
 
 

บทท่ี 4 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

 
 การวิเคราะหขอมูลในงานวิจัยนี้ ผูวิจัยนําแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ท่ี
พัฒนาข้ึนตามวัตถุประสงคของการวิจัย มาประเมินประสิทธิภาพและตรวจสอบความแมนยํากับกลุม
ตัวอยางบริษัทจดทะเบียนท่ีผานเกณฑการคัดเลือกดวยวิธีการทางสถิติ รายละเอียดผลการวิเคราะห
ขอมูลนําเสนอแยกเปนสามตอน ดังนี้ 
 ตอนท่ี 1 ผลการพัฒนาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 ตอนท่ี 2 ผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
    สวนท่ี 1 ผลการวิเคราะหลักษณะของกลุมตัวอยาง 
    สวนท่ี 2 ผลการวิเคราะหลักษณะของตัวแปร 
    สวนท่ี 3 ผลการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 
    สวนท่ี 4 ผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง 
 ตอนท่ี 3 ผลการตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
    สวนท่ี 1 ผลการวิเคราะหลักษณะของกลุมตัวอยาง 
    สวนท่ี 2 ผลการวิเคราะหลักษณะของตัวแปร 
    สวนท่ี 3 ผลการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 
    สวนท่ี 4 ผลการประเมินความแมนยําของแบบจําลอง 
 สําหรับตัวแปรท่ีใชในการนําเสนอผลการวิเคราะหในบทนี้มีความหมายตามตารางท่ี 4-1 
 
ตารางท่ี 4-1  ความหมายของตัวแปรท่ีใชในการนําเสนอผลการวิเคราะห 
 
(ก) การประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอย (รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ)  
  ความหมาย 
 ตัวแปรตาม TA รายการคงคางรวม 
 ตัวแปรอิสระ 1/A คาผกผันของสินทรัพยตนป 
       ∆REV การเปลี่ยนแปลงรายได 
       ∆REC การเปลี่ยนแปลงลูกหนี้ 
      PPE ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ 
       CF กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
      ROA อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
       NCWC - NCWC������ เงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสดเกินปกติ 

      NCWC X ∆REV ระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมุนเวียน 
       Dep อัตราคาเสื่อมราคา 
       Depppe คาเสื่อมราคาสินทรัพยในปปจจุบันท่ีคํานวณจากอัตรา

คาเสื่อมราคาสินทรัพยตนป 
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ตารางท่ี 4-1 (ตอ) 
 
(ข) การประเมินประสิทธิภาพแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
   ความหมาย 
 ตัวแปรตาม DA รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 
 ตัวแปรอิสระ PART ตัวแปรหุน 

 
ตอนที่ 1 ผลการพัฒนาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 จากการทบทวนวรรณกรรมพบวา แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรท่ีใชกันในปจจุบัน
ถูกกําหนดข้ึนผิดพลาดในกรณี ดังนี้ (1) รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเหลืออยูในรายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบริหารอยางไมไดตั้งใจ (2) รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเหลืออยูในรายการ
คงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารอยางไมไดตั้งใจไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน (3) รายการ 
คงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารถูกละท้ิงอยางไมไดตั้งใจ และ (4) รูปแบบฟงกชนัสมการถดถอยไม
เปนเชิงเสน 
 การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีท่ี 1 และ 2 เกิดจากการละท้ิงตัวแปรอิสระท่ีสําคัญ 
ไดแก ตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบัน การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณี
ท่ี 3 เกิดจากการรวมตัวแปรอิสระท่ีไมเก่ียวของ ไดแก การรวมตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดใน
แบบจําลอง และการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีท่ี 4 เกิดจากรายการคงคางมีความสัมพันธแบบ
ไมเปนเชิงเสนกับผลการดําเนินงาน เชน กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและการเปลี่ยนแปลงรายได 
ทําใหฝาฝนขอตกลงเบื้องตนของวิธีการถดถอยเชิงเสน 
 ดังนั้น การพัฒนาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ปรับปรุงปญหาการกําหนด
แบบจําลองผิดพลาดในกรณีท่ี 1 และ 2 ดวยการกําหนดใหตัวแปรอิสระท้ังหมดอยูบนพ้ืนฐานของ
แบบจําลอง Synthesis และเพ่ิมตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบัน ซ่ึงถูกละท้ิง
จากแบบจําลอง แบบจาํลอง Synthesis ดังสมการตอไปนี้ 
  
NDAit = a + b11/Ait-1+ b2[∆REVit/Ait-1] + b3[PPEit/Ait-1] + b4ROAit-1+  

 Intercept Jones Model Performance-
Matching Model 

 b5[(NCWCit-1- NCWCit�������)/Ait-1] + b6[(NCWCit-1× ∆REVit)/Ait-1] + b7depit-1+  
 Abnormal Noncash Working 

Capital 
Working Capital Intensity Depreciation Rate 

 b8[(depit-1× PPEit)/Ait-1]   
 Historical Depreciation 

for Non-Current Assets 
 

 

 



73 
 
 การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีท่ี 3 ไดปรับปรงุตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายได
ตามแบบจําลอง Modified Jones และกรณีท่ี 4 ปรับปรุงโดยใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชันใน
การแกไขปญหาความสัมพันธไมเปนเชิงเสนของตัวแปร แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
ดังสมการตอไปนี้ 
 
NDAit = a + b11/Ait-1+ b2[(∆REVit - ∆RECit)/Ait-1

] + b3[PPEit/Ait-1] + b4ROAit-1+  

 Intercept Modified Jones Model Performance-
Matching Model 

 b5[(NCWCit-1- NCWCit�������)/Ait-1] + b6[(NCWCit-1 × ∆REVit)/Ait-1] + b7depit-1 +  

 Abnormal Noncash Working 
Capital 

Working Capital Intensity Depreciation 
Rate 

 b8[(depit-1× PPEit)/Ait-1] + b9CFit/Ait-1   

 Historical Depreciation 
for Non-Current Asset 

Present Cash Flows From 
Operations 

 
 

 

ตอนที ่2 ผลการประเมนิประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 ผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองจะนําเสนอเปนสี่สวน คือ (1) ผลการวิเคราะห
ลักษณะของกลุมตัวอยาง (2) ผลการวิเคราะหลักษณะของตัวแปร (3) ผลของการประมาณคารายการ
คงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร และ (4) ผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง รายละเอียด
ในแตละสวนมีดังนี้ 
 สวนท่ี 1 ผลการวิเคราะหลักษณะของกลุมตัวอยาง 
 กลุมตัวอยางคัดเลือกจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเกณฑ
การคัดเลือกประกอบดวย (1) มีขอมูลงบการเงินประจําปครบถวนตั้งแตป 2540-2556 รวมท้ังสิ้น 17 
ป (2) ไมรวมอยูในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และ (3) ไมรวมอยูในหมวดธุรกิจบริษัทจดทะเบียน
ท่ีอยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน รายละเอียดการวิเคราะหลักษณะของกลุมตัวอยางแสดงตามตาราง
ท่ี 4-2 และ 4-3 
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ตารางท่ี 4-2  จํานวนกลุมตัวอยางท่ีผานเกณฑการคัดเลือก 
 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (เดือนธันวาคม 2557) 557   
หัก  บริษัทท่ีมีขอมูลงบการเงินประจําปไมครบถวน (ตั้งแตป 2540-2556) 247   
 310 
หัก  บริษัทในกลุมอุตสาหกรรม (ธุรกิจการเงิน) 59   
   251 
หัก  บริษัทในหมวดธุรกิจ (บริษัทจดทะเบียนท่ีอยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน) 15   
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีผานเกณฑการคัดเลือก 236   
  
 จากตารางท่ี 4-2 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เดือนธันวาคม 
2557 มีจํานวนท้ังหมด 557 บริษัท กระจายอยูแปดกลุมอุตสาหกรรม มีบริษัทผานเกณฑการคัดเลือก
จํานวน 236 บริษัท โดยไมนับรวมบริษัทดังตอไปนี้ (1) บริษัทท่ีมีขอมูลงบการเงินประจําปไมครบถวน
จํานวน 247 บริษัท (2) บริษัทในกลุมธุรกิจการเงินจํานวน 59 บริษัท และ (3) บริษัทในหมวดธุรกิจ
บริษัทจดทะเบียนท่ีอยูระหวางฟนฟูการดําเนินงานจํานวน 15 บริษัท 
 
ตารางท่ี 4-3  จํานวนและรอยละของกลุมตัวอยาง จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
 

กลุมอุตสาหกรรม จํานวน รอยละ 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 34 14.41 
ทรัพยากร 8 3.39 
เทคโนโลยี 17 7.20 
บริการ 54 22.88 
สินคาอุตสาหกรรม 39 16.53 
สินคาอุปโภคบริโภค 34 14.41 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 50 21.19 

รวม 236 100.00 
  
 จากตารางท่ี 4-3 กลุมตัวอยางท่ีผานเกณฑการคัดเลือกจํานวนท้ังสิ้น 236 บริษัท เม่ือแบง
ตามกลุมอุตสาหกรรมเปนเจ็ดกลุม ไดแก (1) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (2) กลุมทรัพยากร 
(3) กลุมเทคโนโลยี (4) กลุมบริการ (5) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (6) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค และ (7) 
กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง โดยสวนใหญอยูในกลุมบริการมากท่ีสุดมีจํานวน 54 บริษัท คิดเปน
รอยละ 22.88 รองลงมาจะอยูในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีจํานวน 50 บริษัท คิดเปนรอยละ 
21.19 บริษัท และนอยท่ีสุดจะอยูในกลุมทรัพยากรมีจํานวน 8 บริษัท คิดเปนรอยละ 3.39 ซ่ึงขนาดท่ี
มีความแตกตางกันเปนผลมาจากแตละกลุมอุตสาหกรรมมีจํานวนของบริษัทจดทะเบียนไมเทากันและ
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แตละบริษัทมีระยะเวลาท่ีเขามาซ้ือขายอยูในตลาดหลักทรัพยตางกัน ทําใหหลายบริษัทไมสามารถนับ
รวมเปนกลุมตัวอยางได เพราะมีขอมูลงบการเงินประจําปไมครบถวน แตสัดสวนท่ีมีความแตกตางกัน
ไมสงผลกระทบตอการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร เนื่องจากทุกแบบจําลอง
ลดปญหาดังกลาวโดยกําหนดใหตัวแปรทางการเงินท้ังหมดหารดวยสินทรัพยตนป 
 สวนท่ี 2 ผลการวิเคราะหลักษณะของตัวแปร 
 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใชสําหรับการประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอย เพ่ือใชใน
การคํานวณรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ อยูบนพ้ืนฐานขอมูลงบการเงินประจําป 2543-2555 
คาสถิติท่ีใชในการอธิบายลักษณะของตัวแปรจะจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม ประกอบดวย คาเฉลี่ย 
คามัธยฐาน คาต่ําสุด คาสูงสุด และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน รายละเอียดการวิเคราะหลักษณะตัวแปร
แสดงตามตารางท่ี 4-4 
 จากตารางท่ี 4-4 คาเฉลี่ยของตัวแปรตามรายการคงคางรวม (TA) มีคาลบในทุกกลุม
อุตสาหกรรม (ยกเวนกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง) คาเฉลี่ยมีคาลบอาจเปนผลมาจากบริษัทท่ีอยู
ในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันมีสินทรัพยหมุนเวียนลดลงจากปกอน หรือมีหนี้สินหมุนเวียนเพ่ิมข้ึนจาก
ปกอน หรือมีคาเสื่อมราคาเปนสวนประกอบหลักของรายการคงคางรวม ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ 
Dechow and Dichev (2002, pp. 35-59) และ Sayari, Mraihi, Finet, and Omri (2013, pp. 7-
21) รายงานคาเฉลี่ยของตัวแปรตามรายการคงคางรวมมีคาลบ (เทากับ -0.046 และ -0.172) สําหรับ
คาเฉลี่ยมีคาบวกอาจเปนผลมาจากบริษัทในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีการขยายตัวอยางมาก 
สอดคลองกับ Dechow et al. (2012, pp. 296) รายงานคาเฉลี่ยของตัวแปรตามรายการคงคางรวม
มีคาบวก (เทากับ 0.021) 
 สวนคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระเงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสดเกินปกติ (NCWC - NCWC������) มี
คาลบในทุกกลุมอุตสาหกรรม (ยกเวนกลุมสินคาอุตสาหกรรม) คาเฉลี่ยท่ีมีคาลบอาจจะเปนผลมาจาก 
บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันมีเงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสดปกอนนอยกวาเงินทุนหมุนเวียนท่ี
ไมใชเงินสดปกติ (เงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสดปกติจะประมาณคาจากคาเฉลี่ยในอดีต 3 ป) สําหรับ
คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมุนเวียน (NCWC X ∆REV) มีคาลบในสี่
กลุม ไดแก (1) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (2) กลุมทรัพยากร (3) กลุมบริการ และ (4) กลุม
สินคาอุตสาหกรรม คาเฉลี่ยมีคาลบอาจเปนผลมาจากบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมมีเงินทุนหมุนเวียนท่ี
ไมใชเงินสดของปกอนเปนลบหรือมีรายไดลดลงจากปกอน เม่ือไดพิจารณาคาต่ําสุดของตัวแปรอิสระ
การเปลี่ยนแปลงรายได (∆REV) พบวามีคาต่ําสุดเปนลบในทุกกลุมอุตสาหกรรม แสดงใหเห็นวาตองมี
อยางนอยหนึ่งบริษัทท่ีมีรายไดลดลงจากปกอน ดังนั้น จึงสรุปไดวาตัวแปรระดับความเขมขนในการใช
เงินทุนหมุนเวียนมีคาลบอาจเปนผลมาจากบริษัทมีรายไดลดลงจากปกอน สําหรับคาเฉลี่ยของตัวแปร
อิสระอ่ืนจะมีลักษณะเหมือนกันทุกกลุมอุตสาหกรรม เชน คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานในปจจุบันมีคาบวก แตในขณะเดียวกันคาต่ําสุดมีคาเปนลบทุกกลุมอุตสาหกรรม แสดง
ใหเห็นวาตองมีอยางนอยหนึ่งบริษัทท่ีมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบันเปนลบ  



 
 

ตารางท่ี 4-4  สถิติเชิงบรรยายของตัวแปรท่ีใชในการประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
    

