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บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาประสิทธิภาพการใช้แบบจ าลองในการพยากรณ์
โอกาสในการตกแต่งก าไรของบริษัท โดยใช้การประมาณระดับของรายการคงค้างที่ใช้ดุลพินิจ 
ของผู้บริหารผ่ านแบบจ าลอง Extended Modified Jones โดยใช้กลุ่ มตั วอย่างจากบริษัท 
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในระหว่างปีพ.ศ. 2554 – 2558 ซึ่งผลการศึกษา
พบว่าแบบจ าลองที่สร้างขึ้นสามารถอธิบายการตกแต่งก าไรของบริษัทได้ที่ 44.01% และตัวแปรต้น  
ในงานวิจัยนี้สามารถน ามาใช้ในการอธิบายการตกแต่งก าไรของบริษัทได้ 
 
ค ำส ำคัญ: รายการคงค้างที่ใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร, การตกแต่งก าไร
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ABSTRACT 
 

This study’s purpose is to measures effectiveness of prediction model of 
earnings management which uses extended Modifies Jones model to extract 
discretionary accrual by management. Thai listed companies which operated during 
2011 – 2015 are chosen as samples in this study. The empirical results of prediction 
model of earnings management show that this model is effectiveness with R-Squared 
at 44.01% and independent variables in this study is able to describe characteristics of 
earnings management. 
 
Keywords: Discretionary Accrual by management, Earnings Management  
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บทน ำ 

 
1.1 ที่มำและควำมส ำคัญของงำนวิจัย 
 

การประเมินมูลค่าของบริษัทถือเป็นหนึ่งในเกณฑ์ที่นักลงทุนมักใช้ในการตัดสินใจลงทุน 
ซึ่ งการประเมินมูลค่าบริษัทจ าเป็นที่จะต้องพ่ึงพาข้อมูลทางการเงินต่างๆ ท าให้นักลงทุน  
ให้ความส าคัญกับตัวเลขทางการเงินหลายๆตัว โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ก าไรของบริษัท เนื่องจาก 
เป็นตัวเลขที่สามารถในไปประยุกต์ใช้ในการหามูลค่าของบริษัทได้หลากหลาย ไม่ว่าจะเป็น 
การประเมินมูลค่าของบริษัทตามวิธี Discounted Cash Flow (DCF) หรือจะใช้วิธี P/E multiple  
ratio ก็จ าเป็นที่จะต้องใช้ตัวเลขก าไรของบริษัท ซึ่งการประเมินมูลค่าบริษัทที่มีข้อผิดพลาดน้อย  
ย่อมท าให้นักลงทุนสามารถตัดสินใจได้ถูกต้อง ดังนั้นตัวเลขก าไรของบริษัทที่จะต้องน าไปใช้ 
ประเมินมูลค่าของบริษัทจ าเป็นที่จะต้องถูกต้องที่สุด เพราะหากตัวเลขก าไรของบริษัทไม่ถูกต้องนั้น 
ย่อมท าให้การประเมินมูลค่าบริษัทของนักลงทุนไม่ถูกต้องไปด้วย โดยการตกแต่งก าไรของผู้บริหาร
เป็นหนึ่งในสาเหตุหลักท่ีท าให้ตัวเลขก าไรของบริษัทผิดพลาด 

การตกแต่งก าไรของผู้บริหารนอกจากจะท าให้ตัวเลขก าไรของบริษัทผิดพลาดแล้ว  
ยังท าให้ผลการด าเนินงานที่แสดงในงบการเงินไม่สะท้อนสภาพความเป็นจริงของบริษัท อีกทั้ง  
งบการเงินนั้นยังไม่ถูกต้องตามมาตรฐานทางบัญชี ซึ่งสิ่งเหล่านี้จะท าให้ตลาดขาดประสิทธิภาพ 

Healy & Wahlen (1999) กล่าวว่าการตกแต่งก าไรของผู้บริหารมักเกิดขึ้นเมื่อ 
มีการใช้ดุลพินิจของผู้บริหารในธุรกรรม นโยบาย และการรายงานทางการเงิน  เพ่ือปรับเปลี่ยน
รายการหรือตกแต่งงบการเงิน โดยมักมีเป้าหมายเพ่ือท าให้นักลงทุนและผู้ มีส่วนได้เสียส าคัญผิด 
ในผลการด าเนินงานของบริษัท  ดังนั้นการที่สามารถพยากรณ์ได้ว่ าบริษัทที่มีลักษณะใด 
มีความน่าจะเป็นที่จะตกแต่งก าไร จะท าให้นักลงทุนและผู้มีส่วนได้เสียระมัดระวังการใช้ตัวเลข  
ทางการเงินที่ไม่ถูกต้องได้ 

ในอดีตพบว่าการปรับปรุงตัวเลขก าไร เกิดขึ้นบ่อยครั้ ง  โดยเฉพาะตั้ งแต่ช่วง 
ทศวรรษ 1990 เป็นต้นมา พบว่ามีบริษัทขนาดใหญ่หลายแห่งถูกสั่งให้ปรับปรุงตัวเลขก าไรที่ผิดพลาด
ให้ถูกต้อง หลังจากที่การปรับปรุงตัวเลขก าไรกลายเป็นประเด็นหลักในทศวรรษนั้น จึงมีการ  
ออกกฎหมายเพ่ือป้องกันปัญหาด้านการรายงานบัญชีการเงินที่ผิดพลาดในชื่อว่า Sarbanes-Oxley 
Act of 2002 (SOX) นอกจากนี้ตามรายงานของ GAO (US Government Accountability Office) 
ในปี 2002 พบว่ามีการเพ่ิมขึ้นของจ านวนบริษัทที่ประกาศปรับปรุงงบการเงินซึ่งมีสาเหตุมาจาก 
การทุจริตในการรายงานทางการเงินและความผิดพลาดทางด้านบัญชีในระหว่างปี 1997-2002  
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การปรับปรุงงบการเงินดังกล่าวนั้นส่งผลทั้งมูลค่าตลาดของบริษัทเองและส่งผลต่อนักลงทุนมากมาย 
นอกจากนี้จากการเก็บข้อมูลของ GAO ในปี 2006 พบว่าตั้งแต่ปี 2002 ยังคงมีการเพ่ิมขึ้นของ 
การประกาศปรับปรุงงบการเงินถึงกว่า 67% แม้ว่าจะมีการน า SOX มาประกาศใช้แล้วก็ตาม  
อย่างไรก็ตามยังคงมีข้อสังเกตถึงการปรับปรุงงบการเงินว่าเป็นเพราะประสิทธิภาพในการตรวจสอบ
และใส่ใจในคุณภาพงบการเงินมากขึ้นหรือไม่ จึงเป็นที่น่าสนใจว่าหลังจากนี้จะมีอัตราการปรับปรุง  
งบการเงินเพ่ิมข้ึนอีกหรือไม่ และงบการเงินที่ประกาศในปัจจุบันปราศจากการตกแต่งก าไรแล้วหรือยัง 

จากงานวิจัยในอดีตพบว่าแบบจ าลองที่ใช้ในการวัดการตกแต่งก าไรที่เป็นที่นิยม 
คือ Modified Jones ซึ่งเป็นการวัดการตกแต่งก าไรจาก Discretionary Accrual โดยแบบจ าลองนี้
ยังเป็นที่ถกเถียงถึงประสิทธิภาพในการวัดการตกแต่งก าไรอยู่ DeChow, Sloan, & Sweeney 
(1995) ได้ ท าก า รศึ กษา เปรี ยบ เที ยบแบบจ า ลอง  Modified Jones กั บแบบจ า ลอง อ่ืนๆ 
ในช่วงเวลาดังกล่าว พบว่าแบบจ าลอง Modified Jones เป็นแบบจ าลองที่ดีที่สุดในการวัด 
การตกแต่งก าไร อย่างไรก็ตาม Yoon & Miller (2002) ได้ท าการศึกษากับกลุ่มตัวอย่างที่ต่างออกไป
พบว่าแบบจ าลอง Modified Jones ขาดประสิทธิภาพในการวัดการตกแต่งก าไร ซึ่งต่างจากผลที่ได้
ก่อนหน้า ต่อมา Yoon, Miller, & Jiraporn (2006) ได้ท าการศึกษาเพ่ิมเติมและพัฒนาแบบจ าลอง
ขึ้นมาใหม่ในชื่อว่า Extended Modified Jones ซึ่งพบว่ามีประสิทธิภาพดีกว่าแบบจ าลองเดิม 
สอดคล้องกับงานวิจัยโดย Islam, Ali, & Ahmad (2011) ซึ่ งท าการเปรียบเทียบแบบจ าลอง 
Modified Jones และแบบจ าลอง Extended Modified Jones ในตลาดบังคลาเทศและสรุปว่า
แบบจ าลอง Extended Modified Jones สามารถอธิบายการตกแต่งก าไรได้ดีกว่า โดยให้ค่า  
R-squared สูงถึง 84% ในขณะที่แบบจ าลอง Modified Jones นั้นให้ค่า R-squared ได้เพียง 9% 
เท่านั้น งานวิจัยนี้จึงเลือกใช้แบบจ าลอง Extended Modified Jones ของ Yoon, Miller, & 
Jiraporn (2006) ในการประมาณ Discretionary Accrual ซึ่งเป็นตัวชี้วัด (proxy) การตกแต่งก าไร
ของบริษัท 

งานวิจัยชิ้นนี้ใช้สมมติฐานว่าการตกแต่งก าไรในปัจจุบัน จะท าให้ในอนาคตบริษัท 
ต้องปรับปรุ งตั ว เลขก าไรนั้นที่กระท าผ่ านรายการ คงค้าง ดั งนั้นการศึกษาครั้ งนี้ จึ ง เป็น 
การสร้ างแบบจ าลองพยากรณ์ความน่าจะเป็นของโอกาสในการตกแต่งก าไรของบริษัท  
โดยอาศัยข้อมูลตัวเลขทางการเงิน และรายการคงค้างซึ่งเกิดจากดุลพินิจของผู้บริหารของบริษัท  
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ข้อมูลของบริษัทที่มีการประกาศปรับปรุง
ตัวเลขก าไรในระหว่างปีพ.ศ.2554 – 2558 
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1.2 วัตถุประสงค์ของงำนวิจัย 
 

เพ่ือปรับปรุงแบบจ าลองพยากรณ์ความน่าจะเป็นในการตกแต่งก าไรของบริษัทของ 
Extended Modified Jones โดยอาศัยข้อมูลตัวเลขทางการเงิน และรายการคงค้างซึ่งเกิดจาก
ดุลพินิจของผู้บริหารจากแบบจ าลองของ Yoon, Miller, & Jiraporn (2006) 
 
1.3 ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
 

งานวิจัยนี้จัดท าขึ้นเพ่ือสร้างแบบจ าลองพยากรณ์ความน่าจะเป็นในการตกแต่งก าไร  
ของบริษัทเพ่ือเป็นประโยชน์ให้กับนักลงทุนหรือผู้มีส่วนได้เสียกับบริษัทสามารถประเมินข้อมูล
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนได้ นอกจากนี้ยังคาดว่าส านักงานกลต.สามารถน าไปประยุกต์  
เป็นแนวทางในการประเมินความน่าจะเป็นในการตกแต่งก าไรของบริษัท เพ่ือให้สามารถก ากับดูแล
บริษัทได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
 

