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The Relationship between Earnings Management and Trading Volume of 
Listed Companies on the Stock Exchange of Thailand ••

º·¤Ñ´Â‹Í
 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยชวงป พ.ศ. 2552 ถึง 2554 โดยแบบ
จําลองของ Dechow and Dichev (2002) ถูกนํามาใชในการคํานวณรายการคงคางท่ีเกิดจากดุลยพินิจ
ของผูบริหารซ่ึงเปนตัวสะทอนถึงระดับการจัดการกําไรของกิจการ ผลการศึกษาพบวา การจัดการกําไรมี
ความสัมพนัธในทิศทางเดียวกันกบัปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย โดยผลการศึกษาดังกลาวอาจสามารถอธิบาย
ไดโดยพฤติกรรมของนักลงทุนสวนใหญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีลักษณะแบบ Noise Trader 
ซึ่งจะมีการตอบสนองตอขอมูลทุกประเภทที่ไดรับโดยไมสามารถหรือใชเวลานานกวาปกติในการแยก
แยะคุณภาพของขอมูล (ธนโชติ, 2554) 

คําสําคัญ: การจัดการกําไร,รายการคงคางที่อยูในดุลยพินิจของผูบริหาร, ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย, 

ABSTRACT

 This paper examines the association between earnings management and trading 
volume of listed companies on the Stock Exchange of Thailand from year 2009 to 2011. The 
discretionary accruals are estimated by Dechow and Dichev (2002)’s model to represent the 
level of earnings management. Our results reveal that earnings management is positively 
associated with trading volume.The larger the earnings management, the higher the trading 
volume in particular. This could be possibly explained by the behavior of noise traders in 
the Stock Exchange of Thailand who are either unable or take longer process to discriminate 
the quality of information disseminated into the market (Boonworachote, 2011). 

Keywords:  Earnings Management, Discretionary Accruals, Trading Volume
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 นับตั้งแตเหตุการณการลมละลายของ Enron 
บริษัทชั้นนําดานพลังงานของประเทศสหรัฐอเมริกา 
สะทอนใหเหน็ถงึความลมเหลวของระบบธรรมาภบิาล 
เริม่ตัง้แตผูบรหิารตกแตงงบการเงิน ใหมรีายไดสงูเกิน
จริง และหนีส้นิตํา่กวาความเปนจรงิ ประกอบกบัการ
ตรวจสอบบัญชีของบริษัทเอกชนท่ีขาดความเปน

อิสระ ไดรับรองความถูกตองของงบการเงิน กอใหนัก
ลงทุน เกิดการหลงผิดตัดสินใจลงทุน ทายท่ีสุดเมื่อ
ถูกเปดเผย สงใหเกิดผลขาดทุนจํานวนมหาศาล เกิด
ภาวะวางงาน เกิดความเสียหายตาง ๆ  อยางมากมาย 
วิธีหน่ึงของการตกแตงงบการเงิน อาจเริ่มจากการ
จัดการกําไรผานรายการคงคาง เนื่องจากตามแมบท
การบัญชี (ปรับปรุง 2552) ไดกําหนดขอสมมติทาง
บัญชีที่วาใหกิจการจัดทํางบการเงินโดยใชเกณฑคง
คางเพื่อใหสามารถบันทึกบัญชีได ดังนั้นรายการคง
คาง จึงเปนรายการที่ตองใชดุลยพินิจในการตัดสินใจ 
ซึ่งผลที่สุดทุกการตัดสินใจสงผลตอตัวเลขในงบการ
เงนิ การจัดการกําไร จงึอาจเปรียบเสมือนวงกลมสีเทา 
ที่อยูระหวางวงกลมสีขาว คือ การจัดทํางบการเงิน
อยางถูกตอง ตรงไปตรงมา กับวงกลมสีดํา คือ การ
ตกแตงตัวเลขในงบการเงิน โดยผูบริหารใชดุลยพินิจ
ที่เขาขางตนเองในการจัดทํางบการเงิน 

ปจจัยท่ีนักลงทุนจะพิจารณาเลือกลงทุนใน
หลักทรัพยใด นอกจากการพิจารณาขอมูลในงบการ
เงินแลว อีกปจจัยหนึ่งที่นักลงทุนอาจพิจารณาควบคู
กัน คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย เพื่อพิจารณา
วาหลักทรพัยนัน้ ๆ   มนีกัลงทุนอืน่ใหความสนใจเขาไป
ทําการซื้อขายมากนอยเพียงใด และหากขอมูลในงบ
การเงิน โดยเฉพาะอยางยิ่ง ผลการดําเนินงาน หาก
ผานการจัดการกําไรแลวนกัลงทุนตอบสนองตอขอมลู
นั้นอยางไร

ดังนั้นจึงเปนท่ีมาของการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางการจัดการกําไรกับปริมาณการซื้อขายหลัก
ทรัพยในการเก็บขอมูลระดับการจัดการกําไร ใชแบบ
จําลองของ Dechow and Dichev (2002) ทําการ
ศกึษาขอมลูในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ชวง
เวลาป พ.ศ. 2552 ถึง 2554 และเพื่อเปนการยืนยนั
ผลการศึกษา ผูวิจัยจึงทดสอบเพิ่มเติม โดยเปลี่ยน
ตัวแปรจากปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย เปนอัตรา
หมุนเวียนหลักทรัพย จึงกอใหเกิดการศึกษาเพิ่มเติม

