ทางการบัญชีท่ีท�าให้บริษัทแสดงผลการด�าเนินงานไปในทิศทางตามท่ีฝ่ายบริหารต้องการ เพื่อวัตถุประสงค์ในการพ้น 

ข้อก�าหนดตามเงื่อนไขของการฟื้นฟูกิจการที่ก�าหนดขึ้นโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

กลุ่มบริษัทและ
ช่วงเหตุการณ์

(พ.ศ. 2554-พ.ศ. 2559)

Discretionary Accruals Absolute Discretionary Accruals

Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D.

REHABCO -2.4916 2.4093 -0.8402 1.2195 0.0163 2.4916 1.1720 0.9024

Non-REHABCO -1.9376 0.6448 -0.5575 0.6420 0.0052 1.9376 0.6455 0.5527

Mean S.D. t-stat p-value Mean S.D. t-stat p-value

REHABCO และ
Non-REHABCO -0.2827 1.0262 -3.1652 0.0019* 0.5265 0.7543 8.0198 0.0000*
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4.2 ผลการวิเคราะห์ปัจจัยสถานะของกิจการฟื้นฟูการด�าเนินงานกับการจัดการก�าไรผ่านรายการคงค้างในดุลยพินิจ

ของฝ่ายบริหาร

ผลการวิเคราะห์ตามตัวแบบที่ 1 แสดงได้ดังตารางต่อไปนี้

ตารางที่ 6 แสดงการวิเคราะห์ความถดถอยพหุเชิงเส้นของความสัมพันธ์ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ กรณีทดสอบ 

การจัดการก�าไรทั้ง 2 กลุ่มบริษัท REHABCO และ Non-REHABCO

Model 1
DAi,t = β0 + β1 REHABCOi,t + β2 DEi,t + β3 CFOi,t + β4 GROWTHi,t

+ β5 ROAi,t + β6 CEOi,t + β7 BIG4i,t + β8 ln_FIRMi,t + ϵ

Dependent Variable: Discretionary Accruals (DA)

Variables
Coefficient

t Sig. (t)
β Std. Error Beta

Constant 11.3708 0.5596 20.3209 0.0000

REHABCO 0.1466 0.0606 0.0927 2.4182 0.0163*

DE -0.0116 0.0067 -0.0620 -1.7287 0.0851

CFO -0.1702 0.2341 -0.0268 -0.7271 0.4678

GROWTH 0.0673 0.0245 0.0918 2.7442 0.0065*

ROA -0.4488 0.0745 -0.2573 -6.0251 0.0000*

CEO 0.4221 0.3751 0.0436 1.1253 0.2615

BIG4 0.0055 0.0593 0.0033 0.0930 0.9259

ln_FIRM -0.5057 0.0264 -0.9219 -19.1923 0.0000*

R-squared 0.7224 Adjust R-squared 0.7137

F 82.9334 p-value (F) 0.0000

* มีนัยส�าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%
หมายเหตุ: โดยท่ี DA = รายการคงค้างในดลุยพนิจิของฝ่ายบรหิาร REHABCO = สถานะการฟ้ืนฟูกจิการ DE = อตัราส่วนหนีส้นิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้  
 CFO = กระแสเงินสดจากการด�าเนินงาน GROWTH = การเติบโตของรายได้ ROA = อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม
 CEO = ผลตอบแทนผู้บริหาร BIG4 = ขนาดส�านักงานสอบบัญชี และ ln_FIRM = ขนาดของกิจการ

จากตารางที่ 6 การทดสอบความสัมพันธ์สถานะกิจการที่ฟื้นฟูการด�าเนินงานกับกิจการที่อยู่ในสถานะปกติ สรุป

ได้ว่าสถานะการฟ้ืนฟูกจิการ (REHABCO) มคีวามสัมพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนัอย่างมนียัส�าคญัทางสถติกัิบรายการคงค้างใน 

ดลุยพนิจิของฝ่ายบรหิาร (DA) ซึง่ใช้วดัการจดัการก�าไร โดยมค่ีาสัมประสิทธ์ิถดถอย (β) เท่ากบั 0.1466 ทีร่ะดบันยัส�าคญั 

0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ซึ่งหมายความว่าบริษัทที่อยู่ในสถานะฟื้นฟูการด�าเนินงานมีแนวโน้มการจัดการก�าไร