1.4 ขอบเขตในกำรศึกษำ 
 

งานวิจัยนี้ศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยอาศัย
ข้อมูลตัวเลขทางการเงินและการประกาศปรับปรุงตัวเลขก าไรในระหว่างปีพ.ศ.2554 - 2558 
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วรรณกรรมและงำนวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 ทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
 

Rockness & Rockness (2005) กล่าวว่าสิ่งที่จะท าให้นักลงทุนมั่นใจและตัดสินใจ
ลงทุนในกิจการใดกิจการหนึ่งนั้นคืองบการเงิน ซึ่งงบการเงินนั้นต้องมีคุณภาพและมีความน่าเชื่อถือ
เพียงพอที่จะท าให้นักลงทุนเชื่อมั่นได้ ซึ่งนักลงทุนให้ความส าคัญกับคุณภาพและความน่าเชื่อถือ 
ของงบการเงินมากข้ึนตั้งแต่หลังเหตุการณ์ของ Enron, Tyco และ WorldCom โดยเหตุการณ์เหล่านี้
เป็นปัจจัยที่เร่งให้มีการพัฒนาคุณภาพของตัวเลขทางการเงินจนมีการออกกฎหมาย Sarbanes 
Oxley ซึ่งเป็นกฎหมายที่มุ่งเน้นการปกป้องนักลงทุนจากการด าเนินการทุจริตทางบัญชีของบริษัท 
พัฒนาการเปิดเผยข้อมูล และป้องกันการทุจริตของงบการเงิน อย่างไรก็ตามจากรายงานของ GAO 
ในปี 2006 หลังจากมีการออกกฎหมาย Sarbanes Oxley ยังพบว่าการประกาศปรับปรุงงบการเงิน
เพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่องตั้ งแต่ปี  2002 ถึงปี  2005 ซึ่ งเ พ่ิมขึ้นกว่า 67% ในช่วงเวลาดังกล่าว  
โดยมีข้อสังเกตว่าการเพ่ิมขึ้นของการปรับปรุงงบการเงินนั้นเป็นผลมาจากการใส่ใจในคุณภาพของ 
งบการเงินมากข้ึน จึงส่งผลให้มีการแก้ไขปรับปรุงตัวเลขในงบการเงินมากขึ้น 

Healy & Wahlen (1999) ได้ให้นิยามของการตกแต่งก าไรเอาไว้ว่า การตกแต่งก าไรจะ
เกิดขึ้นได้เมื่อธุรกรรมหรือรายงานทางการเงินนั้นมีการใช้ดุลพินิจของผู้บริหารมาเกี่ยวข้อง  
โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือปรับปรุง เปลี่ยนแปลง หรือตกแต่งงบการเงินของบริษัท เพ่ือชักจูงนักลงทุน
หรือผู้มีส่วนได้เสียที่เกี่ยวข้องส าคัญผิดในตัวเลขทางการเงินที่ปรากฏในงบการเงิน  หรือท าขึ้น 
เพ่ือประโยชน์บางอย่างที่ได้รับจากการแก้ไขธุรกรรมนั้นๆ 

การตกแต่ งก า ไร  (Earnings Management) สามารถแบ่ ง ได้ เป็น  2 วิ ธี  ได้ แก่   
กา รตก แต่ ง ก า ไ ร โ ดย กา ร เป ลี่ ย น วิ ธี ก า ร ด า เ นิ น ธุ ร กิ จ  (Real Activities Manipulation)  
และการตกแต่งก าไรโดยการเปลี่ยนวิธีการทางบัญชี (Accrual Manipulation) โดยในวิธีแรก  
การตกแต่ งก า ไร โดยการ เปลี่ ยนวิ ธี การด า เนินธุ รกิ จ  (Real Activities Manipulation) นั้ น  
เป็นวิธีการตกแต่งก าไรที่เปลี่ยนแปลงวิธีการด าเนินงานทางธุรกิจจริง กระทบต่อธุรกิจ และกระแส 
เงินสดของธุรกิจ โดยมักเป็นการผลิตของจ านวนมากๆ ในช่วงใกล้สิ้นงวดเพ่ือให้ต้นทุนขายทางบัญชี
ต่ าลง (Roychowdhury (2006)) หรือเป็นการปรับลดค่าใช้จ่ายบางประเภทเช่น ค่าใช้จ่ายในการวิจัย
และพัฒนา ซึ่งจะส่งผลให้ก าไรเพ่ิมขึ้นจากค่าใช้จ่ายที่ลดลง ส าหรับวิธีที่สอง การตกแต่งก าไร 
โดยการเปลี่ยนวิธีการทางบัญชี (Accrual Manipulation) เป็นการตกแต่งก าไรโดยการเปลี่ยน 
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วิธีการทางบัญชี หรือใช้ดุลพินิจของผู้บริหารกับรายการคงค้างบางประเภท ซึ่งไม่ได้กระทบต่อ 
กระแสเงินสดของบริษัท แต่เป็นเพียงการเปลี่ยนแปลงประมาณการต่างๆ เท่านั้น 

การตกแต่งก าไรของผู้บริหาร (Earnings Management by management) สามารถ
แบ่งประเภทออกได้เป็น 2 วิธี ได้แก่ 1. การเลือกใช้นโยบายการบัญชี และ 2. การตกแต่งผ่านรายการ
คงค้าง (Accrual Transaction) ซึ่งวิธีแรกนั้น การเลือกใช้นโยบายการบัญชีโดยผู้บริหารมักถูกจ ากัด
ขอบเขตโดยข้อก าหนดของสภาวิชาชีพบัญชี ได้แก่ มาตรฐานการ บัญชี (Thai Accounting 
Standard) มาตรฐานการรายงานทางการเงิน (Thai Financial Reporting Standard) หรือแนว
ปฏิบัติทางการบัญชี (Thai Standard Interpretations Committee, Thai Financial Reporting 
Standard Interpretations Committee) ซึ่งข้อก าหนดเหล่านี้ถือเป็นสิ่งที่ผู้บริหารต้องปฏิบัติตาม
อย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ มิฉะนั้นอาจส่งผลต่อความเห็นของผู้สอบบัญชีที่มีต่องบแสดงฐานะการเงิน  
ของบริษัทได้ ด้วยข้อจ ากัดต่างๆเหล่านี้ ท าให้หลากหลายงานวิจัยเลือกใช้การวัดการตกแต่งก าไร  
ผ่านรายการคงค้างแทน Healy & Wahlen (1999) ได้สนับสนุนแนวคิดนี้เช่นกัน โดยได้ให้ความเห็น
ว่า การตกแต่งก าไรจะเกิดขึ้นได้ก็ต่อเมื่อมีการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารเข้ามาแทรกแทรง  
การท าธุรกรรมโดยปกติของกิจการ ไม่ว่าจะเป็นการสร้างรายการคงค้าง หรือการก าหนดนโยบาย  
ในการประมาณการมูลค่าทางบัญชีต่างๆ 

Bruns & Merchant (1990) และ Graham, Harvey, & Rajgopal (2005) กล่ า วว่ า
การตกแต่งก าไรโดยการเปลี่ยนวิธีการทางบัญชี (Accrual Manipulation) นั้นมีโอกาสถูกตรวจพบ 
ได้มากกว่าการตกแต่งก าไรโดยการเปลี่ยนวิธีการด าเนินธุรกิจ (Real Activities Manipulation) 
บริษัทจึงมักตกแต่งก าไรโดยการเปลี่ยนวิธีการด าเนินธุรกิจ อย่างไรก็ตามวิธีการนี้กลับถูกโต้แย้งว่า  
เป็นวิธีการที่ ใช้ต้นทุนที่สู ง  กระทบต่อกระแสเงินสดของบริษัท เนื่องจากมี ผลกระทบต่อ 
การด าเนินธุรกิจของบริษัทโดยตรง เปรียบเทียบกับการตกแต่งก าไรโดยการเปลี่ยนวิธีการทางบัญชีนั้น
ใช้ต้นทุนที่ต่ ากว่า เนื่องจากไม่มีการด าเนินการที่ส่งผลกระทบต่อการด าเนินธุรกิจโดยตรง แต่เป็น  
การปรับเปลี่ยนรายการคงค้าง หรือประมาณการบางรายการ ซึ่งโดยปกติต้องใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร 
ท าให้กระทบต่อกระแสเงินสดของบริษัทน้อย หรือไม่กระทบต่อกระแสเงินสดของบริษัทเลย (Cohen, 
Dey, & Lys (2008)) 

หนึ่งในกลไกที่ใช้ส าหรับการตกแต่งก าไรคือการใช้รายการคงค้าง (Accrual) ซึ่งสามารถ
ส่งผลให้รายได้หรือค่าใช้จ่ายสามารถเพ่ิมขึ้นหรือลดลงชั่วคราวได้ ซึ่ง Accrual เป็นองค์ประกอบหนึ่ง
ของผลก าไรของบริษัทที่ไม่ได้อยู่ในรูปของกระแสเงินสด ดังนั้นผู้บริหารจึงมักใช้ดุลพินิจในการ 
ตั้ งรายการคงค้าง (Accrual) ซ่อนไว้ในรายได้หรือค่าใช้จ่ายเพ่ือตกแต่งผลก าไรของบริษัท  
เมื่อพิจารณาถึงองค์ประกอบของผลก าไรของบริษัท Sloan (1996) ได้จ าแนกประเภทของผลก าไร
ของบริษัทไว้ 2 ประเภท ได้แก่ ก าไรคุณภาพดี และก าไรคุณภาพแย่ ลักษณะของก าไรคุณภาพดีคือ 
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มีส่วนประกอบของกระแสเงินสดเป็นสัดส่วนหลัก ในทางตรงข้ามก าไรคุณภาพแย่มักจะประกอบด้วย
รายการคงค้าง (Accrual) เป็นหลัก ดังนั้นจึงอนุมานได้ว่า บริษัทที่มีก าไรคุณภาพดีคือบริษัทที่ไม่มี
โอกาสการตกแต่งก าไร เนื่องจากสัดส่วนหลักของผลก าไรประกอบด้วยกระแสเงินสด ส่วนบริษัทที่มี
ก าไรคุณภาพแย่คือบริษัทที่มีโอกาสการตกแต่งก าไร เนื่องจากสัดส่วนหลักของผลก าไรประกอบด้วย
รายการคงค้าง (Accrual) ซึ่งต้องใช้ดุลพินิจของผู้บริหารเป็นหลัก โดยสอดคล้องกับ Richardson, 
Tuna, & Wu (2002) ที่กล่าวว่าสัดส่วนของรายการคงค้าง (Accrual) เทียบกับกระแสเงินสด 
จากการด าเนินงาน สามารถบ่งชี้ถึงการตกแต่งก าไรของบริษัทได้ 

ตัวเลขก าไรที่ปรากฏในงบการเงิน ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินให้รายงาน 
โดยใช้เกณฑ์คงค้าง (Accrual Basis) ซึ่งรายการ Accrual นั้นจะเป็นรายการที่ปรับผลก าไรของบริษัท
จากเดิมที่เป็นเกณฑ์เงินสดให้เป็นเกณฑ์คงค้างตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน โดยมักจะ
ประกอบไปด้วยการจัดประเภทรายการ การตั้งค่าเผื่อ และประมาณการต่างๆ 

