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The objectives of this research were: 1. to develop an earnings management 

detection model for nonlinear data by modifying the synthesis model of Ye; 2. to 
evaluate the efficiency of the developed model through comparisons with the linear 
regression models and the neuron networks model; 3. to assess the accuracy of the 
developed model using the information in firms subject to SEC enforcement actions 
for allegedly overstating earnings.  

The samples consisted of firms listed on the Stock Exchange of Thailand and 
firms subject to SEC enforcement actions for allegedly overstating earnings. The 
study’s methodology was divided into three stages: developing the model, evaluating 
model efficiency, and assessing the accuracy of the developed model from actual 
information. 

Results indicated that: 
1. The model developed, with support vector regression, showed a lower 

frequency of Type I and II error rates than those found in the linear regression model 
(approximately 70% and 31%) and the neuron networks model (approximately 73% 
and 38%). 

2. The accuracy of the developed model for detecting earnings management 
was in compliance with SEC enforcement actions (MSE = 0.047, which was less than 
the criteria 0.100). 

In conclusion, the model developed was found to be efficient, and more 
accurate in detecting earnings management for nonlinear data than current models. 
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บทท่ี 1 
บทนํา 

 

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 การจัดการกําไร (Earnings Management) เปนปญหาสําคัญสําหรับวิชาชีพบญัชี "เกิดข้ึน
เมื่อฝายบริหารใชดุลพินิจในการรายงานทางการเงินและในการจัดโครงสรางรายการทางธุรกจิ เพื่อจะ
ปรับเปลี่ยนรายงานทางการเงินใหผูมีสวนไดเสียเขาใจผิดเกีย่วกับผลการดําเนินงานเชิงเศรษฐกิจของ
บริษัทหรือเพื่อควบคุมผลตามพันธสญัญาที่ข้ึนอยูกับตัวเลขทางการบัญชี" (Healy & Wahlen, 1999, 
p. 368) มีผลกระทบอยางมากตอทั้งตลาดเงิน ตลาดทุน และเศรษฐกจิของประเทศทั่วโลก เชน กรณี
การลมละลายของบริษัทขนาดใหญในประเทศสหรฐัอเมริกา ซึ่งรวมมือกับบริษัทตรวจสอบบัญชีช้ันนํา
ของโลกจัดการกําไรของบริษัทใหสูงกวาความเปนจริง ทําใหตลาดหุนทั่วโลกเกิดอาการช็อก นักลงทุน
เทขายหุนออกจากตลาดหลักทรัพย เน่ืองจากขาดความเช่ือมั่นในรายงานทางการเงินและหนวยงานที่
ตรวจสอบ ดัชนีดาวโจนสลดลงกวา 8,000 จุด และธนาคารกลางสหรัฐมมีติใหตรึงอัตราดอกเบี้ยไวใน
ระดับเดิม (โครงการขาวสารทิศทางประเทศไทย, 2545, p. 107) 
 Sloan (1996, p. 289) และ Xie (2001, p. 357) เสนอวา การตรวจสอบการจัดการกําไร 
ผูใชรายงานทางการเงินไมสามารถสงัเกตเห็นการใชดุลพินิจในทางไมถูกตองของฝายบรหิารได เพราะ
กําไรมักจะถูกจัดการผานรายการคงคาง (Accruals) กลาวคือ กําไร ประกอบดวย รายการคงคางและ
กระแสเงินสด (Cash Flow) รายการคงคางเกิดข้ึนเมือ่บริษัทบันทึกบัญชีเพื่อรบัรูรายไดหรือคาใชจาย
กอน (หรอืหลัง) ที่จะไดรบัเงินสด (Scott, 2009, p. 405) และเปนรายการบญัชีที่ตองใชดุลพินิจของ
ฝายบริหารประมาณคาจํานวนเงินสดที่จะเกิดข้ึนในอนาคต ดวยเหตุน้ี หากฝายบรหิารตองการจัดการ
กําไรของบริษัทใหเปนไปในทิศทางที่ตองการ สามารถทําไดโดยการสรางรายการคงคาง เชน บริษัทได
ใชประโยชนจากสินทรัพยไมหมุนเวียนแลว จะตองทําการประมาณคาจํานวนเงินที่มลูคาของสินทรัพย
น้ันเสื่อมคาลง การประมาณคาดังกลาวสรางรายการคงคางที่เปนคาใชจายของบริษัท (คาเสื่อมราคา) 
เมื่อฝายบริหารตองการจัดการกําไรของบริษัทใหเพิม่ข้ึนหรอืลดลง อาจใชดุลพินิจในการเปลี่ยนแปลง
วิธีการคํานวณคาเสื่อมราคา การเลอืกใชวิธีการที่แตกตางไปจากเดิมจะทําใหตัวเลขกําไรในงบการเงิน
เปลี่ยนแปลงไป ดังน้ัน นักวิจัยทางบญัชีจําเปนจะตองพฒันาแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรข้ึน 
เพื่อปองกันความเสียหายแกผูใชรายงานทางการเงิน แบบจาํลองตรวจสอบการจัดการกําไรที่ใชกันอยู
ในปจจบุันพยายามที่จะแยกรายคงคางเปนสองสวน ไดแก รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ (Non-
Discretionary Accruals: NDA) เกิดข้ึนมาจากการทําธุรกรรมตามปกติของบริษัทและรายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบรหิาร (Discretionary Accruals: DA) เกิดจากการใชดุลพินิจของฝายบริหารใน
การเลือกวิธีปฏิบัติทางบญัชีเพื่อจัดการกําไร การแยกสวนประกอบของรายการคงคาง เพื่อใหรายการ
คงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารเปนตัวแทนของการจัดการกําไร 
 แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรที่ใชในปจจบุัน เชน แบบจําลอง Jones แบงข้ันตอน
ของการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารเปนสามข้ันตอน ไดแก (1) การคํานวณ
รายการคงคางรวม (Total Accruals) จากการเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสด (Non-
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Cash Working Capital) (2) การประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจดวยวิธีการวิเคราะห
การถดถอยระหวางตัวแปรตามรายการคงคางรวมกับตัวแปรอิสระ (ซึ่งจะแตกตางกันตามแนวคิดของ
แตละแบบจําลอง) เชน แบบจําลอง Jones มีตัวแปรอิสระจาํนวนสองตัวแปร ไดแก การเปลี่ยนแปลง
รายได (Change in Revenue) และที่ดิน อาคาร และอุปกรณ (Property, Plant and Equipment) 
และ (3) การประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร โดยเริ่มจากการลบรายการคงคาง
จากการดําเนินธุรกจิ (ข้ันตอนที่ 2) ออกจากรายการคงคางรวม (ข้ันตอนที่ 1) 
 ขอจํากัดของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร ไดแก การกําหนดแบบจําลองผิดพลาด 
(Model Misspecification) ตามกรณีดังน้ี (1) รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเหลืออยูในรายการ
คงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารอยางไมไดต้ังใจ (2) รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิที่เหลืออยู
ในรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารอยางไมไดต้ังใจ ไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอสิระอื่น (3) 
รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารไดถูกละทิง้จากแบบจําลองอยางไมไดต้ังใจและ (4) รูปแบบ
ฟงกชันของสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน (Dechow, Hutton, Kim, & Sloan, 2012, pp. 280-281; 
Höglund, 2012, pp. 2-3) การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 1 และ 2 เกิดจากตัวแปรอิสระที่
มีอิทธิพลตอตัวแปรตามถูกละทิง้จากข้ันตอนการประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ (ใน
ข้ันตอนที่ 2) เชน การละทิง้ตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานจากแบบจําลอง แตกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานมีความสมัพันธกับรายการคงคาง เพราะรายการคงคางมีบทบาทสําคัญสอง
อยางที่เกี่ยวกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (1) ทําใหจงัหวะเวลาในการรับรูรายไดและคาใชจาย
เปนไปตามหลักการจบัคูตนทุนกับรายได (Matching Principle) เชน รายการคงคางพยายามทีจ่ะลด