เพิ่มขึ้น เพื่อให้มีตัวเลขก�าไรเป็นไปตามเงื่อนไขของการฟื้นฟูกิจการที่ก�าหนดขึ้นโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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นอกจากนั้นจากการทดสอบการจัดการก�าไรของทั้ง 2 กลุ่มบริษัท ยังพบว่ารายการคงค้างในดุลยพินิจของ 

ฝ่ายบริหาร (DA) ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการเติบโตของรายได้ (GROWTH) และมีความสัมพันธ์ในทิศทาง 

ตรงกันข้ามกบัขนาดของกจิการ (ln_FIRM) และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (ROA) ทีร่ะดบันยัส�าคญั 0.05 หรอื 

ที่ระดับความเชื่อมั่น 95%

4.3 ผลการวเิคราะห์ปัจจยัทีม่ผีลต่อการจดัการก�าไรผ่านรายการคงค้างในดลุยพนิจิของฝ่ายบรหิารของบรษิทัจดทะเบยีน 

ในช่วงฟื้นฟูการด�าเนินงาน

ผลการวิเคราะห์ตามตัวแบบที่ 2 แสดงได้ดังตารางต่อไปนี้

ตารางที่ 7 แสดงการวิเคราะห์ความถดถอยพหุเชิงเส้นของความสัมพันธ์ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ กรณีทดสอบ 

การจัดการก�าไรกลุ่มบริษัท REHABCO

* มีนัยส�าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%
หมายเหตุ: GDR = ก�าไรจากการปรับโครงสร้างหนี้ DE = อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น CFO = กระแสเงินสดจากการด�าเนินงาน
 GROWTH = การเติบโตของรายได้ ROA = อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม CEO = ผลตอบแทนผู้บริหาร
 BIG4 = ขนาดส�านักงานสอบบัญชี และ ln_FIRM = ขนาดของกิจการ

Model 2
DAi,t = β0 + β1 GDRi,t + β2 DEi,t + β3 CFOi,t + β4 GROWTHi,t

+ β5 ROAi,t + β6 CEOi,t + β7 BIG4i,t + β8 ln_FIRMi,t + ϵ

Dependent Variable: Discretionary Accruals (DA)

Variables
Coefficient

t Sig. (t)
β Std. Error Beta

Constant -7.8760 0.9444 -8.3399 0.0000

GDR -0.0345 0.0067 -0.2932 -5.1125 0.0000*

DE -0.0076 0.0079 -0.0456 -0.9569 0.3405

CFO -1.1635 0.4611 -0.1280 -2.5233 0.0129*

GROWTH 0.0045 0.0541 0.0040 0.0828 0.9342

ROA 0.2975 0.1006 0.1965 2.9580 0.0037*

CEO -0.6794 0.4518 -0.0831 -1.5040 0.1352

BIG4 -0.3217 0.1055 -0.1521 -3.0483 0.0028*

ln_FIRM 0.3845 0.0432 0.7307 8.9096 0.0000*

R-squared 0.7475 Adjust R-squared 0.7311

F 45.5201 p-value (F) 0.0000



60

เล่มที่ 26 พฤษภาคม 2563

จากตารางที่ 7 สรุปได้ว่าอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และขนาดของกิจการ (ln_FIRM)  

มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนัอย่างมนียัส�าคญัทางสถติกิบัรายการคงค้างในดลุยพนิจิของฝ่ายบรหิาร (DA) ซึง่ใช้วัดการ

จดัการก�าไรของบรษัิท โดยมค่ีาสัมประสิทธิถ์ดถอย (β) เท่ากับ 0.2975 และ 0.3845 ตามล�าดบั และกระแสเงนิสดจากการ

ด�าเนนิงาน (CFO) ขนาดส�านกังานสอบบญัช ี(BIG4) และก�าไรจากการปรบัโครงสร้างหนี ้(GDR) มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทาง

ตรงกันข้ามอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (DA) โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย (β)

เท่ากับ -1.1635, -0.3217 และ -0.0345 ตามล�าดับ ที่ระดับนัยส�าคัญ 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95%

5. สรุปและอภิปรายผลการศึกษา (Conclusions and Discussion)

จากการทดสอบทางสถิติแบบจับคู่ (Matched Pairs T-Test) แบบทางเดียวทางขวา (One-Tailed Test) ใน

การเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยสัมบูรณ์ของรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารในช่วงปีที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�าเนินงาน  

