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บทคััดย่่อ

บทความนี้้�นำเสนอข้้อพิิจารณาเชิิงเศรษฐมิิติิของการประมาณค่่าการตกแต่่งกำไรผ่่านแบบจำลองรายการคงค้้าง 

โดยเฉพาะแบบจำลองของ Jones (1991) ซึ่่ �งเป็็นรากฐานสำคััญของงานวิิจััยด้้านการตกแต่่งกำไร โดยมุ่่�งชี้้� 

ให้้เห็็นว่่า แบบจำลองนี้้�มีีข้้อจำกััดหลายประการ เช่่น การละเลยปััจจััยสำคััญที่่�ส่่งผลต่่อรายการคงค้้าง และ 

การสมมติิว่่า กระบวนการก่่อให้้เกิิดรายการคงค้้างของบริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่างมีีลัักษณะเหมืือนกััน เช่่น การเติิบโต เป็็นต้้น 

ส่่งผลให้้ค่่าประมาณรายการคงค้้างแบบตั้้�งใจมีีความคลาดเคล่ื่�อน และนำไปสู่่�ความผิิดพลาดทั้้�งประเภทที่่� 1 และประเภทที่่� 2 

งานวิิจััยเชิิงประจัักษ์์เม่ื่�อไม่่นานมานี้้�พยายามเสนอแนะแนวทางประยุุกต์์ใช้้แบบจำลองให้้เหมาะสมมากขึ้้�น เช่่น การให้้

สััมประสิิทธิ์์�เปลี่่�ยนแปลงตามลัักษณะบริิษััท การเลืือกตััวแปรจััดกลุ่่�มที่่�เหมาะสมกว่่าอุุตสาหกรรม และการเพิ่่�มตััวแปรควบคุุม

ที่่�สะท้้อนกระบวนการก่่อให้้เกิิดรายการคงค้้างได้้แม่่นยำยิ่่�งขึ้้�น เป็็นต้้น บทความนี้้�จึงเป็็นการวิิเคราะห์์ถึึงความท้้าทายทาง

เศรษฐมิิติิของแบบจำลองการตกแต่่งกำไร และเสนอแนวทางแก้้ไขปััญหาที่่�เป็็นไปได้้ในปััจจุุบััน

คำำ�สำำ�คััญ :	 การตกแต่่งกำไร รายการคงค้้างแบบตั้้�งใจ รายการคงค้้างผิิดปกติิ
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ABSTRACT

This article provides the econometric considerations in estimating earnings management using 

accrual-based models, with particular emphasis on the Jones (1991) model, a foundational 

framework in earnings management literature. It highlights several limitations of the model, for 

example the omission of key factors that influence accruals, and the assumption of homogeneity in 

the accrual generating process across sample firms (e.g., growth) which can lead to biased estimates 

of discretionary accruals. These shortcomings could result in both Type I and Type II errors. Recent 

empirical studies have proposed adjustments to improve the model’s applicability including allowing 

coefficients to vary based on firm characteristics, selecting more appropriate grouping variables beyond 

industry classification, and incorporating additional control variables that more accurately reflect the 

accrual generating process. This article thus provides a critical examination of the econometric challenges 

in accrual-based models of earnings management and suggests practical methodological solutions for 

addressing them.
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1. บทนำำ�
การประมาณค่่ารายการคงค้้างแบบตั้้�งใจหรืือ DA (Discretionary Accruals) เป็็นประเด็็นสำคััญของการตรวจจัับ

การตกแต่่งกำไรในวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการตกแต่่งกำไร (Literature on Earnings Management) โดยเฉพาะ 

ปััญหาของแบบจำลองที่่�มีีอยู่่�ในปััจจุุบััน ความเข้้าใจเกี่่�ยวกัับการประมาณค่่าดัังกล่่าวจึึงมีีความสำคััญอย่่างยิ่่�ง บทความนี้้� 

จึึงมุ่่�งที่่�จะสำรวจวิิธีีการต่่าง ๆ  ข องการประมาณค่่า DA เพื่่�อช่่วยให้้นัักวิิจััยของประเทศไทยสามารถประยุุกต์์ใช้้แบบจำลอง

รายการคงค้้างต่่าง ๆ  ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพมากขึ้้�น

แม้้ในปััจจุุบััน งานวิิจััยทางด้้านการตกแต่่งกำไรจะยัังไม่่มีีข้้อเสนอหรืือวิิธีีการใดที่่�สามารถแก้้ไขปััญหาการประมาณ

ค่่าได้้อย่่างสมบููรณ์์ นอกจากนี้้� ฉันทามติิว่่า แบบจำลองหรืือวิิธีีใดที่่�ดีีที่่�สุุดก็็ยัังไม่่ปรากฏขึ้้�นจนกระทั่่�งทุุกวัันนี้้� แต่่วรรณกรรม 

ในหััวข้้อดัังกล่่าวก็็ได้้พัฒนาความเข้้าใจและการวััดการตกแต่่งกำไรที่่�เกิิดจากรายการคงค้้างได้้ดียิ่่�งขึ้้�น โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�ง  

การลดความผิิดพลาดทางสถิิติิทั้้�ง 2 ประเภท ได้้แก่่ ความผิิดพลาดประเภทที่่� 1 โอกาสที่่�จะตรวจจัับการตกแต่่งกำไรในกรณีี

ที่่�ไม่่มีีอยู่่�จริิง (Type I Error) และความผิิดพลาดประเภทที่่� 2 โอกาสในการตรวจไม่่พบเมื่่�อมีีการตกแต่่งกำไรเกิิดขึ้้�นจริิง 

(Type II Error)

แนวคิิดเร่ื่�องการตกแต่่งกำไรและคุุณภาพของกำไรถืือเป็็นหััวข้้อหลัักในงานวิิจััยทางด้้านบััญชีีการเงิินเชิิงประจัักษ์์ 

งานวิิจััยจำนวนไม่่น้้อยให้้ความสำคััญกัับบทบาทของรายการคงค้้างในการอธิิบายพฤติิกรรมของผู้้�บริิหารและผลกระทบต่่อ

คุุณภาพของข้้อมููลทางการเงิิน ยกตััวอย่่างเช่่น Kothari (2001) และ Dechow et al. (2010) ต่ ่างก็็ยกประเด็็นนี้้�ขึ้้�นเป็็น

ประเด็็นหลัักในการทบทวนวรรณกรรมเกี่่�ยวกัับการวิิจััยตลาดทุุนและคุุณภาพของกำไร

โดยทั่่�วไปแล้้ว กำไรทางบััญชีีประกอบด้้วย 2 องค์์ประกอบหลััก ได้้แก่่ กระแสเงิินสดจากการดำเนิินงาน และ 

รายการคงค้้าง ซึ่่ �งทั้้�งสององค์์ประกอบนี้้�ต่่างก็็สามารถใช้้เป็็นเครื่่�องมืือในการตกแต่่งตััวเลขกำไรได้้  แม้้ว่่าการตกแต่่งกำไร 

ผ่่านรายการคงค้้างอาจนำไปสู่่�การแก้้ไขงบการเงิินย้้อนหลัังหรืือแม้้แต่่ถููกดำเนิินคดีีทางกฎหมาย ซึ่่ �งล้้วนส่่งผลกระทบเชิิงลบ

ต่่อราคาหุ้้�นของบริิษััทในตลาดทุุน แต่่ในทางปฏิิบััติิแล้้ว ผู้้ �บริิหารจำนวนมากยัังคงเลืือกที่่�จะใช้้วิธีีการนี้้�1 เนื่่�องจากรายการ 

คงค้้างมีีลัักษณะขึ้้�นอยู่่�กัับการใช้้ดุุลยพิินิิจ จึ งสามารถปรัับเปลี่่�ยนได้้โดยง่่าย หรืือการปรัับรายการเหล่่านี้้�สามารถทำได้้ 

หลัังจากปิิดงบการเงิิน ทำให้้ผู้้�บริิหารสามารถควบคุุมตััวเลขให้้สอดคล้้องกัับเป้้าหมายที่่�ต้้องการ เช่่น การบรรลุุเงื่่�อนไขโบนััส

หรืือความคาดหวัังของนัักวิิเคราะห์์ หรืือเหตุุผลที่่�ว่่า การตกแต่่งกำไรผ่่านรายการคงค้้างไม่่ส่่งผลกระทบต่่อกระแสเงิินสด 

หรืือการดำเนิินงานที่่�แท้้จริิงของกิิจการ

ด้้วยเหตุุนี้้� การวััดและประเมิินรายการคงค้้างประเภท DA จึงมีีความสำคััญอย่่างยิ่่�งในการตรวจสอบการตกแต่่งกำไร 