อุตสาหกรรม TA 1/A ∆REV PPE CF ROA 
NCWC - 

NCWC������ 
NCWC X 

∆REV 
dep depPPE 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (n = 442)           
     คาเฉลี่ย -0.031 0.001 0.072 0.660 0.080 0.068 -0.002 -0.002 0.057 0.036 
     คามัธยฐาน -0.037 0.001 0.056 0.621 0.079 0.071 -0.003 -0.001 0.054 0.033 
     คาต่ําสุด -0.238 <0.001 -0.996 0.045 -0.321 -0.345 -0.222 -0.075 0.015 0.001 
     คาสูงสุด 0.185 0.005 1.327 2.162 0.339 0.266 0.153 0.201 0.479 0.169 
     สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.076 0.001 0.250 0.368 0.095 0.080 0.060 0.026 0.032 0.023 
ทรัพยากร (n = 104)           
     คาเฉลี่ย -0.016 <0.001 0.125 0.582 0.055 0.034 -0.008 -0.007 0.047 0.025 
     คามัธยฐาน -0.021 <0.001 0.041 0.721 0.044 0.058 -0.004 -0.001 0.039 0.021 
     คาต่ําสุด -0.274 <0.001 -0.746 0.023 -0.343 -0.431 -0.527 -0.093 0.012 <0.001 
     คาสูงสุด 0.275 0.002 1.238 1.189 0.307 0.260 0.264 0.043 0.135 0.090 
     สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.095 0.001 0.320 0.396 0.113 0.132 0.125 0.024 0.026 0.021 
เทคโนโลยี (n = 221)           
     คาเฉลี่ย -0.017 <0.001 0.055 0.397 0.081 0.063 -0.001 0.007 0.078 0.027 
     คามัธยฐาน -0.025 <0.001 0.024 0.276 0.064 0.065 0.002 <0.001 0.074 0.022 
     คาต่ําสุด -0.228 <0.001 -0.509 0.003 -0.274 -0.425 -0.268 -0.053 0.013 <0.001 
     คาสูงสุด 0.334 0.001 1.019 1.678 0.695 0.797 0.223 0.338 0.195 0.111 
     สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.086 <0.001 0.233 0.369 0.122 0.144 0.070 0.040 0.032 0.022 
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ตารางท่ี 4-4 (ตอ) 
 

อุตสาหกรรม TA 1/A ∆REV PPE CF ROA 
NCWC - 

NCWC������ 
NCWC X 

∆REV 
dep depPPE 

บริการ (n = 702)           
     คาเฉลี่ย -0.036 0.001 0.054 0.689 0.089 0.059 -0.003 -0.007 0.054 0.035 
     คามัธยฐาน -0.041 <0.001 0.039 0.659 0.078 0.062 -0.001 -0.001 0.050 0.028 
     คาต่ําสุด -0.443 <0.001 -1.216 0.003 -0.251 -0.984 -0.852 -0.456 0.003 <0.001 
     คาสูงสุด 0.519 0.007 0.879 1.982 0.481 0.601 1.408 0.152 0.169 0.148 
     สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.098 0.001 0.149 0.483 0.090 0.130 0.145 0.041 0.029 0.029 
สินคาอุตสาหกรรม (n = 507)           
     คาเฉลี่ย -0.026 0.001 0.073 0.833 0.086 0.054 <0.001 -0.002 0.050 0.042 
     คามัธยฐาน -0.027 0.001 0.061 0.844 0.081 0.060 0.004 -0.001 0.048 0.035 
     คาต่ําสุด -0.218 <0.001 -0.404 0.006 -0.231 -0.483 -0.669 -0.206 0.010 0.001 
     คาสูงสุด 1.467 0.006 0.621 1.703 0.441 0.622 1.093 0.194 0.110 0.158 
     สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.117 0.001 0.155 0.376 0.091 0.090 0.119 0.025 0.020 0.029 
สินคาอุปโภคบริโภค (n = 442)           
     คาเฉลี่ย -0.029 0.001 0.027 0.850 0.078 0.059 -0.003 <0.001 0.052 0.042 
     คามัธยฐาน -0.027 0.001 0.034 0.581 0.069 0.057 0.003 <0.001 0.050 0.033 
     คาต่ําสุด -0.608 <0.001 -0.686 0.056 -0.106 -0.305 -1.075 -0.070 0.007 0.002 
     คาสูงสุด 0.495 0.005 0.484 2.737 0.426 0.721 0.684 0.112 0.149 0.236 
     สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.082 0.001 0.150 0.662 0.078 0.086 0.103 0.014 0.024 0.035 
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ตารางท่ี 4-4 (ตอ) 
 

อุตสาหกรรม TA 1/A ∆REV PPE CF ROA 
NCWC - 

NCWC������ 
NCWC X 

∆REV 
dep depPPE 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง (n = 650)           
     คาเฉลี่ย 0.041 0.001 0.064 0.447 0.023 0.009 -0.028 0.013 0.051 0.019 
     คามัธยฐาน -0.008 <0.001 0.028 0.216 0.025 0.035 -0.007 <0.001 0.043 0.009 
     คาต่ําสุด -0.525 <0.001 -1.118 0.007 -0.718 -1.890 -4.232 -0.227 0.008 <0.001 
     คาสูงสุด 5.817 0.005 3.024 2.106 0.659 0.750 3.631 1.513 0.161 0.173 
     สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.397 0.001 0.272 0.503 0.125 0.216 0.383 0.114 0.029 0.021 
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 สวนท่ี 3 ผลการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 
 ผลการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารจะนําเสนอตามลําดับตอไปนี้ 
(1) การประมาณคาดวยแบบจําลอง Linear Regression (2) การประมาณคาดวยแบบจําลอง 
Neural Networks (3) การประมาณคาดวยแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR และ (4) 
สถิติเชิงบรรยายของรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร  
 1. ผลการประมาณคาดวยแบบจําลอง Linear Regression 
 แบบจําลอง Linear Regression ท่ีใชสําหรับประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของ
ฝายบริหาร ไดแก (1) แบบจําลอง Jones (2) แบบจําลอง Modified Jones (3) แบบจําลอง Cash 
Flow Jones และ (4) แบบจําลอง Synthesis รายละเอียดของผลการประมาณคาดวยแบบจําลอง 
Linear Regression นําเสนอตามลําดับดังนี้  
  1.1 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล 
  การทดสอบความนิ่งของขอมูล มีวัตถุประสงคเพ่ือหลีกเลี่ยงปญหาขอมูลมีคาเฉลี่ยและ
ความแปรปรวนไมคงท่ีในแตละชวงเวลา การทดสอบมีหลักการดังตอไปนี้ เริ่มจากการทดสอบขอมูลท่ี
ระดับ Order of Integration เทากับ 0 หรือ I(0) ดวยสมการสามรปูแบบ (1) สมการท่ีไมมีท้ังคาคงท่ี
และแนวโนมเวลา (None) (2) สมการท่ีมีเฉพาะคาคงท่ี (Intercept) และ (3) สมการท่ีมีท้ังคาคงท่ี
และแนวโนมเวลา (Intercept and Trend) จากนั้นจะพิจารณาความนิ่งของขอมูลจากคาสัมประสิทธิ์
ตามวิธีการ LLC หากปฏิเสธสมมติฐานหลัก (ขอมูลมีความไมนิ่ง) จะแสดงวาตัวแปรท่ีทําการทดสอบมี
ความนิ่งหรือไมมี Unit Root รายละเอียดการทดสอบความนิ่งของขอมูลแสดงตามตารางท่ี 4-5 
  จากตารางท่ี 4-5 ตัวแปรท้ังหมดในทุกกลุมอุตสาหกรรมปฏิเสธสมมติฐานหลัก (ขอมูลมี
ความไมนิ่ง) ณ ระดับ Level หรือ I(0) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ท้ังสามสมการ เพราะฉะนั้น 
สรุปวาตัวแปรท้ังหมดในทุกกลุมอุตสาหกรรมมีคุณสมบัติความนิ่ง (ทําใหแบบจําลองสามารถวิเคราะห
การถดถอยดวยขอมูลผสมได) 
 
  



 
 

ตารางท่ี 4-5  การทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธี Levin-Lin-Chu Panel Unit Root Test  
 
สวน ก  การทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธี Levin-Lin-Chu Panel Unit Root Test (สมการท่ีไมมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา) 

อุตสาหกรรม TA 1/A ∆REV PPE CF ROA 
NCWC - 

NCWC������ 
NCWC X 

∆REV 
dep depPPE 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร -0.586 -1.040 -0.873 -0.086 -0.216 -0.179 -1.693 -0.604 -0.229 -0.103 
(-12.889)*** (-31.550)*** (-18.117)*** (-5.142)*** (-7.528)*** (-6.518)*** (-45.502)*** (-13.372)*** (-7.262)*** (-4.553)*** 

ทรัพยากร -0.870 -0.957 -0.657 -1.075 -0.871 -0.345 -1.521 -0.416 -1.055 -0.241 
(-8.630)*** (-8.460)*** (-6.639)*** (-10.209)*** (-8.698)*** (-4.240)*** (-17.225)*** (-4.865)*** (-12.220)*** (-3.533)*** 

เทคโนโลย ี -0.241 -1.169 -0.434 -0.019 -0.192 -0.277 -1.623 -0.733 -0.180 -1.142 
(-5.144)*** (-16.947)*** (-7.274)*** (-2.413)*** (-4.706)*** (-6.347)*** (-30.046)*** (-10.658)*** (-4.682)*** (-16.357)*** 

บริการ -0.023 -1.242 -0.089 -0.006 -0.130 -0.044 -1.644 -0.542 -0.035 -0.086 
(-2.644)*** (-25.494)*** (-5.744)*** (-3.723)*** (-7.332)*** (-3.609)*** (-53.956)*** (-16.611)*** (-2.885)*** (-9.053)*** 

สินคาอุตสาหกรรม -0.932 -0.646 -0.733 -1.078 -0.336 -0.207 -1.570 -0.789 -0.042 -0.073 
(-20.105)*** (-11.143)*** (-16.281)*** (-24.112)*** (-9.823)*** (-7.096)*** (-40.820)*** (-17.618)*** (-2.790)*** (-3.990)*** 

สินคาอุปโภคบริโภค -0.419 -1.269 -0.858 -0.033 -0.351 -0.291 -1.710 -0.874 -0.990 -0.190 
(-10.541)*** (-32.654)*** (-18.043)*** (-5.175)*** (-8.738)*** (-7.630)*** (-45.270)*** (-17.282)*** (-19.994)*** (-7.221)*** 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง -0.240 -1.016 -0.792 -0.014 -0.404 -0.128 -1.565 -0.369 -0.082 -0.170 
(-9.142)*** (-22.619)*** (-20.241)*** (-2.947)*** (-12.877)*** (-5.799)*** (-47.939)*** (-11.890)*** (-5.156)*** (-7.456)*** 

*, ** และ ***  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10/ 0.05/ 0.01 
ตัวเลขในวงเล็บ แสดงคาสถิติทดสอบ t ณ ระดับ Level 
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ตารางท่ี 4-5  (ตอ) 
 
สวน ข  การทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธี Levin-Lin-Chu Panel Unit Root Test (สมการท่ีมีเฉพาะคาคงท่ี) 

อุตสาหกรรม TA 1/A ∆REV PPE CF ROA 
NCWC - 

NCWC������ 
NCWC X 

∆REV 
dep depPPE 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร -0.926 -0.231 -1.114 -0.511 -1.137 -0.595 -1.701 -1.023 -0.404 -0.655 
(-18.711)*** (-7.811)*** (-23.543)*** (-11.885)*** (-23.499)*** (-12.955)*** (-46.535)*** (-20.497)*** (-9.927)*** (-16.213)*** 

ทรัพยากร -1.102 -0.527 -1.101 -0.328 -1.146 -0.952 -1.574 -1.320 -0.367 -0.704 
(-10.964)*** (-5.781)*** (-10.875)*** (-4.718)*** (-11.328)*** (-9.575)*** (-18.352)*** (-14.351)*** (-4.670)*** (-8.738)*** 

เทคโนโลย ี -1.059 -1.248 -0.950 -1.330 -0.577 -0.694 -1.639 -1.010 -0.304 -0.360 
(-15.267)*** (-18.450)*** (-13.525)*** (-17.777)*** (-9.276)*** (-10.663)*** (-30.883)*** (-14.301)*** (-6.267)*** (-6.685)*** 

บริการ -1.120 -0.175 -0.899 -0.345 -0.690 -0.447 -1.663 -0.906 -0.346 -0.589 
(-28.536)*** (-8.274)*** (-22.949)*** (-11.125)*** (-18.270)*** (-12.997)*** (-55.860)*** (-23.535)*** (-11.425)*** (-20.368)*** 

สินคาอุตสาหกรรม -1.193 -0.142 -1.080 -0.405 -0.983 -0.528 -1.677 -1.045 -0.220 -0.695 
(-25.945)*** (-5.723)*** (-23.976)*** (-10.812)*** (-21.786)*** (-12.760)*** (-48.407)*** (-22.679)*** (-7.352)*** (-20.751)*** 

สินคาอุปโภคบริโภค -1.056 -1.320 -1.004 -0.248 -0.837 -0.609 -1.725 -1.007 -0.252 -0.771 
(-21.545)*** (-33.997)*** (-20.971)*** (-8.147)*** (-16.814)*** (-12.527)*** (-46.668)*** (-19.794)*** (-7.951)*** (-20.944)*** 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง -1.104 -0.266 -1.112 -0.397 -0.746 -0.681 -1.638 -0.989 -0.313 -0.888 
(-26.995)*** (-10.052)*** (-27.339)*** (-11.941)*** (-19.482)*** (-17.497)*** (-53.591)*** (-23.895)*** (-10.593)*** (-23.898)*** 

*, ** และ ***  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10/ 0.05/ 0.01 
ตัวเลขในวงเล็บ แสดงคาสถิติทดสอบ t ณ ระดับ Level 
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ตารางท่ี 4-5  (ตอ) 
 
สวน ค  การทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธี Levin-Lin-Chu Panel Unit Root Test (สมการท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา) 

อุตสาหกรรม TA 1/A ∆REV PPE CF ROA 
NCWC - 

NCWC������ 
NCWC X 

∆REV 
dep depPPE 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร -0.986 -0.506 -1.185 -0.874 -1.137 -0.758 -1.724 -1.110 -0.629 -0.881 
(-19.911)*** (-11.694)*** (-24.855)*** (-18.297)*** (-23.499)*** (-15.607)*** (-48.646)*** (-22.888)*** (-14.031)*** (-21.163)*** 

