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งานวิจัยเชิงประจักษ�ฉบับนี้มุ�งศึกษาแรงจูงใจที่ผู�บริหารตกแต�งกําไรของบริษัท และประเมินประสิทธิผลของ

แบบจําลองคุณภาพกําไรที่สร�างจากแนวคิดของรายการคงค�าง กลุ�มตัวอย�างที่ ใช�ในการวิจัยมีจํานวนทั้งสิ้น 3,180 

ตัวอย�าง ครอบคลุมตั้งแต� พ.ศ. 2546 ถึง พ.ศ. 2560 ผลการวิจัยแสดงหลักฐานดังต�อไปนี้ ประการแรก บริษัทที่ถูก

สั่งให�แก�ไขงบการเงินมีการตกแต�งกําไรให�ลดลง ประการถัดมา รายการคงค�างแบบตั้งใจมีความสัมพันธ�กับคุณภาพ

รายการคงค�าง ผลประกอบการทางการเงิน รายการนอกงบดุล และราคาหุ�นอย�างมีนัยสําคัญ และประการสุดท�าย

แบบจําลองสามารถทํานายเหตุการณ�ล�วงหน�าก�อนที่หน�วยงานกํากับดูแลจะมีคําสั่งให�บริษัทแก�ไขงบการเงิน ดังนั้น 

งานวิจัยฉบับนี้จึงนําเสนอความเชื่อมโยงภายใน ระหว�างคุณภาพกําไร การตกแต�งกําไร และการแก�ไขงบการเงิน
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This empirical paper primarily focuses on motivations behind earnings management activities engaged 

by managers, and evaluating effectiveness of accrual-based earnings quality models.The sample deals with 

3,180 observations, covering from year 2003 to year 2017. Evidence suggests that firms with financial 

misstatements engage in downward earnings management, and that discretionary accruals are significantly 

associated with accrual quality, firm performance, off-balance sheet items, and stock prices. The results 

also document that earnings quality models are capable of predicting firms who engaged in earnings 

management in years before the SEC imposed enforcement on them. Overall, this study articulates an 

endogenous link between earnings quality, earnings management, and financial misstatements.
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สัญญาณเตือนล�วงหน�ากับการตกแต�งกําไร : 
บทเรียนจากบริษัทที่ละเมิดหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป

1. บทนํา (Introduction)
ตลาดทุนไทยทวีความสําคัญอยางตอเน่ือง นับต้ังแตกอต้ังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ. 2518 

พัฒนาการของตลาดเปนไปท้ังในมิติปริมาณและมิติคุณภาพ มิเพียงแตคุณประโยชนของตลาดทุนท่ีปรากฏเปนการท่ัวไป
เทาน้ัน อีกดานหน่ึง ขาวการทุจริตของผูบริหารของบริษัท ขาวการตรวจสอบบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลการดําเนินงานท่ี
ไมถูกตองหรือปดบังขอมูลท่ีแทจริง ขาวการบิดเบือนขอมูลเพ่ือแสวงหาผลประโยชนท่ีมิชอบจากนักลงทุน และขาว
ความผันผวนของราคาหุนอยางไรเหตุผลของบริษัทไดถูกเผยแพรอยางตอเน่ือง คําถามพ้ืนฐานท่ีควรเรงรัดหาคําอธิบาย 
ไดแก อะไรคือ สาเหตุสําคัญท่ีทําใหผูบริหารกระทําเชนน้ัน

Dichev et al. (2013) นําเสนอหลักฐานวา ผูบริหารสูงสุดในสายงานบัญชีและการเงิน หรือ Chief Financial Officer 
(CFO) เปนผูรับผิดชอบเก่ียวกับคุณภาพกําไรของบริษัท เพราะผูบริหารกลุมน้ีจะตองใชดุลพินิจในการเลือกวิธีการ
ประมาณการตัวเลขในรายงานทางการเงินภายใตกฎเกณฑท่ีมาตรฐานการบัญชีกําหนดไว และผูบริหารตระหนักอยางยิ่งวา 
กําไรเปนปจจัยสําคัญในการประเมินผลการดําเนินงานของบริษัท การกําหนดสัญญาท่ีมีประสิทธิภาพ และการตัดสินใจ
เก่ียวกับการประเมินมูลคาหรือการลงทุนของบริษัท ดังน้ัน ผูบริหารอาจจะตัดสินใจท่ีจะตกแตงกําไร เพ่ือใหบรรลุขอตกลง
ท่ีกําหนดไว หรือเพ่ือใหบรรลุวัตถุประสงคท่ีเฉพาะเจาะจง

หากพิจารณาบทบาทของตลาดทุนไทยและแรงจูงใจของผูบริหารบริษัทจดทะเบียนท่ีมีตอระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศไทย คณะผูวิจัยเล็งเห็นถึงความจําเปนท่ีจะตองศึกษาแรงจูงใจของผูบริหารท่ีมุงหมายบิดเบือนตัวเลขกําไร เพ่ือให
บรรลุเปาประสงคสวนตัว ท้ังในรูปของประโยชนทางเศรษฐกิจหรือแรงกดดันจากตลาดการเงิน (Barth et al., 1999; 
and Myers et al., 2007) และแกะรอยพฤติกรรมของผูบริหารในการปดบังอําพรางผลประกอบการท่ีแทจริง เพ่ือให
นักลงทุน นักวิเคราะห ผูสอบบัญชี และหนวยงานกํากับดูแลตระหนักถึงความผิดปกติของขอมูลทางการบัญชี กอนท่ีจะ
นําขอมูลเหลาน้ันมาใชในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ1

งานวิจัยฉบับน้ีเปนการวิจัยทางการบัญชีเชิงประจักษ โดยมีวัตถุประสงคหลัก ไดแก หน่ึง การศึกษาความสัมพันธ
ระหวางคุณภาพของกําไรกับปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอผูบริหารใหแกไขตัวเลขกําไรของบริษัทใหเปนไปเพ่ือประโยชนสวนตน 
และสอง การประเมินประสิทธิผลของแบบจําลองคุณภาพกําไรท่ีวัดจากรายการคงคางแบบต้ังใจ เพ่ือใชในการกําหนด
ความนาจะเปนท่ีบริษัทจะตกแตงกําไร คณะผูวิจัยเล็งเห็นถึงสถานการณทางการวิจัย (Research Setting) ท่ีสามารถ
ออกแบบงานวิจัยท่ีจะตอบคําถามเก่ียวกับความเช่ือมโยงภายใน (Endogenous Link) ระหวางคุณภาพกําไร การตกแตง
กําไร และการแกไขงบการเงินของบริษัทท่ีส่ังการโดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(ก.ล.ต.) ไดอยางเหมาะสม

1 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศสหรัฐอเมริกา (U.S. Securities and Exchange Commission) 

จะดําเนินการกับบริษัทท่ีกระทําความผิดเก่ียวกับการรายงานทางการเงิน ซ่ึงเรียกบริษัทท่ีถูกดําเนินคดีวา “Accounting and Auditing 

Enforcement Releases (AAERs)”
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บทความวิจัย

การวิจัยครอบคลุมตัวอยางท่ีเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท้ังหมด ซ่ึงประกอบดวย
ตัวอยางบริษัทท่ีถูกส่ังใหแกไขงบการเงินจํานวน 9 ตัวอยาง และตัวอยางบริษัทจดทะเบียนปกติจํานวน 3,171 ตัวอยาง 
ดังน้ัน ตัวอยางท่ีใชในการวิเคราะหเชิงประจักษรวมท้ังส้ิน 3,180 ตัวอยาง ต้ังแตป พ.ศ. 2546 ถึง พ.ศ. 2560 หรือ
ระยะเวลาท้ังส้ิน 15 ป

ผลการวิจัยไดนําเสนอหลักฐานเชิงประจักษดังตอไปน้ี หน่ึง บริษัทท่ีตกแตงกําไรมีผลการดําเนินงานทางการเงิน
ท่ีดอยกวาบริษัทท่ีมิไดมีการตกแตงกําไรอยางมีสาระสําคัญ สอง บริษัทท่ีบิดเบือนคุณภาพของกําไรใชรายการคงคางแบบ
ต้ังใจ เพ่ือตกแตงกําไรใหลดลง สาม รายการคงคางแบบต้ังใจมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการส่ังใหแกไขงบการเงิน
ของบริษัทโดย ก.ล.ต. ผลการดําเนินงานของบริษัท ขนาดของบริษัท และอัตราการเติบโตของยอดขาย และสุดทาย 
แบบจําลองคุณภาพกําไรใหสัญญาณเตือนลวงหนาเก่ียวกับความนาจะเปนท่ีบริษัทกําลังตกแตงกําไรกอนท่ีบริษัทจะถูกส่ังให
แกไขงบการเงินอยางเปนทางการ

องคความรูใหมและประโยชนท่ีไดรับจากงานวิจัยท่ีเปนรูปธรรม ไดแก หลักฐานท่ีชวยใหนักลงทุนสามารถประเมิน
ความเส่ียงท่ีเก่ียวของกับการตกแตงกําไรของผูบริหาร ท้ังความเส่ียงเก่ียวกับเหตุแหงแรงจูงใจของผูบริหาร และผลลัพธ
ท่ีมาจากระดับของรายการคงคางแบบต้ังใจของบริษัท นอกจากน้ี ความเช่ือมโยงระหวางความรูทางวิชาการและการปฏิบัติ
ในภาคอุตสาหกรรมไดรับการสรางข้ึนจากการประยุกตใชแบบจําลองคุณภาพกําไรอยางเปนรูปธรรม

การวางลําดับของบทความเปนไปดังรายละเอียดตอไปน้ี สวนท่ีสองจะกลาวถึงงานวิจัยท่ีเก่ียวของ สวนท่ีสามวาดวย
สมมุติฐานและการออกแบบการวิจัย สวนท่ีส่ีจะอธิบายรายละเอียดของกลุมตัวอยาง สวนท่ีหาเปนหัวขอของการวิเคราะห
เชิงประจักษ และสวนสุดทายจะสรุปความท้ังหมด

2. วรรณกรรมในอดีต (Prior Literature)

2.1 การตกแตงกําไร (Earnings Management)
การตกแตงกําไรเปนกิจกรรมท่ีผูบริหารจะใชวิจารณญาณในการตัดสินใจเลือกนโยบาย การประมาณการ และวิธีปฏิบัติ

ทางการบัญชี เพ่ือประกาศผลกําไรใหบรรลุเปาหมายกําไร2 ซ่ึงจะสงผลใหกําไรท่ีบริษัทรายงานในงบการเงินมีคุณภาพต่ํา 
โดยปกติแลว�มาตรฐานการบัญชีจะอนุญาตใหผูบริหารใชดุลพินิจของตนในการรายงานตัวเลขในงบการเงิน�ซ่ึงจะเปดโอกาส
ใหผูบริหารมีโอกาสตกแตงกําไรหรือบิดเบือนขอมูลในงบการเงิน3 ผูบริหารสามารถใชประโยชนจากทางเลือกท่ีมาตรฐาน
การบัญชีกําหนดไว เพ่ือใหบรรลุเปาหมายกําไร หรือสอดคลองกับความคาดหวังของนักลงทุน ซ่ึงสามารถกระทําไดหลายวิธี 
เชน การเปล่ียนวิธีการคิดคาเส่ือมราคาแบบวิธีเสนตรงมาเปนวิธีผลรวมจํานวนป การเปล่ียนแปลงการประมาณการอายุ
การใหประโยชนของสินทรัพยถาวร การเปล่ียนแปลงนโยบายการต้ังคาใชจายในการรับประกันสินคาคางจาย หรือการ

2 Jiang (2008) จําแนกเปาหมายกําไรดังตอไปน้ี หน่ึง การหลีกเล่ียงการรายงานขาดทุนสุทธิ การหลีกเล่ียงการรายงานกําไรท่ีนอยกวา

ปท่ีแลว และการหลีกเล่ียงการรายงานกําไรท่ีต่ํากวาการคาดการณของนักวิเคราะหหลักทรัพย
3 ในอีกดานหน่ึง การอนุญาตใหผูบริหารใชวิจารณญาณมีวัตถุประสงคใหผูบริหารนําเสนอขอมูลในงบการเงินท่ีเหมาะสมกับสภาพแวดลอม

และสถานการณทางธุรกิจของบริษัทเปนหลักสําคัญ
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สัญญาณเตือนล�วงหน�ากับการตกแต�งกําไร : 
บทเรียนจากบริษัทที่ละเมิดหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป

เปล่ียนแปลงนโยบายการรับรูคาใชจายท่ีเกิดจากลูกหน้ีท่ีไมสามารถเรียกเก็บเงินได เปนตน (Turner and Guilding, 
2011)

Healy (1985) แสดงหลักฐานวา ผูบริหารมีแนวโนมท่ีจะตกแตงกําไร ดวยการเปล่ียนแปลงนโยบายการบัญชี เพ่ือให
ไดผลตอบแทนประเภทโบนัสตามท่ีกําหนดไวในสัญญาการจางงาน นอกจากน้ี Graham et al. (2005) Carter (2015) 
และ Jung et al. (2013) พบวา ผูบริหารมีแนวโนมท่ีจะใชสามวิธีการในการตกแตงกําไร เพ่ือใหบรรลุเปาหมายหรือรักษา
อันดับความนาเช่ือถือ ซ่ึงประกอบดวย หน่ึง การตกแตงรายไดใหเพ่ิมสูงข้ึน สอง การตกแตงกําไรใหเติบโตอยางม่ันคง 
และสาม การรายงานอัตราสวนหน้ีสินตอทุนในระดับต่ํา