โดยจำเป็็นต้้องแยกรายการคงค้้างรวมออกเป็็น 2 องค์์ประกอบ ได้้แก่่ รายการคงค้้างปกติิหรืือ NDA (Non-Discretionary 

Accruals) ซึ่่ �งสะท้้อนลัักษณะพื้้�นฐานของธุุรกิิจ เช่่น ประเภทธุุรกิิจ โครงสร้้างองค์์กร และวััฏจัักรทางเศรษฐกิิจ เป็็นต้้น  

และรายการคงค้้างประเภท DA ซึ่่ �งสะท้้อนแรงจููงใจทางเศรษฐกิิจในรููปแบบหรืือโอกาสที่่�แตกต่่างกััน เช่่น ความต้้องการ 

ให้้บริิษััทรายงานกำไรให้้สูงก่่อนเสนอขายหลัักทรััพย์์ หรืือความมุ่่�งหวัังต่่อผลตอบแทนของผู้้�บริิหาร เป็็นต้้น อย่่างไรก็็ดีี 

1	 กรณีีล่่าสุุดที่่�สำนัักงานคณะกรรมการกำกัับหลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์ (ก.ล.ต.) กล่่าวโทษด้้วยข้้อหาตกแต่่งกำไรคืือ การกล่่าวโทษ

บริิษััท เจเคเอ็็น โกลบอล กรุ๊๊�ป จำกััด (มหาชน) นายจัักรพงษ์์ จักราจุุฑาธิิบดิ์์� และนางสาวพิิมพ์์อุุมา จักราจุุฑาธิิบดิ์์� กรณีีร่่วมกัันกระทำ

หรืือยิินยอมให้้มีีการลงข้้อความเท็็จ และ/หรืือทำบััญชีีไม่่ครบถ้้วน ไม่่ถููกต้้อง และไม่่ตรงต่่อความเป็็นจริิงในงบการเงิินประจำปีี 2566 

และเอกสารบััญชีีสำหรัับงวดไตรมาส 1 ปี ี 2567 ข องบริิษััท เพ่ื่�อลวงบุุคคลใด ๆ  และนำส่่งหรืือเปิิดเผยงบการเงิินประจำปีี 2566 และ

แบบแสดงรายการข้้อมููลประจำปีี (แบบ 56-1 One Report) ที่่ �มีีงบการเงิินเท็็จ ซึ่่ �งปรากฏในข่่าว ก.ล.ต. วั ันพฤหััสบดีีที่่� 5 มิ ิถุุนายน 

2568 ฉบัับที่่� 139/2568
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เนื่่�องจากองค์์ประกอบทั้้�งสองไม่่สามารถสัังเกตได้้โดยตรง การได้้มาซึ่่�งข้้อมููลจึึงจำเป็็นที่่�จะต้้องใช้้แบบจำลองทางเศรษฐมิิติ ิ

ในการประมาณค่่า ซึ่่ �งมัักมีีความคลาดเคลื่่�อนเป็็นปกติิ ดั งนั้้�นวรรณกรรมเกี่่�ยวกัับการตกแต่่งกำไรจึึงมีีความพยายามในการ

พััฒนาแบบจำลองที่่�สามารถแยกรายการทั้้�งสองได้้อย่่างแม่่นยำยิ่่�งขึ้้�น

ช่่วงเริ่่�มต้้นที่่�งานวิิจััยเกี่่�ยวกัับการตกแต่่งกำไรถืือกำเนิิดขึ้้�น งานวิิจััยทั่่�วไปมัักจะใช้้แบบจำลองที่่�เรีียบง่่าย เช่่น Healy 

(1985) ที่่�ใช้้รายการคงค้้างรวม โดยไม่่แยกแยะระหว่่างรายการปกติิและรายการที่่�เกิิดจากการตกแต่่งกำไร ขณะที่่� DeAngelo 

(1988) พั ัฒนาแนวคิิดต่่อยอด โดยใช้้การเปลี่่�ยนแปลงของรายการคงค้้างระหว่่าง 2 ปี ีติิดต่่อกััน โดยกำหนดสมมุุติิฐานว่่า 

รายการคงค้้างมีีลัักษณะสุ่่�ม (Random Walk) แต่่กระนั้้�นก็็ตาม แบบจำลองเหล่่านี้้�มิิได้้พิิจารณาข้้อมููลเฉพาะเจาะจง 

ของบริิษััท เช่่น โครงสร้้างธุุรกิิจ หรืือภาวะเศรษฐกิิจ เป็็นต้้น ดั งนั้้�นแบบจำลองเหล่่านี้้�จึงไม่่สามารถวััดการตกแต่่งกำไร 

ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ และกลายเป็็นจุุดเริ่่�มต้้นของการพััฒนาแบบจำลองที่่�มีีความซัับซ้้อนและแม่่นยำมากขึ้้�นในภายหลััง

Jones (1991) เป็็นผลงานตีีพิิมพ์์ฉบัับแรกที่่�เสนอแนวทางการประมาณรายการคงค้้าง โดยเชื่่�อมโยงกัับลัักษณะ

เฉพาะเจาะจงของกิิจการ ซึ่่ �งกลายเป็็นรากฐานสำคััญของงานวิิจััยจำนวนมากในเวลาต่่อมา DeFond (2010) ยืื นยัันถึึง 

ความสำคััญของแบบจำลองของ Jones และแนวทางในการแยกรายการคงค้้างออกเป็็นองค์์ประกอบที่่�เกิิดจากการดำเนิินงาน

ปกติิและองค์์ประกอบที่่�เกิิดจากการตกแต่่งกำไร DeFond กล่่าวว่่า รายการคงค้้างผิิดปกติิ (Abnormal Accruals) ถืือเป็็น

ตััวแทนที่่�ได้้รัับความนิิยมสููงสุุด และหนึ่่�งในลัักษณะเด่่นของงานวิิจััยด้้านคุุณภาพของกำไร ได้้แก่่ การพััฒนาอย่่างต่่อเนื่่�องของ

แบบจำลอง ซึ่่�งส่่วนใหญ่่มีีรากฐานจากแบบจำลองของ Jones (1991)2

ตลอดระยะเวลากว่่า 3 ทศวรรษ งานวิิจััยเกี่่�ยวกัับการตกแต่่งกำไรผ่่านรายการคงค้้างได้้พัฒนาไปอย่่างรวดเร็็ว  

และส่่วนใหญ่่อาศััยแบบจำลองของ Jones หรืือแบบจำลองที่่�ปรัับปรุุงต่่อยอดจาก Jones เช่่น แบบจำลองของ Dechow 

et al. (1995) แบบของ Kothari et al. (2005) อย่่างไรก็็ตาม แม้้ว่่าจะมีีการใช้้แบบจำลองของ Jones อย่่างแพร่่หลาย 

แต่่กลัับมีีคำถามต่่อข้้อจำกััดของแบบจำลองดัังกล่่าวอย่่างมาก และข้้อวิิจารณ์์ต่่าง ๆ  เหล่่านี้้�ก็มุ่่�งหมายที่่�จะพััฒนาให้้การ

ประมาณค่่า DA มีความแม่่นยำมากยิ่่�งยิ่่�งขึ้้�น

บทความนี้้�จึึงมีีวััตถุุประสงค์์สำคััญในการทบทวน จััดระเบีียบองค์์ความรู้้�จากงานวิิจััยต่่าง ๆ  และสร้้างความเชื่่�อมโยง

ให้้เป็็นหมวดหมู่่�อย่่างชััดเจน เพื่่�อส่่งเสริิมความเข้้าใจและสนัับสนุุนการพััฒนาประยุุกต์์ใช้้แบบจำลองอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ 

โครงสร้้างของบทความแบ่่งออกเป็็น 4 หััวข้้อหลััก โดยหััวข้้อถััดไปจะกล่่าวถึึงแบบจำลองตั้้�งต้้นของการประมาณค่่าการตกแต่่ง

กำไรหรืือ DA หัวข้้อที่่� 3 จะนำเสนอข้้อจำกััดของแบบจำลองดัังกล่่าว และหััวข้้อสุุดท้้ายจะสรุุปข้้อมููลที่่�อภิิปรายไว้้

2. แบบจำำ�ลอง Jones ในฐานะแบบจำำ�ลองตั้้�งต้้น
หากพิิจารณาข้้อสมมุุติิพื้้�นฐานของแบบจำลองของ Jones (1991) จะเห็็นได้้ว่่า การเปลี่่�ยนแปลงของยอดขาย 

และสิินทรััพย์์ไม่่หมุุนเวีียนประเภทที่่�ดิิน อาคาร และอุุปกรณ์์เป็็นสาเหตุุของการเปลี่่�ยนแปลงรายการคงค้้างปกติิของบริิษััท 

กล่่าวอีีกนััยหนึ่่�งว่่า การเปลี่่�ยนแปลงของยอดขายส่่งผลให้้เกิิดการเปลี่่�ยนแปลงในรายการคงค้้างประเภทลููกหนี้้�  เจ้้าหนี้้� และ

