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บทคัดย่อ 

 
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับการตอบสนองของนัก

ลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน กับการตกแต่งกําไร โดยใช้ข้อมูลการตอบสนองของนักลงทุนในช่วงปี 
พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2554 และใช้ข้อมูลรายงานทางการเงินประจําปี พ.ศ. 2554 เป็นข้อมูลหลัก
สําหรับการศึกษา ปัจจัยด้านการตกแต่งกําไร 

ทั้งน้ีการตัดสินใจตกแต่งกําไรของผู้บริหาร จะใช้ประเด็นแรงจูงใจด้านการรายงานผล
การดําเนินงานเป็นเกณฑ์ในการกําหนด ซึ่งจะทําการทดสอบสมมติฐานแรกโดยแบ่งกลุ่มตัวอย่างเป็น
กลุ่มตัวอย่างที่ผู้บริหารตัดสินใจตกแต่งกําไร และกลุ่มตัวอย่างที่ผู้บริหารตัดสินใจไม่ตกแต่งกําไร และ
สําหรับการวัดระดับการตกแต่งกําไรของผู้บริหารจะใช้รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของ
ผู้บริหารท่ีได้จากการใช้ตัวแบบต่าง ๆ ในการคํานวณเป็นตัวแทน โดยในการทดสอบสมมติฐานที่สองนี้
จะใช้ข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดมาทําการศึกษา 

ผลจากการวิเคราะห์ไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยสําคัญระหว่างระดับการตอบสนองของ
นักลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน กับการตัดสินใจตกแต่งกําไร แต่พบว่า ระดับการตอบสนองของ
นักลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญกับขนาดการตกแต่งกําไร 
และพบว่าสภาพเศรษฐกิจของประเทศที่ตกตํ่า จะส่งผลทําให้ระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อ
การประกาศงบการเงิน มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสําคัญกับขนาดการตกแต่งกําไรในช่วงที่สภาพ
เศรษฐกิจของประเทศตกตํ่า 

 
คําสําคญั: การตอบสนองของนักลงทุน, การตกแต่งกําไร  
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 ABSTRACT 
 

This paper studies the relationship between investors’ reaction to the 
financial report and earnings management. The reaction samples are collected from 
SET’s trading record during 2007 to 2011 while earnings management samples are 
obtained from the firms’ 2011 financial report. 

The first hypothesis examines the relationship of investors’ reaction and 
managers’ decision to management earnings by dividing samples into two groups. 
Second hypothesis examines the relationship between investors’ reaction and the 
magnitude of earnings management, this study uses discretionary accruals of all 
samples as a proxy for the magnitude of earnings management. 

The results show that managers’ decision to management earnings and 
investors’ reaction are not related while the magnitude of earnings management and 
investors’ reaction are positively related. Additionally, the study finds that the 
dropped of GDP can inverse relationship between investors’ reaction and the 
magnitude of earnings management. 

 
Keywords: Investors’ reactions, Earnings management 
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กิตติกรรมประกาศ 
 

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างระดับการตอบสนองของนัก
ลงทุนต่อการประกาศงบการเงินกับการตกแต่งกําไร โดยงานวิจัยน้ีสําเร็จลุล่วงด้วยดีเน่ืองมาจากการ
ช่วยเหลือและให้คําแนะนําที่ เป็นประโยชน์ต่องานวิจัยจาก ผู้ ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ศิลปพร  
ศรีจั่นเพชร ผู้เป็นอาจารย์ที่ปรึกษาเป็นอย่างดี ไม่ว่าจะเป็นการให้ข้อเสนอแนะและแนวคิดที่ทําให้
งานวิจัยน้ีมีความสมบูรณ์มากย่ิงขึ้น ตลอดจนการให้แนวทางแก้ไขข้อบกพร่องต่าง ๆ เพ่ือนําไปใช้ใน
การปรับปรุงงานวิจัยให้ดีย่ิงขึ้น และขอขอบคุณ รองศาสตราจารย์ อัญชลี พิพัฒนเสริญ ที่ให้เกียรติมา
เป็นประธานกรรมการสอบ พร้อมทั้งให้คําแนะนําสําหรับการปรับปรุงงานวิจัยให้มีความสมบูรณ์มาก
ย่ิงขึ้น ผู้วิจัยจึงขอกรอบขอบพระคุณอย่างสูงมา ณ ที่น้ีด้วย 

งานวิจัยน้ีไม่อาจสําเร็จลุล่วงไปได้ หากขาดกําลังใจจากครอบครัว คณาจารย์คณะ
พาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ทุกท่าน รวมถึงเพ่ือน ๆ ที่เป็นกําลังใจและ
ส่งเสริมสนับสนุนในทุก ๆ ด้าน และเจ้าหน้าที่ทุกท่านที่ให้ความช่วยเหลือด้านการติดต่อประสานงาน
เป็นอย่างดี ตลอดระยะเวลาการทํางานวิจัยน้ี 
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บทท่ี 1 
บทนํา 

 
1.1 ที่มาและความสําคัญ 

 
ในปัจจุบัน การดําเนินธุรกิจมีรูปแบบการดําเนินงานต่าง ๆ ที่รวดเร็วและมีความเฉพาะ

ทางมากกว่าในอดีต ซึ่งรวมถึงการระดมทุน กล่าวคือ การระดมทุนของธุรกิจในปัจจุบัน มีช่องทางการ
เข้าถึงเงินทุนที่หลากหลายกว่าในอดีต โดยหน่ึงในช่องทางการลงทุนที่สะดวกและเป็นทางเลือกที่
น่าสนใจสําหรับผู้ประกอบการ ได้แก่ การระดมทุนผ่านตลาดทุน เน่ืองจากเป็นช่องทางการระดมทุนที่
มีต้นทุนตํ่า เมื่อเทียบกับปริมาณเงินทุนที่สามารถระดมได้ อย่างไรก็ตาม การระดมทุนผ่านช่องทางนี้ 
จะทําให้ธุรกิจที่ระดมทุนดังกล่าวมีสภาพเป็นกิจการที่มีส่วนได้เสียสาธารณะ อันเป็นเหตุมาจากการท่ี
ประชาชนท่ีร่วมระดมทุนให้แก่กิจการ จะมีส่วนได้เสียร่วมกับกิจการผ่านตราสารทุนของกิจการที่
กิจการออกให้เพ่ือเป็นเอกสารแสดงสิทธ์ิให้แก่ผู้ร่วมระดมทุน 

ทั้งน้ี เมื่อกิจการมีสภาพเป็นกิจการที่มีส่วนได้เสียสาธารณะ กิจการจะมีหน้าที่
รับผิดชอบสําหรับการจัดทํางบการเงินตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน เพ่ือให้ข้อมูลเกี่ยวกับ
ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานของกิจการ และการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงินของกิจการแก่ผู้ใช้งบ
การเงิน สําหรับใช้ในการตัดสินใจ อย่างไรก็ตาม หากงบการเงินขาดความน่าเช่ือถือ หรือนําเสนอ
ข้อมูลไม่ถูกต้อง ย่อมส่งผลกระทบต่อผู้ใช้งบการเงิน อันอาจส่งผลกระทบเชิงลบต่อผู้มีส่วนได้เสีย
จํานวนมาก ดังเช่นตัวอย่างการตกแต่งกําไรของบริษัท ปิคนิค คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ที่ทําการ
ตกแต่งกําไร โดยการบันทึกเงินค่ามัดจําค่าถังแก๊สเป็นรายได้จากค่าเช่า ทําให้บริษัทมีกําไรสูงกว่า
ความเป็นจริง 178 ล้านบาท เน่ืองจากตามหลักการบัญชีที่ถูกต้อง รายการดังการควรบันทึกเป็น
หน้ีสิน หรือกรณีของบริษัท รอยเนท จํากัด (มหาชน) ซึ่งทําการรับรู้รายได้จากบัตรอินเทอร์เน็ตที่ฝาก
ขายผ่านตัวแทนจําหน่าย ทั้งท่ีตามหลักการบัญชีที่ถูกต้อง บริษัทจะยังไม่สามารถรับรู้รายได้ได้ 

โดยในงานวิจัยของ Habbash and Alghamdi (2015) ระบุว่า แรงจูงใจหลักที่ทําให้
ผู้บริหารตัดสินใจตกแต่งกําไร ได้แก่ เพ่ือเพ่ิมค่าตอบแทนสําหรับผู้บริหาร เพ่ือให้งบการเงินรายงาน
ผลกําไรที่สมเหตุสมผลและหลีกเลี่ยงการรายงานผลขาดทุน เพ่ือให้ผ่านการอนุมัติวงเงินกู้จากธนาคาร 
และเพ่ือเพ่ิมมูลค่าตราสารทุน อย่างไรก็ตาม ไม่ว่าการตกแต่งกําไรจะเกิดจากปัจจัยใด ก็ส่งผลกระทบ
ต่อคุณภาพของกําไร (Jaggi and Tsui, 2007) และจะส่งผลกระทบต่อการตัดสินใจของผู้ใช้งบ ซึ่งจาก
งานวิจัยของ Al-Khabash and Al-Thuneibat (2009) ระบุว่า การตกแต่งกําไรจะส่งผลกระทบต่อ
ทั้งผู้ลงทุนในตราสารทุนของบริษัท เจ้าหน้ี คู่ค้า ผู้กํากับดูแล และลูกค้า 
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จากงานวิจัยของ Kwag and Stephens (2009) ที่แสดงให้เห็นว่านักลงทุนจะมีการ
ตอบสนองที่รุนแรงต่อบริษัทที่ตกแต่งกําไรมาก แตกต่างไปจากบริษัทอ่ืน เน่ืองมาจากการที่นักลงทุนมี
การรับรู้ที่แตกต่างไปจากปกติ จึงเป็นที่มาของงานวิจัยน้ี 
 
