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บทคัดยอ 

การวิจัยครั ้งนี ้ม ีวัตถุประสงคเพื ่อว ิเคราะหระดับการจัดการกําไร ตามเกณฑแบบจําลอง  
M – Score Model และ Z – Score Model ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเพ่ือศึกษา
ความแตกตางของกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยกับการจัดการกําไร ประชากรที่ใชใน
การศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เลือกกลุมตัวอยางแบบเจาะจง 
จํานวน 7 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมสินคา
อุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรพัยและกอสราง กลุมทรัพยากร กลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยี ยกเวนกลุม
อุตสาหกรรมการเงิน เนื่องจากงบการเงินมีความซับซอนและลักษณะเฉพาะที่แตกตางไปจากอุตสาหกรรมอ่ืน 
ๆ รวมถึงบริษัทที่มีขอมูลไมเพียงพอ ทําการเก็บรวบรวมขอมูลทางการเงิน จากรายงานประจําป แบบรายงาน 
56-1 ป 2565-2566 จากฐานขอมูล Set Smart จากฐานขอมูลผลการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการ 
และเครื ่องมือที ่ใชในการวิจัยใช M-Score Model และ Z-Score Modelในการวิเคราะหภาวะความ
นาจะ เปนที่บรษิัทจะมีการจัดการกําไร  

ผลการวิเคราะหตามแบบจําลอง M-score พบวา บริษัทที่มีแนวโนมในการจัดการกําไรจ ํานวน 
234  บริษัท คิดเปนรอยละ 46.80 และบริษัทที่ไมมีแนวโนมการจัดการกําไรจํานวน 266 บริษัท คิดเปนรอยละ 



วารสารวิชาการ มหาวิทยาลยักรุงเทพธนบุร ี
ปที่ 14 ฉบับที่ 2 กรกฎาคม - ธันวาคม 2568 

59 

 

53.20 สําหรับผลการว ิเคราะหตามแบบจําลอง Z-score ความซับซอนและลักษณะเฉพาะของ
อุตสาหกรรม ซึ่ง แตกตางจากอุตสาหกรรมอื่น ๆ พบวา บริษัทจํานวน 457 บริษัท คิดเปนรอยละ 91.40 
มี ความความเปนไปไดสูงมากที่บริษัทจะมีการจัดการกําไร มีจํานวน 25 บริษัท คิดเปนรอยละ 5.00 ที่มีความ
เปนไปไดที่บริษัทจะมีการจัดการกําไรหรือไมจัดการกําไร และมีจํานวน 18 บริษัท คิดเปนรอยละ 3.60 
ความ ความเปนไปไดนอยมากที่บริษัทจะมีการจัดการกําไร นอกจากน้ีสําหรบักลุมอุตสาหกรรมที่มีความเปนไป
ไดในการจัดการกําไรตามแบบจําลอง M-score คือ กลุมเทคโนโลยี และกลุมทรพัยากร มีความเปนไปไดในการ
จัดการกําไร เมื ่อวิเคราะหดวย Z-score พบวา อุตสาหกรรมที ่มีความเปนไปไดในการจัดการกําไร 
คือ  กลุม อสังหาริมทรัพย และกลุมเทคโนโลย ี

คาํสําคญั: การจัดการกําไร; แบบจําลอง Beneish M-Score; แบบจําลอง Altman Z-Score 
 

ABSTRACT 
 This research aims to analyze the level of earnings management according to the 
criteria of the M-Score Model and Z-Score Model of companies in the Stock Exchange of 
Thailand and to study the differences of listed industry groups and earnings management. 
The  population used in this study is companies listed in the Stock Exchange of Thailand in 
7  industry groups: Agriculture and Food Industry Group, Consumer Goods Group, Industrial 
Goods Group, Real Estate and Construction Group, Resources Group, Service Group, and 
Technology Group, excluding the Financial Industry Group because of the complexity and 
specialty, financial statement provided different evidence from other industries. and companies 
with insufficient data. In this study, financial data were collected from annual reports, Form 
56- 1 Report 2023 in Set Smart and research tools. Analysis of the probability that the company 
will have profit management using M-Score Model and Z-Score Model. 

The analysis results according to the M-score model found that there were 
234  companies with a tendency to manage profits, accounting for 46.80 percent, and 
266  companies with no tendency to manage profits, accounting for 53.20 percent. For the 
analysis results according to the Z-score model, it was found that there were 457 companies, 
accounting for 91.40 percent, with a very high probability that the company will have profit 
management, 25 companies, accounting for 5.00 percent, with a possibility that the company 
will have profit management or not, and 18 companies, accounting for 3.60 percent, with a 
very low probability that the company will have profit management. In addition, for the 
industry groups with a possibility of managing profits according to the M-score model, which 
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are the technology group and the resource group, when analyzed with the Z-score, it was 
found that the industries with a possibility of managing profits were the real estate group and 
the technology group. 

Keywords: Earnings management; M-Score; Z-Score 
 
บทนาํ 

ในโลกธุรกิจปจจุบัน ขอมูลทางการเงินท่ี
โปรงใสและนาเชื่อถือเปนสิ่งสําคัญอยางยิ่งตอการ
ตัดสินใจของนักลงทุนและผูมีสวนไดสวนเสีย รายงาน
งบการเงิน (Financial Statement) จึงเปนเอกสารที่
แสดงขอมูลทางการเง ินที ่สําคัญขององคกรหรือ
บริษัทในชวงระยะเวลาหนึ ่ง ๆ ซึ่งเปนแหลงขอมูล
สําคัญ ที่ชวยใหผูบริหาร นักลงทุน ผู ถือ หุน เจาหน้ี 
และผูใชงานอ่ืน สามารถเขาใจสถานะทางการเงินและ
ผลการดําเนินงานขององคกรได รายงานงบการเงินจะ
จัดทําตามมาตรฐานการบัญชีที่ไดรับการยอมรับอยาง
กวางขวาง เชน มาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ระหวางประเทศ หรือมาตรฐานการบัญชีทั่วไปของ
ประเทศนั ้น ตาม มาตรฐานการบัญชี ฉบับที ่  1 
(ปรับปรุง 2561) ระบุจุดมุงหมายของบการเง ินใน
หัวของบการเงินไววา งบการเงินเปนการนําเสนอ
ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานทางการเง ินของ
กิจการอยางมีแบบแผน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อให
ขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และ
กระแสเงินสดของกิจการ ซึ ่งเปนประโยชนตอการ
ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใชงบการเงินกลุมตาง ๆ  
ขอมูลที ่แสดงในงบการเงินและขอมูลที ่เปดเผยใน
หมายเหตุประกอบงบการเงินจะชวยผูใชงบการเงิน
สามารถคาดการณเกี่ยวกับจังหวะเวลา และความ
แนนอนที่กิจการจะกอใหเกิดกระแสเงินสดในอนาคต 
(สภา วิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ, 2561) 