สิินค้้าคงเหลืือ ในขณะเดีียวกััน ที่่ �ดิิน อาคาร และอุุปกรณ์์จะนำไปสู่่�การบัันทึึกค่่าเสื่่�อมราคา ซึ่่ �งเป็็นรายการคงค้้างที่่�สำคััญ

รายการหนึ่่�งในงบการเงิิน ทั้้�งนี้้�  แบบจำลอง Jones สามารถแสดงได้้ดังต่่อไปนี้้�

2	 รายการคงค้้างแบบตั้้�งใจ (Discretionary Accrual) หรืือรายการคงค้้างผิิดปกติิ (Abnormal Accrual) มีความหมายเดีียวกััน

4 วารสารบริหารธุรกิจ

เศรษฐมิิติิของการประมาณค่่าการตกแต่่งกำำ�ไร



	 ACCRit	 =	 β0 + β1∆SALEit + β2PPEit + εit� (1)

โดย ACCR หมายถึึง รายการคงค้้างรวม ΔSALE หมายถึึง การเปลี่่�ยนแปลงของยอดขาย PPE หมายถึึง ที่่ �ดิิน อาคาร  

และอุุปกรณ์์ β หมายถึึง ค่่าสััมประสิิทธ์์จากสมการถดถอย และ ε หมายถึึง ค่่าคงเหลืือจากการประมาณการสมการถดถอย 

ทั้้�งนี้้�  i และ t คืื อ บริิษััทและปีี ตามความหมายของแบบจำลอง Jones ในสมการที่่� (1) การประมาณค่่า NDA จะเท่่ากัับ 

β0 + β1ΔSALE + β2PPE ขณะที่่�ค่่า DA จะเท่่ากัับ ε

การประมาณค่่าตามแบบจำลองระยะแรกนั้้�น Jones (1991) และ DeFond and Jiambalvo (1994) ได้้ประมาณค่่า

ของแบบจำลองรายบริิษััท โดยใช้้ข้้อมููลย้้อนหลัังเป็็นรายปีี (Time-Series) แต่่วิิธีีนี้้�ได้้รัับความนิิยมน้้อยลงเมื่่�อเวลาผ่่านไป 

เนื่่�องจากข้้อจำกััดทางด้้านจำนวนข้้อมููลของแต่่ละบริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�มีีไม่่มากพอที่่�จะใช้้ในการประมาณค่่า และลัักษณะ

การดำเนิินงานของบริิษััทมีีเปลี่่�ยนแปลงตลอดเวลา ดั ังนั้้�นการใช้้ข้้อมููลย้้อนหลัังของบริิษััทเดีียวกัันตลอดช่่วงระยะเวลาใด 

เวลาหนึ่่�งอาจไม่่สะท้้อนพฤติิกรรมที่่�สม่่ำเสมอ (Homogeneous) เพราะฉะนั้้�น การประมาณค่่าในช่่วงหลัังจึึงนิิยมใช้้ข้้อมููล

แบบภาคตััดขวาง (Cross-Sectional) กล่่าวคืือ การวิิเคราะห์์ข้้อมููลของบริิษััทต่่าง ๆ  ทั้้� งหมดในอุุตสาหกรรมในช่่วงเวลาใด

เวลาหนึ่่�ง แต่่สมมุุติิฐานเบื้้�องหลัังการวิิเคราะห์์ข้้อมููลลัักษณะนี้้�คืือ บริิษััทในอุุตสาหกรรมและช่่วงเวลาเดีียวกัันมีีลัักษณะ 

การดำเนิินงานและปััจจััยพื้้�นฐานที่่�ไม่่แตกต่่างกัันอย่่างมีีนััยสำคััญ ซึ่่�งจะทำให้้ใช้้ค่่าสััมประสิิทธิ์์�เดีียวกัันได้้

การวิิจััยเกี่่�ยวกัับการตรวจสอบการตกแต่่งกำไรของบริิษััทจดทะเบีียนจะออกแบบการวิิจััยด้้วยการทดสอบว่่า  

ค่่าคงเหลืือ หรืือค่่า ε ข องกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�สนใจ (Treatment) แตกต่่างจากศููนย์์อย่่างมีีนััยสำคััญหรืือไม่่ ซึ่่ �งเป็็นการปฏิิเสธ

สมมุุติิฐานหลััก (Null Hypothesis) เช่่น บริิษััทที่่�อยู่่�ระหว่่างการเสนอขายหุ้้�นต่่อประชาชนเป็็นครั้้�งแรก เป็็นต้้น

ปััญหาหลัักของแบบจำลอง Jones (1991) ดั้้� งเดิิมเป็็นปััญหาที่่� เกิิดจากการประมาณค่่าคงเหลืือหรืือค่่า ε  

ซึ่่�งไม่่สามารถสัังเกตได้้โดยตรงในทางปฏิิบััติิ กล่่าวอีีกนััยหนึ่่�งว่่า รายการคงค้้างแบบตั้้�งใจจากการประมาณค่่า (Estimated 

DA) ไม่่เท่่ากัับรายการคงค้้างแบบตั้้�งใจที่่�แท้้จริิง (True DA) โดยสามารถเขีียนเป็็นสมการได้้ดังนี้้�

	 εit	 =	 DAit + ωit + zit� (2)

โดย DA คืือ รายการคงค้้างแบบตั้้�งใจที่่�แท้้จริิง (True DA) ω คืือ ส่่วนของรายการคงค้้างแบบตั้้�งใจที่่�แบบจำลองไม่่สามารถ

ตรวจพบได้้  (Unexplained True DA) ซึ่่ �งสะท้้อนว่่า แบบจำลองมีีข้้อจำกััดในการอธิิบายพฤติิกรรมที่่�เกิิดขึ้้�นจริิง และ z  

คืือ รายการคงค้้างปกติิ (NDA) ที่่�ถููกระบุุผิิดโดยแบบจำลองว่่า เป็็นรายการคงค้้างแบบตั้้�งใจ ซึ่่�งความผิิดพลาดนี้้�อาจเกิิดจาก

การที่่�แบบจำลองขาดตััวแปรอธิิบายที่่�สำคััญ (Omitted Variables) เช่่น การละเลยข้้อมููลเชิิงปััจจััยพื้้�นฐานบางอย่่าง 

ของบริิษััท เหตุุผลทางเศรษฐมิิติิของสมการที่่� (2) คืื อ แบบจำลอง Jones ละเลยพฤติิกรรมที่่�เป็็นการตกแต่่งกำไรที่่�แท้้จริิง

หรืือ ω และประมาณค่่าผิิดพลาดว่่า การดำเนิินงานปกติิเป็็นการตกแต่่งกำไรหรืือ z ด้้ วยเหตุุนี้้� ค่ ่าประมาณ ε จึ ึงไม่่ใช่ ่

ภาพสะท้้อนที่่�แท้้จริิงของการตกแต่่งกำไรของกิิจการ หากแต่่เป็็นผลรวมของความคลาดเคลื่่�อนจากทั้้�งสององค์์ประกอบ 

ดัังที่่�อธิิบายข้้างต้้น

Bernard and Skinner (1996) กล่่าวถึึงปััญหาสำคััญของแบบจำลองเป็็นครั้้�งแรก ซึ่่ �งกล่่าวว่่า แบบจำลอง 

มีีข้้อบกพร่่องเน่ื่�องจากแบบจำลองไม่่สามารถอธิิบายปััจจััยที่่�กำหนด NDA ได้้ครบถ้้วน หากตััวแปรที่่�ขาดหายไปมีีความสััมพัันธ์์

กัับตััวแปรในแบบจำลอง ความสามารถในการอธิิบายของแบบจำลองจะต่่ำ (Low Explanatory Power) ซึ่่ �งจะสะท้้อน 

ผ่่านค่่า R-squared และ t-statistics ที่่ �ต่่ำไปด้้วย ดั ังนั้้�นตััวแปรที่่�ขาดหายไปจึึงส่่งผลให้้แบบจำลองไม่่สามารถแยก DA  

5คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์
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ออกจาก NDA ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ และนำไปสู่่�เหตุุการณ์์ที่่� NDA บางส่่วนจะกลายเป็็นส่่วนหนึ่่�งของ ε และถููกกำหนด

ผิิดว่่า เป็็น DA ซึ่่�งก็็คืือ z ตามที่่�กล่่าวไว้้ในสมการที่่� 2

Dechow et al. (2010) ยืื นยัันข้้อกัังวลดัังกล่่าว โดยระบุุว่่า ความสััมพัันธ์์ระหว่่างรายการคงค้้างและ DA  

