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งานวิจัยเชิงประจักษ�ฉบับนี้มุ�งศึกษาแรงจูงใจที่ผู�บริหารตกแต�งกําไรของบริษัท และประเมินประสิทธิผลของ

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

endogenous link between earnings quality, earnings management, and financial misstatements.
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1. บทนํา (Introduction)
ตลาดทุนไทยทวีความสําคัญอยางตอเน่ือง นับต้ังแตกอต้ังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ. 2518 

พัฒนาการของตลาดเปนไปท้ังในมิติปริมาณและมิติคุณภาพ มิเพียงแตคุณประโยชนของตลาดทุนท่ีปรากฏเปนการท่ัวไป
เทาน้ัน อีกดานหน่ึง ขาวการทุจริตของผูบริหารของบริษัท ขาวการตรวจสอบบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลการดําเนินงานท่ี
ไมถูกตองหรือปดบังขอมูลท่ีแทจริง ขาวการบิดเบือนขอมูลเพ่ือแสวงหาผลประโยชนท่ีมิชอบจากนักลงทุน และขาว
ความผันผวนของราคาหุนอยางไรเหตุผลของบริษัทไดถูกเผยแพรอยางตอเน่ือง คําถามพ้ืนฐานท่ีควรเรงรัดหาคําอธิบาย 
ไดแก อะไรคือ สาเหตุสําคัญท่ีทําใหผูบริหารกระทําเชนน้ัน

Dichev et al. (2013) นําเสนอหลักฐานวา ผูบริหารสูงสุดในสายงานบัญชีและการเงิน หรือ Chief Financial Officer 
(CFO) เปนผูรับผิดชอบเก่ียวกับคุณภาพกําไรของบริษัท เพราะผูบริหารกลุมน้ีจะตองใชดุลพินิจในการเลือกวิธีการ
ประมาณการตัวเลขในรายงานทางการเงินภายใตกฎเกณฑท่ีมาตรฐานการบัญชีกําหนดไว และผูบริหารตระหนักอยางยิ่งวา 
กําไรเปนปจจัยสําคัญในการประเมินผลการดําเนินงานของบริษัท การกําหนดสัญญาท่ีมีประสิทธิภาพ และการตัดสินใจ
เก่ียวกับการประเมินมูลคาหรือการลงทุนของบริษัท ดังน้ัน ผูบริหารอาจจะตัดสินใจท่ีจะตกแตงกําไร เพ่ือใหบรรลุขอตกลง
ท่ีกําหนดไว หรือเพ่ือใหบรรลุวัตถุประสงคท่ีเฉพาะเจาะจง

หากพิจารณาบทบาทของตลาดทุนไทยและแรงจูงใจของผูบริหารบริษัทจดทะเบียนท่ีมีตอระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศไทย คณะผูวิจัยเล็งเห็นถึงความจําเปนท่ีจะตองศึกษาแรงจูงใจของผูบริหารท่ีมุงหมายบิดเบือนตัวเลขกําไร เพ่ือให
บรรลุเปาประสงคสวนตัว ท้ังในรูปของประโยชนทางเศรษฐกิจหรือแรงกดดันจากตลาดการเงิน (Barth et al., 1999; 
and Myers et al., 2007) และแกะรอยพฤติกรรมของผูบริหารในการปดบังอําพรางผลประกอบการท่ีแทจริง เพ่ือให
นักลงทุน นักวิเคราะห ผูสอบบัญชี และหนวยงานกํากับดูแลตระหนักถึงความผิดปกติของขอมูลทางการบัญชี กอนท่ีจะ
นําขอมูลเหลาน้ันมาใชในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ1

งานวิจัยฉบับน้ีเปนการวิจัยทางการบัญชีเชิงประจักษ โดยมีวัตถุประสงคหลัก ไดแก หน่ึง การศึกษาความสัมพันธ
ระหวางคุณภาพของกําไรกับปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอผูบริหารใหแกไขตัวเลขกําไรของบริษัทใหเปนไปเพ่ือประโยชนสวนตน 
และสอง การประเมินประสิทธิผลของแบบจําลองคุณภาพกําไรท่ีวัดจากรายการคงคางแบบต้ังใจ เพ่ือใชในการกําหนด
ความนาจะเปนท่ีบริษัทจะตกแตงกําไร คณะผูวิจัยเล็งเห็นถึงสถานการณทางการวิจัย (Research Setting) ท่ีสามารถ
ออกแบบงานวิจัยท่ีจะตอบคําถามเก่ียวกับความเช่ือมโยงภายใน (Endogenous Link) ระหวางคุณภาพกําไร การตกแตง
กําไร และการแกไขงบการเงินของบริษัทท่ีส่ังการโดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(ก.ล.ต.) ไดอยางเหมาะสม

1 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศสหรัฐอเมริกา (U.S. Securities and Exchange Commission) 

จะดําเนินการกับบริษัทท่ีกระทําความผิดเก่ียวกับการรายงานทางการเงิน ซ่ึงเรียกบริษัทท่ีถูกดําเนินคดีวา “Accounting and Auditing 

Enforcement Releases (AAERs)”
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บทความวิจัย

การวิจัยครอบคลุมตัวอยางท่ีเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท้ังหมด ซ่ึงประกอบดวย
ตัวอยางบริษัทท่ีถูกส่ังใหแกไขงบการเงินจํานวน 9 ตัวอยาง และตัวอยางบริษัทจดทะเบียนปกติจํานวน 3,171 ตัวอยาง 
ดังน้ัน ตัวอยางท่ีใชในการวิเคราะหเชิงประจักษรวมท้ังส้ิน 3,180 ตัวอยาง ต้ังแตป พ.ศ. 2546 ถึง พ.ศ. 2560 หรือ
ระยะเวลาท้ังส้ิน 15 ป

ผลการวิจัยไดนําเสนอหลักฐานเชิงประจักษดังตอไปน้ี หน่ึง บริษัทท่ีตกแตงกําไรมีผลการดําเนินงานทางการเงิน
ท่ีดอยกวาบริษัทท่ีมิไดมีการตกแตงกําไรอยางมีสาระสําคัญ สอง บริษัทท่ีบิดเบือนคุณภาพของกําไรใชรายการคงคางแบบ
ต้ังใจ เพ่ือตกแตงกําไรใหลดลง สาม รายการคงคางแบบต้ังใจมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการส่ังใหแกไขงบการเงิน
ของบริษัทโดย ก.ล.ต. ผลการดําเนินงานของบริษัท ขนาดของบริษัท และอัตราการเติบโตของยอดขาย และสุดทาย 
แบบจําลองคุณภาพกําไรใหสัญญาณเตือนลวงหนาเก่ียวกับความนาจะเปนท่ีบริษัทกําลังตกแตงกําไรกอนท่ีบริษัทจะถูกส่ังให
แกไขงบการเงินอยางเปนทางการ

องคความรูใหมและประโยชนท่ีไดรับจากงานวิจัยท่ีเปนรูปธรรม ไดแก หลักฐานท่ีชวยใหนักลงทุนสามารถประเมิน
ความเส่ียงท่ีเก่ียวของกับการตกแตงกําไรของผูบริหาร ท้ังความเส่ียงเก่ียวกับเหตุแหงแรงจูงใจของผูบริหาร และผลลัพธ
ท่ีมาจากระดับของรายการคงคางแบบต้ังใจของบริษัท นอกจากน้ี ความเช่ือมโยงระหวางความรูทางวิชาการและการปฏิบัติ
ในภาคอุตสาหกรรมไดรับการสรางข้ึนจากการประยุกตใชแบบจําลองคุณภาพกําไรอยางเปนรูปธรรม

การวางลําดับของบทความเปนไปดังรายละเอียดตอไปน้ี สวนท่ีสองจะกลาวถึงงานวิจัยท่ีเก่ียวของ สวนท่ีสามวาดวย
สมมุติฐานและการออกแบบการวิจัย สวนท่ีส่ีจะอธิบายรายละเอียดของกลุมตัวอยาง สวนท่ีหาเปนหัวขอของการวิเคราะห
เชิงประจักษ และสวนสุดทายจะสรุปความท้ังหมด

2. วรรณกรรมในอดีต (Prior Literature)

2.1 การตกแตงกําไร (Earnings Management)
การตกแตงกําไรเปนกิจกรรมท่ีผูบริหารจะใชวิจารณญาณในการตัดสินใจเลือกนโยบาย การประมาณการ และวิธีปฏิบัติ

ทางการบัญชี เพ่ือประกาศผลกําไรใหบรรลุเปาหมายกําไร2 ซ่ึงจะสงผลใหกําไรท่ีบริษัทรายงานในงบการเงินมีคุณภาพต่ํา 
โดยปกติแลว�มาตรฐานการบัญชีจะอนุญาตใหผูบริหารใชดุลพินิจของตนในการรายงานตัวเลขในงบการเงิน�ซ่ึงจะเปดโอกาส
ใหผูบริหารมีโอกาสตกแตงกําไรหรือบิดเบือนขอมูลในงบการเงิน3 ผูบริหารสามารถใชประโยชนจากทางเลือกท่ีมาตรฐาน
การบัญชีกําหนดไว เพ่ือใหบรรลุเปาหมายกําไร หรือสอดคลองกับความคาดหวังของนักลงทุน ซ่ึงสามารถกระทําไดหลายวิธี 
เชน การเปล่ียนวิธีการคิดคาเส่ือมราคาแบบวิธีเสนตรงมาเปนวิธีผลรวมจํานวนป การเปล่ียนแปลงการประมาณการอายุ
การใหประโยชนของสินทรัพยถาวร การเปล่ียนแปลงนโยบายการต้ังคาใชจายในการรับประกันสินคาคางจาย หรือการ

2 Jiang (2008) จําแนกเปาหมายกําไรดังตอไปน้ี หน่ึง การหลีกเล่ียงการรายงานขาดทุนสุทธิ การหลีกเล่ียงการรายงานกําไรท่ีนอยกวา

ปท่ีแลว และการหลีกเล่ียงการรายงานกําไรท่ีต่ํากวาการคาดการณของนักวิเคราะหหลักทรัพย
3 ในอีกดานหน่ึง การอนุญาตใหผูบริหารใชวิจารณญาณมีวัตถุประสงคใหผูบริหารนําเสนอขอมูลในงบการเงินท่ีเหมาะสมกับสภาพแวดลอม

และสถานการณทางธุรกิจของบริษัทเปนหลักสําคัญ
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เปล่ียนแปลงนโยบายการรับรูคาใชจายท่ีเกิดจากลูกหน้ีท่ีไมสามารถเรียกเก็บเงินได เปนตน (Turner and Guilding, 
2011)

Healy (1985) แสดงหลักฐานวา ผูบริหารมีแนวโนมท่ีจะตกแตงกําไร ดวยการเปล่ียนแปลงนโยบายการบัญชี เพ่ือให
ไดผลตอบแทนประเภทโบนัสตามท่ีกําหนดไวในสัญญาการจางงาน นอกจากน้ี Graham et al. (2005) Carter (2015) 
และ Jung et al. (2013) พบวา ผูบริหารมีแนวโนมท่ีจะใชสามวิธีการในการตกแตงกําไร เพ่ือใหบรรลุเปาหมายหรือรักษา
อันดับความนาเช่ือถือ ซ่ึงประกอบดวย หน่ึง การตกแตงรายไดใหเพ่ิมสูงข้ึน สอง การตกแตงกําไรใหเติบโตอยางม่ันคง 
และสาม การรายงานอัตราสวนหน้ีสินตอทุนในระดับต่ํา

ผลการวิจัยขางตนสอดคลองกับ Hovakimian et al. (2009) ซ่ึงระบุวา บริษัทท่ีมีอันดับความนาเช่ือถือสูงกวา
เปาหมายอันดับความนาเช่ือถือท่ีต้ังไวจะเพ่ิมระดับหน้ีสินในงวดปจจุบันใหสูงข้ึน เพ่ือใหบริษัทประกาศกําไรท่ีบรรลุหรือ
สูงกวาเปาหมายกําไรไดงายข้ึนในอนาคต ในขณะท่ีบริษัทท่ีมีอันดับความนาเช่ือถือต่ํากวาเปาหมายก็จะเรงการจายชําระ
หน้ีสิน ซ่ึงจะชวยลดภาระหน้ีสินในปจจุบัน เพ่ือทําใหบริษัทมีอันดับความนาเช่ือถือตรงตามเปาหมายอันดับความนาเช่ือถือ
ท่ีกําหนดไว อยางไรก็ดี Eastman et al. (2017) พบวา ในกรณีของบริษัทซ่ึงไดรับการจัดอันดับความนาเช่ือถือท่ีต่ํากวา
ระดับเปาหมาย ผูบริหารจะมีแรงจูงใจในการตกแตงกําไร โดยเรงการรับรูรายไดใหเร็วขึ้น เพ่ือใหบรรลุเปาหมายอันดับ
ความนาเช่ือถือตามท่ีต้ังไว แตไมพบหลักฐานวา บริษัทท่ีมีอันดับความนาเช่ือถือท่ีสูงกวาระดับเปาหมายจะตกแตงกําไร
แตอยางใด

การตกแตงกําไรดวยวิธีการจัดการรายการคงคางจะเก่ียวของกับการเปล่ียนแปลงประมาณการและนโยบายการบัญชี 
(Lo, 2008; Bozzolan et al., 2015; and Irani and Oesch, 2016) ยกตัวอยางเชน Ghosh and Olsen (2009) และ 
Dechow et al. (2011) ช้ีใหเห็นวา บัญชีลูกหน้ีการคา สินคาคงเหลือ ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ และสินทรัพยไมมีตัวตน
ถูกจัดอยูในประเภทสินทรัพยท่ีมีความนาเช่ือถือคอนขางต่ํา เน่ืองจากผูบริหารสามารถใชวิจารณญาณของตนเองในการ
กําหนดนโยบาย เพ่ือกระทบกับบัญชีเหลาน้ันไดงาย เชน บัญชีลูกหน้ีการคาจะเก่ียวของกับการประมาณการลูกหน้ีท่ี
ไมสามารถเรียกเก็บเงินได ซ่ึงผูบริหารสามารถใชดุลพินิจของตนเองในการกําหนดนโยบายการต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญได 
บัญชีสินคาคงเหลือจะเก่ียวของกับการคํานวณตนทุน โดยมาตรฐานการบัญชีเปดทางเลือกใหผูบริหารสามารถเลือกวิธีการ
บัญชีไดวา จะใชวิธีเขากอนออกกอน (FIFO) หรือวิธีถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก (Weighted Average) ในการคํานวณตนทุน
ของสินคาคงเหลือ นอกจากน้ี ผูบริหารสามารถใชวิจารณญาณตนเองในการกําหนดมูลคาผลขาดทุนจากสินคาคงเหลือโดย 
อิงจากการประมาณการมูลคายุติธรรมได ขณะท่ีบัญชีสินทรัพยถาวรและสินทรัพยไมมีตัวตนจะเก่ียวของกับการกําหนด
นโยบายการคํานวณคาเส่ือมราคา คาตัดจําหนาย และการต้ังประมาณการคาเผ่ือการดอยคาของสินทรัพย ซ่ึงมาตรฐาน
การบัญชีเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถเลือกไดหลากหลายวิธีอีกเชนกัน