ความคลาดเคลื่อนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน โดยการจบัคูตนทุนสินคาที่ขายกับรายไดจาก
การขาย บทบาทดังกลาวน้ีสรางความสมัพันธในทิศทางตรงกันขามระหวางรายการคงคางและกระแส
เงินสด และ (2) แสดงความไมสมมาตรของการรบัรูกําไรและขาดทุนทันเวลา Ball and Shivakumar 
(2006, p. 207) เสนอวา หลักความระมัดระวังนําไปสูความสัมพันธไมสมมาตรระหวางรายการคงคาง
กับกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน เชน การเรงรับรูขาดทนุตามหลกัความทันเวลา (Timely Basis) 
และการชะลอรับรูกําไรจนกวาจะไดรับเงินสด ความไมสมมาตรของการรบัรูกําไรและขาดทุนทันเวลา 
จะทําใหมูลคาของสินทรัพยตํ่ากวามลูคาที่แทจรงิ สงผลใหรายการคงคางลดลง แตกระแสเงินสดกลับ
ไมไดรับผลกระทบใดๆ บทบาทดังกลาวจะสรางความสัมพันธไมเปนเชิงเสนระหวางรายการคงคางกบั
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 3 เกิดจากตัวแปรอิสระที่ไม
มีอิทธิพลตอตัวแปรตามไดถูกรวมเขาไปในข้ันตอนการประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ 
เชน การรวมตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดตามแนวทางการตรวจสอบของแบบจําลอง Jones 
มีขอสมมติวา รายไดทั้งหมดไมไดอยูภายใตการจัดการกําไรของฝายบรหิาร แตในทางกลับกันแนวทาง 
การตรวจสอบของแบบจําลอง Modified Jones ก็มีขอสมมติวา ฝายบรหิารจัดการกําไรผานรายไดที่
เกิดข้ึนจากการขายเช่ือ เพราะฉะน้ัน ตามนัยของแบบจําลอง Modified Jones การรวมตัวแปรอสิระ
การเปลี่ยนแปลงรายไดในแบบจําลอง จะทําใหรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารในสวนของ
การเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเช่ือถูกละทิ้งออกจากแบบจําลองอยางไมไดต้ังใจ และการกําหนด
แบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 4 เกิดจากตัวแปรตามรายการคงคางรวมมีความสัมพันธไมเปนเชิงเสนกับ
ตัวแปรอิสระที่วัดผลการดําเนินงาน เชน การเปลี่ยนแปลงรายไดและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  
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 การกําหนดแบบจําลองผิดพลาด ทําใหรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารที่ไดจาก
การประมาณคาในข้ันตอนที่ 3 มีความคลาดเคลื่อน กลาวคือ ตามกรอบแนวคิดของ Dechow et al. 
(2012, pp. 278-281) เมื่อนําตัวแปรตามรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารทีป่ระมาณคาได
จากแบบจําลองมาวิเคราะหการถดถอยกบัตัวแปรหุน PART ซึ่งจําแนกกลุมตัวอยางออกเปนสองกลุม 
กําหนดเปนหน่ึง ในกลุมตัวอยางที่ผูวิจัยนําเสนอมีการจัดการกําไร และศูนยในกลุมตัวอยางที่นําเสนอ
ไมมีการจัดการกําไร หากตัวแปรตามรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารมีความคลาดเคลื่อนที่
เกิดจากการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดจะทําใหคาสมัประสิทธ์ิการถดถอย (คา b) จากการวิเคราะห
การถดถอยเปนตัวประมาณคาเชิงเสนที่มีความเอนเอียงและสถิติทดสอบ t ไมมีความสามารถควบคุม
ความนาจะเปนของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 และ 2 (การกําหนดแบบจําลองผิดพลาด
กรณีที ่1 และ 4 ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 สวนกรณีที่เหลือจะเกิดความคลาดเคลื่อน
ประเภทที่ 2 หรืออํานาจการทดสอบลดลง) 
 การปรับปรงุประสทิธิภาพของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรเปนสิ่งที่มีความสําคัญ
ทั้งทางปฏิบัติและทางวิชาการ แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรที่ประมาณคารายการคงคางโดย
ดุลพินิจของฝายบรหิารไดอยางถูกตอง จะชวยลดความเสี่ยงในการตัดสินใจลงทุน เพิ่มความสามารถ
ในการตรวจติดตามใหกบัหนวยงานทีเ่กี่ยวของ และลดขอจาํกัดของการใชแบบจําลองสําหรับงานวิจัย
ในอนาคต ดังน้ัน การวิจัยน้ีตองการพัฒนาแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรใหมปีระสทิธิภาพที่ดี
ข้ึน (พิจารณาจากความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 และ 2 นอยกวาแบบจําลองที่ใช
ในปจจบุัน) การพัฒนาแบบจําลองจะเนนทีก่ารแกปญหาตามสาเหตุ การกําหนดแบบจําลองผิดพลาด
กรณีที่ 1 และ 2 มีแนวทางการพฒันาแบบจําลองเปนสองสวน (1) กําหนดใหตัวแปรอสิระทั้งหมดอยู
บนพื้นฐานของแบบจําลอง Synthesis เน่ืองจากเปนแบบจาํลองทีม่ีการรวมตัวแปรอิสระทีส่ําคัญจาก
แบบจําลอง Jones และแบบจําลอง Performance-Matching อีกทัง้ไดเพิ่มตัวแปรอสิระพืน้ฐานทาง
ธุรกิจทีม่าจากลักษณะเฉพาะของบริษัท และ (2) จะขยายแบบจําลอง Synthesis โดยการเพิ่มตัวแปร
อิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน สืบเน่ืองมาจากแบบจําลอง Synthesis ไมไดรวมตัวแปรอสิระ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอดีต ปจจบุัน และอนาคต ซึ่งผูวิจัยระบุวาการรวมตัวแปรดังกลาว
ทําใหระดับนัยสําคัญของตัวแปรอื่นลดลง เพื่อรกัษาระดับนัยสําคัญของตัวแปรอื่นเอาไว จึงไมสามารถ
รวมตัวแปรดังกลาวได กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานเปนตัวแปรอิสระทีม่ีความสัมพันธกับรายการ
คงคางและมีความสามารถควบคุมผลการดําเนินงานของบรษัิท การตัดตัวแปรออกจากแบบจําลองจะ
ทําใหแยกรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปนรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร (ในกรณี
บริษัทมผีลการดําเนินงานทางการเงินสูงหรือตํ่าเกินไป) แตในอีกแงหน่ึง การรวมตัวแปรกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานในอดีต ปจจบุัน และอนาคตจะทําใหระดับนัยสําคัญของตัวแปรอื่นลดลง ซึ่งอาจมี
สาเหตุมาจาก (1) รายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสมัพันธที่ไมเปนเชิงเสน
ตอกัน (2) กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอนาคตเปนขอมูลที่ไมทราบคา และ (3) กระแสเงินสด
จากการดําเนินงานในอดีต ปจจบุัน และอนาคตมีความสัมพนัธกันเองสูง เพื่อหลีกเลี่ยงปญหาดังกลาว 
การวิจัยน้ีไดขยายแบบจําลอง Synthesis ตามแนวทางการศึกษาของ Rees, Gill, and Gore (1996, 
pp. 157-169) โดยจะเพิ่มเฉพาะตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบัน 
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 การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 3 มีแนวทางในการพัฒนาแบบจําลองโดยปรบัปรุง
ตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดตามแนวทางในการตรวจสอบของแบบจําลอง Modified Jones 
และการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 4 มีแนวทางการพัฒนาแบบจําลองโดยปรับเปลี่ยนวิธีการ
จากวิธีการถดถอยเชิงเสนแบบเดิม (ซึ่งฝาฝนขอตกลงเบื้องตน) เปนวิธีการซพัพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน
ที่มีขอไดเปรียบเหนือกวาหลายอยาง เชน มีความสามารถในการแกปญหาความสัมพันธไมเปนเชิงเสน 
ไมมีขอตกลงเบื้องตนทีเ่กี่ยวกบัตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน มีความแกรงตอขอมูลสูญหาย คาผิดปกติ และ
ขอมูลรบกวน มีความสามารถวางนัยทั่วไปสูง (Generalization) และสามารถหลีกเลี่ยงปญหาการเขา
กันกับชุดขอมลูฝกสอนมากเกินไป (Overfitting) (Tay, & Cao, 2001, p. 316; Kim, 2003, p. 310;  
Wu, Chen, & Cheng, 2010, p. 49) กลาวโดยสรุปการพฒันาแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร
ตามการวิจัยน้ีเปนไปตามแนวคิด หลักการ ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ ซึง่แบบจําลองที่พัฒนาข้ึน
ตอไปจะเรียกวา แบบจําลองการสงัเคราะหปรบัใหมและซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน (แบบจําลอง 
Modified Synthesis and SVR) 
 