ก่่อให้้เกิิดคำถามว่่า DA เหล่่านั้้�นสะท้้อนถึึงการบิิดเบืือนทางบััญชีีจริิงหรืือไม่่ หรืือเป็็นเพีียงผลของแบบจำลองที่่�ตั้้�งสมมติิฐาน

ผิิดพลาด และอาจรวมถึึงองค์์ประกอบที่่�สะท้้อนผลการดำเนิินงานตามปกติิของบริิษััท ในกรณีีที่่� z ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับ 

สาเหตุุของการตกแต่่งกำไรในกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�สนใจ (Treatment) เช่่น การเสนอขายหุ้้�นครั้้�งแรก (IPO) หรืือแรงจููงใจ 

เฉพาะเจาะจง เป็็นต้้น การกำหนดค่่าที่่�ผิิดพลาดของแบบจำลองจะก่่อให้้เกิิด Noise หรืือความผัันแปรแบบสุ่่�มในค่่าที่่� 

ประเมิินว่่า เป็็น DA แต่่ที่่�สำคััญอย่่างยิ่่�ง ได้้แก่่ ผลกระทบของการออกแบบงานวิิจััย โดยเฉพาะความสามารถของแบบจำลอง

ในการตรวจจัับการตกแต่่งกำไรจะลดลง และความเสี่่�ยงของการเกิิดความผิิดพลาดประเภทที่่� 2 (Type II Error) หรืือ 

ตรวจไม่่พบการตกแต่่งกำไร ทั้้�งที่่�บริิษััทตกแต่่งจริิงจะเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำคััญ

Kothari et al. (2005) ปรัับเปลี่่�ยนแบบจำลอง Jones โดยเพิ่่�มปััจจััยการควบคุุมผลการดำเนิินงานของบริิษััท  

ซึ่่�งวััดโดยอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวม (Return on Assets) เพื่่�อแก้้ไขปััญหา Type II Error การประมาณค่่าเริ่่�มจาก

การคำนวณ DA ตามแบบจำลอง Jones และนำค่่าดัังกล่่าว หั ักลบด้้วย DA บริิษััทที่่�มีี ROA ใกล้้เคีียงกััน เพื่่�อให้้ได้้ค่่า 

ที่่�เรีียกว่่า Performance-Matched DA หรืือรายการคงค้้างแบบตั้้�งใจที่่�ปรัับผลการดำเนิินงานแล้้ว แนวคิิดของ Kothari 

et al. (2005) คืือ หากบริิษััททั้้�งสองแห่่งมีีผลการดำเนิินงานที่่�ใกล้้เคีียงกััน รายการคงค้้างของทั้้�งสองแห่่งก็็ควรมีีพฤติิกรรม

ที่่�คล้้ายคลึึงกััน ดังนั้้�นการหัักค่่าที่่�ได้้จากบริิษััทที่่�มีีลัักษณะใกล้้เคีียงจะช่่วยจำแนก DA ที่่�เกิิดจากแรงจููงใจที่่�แท้้จริิงได้้ดียิ่่�งขึ้้�น

แต่่วิิธีีของ Kothari et al. (2005) ก็ยัังมีีข้้อจำกััดที่่�มีีสาระสำคััญ กล่่าวคืือ วิธีีนี้้�จะมีีประสิิทธิิภาพก็็ต่่อเม่ื่�อสามารถ

จัับคู่่�บริิษััทได้้อย่่างเหมาะสม หากจัับคู่่�ได้้ไม่่เหมาะสมก็็จะกลายเป็็นการลบรายการคงค้้างปกติิออก และลบรายการคงค้้าง

แบบตั้้�งใจออกไปด้้วยหรืือ ω ในสมการที่่� (2) ซึ่่ �งทำให้้พลัังในการทดสอบลดลงเช่่นกััน ดั ังนั้้�นแม้้  Kothari et al. (2005) 

ปรัับปรุุงความแม่่นยำในการประมาณ DA ในบางกรณีี แต่่ก็็ยัังไม่่ใช่่คำตอบที่่�สมบููรณ์์ (Panacea) เพราะยัังมีีข้้อจำกััด 

ด้้านการจัับคู่่�บริิษััท และอาจทำให้้เกิิดข้้อผิิดพลาดแบบอ่ื่�นแทนอีีกด้้วย

แต่่กระนั้้�นก็็ดีี ปั ัญหาที่่�ควรตระหนัักมากที่่�สุุดเมื่่�อประมาณค่่า DA ได้้แก่่ ปั ัญหา Endogeneity ซึ่่ �งรวมไปถึึง 

การเลืือกสรรตนเอง (Self-Selection) และอคติิจากตััวแปรที่่�ขาดหายแต่่สำคััญ (Correlated Omitted Variables Biases) 

ซึ่่�งแบบจำลองมิิได้้แก้้ไขปััญหาดัังกล่่าวอย่่างชััดเจน ยกตััวอย่่างเช่่น กรณีีของการเสนอขายหุ้้�นครั้้�งแรก (IPO) ที่่�กลุ่่�มตััวอย่่าง

คืือ บริิษััทที่่�เลืือกตนเองเข้้าไปมีีส่่วนร่่วมในเหตุุการณ์์ที่่�ศึึกษา ซึ่่ �งไม่่ได้้ถููกสุ่่�มอย่่างเป็็นกลาง ยิ่่ �งไปกว่่านั้้�น เหตุุการณ์์เหล่่านี้้�

มัักเกี่่�ยวข้้องกัับการเติิบโตของบริิษััท ซึ่่ �งเป็็นปััจจััยที่่�ส่่งผลต่่อ NDA แต่่ไม่่ได้้รัับการควบคุุมไว้้ในแบบจำลอง ดั ังที่่�ปรากฏ 

ในสมการที่่� (2) ตั วแปร z ซึ่่ �งเป็็น NDA ที่่ �ถููกจััดประเภทผิิดเป็็น DA ซึ่่ �งอาจมีีความสััมพัันธ์์กัับกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�สนใจ  

(Treatment) อย่่างมีีนััยสำคััญ ผลลััพธ์์จากการประมาณค่่าคืือ ค่่าประมาณของ DA จะมีีอคติิในเชิิงบวก (Biased Upward) 

ซึ่่�งนำไปสู่่�ความผิิดพลาดประเภทที่่� 1 (Type I Error) หรืือการปฏิิเสธสมมติิฐานหลััก โดยยอมรัับว่่า มี การตกแต่่งกำไร  

ทั้้�งที่่�แท้้จริิงแล้้ว กลุ่่�มตััวอย่่างไม่่มีีการตกแต่่งกำไร

กล่่าวโดยสรุุปแล้้ว แม้้ว่่าแบบจำลอง Jones จะถืือเป็็นความก้้าวหน้้าครั้้�งสำคััญเมื่่�อเทีียบกัับแบบจำลองก่่อนหน้้า 

และได้้รับการประยุุกต์์ใช้้อย่่างแพร่่หลาย แต่่ข้้อบกพร่่องสำคััญก็็อาจนำไปสู่่�ทั้้�งความผิิดพลาดประเภทที่่� 1 (Type I Error) 

หรืือการยอมรัับว่่า มีีการตกแต่่งกำไร ทั้้�งที่่�จริิง ๆ  แล้้วมิิได้้มีการตกแต่่งกำไร และความผิิดพลาดประเภทที่่� 2 (Type II Error) 

หรืือการยอมรัับว่่า ไม่่มีีการตกแต่่งกำไร ทั้้� งที่่�มีีการตกแต่่งกำไรจริิง ข้้ อจำกััดเหล่่านี้้�จึงเป็็นแรงผลัักดัันให้้เกิิดความพยายาม

ของในการพััฒนาแบบจำลองให้้ดีขึ้้�น

6 วารสารบริหารธุรกิจ
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3. ข้้อจำำ�กัดจากการประมาณค่่าการตกแต่่งกำำ�ไร
ทศวรรษที่่�ผ่่านมา วรรณกรรมเกี่่�ยวกัับการตกแต่่งกำไรมุ่่�งพยายามแก้้ไขข้้อจำกััดของแบบจำลอง Jones โดยมีี 

งานวิิจััยเชิิงระเบีียบวิิธีี (Methodological Papers) จำนวนมากเริ่่�มให้้ความสนใจปััญหาเหล่่านี้้�ในเชิิงประจัักษ์์ และ 

เสนอแนวทางในการแก้้ไขอย่่างจริิงจััง ปั ัญหาหลัักที่่�งานวิิจััยเหล่่านี้้�เสนอแนะแนวทางในการแก้้ปััญหา ได้้แก่่ ปั ัญหา 

Endogeneity ปั ัญหาการเลืือกสรรตััวเอง (Sample Selection) และอคติิจากตััวแปรที่่�ขาดหายแต่่สำคััญ (Correlated 