Dechow et al. (1995) ระบุวา การจัดการรายการคงคางท่ีผิดปกติน้ันมีความซับซอนมากกวาการจัดการ
ผลตอบแทนของหุนท่ีผิดปกติ เน่ืองจากยอดรวมของรายการคงคางตองเปนศูนยตลอดอายุของกิจการ ดังน้ัน หากผูบริหาร
เลือกตกแตงกําไรดวยวิธีการจัดการรายการคงคางก็จําเปนตองต้ังสมมติฐานเพ่ิมเติมเก่ียวกับระยะเวลาของการกลับรายการ
คงคางน้ันดวย ซ่ึงถือเปนขอจํากัดของการตกแตงกําไรดวยวิธีการจัดการรายการคงคาง (Lo, 2008; and Cohen et al., 
2008) Beyer et al. (2014) เสนอขอความวา ผูบริหารไมไดพิจารณาเฉพาะตนทุนของการตกแตงกําไรในงวดปจจุบัน
เทาน้ัน แตยังคํานึงถึงผลกระทบของตนทุนการตกแตงกําไรท่ีคาดวา จะเกิดข้ึนในอนาคตอีกดวย สอดคลองกับ Sloan 
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บทความวิจัย

(1996) ท่ีพบวา บริษัทท่ีมีรายการคงคางจํานวนมากจะมีแนวโนมท่ีบริษัทเหลาน้ันมีผลกําไรลดลงในสามปตอมา เน่ืองจาก
ผลของการกลับรายการบัญชีคงคาง ซ่ึงการลดลงของผลกําไรของบริษัทเหลาน้ีอาจสงผลทําใหเกิดการลดลงของราคาหุน
ของบริษัทดวย ในทํานองเดียวกัน Gill et al. (2013) ช้ีใหเห็นวา ระดับของการตกแตงกําไรท่ีสูงจะสงผลกระทบในทางลบ
ตอผลตอบแทนจากสินทรัพยในชวงเวลาตอ ๆ  ไป นอกจากน้ี DuCharme et al. (2001) ระบุวา ยอดคงคางท่ีผิดปกติ
ในปท่ีกิจการระดมทุนในตลาดการเงินคร้ังแรก (Initial Public Offering) จะสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญกับผลการ
ดําเนินงานในปถัดไป เน่ืองจากบริษัทท่ีมีการตกแตงกําไรดวยวิธีการจัดการรายการคงคางจําเปนตองปรับปรุงรายการ
คงคางในปถัดไป บริษัทเหลาน้ีจึงมีผลตอบแทนท่ีลดลงในปถัดจากปท่ีกิจการระดมทุนในตลาดการเงินคร้ังแรก นอกจากน้ี 
ตนทุนหลักอีกประการหน่ึงของการตกแตงกําไรดวยวิธีการจัดการรายการคงคางคือ การถูกตรวจพบโดยผูสอบบัญชีและ
หนวยงานกํากับดูแล รวมท้ังความเส่ียงท่ีสูงข้ึนจากการถูกดําเนินคดี (Bozzolan et al., 2015) อยางไรก็ดี การตกแตง
กําไรดวยวิธีการจัดการรายการคงคางสามารถทําไดงาย และไมสงผลกระทบโดยตรงตอกระแสเงินสด รวมถึงไมสงผลราย
ตอมูลคาของกิจการ (Cohen and Zarowin, 2010; and Irani and Oesch, 2016)

2.2 แรงจูงใจในการตกแตงกําไร (Incentives for Managing Earnings)
แรงกดดันจากภายนอกและภายในท่ีมีตอผูบริหารเปนปจจัยสําคัญในการบิดเบือนผลกําไร (Dichev et al., 2013) 

ผูบริหารจึงพยายามท่ีจะแทรกแซงราคาหุนและหลีกเล่ียงผลตอบแทนท่ีไมพึงประสงคซ่ึงมีผลกระทบโดยตรงตอความม่ังค่ัง
ของตน นอกจากน้ี Kirschenheiter and Melumad (2002) ช้ีใหเห็นวา เหตุผลสําคัญในการตกแตงกําไรเน่ืองจาก
ความตองการของผูบริหารท่ีเก่ียวของกับการทําสัญญาการจางงานท่ีเหมาะสมและความตองการจากตลาดท่ีตองการ
ราคาหุนของบริษัทท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ดังน้ัน งานวิจัยท่ีผานมาจึงจําแนกแรงจูงใจในการตกแตงกําไรออกเปนสองประเภท ไดแก 
แรงจูงใจจากปจจัยภายใน และแรงจูงใจจากปจจัยภายนอก (Latridis and Dimitras, 2013)

2.2.1 แรงกดดันจากภายใน (Internal Pressure)
กําไรเปนเคร่ืองมือท่ีจําเปนสําหรับผูถือหุนในการควบคุมการบริหารงานของผูบริหาร เน่ืองจากผลกําไรเปนเสมือน

การสรุปผลการดําเนินงานของบริษัท นอกจากน้ี ผูมีสวนไดเสียของบริษัทดังเชนนักลงทุนก็มุงเนนท่ีผลกําไร เพ่ือใชใน
การคาดการณกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัท และเพ่ือประเมินความเส่ียงในการตัดสินใจลงทุน เจาหน้ีก็ใหความสนใจ
กับผลกําไร เพ่ือใชในการประเมินความเส่ียงเร่ืองหน้ีสูญหรือการลมละลายท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคตของบริษัท พนักงาน
ก็สนใจตอตัวเลขกําไรของบริษัท เพ่ือใชในการประเมินความเส่ียงเร่ืองการสูญเสียงานหรือใชในการประเมินความสามารถ
ในการจายโบนัส และยังสามารถใชกําไรในการเจรจาตอรองเงินเดือนคาจางไดอีกดวย

ยิ่งไปกวาน้ัน กําไรสามารถใชเปนเกณฑในการกําหนดสัญญาตาง ๆ  ท่ีมีประสิทธิภาพ อาทิ บริษัทอาจจะกําหนดวา
จะไมจายโบนัสใหกับผูบริหารหรือพนักงานหากกําไรต่ํากวาเกณฑท่ีกําหนดตามสัญญาการจายโบนัส หรือบริษัทอาจจะ
กําหนดวา จะไมจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนหากกําไรต่ํากวาปกอนตามสัญญาการจายเงินปนผล เปนตน (Ronen and 
Yaari, 2008; Burgstahler and Dichev, 1997, and Dichev et al., 2013)

จากท่ีกลาวมาจะเห็นไดวา กําไรถือเปนตัววัดผลการดําเนินงานทางการเงิน ชวยในการกําหนดสัญญาท่ีสําคัญตาง ๆ  
และใชเพ่ือประกอบการตัดสินใจเก่ียวกับการประเมินมูลคาของบริษัท ดังน้ัน ผูบริหารอาจตัดสินใจท่ีจะตกแตงกําไรเพ่ือให
บรรลุขอตกลงท่ีกําหนดไว
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สัญญาณเตือนล�วงหน�ากับการตกแต�งกําไร : 
บทเรียนจากบริษัทที่ละเมิดหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป

2.2.2 แรงกดดันจากตลาด (Market Pressure)
ความคาดหวังของตลาดจะนําไปสูการตกแตงกําไร เพ่ือหลีกเล่ียงการเกิดผลกระทบเชิงลบกับตลาด หรือเพ่ือทําให

เกิดความพึงพอใจและตรงตามความคาดหวังของตลาด ผลจากการศึกษาความคาดหวังของตลาดช้ีใหเห็นวา ผูบริหาร
มีแนวโนมท่ีจะตกแตงกําไรโดยการเพ่ิมรายได เพ่ือหลีกเล่ียงการแสดงผลการดําเนินงานท่ีขาดทุน หรือเพ่ือหลีกเล่ียง
การแสดงผลประกอบการท่ีมีกําไรลดลงจากปกอน แตในบางกรณีผูบริหารอาจตกแตงกําไรโดยการลดรายได เพ่ือแสดง
กําไรท่ีมีความผันผวนนอยหรือคาดการณไดงายข้ึน สอดคลองกับ Beaver et al. (2003) ท่ีช้ีวา บริษัทในอุตสาหกรรม
ประกันภัยจะจัดการกับบัญชีคาเผ่ือเงินสํารองสําหรับความเสียหาย เพ่ือแสดงรายไดท่ีราบร่ืนหรือเพ่ือหลีกเล่ียงการ
รายงานผลขาดทุนในอนาคต นอกจากน้ี Ghosh and Olsen (2009) เนนยํ้าวา ผูบริหารอาจทํารายไดใหราบร่ืนโดย
แสดงผลประกอบการใหอยูระหวางขอบเขตของการจายโบนัส เพ่ือเพ่ิมผลประโยชนสูงสุดใหแกตนเองท้ังในปจจุบันและ
ในอนาคต

บริษัทอาจตกแตงรายไดเพ่ิมข้ึน เพ่ือตอบสนองหรือเอาชนะความคาดหวังของนักวิเคราะหท่ีคาดการณไว เพ่ือการ
เติบโตอยางตอเน่ืองของบริษัท ตามสมมุติฐานความคาดหวังของตลาด บริษัทท่ีมีผลกําไรบรรลุหรือเกินเปาหมายกําไร
ท่ีนักวิเคราะหพยากรณไวจะมีผลตอบแทนสูงกวาบริษัทท่ีไมบรรลุเปาหมาย (Bartov et al., 2002; and Brown and 
Caylor, 2005) ในทํานองเดียวกัน Ortega and Grant (2003) ช้ีใหเห็นวา เม่ือกําไรตรงกับความคาดหวังของนักวิเคราะห
ทางการเงินหรือนักลงทุนก็จะทําใหบริษัทมีผลตอบแทนของหุนสูงข้ึน ซ่ึงสอดคลองกับ Zang (2012) ท่ีแสดงใหเห็นวา 
บริษัทท่ีไมสามารถตอบสนองหรือเอาชนะการคาดการณผลกําไรของนักวิเคราะหจะถูกลงโทษมากกวาบริษัทท่ีบรรลุ
เปาหมาย ดังน้ัน ผูบริหารจะมีแรงจูงใจในการตกแตงกําไร เพ่ือรายงานผลประกอบการในเชิงบวกตามความคาดหวังของ
นักวิเคราะห และเพ่ือแสดงกําไรใหตรงหรือสูงกวาเกณฑท่ีกําหนดไว (Dechow and Skinner, 2000; Aerts and Zhang, 
2014; Cohen et al., 2008; Burgstahler and Dichev, 1997; Degeorge et al., 1999; Herrmann et al., 2011; 
and Young, 1999) นอกจากน้ี Jiang (2008) พบวา บริษัทท่ีแสดงผลกําไรเกินหรือบรรลุกับเกณฑท่ีคาดหวังไวมักจะ
ไดรับการจัดอันดับความนาเช่ือถือท่ีสูงข้ึน สอดคลองกับ Graham et al. (2005) และ Zhao (2017) ท่ีระบุวา สาเหตุหลัก
ประการหน่ึงของการตกแตงกําไรคือ เพ่ือใหไดรับการจัดอันดับความนาเช่ือถือท่ีนาพอใจ นอกจากน้ี Barth et al. (1999) 
เนนวา การท่ีบริษัทมีผลกําไรท่ีบรรลุหรือเกินเกณฑท่ีกําหนดไวอยางสม่ําเสมอมีความสําคัญ เน่ืองจากบริษัทท่ีมีผลกําไร
เพ่ิมข้ึนเม่ือเทียบกับปกอนหรือเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอนอยางตอเน่ืองจะมีราคามูลคาหุนท่ีสูงกวาบริษัทท่ีมี
ผลกําไรบรรลุหรือเกินเกณฑท่ีกําหนดไวคร้ังแรก งานวิจัยของ Burgstahler and Eames (2006) ช้ีใหเห็นวา ผูบริหาร
สามารถทําไดสองวิธี เพ่ือแสดงผลกําไรใหบรรลุหรือเกินการคาดการณของนักวิเคราะหคือ การตกแตงกําไรใหสูงข้ึน หรือ
การลดการคาดการณของนักวิเคราะหใหต่ําลง

นอกจากน้ี ผูบริหารอาจใชทางเลือกท่ีมาตรฐานการบัญชีอนุญาตใหใชวิจารณญาณ เพ่ือใหบรรลุเปาหมายท่ีกําหนดไว 
หรือเพ่ือท่ีจะไดรับรางวัลผลตอบแทนจากตลาด หรือเพ่ือหลีกเล่ียงปฏิกิริยาในเชิงลบตอตลาด เน่ืองจากรายการคงคาง
ท่ีแสดงในรายงานทางการเงินจะข้ึนอยูกับการใชวิจารณญาณของผูบริหารในการตัดสินใจเลือกนโยบายการบัญชีหรือ
กําหนดเกณฑ เพ่ือจัดทําประมาณการภายใตขอจํากัดของหลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไป ซ่ึงทางเลือกท่ีหลากหลายท่ี
มาตรฐานการบัญชีอนุญาตน้ันอาจจะสงผลกระทบทางลบตอคุณภาพของรายงานทางการเงิน (Stolowy and Breton, 
2004; Dechow, 1994; and Healy and Krishna, 1993)
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กลาวโดยสรุปแลว แรงจูงใจในการตกแตงกําไรเกิดข้ึนเน่ืองจากผลประกอบการทางการเงิน แรงจูงใจของตลาดทุน 
และทางเลือกท่ีหลากหลายซ่ึงมาตรฐานการบัญชีอนุญาตใหใชวิจารณญาณในการเลือกใชตามแตจะเหมาะสม