คําถามการวิจัย 
 แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีประสทิธิภาพและความแมนยํา 
(Accuracy) ในการตรวจสอบการจัดการกําไรกรณีทีข่อมลูไมเปนเชิงเสนมากกวาแบบจําลอง Linear 
Regression และแบบจําลอง Neural Networks หรือไม 
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 1. เพื่อพัฒนาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR สําหรับตรวจสอบการจัดการ
กําไรในกรณีที่ขอมูลไมเปนเชิงเสน 
 2. เพื่อประเมินประสทิธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
เปรียบเทียบกับแบบจําลอง Linear Regression (แบบจําลอง Jones แบบจําลอง Modified Jones 
แบบจําลอง Cash flow Jones และแบบจําลอง Synthesis) และแบบจําลอง Neural Networks ใน
กลุมตัวอยางบริษัทที่มีพฤติกรรมการจัดการกําไรแตกตางกนั ไดแก บริษัทที่เลือกโดยการสุม บริษัทที่
มีผลการดําเนินงานทางการเงินสูงหรอืตํ่าเกินปกติ และบริษัทที่ถูกจําลองสถานการณการจัดการกําไร
สองสถานการณ คือ การจัดการคาใชจายและการจัดการรายได ประสิทธิภาพของแบบจําลอง
พิจารณาจากความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 และ 2 
 3. เพื่อตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR กับขอมลู
ของบริษัทที่ถูกคณะกรรมการกํากับหลกัทรพัยและตลาดหลกัทรพัยการกลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจรงิ 
ความแมนยําของแบบจําลองพจิารณาจากคาความคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉลี่ย (MSE) นอยกวาเกณฑ
ที่กําหนดไว 
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สมมติฐานของการวิจัย  
 1. แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อน
ประเภทที่ 1 ในการตรวจสอบการจัดการกําไรกรณีที่ขอมลูไมเปนเชิงเสนนอยกวาแบบจําลอง Linear 
Regression และแบบจําลอง Neural Networks 
 2. แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อน
ประเภทที่ 2 ในการตรวจสอบการจัดการกําไรกรณีที่ขอมลูไมเปนเชิงเสนนอยกวาแบบจําลอง Linear 
Regression และแบบจําลอง Neural Networks 
 3. แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีคาความคลาดเคลื่อนกําลงัสองเฉลี่ย
นอยกวา 0.100 

 
กรอบแนวคดิในการวิจัย 
 ผลงานวิจัยในอดีต เชน Dechow, Sloan, and Sweeney (1995, pp. 196-197) และ 
Höglund (2012, pp. 2-3) พบวา แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรที่ใชกันในปจจุบันกําหนด
ข้ึนผิดพลาดในสี่กรณี (1) รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิเหลืออยูในรายการคงคางโดยดุลพินิจ
ของฝายบรหิารอยางไมไดต้ังใจ (2) รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจที่เหลอือยูในรายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบรหิารอยางไมไดต้ังใจไมมีความสมัพันธกับตัวแปรอสิระอื่น (3) รายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบรหิารถูกละทิ้งจากแบบจําลองอยางไมไดต้ังใจ และ (4) รูปแบบฟงกชันของ
สมการถดถอยไมเปนเชิงเสน 
 การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 1 และ 2 มีสาเหตุมาจากตัวแปรอสิระที่มอีิทธิพล
ตอตัวแปรตามถูกละทิ้งออกไปจากแบบจําลอง ไดแก ตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
การตัดตัวแปรดังกลาวออก จะทําใหแบบจําลองแยกรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิเปนรายการ
คงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร ดวยเหตุน้ี แนวทางการพฒันาแบบจําลอง Modified Synthesis 
and SVR จะแยกเปนสองสวน คือ 
 สวนที่ 1 การกําหนดใหตัวแปรทัง้หมดอยูบนพื้นฐานของแบบจําลอง Synthesis เน่ืองจาก
มีการรวมตัวแปรอสิระทีส่ําคัญจากทั้งแบบจําลอง Jones และแบบจําลอง Performance-Matching 
อีกทั้งยังมีการเพิม่ตัวแปรพื้นฐานทางธุรกิจที่มาจากลักษณะเฉพาะของบริษัท ดังสมการที่ 1  
 