ผลจากงานวิจัยนี้จะชวยใหเปนขอมูลสําหรับ
ผูใชงบการเงิน โดยเฉพาะนักลงทุน ใหทราบถึงระดับ
ของการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย และใหมุมมองที่วาการตัดสินใจ
ลงทุนไมควรมุงพิจารณาเฉพาะผลการดําเนินงาน
ของบริษัทเทานั้นหากจากการทดสอบระดับการ
จัดการกําไรแลวพบวาบริษัทนั้นมีการจัดการกําไร
เกิดข้ึน และเปนแนวทางใหหนวยงานกํากับดูแล 
(Regulator) หรือผูที่เกี่ยวของหาวิธีการปองกันหรือ
ตรวจจับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย เพราะขอมลูท่ีแสดง
นั้นสงผลตอการตัดสินใจของนักลงทุน อาจสงผลตอ
ตลาดทุนและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ

• ·º·Ç¹ÇÃÃ³¡ÃÃÁ •
 แนวคิดเกี่ยวกับการจัดการกําไร (Earnings 
Management)

คําวา “การจัดการกําไร” มีผูใหคํานิยามไว
มากมาย เชน Schipper (1989) กลาววา การจัดการ
กาํไร คอื การแทรกแซงอยางมจีดุมุงหมายตอรายงาน
ทางการเงิน เพื่อวัตถุประสงคตักตวงผลประโยชน
เขาสูตนเองHealy and Wahlen (1999) กลาววา 
การจัดการกําไร เกิดขึ้นโดยผูบริหารใชดุลยพินิจ
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ในการปรับเปลี่ยนรายงานทางการเงิน เพื่อใหผูมี
สวนไดเสีย (Stakeholder) เกิดความหลงผิด 
(Mislead) เก่ียวกับผลการดําเนินงาน หรือมีผลท่ี
ตามมาบางอยางที่ เกี่ยวของกับรายงานทางการ
เงินเปนตน ทั้งนี้สามารถสรุปไดวา การจัดการกําไร 
เปนความต้ังใจของฝายบริหารในการแสดงขอมูล
ตัวเลขในงบการเงินใหเปนไปตามความตองการเพ่ือ
ใหบรรลุเปาหมายท่ีไดกําหนดไว 

การจัดการกําไรจึงสะทอนใหเห็นถึงคุณภาพ
ของกําไร และคุณภาพของการเปดเผยขอมูล ทําให
นักลงทุนที่รับรูขอมูลการซื้อขายมาก (Informed 
Trader) ยอมตัดสินใจในการลงทุนไดดีกวานักลงทุน
ที่ไมรูหรือรูขอมูลการซ้ือขายนอย (Uninformed 
Trader) แตบอยครัง้ทีน่กัลงทนุไมมโีอกาสในการลวง
รูผลการดําเนินงานที่แทจริงหรือขอมูลภายในของ
บริษัทที่ตองการไปลงทุน ซึ่งอาจมีเฉพาะผูบริหาร
เทานั้นที่รับทราบขอมูล  จึงเกิดปญหาความไมเทา
เทียมกันของขอมูล (information Asymmetric) 
ระหวางผูบริหารและนักลงทุน เมื่อไมทราบขอมูลที่
เปนจริงแลวยอมทําใหการคาดการณตางๆ ยอมผิด
พลาดไปดวย

 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) และ
แรงจูงใจการจัดการกําไร (Motivation of 
Earnings Management)

Jensen and Meckling (1976) ไดกลาววา 
ในการบริหารงาน เจาของหรือตัวการ (Principle) 
ไมสามารถบริหารงานไดตามลําพัง จึงตองมีบุคคล
อื่น คือ ตัวแทน (Agent) มาชวยบริหารงาน ประกอบ
กับมนุษยทุกคนยอมมีแรงผลักดันในการกระทํา
สิ่งตาง ๆ เพื่อผลประโยชนของตัวเองทั้งสิ้น ตราบใด
ที่ตัวแทน บริหารงานสอดคลองตามเปาหมายท่ี
ตัวการไดกําหนดไว การดําเนินงานยังคงเปนไปได

อยางราบรื่น แตหากเมื่อใดที่ตัวแทน เริ่มบริหารงาน
ไมสอดคลองตามเปาหมายที่ตัวการหรือเจาของ
กิจการกําหนดไว จึงอาจกอใหเกิดความขัดแยงดาน
ผลประโยชน (Confl ict of Interests) หรืออาจกลาว
ไดวา ทฤษฎีตัวแทนอาจทําใหเกิดแรงจูงใจในการ
จดัการกําไรโดยแบงแรงจงูใจดงักลาวเปน 2 ดาน ดงันี้

1. แรงจูงใจดานสัญญา (Contracting 
Motivation) 