2.3 คุณภาพกําไรกับการตกแตงกําไร (Earnings Quality and Earnings Management)
คุณภาพกําไรกับการตกแตงกําไรมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม�ดังน้ัน บริษัทท่ีมีกําไรท่ีปราศจากการกลับรายการ

จะนําไปสูคุณภาพกําไรท่ีสูงและไดรับการพิจารณาวา บริษัทเหลาน้ันมีระดับการตกแตงกําไรท่ีต่ํา ในทางกลับกัน บริษัท
ท่ีมีคุณภาพกําไรต่ําหรือมีระดับการตกแตงกําไรสูงมีแนวโนมท่ีจะมีความผันผวนของกําไรมาก และมีโอกาสถูกส่ังใหแกไข
งบการเงินสูง (Dechow et al., 2011; and Dichev et al., 2013)

Dechow et al. (2010) แบงประเภทของรายการคงคางออกเปนสองประเภทคือ รายการคงคางปกติ และรายการ
คงคางผิดปกติ รายการคงคางปกติ (Normal Accruals) หรือท่ีเรียกวา รายการคงคางแบบไมต้ังใจ หรือ NDAs 
(Non-discretionary Accruals) เปนผลมาจากการปรับปรุงท่ีสะทอนถึงผลการดําเนินงานพ้ืนฐาน ซ่ึงแสดงถึงคุณภาพ
กําไรท่ีสูง ในขณะท่ีรายการคงคางผิดปกติ (Abnormal Accruals) หรือท่ีเรียกวา รายการคงคางแบบต้ังใจหรือ DAs 
(Discretionary Accruals) คือ ตัวแปรท่ีนักวิจัยสวนใหญใชในการประเมินคุณภาพกําไร และวัดระดับการตกแตงกําไร
ของบริษัท เน่ืองจาก DAs จะทําใหเกิดความผิดเพ้ียนตองบการเงินซ่ึงแสดงถึงคุณภาพกําไรท่ีต่ํา (Dichev et al., 2013) 
DAs อาจเกิดข้ึนจากขอผิดพลาดโดยเจตนา เชน การตกแตงกําไร หรือขอผิดพลาดท่ีไมไดเจตนา เชน การกําหนด
สมมุติฐานท่ีไมสมเหตุสมผล ซ่ึงทายท่ีสุดแลวบริษัทก็จะตองปรับปรุงแกไข (Mendes et al., 2012) ในขณะท่ี NDAs 
สะทอนใหเห็นถึงพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจท่ีแทจริงของบริษัท ดังน้ัน บริษัทท่ีมีคาสัมบูรณของ DAs สูง หรือบริษัทท่ีมีรายการ
คงคางแบบต้ังใจสูงก็มีแนวโนมท่ีจะมีระดับของการตกแตงกําไรท่ีสูง ซ่ึงจะสงผลใหบริษัทมีคุณภาพกําไรต่ํา (Dechow 
et al., 2010; and Kousenidis et al., 2013)

ในทํานองเดียวกัน Schipper and Vincent (2003) และ Francis et al. (2005) เนนวา DAs และคุณภาพกําไร
มีความสัมพันธผกผันซ่ึงกันและกัน กลาวอีกนัยหน่ึงไดวา คุณภาพกําไรจะข้ึนอยูกับคุณภาพรายการคงคาง (Quality of 
Accruals) นอกจากน้ี งบการเงินท่ีมีคุณภาพรายการคงคางสูงจะชวยลดความแปรปรวนของกําไร และสงผลใหขอมูล
ทางการบัญชีมีคุณภาพท่ีดีข้ึน เชน มีความแมนยําสูงหรือมีความแปรปรวนในการประเมินมูลคาสินทรัพยของบริษัทท่ีต่ํา 
(Ball and Shivakumar, 2006; and Lambert et al., 2007) ดังน้ัน แบบจําลองคุณภาพกําไรสวนใหญจะใช DAs 
เปนตัววัดระดับการตกแตงกําไรเน่ืองจากกําไรสวนใหญจะถูกบิดเบือนผานทางรายการคงคางแบบต้ังใจน้ันเอง

การวัดคุณภาพกําไรเร่ิมจาก Healy (1985) สมมุติวา NDAs เปนศูนยเสมอ ดังน้ัน คาท่ีไมใชศูนยของรายการคงคาง
ท้ังหมดเปนผลมาจากการตกแตงบัญชี หรือ DAs ถัดมา DeAngelo (1986) สมมติวา NDAs เปนการเคล่ือนไหวแบบสุม 
(Random Walk) ซ่ึงหมายความวา NDAs ในงวดปจจุบันจะเทากับ NDAs ในงวดกอนหนา ดังน้ัน ความแตกตางใน
มูลคาของรายการคงคางท้ังหมดระหวางระยะเวลา t และ t–1 เปนไปตามดุลพินิจของผูบริหารในการตกแตงบัญชี 
จากน้ัน Jones (1991) ใชแบบจําลองการคาดการณตามสมการถดถอยเชิงเสนตรง โดยรวมยอดสินทรัพยถาวรและ
การเปล่ียนแปลงของรายได เพ่ือควบคุมการเปล่ียนแปลงของ NDAs โดยไมมีการกําหนดขอสมมติเก่ียวกับระดับ NDAs 
วาตองมีคาเทากับศูนยหรือตองมีคาคงท่ีเหมือนกับกรณีของ Healy (1985) และ DeAngelo (1986)
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แบบจําลอง Jones ใชการเปล่ียนแปลงยอดขายเพ่ือควบคุม NDAs สําหรับสินทรัพยหมุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน 
และใชท่ีดิน อาคาร และอุปกรณรวมเพ่ือควบคุม NDAs ของคาเส่ือมราคา ดังน้ัน สวนท่ีเหลือ (Residual or Error) จาก
สมการการถดถอยของ Jones คือ การกะประมาณ DAs หากคาสัมบูรณของสวนท่ีเหลือมากจะบงช้ีวา บริษัทมีระดับของ
การตกแตงกําไรสูง

Dechow et al. (1995) แสดงขอสงสัยเก่ียวกับแบบจําลอง Jones ท่ีระบุวา รายไดท้ังหมดถือเปน NDAs และ
ช้ีใหเห็นวา แบบจําลอง Jones ควรนําบัญชีลูกหน้ีการคามาหักออกจากรายได เน่ืองจากบริษัทอาจตกแตงกําไร โดย
การเปล่ียนแปลงนโยบายการใหสินเช่ือ นอกจากน้ี Dechow et al. (1995) ยังพบวา แบบจําลอง Modified Jones 
เปนแบบจําลองท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดสําหรับการวัดระดับการตกแตงกําไร เน่ืองจากเกิดขอผิดพลาดนอยท่ีสุดสําหรับ
ความผิดพลาดประเภทท่ีสอง (Type II Errors) ดวยเหตุน้ี แบบจําลอง Modified Jones จึงเปนท่ีนิยมอยางมากสําหรับ
การตรวจสอบการตกแตงกําไรของบริษัท แบบจําลอง Modified Jones เหมือนกับแบบจําลอง Jones ท่ีกําหนดวา 
สวนท่ีเหลือจากสมการการถดถอยหมายถึง DAs หรือระดับของการตกแตงกําไร ดังน้ัน หากคาสัมบูรณของสวนท่ีเหลือ
มีมากจะแสดงถึงระดับของการตกแตงกําไรสูง

ถัดมา Dechow and Dichev (2002) ไดพัฒนาแบบจําลอง ซ่ึงถูกเรียกวา แบบจําลอง DD ท่ีใชวัดระดับการตกแตง
กําไรรูปแบบใหม โดยการเช่ือมโยงโดยตรงระหวางกระแสเงินสดและรายการคงคางปจจุบัน แบบจําลองน้ีใชวัดคุณภาพ
กําไร โดยพิจารณาจากขนาดของขอผิดพลาดในรายการคงคาง ซ่ึงแบบจําลองน้ีเก่ียวของกับความสัมพันธระหวางรายการ
คงคางของเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Accruals) ในงวดปจจุบันกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในงวดกอน 
งวดปจจุบัน และงวดอนาคต

แบบจําลองน้ีเดิมจะวัดระดับการตกแตงกําไร โดยพิจารณาจากคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของสวนท่ีเหลือในสมการขางตน 
แตในงานวิจัยของ Dechow et al. (2011) ใชสวนท่ีเหลือจากสมการเปนตัวช้ีวัดระดับการตกแตงกําไร ดังน้ัน 
เม่ือคาสัมบูรณของขอผิดพลาดในรายการคงคางเพ่ิมข้ึนก็แสดงถึงคุณภาพกําไรลดลง หรือระดับการตกแตงกําไรสูงข้ึน
น่ันเอง แบบจําลองน้ีใชกันอยางแพรหลายในการศึกษาแบบ Long-horizon period เพ่ือประเมินคุณภาพกําไรในอดีต 
เชน ตนทุนของทุน และประสิทธิภาพในการลงทุน เปนตน

นอกจากน้ี Schipper and Vincent (2003) อธิบายวา แบบจําลองน้ีจะชวยหลีกเล่ียงปญหาตาง ๆ  ท่ีเก่ียวของกับ
ขอมูลพ้ืนฐานทางการบัญชีได เชน แบบจําลอง Jones และแบบจําลอง Modified Jones จําเปนตองใชขอมูลพ้ืนฐานทาง
การบัญชีแบบอนุกรมเวลาหรือภาคตัดขวางเพ่ือประมาณการ DAs และยังตองกําหนดสมมติฐานวา ขอมูลทางการบัญชี
มีความถูกตอง อยางไรก็ดี แบบจําลอง DD มีการเช่ือมโยงระหวางรายการคงคางปจจุบันและกระแสเงินสดจึงทําใหเห็น
มุมมองความสัมพันธระหวางรายการคงคางกับเงินสด รวมท้ังไมจําเปนตองกําหนดสมมติฐานวา ขอมูลทางการบัญชี
มีความถูกตอง อยางไรก็ตาม แบบจําลอง DD มีขอจํากัดในการประมาณคุณภาพกําไรในอนาคต ณ เวลาปจจุบัน และ
ยากตอการใชในการศึกษาแบบ Short-horizon Period เชน การทํานายผลตอบแทนของราคาหุน เปนตน ยิ่งไปกวาน้ัน 
แบบจําลอง DD ไมไดแยกพิจารณา DAs และ NDAs ดังน้ัน แบบจําลองน้ีจึงอาจมีขอผิดพลาดสูง หากใชเพ่ือประมาณการ 
DAs (McNichols, 2002)
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McNichols (2002) ช้ีใหเห็นถึงขอจํากัดของแบบจําลอง Jones และแบบจําลอง DD เชน แบบจําลอง DD ไมไดมี
การแยกการพิจารณา DAs และ NDAs ในขณะท่ีแบบจําลอง Jones มีสมมติฐานวา รายการคงคางจะกระทบกับการ
เปล่ียนแปลงของรายไดในปจจุบัน แตไมไดมีการพิจารณาถึงการเติบโตของรายไดในอนาคต ประเด็นท่ีกลาวมาน้ีแสดง
ใหเห็นวา การเติบโตอาจเปนตัวแปรสําคัญท่ีถูกละเวนในแบบจําลอง Jones (Correlated Omitted Variable) ดวยเหตุน้ี 
McNichols (2002) จึงไดพัฒนาแบบจําลองข้ึนมาใหมและเรียกวา แบบจําลอง Modified DD โดยการรวมแบบจําลอง 
Jones และแบบจําลอง DD เขาดวยกัน

การรวมกระแสเงินสดในแบบจําลอง Jones อาจลดปญหาตัวแปรสําคัญท่ีถูกละเวน (Omitted but Important 
Variable) สวนการรวมการเติบโตในรายไดและสินทรัพยถาวรในแบบจําลอง DD จะชวยจัดหาขอมูลท่ีเปนประโยชน
ในการตรวจสอบการประมาณการขอผิดพลาดในกระแสเงินสด แบบจําลอง Modified DD ใชสวนท่ีเหลือในสมการเปน
ตัวช้ีวัดระดับการตกแตงกําไร ซ่ึงเหมือนกันกับแบบจําลอง Jones และแบบจําลอง DD

ถัดมา Kothari et al. (2005) ไดพัฒนาแบบจําลองใหมซ่ึงเรียกวา Jones with ROA หรือ Modified Jones with 
ROA โดยการเพิ่มอัตราสวนผลตอบแทนของสินทรัพย (ROA) เขาไปในแบบจําลอง Jones หรือ แบบจําลอง Modified 
Jones เพ่ือควบคุมรายการคงคางท่ีเปนผลมาจากผลประกอบการของกิจการ หรืออาจกลาวไดวา แบบจําลองน้ีพัฒนาข้ึน
เพ่ือแกไขขอจํากัดของแบบจําลอง Jones และแบบจําลอง Modified Jones ท่ีไมสามารถวัดระดับการตกแตงกําไร
สําหรับกลุมตัวอยางท่ีมีผลประกอบการท่ีดีมากหรือแยมากได

นอกจากน้ี Kothari et al. (2005) ยังมีการพัฒนาแบบจําลอง Performance-matched Discretionary Accruals 
โดยการเปรียบเทียบคา DAs ของบริษัทในกลุมทดลองกับ DAs ของบริษัทในกลุมควบคุมท่ีมีอัตราสวนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) ภายในอุตสาหกรรมและปเดียวกันใกลเคียงท่ีสุด จากน้ันจะสนใจเฉพาะคาความแตกตางระหวาง DAs 
ของบริษัทในกลุมทดลองและ DAs ของบริษัทในกลุมควบคุม ผลการวิจัยพบวา Performance-matched Discretionary 
Accruals ท่ีใชแบบจําลอง Jones มีประสิทธิภาพมากท่ีสุดในการวัดระดับการตกแตงกําไร เน่ืองจากใหคาเฉล่ียและ
คามัธยฐานต่ําท่ีสุดในบรรดาแบบจําลองอ่ืน ๆ  ท้ังหมด