ทรัพยากร -1.265 -0.888 -1.159 -0.590 -1.494 -1.085 -1.616 -1.326 -0.686 -0.877 
(-13.498)*** (-9.572)*** (-12.206)*** (-5.820)*** (-18.620)*** (-10.587)*** (-19.161)*** (-14.354)*** (-6.810)*** (-10.191)*** 

เทคโนโลย ี -1.185 -0.712 -1.142 -0.575 -0.798 -0.951 -1.655 -1.153 -0.180 -0.582 
(-17.190)*** (-10.552)*** (-16.212)*** (-8.987)*** (-11.281)*** (-14.103)*** (-31.164)*** (-15.632)*** (-4.682)*** (-10.317)*** 

บริการ -1.226 -0.503 -1.087 -0.700 -0.931 -0.731 -1.703 -1.023 -0.625 -0.937 
(-31.768)*** (-13.676)*** (-27.948)*** (-17.968)*** (-24.736)*** (-19.810)*** (-59.480)*** (-26.345)*** (-18.563)*** (-28.790)*** 

สินคาอุตสาหกรรม -1.272 -0.630 -1.188 -0.730 -1.166 -0.761 -1.760 -1.117 -0.565 -0.937 
(-28.174)*** (-14.729)*** (-26.547)*** (-16.065)*** (-26.261)*** (-16.837)*** (-55.007)*** (-24.524)*** (-13.984)*** (-25.910)*** 

สินคาอุปโภคบริโภค -1.143 -0.442 -1.156 -0.520 -1.108 -0.837 -1.756 -1.121 -0.673 -0.881 
(-23.324)*** (-11.692)*** (-24.890)*** (-12.541)*** (-23.165)*** (-16.327)*** (-50.191)*** (-22.259)*** (-14.509)*** (-22.778)*** 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง -1.229 -0.476 -1.189 -0.600 -0.949 -0.859 -1.695 -1.122 -0.558 -1.082 
(-30.897)*** (-12.167)*** (-29.335)*** (-15.709)*** (-23.912)*** (-21.031)*** (-63.409)*** (-27.274)*** (-15.863)*** (-30.661)*** 

*, ** และ ***  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10/ 0.05/ 0.01 
ตัวเลขในวงเล็บ แสดงคาสถิติทดสอบ t ณ ระดับ Level 
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  1.2 ผลการทดสอบขอตกลงเบ้ืองตน 
  ขอตกลงเบื้องตน Classical Linear Regression Model (CLRM) ท่ีตองทดสอบไดแก 
(1) การแจกแจงแบบปกติของตัวแปรตาม (2) ความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปร
ตาม (3) ความสัมพันธเชิงเสนตอกันของตัวแปรอิสระ (4) ความไมคงท่ีของความแปรปรวนในตัวแปร
สุมความเคลื่อน และ (5) ความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน รายละเอียดผลการทดสอบ
ขอตกลงเบื้องตนแสดงตามลําดับดังนี้  
   1.2.1 การแจกแจงแบบปกติของตัวแปรตาม 
   การทดสอบการแจกแจงแบบปกติของตัวแปรตามรายการคงคางรวมพิจารณาจาก
คาสถิติท่ีใชในการทดสอบ (1) Doornik-Hansen (2) Shapiro-Wilk W และ (3) Jarque-Bera หาก
ยอมรับสมมติฐานหลัก (ตัวแปรตามมีการแจกแจงแบบปกต)ิ แสดงวาไมฝาฝนขอตกลงเบื้องตนในขอ
นี้ การฝาฝนขอตกลงเบื้องตนขอนี้ไมนําไปสูความเอนเอียงในการประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอย 
แตจะมีผลกระทบตอการทดสอบนัยสําคัญและชวงความเชื่อม่ัน (Cohen, Cohen, West, & Aiken, 
2002, pp. 1-18) รายละเอียดผลการทดสอบแสดงตามตารางท่ี 4-6 
 
ตารางท่ี 4-6 การทดสอบ Normality ของตัวแปร TA  
 

กลุมอุตสาหกรรม Doornik-Hansen  Shapiro-Wilk W Jarque-Bera  
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 15.809*** 0.983*** 24.504*** 
ทรัพยากร 7.553*** 0.957*** 9.548*** 
เทคโนโลย ี 11.883*** 0.970*** 11.481*** 
บริการ 18.321*** 0.985*** 14.627*** 
สินคาอุตสาหกรรม 6431.310*** 0.532*** 225897*** 
สินคาอุปโภคบริโภค 90.986*** 0.914*** 737.625*** 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 130.104*** 0.925*** 266.371*** 
*, ** และ ***  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10/ 0.05/ 0.01 
 

   จากตารางท่ี 4-6 คาสถิติทดสอบท้ังหมดแสดงผลการทดสอบตรงกัน พบวาตัวแปร
ตามรายการคงคางรวมของแตละกลุมอุตสาหกรรมปฏิเสธสมมติฐานหลัก (ตัวแปรมีการแจกแจงแบบ
ปกติ) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 เพราะฉะนั้น สรุปไดวาตัวแปรตามของทุกกลุมอุตสาหกรรม
มีการแจกแจงแบบไมปกติ (ฝาฝนขอตกลงเบื้องตนของการใชวิธีการถดถอยเชิงเสน) ซ่ึงสอดคลองกับ
Rezayi and Ledari (2015, pp. 1-5) ไดรายงานปญหาการฝาฝนขอตกลงเบื้องตน เนื่องจากตัวแปร
ตามรายการคงคางรวมมีการแจกแจงแบบไมปกติ 
   1.2.2 ความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 
   ความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามเปนขอตกลงเบื้องตนท่ีมี
ความสําคัญมากของการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสน การทดสอบพิจารณาจากแผนภาพการกระจาย 
(Scatter Plot) โดยแกนแนวตั้ง (แกน Y) แทนดวยตัวแปรตามรายการคงคางรวม สวนแกนแนวนอน 
(แกน X) แทนดวยตัวแปรอิสระ การฝาฝนขอตกลงเบื้องตนในขอนี้จะมีผลกระทบตอการประมาณคา
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สัมประสิทธิ์การถดถอยและความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน รายละเอียดแผนภาพการกระจายแสดงตาม
ภาพท่ี ก-1 ในภาคผนวก ก 
   จากภาพท่ี ก-1 ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามทุกกลุมอุตสาหกรรมไมแสดงใหเห็นถึง
ความสัมพันธเชิงเสนท่ีชัดเจน เชน กลุมสินคาอุตสาหกรรมไมสามารถบอกทิศทางของความสัมพันธได 
แตประเด็นท่ีนาสนใจ คือ ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามรายการคงคางรวมกับตัวแปรอิสระท่ีใชวัด
คาของผลการดําเนินงาน เชน การเปลี่ยนแปลงรายได (∆REV) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) 
และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CF) งานวิจัย เชน Höglund (2012, p. 66) รายงานวาตัวแปร
ดังกลาวขางตนมีความสัมพันธแบบไมเปนเชิงเสนตอกัน สอดคลองกับผลการทดสอบขอตกลงเบื้องตน
ตามการวิจัยนี้ ซ่ึงพบวาทุกกลุมอุตสาหกรรมไมแสดงความสัมพันธเชิงเสนอยางชัดเจนระหวางตัวแปร
ตามรายการคงคางรวมกับตัวแปรอิสระผลการดําเนินงาน เชน ในกลุมสินคาอุปโภคบริโภคไมสามารถ
บอกถึงทิศทางความสัมพันธของตัวแปรดังกลาวได ดังนั้น จึงสามารถสรุปไดวาฝาฝนขอตกลงเบื้องตน
ของการใชวิธีการถดถอยเชิงเสน 
   นอกจากนี้ เพ่ือใหไดขอสรุปท่ีชัดเจนยิ่งข้ึนจึงทําการทดสอบทางสถิติดวยวิธีการ LM 
(Lagrange Multiplier Test) สําหรับการทดสอบความสัมพันธไมเปนเชิงเสน หากคาสถิติ LM 
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (ความสัมพันธเชิงเสน) แสดงใหเห็นวารูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิง
เสน ซ่ึงฝาฝนขอตกลงเบื้องตนในขอนี้ รายละเอียดการทดสอบดวยวิธีการ LM แสดงตามตารางท่ี 4-7 
 
ตารางท่ี 4-7 การทดสอบ Non-Linearity (Squared Terms) 
 

กลุมอุตสาหกรรม/ แบบจําลอง Linear Regression  LM 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  

 Jones 25.579*** 
 Modified Jones 25.579*** 
 Cash Flow Jones 22.571*** 
 Synthesis 24.190*** 

ทรัพยากร  

 Jones 9.979*** 
 Modified Jones 9.979*** 
 Cash Flow Jones 6.023*** 
 Synthesis 9.468*** 

เทคโนโลย ี  

 Jones 26.356*** 
 Modified Jones 26.356*** 
 Cash Flow Jones 18.572*** 
 Synthesis 16.809*** 
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ตารางท่ี 4-7  (ตอ) 
 

กลุมอุตสาหกรรม/ แบบจําลอง Linear Regression  LM 

บริการ  

 Jones 26.778*** 
 Modified Jones 26.778*** 
 Cash Flow Jones 30.980*** 
 Synthesis 68.165*** 

สินคาอุตสาหกรรม  

 Jones 11.776*** 
 Modified Jones 11.776*** 
 Cash Flow Jones 14.277*** 
 Synthesis 96.919*** 

สินคาอุปโภคบริโภค  

 Jones 54.583*** 
 Modified Jones 54.583*** 
 Cash Flow Jones 16.288*** 
 Synthesis 57.044*** 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง  

 Jones 5.762*** 
 Modified Jones 5.762*** 
 Cash Flow Jones 25.635*** 
 Synthesis 39.696*** 

 
   จากตารางท่ี 4-7 คาสถิติ LM ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (ความสัมพันธเชิงเสน) ทุกกลุม
อุตสาหกรรมท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ซ่ึงสอดคลองกับการทดสอบดวยแผนภาพการกระจาย
ท่ีไมพบความสัมพันธเชิงเสนท่ีชัดเจนในทุกกลุมอุตสาหกรรม ดังนั้น ไดขอสรุปท่ีตรงกันวาแบบจําลอง 
Linear Regression ฝาฝนขอตกลงเบื้องตนของวิธีการถดถอยเชิงเสน 
   1.2.3 ความสัมพันธเชิงเสนตอกันของตัวแปรอิสระ  
   การทดสอบความสัมพันธเชิงเสนตอกันของตัวแปรอิสระจะพิจารณาจากคาสถิติ VIF 
(Variance Inflation Factors) หากคา VIF ไมเกิน 10 แสดงวาตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธเชิงเสน
ตอกัน (ไมพบปญหา Multicollinearity) หรือไมฝาฝนขอตกลงเบื้องตนในขอนี้ ซ่ึงการฝาฝนขอตกลง
เบื้องตนในขอนี้มีผลกระทบตอการประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอย เนื่องจากคาความคลาดเคลื่อน
มาตรฐานและชวงความเชื่อม่ันจะมีคาสูงเกินจริง รายละเอียดผลการทดสอบแสดงตามตารางท่ี 4-8 
   จากตารางท่ี 4-8 คาสถิติ VIF มีคาไมเกิน 10 ทุกแบบจําลอง Linear Regression 
และทุกกลุมอุตสาหรรม ดังนั้น สรุปวาไมฝาฝนขอตกลงเบื้องตนในขอนี้  



 
 

ตารางท่ี 4-8  การทดสอบ Multicollinearity ของแบบจําลอง Linear Regression จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

 

อุตสาหกรรม แบบจําลอง 
คาสถิติ VIF 

1/A ∆REV PPE CF ROA 
NCWC - 

NCWC������ 
NCWC X 

∆REV 
dep depPPE 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร Jones 1.033 1.007 1.027       

      Modified Jones 1.033 1.007 1.027       

      Cash Flow Jones 1.041 1.008 1.184 1.154      

      Synthesis 1.177 1.012 1.369  1.193 1.038 1.067 1.259 1.559 

ทรัพยากร Jones 1.013 1.026 1.036       

 Modified Jones 1.013 1.026 1.036       

 Cash Flow Jones 1.036 1.044 1.075 1.068      

 Synthesis 1.299 1.463 1.275  1.375 1.060 1.546 1.351 1.394 

เทคโนโลย ี Jones 1.077 1.082 1.006       

 Modified Jones 1.077 1.082 1.006       

 Cash Flow Jones 1.213 1.082 1.006 1.134      

 Synthesis 1.526 1.193 1.583  1.189 1.019 1.130 1.311 1.698 
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ตารางท่ี 4-8  (ตอ)  
 

อุตสาหกรรม แบบจําลอง 
คาสถิติ VIF 

1/A ∆REV PPE CF ROA 
NCWC - 

NCWC������ 
NCWC X 

∆REV 
dep depPPE 

บริการ Jones 1.121 1.053 1.142       

      Modified Jones 1.121 1.053 1.142       

      Cash Flow Jones 1.133 1.172 1.281 1.296      

      Synthesis 1.190 1.214 1.511  1.183 1.015 1.049 1.287 1.466 

สินคาอุตสาหกรรม Jones 1.025 1.040 1.032       

 Modified Jones 1.025 1.040 1.032       

 Cash Flow Jones 1.063 1.041 1.215 1.234      

 Synthesis 1.071 1.122 1.307  1.178 1.124 1.136 1.416 1.682 

สินคาอุปโภคบริโภค Jones 1.038 1.001 1.037       

 Modified Jones 1.038 1.001 1.037       

 Cash Flow Jones 1.047 1.037 1.155 1.147      

 Synthesis 1.156 1.215 1.082  1.119 1.079 1.225 1.281 1.397 
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ตารางท่ี 4-8  (ตอ)  
 

อุตสาหกรรม แบบจําลอง 
คาสถิติ VIF 

1/A ∆REV PPE CF ROA 
NCWC - 

NCWC������ 
NCWC X 

∆REV 
dep depPPE 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง Jones 1.169 1.101 1.068       