Total Accrual = Earnings – Cash from Operation 
ในอดีตมีงานวิจัยมากมายที่พยายามสร้างแบบจ าลองเพ่ือใช้พยากรณ์การตกแต่งก าไร 

(Earnings Management) โดยในสมัยก่อนนั้ น  Healy (1985) และ  DeAngelo (1986) มองว่ า
รายการคงค้างทั้งหมด (Total Accrual) เป็นตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรที่เหมาะสม  หลังจากนั้น 
ได้มีการพิจารณาถึงองค์ประกอบของ Total Accrual ใหม่โดย Jones (1991) โดยพบว่าแท้จริงแล้ว 
Total Accrual มีองค์ประกอบอยู่  2 ส่วนคือ Non-Discretionary Accrual และ Discretionary 
Accrual โดยที่ Non-Discretionary Accrual นั้นคือส่วนของรายการคงค้างที่ผู้บริหารไม่สามารถ
ควบคุมได้ เกิดขึ้นจากปัจจัยธรรมชาติของธุรกิจ ซึ่งเป็นส่วนที่ไม่ควรน าไปรวมในการวัดระดับ 
การตกแต่งก าไร ส่วน Discretionary Accrual นั้นเป็นส่วนของรายการคงค้างซึ่งต้องใช้ดุลพินิจ 
ของผู้บริหาร กล่าวคือผู้บริหารสามารถใช้ดุลพินิจในการควบคุมหรือเปลี่ยนแปลงได้ตามต้องการ 
ดังนั้น Jones (1991) จึงมุ่ งเน้นไปที่การวัดระดับของ Discretionary Accrual ที่อยู่ ใน Total 
Accrual แทน 

Total Accrual = Discretionary Accrual + Non-Discretionary Accrual 
Jones (1991) ได้ค านวณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง

รายการคงค้างทั้งหมด (Total Accrual) กับการเปลี่ยนแปลงของรายได้ (Earnings) และที่ดิน อาคาร 
และอุปกรณ์ (Property, plant and equipment) โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression 
Analysis) ในช่วงเวลาก่อนที่บริษัทจะถูกตรวจสอบพบการตกแต่งก าไร จากนั้นน าค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้ 
มาประมาณระดับของ Non-Discretionary Accrual ในช่วงเวลาที่ทดสอบ จากนั้นน าไปหักออกจาก 
Total Accrual ในช่วงเวลาเดียวกัน จะได้ระดับของ Discretionary Accrual ในช่วงเวลาที่ทดสอบ 
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อย่างไรก็ตามแบบจ าลองของ Jones (1991) ยังไม่สามารถประมาณระดับของ 
Discretionary Accrual ได้ ถู กต้ อ งนั ก  โดย  DeChow, Sloan, & Sweeney (1995) อธิบายว่ า
องค์ประกอบของรายได้นั้นแบ่งเป็น 2 ส่วน คือ รายได้จากการขายสด และรายได้จากการขายเชื่อ 
โดยรายได้จากการขายสดมักไม่ถูกผู้บริหารน าไปใช้ในการตกแต่งก าไร เนื่องจากจะสร้างผลกระทบ
ให้กับกระแสเงินสดของบริษัท ผู้บริหารจึงมักตกแต่งก าไรผ่านรายการขายเชื่อมากกว่า ดังนั้น
แบบจ าลอง Jones จึงควรน าการเปลี่ยนแปลงของยอดลูกหนี้ออกจากแบบจ าลองในการประมาณ
ระดับของ Non-Discretionary Accrual เพ่ือที่จะรวมยอดนี้ไว้ใน Discretionary Accrual แทน จึง
เกิดเป็นแบบจ าลอง Modified Jones ขึ้นมา โดย DeChow, Sloan, & Sweeney (1995) ได้ท าการ
ทดสอบเปรียบเทียบกับแบบจ าลอง 4 แบบได้แก่ Healy (1985), DeAngelo (1986), Jones (1991) 
และ Industry model (1991) ผลที่ได้คือแบบจ าลอง Modified Jones เป็นแบบจ าลองที่ดีที่สุด 
ในการวัดระดับของ Discretionary Accrual เพ่ือน าไปทดสอบหาการตกแต่งก าไรของบริษัท 

แบบจ าลอง  Modified Jones ก็ยั งมี ข้ อจ ากั ดบางประการ  ประการแรกคื อ 
แบบจ าลองนี้ใช้ได้ดีกับกลุ่มตัวอย่างที่เป็น random sample เท่านั้น ประการต่อมาคือ แบบจ าลองนี้
มีโอกาสเกิด Type II error สูง ประการสุดท้ายคือแบบจ าลองนี้มีโอกาสเกิด Misspecification bias 
ในกรณีที่กลุ่มตัวอย่างมีผลการด าเนินงานที่ดีหรือแย่มากๆ (Extreme financial performance)  
โดยในส่วนของ Misspecification bias นั้นสอดคล้องกับงานวิจัยของ McNichols (2000) จึงท าให้ 
Kothari, Leone, & Wasley (2005)  เ สนอ ให้ ใ ช้   Performance matching  เ พ่ื อ แก้ ปั ญห า 
Misspecification bias แต่ผลที่ ได้ กลั บ ไม่มี ประสิทธิภาพมากนั ก  เนื่ องจากวิ ธี นี้ นอกจาก 
จะไม่ได้แก้ปัญหา Misspecification bias แล้ว ยังเป็นการเพ่ิมปัญหาในบางกรณีตัวอย่างด้วย เช่น 
การใช้ ROA matching สามารถแก้ปัญหากลุ่มตัวอย่างที่มีค่า P/E ratio และ P/B ratio ที่สูงมากได้ 
แต่กลับเพ่ิมปัญหาในกลุ่มตัวอย่ างที่มี Size และ Cash flow from operation สูง นอกจากนี้ 
การใช้ Performance matching ยังเพ่ิมโอกาสในการเกิด Type II error ของสมมติฐานอีกด้วย 

ในเวลาต่อมาจึงมีการน าเสนอแนวทางใหม่ในการพยากรณ์การตกแต่งก าไร  DeChow, 
Hutton, Kim, & Sloan (2012) กล่าวว่าการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง (Accrual) ที่เกิดขึ้น  
ณ ช่วงเวลาหนึ่ง จะถูกกลับรายการในอนาคต สามารถอนุมานได้ว่าถ้านักวิจัยสามารถคาดการณ์  
การกลับรายการในอนาคตว่าจะเกิดขึ้นเมื่อใดได้อย่างแม่นย า จะสามารถเพ่ิมประสิทธิภาพ  
ของการพยากรณ์การตกแต่งก าไรได้ อย่างไรก็ตามสมมติฐานที่ว่านักวิจัยสามารถคาดการณ์ช่วงเวลา
ได้อย่างแม่นย านั้นขัดกับหลักความเป็นจริงที่ว่า ไม่สามารถคาดการณ์การกลับรายการได้ล่วงหน้า  
ว่าจะเกิดขึ้นในช่วงเวลาใด 

อย่างไรก็ตาม  Yoon & Miller (2002) ได้ทดสอบแบบจ าลอง Modified Jones  
ในการวัดระดับของ Discretionary Accrual ของบริษัทในเกาหลี  โดยพบว่าแบบจ าลองนี้ 
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ยังขาดประสิทธิภาพในการพยากรณ์โอกาสในการตกแต่งก าไร เนื่องจากผู้บริหารไม่ได้สามารถ 
ตกแต่งก าไรโดยการปรับเปลี่ยนบัญชีรายได้ เท่านั้น แต่ผู้บริหารยังสามารถตกแต่งก าไร  
ผ่านการปรับเปลี่ยนบัญชีค่าใช้จ่ายได้ด้วยเช่นกัน จึงท าการรวมตัวแปร การเปลี่ยนแปลงของค่าใช้จ่าย
เฉพาะส่วนที่เป็นเงินสดซึ่งไม่รวมค่าใช้จ่ายค้างจ่าย ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายผลประโยชน์ 
จากการเกษียณ ผลที่ได้คือท าให้แบบจ าลองที่ปรับปรุงโดย Yoon & Miller (2002) มีประสิทธิภาพ 
ในการวัดระดับการตกแต่งก าไรได้มากยิ่งข้ึน โดยสามารถแสดงความสัมพันธ์ดังสมการต่อไปนี้ 

TAi,t/REVi,t = ß0 + ß1(ΔREVi,t – ΔRECi,t)/REVi,t + ß2(ΔEXPi,t – ΔPAYi,t)/REVi,t + 

ß3(DEPi,t + RETi,t)/REVi,t + εi,t 
โดย 
TAi,t (Total Accruals) = ก าไรสุทธิหักด้วยกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
REVi,t = รายได้สุทธิ (Net revenue) 
RECi,t = ลูกหนี้การค้า (Receivables) 
EXPi,t = ผลรวมของต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการขายและ

บริหารเฉพาะค่าใช้จ่ายที่เป็นเงินสด 
PAYi,t = เจ้าหนี้การค้า (Payables) 
DEPi,t = ค่าเสื่อมราคา (Depreciation expenses) 
RETi,t = ค่าใช้จ่ายผลประโยชน์หลังเกษียณ (Retirement) 

Δ = การเปลี่ยนแปลง 

ตัวแปร (ΔREVi,t – ΔRECi,t)/REVi,t เป็นตัวแปรที่อธิบายการเปลี่ยนแปลงของรายได้ 

ที่เป็นเงินสดไม่รวมส่วนที่เป็นลูกหนี้ ส่วนตัวแปร (ΔEXPi,t – ΔPAYi,t)/REVi,t เป็นตัวแปรที่อธิบาย 
การเปลี่ยนแปลงของค่าใช้จ่ายที่เป็นเงินสดไม่รวมส่วนที่เป็นเจ้าหนี้ ซึ่งทั้งสองส่วนนี้ใช้อธิบาย  
การตกแต่งก าไรโดยผู้บริหารผ่านการปรับเปลี่ยนตัวเลขรายได้และค่าใช้จ่าย ซึ่งทั้งสองตัวแปรนี้  
จะช่วยท าให้การอธิบายส่วนของ Current Accrual สมบูรณ์ยิ่งขึ้น ส่วนต่อมา (DEPi,t + RETi,t)/REVi,t 
เป็นตัวแปรที่อธิบายความสัมพันธ์ในส่วนของค่าใช้จ่ายที่ไม่ใช่เงินสดที่เป็น Noncurrent Accrual 
เพ่ือให้แบบจ าลองนี้มีความสมบูรณ์ โดยสามารถอธิบายได้ครอบคลุมทั้งส่วนที่เป็น Current Accrual 
และ Noncurrent Accrual ได้ นอกจากนี้ยังมีการน าแบบจ าลองนี้ไปทดสอบกับกลุ่มตัวอย่าง 
ในประเทศบังคลาเทศโดย  Islam, Ali, & Ahmad (2011) ซึ่ ง ได้ผลสอดคล้องกัน โดยพบว่า
แบบจ าลองนี้สามารถอธิบายระดับของ Discretionary Accrual และพยากรณ์โอกาสในการตกแต่ง
ก าไรได้เป็นอย่างดี โดยมีค่า R-squared สูงถึง 84% ในขณะที่แบบจ าลอง Modified Jones มีค่า  
R-squared แค่เพียง 9% เท่านั้น 
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ในเวลาต่อมา  Yoon & Miller (2002) ได้น าแบบจ าลองที่ ปรับปรุ งมาทดสอบ 
กับบริษัทต่างชาติใน 66 ประเทศ โดยกลุ่มตัวอย่างหลักอยู่ในประเทศสหรัฐอเมริกา เพ่ือทดสอบ
ประสิทธิภาพของแบบจ าลองใหม่ของ Yoon 2 แบบจ าลอง ในการวัดระดับของ Discretionary 
Accrual โดยทั้ ง  2 แบบต่างกันที่มีการเ พ่ิมตัวแปรสินทรัพย์ ไม่มีตั วตน (Intangible Asset)  
เป็นตัวชี้ วัด (proxy) เ พ่ิมเติม  โดยเปรียบเทียบแบบจ าลองใหม่ขอ ง Yoon 2 แบบจ าลอง 
กับแบบจ าลอง Modified Jones พบว่าแบบจ าลอง Modified Jones เป็นแบบจ าลองที่มีปัญหา 
Misspecification bias มากที่สุด และมีค่า Adjusted R-squared ต่ าที่สุดในแบบจ าลองทั้งหมด โดย
ได้ค่าเพียง 11% เท่านั้น 