Daniel et al. (2008) เนนวา แบบจําลองของ Kothari et al. (2005) สามารถใชเพ่ือวัดระดับการตกแตงกําไรกับ
ตัวอยางท่ีไมเปนแบบสุม (Non-random Samples) ได เชน บริษัทท่ีมีการปรับปรุงกําไร (Restated Earnings) บริษัท
ท่ีมีการเปล่ียนแปลงผูสอบบัญชี หรือบริษัทท่ีกําลังจําหนายหุนสามัญ เปนตน ในขณะท่ีแบบจําลอง Jones และแบบจําลอง 
Modified Jones สามารถวัดระดับการตกแตงกําไรไดเฉพาะตัวอยางท่ีเปนแบบสุม (Random Samples) เทาน้ัน 
นอกจากน้ี Stubben (2010) ช้ีใหเห็นวา แบบจําลอง Performance-matched Discretionary Accruals แสดง
ความผิดพลาดของแบบจําลองนอยท่ีสุดภายใตตนทุนเชิงประสิทธิภาพของแบบจําลอง

3. การพัฒนาสมมุติฐานและการออกแบบการวิจัย (Hypothesis Development and Research Design)

3.1 ปจจัยท่ีกําหนดคุณภาพกําไร (Determinants of Earnings Quality)
คณะผูวิจัยพัฒนาสมมุติฐาน เพ่ือการทดสอบและออกแบบการวิจัยท่ีประเมินคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียน

สําหรับการตรวจสอบการตกแตงกําไร ท้ังน้ี ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตกแตงกําไร ประกอบดวย คุณภาพรายการคงคาง 
ผลประกอบการทางการเงิน รายการนอกงบดุล และแรงจูงใจของตลาด
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สัญญาณเตือนล�วงหน�ากับการตกแต�งกําไร : 
บทเรียนจากบริษัทที่ละเมิดหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป

3.1.1 คุณภาพรายการคงคาง (Accrual Quality)
งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการตกแตงกําไร (Earnings Management) ซ่ึงเร่ิมตนต้ังแต Healy (1985) ท่ีต้ังสมมุติฐานวา 

การตกแตงกําไรจะมีความสัมพันธกับองคประกอบทางดานรายการคงคางท่ีอยูในกําไรของบริษัท ดังน้ัน การวิเคราะหวา 
การตกแตงกําไรมีความสัมพันธกับรายการคงคางท่ีสูงผิดปกติจึงมีความเปนไปไดมากท่ีสุด หากพิจารณารายการคงคาง 
นิยามของรายการคงคางท่ีมีความเปนไปไดท่ีจะมีความสัมพันธกับการตกแตงกําไรสามารถอธิบายไดดังตอไปน้ี

รายการคงคางแบบต้ังใจ (Discretionary Accruals: DAs) ซ่ึงถูกใชอยางกวางขวางในงานวิจัยทางการบัญชี และ
เปนตัวแทนของสวนเกินของรายการคงคางท่ีควรจะเปน ซ่ึงสอดคลองกับปจจัยพ้ืนฐานของบริษัท รายการคงคางแบบต้ังใจ
สะทอนใหเห็นถึงดุลพินิจของผูบริหารท่ีใช เพ่ือเพ่ิมหรือลดกําไรท่ีรายงานไวในงบกําไรขาดทุน รายการคงคางประเภทน้ี
อาจจะคํานวณจากการประมาณการแบบตัดขวาง (Cross-sectional Estimations) ของ Jones Model (Jones, 1991) 
หรือ Modified Jones Model (Dechow et al., 1995) ซ่ึงเปนการคํานวณสวนท่ีเหลือของสมการถดถอยในแตละ
อุตสาหกรรมและแตละป ท่ีประมาณการจากสินทรัพยถาวรและยอดขายเปนหลัก หรือการประมาณการท่ีคํานึงถึง
ผลกระทบของผลประกอบการทางการเงินตามท่ีเสนอแนะจาก Kothari et al. (2005) หรือการประมาณการคุณภาพ
รายการคงคาง โดยการประมาณการจากสวนท่ีเหลือของสมการถดถอยท่ีคํานวณในแตละอุตสาหกรรมและแตละป ซ่ึงเปน
การประมาณการท่ีคํานึงถึงความสัมพันธระหวางเงินทุนหมุนเวียนกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอดีต ปจจุบัน 
และอนาคตตามวิธีการของ Dechow and Dichev (2002)

ดังน้ัน คุณภาพรายการคงคางจึงเปนปจจัยสําคัญท่ีมีผลกระทบตอการตกแตงกําไรของบริษัท แตสําหรับงานวิจัย
ฉบับน้ี คณะผูวิจัยเลือกใชเหตุการณท่ีบริษัทถูกส่ังใหแกไขงบการเงินโดย ก.ล.ต. (Firms with Financial Restatements) 
เปนตัววัดคุณภาพรายการคงคาง ซ่ึงสภาพแวดลอมการวิจัยลักษณะดังกลาวถือวา เปนประโยชนอยางยิ่งสําหรับงานวิจัย
ฉบับน้ี และงายตอการแปลงตัวแปรนามธรรมใหเปนรูปธรรม โดยมิตองพ่ึงการประมาณการจากแบบจําลองทางสถิติ
แตอยางใด

3.1.2 ผลประกอบการของบริษัท (Firm Performance)
ปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับการบิดเบือนหรือตกแตงงบการเงินท่ีสําคัญอีกปจจัยหน่ึง ไดแก ผลประกอบการของบริษัท 

ซ่ึงจะไดรับการวิเคราะหในหลาย ๆ  มิติ เพ่ือตรวจสอบความเปนไปไดท่ีวา ผูบริหารบิดเบือนตัวเลขในงบการเงิน เพ่ือปกปด
ผลประกอบการท่ีกําลังตกต่ําของบริษัทหรือไม (Dechow et al., 1996; and Beneish, 1999) ตัววัดผลประกอบการของ
บริษัท ไดแก การเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนจากสินทรัพย (Change in Return on Assets) เน่ืองจากอัตราผลตอบแทน
ดังกลาวเปนตัวสะทอนการเติบโตและผลการดําเนินการทางการเงินของบริษัท ดังหลักฐานท่ีวา ผูบริหารต้ังใจท่ีจะรายงาน
การเติบโตของกําไรใหตลาดรับทราบ (Graham et al., 2005) ดังน้ัน ระหวางชวงเวลาของการตกแตงกําไร ผูบริหาร
พยายามท่ีจะรายงานการเพ่ิมข้ึนของกําไรใหสูงข้ึนอยางมีสาระสําคัญ

ตัววัดผลประกอบการตัวถัดมาท่ีสะทอนการปกปดผลประกอบการคือ การเปล่ียนแปลงในการขายเงินสด (Change 
in Cash Sales) ซ่ึงโดยหลักการแลว การขายสดจะไมรวมถึงการขายท่ีประกอบดวยรายการคงคางหรือการขายเงินเช่ือ 
ซ่ึงสามารถพิจารณาไดวา การขายซ่ึงไมไดข้ึนกับการตกแตงรายการคงคางน้ันกําลังถดถอยหรือไม โดยเฉพาะกรณีท่ี
ยอดขายเงินสดของบริษัทลดลงอยางตอเน่ืองก็มีแนวโนมท่ีผูบริหารของบริษัทจะเรงสรางรายการคงคาง เพ่ือสรางการ
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บทความวิจัย

เติบโตของยอดขายรวมใหเพ่ิมสูงข้ึน ในขณะเดียวกัน การเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดอิสระ (Change in Free 
Cash Flows) ก็เปนตัววัดข้ันพ้ืนฐานตัวหน่ึงท่ีดีกวากําไรในกรณีท่ีตองการขจัดดุลยพินิจของผูบริหาร ความเปนไปไดท่ีวา
ผูบริหารพยายามท่ีจะบิดเบือนผลประกอบการ หากเห็นวากระแสเงินสดอิสระกําลังลดลง

ดังน้ัน ผลประกอบการของบริษัทจึงจัดเปนปจจัยสําคัญปจจัยหน่ึงท่ีมีผลกระทบตอการตกแตงกําไรของบริษัท ซ่ึงจะ
นําไปพัฒนาในแบบจําลองตอไป

3.1.3 รายการนอกงบดุล (Off-balance Sheet Items)
รายการบัญชีท่ีจัดอยูในประเภทของรายการนอกงบดุลท่ีแพรหลายท่ีสุดคือ สัญญาเชาดําเนินงาน (Operating 

Lease)4 การบัญชีสําหรับสัญญาเชาดําเนินงานอนุญาตใหบริษัทสามารถบันทึกคาใชจายในจํานวนท่ีต่ํากวาในชวงตนของ
อายุสัญญาเชา ซ่ึงตรงกันขามกับสัญญาเชาการเงินท่ีอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงท่ีถูกบันทึกจะมีจํานวนท่ีสูงกวาในชวงตนของ
อายุสัญญา ดวยเหตุน้ี การใชสัญญาเชาดําเนินงานและการเพ่ิมข้ึนอยางมีสาระสําคัญของกิจกรรมท่ีเก่ียวของกับสัญญาเชา
ดําเนินงานสามารถช้ีใหเห็นถึงแรงจูงใจของผูบริหารในการสรางตัวเลขผลประกอบการท่ีดีของบริษัทในสายตาของ
นักลงทุนได ดังน้ัน สัญญาเชาดําเนินงานจึงนาจะมีความสัมพันธกับการบิดเบือนรายงานทางการเงินอยางมีสาระสําคัญ

กิจกรรมท่ีเปนหน่ึงในรายการนอกงบดุลท่ีพบเห็นกัน โดยท่ัวไปอีกกิจกรรมหน่ึงคือ การบัญชีสําหรับโครงการบํานาญ
และสินทรัพยสําหรับโครงการบํานาญ เพ่ือโครงการบํานาญประเภทระบุผลประโยชน บริษัทมีความยืดหยุนท่ีคอนขางมาก
ในการกําหนดสมมุติฐานสําหรับคาใชจายท่ีเก่ียวของกับการเกษียณอายุของพนักงาน อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย
สําหรับโครงการบํานาญถือเปนสมมุติฐานสําคัญท่ีผูบริหารสามารถใชวิจารณญาณของตนเองในการกําหนดวา อัตรา
ผลตอบแทนดังกลาวควรเปนเทาใด ผูบริหารสามารถกําหนดอัตราผลตอบแทนขางตนใหสูงข้ึนและสงผลใหบริษัทสามารถ
ลดคาใชจายในอนาคตสําหรับการเกษียณอายุของพนักงานไดอยางมหาศาล ดวยเหตุน้ี การปรับอัตราผลตอบแทนดังกลาว
จึงสามารถช้ีใหเห็นถึงรองรอยของบริษัทท่ีตองการตกแตงกําไรของบริษัทไดอยางมีประสิทธิภาพเชนเดียวกับสัญญาเชา
ดําเนินงาน

ดังน้ัน รายการนอกงบดุลของบริษัทจึงเปนปจจัยสําคัญปจจัยหน่ึงท่ีมีผลกระทบตอการตกแตงกําไรของบริษัท ซ่ึงจะ
นําไปพัฒนาในแบบจําลองตอไป

3.1.4 แรงจูงใจของตลาด (Market-related Incentives)
หน่ึงในแรงจูงใจท่ีสําคัญท่ีชักจูงใหผูบริหารบริษัทตกแตงกําไรคือ การรักษาราคาหุนใหอยูในระดับสูง ความเปนไปได

ท่ีวา ผูบริหารพยายามบิดเบือนงบการเงิน เพ่ือวัตถุประสงคสําคัญท่ีจะรักษาราคาหุนไวใหอยูในระดับสูงจึงนาสนใจอยางยิ่ง
แรงจูงใจท่ีเก่ียวของกับการรักษาระดับราคาหุนของบริษัทไวมีความเปนไปไดสองแนวทางคือ หน่ึง หากบริษัทมี

ความจําเปนท่ีจะตองจัดหาเงินสําหรับการสนับสนุนกิจกรรมทางธุรกิจของบริษัท ไมวาจะเปนการดําเนินธุรกิจปจจุบัน

4 มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 16 เร่ือง สัญญาเชา (TFRS 16) มีผลใชบังคับต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2563 เปนตนไป 

สาระสําคัญของมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับน้ีคือ การบังคับใหกิจการท่ีเปนผูเชาจะตองบันทึกหน้ีสินอันเกิดจากสัญญาเชา

ระยะยาวทุกสัญญาในงบการเงิน โดยไมตองจําแนกประเภทของสัญญาวา เปนสัญญาเชาดําเนินงานหรือสัญญาเชาทางการเงินอีกตอไป 

(Thailand Federation of Accounting Professions, 2019)
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หรือการสรางการเติบโตของกิจการก็ตาม ราคาหุนท่ีสูงจะชวยใหตนทุนการจัดหาเงินทุนของบริษัทต่ําลง ตัววัดท่ีสามารถ
ตรวจสอบแรงจูงใจดังกลาวมีหลายตัววัด เชน การวัดวาบริษัทมีการออกหุนทุนเพ่ิมเติมหรือหุนกูในงวดท่ีมีการบิดเบือน
รายงานทางการเงินหรือไม การวัดกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน การวัดความตองการใชเงิน หรือระดับของหน้ีสิน
ทางการเงิน (Financial Leverage) ท่ีผลักดันใหผูบริหารจําเปนตองยกระดับผลการดําเนินงานของบริษัท เพ่ือมิให
ผิดเง่ือนไขการกูยืมท่ีผูกพันไว และสอง การบิดเบือนกําไร เพ่ือรักษาระดับราคาหุนอาจจะเปนเพราะผูบริหารไดรับ
ผลตอบแทนท่ีเก่ียวโยงกับราคาหุนของบริษัท เชน การใหหุนเปนโบนัส เปนตน แรงจูงใจดังกลาวจะผลักดันใหผูบริหาร
พยายามท่ีจะเพ่ิมราคาหุนใหไดสูงท่ีสุดเนื่องจากราคาหุนดังกลาวจะกระทบตอความม่ังค่ังของผูบริหารโดยตรง แรงจูงใจ
ประเภทน้ีจะกอใหเกิดการมุงเฉพาะการบริหารความคาดหวังของนักลงทุนแทนท่ีจะบริหารธุรกิจ