รายงานงบการเงินที่ดีตามหลักสากลควรเปนไปตาม
กรอบแนวคิดและมาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ระหวางประเทศ ซึ่งกําหนดลักษณะของงบการเงินที่มี
คุณภาพสูง ใหสามารถเปรียบเทียบกันได เปนท่ี
ยอมรับในระดับสากล และใหผูใชรายงานทางการเงิน
สามารถนําขอมูลไปเปนพื ้นฐานในการตัดสินใจได
อยางมีประสิทธิภาพ ลักษณะสําคัญของรายงานงบ
การเงินที ่ด ีประกอบไปดวยหลายปจจัยที่สงเสริม
ความนาเชื่อถือ ความโปรงใส และ ความสามารถใน
การเขาใจ โดยท่ัวไปลักษณะของรายงานงบการเงินที่
ดีตามหลักสากล ตองมีความถูกตองและความเที่ยง
ธรรม งบการเงินตองแสดงขอมูลที ่เกี ่ยวของและ
จําเปนตอการตัดสินใจทางธุรกิจ นักลงทุนที่เชื ่อวา
บร ิษ ัทม ีก ํ าไรส ู งและม ีผลการด ําเน ินงานท ี ่ดี  
อาจ ลงท ุนในบร ิษ ัทนั ้น แต หากความจร ิงของ
การ ดําเนินงานถูกบิดเบือนและเปดเผยในภายหลัง 
นัก ลงทุนอาจประสบกับภาวะขาดทุนจากการลงทุน 
ซึ่งเปนผลกระทบทางดานจริยธรรมและธรรมาภิบาล
ที ่แสดงใหเห็นวาผู บริหารขาดความรับผิดชอบตอ
ผู ถือหุ นและผู มีสวนไดสวนเสียอื ่น ๆ  การกระทํา
เชนนี ้สงผลใหการกํากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) ขององค กรถ ูกต ั ้ งค ําถามและ
อาจ นําไปสู การปรับเปลี ่ยนโครงสรางการบริหาร
และ การกํากับดูแลภายในองคกร ดังนั้นการทําผิด
จากมาตรฐานจึงทําใหนักลงทุนเกิดความไมนาเชื่อถือ
ของงบการเงิน  
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การจัดการกําไร (Earnings Management) 
เปนการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินใหดูดีกวาความ
เปนจริง เป นประเด็นที ่ได ร ับความสนใจอยาง
ตอเนื ่อง เนื ่องจากอาจบิดเบือนขอมูลทําใหการ
ประเม ินสถานะท ี ่แทจร ิงของบริษ ัทผิดพลาด 
และ สงผลกระทบตอความเชื่อมั่นในตลาดหลกัทรัพย 
การทําความเขาใจพฤติกรรมการจัดการกําไรจึงเปน
สิ ่งจําเปนอยางยิ ่งสําหรับการรักษาระบบนิเวศ 
ทางการเงินที่แข็งแกรง การจัดการกําไรอาจสงผล
กระทบทั้งในระยะสั้นและระยะยาวตอผูใชงบการเงนิ 
ท ั ้ ง ในด  านผลกระทบต อการต ัดส ินใจลงทุน 
งบ การเงินเปนปจจัยหนึ่งที่จะดึงดูดความสนใจจาก
นักลงทุน จึงมีความเปนไปไดวางบการเงินของ
กิจการที ่มีตัวเลขกําไรสูง ๆ  อาจมีการตกแตงงบ
การเงิน (Amaechi & Micheal, 2018; Yang, Hsu, 
Kweh & Asif, 2025; Tam, Tuyet & An Bui, 2025) 
ซึ่งการตกแตงกําไรทําใหผูมีสวนไดสวนเสียเขาใจ
ผ ิ ดพลาดในผลการด ํ า เน ิ นงานขององค กร 
การ ตัดสินใจที่ผิดพลาดและอาจเกิดความเสียหาย
จากการตัดสินใจนั้น 

ดังน้ันการวิจัยนี้จึงมุงเนนไปที่การวิเคราะห
ระดับการจัดการกําไรของบริษัทที ่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื ่องจากการ
จัดการกําไรสามารถสงผลกระทบโดยตรงตอการ
ตัดสินใจของผู ใชงบการเงิน ทั ้งนักลงทุน เจาหน้ี 
ผ ู บร ิหาร รวมถึงหนวยงานกํากับด ูแล การใช 
M- Score Model  และ Z -Score Model 
เปนเครื่องมือหลักในการประเมินและยังไดรบัความ
นิยมในธุรกิจ (ไพโรจน เกตุภักดีกูล และพิฐชญาณ 
คาเนโกะ, 2567) ซึ่ง M-Score Model ถูกพัฒนา
โดย Beneish (1999) เพื่อบงชี้แนวโนมการตกแตง

งบการเงินหรือการจัดการกําไร โดยหากผลการ
วิเคราะหคา M-Score มากกวา -2.22 แสดงถึงความ
เปนไปไดสูงที่บริษัทอาจมีการตกแตงงบการเงิน
ใน ขณะที่ Altman Z-Score Model ของ Altman 
(1968) เปนโมเดลที ่ใชจําลองสัญญาณเตือนภัย
การ ลมละลายของบริษัท หากคา Z-Score นอยกวา 
1.8 บงชี้ถึงความนาจะเปนท่ีจะลมละลาย การศึกษา
ครั้งน้ีจึงไมไดเพียงแตวเิคราะหระดับการจัดการกําไร 
แตยังศึกษาถึงความเชื่อมโยงและความแตกตางของ
อุตสาหกรรมในการจัดการกําไร เพื่อสะทอนใหเห็น
ถึงคาผลลัพธกําไรที่เปดเผยออกมาในงบการเงินวา 
มี การตกแตงงบการเงินหรือไม นักลงทุนสามารถนํา
ขอมูลไปใชเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทนุไดอยาง
มีประสิทธภิาพมากขึ้น  
 