นอกจากปั จจั ยต่ า งๆที่ กล่ า วมาข้ า งต้น  ยั งมี อี กห ลายปัจจั ยที่ มี อิทธิพลต่ อ 
การตกแต่งก าไร โดย  Dabo & Laux (2012) ได้น าข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินมาสร้างเป็น
แบบจ าลองความน่าจะเป็นในการพยากรณ์โอกาสที่บริษัทจะตกแต่งก าไร โดยใช้กลุ่มตัวอย่างที่เป็น
บริษัทที่มีการประกาศปรับปรุงตัวเลขก าไร ซึ่งผลที่ได้คืออัตราส่วนหมุนเวียนของลูกหนี้ถัวเฉลี่ย 
(Account receivable turnover) และการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนของกระแสเงินสดต่อก าไร 
(Cash flow to net income) เป็นตัววัดการตกแต่งก าไรที่มีประสิทธิภาพ โดยอัตราหมุนเวียนของ
ลูกหนี้ถัวเฉลี่ยส่งผลทางบวกกับโอกาสที่บริษัทจะต้องปรับปรุงงบการเงิน ส่วนอัตราส่วนของ 
กระแสเงินสดต่อก าไรส่งผลทางลบกับโอกาสที่บริษัทจะต้องปรับปรุงงบการเงิน 

ยิ่งไปกว่านั้น Sloan (1996) ยังได้กล่าวถึงคุณภาพของก าไรที่มีผลต่อการตกแต่งก าไร
อีกด้วย โดยได้ให้ค าจ ากัดความว่า ก าไรที่มีคุณภาพสูงต้องประกอบไปด้วยสัดส่วนของเงินสดมากกว่า
รายการคงค้าง ดังนั้นการวัดสัดส่วนของกระแสเงินสดที่แท้จริงกับก าไรสุทธิทางบัญชีย่อมสามารถชี้วัด 
(proxy) ถึงโอกาสที่บริษัทจะต้องปรับปรุงงบการเงินได้ 

ปัจจัยที่บ่งบอกถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงานและเป็นสิ่งที่ผู้บริหารให้ความส าคัญ
คือระดับของเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ (Working capital) ซึ่งปัจจัยนี้เป็นตัวชี้วัดที่ดีในการบ่งบอก
ถึงสภาพทางการเงินของบริษัท โดย Mauriello (1962) กล่าวว่าธนาคารและเจ้าหนี้มักให้ความสนใจ
กับระดับเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทเพราะสามารถสะท้อนถึงสภาพคล่องของธุรกิจได้ดี นอกจากนี้ 
Bowen, Burgstahler, & Daley (1986) ยั ง ไ ด้ ศึ กษ าถึ ง ค ว ามสั ม พัน ธ์ ร ะห ว่ า ง ตั ว เ ล ขก า ไ ร 
และตัวเลขกระแสเงินสดต่างๆ พบว่าระดับของ Working capital กับตัวเลขก าไรมีความสัมพันธ์กัน 
และ Ettredge, Scholz, Smith, & Sun (2010) ยังพบว่าหากสภาพเศรษฐกิจไม่สามารถท าให้บริษัท
ได้ผลก าไรตามที่คาดหวัง ผู้บริหารก็มักจะตกแต่งตัวเลขก าไรให้สูงขึ้นผ่านรายการขายเชื่อ (Income 
increasing accrual) ซึ่งยอดเหล่านี้จะถูกรวมอยู่ในบัญชี Working capital ผ่านรายการลูกหนี้
การค้า (Trade Receivables) 
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อีกปัจจัยหนึ่ งที่ส่ งผลต่อการตกแต่งก าไรคือการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) โดยการก ากับดูแลกิจการถือเป็นกลไกส าคัญที่ช่วยลดปัญหาความขัดแย้งของตัวแทน 
(Agency conflict) ทั้งระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้น และผู้ถือหุ้นส่วนมากและผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 
(John & Senbet (1998)) เนื่องจากการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะช่วยลดความขัดแย้งระหว่างตัวแทน 
และยังลดแรงจูงใจที่ผู้บริหารจะตกแต่งก าไรอีกด้วย ซึ่งการก ากับดูแลกิจการมักสะท้อนจาก 
การด าเนินงานของคณะกรรมการของบริษัท (Board of director) เนื่องจากมีหน้าที่ควบคุมดูแล 
การท างานของฝ่ายบริหารเพ่ือรักษาผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นและบริษัท โดย Fernandez, Gomez, 
& Fernandez (1997) ได้ ระบุถึ งตั วแปรหลักๆสองตั วที่ เป็นตั วชี้ วั ดความสามารถในก าร 
ตรวจสอบดูแลของบริษัทคือขนาดของคณะกรรมการของบริษัท (Board Size) และสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ (Board Independent) 

ขนาดของส านักงานสอบบัญชี (Audit Firm Size) เป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่งานวิจัยในอดีต
ใช้ในการอธิบายการตกแต่งก าไรของบริษัท Becker, DeFond, Jiambalvo, & Subramanyam 
(1998) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของส านักงานสอบบัญชีกับการตกแต่งก าไรของบริษัท 
โดยได้ใช้แบบจ าลองของ Jones (1991) ในการประมาณค่ารายการคงค้าง โดยได้สรุปผลว่าบริษัท 
ที่ใช้บริการของส านักงานสอบบัญชีขนาดเล็กมีขนาดของรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร 
(Discretionary Accruals (DA)) สูงกว่าบริษัทที่ใช้บริการของส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ ซึ่งผลที่
ได้นั้นสอดคล้องกับงานวิจัยของ Francis, Maydew, และ Sparks (1999) ที่ได้ศึกษากลุ่มตัวอย่าง 
ในตลาด NASDAQ โดยใช้สมมติฐานเดียวกันนี้ ซึ่งผลที่ได้เหมือนกัน กล่าวคือส านักงานสอบบัญชี
ขนาดใหญ่มักมีความเข้มงวด องค์ความรู้  รวมไปถึงเครื่องมือในการตรวจจับความผิดปกติ  
ของรายการบัญชีมากกว่าส านักงานสอบบัญชีขนาดเล็ก ดังนั้นขนาดของส านักงานสอบบัญชี (Audit 
Firm Size) ย่อมสามารถชี้วัด (proxy) โอกาสในการตกแต่งก าไรของบริษัทได้ 

นอกจากงานวิจัยที่เกี่ยวข้องเหล่านี้แล้ว ยังมีทฤษฎีต่างๆที่สามารถอธิบายแรงจูงใจ  
ในการตกแต่งก าไรของผู้บริหารได้อีกดังนี้ 

Transaction cost theory 
บริษัทมักต้องการลดต้นทุนที่เกี่ยวข้องกับการท ารายการต่างๆให้มากที่สุด โดยเฉพาะ

ต้นทุนที่ไม่เกี่ยวข้องกับการด าเนินธุรกิจโดยตรง ดังนั้นการที่บริษัทรายงานผลก าไรที่สูงขึ้น สามารถ
ช่วยลดต้นทุนในการท าธุรกรรมบางอย่างได้ ผู้บริหารจึงมีแรงจูงใจที่จะตกแต่งก าไรของบริษัทให้สูงขึ้น 

Prospect theory 
ความพึงพอใจของนักลงทุนแต่ละรายขึ้นอยู่กับจุดอ้างอิงความมั่งคั่งของแต่ละคน  

ซึ่งผลก าไรที่เพ่ิมขึ้นจากจุดอ้างอิงในช่วงต้น สามารถเพ่ิมความพึงพอใจให้กับนักลงทุนได้มาก  
ในทางกลับกันผลก าไรที่ลดลงจากจุดอ้างอิงในช่วงต้น ย่อมลดความพึงพอใจกับนักลงทุนอย่างมาก
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เช่นกัน ดังนั้นผู้บริหารจึงไม่ต้องการที่จะเผชิญกับเหตุการณ์ที่นักลงทุนไม่พอใจ จึงเกิดแรงจูงใจ  
ทีจ่ะตกแต่งก าไรของบริษัทให้สูงขึ้น 

Positive accounting theory – The bonus plan hypothesis 
ผลตอบแทนของผู้บริหารมักขึ้นอยู่กับผลประกอบการของบริษัท ท าให้เกิดเป็น 

Conflict of interest ระหว่ า งผู้ ถื อหุ้ นและผู้ บริห าร  (Type I – Agency problem) ผู้ บริหาร 
จึงต้องการผลตอบแทนที่สูงขึ้นจากการเพ่ิมขึ้นของตัวเลขก าไร ท าให้เกิดเป็นแรงจูงใจให้ผู้บริหาร
ตกแต่งก าไรของบริษัทให้สูงขึ้น 
 
2.2 สมมติฐำนงำนวิจัย 
 

จ าก ง านวิ จั ย ขอ ง  Richardson, Tuna, & Wu (2002) และ  DeChow, Sloan, & 
Sweeney (1995) ที่ได้มีการน าระดับของ Discretionary Accrual เป็นตัวชี้วัด (proxy) ระดับ 
การตกแต่งก าไรของบริษัท โดยบริษัทที่มีระดับของ Discretionary Accrual มากมีโอกาสที่จะ 
ตกแต่งก าไรมาก ท าให้สามารถตั้งสมมติฐานได้ดังนี้ 

H0: Discretionary Accrual ไม่มีความสัมพันธ์กับการประกาศปรับปรุงก าไรของบริษัท 
H1: Discretionary Accrual มีความสัมพันธ์กับการประกาศปรับปรุงก าไรของบริษัท 
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2.3 กรอบกำรวิจัย 
 

 

