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งานวิจัยน้ีศึกษาข�อมูลจากภาคธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย�ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� 

แห�งประเทศไทยในระยะเวลา 7 ป� ตั้งแต�ช�วงป� พ.ศ. 2543–2549 พบว�าขนาดของกิจการ

มีความสัมพันธ�กับการตกแต�งกําไร โดยกิจการขนาดใหญ�มีโอกาสในการตกแต�งกําไรเพื่อ

หลีกเล่ียงผลขาดทุนมากกว�าเมื่อเทียบกับกิจการขนาดเล็ก ซึ่งผลการวิจัยดังกล�าวสอดคล�องกับ

สมมติฐาน แต�ไม�พบหลักฐานว�าขนาดของกิจการมีความสัมพันธ�กับการตกแต�งกําไรเพื่อ

หลีกเล่ียงผลการดําเนินงานท่ีลดลง อย�างไรก็ตาม กรณีการตกแต�งกําไรเพื่อหลีกเล่ียง

ผลการดําเนินงานที่ลดลง พบแต�เพียงว�ากิจการท่ีตรวจสอบโดยผู�สอบบัญชี Big 4 มีโอกาส

ในการตกแต�งกําไรเพื่อหลีกเล่ียงผลการดําเนินงานท่ีลดลงน�อยกว�าเมื่อเทียบกับกิจการท่ี

ตรวจสอบโดยผู�สอบบัญชีที่ ไม�ใช� Big 4 ทั้งน้ีอาจสืบเนื่องมาจากการตกแต�งกําไรมีต�นทุนท่ี

ค�อนข�างสูง และการรายงานผลขาดทุนมีผลกระทบร�ายแรงกว�ากรณีการรายงานผลดําเนินงาน

ที่ลดลง ดังน้ัน จึงพบการตกแต�งกําไรเฉพาะกรณีเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุนเท�านั้น ซึ่งก็

สอดคล�องกับงานวิจัยของ Burgstahler และ Dichev (1997) ที่พบว�ากิจการมีการตกแต�ง

กําไรเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุนมากกว�าการตกแต�งกําไรเพื่อหลีกเล่ียงผลการดําเนินงานที่ลดลง

คําสําคัญ: ขนาดของกิจการ การตกแต�งกําไร ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย�
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บทความวิจัย

This research study presents empirical evidence gathered from firms under the property development 

sector in the Stock Exchange of Thailand (SET) for the period of 7 years, i.e. during 2000–2006, and 

the finding indicates an association between firm size and earnings management. Specifically, large-

sized firms are more likely than small-sized firms to engage in earnings management to avoid reporting 

of financial losses, the result of which is consistent with our hypothesis. Nevertheless, no evidence of 

the relation of firm size to earnings management to avoid earnings decrease is found. In addition, the 

Big 4 auditing firms (i.e., the Big 4 auditors variable) are less likely than Non-Big 4 auditing firms 

(non-Big 4 auditors) to allow managers of the firms to engage in earnings management to avoid earnings 

decrease, possibly due in large part to the relatively high costs involved. Since reporting of losses 

brings about graver consequences than reporting of earnings decrease, only earnings management 

associated with loss avoidance is discovered. This finding is consistent with Burgstahler and Dichev 

(1997), who reported that firms tended to manage earnings to avoid reporting loss than to avoid reporting 

earnings decrease.

Keywords: Firm Size, Earnings Management, Property Development

ABSTRACT

หลักการและเหตุผล
การตกแตงกําไรในงบการเงินเปนปญหาที่มีผลกระทบ

อยางร ายแรงตอความเช่ือมั่นในเร่ืองความถูกตองและ
เช่ือถือไดของงบการเงิน ซึ่งสงผลโดยตรงตอผูใชงบการเงิน
และผู มีส วนไดเสียกับกิจการ เช น ผู ถือหุ น นักลงทุน
เจาหนี้ ธนาคารและสถาบันการเงิน และหนวยงานกํากับ
ดูแล เปนตน ปจจัยที่มีผลกระทบตอการตกแตงกําไรใน
งบการเงินมีหลายปจจัย แตยังไมมีการศึกษาวิจัยโดยใชการ
วิเคราะหแบบพาราเมตริกซ เพ่ือวิเคราะหวาขนาดของ
กิจการมีผลกระทบตอการตกแตงกําไรหรือไมและอยางไร

ในช วงท่ีผ านมาภาคธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
(Property Development Sector) เปนภาคธุรกิจที่มี
การเติบโตอยางรวดเร็ว นักลงทุนตางใหความสนใจที่จะ

ลงทุนในธุรกิจดังกลาวมากขึ้น และการเติบโตของธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยถือไดวาเปนตัวชี้นําภาวะเศรษฐกิจ
ของประเทศไดเปนอยางดี หากธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย
มีปญหาเกิดขึ้นก็จะสงผลกระทบอยางรายแรงตอระบบ
เศรษฐกิจโดยรวม รวมถึงภาคธุรกิจอื่น ๆ  เชน ธนาคาร
และสถาบนัการเงนิ เปนตน ภาคธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย
จึงเปนภาคธุรกิจท่ีนาสนใจที่จะศึกษาวามีการตกแตงกําไร
หรือไม และการตกแตงกําไรมีลักษณะอยางไร นอกจากนี้ 
จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตในเรื่องเกี่ยวกับขนาดของ
กิจการและการตกแตงกําไรยังไมมีความชัดเจนวากิจการ
ขนาดใหญมีการตกแตงกําไรมากหรือนอยกวาเมื่อเทียบกับ
กิจการขนาดเล็ก งานวิจัยนี้จะชวยใหการศึกษาเกี่ยวกับการ
ตกแตงกําไรมีความสมบูรณมากยิ่งขึ้นDo
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วัตถุประสงค�
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบของขนาด

กิจการที่มีตอการตกแตงกําไรและศึกษาลักษณะของการ
ตกแตงกําไรเมื่อกิจการมีขนาดแตกตางกัน