NDAit = a + b11/Ait-1+ b2[∆REVit/Ait-1]	+	b3[PPEit/Ait-1] + b4ROAit-1+  
 Intercept Jones Model Performance-

Matching Model 

 b5[(NCWCit-1- NCWCitതതതതതതത)/Ait-1]	+ b6[(NCWCit-1×	∆REVit)/Ait-1]	+ b7depit-1+  

 Abnormal Noncash Working 
Capital 

Working Capital Intensity Depreciation Rate 

 b8[(depit-1×	PPEit)/Ait-1]   
 Historical Depreciation  

for Non-Current Assets 
(1) 
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 เมื่อ NDA  = รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ 
   ∆REV  = การเปลีย่นแปลงรายได 
   PPE   = ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 
   ROA   = อัตราผลตอบแทนตอสินทรพัย 
   NCWC  = เงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสด 

   NCWCതതതതതത  = เงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดปกติ (Normal Non-Cash Working 
           Capital) ประมาณคาจากคาเฉลี่ยในอดีตสามปของ NCWC 
   dep   = อัตราคาเสื่อมราคา 
   A    = สินทรัพยรวม 
   it    = ดัชนี (i หมายถึงบริษัท และ t หมายถึงป) 
 
 สวนที่ 2 แบบจําลอง Synthesis ไมรวมตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ซึง่
เปนตัวแปรอิสระทีม่ีความสัมพันธกับรายการคงคางรวมและมีความสามารถควบคุมผลการดําเนินงาน
ของบริษัท ดังน้ัน แนวทางการพฒันาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ขยายแบบจําลอง 
Synthesis โดยการเพิม่ตัวแปรกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบันตามแนวทางการศึกษาของ 
Rees et al. (1996, pp. 157-169) ดังสมการที่ 2 
 
NDAit = a + b11/Ait-1	+ b2[∆REVit/Ait-1]	+	b3[PPEit/Ait-1] + b4ROAit-1+  

 Intercept Jones Model Performance-
Matching Model 

 
 

 b5[(NCWCit-1- NCWCitതതതതതതത)/Ait-1]	+ b6[(NCWCit-1×	∆REVit)/Ait-1]	+ b7depit-1+  

 Abnormal Noncash Working 
Capital 

Working Capital Intensity Depreciation Rate 

 b8[(depit-1×	PPEit)/Ait-1] + b9CFit/Ait-1   

 Historical Depreciation 
for Non-Current Assets 

Present Cash Flows from 
Operations 

 
(2) 

 
 เมื่อ CF  = กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
 
 การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 3 รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารไดถูก
ละทิง้จากแบบจําลองอยางไมไดต้ังใจ เกิดข้ึนมาจากตัวแปรอิสระที่ไมมอีิทธิพลตอตัวแปรตามถูกใสใน
แบบจําลอง เชน การรวมตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดในแบบจําลอง เพือ่ประมาณคารายการ
คงคางจากการดําเนินธุรกิจ แตการเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเช่ืออยูภายใตการจัดการกําไรของ
ฝายบริหาร เพราะฉะน้ัน รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารทีเ่กี่ยวกบัการเปลี่ยนแปลงรายได
จากการขายเช่ือถูกละทิ้งจากแบบจําลองอยางไมไดต้ังใจ ดวยเหตุน้ี การพัฒนาแบบจําลอง Modified 
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Synthesis and SVR จะปรบัปรุงแบบจําลอง Synthesis ซึง่รวมตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายได
ทั้งหมดเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ (ตามแนวทางของแบบจําลอง Jones) โดยรวมตัวแปร
อิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเงินสด (ตามแนวทางของแบบจําลอง Modified Jones) ดัง
สมการที่ 3 
 
NDAit = a + b11/Ait-1+ b2[(∆REVit- ∆RECit)/Ait-1

]	+	b3[PPEit/Ait-1] + b4ROAit-1+  

 Intercept Modified Jones Model Performance-
Matching Model 

 b5[(NCWCit-1- NCWCitതതതതതതത)/Ait-1]	+ b6[(NCWCit-1	×	∆REVit)/Ait-1]	+ b7depit-1+  

 Abnormal Noncash Working 
Capital 

Working Capital Intensity Depreciation 
Rate 

 b8[(depit-1×	PPEit)/Ait-1] + b9CFit/Ait-1   

 Historical Depreciation 
for Non-Current Assets 

Present Cash Flows from 
Operations 

 
(3) 

 
 เมื่อ ∆REC  = การเปลี่ยนแปลงลกูหน้ี 
 
 การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 4 รูปแบบฟงกชันของสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน 
เกิดจากรายการคงคางมีความสัมพันธแบบไมเปนเชิงเสนกับผลการดําเนินงาน เชน กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานและรายได ทําใหฝาฝนขอตกลงเบื้องตนของวิธีการถดถอยเชิงเสนแบบเดิม ดวยเหตุน้ี 
แนวทางการพฒันาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แกปญหาดวยการใชวิธีการซัพพอรต
เวกเตอรรเีกรสชัน ซึ่งสามารถแกปญหาความสัมพันธไมเปนเชิงเสนและไมมีขอตกลงเบื้องตนเกี่ยวกบั
ตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน ดังน้ัน การพฒันาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เนนการแกไข
ปญหาตามสาเหตุ ทําใหแบบจําลองสามารถนําไปใชในการตรวจสอบการจัดการกําไรได กรอบแนวคิด
การวิจัยสําหรับการพฒันาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แสดงตามภาพที่ 1-1 (ก) 
 การประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เปรียบเทียบ
กับแบบจําลอง Linear Regression และแบบจําลอง Neural Networks โดยพิจารณาที่ความถ่ีของ
การเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 1 และ 2 การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 1 และ 4 ทํา
ใหเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 เพราะคา b จากการวิเคราะหการถดถอยระหวางตัวแปรตาม
รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารกบัตัวแปรอสิระ (ตัวแปรหุน PART) มีความเอนเอียง เพิม่
โอกาสปฏิเสธสมมติฐานหลักเมื่อเปนจริง สงผลใหความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 
เพิ่มข้ึน การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 2 ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 เน่ืองจาก
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวประมาณคาเพิ่มข้ึน ลดโอกาสปฏิเสธสมมติฐานหลักเมื่อเปนเทจ็ สงผล
ใหความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 เพิ่มข้ึน การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 
3 ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 เน่ืองจากคา b เอนเอียงเขาสูศูนย ซึ่งจะลดโอกาสปฏิเสธ
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สมมติฐานหลกัเมื่อเปนเทจ็ สงผลใหความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 เพิ่มข้ึน ดังน้ัน 
การกําหนดแบบจําลองถูกตอง จะสามารถแยกรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารจากรายการ
คงคางจากการดําเนินธุรกิจไดถูกตอง ทําใหความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนทั้งประเภทที่ 1 และ 
2 นอยกวาแบบจําลองทีก่ําหนดผิดพลาด กรอบแนวคิดในการวิจัยสําหรบัการประเมินประสทิธิภาพ
ของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แสดงตามภาพที่ 1-1 (ข) 
 การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR กับขอมูล
บริษัทที่คณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพยกลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจริง เพื่อชวย
เสริมความตรงภายนอก (External Validity) ในการสรปุผลการวิจัย การตรวจสอบจะเปรียบเทียบ
คาที่ไดจากแบบจําลอง (รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร) กับคาจริงทีบ่ริษัทถูกกลาวโทษ 
หากแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีคาความคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉลี่ย (คา MSE) 
นอยกวา 0.100 (สอดคลองกบั Wei & Du, 2009, p. 348; Zhan, Zhang, & Hossain, 2014, p. 
1459 กําหนดใหความแมนยําพจิารณาจากคา MSE<0.1) แสดงถึงแบบจําลองสามารถประมาณคา 
(รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร) ไดใกลเคียงกับคาจริงมากทีสุ่ด หรอืกลาวอีกนัยหน่ึงคือ 
แบบจําลองมีความแมนยําในการตรวจสอบการจัดการกําไร ดังน้ัน กรอบแนวคิดในการวิจยัสําหรบั
การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แสดงตามภาพที่ 1-1 
(ค) 
 