วัตถุประสงค 

1. เพื่อวิเคราะหระดับการจัดการกําไร 
ตามเกณฑแบบจําลอง M – Score Model และ 
Z –Score Model ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  

2. เพ ื ่อศ ึกษาความแตกต างของการ
จัดการกําไรในอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย 
  
กรอบแนวคิดการวิจัย 

แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 
แนวคิดเกี่ยวกับการจัดการกําไร 

  การจัดการกําไร (Earnings Management) 
เปนการใชดุลยพินิจของผูบริหารในการปรบัแตงงบ
การเงินไมใหรายงานผลการดําเนินงานตามสภาพ
ความเปนจริงของกิจการ เพื ่อสรางภาพลักษณ
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ของ ผลการดําเนินงานใหเปนไปในทศิทางที่ตองการ  
โดยเชื่อวาผลกําไรของกิจการสงผลตอการตัดสินใจ
ของน ักลงท ุน ซ ึ ่ งการจ ัดการก ํ าไรหร ือการ
เปลี่ยนแปลงขอมูลในงบการเงินนั้นสามารถทําได
หลายวิธี โดยวิธีหลัก ที่บริษัทนิยมใชในการจัดการ
กําไรมี 2 วิธี คือ  

1. การจัดการกําไรโดยใชดุลยพินิจในการ
เลือกใชนโยบายบัญชีและการสรางรายการคงคาง 
(Accrual-based Earnings Managements) เชน 
การเปลี ่ยนแปลงประมาณการหนี ้ส ิน การนํา 
มาตรฐานการบัญชีที่ยังไมมีผลบังคับใช มาใชในการ
รับรูรายการทางบัญชีของบริษัท เพื่อทําใหผลการ 
ดําเนินงานของกิจการดีขึ้น การบันทึกคาใชจายของ
กิจการใหสูงกวาปกติ เพื่อประโยชนทางดานภาษี 
หรือการชะลอการรับรูรายไดในงวดบัญชีปจจุบัน
เมื่อรายไดถึงเปาหมายที่ตั้งไว เปนตน ซึ่งการตกแตง 
กําไรดวยวิธ ีนี ้ จะทําให ต ัวเลขทางบัญชีมีการ
เปลี่ยนแปลง โดยไมสงผลกระทบตอรายการบัญชี
อื ่น  ๆ  แตวิธ ีการจัดการกําไรดวยวิธีนี ้อาจจะถูก
ตรวจสอบและจํากัดโดยผูสอบบัญชีหรือหนวยงาน
ของรัฐที่มีหนาที่ในการตรวจสอบการดําเนินงานของ
ธุรกิจ เพื ่อควบคุมให บริษัทดําเนินกิจการตาม
มาตรฐานการบัญชีและกฎเกณฑที่มีการกําหนดไว 
(Graham et al., 2005)  

2. การจัดการกําไรโดยใชดุลยพินิจในการ
สรางรายการทางธุรกิจ (Real Activity Earnings 

Management) กลาวคือ ม ีการเปลี ่ยนแปลง
ชวงเวลาในการดําเนินงาน การลงทุน หรือการทํา
รายการทางการเงนิจากเดิมที่ไดมีการวางแผนไว เชน 
การขยายเวลาการรับชําระหนี ้ เพื ่อเรงอัตราการ
เติบโตของยอดขาย การลดคาใชจายในการวิจัยและ
พัฒนา รวมถึงคาใชจายในการขายและการบริหาร
ตาง ๆ  และเพื่อเพิ่มผลกําไรสําหรบังวดงบการเงินป
ปจจุบัน การตกแตงกําไรดวยวิธีน้ีสามารถทําไดงาย
และสะดวกกวาวิธีอื่น เนื่องจากสามารถดําเนินการ
เปลี่ยนแปลงไดทันทีโดยไมตองรอการสิ้นสุดของรอบ
ระยะเวลาบัญชีเหมือนกับการจัดการกําไรในวธิแีรก 
ทําใหบริษัทมีแนวโนมที่จะใชวิธีการสรางรายการ
ทางธ ุรก ิจมากกว าเลือกใช นโยบายบ ัญชีและ
การ สรางรายการคงคาง (Roychowdhury, 2006; 
Cohen & Zarowin, 2010; Habib & Elshandidy, 
2022)  
 
ตัวแบบที่ใชในการวัดระดับการจัดการกําไร 

1. M-Score Model เปนเครื่องมือใชใน
การตรวจจับการทุจริตทางบัญชีของบริษัท เปน
สมการทางคณิตศาสตรท่ีถูกคิดคนขึ้นโดย Beneish 
(1999) ผลลัพธของการใชโมเดลน้ีจะชวยใหสามารถ
บงช้ีไดวาบริษัทมีแนวโนมการตกแตงงบหรือ จัดการ
กําไรเกิดขึ้นหรือไม โดยใชการเปรียบเทียบอัตราสวน
ทางการเงิน ของปที่ตองการเทียบกับปกอนหนา 
อัตราสวนทางการเงินที่นํามาใชในสมการดังนี ้

 
M-Score = -4.84 + 0.92DSRI + 0.528GMI + 0.404AQI + 0.892SGI + 

0.115DEPI - 0.172SGAI + 4.679TATA - 0.327LVG 
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หากคา M-Score มากกวา -2.22 แสดง
วามีความเปนไปไดคอนขางมากวาบริษัทอาจมี
การตกแต งงบการเง ิน โดยจะใช อ ัตราส วน

ทาง การเงิน 8 อัตราสวนที่อยูในงบการเงินของ
บริษัทมาเปนตัวบงชี ้ถึงการตกแตงตัวเลขในงบ
การเงินของบริษัท ดังน้ี

 
ตารางที่ 1 ดัชนีการคํานวณ M-Score  
 

อัตราสวน อัตราสวน 
1. DSRI (Days sales in Receivables Index) 

คือ ดัชนีที่แสดงถึงประสิทธิภาพของการบริหาร
จัดการลูกหน้ีการคาตอยอดขาย 2 ปติดตอกัน 