ประโยชน�ท่ีคาดว�าจะได�รับ
ผลการศึกษาที่ไดจากการวิจัยนี้ จะเปนประโยชนตอ

ผูใชงบการเงินและผูมีสวนไดเสียกับกิจการในการวิเคราะห
งบการเงินของกิจการตาง ๆ  ที่มีขนาดของกิจการแตกตางกัน 
วางบการเงินของบริษัทนั้น ๆ  มีแนวโนมในการตกแตงกําไร
หรือไมและอยางไร โดยเฉพาะอยางย่ิงกิจการในภาคธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย

ทบทวนวรรณกรรม
การศึกษาเกี่ยวกับการตกแตงกําไรในภาคธุรกิจมีการ

ศึกษากันมาอยางหลากหลายและตอเน่ือง อันสืบเน่ืองมาจาก
การตกแตงกําไรมีผลกระทบอยางมากตอนักลงทุนในเรื่อง
ของความเช่ือมั่นตอขอมูลทางการบัญชี และดวยสมมติฐาน
ที่วาตลาดหลักทรัพยมีเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient 
Market Hypothesis) ขอมูลทางการบัญชีจะถูกสะทอน
ไปยังราคาหุน นักลงทุนใชขอมูลทางการบัญชีเพื่อประกอบ
การตัดสินใจในการลงทุน ดังนั้น หากขอมูลที่ใชในการ
ตัดสินใจถูกตกแตงโดยผู บริหารของกิจการ เพื่อใหแสดง
ผลการดําเนินงานตามที่ผู บริหารตองการ อาจทําใหมีการ
ตัดสินใจที่ผิดพลาดและสงผลเสียหายท้ังตอทั้งนักลงทุน
ภาคธุรกิจและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศได

แนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) เกิดขึ้นจากการ

แบงแยกหนาทีร่ะหวางตวัการหรอืเจาของกจิการ (Principals) 
กับตัวแทนหรือผูบริหาร (Agents) เกี่ยวกับการใชและการ
ควบคุมทรัพยากรของกิจการ (Jensen และ Meckling 
1976) ซึ่งสงผลใหเกิดความขัดแยงในผลประโยชนระหวาง
ตัวการและตัวแทน (Conflict of Interests) และความ

ไม  เท าเทียมกันของข อมูลระหว างตัวการและตัวแทน 
(Information Asymmetry) โดยตัวการจะมีขอจํากัดใน
การเขาถึงขอมูล ทําใหเกิดการเสียเปรียบ โดยการใชขอมูล
เพื่อการแสวงหาประโยชนของตัวแทน (Adams 1994)
และแนวคิดเกี่ยวกับทฤษฎีวาดวยสัญญา (Contracting 
Theory) ซึ่งเปนสัญญาที่เกิดขึ้นระหวางตัวการกับตัวแทน
เพื่อชวยแกปญหาตัวแทน (Agency problems) ในการ
กําหนดบทบาทหนาที่และผลตอบแทนระหวางตัวการและ
ตัวแทน โดยตัวการจะมีการกําหนดหนาท่ีความรับผิดชอบ
ของตัวแทน พรอมท้ังกําหนดเกี่ยวกับผลตอบแทนซึ่งเปนการ
ตอรองระหวางตัวการและตัวแทน เปนการใชกระบวนการ
ตามสัญญาเพื่อความมั่งคั่งสูงสุด (Maximize Wealth)
โดยผู บริหารเองก็ต องการที่จะไดรับผลตอบแทนสูงสุด
ในขณะท่ีเจาของก็ตองการใหเกิดความม่ังค่ังใหกับสวนของ
ผูถือหุนเชนกัน (Lambert 2001)

นอกจากนี้ทฤษฎีความคาดหวัง (Prospect Theory) 
ที่ว าความคาดหวังต อตัวเลขผลกําไรและผลขาดทุนให
ความรูสึกที่แตกตางกัน เชน การท่ีกิจการขาดทุน 1 บาท 
สงผลในทางลบมากกวาผลทางบวกในกรณีที่กิจการไดรับ
กําไร 1 บาท และทฤษฎีตนทุนรายการ (Transaction 
Cost Theory) ที่วากิจการท่ีมีผลประกอบการดีจะมีตนทุน
ทางรายการกับผูมีสวนไดเสียตํ่ากวาเมื่อเทียบกับกิจการท่ีมี
ผลประกอบการไมดี (Burgstahler และ Dichev 1997) 
มูลคาของการเรียกรองของผูมีสวนไดเสีย (Stakeholders’ 
implicit Caims) มีความสัมพันธโดยตรงกับมูลคาทางตลาด
ของกิจการ (Market Value of the Firm) ซึ่งมีความ
ออนไหว (Sensitive) กับขอมูลทางการเงินของบริษัท 
(Cornell และ Shapiro 1987) ผูบริหารของกิจการจึง
ตองการแสดงผลการดําเนินงานใหเปนไปตามท่ีตองการ
เช น พยายามหลีกเลี่ยงการแสดงผลการดําเนินงานที่
ขาดทุน หรือหลีกเล่ียงการแสดงผลการดําเนินงานท่ีลดลง 
ซึ่งเปนท่ีมาของการตกแตงกําไร หรือบางคร้ังกิจการอาจ
มีแรงจูงใจอื่น เช น การตกแตงกําไรเพ่ือแสดงผลการ
ดําเนินงานใหไมนอยไปกวาท่ีนักวิเคราะหคาดการณไวDo
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หรือตกแต งกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงการผิดเงื่อนไขในเรื่อง
อัตราสวนทางการเงินตามที่ระบุในสัญญาเงินกูที่ไดทําไวกับ
สถาบันการเงิน หรือบางกรณีกิจการจะยอมรับรูผลขาดทุน
จํานวนมากในงวดปจจุบัน (Take a Big Bath) เพื่อรับรู
กําไรในงวดถัดไปหรือเพ่ือหวังผลในการตอรองกับเจาหน้ี 
เช น ตอรองใหผู  เป นเจ าหน้ียอมผอนปรนเง่ือนไขการ
ชําระหนี้ ลดอัตราดอกเบี้ย หรือยกหนี้บางสวนใหแกกิจการ
เพ่ือใหบรรลุผลตามเปาหมายของการปรับโครงสรางหนี้ 
เปนตน

