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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
การตกแตงกําไรในงบการเงินเปนปญหาที่มีผลกระทบ

อยางร ายแรงตอความเช่ือมั่นในเร่ืองความถูกตองและ
เช่ือถือไดของงบการเงิน ซึ่งสงผลโดยตรงตอผูใชงบการเงิน
และผู มีส วนไดเสียกับกิจการ เช น ผู ถือหุ น นักลงทุน
เจาหนี้ ธนาคารและสถาบันการเงิน และหนวยงานกํากับ
ดูแล เปนตน ปจจัยที่มีผลกระทบตอการตกแตงกําไรใน
งบการเงินมีหลายปจจัย แตยังไมมีการศึกษาวิจัยโดยใชการ
วิเคราะหแบบพาราเมตริกซ เพ่ือวิเคราะหวาขนาดของ
กิจการมีผลกระทบตอการตกแตงกําไรหรือไมและอยางไร

ในช วงท่ีผ านมาภาคธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
(Property Development Sector) เปนภาคธุรกิจที่มี
การเติบโตอยางรวดเร็ว นักลงทุนตางใหความสนใจที่จะ

ลงทุนในธุรกิจดังกลาวมากขึ้น และการเติบโตของธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยถือไดวาเปนตัวชี้นําภาวะเศรษฐกิจ
ของประเทศไดเปนอยางดี หากธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย
มีปญหาเกิดขึ้นก็จะสงผลกระทบอยางรายแรงตอระบบ
เศรษฐกิจโดยรวม รวมถึงภาคธุรกิจอื่น ๆ  เชน ธนาคาร
และสถาบนัการเงนิ เปนตน ภาคธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย
จึงเปนภาคธุรกิจท่ีนาสนใจที่จะศึกษาวามีการตกแตงกําไร
หรือไม และการตกแตงกําไรมีลักษณะอยางไร นอกจากนี้ 
จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตในเรื่องเกี่ยวกับขนาดของ
กิจการและการตกแตงกําไรยังไมมีความชัดเจนวากิจการ
ขนาดใหญมีการตกแตงกําไรมากหรือนอยกวาเมื่อเทียบกับ
กิจการขนาดเล็ก งานวิจัยนี้จะชวยใหการศึกษาเกี่ยวกับการ
ตกแตงกําไรมีความสมบูรณมากยิ่งขึ้นDo
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วัตถุประสงค�
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบของขนาด

กิจการที่มีตอการตกแตงกําไรและศึกษาลักษณะของการ
ตกแตงกําไรเมื่อกิจการมีขนาดแตกตางกัน

ประโยชน�ท่ีคาดว�าจะได�รับ
ผลการศึกษาที่ไดจากการวิจัยนี้ จะเปนประโยชนตอ

ผูใชงบการเงินและผูมีสวนไดเสียกับกิจการในการวิเคราะห
งบการเงินของกิจการตาง ๆ  ที่มีขนาดของกิจการแตกตางกัน 
วางบการเงินของบริษัทนั้น ๆ  มีแนวโนมในการตกแตงกําไร
หรือไมและอยางไร โดยเฉพาะอยางย่ิงกิจการในภาคธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย

ทบทวนวรรณกรรม
การศึกษาเกี่ยวกับการตกแตงกําไรในภาคธุรกิจมีการ

ศึกษากันมาอยางหลากหลายและตอเน่ือง อันสืบเน่ืองมาจาก
การตกแตงกําไรมีผลกระทบอยางมากตอนักลงทุนในเรื่อง
ของความเช่ือมั่นตอขอมูลทางการบัญชี และดวยสมมติฐาน
ที่วาตลาดหลักทรัพยมีเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient 
Market Hypothesis) ขอมูลทางการบัญชีจะถูกสะทอน
ไปยังราคาหุน นักลงทุนใชขอมูลทางการบัญชีเพื่อประกอบ
การตัดสินใจในการลงทุน ดังนั้น หากขอมูลที่ใชในการ
ตัดสินใจถูกตกแตงโดยผู บริหารของกิจการ เพื่อใหแสดง
ผลการดําเนินงานตามที่ผู บริหารตองการ อาจทําใหมีการ
ตัดสินใจที่ผิดพลาดและสงผลเสียหายท้ังตอทั้งนักลงทุน
ภาคธุรกิจและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศได

แนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) เกิดขึ้นจากการ

แบงแยกหนาทีร่ะหวางตวัการหรอืเจาของกจิการ (Principals) 
กับตัวแทนหรือผูบริหาร (Agents) เกี่ยวกับการใชและการ
ควบคุมทรัพยากรของกิจการ (Jensen และ Meckling 
1976) ซึ่งสงผลใหเกิดความขัดแยงในผลประโยชนระหวาง
ตัวการและตัวแทน (Conflict of Interests) และความ