 

- ปรับปรุงแบบจําลอง Synthesis โดยกําหนดให
ตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดเปนไปตาม
แบบจําลอง Modified Jones 

การกําหนดแบบจําลองผิดพลาด 
 

- ตัวแปรอิสระอยูบนพ้ืนฐานของแบบจําลอง 
Synthesis  
- ขยายแบบจําลอง Synthesis โดยการเพ่ิมตัวแปร
อิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบัน 
 

การพัฒนาแบบจําลอง  
 

ผลลัพธ 

แบบจําลอง M
odified Synthesis and SVR สามารถตรวจสอบ 

การจัดการกําไรได 

- รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเหลืออยูใน
รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารอยาง
ไมไดตั้งใจ 
- รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเหลืออยูใน
รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารอยาง
ไมไดตั้งใจ ไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน                                                                                                              

- รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารถูกละ
ทิ้งอยางไมไดตั้งใจ 
 

- รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน 
 

- ใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน แกปญหา
ความสัมพันธไมเปนเชิงเสนระหวางรายการคงคาง
กับผลการดําเนินงาน 
 

(ก) 
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ภาพที่ 1-1  กรอบแนวคิดในการวิจัย (ก) การพฒันาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR  
   (ข) การประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR  
   (ค) การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 

 
ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 แนวทางการพฒันาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR จะลดปญหาการกําหนด
แบบจําลองผิดพลาด โดยการเพิ่มตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบันทีถู่กละทิ้ง
จากแบบจําลอง ปรับปรงุตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดตามแนวคิดของแบบจําลอง Modified 
Jones และใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชันแกปญหาความสัมพันธไมเปนเชิงเสนของตัวแปร ใน
ขณะเดียวกันก็ไดประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองกับกลุมตัวอยางทีม่ีพฤติกรรมการจัดการกําไร
แตกตางกัน อีกทั้งยังไดตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลองกับกลุมตัวอยางทีค่ณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจรงิ โดยคาดวาแบบจําลองที่พฒันาข้ึนจะมี

การเปรียบเทียบ 

(ค) 

การตรวจสอบความแมนยํา 

ความแมนยําระหวางรายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบริหารกับคาจริง

ที่ ก.ล.ต. กลาวโทษ 

แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร 

 
 

บริษัทที่ ก.ล.ต. กลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจริง คาความคลาดเคลื่อน
กําลังสองเฉลี่ย 

การเปรียบเทียบ 

ความถี่ของการเกิด 
ความคลาดเคลื่อน

ประเภทที่ 2 

(ข) 

ความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 
อํานาจการทดสอบลดลง 

การประเมินประสิทธิภาพ 

ความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 

- รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเหลืออยู
ในรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร
อยางไมไดตั้งใจ ไมมีความสัมพันธกับตัวแปร
อิสระอ่ืน  
- รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารถูก
ละทิ้งอยางไมไดตั้งใจ 

การกําหนดแบบจําลองผิดพลาด 
 

- รายการคงคางจากการดําเนินธรุกิจเหลืออยู
ในรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร
อยางไมไดตั้งใจ 
- รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน 
 

ความถี่ของการเกิด 
ความคลาดเคลื่อน

ประเภทที่ 1 
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ประสิทธิภาพและความแมนยําในการตรวจสอบการจัดการกําไรในกรณีที่ขอมูลไมเปนเชิงเสนมากกวา
แบบจําลองที่ใชในปจจุบัน จากลกัษณะเดนของการวิจัย ทําใหผลการวิจยัเปนประโยชนดังน้ี 
 1. ประโยชนในทางปฏิบัติแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ชวยลดความเสี่ยง
ในการตัดสินใจลงทุนและเพิม่ความสามารถในการตรวจติดตามใหกับหนวยงานทีเ่กี่ยวของ 
 2. ประโยชนในทางวิชาการแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ชวยลดขอจํากัด
ของงานวิจัยในอนาคต เน่ืองจากนํามาใชในการตรวจสอบการจัดการกําไรกบัขอมลูที่ไมเปนเชิงเสนได
อีกทั้งแนวคิดและวิธีการพฒันาแบบจําลอง สามารถเปนตนแบบในการพัฒนาแบบจําลองของงานวิจัย
ดานอื่น ๆ ได 
 