      Modified Jones 1.169 1.101 1.068       

      
Cash Flow 
Jones 

1.244 1.101 1.139 1.110      

      Synthesis 1.329 1.290 1.428  1.199 1.182 1.089 1.147 1.225 

 
หมายเหต ุ การประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจจะแบงออกเปนสองชวงเวลา คือ ชวงท่ี 1 ชวงประมาณการ (การประมาณคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของแตละกลุมอุตสาหกรรมใน
ปกอนเกิดเหตุการณ) ในชวงน้ีแบบจําลอง Jones และ Modified Jones มีตัวแปรอิสระเหมือนกัน ไดแก คาผกผันของสินทรัพยตนป การเปลีย่นแปลงรายได และท่ีดิน อาคารและอุปกรณ) สวน
ชวงท่ี 2 ชวงท่ีเกิดเหตุการณ (การตรวจสอบการจัดการกําไร) ในชวงน้ีแบบจําลอง Jones ประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจในปท่ีเกิดเหตุการณดวยขอมลูคาผกผันของสินทรัพยตนป 
การเปลีย่นแปลงรายได และท่ีดิน อาคารและอุปกรณในปท่ีเกิดเหตกุารณรวมกับคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยท่ีไดจากการประมาณคาในชวงแรก แตแบบจําลอง Modified Jones จะแตกตางจาก
แบบจําลอง Jones ตรงท่ีตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดจะลบดวยการเปลี่ยนแปลงลูกหน้ี
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   1.2.4 ความไมคงท่ีของความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน  
   การทดสอบความไมคงท่ีของความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคลื่อนพิจารณาจาก
คาสถิติ Chi-square ซ่ึงปญหาความไมคงท่ีของความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคลื่อนจะไมเกิดข้ึน
เม่ือยอมรับสมมติฐานหลัก (ความแปรปรวนของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อนคงท่ี: Homoscedasticity) 
การฝาฝนขอตกลงเบื้องตนในขอนี้ไมมีผลกระทบตอการประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอย แตจะทํา
ใหคาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน การทดสอบนัยสําคัญ และชวงความเชื่อม่ันไมถูกตอง รายละเอียด
ของการทดสอบแสดงตามตารางท่ี 4-9 
 
ตารางท่ี 4-9  การทดสอบ Heteroskedasticity จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
 

กลุมอุตสาหกรรม/ แบบจําลอง Linear Regression Chi-square 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  

 Jones 5347.860*** 
 Modified Jones 5347.860*** 
 Cash Flow Jones 6560.460*** 
 Synthesis 1.435*** 

ทรัพยากร  

 Jones 15.900*** 
 Modified Jones 15.900*** 
 Cash Flow Jones 13.297*** 
 Synthesis 50.095*** 

เทคโนโลย ี  

 Jones 2887.440*** 
 Modified Jones 2887.440*** 
 Cash Flow Jones 1339.420*** 
 Synthesis 628.281*** 

บริการ  

 Jones 1085730.000*** 
 Modified Jones 1085730.000*** 
 Cash Flow Jones 33826.600*** 
 Synthesis 17099.100***  

สินคาอุตสาหกรรม  

 Jones 16868.300*** 
 Modified Jones 16868.300*** 
 Cash Flow Jones 17366.500*** 
 Synthesis 7699.490*** 
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ตารางท่ี 4-9  (ตอ) 
 

กลุมอุตสาหกรรม/ แบบจําลอง Linear Regression Chi-square 

สินคาอุปโภคบริโภค  

 Jones 7924.820*** 
 Modified Jones 7924.820*** 
 Cash Flow Jones 6819.860*** 
 Synthesis 1180.350*** 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง  

 Jones 103473.000*** 
 Modified Jones 103473.000*** 
 Cash Flow Jones 19994.000*** 
 Synthesis 26310.100*** 
*, ** และ ***  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10/ 0.05/ 0.01 

 
   จากตารางท่ี 4-9 คาสถิติ Chi-Square ในทุกแบบจําลอง Linear Regression และ
ทุกกลุมอุตสาหกรรมปฏิเสธสมมติฐานหลัก (ความแปรปรวนของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อนคงท่ี) ท่ีระดับ
นัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 (ยกเวนแบบจําลอง Cash Flow Jones ในกลุมทรัพยากรเพียงแบบจําลอง
เดียวท่ียอมรับสมมติฐานหลัก) เพราะฉะนั้น สรุปวาเกือบทุกแบบจําลอง Linear Regression และทุก
กลุมอุตสาหกรรมฝาฝนขอตกลงเบื้องตนของวิธีการถดถอยเชิงเสน  
   1.2.5 ความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน 
   การทดสอบความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อนจะพิจารณาจากคาสถิติ 
Durbin-Watson ซ่ึงปญหาความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อนจะไมเกิดข้ึนเม่ือยอมรับ
สมมติฐานหลัก (ตัวแปรสุมคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกันเอง) การฝาฝนขอตกลงเบื้องตนในขอนี้
จะทําใหคาความแปรปรวนและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด
ไมถูกตอง ถานําสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานไปคํานวณคาสถิติทดสอบ t จะทําใหการสรุปผลการทดสอบ
สมมติฐานผิดพลาด รายละเอียดแสดงตามตารางท่ี 4-10 
 
ตารางท่ี 4-10 การทดสอบ Autocorrelation  
 

กลุมอุตสาหกรรม/ แบบจําลอง Linear Regression Durbin-Watson 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  

 Jones 1.433*** 
 Modified Jones 1.433*** 
 Cash Flow Jones 1.416*** 
 Synthesis 1.438*** 
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ตารางท่ี 4-10 (ตอ)  
 

กลุมอุตสาหกรรม/ แบบจําลอง Linear Regression Durbin-Watson 

ทรัพยากร  

 Jones 1.798*** 
 Modified Jones 1.798*** 
 Cash Flow Jones 1.818*** 
 Synthesis 1.906*** 

เทคโนโลย ี  

 Jones 1.171*** 
 Modified Jones 1.171*** 
 Cash Flow Jones 1.166*** 
 Synthesis 1.392*** 

บริการ  

 Jones 0.556*** 
 Modified Jones 0.556*** 
 Cash Flow Jones 0.523*** 
 Synthesis 0.540*** 

สินคาอุตสาหกรรม  

 Jones 2.199*** 
 Modified Jones 2.199*** 
 Cash Flow Jones 2.195*** 
 Synthesis 1.778*** 

สินคาอุปโภคบริโภค  

 Jones 0.854*** 
 Modified Jones 0.854*** 
 Cash Flow Jones 1.160*** 
 Synthesis 1.366*** 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง  

 Jones 1.005*** 
 Modified Jones 1.005*** 
 Cash Flow Jones 1.032*** 
 Synthesis 1.258*** 
*, ** และ ***  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10/ 0.05/ 0.01 
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   จากตารางท่ี 4-10 คาสถิติ Durbin-Watson ในทุกแบบจําลอง Linear Regression 
และทุกกลุมอุตสาหกรรมปฏิเสธสมมติฐานหลัก (ตัวแปรสุมคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกันเอง) ท่ี
ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ยกเวน กลุมทรัพยากรและกลุมสินคาอุตสาหกรรมท่ียอมรับสมมติฐานหลักทุก
แบบจําลอง) ดังนั้น สรุปไดวาเกือบทุกกลุมอุตสาหกรรมฝาฝนขอตกลงเบื้องตนของวิธีการถดถอยเชิง
เสน  
   ผลการทดสอบขอตกลงเบื้องตนท้ังหาขอพบวา แบบจําลอง Linear Regression ได
ฝาฝนขอตกลงเบื้องตนท้ังหมดสี่ขอ ดังนี้ 
   1.  การแจกแจงแบบปกติของตัวแปรตาม    (ฝาฝน) 
   2.  ความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม  (ฝาฝน) 
   3.  ความสัมพันธเชิงเสนตอกันของตัวแปรอิสระ    (ไมฝาฝน) 
   4.  ความไมคงท่ีของความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน (ฝาฝน) 
   5.  ความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน  (ฝาฝน) 
  1.3 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอย (ชวงประมาณการ) ของแบบจําลอง 
Linear Regression จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
  การประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอยของแบบจําลอง Linear Regression จะจําแนก
ตามกลุมอุตสาหกรรม โดยใชวิธีการ Pooled Ols Regression และใชชุดขอมูลท้ังหมดจํานวน 236 
บริษัท (ตั้งแตป 2543-2555) รายละเอียดในการประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอยแสดงตามตาราง
ท่ี 4-11  
  จากตารางท่ี 4-11 ในแบบจําลอง Jones และแบบจําลอง Modified Jones มีตัวแปร
อิสระท่ีเหมือนกัน ไดแก (1) คาผกผันของสินทรัพยตนป (1/TA) (2) การเปลี่ยนแปลงรายได (∆REV) 
และ (3) ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ (PPE) โดยคา b ของตัวแปรอิสระคาผกผันของสินทรัพยตนปและ
ตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดคาดวาจะมีเครื่องหมาย (Predicted Sign) เปนไดท้ังบวกและลบ 
แตงานวิจัยสวนมากรายงานคา b ของตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดเปนบวก เพราะเม่ือรายได
เพ่ิมข้ึน บริษัทจะมีบัญชีลูกหนี้การคาและสินคาคงเหลือมากกวาเจาหนี้ เชน Dechow et al. (2012, 
p. 299) และ Höglund (2012, p. 70) รายงานวาคา b ของตัวแปรการเปลี่ยนแปลงรายไดเปนบวก 
(เทากับ 0.109 และ 0.099 ตามลําดับ) สวนคา b ของตัวแปรอิสระท่ีดิน อาคาร และอุปกรณคาดวา
จะมีคาเปนลบ เนื่องจากท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ นํามาใชในการอธิบายคาเสื่อมราคาของสินทรัพย 
ผลการประมาณคา b ดวยแบบจําลอง Jones และ Modified Jones พบวาคา b ของตัวแปรท้ังหมด
มีเครื่องหมายเปนไปตามท่ีคาดไวในทุกกลุมอุตสาหกรรมท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 0.05 และ 0.10 (แต
คา b ของตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดในกลุมบริการมีคาเปนลบ) 
  แบบจําลอง Cash Flow Jones ปรับปรุงแบบจําลอง Jones โดยการเพ่ิมตัวแปรอิสระ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบัน (CF) คา b ของตัวแปรกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ในปจจุบันคาดวาจะเปนลบ ผลของการประมาณคา b ดวยแบบจําลอง Cash Flow Jones พบวาคา 
b ของตัวแปรท้ังหมดมีเครื่องหมายเปนไปตามท่ีคาดไวในทุกกลุมอุตสาหกรรมท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 
0.05 และ 0.10 (แตคา b ของตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดในกลุมบริการมีคาเปนลบ) 
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  สุดทายแบบจําลอง Synthesis ปรับปรุงแบบจําลอง Jones โดยเพ่ิมตัวแปรอิสระดังนี้ 
(1) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) (2) เงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสดเกินปกติ (NCWC-

NCWC������) (3) ระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมุนเวียน (NCWC X ∆REV) (4) อัตราคาเสื่อมราคา 
(dep) และ (5) คาเสื่อมราคาสินทรัพยในปปจจุบันท่ีคํานวณจากอัตราคาเสื่อมราคาตนป (depPPE) 
คา b ของสามตัวแปรอิสระคาดวาจะมีคาเปนลบ ไดแก เงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสดเกินปกติ อัตรา
คาเสื่อมราคา และคาเสื่อมราคาสินทรัพย แตในทางกลับกันคา b ของตัวแปรอิสระอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยและระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมุนเวียนคาดวาจะเปนบวก ผลของการประมาณ
คา b ดวยแบบจําลอง Synthesis พบวาคา b ของตัวแปรท้ังหมดมีเครื่องหมายเปนไปตามท่ีคาดไวใน
ทุกกลุมอุตสาหกรรมท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 0.05 และ 0.10 (ยกเวนกลุมอุตสาหกรรม ดังนี้ (1) กลุม
บริการคา b ของตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดและตัวแปรอิสระอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
มีคาเปนลบ (2) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางคา b ของตัวแปรอิสระอัตราคาเสื่อมราคาสินทรัพย
มีคาเปนบวกและ (3) กลุมทรัพยากรและกลุมสินคาอุตสาหกรรมคา b ของตัวแปรอิสระคาเสื่อมราคา
สินทรัพยตนปมีคาเปนบวก) 
  กลาวโดยสรุปแบบจําลอง Jones, Modified Jones และ Cash Flow Jones แสดงให
เห็นวากลุมบริการตัวแปรตามรายการคงคางรวมมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับตัวแปรอิสระ
การเปลี่ยนแปลงรายได ซ่ึงอาจจะเกิดมาจากสาเหตุ (1) บริษัทในกลุมบริการมีเง่ือนไขการชําระเงินท่ี
แตกตางกันระหวางลูกหนี้และเจาหนี้ และ (2) แบบจําลองดังกลาวฝาฝนขอตกลงเบื้องตน ทําใหคา b 
ของตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดถูกบิดเบือนความสัมพันธท่ีแทจริง สวนกรณีของแบบจําลอง 
Synthesis คา b ของตัวแปรอิสระในหลายกลุมอุตสาหกรรมมีทิศทางความสัมพันธท่ีไมสอดคลองกับ
ทฤษฎี คําอธิบายท่ีมีความเปนไปได คือ แบบจําลองฝาฝนขอตกลงเบื้องตนเนื่องจาก การรวมตัวแปร
อิสระจํานวนมากมีความออนไหวตอการฝาฝนขอตกลงเบื้องตนของวิธีการถดถอยเชิงเสน ถาพิจารณา
จากแผนภาพการกระจายในภาพผนวกจะพบวา ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธท่ีไมเปน
เชิงเสนตอกัน (ท้ังตัวแปรท่ีมาจากผลการดําเนินงานและตัวแปรท่ีมาจากลักษณะเฉพาะของธุรกิจ) ซ่ึง
แบบจําลอง Synthesis ไมไดขจัดปญหานี้ออกไป ทําใหคา b ถูกบิดเบือนความสัมพันธท่ีแทจริง 
  นอกจากนี้ ผูวิจัยไดประมาณคา b ดวยแบบจําลอง Cash Flow Jones ซ่ึงเพ่ิมตัวแปร
อิสระสองตัวแปรในแบบจําลอง คือ กระแสเงินสดในอดีต (CFt-1) และกระแสเงินสดในอนาคต 
(CFt+1) ผลการประมาณคา b แสดงตามตารางท่ี ข-1 ในภาคผนวก ข 
  จากตารางท่ี ข-1 การประมาณคา b ดวยแบบจําลอง Cash Flow Jones แสดงใหเห็น
วาตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอดีตไมมีนัยสําคัญทางสถิติในทุกกลุมอุตสาหกรรม 
สําหรับตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอนาคตไมมีนัยสําคัญในบางกลุมอุตสาหกรรม
และการเพ่ิมตัวแปรอิสระท้ังสองทําใหนัยสําคัญของตัวแปรอ่ืนลดลง เชน กลุมทรัพยากรตัวแปรอิสระ
คาผกผันของสินทรัพยตนปและตัวแปรอิสระท่ีดิน อาคาร และอุปกรณไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงแสดง
ใหเห็นวาการรวมตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบันตามแนวทางของ Ree เปน
แนวทางท่ีเหมาะสม 
  