5. DEPI (Depreciation Index) เปนการประเมิน 
อัตราสวนคาเสื่อมราคาปปจจุบันเทียบกับป
กอน 

2. GMI (Gross margin Index) คือ ดัชนีที่แสดง  
ความสามารถในการบริหารจัดการรายได 2 ป 
ติดตอกัน  

6. SGAI (Sales General and Administrative  
Expense Index) ดัชนีที่แสดงถึงประสิทธภิาพ 
การบริหารจัดการคาใชจายในการขายบริหาร 
2 ปติดตอกัน 

3. AQI (Asset Quality Index) คือ ดัชนีที่แสดง 
ประส ิทธ ิภาพการบร ิหารส ินทร ัพย   2 ป
ติดตอกัน  

7. TATA (Total Accruals to Total Asset) คือ 
ดัชนีที่แสดงการบรหิารจัดการสินทรัพยอยางมี 
ประสิทธิภาพ 2 ปติดตอกัน 

4. SGI (Sales Growth Index) คือ ดัชนีวัดการ 
เติบโตของยอดขาย เปนอัตราสวนยอดขายป 
ปจจุบันเทียบกับปกอน 

8. LVGI (Leverage Index) ค ือ ด ัชนีหนี ้สิน  
เปนดัชนีที ่แสดงการเพิ ่มขึ ้นของหนี้สิน 2 ป 
ติดตอกัน 

2. Z-Score เป นเครื ่องม ือที ่ม ุ งเนน
ตรวจสอบการลมละลายโดยเฉพาะ เพื่อใชในการ
ตรวจสอบและต ิดตามไมให เก ิดปญหาในการ
ดําเนินงานตอเนื่อง เปนเครื่องมือทางสถิติที่ใชใน
การวัดตําแหนงของคาขอมูลในกลุม โดยเฉพาะ
เมื ่อข อมูลมีการแจกแจงแบบปกติ (normal 

distribution) การวิเคราะหคา Z-Score จะชวย
ใหทราบวาคาที ่กําลังวิเคราะหนั ้นอยู หางจาก
คาเฉลี่ยของกลุมขอมูลเทาไร โดยวัดในหนวยของ
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation) 
ดัชนีการคํานวณ Z-Score มีดังน้ี  
 

 
 

 
  

Z-Score = 1.2X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4 + 0.999 X5 
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ตารางที่ 2 ดัชนีที่ใชในการคํานวณ Z-Score 
 

อัตราสวน 
1. อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio) 
2. อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (Accumulated Profit to Total Assets Ratio) 
3. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (Return on Total Assets ) 
4. อัตราสวนมูลคาหุนตอหน้ีสิน (Equity-to-Debt Ratio) 
5. อัตราการหมุนเวยีนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover Ratio) 

 
การแปลความหมายของ Z-score ได

กําหนดเกณฑในการแปลความหมายไว 3 เกณฑ 
(Altman, 1968) ดังตอไปน้ี 

1. Safe Zone คา Z-Score ที่ไดมากกวา 
2.99 หมายความวา บรษิัทไมมีความเปนไปไดที่จะมี
การจัดการกําไร / มีความเปนไปไดนอยมากที่บริษัท
จะลมละลาย 

2. Gray Zone คา Z-Score อยูระหวาง 
1.80 ถึง 2.99 หมายความวา อาจมีภาวะการจัดการ
ก ํ าไรหร ือไม ม ี  /  ม ีความเป นไปได ท ี ่บร ิษัท
จะ ลมละลายหรือไมลมละลาย 

3. Distress Zone คา Z-Score อยูนอย
กวา 1.80 หมายความวา มีภาวะความนาจะเปน 
ที่บริษัทมีการจัดการกําไร / มีความเปนไปไดสูงมาก
ที่บริษัทจะลมละลาย 

สรุปไดวา การใชขอมูลจากหลายแหลงใน
การตัดสินใจ เพื่อใหเกิดความเชื่อมั่นในผลของการ
พิจารณาวากิจการที่สนใจมีโอกาสในการจัดการกําไร
หรือไม ผูวิจัยจึงสามารถใชเครื่องมือที่หลากหลาย
รวมกัน เชน M-Score, Z-Score ซึ่งแตละโมเดลจะมี
สมมุติฐาน และขอจํากัดที่แตกตางกัน เพื่อความ
แม นย ําในการคาดการณและได ผลล ัพธ ท ี ่ มี

ประสิทธิภาพมากที่สุด (Mc Anthony & Jindal, 
2017) ผูวิจัยจึงไดตั้งสมมติฐานของการวิจัยดังน้ี 
 
สมมติฐานการวิจัย  
 สมมติฐานที่ 1 บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยมีการจัดการกําไร 
 สมมติฐานที่ 2 ก ล ุ  ม อ ุ ต ส า ห กร รมที่
จด ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย มีระดับการจัดการ
กําไรแตกตางกัน 
  
ทฤษฎ ีการบ ัญช ีผลประโยชน   (Pos itive 
Accounting Theory)  

ตามแนวค ิ ดของทฤษฎ ี กา รบ ัญ ชี
ผลประโยชน (Watts and Zimmerman, 1986) 
อธิบายวาสาเหตุของการเลือกใชวิธกีารบัญชีแบบใด
แบบหนึ่งของฝายบริหารโดยมองวาผูบริหารจะเลือก
วิธีที่สนองผลประโยชนสวนตัวมากกวาผลประโยชน
ของผู ถือหุ น เชน การไดรับโบนัสสูงขึ้นหรือการ
หลีกเลี่ยงขอกําหนดในสัญญาเงินกู ซึ่งผลประโยชน
ขางตนมักจะขึ้นอยูกับผลประกอบการของกิจการที่
สะท อนศ ักยภาพการท ํ างานและว ัดผลการ
ปฏิบัติงานของผู บริหาร ดังนั ้นงบการเงินจึงถูก
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นํามาใชเปนเครื ่องมือหรือเกณฑอางอิงในการ
ประเมินผลตอบแทนของฝายบริหาร ทําใหผูบริหาร
มีแนวโนมในการเลือกใชนโยบายหรือวิธีปฏิบัติ
ทางการบัญชีที ่ท ําใหตนเองไดประโยชนสูงสุด 
โดย อาจใชดุลยพินิจใน การจัดการกําไร (Earnings 
Management) เพื่อใหบรรลุเปาหมายสวนตัว เชน 
ในกรณีในปที ่มีแนวโนมของผลกําไรตํ ่าหรืออาจ
ประสบผลขาดทุนทําใหฝายบริหารคาดการณวาจะ
ไมไดรับผลประโยชนโบนัสอยู แลว ดังนั ้นจึงฝาย
บริหารอาจใชดุลพินิจในการรับรู ค าใชจายหรือ
ผล ขาดทุนตางๆ ที่อาจเกิดขึ้นทั้งหมดเพ่ือใหมีโอกาส
เกิดผลกําไรที ่ส ูงขึ ้นในปถัดไปและมีโอกาสไดรับ
ผลตอบแทนที่มากขึ้นในปถัดไปเชนกัน ผูบริหารมัก
มีการใชดุลยพินิจเพื ่อตอบสนองแรงจูงใจสวนตัว 
DeAngelo (1981) และมักทําการบริหารจัดการ
กําไรเพื ่อที ่จะไดเพิ ่มโบนัสใหกับตนเอง (Healy, 
1982) จากการทบทวนวรรณกรรมชี ้ใหเห็นวา 
แรงจูงใจของผู บริหารนการบริหารกําไร ได แก 
คาตอบแทนที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสาํคญัตอการเลอืก
นโยบายบัญชีและพฤติกรรมการจัดการ (Çiftci, 
Hasan, & Özkan, 2021; Fan, Tang, & Wu, 2022) 
ผู บริหารที ่เผชิญกับขอกําหนดในสัญญาเงินกู ที่
เขมงวดมีแนวโนมในการตกแตงรายไดผานการใช