ขอบเขตของการวิจัย 
 การวิจัยน้ีครอบคลมุบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย ซึ่งมีงบการเงิน
ประจําป (ป 2540-2556) โดยแตละบริษัทตองมีขอมูลสําหรับการประมาณคาสมัประสิทธ์ิการถดถอย
ของรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิอยางนอย 10 ป ไมรวมบริษัทจดทะเบียนในกลุมธุรกจิการเงิน
และบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน (กลุมธุรกิจการเงินไดแก ธนาคาร เงินทุนและ
หลักทรัพย ประกันภัยและประกันชีวิต) เพราะวาสินทรัพยหมุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียนที่ใชคํานวณ
รายการคงคางรวมไมสามารถใชไดกับกลุมอุตสาหกรรมน้ี สาํหรับบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟู
การดําเนินงานมีขอมลูไมครบถวน เน่ืองจากไดรับยกเวนไมตองมีการจัดประชุมผูถือหุน กลาวโดยสรุป 
มีบริษัทจดทะเบียนที่ผานเกณฑการคัดเลือกจํานวน 236 บริษัท อยูในเจ็ดกลุมอุตสาหกรรม ประเภท
ของขอมูลเปนแบบขอมลูผสม (Panel Data) คือ ขอมลูจะมลีักษณะทั้งอนุกรมเวลาและภาคตัดขวาง 
กลาวคือ ขอมูลบริษัทจดทะเบียนจํานวน 236 บริษัทอยูในเจ็ดกลุมอุตสาหกรรม (ขอมูลภาคตัดขวาง) 
โดยแตละบริษัทมีขอมูลเรียงตามเวลาต้ังแตป 2540-2556 (ขอมูลอนุกรมเวลา) ประโยชนทีส่ําคัญของ
ขอมูลผสม คือ การใชหลายบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันจะทําใหสามารถควบคุมผลกระทบของ
แตละบริษัทที่ไมสามารถสังเกตได ซึ่งผลกระทบดังกลาวอาจทําใหเกิดความเอนเอียงในการประมาณ
คา อีกทั้ง ขอมูลแบบผสมใหขนาดขอมลูใหญข้ึน องศาความอิสระเพิม่ข้ึน และลดความสัมพันธกันเอง
ระหวางตัวแปรอสิระ ดวยเหตุน้ี งานวิจัยหลายเรื่องสรปุตรงกันวา ขอมูลแบบผสมใหประโยชนสําหรับ
การวิเคราะหมากกวาขอมูลแบบภาคตัดขวางและอนุกรมเวลา (Hsiao, 2003, p. 3) 
 แตขอจํากัดในดานขอมูล ทําใหการตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลองกบัขอมลูบริษัท
ที่คณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลกัทรพัยกลาวโทษวามีกําไรสงูเกินจริง ตามวัตถุประสงค
ของการวิจัยขอที่ 3 มีขอมูลที่ใชประมาณคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของรายการคงคางจากการดําเนิน
ธุรกิจไมถึง 10 ป (อยางนอยที่สุด 6 ป) และมีบริษัทผานเกณฑการคัดเลือกจํานวน 3 บริษัท ขอจํากัด
ดังกลาวจะไมมผีลกระทบตอการประมาณคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยอยางมีนัยสําคัญ เน่ืองจากการใช
ขอมูลแบบผสมจะชวยใหขอมลูมีขนาดใหญข้ึน  
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ขอจํากัดของการวิจัย 
 การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลองกับบริษัทที่คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยกลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจริง สามารถทําไดเพียง 3 บริษัทเทาน้ัน กลาวคือ บริษัทที่
ถูกกลาวโทษในกรณีการจัดการรายได (มีการเปดเผยจํานวนเงินอยางชัดเจน) มีทั้งหมด 7 บริษัท แต
ใน 4 บริษัทไมผานเกณฑการคัดเลือก เพราะมีจํานวนงบการเงินประจําปไมเพียงพอตอการประมาณ
คาสัมประสิทธ์ิการถดถอย นอกจากน้ี แตละบริษัทยังถูกกลาวโทษในปที่แตกตางกัน ทําใหบางบริษัท
มีขอมูลในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิไมถึง 10 ป 
 

นิยามศัพทเฉพาะ 
 การจัดการกําไร (Earnings Management) หมายถึง การใชดุลพินิจของฝายบรหิารใน
การรายงานทางการเงินและในการจัดโครงสรางรายการทางธุรกิจ เพื่อปรับเปลี่ยนรายงานทางการเงิน
ใหผูมสีวนไดเสียเขาใจผิดเกี่ยวกบัผลการดําเนินงานเชิงเศรษฐกิจของบริษัทหรอืเพื่อจะควบคุมผลตาม
พันธสัญญาที่ข้ึนอยูกับตัวเลขบญัชี 
 รายการคงคาง (Accruals) หมายถึง สวนประกอบของกําไร ซึ่งเกิดข้ึนจากจังหวะเวลาใน
การรบัรูกระแสเงนิสดแตกตางจากจังหวะเวลาในการรบัรูกําไรทางการบญัชีของรายการคา 
 รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ (Non-Discretionary Accruals) หมายถึง 
รายการคงคางที่เกิดข้ึนจากการทําธุรกรรมในงวดปจจบุันตามปกติของบริษัท เพื่อใหเปนไปตามระดับ
ของผลการดําเนินงาน, กลยุทธทางธุรกิจ, การประชุมอุตสาหกรรม, สถานการณตาง ๆ ของปจจัยทาง
เศรษฐกจิมหภาค และปจจัยทางเศรษฐกจิอื่น ๆ 
 รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร (Discretionary Accruals) หมายถึง 
รายการคงคางที่เกิดข้ึนจากการทําธุรกรรมหรือการเลือกวิธีปฏิบัติทางการบญัชีเพื่อจะการจัดการกําไร 
 แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร (Earnings Management Detection 
Models) หมายถึง แบบจําลองที่ใชในการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 
 ประสิทธิภาพในการตรวจสอบการจัดการกําไร (Efficiency in Detecting Earnings 
Management) หมายถึง แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรมีความสามารถในการประมาณคา
รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารไดถูกตอง ทําใหสถิติทดสอบมีความสามารถในการควบคุม
ความนาจะเปนของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 และ 2  
 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 1 (Type II Error Rate) หมายถึง 
จํานวนครั้งในการปฏิเสธสมมติฐานหลัก เมื่อสมมติฐานหลักเปนจริง 
 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 2 (Type II Error Rate) หมายถึง 
จํานวนครั้งในการยอมรับสมมติฐานหลัก เมื่อสมมติฐานหลกัเปนเทจ็  
 วิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน (Support Vector Regression) หมายถึง วิธีการ
ประมาณคาฟงกชันที่อยูบนพื้นฐานของทฤษฎีการเรียนรูทางสถิติ โดยมแีนวคิดพื้นฐาน คือ ตองการ
หาสมการที่ทําใหคาความผิดพลาดตํ่าทีสุ่ด ดวยการใชหลกัการลดความเสี่ยงเชิงโครงสรางใหตํ่าที่สุด 
ทําใหมีความแกรงมากและมคีวามสามารถในการวางนัยทั่วไปจากขอมูลที่มีอยูไปยังขอมลูที่ไมเคยพบ
เห็นมากอนไดดี ในขณะที่ยังคงความสามารถในการตรวจสอบความสัมพันธทีซ่ับซอนได 



 