ไม  เท าเทียมกันของข อมูลระหว างตัวการและตัวแทน 
(Information Asymmetry) โดยตัวการจะมีขอจํากัดใน
การเขาถึงขอมูล ทําใหเกิดการเสียเปรียบ โดยการใชขอมูล
เพื่อการแสวงหาประโยชนของตัวแทน (Adams 1994)
และแนวคิดเกี่ยวกับทฤษฎีวาดวยสัญญา (Contracting 
Theory) ซึ่งเปนสัญญาที่เกิดขึ้นระหวางตัวการกับตัวแทน
เพื่อชวยแกปญหาตัวแทน (Agency problems) ในการ
กําหนดบทบาทหนาที่และผลตอบแทนระหวางตัวการและ
ตัวแทน โดยตัวการจะมีการกําหนดหนาท่ีความรับผิดชอบ
ของตัวแทน พรอมท้ังกําหนดเกี่ยวกับผลตอบแทนซึ่งเปนการ
ตอรองระหวางตัวการและตัวแทน เปนการใชกระบวนการ
ตามสัญญาเพื่อความมั่งคั่งสูงสุด (Maximize Wealth)
โดยผู บริหารเองก็ต องการที่จะไดรับผลตอบแทนสูงสุด
ในขณะท่ีเจาของก็ตองการใหเกิดความม่ังค่ังใหกับสวนของ
ผูถือหุนเชนกัน (Lambert 2001)

นอกจากนี้ทฤษฎีความคาดหวัง (Prospect Theory) 
ที่ว าความคาดหวังต อตัวเลขผลกําไรและผลขาดทุนให
ความรูสึกที่แตกตางกัน เชน การท่ีกิจการขาดทุน 1 บาท 
สงผลในทางลบมากกวาผลทางบวกในกรณีที่กิจการไดรับ
กําไร 1 บาท และทฤษฎีตนทุนรายการ (Transaction 
Cost Theory) ที่วากิจการท่ีมีผลประกอบการดีจะมีตนทุน
ทางรายการกับผูมีสวนไดเสียตํ่ากวาเมื่อเทียบกับกิจการท่ีมี
ผลประกอบการไมดี (Burgstahler และ Dichev 1997) 
มูลคาของการเรียกรองของผูมีสวนไดเสีย (Stakeholders’ 
implicit Caims) มีความสัมพันธโดยตรงกับมูลคาทางตลาด
ของกิจการ (Market Value of the Firm) ซึ่งมีความ
ออนไหว (Sensitive) กับขอมูลทางการเงินของบริษัท 
(Cornell และ Shapiro 1987) ผูบริหารของกิจการจึง
ตองการแสดงผลการดําเนินงานใหเปนไปตามท่ีตองการ
เช น พยายามหลีกเลี่ยงการแสดงผลการดําเนินงานที่
ขาดทุน หรือหลีกเล่ียงการแสดงผลการดําเนินงานท่ีลดลง 
ซึ่งเปนท่ีมาของการตกแตงกําไร หรือบางคร้ังกิจการอาจ
มีแรงจูงใจอื่น เช น การตกแตงกําไรเพ่ือแสดงผลการ
ดําเนินงานใหไมนอยไปกวาท่ีนักวิเคราะหคาดการณไวDo
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หรือตกแต งกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงการผิดเงื่อนไขในเรื่อง
อัตราสวนทางการเงินตามที่ระบุในสัญญาเงินกูที่ไดทําไวกับ
สถาบันการเงิน หรือบางกรณีกิจการจะยอมรับรูผลขาดทุน
จํานวนมากในงวดปจจุบัน (Take a Big Bath) เพื่อรับรู
กําไรในงวดถัดไปหรือเพ่ือหวังผลในการตอรองกับเจาหน้ี 
เช น ตอรองใหผู  เป นเจ าหน้ียอมผอนปรนเง่ือนไขการ
ชําระหนี้ ลดอัตราดอกเบี้ย หรือยกหนี้บางสวนใหแกกิจการ
เพ่ือใหบรรลุผลตามเปาหมายของการปรับโครงสรางหนี้ 
เปนตน

การตกแตงกําไร หมายถึง การรายงานตัวเลขทาง
การเงินทีไ่มเปนกลาง โดยผูบรหิารเขาแทรกแซงกระบวนการ
การจัดทํารายงานทางการเงิน เพื่อสรางผลประโยชนแก
ตนเอง (Shipper 1989) การตกแตงกําไร เกิดขึ้นเมื่อ
ผู บริหารใชดุลพินิจในการรายงานทางการเงินและสราง
รายการเพื่อใหผู  ใช งบการเงินเข าใจผิดเกี่ยวกับผลการ
ดําเนินงานท่ีแทจริงของบริษัท หรือเพ่ือใหมีอิทธิพลตอ
ผลตอบแทนในสัญญาจางงานในกรณีที่ผลตอบแทนของ
ผูบริหารผูกติดกับตัวเลขทางบัญชี (Healy และ Wahlen 
1999)

งานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
จากการทบทวนวรรณกรรม พบวาผูบริหารมีแรงจูงใจ

ที่หลากหลายในการท่ีจะตกแตงตัวเลขกําไร เชน เพื่อหวัง
ผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึ้น (Healy 1985; Holthausen et al. 
1995) เพ่ือหลีกเลี่ยงการผิดเงื่อนไขขั้นตํ่าของอัตราสวน
ทางการเงินตามสัญญาเงินกู (DeFond และ Jiambalvo 
1994; Sweeney 1994) เพื่อรายงานผลการดําเนินงาน
ใหเปนไปตามเปาหมาย (Burgstahler และ Dichev 1997; 
Degeorge et al . 1999) เพื่อการรายงานผลการ
ดําเนินงานที่สมํ่าเสมอและไมผันแปรมากนัก (Ronen และ 
Sadan 1981) เพื่อลดอัตราการเปล่ียนแปลงหรือหมุนเวียน
ผูบริหารระดับสูง (Pourciau 1993) เพื่อผลประโยชนทาง
ภาษีอากร (Dopuch และ Pincus 1988) และเพื่อลด 
Political cost (Jones 1991; Key 1997) เปนตน