1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

 
1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบ

การเงินสูง กับโอกาสท่ีผู้บริหารจะตัดสินใจตกแต่งกําไร  
2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบ

การเงินสูง กับขนาดของการตกแต่งกําไร 
 

1.3 ขอบเขตของการวิจัย 
 

งานวิจัยช้ินน้ีศึกษาเก่ียวกับการตกแต่งกําไรผ่านรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลยพินิจของ
ผู้บริหาร ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก่อนปี พ.ศ. 2547 และยังคงจด
ทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ในปี พ.ศ. 2555 โดยศึกษาในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซึ่งประกอบด้วยธุรกิจธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย์ ประกันภัยและ
บริษัทประกันชีวิต และกลุ่มกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เ พ่ือการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ และไม่รวมบริษัทที่อยู่ในหมวดฟ้ืนฟูกิจการ บริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีไม่ตรงกับ
วันที่ 31 ธันวาคม และบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน 

 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

1. ช่วยให้ผู้กํากับดูแลสามารถวางแผนการกํากับดูแลได้อย่างเหมาะสมย่ิงข้ึน 
2. ช่วยให้นักลงทุนสามารถตัดสินใจลงทุนได้อย่างเหมาะสมย่ิงข้ึน 
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1.5 คําจํากัดความที่ใช้ในงานวิจัย 
 

ระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน คือ ค่าสัมบูรณ์ของระดับ
ความอ่อนไหวของอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาตราสารทุนของกิจการ เมื่อเทียบกับ อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของราคาตราสารทุนเฉลี่ยของตลาด ต่อ อัตราผลตอบแทนของกิจการ เมื่อเทียบกับ 
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  

ተተ
ተ൮ ቀPଷ୧୲ − P଴୧୲P଴୧୲ ቁ

ค่าเฉลี่ยของอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาตราสารทุน൲
൬ ROA୧୲
ค่าเฉลี่ยของ	ROA୧୲൰ ተተ

ተ
 

เมื่อ  Pdit คือ ราคาปิดของตราสารทุนของบริษัท i ในปีที่ t ณ วันที่ d หลังจาก 
           วันที่บริษัทประกาศงบการเงิน 

ROAit คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัท i ในปีที่ t 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาตราสารทุนของกิจการ คือ ร้อยละของราคาปิดของการ

ซื้อ-ขายตราสารทุนของบริษัทน้ัน ๆ ในวันที่ 3 หลังจากวันที่บริษัทประกาศงบการเงิน ที่เปลี่ยนแปลง
ไปจากราคาปิดของของการซื้อ-ขายในวันที่บริษัทประกาศงบการเงิน 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาตราสารทุนเฉลี่ยของตลาด คือ ค่าเฉลี่ยของอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของราคาตราสารทุนของกิจการของกลุ่มตัวอย่าง 

อัตราผลตอบแทนของกิจการ จะใช้ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมเป็นตัวแทน 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกิจการ คือ ค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของกิจการของ

กลุ่มตัวอย่าง 
การตกแต่งกําไร คือ การที่ผู้บริหารใช้ดุลยพินิจในการจัดทํางบการเงิน และการจัด

โครงสร้างรายการต่าง ๆ เพ่ือบิดเบือนงบการเงิน ซึ่งจะทําให้ผู้มีส่วนได้เสียมีความเข้าใจที่
คลาดเคลื่อนเก่ียวกับผลการดําเนินงานของบริษัท หรือเพ่ือให้เกิดผลประโยชน์ตามนิติกรรมสัญญา
ต่าง ๆ ที่ขึ้นอยู่กับตัวเลขทางบัญชี (Healy and Wahlen, 1999) 
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รูปแบบความพึงพอใจจะอยู่ในลักษณะกราฟรูปอักษรเอสในภาษาอังกฤษ ซึ่งมีความชันสูงสุดที่บริเวณ
ใกล้จุดอ้างอิงความมั่งคั่ง ทั้งในกรณีที่มีความมั่งคั่งเพ่ิมขึ้น และกรณีที่มีความมั่งคั่งลดลง กล่าวคือ 
หากระดับความมั่งคั่งเพ่ิมขึ้นจากจุดอ้างอิงความมั่งคั่งเล็กน้อย จะทําให้บุคคลนั้นมีความพึงพอใจ
เพ่ิมขึ้นมาก ในทางกลับกัน หากระดับความมั่งค่ังลดลงจากจุดอ้างอิงความมั่งค่ังเล็กน้อย จะทําให้
บุคคลน้ันมีความพึงพอใจลดลงมาก ดังน้ัน หากผู้บริหารสามารถสร้างความมั่งคั่งให้สูงกว่าจุดอ้างอิง
เพียงเล็กน้อย จะทําให้ผู้บริหารสามารถหลีกเลี่ยงเหตุการณ์ที่สร้างความไม่พึงพอใจให้แก่ผู้มีส่วนได้
เสียได้ พร้อมทั้งสามารถสร้างสถานการณ์ที่ทําให้ผู้มีส่วนได้เสียพึงพอใจได้ ดังน้ัน บริษัทที่มีระดับการ
ตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงินสูง จึงน่าจะมีโอกาสท่ีผู้บริหารจะตัดสินใจตกแต่ง
กําไร มากกว่าบริษัทที่มีระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงินตํ่า 
H1: บริษัทที่มีระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงินสูง มีโอกาสที่ผู้บริหารจะ
ตัดสินใจตกแต่งกําไร มากกว่าบริษัทที่มีระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน
ตํ่าอย่างมีนัยสําคัญ 

นอกจากน้ี มีแนวโน้มที่บริษัทที่มีระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบ
การเงินสูง จะมีขนาดของการตกแต่งกําไร มากกว่าบริษัทที่มีระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการ
ประกาศงบการเงินตํ่า 
H2: บริษัทที่มีระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงินสูง มีขนาดของการตกแต่ง
กําไรมากกว่าบริษัทที่มีระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงินตํ่าอย่างมี
นัยสําคัญ 
 
2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

 
ในอดีตมีงานวิจัยที่ศึกษาเก่ียวกับแรงจูงใจในการตกแต่งกําไรของผู้บริหารจากแรง

กดดันของตลาดเป็นจํานวนมาก เช่น งานวิจัยของ Coppens and Peek (2005) ซึ่งระบุว่า ผู้บริหาร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จะมีลักษณะของแรงจูงใจให้ตกแต่งกําไรมากกว่าผู้บริหาร
ของบริษัทเอกชนจํากัดในบางด้าน เช่น การตกแต่งกําไรเพ่ือหลีกเลี่ยงการรายงานผลกําไรลดลงจาก
งวดก่อน สอดคล้องกับงานวิจัยของ Burgstahler and Dichcv (1997) และ Glaum et al. (2004) 
นอกจากน้ี ยังมีงานวิจัยที่พบว่า ผู้บริหารทําการตกแต่งกําไรเพ่ือเพ่ิมราคาตราสารทุน (Bergstresser 
and Philippon, 2006; Louis and Sun, 2008) และตกแต่งกําไรเพ่ือให้งบการเงินรายงานผลกําไร
ที่สมเหตุสมผลและหลีกเลี่ยงการรายงานผลขาดทุน (Markarian et al., 2008; Roychowdhury, 
2006) 
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ทั้งน้ี จากงานของ อรพรรณ ยลระบิล (2548) พบว่า ระดับของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่
กับดุลยพินิจของผู้บริหาร มีความสัมพันธ์อย่างเป็นระบบกับการตกแต่งกําไร และสามารถแสดงถึง
ความเป็นไปได้ที่จะตกแต่งกําไร 

โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ศึกษาเกี่ยวกับตัวแบบการวัดการตกแต่งกําไรผ่านรายการคงค้าง
ที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารเป็นจํานวนมาก เช่น งานวิจัยของ DeAngelo (1986) Jones 
(1991) Dechow et al. (1995) Dechow and Dichev (2002) และ McNichols (2002) โดยผล
ของงานวิจัยเหล่าน้ีทําให้ได้ตัวแบบสําหรับการวัดรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร
หลากหลายตัวแบบ ทั้งน้ี ตัวแบบที่ได้รับความนิยมสูงสุด คือ Modified Jones Model ซึ่งวัดรายการ
คงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร โดยการนํารายการคงค้างรวมหักออกด้วยรายการคงค้างจาก
การดําเนินธุรกิจ โดยมีตัวแบบดังน้ี 

௧ିଵܣ௧ܣܥܶ  = 	β଴ 1A୲ିଵ +	βଵ (∆Rev୲ − ∆Rec୲)A୲ିଵ +	βଶ PPE୲A୲ିଵ +	ε୲	
 

เมื่อ TCA୲  คือ รายการคงค้างหมุนเวียนรวมในงวดท่ี t ซึ่งคํานวณจาก Δ   
                                              สินทรัพย์หมุนเวียน – Δหน้ีสินหมุนเวียน – Δเงินสด + Δ 
                                                หน้ีสินระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระในหน่ึงปี ∆Rev୲  คือ การเปลี่ยนแปลงรายได้ของบริษัทในงวดที่ t เทียบกับงวดที่  