บริษัทนับวาเปนแหลงรวมของสัญญาหลาก
หลายประเภท เนื่องจากบริษัทมีความเกี่ยวของ
กับบุคคลหลายกลุม นั่นคือ กลุมผูมีสวนไดเสีย 
(Stakeholders) เชน สัญญาระหวางบริษัทกับผู
บริหาร  สัญญาระหวางบริษัทกับลูกหนี้ สัญญา
ระหวางบริษัทกับเจาหน้ี  หรือสัญญาระหวาง
บริษัทกับหนวยงานภาครัฐ ไดแก กรมสรรพากร 
เปนตน ดังนั้นจึงอาจเรียกไดวาบริษัทเปนจุดรวม
ของสัญญา (The Nexus of Contract) จะเห็น
ไดวาเม่ือมีสัญญาเกิดขึ้น สิ่งสําคัญท่ีนับวาเปนภาระ
ผูกพัน น่ันคือ บริษัทตองดําเนินการทุกวิถีทาง
เพื่อปฏิบัติตามสัญญา 

หากจะเช่ือมโยงความสัมพันธระหวางการ
จดัการกําไรกับวธิกีารปฏิบตัทิางการบัญชแีลว ภายใต
ทางเลือกวิธีปฏิบัติทางบัญชี เปนการเปดโอกาสใหผู
บรหิารสามารถจดัการกาํไรไดหลายรปูแบบ ทัง้นีอ้าจ
เกิดจากภายใตสมมติฐานตางๆ ไดแก สมมติฐานดาน
โบนัส (Bonus Hypothesis),สมมติฐานดานการกอ
หนี้ (Debt Hypothesis) และ สมมติฐานดานตนทุน
การเมือง (Political Cost Hypothesis)
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 2. แรงจงูใจดานตลาดทนุ (Capital Market 
Motivation)

ตลาดทุน (Capital Market) นับวาเปนแหลง
กลางในการระดมทุนจากประชาชนหรือนักลงทุน
ไปยังผูประกอบธุรกจิเพ่ือใหมกีารเติบโตทางเศรษฐกิจ
โดยรวมของประเทศ ทัง้นีก้ารจัดการกําไรอาจเกิดจาก
แรงจูงใจดานตลาดทุน (สันสกฤต วิจิตรเลขการ, 
2556) เชนการใหผลตอบแทนพนักงานอยูในรูป
ของหุนบริษัท ปรับเปล่ียนจากการใหโบนัสที่เปน
เงินสด, การจัดการกําไรเพื่อใหเปนไปตามความคาด
หวังของนักวิเคราะห หากนักบัญชีหรือผูบริหารบอก
ขอมูลจริง อาจสงผลใหราคาหุนนั้นตกลงหรือสูงข้ึน
กวาสิ่งท่ีนักวิเคราะหคาดหวังไว เนื่องจากนักลงทุน
บางกลุม ใชขอมลูจากการวเิคราะห คาดการณของนกั
วิเคราะหเปนตัวตัดสินใจในการเลือกลงทุนในหลัก
ทรพัยนัน้ๆ, ความตองการเพิม่ทุนของบริษทั เชน กรณี
นําบริษัทเขาตลาดหลักทรัพยเปนครั้งแรก Initial 
Public Offerings: IPOs หรือการเสนอหุนสามัญ
เพิ่มทุน Seasoned Equity Offerings: SEOsเปนตน

• á ºº ¨í Ò Å Í § Ã Ò Â ¡ Ò Ã ¤ §¤Œ Ò § 
(Accruals Model) • 

การทดสอบรายการคงคาง จากแบบจําลอง
รายการคงคาง มีหลากหลายรูปแบบ เริ่มจาก Healy 
Model (1985) โดยใชรายการคงคางรวม (Total 
Accruals) และการเปล่ียนแปลงของรายการคงคาง
รวมเปนตัวชี้วัดระดับการจัดการกําไรโดยดุลยพินิจ
ของผูบริหารรายการคงคางที่ เกิดขึ้นปกติจาก
การดําเนินงานและรายการคงคางที่อยูในดุลยพินิจ
ของผูบริหารและไดพัฒนาเปน Jones Model และ 
Modifi ed Jones Model ตามลําดับ ตอมาเปลี่ยน
แนวความคิดจากการทดสอบรายการคงคางจาก

คารายการคงคางที่เกิดจากการดําเนินธุรกิจ เปน
พิจารณากระแสเงินสดจากการดําเนินงานนับวาเปน
ตัวที่สะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการที่จะ
ดําเนินงานของกิจการในอนาคต จึงเปนท่ีมาของ 
Dechow  and  Dichev  (2002) Model และ Francis 
et al.(2005a) Modelตามลําดับ

• á¹Ç¤Ố à¡ÕèÂÇ¡Ñº»ÃÔÁÒ³¡ÒÃ«×éÍ¢ÒÂ
ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â� (Trading Volume) •

ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย คือ จํานวน
หลักทรัพยที่ซื้อขายกันระหวางผูลงทุนในชวงเวลา
หนึ่ง นับวาเปนตัวชี้วัดท่ีสําคัญตัวหนึ่งในการลงทุน 
เนือ่งจากมผีลตอการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัย
และจะเปนตัวบอกคุณภาพของแนวโนมราคา
และสภาพคลองของหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย
จึงสะทอนความแข็งแกรงของหลักทรัพยนั้น รวมท้ัง
ภาพรวมในการซ้ือขายของตลาดในชวงเวลาน้ันๆ 
(อัจฉรา โยมสินธุ, 2555)

จากการศึกษาเชิงประจักษ Fathi et al. 
(2011) ไดศึกษา ผลกระทบของการจัดการกําไร
ตอสภาพคลองของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
ในประเทศอิหราน  จํานวน 80บริษัทโดยวัดระดับ