การศึกษาของ Burgstahler และ Dichev (1997)
และ Degeorge et al. (1999) ในเรื่องของการตกแตง
ตัวเลขกําไรของกิจการพบวากิจการมีการตกแตงตัวเลข
กําไรเพ่ือหลีกเล่ียงผลขาดทุน (Avoid Loss) หรือหลีกเล่ียง
ผลการดําเนินงานท่ีลดลง (Avoid Earnings Decrease) 
โดยพิจารณาจากรูปแบบของความถ่ีของการกระจายของ
ขอมูลกําไรรอบ ๆ  คาเฉลี่ยศูนย และพบวาความถี่ของขอมูล
กําไรในชวงมากกวาศูนยเล็กนอยมีมากกวาความถี่ในชวง
กําไรเปนศูนยหรือกําไรติดลบ (ขาดทุน) อยางมีนัยสําคัญ

ในเรื่องการตกแตงกําไรที่สัมพันธกับขนาดของกิจการ 
(Firm Size) มี 2 มุมมองที่แตกตางกัน โดยมีทั้งมุมมองที่
วากิจการขนาดใหญมีแนวโนมการตกแตงกําไรท่ีนอยกวา
กิจการขนาดเล็ก และในทางกลับกันกิจการขนาดใหญมี
แนวโนมการตกแตงกําไรมากกวากิจการขนาดเล็ก

จากแนวคิดทฤษฎีเก่ียวกับหลักการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดี (Corporate Governance) การกํากับดูแลกิจการที่ดี 
จะชวยลดระดับการตกแตงกําไร พบวาโดยสวนใหญกิจการ
ที่มีขนาดใหญมักมีแนวโนมในการตกแตงกําไรนอยเม่ือ
เปรียบเทียบกับกิจการขนาดเล็ก เนื่องจากกิจการขนาดใหญ
มักมีระดับการควบคุมภายในที่ดีกวา มีระบบการตรวจสอบ
ภายในอยางเปนระบบ มีแนวทางในการกํากับดูแลกิจการ
ที่ชัดเจนไดแก การมีสัดสวนของกรรมการบริหารท่ีเปน
กรรมการอิสระในสัดสวนที่สูง และกิจการขนาดใหญมักใช
ผู สอบบัญชีจากสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ 4 แหง
(Big 4 Auditors) ทําใหตัวเลขในงบการเงินมีความนาเช่ือถือ
และมีคุณภาพสูงซึ่งสามารถชวยลดการตกแตงกําไรเนื่องจาก
คุณภาพของงานสอบบัญชีมีความแตกตางกันระหวาง Big 4 
กับ Non-Big 4 ในการตรวจสอบเก่ียวกับการตกแตงกําไร 
โดย Becker et al. (1998) และ Francis et al. (1999) 
พบวากิจการที่ตรวจสอบโดยสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ 
6 แหง (Big 6 ซึ่งปจจุบันคือ Big 4) มีการรายงานระดับ
การต้ังรายการคงคางท่ีเกิดจากการใชดุลยพินิจของผูบริหาร
นอยกวากิจการที่ถูกตรวจสอบโดย Non-Big 5 (Lower 
Levels of Discretionary Accruals) นอกจากน้ี Gore Do
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ความสัมพันธ�ระหว�างขนาดของกิจการกับการตกแต�งกําไรของกิจการในอุตสาหกรรมพัฒนาอสังหาริมทรัพย� : หลักฐานเชิงประจักษ�จากประเทศไทย

et al. (2001) ยังพบวาสํานักงานสอบบัญชี Non-Big 5 
ยอมใหกิจการมีการตกแตงกําไรมากกวาสํานักงานสอบบัญชี 
Big 5 และ Lennox (1999) ยงัพบวารายงานของผูสอบบญัชี
ในสํานักงานสอบบัญชี Big 5 มีขอมูลที่มีประโยชนตอ
ผูใชงบการเงิน (Value Relevance) มากกวารายงานของ
ผูสอบบัญชีในสํานักงานสอบบัญชีที่เปน Non-Big 5 ซึ่งแสดง
ใหเห็นวาขนาดของสํานักงานสอบบัญชีมีความสัมพันธใน
ทางบวกกับความถูกตองและเชื่อถือไดของงบการเงิน หรือ
อาจกลาวไดวาขนาดของสํานักงานสอบบัญชีมีความสัมพันธ
ในทางลบกับระดับการตกแตงตัวเลขกําไรของกิจการ

หากพิจารณาในแงของตนทุนในดานการเสียช่ือเสียง 
(Reputation Cost) กิจการขนาดใหญจะมีตนทุนในดาน
การเสียชื่อเ สียงสูงกว าเ ม่ือเทียบกับกิจการขนาดเล็ก 
นอกจากนี้กิจการขนาดใหญมักได รับความสนใจจาก
นักวิเคราะหทางการเงิน (Financial Analysts) ทําให
กิจการขนาดใหญมีแนวโนมการตกแตงตัวเลขกําไรไดนอย
กวาเมื่อเทียบกับกิจการขนาดเล็ก