  



 
ตารางท่ี 4-11  คาสัมประสิทธิ์การถดถอย (คา b) ของแบบจําลอง Linear Regression จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม  

 

อุตสาหกรรม แบบจําลอง 
1/A ∆REV PPE CF ROA NCWC - NCWC������  

NCWC X 

∆REV  
Dep depPPE 

R2 
(+,-)  (+,-)  (-)  (-)  (+)  (-)  (+) (-)  (-) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 
      
      

Jones -11.425*** 0.033*** -0.036***       0.367 
Modified Jones -11.425*** 0.033*** -0.036***       0.367 
Cash Flow Jones -11.483*** 0.033*** -0.028*** -0.080***      0.380 
Synthesis -7.284*** 0.036*** -0.027***  0.086*** -0.239*** 0.661*** -0.204*** -0.191*** 0.472 

ทรัพยากร Jones 20.341*** 0.082*** -0.061***       0.244 
 Modified Jones 20.341*** 0.082*** -0.061***       0.244 
 Cash Flow Jones 17.416*** 0.075*** -0.049*** -0.151***      0.296 
 Synthesis 21.904*** 0.103*** -0.054***  0.090*** -0.110*** 1.998*** -0.315*** 0.699*** 0.357 
เทคโนโลย ี Jones 19.482*** 0.051*** -0.048***       0.404 
 Modified Jones 19.482*** 0.051*** -0.048***       0.404 
 Cash Flow Jones 19.009*** 0.052*** -0.041*** -0.065***      0.461 
 Synthesis 53.795*** 0.057*** -0.033***  0.026*** -0.086*** 0.545*** -0.213*** -0.193*** 0.560 
บริการ Jones 3.905*** -0.132*** -0.051***       0.727 
 Modified Jones 3.905*** -0.132*** -0.051***       0.727 
 Cash Flow Jones 3.585*** -0.103*** -0.044*** -0.076***      0.739 
 Synthesis 3.949*** -0.083*** -0.042***  -0.032*** -0.026*** 0.093*** -0.129*** -0.116*** 0.759 
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ตารางท่ี 4-11 (ตอ) 
 

อุตสาหกรรม แบบจําลอง 
1/A ∆REV PPE CF ROA NCWC - NCWC������ 

NCWC X 

∆REV 
dep depPPE 

R2 
(+,-) (+,-) (-) (-) (+) (-) (+) (-) (-) 

สินคาอุตสาหกรรม Jones 12.505*** 0.070*** -0.057***       0.105 
 Modified Jones 12.505*** 0.070*** -0.057***       0.105 
 Cash Flow Jones 11.207*** 0.069*** -0.044*** -0.116***      0.110 
 Synthesis 8.557*** 0.064*** -0.060***  0.181*** -1.045*** 0.812*** -0.364*** 0.422*** 0.405 
สินคาอุปโภคและ
บริโภค 

Jones -21.970*** 0.021*** -0.031***       0.227 
Modified Jones -21.970*** 0.021*** -0.031***       0.227 
Cash Flow Jones -10.317*** 0.044*** -0.033*** -0.277***      0.427 
Synthesis 3.240*** 0.041*** -0.065***  0.027*** -0.119*** 0.237*** -0.865*** -0.208*** 0.630 

อสังหาริมทรัพยและ
กอสราง 

Jones 20.233*** 0.058*** -0.049***             0.155 
Modified Jones 20.233*** 0.058*** -0.049***             0.155 
Cash Flow Jones 10.569*** 0.059*** -0.030*** -0.243***           0.280 
Synthesis 16.675*** 0.023*** -0.044***  0.203*** -0.039*** 1.453*** 0.189*** -0.394*** 0.322 

*, ** และ ***  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10/ 0.05/ 0.01
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 2. ผลการประมาณคาดวยแบบจําลอง Neural Networks 

 แบบจําลอง Neural Networks แบงข้ันตอนการประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอย เพ่ือ
ใชคํานวณรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปนสองสวน ไดแก (1) การฝกสอนระบบดวยชุดขอมูล
ฝกสอนจํานวน 236 บริษัท (ตั้งแตป 2543-2554) และ (2) การทดสอบระบบดวยชุดขอมูลทดสอบ
จํานวน 236 บริษัท (ป 2555) กระบวนการฝกสอนกําหนดจํานวนชั้นซอนเทากับ 1 ชั้นซอน จํานวน
โหนดในชั้นซอนจะอยูระหวาง 1-10 โหนด จํานวนรอบการฝกสอนสูงสุดเทากับ 500 รอบ สวนอัตรา
การเรียนรูและคาโมเมนตัมจะมีคาอยูระหวาง 0-1 ตัวแปรอิสระของแบบจําลอง Neural Networks  
(1) คาสวนกลับของสินทรัพยตนป (2) การเปลี่ยนแปลงรายได (3) ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ และ (4) 
ผลตอบแทนตอสินทรัพย เกณฑท่ีใชในการหยุดฝกสอนพิจารณาจากคา MSE (MSE ≤ 0.1) หรือครบ
จํานวนรอบสูงสุด ซ่ึงเม่ือกระบวนการฝกสอนสิ้นสุดจะทําการทดสอบระบบดวยชุดขอมูลทดสอบและ
เลือกสถาปตยกรรมโครงขายประสาทเทียมท่ีมีคา RMSE ต่ําท่ีสุดและคา R2 สูงสุด เพ่ือนําไปคํานวณ
รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจตอไป ความแตกตางระหวางแบบจําลอง Linear Regression กับ 
Neural Networks คือ แบบจําลอง Linear Regression จะรายงานคา b ของตัวแปรอิสระ (สามารถ
พิจารณาเครื่องหมายวาสอดคลองกับทฤษฎีหรือไม) สวนแบบจําลอง Neural Networks จะรายงาน
คาน้ําหนักของเสนเชื่อมแตละโหนด (ในตัวแปรเดียวกันเสนเชื่อมแตละโหนดเปนไดท้ังคาบวกและลบ 
ทําใหไมทราบทิศทางความสัมพันธของตัวแปรวาสอดคลองกับทฤษฎีหรือไม) 
 แบบจําลอง Neural Networks ไมมีขอตกลงเก่ียวกับตัวแปรสุมคลาดเคลื่อง จึงไมตองทํา
การทดสอบความนิ่งของขอมูลและขอตกลงเบื้องตน สวนรายละเอียดสถาปตยกรรมของแบบจําลอง
โครงขายประสาทเทียมท่ีใชสําหรับการคํานวณรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจแสดงตามตารางท่ี 
4-12    
 จากตารางท่ี 4-12 สถาปตยกรรมของโครงขายประสาทเทียมท่ีผานเกณฑในการคัดเลือกมี
รายละเอียดดังนี้ (1) ทุกกลุมอุตสาหกรรมมีจํานวนชั้นซอนเทากับ 1 จํานวนโหนดในชั้นซอนเทากับ 1 
โหนด (ยกเวน กลุมทรัพยากร กลุมบริการ และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีจํานวน 2 โหนด) มี
จํานวนรอบการฝกสอนสูงสุด 500 รอบ อัตราการเรียนรู และคาโมเมนตัมมีคาอยูระหวาง 0-1 (2) ทุก
กลุมอุตสาหกรรมมีคา MSE ในการฝกสอนและการทดสอบนอยกวา 0.1 ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ 
Zhang, Jin, Cui, Yin, and Pang (2013, pp. 659-665) กําหนดคา MSE นอยกวา 0.1 และ (3) 
สถาปตยกรรมของโครงขายประสาทเทียมในแตละกลุมอุตสาหกรรมจะเลือกจากชุดขอมูลทดสอบท่ีมี
คา RMSE ต่ําท่ีสุดและคา R2 สูงสุด 
 จากภาพท่ี 4-1 แสดงการเปรียบเทียบคา MSE ของแตละโหนดชั้นซอน กลาวคือ ภายหลัง
จากทําการทดลองปรับเปลี่ยนจํานวนโหนดชั้นซอนตั้งแต 1-10 โหนด ผลการทดลองจะแสดงคา MSE 
ในการฝกสอน โดยจํานวนโหนดชั้นซอนท่ีผานเกณฑการคัดเลือกตามตารางท่ี 4-12 เปนจํานวนโหนด
ชั้นซอนท่ีมีคา MSE ต่ําท่ีสุด เชน กลุมบริการแสดงคา MSE ในการฝกสอนต่ําท่ีสุดเทากับ 0.009 เม่ือ
จํานวนโหนดชั้นซอนเทากับ 2 โหนด 



 
ตารางท่ี 4-12  สถาปตยกรรมของแบบจําลองโครงขายประสาทเทียม 
 

อุตสาหกรรม 
จํานวน 
ชั้นซอน 

จํานวน 
โหนดชั้นซอน 

Train Networks Test Networks Learning 
Rate 

Momentum 
MSE RMSE R2 MSE RMSE R2 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 1 1 0.004 0.060 0.087 0.003 0.057 0.010 0.050 0.100 
ทรัพยากร 1 2 0.008 0.091 0.240 0.005 0.071 0.553 0.100 0.200 
เทคโนโลย ี 1 1 0.007 0.082 0.056 0.012 0.112 0.034 0.400 0.100 
บริการ 1 2 0.009 0.094 0.071 0.010 0.098 0.193 0.050 0.100 
สินคาอุตสาหกรรม 1 1 0.014 0.117 0.071 0.004 0.059 0.131 0.050 0.100 
สินคาอุปโภคบริโภค 1 1 0.007 0.081 0.088 0.002 0.041 0.270 0.050 0.100 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 1 2 0.053 0.231 0.685 0.020 0.140 0.117 0.050 0.100 

 
 

  
 

ภาพท่ี 4-1  การเปรียบเทียบคา MSE ในการฝกสอนของแตละโหนดชั้นซอน
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 3. ผลการประมาณคาดวยแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีตัวแปรอิสระอยูบนพ้ืนฐานของแบบจําลอง 
Synthesis แตข้ันตอนของการประมาณคา b ไดเพ่ิมตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานใน
ปจจุบัน สวนข้ันตอนการประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจในชวงท่ีเกิดเหตุการณ จะลบ
ตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงลูกหนี้ออกจากการเปลี่ยนแปลงรายได (∆REV-∆REC) และปรับเปลี่ยน
วิธีการจากวิธีการถดถอยเชิงเสนเปนวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน อีกท้ัง แบบจําลอง Modified 
Synthesis and SVR คลายกับแบบจําลอง Linear Regression ในสวนการรายงานคา b ของตัวแปร
อิสระแตละตัว ทําใหสามารถตรวจสอบทิศทางความสัมพันธของตัวแปรวาสอดคลองกับทฤษฎีหรอืไม 
ในขณะเดียวกัน ก็คลายกับแบบจําลอง Neural Networks คือ ข้ันตอนในการประมาณคา b จะแบง
ออกเปนสองสวน ไดแก (1) การฝกสอนระบบดวยชุดขอมูลฝกสอนจํานวน 236 บริษัท (ขอมูลตั้งแตป 
2543-2554) และ (2) การทดสอบระบบดวยชดุขอมูลทดสอบจํานวน 236 บริษัท (ขอมูลป 2555) 

 กระบวนการฝกสอนระบบตองกําหนดคาพารามิเตอรท่ีสําคัญ ไดแก คาพารามิเตอร C, ε 
และ E กําหนดโดยวิธีการลองผิดลองถูกจากลําดับการเติบโตแบบเอกซโปรเนนเชียล ชวงของคา C = 