                                     t-1 ∆Rec୲  คือ การเปลี่ยนแปลงของลูกหน้ีการค้าของบริษัทในงวดที่ t เทียบ   
                กับงวดที่ t-1 PPE୲  คือ ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ของบริษัทในงวดที่ t A୲ିଵ  คือ สินทรัพย์รวมของบริษัทในงวดที่ t-1 ε୲  คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของสมการถดถอยในงวดที่ t 

 
จากตัวแบบ Modified Jones ข้างต้น จะทําการวัดรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจ

ของผู้บริหาร ซึ่งเป็นค่าที่เกิดจากการนํารายการคงค้างรวมหักออกด้วยรายการคงค้างจากการดําเนิน
ธุรกิจ โดยพิจารณาจาก ค่าความคลาดเคล่ือนของสมการถดถอย ซึ่งจะทําให้ได้รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่
กับดุลยพินิจของผู้บริหารของปีที่ t หลังปรับปรุงด้วยขนาดของสินทรัพย์รวมของบริษัทในงวดที่ t-1 
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อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาที่ความสามารถในการพยากรณ์จะพบว่า ตัวแบบของ 
McNichols มีความสามารถในการพยากรณ์สูงกว่าตัวแบบ Modified Jones โดยตัวแบบของ 
McNichols มีรูปแบบดังน้ี 

 TCA୲A୲ 			= 		 β଴ 1A୲ +	βଵ CFO୲ିଵA୲ +	βଶ CFO୲A୲ +	βଷ CFO୲ାଵA୲+	βସ ∆Rev୲A୲ +	βହ PPE୲A୲ +	ε୲	
 

เมื่อ  CFO୲ିଵ,୲,୲ାଵ คือ กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน ณ งวดท่ี t-1, t  
                                     และ t+1 ตามลําดับ A୲  คือ สินทรัพย์รวมของบริษัทในงวดที่ t 

 
จากตัวแบบของ McNichols จะทําการวัดรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของ

ผู้บริหาร ซึ่งเป็นค่าที่เกิดจากการนํารายการคงค้างรวมหักออกด้วยรายการคงค้างจากการดําเนินธุรกิจ 
โดยพิจารณาจาก ค่าความคลาดเคล่ือนของสมการถดถอย ซึ่งจะทําให้ได้รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับ
ดุลยพินิจของผู้บริหารของปีที่ t หลังปรับปรุงด้วยขนาดของสินทรัพย์รวมของบริษัทในงวดที่ t 
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บทท่ี 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

 
การศึกษาใช้ข้อมูลงบการเงินรายปีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยก่อนปี พ.ศ. 2547 โดยเก็บข้อมูลสินทรัพย์หมุนเวียน หน้ีสินหมุนเวียน เงินสด หน้ีสิน
ระยะยาวท่ีถึงกําหนดในระยะหน่ึงปี กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน รายได้ ที่ดิน อาคาร และ
อุปกรณ์ สินทรัพย์รวม ระดับการก่อหน้ี ราคาเฉลี่ยของการซื้อ-ขายตราสารทุน และอัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ โดยเร่ิมเก็บข้อมูลต้ังแต่ปี พ.ศ. 2549 จนถึงปี พ.ศ. 2555 โดยจะใช้ข้อมูลของปี พ.ศ. 
2554 เป็นเกณฑ์หลักในการทดสอบสมมติฐาน เน่ืองจาก ในปีดังกล่าวเป็นปีที่บริษัทในประเทศไทย
ได้รับผลกระทบจากปัญหาอุทกภัยอย่างหนัก จึงทําให้คาดการณ์ได้ว่าในปีดังกล่าวจะมีบริษัทที่ทําการ
ตกแต่งกําไร 

3.1.1 กลุ่มตัวอย่าง 

งานวิจัยช้ินน้ีศึกษาเกี่ยวกับการตกแต่งกําไรผ่านรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลยพินิจ
ของผู้บริหาร ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก่อนปี พ.ศ. 2547 และ
ยังคงจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ในปี พ.ศ. 2555 โดยศึกษาในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้น
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซึ่งประกอบด้วยธุรกิจธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย์ ประกันภัยและ
บริษัทประกันชีวิต และกลุ่มกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เ พ่ือการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ และไม่รวมบริษัทที่อยู่ในหมวดฟ้ืนฟูกิจการ บริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีไม่ตรงกับ
วันที่ 31 ธันวาคม และบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน 

3.1.2 แหล่งทีม่าของข้อมูล 

ข้อมูลทางการเงินที่ใช้ในการศึกษานี้เก็บรวบรวมจากงบการเงินของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจาก www.setsmart.com 
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3.2 วิธีการดําเนนิงานวิจัย 
 

งานวิจัยน้ีศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง ระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการ
ประกาศงบการเงิน และการตกแต่งกําไร โดยกําหนดสมมติฐานไว้ 2 สมมติฐาน ได้แก่  

H1: บริษัทที่มีระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงินสูง มีโอกาสท่ี
ผู้บริหารจะตัดสินใจตกแต่งกําไร มากกว่าบริษัทที่มีระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศ
งบการเงินตํ่าอย่างมีนัยสําคัญ 

ซึ่งในการทดสอบสมมติฐานน้ัน จะทําการทดสอบสมมติฐานผ่านตัวแบบ ดังน้ี 
 Decision୧୲ = 	β଴ +	βଵSen୧ +	βଶROA୧୲ +	βଷLEV୧୲ +	βସsize୧୲																											+	βହGrowth୧୲ +	β଺CFO୧୲ +	β଻ROE୧୲ +	ε୧୲ 
 

เมื่อ Decisionit  คือ ตัวแปรหุ่น ซึ่งแทนการตัดสินใจตกแต่งกําไรของผู้บริหาร  
                                 ของบริษัท i ในปีที่ t โดยกําหนดให้ Decision มีค่า         
                                 เท่ากับ 1 สําหรับกลุ่มตัวอย่างที่มีสัดส่วนของผลการ   
                                 ดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวมมีค่าอยู่ในช่วง 0.000-0.001  
                                 หรือมีสัดส่วนของผลการดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวมของ 
                                 ปีปัจจุบันสูงกว่า สัดส่วนดังกล่าวในปีก่อนอยู่ในช่วง  
                                 0.000-0.001 หรือมีอัตราการเพ่ิมข้ึนของสัดส่วนของผล 
                                 การดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวมของปีปัจจุบันสูงกว่า  
                                 อัตราการเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนดังกล่าวในปีก่อนอยู่ในช่วง  
                                 0.000-0.001 นอกน้ัน จะมีค่าเท่ากับ 0  

Seni คือ ตัวแปรหุ่น ซึ่งแทนระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการ 
          ประกาศงบการเงินของบริษัท i โดยให้ Sen มีค่าเป็น 1 สําหรับ 
           กลุ่มตัวอย่างที่มีระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศ 
                  งบการเงินสูง และมีค่าเป็น 0 สําหรับกลุ่มตัวอย่างที่มีระดับการ 
                  ตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงินตํ่า ทั้งน้ี ใน 
                  การกําหนดให้กลุ่มตัวอย่างมีระดับการตอบสนองสูงหรือตํ่าน้ัน  
                   จะทําการกําหนดโดยการนําระดับการตอบสนองเฉล่ียย้อนหลัง  
                  3 ปี  และเฉลี่ ย ย้อนหลัง  5 ปีของกลุ่ม ตัวอย่างทั้ งหมดมา 
                  เรียงลําดับตามขนาด และแบ่งกลุ่มตัวอย่างออกเป็น 5 กลุ่ม     
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                   แล้วคัดกลุ่มตัวอย่าง 1 กลุ่มตรงกลางออกจากการทดสอบ  
               จากน้ันจึงกําหนดให้กลุ่มตัวอย่างที่อยู่ในกลุ่มตอบสนองสูง 2  
              กลุ่ มแรกทั้ งกรณี เฉลี่ ย  3  ปีและกรณี เฉลี่ ย  5  ปี เ ป็นกลุ่ ม 
              ตอบสนอง สู ง  และ กํ าหนดใ ห้กลุ่ ม ตั วอ ย่ า งที่ อ ยู่ ในกลุ่ ม 
               ตอบสนองต่ํา 2 กลุ่มสุดท้ายทั้งกรณีเฉลี่ย 3 ปีและกรณีเฉลี่ย  
              5 ปีเป็นกลุ่มตอบสนองตํ่า 
  ROAit คือ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ของบริษัท i ในปีที่ t 
  LEVit คือ ระดับการก่อหน้ี ของบริษัท i ในปีที่ t ซึ่งคํานวณจากอัตราส่วน 
                       หน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม ณ ต้นปี 

sizeit คือ ขนาดของกิจการ ของบริษัท i ในปีที่ t ซึ่งใช้ลอการิทึมธรรมชาติ 
                       ของสินทรัพย์รวมเป็นตัวแทน 

Growthit คือ การเติบโตของกิจการ ของบริษัท i ในปีที่ t ซึ่งใช้ขนาดการ 
                            เปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์รวมเป็นตัวแทน 

CFOit คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ของบริษัท i ในปีที่ t ซึ่ง 
                       ปรับปรุงด้วยขนาดของสินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t 

ROEit คือ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ของบริษัท i ในปีที่ t 
 

ซึ่งผลที่ได้จากการทําการวิเคราะห์ด้วยการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติก และพิจารณาที่ 
β1 จะทําให้สามารถระบุได้ว่าระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงินส่ง
ผลกระทบต่อขนาดของการตกแต่งกําไรอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม่ 