พ.ศ. 2554-พ.ศ. 2559 ของบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�าเนินงานเปรียบเทียบกับบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ใน

สถานะปกติ ซึ่งมีขนาดของสินทรัพย์เฉลี่ยใกล้เคียงกันในช่วงเวลาเดียวกัน พบว่าระดับค่าเฉลี่ยสัมบูรณ์ของรายการคงค้าง

ในดลุยพินจิของฝ่ายบริหารของบริษทัจดทะเบยีนทีอ่ยูร่ะหว่างฟ้ืนฟกูารด�าเนนิงานมค่ีามากกว่าบรษิทัจดทะเบยีนในสถานะ

ปกติที่มีขนาดใกล้เคียงกันอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ที่ระดับความความเช่ือมั่น 95% ซึ่งสามารถอธิบายได้ว่ากลุ่มบริษัท 

จดทะเบยีนทีอ่ยูร่ะหว่างฟ้ืนฟูการด�าเนนิงานมกีารจดัการก�าไรทีม่ากกว่ากลุม่บรษัิทจดทะเบยีนในสถานะปกตโิดยผ่านทาง

รายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร

จากการวเิคราะห์ผลการประมาณการสมการถดถอยทัง้ตวัแบบท่ี 1 พบว่าตวัแปรสถานะของกจิการทีฟ้ื่นฟกูจิการ

มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย (β) เท่ากับ 0.1466  

ทีร่ะดบัความเชือ่ม่ัน 95% สอดคล้องกบั Pratomsrimek (2005)  ทีว่่ากลุ่มบรษิทัจดทะเบยีนทีอ่ยูร่ะหว่างฟ้ืนฟกูารด�าเนนิงาน 

มีรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารสูงกว่ากลุ่มบริษัทจดทะเบียนในสถานะปกติเพ่ือประโยชน์ในการจัดการก�าไร 

ที่เป็นบวก และในสมการถดถอยตัวแบบที่ 2 พบปัจจัยที่มีผลต่อการจัดการก�าไรผ่านรายการคงค้างในดุลยพินิจของ 

ฝ่ายบริหารของบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�าเนินงานในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คือ อัตราส่วน 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ

ถดถอย (β) เท่ากบั 0.2975 ทีร่ะดบัความเชือ่ม่ัน 95% ซึง่หมายความว่าบรษัิททีม่อัีตราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวมสงู 

มีการจัดการก�าไรมาก สอดคล้องกับ จิรบุษ สันโดด (2548), พิมพ์ชนก ตันต๊ะนา (2554), ศรัญญา คมขุนทด (2555), 

Park and Ro (2004), Kate (2007) และ Hashem et al. (2012)  และขนาดของกจิการมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกัน

อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย (β) เท่ากับ 0.3845  

ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% สอดคล้องกับ วรรณวิภา อรุณจิต (2548), Bauwhede et al. (2003), Sylvia and Sidharta 

(2008) และ Hashem et al. (2012) การศึกษาครั้งนี้ยังพบว่ากระแสเงินสดจากการด�าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงกนัข้ามอย่างมนียัส�าคญัทางสถติกิบัรายการคงค้างในดลุยพินจิของฝ่ายบริหาร โดยมค่ีาสัมประสิทธ์ิถดถอย (β) เท่ากับ 

-1.1635 ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% สอดคล้องกับ จิรบุษ สันโดด (2548), ศรัญญา คมขุนทด (2555) และ Park and Ro 

(2004) ตลอดจนขนาดส�านักงานสอบบัญชีมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับรายการ 

คงค้างในดลุยพนิจิของฝ่ายบรหิาร  โดยมค่ีาสมัประสทิธิถ์ดถอย (β) เท่ากบั -0.3217 ทีร่ะดบัความเช่ือมัน่ 95% สอดคล้อง

กับ วรรณวิภา อรุณจิต (2548), Bauwhede et al. (2003), Essam and Emmanuel (2014) และก�าไรจากการปรับ
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โครงสร้างหนี้มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

โดยมค่ีาสมัประสิทธิถ์ดถอย (β) เท่ากบั -0.0345 ทีร่ะดบัความเชือ่มัน่ 95% สอดคล้องกับ ปารชิาต ิมณมียั และ ศนัสนย์ี 

ศรวีรเดชไพศาล (2552) และ Jaggi and Lee (2002) ส่วนปัจจยัทีเ่หลือไม่มอีทิธพิลต่อการจดัการก�าไรผ่านรายการคงค้าง

ของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�าเนินงานกรณีศึกษาดังกล่าว

จากผลการศึกษาสามารถอภิปรายผลได้ว่า บริษัทจดทะเบียนในช่วงฟื้นฟูการด�าเนินงานมีแนวโน้มจัดการก�าไร

เพิ่มขึ้นในทิศทางลบ และมีขนาดของการจัดการก�าไรมากเมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในสถานะปกติอย่างม ี

นัยส�าคัญทางสถิติ อาจเนื่องจากที่ฝ่ายบริหารของบริษัทที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอนซ่ึงอยู่ระหว่างการฟื้นฟูการด�าเนินงาน 

(REHABCO Firms) อาจลดหรอืเพ่ิมก�าไรโดยผ่านรายการคงค้างในดุลยพนิจิในการประมาณการ หรอืเลอืกใช้นโยบายทาง 

การบัญชีทีท่�าให้บริษทัแสดงผลการด�าเนนิงานไปในทศิทางตามทีฝ่่ายบรหิารต้องการ มกีารจดัการก�าไรในลกัษณะ Big Bath  

โดยการประมาณการขาดทนุจ�านวนมากลงในก�าไรงวดปัจจบุนั ท�าให้เกดิการขาดทนุอย่างหนกัเพือ่ให้งบการเงนิงวดต่อไป

เข้าสู่ภาวะปกติ ท�าให้ผลก�าไรที่จะรายงานในงวดต่อๆ ไปปรับตัวสูงขึ้น ให้พ้นข้อก�าหนดตามเง่ือนไขของการฟื้นฟูกิจการ 

ที่ก�าหนดขึ้นโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

สถานะของกิจการที่ฟื้นฟูกิจการมีความสัมพันธ์กับการจัดการก�าไรในเชิงบวก ซึ่งหมายความว่าบริษัทที่อยู่ใน

สถานะฟื้นฟูการด�าเนินงานมีแนวโน้มจัดการก�าไรผ่านรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายให้เพิ่มขึ้น เนื่องจากกิจการที่อยู่

ระหว่างฟ้ืนฟกูารด�าเนนิงานซึง่จะต้องฟ้ืนฟูกจิการให้กิจการมียอดก�าไรเป็นไปตามเงือ่นไขและหลกัเกณฑ์การพ้นเหตเุพกิถอน 

ของตลาดหลักทรัพย์ฯ กิจการจึงอาจพยายามสร้างก�าไรโดยผู้บริหารอาจจะเลือกวิธีการทางบัญชีที่ช่วยเพิ่มก�าไรให้สูงข้ึน 

กล่าวคือให้มีก�าไรสุทธิจากการด�าเนินงานตามปกติที่เกิดจากธุรกิจหลัก ซึ่งจะด�าเนินงานต่อไปอย่างต่อเนื่องในอนาคต  

ซึง่การจดัการก�าไรของบรษิทัจดทะเบยีนทีอ่ยูร่ะหว่างฟ้ืนฟูการด�าเนนิงาน สามารถพิจารณาได้จาก 4 ปัจจยัหลัก คอื ก�าไร

จากการปรับโครงสร้างหนี้ กระแสเงินสดจากการด�าเนินงาน อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ขนาดส�านักงาน 

สอบบญัชี และขนาดของกิจการ โดยก�าไรจากการปรับโครงสร้างหนีม้คีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัข้ามกับรายการคงค้าง

ในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ซึ่งหมายความว่าบริษัทที่มีการปรับโครงสร้างหนี้ซ่ึงได้รับการผ่อนผันให้ช�าระหนี้ต�่ากว่ามูลค่า

ตามบัญชีของหนี้สินจึงเกิดเป็นก�าไรจากการปรับโครงสร้างหนี้ ผู้บริหารมีการจัดการก�าไรผ่านรายการคงค้างน้อยลงในปี

ที่ท�าการปรับโครงสร้างหนี้ อาจเนื่องจากบริษัทได้รับการผ่อนผันการช�าระหนี้และมีการตกลงเงื่อนไขในสัญญาเงินกู้ใหม่ 

ให้มกีารปรบัโครงสร้างหนีแ้ล้ว และปัจจยักระแสเงนิสดจากการด�าเนนิงานมคีวามสัมพันธ์ในทศิทางตรงกนัข้ามกับรายการ 

คงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ซึ่งหมายความว่าบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการด�าเนินงานน้อยมีการจัดการก�าไรมาก 

อาจเนือ่งจากกจิการทีอ่ยูร่ะหว่างฟ้ืนฟูการด�าเนนิงานซึง่จะต้องฟ้ืนฟกิูจการให้พ้นเหตเุพกิถอนจากตลาดหลกัทรพัย์ฯ ให้ม ี

ฐานะการเงินและผลการด�าเนินงานที่มั่นคงตามสภาพธุรกิจของบริษัทไปอย่างต่อเนื่อง กิจการอาจมีการจัดการก�าไรผ่าน 

รายการคงค้าง อีกทั้งปัจจัยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับรายการคงค้าง 

ในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ซึ่งหมายความว่าบริษัทที่มีอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมสูงมีการจัดการก�าไรมาก 

อาจเนื่องจากการฟื้นฟูกิจการอาจมีการจัดการก�าไรเร่งรับรู้ก�าไรเพื่อให้พ้นเหตุอาจถูกเพิกถอนของตลาดหลักทรัพย์ 

แสดงได้ว่าบริษัทมีฐานะการเงินและผลการด�าเนินงานที่มั่นคงตามสภาพธุรกิจของบริษัทอย่างต่อเนื่อง ต้องการรักษา 

ภาพลักษณ์ว่ามีความสามารถในการท�าก�าไร มีผลการด�าเนินงานที่ดีจากสินทรัพย์รวมที่มีอยู่ในปัจจุบันของกิจการใน

อัตราส่วนที่สูง อีกทั้งปัจจัยขนาดส�านักงานสอบบัญชีมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับรายการคงค้างในดุลยพินิจ

ของฝ่ายบริหาร ซึ่งหมายความว่าหากบริษัทใช้บริการตรวจสอบบัญชีจากส�านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่จะสามารถยับยั้ง

การจัดการก�าไรได้ และหากใช้บรกิารส�านกังานบญัชขีนาดเลก็ผูบ้รกิารมแีนวโน้มท่ีจะจดัการก�าไรมาก เนือ่งจากกจิการทีอ่ยู ่
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ระหว่างฟื้นฟูการด�าเนินงานอาจมีการจัดการก�าไรให้มีผลก�าไรและส่วนของผู้ถือหุ้นตามเกณฑ์พ้นเหตุเพิกถอน ซึ่งโดย 

ส่วนใหญ่บริษัทจดทะเบียนในช่วงฟื้นฟูการด�าเนินงานใช้บริการสอบบัญชีจากส�านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่เพียงร้อยละ 

25.80 อาจเพื่อหลีกเลี่ยงการตรวจสอบอย่างละเอียดจากส�านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ ตลอดจนปัจจัยขนาดของกิจการ

มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ซึ่งหมายความว่าบริษัทขนาดใหญ่มีแนวโน้มในการ

จัดการก�าไรมากกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก อาจเนื่องมาจากกิจการที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอนที่มีขนาดใหญ่ซ่ึงมีทรัพยากร 

มากกว่ากิจการขนาดเล็ก มีโอกาสและทางเลือกมากกว่าในการเลือกใช้หรือปรับเปลี่ยนนโยบายทางการบัญชีให้มีก�าไร

เพิ่มขึ้น แสดงผลประกอบการของกิจการให้มีภาพลักษณ์ที่ดีเพื่อให้พ้นเหตุเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ดังนั้นการพิจารณาข้อมูลต่างๆ ในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ ผู้มีส่วนได้เสียในการด�าเนินงานของกิจการ และ 

ผู้ใช้ข้อมูลงบการเงินของกิจการ ได้แก่ ผู้ลงทุน (ทั้งผู้ลงทุนในปัจจุบันและผู้ที่อาจตัดสินใจลงทุนในอนาคต) ลูกจ้าง ผู้ให้กู้  

สถาบนัการเงนิ ผูข้ายสินค้าและเจ้าหนีอ้ืน่ ลูกค้า รัฐบาล หน่วยงานราชการ และสาธารณชน ตลอดจนผูใ้ช้งบการเงนิอ่ืนๆ  

ควรตระหนักและระมัดระวังในการใช้ข้อมูลทางการเงิน หากข้อมูลมีการบิดเบือนไปจากข้อเท็จจริงแล้วนั้น ก็จะส่งผลต่อ 