[2-5, 2-3,..., 215] คา ε = [0.01, 1.0] และ คา E = 1 ซ่ึงเกณฑการหยุดฝกสอนพิจารณาจากคา MSE 
(คา MSE นอยกวา 0.1) เม่ือกระบวนการฝกสอนสิ้นสุดจะทดสอบระบบดวยชุดขอมูลทดสอบ โดยจะ
เลือกแบบจําลองท่ีมีคา RMSE ต่ําท่ีสุดและคา R2 สูงสุด รายละเอียดของการเลือกแบบจําลองสําหรับ
ใชประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารจะแสดงตามตารางท่ี 4-13 และรายละเอียด
คาสัมประสิทธิ์การถดถอยของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แสดงตามตารางท่ี 4-14 
 จากตารางท่ี 4-13 ทุกกลุมอุตสาหกรรมมีคา MSE ในการฝกสอนและการทดสอบนอยกวา 
0.10 (คา MSE ในการฝกสอนอยูในชวง 0.001-0.017 และการทดสอบอยูในชวง 0.001-0.012) หาก
เปรียบเทียบคา MSE กับแบบจําลอง Neural Networks จะพบวาแบบจําลอง Modified Synthesis 
and SVR มีคา MSE นอยกวาทุกกลุมอุตสาหกรรม รายละเอียดการเปรียบเทียบคา MSE ของท้ังสอง
แบบจําลองไดแสดงตามภาพท่ี 4-2 (ก) ผลการทดสอบพบวา แบบจําลอง Modified Synthesis and 
SVR มีคาความผิดพลาดจากการฝกสอนและการทดสอบนอยกวาแบบจําลอง Neural Networks ทุก
กลุมอุตสาหกรรม สวนการเลือกแบบจําลองพิจารณาจากชุดขอมูลทดสอบท่ีมีคา RMSE ต่ําท่ีสุดและ
คา R2 สูงท่ีสุด ถาเปรียบเทียบกับแบบจําลอง Neural Networks จะพบวาคา RMSE ต่ํากวา และคา 
R2 สูงกวาทุกกลุมอุตสาหกรรม (กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารแบบจําลอง Neural Networks 
และแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีคา RMSE เทากับ 0.057 และ 0.042 ตามลําดับ 
สวนคา R2 เทากับ 0.010 และ 0.280 ตามลําดับ) รายละเอียดของการเปรียบเทียบคา RMSE และคา 
R2 ของท้ังสองแบบจําลองแสดงตามภาพท่ี 4-2 (ข) และ (ค) เพราะฉะนั้น ผลการทดสอบแสดงใหเห็น
วา แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีความถูกตองในการพยากรณขอมูลท่ีไมเคยพบเห็น
มากอนไดดีกวาแบบจําลอง Neural Networks 
 จากตารางท่ี 4-14 คา b ของตัวแปรอิสระท้ังหมดมีเครื่องหมายตามท่ีคาดการณไวในทุก
กลุมอุตสาหกรรม ถาเปรียบเทียบกับแบบจําลอง Linear Regression จะพบวากลุมบริการคา b ของ
ตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดมีเครื่องหมายเปนบวก (สําหรับแบบจําลอง Linear Regression 
มีเครื่องหมายลบ) สอดคลองกับผลงานวิจัยในอดีตสวนมากรายงานวา ตัวแปรตามรายการคงคางรวม
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มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายได ดังนั้น สามารถสรุปไดวาคา 
b ของตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดมีเครื่องหมายลบ เพราะแบบจําลอง Linear Regression 
ฝาฝนขอตกลงเบื้องตน ทําใหความสัมพันธท่ีแทจริงของตัวแปรถูกบิดเบือนไป 
 4. สถิติเชิงบรรยายของรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 
 ในสวนนี้จะแสดงถึงรายละเอียดเก่ียวกับสถิติเชิงบรรยายของรายการคงคางโดยดุลพินิจ
ของฝายบริหารท่ีไดจากการประมาณคาของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร สวนคาสถิติท่ีใช
อธิบายลักษณะของตัวแปรประกอบดวย คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาต่ําสุด คาสูงสุด และสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน ผลของการวิเคราะหลักษณะของตัวแปรแสดงตามตารางท่ี 4-15 
 จากตารางท่ี 4-15 แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีคาเฉลี่ยรายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบริหารนอยกวาแบบจําลองอ่ืน ๆ และคาเฉลี่ยเกือบมีคาเขาใกลศูนย (คาเฉลี่ย = 
0.004 และคามัธยฐาน = 0.003) ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎี (คาเฉลี่ยของรายการคงคางโดยดุลพินิจของ
ฝายบริหารมีแนวโนมท่ีจะเทากับศูนย เนื่องจากเปนคาคลาดเคลื่อนของสมการถดถอย อยางไรก็ตาม 
คาเฉลี่ยอาจจะเบี่ยงเบนออกจากศูนยได เพราะการตัด winsorize รอยละ 1 ของตัวแปรทางการเงิน 
(Kothari et al., 2005, pp. 163-197)) นอกจากนี้ แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ยัง
ไดแสดงคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานนอยกวาแบบจําลองอ่ืน ๆ กลาวคือ คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับ 0.153 สวนแบบจําลองอ่ืน ๆ อยูในชวง 0.171-
0.222 ดังนั้น จึงสรุปไดวามีความเปนไปไดท่ีแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR จะสามารถ
ลดปญหาการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดไดดีกวาแบบจําลองอ่ืน เนื่องจากรายการคงคางโดยดุลพินิจ
ของฝายบริหารมีความเอนเอียงในการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารนอยกวา
แบบจําลองอ่ืน 



 
ตารางท่ี 4-13  การเลือกแบบจําลองท่ีใชในการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 
 

อุตสาหกรรม 
Train Network Test Network 

C Epsilon  
MSE RMSE R2 MSE RMSE R2 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.002 0.045 0.236 0.002 0.042 0.280 1.000 0.010 
ทรัพยากร 0.003 0.056 0.332 0.002 0.046 0.656 1.000 0.010 
เทคโนโลย ี 0.001 0.035 0.306 0.002 0.040 0.248 8.000 0.001 
บริการ 0.003 0.052 0.313 0.003 0.059 0.452 8.000 0.010 
สินคาอุตสาหกรรม 0.002 0.040 0.286 0.001 0.034 0.403 0.500 0.001 
สินคาอุปโภคบริโภค 0.003 0.054 0.255 0.001 0.037 0.341 0.125 0.100 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 0.017 0.131 0.265 0.012 0.108 0.329 0.031 0.010 

 
(ก) คา MSE (ข) คา RMSE (ค) คา R2 

   
 
ภาพท่ี 4-2 การเปรียบเทียบคา MSE, RMSE และ R2 ระหวางแบบจําลอง Neural Networks และแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR
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ตารางท่ี 4-14  คาสัมประสิทธิ์การถดถอยของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
 

อุตสาหกรรม 
constant 1/A ∆REV PPE CF ROA 

NCWC - 

NCWC������ 
NCWC X 

∆REV 
dep dep PPE 

none (+,-) (+,-) (-) (-) (+) (-) (+) (-) (-) 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร -0.017 -0.017 0.033 -0.029 -0.076 0.191 -0.373 0.317 -0.022 -0.177 
ทรัพยากร -0.002 <-0.001 0.027 -0.001 -0.386 0.067 -0.130 0.010 -0.103 -0.022 
เทคโนโลย ี 0.008 0.056 0.057 -0.017 -0.066 0.080 -0.253 0.494 -0.192 -0.348 
บริการ -0.006 0.265 0.032 -0.002 -0.110 0.077 -0.397 1.152 -0.068 -0.687 
สินคาอุตสาหกรรม 0.016 -0.011 0.049 -0.027 -0.104 0.083 -0.289 0.141 -0.177 -0.297 
สินคาอุปโภคบริโภค -0.017 <-0.001 0.037 -0.020 -0.094 0.005 -0.043 0.001 -0.050 -0.054 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 0.020 <-0.001 0.064 -0.048 -0.227 0.098 -0.188 0.095 -0.002 -0.020 
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ตารางท่ี 4-15  สถิติเชิงบรรยายของรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารท่ีประมาณคาจากแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร 
 

อุตสาหกรรม Jones Modified Jones Cash Flow Jones Synthesis 
Neural 

Networks 
Modified 

Synthesis and SVR 
คาเฉลี่ย 0.011 0.010 0.010 0.013 0.097 0.004 
คามัธยฐาน 0.006 0.006 0.006 0.008 0.091 0.003 
คาต่ําสดุ -0.662 -0.660 -0.664 -0.638 -1.060 -0.542 
คาสูงสุด 1.319 1.321 1.252 1.214 1.656 1.186 
สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.177 0.176 0.171 0.175 0.222 0.153 
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 สวนท่ี 4 ผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง  
 การประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เปรียบเทียบ
กับแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks ในบริษัทท่ีมีพฤติกรรมการจัดการกําไร
แตกตางกัน การทดสอบสมมติฐานทําโดยวิเคราะหการถดถอยระหวางตัวแปรตามรายการคงคางโดย
ดุลพินิจของฝายบริหารกับตัวแปรหุน PART จากนั้นพิจารณาคา b ของตัวแปรหุน PART มีนัยสําคัญ
แตกตางจากศูนยหรือไม (สถิติทดสอบ t ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05) ทําซํ้าจํานวน 100 ครั้ง เพ่ือบันทึก
ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 1 และ 2  
 ผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR นําเสนอ
ตามสมมติฐานการวิจัยท่ีกําหนดไว (1) ผลการประเมินประสิทธิของแบบจําลองในกลุมตัวอยางบริษัท
ท่ีเลือกโดยการสุมและบริษัทท่ีมีผลการดําเนินงานทางการเงินสูงหรือต่ําเกินปกติ (ความถ่ีของการเกิด
ความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 1) และ (2) ผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองในบริษัทท่ีถูก
จําลองสถานการณการจัดการกําไร (ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 2) รายละเอียด
ในแตละสวนมีดังนี้ 
 1. ผลการประเมินประสิทธิของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ในบริษัท
ท่ีเลือกโดยการสุมและบริษัทท่ีมีผลการดําเนินงานทางการเงินสูงหรือต่ําเกินปกติ  
 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 1 พิจารณาจากการปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
(ไมมีการจัดการกําไรท่ีสามารถคาดเดาได) เม่ือสมมติฐานหลักเปนจริง กลุมตัวอยางท่ีใชทดสอบจะไม
สามารถคาดการณการจัดการกําไรในทิศทางใดทิศทางหนึ่งได (ไมมีการจัดการกําไร) ประกอบดวย (1) 
บริษัทท่ีเลือกโดยการสุม และ (2) บริษัทท่ีมีผลการดําเนินงานทางการเงินสูงหรือต่ําเกินปกติ 
รายละเอียดผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองท้ังสองกลุมตัวอยางมีดังนี้ 
  1.1 บริษัทท่ีเลือกโดยการสุม 
  กลุมตัวอยางนี้คา b ของตัวแปรหุน PART จะไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญและ
สมมติฐานหลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ตองไมถูกปฏิเสธ รายละเอียดของผลการประเมินประสิทธิภาพ
แบบจําลองแสดงตามตารางท่ี 4-16 และ 4-17 
  จากตารางท่ี 4-16 รายงานเก่ียวกับสถิติเชิงบรรยายในการประมาณคา b ของตัวแปร
หุน PART และสถิติทดสอบของแตละแบบจําลอง เม่ือทดสอบกับบริษัทเลือกโดยการสุมจํานวน 100 
ครั้ง เพ่ือแบงชุดขอมูลของตัวแปรหุน PART เปนสองกลุม ไดแก PART=1 (กลุมตัวอยางมีการจัดการ
กําไร) และ PART=0 (กลุมตัวอยางท่ีไมมีการจัดการกําไร) คา Coefficient on PART คือ คา b ของ
ตัวแปรหุน PART, คา Standard Error คือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคา b และคา t-statistic คือ 
สถิติทดสอบ t (กลุมตัวอยางนี้คา b ของตัวแปรหุน PART จะมีคาเทากับศูนย) ผลการทดสอบพบวา
คา b ของตัวแปรหุน PART (ทุกแบบจําลอง) มีคาเฉลี่ยและคามัธยฐานเขาใกลศูนย แสดงวา ตัวแปร
หุน PART ท่ีเลือกโดยการสุมไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระท่ีถูกละท้ิงจากแบบจําลอง ทําใหสถิติ
ทดสอบมีความสามารถควบคุมความนาจะเปนของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 1 (โดยกลุม
ตัวอยางนี้เปนการทดสอบอยางงาย เพ่ือจะทดสอบวาการกระจายของขอมูลท่ีเลือกโดยการสุมเปนไป
ตามขอตกลงเบื้องตนเก่ียวกับธรรมชาติของขอมูลหรือ Gaussian Assumptions ของการวิเคราะห
การถดถอยหรือไม (คาเฉลี่ยเทากับ 0 และคาความแปรปรวนเทากับ 1)) นอกจากนี้ คาสวนเบี่ยงเบน
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มาตรฐานของคา b สูงท่ีสุดในแบบจําลอง Neural Networks และต่ําท่ีสุดในแบบจําลอง Modified 
Synthesis and SVR แสดงใหเห็นวา แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีประสิทธิภาพใน
การประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจมากกวาแบบจําลองอ่ืน ตลอดจนมีปญหาเก่ียวกับ
การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดท่ีมีสาเหตุมาจากการละท้ิงตัวแปรนอยกวาแบบจําลองอ่ืน    
  จากตารางท่ี 4-17 รายงานเก่ียวกับความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 1 
(อัตราการปฏิเสธสมมติฐานหลักเม่ือสมมติฐานหลักเปนจริง) ตัวแปรหุน PART=1 ถูกเลือกโดยการสุม
จํานวน 100 ครั้ง ซ่ึงคาดวาจะไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระท่ีถูกละท้ิงจากแบบจําลอง ดวยเหตุนี้  
ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 1 ควรสอดคลองกับระดับการทดสอบรอยละ 5 (หรือ
ระดับนัยสําคัญ 0.05) เม่ือเปนไปตาม Gaussian Assumptions ผลการทดสอบพบวาทุกแบบจําลอง
มีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภท 1 สอดคลองกับระดับการทดสอบท่ีไดกําหนดไว โดย  
แบบจําลอง Jones มีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 1 มากสุดเทากับรอยละ 6 และ
แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR นอยท่ีสุดเทากับรอยละ 2 ดังนั้น สรุปวาทุกแบบจําลอง
ถูกกําหนดข้ึนถูกตองสําหรับบริษัทท่ีถูกเลือกโดยการสุม และแบบจําลอง Modified Synthesis and 
SVR มีประสิทธิภาพในการตรวจสอบการจัดการกําไรมากกวาแบบจําลองอ่ืนในกลุมตัวอยางนี้ 
  
ตารางท่ี 4-16  สถิติเชิงบรรยายคา b ของตัวแปรหุน PART ในบริษัทท่ีเลือกโดยการสุม 
 

แบบจําลอง คาเฉล่ีย คามัธยฐาน คาต่ําสุด คาสูงสุด 
สวนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 
Jones       
     Coefficient on PART  0.007 0.009 -0.051 0.060 0.024 
     Standard error 0.023 0.023 0.023 0.023 <0.001 
     t-statistic 0.307 0.370 -2.230 2.620 1.040 
Modified Jones       
     Coefficient on PART  0.001 <-0.001 -0.051 0.061 0.022 
     Standard error 0.023 0.023 0.023 0.023 <0.001 
     t-statistic 0.060 -0.015 -2.250 2.720 0.955 
Cash Flow Jones       
     Coefficient on PART  -0.002 -0.005 -0.060 0.066 0.023 
     Standard error 0.022 0.022 0.022 0.022 <0.001 
     t-statistic -0.075 -0.210 -2.700 3.010 1.023 
Synthesis        
     Coefficient on PART 0.002 0.002 -0.062 0.058 0.024 
     Standard Error 0.023 0.023 0.023 0.023 <0.001 
     t-statistic 0.069 0.075 -2.740 2.570 1.059 
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ตารางท่ี 4-16  (ตอ) 
 