ดุลยพินิจทางบัญชี ที ่สอดคลองกับแนวคิดของ
ทฤษฎีการบัญชีผลประโยชนที่เนนพฤติกพฤติกรรม
ของผูบริหารซึ่งมุ งประโยชนสวนตน (Li, Sun, & 
Wang, 2023) 
 
การดําเนินการวิจัย 

ประชากรและกลุมตัวอยาง 
ประชากรที ่ใช ในการศ ึกษาครั ้งนี้ คือ 

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย จํานวน 7 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก 1) เกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร 2) สินคาอุปโภคบริโภค  
3) สินคาอุตสาหกรรม 4) อสังหาริมทรัพยและ
กอสราง 5) ทรัพยากร 6) บริการ 7) เทคโนโลยี  
ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมการเงิน เน่ืองจากมีรายการ
บัญชีและการจัดประเภทรายการทางบัญชีที่แตกตาง
กับอุตสาหกรรมโดยทั่วไป รวมถึงธุรกิจมีขอมลูทาง
การเงินไมเพียงพอตอการคํานวน จึงไดมาซึ่งกลุม
ตัวอยางจํานวนทั้งสิ้น 500 บริษัท โดยเก็บรวบรวม
ขอมูลทุติยภูม ิจากแหลงของมูลของสํานักงาน
คณะกรรมการก ํ าก ับหล ักทร ัพย และตลาด
หลักทรัพย โดยสามารถสรุปแหลงที่มาของขอมูล
ที่ ใชในงานวิจัยเปนดังนี ้

 
ตารางที่ 3 แหลงขอมูล 
 
ลําดับ รายละเอียด แหลงที่มา 

1. ขอมูลตัวเลขจากงบการเงินของบริษัทที่ใชในการวัดการ
จัดการกําไร 

www.setsmart.com 

2. ขอมูลผลการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการ www.thai-iod.com 
3. ขอมูลรายงานประจําป และแบบรายงาน 56-1 www.sec.or.th 
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วิธีวิเคราะหขอมูล 
การวิเคราะหขอมูลของการวิจัยน้ีแบงเปน 

สวนดังน้ี 
1. สถ ิต ิ เช ิ งพรรณนา (Descriptive 

Statistics) เปนสถิติที่ใชในการสรปุลักษณะขอมูล 
เบ ื ้ องต นของแต ละต ั วแปร ได แก   ค าส ู งสุด 
(Minimum) คาตํ่าสุด (Minimum) คาเฉล่ีย (Mean) 
และค าส วนเบ ี ่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation)  

2. การประมวลผลขอมูลตามวัตถุประสงค
ของการศึกษาวิจัย และสมมติฐานเปนดังน้ี 
  2.1 วิเคราะหเปรียบเทียบ M-Score 
Model เปนสมการทางคณิตศาสตรที่ถูกคิดคนขึ้น
โดย Beneish (1999) ผลลัพธของการใชโมเดลนี้จะ
ช  วยให สามารถบ งช ี ้ ได  ว  าบร ิษ ัทม ีแนวโนม 
การตกแตงงบหรอืจัดการกําไรเกิดขึน้หรือไม โดยจะ
ใช อ ัตราส วนทางการเง ินท ี ่อย ู  ในงบการเงิน 
ของบริษัทนั้นๆ มาวิเคราะหและเปนตัวบงชี้ถึงการ
ตกแตงตัวเลขในงบการเงินของบริษัท โดยใชการ
เปรียบเทียบอัตราสวนทางการเงินของปที่ตองการ
เทียบกับปกอนหนา หากคา M-Score มากกวา 
- 2.22 แสดงวา มีความเปนไปไดคอนขางมากวา
บริษัทอาจมีการจัดการงบการเงิน 
  2.2 วิเคราะหเปรียบเทียบ Z-Score 
Model เปนโมเดลที ่ถ ูกค ิดค นข ึ ้นเพื ่อจําลอง
สัญญาณการจัดการกําไรของบริษัทดวยอัตราสวน
ทางการเงิน โดย Altman (1968) ไดใชเทคนิคทาง
สถ ิต ิท ี ่ เร ียกว าการว ิ เคราะหจ ําแนกประเภท 
(Discriminant Analysis) ที ่ใชหลักการของการ
ว ิ เคราะหความแปรปรวน (ANOVA) และการ
วิเคราะหความถดถอย (Regression) รวมกันโดยหา

คา Z-Score นอยกวา 1.8 แสดงวามีภาวะความ
นาจะเปนที ่บริษัทมีการจัดการกําไร หากคาอยู
ระหวาง 1.8 ถึง 2.99 อาจมีภาวะการจัดการกําไร
หรือไมมี แตหากคามากกวา 2.99 แสดงวาบรษิัทไม
มีความเปนไปไดที่จะมีการจัดการกําไร 
 
ผลการวิจัย 

การค ํานวณข อม ูลสถ ิต ิ เช ิ งพรรณนา
ของ กลุมตัวอยางบริษัทที่มีแนวโนมการจัดการกําไร
จากการคํานวณคา M-score Model 