การตัดสินใจที่ผิดพลาดได้

6. ข้อเสนอแนะ (Suggesion)

ในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจขยายขอบเขตการวิจัยโดยการเก็บข้อมูลจ�านวนมากขึ้น เพื่อให้สามารถวิเคราะห์ 

การจัดการก�าไรได้อย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้ ตลอดจนเพิม่กลุม่บรษิทัในการศกึษาการจดัการก�าไร เช่น กลุม่ธรุกจิการเงนิ 

บรษิทัเงนิทนุหลกัทรพัย์ บรษิทัประกนัภยัและประกนัชีวิต กลุ่มบริษัททีเ่ข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์คร้ังแรก (IPO) เพ่ือวิเคราะห์

ความสัมพันธ์ ขนาดและทิศทางของการจัดการก�าไร และใช้ตัวแบบในการประมาณค่ารายการคงค้างอื่นที่หลากหลาย 

เพื่อเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างผลการศึกษา และสามารถช่วยยืนยันความถูกต้องและความน่าเช่ือถือของการ

วิเคราะห์การจัดการก�าไรได้มากยิ่งขึ้น
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ภาคผนวก
การค�านวณหารายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารโดยใช้ตัวแบบ Modified Jones 
(1995)

การค�านวณหาค่าสัมประสิทธิค์วามถดถอยเชงิเส้นของตวัแบบโดยน�ารายการคงค้างรวมมาเข้าสูต่วัแบบ Modified  

Jones (1995) ของ Dechow, Sloan และ Sweeney ในปี ค.ศ. 1995 ซึ่งจะได้สมการถดถอยก�าลังสองน้อยที่สุดของ

รายการคงค้างรวมเพือ่ประมาณค่าสมัประสิทธิค์วามถดถอยเชิงเส้นของตัวแบบ และน�าลูกหนีจ้ากการขายเช่ือมาหกัออกจาก

รายได้จากการขาย ก่อนการค�านวณหาค่า DA (Discretionary Accruals) และในตัวแบบน้ีหารด้วยยอดรวมของสินทรัพย์  

ปีก่อนนั้น เพื่อลดผลกระทบจากการที่ค่าความคลาดเคลื่อนไม่มีความคงที่ในแต่ละตัวแปร (Heteroscedasticity) เพื่อให้

ได้ค่าสัมประสิทธิ์ α1 , α2 , α3 ดังนี้

1. การค�านวณหารายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัทกลุ่ม REHABCO และ Non-REHABCO

ตารางที่ ก.1 แสดงค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงเส้นของตัวแบบ: REHABCO and Non-REHABCO Firms

เมื่อได้ค่าสัมประสิทธิ์ α1 , α2 , α3 แล้วจึงน�าเข้าสู่สมการเพื่อค�านวณรายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของ 

ฝ่ายบริหารแต่ละบริษัท ดังนี้

NDAi,t = 917.7504 + 0.8737 (∆REVi,t - ∆RECi,t ) - 0.4012(PPEi,t )

Model

Dependent Variable: Total Accruals (TA i,t), Variable used as weight: Assets (A
 i,t-1

)

Coefficient Std. Error t Sig. (t) VIF

Constant 917.7504 170.0608 5.3966 0.0000

Delta_REV-Delta_REC 0.8737 0.1406 6.2139 0.0000 1.1619

PPE -0.4012 0.0306 -13.1147 0.0000 1.1619

R-squared 0.4747 Adjust R-squared 0.4717

F 157.7062 p-value (F) 0.0000

33 

ภาคผนวก 
การค านวณหารายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบรหิารโดยใช้ตัวแบบ Modified Jones (1995) 

การค านวณหาค่าสัมประสิทธิค์วามถดถอยเชิงเส้นของตัวแบบโดยน ารายการคงค้างรวมมาเข้าสู่ตัว
แบบ Modified Jones (1995) ของ Dechow, Sloan และ Sweeney ในปี 1995 ซึ่งจะได้สมการถดถอยก าลัง
สองน้อยที่สุดของรายการคงค้างรวมเพ่ือประมาณค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงเส้นของตัวแบบ และน าลูกหนี้
จากการขายเช่ือมาหักออกจากรายได้จากการขาย ก่อนการค านวณหาค่า DA (Discretionary Accruals) และ
ในตัวแบบนี้หารด้วยยอดรวมของสินทรัพย์ ปีก่อนนั้น เพื่อลดผลกระทบจากการที่ค่าความคลาดเคลื่อนไม่มี
ความคงที่ในแต่ละตัวแปร (Heteroscedasticity) เพื่อให้ได้ค่าสัมประสิทธ์ิ α1, α2 , α3 ดังนี้ 
 