ผลการวิจัยขางตนสอดคลองกับ Hovakimian et al. (2009) ซ่ึงระบุวา บริษัทท่ีมีอันดับความนาเช่ือถือสูงกวา
เปาหมายอันดับความนาเช่ือถือท่ีต้ังไวจะเพ่ิมระดับหน้ีสินในงวดปจจุบันใหสูงข้ึน เพ่ือใหบริษัทประกาศกําไรท่ีบรรลุหรือ
สูงกวาเปาหมายกําไรไดงายข้ึนในอนาคต ในขณะท่ีบริษัทท่ีมีอันดับความนาเช่ือถือต่ํากวาเปาหมายก็จะเรงการจายชําระ
หน้ีสิน ซ่ึงจะชวยลดภาระหน้ีสินในปจจุบัน เพ่ือทําใหบริษัทมีอันดับความนาเช่ือถือตรงตามเปาหมายอันดับความนาเช่ือถือ
ท่ีกําหนดไว อยางไรก็ดี Eastman et al. (2017) พบวา ในกรณีของบริษัทซ่ึงไดรับการจัดอันดับความนาเช่ือถือท่ีต่ํากวา
ระดับเปาหมาย ผูบริหารจะมีแรงจูงใจในการตกแตงกําไร โดยเรงการรับรูรายไดใหเร็วขึ้น เพ่ือใหบรรลุเปาหมายอันดับ
ความนาเช่ือถือตามท่ีต้ังไว แตไมพบหลักฐานวา บริษัทท่ีมีอันดับความนาเช่ือถือท่ีสูงกวาระดับเปาหมายจะตกแตงกําไร
แตอยางใด

การตกแตงกําไรดวยวิธีการจัดการรายการคงคางจะเก่ียวของกับการเปล่ียนแปลงประมาณการและนโยบายการบัญชี 
(Lo, 2008; Bozzolan et al., 2015; and Irani and Oesch, 2016) ยกตัวอยางเชน Ghosh and Olsen (2009) และ 
Dechow et al. (2011) ช้ีใหเห็นวา บัญชีลูกหน้ีการคา สินคาคงเหลือ ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ และสินทรัพยไมมีตัวตน
ถูกจัดอยูในประเภทสินทรัพยท่ีมีความนาเช่ือถือคอนขางต่ํา เน่ืองจากผูบริหารสามารถใชวิจารณญาณของตนเองในการ
กําหนดนโยบาย เพ่ือกระทบกับบัญชีเหลาน้ันไดงาย เชน บัญชีลูกหน้ีการคาจะเก่ียวของกับการประมาณการลูกหน้ีท่ี
ไมสามารถเรียกเก็บเงินได ซ่ึงผูบริหารสามารถใชดุลพินิจของตนเองในการกําหนดนโยบายการต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญได 
บัญชีสินคาคงเหลือจะเก่ียวของกับการคํานวณตนทุน โดยมาตรฐานการบัญชีเปดทางเลือกใหผูบริหารสามารถเลือกวิธีการ
บัญชีไดวา จะใชวิธีเขากอนออกกอน (FIFO) หรือวิธีถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก (Weighted Average) ในการคํานวณตนทุน
ของสินคาคงเหลือ นอกจากน้ี ผูบริหารสามารถใชวิจารณญาณตนเองในการกําหนดมูลคาผลขาดทุนจากสินคาคงเหลือโดย 
อิงจากการประมาณการมูลคายุติธรรมได ขณะท่ีบัญชีสินทรัพยถาวรและสินทรัพยไมมีตัวตนจะเก่ียวของกับการกําหนด
นโยบายการคํานวณคาเส่ือมราคา คาตัดจําหนาย และการต้ังประมาณการคาเผ่ือการดอยคาของสินทรัพย ซ่ึงมาตรฐาน
การบัญชีเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถเลือกไดหลากหลายวิธีอีกเชนกัน

Dechow et al. (1995) ระบุวา การจัดการรายการคงคางท่ีผิดปกติน้ันมีความซับซอนมากกวาการจัดการ
ผลตอบแทนของหุนท่ีผิดปกติ เน่ืองจากยอดรวมของรายการคงคางตองเปนศูนยตลอดอายุของกิจการ ดังน้ัน หากผูบริหาร
เลือกตกแตงกําไรดวยวิธีการจัดการรายการคงคางก็จําเปนตองต้ังสมมติฐานเพ่ิมเติมเก่ียวกับระยะเวลาของการกลับรายการ
คงคางน้ันดวย ซ่ึงถือเปนขอจํากัดของการตกแตงกําไรดวยวิธีการจัดการรายการคงคาง (Lo, 2008; and Cohen et al., 
2008) Beyer et al. (2014) เสนอขอความวา ผูบริหารไมไดพิจารณาเฉพาะตนทุนของการตกแตงกําไรในงวดปจจุบัน
เทาน้ัน แตยังคํานึงถึงผลกระทบของตนทุนการตกแตงกําไรท่ีคาดวา จะเกิดข้ึนในอนาคตอีกดวย สอดคลองกับ Sloan 
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บทความวิจัย

(1996) ท่ีพบวา บริษัทท่ีมีรายการคงคางจํานวนมากจะมีแนวโนมท่ีบริษัทเหลาน้ันมีผลกําไรลดลงในสามปตอมา เน่ืองจาก
ผลของการกลับรายการบัญชีคงคาง ซ่ึงการลดลงของผลกําไรของบริษัทเหลาน้ีอาจสงผลทําใหเกิดการลดลงของราคาหุน
ของบริษัทดวย ในทํานองเดียวกัน Gill et al. (2013) ช้ีใหเห็นวา ระดับของการตกแตงกําไรท่ีสูงจะสงผลกระทบในทางลบ
ตอผลตอบแทนจากสินทรัพยในชวงเวลาตอ ๆ  ไป นอกจากน้ี DuCharme et al. (2001) ระบุวา ยอดคงคางท่ีผิดปกติ
ในปท่ีกิจการระดมทุนในตลาดการเงินคร้ังแรก (Initial Public Offering) จะสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญกับผลการ
ดําเนินงานในปถัดไป เน่ืองจากบริษัทท่ีมีการตกแตงกําไรดวยวิธีการจัดการรายการคงคางจําเปนตองปรับปรุงรายการ
คงคางในปถัดไป บริษัทเหลาน้ีจึงมีผลตอบแทนท่ีลดลงในปถัดจากปท่ีกิจการระดมทุนในตลาดการเงินคร้ังแรก นอกจากน้ี 
ตนทุนหลักอีกประการหน่ึงของการตกแตงกําไรดวยวิธีการจัดการรายการคงคางคือ การถูกตรวจพบโดยผูสอบบัญชีและ
หนวยงานกํากับดูแล รวมท้ังความเส่ียงท่ีสูงข้ึนจากการถูกดําเนินคดี (Bozzolan et al., 2015) อยางไรก็ดี การตกแตง
กําไรดวยวิธีการจัดการรายการคงคางสามารถทําไดงาย และไมสงผลกระทบโดยตรงตอกระแสเงินสด รวมถึงไมสงผลราย
ตอมูลคาของกิจการ (Cohen and Zarowin, 2010; and Irani and Oesch, 2016)

2.2 แรงจูงใจในการตกแตงกําไร (Incentives for Managing Earnings)
แรงกดดันจากภายนอกและภายในท่ีมีตอผูบริหารเปนปจจัยสําคัญในการบิดเบือนผลกําไร (Dichev et al., 2013) 

ผูบริหารจึงพยายามท่ีจะแทรกแซงราคาหุนและหลีกเล่ียงผลตอบแทนท่ีไมพึงประสงคซ่ึงมีผลกระทบโดยตรงตอความม่ังค่ัง
ของตน นอกจากน้ี Kirschenheiter and Melumad (2002) ช้ีใหเห็นวา เหตุผลสําคัญในการตกแตงกําไรเน่ืองจาก
ความตองการของผูบริหารท่ีเก่ียวของกับการทําสัญญาการจางงานท่ีเหมาะสมและความตองการจากตลาดท่ีตองการ
ราคาหุนของบริษัทท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ดังน้ัน งานวิจัยท่ีผานมาจึงจําแนกแรงจูงใจในการตกแตงกําไรออกเปนสองประเภท ไดแก 
แรงจูงใจจากปจจัยภายใน และแรงจูงใจจากปจจัยภายนอก (Latridis and Dimitras, 2013)

2.2.1 แรงกดดันจากภายใน (Internal Pressure)
กําไรเปนเคร่ืองมือท่ีจําเปนสําหรับผูถือหุนในการควบคุมการบริหารงานของผูบริหาร เน่ืองจากผลกําไรเปนเสมือน

การสรุปผลการดําเนินงานของบริษัท นอกจากน้ี ผูมีสวนไดเสียของบริษัทดังเชนนักลงทุนก็มุงเนนท่ีผลกําไร เพ่ือใชใน
การคาดการณกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัท และเพ่ือประเมินความเส่ียงในการตัดสินใจลงทุน เจาหน้ีก็ใหความสนใจ
กับผลกําไร เพ่ือใชในการประเมินความเส่ียงเร่ืองหน้ีสูญหรือการลมละลายท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคตของบริษัท พนักงาน
ก็สนใจตอตัวเลขกําไรของบริษัท เพ่ือใชในการประเมินความเส่ียงเร่ืองการสูญเสียงานหรือใชในการประเมินความสามารถ
ในการจายโบนัส และยังสามารถใชกําไรในการเจรจาตอรองเงินเดือนคาจางไดอีกดวย

ยิ่งไปกวาน้ัน กําไรสามารถใชเปนเกณฑในการกําหนดสัญญาตาง ๆ  ท่ีมีประสิทธิภาพ อาทิ บริษัทอาจจะกําหนดวา
จะไมจายโบนัสใหกับผูบริหารหรือพนักงานหากกําไรต่ํากวาเกณฑท่ีกําหนดตามสัญญาการจายโบนัส หรือบริษัทอาจจะ
กําหนดวา จะไมจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนหากกําไรต่ํากวาปกอนตามสัญญาการจายเงินปนผล เปนตน (Ronen and 
Yaari, 2008; Burgstahler and Dichev, 1997, and Dichev et al., 2013)

จากท่ีกลาวมาจะเห็นไดวา กําไรถือเปนตัววัดผลการดําเนินงานทางการเงิน ชวยในการกําหนดสัญญาท่ีสําคัญตาง ๆ  
และใชเพ่ือประกอบการตัดสินใจเก่ียวกับการประเมินมูลคาของบริษัท ดังน้ัน ผูบริหารอาจตัดสินใจท่ีจะตกแตงกําไรเพ่ือให
บรรลุขอตกลงท่ีกําหนดไว
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สัญญาณเตือนล�วงหน�ากับการตกแต�งกําไร : 
บทเรียนจากบริษัทที่ละเมิดหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป

2.2.2 แรงกดดันจากตลาด (Market Pressure)
ความคาดหวังของตลาดจะนําไปสูการตกแตงกําไร เพ่ือหลีกเล่ียงการเกิดผลกระทบเชิงลบกับตลาด หรือเพ่ือทําให

เกิดความพึงพอใจและตรงตามความคาดหวังของตลาด ผลจากการศึกษาความคาดหวังของตลาดช้ีใหเห็นวา ผูบริหาร
มีแนวโนมท่ีจะตกแตงกําไรโดยการเพ่ิมรายได เพ่ือหลีกเล่ียงการแสดงผลการดําเนินงานท่ีขาดทุน หรือเพ่ือหลีกเล่ียง
การแสดงผลประกอบการท่ีมีกําไรลดลงจากปกอน แตในบางกรณีผูบริหารอาจตกแตงกําไรโดยการลดรายได เพ่ือแสดง
กําไรท่ีมีความผันผวนนอยหรือคาดการณไดงายข้ึน สอดคลองกับ Beaver et al. (2003) ท่ีช้ีวา บริษัทในอุตสาหกรรม
ประกันภัยจะจัดการกับบัญชีคาเผ่ือเงินสํารองสําหรับความเสียหาย เพ่ือแสดงรายไดท่ีราบร่ืนหรือเพ่ือหลีกเล่ียงการ
รายงานผลขาดทุนในอนาคต นอกจากน้ี Ghosh and Olsen (2009) เนนยํ้าวา ผูบริหารอาจทํารายไดใหราบร่ืนโดย
แสดงผลประกอบการใหอยูระหวางขอบเขตของการจายโบนัส เพ่ือเพ่ิมผลประโยชนสูงสุดใหแกตนเองท้ังในปจจุบันและ
ในอนาคต