แบบจําลอง คาเฉล่ีย คามัธยฐาน คาต่ําสุด คาสูงสุด 
สวนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 
Neural Networks      
     Coefficient on PART 0.001 -0.006 -0.064 0.087 0.031 
     Standard Error 0.029 0.029 0.028 0.029 <0.001 
     t-statistic 0.026 -0.215 -2.230 3.050 1.080 
Modified Synthesis and SVR     
     Coefficient on PART 0.002 0.002 -0.037 0.044 0.019 
     Standard Error 0.020 0.020 0.020 0.020 <0.001 
     t-statistic 0.076 0.090 -1.870 2.220 0.948 
หมายเหต ุ คา b ของตัวแปรหุน PART มาจากการวิเคราะหการถดถอย DAit= a + b PARTit+ εit คา Standard 
Error คือ ความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของคา b ท่ีไดจากการวิเคราะหการถดถอยในแตละครั้ง และคา t-statistic 
คือ สถิติทดสอบสมมติฐานหลัก (คา b เทากับ 0) 
 

ตารางท่ี 4-17 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 1 ในบริษัทท่ีเลือกโดยการสุม 
 

แบบจําลอง  
ความถี่ของการเกิดความ

คลาดเคล่ือนประเภทท่ี 1 (%) 
Jones  6 
Modified Jones  5 
Cash Flow Jones  5 
Synthesis   5 
Neural Networks 5 
Modified Synthesis and SVR 2 
หมายเหต ุ ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 1 (ระดบันัยสําคญั 0.05) 

 
  1.2 บริษัทท่ีมีผลการดําเนินงานทางการเงินสูงหรือต่ําเกินปกติ 
  สําหรับกลุมตัวอยางนี้คา b ของตัวแปรหุน PART ตองไมมีนัยสําคัญแตกตางจากศูนย
และสมมติฐานหลัก (ไมมีการจัดการกําไร) จะตองไมถูกปฏิเสธในกลุมตัวอยางนี้ รายละเอียดของผล
การประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองแสดงตามภาพท่ี 4-3 และตารางท่ี 4-18  
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ภาพท่ี 4-3  กลุมตัวอยางบริษัทท่ีมีผลการดําเนินงานทางการเงินสูงและต่ําเกินปกติ 
 
  จากภาพท่ี 4-3 แสดงถึงความแตกตางระหวางกลุมตัวอยางบริษัทท่ีมีผลการดําเนินงาน
ทางการเงินสูงเกินปกติกับต่ําเกินปกติ โดยเสนกราฟดานบนแสดงกลุมตัวอยางบริษัทท่ีมีกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานในปจจุบันอยูในควอรไทลสูงสุดและเสนกราฟดานลางแสดงกลุมตัวอยางบริษัทท่ีมี
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบันอยูในควอรไทลต่ําสุด กระแสเงินสดจากการดําเนินงานใน
ปจจุบัน (ป 2556) มีชวงอยูระหวาง -1 ถึง 1 ซ่ึงกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในควอรไทลสูงสุดมี
คาเปนบวกและควอรไทลต่ําสุดมีคาเปนลบ การแบงกลุมในลักษณะดังกลาวจะไมไดรับผลกระทบจาก
คาผิดปกติ (Outliers) เนื่องจากตัวแปรทางการเงินทุกตัวตัด Winsorized รอยละ 1  
 
ตารางท่ี 4-18 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 1 ในบริษัทท่ีมีผลการดําเนินงานทาง 
   การเงินสูงหรือต่ําเกินปกติ 
 

แบบจําลอง 
ความถี่ของการเกิดความคลาดเคล่ือนประเภทท่ี 1 (%) 

ผลการดําเนินงานทางการเงิน 
(สูงเกินปกติ) 

ผลการดําเนินงานทางการเงิน 
(ต่ําเกินปกต)ิ 

Jones  10 27 
Modified Jones  14 31 
Cash Flow Jones  3 18 
Synthesis   12 24 
Neural Networks 14 26 
Modified Synthesis and SVR 1 9 
หมายเหต ุ ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 1 (ระดบันัยสําคญั 0.05) 
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  จากตารางท่ี 4-18 รายงานเก่ียวกับความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 1 
เม่ือกําหนดใหตัวแปรหุน PART=1 ถูกเลือกโดยการสุมจากบริษัทท่ีมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
อยูในควอรไทลสูงสุดและต่ําสุดจํานวน 100 ครั้ง โดยผลการดําเนินงานทางการเงินท่ีสูงหรือต่ําเกินไป
ไมไดเปนปจจัยเชิงสาเหตุของการจัดการกําไร เพราะฉะนั้น สมมติฐานหลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ไม
ควรถูกปฏิเสธในกลุมตัวอยางนี้ จากการทดสอบพบวา (1) บริษัทท่ีมีผลการดําเนินงานทางการเงินสูง
เกินปกติ ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 1 สูงท่ีสุดในแบบจําลอง Modified Jones 
และ Neural Networks เทากับรอยละ 14 และต่ําท่ีสุดอยูในแบบจําลอง Modified Synthesis and 
SVR เทากับรอยละ 1 ดังนั้น สรุปวาทุกแบบจําลองมีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 
1 สูงกวาระดับการทดสอบ (ยกเวนแบบจําลอง Cash Flow Jones และ Modified Synthesis and 
SVR ท่ีต่ํากวาระดับการทดสอบ) (2) บริษัทท่ีมีผลการดําเนินงานทางการเงินต่ําเกินปกติ กลุมตัวอยาง
นี้ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 1 สูงท่ีสุดในแบบจําลอง Modified Jones เทากับ
รอยละ 31 และต่ําท่ีสุดในแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 9 ดังนั้น สรุป
ไดวา ทุกแบบจําลองมีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 1 สูงกวาระดับการทดสอบ 
  แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดสําหรับการทดสอบใน
กลุมตัวอยางนี้ คือ แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR รองลงมา คือ แบบจําลอง Cash Flow 
Jones แสดงใหเห็นวา ตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนตัวแปรท่ีสําคัญไมควรถูก 
ละท้ิงจากแบบจําลอง กลาวคือ การละท้ิงตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานทําใหรายการ
คงคางจากการดําเนินธุรกิจ (สวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน) เหลืออยูในรายการคงคางโดย
ดุลพินิจของฝายบริหารอยางไมไดตั้งใจและสวนท่ีเหลืออยูมีความสัมพันธกับตัวแปรหุน PART ท่ีเลือก
โดยการสุมจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูงหรือต่ําเกินปกติ ปญหาดังกลาวนําไปสูการปฏิเสธ
สมมติฐานหลักเม่ือสมมติฐานหลักเปนจริง และความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 1 สูง
เกินปกติ นอกจากนี้ การแกไขปญหารูปแบบฟงกชันของสมการถดถอยไมเปนเชิงเสนระหวางตัวแปร
ตามรายการคงคางรวมกับตัวแปรอิสระผลการดําเนินงานดวยวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชันก็เปน
แนวทางท่ีถูกตอง ทําใหปญหาการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดลดลง เนื่องจากแบบจําลอง Modified 
Synthesis and SVR มีประสิทธิภาพมากกวาแบบจําลอง Cash Flow Jones 
 2. ผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ใน
บริษัทจําลองสถานการณการจัดการกําไร 
 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 2 พิจารณาจากการยอมรับสมมติฐาน
หลักไมมีการจัดการกําไรท่ีสามารถคาดเดาไดเม่ือสมมติฐานหลักเปนเท็จ โดยกลุมตัวอยางท่ีใชสําหรับ
ทดสอบสามารถคาดการณการจัดการกําไรในทิศทางใดทิศทางหนึ่งได (หรือมีการจัดการกําไร) ไดแก 
บริษัทท่ีถูกจําลองสถานการณการจัดการกําไรเขาไปในขอมูลงบการเงิน คือ (1) การจัดการคาใชจาย 
โดยการเพ่ิมจํานวนเงินสมมติเขาไปในรายการคงคางรวมรอยละ 1 ถึง 5 ของสินทรัพยตนป และ (2) 
การจัดการรายได โดยการเพ่ิมจํานวนเงินสมมติเขาไปในรายการคงคางรวม รายได และลูกหนี้รอยละ 
1 ถึง 5 ของสินทรัพยตนป รายละเอียดผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองมีดังนี้ 
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  2.1 การจําลองสถานการณการจัดการคาใชจาย 
  กลุมตัวอยางนี้คา b ของตัวแปรหุน PART มีนัยสําคัญแตกตางจากศูนยและสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) จะตองถูกปฏิเสธในกลุมตัวอยางนี้ สําหรับรายละเอียดความถ่ีของการเกิด
ความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 2 แสดงตามตารางท่ี 4-19 
 
ตารางท่ี 4-19 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 2 ในบริษัทท่ีถูกจําลองสถานการณ     
   การจัดการคาใชจาย 
 

แบบจําลอง 
อัตราการปฏิเสธสมมติฐานหลัก (%) 

1% 2% 3% 4% 5% 
Jones 6 14 26 53 70 
Modified Jones  5 14 29 52 72 
Cash Flow Jones  7 15 30 53 72 
Synthesis   5 14 27 51 72 
Neural Networks 8 15 31 46 64 
Modified Synthesis and SVR 12 23 46 67 88 
หมายเหต ุ ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 2 (ระดบันัยสําคญั 0.05) 

 
  จากตารางท่ี 4-19 รายงานเก่ียวกับความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 2 
เม่ือกําหนดใหตัวแปรหุน PART=1 เลือกโดยการสุมจากบริษัทจําลองสถานการณการจัดการคาใชจาย 
ซ่ึงสมมติฐานหลัก (ไมมีการจัดการกําไร) จะถูกปฏิเสธในกลุมตัวอยางนี้ เพราะคาเฉลี่ยรายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบริหารในชุดขอมูล PART=1 ตางจาก PART=0 ทําใหคา b ของตัวแปรหุน PART 
มีนัยสําคัญแตกตางจากศูนย ผลการทดสอบพบวา  
  (1) การจําลองสถานการณรอยละ 1 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 5-8 สวนแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 12  
  (2) การจําลองสถานการณรอยละ 2 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 14-15 สวนแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 23  
  (3) การจําลองสถานการณรอยละ 3 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 26-31 สวนแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 46  
  (4) การจําลองสถานการณรอยละ 4 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 46-53 สวนแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 67  
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  (5) การจําลองสถานการณรอยละ 5 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 64-72 สวนแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 88  
  แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แสดงคาความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลักมากกวาแบบจําลองอ่ืน ๆ ในทุกระดับการจําลองสถานการณ แสดงใหเห็นวาความถ่ีของการเกิด
ความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 2 นอยกวาแบบจําลองอ่ืน (อํานาจการทดสอบมากกวาแบบจําลองอ่ืน) 
โดยแบบจําลองท้ังหมดมีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 2 ลดลง เม่ือเพ่ิมระดับของ
การจําลองสถานการณ สวนการจําลองสถานการณการจัดการคาใชจายโดยการเพ่ิมจํานวนเงินสมมติ
เขาไปในรายการคงคางรวมจะมีผลกระทบตอแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR นอยท่ีสุด 
เพราะวาแบบจําลองไดเพ่ิมตัวแปรอิสระตามแนวทางการตรวจสอบของแบบจําลอง Synthesis ก็คือ 
เงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสดเกินปกติ ระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมุนเวียน และคาเสื่อม
ราคา (อัตราคาเสื่อมราคาและคาเสื่อมราคาในปปจจุบันคํานวณจากอัตราคาเสื่อมราคาตนป) การเพ่ิม
ตัวแปรดังกลาวชวยทําใหแบบจําลองสามารถแยกรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจออกจากรายการ
คงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารไดอยางถูกตอง (จํานวนเงินสมมติท่ีเพ่ิมเขาไปในรายการคงคางรวม
ไมถูกแยกเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ) นอกจากนี้ การรวมตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานในปจจุบันยังทําใหสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวประมาณคาถูกตอง จึงไมลดโอกาสใน
การปฏิเสธสมมติฐานหลักเม่ือเปนเท็จ กลาวคือ การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดโดยการละท้ิงตัวแปร
อิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบัน ทําใหรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ (กระแส
เงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบัน) เหลืออยูในรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารอยางไมได
ตั้งใจและไมมีความสัมพันธกับตัวแปรหุน PART ซ่ึงเลือกโดยการสุมจากบริษัทท่ีถูกจําลองสถานการณ
การจัดการคาใชจาย (การเพ่ิมจํานวนเงินสมมติในรายการคงคางรวมไมเก่ียวของกับกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน) ทําใหสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวประมาณคาเพ่ิมข้ึน ลดโอกาสปฏิเสธสมมติฐาน
หลักเม่ือสมมติฐานหลักเปนเท็จ และความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 2 มากเกินปกติ 
ดวยเหตุนี้ แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีประสิทธิภาพในการตรวจสอบการจัดการ
กําไรสําหรับกลุมตัวอยางการจําลองสถานการณการจัดการคาใชจายมากกวาแบบจําลองอ่ืน 
   2.2 การจําลองสถานการณการจัดการรายได 
  กลุมตัวอยางนี้คา b ของตัวแปรหุน PART มีนัยสําคัญแตกตางจากศูนยและสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) จะตองถูกปฏิเสธในกลุมตัวอยางนี้ สําหรับรายละเอียดความถ่ีของการเกิด
ความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 2 แสดงตามตารางท่ี 4-20 
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ตารางท่ี 4-20 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 2 ในบริษัทท่ีจําลองสถานการณ 
   การจัดการรายได 
 

แบบจําลอง 
อัตราการปฏิเสธสมมติฐานหลัก (%) 

1% 2% 3% 4% 5% 
Jones 5 16 27 54 76 
Modified Jones  13 21 31 60 77 
Cash Flow Jones  8 18 24 54 75 
Synthesis   10 16 30 55 76 
Neural Networks 11 15 27 44 59 
Modified Synthesis and SVR 18 38 54 78 92 
หมายเหต ุ ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 2 (ระดบันัยสําคญั 0.05) 