การตกแตงกําไร หมายถึง การรายงานตัวเลขทาง
การเงินทีไ่มเปนกลาง โดยผูบรหิารเขาแทรกแซงกระบวนการ
การจัดทํารายงานทางการเงิน เพื่อสรางผลประโยชนแก
ตนเอง (Shipper 1989) การตกแตงกําไร เกิดขึ้นเมื่อ
ผู บริหารใชดุลพินิจในการรายงานทางการเงินและสราง
รายการเพื่อใหผู  ใช งบการเงินเข าใจผิดเกี่ยวกับผลการ
ดําเนินงานท่ีแทจริงของบริษัท หรือเพ่ือใหมีอิทธิพลตอ
ผลตอบแทนในสัญญาจางงานในกรณีที่ผลตอบแทนของ
ผูบริหารผูกติดกับตัวเลขทางบัญชี (Healy และ Wahlen 
1999)

งานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
จากการทบทวนวรรณกรรม พบวาผูบริหารมีแรงจูงใจ

ที่หลากหลายในการท่ีจะตกแตงตัวเลขกําไร เชน เพื่อหวัง
ผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึ้น (Healy 1985; Holthausen et al. 
1995) เพ่ือหลีกเลี่ยงการผิดเงื่อนไขขั้นตํ่าของอัตราสวน
ทางการเงินตามสัญญาเงินกู (DeFond และ Jiambalvo 
1994; Sweeney 1994) เพื่อรายงานผลการดําเนินงาน
ใหเปนไปตามเปาหมาย (Burgstahler และ Dichev 1997; 
Degeorge et al . 1999) เพื่อการรายงานผลการ
ดําเนินงานที่สมํ่าเสมอและไมผันแปรมากนัก (Ronen และ 
Sadan 1981) เพื่อลดอัตราการเปล่ียนแปลงหรือหมุนเวียน
ผูบริหารระดับสูง (Pourciau 1993) เพื่อผลประโยชนทาง
ภาษีอากร (Dopuch และ Pincus 1988) และเพื่อลด 
Political cost (Jones 1991; Key 1997) เปนตน

การศึกษาของ Burgstahler และ Dichev (1997)
และ Degeorge et al. (1999) ในเรื่องของการตกแตง
ตัวเลขกําไรของกิจการพบวากิจการมีการตกแตงตัวเลข
กําไรเพ่ือหลีกเล่ียงผลขาดทุน (Avoid Loss) หรือหลีกเล่ียง
ผลการดําเนินงานท่ีลดลง (Avoid Earnings Decrease) 
โดยพิจารณาจากรูปแบบของความถ่ีของการกระจายของ
ขอมูลกําไรรอบ ๆ  คาเฉลี่ยศูนย และพบวาความถี่ของขอมูล
กําไรในชวงมากกวาศูนยเล็กนอยมีมากกวาความถี่ในชวง
กําไรเปนศูนยหรือกําไรติดลบ (ขาดทุน) อยางมีนัยสําคัญ

ในเรื่องการตกแตงกําไรที่สัมพันธกับขนาดของกิจการ 
(Firm Size) มี 2 มุมมองที่แตกตางกัน โดยมีทั้งมุมมองที่
วากิจการขนาดใหญมีแนวโนมการตกแตงกําไรท่ีนอยกวา
กิจการขนาดเล็ก และในทางกลับกันกิจการขนาดใหญมี
แนวโนมการตกแตงกําไรมากกวากิจการขนาดเล็ก

จากแนวคิดทฤษฎีเก่ียวกับหลักการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดี (Corporate Governance) การกํากับดูแลกิจการที่ดี 
จะชวยลดระดับการตกแตงกําไร พบวาโดยสวนใหญกิจการ
ที่มีขนาดใหญมักมีแนวโนมในการตกแตงกําไรนอยเม่ือ
เปรียบเทียบกับกิจการขนาดเล็ก เนื่องจากกิจการขนาดใหญ
มักมีระดับการควบคุมภายในที่ดีกวา มีระบบการตรวจสอบ
ภายในอยางเปนระบบ มีแนวทางในการกํากับดูแลกิจการ
ที่ชัดเจนไดแก การมีสัดสวนของกรรมการบริหารท่ีเปน
กรรมการอิสระในสัดสวนที่สูง และกิจการขนาดใหญมักใช
ผู สอบบัญชีจากสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ 4 แหง
(Big 4 Auditors) ทําใหตัวเลขในงบการเงินมีความนาเช่ือถือ
และมีคุณภาพสูงซึ่งสามารถชวยลดการตกแตงกําไรเนื่องจาก
คุณภาพของงานสอบบัญชีมีความแตกตางกันระหวาง Big 4 
กับ Non-Big 4 ในการตรวจสอบเก่ียวกับการตกแตงกําไร 
โดย Becker et al. (1998) และ Francis et al. (1999) 
พบวากิจการที่ตรวจสอบโดยสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ 
6 แหง (Big 6 ซึ่งปจจุบันคือ Big 4) มีการรายงานระดับ
การต้ังรายการคงคางท่ีเกิดจากการใชดุลยพินิจของผูบริหาร
นอยกวากิจการที่ถูกตรวจสอบโดย Non-Big 5 (Lower 
Levels of Discretionary Accruals) นอกจากน้ี Gore Do
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et al. (2001) ยังพบวาสํานักงานสอบบัญชี Non-Big 5 
ยอมใหกิจการมีการตกแตงกําไรมากกวาสํานักงานสอบบัญชี 
Big 5 และ Lennox (1999) ยงัพบวารายงานของผูสอบบญัชี
ในสํานักงานสอบบัญชี Big 5 มีขอมูลที่มีประโยชนตอ
ผูใชงบการเงิน (Value Relevance) มากกวารายงานของ
ผูสอบบัญชีในสํานักงานสอบบัญชีที่เปน Non-Big 5 ซึ่งแสดง
ใหเห็นวาขนาดของสํานักงานสอบบัญชีมีความสัมพันธใน
ทางบวกกับความถูกตองและเชื่อถือไดของงบการเงิน หรือ
อาจกลาวไดวาขนาดของสํานักงานสอบบัญชีมีความสัมพันธ
ในทางลบกับระดับการตกแตงตัวเลขกําไรของกิจการ