บริษัทอาจตกแตงรายไดเพ่ิมข้ึน เพ่ือตอบสนองหรือเอาชนะความคาดหวังของนักวิเคราะหท่ีคาดการณไว เพ่ือการ
เติบโตอยางตอเน่ืองของบริษัท ตามสมมุติฐานความคาดหวังของตลาด บริษัทท่ีมีผลกําไรบรรลุหรือเกินเปาหมายกําไร
ท่ีนักวิเคราะหพยากรณไวจะมีผลตอบแทนสูงกวาบริษัทท่ีไมบรรลุเปาหมาย (Bartov et al., 2002; and Brown and 
Caylor, 2005) ในทํานองเดียวกัน Ortega and Grant (2003) ช้ีใหเห็นวา เม่ือกําไรตรงกับความคาดหวังของนักวิเคราะห
ทางการเงินหรือนักลงทุนก็จะทําใหบริษัทมีผลตอบแทนของหุนสูงข้ึน ซ่ึงสอดคลองกับ Zang (2012) ท่ีแสดงใหเห็นวา 
บริษัทท่ีไมสามารถตอบสนองหรือเอาชนะการคาดการณผลกําไรของนักวิเคราะหจะถูกลงโทษมากกวาบริษัทท่ีบรรลุ
เปาหมาย ดังน้ัน ผูบริหารจะมีแรงจูงใจในการตกแตงกําไร เพ่ือรายงานผลประกอบการในเชิงบวกตามความคาดหวังของ
นักวิเคราะห และเพ่ือแสดงกําไรใหตรงหรือสูงกวาเกณฑท่ีกําหนดไว (Dechow and Skinner, 2000; Aerts and Zhang, 
2014; Cohen et al., 2008; Burgstahler and Dichev, 1997; Degeorge et al., 1999; Herrmann et al., 2011; 
and Young, 1999) นอกจากน้ี Jiang (2008) พบวา บริษัทท่ีแสดงผลกําไรเกินหรือบรรลุกับเกณฑท่ีคาดหวังไวมักจะ
ไดรับการจัดอันดับความนาเช่ือถือท่ีสูงข้ึน สอดคลองกับ Graham et al. (2005) และ Zhao (2017) ท่ีระบุวา สาเหตุหลัก
ประการหน่ึงของการตกแตงกําไรคือ เพ่ือใหไดรับการจัดอันดับความนาเช่ือถือท่ีนาพอใจ นอกจากน้ี Barth et al. (1999) 
เนนวา การท่ีบริษัทมีผลกําไรท่ีบรรลุหรือเกินเกณฑท่ีกําหนดไวอยางสม่ําเสมอมีความสําคัญ เน่ืองจากบริษัทท่ีมีผลกําไร
เพ่ิมข้ึนเม่ือเทียบกับปกอนหรือเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอนอยางตอเน่ืองจะมีราคามูลคาหุนท่ีสูงกวาบริษัทท่ีมี
ผลกําไรบรรลุหรือเกินเกณฑท่ีกําหนดไวคร้ังแรก งานวิจัยของ Burgstahler and Eames (2006) ช้ีใหเห็นวา ผูบริหาร
สามารถทําไดสองวิธี เพ่ือแสดงผลกําไรใหบรรลุหรือเกินการคาดการณของนักวิเคราะหคือ การตกแตงกําไรใหสูงข้ึน หรือ
การลดการคาดการณของนักวิเคราะหใหต่ําลง

นอกจากน้ี ผูบริหารอาจใชทางเลือกท่ีมาตรฐานการบัญชีอนุญาตใหใชวิจารณญาณ เพ่ือใหบรรลุเปาหมายท่ีกําหนดไว 
หรือเพ่ือท่ีจะไดรับรางวัลผลตอบแทนจากตลาด หรือเพ่ือหลีกเล่ียงปฏิกิริยาในเชิงลบตอตลาด เน่ืองจากรายการคงคาง
ท่ีแสดงในรายงานทางการเงินจะข้ึนอยูกับการใชวิจารณญาณของผูบริหารในการตัดสินใจเลือกนโยบายการบัญชีหรือ
กําหนดเกณฑ เพ่ือจัดทําประมาณการภายใตขอจํากัดของหลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไป ซ่ึงทางเลือกท่ีหลากหลายท่ี
มาตรฐานการบัญชีอนุญาตน้ันอาจจะสงผลกระทบทางลบตอคุณภาพของรายงานทางการเงิน (Stolowy and Breton, 
2004; Dechow, 1994; and Healy and Krishna, 1993)
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บทความวิจัย

กลาวโดยสรุปแลว แรงจูงใจในการตกแตงกําไรเกิดข้ึนเน่ืองจากผลประกอบการทางการเงิน แรงจูงใจของตลาดทุน 
และทางเลือกท่ีหลากหลายซ่ึงมาตรฐานการบัญชีอนุญาตใหใชวิจารณญาณในการเลือกใชตามแตจะเหมาะสม

2.3 คุณภาพกําไรกับการตกแตงกําไร (Earnings Quality and Earnings Management)
คุณภาพกําไรกับการตกแตงกําไรมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม�ดังน้ัน บริษัทท่ีมีกําไรท่ีปราศจากการกลับรายการ

จะนําไปสูคุณภาพกําไรท่ีสูงและไดรับการพิจารณาวา บริษัทเหลาน้ันมีระดับการตกแตงกําไรท่ีต่ํา ในทางกลับกัน บริษัท
ท่ีมีคุณภาพกําไรต่ําหรือมีระดับการตกแตงกําไรสูงมีแนวโนมท่ีจะมีความผันผวนของกําไรมาก และมีโอกาสถูกส่ังใหแกไข
งบการเงินสูง (Dechow et al., 2011; and Dichev et al., 2013)

Dechow et al. (2010) แบงประเภทของรายการคงคางออกเปนสองประเภทคือ รายการคงคางปกติ และรายการ
คงคางผิดปกติ รายการคงคางปกติ (Normal Accruals) หรือท่ีเรียกวา รายการคงคางแบบไมต้ังใจ หรือ NDAs 
(Non-discretionary Accruals) เปนผลมาจากการปรับปรุงท่ีสะทอนถึงผลการดําเนินงานพ้ืนฐาน ซ่ึงแสดงถึงคุณภาพ
กําไรท่ีสูง ในขณะท่ีรายการคงคางผิดปกติ (Abnormal Accruals) หรือท่ีเรียกวา รายการคงคางแบบต้ังใจหรือ DAs 
(Discretionary Accruals) คือ ตัวแปรท่ีนักวิจัยสวนใหญใชในการประเมินคุณภาพกําไร และวัดระดับการตกแตงกําไร
ของบริษัท เน่ืองจาก DAs จะทําใหเกิดความผิดเพ้ียนตองบการเงินซ่ึงแสดงถึงคุณภาพกําไรท่ีต่ํา (Dichev et al., 2013) 
DAs อาจเกิดข้ึนจากขอผิดพลาดโดยเจตนา เชน การตกแตงกําไร หรือขอผิดพลาดท่ีไมไดเจตนา เชน การกําหนด
สมมุติฐานท่ีไมสมเหตุสมผล ซ่ึงทายท่ีสุดแลวบริษัทก็จะตองปรับปรุงแกไข (Mendes et al., 2012) ในขณะท่ี NDAs 
สะทอนใหเห็นถึงพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจท่ีแทจริงของบริษัท ดังน้ัน บริษัทท่ีมีคาสัมบูรณของ DAs สูง หรือบริษัทท่ีมีรายการ
คงคางแบบต้ังใจสูงก็มีแนวโนมท่ีจะมีระดับของการตกแตงกําไรท่ีสูง ซ่ึงจะสงผลใหบริษัทมีคุณภาพกําไรต่ํา (Dechow 
et al., 2010; and Kousenidis et al., 2013)

ในทํานองเดียวกัน Schipper and Vincent (2003) และ Francis et al. (2005) เนนวา DAs และคุณภาพกําไร
มีความสัมพันธผกผันซ่ึงกันและกัน กลาวอีกนัยหน่ึงไดวา คุณภาพกําไรจะข้ึนอยูกับคุณภาพรายการคงคาง (Quality of 
Accruals) นอกจากน้ี งบการเงินท่ีมีคุณภาพรายการคงคางสูงจะชวยลดความแปรปรวนของกําไร และสงผลใหขอมูล
ทางการบัญชีมีคุณภาพท่ีดีข้ึน เชน มีความแมนยําสูงหรือมีความแปรปรวนในการประเมินมูลคาสินทรัพยของบริษัทท่ีต่ํา 
(Ball and Shivakumar, 2006; and Lambert et al., 2007) ดังน้ัน แบบจําลองคุณภาพกําไรสวนใหญจะใช DAs 
เปนตัววัดระดับการตกแตงกําไรเน่ืองจากกําไรสวนใหญจะถูกบิดเบือนผานทางรายการคงคางแบบต้ังใจน้ันเอง

การวัดคุณภาพกําไรเร่ิมจาก Healy (1985) สมมุติวา NDAs เปนศูนยเสมอ ดังน้ัน คาท่ีไมใชศูนยของรายการคงคาง
ท้ังหมดเปนผลมาจากการตกแตงบัญชี หรือ DAs ถัดมา DeAngelo (1986) สมมติวา NDAs เปนการเคล่ือนไหวแบบสุม 
(Random Walk) ซ่ึงหมายความวา NDAs ในงวดปจจุบันจะเทากับ NDAs ในงวดกอนหนา ดังน้ัน ความแตกตางใน
มูลคาของรายการคงคางท้ังหมดระหวางระยะเวลา t และ t–1 เปนไปตามดุลพินิจของผูบริหารในการตกแตงบัญชี 
จากน้ัน Jones (1991) ใชแบบจําลองการคาดการณตามสมการถดถอยเชิงเสนตรง โดยรวมยอดสินทรัพยถาวรและ
การเปล่ียนแปลงของรายได เพ่ือควบคุมการเปล่ียนแปลงของ NDAs โดยไมมีการกําหนดขอสมมติเก่ียวกับระดับ NDAs 
วาตองมีคาเทากับศูนยหรือตองมีคาคงท่ีเหมือนกับกรณีของ Healy (1985) และ DeAngelo (1986)
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แบบจําลอง Jones ใชการเปล่ียนแปลงยอดขายเพ่ือควบคุม NDAs สําหรับสินทรัพยหมุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน 
และใชท่ีดิน อาคาร และอุปกรณรวมเพ่ือควบคุม NDAs ของคาเส่ือมราคา ดังน้ัน สวนท่ีเหลือ (Residual or Error) จาก
สมการการถดถอยของ Jones คือ การกะประมาณ DAs หากคาสัมบูรณของสวนท่ีเหลือมากจะบงช้ีวา บริษัทมีระดับของ
การตกแตงกําไรสูง

Dechow et al. (1995) แสดงขอสงสัยเก่ียวกับแบบจําลอง Jones ท่ีระบุวา รายไดท้ังหมดถือเปน NDAs และ
ช้ีใหเห็นวา แบบจําลอง Jones ควรนําบัญชีลูกหน้ีการคามาหักออกจากรายได เน่ืองจากบริษัทอาจตกแตงกําไร โดย
การเปล่ียนแปลงนโยบายการใหสินเช่ือ นอกจากน้ี Dechow et al. (1995) ยังพบวา แบบจําลอง Modified Jones 
เปนแบบจําลองท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดสําหรับการวัดระดับการตกแตงกําไร เน่ืองจากเกิดขอผิดพลาดนอยท่ีสุดสําหรับ
ความผิดพลาดประเภทท่ีสอง (Type II Errors) ดวยเหตุน้ี แบบจําลอง Modified Jones จึงเปนท่ีนิยมอยางมากสําหรับ
การตรวจสอบการตกแตงกําไรของบริษัท แบบจําลอง Modified Jones เหมือนกับแบบจําลอง Jones ท่ีกําหนดวา 
สวนท่ีเหลือจากสมการการถดถอยหมายถึง DAs หรือระดับของการตกแตงกําไร ดังน้ัน หากคาสัมบูรณของสวนท่ีเหลือ
มีมากจะแสดงถึงระดับของการตกแตงกําไรสูง

ถัดมา Dechow and Dichev (2002) ไดพัฒนาแบบจําลอง ซ่ึงถูกเรียกวา แบบจําลอง DD ท่ีใชวัดระดับการตกแตง
กําไรรูปแบบใหม โดยการเช่ือมโยงโดยตรงระหวางกระแสเงินสดและรายการคงคางปจจุบัน แบบจําลองน้ีใชวัดคุณภาพ
กําไร โดยพิจารณาจากขนาดของขอผิดพลาดในรายการคงคาง ซ่ึงแบบจําลองน้ีเก่ียวของกับความสัมพันธระหวางรายการ
คงคางของเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Accruals) ในงวดปจจุบันกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในงวดกอน 
งวดปจจุบัน และงวดอนาคต

แบบจําลองน้ีเดิมจะวัดระดับการตกแตงกําไร โดยพิจารณาจากคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของสวนท่ีเหลือในสมการขางตน 
แตในงานวิจัยของ Dechow et al. (2011) ใชสวนท่ีเหลือจากสมการเปนตัวช้ีวัดระดับการตกแตงกําไร ดังน้ัน 
เม่ือคาสัมบูรณของขอผิดพลาดในรายการคงคางเพ่ิมข้ึนก็แสดงถึงคุณภาพกําไรลดลง หรือระดับการตกแตงกําไรสูงข้ึน
น่ันเอง แบบจําลองน้ีใชกันอยางแพรหลายในการศึกษาแบบ Long-horizon period เพ่ือประเมินคุณภาพกําไรในอดีต 
เชน ตนทุนของทุน และประสิทธิภาพในการลงทุน เปนตน

นอกจากน้ี Schipper and Vincent (2003) อธิบายวา แบบจําลองน้ีจะชวยหลีกเล่ียงปญหาตาง ๆ  ท่ีเก่ียวของกับ
ขอมูลพ้ืนฐานทางการบัญชีได เชน แบบจําลอง Jones และแบบจําลอง Modified Jones จําเปนตองใชขอมูลพ้ืนฐานทาง
การบัญชีแบบอนุกรมเวลาหรือภาคตัดขวางเพ่ือประมาณการ DAs และยังตองกําหนดสมมติฐานวา ขอมูลทางการบัญชี
มีความถูกตอง อยางไรก็ดี แบบจําลอง DD มีการเช่ือมโยงระหวางรายการคงคางปจจุบันและกระแสเงินสดจึงทําใหเห็น
มุมมองความสัมพันธระหวางรายการคงคางกับเงินสด รวมท้ังไมจําเปนตองกําหนดสมมติฐานวา ขอมูลทางการบัญชี
มีความถูกตอง อยางไรก็ตาม แบบจําลอง DD มีขอจํากัดในการประมาณคุณภาพกําไรในอนาคต ณ เวลาปจจุบัน และ
ยากตอการใชในการศึกษาแบบ Short-horizon Period เชน การทํานายผลตอบแทนของราคาหุน เปนตน ยิ่งไปกวาน้ัน 
แบบจําลอง DD ไมไดแยกพิจารณา DAs และ NDAs ดังน้ัน แบบจําลองน้ีจึงอาจมีขอผิดพลาดสูง หากใชเพ่ือประมาณการ 
DAs (McNichols, 2002)
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บทความวิจัย