ในทางกลับกัน มีทฤษฎีและงานวิจัยอีกจํานวนหนึ่งที่
สนับสนุนแนวคิดเกี่ยวกับการตกแตงตัวเลขกําไรที่วา กิจการ
ขนาดใหญมีแนวโนมในการตกแตงตัวเลขกําไรมากกวาเมื่อ
เทียบกับกิจการขนาดเล็ก ซึ่งงานวิจัยที่เกี่ยวของมีดังนี้

จากการวิจัยของ Barton และ Simko (2002) พบวา
กิจการขนาดใหญมีแรงกดดันมากกวาในแงของตัวเลข
ประมาณการ (Forecast) และ Degeorge et al. (1999) 
รายงานวาการที่กิจการขนาดใหญไดรับความสนใจจาก
นักวิเคราะหทางการเงินในการคาดการณประมาณการกําไร
ของกิจการ ทําใหกิจการขนาดใหญไมตองการที่จะรายงาน
ผลกําไรของกิจการใหตํ่ากวาตัวเลขกําไรท่ีนักวิเคราะห
ทางการเงินไดประมาณการไว บริษัทจึงมีการตกแตงกําไร
เพื่อแสดงผลกําไรไมใหตํ่าไปกวาที่นักวิเคราะหทางการเงิน
ไดประมาณการไว และจากการวิจัยของ Nelson et al. 
(2002) พบวากิจการขนาดใหญมักมีอํานาจในการตอรองกับ
ผูสอบบัญชีสูงกวาเมื่อเทียบกับกิจการขนาดเล็ก เนื่องจาก
กิจการขนาดใหญมักจะมีคาธรรมเนียมการสอบบัญชีสูง

ตามขนาดของกิจการ ซึ่งเปนผลจากการคิดคาธรรมเนียม
การสอบบัญชีจากปริมาณรายการคา ซึ่งมีความสัมพันธกับ
ขนาดของกิจการคอนขางมาก และทําใหผูสอบบัญชีมักจะ
ไมทําการปรับปรุงรายการบัญชีหากการปรับปรุงน้ันมีผล
ทําใหกําไรตอหุน (Earnings Per Share) ไมเปนไปตามท่ี
ผู บริหารตองการ เนื่องจากผูสอบบัญชีเกรงวาจะสูญเสีย
รายไดจากลูกคารายสําคัญ แตก็อยู ภายใตเงื่อนไขท่ีวา
ขอผิดพลาดดังกลาวตองไมเปนสาระสําคัญตองบการเงิน 
(Immaterial to Financial Statements) นอกจากนี้
ยังพบวาจํานวนรายการขอผิดพลาดท่ีไมไดปรับปรุงของ
กิจการขนาดใหญมีปริมาณมากกวาเมื่อเทียบกับกิจการ
ขนาดเล็ก หรือในอีกแงมุมหนึ่ง กิจการขนาดใหญโดยเฉพาะ
หนวยงานท่ีเกี่ยวของกับกิจการสาธารณูปโภค มักมีการ
ตกแตงกําไรเพ่ือลด Political Cost โดยหากกิจการ
ขนาดใหญมีตัวเลขกําไรท่ีมากเกินปกติก็จะถูกเพงเล็งจาก
หนวยงานกํากับดูแลหรือหนวยงานของรัฐบาล ดังนั้น เพื่อ
หลีกเลี่ยงการถูกตรวจสอบ กิจการขนาดใหญจึงมีแรงจูงใจ
ในการตกแตงกําไรใหแสดงผลการดําเนินงานท่ีลดลง

จากการทบทวนวรรณกรรมดังกลาวขางตนจะเห็นได
วาการตกแตงกําไรของกิจการมีผลจากสาเหตุหลายประการ 
ซึ่งผลการวิจัยที่พบยังไมมีความชัดเจนมากนัก (Mixed 
Results) ในเร่ืองผลกระทบของขนาดของกิจการกับการ
ตกแตงกําไร อยางไรก็ตาม งานวิจัยสวนใหญพบวาโดย
ปกติแลวผูบริหารมีแนวโนมท่ีจะรายงานผลการดําเนินงาน
ที่สูงมากกวาผลการดําเนินงานท่ีตํ่า ซึ่งการกระทําเชนนี้
ขัดกับผลประโยชนของผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ  ผูวิจัยจึงสนใจ
ที่จะศึกษาวาขนาดของกิจการมีผลตอการตกแตงกําไรของ
กิจการหรือไม และลักษณะของการตกแตงกําไรเปนอยางไร 
โดยจะศึกษาเฉพาะภาคธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย

ข�อมูลทุติยภูมิและกลุ�มตัวอย�าง
การวิจัยนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ จากงบการเงินเฉพาะบริษัท

ของกิจการท่ีอยู  ในภาคธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป Do
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บทความวิจัย