หากพิจารณาในแงของตนทุนในดานการเสียช่ือเสียง 
(Reputation Cost) กิจการขนาดใหญจะมีตนทุนในดาน
การเสียชื่อเ สียงสูงกว าเ ม่ือเทียบกับกิจการขนาดเล็ก 
นอกจากนี้กิจการขนาดใหญมักได รับความสนใจจาก
นักวิเคราะหทางการเงิน (Financial Analysts) ทําให
กิจการขนาดใหญมีแนวโนมการตกแตงตัวเลขกําไรไดนอย
กวาเมื่อเทียบกับกิจการขนาดเล็ก

ในทางกลับกัน มีทฤษฎีและงานวิจัยอีกจํานวนหนึ่งที่
สนับสนุนแนวคิดเกี่ยวกับการตกแตงตัวเลขกําไรที่วา กิจการ
ขนาดใหญมีแนวโนมในการตกแตงตัวเลขกําไรมากกวาเมื่อ
เทียบกับกิจการขนาดเล็ก ซึ่งงานวิจัยที่เกี่ยวของมีดังนี้

จากการวิจัยของ Barton และ Simko (2002) พบวา
กิจการขนาดใหญมีแรงกดดันมากกวาในแงของตัวเลข
ประมาณการ (Forecast) และ Degeorge et al. (1999) 
รายงานวาการที่กิจการขนาดใหญไดรับความสนใจจาก
นักวิเคราะหทางการเงินในการคาดการณประมาณการกําไร
ของกิจการ ทําใหกิจการขนาดใหญไมตองการที่จะรายงาน
ผลกําไรของกิจการใหตํ่ากวาตัวเลขกําไรท่ีนักวิเคราะห
ทางการเงินไดประมาณการไว บริษัทจึงมีการตกแตงกําไร
เพื่อแสดงผลกําไรไมใหตํ่าไปกวาที่นักวิเคราะหทางการเงิน
ไดประมาณการไว และจากการวิจัยของ Nelson et al. 
(2002) พบวากิจการขนาดใหญมักมีอํานาจในการตอรองกับ
ผูสอบบัญชีสูงกวาเมื่อเทียบกับกิจการขนาดเล็ก เนื่องจาก
กิจการขนาดใหญมักจะมีคาธรรมเนียมการสอบบัญชีสูง

ตามขนาดของกิจการ ซึ่งเปนผลจากการคิดคาธรรมเนียม
การสอบบัญชีจากปริมาณรายการคา ซึ่งมีความสัมพันธกับ
ขนาดของกิจการคอนขางมาก และทําใหผูสอบบัญชีมักจะ
ไมทําการปรับปรุงรายการบัญชีหากการปรับปรุงน้ันมีผล
ทําใหกําไรตอหุน (Earnings Per Share) ไมเปนไปตามท่ี
ผู บริหารตองการ เนื่องจากผูสอบบัญชีเกรงวาจะสูญเสีย
รายไดจากลูกคารายสําคัญ แตก็อยู ภายใตเงื่อนไขท่ีวา
ขอผิดพลาดดังกลาวตองไมเปนสาระสําคัญตองบการเงิน 
(Immaterial to Financial Statements) นอกจากนี้
ยังพบวาจํานวนรายการขอผิดพลาดท่ีไมไดปรับปรุงของ
กิจการขนาดใหญมีปริมาณมากกวาเมื่อเทียบกับกิจการ
ขนาดเล็ก หรือในอีกแงมุมหนึ่ง กิจการขนาดใหญโดยเฉพาะ
หนวยงานท่ีเกี่ยวของกับกิจการสาธารณูปโภค มักมีการ
ตกแตงกําไรเพ่ือลด Political Cost โดยหากกิจการ
ขนาดใหญมีตัวเลขกําไรท่ีมากเกินปกติก็จะถูกเพงเล็งจาก
หนวยงานกํากับดูแลหรือหนวยงานของรัฐบาล ดังนั้น เพื่อ
หลีกเลี่ยงการถูกตรวจสอบ กิจการขนาดใหญจึงมีแรงจูงใจ
ในการตกแตงกําไรใหแสดงผลการดําเนินงานท่ีลดลง

จากการทบทวนวรรณกรรมดังกลาวขางตนจะเห็นได
วาการตกแตงกําไรของกิจการมีผลจากสาเหตุหลายประการ 
ซึ่งผลการวิจัยที่พบยังไมมีความชัดเจนมากนัก (Mixed 
Results) ในเร่ืองผลกระทบของขนาดของกิจการกับการ
ตกแตงกําไร อยางไรก็ตาม งานวิจัยสวนใหญพบวาโดย
ปกติแลวผูบริหารมีแนวโนมท่ีจะรายงานผลการดําเนินงาน
ที่สูงมากกวาผลการดําเนินงานท่ีตํ่า ซึ่งการกระทําเชนนี้
ขัดกับผลประโยชนของผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ  ผูวิจัยจึงสนใจ
ที่จะศึกษาวาขนาดของกิจการมีผลตอการตกแตงกําไรของ
กิจการหรือไม และลักษณะของการตกแตงกําไรเปนอยางไร 
โดยจะศึกษาเฉพาะภาคธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย

ข�อมูลทุติยภูมิและกลุ�มตัวอย�าง
การวิจัยนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ จากงบการเงินเฉพาะบริษัท