บทท่ี 2 
เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 
 การวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพือ่ 1. พัฒนาแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรสําหรับขอมลู
ที่ไมเปนเชิงเสน โดยการปรบัแกแบบจําลองการสังเคราะห 2. ประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองที่
พัฒนาข้ึนเปรียบเทียบกับแบบจําลองการถดถอยเชิงเสนและแบบจําลองโครงขายประสาทเทียม และ
3. ตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลองที่พฒันาข้ึนกับขอมูลบริษัททีถู่ก ก.ล.ต. กลาวโทษวามีกําไร
สูงเกินจริง สาระสําคัญในบทน้ีจะนําเสนอแยกเปนสองตอน ตอนแรกนําเสนอเกี่ยวกับการจัดการกําไร 
และตอนทีส่องนําเสนอเกี่ยวกบัวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรเีกรสชัน รายละเอียดของทั้งสองตอนมีดังน้ี 
  

ตอนที่ 1 การจัดการกําไร 
 การจัดการกําไรเปนหัวของานวิจัยที่สําคัญในวรรณกรรมทางการบัญชี โดยเฉพาะภายหลัง
การเกิดกรณีของ Enron, Corp., WorldCom, Inc. และ Tyco International, Ltd. ทําใหตลาดเงิน  
ตลาดทุน และเศรษฐกจิโลกไดรับผลกระทบอยางรุนแรง จนนักลงทุนขาดความเช่ือมั่นในความถูกตอง
ของงบการเงินและการเปดเผยขอมูลของบริษัท ตลอดจนการปฏิบัติหนาที่ของผูสอบบัญชีรบัอนุญาต  
นําไปสูการออกกฎหมายเกีย่วกับความโปรงใสทางดานการบัญชี (Sarbanes-Oxley Act) ในประเทศ
สหรัฐอเมรกิา เพราะฉะน้ัน สาระสําคัญในตอนแรกจะเริ่มตนจากความหมายของการจัดการกําไร ซึง่
มีอยูดวยกันหลากหลายความหมาย ต้ังแตการจัดการกําไร หมายถึง การบิดเบือนขอมลูทางการเงินที่
เปนอันตรายตอผูมีสวนไดเสีย จนถึงการจัดการกําไร หมายถึง การสงสญัญาณใหผูมสีวนไดเสียทราบ
เกี่ยวกับสถานการณทางการเงินในอนาคตของบริษัท ดังรายละเอียดตอไปน้ี 
 ความหมายของการจัดการกําไร 
 การจัดการกําไรหรือการตกแตงกําไรเกิดข้ึนจากความไมสมดุลของลักษณะเชิงคุณภาพของ
งบการเงินระหวางความเกี่ยวของกับการตัดสินใจ (Relevance) และความเช่ือถือได (Reliability) ซึ่ง
หลักความเกี่ยวของกบัการตัดสินใจตองการนําเสนอขอมลูทีจ่ะชวยใหผูใชรายงานทางการเงินสามารถ
ประเมินเหตุการณในอดีต ปจจุบัน และอนาคตของบริษัทได เชน การบันทึกบัญชีประมาณการหน้ีสิน
ผลประโยชนของพนักงานภายหลงัการเลิกจางหรือเกษียณอายุ คํานวณโดยฝายบริหารของบริษัทจาก
มูลคาปจจบุันของกระแสเงินสดที่คาดวาจะเกิดข้ึนในอนาคต สวนหลักความเช่ือถือไดตองการนําเสนอ
ขอมูลซึง่ปราศจากความผิดพลาดอยางมสีาระสําคัญและความลําเอียง เชน กระแสเงินสดทีเ่กิดข้ึนจริง
ในปจจบุัน คุณสมบัติทั้งสองดานมีลกัษณะเฉพาะทีเ่กิดข้ึนไมพรอมกัน หากเนนหลักความเกี่ยวของกับ
การตัดสินใจ การนําเสนอขอมูลจะตองใชดุลพินิจของฝายบริหาร ทําใหงบการเงินสูญเสียความเช่ือถือ
ได ในทางกลับกันหากเนนหลักความเช่ือถือได ตองการนําเสนอขอมลูที่มีความถูกตอง แตการรายงาน
ขอมูลลาชา ทําใหสูญเสียความเกี่ยวของกบัการตัดสินใจ ดังน้ัน ความสมดุลระหวางความเกี่ยวของกับ
การตัดสินใจและความเช่ือถือได หลักการบญัชีที่รบัรองทั่วไปอนุญาตใหฝายบริหารสามารถใชดุลพินิจ
เย่ียงผูประกอบวิชาชีพบางอยางในการเลือกวิธีการรายงาน วิธีการประมาณคา และการเปดเผยขอมลู
ใหเหมาะสมตามเหตุการณทางเศรษฐกจิ แตฝายบริหารกลบัใชดุลพินิจในทางไมถูกตอง ทําใหรายงาน
ทางการเงินสูญเสียความเช่ือถือได การฉวยโอกาสลักษณะดังกลาวเรียกวาการจัดการกําไร นอกจากน้ี 
ระดับการใชดุลพินิจของฝายบริหารในปจจบุันเพิม่มากข้ึน เน่ืองจากมาตรฐานการรายงานทางการเงิน
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กาวเขาใกลการบัญชีตามมูลคายุติธรรมอยางเต็มรูปแบบ มลูคายุติธรรมจะทําใหรายงานทางการเงินมี
ความเกี่ยวของกับการตัดสินใจ แตการประมาณคามูลคายุติธรรมจะตองอาศัยดุลพินิจของฝายบริหาร
อาจเปนสาเหตุใหความเช่ือถือไดลดลงและเปดโอกาสใหมกีารจัดการกําไรเพิ่มข้ึน 
 คําวา “การจัดการกําไร” ดูเหมือนจะไมมีความหมายใดความหมายหน่ึงที่ยอมรับกันในวง
กวาง อาจจะเปนเพราะวาการจัดการกําไรเปนแนวคิดที่ยากตอการใหความหมายและการประมาณคา 
(Vinciguerra & O’Reilly-Allen, 2004, p. 79) แนวคิดทั่วไปของการจัดการกําไรเปนทีเ่ขาใจตรงกัน
วา หมายถึง กระบวนการที่ขอมลูทางการเงินไดถูกจัดกระทาํ เพื่อนําเสนอขอมลูฐานะทางการเงินและ
ผลการดําเนินงานของบริษัทในทางที่ไมถูกตอง ความหมายที่นํามาอางองิบอยครั้งทีสุ่ดและอธิบายได
ดีที่สุด นาจะเปนความหมายของ Healy and Wahlen (1999) (Fong, 2006, p. 82) 
 “การจัดการกําไรเกิดข้ึนเมื่อฝายบริหารใชดุลพินิจในการรายงานทางการเงินและในการจัด
โครงสรางรายการทางธุรกิจ เพื่อจะปรับเปลี่ยนรายงานทางการเงินใหผูมสีวนไดเสียเขาใจผิดเกี่ยวกับ
ผลการดําเนินงานเชิงเศรษฐกจิของบริษัทหรอืเพื่อควบคุมผลตามพันธสญัญาที่ข้ึนอยูกับตัวเลข
ทางการบัญชี” (Healy & Wahlen, 1999, p. 368) 
 ความหมายอื่น ๆ สามารถสรุปตาม Ronen and Yaari (2008, p. 26-27) ซึ่งจัดประเภท
ความหมายของการจัดการกําไรแบงออกเปนสามกลุมประกอบดวย กลุมสีขาว กลุมสีเทา และกลุมสี
ดํา โดยกลุมสีขาว แสดงถึง การจัดการกําไรมปีระโยชน ชวยเพิ่มความโปรงใสแกรายงานทางการเงิน 
เชน มุมมองของขอมลูขาวสาร “ดุลพินิจของฝายบรหิารเปนหนทางที่ฝายบรหิารจะใชเปดเผยขอมูล
ใหกับนักลงทุนไดทราบถึง ความคาดหวังสวนตัวเกี่ยวกบักระแสเงินสดทีจ่ะเกิดในอนาคตของบริษัท” 
(Beneish, 2001, p. 3) กลุมสีเทา แสดงถึง การจัดการกําไรปฏิบัติภายในขอบเขตของหลักการบญัชี
ที่รับรองทั่วไป อาจเปนไดทั้งการฉวยโอกาส (เพิ่มอรรถประโยชนสวนตัว) หรือการเพิม่ประสทิธิภาพ
ทางเศรษฐกิจ (คุณภาพของรายงานทางการเงินดีข้ึนและนําไปสูการจัดสรรทรัพยากรตาง ๆ อยางมี
ประสิทธิภาพ) เชน “การจัดการกําไรเกิดข้ึนเมือ่ฝายบรหิารใชดุลพินิจผานตัวเลขทางการบัญชีทัง้ที่มี
หรือไมมีขอจํากัด ดุลพินิจอาจจะทําใหเกิดมลูคาสงูสุดแกบรษัิทหรืออาจเปนการฉวยโอกาส” (Watts 
& Zimmerman, 1990 cited in Fields, Lys, & Vincent, 2001, p. 260) และกลุมสีดํา แสดงถึง 
การจัดการกําไรเปนอันตรายตอผูมสีวนไดเสีย เน่ืองจากฝายบรหิารตองการบิดเบือนขอมลูในรายงาน
ทางการเงินและมเีจตนากระทําการทุจริต เชน “การแทรกแซงกระบวนการจัดทํารายงานทางการเงิน
ที่เสนอตอบุคคลภายนอก โดยต้ังใจทําใหเกิดผลประโยชนสวนตัว” (Schipper, 1989, p. 92) 
 