การจัดการกําไรดวย The Modifi ed Jones Model 
และวัดสภาพคลองของหลักทรัพยดวย Bid–Ask 
Spread พบวากิจการที่มีการจัดการกําไรสูง สงผล
ใหเกิดความไมเทาเทียมของขอมูล (Asymmetric 
Information) มากข้ึน ทําใหผูดูแลสภาพคลอง 
(Market Maker) ไมทราบราคาท่ีแทจริงของ
หลักทรัพย จึงเพิ่มสวนตางของราคาเสนอซื้อขายให
กวางขึ้นเพื่อใหครอบคลุมถึงตนทุนของหลักทรัพย 
และผลกําไรท่ีตองการ ทั้งนี้เมื่อราคามีมูลคาสูงขึ้น 
นักลงทุนมองวาหลักทรัพยดังกลาวมีราคาแพง จึงสง
ผลใหสภาพคลองของหลกัทรพัยนัน้ลดลงเชนเดยีวกับ
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พรจิตรา จวบฤกษเย็น และ ธนโชติ บุญวรโชติ 
(2556) ศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการ
ซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนแตละประเภท
และอัตราผลตอบแทนจากดัชนีหลักทรัพย ใน
ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย ในป 2549 – 2553 
พบวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุน 
มีผลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย จึงสะทอน
ใหเหน็วาตลาดหลกัทรพัยประเทศไทยยงัไมมปีระสทิธ ิ
ภาพในระดับออน และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
ของนักลงทุนตางประเทศ นักลงทุนสถาบัน และนัก
ลงทนุรายยอย สงผลตออตัราผลตอบแทนหลักทรพัย 
จงึเกดิความสมัพนัธขามชวงเวลาซึง่สนบัสนนุแนวคดิ
ทีว่านกัลงทุนแตละกลุมรบัรูขอมลูไมพรอมกันแตการ
ซื้อสุทธิของนักลงทุนรายยอยจะมีทิศทางตรงกันขาม
กบัอตัราผลตอบแทนรายวนั เนือ่งจากการรับขอมลูที่
ไมพรอมกันของนักลงทุนแตละประเภทสงผลตอการ
ตัดสินใจในการซ้ือขายหลักทรัพย ซึ่งขัดแยงกับงาน
วิจัยของRiahiet al. (2013) ที่ศึกษาผลกระทบของ
การจัดการกําไรตอสภาพคลองของตลาดทุนใน
ประเทศตูนิเซีย โดยวัดรายการคงคางดวย Kothari  
Model (2005) และวัดสภาพคลองของตลาด
ดวยRelative Spread และ Depthผลการศึกษา

พบวา การจัดการกําไรมีความสัมพันธเชิงบวกสภาพ
คลองของตลาดเปนตน

การศึกษาคร้ังนี้ใชแบบจําลองรายการคง
คางท่ีอยูในดุลยพินิจผูบริหาร เปนตัวแปรท่ีสนใจ
ศึกษาเพื่อวัดระดับการจัดการกําไรของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยใชแบบจําลองของ  Dechow and  Dichev 
(2002) เปนตัววัดระดับการจัดการกําไร แบบจําลอง
ดั งกลาวมุ ง เนนกระแสเ งินสดจากการดําเ นิน
งาน (Operaing Cash Flows) ซึ่งชวยพยากรณ
ทิศทางการบริหารงานในอนาคต  รวมถึ งมุ ง

เนนรายการเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) 
ซึ่งเปนรายการคงคางระยะส้ัน หากกิจการจะมีจัด
การกําไร จึงมีความเปนไปไดที่จะกระทํากับรายการ
เงินทุนหมุนเวียน เพราะรายการดังกลาวสามารถ
ตกแตงหรือจัดการกําไรไดไปเรื่อย ๆ กลาวคือ  
สามารถกลับรายการบัญชีในงวดถัดไปได เปนตน 
และตัวแปรตามที่ศึกษา คือ ปริมาณการซื้อขายหลัก
ทรัพย โดยปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย มีโอกาส
เปลี่ยนแปลงไดเสมอ หากมีขอมูลที่เกี่ยวของเขา มา
ในตลาดฯ นอกจากนี้ปจจัยที่ใชพิจารณาการเลือก
ลงทุนในหลักทรัพยใด ๆ นั้น ตองอาศัยปจจัยอื่น
ที่เกี่ยวของกับหลักทรัพยนั้นประกอบการตัดสินใจ
ดวย เชน ขนาดกิจการ ผลตอบแทน ความผันผวน
ของผลตอบแทน เปนตน 

จากแนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วของในขางตน 
สามารถสรุปเปนกรอบแนวคิดในการศึกษา ไดดังนี้

ÀÒ¾·Õè 2.1 กรอบแนวคิดในการศึกษา

ระดับการจัดการกําไร 

- รายการคงคางที่อยูใน
ดุลยพินิจผูบริหาร

-  ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 

(Trading Volume)

-  อัตราหมุนเวียนหลักทรัพย 

   (Trading Turnover)

ตัวแปรควบคุม

-ขนาดของกิจการ

-ผลตอบแทนหลักทรัพย

-ความผันผวนของผลตอบแทนหลักทรัพย

 ตัวแปรอิสระ  ตัวแปรตาม
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• ÊÁÁμ Ô°Ò¹¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
จากการศึกษาของ Fathi et al. (2011) พบวา