พ .ศ .  2543–2549 โดยเก็บข อมูลจากฐานข อมูลของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SETSMART) ประกอบ
ดวยขอมูลจาก 46 บริษัท รวมทั้งสิ้น 276 ตัวอยาง เพื่อ
ศึกษาและวิเคราะหความสัมพันธระหวางการตกแตงกําไรกับ
ขนาดของกิจการ

วิธีการวิเคราะห�ข�อมูล
การวิเคราะหการกระจายของความถ่ี (Frequency 

Distribution Analysis) เพื่อวิเคราะหว ากราฟการ
กระจายของความถ่ีของตัวเลขกําไรสุทธิ (Scaled earnings 
level) และการเปล่ียนแปลงในผลการดําเนินงาน (Changes 
in scaled earnings) ของกิจการมีลักษณะเบซายเล็กนอย 
เพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนหรือเพื่อหลีกเลี่ยงผลการดําเนินงาน
ที่ลดลงหรือไม

การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (Logistic 
Regression Analysis) เพ่ือวิเคราะหความนาจะเปนที่
กิจการแตละขนาดจะตกแตงกําไร เพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุน 
หรือเพื่อหลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานท่ีลดลง มีความแตกตาง
กันอยางมีนัยสําคัญหรือไม

สมมติฐานงานวิจัย
H1: ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับการตกแตง

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)

การวัดคาของตัวแปร
ตัวแปรตาม มี 2 กรณี คือ
• Scaled Earnings Level เปนตัวแทนของผลการ

ดําเนินงาน เพ่ือวิเคราะหวากิจการมีการตกแตงกําไรเพ่ือ
หลีกเลี่ยงผลขาดทุนหรือไม

 กําหนดให y = 1 กรณีกําไรสุทธิเปนบวกเล็กนอย 
คือรายงานกําไรอยูในชวง [0, 0.03] และ กรณีอื่น y = 0

• Changes in Scaled Earnings เปนตัวแทนของ
การเปล่ียนแปลงในผลการดําเนินงานเพ่ือวิเคราะหวากิจการ
มีการตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานท่ีลดลง
หรือไม

 กําหนดให y = 1 กรณีการเปล่ียนแปลงในผลการ
ดําเนินงานเปนบวกเล็กนอย คือ รายงานผลการดําเนินงาน
ที่เพิ่มขึ้นในชวง [0, 0.03] และ กรณีอื่น y = 0

Burgstahler และ Dichev (1997) ศึกษาวากิจการมี
การตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเล่ียงผลขาดทุนและหลีกเล่ียง
ผลการดําเนินงานที่ลดลงหรือไม โดยการวิเคราะหการ
กระจายความถ่ีของขอมูล (Frequency Distribution 
Analysis) และมีการรายงานเกี่ยวกับความถี่ของการตกแตง
กําไรของกิจการในชวงที่เขาใกล 0 ใน 3 ชวง คือ [0, 0.01]
[0, 0.02] และ [0, 0.03] ซึ่งพบวากิจการมีการตกแตงกําไร
ทั้งเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุน (To avoid Loss) และเพ่ือ
หลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานท่ีลดลง (To avoid Earning 
Decrease)อยางไรก็ตาม พบวากิจการมีการตกแตงกําไรเพ่ือ
หลีกเล่ียงผลขาดทุนมีมากกวาการตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเล่ียง
ผลการดําเนินงานท่ีลดลง

ตัวแปรอิสระ
ขนาดของกิจการ (Firm Size) ใชสินทรัพยรวมปกอน 

(Total Assetst–1) เปนตัวแทนของขนาดของกิจการ แบง
โดยใชคามัธยฐาน กิจการท่ีมีสินทรัพยรวมปกอนมากกวา
คามัธยฐานจะถูกจัดเปนกิจการขนาดใหญ และกิจการที่มี
สินทรัพยรวมปกอนนอยกวาคามัธยฐาน จะถูกจัดเปนกิจการ
ขนาดเล็ก โดยกําหนดให ขนาดของกิจการ (FirmSize)Do
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เปนตัวแปรเทียม (Dummy variable) มีคา 1 = กิจการ
ขนาดใหญ และ 0 = กิจการขนาดเล็ก

จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผานมาพบวามี 2 มุมมอง
ที่แตกตางกัน คือ ทั้งกิจการขนาดใหญมีการตกแตงกําไร
มากกวากิจการขนาดเล็ก และกิจการขนาดใหญมีการตกแตง
กําไรนอยกวากิจการขนาดเล็ก ซึ่งผลยังไมชัดเจนนัก ดังนั้น 
ผู วิจัยจึงไมสามารถคาดการณทิศทางความสัมพันธของ
ขนาดของกิจการกับการตกแตงกําไรได จึงทําการทดสอบ
แบบสองทาง (2-tailed test)

ตัวแปรควบคุม ที่ไดจากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต
อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) ใช

Sales Growth โดยคํานวณจาก
 Salest – Salest–1 เปน

 Salest–1

ตัวแทนของอัตราการเติบโตของยอดขาย
กิจการท่ีมีอัตราการเติบโตสูงมีแรงจูงใจท่ีจะตกแตง