ของกิจการท่ีอยู  ในภาคธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป Do
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บทความวิจัย

พ .ศ .  2543–2549 โดยเก็บข อมูลจากฐานข อมูลของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SETSMART) ประกอบ
ดวยขอมูลจาก 46 บริษัท รวมทั้งสิ้น 276 ตัวอยาง เพื่อ
ศึกษาและวิเคราะหความสัมพันธระหวางการตกแตงกําไรกับ
ขนาดของกิจการ

วิธีการวิเคราะห�ข�อมูล
การวิเคราะหการกระจายของความถ่ี (Frequency 

Distribution Analysis) เพื่อวิเคราะหว ากราฟการ
กระจายของความถ่ีของตัวเลขกําไรสุทธิ (Scaled earnings 
level) และการเปล่ียนแปลงในผลการดําเนินงาน (Changes 
in scaled earnings) ของกิจการมีลักษณะเบซายเล็กนอย 
เพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนหรือเพื่อหลีกเลี่ยงผลการดําเนินงาน
ที่ลดลงหรือไม

การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (Logistic 
Regression Analysis) เพ่ือวิเคราะหความนาจะเปนที่
กิจการแตละขนาดจะตกแตงกําไร เพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุน 
หรือเพื่อหลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานท่ีลดลง มีความแตกตาง
กันอยางมีนัยสําคัญหรือไม

สมมติฐานงานวิจัย
H1: ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับการตกแตง

กําไร เพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนหรือหลีกเลี่ยง
ผลการดําเนินงานท่ีลดลง (β1 ≠ 0)

ตัวแบบการวิเคราะห�ความถดถอยโลจิสติค
Y = βo + β1(FirmSize) + β2(SalesGrowth)

+ β3(L2Y) + β4(CapRatio) + β5(Auditor)
+ β6(Years)

โดยที่ Pr ob (y = 1) =
 eβ0 + β1x1 + … + βpxp

   1 + eβ0 + β1x1 + … + βpxp

 Pr ob (y = 0) = 1 – Pr ob (y = 1)
 

odds =
 1 – Pr ob (y = 1)

   1 – Pr ob (y = 0)

การวัดคาของตัวแปร
ตัวแปรตาม มี 2 กรณี คือ
• Scaled Earnings Level เปนตัวแทนของผลการ

ดําเนินงาน เพ่ือวิเคราะหวากิจการมีการตกแตงกําไรเพ่ือ
หลีกเลี่ยงผลขาดทุนหรือไม

 กําหนดให y = 1 กรณีกําไรสุทธิเปนบวกเล็กนอย 
คือรายงานกําไรอยูในชวง [0, 0.03] และ กรณีอื่น y = 0

• Changes in Scaled Earnings เปนตัวแทนของ
การเปล่ียนแปลงในผลการดําเนินงานเพ่ือวิเคราะหวากิจการ
มีการตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานท่ีลดลง
หรือไม

 กําหนดให y = 1 กรณีการเปล่ียนแปลงในผลการ
ดําเนินงานเปนบวกเล็กนอย คือ รายงานผลการดําเนินงาน
ที่เพิ่มขึ้นในชวง [0, 0.03] และ กรณีอื่น y = 0

Burgstahler และ Dichev (1997) ศึกษาวากิจการมี
การตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเล่ียงผลขาดทุนและหลีกเล่ียง
ผลการดําเนินงานที่ลดลงหรือไม โดยการวิเคราะหการ
กระจายความถ่ีของขอมูล (Frequency Distribution 
Analysis) และมีการรายงานเกี่ยวกับความถี่ของการตกแตง
กําไรของกิจการในชวงที่เขาใกล 0 ใน 3 ชวง คือ [0, 0.01]
[0, 0.02] และ [0, 0.03] ซึ่งพบวากิจการมีการตกแตงกําไร
ทั้งเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุน (To avoid Loss) และเพ่ือ
หลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานท่ีลดลง (To avoid Earning 
Decrease)อยางไรก็ตาม พบวากิจการมีการตกแตงกําไรเพ่ือ
หลีกเล่ียงผลขาดทุนมีมากกวาการตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเล่ียง
ผลการดําเนินงานท่ีลดลง

ตัวแปรอิสระ
ขนาดของกิจการ (Firm Size) ใชสินทรัพยรวมปกอน 

(Total Assetst–1) เปนตัวแทนของขนาดของกิจการ แบง
โดยใชคามัธยฐาน กิจการท่ีมีสินทรัพยรวมปกอนมากกวา
คามัธยฐานจะถูกจัดเปนกิจการขนาดใหญ และกิจการที่มี
สินทรัพยรวมปกอนนอยกวาคามัธยฐาน จะถูกจัดเปนกิจการ
ขนาดเล็ก โดยกําหนดให ขนาดของกิจการ (FirmSize)Do
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เปนตัวแปรเทียม (Dummy variable) มีคา 1 = กิจการ
ขนาดใหญ และ 0 = กิจการขนาดเล็ก

จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผานมาพบวามี 2 มุมมอง
ที่แตกตางกัน คือ ทั้งกิจการขนาดใหญมีการตกแตงกําไร
มากกวากิจการขนาดเล็ก และกิจการขนาดใหญมีการตกแตง
กําไรนอยกวากิจการขนาดเล็ก ซึ่งผลยังไมชัดเจนนัก ดังนั้น 
ผู วิจัยจึงไมสามารถคาดการณทิศทางความสัมพันธของ
ขนาดของกิจการกับการตกแตงกําไรได จึงทําการทดสอบ
แบบสองทาง (2-tailed test)

ตัวแปรควบคุม ที่ไดจากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต
อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) ใช

Sales Growth โดยคํานวณจาก
 Salest – Salest–1 เปน

 Salest–1

ตัวแทนของอัตราการเติบโตของยอดขาย
กิจการท่ีมีอัตราการเติบโตสูงมีแรงจูงใจท่ีจะตกแตง