ระดบัการจดัการกาํไรมคีวามสมัพันธเชงิลบกบัสภาพ
คลองของหลักทรัพยที่วัดดวย Bid – Ask Spread ซึ่ง
ในขณะที่ Riahi et al. (2013) กลับพบวาการจัดการ
กาํไรมคีวามสมัพนัธเชงิบวกกบัสภาพคลองของตลาด
ที่วัดดวย Relative Spread และ Depth ดังนั้น 
ผูศึกษาจึงคาดวาจะพบความสัมพันธระหวางการ
จัดการกําไรกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย และ
อตัราการหมนุเวยีนหลกัทรัพย ของบรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ในกลุม
อุตสาหกรรมท่ีไมรวมถึงกลุมอุตสาหกรรมธนาคาร 
กลุมเงินทุนหลักทรัพย ประกันชีวิตและประกันภัย 
ตามสมมติฐาน ดังนี้

H0,1 : ระดับการจัดการกําไรไมมีความ
สัมพันธกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย

H1,1 : ระดับการจัดการกําไรมีความ
สัมพันธกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย

H0,2 : ระดับการจัดการกําไรไมมีความ
สัมพันธกับอัตราการหมุนเวียนหลักทรัพย

H1,2 : ระดับการจัดการกําไรมีความ
สัมพันธกับอัตราการหมุนเวียนหลักทรัพย

• ÇÔ¸Õ¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
กลุมตัวอยางและวิธีการเก็บรวบรวมขอมูล

กลุมตวัอยางทีใ่ชในการศกึษาครัง้นี ้คอื บรษิทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ป 2552 – 2554 โดยครอบคลุมทุกกลุมอุตสาหกรรม 
ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมธนาคาร กลุมเงินทุนหลัก
ทรพัย ประกันชวีติและประกนัภยั เน่ืองจากมแีนวทาง
ปฏิบัติในเรื่องโครงสรางคณะกรรมการเพ่ือสงเสริม

ธรรมาภิบาลของธนาคารพาณิชยซึ่งแตกตางจาก
ธุรกิจ และลักษณะการดําเนินธุรกิจ และโครงสราง
การเงินของบริษัทเหลานี้ แตกตางจากบริษัทใน
หมวดอุตสาหกรรมอ่ืน ประกอบกับกลุมบริษัทเหลา
นี้ตองปฏิบัติตามขอบังคับของหนวยงานเฉพาะ และ
มหีลักเกณฑอืน่ๆ ในการกาํกบัดแูลนอกเหนอืจากกฎ
เกณฑทั่วไปของตลาดหลักทรัพย นอกจากนี้บริษัทฯ 
ที่ใชในการศึกษา ตองมีขอมูลงบการเงินครบถวน
ทกุป โดยเก็บรวบรวมขอมลูงบการเงินรายป , ปรมิาณ
การซือ้ขายหลกัทรพัย และอตัราหมนุเวยีนหลกัทรพัย

แบบจําลองวัดรายการคงคางทีใ่ชดลุยพินจิผูบรหิาร

แบบจําลองรายการคงคางมีหลากหลาย
วิธี แตละแบบจําลองมีทั้งขอดีและขอเสียแตกตางกัน
ไป ขึ้นอยูกับวัตถุประสงคของการศึกษาวาใหความ
สําคัญกับรายการคงคางกับประเภทใด เชน รายการ
คงคางระยะสัน้ รายการคงคางระยะยาว เปนตน และ
สิ่งสําคัญอีกประการหนึ่ง คือ ขึ้นอยูกับวากลุมขอมูล
ที่ตองการศึกษานั้นมีลักษณะอยางไร ซึ่งแบบจําลอง
ที่นําไปใชกับกลุมขอมูลหน่ึงสามารถตรวจพบระดับ
การจัดการกําไรโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารไดดี แต
อาจไมเหมาะกับอีกขอมูลอีกชุดหน่ึงก็ยอมเปนไปได 
ทัง้นีผู้วจิยัเลือกใชแบบจําลองรายการคงคาง Dechow 
and Dichev (2002) โดยพิจารณาถึงความสัมพันธ
ระหวางรายการคงคาง (Accruals)กับกระแสเงินสด 
(Cash Flows)โดยรายการคงคางจะชวยพยากรณ
กระแสเงินสดรับหรือกระแสเงินสดจายในอนาคต  
รายการคงคางจะมีการเคล่ือนยายหรือปรับปรุงการ
รับรูรายการของกระแสเงินสดในชวงเวลาถัดไป 
รายการคงคางนับวาเปนรายการท่ีถูกใชบอยตามขอ
สมมติทางบัญชีและการประมาณการตางๆ แบบ
จําลองดังกลาวมุงเนนท่ีรายการเงินทุนหมุนเวียน 
(Working Capital) เพราะการรับรูกระแสเงินสดมี
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ความสัมพันธกับรายการเงินทุนหมุนเวียน โดยทั่วไป
เกิดขึ้นภายในหน่ึงป  โดยเกิดแนวคิดที่วา กําไรเกิด
จากผลรวมของกระแสเงินสดและรายการคงคาง 
(Earnings = CFO + Accruals)และกระแสเงินสด
ในทุกชวงเวลาจัดเปนได 3กลุม คือ  1) กระแสเงิน
สดที่เกิดหลังจากไดรับรูรายไดและคาใชจายเปน
กําไรสุทธิแลว 2) กระแสเงินสดที่รับหรือจายในงวด
เวลาเดียวกับที่ถูกรับรูเปนกําไรสุทธิแลว  3) เงินสด
รับหรือเงินสดจายท่ีเกิดกอนการรับรูเปนรายได
หรือคาใชจายเปนกําไรสุทธิแลว และพบวากําไรใน
ปจจุบัน เกิดจากกระแสเงินสดในอดีต ปจจุบัน และ
อนาคตบวกดวยการปรับปรุงรายการประมาณ
การขอผิดพลาด ทั้งนี้แบบจําลองนี้มุงเนนที่กระแส
เงินสดจากการดําเนินงาน เน่ืองจากกําไรและการ
เปลี่ยนแปลงของรายการเงินทุนหมุนเวียน จะชวย
พยากรณกระแสเงินสดในอนาคตได 