ตัวแปรต้น (Independent Variable) 
 รายการยอดคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร 

(Discretionary Accrual) 

ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 
 ขนาดของส านักงานสอบบัญชีของบริษัท 

(Audit Firm Size) 
 ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) 
 อัตราส่วนกระแสเงินสดต่อก าไรในงวดก่อน 

(Cash flow to net income) 
 ระดับเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทในงวดก่อน 

(Working Capital) 

ตัวแปรตำม (Dependent 
Variable) 
 การปรับปรุงก าไร 
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วิธีกำรวิจัย 

 
3.1 ประชำกรและกลุ่มตัวอย่ำง 
 

ประชากรในงานวิจัยนี้คือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในช่วงปีพ.ศ.2554 – 2558 โดยกลุ่มตัวอย่างที่งานวิจัยนี้ศึกษาคือบริษัทที่มีการประกาศปรับปรุง
ตัวเลขก าไรโดยอาศัยการค้นหาด้วยค าค้นว่า “แก้ไขงบ” และ “ปรับปรุงงบ” ในฐานข้อมูลข่าวสาร
ย้อนหลังของ SetSmart.com โดยคัดกรองด้วยการอ่านประกาศทั้งหมด และบริษัทที่ไม่มีการ
ประกาศปรับปรุงตัวเลขก าไรที่ผ่านการท า Matched Sample กับกลุ่มตัวอย่างที่มีการประกาศ
ปรับปรุงตัวเลขก าไรด้วยตัวแปร Market และ Firm Size 
 
3.2 วิธีกำรเก็บข้อมูล 
 

เนื่องจากข้อจ ากัดด้านการคัดกรองข้อมูล ท าให้การเก็บข้อมูลบริษัทที่มีการประกาศ
ปรับปรุงตัวเลขก าไรจ าเป็นต้องท าด้วยมือ โดยอาศัยฐานข้อมูลข่าวสารย้อนหลังของ SetSmart.com 
โดยใช้ค าค้นว่า “แก้ไขงบ” และ “ปรับปรุงงบ” และจ ากัดช่วงเวลาของประกาศให้อยู่ระหว่าง 
ปีพ.ศ.2554 – 2558 จากนั้นท าการคัดกรองและเก็บรวบรวมข้อมูลเฉพาะการปรับปรุงงบการเงินที่มี
ผลกระทบต่อตัวเลขก าไรเท่านั้น โดยจะไม่รวมการปรับปรุงงบการเงินอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลง
มาตรฐานทางบัญชี  และการเก็บรวบรวมข้อมูลตัว เลขทางการเงิน ได้ ใช้ฐานข้อมูลของ 
SetSmart.com เช่นกัน โดยช่วงระยะเวลาที่เก็บรวบรวมตัวแปรต่างๆนั้น จะวัดย้อนไปในวันที่บริษัท
มีการตกแต่งก าไร ซึ่งอาจเกิดก่อนวันที่มีการประกาศปรับปรุงงบการเงิน 
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3.3 ขั้นตอนกำรศึกษำ 
 

เพ่ือปรับปรุงแบบจ าลองความน่าจะเป็นในการตกแต่งก าไรจากความสัมพันธ์ระหว่าง 
ตัวแปรอัตราส่วนทางการเงินของบริษัท และรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร (Discretionary 
Accruals, DA) ซึ่ ง ใช้แบบจ าลอง Extended Modified Jones ของ Yoon, Miller, & Jiraporn 
(2006) มาปรับแต่ง ประกอบกับการประกาศปรับปรุงงบการเงินของบริษัท  โดยแบบจ าลองที่ได้ 
จากงานวิจัยนี้จะมีลักษณะเป็น Logistic Probability Model ซึ่งมีลักษณะคล้ายกับงานวิจัยในอดีต 
ที่สร้างแบบจ าลองพยากรณ์โอกาสที่บริษั ทจะตกแต่งก าไรและล้มละลายในต่างประเทศ 
ของ Richardson, Tuna, & Wu (2002) และ Ohlson (1980) ตามล าดับ ซึ่งแบบจ าลองทั้งสอง 
มีลักษณะเป็น Binary Logistic Regression โดยแบบจ าลองของงานวิจัยนี้เป็นดังนี้ 

Restatementi,t = a0 + a1DAi,t + a2AUDITi,t + a3BOARD_SIZEi,t + a4CFNIi,t-1 + 
a5WORK_CAPi,t-1 + ei,t 

โดย 
Restatementi,t = การปรับปรุงก าไรของบริษัท i ณ เวลา t 
DAi,t = ร าย กา ร ค งค้ า ง ซึ่ ง ใ ช้ ดุ ล พิ นิ จ ขอ งผู้ บ ริ ห า ร 

(Discretionary Accrual) ของบริษัท i ณ เวลา t 
AUDITi,t = ขนาดของส านักงานสอบบัญชีของบริษัท i ณ เวลา t 
BOARD_SIZEi,t = ขนาดของคณะกรรมการ (Board size) ของบริษัท i 

ณ เวลา t 
CFNIi,t-1 = อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อก าไร

สุทธิของบริษัท i ณ เวลา t-1 
WORK_CAPi,t-1 = ระดับเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) ของ

บริษัท i ณ เวลา t-1 
ei,t = ค่าความคลาดเคลื่อนในการประมาณค่าของบริษัท i 

ณ เวลา t 
ตัวแปรตามในงานวิจัยนี้เป็นตัวแทนที่บ่งชี้ถึงการตกแต่งก าไรของบริษัท เนื่องจาก 

ข้อสมมติฐานว่า บริษัทที่มีการตกแต่งก าไร ในท้ายที่สุดแล้วก็จะต้องมีการประกาศแก้ไขตัวเลข  
ในงบการเงินทีม่ีการตกแต่ง 
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3.4 รำยละเอียดตัวแปรที่ใช้ในกำรศึกษำ 
 

ตัวแปรตำม 
กำรปรับปรุงก ำไรของบริษัท (Restatement) 
 Feroz, Park, & Pastena (1991) ได้ให้ความเห็นว่าส านักงานกลต.มักจะติดตาม

ตรวจสอบการตกแต่งก าไรเฉพาะกรณีที่ผลกระทบค่อนข้างมาก มีความส าคัญ และมีโอกาสตรวจสอบ
พบสูงเท่านั้น เนื่องด้วยข้อจ ากัดด้านทรัพยากรของส านักงานเอง นอกจากนี้ยังสอดคล้องกับที่ 
Richardson, Tuna, & Wu (2002) ได้กล่าวไว้ว่าบริษัทที่มีการประกาศปรับปรุงตัวเลขก าไรมักจะ
เป็นบริษัทที่จงใจตกแต่งตัวเลขก าไร 

งานวิจัยนี้ เลือกใช้ตัวแปรการปรับปรุงก าไรของบริษัทเป็นตัวชี้วัด (proxy) แทน 
การตกแต่งก าไรของบริษัท เนื่องจากใช้สมมติฐานดังที่กล่าวข้างต้น โดยตัวแปร Restatement นั้น 
มีลั กษณะเป็น  Binary dependent variable ซึ่ ง จะแบ่ งกลุ่ มบริษัทออก เป็น  2 กลุ่ ม ได้ แก่   
กลุ่มที่บริษัทมีการประกาศปรับปรุงก าไรจะใช้แทนด้วยเลข 1 และกลุ่มที่บริษัทไม่มีการประกาศ
ปรับปรุงก าไรจะใช้แทนด้วยเลข 0 

ตัวแปรต้น 
Discretionary Accrual 
งานวิจัยนี้ เลือกใช้รายการคงค้างซึ่งต้องใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร (Discretionary 

Accrual (DA)) โดยปรับปรุงมาจากแบบจ าลอง Extended Modified Jones ของ Yoon, Miller, & 
Jiraporn (2006) เป็นตัวแปรต้น เนื่องจากแบบจ าลองนี้มีประสิทธิภาพดีที่สุดในการวัดรายการคงค้าง
เมื่อเทียบกับแบบจ าลองอ่ืนๆ และยังเป็นตัวแปรที่ชี้วัด (proxy) การตกแต่งก าไรของผู้บริหารได้ดีกว่า
การใช้อัตราส่วนทางการเงินทั่วไป 

วิธีการสร้างตัวแปร DA เริ่มต้นจากการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการความสัมพันธ์
ระหว่างรายการคงค้างทั้งหมด (TA) กับการเปลี่ยนแปลงของรายได้ ลูกหนี้การค้า ค่าใช้จ่ายที่เป็น 
เงินสด ค่าใช้จ่ายคงค้าง และค่าเสื่อมราคา ในช่วงเวลาก่อนที่จะถูกตรวจสอบ (ก่อนมีการประกาศ
ปรับปรุงก าไร (out of sample)) 

TAi,t/REVi,t = ß0 + ß1(ΔREVi,t – ΔRECi,t)/REVi,t + ß2(ΔEXPi,t – ΔPAYi,t)/REVi,t + 

ß3(DEPi,t)/REVi,t + εi,t (i) 
โดย 
TAi,t (Total Accruals) = ก าไรสุทธิหักด้วยกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน

ของบริษัท i ณ เวลา t 
REVi,t = รายได้สุทธิ (Net revenue) ของบริษัท i ณ เวลา t 
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RECi,t = ลูกหนี้การค้า (Receivables) ของบริษัท i ณ เวลา t 
EXPi,t = ผลรวมของต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการขายและ

บริหารเฉพาะค่าใช้จ่ายที่เป็นเงินสดของบริษัท i ณ 
เวลา t 

PAYi,t = เจ้าหนี้การค้า (Payables) ของบริษัท i ณ เวลา t 
DEPi,t = ค่าเสื่อมราคา (Depreciation expenses) ของบริษัท 

i ณ เวลา t 

Δ = การเปลี่ยนแปลง 
จากนั้นน าค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากสมการ (i) มาประมาณระดับของรายการคงค้าง 

ซึ่งไม่ใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร (Non-Discretionary Accruals (NDA)) ในช่วงเวลาที่ตรวจสอบ  
(in sample) แล้วน า Non-Discretionary Accruals (NDA) ที่ ได้มาหักออกจากรายการคงค้าง
ทั้งหมด (TA) ที่ได้จากงบการเงินของบริษัทในช่วงเวลาที่ตรวจสอบ (in sample) ผลต่างที่ได้จะเป็น
ยอดรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals (DA)) ตามสมการ (ii) 

DAi,t/REVi,t = TAi,t/REVi,t – [ß0 + ß1(ΔREVi,t – ΔRECi,t)/REVi,t + ß2(ΔEXPi,t – 

ΔPAYi,t)/REVi,t + ß3(DEPi,t)/REVi,t)]  (ii) 
ตัวแปรควบคุม 
ขนำดของส ำนักงำนสอบบัญชี (Audit Firm Size) 
ในอดีตเคยมีงานวิจัยของ Becker, DeFond, Jiambalvo, & Subramanyam (1998) 

ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของส านักงานสอบบัญชีกับการตกแต่งก าไรของบริษัท  
โดยใช้แบบจ าลองของ Jones (1991) ในการประมาณค่ารายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร 
(Discretionary Accruals (DA)) ซึ่งพบว่าบริษัทที่ ใช้บริการของส านักงานสอบบัญชีขนาดเล็ก 
มีขนาดของรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหารมากกว่าบริษัทที่ใช้บริการของส านักงานสอบบัญชี
ขนาดใหญ่ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Francis, Maydew, & Sparks (1999) ที่ศึกษากลุ่มตัวอย่าง 
ในตลาด NASDAQ ที่ ใช้ สมมติ ฐานว่ า ส านั กงานสอบบัญชีขนาดใหญ่มักมีความเข้มงวด 
ในการตรวจสอบ รวมถึงมีทรัพยากร และองค์ความรู้มากกว่าส านักงานสอบบัญชีขนาดเล็ก ท าให้ 
พบรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหารน้อยกว่า โดยในงานวิจัยนี้จะก าหนดตัวแปร AUDIT  
ให้เป็นตัวแปรดัมมี่ (dummy variable) เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Ebrahim (2001) คือก าหนดให้
บริษัทที่มีการสอบบัญชีเป็นบริษัทหนึ่งใน Big 4 (Deloitte Touche Tohmatsu, EY, KPMG, and 
Pricewaterhouse Coopers) มีค่าตัวแปร AUDIT เท่ากับ 1 และบริษัทที่ไม่เข้าข่ายกรณีดังกล่าว 
มีค่าตัวแปร AUDIT เท่ากับ 0 
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ขนำดของคณะกรรมกำร (Board Size) 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) ส่งผลต่อประสิทธิภาพการตรวจสอบ 

การท างานของผู้บริหาร โดย Jensen (1993) พบว่าบริษัทที่มีขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
ขนาดเล็กมีประสิทธิภาพในการตรวจสอบการท างานของผู้บริหารมากกว่าบริษัทที่มีขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทขนาดใหญ่ โดยให้เหตุผลว่าบริษัทที่มีขนาดของคณะกรรมการบริษัทขนาดใหญ่
มักให้ความส าคัญกับมารยาทและมีพิธีการมากกว่า ท าให้ถูกควบคุมโดยผู้บริหารได้ง่าย ซึ่งสอดคล้อง
กับงานวิจัยของ Yermack (1996) ที่พบว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทขนาดเล็กมีประสิทธิภาพ 
ในการตรวจสอบดีกว่าเช่นกัน จึงอนุมานได้ว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size)  
มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อโอกาสการตกแต่งก าไรของบริษัท กล่าวคือขนาดของคณะกรรมการของ
บริษัทยิ่งเล็กเท่าไร โอกาสการตกแต่งก าไรของบริษัทก็ยิ่งน้อยลงเท่านั้น 

อัตรำส่วนกระแสเงินสดต่อก ำไรสุทธิ (Cash flow to net income) 
Sloan (1996) ได้ แบ่ งประเภทของก า ไร ไว้  2 ลักษณะได้แก่  ก า ไรคุณภาพดี   

และก าไรคุณภาพแย่  โดยก าไรคุณภาพดีจ า เป็นต้องประกอบด้วยกระแสเงินสดเป็นหลัก  
ในทางตรงข้ามก าไรคุณภาพแย่มักจะประกอบด้วยรายการคงค้าง (Accrual) เป็นหลัก จึงอนุมานได้
ว่าบริษัทที่มีก าไรคุณภาพดีมักจะมีสัดส่วนของกระแสเงินสดมากและมีสัดส่วนของรายการคงค้างน้อย 
แสดงว่าสัดส่วนของกระแสเงินสดสามารถเป็นตัวชี้วัด (proxy) คุณภาพของก าไรได้ ซึ่งคุณภาพ 
ของก าไรสามารถบ่งบอกได้ถึงการตกแต่งก าไรของบริษัท งานวิจัยนี้จึงน าอัตราส่วนกระแสเงินสด  
จากการด าเนินงานต่อก าไรสุทธิของบริษัทในงวดก่อนหน้า (Cash flow to net income) มารวมใน
แบบจ าลองวิเคราะห์การถดถอย 

ระดับเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทในงวดก่อนหน้ำ (Working Capital) 
Mauriello (1962) กล่าวว่าระดับของเงินทุนหมุนเวียนในงวดก่อนหน้าของบริษัท 

เป็นตัวแปรที่สามารถอธิบายความสามารถในการจัดการหนี้ ระยะสั้น และประสิทธิภาพ  
ในการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งสามารถสะท้อนถึงปัญหาของบริษัทในอนาคตและอาจน าไปสู่ 
การตกแต่งก าไรของบริษัทได้ 
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3.5 สรุปตัวแปรที่ใช้ในกำรศึกษำและกำรคำดกำรณ์ควำมสัมพันธ์ 
 
ตารางที่ 3.1 สรุปตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาและการคาดการณ์ความสัมพันธ์ 

ตัวแปร คำดกำรณ์
ควำมสัมพันธ์ 

ค ำอธิบำย 

ตัวแปรตำม (Dependent Variable)   
Restatement  การปรับปรุงก าไรของบริษัท 

ตัวแปรต้น (Independent Variables)   
DA +/- รายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร 

(Discretionary Accrual) ของบริ ษั ท 
ปรับปรุงจากแบบจ าลอง Extended 
Modified Jones ของ Yoon, Miller, & 
Jiraporn (2006) 

ตัวแปรควบคุม (Control Variables)   
AUDIT - ขนาดของส านักงานสอบบัญชี ของ

บริษัท (Audit Firm Size) ก าหนดให้มี
ค่าเป็น 1 เมื่อผู้สอบบัญชีของบริษัทเป็น
หนึ่งใน Big 4 และมีค่าเป็น 0 เมื่อไม่เข้า
ข่ายกรณีดังกล่าว 

BOARD_SIZE + ขนาดของคณะกรรมการของบริษัท 
(Board Size) 

CFNI - อั ต ร าส่ วนกระแส เ งิ นสดจากกา ร
ด า เนินงานต่อก า ไรสุทธิของบริษัท 
(Cash flow to net income) 

WORK_CAP - ระดั บ เ งิ นทุ นหมุ น เ วี ยน  (Working 
Capital) ของบริษัท 
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ผลกำรวิจัยและอภิปรำยผล 

 
4.1 ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูลเบื้องต้น 
 

หลังจากสืบค้นและคัดกรองข้อมูลจากประกาศการปรับปรุงงบการเงิน และท าการ
จัดเก็บข้อมูลการประกาศปรับปรุงก าไรของแต่ละบริษัทตั้งแต่ปีพ.ศ. 2554 – 2558 ท าให้ได้ 
กลุ่มตัวอย่างของบริษัทที่มีการประกาศปรับปรุงก าไร หลังจากนั้นจึงท าการ Match sample  
กับบริษัทอ่ืนๆ ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยด้วยตัวแปร Market และ Firm size ท าให้ 
ได้กลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 134 ตัวอย่าง แต่เนื่องจากในจ านวนนี้มีบางบริษัทที่ไม่สามารถสืบค้นข้อมูล  
ทางการเงินย้อนหลังได้ หรือมีข้อมูลไม่เพียงพอที่จะสร้างอัตราส่วนทางการเงินต่างๆ จึงท าให้  
เหลือกลุ่มตัวอย่างที่น ามาใช้ในการศึกษาเพียง 120 ตัวอย่างเท่านั้น โดยใน 120 ตัวอย่างนี้ สามารถ
แบ่งเป็น 7 กลุ่มอุตสาหกรรมดังนี้ Agriculture & Food, Consumption, Industrials,  Properties 
& Constructions, Resources, Consumer Services และ Technology ดังตารางที ่4.1 

 
ตารางที่ 4.1 กลุ่มตัวอย่างเบื้องต้นแยกตามอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสำหกรรม จ ำนวนตัวอย่ำง % ของกลุ่มตัวอย่ำง 

Agriculture & Food 
Consumption 
Industrials 
Properties & Constructions 
Resources 
Consumer Services 
Technology 
Total 

14 
16 
33 
17 
8 
21 
11 
120 

12% 
13% 
28% 
14% 
7% 
18% 
9% 

100% 

หลังจากได้กลุ่มตัวอย่างที่จะศึกษาแล้ว จึงท าการประมาณระดับรายการคงค้างทั้งหมด 
(Total Accrual) ของแต่ละบริษัท โดยใช้แบบจ าลอง Extended Modified Jones ของ Yoon, 
Miller, & Jiraporn (2006) ม าปรั บปรุ ง  เ พ่ื อน า ม าปร ะมาณค่ า สั มประสิ ท ธิ์ ข อ งตั ว แป ร 
จากการวิ เคราะห์สมการถดถอยของรายการคงค้างทั้ งหมดต่อรายได้  (Total Accrual per 
Revenues) ในช่วงที่ไม่ได้ศึกษา (out sample) โดยท าการวิเคราะห์แยกแต่ละหมวดอุตสาหกรรม 
ซึ่งจะช่วยลดปัญหาความไม่เพียงพอของข้อมูล ดังแสดงในตารางที่ 4.2 
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ตารางที่ 4.2 ค่าสัมประสิทธิ์ของกลุ่มตัวอย่างแต่ละอุตสาหกรรม 
TAi,t/REVi,t = ß0 + ß1(ΔREVi,t – ΔRECi,t)/REVi,t + ß2(ΔEXPi,t – ΔPAYi,t)/REVi,t + ß3(DEPi,t)/REVi,t + εi,t 

กลุ่มอุตสำหกรรม ß1 ß2 ß3 ß0 P-value 
Agriculture & Food 
Consumption 
Industrials 
Properties & Constructions 
Resources 
Consumer Services 
Technology 

-1.134105 
1.235457 
-0.680916 
0.911969 
-0.689177 
-0.536257 
-0.082865 

1.293364 
-1.465760 
0.602578 
-1.854284 
0.330285 
1.323372 
-0.446762 

-2.618368 
-18.531040 
-0.938163 
-4.521844 
5.537973 
-1.406961 
-0.868392 

0.094751 
0.716250 
-0.029649 
0.415206 
-0.219628 
-0.014672 
-0.152832 

0.0834 
0.0000 
0.0000 
0.0932 
0.0097 
0.0000 
0.0705 

โดย 
TAi,t (Total Accruals) = ก าไรสุทธิหักด้วยกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน

ของบริษัท i ณ เวลา t 
REVi,t = รายได้สุทธิ (Net revenue) ของบริษัท i ณ เวลา t 
RECi,t = ลูกหนี้การค้า (Receivables) ของบริษัท i ณ เวลา 

t 
EXPi,t = ผลรวมของต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการขายและ

บริหารเฉพาะค่าใช้จ่ายที่เป็นเงินสดของบริษัท i ณ 
เวลา t 

PAYi,t = เจ้าหนี้การค้า (Payables) ของบริษัท i ณ เวลา t 
DEPi,t = ค่า เสื่อมราคา (Depreciation expenses) ของ

บริษัท i ณ เวลา t 

Δ = การเปลี่ยนแปลง 
จากตารางที่ 4.2 เมื่อพิจารณาค่า P-value ของแบบจ าลองแต่ละอุตสาหกรรม  