ดังน้ัน แรงจูงใจท่ีเก่ียวของกับราคาหุนของบริษัทจึงเปนปจจัยสําคัญปจจัยหน่ึงท่ีมีผลกระทบตอการตกแตงกําไรของ
บริษัท ซ่ึงจะนําไปพัฒนาในแบบจําลองตอไป

3.2 การกําหนดสมมุติฐาน (Hypothesis Formulation)
จากการระบุปจจัยสําคัญท่ีเก่ียวของกับการตกแตงหรือบิดเบือนรายงานทางการเงินในหัวขอกอนหนา กรอบแนวคิด

ของแบบจําลองท่ีแสดงความสัมพันธระหวางปจจัยกับการจะตกแตงกําไรสามารถแสดงไดดังภาพท่ี 1

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดของแบบจําลอง เพ่ือตรวจสอบการตกแตงกําไรของบริษัทจดทะเบียน

ดวยการพัฒนากรอบแนวคิด เพ่ือกําหนดสมมุติฐานงานวิจัย เพ่ือทดสอบความสัมพันธของปจจัยท่ีกําหนดและระดับ
หรือเหตุการณการตกแตงกําไร สมมุติฐานท่ีงานวิจัยฉบับน้ีมีความประสงคท่ีจะทดสอบสามารถพรรณนาไดดังรายละเอียด
ดังตอไปน้ี

สมมุติฐานท่ี 1 รายการคงคางของบริษัทท่ีตกแตงกําไรจะแตกตางจากบริษัทท่ัวไปอยางมีนัยสําคัญ
การทดสอบสมมุติฐานขางตนจะอาศัยแบบจําลองทางคณิตศาสตรดังตอไปน้ี การทดสอบสมมุติฐานท่ี 1 จะเปน

การทดสอบความแตกตางของคาเฉล่ียของรายการคงคางแบบต้ังใจระหวางกลุมตัวอยางของบริษัทจดทะเบียนท่ีตกแตง
งบการเงินกับกลุมตัวอยางของบริษัทจดทะเบียนปกติ ท้ังน้ี บริษัทท่ีถูกส่ังใหแกไขงบการเงินจะเปนตัวแทนของกลุมตัวอยาง
ของบริษัทจดทะเบียนท่ีตกแตงงบการเงิน การทดสอบสมมุติฐานท่ี 1 สามารถเขียนไดดังน้ี
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บทความวิจัย

H1A: X– DAFR ≠ X– DANFR

โดยท่ี DA คือ คารายการคงคางแบบต้ังใจ FR คือ บริษัทจดทะเบียนท่ีตกแตงงบการเงิน และ NFR คือ บริษัทจดทะเบียน
ปกติ

สมมุติฐานท่ี 2 การตกแตงกําไรมีความสัมพันธกับคุณภาพรายการคงคาง ผลประกอบการทางการเงิน รายการนอกงบดุล 
และแรงจูงใจของตลาด

การทดสอบสมมุติฐานท่ี 2 จะอาศัยการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรตามคือ การตกแตงกําไร และตัวแปรตน ซ่ึงไดแก คุณภาพรายการคงคาง ผลประกอบการทางการเงิน 
รายการนอกงบดุล และแรงจูงใจของตลาด สมการถดถอย (Regression Equation) สามารถแสดงไดดังสมการท่ี (1) 
ตอไปน้ี

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

โดยท่ี DA คือ คารายการคงคางแบบต้ังใจ FR คือ บริษัทจดทะเบียนท่ีตกแตงงบการเงิน ROA คือ อัตราผลตอบแทน
ของสินทรัพย ROE คือ อัตราผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน SIZ คือ ขนาดของสินทรัพยท้ังหมด REV คือ ขนาดของ
รายได SG คือ อัตราการเติบโตของยอดขาย LEV คือ อัตราหน้ีสินตอทุน MB คือ อัตราสวนราคาหุนตอราคาตามบัญชี
ของสวนของเจาของตอหุน BVE คือ ราคาตามบัญชีของสวนของเจาของ และ e คือ สวนท่ีเหลือจากสมการถดถอย หรือ
คาความผิดพลาดท่ีเกิดจากเสนสมการถดถอย (Error หรือ Residual) ท้ังน้ี การเก็บขอมูลของกลุมตัวอยางจัดเก็บเปน
รายบริษัทและรายป การทดสอบสมมุติฐานท่ี 2 สามารถเขียนไดดังน้ี

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

ในข้ันตอนถัดมา เพ่ือทดสอบความสามารถในการทํานายความเปนไปไดท่ีบริษัทจะตกแตงกําไร คณะผูวิจัยจะใช
แบบจําลองท้ังส้ินแปดแบบจําลองในการตรวจสอบความผิดปกติของการตกแตงกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ซ่ึงประกอบดวย5 แบบจําลองท่ีหน่ึง แบบจําลอง Jones (1991) แบบจําลองท่ีสอง แบบจําลอง 
Modified Jones (1995) แบบจําลองท่ีสาม แบบจําลอง DD (2002) แบบจําลองท่ีส่ี แบบจําลอง Modified DD (2002) 
แบบจําลองท่ีหา แบบจําลอง Jones with ROA (2005) แบบจําลองท่ีหก แบบจําลอง Modified Jones with ROA (2005) 
แบบจําลองท่ีเจ็ด แบบจําลอง Performance-matched Jones (2005) แบบจําลองสุดทาย แบบจําลอง Performance-
matched Modified Jones (2005)

แบบจําลองท้ังหมดตางเปนอิสระตอกันซ่ึงอาจจะใหผลลัพธท่ีเหมือนกันหรือแตกตางกัน โดยมิไดมีขอจํากัด หากแต
ความแมนยําของแบบจําลองจะวัดจากความถูกตองในการทํานายบริษัทท่ีถูกส่ังใหแกไขงบการเงินจากสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ซ่ึงจะเปนการวัดประสิทธิภาพของแบบจําลองคุณภาพกําไร

5 โปรดดูรายละเอียดของแบบจําลองในภาคผนวกท่ี 1
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แบบจําลองไดรับการพัฒนามาจากรายการคงคาง (Accrual Models) ท่ีเปนไป เพ่ือตรวจสอบวา บริษัทมีรายการ
คงคางแบบต้ังใจ (Discretionary Accruals: DAs) ท่ีมาจากดุลพินิจของผูบริหารมีระดับสูงหรือต่ําผิดปกติหรือไม กลาวคือ 
แบบจําลองจะใหผลลัพธท่ีเปนตัวเลขของรายการคงคางแบบต้ังใจ ซ่ึงไมสอดคลองกับปจจัยพ้ืนฐานของบริษัท หากตัวเลข
ดังกลาวสูงเกินบริษัทอ่ืน ๆ  ในตลาด หมายความวา บริษัทกําลังตกแตงกําไรเพ่ิมข้ึน โดยใชดุลพินิจของผูบริหารในการ
ปรับรายการคงคางใหเพ่ิมข้ึน ในทางตรงกันขาม หากตัวเลขรายการคงคางแบบต้ังใจต่ํากวาบริษัทอ่ืน  ๆ  ในตลาด 
น่ันหมายความวา บริษัทกําลังตกแตงกําไรลดลง โดยใชดุลพินิจของผูบริหารในการปรับรายการคงคางในงบการเงินใหลดลง 
แตหากบริษัทใดมิไดใชดุลพินิจของผูบริหารในการปรับรายการคงคางแบบต้ังใจแลว รายการคงคางดังกลาวจะถูกคาดหวัง
ใหมีคาเทากับศูนย ซ่ึงหมายความวา งบการเงินของบริษัทน้ันไมถูกตกแตงกําไรจากดุลพินิจของผูบริหารดวยวิธีการปรับ
รายการคงคาง แตอาจจะมีโอกาสในการตกแตงกําไรดวยวิธีอ่ืน6

เพราะฉะน้ัน ผลการคํานวณจากแบบจําลองจะใหตัวเลขรายการคงคางแบบต้ังใจของทุกบริษัทในแตละป คณะผูวิจัย
จะนําตัวเลขรายการดังกลาวมาจัดเรียงตามลําดับ และจะพิจารณาจัดกลุมบริษัทท่ีเขาขายตกแตงกําไร ณ จุดตัดเปอรเซ็นต
ไทลท่ีกําหนดไว เชน เปอรเซ็นตไทลท่ี 99 และ 1 หรือเปอรเซ็นตไทลท่ี 97 และ 3 หรือเปอรเซ็นตไทลท่ี 95 และ 5 เปนตน 
ซ่ึงเปนไปโดยอัธยาศัย ท้ังน้ี โดยปกติแลว คาเฉล่ียของรายการคงคางแบบต้ังใจท่ีถูกคํานวณมาจากแบบจําลองจะเทากับศูนย 
ซ่ึงเปนสมมุติฐานของการวิเคราะหการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด

คณะผูวิจัยใชการวิเคราะหสมการถดถอยแบบ Ordinary Least Square (OLS) แบบตัดขวาง (Cross-Section) 
ในแตละแบบจําลอง โดยคํานวณจากกลุมตัวอยางแตละปและแตละอุตสาหกรรม ท้ังน้ี จํานวนตัวอยางของการคํานวณ
ในแตละปและแตละอุตสาหกรรมในแตละแบบจําลองจะตองไมนอยกวาสิบตัวอยาง ท้ังน้ี ขอมูลตัวอยางจะถูกปรับการ
กระจายตัวของขอมูลดวยวิธี Winsorization ท่ี ±1% ในการกระจายตัวท้ังสองดาน

ตัวแปรท่ีสนใจของแบบจําลอง Jones แบบจําลอง Modified Jones แบบจําลอง DD แบบจําลอง Modified DD 
แบบจําลอง Jones with ROA และแบบจําลอง Modified Jones with ROA คือ คา e ซ่ึงเปนสวนท่ีเหลือจากสมการ
ถดถอย ซ่ึงก็คือ คารายการคงคางแบบต้ังใจหรือ DAs น่ันเอง

อยางไรก็ดี ตัวแปรท่ีสนใจของแบบจําลอง Performance-matched Jones และแบบจําลอง Performance-
matched Modified Jones คือ คา DAs ซ่ึงเปนการคํานวณความแตกตางระหวางคา e ของบริษัทท่ีสนใจกับคา e ของ
บริษัทท่ีมีผลตอบแทนจากสินทรัพยท่ีอยูในปและอุตสาหกรรมเดียวกันท่ีใกลเคียงท่ีสุด หากคา DAs เปนคาบวก (ลบ) สูง 
หมายความวา บริษัทกําลังตกแตงกําไรเพ่ิมข้ึน (ลดลง) จากการใชดุลพินิจในการปรับรายการคงคางแบบต้ังใจ ซ่ึงไมสอดคลอง
กับปจจัยพ้ืนฐานของบริษัท การทํานายวา บริษัทใดตกแตงกําไรหรือบิดเบือนงบการเงินน้ันจะใชวิธีการกําหนดคา
เปอรเซ็นตไทลของคารายการคงคางแบบต้ังใจ เชน เปอรเซ็นตไทลท่ี 99 และ 1 เปนตน รายช่ือบริษัทท่ีอยูบนจุดตัดคา
เปอรเซ็นตไทลดังกลาวจะถูกทํานายวา บริษัทเหลาน้ันตกแตงกําไรสูงกวาหรือต่ํากวาบริษัทอ่ืน ๆ  ในงวดบัญชีเดียวกัน

6 การตกแตงกําไรอีกประเภทหน่ึงคือ การตกแตงกําไรจากกิจกรรมทางธุรกิจท่ีเกิดข้ึนจริง (Real Earnings Management)
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4. กลุ�มตัวอย�าง (Sample)
หลังจากคณะผูวิจัยไดสรางแบบจําลอง เพ่ือตรวจสอบคุณภาพกําไรแลว คณะผูวิจัยไดรวบรวมและจัดเก็บขอมูล

กลุมตัวอยางจากขอมูลทุติยภูมิจากแหลงตาง ๆ  ในชวงระยะเวลาระหวางป พ.ศ. 2546 ถึงป พ.ศ. 2560 จากฐานขอมูล
หลายแหลงทั้งภายในและภายนอกประเทศ ซ่ึงประกอบดวยขอมูลจาก ฐานขอมูล Bloomberg ฐานขอมูล Datastream 
และฐานขอมูล SETSMART เพ่ือใชสรางเปนชุดฐานขอมูลและคัดเลือกกลุมตัวอยางเปนการเฉพาะสําหรับการวิจัยคร้ังน้ี 
คณะผูวิจัยไดรวบรวมจํานวนขอมูลตัวอยางไวท้ังส้ิน 16,733 รายการ โดยแบงกลุมตัวอยางออกเปนสองกลุม ประกอบดวย 
กลุมตัวอยางของบริษัทจดทะเบียนท่ี ก.ล.ต. มีคําส่ังใหแกไขงบการเงิน เพ่ือเปนตัวแทนของบริษัทท่ีตกแตงกําไร และ
กลุมตัวอยางของบริษัทจดทะเบียนปกติ

4.1 กลุมตัวอยางเพ่ือใชเปนตัวแทนของบริษัทท่ีตกแตงกําไร (Sample of Firms with Earnings Management)
วัตถุประสงคสําคัญของงานวิจัยฉบับน้ีคือ การทํานายวา บริษัทใดมีความเปนไปไดท่ีจะตกแตงกําไรหรือบิดเบือน

รายงานทางการเงิน เพ่ือใหบรรลุเปาหมายใดเปาหมายหน่ึง โดยเฉพาะการหลอกลวงหรือใชกลฉอฉล เพ่ือใหนักลงทุน
เขาใจผิดในสาระสําคัญของผลประกอบการของบริษัท ไมวาจะเปนการใชนโยบายการบัญชีหรือการทุจริตทางการบัญชี
ก็ตาม ดังน้ัน คณะผูวิจัยจึงใหความสําคัญกับการเก็บและรวบรวมขอมูลจากบริษัทท่ีสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ส่ังใหแกไขงบการเงินเปนหลัก