• áºº¨íÒÅÍ§ •

 
 ท้ังน้ี  เพ่ือปองกันปญหา Heteroscedasticity 
ซึ่ ง มั ก เ กิ ด ขึ้ น ใ น ข อ มู ล แ บ บ ภ า ค ตั ด ข ว า ง 
(Cross-sectional Data) ผูวิจัยจึงนําตัวแปรทุกตัว
มาหารดวยขนาดของสินทรัพย (Total Assets)

• ¡ÒÃÇÑ´¤‹Òμ ÑÇá»Ã •
μÒÃÒ§·Õè 3.1  สรุปการวัดคาตัวแปร

• ¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒáÅÐÍÀÔ»ÃÒÂ •
μÒÃÒ§·Õè 4.2  ผลการวิเคราะหขอมูลสถติเิชงิพรรณนา

 

จากกลุมตัวอยางพบวาคาสูงสุด คาตํ่าสุดของ
ขอมูล มีความแตกตางกันเปนจํานวนมาก ไดแก 
ปริมาณซ้ือขายหลักทรัพยตอวัน มีคาตั้งแต 350หุน 
ถงึ 458,000,000 หุนเชนเดยีวกบัอตัราหมุนเวยีนหลัก
ทรัพยตอวัน ก็มีความแตกตางกัน ตั้งแต 0.01% ถึง 
4.98%  ระดับการจัดการกําไร มีทั้งระดับการจัดการ

โดย

μ ÑÇá»Ã μ ÑÇÂ‹Í ¡ÒÃÇÑ´¤‹Ò

μ ÑÇá»ÃÍÔÊÃÐ

ÃÒÂ¡ÒÃ¤§¤ŒÒ§·ÕèãªŒ ǾÅÂ¾Ô¹Ô¨¼ÙŒ
ºÃÔËÒÃ

DA áºº¨íÒÅÍ§ Dechow and Dichev 

(2002)

μ ÑÇá»ÃμÒÁ

»ÃÔÁÒ³¡ÒÃ«×éÍ¢ÒÂËÅÑ¡·ÃÑ¾Â � 
(ÃÒÂÇÑ¹)
ÍÑμÃÒËÁØ¹àÇÕÂ¹ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â �

TVOL

TTURN

log (Avg.Daily Trading Volume
³ ÇÑ¹·Õè 1 àÁ.Â. – 31 ÁÕ.¤.

¤‹ Ò à©ÅÕèÂ·Ñé§»‚¢Í§»ÃÔÁÒ³«×éÍ¢ÒÂËÅÑ¡
·ÃÑ¾Â � / ¤‹Òà©ÅÕèÂ»ÃÔÁÒ³ËØŒ¹¨´·ÐàºÕÂ¹
¡ÑºμÅÒ´ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â �Ï ³ ÇÑ¹·Õè 1 àÁ.Â. 
– 31 ÁÕ.¤.

μ ÑÇá»Ã¤Çº¤ØÁ

¢¹Ò´¡Ô¨¡ÒÃ

¼ÅμÍºá·¹ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â �
¤ÇÒÁ¼Ñ¹¼Ç¹¢Í§¼ÅμÍºá·¹

SIZE

RETURN

VOLRETURN

log (Market value) ³ ÇÑ¹ÊØ´·ŒÒÂ¢Í§
à ×́Í¹ ÁÕ.¤.ã¹»‚¶Ñ´ä»
log (Pt / P t _1) ; P = ÃÒ¤ÒËÅÑ¡·ÃÑ¾Â � 

STD (RETURN)

μ ÑÇá»Ã ¤‹Òà©ÅÕèÂ ¤‹ÒÊÙ§ÊØ´ ¤‹Òμ èíÒÊØ´ Ê‹Ç¹àºÕèÂ§
àº¹Ï

»ÃÔÁÒ³«×éÍ¢ÒÂËÅÑ¡·ÃÑ¾Â �
(Ë¹‹ÇÂ : ¾Ñ¹ËØŒ¹/ÇÑ¹)