McNichols (2002) ช้ีใหเห็นถึงขอจํากัดของแบบจําลอง Jones และแบบจําลอง DD เชน แบบจําลอง DD ไมไดมี
การแยกการพิจารณา DAs และ NDAs ในขณะท่ีแบบจําลอง Jones มีสมมติฐานวา รายการคงคางจะกระทบกับการ
เปล่ียนแปลงของรายไดในปจจุบัน แตไมไดมีการพิจารณาถึงการเติบโตของรายไดในอนาคต ประเด็นท่ีกลาวมาน้ีแสดง
ใหเห็นวา การเติบโตอาจเปนตัวแปรสําคัญท่ีถูกละเวนในแบบจําลอง Jones (Correlated Omitted Variable) ดวยเหตุน้ี 
McNichols (2002) จึงไดพัฒนาแบบจําลองข้ึนมาใหมและเรียกวา แบบจําลอง Modified DD โดยการรวมแบบจําลอง 
Jones และแบบจําลอง DD เขาดวยกัน

การรวมกระแสเงินสดในแบบจําลอง Jones อาจลดปญหาตัวแปรสําคัญท่ีถูกละเวน (Omitted but Important 
Variable) สวนการรวมการเติบโตในรายไดและสินทรัพยถาวรในแบบจําลอง DD จะชวยจัดหาขอมูลท่ีเปนประโยชน
ในการตรวจสอบการประมาณการขอผิดพลาดในกระแสเงินสด แบบจําลอง Modified DD ใชสวนท่ีเหลือในสมการเปน
ตัวช้ีวัดระดับการตกแตงกําไร ซ่ึงเหมือนกันกับแบบจําลอง Jones และแบบจําลอง DD

ถัดมา Kothari et al. (2005) ไดพัฒนาแบบจําลองใหมซ่ึงเรียกวา Jones with ROA หรือ Modified Jones with 
ROA โดยการเพิ่มอัตราสวนผลตอบแทนของสินทรัพย (ROA) เขาไปในแบบจําลอง Jones หรือ แบบจําลอง Modified 
Jones เพ่ือควบคุมรายการคงคางท่ีเปนผลมาจากผลประกอบการของกิจการ หรืออาจกลาวไดวา แบบจําลองน้ีพัฒนาข้ึน
เพ่ือแกไขขอจํากัดของแบบจําลอง Jones และแบบจําลอง Modified Jones ท่ีไมสามารถวัดระดับการตกแตงกําไร
สําหรับกลุมตัวอยางท่ีมีผลประกอบการท่ีดีมากหรือแยมากได

นอกจากน้ี Kothari et al. (2005) ยังมีการพัฒนาแบบจําลอง Performance-matched Discretionary Accruals 
โดยการเปรียบเทียบคา DAs ของบริษัทในกลุมทดลองกับ DAs ของบริษัทในกลุมควบคุมท่ีมีอัตราสวนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) ภายในอุตสาหกรรมและปเดียวกันใกลเคียงท่ีสุด จากน้ันจะสนใจเฉพาะคาความแตกตางระหวาง DAs 
ของบริษัทในกลุมทดลองและ DAs ของบริษัทในกลุมควบคุม ผลการวิจัยพบวา Performance-matched Discretionary 
Accruals ท่ีใชแบบจําลอง Jones มีประสิทธิภาพมากท่ีสุดในการวัดระดับการตกแตงกําไร เน่ืองจากใหคาเฉล่ียและ
คามัธยฐานต่ําท่ีสุดในบรรดาแบบจําลองอ่ืน ๆ  ท้ังหมด

Daniel et al. (2008) เนนวา แบบจําลองของ Kothari et al. (2005) สามารถใชเพ่ือวัดระดับการตกแตงกําไรกับ
ตัวอยางท่ีไมเปนแบบสุม (Non-random Samples) ได เชน บริษัทท่ีมีการปรับปรุงกําไร (Restated Earnings) บริษัท
ท่ีมีการเปล่ียนแปลงผูสอบบัญชี หรือบริษัทท่ีกําลังจําหนายหุนสามัญ เปนตน ในขณะท่ีแบบจําลอง Jones และแบบจําลอง 
Modified Jones สามารถวัดระดับการตกแตงกําไรไดเฉพาะตัวอยางท่ีเปนแบบสุม (Random Samples) เทาน้ัน 
นอกจากน้ี Stubben (2010) ช้ีใหเห็นวา แบบจําลอง Performance-matched Discretionary Accruals แสดง
ความผิดพลาดของแบบจําลองนอยท่ีสุดภายใตตนทุนเชิงประสิทธิภาพของแบบจําลอง

3. การพัฒนาสมมุติฐานและการออกแบบการวิจัย (Hypothesis Development and Research Design)

3.1 ปจจัยท่ีกําหนดคุณภาพกําไร (Determinants of Earnings Quality)
คณะผูวิจัยพัฒนาสมมุติฐาน เพ่ือการทดสอบและออกแบบการวิจัยท่ีประเมินคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียน

สําหรับการตรวจสอบการตกแตงกําไร ท้ังน้ี ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตกแตงกําไร ประกอบดวย คุณภาพรายการคงคาง 
ผลประกอบการทางการเงิน รายการนอกงบดุล และแรงจูงใจของตลาด
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สัญญาณเตือนล�วงหน�ากับการตกแต�งกําไร : 
บทเรียนจากบริษัทที่ละเมิดหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป

3.1.1 คุณภาพรายการคงคาง (Accrual Quality)
งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการตกแตงกําไร (Earnings Management) ซ่ึงเร่ิมตนต้ังแต Healy (1985) ท่ีต้ังสมมุติฐานวา 

การตกแตงกําไรจะมีความสัมพันธกับองคประกอบทางดานรายการคงคางท่ีอยูในกําไรของบริษัท ดังน้ัน การวิเคราะหวา 
การตกแตงกําไรมีความสัมพันธกับรายการคงคางท่ีสูงผิดปกติจึงมีความเปนไปไดมากท่ีสุด หากพิจารณารายการคงคาง 
นิยามของรายการคงคางท่ีมีความเปนไปไดท่ีจะมีความสัมพันธกับการตกแตงกําไรสามารถอธิบายไดดังตอไปน้ี

รายการคงคางแบบต้ังใจ (Discretionary Accruals: DAs) ซ่ึงถูกใชอยางกวางขวางในงานวิจัยทางการบัญชี และ
เปนตัวแทนของสวนเกินของรายการคงคางท่ีควรจะเปน ซ่ึงสอดคลองกับปจจัยพ้ืนฐานของบริษัท รายการคงคางแบบต้ังใจ
สะทอนใหเห็นถึงดุลพินิจของผูบริหารท่ีใช เพ่ือเพ่ิมหรือลดกําไรท่ีรายงานไวในงบกําไรขาดทุน รายการคงคางประเภทน้ี
อาจจะคํานวณจากการประมาณการแบบตัดขวาง (Cross-sectional Estimations) ของ Jones Model (Jones, 1991) 
หรือ Modified Jones Model (Dechow et al., 1995) ซ่ึงเปนการคํานวณสวนท่ีเหลือของสมการถดถอยในแตละ
อุตสาหกรรมและแตละป ท่ีประมาณการจากสินทรัพยถาวรและยอดขายเปนหลัก หรือการประมาณการท่ีคํานึงถึง
ผลกระทบของผลประกอบการทางการเงินตามท่ีเสนอแนะจาก Kothari et al. (2005) หรือการประมาณการคุณภาพ
รายการคงคาง โดยการประมาณการจากสวนท่ีเหลือของสมการถดถอยท่ีคํานวณในแตละอุตสาหกรรมและแตละป ซ่ึงเปน
การประมาณการท่ีคํานึงถึงความสัมพันธระหวางเงินทุนหมุนเวียนกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอดีต ปจจุบัน 
และอนาคตตามวิธีการของ Dechow and Dichev (2002)

ดังน้ัน คุณภาพรายการคงคางจึงเปนปจจัยสําคัญท่ีมีผลกระทบตอการตกแตงกําไรของบริษัท แตสําหรับงานวิจัย
ฉบับน้ี คณะผูวิจัยเลือกใชเหตุการณท่ีบริษัทถูกส่ังใหแกไขงบการเงินโดย ก.ล.ต. (Firms with Financial Restatements) 
เปนตัววัดคุณภาพรายการคงคาง ซ่ึงสภาพแวดลอมการวิจัยลักษณะดังกลาวถือวา เปนประโยชนอยางยิ่งสําหรับงานวิจัย
ฉบับน้ี และงายตอการแปลงตัวแปรนามธรรมใหเปนรูปธรรม โดยมิตองพ่ึงการประมาณการจากแบบจําลองทางสถิติ
แตอยางใด

3.1.2 ผลประกอบการของบริษัท (Firm Performance)
ปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับการบิดเบือนหรือตกแตงงบการเงินท่ีสําคัญอีกปจจัยหน่ึง ไดแก ผลประกอบการของบริษัท 

ซ่ึงจะไดรับการวิเคราะหในหลาย ๆ  มิติ เพ่ือตรวจสอบความเปนไปไดท่ีวา ผูบริหารบิดเบือนตัวเลขในงบการเงิน เพ่ือปกปด
ผลประกอบการท่ีกําลังตกต่ําของบริษัทหรือไม (Dechow et al., 1996; and Beneish, 1999) ตัววัดผลประกอบการของ
บริษัท ไดแก การเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนจากสินทรัพย (Change in Return on Assets) เน่ืองจากอัตราผลตอบแทน
ดังกลาวเปนตัวสะทอนการเติบโตและผลการดําเนินการทางการเงินของบริษัท ดังหลักฐานท่ีวา ผูบริหารต้ังใจท่ีจะรายงาน
การเติบโตของกําไรใหตลาดรับทราบ (Graham et al., 2005) ดังน้ัน ระหวางชวงเวลาของการตกแตงกําไร ผูบริหาร
พยายามท่ีจะรายงานการเพ่ิมข้ึนของกําไรใหสูงข้ึนอยางมีสาระสําคัญ

ตัววัดผลประกอบการตัวถัดมาท่ีสะทอนการปกปดผลประกอบการคือ การเปล่ียนแปลงในการขายเงินสด (Change 
in Cash Sales) ซ่ึงโดยหลักการแลว การขายสดจะไมรวมถึงการขายท่ีประกอบดวยรายการคงคางหรือการขายเงินเช่ือ 
ซ่ึงสามารถพิจารณาไดวา การขายซ่ึงไมไดข้ึนกับการตกแตงรายการคงคางน้ันกําลังถดถอยหรือไม โดยเฉพาะกรณีท่ี
ยอดขายเงินสดของบริษัทลดลงอยางตอเน่ืองก็มีแนวโนมท่ีผูบริหารของบริษัทจะเรงสรางรายการคงคาง เพ่ือสรางการ
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เติบโตของยอดขายรวมใหเพ่ิมสูงข้ึน ในขณะเดียวกัน การเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดอิสระ (Change in Free 
Cash Flows) ก็เปนตัววัดข้ันพ้ืนฐานตัวหน่ึงท่ีดีกวากําไรในกรณีท่ีตองการขจัดดุลยพินิจของผูบริหาร ความเปนไปไดท่ีวา
ผูบริหารพยายามท่ีจะบิดเบือนผลประกอบการ หากเห็นวากระแสเงินสดอิสระกําลังลดลง

ดังน้ัน ผลประกอบการของบริษัทจึงจัดเปนปจจัยสําคัญปจจัยหน่ึงท่ีมีผลกระทบตอการตกแตงกําไรของบริษัท ซ่ึงจะ
นําไปพัฒนาในแบบจําลองตอไป

3.1.3 รายการนอกงบดุล (Off-balance Sheet Items)
รายการบัญชีท่ีจัดอยูในประเภทของรายการนอกงบดุลท่ีแพรหลายท่ีสุดคือ สัญญาเชาดําเนินงาน (Operating 

Lease)4 การบัญชีสําหรับสัญญาเชาดําเนินงานอนุญาตใหบริษัทสามารถบันทึกคาใชจายในจํานวนท่ีต่ํากวาในชวงตนของ
อายุสัญญาเชา ซ่ึงตรงกันขามกับสัญญาเชาการเงินท่ีอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงท่ีถูกบันทึกจะมีจํานวนท่ีสูงกวาในชวงตนของ
อายุสัญญา ดวยเหตุน้ี การใชสัญญาเชาดําเนินงานและการเพ่ิมข้ึนอยางมีสาระสําคัญของกิจกรรมท่ีเก่ียวของกับสัญญาเชา
ดําเนินงานสามารถช้ีใหเห็นถึงแรงจูงใจของผูบริหารในการสรางตัวเลขผลประกอบการท่ีดีของบริษัทในสายตาของ
นักลงทุนได ดังน้ัน สัญญาเชาดําเนินงานจึงนาจะมีความสัมพันธกับการบิดเบือนรายงานทางการเงินอยางมีสาระสําคัญ

กิจกรรมท่ีเปนหน่ึงในรายการนอกงบดุลท่ีพบเห็นกัน โดยท่ัวไปอีกกิจกรรมหน่ึงคือ การบัญชีสําหรับโครงการบํานาญ
และสินทรัพยสําหรับโครงการบํานาญ เพ่ือโครงการบํานาญประเภทระบุผลประโยชน บริษัทมีความยืดหยุนท่ีคอนขางมาก
ในการกําหนดสมมุติฐานสําหรับคาใชจายท่ีเก่ียวของกับการเกษียณอายุของพนักงาน อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย
สําหรับโครงการบํานาญถือเปนสมมุติฐานสําคัญท่ีผูบริหารสามารถใชวิจารณญาณของตนเองในการกําหนดวา อัตรา
ผลตอบแทนดังกลาวควรเปนเทาใด ผูบริหารสามารถกําหนดอัตราผลตอบแทนขางตนใหสูงข้ึนและสงผลใหบริษัทสามารถ
ลดคาใชจายในอนาคตสําหรับการเกษียณอายุของพนักงานไดอยางมหาศาล ดวยเหตุน้ี การปรับอัตราผลตอบแทนดังกลาว
จึงสามารถช้ีใหเห็นถึงรองรอยของบริษัทท่ีตองการตกแตงกําไรของบริษัทไดอยางมีประสิทธิภาพเชนเดียวกับสัญญาเชา
ดําเนินงาน