จะพบว่ามี 4 อุตสาหกรรมที่มีค่าน้อยกว่า 0.05 (ระดับความเชื่อมั่น 95%) และอีก 3 อุตสาหกรรม  
ที่เหลือมีค่าน้อยกว่า 0.10 (ระดับความเชื่อมั่น 90%) แสดงว่าแบบจ าลอง Extended Modified 
Jones ของ Yoon, Miller, & Jiraporn (2006) สามารถน าไปใช้วัดการตกแต่งก าไรใน 4 อุตสาหกรรม
ได้ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% และอีก 3 อุตสาหกรรมที่ระดับความเชื่อมั่น 90% 

เมื่อได้สัมประสิทธิ์ของกลุ่มตัวอย่างแล้ว จึงน าไปใช้ในการประมาณรายการคงค้าง 
ที่ใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accrual) ของกลุ่มตัวอย่างในช่วงที่ศึกษา (in sample) 
โดยอาศัยความสัมพันธ์ของสมการ Total Accrual = Discretionary Accrual + Non-Discretionary 
Accrual ซึ่งแสดงในตารางที่ 4.3 
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จากตารางที่ 4.3 จะพบว่า อุตสาหกรรมที่มีค่าเฉลี่ยของรายการคงค้างที่ใช้ดุลพินิจ  
ของผู้บริหารสูงที่สุดคืออุตสาหกรรม Properties & Constructions ส่วนอุตสาหกรรมที่มีค่าเฉลี่ย 
ต่ าที่สุดคืออุตสาหกรรม Agriculture & Food 
 
ตารางที่ 4.3 สถิติเชิงพรรณนาของรายการคงค้าง (Total Accrual) รายการคงค้างซึ่งไม่ใช้ดุลพินิจ

ของผู้บริหาร (Non-Discretionary Accrual) และรายการคงค้างที่ใช้ดุลพินิจของ
ผู้บริหาร (Discretionary Accrual) ถ่วงน้ าหนักด้วยรายได้ของแต่ละบริษัทของกลุ่ม
ตัวอย่างที่ท าการศึกษา 

กลุ่มอุตสำหกรรม Statistics Mean SD Min Max 
Agriculture & Food TAi/REVi 

NAi/REVi 
DAi/REVi 

-0.0048485 
-0.0048485 
3.7172e-18 

0.0597336 
0.0388982 
0.0453325 

-0.0618903 
-0.0606383 
-0.0663970 

0.1589126 
0.0798536 
0.0790590 

Consumption TAi/REVi 

NAi/REVi 
DAi/REVi 

-0.5616883 
-0.6933669 
0.1316785 

2.8535166 
2.8352145 
0.2428839 

-11.275500 
-11.218986 
-0.2284180 

2.8336810 
3.0523290 
0.6313650 

Industrials TAi/REVi 

NAi/REVi 
DAi/REVi 

-0.0469064 
-0.0620275 
0.0151211 

0.1376960 
0.1630504 
0.0909213 

-0.2335263 
-0.4537853 
-0.2600580 

0.5886041 
0.5003589 
0.2202590 

Properties & Constructions TAi/REVi 

NAi/REVi 
DAi/REVi 

0.1395551 
-0.1306463 
0.2702015 

0.6249854 
0.4142231 
0.5050938 

-0.7689922 
-1.0935686 
-0.5112950 

2.1296960 
0.5329106 
2.0246900 

Resources TAi/REVi 

NAi/REVi 
DAi/REVi 

0.1362274 
0.1950398 
-0.0588123 

0.3072156 
0.3009504 
0.0583129 

-0.0680130 
-0.0555700 
-0.1798870 

0.8553618 
0.9107238 
0.0136290 

Consumer Services TAi/REVi 

NAi/REVi 
DAi/REVi 

-0.1908375 
-0.2049251 
0.0140875 

0.4712107 
0.4609057 
0.1028632 

-2.1518100 
-2.1036090 
-0.1177950 

0.2506764 
0.1300553 
0.2625560 

Technology TAi/REVi 

NAi/REVi 
DAi/REVi 

-0.2127468 
-0.2328620 
0.0201151 

0.3006563 
0.2119236 
0.2827566 

-1.0646570 
-0.7362605 
-0.7253930 

0.0329649 
0.1610239 
0.3069530 
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4.2 สถิติเชิงพรรณนำ 
 

แบบจ าลองของงานวิจัยชิ้นนี้ใช้การวิเคราะห์แบบ Logistic Regression ในรูปแบบ 
Binary ดังแสดงในสมการดังนี้ 

Restatementi,t = a0 + a1DAi,t + a2AUDITi,t + a3BOARD_SIZEi,t + a4CFNIi,t-1 + 
a5WORK_CAPi,t-1 + ei,t 

โดยรายละเอียดการวิเคราะห์แต่ละตัวแปรสรุปไว้ดังตารางที่ 4.4, 4.5 และ 4.6 
 

ตารางที่ 4.4 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรเชิงปริมาณ 

Variable Obs Mean SD Min Max 
DA/REV 120 0.0604 0.2566 -0.7254 2.0247 
DA 120 447.3923 2950.4530 -3206.6510 31067.5000 
BOARD_SIZE 120 9.6833 2.3299 6 17 
CFNI 120 -0.8408 7.5486 -45.4000 15.3700 
WORK_CAP 120 19.7245 732.1993 -1912.5840 6740.1380 

จากตารางที่ 4.4 ค่าเฉลี่ยของ Discretionary Accrual ต่อรายได้ของบริษัทอยู่ที่  
0.0604 และมีค่าต่ าสุดและสูงสุดที่ -0.7254 และ 2.0247 ตามล าดับ แสดงว่าโดยเฉลี่ยแล้ว  
บริษัทต่างๆ มักมีแนวโน้มในการตกแต่งก าไรให้เ พ่ิมขึ้น (Income Increasing Management)  
แต่หากพิจารณาถึงส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ Discretionary Accrual แล้วจะพบว่า โดยรวม 
บริษัทมีการตกแต่งก าไรต่างกันด้วยค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.2566 และหากพิจารณาถึงขนาด  
การตกแต่งจะพบว่าโดยเฉลี่ยมีค่าอยู่ที่  447.3923 มีค่าต่ าสุดและสูงสุดที่  -3206.6510  
และ 31067.5000 ตามล าดับ และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 2950.4530 

หากพิจารณาถึงขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board size) ซึ่ ง เป็นหนึ่ ง ใน 
ตัวแปรควบคุม ที่ ใช้ เป็น proxy ในการอธิบายการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจะพบว่า 
มีความหลากหลายตั้งแต่ 6 – 17 คน และโดยเฉลี่ยอยู่ที่ประมาณ 9-10 คน 

ส าหรับการวัดคุณภาพของก าไร ท าการวัดผ่านอัตราส่วนของกระแสเงินสด 
จากการด าเนินงานต่อก าไรสุทธิของบริษัท จะพบว่าค่าเฉลี่ยอยู่ที่ -0.8408 แสดงว่าในช่วงเวลา 
ที่ศึกษาบริษัทส่วนใหญ่ประสบปัญหาขาดทุนจากการด าเนินงาน และมีค่าต่ าสุดและสูงสุดที่  
-45.4000 และ 15.3700 ตามล าดับ 
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ส าหรับตัวแปรควบคุมอีกหนึ่งตัวแปรที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
ของบริษัทคือตัวแปรเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) ซึ่งพบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่  19.7245  
และมีค่าต่ าสุดและสูงสุดที่ -1912.5840 และ 6740.1380 ตามล าดับ 

 
ตารางที่ 4.5 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรเชิงคุณภาพ 

Variable 
0 1 

Frequency Percentage Frequency Percentage 

RESTATEMENT 102 85.00% 18 15.00% 
AUDIT 57 47.50% 63 52.50% 

จากตารางที่ 4.5 พบว่าในกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 120 ตัวอย่าง ประกอบไปด้วยบริษัท 
ที่มีการประกาศปรับปรุงก าไรคิดเป็น 15.00% และบริษัทที่ ไม่ ได้ ประกาศปรับปรุงก าไร 
คิดเป็น 85.00% ส าหรับตัวแปรด้านผู้ตรวจสอบพบว่าในกลุ่มตัวอย่างมีทั้งบริษัทที่ใช้ผู้ตรวจสอบ  
ที่อยู่ในกลุ่ม BIG4 และกลุ่มผู้ตรวจสอบทั่วไปใกล้เคียงกันคือ 52.50% และ 47.50% ตามล าดับ  
ซึ่งในงานวิจัยนี้ใช้เป็นตัวแปรควบคุมที่บ่งบอกถึงประสิทธิภาพในการตรวจสอบที่จะสะท้อนถึง
คุณภาพของงบการเงิน 

 
ตารางที่ 4.6 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรเชิงคุณภาพแยกตามกลุ่ม 

Restatement 
Audit 

0 1 Total 
Frequency Percentage Frequency Percentage Frequency Percentage 

0 43 35.83% 59 49.17% 102 85.00% 
1 14 11.67% 4 3.33% 18 15.00% 

Total 57 47.50% 63 52.50% 120 100.00% 

หากพิจารณาแยกตามกลุ่มแล้วจะพบว่า บริษัทที่มีการประกาศปรับปรุงก าไร 
โดยส่วนใหญ่ไม่ได้ใช้ผู้ตรวจสอบที่อยู่ ในกลุ่ม BIG4 ซึ่งคิดเป็น 11.67% ในขณะที่บริษัทที่มี 
การประกาศปรับปรุงก าไรที่ใช้ผู้ตรวจสอบที่อยู่ในกลุ่ม BIG4 คิดเป็น 3.33% 
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4.3 กำรวิเครำะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) 
 
ตารางที่ 4.7 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ด้วยสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 

 

RE
ST

AT
EM

EN
T 

DA
 

AU
DI

T 

BO
AR

D_
SIZ

E 

CF
NI

 

W
OR

K_
CA

P 

RESTATEMENT 1.0000      
DA **-0.1315 1.0000     
AUDIT *-0.2547 0.1034 1.0000    
BOARD_SIZE -0.0433 -0.0128 **0.1291 1.0000   
CFNI 0.0162 0.0228 -0.0219 0.0424 1.0000  
WORK_CAP 0.0216 -0.1638 **0.0990 0.1097 0.2887 1.0000 

* Correlation is significant at 0.05 level      ** Correlation is significant at 0.10 level 

จากตารางที่  4.7 ผลการวิ เคราะห์ความสัมพันธ์ด้วยสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
กับการประกาศปรับปรุงก าไรพบว่าขนาดของรายการคงค้างที่ใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร (Discretionary 
Accrual) ซึ่งในงานวิจัยนี้ใช้เป็นตัวชี้วัดการตกแต่งก าไรมีความสัมพันธ์ในเชิงลบต่อการประกาศ
ปรับปรุงก าไรเท่ากบั -0.1315 ที่ระดับความเชื่อมั่น 90% 

ส าหรับปัจจัยด้านขนาดของส านักงานสอบบัญชีของบริษัท (Audit) มีความสัมพันธ์ 
ในเชิงบวกกับขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) และระดับเงินทุนหมุนเวียนของกิจการใน
งวดก่อนหน้า (Working Capital) เท่ากับ 0.1291 และ 0.0990 ตามล าดับที่ระดับความเชื่อมั่น 90% 