7,655.60 458,000 0.35 26,371.06

ÍÑμÃÒËÁØ¹àÇÕÂ¹ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â �(%/ 

ÇÑ¹)
0.51 4.98 0.01 0.71

ÃÐ Ñ́º¡ÒÃ¨Ñ´¡ÒÃ¡íÒäÃ -0.16 4.86 -7.65 1.92

¢¹Ò´¡Ô¨¡ÒÃ(ÅŒÒ¹ºÒ·) 15,553.07 910,661.30 10.93 63,132.27

¼ÅμÍºá·¹ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â �  (% / 

ÇÑ¹)
0.10 1.20 -0.86 0.19

¤ÇÒÁ¼Ñ¹¼Ç¹¢Í§¼Å

μÍºá·¹(% / ÇÑ¹)
0.03 0.15 0.00 0.02

Book (KBS 8).indb   23Book (KBS 8).indb   23 10/25/2014   9:43:03 AM10/25/2014   9:43:03 AM



24

24 ÇÒÃÊÒÃà¡ÉμÃÈÒÊμÃ� Ø̧Ã¡Ô¨»ÃÐÂØ¡μ� 

กําไรที่เพิ่มขึ้น (คาบวก) และระดับการจัดการกําไรที่
ลดลง (คาลบ) แตโดยเฉลีย่แลวมรีะดับการจดัการกาํไร
ลดลง (คาลบ) สวนขนาดกิจการ ก็ยังมีความแตกตาง
กันมาก ตั้งแต 10.93 ลานบาท ถึง 910,610.30 ลาน
บาท ทั้งนี้ผลตอบแทนหลักทรัพยตอวัน ก็มีทั้งผล
ตอบแทนที่เปนคาบวก และคาลบ แสดงใหเห็นวานกั
ลงทุนบางรายอาจเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่ยังไมดี
พอ หรอือาจมปีจจยัภายนอกตาง ๆ  ทีม่ผีลกระทบเชงิ
ลบตอผลตอบแทนเขามาเก่ียวของนอกจากน้ีความ
ผันผวนของผลตอบแทนตอวัน มีความแตกตางกัน
นอยมาก คือ มีคาต้ังแต 0% ถึง 0.15%

μÒÃÒ§·Õè 4.3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธ
ระหวางการจัดการกําไรกับปริมาณการซื้อขายหลัก
ทรัพย (TVOL)

Dependent Variable: ปริมาณการซื้อขายหลัก
ทรัพย (TVOL)

R-squared = 0.2719 , Adjusted R-squared = 
0.2692

Number of Observation: 1,073

bWhiteHeteroskedasticity-Consistent Standard 
Errors and Covariance

หมายเหตุ ***  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01

μÒÃÒ§·Õè 4.3  (ตอ)
aคําอธิบายตัวแปร

TVOL   =  ปริมาณการซ้ือขายหลัก
ทรัพย วัดโดยคา Logarithmของปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยรายวันโดยเฉลี่ยทั้งป

DA   =  ระดับการจัดการกําไร วัด
โดยแบบจําลอง Dechow and Dichev (2002)

SIZE   = ขนาดกิจการ  วัด โดย 
Logarithm ของมูลคาตลาดจากการซ้ือขายหลัก
ทรัพย ณ สิ้นเดือน มี.ค. ของทุกป

RETURN   =  ผลตอบแทนหลกัทรพัย วดั
โดยคาเฉลี่ยของคา Logarithm ของราคาปดรายวัน
ของวันปจจุบัน (day t) หารดวยราคาปดรายวันของ
วันกอนหนา 1 วัน (day t-1) ในแตละปที่ทําการซื้อ
ขายหลักทรัพย

VOLRETURN  =  ความผั นผ วนขอ งผล
ตอบแทนวัดโดยคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคา
เฉลี่ยผลตอบแทนหลักทรัพยรายวันในแตละป
ที่ทําการซื้อขายหลักทรัพย

จากตารางที่ 4.3  ระดับการจัดการกําไรมี
ความสัมพันธกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย 
โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ซึ่งมีความ
สัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% 
กลาวคือ หากกิจการมีการระดับการจัดการกําไร
ทีส่งูข้ึนหรือเพ่ิมมากข้ึน สงผลใหมปีริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพยเพิ่มมากข้ึน  อีกท้ังตัวแปรควบคุม คือ
ขนาดกิจการและความผันผวนของผลตอบแทน ก็มี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือ
มั่น 99% ในทิศทางเดียวกับปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย แตผลตอบแทน กลับไมมีความสัมพันธ

μ ÑÇá»Ã
¤‹ÒÊÑÁ»ÃÐÊÔ·¸Ôì
ÊËÊÑÁ¾Ñ¹¸ � 

â´Â»ÃÐÁÒ³ (b)

¤‹Ò¤ÇÒÁ¤ÅÒ´
à¤Å×èÍ¹ÁÒμÃ°Ò¹b

(Standardized 
Errors)

t-statistic

¤‹Ò¤§·Õè 3.5550 1.3596 0.0091

DAa 0.4368 0.0508 0.0000 ***

SIZEa 0.3780 0.0571 0.0000***

RETURNa 0.5617 0.5780 0.3314

VOLRETURNa 0.5816 0.1020 0.0000***
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กับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย

μÒÃÒ§·Õè 4.4  ผลการวิเคราะหความสัมพันธ
ระหวางการจดัการกาํไรกบัอตัราหมนุเวยีนหลกัทรพัย

Dependent Variable : อัตราหมุนเวียนหลัก
ทรัพย  (TTURN)