1. จ ํ านวนกลุ มอ ุตสาหกรรมในตลาด
หลักทรัพย แหงประเทศไทย SET ที ่ม ีแนวโนม
การ จัดการกําไรตาม M-Score Model โดยใชสูตร 
COUNTIFS ดังน้ี 

= COUNTIFS(B1:B500, ">2.99") 
= COUNTIFS(B1:B500,">-2.22")  
= COUNTIFS(B1:B500,"<-2.22") 

2. จํานวนรอยละคาสูงสุด Z-score โดยใช
สูตร = จํานวนเต็ม/ตัวเลขรวม x 100  

3. คาเฉลี่ย Z-score โดยใชสูตร AVERAGE 
หาค  าเฉล ี ่ ยของกล ุ  มอ ุตสาหกรรม ใช ส ู ตร  
= AVERAGE (B1:B31)  

4. คาสูงสุด Z-score โดยใชสูตร MAX 
การ หาคามากที่สุด ใชสูตร = MAX (B1:B31) 

5. คาตํ ่าสุด Z-score โดยใชสูตร MIN 
การ หาคานอยที่สุด ใชสูตร = MIN (B1:B31) 

การคํานวณขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของ
กลุ มตัวอยางบริษัทที ่มีภาวะความเสี่ยงดานการ
จัดการกําไร จากการคํานวณคา Z-score Model 
 1. จ ํ านวนกลุ มอ ุตสาหกรรมในตลาด
หลักทรัพย แหงประเทศไทย SET ที ่ม ีแนวโนม
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การ จัดการกําไรตาม Z-Score Model โดยใชสูตร 
COUNTIFS  
 = COUNTIFS(B1:B500, ">2.99") 
 = COUNTIFS(B1:B500, "1.80<=2.99") 
 = COUNTIFS(B1:B500, "<1.80") 

2. จํานวนรอยละคาสูงสุด Z-score ใชสูตร  
= จํานวนเต็ม/ตัวเลขรวม x 100  

3. ค าเฉลี ่ย Z-score โดยใช ส ูตร หา
ค  า เ ฉ ล ี ่ ยของกล ุ  ม อ ุ ตสาหกรรม  ใช  ส ู ตร 
=   AVERAGE(B1:B31)  

4. คาสูงสุด Z-score โดยใชสูตร MAX การ
หาคามากที่สุด ใชสูตร = MAX(B1:B31) 

5.คาตํ่าสุด Z-score โดยใชสูตร MIN การ
หาคานอยที่สุด ใชสูตร = MIN(B1:B31) 

ตามวตัถุประสงคการวิจัยที่ 1 เพ่ือวิเคราะห
ระดับการจ ัดการกําไร ตามเกณฑแบบจําลอง 
M  –  Score Model และ Z –Score Model 
ของ บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
แสดงตามตารางท่ี 4 - ตารางท่ี 7

 
ตารางที่ 4 การจําแนกบริษัทออกตามเกณฑในระดับตาง ๆ ตามแบบจําลอง M-score Model 
 

เกณฑในการจําแนก บริษัท รอยละ 
ไมมีความเปนไปไดที่มีแนวโนมการจัดการกําไร (M-score < -2.22) 266 53.20 
มีความเปนไปไดที่มีแนวโนมการจัดการกําไร (M-score > -2.22) 234 46.80 

รวม 500 100 
 

จากตารางที ่ 4 ผลวิเคราะหการจําแนก
บริษัทออกตามเกณฑในระดับตางๆ ตามแบบจําลอง 
M-score พบวา บรษิัทที่ไมมีแนวโนมในการจัดการ

กําไรมีทั้งหมด 266 บริษัท คิดเปนรอยละ 53.20 
และบริษัทที่มีแนวโนมในการจัดการกําไร เทากับ 
234 บริษัท คิดเปนรอยละ 46.80  

 
ตารางที่ 5 การจําแนกบริษัทออกตามเกณฑในระดับตาง ๆ ตามแบบจําลอง Z -score 
 

เกณฑในการจําแนก บริษัท รอยละ 
Destress Zone (Z < 1.80) 457 91.40 
Gray Zone (1.80 < Z < 2.99) 25 5.00 
Safe Zone (Z > 2.99) 18 3.60 

รวม 500 100 
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จากตารางที่ 5 ผลการวิเคราะหจําแนก
บร ิ ษ ั ทออกตาม เกณฑ  ในร ะด ั บต  า ง  ๆ 
ตาม แบบจําลอง Z-score พบวา บรษิัทที่มีคะแนน 
Z- Score นอยกวา 1.80 จํานวน 457 บริษัท คิด
เปนรอยละ 91.40 อธิบายไดวา มีความความ
เปนไปไดสูงมากที ่บริษัทจะมีการจัดการกําไร 
และ บริษัทที่มีคะแนน Z-score อยูระหวาง 1.80 
ถึง -  2.99 จํานวน 25 บริษัท คิดเปนรอยละ 5.00 
หมายความวามีความเปนไปไดที่บริษัทจะมีการ
จัดการกําไรหรือไมจัดการกําไรก็ได สําหรับบริษัท
ที ่มีคะแนน Z-Score มากกว า 2.99 จ ํานวน 
18  บริษัท คิดเปนรอยละ 3.60 ซึ่งหมายความวา
มี เพียง 18 บริษัท ที่มีความเปนไปไดนอยมาก
ที่ จะ มีการจัดการกําไร  

ตามวัตถุประสงคการวิจัยที่ 1 นั้นจากผล
การวิเคราะหตามแบบจําลอง M-score พบวา
บริษัทที ่มีแนวโนมในการจัดการกําไร เทากับ 
234  บริษัท คิดเปนรอยละ 46.80 และบริษัท
ที่ มี คะแนน Z- Score นอยกวา 1.80 จ ํานวน 
457  บริษัท คิดเปนรอยละ 91.40 อธิบายไดวา 
มี ความความเปนไปไดสูงมากที ่บร ิษัทจะมีการ
จัดการกําไร ดังน้ันเปนไปตามสมมติฐานที่ 1 บรษิัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีการจัดการกําไร 

ตามวัตถุประสงคการวิจัยที่ 2 เพื่อศึกษา
ความแตกตางของการจัดการกําไรในอุตสาหกรรม
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ผลการวิเคราะห
แสดงตามตารางท่ี 6 และตารางท่ี 7 