ก.ล.ต. มีอํานาจตามกฎหมายท่ีใชบังคับกับบริษัทจดทะเบียน ผูบริหารบริษัทจดทะเบียน ผูสอบบัญชีรับอนุญาต หรือ
บุคคลอ่ืนใดท่ีเก่ียวของกับการกระทําความผิดท่ีเก่ียวของกับตลาดทุน กรณีของการส่ังแกไขงบการเงิน ก.ล.ต. จะดําเนินการ
สืบสวน และหากเช่ือไดวา งบการเงินมิไดถูกตองตามท่ีควร ก.ล.ต. จะส่ังการใหบริษัทจดทะเบียนดําเนินการแกไข
งบการเงินใหถูกตองตามท่ี ก.ล.ต. เห็นสมควร และ ก.ล.ต.จะเผยแพรคําส่ังดังกลาวในขาว ก.ล.ต. ใหสาธารณชนรับทราบ
ผานเว็บไซดของ ก.ล.ต.7 ซ่ึงจะแสดงยอนหลังไป 10 ปนับจากปปจจุบัน ดังน้ัน ขอมูลท่ีคณะผูวิจัยดําเนินการรวบรวมคือ 
บริษัทจดทะเบียนท่ีถูก ก.ล.ต. ส่ังใหแกไขงบการเงินต้ังแต พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2561 รวมท้ังส้ิน 10 ป เปนตัวแทนของ
บริษัทท่ีตกแตงกําไรในงานวิจัยฉบับน้ี

การใชบริษัทจดทะเบียนท่ีถูกส่ังใหแกไขงบการเงินโดย ก.ล.ต. เปนกลุมตัวอยางสําหรับบริษัทท่ีบิดเบือนรายงาน
ทางการเงินมีขอไดเปรียบหลายประการ ดังอธิบายไดตอไปน้ี หน่ึง การใชบริษัทดังกลาวเปนตัวแทนของบริษัทท่ีตกแตง
กําไรมีความตรงไปตรงมา หลีกเล่ียงอคติตาง  ๆ  (Unbiased Sample) และวิธีการไดมาของตัวแทนดังกลาวมีความ
สม่ําเสมอ นอกจากน้ี นักวิจัยทานอ่ืนสามารถดําเนินการทดสอบซ้ําไดอยางงายดาย สอง การใชบริษัทจดทะเบียนท่ี
อยูในประกาศของ ก.ล.ต. มีความเปนไปไดอยางย่ิงท่ีจะมุงเฉพาะการตกแตงตัวเลขในงบการเงินท่ีมีสาระสําคัญทาง
เศรษฐกิจจริง ๆ  เน่ืองจาก ก.ล.ต. มีทรัพยากรท่ีจํากัดในการตรวจสอบและดําเนินการ ดังน้ัน ก.ล.ต. จึงเลือกดําเนินการ
เฉพาะกรณีท่ีเห็นวา มีผลกระทบตอตลาดทุนอยางมีนัยสําคัญอยางแทจริง อยางไรก็ดี ท้ัง ๆ  ท่ีการใชบริษัทท่ีปรากฏ
ในขาว ก.ล.ต. จะมีประโยชนมาก แตการใชขอมูลดังกลาวก็นํามาซ่ึงจุดออนเชนเดียวกัน เชน การใชบริษัทจดทะเบียน
ท่ี ก.ล.ต. ส่ังใหแกไขงบการเงินเปนตัวแทนของบริษัทท่ีตกแตงกําไรจะทําใหบริษัทจดทะเบียนอ่ืน ๆ  ท่ีตกแตงกําไรแตมิได

7 ขาว ก.ล.ต. สามารถสืบคนไดท่ี http://www.sec.or.th/TH/Pages/SearchNews.aspx
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สัญญาณเตือนล�วงหน�ากับการตกแต�งกําไร : 
บทเรียนจากบริษัทที่ละเมิดหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป

ถูกส่ังใหแกไขงบการเงินถูกรวมไวในบริษัทท่ีมิไดตกแตงกําไร ซ่ึงโดยกลไกทางเศรษฐมิติแลว ความสามารถในการ
ทํานายผลของแบบจําลองจะลดลงจากความผิดพลาดประเภทท่ี 2 ขางตน

เพราะฉะน้ัน แบบจําลองของงานวิจัยฉบับน้ีจะเปนการทดสอบรวม (Joint Test) ในเหตุการณท่ีบริษัทจดทะเบียน
ตกแตงกําไรและถูกดําเนินการโดย ก.ล.ต. มิใชเปนการทดสอบเฉพาะบริษัทจดทะเบียนท่ีตกแตงกําไรแตเพียงอยางเดียว 
ซ่ึงถือเปนคําเตือนสําหรับการใชตัวอยางจากขาว ก.ล.ต. ในงานวิจัยฉบับน้ี

ข้ันตอนการเก็บขอมูลจากการสืบคนขาวของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
ซ่ึงขาวดังกลาวเร่ิมตนในป พ.ศ. 2552 และส้ินสุดในป พ.ศ. 2561 รวมท้ังส้ิน 10 ป ขาว ก.ล.ต. ท่ีเก่ียวของกับการส่ังแกไข
งบการเงินท่ีมีจํานวนท้ังส้ิน 44 เหตุการณเทาน้ัน คณะผูวิจัยเลือกเฉพาะคําส่ังแกไขเฉพาะงบการเงินของงวดปเทาน้ัน 
เน่ืองจากถาหากงบการเงินรายไตรมาสไดรับการแกไขภายในงวดปจะสงผลใหงบการเงินรายปถูกตอง สุดทายเหลือ
กลุมตัวอยาง เพ่ือใชเปนตัวแทนของบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการตกแตงกําไรและถูกตรวจจับไดโดย ก.ล.ต. มีจํานวนท้ังส้ิน 
23 บริษัท ซ่ึงประกอบดวยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือ SET จํานวน 20 บริษัท และ
ตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอหรือ MAI จํานวน 3 บริษัท

คณะผูวิจัยไดดําเนินการตัดขอมูลบางสวนท้ิงไปดวยเหตุผลหลายประการ ไดแก หน่ึง การตัดขอมูลจํานวนบริษัท
จดทะเบียนท่ี ก.ล.ต. มีคําส่ังใหแกไขงบการเงินแตอยูในกลุมธนาคารหรือสถาบันการเงินออกซ่ึงไมสามารถใชแบบจําลอง
ตามโครงการวิจัยน้ีตรวจจับการตกแตงกําไรได จํานวน 1 รายการ และ สอง การตัดจํานวนขอมูลของบริษัทจดทะเบียน
ท่ี ก.ล.ต. มีคําส่ังใหแกไขงบการเงินแตมีขอมูลรายการทางการเงินหรือมีตัวแปรไมครบถวนออก จํานวน 13 รายการ 
คงเหลือกลุมตัวอยางเปนจํานวนขอมูลของบริษัทจดทะเบียนท่ี ก.ล.ต. มีคําส่ังใหแกไขงบการเงินท่ีมีตัวแปรตาง ๆ  สมบูรณ 
เพ่ือเปนตัวแทนของบริษัทท่ีตกแตงงบการเงินสําหรับประกอบการวิจัยในแบบจําลองจํานวนท้ังส้ิน 9 รายการ

4.2 ชุดขอมูลเพ่ือใชเปนตัวแทนของบริษัทจดทะเบียนท่ีไมไดตกแตงกําไร (Sample of Firms without Earnings 
Management)

ชุดขอมูลของบริษัทจดทะเบียนปกติมีจํานวนขอมูลเร่ิมตนเทากับ 16,733 รายการ คณะผูวิจัยไดดําเนินการตัดขอมูล
บางสวนออกไปดวยเหตุผลดังน้ี หน่ึง ขอมูลท่ีอยูนอกเหนือชวงระยะเวลาท่ีสนใจในการดําเนินการวิจัย จํานวน 4,558 
รายการ สอง ขอมูลบริษัทจดทะเบียนท่ี ก.ล.ต. มีคําส่ังใหแกไขงบการเงิน เพ่ือแยกไวเปนขอมูลของกลุมตัวอยาง
อีกกลุมหน่ึง จํานวน 23 รายการ สาม ขอมูลจํานวนบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูในกลุมธนาคารหรือสถาบันการเงิน จํานวน 
779 รายการ และส่ี จํานวนขอมูลท่ีมีขอมูลตัวแปรท่ีตองการไมสมบูรณ จํานวน 8,202 รายการ ดังน้ัน กลุมตัวอยางท่ีมี
ตัวแปรครบถวนสมบูรณเพ่ือเปนตัวแทนของกลุมบริษัทจดทะเบียนปกติมีจํานวนท้ังส้ิน 3,171 รายการ

กระบวนการคัดเลือกกลุมตัวอยางท่ีใชในการทดสอบสมมุติฐาน สามารถสรุปไดดังตารางท่ี 1
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ตารางท่ี 1 กระบวนการสรางกลุมตัวอยาง

รายการข�อมูล
จํานวนข�อมูล

บริษัทจดทะเบียนปกติ

จํานวนข�อมูล

บริษัทจดทะเบียนท่ีตกแต�งกําไร

จํานวนขอมูลท้ังหมดใน พ.ศ. 2546 ถึง พ.ศ. 2560 16,733 23

หัก จํานวนขอมูลท่ีอยูนอกเหนือชวงระยะเวลา 

พ.ศ. 2547 ถึง พ.ศ. 2559

(4,558) –

หัก จํานวนขอมูลบริษัทจดทะเบียนท่ี ก.ล.ต. มีคําส่ังใหแกไข

งบการเงิน

(23) –

หัก จํานวนขอมูลท่ีอยูในกลุมธนาคารหรือสถาบันการเงิน (779) (1)

หัก จํานวนขอมูลท่ีมีขอมูลตัวแปรท่ีตองการไมสมบูรณ (8,202) (13)

กลุมตัวอยางท่ีมีตัวแปรครบสมบูรณสําหรับการวิเคราะห

ในชวง พ.ศ. 2547 ถึง พ.ศ. 2559

3,171 9

เม่ือนําขอมูลกลุมตัวอยางขางตนมาพิจารณาแยกตามปของงวดบัญชีหรืองบการเงินพบวา กลุมตัวอยางท่ีถูกส่ังให
แกไขงบการเงินจะมีการกระจายตัวอยูในป พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2558 นอกจากน้ี จํานวนบริษัทในกลุมตัวอยางของบริษัท
จดทะเบียนท่ีตกแตงกําไรกระจายตัวอยูในหลายอุตสาหกรรม แตกลุมเทคโนโลยีมีจํานวนบริษัทท่ีถูกส่ังใหแกไขงบการเงิน
มากท่ีสุด หรือจํานวนท้ังส้ิน 3 ตัวอยาง

5. การวิเคราะห�เชิงประจักษ� (Empirical Analysis)

5.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)
เพ่ือใหเห็นลักษณะของขอมูลของกลุมตัวอยางท้ังสองกลุมในมิติท่ีลึกมากข้ึน�คณะผูวิจัยไดแสดงขอมูลของกลุมตัวอยาง

ท้ังสองกลุม ไดแก FR ซ่ึงเปนบริษัทจดทะเบียนท่ีตกแตงงบการเงิน และ NFR คือ บริษัทจดทะเบียนท่ีมิไดตกแตงงบการเงิน 

ผานมุมมองตาง ๆ  เชน ทางดานผลประกอบการท่ีวัดโดยตัวแปร ROA และ ROE ขนาดของกิจการท่ีวัดโดยตัวแปร SIZ 
รายไดวัดโดยตัวแปร REV การเติบโตของรายไดวัดโดยตัวแปร SG โครงสรางของเงินทุนวัดโดยตัวแปร LEV และราคา
หลักทรัพยวัดโดยตัวแปร MB และ BVE และการเปรียบเทียบคาเฉล่ียของตัวแปรดังกลาวของสองกลุมตัวอยางแสดงใน
ตารางท่ี 2
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ตารางท่ี 2 สถิติเชิงพรรณนา

ตัวแปร

กลุ�มตัวอย�าง
จํานวน ค�าเฉล่ีย

ส�วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน
ค�าสูงสุด ค�าต่ําสุด

ความแตกต�าง 

(ค�า P-Value)

ROA

 - NFR 3,171 0.071 0.104 0.457 –0.297 แตกตาง

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

ROE

 - NFR 3,171 0.035 0.262 0.377 –1.369 ไมแตกตาง

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

SIZ

 - NFR 3,171 8.125 1.407 12.625 4.929 แตกตาง

 - FR 9 7.348 1.253 9.987 6.238 (0.100)*

REV

 - NFR 3,171 0.010 0.085 2.842 0.000 แตกตาง

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

SG

 - NFR 3,171 0.720 0.280 1.398 –0.797 ไมแตกตาง

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

LEV

 - NFR 3,171 0.021 0.069 0.911 0.000 แตกตาง

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

MB

 - NFR 3,171 1.950 1.933 14.333 0.214 ไมแตกตาง

 - FR 9 3.747 4.167 14.333 0.635 (0.2319)

BVE 

 - NFR 3,171 0.002 0.030 0.155 –0.158 ไมแตกตาง

 - FR 9 0.005 0.018 0.036 –0.022 (0.5970)

หมายเหตุ : *, **, *** หมายถึง มีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญดวยระดับความเช่ือม่ัน 90%, 95% และ 99% ตามลําดับ

หากพิจารณาในดานผลประกอบการของกลุมตัวอยางท้ัง 2 กลุมพบวา กลุมของบริษัทจดทะเบียนปกติมีผลประกอบการ
อยูในเกณฑดี โดยมีอัตราผลตอบแทนตอทรัพยสินหรือ ROA และอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุนหรือ ROE เปนบวก 
ซ่ึงหมายถึง ผลการดําเนินงานโดยเฉล่ียในงวดของงบการเงินรายปของกลุมบริษัทจดทะเบียนปกติรายงานผลเปนกําไรสุทธิ 
ในขณะท่ีกลุมของบริษัทจดทะเบียนท่ีตกแตงกําไรกลับรายงานผลการดําเนินงานในงวดงบการเงินรายปออกมาเปน
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ผลขาดทุนสุทธิ นอกจากน้ี หากพิจารณาเปรียบเทียบความแตกตางของคาเฉล่ียของกลุมตัวอยางท้ัง 2 กลุม จะพบวา 
คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนตอทรัพยสินหรือ ROA ของกลุมตัวอยางท้ัง 2 มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญดวยระดับ
ความเช่ือม่ัน 90% แตหากพิจารณาขนาดของกิจการหรือ SIZ จะพบวา ขนาดของกิจการของกลุมตัวอยางท้ัง 2 กลุม
มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญดวยระดับความเช่ือม่ัน 90%