Omitted Variables Biases) งานวิิจััยกลุ่่�มดัังกล่่าวมุ่่�งแก้้ปััญหาที่่�เกิิดจากการที่่�บริิษััทไม่่ได้้เข้้าสู่่�เหตุุการณ์์ต่่าง ๆ  โดยการสุ่่�ม 

เช่่น การเสนอขายหุ้้�นครั้้�งแรก (IPO) การควบรวมกิิจการ (M&A) เป็็นต้้น รวมถึึงการละเลยปััจจััยพื้้�นฐานที่่�มีีผลต่่อ 

รายการคงค้้าง

McNichols (2000) ระบุุว่่า การเติิบโต (Growth) อาจเป็็นตััวแปรสำคััญที่่�ขาดหายไป และอาจมีีความสััมพัันธ์ ์

กัับปััจจััยอ่ื่�นในแบบจำลอง Jones ซึ่่ �งก่่อให้้เกิิดอคติิในการประมาณค่่า ข ณะที่่� Larcker et al. (2007) ได้้เพิ่่�มตััวแปร

อััตราส่่วนราคาตามบััญชีีต่่อราคาตลาด (Book-to-Market Ratio) ในแบบจำลอง เพื่่�อควบคุุมผลกระทบของการเติิบโต  

แต่่งานของ Ball and Shivakumar (2008) นั บเป็็นงานวิิจััยชิ้้�นแรกที่่�เน้้นย้้ำความสำคััญของปััญหา Endogeneity และ

ปััญหาการเลืือกสรรตััวเอง (Self-selection) อย่่างเป็็นระบบในบริิบทของการประมาณค่่า DA และการตรวจจัับการตกแต่่ง

กำไร กล่่าวอีีกนััยหนึ่่�งได้้ว่่า Ball and Shivakumar (2008) ชี้้�ว่่า ปััจจััยหลายอย่่างที่่�ดููเหมืือนจะเป็็นหลัักฐานของการตกแต่่ง

กำไร แท้้จริิงแล้้วอาจเป็็นเพีียงผลจากการเลืือกเข้้าสู่่�กลุ่่�มตััวอย่่างเองของบริิษััท หรืือการละเลยตััวแปรที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัับ

การตกแต่่งกำไรและการเติิบโต ดั ังนั้้�น Ball and Shivakumar (2008) จึ ึงนำเสนอประเด็็นที่่�ลึึกซึ้้�งและสำคััญ โดยเฉพาะ

การตรวจสอบความสััมพัันธ์์เชิิงเหตุุและผลระหว่่างพฤติิกรรมของของบริิษััทกัับแรงจููงใจที่่�แท้้จริิงของการรายงานทางการเงิิน 

โดยยกระดัับจากปััญหาเชิิงเศรษฐมิิติิให้้เป็็นปััญหาเชิิงเหตุุและผล (Causal Inference) ในงานวิิจััยทางด้้านการตกแต่่งกำไร

หากพิิจารณาผลวิิจััยของ Teoh et al. (1998) ซึ่่ �งศึึกษาการตกแต่่งกำไรผ่่านรายการคงค้้างในช่่วงใกล้้การ 

เสนอขายหุ้้�นครั้้�งแรก (IPO) นั้้� น Ball and Shivakumar (2008) ชี้้� ให้้เห็็นข้้อบกพร่่องที่่�สำคััญว่่า บริิษััทที่่�ทำ IPO  

ไม่่ได้้เป็็นกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�สุ่่�มมาโดยอิิสระ แต่่เป็็นกลุ่่�มที่่�เลืือกเข้้าสู่่�เหตุุการณ์์เอง ซึ่่�งเป็็น Self-Selected หรืือ Endogenous 

Sample และมัักมีีลัักษณะร่่วมคืือ บริิษััทที่่�มีีการเติิบโต (Growth Firms) ซึ่่ �งการเติิบโตดัังกล่่าวจะส่่งผลโดยตรงให้้เกิิด 

รายการคงค้้างในเชิิงบวก ยกตััวอย่่างเช่่น การลงทุุนในสิินค้้าคงเหลืือ การเพิ่่�มขึ้้�นของลููกหนี้้�การค้้า ซึ่่ �งการเปลี่่�ยนแปลง 

ในเงิินทุุนหมุุนเวีียนสุุทธิิ อั ันเป็็นรายการคงค้้างที่่�เป็็นธรรมชาติิ แม้้ว่่าแบบจำลอง Jones พยายามควบคุุมการเปลี่่�ยนแปลง

ของยอดขาย (ΔSales) เพื่่�อสะท้้อนผลของการดำเนิินงานตามปกติิ แต่่การควบคุุมเพีียงยอดขายกลัับไม่่เพีียงพอในการ 

ควบคุุมผลกระทบทั้้�งหมดของการเติิบโต เว้้นเสีียแต่่ว่่า การเปลี่่�ยนแปลงของยอดขายจะมีีความสััมพัันธ์์กัับรายการคงค้้าง 

อย่่างสมบููรณ์์แบบ ซึ่่ �งมีีความเป็็นไปได้้น้้อยอย่่างยิ่่�ง กล่่าวอีีกนััยหนึ่่�งว่่า แบบจำลองละเลยปััจจััยสำคััญหลายประการที่่�มีีผล

ต่่อรายการคงค้้างปกติิ และปััจจััยที่่�ไม่่ได้้ถููกควบคุุมดัังกล่่าวไม่่น่่าจะเป็็นเพีียงความคลาดเคลื่่�อนแบบสุ่่�ม (Noise) แต่่มี ี

แนวโน้้มที่่�จะสััมพัันธ์์กัับรายการคงค้้างปกติิจริิง ซึ่่ �งทำให้้ค่่าคงเหลืือ (Residuals) ที่่ �ควรจะสะท้้อนการตกแต่่งกำไรที่่�แท้้จริิง

กลัับประสมปนเปไปกัับพฤติิกรรมการเติิบโตที่่�ของบริิษััทที่่�ถููกตีีความผิิดว่่า เป็็นการตกแต่่งกำไร ข้้ อวิิพากษ์์ของ Ball and 

Shivakumar (2008) เป็็นการแสดงหลัักฐานว่่า การใช้้แบบจำลอง Jones ในกลุ่่�มบริิษััท IPO โดยไม่่จััดการกัับปััญหา 

Endogeneity และการเลืือกสรรตััวเองอาจนำไปสู่่�การตีีความผิิดว่่า เกิิดการตกแต่่งกำไร ทั้้� งที่่�จริิง ๆ  แล้้ว รายการคงค้้าง 

ดัังกล่่าวสะท้้อนการเติิบโตของบริิษััทเท่่านั้้�น

Ball and Shivakumar (2008) ศึ กษาข้้อมููลบริิษััทที่่�เสนอขายหุ้้�นครั้้�งแรก (IPO) ในสหราชอาณาจัักร ซึ่่ �งมี ี

ข้้อมููลงบการเงิินทั้้�งก่่อนและหลััง IPO แล้้วพบว่่า การเปลี่่�ยนแปลงของรายการคงค้้างในเงิินทุุนหมุุนเวีียนของบริิษััทเหล่่านี้้� 

มีีมููลค่่ามากเกิินกว่่าที่่�จะอธิิบายได้้ด้้วยการตกแต่่งกำไรอย่่างสมเหตุุสมผล ในทางตรงกัันข้้าม ข้้อมููลเชิิงประจัักษ์์เสนอแนะว่่า 
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การเปลี่่�ยนแปลงที่่�เกิิดขึ้้�นมีีแนวโน้้มเป็็นผลมาจากการเติิบโตในระดัับสููง ซึ่่ �งเป็็นเหตุุผลสำคััญที่่�บริิษััทเลืือกจะทำ IPO ตั้้� งแต่่

แรก นอกจากนี้้� แบบจำลอง Jones ที่่�ประยุุกต์์ใช้้กับกลุ่่�มบริิษััททั่่�วไปในตลาดซึ่่�งถููกใช้้เป็็นฐานเปรีียบเทีียบกลัับไม่่เหมาะสม 

เม่ื่�อนำมาใช้้กัับบริิษััท IPO กล่่าวคืือ ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของแบบจำลองที่่�ได้้จากกลุ่่�มบริิษััททั่่�วไปที่่�มีีความแตกต่่างอย่่างมีีนััยสำคััญ

ทางสถิิติิ เมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับกลุ่่�มบริิษััท IPO เป็็นผลมาจากแบบจำลองที่่�ผิิดพลาด (Model Misspecification) ในการ

ประมาณการค่่ารายการคงค้้าง ดั ังนั้้�นรายการคงค้้างปกติิของบริิษััท IPO จึ ึงถููกตีีความผิิดว่่า เป็็นรายการคงค้้างแบบตั้้�งใจ 