ดังน้ัน รายการนอกงบดุลของบริษัทจึงเปนปจจัยสําคัญปจจัยหน่ึงท่ีมีผลกระทบตอการตกแตงกําไรของบริษัท ซ่ึงจะ
นําไปพัฒนาในแบบจําลองตอไป

3.1.4 แรงจูงใจของตลาด (Market-related Incentives)
หน่ึงในแรงจูงใจท่ีสําคัญท่ีชักจูงใหผูบริหารบริษัทตกแตงกําไรคือ การรักษาราคาหุนใหอยูในระดับสูง ความเปนไปได

ท่ีวา ผูบริหารพยายามบิดเบือนงบการเงิน เพ่ือวัตถุประสงคสําคัญท่ีจะรักษาราคาหุนไวใหอยูในระดับสูงจึงนาสนใจอยางยิ่ง
แรงจูงใจท่ีเก่ียวของกับการรักษาระดับราคาหุนของบริษัทไวมีความเปนไปไดสองแนวทางคือ หน่ึง หากบริษัทมี

ความจําเปนท่ีจะตองจัดหาเงินสําหรับการสนับสนุนกิจกรรมทางธุรกิจของบริษัท ไมวาจะเปนการดําเนินธุรกิจปจจุบัน

4 มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 16 เร่ือง สัญญาเชา (TFRS 16) มีผลใชบังคับต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2563 เปนตนไป 

สาระสําคัญของมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับน้ีคือ การบังคับใหกิจการท่ีเปนผูเชาจะตองบันทึกหน้ีสินอันเกิดจากสัญญาเชา

ระยะยาวทุกสัญญาในงบการเงิน โดยไมตองจําแนกประเภทของสัญญาวา เปนสัญญาเชาดําเนินงานหรือสัญญาเชาทางการเงินอีกตอไป 

(Thailand Federation of Accounting Professions, 2019)



17วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 17 ฉบับที่ 53 มีนาคม 2564

สัญญาณเตือนล�วงหน�ากับการตกแต�งกําไร : 
บทเรียนจากบริษัทที่ละเมิดหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป

หรือการสรางการเติบโตของกิจการก็ตาม ราคาหุนท่ีสูงจะชวยใหตนทุนการจัดหาเงินทุนของบริษัทต่ําลง ตัววัดท่ีสามารถ
ตรวจสอบแรงจูงใจดังกลาวมีหลายตัววัด เชน การวัดวาบริษัทมีการออกหุนทุนเพ่ิมเติมหรือหุนกูในงวดท่ีมีการบิดเบือน
รายงานทางการเงินหรือไม การวัดกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน การวัดความตองการใชเงิน หรือระดับของหน้ีสิน
ทางการเงิน (Financial Leverage) ท่ีผลักดันใหผูบริหารจําเปนตองยกระดับผลการดําเนินงานของบริษัท เพ่ือมิให
ผิดเง่ือนไขการกูยืมท่ีผูกพันไว และสอง การบิดเบือนกําไร เพ่ือรักษาระดับราคาหุนอาจจะเปนเพราะผูบริหารไดรับ
ผลตอบแทนท่ีเก่ียวโยงกับราคาหุนของบริษัท เชน การใหหุนเปนโบนัส เปนตน แรงจูงใจดังกลาวจะผลักดันใหผูบริหาร
พยายามท่ีจะเพ่ิมราคาหุนใหไดสูงท่ีสุดเนื่องจากราคาหุนดังกลาวจะกระทบตอความม่ังค่ังของผูบริหารโดยตรง แรงจูงใจ
ประเภทน้ีจะกอใหเกิดการมุงเฉพาะการบริหารความคาดหวังของนักลงทุนแทนท่ีจะบริหารธุรกิจ

ดังน้ัน แรงจูงใจท่ีเก่ียวของกับราคาหุนของบริษัทจึงเปนปจจัยสําคัญปจจัยหน่ึงท่ีมีผลกระทบตอการตกแตงกําไรของ
บริษัท ซ่ึงจะนําไปพัฒนาในแบบจําลองตอไป

3.2 การกําหนดสมมุติฐาน (Hypothesis Formulation)
จากการระบุปจจัยสําคัญท่ีเก่ียวของกับการตกแตงหรือบิดเบือนรายงานทางการเงินในหัวขอกอนหนา กรอบแนวคิด

ของแบบจําลองท่ีแสดงความสัมพันธระหวางปจจัยกับการจะตกแตงกําไรสามารถแสดงไดดังภาพท่ี 1

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดของแบบจําลอง เพ่ือตรวจสอบการตกแตงกําไรของบริษัทจดทะเบียน

ดวยการพัฒนากรอบแนวคิด เพ่ือกําหนดสมมุติฐานงานวิจัย เพ่ือทดสอบความสัมพันธของปจจัยท่ีกําหนดและระดับ
หรือเหตุการณการตกแตงกําไร สมมุติฐานท่ีงานวิจัยฉบับน้ีมีความประสงคท่ีจะทดสอบสามารถพรรณนาไดดังรายละเอียด
ดังตอไปน้ี

สมมุติฐานท่ี 1 รายการคงคางของบริษัทท่ีตกแตงกําไรจะแตกตางจากบริษัทท่ัวไปอยางมีนัยสําคัญ
การทดสอบสมมุติฐานขางตนจะอาศัยแบบจําลองทางคณิตศาสตรดังตอไปน้ี การทดสอบสมมุติฐานท่ี 1 จะเปน

การทดสอบความแตกตางของคาเฉล่ียของรายการคงคางแบบต้ังใจระหวางกลุมตัวอยางของบริษัทจดทะเบียนท่ีตกแตง
งบการเงินกับกลุมตัวอยางของบริษัทจดทะเบียนปกติ ท้ังน้ี บริษัทท่ีถูกส่ังใหแกไขงบการเงินจะเปนตัวแทนของกลุมตัวอยาง
ของบริษัทจดทะเบียนท่ีตกแตงงบการเงิน การทดสอบสมมุติฐานท่ี 1 สามารถเขียนไดดังน้ี
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H1A: X– DAFR ≠ X– DANFR

โดยท่ี DA คือ คารายการคงคางแบบต้ังใจ FR คือ บริษัทจดทะเบียนท่ีตกแตงงบการเงิน และ NFR คือ บริษัทจดทะเบียน
ปกติ

สมมุติฐานท่ี 2 การตกแตงกําไรมีความสัมพันธกับคุณภาพรายการคงคาง ผลประกอบการทางการเงิน รายการนอกงบดุล 
และแรงจูงใจของตลาด

การทดสอบสมมุติฐานท่ี 2 จะอาศัยการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรตามคือ การตกแตงกําไร และตัวแปรตน ซ่ึงไดแก คุณภาพรายการคงคาง ผลประกอบการทางการเงิน 
รายการนอกงบดุล และแรงจูงใจของตลาด สมการถดถอย (Regression Equation) สามารถแสดงไดดังสมการท่ี (1) 
ตอไปน้ี

DA = B0 + B1FR + B2ROA + B3ROE + B4SIZ + B5REV + B6SG + B7LEV + B8MB + B9BVE + e (1)

โดยท่ี DA คือ คารายการคงคางแบบต้ังใจ FR คือ บริษัทจดทะเบียนท่ีตกแตงงบการเงิน ROA คือ อัตราผลตอบแทน
ของสินทรัพย ROE คือ อัตราผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน SIZ คือ ขนาดของสินทรัพยท้ังหมด REV คือ ขนาดของ
รายได SG คือ อัตราการเติบโตของยอดขาย LEV คือ อัตราหน้ีสินตอทุน MB คือ อัตราสวนราคาหุนตอราคาตามบัญชี
ของสวนของเจาของตอหุน BVE คือ ราคาตามบัญชีของสวนของเจาของ และ e คือ สวนท่ีเหลือจากสมการถดถอย หรือ
คาความผิดพลาดท่ีเกิดจากเสนสมการถดถอย (Error หรือ Residual) ท้ังน้ี การเก็บขอมูลของกลุมตัวอยางจัดเก็บเปน
รายบริษัทและรายป การทดสอบสมมุติฐานท่ี 2 สามารถเขียนไดดังน้ี

H1B: B1, B2, B3, B4, B5, B6, B7, B8, B9 ≠ 0

ในข้ันตอนถัดมา เพ่ือทดสอบความสามารถในการทํานายความเปนไปไดท่ีบริษัทจะตกแตงกําไร คณะผูวิจัยจะใช
แบบจําลองท้ังส้ินแปดแบบจําลองในการตรวจสอบความผิดปกติของการตกแตงกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ซ่ึงประกอบดวย5 แบบจําลองท่ีหน่ึง แบบจําลอง Jones (1991) แบบจําลองท่ีสอง แบบจําลอง 
Modified Jones (1995) แบบจําลองท่ีสาม แบบจําลอง DD (2002) แบบจําลองท่ีส่ี แบบจําลอง Modified DD (2002) 
แบบจําลองท่ีหา แบบจําลอง Jones with ROA (2005) แบบจําลองท่ีหก แบบจําลอง Modified Jones with ROA (2005) 
แบบจําลองท่ีเจ็ด แบบจําลอง Performance-matched Jones (2005) แบบจําลองสุดทาย แบบจําลอง Performance-
matched Modified Jones (2005)

แบบจําลองท้ังหมดตางเปนอิสระตอกันซ่ึงอาจจะใหผลลัพธท่ีเหมือนกันหรือแตกตางกัน โดยมิไดมีขอจํากัด หากแต
ความแมนยําของแบบจําลองจะวัดจากความถูกตองในการทํานายบริษัทท่ีถูกส่ังใหแกไขงบการเงินจากสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ซ่ึงจะเปนการวัดประสิทธิภาพของแบบจําลองคุณภาพกําไร

5 โปรดดูรายละเอียดของแบบจําลองในภาคผนวกท่ี 1
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สัญญาณเตือนล�วงหน�ากับการตกแต�งกําไร : 
บทเรียนจากบริษัทที่ละเมิดหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป

แบบจําลองไดรับการพัฒนามาจากรายการคงคาง (Accrual Models) ท่ีเปนไป เพ่ือตรวจสอบวา บริษัทมีรายการ
คงคางแบบต้ังใจ (Discretionary Accruals: DAs) ท่ีมาจากดุลพินิจของผูบริหารมีระดับสูงหรือต่ําผิดปกติหรือไม กลาวคือ 
แบบจําลองจะใหผลลัพธท่ีเปนตัวเลขของรายการคงคางแบบต้ังใจ ซ่ึงไมสอดคลองกับปจจัยพ้ืนฐานของบริษัท หากตัวเลข
ดังกลาวสูงเกินบริษัทอ่ืน ๆ  ในตลาด หมายความวา บริษัทกําลังตกแตงกําไรเพ่ิมข้ึน โดยใชดุลพินิจของผูบริหารในการ
ปรับรายการคงคางใหเพ่ิมข้ึน ในทางตรงกันขาม หากตัวเลขรายการคงคางแบบต้ังใจต่ํากวาบริษัทอ่ืน  ๆ  ในตลาด 
น่ันหมายความวา บริษัทกําลังตกแตงกําไรลดลง โดยใชดุลพินิจของผูบริหารในการปรับรายการคงคางในงบการเงินใหลดลง 
แตหากบริษัทใดมิไดใชดุลพินิจของผูบริหารในการปรับรายการคงคางแบบต้ังใจแลว รายการคงคางดังกลาวจะถูกคาดหวัง
ใหมีคาเทากับศูนย ซ่ึงหมายความวา งบการเงินของบริษัทน้ันไมถูกตกแตงกําไรจากดุลพินิจของผูบริหารดวยวิธีการปรับ
รายการคงคาง แตอาจจะมีโอกาสในการตกแตงกําไรดวยวิธีอ่ืน6

เพราะฉะน้ัน ผลการคํานวณจากแบบจําลองจะใหตัวเลขรายการคงคางแบบต้ังใจของทุกบริษัทในแตละป คณะผูวิจัย
จะนําตัวเลขรายการดังกลาวมาจัดเรียงตามลําดับ และจะพิจารณาจัดกลุมบริษัทท่ีเขาขายตกแตงกําไร ณ จุดตัดเปอรเซ็นต
ไทลท่ีกําหนดไว เชน เปอรเซ็นตไทลท่ี 99 และ 1 หรือเปอรเซ็นตไทลท่ี 97 และ 3 หรือเปอรเซ็นตไทลท่ี 95 และ 5 เปนตน 
ซ่ึงเปนไปโดยอัธยาศัย ท้ังน้ี โดยปกติแลว คาเฉล่ียของรายการคงคางแบบต้ังใจท่ีถูกคํานวณมาจากแบบจําลองจะเทากับศูนย 
ซ่ึงเปนสมมุติฐานของการวิเคราะหการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด

คณะผูวิจัยใชการวิเคราะหสมการถดถอยแบบ Ordinary Least Square (OLS) แบบตัดขวาง (Cross-Section) 
ในแตละแบบจําลอง โดยคํานวณจากกลุมตัวอยางแตละปและแตละอุตสาหกรรม ท้ังน้ี จํานวนตัวอยางของการคํานวณ
ในแตละปและแตละอุตสาหกรรมในแตละแบบจําลองจะตองไมนอยกวาสิบตัวอยาง ท้ังน้ี ขอมูลตัวอยางจะถูกปรับการ
กระจายตัวของขอมูลดวยวิธี Winsorization ท่ี ±1% ในการกระจายตัวท้ังสองดาน