 
  จากตารางท่ี 4-20 รายงานเก่ียวกับความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 2 
เม่ือกําหนดใหตัวแปรหุน PART=1 ถูกเลือกโดยการสุมจากบริษัทจําลองสถานการณการจัดการรายได 
100 ครั้ง สมมติฐานหลัก (ไมมีการจัดการกําไร) จะถูกปฏิเสธในกลุมตัวอยางนี้ ผลการทดสอบพบวา  
  (1) การจําลองสถานการณรอยละ 1 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 5-13 และแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 18  
  (2) การจําลองสถานการณรอยละ 2 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 15-21 แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 38   
  (3) การจําลองสถานการณรอยละ 3 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 24-31 สวนแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 54  
  (4) การจําลองสถานการณรอยละ 4 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 44-60 สวนแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 78  
  (5) การจําลองสถานการณรอยละ 5 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 59-77 สวนแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 92  
  แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แสดงคาความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลักมากกวาแบบจําลองอ่ืน ๆ ในทุกระดับของการจําลองสถานการณ แสดงใหเห็นวา มีความถ่ีของ
การเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 2 นอยกวาแบบจําลองอ่ืนและมีความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลักมากถึง 92 ครั้ง เม่ือจําลองสถานการณการจัดการรายไดท่ีรอยละ 5 ของสินทรัพยตนป (ความถ่ี
ของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 2 มีคาเกือบเขาใกลศูนย)  
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  เพราะฉะนั้น แบบจําลองท่ีมีประสิทธิภาพในการตรวจสอบการจัดการกําไรมากท่ีสุดใน
กลุมตัวอยางนี้ ไดแก แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR รองลงมา คือ แบบจําลอง 
Modified Jones นอกจากนี้ ผลการทดสอบยังแสดงใหเห็นวาแนวทางการตรวจสอบของแบบจําลอง 
Modified Jones (การหักลูกหนี้ออกจากรายได) มีประสิทธิภาพมากเม่ือนํามาใชในการตรวจสอบกับ
กลุมตัวอยางนี้ เนื่องจากรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารไมไดถูกละท้ิงออกจากแบบจําลอง 
กลาวคือ จํานวนเงินสมมติของการจัดการรายไดไมถูกรวมเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ ทํา
ใหรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารไมถูกตัดออกไปจากแบบจําลองและคา b ของตัวแปรหุน 
PART ไมเอนเอียงเขาสูศูนย จึงทําใหไมลดโอกาสในการปฏิเสธสมมติฐานหลักเม่ือสมมติฐานหลักเปน
เท็จและความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 2 นอยกวาแบบจําลองอ่ืน 
 สรุปไดวา ผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองตามวัตถุประสงคการวิจัยในขอท่ี 2 
สอดคลองกับสมมติฐานการวิจัยในขอท่ี 1 และ 2 กลาวคือ แบบจําลอง Modified Synthesis and 
SVR มีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 1 และ 2 นอยกวาแบบจําลอง Linear 
Regression และแบบจําลอง Neural Networks ในกรณีท่ีขอมูลไมเปนเชิงเสน 
 

ตอนที่ 3 ผลการตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR กับขอมูลบริษัท
ท่ีถูกคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจริง ความแมนยํา
ของแบบจําลองพิจารณาจากคา MSE ผลการตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลองนําเสนอแยกเปน
สี่สวน ดังนี ้
 สวนท่ี 1 ผลการวิเคราะหลักษณะของกลุมตัวอยาง 
 กลุมตัวอยางคัดเลือกจากบริษัทท่ีถูกคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย
กลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจริง โดยเกณฑในการคัดเลือกประกอบดวย (1) ถูกกลาวโทษตั้งแตป 2547 
เปนตนไป และมีการเปดเผยจํานวนเงินการจัดการรายไดอยางชัดเจน (2) มีขอมูลงบการเงินประจําป
ในการประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอยครบถวนไมนอยกวา 6 ป และ (3) ไมนับรวมบริษัทในกลุม
ธุรกิจการเงิน รายละเอียดการวิเคราะหลักษณะของกลุมตัวอยางแสดงตามตารางท่ี 4-21 และ 4-22 
 
ตารางท่ี 4-21 จํานวนกลุมตัวอยางบริษัทท่ีถูกกลาวโทษจาก ก.ล.ต.  
 

บริษัทจดทะเบียนท่ีถูกกลาวโทษจาก ก.ล.ต. บริษัท (จํานวน) 
บริษัทท่ีถูกกลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจริง (ธันวาคม 2557) 7 
หัก บริษัทท่ีมีขอมูลงบการเงินประจําปไมครบถวน  4 
บริษัทจดทะเบียนท่ีผานเกณฑการคัดเลือก 3 
  
 จากตารางท่ี 4-21 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีถูกกลาวโทษวา
มีกําไรสูงเกินจริง ณ เดือนธันวาคม 2557 มีจํานวนท้ังสิ้น 7 บริษัท โดยผานเกณฑการคัดเลือกจํานวน 
3 บริษัท สําหรับสวนท่ีเหลือไมผานเกณฑการคัดเลือกเนื่องจากมีขอมูลงบการเงินประจําปไมครบถวน  
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ตารางท่ี 4-22  จํานวนและรอยละของกลุมตัวอยางบริษัทท่ีถูกกลาวโทษจาก ก.ล.ต. จําแนกตามกลุม
       อุตสาหกรรม 
 

กลุมอุตสาหกรรม จํานวน รอยละ 
ทรัพยากร 1 33 
เทคโนโลยี 2 67 

รวม 3 100 
  
 จากตารางท่ี 4-22 กลุมตัวอยางท่ีผานเกณฑการคัดเลือกจํานวน 3 บริษัท เม่ือจําแนกตาม
กลุมอุตสาหกรรม ไดแก (1) กลุมทรัพยากร และ (2) กลุมเทคโนโลยี พบวากลุมเทคโนโลยีมีจํานวน 2 
บริษัท คิดเปนรอยละ 67 และกลุมทรัพยากรมีจํานวน 1 บริษัท คิดเปนรอยละ 33 แตการตรวจสอบ
การจัดการกําไรในกลุมตัวอยางนี้มีกลุมอุตสาหกรรมไมครบท้ังเจ็ดกลุม เพราะขอจํากัดดานขอมูลและ
บางกลุมอุตสาหกรรม เชน กลุมสินคาอุปโภคบริโภคไมมีการกลาวโทษในประเด็นการจัดการรายไดใน
ชวงเวลาท่ีคัดเลือกกลุมตัวอยาง 
 สวนท่ี 2 ผลการวิเคราะหลักษณะของตัวแปร 
 จากตารางท่ี 4-23 คาเฉลี่ยของตัวแปรตามรายการคงคางรวม (TA) มีคาเปนลบทุกบริษัท
คาเฉลี่ยมีคาลบอาจเปนผลมาจากบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันมีสินทรัพยหมุนเวียนลดลง
จากปกอน หรือมีหนี้สินหมุนเวียนเพ่ิมข้ึนจากปกอน หรือมีคาเสื่อมราคาเปนสวนประกอบหลักของ
รายการคงคางรวม สําหรับคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระเงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสดเกินปกติ (NCWC-
NCWC������) มีคาลบทุกบริษัท (ยกเวนบริษัทท่ี 3 กลุมเทคโนโลยี) คาเฉลี่ยมีคาลบเปนผลมาจากบริษัทใน
กลุมอุตสาหกรรมเดียวกันมีเงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสดปกอนนอยกวาเงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสด
ปกติ และคาเฉลี่ยของตัวแปรระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมุนเวียน (NCWCX∆REV) มีคาลบใน
บริษัทท่ี 1 และ 3 คาเฉลี่ยมีคาลบเปนผลมาจากบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันมีรายไดลดลงจาก
ปกอน และคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มีลักษณะเหมือนกันทุกบริษัท  
 สวนท่ี 3 ผลการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารดวยแบบจําลอง 
Modified Synthesis and SVR 
 จากตารางท่ี 4-24 (ก) ทุกบริษัทมีคา MSE ในการฝกสอนและการทดสอบนอยกวา 0.100 
(คา MSE การฝกสอนอยูในชวง 0.001-0.004 และการทดสอบอยูในชวง 0.001-0.010) แสดงใหเห็น
วา แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีคาความผิดพลาดจากการฝกสอนและการทดสอบ
ต่ํากวาเกณฑท่ีกําหนดไวทุกบริษัท สวนการเลือกแบบจําลองเพ่ือใชในการประมาณคารายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบริหารจะพิจารณาจากชุดขอมูลทดสอบท่ีมีคา RMSE ต่ําท่ีสุดและคา R2 สูงท่ีสุด 
เชน บริษัทท่ี 1 กลุมทรัพยากร ชุดขอมูลทดสอบท่ีผานเกณฑการคัดเลือก คือ ชุดขอมูลทดสอบท่ีมีคา 
RMSE=0.050 และคา R2= 0.912  
 จากตารางท่ี 4-24 (ข) คา b ของตัวแปรอิสระท้ังหมดแสดงเครื่องหมายตามท่ีคาดไวในทุก
บริษัท ผลการทดสอบแสดงใหเห็นวาคา b ของตัวแปรอิสระท้ังหมดมีทิศทางความสัมพันธสอดคลอง
กับทฤษฎีท่ีกําหนดไว  



 
ตารางท่ี 4-23  สถิติเชิงบรรยายของตัวแปรท่ีใชในการประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอย จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
    

อุตสาหกรรม TA 1/A ∆REV PPE CF ROA 
NCWC - 

NCWC������ 
NCWC 

X ∆REV 
dep 

dep 
PPE 

บริษัทท่ี 1 ทรัพยากร (n = 54)           
     คาเฉลี่ย -0.028 0.001 0.127 0.544 0.028 0.024 -0.011 -0.001 0.051 0.007 
     คามัธยฐาน -0.038 <0.001 0.033 0.638 0.030 0.056 -0.006 -0.001 0.042 0.004 
     คาต่ําสุด -0.350 <0.001 -0.286 0.034 -0.599 -0.431 -0.527 -0.024 0.015 -0.029 
     คาสูงสุด 0.186 0.002 1.068 1.118 0.294 0.207 0.194 0.074 0.140 0.047 
     สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.101 0.001 0.278 0.400 0.121 0.144 0.120 0.019 0.029 0.014 
บริษัทท่ี 2 เทคโนโลยี (n = 108)           
     คาเฉลี่ย -0.023 <0.001 -0.030 0.368 0.070 0.040 <-0.001 0.005 0.080 0.030 
     คามัธยฐาน -0.024 <0.001 0.010 0.269 0.058 0.069 <-0.001 <-0.001 0.075 0.022 
     คาต่ําสุด -0.232 <0.001 -2.134 0.005 -0.123 -1.844 -0.125 -0.183 0.033 <0.001 
     คาสูงสุด 0.244 0.004 0.458 1.559 0.283 0.267 0.133 0.488 0.180 0.119 
     สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.061 0.001 0.362 0.346 0.079 0.209 0.044 0.062 0.032 0.028 
บริษัทท่ี 3 เทคโนโลยี (n = 108)           
     คาเฉลี่ย -0.017 <0.001 0.043 0.371 0.065 0.061 0.001 -0.001 0.077 0.021 
     คามัธยฐาน -0.023 <0.001 0.043 0.302 0.056 0.070 <-0.001 <-0.001 0.070 0.019 
     คาต่ําสุด -0.080 <0.001 -0.272 0.003 -0.274 -0.377 -0.151 -0.038 0.013 -0.022 
     คาสูงสุด 0.139 0.001 0.362 1.554 0.283 0.325 0.223 0.032 0.195 0.073 
     สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.039 <0.001 0.113 0.322 0.090 0.100 0.063 0.009 0.034 0.019 
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ตารางท่ี 4-24  การประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารดวยแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 
(ก) การเลือกแบบจําลองสําหรับการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 

อุตสาหกรรม 
Train Network Test Network C Epsilon  

MSE RMSE R2 MSE RMSE R2 
บริษัทท่ี 1 ทรัพยากร 0.003 0.051 0.626 0.003 0.050 0.912 52 0.001 
บริษัทท่ี 2 เทคโนโลย ี 0.001 0.035 0.314 0.010 0.102 0.045 4000 0.001 
บริษัทท่ี 3 เทคโนโลยี  0.002 0.041 0.244 0.001 0.034 0.471 17 0.001 

 
 
 (ข) คาสัมประสิทธิ์การถดถอยสําหรับการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 

อุตสาหกรรม 
constant 1/A ∆REV PPE CF ROA 

NCWC - 

NCWC������ 
NCWC X 

∆REV 
dep depPPE 

none (+,-) (+,-) (-) (-) (+) (-) (+) (-) (-) 
บริษัทท่ี 1 ทรัพยากร 0.043 -0.131 0.068 -0.008 -0.316 0.374 -0.237 0.422 -0.785 -0.739 
บริษัทท่ี 2 เทคโนโลย ี 0.001 18.977 0.063 -0.054 -0.008 0.069 -0.301 1.123 -0.139 -0.514 
บริษัทท่ี 3 เทคโนโลยี  0.031 0.040 0.094 -0.007 -0.040 0.002 -0.041 0.270 -0.383 -0.896 
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 สวนท่ี 4 ผลการประเมินความแมนยําของแบบจําลอง  
 การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เปรียบเทียบ
คาท่ีไดจากแบบจําลอง (รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร) กับคาจริงท่ีบริษัทถูกกลาวโทษวา
มีกําไรสูงเกินจริงจากการจัดการรายได ความแมนยําจะพิจารณาจากคา MSE 
 จากภาพท่ี 4-4 แสดงการเปรียบเทียบรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารกับคาจริง
ท่ีถูกกลาวโทษ ผลการทดสอบพบวา (1) ท้ังสามบริษัทจัดการกําไรสูงข้ึน เนื่องจากรายการคงคางโดย
ดุลพินิจของฝายบริหารมีคาเปนบวก (2) แบบจําลองมีความสามารถในการประมาณคารายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบริหารไดใกลเคียงกับคาจริง เชน บริษัทท่ี 2 กลุมทรัพยากรคาจริงเทากับ 1.721 
สวนคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารเทากับ 1.724 และ (3) คา MSE มีคาเทากับ 0.047 
ซ่ึงนอยกวาเกณฑท่ีกําหนดไว คือ 0.100  
 จึงสรุปวา ผลการตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
ตามวัตถุประสงคการวิจัยในขอท่ี 3 สอดคลองกับสมมติฐานการวิจัยในขอท่ี 3 แบบจําลอง Modified 
Synthesis and SVR มีคา MSE นอยกวาเกณฑท่ีกําหนดไดไว หรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ แบบจําลอง 
Modified Synthesis and SVR มีความแมนยําในการตรวจสอบการจัดการกําไรในกรณีขอมูลไมเปน
เชิงเสนสอดคลองกับการกลาวโทษของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
 

   
 
ภาพท่ี 4-4 การเปรียบเทียบรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารกับคาท่ีบริษัทถูกกลาวโทษ 
 

0.000

0.200

0.400

0.600

0.800

1.000

1.200

1.400

1.600

1.800

บริษัท 1 บริษัท 2 บริษัท 3 

คาจริง 0.040 1.721 0.659

DA 0.032 1.724 0.283

 