 
ตารางที่ 6 สรุปกลุมอุตสาหกรรมที่มีแนวโนมการจัดการกําไร ตามแบบจําลอง M-score 
 

กลุมอตุสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย (SET) 

จํานวน 
สัดสวน 
(รอยละ) 

คาเฉล่ีย 
M-score 

คาสูงสุด 
M-score 

คาตํ่าสุด 
M-score 

 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 31 13 -1.24 1.85 -2.13 
 สินคาอุปโภคบรโิภค 24 10 4.06 115.39 -2.19 
 สินคาอุตสาหกรรม  32 14 -1.13 4.43 -2.19 
 อสังหาริมทรัพยและกอสราง 43 18 2.48 54.74 -2.21 
 ทรพัยากร 26 11 16.23 413.96 -2.19 
 บริการ 57 24 0.02 64.23 -2.19 
 เทคโนโลยี 21 9 32.52 554.89 -2.14 

รวม 234 100 52.94 1209.48 -15.24 

จากตารางที ่ 6 ผลการวิเคราะหคาเฉลี่ย 
M- score แต  ละกล ุ  มอ ุ ตสาหกรรม พบว า 
กลุม อุตสาหกรรมที ่มีคาเฉลี่ย M-score มากกวา -

2.22 แสดงวากลุมอุตสาหกรรมนั ้นอาจมีแนวโนม
การ จัดการกําไร ตามลําดับดังนี ้ กลุ มเทคโนโลยี 
(32.52) กลุมทรัพยากร (16.23) กลุมสินคาอุปโภค
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บริโภค (4.06) และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
(2.48) สําหรับกลุมอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ย M-score 
มากกวา นอยกวา 2.22 แสดงวา บริษัทในกลุม
อุตสาหกรรมอาจไมมีแนวโนมการจัดการก ําไร 

ตามลําด ับดังนี ้ กล ุ มบริการ (0.02) กล ุ มส ินคา
อุตสาหกรรม (-1.13) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม 
(- 1.24)  
 

 
ตารางที่ 7 สรุปกลุมอุตสาหกรรมที่มีแนวโนมการจัดการกําไร ตามแบบจําลอง Z-score 
 

กลุมอตุสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย (SET) 

จํานวน 
สัดสวน 
(รอยละ) 

คาเฉล่ีย 
Z-score 

คาสูงสุด 
Z-score 

คาตํ่าสุด 
Z-score 

 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 61 12.20 0.87 2.88 0.00 
 สินคาอุปโภคบรโิภค 43 8.60 0.70 2.52 0.00 
 สินคาอุตสาหกรรม  85 17.00 0.80 2.79 0.01 
 อสังหาริมทรัพยและกอสราง 95 19.00 0.34 1.51 0.00 
 ทรพัยากร 60 12.00 0.45 2.97 -0.53 
 บริการ 118 23.60 0.56 5.70 -0.03 
 เทคโนโลยี 38 7.60 0.76 4.20 0.02 

รวม 500 100.00 4.48 22.57 -0.53 
 

จากตารางที่ 7 ผลการวิเคราะห Z-score 
ของแต ละกลุ มอุตสาหกรรม จะพบวาทุกกลุม
อุตสาหกรรมมีคาเฉลีย่ Z-score นอยกวา 1.8 แสดง
วามีภาวะความนาจะเปนที่กลุมอุตสาหกรรมจะมี
การจัดการกําไร ตามลําดับดังนี้ กลุมอสังหาริมทรัพย
และกอสราง (0.34) กลุ มทรัพยากร (0.45) กลุม
บริการ (0.56) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (0.70) กลุม
ส ินค าอ ุตสาหกรรม (0.80) กล ุ มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร (0.87)  

ตามวัตถุประสงคการวิจัยที่ 2 นั้นจากผล
การวิเคราะหตามแบบจําลอง M-score และตาม
แบบจําลอง Z-score ตามกลุมอุตสาหกรรมพบวากลุม
อุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย มีระดับ

การจ ัดการกําไรแตกตางกัน ด ังนั ้นเป นไปตาม
สมมติฐานที่ 2 กลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยมีระดับการจัดการกําไรแตกตางกัน 
 
อภิปรายผล 

งานวิจัยนี้ใหความสําคัญกับการวิเคราะห
ระดับการจ ัดการกําไร ตามเกณฑแบบจําลอง 
M  –  Score Model และ Z – Score Model 
ของ บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และ การศึกษาความแตกตางของการจัดการกําไรของ
กลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

ผลจากการศึกษาประสิทธิผล M-score 
Model (M-score > -0.22) บร ิษ ัทในตลาด
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หลักทรัพยแหงประเทศไทย 46.80% มีความเปนไป
ไดสูงที่จะมีการจัดการกําไร เชนเดียวกับ Z – Score 
Model ที่จําแนกบริษัทเปน 3 กลุมคือ Destress 
Zone (Z<1.80) บริษัทมีความเสี่ยงการจัดการกําไร 
Gray Zone (1.80 < Z < 2.99) บริษัทมีความเสี่ยง
ที่จะจัดการกําไร หรืออาจจะไมจัดการกําไรก็ได และ 
Safe Zone (Z>2.99) บริษัทมีความเสี่ยงนอยมากท่ี
จะมีการจัดการกําไร พบวา บรษิัทสวนใหญ 91.4% 
ที่อยูในเกณฑ Destress Zone เปนบริษัทเดียวกัน
กับ M-score Model ซึ่งเปนบริษัทท่ีมีแนวโนมท่ีจะ
มีการจ ัดการกําไร สอดคลองกับ Adu-Gyamfi 
(2020) และ Mike Adu-Gyamfi (2020) ท่ีตรวจสอบ
ผลกระทบของการจัดการกําไรขององคกรตอความ
ลมเหลวของสถาบันการเงินขนาดยอมในประเทศ
กานา โดยใชแบบจําลอง M-score ของ Beneish 
ในชวงป 2011-2016 พบวา 26.2% ของขนาด
ตัวอยางโดยเฉลี ่ยมีสวนเกี ่ยวข องกับการบัญชี
เชิง สรางสรรค และจากการศึกษายังพบอีกวา บริษัท
ขนาดเล็กโดยเฉลี่ย 28.4% มีสวนเกี่ยวของกับการ
จัดการรายไดในชวงป 2011-2016 นอกจากน้ีการใช
คะแนน Altman’s Z-score เปนตัวแทนโอกาส
ใน การลมละลาย ที ่ผลการศ ึกษาความสัมพันธ
ระหวางความเสี่ยงตอการลมละลายและการจดัการ
กําไรของ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทร ัพย
แหง ประเทศไทยของณัฎฐยา เพชรลอเหลียน (2553) 
พบวา ความสัมพันธของโอกาสในการลมละลาย
และ การ จัดการกําไร มีความสัมพันธเปนบวกที่มี
ล ักษณะเปนเช ิงกล ุ ม ค ือ บร ิษ ัทที ่อย ู  ในกลุม 
Destress Zone  