H2: บริษัทที่มีระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงินสูง มีขนาด
ของการตกแต่งกําไร มากกว่าบริษัทที่มีระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน
ตํ่าอย่างมีนัยสําคัญ 

ซึ่งในการทดสอบสมมติฐานน้ัน จะทําการทดสอบสมมติฐานผ่านตัวแบบ ดังน้ี 
 EM୧୲ 		= 			β଴ +	βଵSen୧୲ +	βଶROA୧୲ +	βଷLEV୧୲ +	βସsize୧୲+	βହGrowth୧୲ +	β଺CFO୧୲ +	β଻ROE୧୲ +	ε୧୲ 
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โดยที่ EMit คือ ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร  
               ซึ่งหาได้จากตัวแบบของ McNichols เป็นตัวแทนของขนาดการ 
                ตกแต่งกําไร 

 
ซึ่งผลท่ีได้จากการวิเคราะห์ด้วยการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ เมื่อพิจารณาที่ β1 จะ

ทําให้สามารถระบุได้ว่าระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน ส่งผลกระทบต่อ
ขนาดของการตกแต่งกําไรอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม่ 

อย่างไรก็ตามเพ่ือให้มั่นใจได้ว่าความสัมพันธ์ที่สนใจศึกษานั้น เป็นความสัมพันธ์ที่
เกิดข้ึนอย่างต่อเน่ือง ไม่ใช่เหตุบังเอิญสําหรับปี 2554 ที่ทําการศึกษาเป็นหลักเท่าน้ัน จึงทําการขยาย
ขอบเขตกลุ่มตัวอย่างเพ่ิมขึ้นจากเฉพาะปี 2554 เป็นกลุ่มตัวอย่างต้ังแต่ปี 2554 – 2556 เพ่ือทําการ
ทดสอบเพ่ิมเติมสําหรับเพ่ิมความเช่ือมั่น โดยใช้ตัวแบบเช่นเดียวกันกับที่กล่าวไว้ข้างต้น 

นอกจากน้ี เพ่ือให้มั่นใจได้ว่าการตอบสนองของนักลงทุนเกี่ยวข้องกับการผลการ
ดําเนินงานของกิจการ จึงทําการทดสอบเพ่ิมเติมโดยเปลี่ยนตัวแปรสําหรับแทนอัตราผลตอบแทนของ
กิจการ จากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม เป็นอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และกําไรสุทธิต่อหุ้น
ตามลําดับ พร้อมนําไปทําการวิเคราะห์ผ่านตัวแบบเช่นเดียวกับการวิเคราะห์ข้างต้น 

รวมท้ังเพ่ือให้มั่นใจว่าการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน กับการ
ตกแต่งกําไรมีความสัมพันธ์กันจริง จึงทําการทดสอบเพ่ิมเติมโดยเปลี่ยนตัวแบบสําหรับคํานวณค่า
สัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร จากตัวแบบของ McNichols เป็นตัว
แบบ Modified Jones 
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บทท่ี 4  
ผลการวิจัยและอภปิรายผล 

 
4.1 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 

 
กลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยน้ี คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ก่อนปี พ.ศ. 2547 และยังคงจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ในปี พ.ศ. 2555 เพ่ือลดผลกระทบจาก
การท่ีตราสารทุนของบริษัทน้ัน ๆ เป็นตราสารทุนที่ยังไม่เป็นที่รู้จัก ซึ่งอาจส่งผลกระทบกับลักษณะ
การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน เน่ืองจากบริษัทที่จดทะเบียนก่อนปี พ.ศ. 2547 จะมีตราสารทุนให้
ซื้อ-ขายในตลาดก่อนปี พ.ศ. 2550 อันเป็นปีเร่ิมต้นของการใช้ประเมินระดับการตอบสนองของนัก
ลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน อย่างน้อย 3 ปี ซึ่งการที่บริษัทต้องยังคงจดทะเบียนอยู่ในตลาด
หลักทรัพย์ในปี พ.ศ. 2555 น้ัน เพ่ือให้กลุ่มตัวอย่างมีข้อมูลเพียงพอสําหรับการคํานวณค่าสัมบูรณ์
ของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร จากตัวแบบของ McNichols สําหรับการศึกษา
ซึ่งใช้ข้อมูลของปี พ.ศ. 2554 เป็นเกณฑ์หลักในการทดสอบสมมติฐาน ทั้งน้ีในการศึกษาจะยกเว้น
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และกลุ่มกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ เน่ืองจากเป็นอุตสาหกรรมที่มี
ลักษณะเฉพาะ รวมท้ังไม่รวมบริษัทที่อยู่ในหมวดฟ้ืนฟูกิจการ เน่ืองจากเป็นกลุ่มที่มีผลการดําเนินงาน
ไม่เป็นไปตามปกติ ซึ่งอาจส่งผลกระทบกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน และไม่รวมบริษัทที่มีรอบ
ระยะเวลาบัญชีไม่ตรงกับวันที่ 31 ธันวาคม เพ่ือเป็นการลดผลกระทบของเหตุการณ์ที่อาจมีผลต่อ
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่มิได้มีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม อีกทั้งไม่รวมบริษัทที่มี
ข้อมูลไม่ครบถ้วน 

นอกจากน้ีได้ทําการเพิ่มกลุ่มตัวอย่างที่ผ่านเกณฑ์ที่กําหนดทั้งหมดไว้ดังกล่าวข้างต้น แต่
เป็นบริษัทที่ออกจากตลาดหลักทรัพย์ระหว่างปี พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2558  

โดยผลที่ได้จากการกําหนดเกณฑ์ในการเลือกกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาท้ังหมดที่ได้
กล่าวไว้ข้างต้น ทําให้ได้จํานวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาจํานวน 233 บริษัท โดยมีบริษัทที่จด
ทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2558 รวมทั้งสิ้น 584 บริษัท ซึ่งมีจํานวน
บริษัทที่โดนคัดออกจากการนํามาเป็นกลุ่มตัวอย่างจํานวน 355 บริษัท และมีบริษัทที่ผ่านเกณฑ์ที่
กําหนดแต่ออกจากตลาดหลักทรัพย์ระหว่างปี พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2558 จํานวน 4 บริษัท โดยมี
รายละเอียดตามตารางที่ 4.1 

 
 



13 
 

ตารางที่ 4.1 จํานวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 
คําอธบิาย จํานวน (บริษทั) 

บริษัทที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2558 584
หัก บริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน และกลุ่มกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ (125)
หัก บริษัทที่จดทะเบียนหลังปี พ.ศ. 2546 (163)
หัก บริษัทที่อยู่ในหมวดฟ้ืนฟูกิจการระหว่าง ปี พ.ศ. 2549 ถึง พ.ศ. 2555 (24)
หัก บริษัทที่ไม่ได้มีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม (19)
หัก บริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน (24)
บวก บริษัทที่ออกจากตลาดหลักทรัพย์หลังปี พ.ศ. 2555 4
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 233

 
4.2 การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 
การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ทําเพ่ืออธิบายข้อมูล

เบ้ืองต้นของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา โดยใช้ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด ค่าตํ่าสุด และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
และความถี่และร้อยละสําหรับตัวแปรที่มีลักษณะเป็นตัวแปรหุ่น ทั้งน้ีจํานวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ใน
การศึกษาจํานวนหน่ึงจะโดนคัดออกจากกระบวนการในการกําหนดค่าตัวแปรหุ่น ทําให้ได้ผลลัพธ์ตาม
ตารางที่ 4.2  
ตารางที่ 4.2 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

ตัวแปร ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด ค่าตํ่าสุด ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ROA 9.226471 57.29 -25.95 11.59168
LEV 0.3958824 1.22 0.01 0.231683
size 15.28026 21.06 12.62 1.537248
Growth 0.0897386 1.91 -0.04 0.1988783
CFO 0.0773856 0.58 -0.18 0.1189248
ROE 9.53268 55.25 -62.25 14.95297
EM 0.0706536 1.1 0 0.1148206

ตัวแปรหุ่น 
จํานวนตัวอย่างท่ี
มีค่าเท่ากับ 1 

จํานวนตัวอย่างที่
มีค่าเท่ากับ 0 

ร้อยละของตัวอย่างท่ีมี
ค่าเท่ากับ 1 

ร้อยละของตัวอย่างท่ีมี
ค่าเท่ากับ 0 

Decision 30 123 19.61 80.39
Sen 77 76 50.33 49.67
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ตัวแปรตามของงานวิจัยน้ี คือ ขนาดของค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลย
พินิจของผู้บริหารซึ่งปรับปรุงด้วยขนาดของสินทรัพย์รวมของกิจการ (EM) โดยพบว่ามีค่าเฉล่ียเท่ากับ 
0.0706536 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 1.1 เท่า และค่าตํ่าสุดเท่ากับ 0 เท่า และการตัดสินใจตกแต่งกําไร
ของผู้บริหาร (Decision) ซึ่งพบว่ากลุ่มตัวอย่างประกอบด้วยกลุ่มตัวอย่างที่ผู้บริหารตัดสินใจตกแต่ง
กําไรร้อยละ 19.61 และอีกร้อยละ 80.39 เป็นกลุ่มตัวอย่างที่ผู้บริหารไม่ได้ตัดสินใจตกแต่งกําไร 

ในส่วนของตัวแปรอิสระ ได้แก่ ระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบ
การเงิน (Sen) น้ัน กลุ่มตัวอย่างถูกแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือ ตอบสนองสูง และตอบสนองตํ่าที่จํานวน
ร้อยละ 50.33 และ 49.67 ตามลําดับ 