ตัวแปรท่ีสนใจของแบบจําลอง Jones แบบจําลอง Modified Jones แบบจําลอง DD แบบจําลอง Modified DD 
แบบจําลอง Jones with ROA และแบบจําลอง Modified Jones with ROA คือ คา e ซ่ึงเปนสวนท่ีเหลือจากสมการ
ถดถอย ซ่ึงก็คือ คารายการคงคางแบบต้ังใจหรือ DAs น่ันเอง

อยางไรก็ดี ตัวแปรท่ีสนใจของแบบจําลอง Performance-matched Jones และแบบจําลอง Performance-
matched Modified Jones คือ คา DAs ซ่ึงเปนการคํานวณความแตกตางระหวางคา e ของบริษัทท่ีสนใจกับคา e ของ
บริษัทท่ีมีผลตอบแทนจากสินทรัพยท่ีอยูในปและอุตสาหกรรมเดียวกันท่ีใกลเคียงท่ีสุด หากคา DAs เปนคาบวก (ลบ) สูง 
หมายความวา บริษัทกําลังตกแตงกําไรเพ่ิมข้ึน (ลดลง) จากการใชดุลพินิจในการปรับรายการคงคางแบบต้ังใจ ซ่ึงไมสอดคลอง
กับปจจัยพ้ืนฐานของบริษัท การทํานายวา บริษัทใดตกแตงกําไรหรือบิดเบือนงบการเงินน้ันจะใชวิธีการกําหนดคา
เปอรเซ็นตไทลของคารายการคงคางแบบต้ังใจ เชน เปอรเซ็นตไทลท่ี 99 และ 1 เปนตน รายช่ือบริษัทท่ีอยูบนจุดตัดคา
เปอรเซ็นตไทลดังกลาวจะถูกทํานายวา บริษัทเหลาน้ันตกแตงกําไรสูงกวาหรือต่ํากวาบริษัทอ่ืน ๆ  ในงวดบัญชีเดียวกัน

6 การตกแตงกําไรอีกประเภทหน่ึงคือ การตกแตงกําไรจากกิจกรรมทางธุรกิจท่ีเกิดข้ึนจริง (Real Earnings Management)
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บทความวิจัย

4. กลุ�มตัวอย�าง (Sample)
หลังจากคณะผูวิจัยไดสรางแบบจําลอง เพ่ือตรวจสอบคุณภาพกําไรแลว คณะผูวิจัยไดรวบรวมและจัดเก็บขอมูล

กลุมตัวอยางจากขอมูลทุติยภูมิจากแหลงตาง ๆ  ในชวงระยะเวลาระหวางป พ.ศ. 2546 ถึงป พ.ศ. 2560 จากฐานขอมูล
หลายแหลงทั้งภายในและภายนอกประเทศ ซ่ึงประกอบดวยขอมูลจาก ฐานขอมูล Bloomberg ฐานขอมูล Datastream 
และฐานขอมูล SETSMART เพ่ือใชสรางเปนชุดฐานขอมูลและคัดเลือกกลุมตัวอยางเปนการเฉพาะสําหรับการวิจัยคร้ังน้ี 
คณะผูวิจัยไดรวบรวมจํานวนขอมูลตัวอยางไวท้ังส้ิน 16,733 รายการ โดยแบงกลุมตัวอยางออกเปนสองกลุม ประกอบดวย 
กลุมตัวอยางของบริษัทจดทะเบียนท่ี ก.ล.ต. มีคําส่ังใหแกไขงบการเงิน เพ่ือเปนตัวแทนของบริษัทท่ีตกแตงกําไร และ
กลุมตัวอยางของบริษัทจดทะเบียนปกติ

4.1 กลุมตัวอยางเพ่ือใชเปนตัวแทนของบริษัทท่ีตกแตงกําไร (Sample of Firms with Earnings Management)
วัตถุประสงคสําคัญของงานวิจัยฉบับน้ีคือ การทํานายวา บริษัทใดมีความเปนไปไดท่ีจะตกแตงกําไรหรือบิดเบือน

รายงานทางการเงิน เพ่ือใหบรรลุเปาหมายใดเปาหมายหน่ึง โดยเฉพาะการหลอกลวงหรือใชกลฉอฉล เพ่ือใหนักลงทุน
เขาใจผิดในสาระสําคัญของผลประกอบการของบริษัท ไมวาจะเปนการใชนโยบายการบัญชีหรือการทุจริตทางการบัญชี
ก็ตาม ดังน้ัน คณะผูวิจัยจึงใหความสําคัญกับการเก็บและรวบรวมขอมูลจากบริษัทท่ีสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ส่ังใหแกไขงบการเงินเปนหลัก

ก.ล.ต. มีอํานาจตามกฎหมายท่ีใชบังคับกับบริษัทจดทะเบียน ผูบริหารบริษัทจดทะเบียน ผูสอบบัญชีรับอนุญาต หรือ
บุคคลอ่ืนใดท่ีเก่ียวของกับการกระทําความผิดท่ีเก่ียวของกับตลาดทุน กรณีของการส่ังแกไขงบการเงิน ก.ล.ต. จะดําเนินการ
สืบสวน และหากเช่ือไดวา งบการเงินมิไดถูกตองตามท่ีควร ก.ล.ต. จะส่ังการใหบริษัทจดทะเบียนดําเนินการแกไข
งบการเงินใหถูกตองตามท่ี ก.ล.ต. เห็นสมควร และ ก.ล.ต.จะเผยแพรคําส่ังดังกลาวในขาว ก.ล.ต. ใหสาธารณชนรับทราบ
ผานเว็บไซดของ ก.ล.ต.7 ซ่ึงจะแสดงยอนหลังไป 10 ปนับจากปปจจุบัน ดังน้ัน ขอมูลท่ีคณะผูวิจัยดําเนินการรวบรวมคือ 
บริษัทจดทะเบียนท่ีถูก ก.ล.ต. ส่ังใหแกไขงบการเงินต้ังแต พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2561 รวมท้ังส้ิน 10 ป เปนตัวแทนของ
บริษัทท่ีตกแตงกําไรในงานวิจัยฉบับน้ี

การใชบริษัทจดทะเบียนท่ีถูกส่ังใหแกไขงบการเงินโดย ก.ล.ต. เปนกลุมตัวอยางสําหรับบริษัทท่ีบิดเบือนรายงาน
ทางการเงินมีขอไดเปรียบหลายประการ ดังอธิบายไดตอไปน้ี หน่ึง การใชบริษัทดังกลาวเปนตัวแทนของบริษัทท่ีตกแตง
กําไรมีความตรงไปตรงมา หลีกเล่ียงอคติตาง  ๆ  (Unbiased Sample) และวิธีการไดมาของตัวแทนดังกลาวมีความ
สม่ําเสมอ นอกจากน้ี นักวิจัยทานอ่ืนสามารถดําเนินการทดสอบซ้ําไดอยางงายดาย สอง การใชบริษัทจดทะเบียนท่ี
อยูในประกาศของ ก.ล.ต. มีความเปนไปไดอยางย่ิงท่ีจะมุงเฉพาะการตกแตงตัวเลขในงบการเงินท่ีมีสาระสําคัญทาง
เศรษฐกิจจริง ๆ  เน่ืองจาก ก.ล.ต. มีทรัพยากรท่ีจํากัดในการตรวจสอบและดําเนินการ ดังน้ัน ก.ล.ต. จึงเลือกดําเนินการ
เฉพาะกรณีท่ีเห็นวา มีผลกระทบตอตลาดทุนอยางมีนัยสําคัญอยางแทจริง อยางไรก็ดี ท้ัง ๆ  ท่ีการใชบริษัทท่ีปรากฏ
ในขาว ก.ล.ต. จะมีประโยชนมาก แตการใชขอมูลดังกลาวก็นํามาซ่ึงจุดออนเชนเดียวกัน เชน การใชบริษัทจดทะเบียน
ท่ี ก.ล.ต. ส่ังใหแกไขงบการเงินเปนตัวแทนของบริษัทท่ีตกแตงกําไรจะทําใหบริษัทจดทะเบียนอ่ืน ๆ  ท่ีตกแตงกําไรแตมิได

7 ขาว ก.ล.ต. สามารถสืบคนไดท่ี http://www.sec.or.th/TH/Pages/SearchNews.aspx
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ถูกส่ังใหแกไขงบการเงินถูกรวมไวในบริษัทท่ีมิไดตกแตงกําไร ซ่ึงโดยกลไกทางเศรษฐมิติแลว ความสามารถในการ
ทํานายผลของแบบจําลองจะลดลงจากความผิดพลาดประเภทท่ี 2 ขางตน

เพราะฉะน้ัน แบบจําลองของงานวิจัยฉบับน้ีจะเปนการทดสอบรวม (Joint Test) ในเหตุการณท่ีบริษัทจดทะเบียน
ตกแตงกําไรและถูกดําเนินการโดย ก.ล.ต. มิใชเปนการทดสอบเฉพาะบริษัทจดทะเบียนท่ีตกแตงกําไรแตเพียงอยางเดียว 
ซ่ึงถือเปนคําเตือนสําหรับการใชตัวอยางจากขาว ก.ล.ต. ในงานวิจัยฉบับน้ี

ข้ันตอนการเก็บขอมูลจากการสืบคนขาวของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
ซ่ึงขาวดังกลาวเร่ิมตนในป พ.ศ. 2552 และส้ินสุดในป พ.ศ. 2561 รวมท้ังส้ิน 10 ป ขาว ก.ล.ต. ท่ีเก่ียวของกับการส่ังแกไข
งบการเงินท่ีมีจํานวนท้ังส้ิน 44 เหตุการณเทาน้ัน คณะผูวิจัยเลือกเฉพาะคําส่ังแกไขเฉพาะงบการเงินของงวดปเทาน้ัน 
เน่ืองจากถาหากงบการเงินรายไตรมาสไดรับการแกไขภายในงวดปจะสงผลใหงบการเงินรายปถูกตอง สุดทายเหลือ
กลุมตัวอยาง เพ่ือใชเปนตัวแทนของบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการตกแตงกําไรและถูกตรวจจับไดโดย ก.ล.ต. มีจํานวนท้ังส้ิน 
23 บริษัท ซ่ึงประกอบดวยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือ SET จํานวน 20 บริษัท และ
ตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอหรือ MAI จํานวน 3 บริษัท

คณะผูวิจัยไดดําเนินการตัดขอมูลบางสวนท้ิงไปดวยเหตุผลหลายประการ ไดแก หน่ึง การตัดขอมูลจํานวนบริษัท
จดทะเบียนท่ี ก.ล.ต. มีคําส่ังใหแกไขงบการเงินแตอยูในกลุมธนาคารหรือสถาบันการเงินออกซ่ึงไมสามารถใชแบบจําลอง
ตามโครงการวิจัยน้ีตรวจจับการตกแตงกําไรได จํานวน 1 รายการ และ สอง การตัดจํานวนขอมูลของบริษัทจดทะเบียน
ท่ี ก.ล.ต. มีคําส่ังใหแกไขงบการเงินแตมีขอมูลรายการทางการเงินหรือมีตัวแปรไมครบถวนออก จํานวน 13 รายการ 
คงเหลือกลุมตัวอยางเปนจํานวนขอมูลของบริษัทจดทะเบียนท่ี ก.ล.ต. มีคําส่ังใหแกไขงบการเงินท่ีมีตัวแปรตาง ๆ  สมบูรณ 
เพ่ือเปนตัวแทนของบริษัทท่ีตกแตงงบการเงินสําหรับประกอบการวิจัยในแบบจําลองจํานวนท้ังส้ิน 9 รายการ

4.2 ชุดขอมูลเพ่ือใชเปนตัวแทนของบริษัทจดทะเบียนท่ีไมไดตกแตงกําไร (Sample of Firms without Earnings 
Management)

ชุดขอมูลของบริษัทจดทะเบียนปกติมีจํานวนขอมูลเร่ิมตนเทากับ 16,733 รายการ คณะผูวิจัยไดดําเนินการตัดขอมูล
บางสวนออกไปดวยเหตุผลดังน้ี หน่ึง ขอมูลท่ีอยูนอกเหนือชวงระยะเวลาท่ีสนใจในการดําเนินการวิจัย จํานวน 4,558 
รายการ สอง ขอมูลบริษัทจดทะเบียนท่ี ก.ล.ต. มีคําส่ังใหแกไขงบการเงิน เพ่ือแยกไวเปนขอมูลของกลุมตัวอยาง
อีกกลุมหน่ึง จํานวน 23 รายการ สาม ขอมูลจํานวนบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูในกลุมธนาคารหรือสถาบันการเงิน จํานวน 
779 รายการ และส่ี จํานวนขอมูลท่ีมีขอมูลตัวแปรท่ีตองการไมสมบูรณ จํานวน 8,202 รายการ ดังน้ัน กลุมตัวอยางท่ีมี
ตัวแปรครบถวนสมบูรณเพ่ือเปนตัวแทนของกลุมบริษัทจดทะเบียนปกติมีจํานวนท้ังส้ิน 3,171 รายการ

กระบวนการคัดเลือกกลุมตัวอยางท่ีใชในการทดสอบสมมุติฐาน สามารถสรุปไดดังตารางท่ี 1
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ตารางท่ี 1 กระบวนการสรางกลุมตัวอยาง