1. การค านวณหารายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัทกลุ่ม  REHABCO และ Non- 
REHABCO  
ตารางที่ ก.1: แสดงค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงเส้นของตัวแบบ: REHABCO and Non-REHABCO Firms 

Model 

 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

=  𝛼𝛼1 ( 1
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

) + 𝛼𝛼2 [∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡  −  ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

] + 𝛼𝛼3 (𝑃𝑃𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

) + 𝜖𝜖𝑖𝑖,𝑡𝑡 
 

Dependent Variable: Total Accruals (TAi,t), Variable used as weight: Assets (Ai,t - 1) 

 Coefficient Std. Error t Sig. (t) VIF 

Constant 917.7504 170.0608 5.3966 0.0000  

Delta_REV - Delta_REC 0.8737 0.1406 6.2139 0.0000 1.1619 

PPE -0.4012 0.0306 -13.1147 0.0000 1.1619 

R-squared 0.4747 Adjust R-squared 0.4717 

F  157.7062 p – Value (F) 0.0000 

 
เมื่อได้ค่าสัมประสิทธิ์ α1, α2 , α3 แล้วจึงน าเข้าสู่สมการเพื่อค านวณรายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจ

ของฝ่ายบริหารแต่ละบริษัท ดังนี ้
 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 =  𝛼𝛼1 ( 1
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

) + 𝛼𝛼2 [∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡  −  ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

] + 𝛼𝛼3 (𝑃𝑃𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

) 

 
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 =  917.7504 + 0.8737 (∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡  −  ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡) − 0.4012(𝑃𝑃𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡) 
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ภาคผนวก 
การค านวณหารายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบรหิารโดยใช้ตัวแบบ Modified Jones (1995) 

การค านวณหาค่าสัมประสิทธิค์วามถดถอยเชิงเส้นของตัวแบบโดยน ารายการคงค้างรวมมาเข้าสู่ตัว
แบบ Modified Jones (1995) ของ Dechow, Sloan และ Sweeney ในปี 1995 ซึ่งจะได้สมการถดถอยก าลัง
สองน้อยที่สุดของรายการคงค้างรวมเพ่ือประมาณค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงเส้นของตัวแบบ และน าลูกหนี้
จากการขายเช่ือมาหักออกจากรายได้จากการขาย ก่อนการค านวณหาค่า DA (Discretionary Accruals) และ
ในตัวแบบนี้หารด้วยยอดรวมของสินทรัพย์ ปีก่อนนั้น เพื่อลดผลกระทบจากการที่ค่าความคลาดเคลื่อนไม่มี
ความคงที่ในแต่ละตัวแปร (Heteroscedasticity) เพื่อให้ได้ค่าสัมประสิทธ์ิ α1, α2 , α3 ดังนี้ 
 
1. การค านวณหารายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษัทกลุ่ม  REHABCO และ Non- 
REHABCO  
ตารางที่ ก.1: แสดงค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงเส้นของตัวแบบ: REHABCO and Non-REHABCO Firms 

Model 

 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

=  𝛼𝛼1 ( 1
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

) + 𝛼𝛼2 [∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡  −  ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

] + 𝛼𝛼3 (𝑃𝑃𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

) + 𝜖𝜖𝑖𝑖,𝑡𝑡 
 

Dependent Variable: Total Accruals (TAi,t), Variable used as weight: Assets (Ai,t - 1) 

 Coefficient Std. Error t Sig. (t) VIF 

Constant 917.7504 170.0608 5.3966 0.0000  

Delta_REV - Delta_REC 0.8737 0.1406 6.2139 0.0000 1.1619 

PPE -0.4012 0.0306 -13.1147 0.0000 1.1619 

R-squared 0.4747 Adjust R-squared 0.4717 

F  157.7062 p – Value (F) 0.0000 

 
เมื่อได้ค่าสัมประสิทธิ์ α1, α2 , α3 แล้วจึงน าเข้าสู่สมการเพื่อค านวณรายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจ

ของฝ่ายบริหารแต่ละบริษัท ดังนี ้
 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 =  𝛼𝛼1 ( 1
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