ในขณะที่ตัวแปรควบคุมน้ัน พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มี
ค่าเฉล่ียเท่ากับ 9.226471 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 57.29 เท่า และค่าตํ่าสุดเท่ากับ -25.95 เท่า สําหรับ
ระดับการก่อหน้ี (LEV) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.3958824 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 1.22 เท่า และค่าตํ่าสุด
เท่ากับ 0.01 เท่า โดยขนาดของกิจการ (size) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 15.28026 ค่าสูงสุดเท่ากับ 21.06
และค่าตํ่าสุดเท่ากับ 12.62 และการเติบโตของกิจการ (Growth) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.0897386 เท่า 
ค่าสูงสุดเท่ากับ 1.91 เท่า และค่าตํ่าสุดเท่ากับ -0.04 เท่า โดยกลุ่มตัวอย่างมีกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานปรับปรุงด้วยขนาดของสินทรัพย์รวมของบริษัท (CFO) เฉลี่ย 0.0773856 เท่า โดย
ค่าสูงสุดเท่ากับ 0.58 เท่า และค่าตํ่าสุดเท่ากับ -0.18 เท่า ในขณะที่อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 
พบว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 9.53268 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 55.25 เท่า และค่าตํ่าสุดเท่ากับ -62.25 เท่า 
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4.3 การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
 

4.3.1 การวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis) 
ตารางที่ 4.3 การวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis) 

Variables 
Expected 

Signs 

ROA ROE EPS 
Coefficients  (p-

value) 
Coefficients  (p-

value) 
Coefficients  (p-

value) 
(Constant)  -4.578** 0.048 -4.256* 0.063 -2.293 0.294
Sen + 0.3038 0.545 -0.187 0.666 -0.145 0.758
ROA  -0.031 0.597 -0.595 0.280 -0.067 0.318
LEV  -1.808 0.123 -0.814 0.455 -0.558 0.588
size  0.2560* 0.099 0.2301 0.139 0.1055 0.472
Growth  0.6568 0.484 -0.660 0.521 -0.301 0.753
CFO  -6.367** 0.037 -4.213 0.134 -4.516 0.109
ROE  0.0341 0.394 0.050 0.171 0.0391 0.349
***,**,* Coefficient is significant at the 0.01, 0.05, 0.1 level respectively, Dependent Variable: Decision 

 
ตารางท่ี 4.3 แสดงผลลัพธ์ที่ได้จากการทดสอบสมมติฐานแรกของงานวิจัย โดย

ใช้การวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis) พบว่า ทั้งกรณีที่ใช้อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) และกําไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 
เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของกิจการ สําหรับคํานวณระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อ
การประกาศงบการเงิน (Sen) น้ัน ระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน กับ
การตัดสินใจตกแต่งกําไรของผู้บริหาร (Decision) ไม่มีความสัมพันธ์ที่มีนัยสําคัญเชิงสถิติ แสดงให้
เห็นว่าการตัดสินใจตกแต่งกําไรของผู้บริหาร ไม่ได้ขึ้นอยู่กับระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการ
ประกาศงบการเงิน ซึ่งน่าจะเกิดจากการที่ผู้บริหารมีแรงจูงใจที่หลากหลายที่ทําให้ตัดสินใจตกแต่ง
กําไร ซึ่งแม้ว่าจะมีแรงจูงใจที่ทําให้ผู้บริหารตัดสินใจตกแต่งกําไรจากแรงกดดันของตลาดเป็นจํานวน
มาก ดังเห็นได้จากงานวิจัยในอดีตที่กล่าวถึงในส่วนของวรรณกรรมและงานวิจัยที่เก่ียวข้อง แต่ก็ยังมี
แรงจูงใจอ่ืน ๆ อีกเช่นกัน ที่ส่งผลต่อการตัดสินใจตกแต่งกําไรของผู้บริหาร เช่น การตกแต่งกําไร
เพ่ือให้ผ่านการอนุมัติวงเงินกู้จากธนาคาร (Habbash and Alghamdi, 2015) แต่พบว่าในกรณีที่ใช้
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมเป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของกิจการ สําหรับคํานวณ
ระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงินน้ัน กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ปรับปรุงด้วยขนาดของสินทรัพย์รวมของบริษัท (CFO) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสําคัญกับการ
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ตัดสินใจตกแต่งกําไรของผู้บริหาร ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 และขนาดของกิจการ (size) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญกับการตัดสินใจตกแต่งกําไรของผู้บริหาร ที่ระดับนัยสําคัญ 0.1 

4.3.2 การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
ตารางที่ 4.4 การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

Variables 
Expected 

Signs 

ROA ROE EPS 
Coefficients  (p-

value) 
Coefficients  (p-

value) 
Coefficients  (p-

value) 
(Constant)  0.3710*** 0.000 0.1114* 0.087 0.1672** 0.014
Sen + -0.071*** 0.000 -0.011 0.347 -0.036*** 0.010
ROA  0.0013 0.476 0.0014* 0.063 0.0040*** 0.000
LEV  0.2125*** 0.000 0.0566 0.267 0.1335*** 0.000
size  -0.022*** 0.000 -0.004*** 0.001 -0.011** 0.019
Growth  -0.025 0.569 0.0858** 0.012 0.1099*** 0.000
CFO  0.0435 0.676 0.1826*** 0.001 0.0263 0.727
ROE  -0.003** 0.036 -0.003* 0.087 -0.003*** 0.000
***,**,* Coefficient is significant at the 0.01, 0.05, 0.1 level respectively, Dependent Variable: EM 

 
ตารางที่ 4.4 แสดงผลลัพธ์ที่ได้จากการทดสอบสมมติฐานที่สองของงานวิจัย โดย

ใช้การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) พบว่า ทั้งกรณีที่ใช้อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) และกําไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทน
ของกิจการ สําหรับคํานวณระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน (Sen) น้ัน 
พบว่าระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมี
นัยสําคัญกับขนาดการตกแต่งกําไร (EM) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 ซึ่งตรงข้ามกับสมมติฐานที่ต้ังไว้ แต่
หากอ้างอิงจากทฤษฎีความคาดหวังในมุมมองของผู้บริหาร จะพบว่า หากบริษัทที่มีระดับการ
ตอบสนองของนักลงทุนตํ่า ต้องการให้นักลงทุนเพ่ิมระดับการตอบสนอง ผู้บริหารจะต้องทําการ
ตกแต่งกําไรปริมาณมาก เพ่ือให้ผลการดําเนินงานของกิจการอยู่เหนือกว่าระดับความคาดหวังของนัก
ลงทุน จึงจะสามารถสร้างความพึงพอใจให้นักลงทุน และจูงใจให้นักลงทุนหันมาตอบสนองต่อการ
ประกาศงบการเงินของบริษัทมากขึ้น เพราะ การท่ีนักลงทุนตอบสนองต่อการประกาศงบการเงินของ
บริษัทตํ่าน้ัน แสดงให้เห็นว่า ผลการดําเนินงานปกติของกิจการ ไม่สามารถสร้างความแตกต่างไปจาก
จุดอ้างอิงความคาดหวังที่นักลงทุนมีต่อกิจการได้ ดังน้ัน ในการตกแต่งกําไร ผู้บริหารจึงจําเป็นต้อง
ตกแต่งกําไรให้มีขนาดที่มากกว่าขนาดของการตกแต่งกําไรของบริษัทที่นักลงทุนตอบสนองสูง และ
สําหรับตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ น้ัน แม้ว่าจะมีระดับความสัมพันธ์ที่มีนัยสําคัญแตกต่างกันออกไปตาม
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กรณีของอัตราผลตอบแทนของกิจการที่ใช้ในคํานวณระดับการตอบสนองของนักลงทุน แต่จะพบว่า 
ทิศทางของความสัมพันธ์ของตัวแปรควบคุมและขนาดการตกแต่งกําไรน้ัน จะไม่แตกต่างกัน น่ันคือ 
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ระดับการก่อหน้ี (LEV) การเติบโตของกิจการ (Growth) 
และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานปรับปรุงด้วยขนาดของสินทรัพย์รวมของบริษัท (CFO) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญกับขนาดการตกแต่งกําไร ในขณะที่ ขนาดของกิจการ (size) 
และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสําคัญกับขนาดการตกแต่งกําไร 

 
4.4 การทดสอบเพ่ือเพิ่มความเชื่อม่ัน (Robustness Test) 

 
4.4.1 การทดสอบโดยเพิ่มระยะเวลาในการศึกษา 

เพ่ือให้มั่นใจได้ว่าความสัมพันธ์ที่สนใจศึกษาน้ัน เป็นความสัมพันธ์ที่เกิดข้ึนอย่าง
ต่อเน่ือง จึงทําการขยายขอบเขตกลุ่มตัวอย่างเพ่ิมขึ้น เป็นกลุ่มตัวอย่างต้ังแต่ปี 2554 – 2556 
ตารางที่ 4.5 การวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติก ข้อมูล 2554 – 2556 