และนำไปสู่่�การปฏิิเสธสมมติิฐานหลัักอย่่างไม่่ถููกต้้อง (False Rejection) ซึ่่ �งถืือเป็็นความผิิดพลาดประเภทที่่� 1 (Type I 

Error)

แต่่กระนั้้�นก็็ตาม Ball and Shivakumar (2008) ตั้้� งข้้อสัังเกตเพิ่่�มเติิมว่่า ปั ัญหานี้้�  Endogeneity ไม่่ได้้จำกััด 

เฉพาะกรณีี IPO เท่่านั้้�น แต่่เป็็นปััญหาทั่่�วไปที่่�เกิิดกัับเหตุุการณ์์สำคััญที่่�บริิษััทเข้้าสู่่�เองโดยมีีแรงจููงใจ เช่่น การเติิบโตที่่�เป็็น 

Growth-driven Endogenous Events ข้้อสัังเกตนี้้�ได้้รับการยืืนยัันโดยผลการศึึกษาของ Collins et al. (2012) ซึ่่�งพบว่่า 

แบบจำลอง Jones อาจทำให้้เกิิดข้้อสรุุปผิิดพลาด โดยเฉพาะเม่ื่�อไม่่มีีการจััดการกัับปััญหา Endogeneity อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ 

กรณีีตััวอย่่างรวมถึึงการแตกพาร์์ (Stock Splits) หรืือการจ่่ายค่่าตอบแทนด้้วยหุ้้�น (Stock-Based Compensation)  

ซึ่่�งล้้วนมีีลัักษณะคล้้ายกััน

แม้้ว่่า Ball and Shivakumar (2008) จะไม่่ได้้เสนอแนวทางปรัับเปลี่่�ยนแบบจำลอง Jones โดยตรง แต่่ก็็ชี้้�ให้้เห็็น

อย่่างชััดเจนถึึงความผิิดพลาดในการตีีความ เม่ื่�อใช้้แบบจำลองดัังกล่่าวในการศึึกษาการตกแต่่งกำไรที่่�เกิิดขึ้้�นในบริิบทของ

เหตุุการณ์์ที่่�บริิษััทเลืือกเข้้าสู่่�เอง (Endogenous Events) เช่่น IPO เป็็นต้้น ในทำนองเดีียวกััน Zimmerman (2013)  

ก็็แสดงความเห็็นว่่า ผลวิิจััยที่่�ชี้้�ว่่า คุ ณภาพของกำไร (Earnings Quality) มี ีผลกระทบอย่่างมีีนััยสำคััญต่่อมููลค่่าบริิษััทนั้้�น 

แท้้จริิงแล้้วอาจเป็็นผลจากการวััดค่่า DA ที่่ �ผิิดพลาด ซึ่่ �งความผิิดพลาดดัังกล่่าวมีีความสััมพัันธ์์กัับตััวแปรที่่�ต้้องการวััดและ 

นำไปสู่่�การเกิิดขึ้้�นของอคติิทางสถิิติิ ดั ังนั้้�นงานวิิจััยทางด้้านการตกแต่่งกำไรอาจจะกล่่าวอ้้างเกิินจริิงว่่า การตกแต่่งกำไรนั้้�น

แพร่่หลาย ทั้้�งที่่�จริิง ๆ  แล้้วอาจจะเป็็นเพีียงผลจากข้้อจำกััดของแบบจำลองและการออกแบบการวิิจััยที่่�ไม่่ดีีพอก็็เป็็นได้้

การจััดการกัับปััญหา Endogeneity โดยเฉพาะปััญหาการเลืือกสรรตนเองของบริิษััท (Self-Selection) มิ ิใช่ ่

เรื่่�องง่่ายที่่�จะบรรเทาหรืือรัับมืือในเชิิงประจัักษ์์ แม้้ว่่า Ball and Shivakumar (2008) จะสามารถหลีีกเลี่่�ยงปััญหานี้้�ได้้ 

เนื่่�องจากการมีีข้้อมููลทั้้�งงบการเงิินก่่อนและหลัังการ IPO ซึ่่ �งทำให้้สามารถเปรีียบเทีียบและแยกแยะผลกระทบได้้โดยตรง  

แต่่ก็็ถืือว่่า เป็็นบริิบทของงานวิิจััยที่่�หาได้้ยากยิ่่�ง เนื่่�องจากในหลายกรณีี โดยเฉพาะเม่ื่�อบริิษััทยัังไม่่จดทะเบีียนใน

ตลาดหลัักทรััพย์์ก่่อนเหตุุการณ์์ นั ักวิิจััยแทบจะไม่่สามารถได้้มาซึ่่�งงบการเงิินที่่�สมบููรณ์์เพีียงพอก่่อนเหตุุการณ์์ได้้เลย  

ในบริิบทเช่่นนี้้� นั ักวิิจััยจะต้้องพยายามสร้้างแบบจำลองการตััดสิินใจเข้้าสู่่�เหตุุการณ์์ (Model the Selection Process)  

แต่่การสร้้างแบบจำลองดัังกล่่าวก็็ยัังไม่่ประสบความสำเร็็จเท่่าที่่�ควร (Larcker and Rusticus, 2010) นอกจากนี้้� นั กวิิจััย 

มีีความเข้้าใจที่่�จำกััดว่่า ความแตกต่่างของเหตุุการณ์์เหล่่านี้้�ส่่งผลต่่อรายการคงค้้างอย่่างไร และย่่อมนำไปสู่่�คำถามที่่�สำคััญ

อย่่างยิ่่�งว่่า ตัวแปรใดควรเป็็นตััวแปรควบคุุมในแบบจำลอง เพื่่�อแก้้ไขปััญหาความแตกต่่างดัังกล่่าวอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ หรืือ

กล่่าวได้้ว่่า การเพิ่่�มตััวแปรที่่�คาดว่่าจะเป็็นปััจจััยสำคััญที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัับพฤติิกรรมการรายงานทางบััญชีี (Correlated 

Omitted Variables) เป็็นเร่ื่�องที่่�ค่่อนข้้างยากในทางปฏิิบััติิ และย่่อมนำไปสู่่�แนวโน้้มที่่�ความผิิดพลาดประเภทที่่� 1 (Type I 

Error) จะเกิิดขึ้้�นได้้อย่่างง่่ายดาย3

3	 แนวทางหนึ่่�งในการเพิ่่�มตััวแปรควบคุุมที่่�สามารถลดปััญหาปััจจััยสำคััญที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัับพฤติิกรรมการรายงานทางบััญชีี (Correlated 

Omitted Variables) ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพคืือ ความเข้้าใจเกี่่�ยวกัับกระบวนการที่่�ก่่อให้้เกิิดรายการคงค้้าง (Accrual Generating 

Process)

8 วารสารบริหารธุรกิจ

เศรษฐมิิติิของการประมาณค่่าการตกแต่่งกำำ�ไร



มิิเพีียงเท่่านั้้�น แบบจำลองที่่�ละเลยปััจจััยสำคััญที่่�มีีผลต่่อรายการคงค้้างปกติิ และปััจจััยที่่�ละเลยดัังกล่่าวไม่่น่่าจะ 

เป็็นเพีียง แต่่ความคลาดเคล่ื่�อนแบบสุ่่�ม แต่่มีีแนวโน้้มที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัับรายการคงค้้างปกติิ ซึ่่�งทำให้้ค่่าคงเหลืือ (Residuals) 

ที่่�ควรจะสะท้้อนการตกแต่่งกำไรแท้้จริิง กลัับผสมปนเปไปกัับพฤติิกรรมการเติิบโตที่่�ถููกตีีความผิิดว่่าเป็็นการตกแต่่งกำไร  

ดัังเช่่นการวิิพากษ์์ของ Ball and Shivakumar (2008)

อีีกประเด็็นหนึ่่�งที่่�เป็็นความท้้าทายของการประมาณค่่าการตกแต่่งกำไรคืือ การประมาณค่่าของแบบจำลอง Jones 

หรืือแบบจำลองรายการคงค้้างอ่ื่�น ๆ  ที่่ �พััฒนามาจาก Jones ตั้้� งอยู่่�บนสมมติิฐานว่่า บริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่างเหมืือนกััน 

(Homogeneous) ในแง่่ของกระบวนการก่่อให้้เกิิดรายการคงค้้าง (Accrual Generating Process) แต่่ในทางปฏิิบััติิ 

สมมติิฐานนี้้�มักจะไม่่เป็็นจริิง หรืืออธิิบายอีีกแง่่หนึ่่�งได้้ว่่า แบบจำลองการตกแต่่งกำไรยึึดค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของการเปลี่่�ยนแปลง

ยอดขายเป็็นค่่าคงที่่� โดยเหมืือนกัันสำหรัับทุุกบริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่าง ซึ่่�งไม่่สอดคล้้องกัับความจริิงที่่�ว่่า แต่่ละบริิษััทมีีลัักษณะ