) + 𝛼𝛼2 [∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡  −  ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

] + 𝛼𝛼3 (𝑃𝑃𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

) 

 
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 =  917.7504 + 0.8737 (∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡  −  ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡) − 0.4012(𝑃𝑃𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡) 
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เล่มที่ 26 พฤษภาคม 2563

เมื่อได้ค่าสัมประสิทธิ์ α1 , α2 , α3 แล้วจึงน�าเข้าสู่สมการเพื่อค�านวณรายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของ 

ฝ่ายบริหารแต่ละบริษัท ดังนี้

NDAi,t = 568.9857 + 1.7502 (∆REVi,t - ∆RECi,t ) - 0.2717(PPEi,t )

การค�านวณหารายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารและค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างในดุลยพินิจของ 

ฝ่ายบรหิารแต่ละบรษิทั REHABCO เหมือนกบัการค�านวณหารายการคงค้างในดลุยพินจิของฝ่ายบริหารของทัง้ 2 กลุ่มบริษัท  

REHABCO และ Non-REHABCO

เมื่อได้รายการคงค้างที่ไม่ข้ึนกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารจึงน�าไปหักออกจากรายการคงค้างทั้งหมด ส่วนที่เหลือ

เป็นผลต่างคือรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารแต่ละบริษัท โดยสมการที่ใช้แสดงดังนี้ คือ

DAi,t = TAi,t - NDAi,t

จากนั้นจึงใส่ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ดังสมการคือ

DAi,t = | DAi,t |

2. การค�านวณหารายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเฉพาะกลุ่มบริษัท REHABCO

ตารางที่ ก.2 แสดงค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงเส้นของตัวแบบ: REHABCO Firms

Model

Dependent Variable: Total Accruals (TA i,t), Variable used as weight: Assets (A
 i,t-1

)

Coefficient Std. Error t Sig. (t) VIF

Constant 568.9857 238.0807 2.3899 0.0183

Delta_REV-Delta_REC 1.7502 0.4142 4.2257 0.0000 1.0751

PPE -0.2717 0.0350 -7.7536 0.0000 1.0751

R-squared 0.4427 Adjust R-squared 0.4340

F 51.2294 p-value (F) 0.0000
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เมื่อได้รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารจึงน าไปหักออกจากรายการคงค้างทั้งหมด 
ส่วนที่เหลือเป็นผลต่างคือรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารแต่ละบริษัท โดยสมการที่ใช้แสดงดังนี้ คือ 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝑁𝑁𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 
 จากนั้นจึงใส่ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ดังสมการ คือ 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 = | 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 | 
 
2. การค านวณหารายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเฉพาะกลุ่มบริษัท REHABCO 
ตารางที่ ก.2: แสดงค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงเส้นของตัวแบบ: REHABCO Firms 

Model 

 

𝑇𝑇𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

=  𝛼𝛼1 ( 1
𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

) + 𝛼𝛼2 [∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡  −  ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

] + 𝛼𝛼3 (𝑃𝑃𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

) + 𝜖𝜖𝑖𝑖,𝑡𝑡 
 

Dependent Variable: Total Accruals (TAi,t), Variable used as weight: Assets (Ai,t - 1) 

 Coefficient Std. Error t Sig. (t) VIF 

Constant 568.9857 238.0807 2.3899 0.0183  

Delta_REV - Delta_REC 1.7502 0.4142 4.2257 0.0000 1.0751 

PPE -0.2717 0.0350 -7.7536 0.0000 1.0751 

R-squared 0.4427 Adjust R-squared 0.4340 

F  51.2294 p – Value (F) 0.0000 

 
เมื่อได้ค่าสัมประสิทธิ์ α1, α2 , α3 แล้วจึงน าเข้าสู่สมการเพื่อค านวณรายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลย

พินิจของฝ่ายบริหารแต่ละบริษัท ดังนี ้
𝑁𝑁𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 568.9857 + 1.7502 (∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡  −  ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡) − 0.2717(𝑃𝑃𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡) 

การค านวณหารายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่ายบริหารและค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างในดุลย
พินิจของฝ่ายบริหารแต่ละบริษัท REHABCO เหมือนกับการค านวณหารายการคงค้างในดุลยพินิจของฝ่าย
บริหารของทั้งสองกลุ่มบริษัท REHABCO และ Non-REHABCO 
 
 