Variables 
Expected 

Signs 

ROA ROE EPS 
Coefficients  (p-

value) 
Coefficients  (p-

value) 
Coefficients  (p-

value) 
(Constant)  -2.609** 0.030 -3.720*** 0.002 -2.706** 0.016
Sen + 0.1660 0.680 -0.377 0.314 -0.090 0.817
GDP  -0.369 0.304 -0.576* 0.079 -0.283 0.391
GDP*Sen  0.2307 0.631 0.4965 0.285 0.2826 0.544
ROA  -0.017 0.642 -0.026 0.258 -0.023 0.217
LEV  -0.832 0.131 -0.409 0.470 -0.527 0.336
size  0.1361* 0.087 0.2189*** 0.007 0.1363* 0.070
Growth  0.0761 0.863 -0.703 0.174 -0.372 0.532
CFO  -3.633*** 0.006 -3.013** 0.021 -1.935 0.144
ROE  0.0079 0.227 0.0200 0.117 0.0115 0.134
***,**,* Coefficient is significant at the 0.01, 0.05, 0.1 level respectively, Dependent Variable: Decision 

 
ทั้งน้ี ในการทําการศึกษาโดยเพ่ิมจํานวนกลุ่มตัวอย่างน้ัน จะทําการปรับปรุงตัว

แบบท่ีใช้ในการศึกษา โดยเพ่ิมปัจจัยเกี่ยวกับสภาพเศรษฐกิจของประเทศเพ่ือควบคุมผลกระทบต่อ
การตัดสินใจของนักลงทุนที่อาจเกิดขึ้นจากสภาพเศรษฐกิจ ทําให้ได้ตัวแบบดังต่อไปนี้ 
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 Decision୧୲ = 			 	β଴ +	βଵSen୧ +	βଶGDP୲ +	βଷGDP୲ ∗ Sen୧																														+	βସROA୧୲ +	βହLEV୧୲ +	β଺size୧୲																														+	β଻Growth୧୲ +	β଼CFO୧୲ +	βଽROE୧୲ +	ε୧୲	

 
เมื่อ GDPt คือ ตัวแปรหุ่น ซึ่งจะมีค่าเท่ากับ 1 หาก GDP ไตรมาส 4 ของ 

                ประเทศไทยในปีที่ t ลดลงจาก GDP ไตรมาส 3 ของประเทศ 
                ไทยในปีที่ t นอกจากน้ันจะมีค่าเท่ากับ 0 ซึ่งเป็นตัวแปรที่ใช้ 
                แทนสภาพเศรษฐกิจของประเทศ 

 GDPt*Seni  คือ  ตัวแปรหุ่นซึ่งจะมีค่าเท่ากับ 1 สําหรับกลุ่มตัวอย่างที่นัก 
                ลงทุนตอบสนองต่อการประกาศงบการเงินสูงในช่วงที่  
                สภาพเศรษฐกิจของประเทศตกตํ่า 

 
ตารางที่ 4.5 แสดงผลลัพธ์ที่ได้จากการใช้การวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติก (Logistic 

Regression Analysis) ในกรณีที่เพ่ิมจํานวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา พบว่า ทั้งกรณีที่ใช้อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) และกําไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 
เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของกิจการ สําหรับคํานวณระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อ
การประกาศงบการเงิน (Sen) นั้น ระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน กับ
การตัดสินใจตกแต่งกําไรของผู้บริหาร (Decision) ไม่มีความสัมพันธ์ที่มีนัยสําคัญเชิงสถิติ แสดงให้
เห็นว่าการตัดสินใจตกแต่งกําไรของผู้บริหาร ไม่ได้ขึ้นอยู่กับระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการ
ประกาศงบการเงิน สอดคล้องกับการทดสอบหลักในตารางที่ 4.3 และพบว่าในกรณีที่ใช้อัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้นเป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของกิจการ สําหรับคํานวณระดับการ
ตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงินน้ัน ลักษณะสภาพเศรษฐกิจตกตํ่ามีความสัมพันธ์
เชิงลบอย่างมีนัยสําคัญกับการตัดสินใจตกแต่งกําไรของผู้บริหาร ที่ระดับนัยสําคัญ 0.1 และสําหรับตัว
แปรควบคุมอ่ืน ๆ น้ัน แม้ว่าจะมีระดับความสัมพันธ์ที่มีนัยสําคัญแตกต่างกันออกไปตามกรณีของ
อัตราผลตอบแทนของกิจการที่ใช้ในคํานวณระดับการตอบสนองของนักลงทุน แต่จะพบว่า ทิศทาง
ของความสัมพันธ์ของตัวแปรควบคุมและขนาดการตกแต่งกําไรนั้น จะไม่แตกต่างกัน น่ันคือ กระแส
เงินสดจากการดําเนินงานปรับปรุงด้วยขนาดของสินทรัพย์รวมของบริษัท (CFO) มีความสัมพันธ์เชิง
ลบอย่างมีนัยสําคัญกับการตัดสินใจตกแต่งกําไรของผู้บริหาร ในขณะท่ี ขนาดของกิจการ (size) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญกับการตัดสินใจตกแต่งกําไรของผู้บริหาร 
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ตารางที่ 4.6 การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ ขอ้มูล 2554 – 2556 

Variables 
Expected 

Signs 

ROA ROE EPS 
Coefficients  (p-

value) 
Coefficients  (p-

value) 
Coefficients  (p-

value) 
(Constant)  0.2706*** 0.000 0.2137*** 0.000 0.3060*** 0.000
Sen + 0.0229 0.211 0.0366** 0.029 0.0616** 0.031
GDP  0.0253 0.102 0.0160 0.272 0.0182 0.447
GDP*Sen  -0.059*** 0.007 -0.049** 0.018 -0.087** 0.011
ROA  0.0069*** 0.000 0.0042*** 0.000 0.0027** 0.028
LEV  0.1806*** 0.000 0.1411*** 0.000 0.1794*** 0.000
size  -0.019*** 0.000 -0.015*** 0.000 -0.021*** 0.000
Growth  -0.020 0.356 0.0614*** 0.001 -0.110*** 0.008
CFO  -0.210*** 0.000 -0.134** 0.012 -0.186** 0.036
ROE  -0.004*** 0.000 -0.002*** 0.000 -0.000 0.759
***,**,* Coefficient is significant at the 0.01, 0.05, 0.1 level respectively, Dependent Variable: EM 

 
ทั้งน้ี ในการทําการศึกษาโดยเพ่ิมจํานวนกลุ่มตัวอย่างน้ัน จะทําการปรับปรุงตัว

แบบท่ีใช้ในการศึกษา โดยเพ่ิมปัจจัยเกี่ยวกับสภาพเศรษฐกิจของประเทศเพ่ือควบคุมผลกระทบต่อ
การตัดสินใจของนักลงทุนที่อาจเกิดขึ้นจากสภาพเศรษฐกิจ ทําให้ได้ตัวแบบดังต่อไปนี้ 

 EM୧୲ 	= 			 	β଴ +	βଵSen୧ +	βଶGDP୲ +	βଷGDP୲ ∗ Sen୧																					+	βସROA୧୲ +	βହLEV୧୲ +	β଺size୧୲ +	β଻Growth୧୲+	β଼CFO୧୲ +	βଽROE୧୲ +	ε୧୲	
 

ตารางท่ี 4.6 แสดงผลลัพธ์ที่ได้จากการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) ในกรณีที่เพ่ิมจํานวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา พบว่า ทั้งกรณีที่ใช้อัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) และกําไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของกิจการ 
สําหรับคํานวณระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน (Sen) น้ัน ระดับการ
ตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญกับขนาด
การตกแต่งกําไร (EM) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 เป็นไปตามสมมติฐานที่ต้ังไว้ แต่หากพิจารณาเพ่ิมเติม
เก่ียวกับประเด็นด้านสภาพเศรษฐกิจของประเทศประกอบกัน จะพบว่า ระดับการตอบสนองของนัก
ลงทุนต่อการประกาศงบการเงินในช่วงสภาพเศรษฐกิจของประเทศตกตํ่า (GDP*Sen) มีความสัมพันธ์
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เชิงลบอย่างมีนัยสําคัญกับขนาดการตกแต่งกําไร (EM) สอดคล้องกับการทดสอบหลักในตารางที่ 4.4 
ซึ่งใช้ข้อมูลกลุ่มตัวอย่างปี พ.ศ. 2554 อันเป็นปีที่มีสภาพเศรษฐกิจของประเทศตกตํ่า น่ันคือ 
โดยท่ัวไปแล้ว บริษัทที่มีระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงินสูง มีขนาดของ
การตกแต่งกําไร มากกว่าบริษัทที่มีระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงินตํ่า
อย่างมีนัยสําคัญ แต่สภาพเศรษฐกิจของประเทศที่ตกตํ่า จะส่งผลต่อความสัมพันธ์ของระดับการ
ตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน และขนาดของการตกแต่งกําไร ซึ่งเมื่อพิจารณา
เพ่ิมเติมจากการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณแยกกลุ่มตัวอย่าง พบว่า กลุ่มตัวอย่างที่มีระดับการตอบสนอง
ของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงินตํ่าน้ัน ไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยสําคัญระหว่างสภาพ
เศรษฐกิจ (GDP) กับขนาดของการตกแต่งกําไร ในทุกกรณีของอัตราผลตอบแทนของกิจการที่ใช้ใน
คํานวณระดับการตอบสนองของนักลงทุน ในทางกลับกัน พบว่า กลุ่มตัวอย่างที่มีระดับการตอบสนอง
ของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงินสูงน้ัน จะพบว่า สภาพเศรษฐกิจมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมี
นัยสําคัญกับขนาดการตกแต่งกําไร ในทุกกรณีของอัตราผลตอบแทนของกิจการที่ใช้ในคํานวณระดับ
การตอบสนองของนักลงทุน น่ันคือ ขนาดของการตกแต่งกําไรของบริษัทที่มีระดับการตอบสนองของ
นักลงทุนต่องบการเงินสูง จะลดลงอย่างมีนัยสําคัญ ในช่วงที่เศรษฐกิจของประเทศตกตํ่า 

สําหรับตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ น้ัน แม้ว่าจะมีระดับความสัมพันธ์ที่มีนัยสําคัญ
แตกต่างกันออกไปตามกรณีของอัตราผลตอบแทนของกิจการที่ใช้ในคํานวณระดับการตอบสนองของ
นักลงทุน แต่จะพบว่า ทิศทางของความสัมพันธ์ของตัวแปรควบคุมและขนาดการตกแต่งกําไรน้ัน 
โดยทั่วไปจะไม่แตกต่างกัน น่ันคือ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และระดับการก่อหน้ี 
(LEV) มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญกับขนาดการตกแต่งกําไร ในขณะที่ ขนาดของกิจการ 
(size) และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสําคัญกับขนาดการ
ตกแต่งกําไร สอดคล้องกับการทดสอบหลักในตารางที่ 4.4 อย่างไรก็ตาม กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานปรับปรุงด้วยขนาดของสินทรัพย์รวมของบริษัท (CFO) กลับมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมี
นัยสําคัญกับขนาดการตกแต่งกําไร สวนทางกับการทดสอบหลักในตารางที่ 4.4 และการเติบโตของ
กิจการ (Growth) กลับมีทิศทางความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญกับขนาดการตกแต่งกําไร ที่แตกต่างกัน
ไปตามกรณีของอัตราผลตอบแทนของกิจการที่ใช้ในคํานวณระดับการตอบสนองของนักลงทุน 

4.4.2 การทดสอบโดยใช้ตัวแบบ Modified Jones 
เพ่ือให้มั่นใจว่าการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน กับการ

ตกแต่งกําไรมีความสัมพันธ์กันจริง จึงทําการทดสอบเพ่ิมเติมโดยเปลี่ยนตัวแบบสําหรับคํานวณค่า
สัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร จากตัวแบบของ McNichols เป็นตัว
แบบ Modified Jones 
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ตารางที่ 4.7 การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ ตัวแบบ Modified Jones 

Variables 
Expected 

Signs 

ROA ROE EPS 
Coefficients  (p-

value) 
Coefficients  (p-

value) 
Coefficients  (p-

value) 
(Constant)  0.3586*** 0.000 0.1218* 0.070 0.2074*** 0.003
Sen + -0.055*** 0.005 -0.009 0.464 -0.033** 0.030
ROA  -0.001 0.274 -0.001 0.308 0.0028*** 0.001
LEV  0.2004*** 0.000 0.0466 0.137 0.1682*** 0.000
size  -0.021*** 0.001 -0.005 0.290 -0.014*** 0.002
Growth  -0.046 0.291 0.0496* 0.072 0.0912*** 0.003
CFO  0.1356 0.192 0.2356*** 0.002 0.0414 0.593
ROE  -0.001*** 0.007 -0.001*** 0.000 -0.001*** 0.000
***,**,* Coefficient is significant at the 0.01, 0.05, 0.1 level respectively, Dependent Variable: EM 

 
ตารางท่ี 4.7 แสดงผลลัพธ์ที่ได้จากการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) โดยใช้ตัวแบบ Modified Jones ในการคํานวณค่าสัมบูรณ์ของรายการคง
ค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร พบว่า ทั้งกรณีที่ใช้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) 
และกําไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของกิจการ สําหรับคํานวณระดับการ
ตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน (Sen) น้ัน พบว่าระดับการตอบสนองของนักลงทุน
ต่อการประกาศงบการเงิน มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสําคัญกับขนาดการตกแต่งกําไร (EM) ที่
ระดับนัยสําคัญ 0.01 ซึ่งตรงข้ามกับสมมติฐานท่ีต้ังไว้ สอดคล้องกับการทดสอบหลักในตารางที่ 4.4
และสําหรับตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ น้ัน แม้ว่าจะมีระดับความสัมพันธ์ที่มีนัยสําคัญแตกต่างกันออกไป
ตามกรณีของอัตราผลตอบแทนของกิจการที่ใช้ในคํานวณระดับการตอบสนองของนักลงทุน แต่จะ
พบว่า ทิศทางของความสัมพันธ์ของตัวแปรควบคุมและขนาดการตกแต่งกําไรน้ัน จะไม่แตกต่างกัน 
น่ันคือ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ระดับการก่อหน้ี (LEV) การเติบโตของกิจการ 
(Growth) และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานปรับปรุงด้วยขนาดของสินทรัพย์รวมของบริษัท 
(CFO) มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญกับกับขนาดการตกแต่งกําไร ในขณะที่ ขนาดของ
กิจการ (size) และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสําคัญกับกับ
ขนาดการตกแต่งกําไร สอดคล้องกับการทดสอบหลักในตารางที่ 4.4 
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ตารางที่ 4.8 การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ ตัวแบบ Modified Jones ข้อมูล 2554 – 2556 

Variables 
Expected 

Signs 

ROA ROE EPS 
Coefficients  (p-

value) 
Coefficients  (p-

value) 
Coefficients  (p-

value) 
(Constant)  0.3588*** 0.000 0.2388*** 0.000 0.3017*** 0.000
Sen + 0.0156 0.444 0.0354** 0.047 0.0547* 0.053
GDP  0.0241 0.162 0.0178 0.249 0.0249 0.296
GDP*Sen  -0.043* 0.072 -0.043** 0.047 -0.072** 0.032
ROA  0.0011 0.102 0.0036*** 0.000 0.0022** 0.019
LEV  0.1528*** 0.000 0.1305*** 0.000 0.1629*** 0.000
size  -0.023*** 0.000 -0.016*** 0.000 -0.020*** 0.000
Growth  -0.054** 0.027 0.0400** 0.040 -0.124*** 0.002
CFO  -0.031 0.608 -0.056 0.325 -0.104 0.228
ROE  -0.000*** 0.001 -0.002*** 0.000 -0.000 0.106
***,**,* Coefficient is significant at the 0.01, 0.05, 0.1 level respectively, Dependent Variable: EM 

 
ตารางท่ี 4.8 แสดงผลลัพธ์ที่ได้จากการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) โดยใช้ตัวแบบ Modified Jones ในการคํานวณค่าสัมบูรณ์ของรายการคง
ค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร ในกรณีที่เพ่ิมจํานวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา พบว่า ทั้ง
กรณีที่ใช้อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) และกําไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) เป็นตัวแทนของอัตรา
ผลตอบแทนของกิจการ สําหรับคํานวณระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน 
(Sen) น้ัน ระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมี
นัยสําคัญกับขนาดการตกแต่งกําไร (EM) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 และที่ระดับนัยสําคัญ 0.1 
ตามลําดับ เป็นไปตามสมมติฐานที่ต้ังไว้ แต่หากพิจารณาเพ่ิมเติมเก่ียวกับประเด็นด้านสภาพเศรษฐกิจ
ของประเทศประกอบกัน จะพบว่า ระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงินในช่วง
สภาพเศรษฐกิจของประเทศตกตํ่า (GDP*Sen) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสําคัญกับขนาดการ
ตกแต่งกําไร (EM) สอดคล้องกับการทดสอบเพ่ือเพ่ิมความเช่ือมั่นในตารางที่ 4.6 และสอดคล้องกับ
การทดสอบหลักในตารางที่ 4.4 ซึ่งใช้ข้อมูลกลุ่มตัวอย่างปี พ.ศ. 2554 อันเป็นปีที่มีสภาพเศรษฐกิจ
ของประเทศตกตํ่า น่ันคือ โดยทั่วไปแล้ว บริษัทที่มีระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศ
งบการเงินสูง มีขนาดของการตกแต่งกําไร มากกว่าบริษัทที่มีระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการ
ประกาศงบการเงินตํ่าอย่างมีนัยสําคัญ แต่สภาพเศรษฐกิจของประเทศที่ตกตํ่า จะส่งผลต่อ
ความสัมพันธ์ของระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน และขนาดของการ
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ตกแต่งกําไร ซึ่งเมื่อพิจารณาเพ่ิมเติมจากการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณแยกกลุ่มตัวอย่าง พบว่า กลุ่ม
ตัวอย่างที่มีระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงินสูงน้ัน ไม่พบความสัมพันธ์ที่มี
นัยสําคัญระหว่างสภาพเศรษฐกิจ (GDP) กับขนาดของการตกแต่งกําไร ในทุกกรณีของอัตรา
ผลตอบแทนของกิจการที่ใช้ในคํานวณระดับการตอบสนองของนักลงทุน ในทางกลับกัน พบว่า กลุ่ม
ตัวอย่างที่มีระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงินตํ่าน้ัน จะพบว่า สภาพ
เศรษฐกิจมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญกับขนาดการตกแต่งกําไร กรณีที่ใช้อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม และกําไรสุทธิต่อหุ้น เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของกิจการ 
สําหรับคํานวณระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
และที่ระดับนัยสําคัญ 0.1 ตามลําดับ น่ันคือ ขนาดของการตกแต่งกําไรของบริษัทที่มีระดับการ
ตอบสนองของนักลงทุนต่องบการเงินตํ่า จะเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคัญ ในช่วงที่เศรษฐกิจของประเทศ
ตกตํ่า ซึ่งแม้ว่าโดยภาพรวมจะส่งผลให้ปัจจัยด้านสภาพเศรษฐกิจของประเทศท่ีตกตํ่า ส่งผลต่อ
ความสัมพันธ์ของระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน และขนาดของการ
ตกแต่งกําไร แต่สาเหตุของการเกิดผลกระทบที่พบจากการใช้ตัวแบบ Modified Jones ในการ
คํานวณค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารในการศึกษา แตกต่างจาก
ผลกระทบที่พบเม่ือใช้ตัวแบบ McNichols ในการคํานวณค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับ
ดุลยพินิจของผู้บริหารในการศึกษา ดังอธิบายในส่วนของผลการวิเคราะห์จากตาราง 4.6 

สําหรับตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ น้ัน แม้ว่าจะมีระดับความสัมพันธ์ที่มีนัยสําคัญ
แตกต่างกันออกไปตามกรณีของอัตราผลตอบแทนของกิจการที่ใช้ในคํานวณระดับการตอบสนองของ
นักลงทุน แต่จะพบว่า ทิศทางของความสัมพันธ์ของตัวแปรควบคุมและขนาดการตกแต่งกําไรน้ัน 
โดยทั่วไปจะไม่แตกต่างกัน น่ันคือ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และระดับการก่อหน้ี 
(LEV) มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญกับขนาดการตกแต่งกําไร ในขณะที่ ขนาดของกิจการ 
(size) และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสําคัญกับขนาดการ
ตกแต่งกําไร สอดคล้องกับการทดสอบหลักในตารางที่ 4.4 และสอดคล้องกับการทดสอบเพ่ือเพ่ิม
ความเชื่อมั่นในตารางที่ 4.6 และการเติบโตของกิจการ (Growth) กลับมีทิศทางความสัมพันธ์อย่างมี
นัยสําคัญกับขนาดการตกแต่งกําไร ที่แตกต่างกันไปตามกรณีของอัตราผลตอบแทนของกิจการที่ใช้ใน
คํานวณระดับการตอบสนองของนักลงทุน สอดคล้องกับการทดสอบเพ่ือเพ่ิมความเช่ือมั่นในตารางที่ 
4.6 อย่างไรก็ตาม กระแสเงินสดจากการดําเนินงานปรับปรุงด้วยขนาดของสินทรัพย์รวมของบริษัท 
(CFO) กลับพบว่า ไม่มีความสัมพันธ์ที่มีนัยสําคัญกับขนาดการตกแต่งกําไร แตกต่างจากการทดสอบ
หลักในตารางที่ 4.4 และการทดสอบเพ่ือเพ่ิมความเช่ือมั่นในตารางที่ 4.6 

 



24 
 

บทท่ี 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรปุผลการวิจัย 

 
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับการตอบสนองของนัก

ลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน กับการตกแต่งกําไร โดยใช้ข้อมูลการตอบสนองของนักลงทุนในช่วงปี 
พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2554 สําหรับการกําหนดระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบ
การเงิน โดยใช้ประเด็นแรงจูงใจด้านการหลีกเลี่ยงการรายงานผลขาดทุน การหลีกเลี่ยงการรายงาน
กําไรน้อยกว่างวดก่อนหน้า และการรายงานให้ผลประกอบการไม่มีความผันผวนเป็นเกณฑ์
กําหนดการตัดสินใจตกแต่งกําไรของผู้บริหาร และใช้รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร
เป็นตัวแทนสําหรับวัดระดับการตกแต่งกําไรของผู้บริหาร ทั้งน้ีข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเก่ียวกับการ
ตกแต่งกําไร จะยึดข้อมูลรายงานทางการเงินประจําปี พ.ศ. 2554 เป็นข้อมูลหลักสําหรับการศึกษา 
และทําการทดสอบเพ่ิมเติมด้วยข้อมูลรายงานทางการเงินประจําปี พ.ศ. 2555 และ 2556 

ผลการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยสําคัญระหว่างระดับการตอบสนองของนักลงทุน
ต่อการประกาศงบการเงิน กับการตัดสินใจตกแต่งกําไร และพบว่า ระดับการตอบสนองของนักลงทุน
ต่อการประกาศงบการเงิน มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญกับขนาดการตกแต่งกําไร และ
พบว่าสภาพเศรษฐกิจของประเทศที่ตกตํ่า จะส่งผลต่อความสัมพันธ์ของระดับการตอบสนองของนัก
ลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน และขนาดของการตกแต่งกําไร ซึ่งจะทําให้ระดับการตอบสนองของ
นักลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสําคัญกับขนาดการตกแต่งกําไร
ในช่วงที่สภาพเศรษฐกิจของประเทศตกตํ่า แสดงให้เห็นว่าในช่วงที่เศรษฐกิจของประเทศปกติ บริษัท
ที่นักลงทุนมีการตอบสนองสูง จะมีขนาดของการตกแต่งกําไรสูงกว่า บริษัทที่นักลงทุนมีการ
ตอบสนองต่ํา แต่จะมีขนาดของการตกแต่งกําไรตํ่ากว่า ในช่วงที่เศรษฐกิจของประเทศตกตํ่า อันจะ
ช่วยให้นักลงทุนสามารถวางแผนการลงทุนได้อย่างเหมาะสมย่ิงขึ้น และผู้กํากับดูแลสามารถวาง
แผนการกํากับดูแลได้ดีย่ิงขึ้น 

สําหรับตัวแปรควบคุมที่ใช้ในการศึกษา พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และ
ระดับการก่อหน้ี มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญกับขนาดการตกแต่งกําไร ในขณะท่ี ขนาด
ของกิจการ และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสําคัญกับขนาดการตกแต่ง
กําไร ในขณะที่ความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตของกิจการ และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ปรับปรุงด้วยขนาดของสินทรัพย์รวมของบริษัท กับขนาดการตกแต่งกําไรยังคงไม่ชัดเจน แต่พบว่า
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กระแสเงินสดจากการดําเนินงานปรับปรุงด้วยขนาดของสินทรัพย์รวมของบริษัท มีความสัมพันธ์เชิง
ลบอย่างมีนัยสําคัญกับการตัดสินใจตกแต่งกําไรของผู้บริหาร และขนาดของกิจการ มีความสัมพันธ์
เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญกับการตัดสินใจตกแต่งกําไรของผู้บริหาร ในขณะที่ ตัวแปรควบคุมอ่ืน ไม่พบ
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญกับการตัดสินใจตกแต่งกําไรของผู้บริหาร 

 
5.2 ข้อจํากัดของงานวิจัย 

 
งานวิจัยน้ีมีข้อจํากัดด้านจํานวนข้อมูลที่สามารถนํามาใช้งานในการศึกษาได้ เน่ืองจาก 

การศึกษาโดยใช้ตัวแบบของ McNichols น้ัน จําเป็นต้องใช้ข้อมูลกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ของงวดปัจจุบัน งวดก่อนหน้า และงวดถัดไป ทําให้ในการจะใช้ข้อมูลของปี พ.ศ. 2557 เพ่ือ
ทําการศึกษานั้น จะต้องใช้ข้อมูลจากรายงานทางการเงินประจําปี พ.ศ. 2558 มาประกอบด้วย ทั้งน้ี 
รายงานทางการเงินล่าสุด คือ รายงานทางการเงินประจําปี พ.ศ. 2557 ประกอบกับข้อจํากัดจากการ
กําหนดเกณฑ์เพ่ือให้ได้กลุ่มตัวอย่างที่เหมาะสม ทําให้จํานวนของกลุ่มตัวอย่างที่ใช้มีจํานวนจํากัด 

 
5.3 ข้อเสนอแนะสาํหรบังานวิจัยต่อเนื่อง 

 
งานวิจัยน้ีทําการศึกษาระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน โดย

ใช้ข้อมูลการตอบสนองที่เกิดขึ้นหลังวันประกาศงบการเงิน 3 วัน ทําให้ในการศึกษาน้ี เป็นการศึกษาที่
เน้นเฉพาะระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงินในช่วงเวลาสั้น ๆ ดังน้ัน หากมี
งานวิจัยในอนาคตที่จะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศ
งบการเงินกับการตกแต่งกําไร อาจทําการเปลี่ยนช่วงเวลาที่ใช้ในการพิจารณาเพ่ือวัดระดับการ
ตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน ซึ่งอาจจะทําให้ได้มุมมองที่แตกต่างหรืออาจทําให้
ได้หลักฐานสนับสนุนความสัมพันธ์ น่ันคือ งานวิจัยในอนาคต อาจพิจารณาเพ่ิมเติมในเรื่องประเด็น
ความไวในการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศงบการเงิน นอกจากนี้ การศึกษานี้ 
ทําการศึกษาโดยมองในภาพรวมระดับตลาด ดังน้ัน เพ่ือให้เห็นความสัมพันธ์ที่ชัดเจนมากข้ึน งานวิจัย
ในอนาคตอาจพิจารณาความสัมพันธ์ที่ระดับอุตสาหกรรมเพ่ิมเติม หรืออาจทําการศึกษาเพ่ิมเติมโดย
การขยายขอบเขตการศึกษา เน่ืองจากงานวิจัยน้ี มีขอบเขตการศึกษาอยู่ที่บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังน้ัน งานวิจัยในอนาคตอาจขยายขอบเขตการศึกษาไปสู่ระดับสากล ซึ่ง
อาจทําให้สามารถยืนยันความสัมพันธ์ที่เกิดข้ึนได้ หรืออาจทําให้พบปัจจัยที่ส่งผลกับความสัมพันธ์
ดังกล่าว เช่น ปัจจัยด้านวัฒนธรรม   
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