รายการข�อมูล
จํานวนข�อมูล

บริษัทจดทะเบียนปกติ

จํานวนข�อมูล

บริษัทจดทะเบียนท่ีตกแต�งกําไร

จํานวนขอมูลท้ังหมดใน พ.ศ. 2546 ถึง พ.ศ. 2560 16,733 23

หัก จํานวนขอมูลท่ีอยูนอกเหนือชวงระยะเวลา 

พ.ศ. 2547 ถึง พ.ศ. 2559

(4,558) –

หัก จํานวนขอมูลบริษัทจดทะเบียนท่ี ก.ล.ต. มีคําส่ังใหแกไข

งบการเงิน

(23) –

หัก จํานวนขอมูลท่ีอยูในกลุมธนาคารหรือสถาบันการเงิน (779) (1)

หัก จํานวนขอมูลท่ีมีขอมูลตัวแปรท่ีตองการไมสมบูรณ (8,202) (13)

กลุมตัวอยางท่ีมีตัวแปรครบสมบูรณสําหรับการวิเคราะห

ในชวง พ.ศ. 2547 ถึง พ.ศ. 2559

3,171 9

เม่ือนําขอมูลกลุมตัวอยางขางตนมาพิจารณาแยกตามปของงวดบัญชีหรืองบการเงินพบวา กลุมตัวอยางท่ีถูกส่ังให
แกไขงบการเงินจะมีการกระจายตัวอยูในป พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2558 นอกจากน้ี จํานวนบริษัทในกลุมตัวอยางของบริษัท
จดทะเบียนท่ีตกแตงกําไรกระจายตัวอยูในหลายอุตสาหกรรม แตกลุมเทคโนโลยีมีจํานวนบริษัทท่ีถูกส่ังใหแกไขงบการเงิน
มากท่ีสุด หรือจํานวนท้ังส้ิน 3 ตัวอยาง

5. การวิเคราะห�เชิงประจักษ� (Empirical Analysis)

5.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)
เพ่ือใหเห็นลักษณะของขอมูลของกลุมตัวอยางท้ังสองกลุมในมิติท่ีลึกมากข้ึน�คณะผูวิจัยไดแสดงขอมูลของกลุมตัวอยาง

ท้ังสองกลุม ไดแก FR ซ่ึงเปนบริษัทจดทะเบียนท่ีตกแตงงบการเงิน และ NFR คือ บริษัทจดทะเบียนท่ีมิไดตกแตงงบการเงิน 

ผานมุมมองตาง ๆ  เชน ทางดานผลประกอบการท่ีวัดโดยตัวแปร ROA และ ROE ขนาดของกิจการท่ีวัดโดยตัวแปร SIZ 
รายไดวัดโดยตัวแปร REV การเติบโตของรายไดวัดโดยตัวแปร SG โครงสรางของเงินทุนวัดโดยตัวแปร LEV และราคา
หลักทรัพยวัดโดยตัวแปร MB และ BVE และการเปรียบเทียบคาเฉล่ียของตัวแปรดังกลาวของสองกลุมตัวอยางแสดงใน
ตารางท่ี 2
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ตารางท่ี 2 สถิติเชิงพรรณนา

ตัวแปร

กลุ�มตัวอย�าง
จํานวน ค�าเฉล่ีย

ส�วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน
ค�าสูงสุด ค�าต่ําสุด

ความแตกต�าง 

(ค�า P-Value)

ROA

 - NFR 3,171 0.071 0.104 0.457 –0.297 แตกตาง

 - FR 9 –0.043 0.167 0.196 –0.290 (0.075)*

ROE

 - NFR 3,171 0.035 0.262 0.377 –1.369 ไมแตกตาง

 - FR 9 –0.151 0.476 0.220 –1.369 (0.276)

SIZ

 - NFR 3,171 8.125 1.407 12.625 4.929 แตกตาง

 - FR 9 7.348 1.253 9.987 6.238 (0.100)*

REV

 - NFR 3,171 0.010 0.085 2.842 0.000 แตกตาง

 - FR 9 0.003 0.004 0.011 0.000 (0.000)***

SG

 - NFR 3,171 0.720 0.280 1.398 –0.797 ไมแตกตาง

 - FR 9 –0.008 0.151 0.150 –0.312 (0.149)

LEV

 - NFR 3,171 0.021 0.069 0.911 0.000 แตกตาง

 - FR 9 0.006 0.010 0.026 0.000 (0.001)***

MB

 - NFR 3,171 1.950 1.933 14.333 0.214 ไมแตกตาง

 - FR 9 3.747 4.167 14.333 0.635 (0.2319)

BVE 

 - NFR 3,171 0.002 0.030 0.155 –0.158 ไมแตกตาง

 - FR 9 0.005 0.018 0.036 –0.022 (0.5970)

หมายเหตุ : *, **, *** หมายถึง มีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญดวยระดับความเช่ือม่ัน 90%, 95% และ 99% ตามลําดับ

หากพิจารณาในดานผลประกอบการของกลุมตัวอยางท้ัง 2 กลุมพบวา กลุมของบริษัทจดทะเบียนปกติมีผลประกอบการ
อยูในเกณฑดี โดยมีอัตราผลตอบแทนตอทรัพยสินหรือ ROA และอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุนหรือ ROE เปนบวก 
ซ่ึงหมายถึง ผลการดําเนินงานโดยเฉล่ียในงวดของงบการเงินรายปของกลุมบริษัทจดทะเบียนปกติรายงานผลเปนกําไรสุทธิ 
ในขณะท่ีกลุมของบริษัทจดทะเบียนท่ีตกแตงกําไรกลับรายงานผลการดําเนินงานในงวดงบการเงินรายปออกมาเปน
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ผลขาดทุนสุทธิ นอกจากน้ี หากพิจารณาเปรียบเทียบความแตกตางของคาเฉล่ียของกลุมตัวอยางท้ัง 2 กลุม จะพบวา 
คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนตอทรัพยสินหรือ ROA ของกลุมตัวอยางท้ัง 2 มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญดวยระดับ
ความเช่ือม่ัน 90% แตหากพิจารณาขนาดของกิจการหรือ SIZ จะพบวา ขนาดของกิจการของกลุมตัวอยางท้ัง 2 กลุม
มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญดวยระดับความเช่ือม่ัน 90%

การเปรียบเทียบรายไดหรือ REV และอัตราการเติบโตของรายไดหรือ SG พบวา คาเฉล่ียของ REV ของกลุมตัวอยาง
ท้ัง 2 มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญดวยระดับความเช่ือม่ัน 99% ในขณะท่ีคาเฉล่ียของ SG ของกลุมตัวอยางท้ัง 
2 กลุมไมแตกตางกัน อยางไรก็ดี เปนท่ีนาสังเกตวา ในกลุมตัวอยางของบริษัทจดทะเบียนท่ีตกแตงกําไรมีคาเฉล่ียของ SG 
ท่ีเปนลบ ซ่ึงหมายถึง บริษัทจดทะเบียนท่ีตกแตงกําไรรายงานรายไดท่ีลดลง ขณะท่ีการวิเคราะหโครงสรางเงินทุนท่ีวัด 
โดยอัตราหน้ีสินตอทุนหรือ LEV พบวา คาเฉล่ียของ LEV ของกลุมตัวอยางท่ีเปนบริษัทจดทะเบียนปกติสูงกวาคาเฉล่ีย
ของกลุมตัวอยางบริษัทท่ีตกแตงกําไร หรือหมายถึง บริษัทจดทะเบียนปกติอาศัยเงินทุนจากแหลงของหน้ีสินมากกวา
บริษัทท่ีตกแตงกําไร นอกจากน้ี คาเฉล่ียของ LEV ของกลุมตัวอยางท้ัง 2 กลุมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญดวย
ระดับความเช่ือม่ัน 99%

กรณีของราคาหุนหรือมูลคากิจการซ่ึงวัดดวยคาเฉล่ียของอัตราสวนราคาตลาดเม่ือเทียบกับมูลคาทางบัญชีหรือ MB 
และมูลคาทางบัญชีในสวนของผูถือหุนหรือ BVE ปรากฏวา กลุมตัวอยางท้ัง 2 กลุมไมแตกตางกัน แตกระน้ันก็ตาม 
จากขอมูลคาเฉล่ียแสดงใหเห็นวา นักลงทุนไดซ้ือขายหุนในราคาตลาดท่ีสูงเกินกวามูลคาทางบัญชีตอหุนในกลุมตัวอยาง
ของบริษัทท่ีตกแตงกําไร

เพราะฉะน้ัน สมมุติฐานท่ี 1 หรือ H1A ไดรับการยอมรับวา เปนจริงสําหรับอัตราผลตอบแทนตอทรัพยสินหรือ ROA 
ขนาดของกิจการหรือ SIZ ขนาดของรายไดหรือ REV และอัตราหน้ีสินตอทุนหรือ LEV

5.2 ผลการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Results)
ภายหลังจากท่ีคณะผูวิจัยไดสรางกลุมตัวอยางจากฐานขอมูล คณะผูวิจัยไดทดสอบสมมุติฐานจากกลุมตัวอยางท้ังสอง

กลุมผานแบบจําลองท่ีพัฒนาข้ึนจากการประมาณการรายการคงคางแบบต้ังใจรวมท้ังส้ิน 8 แบบจําลอง ผลการวิเคราะห
เชิงประจักษสรุปไดดังตารางท่ี 3

หากพิจารณาจากคาเฉล่ียของรายการคงคางแบบต้ังใจแยกตามแตละแบบจําลองจะพบวา กลุมตัวอยางของบริษัท
ท่ีตกแตงกําไร ซ่ึงมีเปนบริษัทจดทะเบียนท่ี ก.ล.ต. มีคําส่ังใหแกไขงบการเงินไดใชรายการคงคางแบบต้ังใจในการตกแตง
กําไรใหลดลง หรือคาเฉล่ียของรายการคงคางแบบต้ังใจมีคาติดลบต่ํากวา 0.000

ลําดับถัดมา คณะผูวิจัยไดประมาณการความสัมพันธของรายการคงคางแบบต้ังใจกับบริษัทท่ีมีการตกแตงกําไร 
ผลประกอบการ ขนาดของกิจการ รายไดและการเติบโตของรายได โครงสรางของเงินทุน รวมถึงราคาหลักทรัพย 
ซ่ึงปรากฏดังสมการท่ี (1)
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ตารางท่ี 3 การเปรียบเทียบคาเฉล่ียของรายการคงคางแบบต้ังใจระหวางสองกลุม

แบบจําลอง

กลุ�มตัวอย�าง
จํานวน ค�าเฉล่ีย

ส�วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน
ค�าสูงสุด ค�าต่ําสุด

ความแตกต�าง 

(ค�า P-Value)

แบบจําลอง Jones

 - NFR 3,171 0.006 0.174 3.340 –1.724 แตกตาง

 - FR 9 –0.151 0.218 0.031 –0.654 (0.063)*

แบบจําลอง Modified Jones

 - NFR 3,171 0.005 0.179 3.352 –2.058 แตกตาง

 - FR 9 –0.156 0.218 0.031 –0.634 (0.058)*

แบบจําลอง DD

 - NFR 3,171 0.013 0.132 2.042 –1.053 แตกตาง

 - FR 9 –0.125 0.092 –0.005 –0.257 (0.002)***

แบบจําลอง Modified DD

 - NFR 3,171 0.028 0.150 1.494 –2.471 แตกตาง

 - FR 9 –0.046 0.089 0.102 –0.157 (0.036)**

แบบจําลอง Jones with ROA

 - NFR 3,171 –0.031 0.211 3.166 –3.389 ไมแตกตาง

 - FR 9 –0.106 0.142 0.125 –0.273 (0.154)

แบบจําลอง Modified Jones with ROA

 - NFR 3,171 –0.033 0.222 3.209 –3.471 ไมแตกตาง

 - FR 9 –0.112 0.144 0.128 –0.277 (0.140)

แบบจําลอง Performance-matched Jones

 - NFR 3,171 –0.000 0.233 2.828 –1.853 ไมแตกตาง

 - FR 9 –0.035 0.178 0.306 –0.293 (0.576)

แบบจําลอง Performance-matched Modified Jones 

 - NFR 3,171 0.001 0.240 3.480 –2.177 ไมแตกตาง

 - FR 9 –0.043 0.157 0.225 –0.280 (0.426)

หมายเหตุ : *, **, *** หมายถึง มีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญดวยระดับความเช่ือม่ัน 90%, 95% และ 99% ตามลําดับ
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ดังแสดงในตารางท่ี 4 ผลลัพธท่ีไดจากการวิเคราะหสมการถดถอยสรุปไดวา คาของรายการคงคางแบบต้ังใจ
มีความสัมพันธกับบริษัทท่ีตกแตงกําไรอยางมีนัยสําคัญ โดยพบความสัมพันธในสามแบบจําลอง ไดแก แบบจําลอง Jones 
แบบจําลอง Modified Jones และแบบจําลอง DD จากจํานวนรวมท้ังส้ินแปดแบบจําลอง ขณะท่ีตัวแปรอ่ืน ๆ  เชน 
ผลประกอบการ การเติบโตของยอดรายได และมูลคาหุนของบริษัทมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอการใชรายการคงคาง
แบบต้ังใจ ดังน้ัน ระดับของรายการคงคางแบบต้ังใจไดรับอิทธิพลจากอัตราผลตอบแทนจากการดําเนินธุรกิจ อัตราการ
เติบโตของรายได และผลประกอบการของราคาหุน ซ่ึงสงผลใหสมมุติฐานท่ี 2 หรือ H1B ไดรับการยอมรับวา เปนจริง

คณะผูวิจัยไดนํารายช่ือของบริษัทท่ีถูกทํานายผลดวยแบบจําลองมาเปรียบเทียบกับรายช่ือของกลุมตัวอยางบริษัท
จดทะเบียนท่ีถูก ก.ล.ต. ส่ังใหแกไขงบการเงิน เพ่ือเปนการประเมินประสิทธิผลของแบบจําลองในการตรวจสอบคุณภาพ
กําไร อันเปนการช้ีแนะเบ้ืองตนถึงการบิดเบือนรายงานทางการเงิน