กําไรเพื่อแสดงผลการดําเนินงานที่เพิ่มขึ้น หรือเพื่อหลีกเลี่ยง
ผลการดําเนินงานที่ไมนาพอใจ (Dechow และ Skinner 
2000; Skinner และ Sloan 2002) ผูวิจัยจึงพิจารณา
เพิ่มตัวแปร SalesGrowth เพื่อควบคุมผลกระทบในเรื่อง
การตกแตงกําไรของกิจการท่ีมีการเติบโตสูง และคาดวา
การตกแตงกําไรจะมีความสัมพันธในทางบวกกับอัตรา
การเติบโตของยอดขาย

ผลการดําเนินงานในอดีตที่เปนกําไรติดตอกันตั้งแต 
2 ปขึ้นไป (Last 2 Consecutive Years of Profit) 
ใชผลการดําเนินงานในอดีตที่เปนกําไรติดตอกันต้ังแต 2 ป
ขึ้นไปเปนตัวแทนของผลการดําเนินงานในอดีต (ทั้ง Scaled 
Earnings Level และ Changes in Scaled Earnings)

ผลประกอบการในงวดที่ผ  านมามีผลกระทบต อ
แนวโนมที่ผู บริหารจะทําการตกแตงกําไร หากกิจการ
แสดงผลกําไรติดตอกันมาตลอด ก็มีแนวโนมที่กิจการน้ัน
จะตกแตงกําไร เพื่อรักษาระดับแนวโนมความมีกําไรอยาง
ตอเนื่อง (Burgstahler และ Dichev 1997; Myers et al. 
2007) ผูวิจัยจึงพิจารณาเพ่ิมตัวแปรเทียม L2Y เพ่ือควบคุม

ผลกระทบในเรื่องการตกแตงกําไรของกิจการที่แสดงผล
การดําเนินงานเปนบวกหรือเพ่ิมข้ึนติดตอกันมาต้ังแต 2 ป
ขึ้นไป โดยใหกิจการท่ีแสดงผลการดําเนินงานในอดีตที่เปน
กําไรหรือเพิ่มขึ้นติดตอกันตั้งแต 2 ปขึ้นไป เทากับ 1 และ
อื่น ๆ  เทากับ 0 และคาดวาการตกแตงกําไรมีความสัมพันธ
ในทางบวกกับผลการดําเนินงานในอดีตที่เปนกําไรติดตอกัน
ตั้งแต 2 ปขึ้นไป

อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (Capital 
Intensity Ratio) ใช Capital Intensity Ratio โดย

คํานวณจาก
 PPEt เปนตัวแทนของอัตราสวน

 Total Assetst

สินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม
 กิจการที่มีอัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม

นอยมีแนวโนมในการตกแตงกําไรเพิ่มข้ึน เนื่องจากผูบริหาร
มักใชทุนหมุนเวียน (Working Capital) ในการตกแตงกําไร
มากกวาเม่ือเทียบกับสินทรัพยถาวร เพราะทําไดงายกวาและ
มีตนทุนที่ตํ่ากวา (Francis et al. 1999) ผูวิจัยจึงพิจารณา
เพิ่มตัวแปรอิสระ CapRatio เพื่อควบคุมผลกระทบในเร่ือง
การตกแตงกําไรในกิจการที่มีอัตราสวนสินทรัพยถาวรตอ
สินทรัพยรวมแตกตางกัน และคาดวาการตกแตงกําไรมี
ความสัมพันธในทางลบกับอัตราสวนสินทรัพยถาวรตอ
สินทรัพยรวม

ประเภทของสํานักงานสอบบัญชี (Auditor) กําหนด
ใหสํานักงานสอบบัญชี Big 4 = 1 และ Non-Big 4 = 0

ผูสอบบัญชี Big 4 มีแนวโนมที่จะยอมใหลูกคาตกแตง
กําไรนอยกวาผู สอบบัญชีที่ ไม ใช  Big 4 (Non-Big 4) 
เนื่องจากผูสอบบัญชี Big 4 มีตนทุนในดานการเสียชื่อเสียง 
(Reputation Cost) สูงกวาผู สอบบัญชีที่ไมใช Big 4 
(DeFond และ Jiambalvo 1991, 1994; Becker et al. 
1998; Francis et al. 1999) ดังนั้น ผูวิจัยจึงพิจารณา
เพ่ิมตัวแปรเทียม Auditor เพ่ือควบคุมผลกระทบในเร่ือง
การตกแตงกําไรของกิจการที่ตรวจสอบบัญชีโดยผูสอบบัญชี
ที่มีคุณภาพที่แตกตางกันและคาดวาการตกแตงกําไรมีความ
สัมพันธในทางลบกับสํานักงานสอบบัญชี Big 4Do
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ป พ.ศ. (Years) แบง ป พ.ศ. (Years) เปน 7 กลุม
ตามจํานวนป เพื่อควบคุมผลกระทบของกลุ มตัวอยางที่
แตกตางกันในแตละป (พ .ศ . 2543–2549) ผู วิจัยจึง
พิจารณาเพ่ิมตัวแปร Years โดยกําหนดใหงบการเงินของ
ป พ.ศ. 2543 = 1, 2544 = 2, …, 2549 = 7 ตามลําดับ
โดยไมมีการคาดหมายทิศทางความสัมพันธระหวางการ
ตกแตงกําไรกับป พ.ศ.