การเปรียบเทียบรายไดหรือ REV และอัตราการเติบโตของรายไดหรือ SG พบวา คาเฉล่ียของ REV ของกลุมตัวอยาง
ท้ัง 2 มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญดวยระดับความเช่ือม่ัน 99% ในขณะท่ีคาเฉล่ียของ SG ของกลุมตัวอยางท้ัง 
2 กลุมไมแตกตางกัน อยางไรก็ดี เปนท่ีนาสังเกตวา ในกลุมตัวอยางของบริษัทจดทะเบียนท่ีตกแตงกําไรมีคาเฉล่ียของ SG 
ท่ีเปนลบ ซ่ึงหมายถึง บริษัทจดทะเบียนท่ีตกแตงกําไรรายงานรายไดท่ีลดลง ขณะท่ีการวิเคราะหโครงสรางเงินทุนท่ีวัด 
โดยอัตราหน้ีสินตอทุนหรือ LEV พบวา คาเฉล่ียของ LEV ของกลุมตัวอยางท่ีเปนบริษัทจดทะเบียนปกติสูงกวาคาเฉล่ีย
ของกลุมตัวอยางบริษัทท่ีตกแตงกําไร หรือหมายถึง บริษัทจดทะเบียนปกติอาศัยเงินทุนจากแหลงของหน้ีสินมากกวา
บริษัทท่ีตกแตงกําไร นอกจากน้ี คาเฉล่ียของ LEV ของกลุมตัวอยางท้ัง 2 กลุมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญดวย
ระดับความเช่ือม่ัน 99%

กรณีของราคาหุนหรือมูลคากิจการซ่ึงวัดดวยคาเฉล่ียของอัตราสวนราคาตลาดเม่ือเทียบกับมูลคาทางบัญชีหรือ MB 
และมูลคาทางบัญชีในสวนของผูถือหุนหรือ BVE ปรากฏวา กลุมตัวอยางท้ัง 2 กลุมไมแตกตางกัน แตกระน้ันก็ตาม 
จากขอมูลคาเฉล่ียแสดงใหเห็นวา นักลงทุนไดซ้ือขายหุนในราคาตลาดท่ีสูงเกินกวามูลคาทางบัญชีตอหุนในกลุมตัวอยาง
ของบริษัทท่ีตกแตงกําไร

เพราะฉะน้ัน สมมุติฐานท่ี 1 หรือ H1A ไดรับการยอมรับวา เปนจริงสําหรับอัตราผลตอบแทนตอทรัพยสินหรือ ROA 
ขนาดของกิจการหรือ SIZ ขนาดของรายไดหรือ REV และอัตราหน้ีสินตอทุนหรือ LEV

5.2 ผลการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Results)
ภายหลังจากท่ีคณะผูวิจัยไดสรางกลุมตัวอยางจากฐานขอมูล คณะผูวิจัยไดทดสอบสมมุติฐานจากกลุมตัวอยางท้ังสอง

กลุมผานแบบจําลองท่ีพัฒนาข้ึนจากการประมาณการรายการคงคางแบบต้ังใจรวมท้ังส้ิน 8 แบบจําลอง ผลการวิเคราะห
เชิงประจักษสรุปไดดังตารางท่ี 3

หากพิจารณาจากคาเฉล่ียของรายการคงคางแบบต้ังใจแยกตามแตละแบบจําลองจะพบวา กลุมตัวอยางของบริษัท
ท่ีตกแตงกําไร ซ่ึงมีเปนบริษัทจดทะเบียนท่ี ก.ล.ต. มีคําส่ังใหแกไขงบการเงินไดใชรายการคงคางแบบต้ังใจในการตกแตง
กําไรใหลดลง หรือคาเฉล่ียของรายการคงคางแบบต้ังใจมีคาติดลบต่ํากวา 0.000

ลําดับถัดมา คณะผูวิจัยไดประมาณการความสัมพันธของรายการคงคางแบบต้ังใจกับบริษัทท่ีมีการตกแตงกําไร 
ผลประกอบการ ขนาดของกิจการ รายไดและการเติบโตของรายได โครงสรางของเงินทุน รวมถึงราคาหลักทรัพย 
ซ่ึงปรากฏดังสมการท่ี (1)
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ตารางท่ี 3 การเปรียบเทียบคาเฉล่ียของรายการคงคางแบบต้ังใจระหวางสองกลุม

แบบจําลอง

กลุ�มตัวอย�าง
จํานวน ค�าเฉล่ีย

ส�วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน
ค�าสูงสุด ค�าต่ําสุด

ความแตกต�าง 

(ค�า P-Value)

แบบจําลอง Jones

 - NFR 3,171 0.006 0.174 3.340 –1.724 แตกตาง

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

แบบจําลอง Modified Jones

 - NFR 3,171 0.005 0.179 3.352 –2.058 แตกตาง

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

แบบจําลอง DD

 - NFR 3,171 0.013 0.132 2.042 –1.053 แตกตาง

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

แบบจําลอง Modified DD

 - NFR 3,171 0.028 0.150 1.494 –2.471 แตกตาง

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

แบบจําลอง Jones with ROA

 - NFR 3,171 –0.031 0.211 3.166 –3.389 ไมแตกตาง

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

แบบจําลอง Modified Jones with ROA

 - NFR 3,171 –0.033 0.222 3.209 –3.471 ไมแตกตาง

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

แบบจําลอง Performance-matched Jones

 - NFR 3,171 –0.000 0.233 2.828 –1.853 ไมแตกตาง

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

แบบจําลอง Performance-matched Modified Jones 

 - NFR 3,171 0.001 0.240 3.480 –2.177 ไมแตกตาง

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

หมายเหตุ : *, **, *** หมายถึง มีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญดวยระดับความเช่ือม่ัน 90%, 95% และ 99% ตามลําดับ
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ดังแสดงในตารางท่ี 4 ผลลัพธท่ีไดจากการวิเคราะหสมการถดถอยสรุปไดวา คาของรายการคงคางแบบต้ังใจ
มีความสัมพันธกับบริษัทท่ีตกแตงกําไรอยางมีนัยสําคัญ โดยพบความสัมพันธในสามแบบจําลอง ไดแก แบบจําลอง Jones 
แบบจําลอง Modified Jones และแบบจําลอง DD จากจํานวนรวมท้ังส้ินแปดแบบจําลอง ขณะท่ีตัวแปรอ่ืน ๆ  เชน 
ผลประกอบการ การเติบโตของยอดรายได และมูลคาหุนของบริษัทมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอการใชรายการคงคาง
แบบต้ังใจ ดังน้ัน ระดับของรายการคงคางแบบต้ังใจไดรับอิทธิพลจากอัตราผลตอบแทนจากการดําเนินธุรกิจ อัตราการ
เติบโตของรายได และผลประกอบการของราคาหุน ซ่ึงสงผลใหสมมุติฐานท่ี 2 หรือ H1B ไดรับการยอมรับวา เปนจริง

คณะผูวิจัยไดนํารายช่ือของบริษัทท่ีถูกทํานายผลดวยแบบจําลองมาเปรียบเทียบกับรายช่ือของกลุมตัวอยางบริษัท
จดทะเบียนท่ีถูก ก.ล.ต. ส่ังใหแกไขงบการเงิน เพ่ือเปนการประเมินประสิทธิผลของแบบจําลองในการตรวจสอบคุณภาพ
กําไร อันเปนการช้ีแนะเบ้ืองตนถึงการบิดเบือนรายงานทางการเงิน

ตารางท่ี 5 แสดงการเปรียบเทียบกลุมตัวอยางท่ีไดจากการทํานายผลจากแบบจําลองกับรายช่ือกลุมตัวอยางของ
บริษัทจดทะเบียนท่ีถูก ก.ล.ต. ส่ังใหแกไขงบการเงิน การกําหนดจุดตัดสูงกวาหรือเทากับเปอรเซ็นตไทลท่ี 90 จะได
กลุมตัวอยางท่ีตกแตงกําไรตามแบบจําลอง กลุมตัวอยางท่ีตกแตงกําไรท่ีทํานายไดจากแบบจําลองจะแตกตางกันตามผล
การคํานวณตามตัวแปรท่ีแตกตางกันในแตละแบบจําลองและแตละป ซ่ึงเม่ือนํามาเปรียบเทียบกับรายช่ือบริษัทจดทะเบียน
ท่ีถูก ก.ล.ต. ส่ังใหแกไขงบการเงินตามงวดปแลวจะพบวา มีเพียงแบบจําลองเดียวคือ แบบจําลอง Performance-matched 
Jones ท่ีสามารถทํานายไดตรงกับบริษัทจดทะเบียนท่ีถูก ก.ล.ต. ส่ังใหแกไขงบการเงินในงวดบัญชีน้ัน และแบบจําลองน้ี
สามารถทํานายรายช่ือไดตรงเพียงแคบริษัทเดียว

ผลการวิเคราะหในตารางท่ี 6 มีความนาสนใจอยางย่ิง กลาวคือ ถึงแมวาแบบจําลองจะไมสามารถทํานายผลไดอยาง
แมนยําในงวดปท่ี ก.ล.ต. มีคําส่ังใหบริษัทแกไขงบการเงิน แตกลับพบหลักฐานวา แบบจําลองสามารถตรวจสอบคุณภาพ
กําไรท่ีมีระดับต่ําไดกอนท่ี ก.ล.ต. จะมีคําส่ังใหแกไขงบการเงิน โดยทํานายไดถึง 7 ตัวอยาง เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีถูก 
ก.ล.ต. ส่ังใหแกไขงบการเงินจํานวน 8 บริษัท นอกจากน้ี ผลการวิจัยใหภาพท่ีชัดข้ึนวา กลุมตัวอยางท่ีถูกดําเนินการ
ส่ังใหแกไขงบการเงินโดย ก.ล.ต. ไปแลวยังมีพฤติกรรมท่ีลดทอนคุณภาพกําไรอยูจึงถูกทํานายได โดยแบบจําลองในชวงเวลา
ถัดมา



27วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 17 ฉบับที่ 53 มีนาคม 2564

สัญญาณเตือนล�วงหน�ากับการตกแต�งกําไร : 
บทเรียนจากบริษัทที่ละเมิดหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป

ตา
รา

งที่
 4

 
คว

าม
สัม

พัน
ธข

อง
รา

ยก
าร

คง
คา

งแ
บบ

ตั้ง
ใจ

กับ
ตัว

แป
รอิ

สร
ะ

ตัว
แป
รอ
ิสร
ะ

ค�า
 D

A 
ที่คํ
าน
วณ

ได
�จา
กแ
ต�ล
ะแ
บบ
จํา
ลอ
ง

Jo
ne

s
M

od
ifi

ed
 J

on
es

DD
M

od
ifi

ed
 D

D
Jo

ne
s 

w
ith

 R
OA

M
od

ifi
ed

 J
on

es
 

w
ith

 R
OA

Pe
rfo

rm
an

ce
-

m
at

ch
ed

 J
on

es

Pe
rfo

rm
an

ce
-

m
at

ch
ed

 
M

od
ifi

ed
 J

on
es

FR
–0

.1
66

**
*

–0
.1

60
**

*
–0

.0
82

**
*

–0
.0

32
–0

.0
83

–0
.0

75
–0

.0
75

–0
.0

76

(0
.0

09
)

(0
.0

03
)

(0
.0

01
)

(0
.4

91
)

(0
.2

06
)

(0
.2

43
)

(0
.3

26
)

(0
.2

12
)

RO
A

0.
53

2*
**

0.
52

1*
**

0.
73

9*
**

0.
72

2*
**

0.
27

7*
*

0.
23

0*
*

0.
44

4*
**

0.
39

5*
**

(0
.0

00
)

(0
.0

00
)

(0
.0

00
)

(0
.0

00
)

(0
.0

17
)

(0
.0

41
)

(0
.0

00
)

(0
.0

00
)

RO
E

–0
.0

04
–0

.0
05

0.
00

1
0.

00
1

–0
.0

22
*

–0
.0

17
–0

.0
10

–0
.0

11

(0
.7

17
)

(0
.0

65
)

(0
.9

27
)

(0
.8

55
)

(0
.0

66
)

(0
.1

76
)

(0
.5

77
)

(0
.5

09
)

SI
Z

0.
01

0
0.

01
2

–0
.0

03
0.

00
3

0.
02

7*
*

–0
.0

23
*

0.
00

3
0.

00
7

(0
.4

90
)

(0
.4

34
)

(0
.6

10
)

(0
.6

01
)

(0
.0

29
)

(0
.0

75
)

(0
.8

51
)

(0
.6

48
)

RE
V

–0
.5

12
–0

.5
86

0.
09

8
–0

.0
96

0.
00

9
0.

16
4

0.
28

0
0.

16
5

(0
.1

47
)

(0
.1

21
)

(0
.3

19
)

(0
.5

35
)

(0
.9

81
)

(0
.6

61
)

(0
.4

03
)

(0
.6

41
)

SG
–0

.0
83

**
*

–0
.0

40
*

0.
03

4*
*

–0
.1

31
**

*
–0

.0
13

0.
02

2
–0

.0
84

**
*

–0
.0

32

(0
.0

00
)

(0
.0

77
)

(0
.0

17
)

(0
.0

00
)

(0
.5

84
)

(0
.3

63
)

(0
.0

02
)

(0
.2

17
)

LE
V

0.
29

2
0.

04
0

0.
02

7
0.

02
4

0.
03

9
0.

04
4

0.
03

6
0.

04
6

(0
.3

53
)

(0
.2

05
)

(0
.2

53
)

(0
.4

76
)

(0
.3

09
)

(0
.2

56
)

(0
.4

60
)

(0
.3

21
)

M
B

–0
.0

01
–0

.0
01

0.
00

2
0.

00
6*

*
0.

00
0

0.
00

0
0.

00
1

0.
00

0

(0
.7

50
)

(0
.7

62
)

(0
.3

03
)

(0
.0

32
)

(0
.9

50
)

(0
.9

58
)

(0
.9

13
)

(0
.9

89
)

BV
E

–0
.1

48
–0

.1
57

0.
13

4
0.