R-squared = 0.1602

Adjusted R-squared = 0.1570

Number of Observation: 1,073, หมายเหตุ ***  
มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01

bWhiteHeteroskedast ic i ty -Cons is tent  
Standard Errors and Covariance

aคําอธิบายตัวแปร

TTURN  =  อัตราหมุนเวียนหลักทรัพย วัดโดย
คาเฉลี่ยทั้งปของการซื้อขายหลักทรัพย (ปริมาณการ
ซื้อขายหลักทรัพยตอวัน/ปริมาณหุนจดทะเบียน) 
x 100
คําอธิบายตัวแปรอื่นแสดงในตารางท่ี 4.3
 จากผลการทดสอบพบวา บริษัทในทุกกลุม
อุตสาหกรรมยกเวนกลุมธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย 
ประกันชีวิตและประกันภัย ระดับการจัดการกําไรมี
ความสัมพันธกับอัตราหมุนเวียนหลักทรัพย โดยมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ซึ่งมีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99% กลาวคือ 
หากกิจการมีการระดับการจัดการกําไรที่สูงขึ้นหรือ

เพิม่มากขึน้ สงผลใหมอีตัราหมนุเวยีนหลกัทรพัยเพิม่
มากข้ึน อีกทั้งตัวแปรควบคุม ทั้งผลตอบแทน และ
ความผันผวนของผลตอบแทน ก็มีความสัมพันธอยาง
มีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 99% โดยมีความ
สัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราหมุนเวียนหลักทรัพย 
แตในขณะท่ี ขนาดของกิจการ ก็มีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อมั่น 99% แตกลับมี
ความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกับอัตราหมุนเวียน
หลักทรัพย

• ÊÃØ»¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
จากผลการศึกษาพบวาการจัดการกําไร 

มีความสัมพันธกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย 
และอัตราหมุนเวียนหลักทรัพย  โดยมีความสัมพันธ
ในทศิทางเดยีวกัน นัน่คือ เมือ่มีการเพิม่ระดับของการ
จัดการกําไร สงผลใหปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
และอัตราหมุนเวียนหลักทรัพย เพิ่มขึ้นเชนเดียวกัน
สอดคลองกับพฤติกรรมของนักลงทุนรายยอยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่มีพฤติกรรม 
Noise Trader เปนจํานวนมาก นั่นคือ ตอบสนองตอ
ขอมูลขาวสารทุกขอมูลที่ไดรับ ไมวาจะเปนขาวจริง 
หรือขาวเท็จ แมวานักลงทุนรายยอยจะมีพฤติกรรม

การลงทุนแบบ Informed Trader ก็ตาม (ธนโชติบุญ
วรโชติ, 2554) รวมถึงปจจัยในการกําหนดปริมาณ
การซือ้ขายหลกัทรพัย และอตัราหมนุเวยีนหลกัทรพัย 
ไมไดมาจากระดับการจัดการกําไรเพียงอยางเดียว 
หากแตยังคงมีปจจัยอื่น ๆ เปนตัวกระตุนหรือชะลอ
ปริมาณการซ้ือขายและอัตราหมุนเวียนหลักทรัพย 
เชน ปจจัยดานเศรษฐกิจ การเมือง สังคมท้ังใน
ประเทศและตางประเทศ เปนตน ซึง่สอดคลองกบัผล
งานวิจัยของ พรจิตรา จวบฤกษเย็น และ ธนโชติ บุญ
วรโชติ (2556) ที่พบวานักลงทุนแตละกลุมมีการ
รับรูขอมูลไมพรอมกันจึงสงผลตอการตัดสินใจใน

μ ÑÇá»Ã
¤‹ÒÊÑÁ»ÃÐÊÔ·¸Ôì
ÊËÊÑÁ¾Ñ¹¸ � 

â´Â»ÃÐÁÒ³ (b)

¤‹Ò¤ÇÒÁ¤ÅÒ´
à¤Å×èÍ¹ÁÒμÃ°Ò¹b

(Standardized 
Errors)

t-statistic

¤‹Ò¤§·Õè 1.3980 0.3147 0.0000

DAa 0.0552 0.0142 0.0001***

SIZEa -0.0599 0.0135 0.0000***

RETURNa 0.4428 0.1635 0.0069***

VOLRETURNa 0.1447 0.0255 0.0000***
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การซ้ือขายหลักทรัพยในปริมาณท่ีแตกตางกัน ท้ังน้ี
ฝ ายที่ เ กี่ ย วข อ ง  เช น  หน วยงานกํ ากั บดู แล  
(Regulator) ควรใหความสําคัญกับการกํากับดูแล 
(Corporate Governance) และใหความรูแกนัก
ลงทุน ในขณะเดียวกันนักลงทุนก็ควรใสใจในการ
ศึกษาหาขอมูล เพ่ือไมใหมีตนทุนในการลงทุนท่ีสูง 
นั่นคือ คาธรรมเนียมในการซื้อขาย อีกทั้งในภาพรวม
ตลาดทีม่ปีรมิาณการซือ้ขายสงูมากเกนิไป โดยเฉพาะ
การซ้ือขายที่ไมไดเกิดจากขาวหรือขอมูลที่มีคุณภาพ 
จะแสดงถึงตลาดท่ีมีความผันผวนและไมเปนที่
นาสนใจของนักลงทุน
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