ผลการศึกษา
กรณีการตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุน
การวิเคราะหการกระจายของความถ่ี
(Frequency Distribution Analysis)
Statistics

NI

N Valid 276

Missing 0

Mean .0062

Median .0341

Mode –6.19(a)

Skewness –4.473

Std. Error of Skewness .147

Kurtosis 89.636

Std. Error of Kurtosis .292

Percentiles 25 –.0417

50 .0341

75 .0953

a Multiple Modes Exist. The Smallest Value is Shown

คาเฉล่ีย (มัธยฐาน) ของ Scaled Earnings Level 
เทากับ 0.0062 (0.0341) และคาความเบเปนลบซ่ึงเทากับ 
–4.473 แสดงใหเห็นในเบื้องตนวากิจการมีการตกแตงกําไร
เพ่ือหลีกเล่ียงผลขาดทุน (คือ กิจการแสดงผลการดําเนินงาน
เปนบวกเล็กนอยแทนผลขาดทุน) เนื่องจากคามัธยฐานของ 
Scaled Earnings Level เทากับ 0.0341 ดังน้ัน จึงใช
ตัวเลขดังกลาวเปน Cut-off point คือหาก Scaled 
earnings level อยูในชวง [0 – 0.03] ใหคาเปน 1 สวน
กรณีอื่นใหคาเปน 0
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การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis)

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

95.0% C.I. for EXP(B)

Lower Upper

Step FirmSize(1) .834 .392 4.530 1 .033 2.302 1.068 4.960

1a SalesGrowth –.002 .044 .002 1 .965 .998 .915 1.088

 L2Y(1) .997 .438 5.189 1 .023 2.709 1.149 6.387

 CapRatio –.860 1.095 .617 1 .432 .423 .049 3.621

 Auditor(1) –.808 .413 3.827 1 .050 .446 .198 1.002

 Years .313 .109 8.233 1 .004 1.368 1.104 1.694

 Constant –3.925 .740 28.128 1 .000 .020

a. Variable(s) entered on step 1: FirmSize, SalesGrowth, L2Y, CapRatio, Auditor, Years.

Firm Size (Sig = 0.033): กิจการขนาดใหญมีโอกาส
ตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนเปน 2.302 เทา เมื่อ
เทียบกับกิจการขนาดเล็ก

L2Y (Sig = 0.023): กิจการท่ีแสดงผลกําไรติดตอกัน
2 ปขึ้นไป มีโอกาสตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเล่ียงผลขาดทุน
เปน 2.709 เทาเมื่อเทียบกับกิจการที่ไมไดแสดงผลกําไร
ติดตอกัน 2 ปขึ้นไป

Auditor (Sig = 0.050): กิจการที่ตรวจสอบโดย
ผู สอบบัญชี Big 4 มีโอกาสตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยง
ผลขาดทุนเปน 0.446 เทา เมื่อเทียบกับกิจการที่ตรวจสอบ
โดยผูสอบบัญชีที่ไมใช Big 4 (หรืออาจกลาวไดวากิจการ
ที่ตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีที่ไมใช Big 4 มีโอกาสตกแตง
กําไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนมากกวากิจการที่ตรวจสอบโดย
ผูสอบบัญชี Big 4)

Years (Sig = 0.004): ในชวงปปจจุบัน (ป พ.ศ. 2549) 
กิจการมีโอกาสตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเลี่ยงผลขาดทุนเปน 
1.368 เทา เมื่อเทียบกับชวงปกอน ๆ  (ชวงป พ.ศ. 2543–
2548)

กลาวโดยสรุป ทิศทางความสัมพันธของการตกแตง
กําไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระ
และตัวแปรควบคุม และเปนไปตามที่คาดคะเนไวทุกประการ 
ยกเวนตัวแปรควบคุม SalesGrowth และ CapRatio ไมมี
ความสัมพันธกับการตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุน
อยางมีนัยสําคัญ

Sensitivity Tests เมื่อทดสอบดวยการเปล่ียน 
Cut-off point จากเดิมในชวง [0, 0.03] โดย ±0.01 จะ
ไดเปนผลการดําเนินงานที่อยูในชวง [0, 0.02] และ [0, 
0.04] พบวาผลการทดสอบใหขอสรุปที่ไมแตกตางมากนัก
จากการทดสอบหลักในชวง [0, 0.03] โดยท้ัง 2 กรณี
พบวากิจการขนาดใหญและชวงปปจจุบัน มีโอกาสตกแตง
กําไรเพ่ือหลีกเล่ียงผลขาดทุนมากกวาเม่ือเทียบกับกิจการ
ขนาดเล็กและชวงปกอน  ๆ  ตามลําดับเชนเดียวกับการ
ทดสอบหลัก นอกจากน้ัน กรณีในชวง [0, 0.04] ยังพบวา 
กิจการที่ตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี Big 4 มีโอกาสตกแตง
กําไรเพ่ือหลีกเล่ียงผลขาดทุนนอยกวากิจการท่ีตรวจสอบ
โดยผูสอบบัญชีที่ไมใช Big 4Do
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กรณีการตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานที่
ลดลง
การวิเคราะหการกระจายของความถ่ี
(Frequency Distribution Analysis)
Statistics

ChgNI

N Valid 276

Missing 0

Mean .0817

Median .0282

Mode –5.26(a)

Skewness 6.977

Std. Error of Skewness .147

Kurtosis 116.922

Std. Error of Kurtosis .292

Percentiles 25 –.0208

50 .0282

75 .1035

a Multiple Modes Exist. The Smallest Value is Shown

คาเฉลี่ย (มัธยฐาน) ของ Scaled Earnings Change 
เทากับ 0.0817 (0.0282) และคาความเบเปนบวก เทากับ 
6.977 แสดงใหเห็นในเบื้องตนวากิจการไมมีการตกแตงกําไร
เพื่อหลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานท่ีลดลง

เนื่องจากคามัธยฐานของ Scaled Earnings Change 
เทากับ 0.0282 ดังนั้น จึงใชตัวเลขดังกลาวเปน Cut-off 
point คือหาก Scaled earnings changeอยู ในชวง
[0 – 0.03] ใหคาเปน 1 สวนกรณีอื่นใหคาเปน 0
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ความสัมพันธ�ระหว�างขนาดของกิจการกับการตกแต�งกําไรของกิจการในอุตสาหกรรมพัฒนาอสังหาริมทรัพย� : หลักฐานเชิงประจักษ�จากประเทศไทย

การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis)

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

95.0% C.I. for EXP(B)

Lower Upper

Step FirmSize(1) .834 .392 4.530 1 .033 2.302 1.068 4.960

1a SalesGrowth –.002 .044 .002 1 .965 .998 .915 1.088

 L2Y(1) .997 .438 5.189 1 .023 2.709 1.149 6.387

 CapRatio –.860 1.095 .617 1 .432 .423 .049 3.621

 Auditor(1) –.808 .413 3.827 1 .050 .446 .198 1.002

 Years .313 .109 8.233 1 .004 1.368 1.104 1.694

 Constant –3.925 .740 28.128 1 .000 .020

a. Variable(s) entered on step 1: FirmSize, SalesGrowth, L2Y, CapRatio, Auditor, Years.