การดำเนิินงาน การเติิบโต และโครงสร้้างต้้นทุุนที่่�แตกต่่างกััน ปััญหานี้้�ปรากฏทั้้�งในการประมาณแบบภาคตััดขวาง (Cross-

Sectional) เช่่น การใช้้บริิษััทในอุุตสาหกรรมเดีียวกัันในปีีเดีียวกััน และแบบอนุุกรมเวลา (Time-Series) การวิิเคราะห์ ์

รายบริิษััทแยกตามปีี แม้้ว่่าการประมาณแบบภาคตััดขวางจะได้้รับความนิิยมมากกว่่า แต่่ก็็นำมาซึ่่�งความคลาดเคล่ื่�อน 

แบบสุ่่�มในค่่าประมาณของ DA ซึ่่�งกระทบต่่อความน่่าเช่ื่�อถืือของการทดสอบการตรวจจัับการตกแต่่งกำไร

เพื่่�อบรรเทาปััญหาดัังกล่่าว การออกแบบการวิิจััยสามารถดำเนิินการได้้ 3 แนวทาง ได้้แก่่ แนวทางที่่� 1 การกำหนด

ให้้แบบจำลองมีีสััมประสิิทธิ์์�ที่่�เปลี่่�ยนแปลงได้้ตามปััจจััยกำหนดของกระบวนการก่่อให้้เกิิดรายการคงค้้าง ซึ่่ �งหมายความว่่า 

แทนที่่�จะใช้้ค่่าสััมประสิิทธิ์์�คงที่่� (Fixed Coefficients) แบบจำลองสามารถปรัับให้้ค่่าสััมประสิิทธิ์์�เปลี่่�ยนตามคุุณลัักษณะเฉพาะ

ของบริิษััท เช่่น ข นาด อั ตราการเติิบโต หรืือกำไรต่่อสิินทรััพย์์ เป็็นต้้น หรืือแม้้แต่่ใช้้แบบจำลองกึ่่�งพารามิิเตอร์์ 

(Semiparametric) ที่่ �ยืืดหยุ่่�นมากขึ้้�น แนวทางที่่� 2 การใช้้ตััวแปรจััดกลุ่่�มที่่�ดีีกว่่าการจััดกลุ่่�มแบบอุุตสาหกรรม เพ่ื่�อสร้้าง 

ความเหมืือนกัันในกลุ่่�มให้้มากที่่�สุุด โดยแนวทางนี้้�แสดงนััยว่่า การจััดกลุ่่�มตามอุุตสาหกรรมอาจไม่่สะท้้อนลัักษณะของ

กระบวนการก่่อให้้เกิิดรายการคงค้้างที่่�แท้้จริิง ตั วอย่่างของการจััดกลุ่่�มที่่�ดีีกว่่า ได้้แก่่ การใช้้กลุ่่�มที่่�แบ่่งตามโครงสร้้างธุุรกิิจ 

พฤติิกรรมของกระแสเงิินสดและวงจรธุุรกิิจที่่�คล้้ายคลึึงกััน เป็็นต้้น และแนวทางที่่� 3 การตััดข้้อมููลที่่�มีีความแตกต่่างสููง 

(Heterogeneous Observations) การตััดบริิษััทที่่�มีีลัักษณะสุุดขั้้�วหรืือต่่างจากกลุ่่�มตััวอย่่างส่่วนใหญ่่ เช่่น บริิษััทที่่�มี ี

การเติิบโตสููงผิิดปกติิ บริิษััทที่่�มีีการเปลี่่�ยนแปลงโครงสร้้างอย่่างรุุนแรง เป็็นต้้น ก็ น่่าจะสามารถช่่วยลดความแตกต่่างกััน 

และความผิิดพลาดแบบสุ่่�มในแบบจำลองได้้

ดัังนั้้�นปััญหาจากการกำหนดให้้ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของกระบวนการ ก่ ่อให้้เกิิดรายการคงค้้างเหมืือนกัันทุุกบริิษััท  

เป็็นข้้อจำกััดเชิิงโครงสร้้างของแบบจำลองรายการคงค้้างที่่�แพร่่หลาย และแนวทางทั้้�งสามข้้างต้้นเป็็นข้้อเสนอเชิิงระเบีียบวิิธีี 

เพื่่�อเพิ่่�มความแม่่นยำของการประเมิินการตกแต่่งกำไร และลดความเสี่่�ยงที่่�จะทดสอบสมมุุติิฐานที่่�ผิิดเพี้้�ยนไปจากความ 

เป็็นจริิง

Dopuch et al. (2012) ได้้ตั้้�งคำถามต่่อสมมติิฐานความเหมืือนกัันของกระบวนการก่่อให้้เกิิดรายการคงค้้าง  

ซึ่่�งเป็็นแกนหลัักของแบบจำลอง Jones และแบบจำลองรายการคงค้้างอ่ื่�น ๆ  โดยชี้้�ว่่า แม้้ว่่าโดยทั่่�วไปแล้้ว รายการคงค้้าง 

จะขึ้้�นอยู่่�กับแรงกระทบต่่อยอดขาย (Shock to Sales) แต่่ในความเป็็นจริิงแล้้ว รายการคงค้้างยัังขึ้้�นกัับลัักษณะเฉพาะ 

ของแต่่ละบริิษััทเป็็นอย่่างมาก ยกตััวอย่่างเช่่น นโยบายด้้านสิินค้้าคงเหลืือ นโยบายสิินเชื่่�อเกี่่�ยวกัับการค้้า หรืือโครงสร้้าง

ต้้นทุุนและอััตรากำไร เป็็นต้้น แต่่แบบจำลองมัักจะถืือว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของยอดขายมีีลัักษณะคงที่่�ระหว่่างบริิษััท Dopuch 

et al. (2012) จึึงเสนอว่่า กระบวนการก่่อให้้เกิิดรายการคงค้้างไม่่ได้้มีีลัักษณะคงที่่� แต่่เป็็นฟัังก์์ชัันของปััจจััยต่่าง ๆ  ที่่�สะท้้อน

พฤติิกรรมการดำเนิินงานของบริิษััทโดยเฉพาะ ไม่่ว่่าจะเป็็นอััตราหมุุนเวีียนของเจ้้าหนี้้�การค้้า อั ตราหมุุนเวีียนของลููกหนี้้� 
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การค้้า อััตราหมุุนเวีียนของสิินค้้าคงเหลืือ และอััตรากำไร การกำหนดให้้ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของการเปลี่่�ยนแปลงยอดขาย (ΔSales) 

ขึ้้�นอยู่่�กัับตััวแปรเหล่่านี้้�  แสดงให้้เห็็นว่่า กระบวนการก่่อให้้เกิิดรายการคงค้้างมีีลัักษณะเฉพาะตามบริิษััทอย่่างมีีนััยสำคััญ  

และไม่่ควรถููกประมาณค่่าด้้วยสััมประสิิทธิ์์�เดีียวกัันสำหรัับทุุกบริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่าง งานของ Dopuch et al. (2012)  

จึึงเป็็นหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ที่่�โต้้แย้้งโดยตรงต่่อรากฐานของแบบจำลอง Jones และเสนอว่่า การเพิ่่�มตััวแปรเหล่่านี้้�เข้้าไป 

จะช่่วยเพิ่่�มความแม่่นยำของแบบจำลองในการวััด DA และลดความเสี่่�ยงของความผิิดพลาดทั้้�งประเภทที่่� 1 และประเภทที่่� 2 

ได้้อย่่างมีีนััยสำคััญ

นอกจากนี้้�  การปรัับปรุุงความสามารถของแบบจำลองอาจจะอาศััยหลัักการพื้้�นฐานทางการบััญชีีที่่�เป็็นไปได้้ใน 

ทางปฏิิบััติิ ซึ่่ �งได้้แก่่ การอาศััยคุุณสมบััติิอนุุกรมเวลาของรายการคงค้้าง (Accrual Time-Series Property) หรืือการ 

ล้้างรายการคงค้้าง (Accrual Reversal) รายการคงค้้างที่่�เกิิดจากการตกแต่่งกำไร หรืือ DA มั ักจะมีีลัักษณะเฉพาะ  

กล่่าวคืือ รายการดัังกล่่าวจะถููกล้้างทิ้้�งในอนาคต หรืืออธิิบายได้้ว่่า หากมีีการปรัับเพิ่่�มกำไรในปีีหนึ่่�ง เช่่น การตั้้�งค่่าเผ่ื่�อหนี้้�

สงสััยจะสููญน้้อยเกิินไปเพื่่�อให้้ค่่าใช้้จ่่ายลดลงและกำไรสููงขึ้้�น บริิษััทก็็จำเป็็นต้้องตั้้�งค่่าเผ่ื่�อหนี้้�สงสััยจะสููญเพิ่่�มขึ้้�นในปีีถััดไป 