กําไรเพื่อแสดงผลการดําเนินงานที่เพิ่มขึ้น หรือเพื่อหลีกเลี่ยง
ผลการดําเนินงานที่ไมนาพอใจ (Dechow และ Skinner 
2000; Skinner และ Sloan 2002) ผูวิจัยจึงพิจารณา
เพิ่มตัวแปร SalesGrowth เพื่อควบคุมผลกระทบในเรื่อง
การตกแตงกําไรของกิจการท่ีมีการเติบโตสูง และคาดวา
การตกแตงกําไรจะมีความสัมพันธในทางบวกกับอัตรา
การเติบโตของยอดขาย

ผลการดําเนินงานในอดีตที่เปนกําไรติดตอกันตั้งแต 
2 ปขึ้นไป (Last 2 Consecutive Years of Profit) 
ใชผลการดําเนินงานในอดีตที่เปนกําไรติดตอกันต้ังแต 2 ป
ขึ้นไปเปนตัวแทนของผลการดําเนินงานในอดีต (ทั้ง Scaled 
Earnings Level และ Changes in Scaled Earnings)

ผลประกอบการในงวดที่ผ  านมามีผลกระทบต อ
แนวโนมที่ผู บริหารจะทําการตกแตงกําไร หากกิจการ
แสดงผลกําไรติดตอกันมาตลอด ก็มีแนวโนมที่กิจการน้ัน
จะตกแตงกําไร เพื่อรักษาระดับแนวโนมความมีกําไรอยาง
ตอเนื่อง (Burgstahler และ Dichev 1997; Myers et al. 
2007) ผูวิจัยจึงพิจารณาเพ่ิมตัวแปรเทียม L2Y เพ่ือควบคุม

ผลกระทบในเรื่องการตกแตงกําไรของกิจการที่แสดงผล
การดําเนินงานเปนบวกหรือเพ่ิมข้ึนติดตอกันมาต้ังแต 2 ป
ขึ้นไป โดยใหกิจการท่ีแสดงผลการดําเนินงานในอดีตที่เปน
กําไรหรือเพิ่มขึ้นติดตอกันตั้งแต 2 ปขึ้นไป เทากับ 1 และ
อื่น ๆ  เทากับ 0 และคาดวาการตกแตงกําไรมีความสัมพันธ
ในทางบวกกับผลการดําเนินงานในอดีตที่เปนกําไรติดตอกัน
ตั้งแต 2 ปขึ้นไป

อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (Capital 
Intensity Ratio) ใช Capital Intensity Ratio โดย

คํานวณจาก
 PPEt เปนตัวแทนของอัตราสวน

 Total Assetst

สินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม
 กิจการที่มีอัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม

นอยมีแนวโนมในการตกแตงกําไรเพิ่มข้ึน เนื่องจากผูบริหาร
มักใชทุนหมุนเวียน (Working Capital) ในการตกแตงกําไร
มากกวาเม่ือเทียบกับสินทรัพยถาวร เพราะทําไดงายกวาและ
มีตนทุนที่ตํ่ากวา (Francis et al. 1999) ผูวิจัยจึงพิจารณา
เพิ่มตัวแปรอิสระ CapRatio เพื่อควบคุมผลกระทบในเร่ือง
การตกแตงกําไรในกิจการที่มีอัตราสวนสินทรัพยถาวรตอ
สินทรัพยรวมแตกตางกัน และคาดวาการตกแตงกําไรมี
ความสัมพันธในทางลบกับอัตราสวนสินทรัพยถาวรตอ
สินทรัพยรวม

ประเภทของสํานักงานสอบบัญชี (Auditor) กําหนด
ใหสํานักงานสอบบัญชี Big 4 = 1 และ Non-Big 4 = 0

ผูสอบบัญชี Big 4 มีแนวโนมที่จะยอมใหลูกคาตกแตง
กําไรนอยกวาผู สอบบัญชีที่ ไม ใช  Big 4 (Non-Big 4) 
เนื่องจากผูสอบบัญชี Big 4 มีตนทุนในดานการเสียชื่อเสียง 
(Reputation Cost) สูงกวาผู สอบบัญชีที่ไมใช Big 4 
(DeFond และ Jiambalvo 1991, 1994; Becker et al. 
1998; Francis et al. 1999) ดังนั้น ผูวิจัยจึงพิจารณา
เพ่ิมตัวแปรเทียม Auditor เพ่ือควบคุมผลกระทบในเร่ือง
การตกแตงกําไรของกิจการที่ตรวจสอบบัญชีโดยผูสอบบัญชี
ที่มีคุณภาพที่แตกตางกันและคาดวาการตกแตงกําไรมีความ
สัมพันธในทางลบกับสํานักงานสอบบัญชี Big 4Do
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บทความวิจัย

ป พ.ศ. (Years) แบง ป พ.ศ. (Years) เปน 7 กลุม
ตามจํานวนป เพื่อควบคุมผลกระทบของกลุ มตัวอยางที่
แตกตางกันในแตละป (พ .ศ . 2543–2549) ผู วิจัยจึง
พิจารณาเพ่ิมตัวแปร Years โดยกําหนดใหงบการเงินของ
ป พ.ศ. 2543 = 1, 2544 = 2, …, 2549 = 7 ตามลําดับ
โดยไมมีการคาดหมายทิศทางความสัมพันธระหวางการ
ตกแตงกําไรกับป พ.ศ.