Firm Size (Insignificance): ขนาดของกิจการ
ไมมีความสัมพันธกับการตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเล่ียงผลการ
ดําเนินงานที่ลดลง

Auditor (Sig = 0.014): กิจการที่ตรวจสอบโดย
ผูสอบบัญชี Big 4 มีโอกาสตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงผล
การดําเนินงานที่ลดลงเปน 0.357 เทา เมื่อเทียบกับกิจการ
ที่ตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีที่ไมใช Big 4 (หรืออาจกลาว
ไดวากิจการที่ตรวจสอบโดยผู สอบบัญชีที่ไมใช Big 4 มี
โอกาสตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานท่ีลดลง
มากกวากิจการที่ตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี Big 4)

กลาวโดยสรุป กรณีนี้ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐาน
หลักได คือ ขนาดของกิจการไมมีความสัมพันธกับการ
ตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเล่ียงผลการดําเนินงานท่ีลดลงและ
พบวา Auditor เปนตัวแปรควบคุมเพียงตัวเดียวที่มีความ
สัมพันธกับการตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเล่ียงผลการดําเนินงาน
ที่ลดลง ซึ่งทิศทางความสัมพันธของการตกแตงกําไรเพ่ือ
หลีกเลี่ยงผลขาดทุนมีความสัมพันธกับตัวแปร Auditor

เปนลบ ซึ่งก็เปนไปตามท่ีคาดคะเนไวตัวแปรควบคุมตัวอื่น ๆ  
SalesGrowth, CapRatio, Years และ Chg2Pos ไมมี
ความสัมพันธ กับการตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลการ
ดําเนินงานท่ีลดลงอยางมีนัยสําคัญ

Sensitivity Tests เมื่อทดสอบดวยการเปล่ียน 
Cut-off point จากเดิมในชวง [0, 0.03] โดย ±0.01
จะไดเปนผลการดําเนินงานท่ีเพิ่มขึ้นในชวง [0, 0.02] และ 
[0, 0.04] พบวาเฉพาะกรณีในชวง [0, 0.02] เทานั้นท่ี
ผลการทดสอบใหขอสรุปที่ไมแตกตางจากการทดสอบหลัก
ในชวง [0, 0.03] คือ ขนาดของกิจการไมมีความสัมพันธ
กับการตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานที่ลดลง 
และกิจการท่ีตรวจสอบโดยผู สอบบัญชี Big 4 มีโอกาส
ตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานท่ีลดลงนอยกวา
กิจการที่ตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีที่ไมใช Big 4 แตกรณี
ในชวง [0, 0.04] ไมมีตัวแปรใดเลยที่มีความสัมพันธกับ
การตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเล่ียงผลการดําเนินงานท่ีลดลงอยาง
มีนัยสําคัญ
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บทความวิจัย

สรุปผลการวิจัย
จากการศึกษาขอมูลจากภาคธุรกิจพัฒนาอสังหา-

ริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ในระยะเวลา 7 ป ตั้งแตชวงป พ.ศ. 2543–2549 พบวา
ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับการตกแตงกําไร โดย
กิจการขนาดใหญมีแนวโนมในการตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเล่ียง
ผลขาดทุนมากกวาเมื่อเทียบกับกิจการขนาดเล็ก ซึ่งผลวิจัย
ดังกลาวสอดคลองกับสมมติฐาน แตไมพบหลักฐานวาขนาด
ของกิจการมีความสัมพันธกับการตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเลี่ยง
ผลการดําเนินงานท่ีลดลง อยางไรก็ตาม กรณีการตกแตง
กําไรเพ่ือหลีกเล่ียงผลการดําเนินงานท่ีลดลง พบแตเพียงวา
กิจการที่ตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี Big 4 มีโอกาสในการ
ตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานที่ลดลงนอยกวา
เม่ือเทียบกับกิจการท่ีถูกตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีที่ไมใช
Big 4 ทั้งนี้อาจสืบเน่ืองมาจากการตกแตงกําไรมีตนทุนที่
คอนขางสูง และการรายงานผลขาดทุนมีผลกระทบรายแรง
กวากรณีการรายงานผลดําเนินงานที่ลดลง ดังนั้นจึงพบ
การตกแตงกําไรเฉพาะกรณีเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนเทานั้น 
ซึ่งก็สอดคลองกับงานวิจัยของ Burgstahler และ Dichev 
(1997) ที่พบวากิจการมีการตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเลี่ยง
ผลขาดทุนมีมากกวาการตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลการ
ดําเนินงานที่ลดลง

เน่ืองจากงานวิจัยนี้เปนการศึกษาเฉพาะภาคธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยในชวงระยะเวลา 7 ป เทานั้น
ผลงานวิจัยน้ีจึงมีขอจํากัดในการนําไปใชกับภาคธุรกิจอื่น ๆ  
และอาจมีตัวแปรที่ไม ได รวมอยู ในตัวแบบ (Omitted 
variables) ทั้งนี้ งานวิจัยในอนาคตอาจศึกษาโดยเพ่ิม
กลุมตัวอยางโดยใชขอมูลงบการเงินของภาคธุรกิจอื่นหรือ
ใชขอมูลของทุกบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เปนตน
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