สําหรับผลการศึกษาความแตกตางของการ
จัดการกําไรของกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย โดยใช M-Score Model และ 
Z  –  Score Model โดยถาพิจารณาคะแนนจาก 
M- Score Model คาเฉลี่ย M-Score สูงกวา -2.22 
มีความเปนไปไดสูงที ่บริษัทจะมีการจัดการกําไร 
โดยเฉพาะกลุ มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีและกลุม
ทรัพยากร สอดคลองกับอริสรา ธานีรณานนท 
(2563) วิเคราะหการจัดการกําไร บรษิัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ถูกเพิกถอน 
ดวย M-Score Model พบ กลุ มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง และบริษัทในกลุม
อุตสาหกรรมบริการที่มีการจัดการกําไร ในขณะท่ี
เมื่อพิจารณาคาเฉลี่ย M-score ที่นอยกวา -2.22 
ไม ม ีความเปนไปไดท ี ่จะมีการจ ัดการกําไร คือ 
กลุ ม ส ินค าอุตสาหกรรม และกลุ มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร เชนเดียวกับผลจากการศึกษา
ประสิทธิผลของ Z-Score Model พิจารณาจาก 
ค  าเฉล ี ่ ยZ-Score น อยกว า  1.80 ท ุกกลุ ม
อุตสาหกรรมมีความเปนไปไดวาจะมีการจัดการกําไร 
 
ขอเสนอแนะ 

จากผลการศ ึกษาท ี ่พบวาเปนไปตาม
สมมติฐานที ่ 1 นั ่นคือบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย ม ีการจัดการกําไร และเปนไปตาม
สมมติฐานที่ 2 น่ันคือกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยมีระดับการจัดการกําไรแตกตาง
กัน โดยมีขอเสนอแนะดังน้ี 

ขอเสนอแนะจากผลการศึกษา 
1. จากผลการศึกษาที่พบวาบริษัทในแตละ

กลุ มอุตสาหกรรมมีโอกาสในการจัดการกําไรท่ี
แตกตางกัน ดังนั ้นผู มีส วนไดเสียควรระมัดระวัง
ใน การใชขอมูลในงบการเงินเพ่ือประกอบการตัดสินใจ 
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รวมถึงอาจใชขอมูลเชิงคุณภาพอื่น  ๆเพื่อประกอบการ
พิจารณาผลประกอบการของกิจการดวย 

2. ในมุมมองขององคกรธุรกิจควรสงเสริม
ใหมีการตระหนักถึงการสรางกลไกในการกํากับดูแล
กิจการใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น ดวยการเพิ่มความ
เปนอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ การจัดใหมี
ระบบการตรวจสอบภายในที่เขมงวด สําหรับตลาด
หลักทรัพยและหนวยงานที่เกี่ยวของกับการกํากับ
ด ูแลควรม ีมาตรการท ี ่ เข มงวดในการต ิดตาม
ตรวจสอบในเชิงรุกโดยจัดตั ้งระบบเทคโนโลยีที่
ทันสมัยและทรงประสิทธิภาพ เพื ่อการตรวจจับ
สัญญาณการบริหารกําไร รวมถงึเพิ่มบทลงโทษและ
มาตรการทางกฎหมายที ่ม ีผลในเชิงยับยั ้ง เชน 
การ เพิกถอน ระงับสิทธิ์ หรือ บทลงโทษในลักษณะ
อ่ืนที่มีความเขมขนมากขึ้น ของบริษัทจดทะเบียน 

3. จากผลการศึกษาที่พบวาบริษัทในแตละ
กลุ มอุตสาหกรรมมีโอกาสในการจ ัดการกําไรท่ี
แตกตางกัน จะเปนหลักฐานการยืนยันตามทฤษฎีการ
บัญชีผลประโยชน นั่นคือฝายบริหารอาจใชดุลยพินิจ
ในการเลือกใชวิธีการบัญชีแบบใดแบบหนึ่งที่สะทอน

ออกมาในรายงนทางการเงินโดยอาจใชดุลย พิ นิจ
ใน การจัดการกําไร (Earnings Management) 

ขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาครั้งตอไป 
1. การศึกษาคร้ังตอไปควรเพ่ิมเก่ียวกับตัว

แปรอื่น ที่อาจสงผลตอการจัดการกําไรและวิธีการ
วิเคราะหอื่น นอกจาก M-Score และ Z-Score เพ่ือ
ตรวจสอบคุณภาพกําไร เชน การใชแบบจําลอง 
Beneish Model เปนแบบจําลองทางสถิติที ่ใช
อัตราสวนทางการเงิน หรือการวิเคราะหเชิงลกึดวย
วิธีทางสถิติที ่ซ ับซอนขึ ้น ในอนาคตผู ศ ึกษาควร
เลือกใชตัวแบบอื ่นมาเปรียบเทียบเพื ่อพิสูจนวา
แบบจําลองใดสามารถอธิบายการจัดการไดดีที่สุด 

2. ในการศึกษาว ิจ ัยคร ั ้งน ี ้ ได  ใชกลุม
ต ัวอย างเพียงแคบร ิษ ัทที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย SET ในการเลือกกลุม
ตัวอยางครั้งนี้ ผู ศึกษาควรขยายขอบเขตของขอมูล
ใหมากยิ่งข้ึน เชน ครอบคลุมทุกบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) เพ่ือใหสามารถ
ประมาณคาแบบจําลองไดอยางแมนยําและสามารถ
เขาใจถึงลักษณะของแตละบรษิัทไดดียิ่งขึ้น 
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