นอกจากนี้ปัจจัยด้านขนาดของส านักงานสอบบัญชีของบริษัท (Audit) ซึ่งถือเป็น proxy 
ของการวัดคุณภาพของงบการเงินมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อการประกาศปรับปรุงก าไรเท่ากับ  
-0.2547 ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
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4.4 กำรวิเครำะห์สมกำรถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis) 
 
ตารางที่ 4.8 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติก 

Logistic regression 
 
 
Log likelihood     =     -28.402137 

Number of obs = 120 
LR chi2(5) = 44.65 
Prob > chi2 = 0.0000 
Pseudo R2 = 0.4401 

RESTATEMENT Coef. Std.Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval] 
DA -0.00802 0.00232 -3.45 0.001 -0.12579 -0.00347 
AUDIT -2.95830 1.07556 -2.75 0.006 -5.06636 -0.85025 
BOARD_SIZE 0.06443 0.19165 0.34 0.737 -0.31119 0.44005 
CFNI -0.01650 0.07456 -0.22 0.825 -0.16263 0.12962 
WORK_CAP 0.00113 0.00129 0.88 0.380 -0.00140 0.00366 
_cons -1.95298 1.81721 -1.07 0.283 -5.51465 1.60869 

จากตารางที่ 4.8 แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติกของกลุ่มตัวอย่าง ผลที่ได้
พบว่าแบบจ าลองมีค่า Pseudo R squared เท่ากับ 0.4401 แสดงให้ เห็นว่ าตัวแปรต่างๆ  
ในแบบจ าลองนี้ที่ถูกน ามาพิจารณาในงานวิจัยสามารถอธิบายการประกาศปรับปรุงก าไรของบริษัท 
ได้ 44.01% หากพิจารณาค่า P-value ของแบบจ าลองจะพบว่ามีค่าเท่ากับ 0.0000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 
0.05 แสดงว่าแบบจ าลองนี้มีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 95% ซึ่งสามารถสรุปผลการวิเคราะห์ตัวแปรรายตัว
ตามสมมติฐานได้ดังนี้ 

สมมติฐำน 
จ า กก า ร วิ เ ค ร า ะห์ ค ว าม สั ม พัน ธ์ พบ ว่ า ตั ว แป รต้ น  Discretionary Accrual  

มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการประกาศปรับปรุงก าไรของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% (Coef. = -0.00802, Std. Err. = 0.00232, P-value = 0.061) ดังนั้น 
จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่า Discretionary Accrual ไม่มีความสัมพันธ์กับการประกาศปรับปรุง
ก าไรของบริษัท และยอมรับสมมติฐานรองที่ว่า Discretionary Accrual มีความสัมพันธ์กับ 
การประกาศปรับปรุงก าไรของบริษัท และหากพิจารณาถึงทิศทางของความสัมพันธ์จะพบว่าตัวแปร
ดังกล่าวมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับการปรับปรุงก าไร ซึ่งท าให้สรุปผลได้ว่าหากก าหนดให้ 
ตัวแปรอื่นๆ ในแบบจ าลองคงท่ี การเพ่ิมข้ึนของตัวแปร Discretionary Accrual ท าให้โอกาสที่บริษัท
จะประกาศปรับปรุงก าไรลดลง โดย Discretionary Accrual ที่เพ่ิมขึ้น 1 หน่วย จะส่งผลให้โอกาส 
ที่บริษัทจะประกาศปรับปรุงก าไร (Restatement = 1) เปรียบเทียบกับโอกาสที่บริษัทจะไม่ประกาศ
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ปรับปรุงก าไร (Restatement = 0) คิดเป็น 0.9920 เท่า (e-0.00802) หรือคิดเป็นโอกาสที่บริษัท 
จะประกาศปรับปรุงก าไรเท่ากับ 49.80% 

ผลที่ได้จากการวิจัยท าให้สามารถอนุมานได้ว่าตัวแปรรายการคงค้างที่ใช้ดุลพินิจ 
ของผู้บริหาร (Discretionary Accrual) เป็นตัวแปรที่สามารถน าไปใช้วัดการตกแต่งก าไรของบริษัท
ได้ จากสมมติฐานที่ว่าบริษัทที่มีการตกแต่งก าไรผ่านทางรายการบัญชีคงค้างจะต้องมีการปรับปรุง
รายการให้กลับสู่สภาพปกติในท้ายที่สุด ซึ่งส่งผลให้เกิดการปรับปรุงก าไร ดังนั้นการทีง่านวิจัยนี้ใช้การ
เลือกกลุ่มตัวอย่างที่มีการประกาศปรับปรุงก าไรอันเนื่องมาจากการตกแต่งก าไรและพยายามหาตัว
แปรต่างๆ มาอธิบายลักษณะของบริษัทเหล่านั้น เสมือนการพยายามอธิบายลักษณะการตกแต่งก าไร 
ท าให้ความสัมพันธ์ที่ได้จากแบบจ าลองในงานวิจัยสามารถน ามาอธิบายการตกแต่งก าไรของบริษัทได้ 
จึงสรุปได้ว่าตัวแปร Discretionary Accrual สามารถน ามาใช้ในการอธิบายการตกแต่งก าไร 
ของบริษัทได้ 

ส าหรับตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ ในแบบจ าลองที่ใช้ในงานวิจัยนี้  จากการวิเคราะห์
ความสัมพันธ์พบว่ามีเพียงตัวแปรเดียวที่มีนัยส าคัญทางสถิติ คือตัวแปรขนาดของส านักงานสอบบัญชี
ของบริษัท (Audit) ซึ่งพบว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบกับการประกาศปรับปรุงก าไรของบริษัทอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% (Coef. = -2.95830, Std. Err. = 1.07556, P-value = 
0.006) ซึ่งสัมพันธ์กับการคาดการณ์ความสัมพันธ์ในตอนต้นที่ว่าขนาดของส านักงานสอบบัญชี 
จะส่งผลต่อคุณภาพของงบการเงิน ท าให้ตัวเลขทางการเงินต่างๆ มีคุณภาพมากขึ้น การตรวจสอบ  
มีความรัดกุมท าให้ไม่เกิดเหตุการณ์ที่ต้องประกาศปรับปรุงก าไร
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สรุปผลกำรวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลกำรวิจัย 
 

งานวิจัยนี้ ได้ เลือกใช้ข้อมูลตัวเลขทางการเงิน และรายการคงค้างที่ ใช้ดุลพินิจ 
ของผู้บริหาร (Discretionary Accrual) ที่ประมาณค่าจากแบบจ าลอง Extended Modified Jones 
มาประกอบกับตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ เพ่ือสร้างแบบจ าลองพยากรณ์โอกาสที่บริษัทจะตกแต่งก าไร  
ด้วยวิธีการวิ เคราะห์สมการถดถอยโลจิสติกแบบไบนารี่  (Binary Logistic Regression) โดย 
กลุ่มตัวอย่างที่ศึกษาประกอบไปด้วยทั้งบริษัทที่มีการประกาศปรับปรุงก าไรและบริษัทที่ 
ไม่มีการประกาศปรับปรุงก าไรในตลาดหุ้นประเทศไทยทั้งหมด 120 ตัวอย่าง 

ผลการศึกษาพบว่าตัวแปรต้นรายการคงค้างที่ใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร (Discretionary 
Accrual) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประกาศปรับปรุงก าไรที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 95%  
ท าให้อธิบายได้ว่า Discretionary Accrual เป็นตัวแปรที่สามารถน าไปใช้ในการชี้วัดการตกแต่งก าไร
ของบริษัทได้ ดังนั้นการที่งานวิจัยนี้ ใช้การเลือกกลุ่มตัวอย่างที่มีการประกาศปรับปรุงก าไร 
อันเนื่องมาจากการตกแต่งก าไรและพยายามหาตัวแปรต่างๆ มาอธิบายลักษณะของบริษัทเหล่านั้น 
เสมือนการพยายามอธิบายลักษณะการตกแต่งก าไร ท าให้ความสัมพันธ์ที่ได้จากแบบจ าลอง 
ในงานวิจัยสามารถน ามาอธิบายการตกแต่งก าไรของบริษัทได้ ดังนั้นผู้วิจัยอ่ืนสามารถน าผลที่ ได้ 
จากงานวิจัยนี้ว่าตัวแปร Discretionary Accrual มีความสามารถในการชี้วัดการตกแต่งก าไร 
ของบริษัทไปใช้ในงานวิจัยอื่นได้ 

นอกจากนี้ตัวแปรดังกล่าวข้างต้น ผู้วิจัยยังพบว่ามีตัวแปรควบคุมในแบบจ าลอง 
อีก 1 ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติคือตัวแปรขนาดของส านักงานสอบบัญชี  
ซึ่งมีความสัมพันธ์กับการตกแต่งก าไรในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 95% 
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5.2 ข้อจ ำกัดของงำนวิจัย 
 

งานวิจัยนี้ ได้ เลื อกใช้ตั วแบบจ าลอง Extended Modified Jones มาปรับปรุ ง  
ซึ่งตัวแปรบางตัวที่จ าเป็นในการประมาณค่านั้นไม่สามารถเก็บข้อมูลได้ในบางตัวอย่าง เนื่องจาก 
ข้อมูลที่ต้องใช้ย้อนหลังไปค่อนข้างยาวนาน ท าให้การ Match Sample แล้วพบว่าบางบริษัท 
ยังไม่ได้อยู่ ในตลาดหลักทรัพย์ หรือบางบริษัทมีการจัดท างบการเงินที่ ให้ข้อมูลไม่ครบถ้วน  
จึงจ าเป็นต้องตัดตัวอย่างบางส่วนออกไป เพ่ือให้ตัวอย่างที่เหลือสามารถน ามาวิเคราะห์ความสัมพันธ์
ได ้
 
5.3 ข้อเสนอแนะ 
 

(1) แบบจ าลองที่ใช้ในการประมาณค่ารายการคงค้างที่ใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร 
ในงานวิจัยนี้ได้เลือกใช้แบบจ าลอง Extended Modified Jones เนื่องจากพบว่าเป็นแบบจ าลอง 
ที่ได้รับการพิสูจน์แล้วว่ามีประสิทธิภาพที่ดี  อย่างไรก็ตามในงานวิจัยต่อๆไป ผู้วิจัยอาจเลือกใช้
แบบจ าลองชนิดอ่ืนในการศึกษาและเปรียบเทียบกันเพ่ือยืนยันถึงประสิทธิภาพของแบบจ าลอง  
และพิสูจน์ว่าแบบจ าลองใดสามารถอธิบายการตกแต่งก าไรได้ดีที่สุด 

(2) เนื่องจากข้อจ ากัดทางด้านข้อมูลท าให้งานวิจัยนี้มีกลุ่มตัวอย่างเพียง 120 ตัวอย่าง 
ในงานวิจัยต่อๆไป อาจท าการเพ่ิมจ านวนกลุ่มตัวอย่าง หรือขยายขอบเขตของตลาดให้กว้างขึ้น 
เพ่ือให้สามารถประมาณค่าแบบจ าลองได้แม่นย า และสามารถเข้าใจถึงลักษณะของแต่ละบริษัท  
ในตลาดอื่นมากยิ่งขึ้น 
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