ตารางท่ี 5 แสดงการเปรียบเทียบกลุมตัวอยางท่ีไดจากการทํานายผลจากแบบจําลองกับรายช่ือกลุมตัวอยางของ
บริษัทจดทะเบียนท่ีถูก ก.ล.ต. ส่ังใหแกไขงบการเงิน การกําหนดจุดตัดสูงกวาหรือเทากับเปอรเซ็นตไทลท่ี 90 จะได
กลุมตัวอยางท่ีตกแตงกําไรตามแบบจําลอง กลุมตัวอยางท่ีตกแตงกําไรท่ีทํานายไดจากแบบจําลองจะแตกตางกันตามผล
การคํานวณตามตัวแปรท่ีแตกตางกันในแตละแบบจําลองและแตละป ซ่ึงเม่ือนํามาเปรียบเทียบกับรายช่ือบริษัทจดทะเบียน
ท่ีถูก ก.ล.ต. ส่ังใหแกไขงบการเงินตามงวดปแลวจะพบวา มีเพียงแบบจําลองเดียวคือ แบบจําลอง Performance-matched 
Jones ท่ีสามารถทํานายไดตรงกับบริษัทจดทะเบียนท่ีถูก ก.ล.ต. ส่ังใหแกไขงบการเงินในงวดบัญชีน้ัน และแบบจําลองน้ี
สามารถทํานายรายช่ือไดตรงเพียงแคบริษัทเดียว

ผลการวิเคราะหในตารางท่ี 6 มีความนาสนใจอยางย่ิง กลาวคือ ถึงแมวาแบบจําลองจะไมสามารถทํานายผลไดอยาง
แมนยําในงวดปท่ี ก.ล.ต. มีคําส่ังใหบริษัทแกไขงบการเงิน แตกลับพบหลักฐานวา แบบจําลองสามารถตรวจสอบคุณภาพ
กําไรท่ีมีระดับต่ําไดกอนท่ี ก.ล.ต. จะมีคําส่ังใหแกไขงบการเงิน โดยทํานายไดถึง 7 ตัวอยาง เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีถูก 
ก.ล.ต. ส่ังใหแกไขงบการเงินจํานวน 8 บริษัท นอกจากน้ี ผลการวิจัยใหภาพท่ีชัดข้ึนวา กลุมตัวอยางท่ีถูกดําเนินการ
ส่ังใหแกไขงบการเงินโดย ก.ล.ต. ไปแลวยังมีพฤติกรรมท่ีลดทอนคุณภาพกําไรอยูจึงถูกทํานายได โดยแบบจําลองในชวงเวลา
ถัดมา
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บทความวิจัย

นอกจากน้ี คณะผูวิจัยไดนํารายช่ือบริษัทท่ีถูกทํานายจากแบบจําลองบางรายช่ือมาวิเคราะหเทียบกับขาวสารอ่ืน ๆ  
ในตลาด และพบขอมูลท่ีนาสนใจ ดังตารางท่ี 7

ตารางท่ี 7 ตัวอยางบริษัทท่ีถูกทํานายจากแบบจําลองกับขาวสารในตลาด

ลําดับที่
ช่ือย�อหลักทรัพย�

ที่ถูกทํานาย

งวดป�ที่ถูกทํานายได�

จากแบบจําลอง
ข�าวสารในตลาด

1 SUPER 2553, 2554, 2555, 

2556, 2557, 2558

บริษัทเพ่ิมทุนจดทะเบียนใน พ.ศ. 2558 เพ่ือใชลงทุนในธุรกิจพลังงาน 

ราคาของหุน ณ ส้ิน พ.ศ. 2558 = 1.17 บาท ในชวงกลาง พ.ศ. 2559 

ราคาเคยขึ้นไปสูงสุดท่ี = 1.91 บาท/หุน ตอมา พ.ศ. 2561 

ราคาหุนของบริษัทมีการซ้ือขายในราคาต่ํากวา 1.00 บาท

2 PACE 2557, 2558 ราคาของหุน ณ ส้ิน พ.ศ. 2557 = 2.70 บาท ราคาเคยข้ึนไปสูงสุด

ใน พ.ศ. 2558 ท่ี 3.33 บาท/หุน ตอมา พ.ศ. 2561 ราคาหุน

ของบริษัทมีการซ้ือขายในราคาต่ํากวา 1.00 บาท และในชวงระหวาง 

พ.ศ. 2558 – พ.ศ. 2561 บริษัทมีขาวเพ่ิมทุนจดทะเบียน ท้ังส้ิน 8 คร้ัง

3 ADAM 2547, 2550, 2556 หลักทรัพยของบริษัทมีสถานะอยูในระหวางพักการซ้ือขาย (SP) และ

ใน พ.ศ. 2561 ตลาดหลักทรัพยฯ ประกาศวาบริษัทมีคุณสมบัติ 

เพ่ือกลับมาซ้ือขายได (Resume Stage)

4 JMT 2555, 2556, 2558, 

2559

ราคาของหุน ณ ส้ิน พ.ศ. 2556 = 4.66 บาท ราคาเคยข้ึนไปสูงสุด

ใน พ.ศ. 2561 ท่ี 15.30 บาท/หุน โดยบริษัทมีขาวเพ่ิมทุนจดทะเบียน

ในชวงระหวาง พ.ศ. 2558

5 EFORL 2556, 2557 ราคาของหุน ณ ส้ิน พ.ศ. 2556 = 0.54 บาท ราคาเคยข้ึนไปสูงสุด

ใน พ.ศ. 2557 ท่ี 1.72 บาท/หุน ตอมา พ.ศ. 2561 ราคาหุน

ซ้ือขายท่ีราคาต่ํากวา 1.00 บาท

ตารางท่ี 7 เปนตัวอยางบริษัทท่ีแบบจําลองคุณภาพกําไรสามารถทํานายวาบริษัทท่ีมีคุณภาพกําไรในระดับต่ํา ซ่ึงเปน
ส่ิงท่ีช้ีใหเห็นวา ผูบริหารของบริษัทใชรายการคงคางแบบต้ังใจ เพ่ือสรางผลการดําเนินงานทางการเงินท่ีตนตองการ และ
สะทอนไปยังความคาดหวังตอนักลงทุนท่ีมีตอราคาหุนของบริษัท เพ่ือใหบริษัทสามารถระดมทุนจากนักลงทุนเพ่ิมเติม
ไดสะดวกมากข้ึน หรือในบางกรณีผูบริหารไดใชรายการคงคางแบบต้ังใจ โดยมีวัตถุประสงคใหหุนของบริษัทสามารถกลับมา
ซ้ือขายไดในตลาดหลักทรัพยอีกคร้ัง
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6. บทสรุป (Concluding Remarks)
คุณภาพกําไรเปนประเด็นท่ีอยูในความสนใจของตลาดทุนมามากกวาสามทศวรรษ งานวิจัยในอดีตไดพัฒนาแบบจําลอง

สําหรับการประเมินคุณภาพกําไรหรือการประมาณการความเปนไปไดท่ีบริษัทจะตกแตงกําไร แบบจําลองดังกลาวอยูบน
สมมุติฐานของระดับของรายการคงคางแบบต้ังใจ ซ่ึงไดรับอิทธิพลจากดุลพินิจของผูบริหารโดยตรง แตการวิจัยเก่ียวกับ
การตกแตงกําไรของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยท่ีใชกลุมตัวอยางบริษัทจดทะเบียนท่ีถูก ก.ล.ต. ส่ังใหแกไขงบการเงิน
มีจํานวนจํากัด ท้ัง ๆ  ท่ีสภาพแวดลอมของการวิจัยท่ีใชกลุมตัวอยางดังกลาวมีความเหมาะสมกับการศึกษาเก่ียวกับคุณภาพ
กําไรอยางยิ่ง

งานวิจัยฉบับน้ีมีจุดมุงหมาย เพ่ือประเมินประสิทธิผลของแบบจําลองคุณภาพกําไร โดยอาศัยกลุมตัวอยางของ
บริษัทจดทะเบียนท่ีถูก ก.ล.ต. ส่ังใหแกไขงบการเงินเปนตัวแทนของบริษัทท่ีมีคุณภาพกําไรต่ําหรือบริษัทท่ีตกแตงกําไร 
การวิเคราะหเชิงประจักษใหหลักฐานดังตอไปน้ี หน่ึง รายการคงคางแบบต้ังใจมีความสัมพันธกับคุณภาพของรายการคงคาง 
ผลประกอบการทางการเงิน รายการนอกงบดุล และราคาหุน สอง กลุมตัวอยางของบริษัทท่ีตกแตงกําไรมีการใชรายการ
คงคางแบบต้ังใจ เพ่ือตกแตงกําไรใหลดลง ซ่ึงอาจจะมีสาเหตุจากการท่ี ก.ล.ต. ดําเนินการส่ังใหแกไขงบการเงินในงวดป
ท่ีตรงกับงวดปบัญชีท่ีกลุมตัวอยางไดกลับรายการคงคางแบบต้ังใจ สาม ผลการวิเคราะหตัวอยางท่ีไดจากแบบจําลอง
ไมตรงกับกลุมตัวอยางท่ีถูกส่ังใหแกไขงบการเงินในงวดบัญชีน้ัน ๆ  แตแบบจําลองสามารถทํานายความผิดปกติของการ
ตกแตงกําไรไดลวงหนากอนท่ี ก.ล.ต. จะมีคําส่ังใหแกไขงบการเงิน นอกจากน้ี ผลลัพธของแบบจําลองมีความเช่ือมโยงถึง
สาเหตุและแรงจูงใจของการตกแตงกําไร และสะทอนไปยังพฤติกรรมการเคล่ือนไหวท่ีผิดปกติของราคาหุนได

ดวยเหตุน้ี ผลการวิจัยนาจะเปนประโยชนโดยตรงตอผูใชขอมูลรายงานทางการเงิน เพ่ือประกอบการตัดสินใจ ท้ังใน
แงมุมของหนวยงานกํากับดูแลท่ีตองใชมาตรการบังคับอยางเขมขนกับบริษัทจดทะเบียนใหอยูในกรอบและกติกาท่ีกําหนด 
เพ่ือปกปองดูแลผลประโยชนใหแกผูลงทุนและชวยรักษาเสถียรภาพของตลาดทุนไทย ในขณะท่ีนักลงทุน นักวิเคราะห หรือ
นักลงทุนสถาบันสามารถนํางานวิจัยช้ินน้ีไปขยายผลและใชประโยชนดานการคัดเลือกบริษัทท่ีดีในการเขาลงทุน โดย
พิจารณาจากบริษัทท่ีจัดทํารายงานทางการเงินท่ีมีคุณภาพ แตกระน้ันก็ตาม งานวิจัยฉบับน้ีมิไดคํานึงถึงการตกแตงกําไรจริง 
(Real Earnings Management) รวมถึงผลการศึกษาพ่ึงพิงสมมุติฐานและคุณลักษณะทางสถิติเปนสําคัญ ซ่ึงถือเปน
ขอควรระวังในการปรับใชผลการวิจัย งานวิจัยในอนาคตอาจจะมุงเนนการศึกษาลักษณะรวมของบริษัทท่ีตกแตงกําไร
ในตลาดทุนไทย
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ภาคผนวก (Appendix)

แบบจําลองท่ี 1 แบบจําลอง Jones (1991)

ΔWC = b0(
1

) + b1 (ΔSale) + b2 (GrossPPE ) + e  (2)
TAt–1

แบบจําลองท่ี 2 แบบจําลอง Modified Jones (1995)

ΔWC = b0(
1

) + b1 (ΔSale – ΔAR) + b2 (GrossPPE ) + e  (3)
TAt–1

แบบจําลองท่ี 3 แบบจําลอง DD (2002)

ΔWC = b0 + b1 (CFOt–1) + b2 (CFOt) + b3 (CFOt+1) + e  (4)

แบบจําลองท่ี 4 แบบจําลอง Modified DD (2002)

ΔWC = b0 + b1 (CFOt–1) + b2 (CFOt) + b3 (CFOt+1) + b4 (ΔSale) + b5 (GrossPPE ) + e  (5)

แบบจําลองท่ี 5 แบบจําลอง Jones with ROA (2005)

ΔWC = b0 + b1(
1

) + b2 (ΔSale) + b3 (NetPPE ) + b4 ROA + e  (6)
TAt–1

แบบจําลองท่ี 6 แบบจําลอง Modified Jones with ROA (2005)

ΔWC = b0(
1

) + b1 (ΔSale – ΔAR) + b2 (NetPPE ) + b3 ROA + e  (7)
TAt–1

แบบจําลองท่ี 7 แบบจําลอง Performance-matched Jones (2005)

ΔWC = b0 + b1(
1

) + b2 (ΔSale) + b3 (NetPPE ) + e  (8)
TAt–1

แบบจําลองท่ี 8 แบบจําลอง Performance-matched Modified Jones (2005)

ΔWC = b0(
1

) + b1 (ΔSale – ΔAR) + b2 (NetPPE ) + e  (9)
TAt–1
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โดยที่ ΔWC = การเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน
 TAt–1 = สินทรัพยรวมในปกอนหนา
 ΔSale = สวนเปลี่ยนแปลงในยอดขาย
 ΔAR = สวนเปลี่ยนแปลงในรายการลูกหนี้การคา
 GrossPPE = รายการที่ดิน อาคาร และอุปกรณ (ยอดกอนสุทธิดวยคาเส่ือมราคา)
 NetPPE = รายการที่ดิน อาคาร และอุปกรณ (ยอดสุทธิดวยคาเส่ือมราคา)
 CFO = กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
 ROA = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย
 DA = รายการคงคางแบบต้ังใจ
 e = สวนท่ีเหลือจากสมการถดถอย
 b = คาสัมประสิทธ์ิ