เพื่่�อชดเชยปีีที่่�ไม่่ได้้ตั้้�งไว้้ ดั งนั้้�นรายการคงค้้างเหล่่านี้้�มีีพฤติิกรรมทางเศรษฐมิิติิที่่�เรีียกว่่า การลู่่�เข้้าสู่่�ค่่าเฉลี่่�ย (Mean 

Reversion) ในทางตรงกัันข้้าม รายการคงค้้างตามปกติิที่่�เกิิดจากการดำเนิินงานจริิงของกิิจการ เช่่น ลููกหนี้้�จากการขายสิินค้้า

หรืือการเปลี่่�ยนแปลงของสิินค้้าคงเหลืือมัักจะมีีลัักษณะต่่อเน่ื่�องหรืือมิิได้้มีคุุณสมบััติิการลู่่�เข้้าสู่่�ค่่าเฉลี่่�ย ดั งนั้้�นการจำแนก

รายการคงค้้างที่่�มีีลัักษณะลู่่�เข้้าสู่่�ค่่าเฉลี่่�ยออกจากรายการคงค้้างตามปกติิ และสามารถระบุุช่่วงเวลาที่่�มีีการล้้างทิ้้�งได้้อย่่าง 

ถููกต้้องก็็ย่่อมจะช่่วยให้้ประสิิทธิิภาพของแบบจำลองสููงขึ้้�นและแม่่นยำมากยิ่่�งขึ้้�น

ผลกระทบที่่�มีีสาระสำคััญของงานวิิจััยเกี่่�ยวกัับการประมาณค่่ารายการคงค้้างและการตกแต่่งกำไรคืือ บางรายการ

คงค้้างเท่่านั้้�นที่่�มีีคุุณสมบััติิลู่่�เข้้าสู่่�ค่่าเฉลี่่�ยที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการตกแต่่งกำไร เช่่น การเปลี่่�ยนแปลงชั่่�วคราวของสิินทรััพย์์หมุุนเวีียน

หรืือหนี้้�สิินหมุุนเวีียนอาจสะท้้อนถึึงการดำเนิินธุุรกิิจตามปกติิและเป็็นรายการคงค้้างที่่�ดีี ไม่่ใช่่ผลของพฤติิกรรมการตกแต่่ง

กำไร ในทางกลัับกััน การตกแต่่งกำไรที่่�แท้้จริิงมัักจะสะท้้อนอยู่่�ในค่่าคงเหลืือ (Residual) ข องแบบจำลองรายการคงค้้าง  

ดัังนั้้�นหากงานวิิจััยใช้้การลู่่�เข้้าสู่่�ค่่าเฉลี่่�ยของรายการคงค้้างเป็็นตััวชี้้�วััดการตกแต่่งกำไร โดยไม่่ควบคุุมหรืือแยกแยะระหว่่าง

การเกิิดขึ้้�นจากพฤติิกรรมปกติิ (Good Accruals) กั ับการเกิิดจากการประมาณค่่าผิิดพลาดของแบบจำลอง ผลการวิิจััย 

ก็็จะมีีความเสี่่�ยงที่่�จะเกิิดความผิิดพลาดประเภทที่่� 1 (Type I Error) หรืือการสรุุปว่่ามีีการตกแต่่งกำไร ทั้้�งที่่�ในความเป็็นจริิง

ไม่่มีีการตกแต่่งกำไรเกิิดขึ้้�นเลย

4. บทสรุุป
บทความนี้้�มุ่่�งรวบรวม วิเคราะห์์ และประเมิินประเด็็นเชิิงระเบีียบวิิธีีที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการใช้้แบบจำลองรายการคงค้้าง 

โดยเฉพาะแบบจำลองของ Jones (1991) ในการประมาณค่่าการตกแต่่งกำไรผ่่านรายการคงค้้างแบบตั้้�งใจ โดยให้้ภาพรวม

เชิิงลึึกถึึงวิิวััฒนาการของแบบจำลอง จุ ุดแข็็ง ข้้ อจำกััด และแนวทางพััฒนา เพื่่�อให้้การประมาณค่่ามีีความน่่าเชื่่�อถืือ 

และสะท้้อนพฤติิกรรมที่่�แท้้จริิงของผู้้�บริิหารมากขึ้้�น

แม้้แบบจำลอง Jones (1991) จะถืือเป็็นจุุดเปลี่่�ยนสำคััญในวรรณกรรมเร่ื่�องการตกแต่่งกำไรและเป็็นรากฐาน 

ของแบบจำลองที่่�ใช้้อย่่างแพร่่หลาย แต่่บทความก็็ชี้้�ให้้เห็็นข้้อจำกััดสำคััญของแบบจำลองดัังกล่่าว ทั้้� งในด้้านของสมมติิฐาน

ความเหมืือนกัันของบริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่าง (Homogeneity Assumption) การขาดตััวแปรสำคััญที่่�มีีผลต่่อรายการคงค้้าง 

(Omitted Variables) และปััญหา Endogeneity โดยเฉพาะในกรณีีของบริิษััทที่่�เข้้าสู่่�เหตุุการณ์์ด้้วยตนเอง (Self-Selected 

Endogenous Events) เช่่น การเสนอขายหุ้้�นครั้้�งแรก (IPO) เป็็นต้้น
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ผลกระทบของการประมาณค่่าจากแบบจำลองที่่�ไม่่เหมาะสมอาจนำไปสู่่�ความผิิดพลาดประเภทที่่� 1 หรืือการสรุุปว่่า 

มีีการตกแต่่งกำไร ทั้้�งที่่�ความจริิงไม่่ใช่่ และความผิิดพลาดประเภทที่่� 2 (Type II Error) หรืือการตรวจไม่่พบการตกแต่่งกำไร 

ทั้้�งที่่�มีีอยู่่�จริิง ทั้้� งนี้้�  เนื่่�องจากแบบจำลองไม่่สามารถแยกรายการคงค้้างที่่�เกิิดจากปััจจััยเศรษฐกิิจจริิง เช่่น การเติิบโตของ

กิิจการ เป็็นต้้น ออกจากรายการคงค้้างที่่�เกิิดจากแรงจููงใจในการตกแต่่งกำไรได้้อย่่างแม่่นยำ ตั ัวอย่่างที่่�เห็็นได้้อย่่างเป็็น 

รููปธรรม ได้้แก่่ Ball และ Shivakumar (2008) ที่่ �เป็็นจุุดเปลี่่�ยนสำคััญที่่�แสดงให้้เห็็นว่่า บริิษััทที่่�ทำ IPO มี ลัักษณะพิิเศษ 

ซึ่่�งกระทบต่่อพฤติิกรรมของรายการคงค้้างโดยตรง และไม่่สามารถควบคุุมได้้ด้้วยการใช้้เพีียงตััวแปรเปลี่่�ยนแปลงของยอดขาย

ในแบบจำลอง นอกจากนี้้�  ผลลััพธ์์จากแบบจำลอง Jones ยั งนำไปสู่่�การตีีความผิิดว่่า บริิษััทมีีการตกแต่่งกำไร ทั้้�งที่่�แท้้จริิง

อาจเป็็นเพีียงผลจากการเติิบโตอย่่างเป็็นธรรมชาติิของกิิจการเท่่านั้้�น

กล่่าวโดยสรุุปแล้้ว บทความนี้้�ให้้ภาพที่่�ครบถ้้วนถึึงปััญหาและพััฒนาการของการใช้้แบบจำลองทางเศรษฐมิิติ ิ

ในการประมาณค่่าการตกแต่่งกำไร โดยเน้้นว่่า การประยุุกต์์ใช้้โดยไม่่พิิจารณาถึึงสมมติิฐานอย่่างรอบคอบก็็อาจนำไปสู่่� 

ข้้อสรุุปที่่�ผิิดพลาด และส่่งผลกระทบต่่อคุุณภาพของข้้อมููลที่่�ใช้้ในการตััดสิินใจเชิิงนโยบายต่่อไป ด้้ วยเหตุุนี้้�  การพััฒนา 

แบบจำลองที่่�สามารถจััดการกัับปััญหา Endogeneity ความเหมืือนกัันของกลุ่่�มตััวอย่่าง และปััจจััยที่่�ถููกละเลยจึึงยัังคงเป็็น

ภารกิิจสำคััญของการวิิจััยทางการบััญชีีต่่อไปในอนาคต4

4	 ผู้้�อ่่านสามารถอ่่านรายละเอีียดเกี่่�ยวกัับการตกแต่่งกำไรเพิ่่�มเติิมได้้ใน Rueangsuwan & Jevasuwan (2019), Rueangsuwan (2021), 

and Rueangsuwan & Jevasuwan (2021)
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