01
4

–0
.1

41
–0

.1
27

–0
.1

69
–0

.1
94

(0
.4

22
)

(0
.3

83
)

(0
.1

59
)

(0
.9

36
)

(0
.5

00
)

(0
.5

66
)

(0
.4

28
)

(0
.3

68
)

Co
ns

ta
nt

–0
.1

03
–0

.1
17

–0
.0

20
–0

.0
52

–0
.2

69
**

*
–0

.2
43

**
–0

.0
53

–0
.0

88

(0
.3

92
)

(0
.3

34
)

(0
.7

02
)

(0
.3

11
)

(0
.0

07
)

(0
.0

21
)

(0
.6

67
)

(0
.5

06
)

หม
าย

เห
ตุ 

: *
, *

*, 
**

* 
หม

าย
ถึง

 มี
ระ

ดับ
คว

าม
สัม

พัน
ธอ

ยา
งมี

นัย
สํา

คัญ
ดว

ยร
ะดั

บค
วา

มเ
ชื่อ

มั่น
 9

0%
, 9

5%
 แ

ละ
 9

9%
 ต

าม
ลํา

ดับ



28 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 17 ฉบับที่ 53 มีนาคม 2564

บทความวิจัย

ตา
รา

งที่
 5

 
ผล

กา
รทํ

าน
าย

จา
กแ

บบ
จํา

ลอ
งคุ

ณ
ภา

พกํ
าไ
รกั

บบ
ริษั

ทจ
ดท

ะเ
บีย

นที่
ถูก

 ก
.ล

.ต
. สั่

งใ
หแ

กไ
ขง

บก
าร

เงิ
น

จํา
นว
นบ
ริษ
ัท

ป� 
25

47
ป� 

25
48

ป� 
25

49
ป� 

25
50

ป� 
25

51
ป� 

25
52

ป� 
25

53
ป� 

25
54

ป� 
25

55
ป� 

25
56

ป� 
25

57
ป� 

25
58

ป� 
25

59

กา
รจั

ดก
ลุม

 
เป

อร
เซ็

นไ
ทล

 ≥
 9

0 
17

17
19

20
23

20
24

25
28

29
32

32
32

 
เป

อร
เซ็

นไ
ทล

 <
 9

0
15

1
15

6
17

3
17

5
20

3
18

1
21

3
22

8
25

1
26

4
28

9
29

2
28

6

รว
ม

16
8

17
3

19
2

19
5

22
6

20
1

23
7

25
3

27
9

29
3

32
1

32
4

31
8

กา
รเ
ปรี

ยบ
เที

ยบ
ผล

จํา
นว

นบ
ริษั

ทที่
ถูก

สั่ง
ให

แก
ไข

งบ
กา

รเ
งิน

–
–

–
–

–
1

1
1

–
1

4
1

–

แบ
บจํ

าล
อง

 Jo
ne

s
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

แบ
บจํ

าล
อง

 M
od

ifie
d 

Jo
ne

s
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

แบ
บจํ

าล
อง

 D
D

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง

แบ
บจํ

าล
อง

 M
od

ifie
d 

DD
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

แบ
บจํ

าล
อง

 Jo
ne

s w
ith

 R
OA

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง

แบ
บจํ

าล
อง

 M
od

ifie
d 

Jo
ne

s w
ith

 R
OA

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง

แบ
บจํ

าล
อง

 P
er

fo
rm

an
ce

-m
at

ch
ed

 Jo
ne

s
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ตร

ง (
1)

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

แบ
บจํ

าล
อง

 P
er

fo
rm

an
ce

-m
at

ch
ed

 M
od

ifie
d 

Jo
ne

s
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง

ไม
ตร

ง
ไม

ตร
ง



29วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 17 ฉบับที่ 53 มีนาคม 2564

สัญญาณเตือนล�วงหน�ากับการตกแต�งกําไร : 
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บทความวิจัย

นอกจากน้ี คณะผูวิจัยไดนํารายช่ือบริษัทท่ีถูกทํานายจากแบบจําลองบางรายช่ือมาวิเคราะหเทียบกับขาวสารอ่ืน ๆ  
ในตลาด และพบขอมูลท่ีนาสนใจ ดังตารางท่ี 7

ตารางท่ี 7 ตัวอยางบริษัทท่ีถูกทํานายจากแบบจําลองกับขาวสารในตลาด

ลําดับที่
ช่ือย�อหลักทรัพย�

ที่ถูกทํานาย

งวดป�ที่ถูกทํานายได�

จากแบบจําลอง
ข�าวสารในตลาด

1 SUPER 2553, 2554, 2555, 

2556, 2557, 2558

บริษัทเพ่ิมทุนจดทะเบียนใน พ.ศ. 2558 เพ่ือใชลงทุนในธุรกิจพลังงาน 

ราคาของหุน ณ ส้ิน พ.ศ. 2558 = 1.17 บาท ในชวงกลาง พ.ศ. 2559 

ราคาเคยขึ้นไปสูงสุดท่ี = 1.91 บาท/หุน ตอมา พ.ศ. 2561 

ราคาหุนของบริษัทมีการซ้ือขายในราคาต่ํากวา 1.00 บาท

2 PACE 2557, 2558 ราคาของหุน ณ ส้ิน พ.ศ. 2557 = 2.70 บาท ราคาเคยข้ึนไปสูงสุด

ใน พ.ศ. 2558 ท่ี 3.33 บาท/หุน ตอมา พ.ศ. 2561 ราคาหุน

ของบริษัทมีการซ้ือขายในราคาต่ํากวา 1.00 บาท และในชวงระหวาง 

พ.ศ. 2558 – พ.ศ. 2561 บริษัทมีขาวเพ่ิมทุนจดทะเบียน ท้ังส้ิน 8 คร้ัง

3 ADAM 2547, 2550, 2556 หลักทรัพยของบริษัทมีสถานะอยูในระหวางพักการซ้ือขาย (SP) และ

ใน พ.ศ. 2561 ตลาดหลักทรัพยฯ ประกาศวาบริษัทมีคุณสมบัติ 

เพ่ือกลับมาซ้ือขายได (Resume Stage)

4 JMT 2555, 2556, 2558, 

2559

ราคาของหุน ณ ส้ิน พ.ศ. 2556 = 4.66 บาท ราคาเคยข้ึนไปสูงสุด

ใน พ.ศ. 2561 ท่ี 15.30 บาท/หุน โดยบริษัทมีขาวเพ่ิมทุนจดทะเบียน

ในชวงระหวาง พ.ศ. 2558

5 EFORL 2556, 2557 ราคาของหุน ณ ส้ิน พ.ศ. 2556 = 0.54 บาท ราคาเคยข้ึนไปสูงสุด

ใน พ.ศ. 2557 ท่ี 1.72 บาท/หุน ตอมา พ.ศ. 2561 ราคาหุน

ซ้ือขายท่ีราคาต่ํากวา 1.00 บาท

ตารางท่ี 7 เปนตัวอยางบริษัทท่ีแบบจําลองคุณภาพกําไรสามารถทํานายวาบริษัทท่ีมีคุณภาพกําไรในระดับต่ํา ซ่ึงเปน
ส่ิงท่ีช้ีใหเห็นวา ผูบริหารของบริษัทใชรายการคงคางแบบต้ังใจ เพ่ือสรางผลการดําเนินงานทางการเงินท่ีตนตองการ และ
สะทอนไปยังความคาดหวังตอนักลงทุนท่ีมีตอราคาหุนของบริษัท เพ่ือใหบริษัทสามารถระดมทุนจากนักลงทุนเพ่ิมเติม
ไดสะดวกมากข้ึน หรือในบางกรณีผูบริหารไดใชรายการคงคางแบบต้ังใจ โดยมีวัตถุประสงคใหหุนของบริษัทสามารถกลับมา
ซ้ือขายไดในตลาดหลักทรัพยอีกคร้ัง
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สัญญาณเตือนล�วงหน�ากับการตกแต�งกําไร : 
บทเรียนจากบริษัทที่ละเมิดหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป

6. บทสรุป (Concluding Remarks)
คุณภาพกําไรเปนประเด็นท่ีอยูในความสนใจของตลาดทุนมามากกวาสามทศวรรษ งานวิจัยในอดีตไดพัฒนาแบบจําลอง

สําหรับการประเมินคุณภาพกําไรหรือการประมาณการความเปนไปไดท่ีบริษัทจะตกแตงกําไร แบบจําลองดังกลาวอยูบน
สมมุติฐานของระดับของรายการคงคางแบบต้ังใจ ซ่ึงไดรับอิทธิพลจากดุลพินิจของผูบริหารโดยตรง แตการวิจัยเก่ียวกับ
การตกแตงกําไรของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยท่ีใชกลุมตัวอยางบริษัทจดทะเบียนท่ีถูก ก.ล.ต. ส่ังใหแกไขงบการเงิน
มีจํานวนจํากัด ท้ัง ๆ  ท่ีสภาพแวดลอมของการวิจัยท่ีใชกลุมตัวอยางดังกลาวมีความเหมาะสมกับการศึกษาเก่ียวกับคุณภาพ
กําไรอยางยิ่ง

งานวิจัยฉบับน้ีมีจุดมุงหมาย เพ่ือประเมินประสิทธิผลของแบบจําลองคุณภาพกําไร โดยอาศัยกลุมตัวอยางของ
บริษัทจดทะเบียนท่ีถูก ก.ล.ต. ส่ังใหแกไขงบการเงินเปนตัวแทนของบริษัทท่ีมีคุณภาพกําไรต่ําหรือบริษัทท่ีตกแตงกําไร 
การวิเคราะหเชิงประจักษใหหลักฐานดังตอไปน้ี หน่ึง รายการคงคางแบบต้ังใจมีความสัมพันธกับคุณภาพของรายการคงคาง 
ผลประกอบการทางการเงิน รายการนอกงบดุล และราคาหุน สอง กลุมตัวอยางของบริษัทท่ีตกแตงกําไรมีการใชรายการ
คงคางแบบต้ังใจ เพ่ือตกแตงกําไรใหลดลง ซ่ึงอาจจะมีสาเหตุจากการท่ี ก.ล.ต. ดําเนินการส่ังใหแกไขงบการเงินในงวดป
ท่ีตรงกับงวดปบัญชีท่ีกลุมตัวอยางไดกลับรายการคงคางแบบต้ังใจ สาม ผลการวิเคราะหตัวอยางท่ีไดจากแบบจําลอง
ไมตรงกับกลุมตัวอยางท่ีถูกส่ังใหแกไขงบการเงินในงวดบัญชีน้ัน ๆ  แตแบบจําลองสามารถทํานายความผิดปกติของการ
ตกแตงกําไรไดลวงหนากอนท่ี ก.ล.ต. จะมีคําส่ังใหแกไขงบการเงิน นอกจากน้ี ผลลัพธของแบบจําลองมีความเช่ือมโยงถึง
สาเหตุและแรงจูงใจของการตกแตงกําไร และสะทอนไปยังพฤติกรรมการเคล่ือนไหวท่ีผิดปกติของราคาหุนได

ดวยเหตุน้ี ผลการวิจัยนาจะเปนประโยชนโดยตรงตอผูใชขอมูลรายงานทางการเงิน เพ่ือประกอบการตัดสินใจ ท้ังใน
แงมุมของหนวยงานกํากับดูแลท่ีตองใชมาตรการบังคับอยางเขมขนกับบริษัทจดทะเบียนใหอยูในกรอบและกติกาท่ีกําหนด 
เพ่ือปกปองดูแลผลประโยชนใหแกผูลงทุนและชวยรักษาเสถียรภาพของตลาดทุนไทย ในขณะท่ีนักลงทุน นักวิเคราะห หรือ
นักลงทุนสถาบันสามารถนํางานวิจัยช้ินน้ีไปขยายผลและใชประโยชนดานการคัดเลือกบริษัทท่ีดีในการเขาลงทุน โดย
พิจารณาจากบริษัทท่ีจัดทํารายงานทางการเงินท่ีมีคุณภาพ แตกระน้ันก็ตาม งานวิจัยฉบับน้ีมิไดคํานึงถึงการตกแตงกําไรจริง 
(Real Earnings Management) รวมถึงผลการศึกษาพ่ึงพิงสมมุติฐานและคุณลักษณะทางสถิติเปนสําคัญ ซ่ึงถือเปน
ขอควรระวังในการปรับใชผลการวิจัย งานวิจัยในอนาคตอาจจะมุงเนนการศึกษาลักษณะรวมของบริษัทท่ีตกแตงกําไร
ในตลาดทุนไทย
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ภาคผนวก (Appendix)

แบบจําลองท่ี 1 แบบจําลอง Jones (1991)

ΔWC = b0(
1

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

แบบจําลองท่ี 2 แบบจําลอง Modified Jones (1995)

ΔWC = b0(
1

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

แบบจําลองท่ี 3 แบบจําลอง DD (2002)

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

แบบจําลองท่ี 4 แบบจําลอง Modified DD (2002)

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

แบบจําลองท่ี 5 แบบจําลอง Jones with ROA (2005)

ΔWC = b0 + b1(
1

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

แบบจําลองท่ี 6 แบบจําลอง Modified Jones with ROA (2005)

ΔWC = b0(
1

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

แบบจําลองท่ี 7 แบบจําลอง Performance-matched Jones (2005)

ΔWC = b0 + b1(
1

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

แบบจําลองท่ี 8 แบบจําลอง Performance-matched Modified Jones (2005)

ΔWC = b0(
1

) + b1 (ΔSale – ΔAR) + b2 (NetPPE ) + e  (9)
TAt–1
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โดยที่ ΔWC = การเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน
 TAt–1 = สินทรัพยรวมในปกอนหนา
 ΔSale = สวนเปลี่ยนแปลงในยอดขาย
 ΔAR = สวนเปลี่ยนแปลงในรายการลูกหนี้การคา
 GrossPPE = รายการที่ดิน อาคาร และอุปกรณ (ยอดกอนสุทธิดวยคาเส่ือมราคา)
 NetPPE = รายการที่ดิน อาคาร และอุปกรณ (ยอดสุทธิดวยคาเส่ือมราคา)
 CFO = กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
 ROA = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย
 DA = รายการคงคางแบบต้ังใจ
 e = สวนท่ีเหลือจากสมการถดถอย
 b = คาสัมประสิทธ์ิ