ผลการศึกษา
กรณีการตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุน
การวิเคราะหการกระจายของความถ่ี
(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

คาเฉล่ีย (มัธยฐาน) ของ Scaled Earnings Level 
เทากับ 0.0062 (0.0341) และคาความเบเปนลบซ่ึงเทากับ 
–4.473 แสดงใหเห็นในเบื้องตนวากิจการมีการตกแตงกําไร
เพ่ือหลีกเล่ียงผลขาดทุน (คือ กิจการแสดงผลการดําเนินงาน
เปนบวกเล็กนอยแทนผลขาดทุน) เนื่องจากคามัธยฐานของ 
Scaled Earnings Level เทากับ 0.0341 ดังน้ัน จึงใช
ตัวเลขดังกลาวเปน Cut-off point คือหาก Scaled 
earnings level อยูในชวง [0 – 0.03] ใหคาเปน 1 สวน
กรณีอื่นใหคาเปน 0

5.002.500.00–2.50–5.00–7.50
NI
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Mean = 0.0062
Std. Dev. = 0.51813
N = 276

Histogram
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การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (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): กิจการขนาดใหญมีโอกาส
ตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนเปน 2.302 เทา เมื่อ
เทียบกับกิจการขนาดเล็ก

L2Y (Sig = 0.023): กิจการท่ีแสดงผลกําไรติดตอกัน
2 ปขึ้นไป มีโอกาสตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเล่ียงผลขาดทุน
เปน 2.709 เทาเมื่อเทียบกับกิจการที่ไมไดแสดงผลกําไร
ติดตอกัน 2 ปขึ้นไป

Auditor (Sig = 0.050): กิจการที่ตรวจสอบโดย
ผู สอบบัญชี Big 4 มีโอกาสตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยง
ผลขาดทุนเปน 0.446 เทา เมื่อเทียบกับกิจการที่ตรวจสอบ
โดยผูสอบบัญชีที่ไมใช Big 4 (หรืออาจกลาวไดวากิจการ
ที่ตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีที่ไมใช Big 4 มีโอกาสตกแตง
กําไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนมากกวากิจการที่ตรวจสอบโดย
ผูสอบบัญชี Big 4)

Years (Sig = 0.004): ในชวงปปจจุบัน (ป พ.ศ. 2549) 
กิจการมีโอกาสตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเลี่ยงผลขาดทุนเปน 
1.368 เทา เมื่อเทียบกับชวงปกอน ๆ  (ชวงป พ.ศ. 2543–
2548)

กลาวโดยสรุป ทิศทางความสัมพันธของการตกแตง
กําไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระ
และตัวแปรควบคุม และเปนไปตามที่คาดคะเนไวทุกประการ 
ยกเวนตัวแปรควบคุม SalesGrowth และ CapRatio ไมมี
ความสัมพันธกับการตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุน
อยางมีนัยสําคัญ

Sensitivity Tests เมื่อทดสอบดวยการเปล่ียน 
Cut-off point จากเดิมในชวง [0, 0.03] โดย ±0.01 จะ
ไดเปนผลการดําเนินงานที่อยูในชวง [0, 0.02] และ [0, 
0.04] พบวาผลการทดสอบใหขอสรุปที่ไมแตกตางมากนัก
จากการทดสอบหลักในชวง [0, 0.03] โดยท้ัง 2 กรณี
พบวากิจการขนาดใหญและชวงปปจจุบัน มีโอกาสตกแตง
กําไรเพ่ือหลีกเล่ียงผลขาดทุนมากกวาเม่ือเทียบกับกิจการ
ขนาดเล็กและชวงปกอน  ๆ  ตามลําดับเชนเดียวกับการ
ทดสอบหลัก นอกจากน้ัน กรณีในชวง [0, 0.04] ยังพบวา 
กิจการที่ตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี Big 4 มีโอกาสตกแตง
กําไรเพ่ือหลีกเล่ียงผลขาดทุนนอยกวากิจการท่ีตรวจสอบ
โดยผูสอบบัญชีที่ไมใช Big 4Do
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กรณีการตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานที่
ลดลง
การวิเคราะหการกระจายของความถ่ี
(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

คาเฉลี่ย (มัธยฐาน) ของ Scaled Earnings Change 
เทากับ 0.0817 (0.0282) และคาความเบเปนบวก เทากับ 
6.977 แสดงใหเห็นในเบื้องตนวากิจการไมมีการตกแตงกําไร
เพื่อหลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานท่ีลดลง

เนื่องจากคามัธยฐานของ Scaled Earnings Change 
เทากับ 0.0282 ดังนั้น จึงใชตัวเลขดังกลาวเปน Cut-off 
point คือหาก Scaled earnings changeอยู ในชวง
[0 – 0.03] ใหคาเปน 1 สวนกรณีอื่นใหคาเปน 0

12.009.006.003.000.00–3.00–6.00
ChgNI
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Mean = 0.0817
Std. Dev. = 0.78558
N = 276

Histogram
Do

wn
loa

d จ
าก.

.วา
รสา

รวิช
าชีพ

บัญ
ชี



ป�ที่ 9 ฉบับที่ 26 ธันวาคม 2556 วารสารวิชาชีพบัญชี 71

ความสัมพันธ�ระหว�างขนาดของกิจการกับการตกแต�งกําไรของกิจการในอุตสาหกรรมพัฒนาอสังหาริมทรัพย� : หลักฐานเชิงประจักษ�จากประเทศไทย

การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (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
ไมมีความสัมพันธกับการตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเล่ียงผลการ
ดําเนินงานที่ลดลง

Auditor (Sig = 0.014): กิจการที่ตรวจสอบโดย
ผูสอบบัญชี Big 4 มีโอกาสตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงผล
การดําเนินงานที่ลดลงเปน 0.357 เทา เมื่อเทียบกับกิจการ
ที่ตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีที่ไมใช Big 4 (หรืออาจกลาว
ไดวากิจการที่ตรวจสอบโดยผู สอบบัญชีที่ไมใช Big 4 มี
โอกาสตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานท่ีลดลง
มากกวากิจการที่ตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี Big 4)

กลาวโดยสรุป กรณีนี้ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐาน
หลักได คือ ขนาดของกิจการไมมีความสัมพันธกับการ
ตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเล่ียงผลการดําเนินงานท่ีลดลงและ
พบวา Auditor เปนตัวแปรควบคุมเพียงตัวเดียวที่มีความ
สัมพันธกับการตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเล่ียงผลการดําเนินงาน
ที่ลดลง ซึ่งทิศทางความสัมพันธของการตกแตงกําไรเพ่ือ
หลีกเลี่ยงผลขาดทุนมีความสัมพันธกับตัวแปร Auditor

เปนลบ ซึ่งก็เปนไปตามท่ีคาดคะเนไวตัวแปรควบคุมตัวอื่น ๆ  
SalesGrowth, CapRatio, Years และ Chg2Pos ไมมี
ความสัมพันธ กับการตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลการ
ดําเนินงานท่ีลดลงอยางมีนัยสําคัญ

Sensitivity Tests เมื่อทดสอบดวยการเปล่ียน 
Cut-off point จากเดิมในชวง [0, 0.03] โดย ±0.01
จะไดเปนผลการดําเนินงานท่ีเพิ่มขึ้นในชวง [0, 0.02] และ 
[0, 0.04] พบวาเฉพาะกรณีในชวง [0, 0.02] เทานั้นท่ี
ผลการทดสอบใหขอสรุปที่ไมแตกตางจากการทดสอบหลัก
ในชวง [0, 0.03] คือ ขนาดของกิจการไมมีความสัมพันธ
กับการตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานที่ลดลง 
และกิจการท่ีตรวจสอบโดยผู สอบบัญชี Big 4 มีโอกาส
ตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานท่ีลดลงนอยกวา
กิจการที่ตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีที่ไมใช Big 4 แตกรณี
ในชวง [0, 0.04] ไมมีตัวแปรใดเลยที่มีความสัมพันธกับ
การตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเล่ียงผลการดําเนินงานท่ีลดลงอยาง
มีนัยสําคัญ
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สรุปผลการวิจัย
จากการศึกษาขอมูลจากภาคธุรกิจพัฒนาอสังหา-

ริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ในระยะเวลา 7 ป ตั้งแตชวงป พ.ศ. 2543–2549 พบวา
ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับการตกแตงกําไร โดย
กิจการขนาดใหญมีแนวโนมในการตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเล่ียง
ผลขาดทุนมากกวาเมื่อเทียบกับกิจการขนาดเล็ก ซึ่งผลวิจัย
ดังกลาวสอดคลองกับสมมติฐาน แตไมพบหลักฐานวาขนาด
ของกิจการมีความสัมพันธกับการตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเลี่ยง
ผลการดําเนินงานท่ีลดลง อยางไรก็ตาม กรณีการตกแตง
กําไรเพ่ือหลีกเล่ียงผลการดําเนินงานท่ีลดลง พบแตเพียงวา
กิจการที่ตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี Big 4 มีโอกาสในการ
ตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานที่ลดลงนอยกวา
เม่ือเทียบกับกิจการท่ีถูกตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีที่ไมใช
Big 4 ทั้งนี้อาจสืบเน่ืองมาจากการตกแตงกําไรมีตนทุนที่
คอนขางสูง และการรายงานผลขาดทุนมีผลกระทบรายแรง
กวากรณีการรายงานผลดําเนินงานที่ลดลง ดังนั้นจึงพบ
การตกแตงกําไรเฉพาะกรณีเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนเทานั้น 
ซึ่งก็สอดคลองกับงานวิจัยของ Burgstahler และ Dichev 
(1997) ที่พบวากิจการมีการตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเลี่ยง
ผลขาดทุนมีมากกวาการตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลการ
ดําเนินงานที่ลดลง

เน่ืองจากงานวิจัยนี้เปนการศึกษาเฉพาะภาคธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยในชวงระยะเวลา 7 ป เทานั้น
ผลงานวิจัยน้ีจึงมีขอจํากัดในการนําไปใชกับภาคธุรกิจอื่น ๆ  
และอาจมีตัวแปรที่ไม ได รวมอยู ในตัวแบบ (Omitted 
variables) ทั้งนี้ งานวิจัยในอนาคตอาจศึกษาโดยเพ่ิม
กลุมตัวอยางโดยใชขอมูลงบการเงินของภาคธุรกิจอื่นหรือ
ใชขอมูลของทุกบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เปนตน
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