ตารางที่ 2-1  สรุปความแตกตางของคํานิยามการจัดการกําไร (ดัดแปลงจาก Ronen & Yaari, 2008, 
     pp. 25-26) 
 

กลุมสีขาว  กลุมสีเทา  กลุมสีดํา 
การจัดการกําไร คือ การใช
ประโยชนจากความยืดหยุน
ของทาง เลือกในวิธีปฏิบั ติ
ทางการบัญชี เพื่อสงสัญญาณ
ขอมูลกระแสเงินสดในอนาคต 

 การจัดการกําไร คือ ทางเลือก
และวิธีปฏิบัติทางการบัญชีที่
เปนไปไดทั้ งการฉวยโอกาส  
หรือการเพิ่มประสิทธิภาพทาง
เศรษฐกิจ 

 การจัดการกําไร คือ การใช
เทคนิคบิดเบือนความเปน
จริง หรือลดความโปรงใส
ของรายงานทางการเงิน 
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 เทคนิคที่ใชในการจัดการกําไรมีต้ังแตการจงใจบันทึกบัญชีตามหลกัการบัญชีทีร่ับรองทั่วไป  
ไปจนถึงการละเมิดหลกัการบัญชีทีร่ับรองทั่วไป การจงใจบนัทึกบัญชีตามหลักการทําไดสองแบบ คือ 
การบันทึกบญัชีแบบระมัดระวัง (Conservative Accounting) เปนการชะลอการรับรูรายไดและเรง
การรบัรูคาใชจายเพื่อใหกําไรลดลง และการบันทึกบัญชีแบบกาวราว (Aggressive Accounting) เปน
การเรงการรบัรูรายไดและชะลอการรบัรูคาใชจายเพื่อใหกําไรเพิม่ข้ึน การละเมิดหลกัการบัญชีถือเปน
การทจุริตในการบันทึกบญัชี (Fraudulent Accounting) มักจะทําโดยการสรางรายการเท็จเพื่อปรบั
กําไรใหเปนไปในทิศทางทีฝ่ายบริหารตองการ ความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับหลักการบญัชี
ที่รับรองทั่วไปและตัวอยางการจัดการกําไรแสดงตามภาพที่ 2-1 
 

 
การทจุริตในการบันทึกบญัชี 

 

 

การละเมิด GAAP 

     เชน 
     - การบันทึกยอดขายทีเ่ปนเทจ็ 
     - การบันทึกสินคาคงเหลือที่เปนเท็จ 
     - การบันทึกยอดขายกอนที่จะไดรับ 
 

 
การบันทึกบญัชีแบบกาวราว 

 
 
 
 
 
 
 

การบันทึกบญัชีแบบระมัดระวัง 
 
 
 

      
     เชน 
     - การประมาณการหน้ีสญูตํ่ากวาความเปนจริง 
     - การลดคาใชจายวิจัยและพฒันา 
 
 

ภายใน GAAP 

 
 

     เชน 
     - การชะลอยอดขาย 
     - การเพิ่มคาใชจายวิจัยและพัฒนา 
 

 
ภาพที่ 2-1 ความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกบัหลักการบัญชีและตัวอยางของการจัดการกําไร   
  (Fong, 2006,  p. 84) 
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 แรงจูงใจในการจัดการกําไร 
 วัตถุประสงคและทิศทางของการจัดการกําไรมีความแตกตางกัน โดยข้ึนอยูกับแรงจูงใจซึ่ง
ฝายบริหารกําลงัเผชิญ Healy and Wahlen (1999, p. 10) จัดประเภทแรงจงูใจในการจัดการกําไร
ที่มีการทดสอบกันในวรรณกรรมทางบัญชีเปนสามดาน ประกอบดวย (1) แรงจูงใจเกี่ยวกบัตลาดทุน 
(Capital Market Incentives) (2) แรงจงูใจเกี่ยวกับสัญญา (Contractual Incentives) และสุดทาย 
(3) แรงจงูใจเกี่ยวกับการกํากับดูแล (Regulatory Incentives) 
 1. แรงจูงใจเกี่ยวกับตลาดทุน 
 นักลงทุนและนักวิเคราะหทางการเงินใชขอมลูบัญชีในการประเมินราคาหุนของบริษัท หาก
ขอมูลบญัชีแสดงวาหุนของบริษัทมรีาคาตลาดสูงกวามลูคาทีแ่ทจรงิทีส่ามารถประเมินได บริษัทจะถูก
มองวามีความสามารถในการทํากําไรสูงและนักลงทุนเต็มใจที่จะรวมลงทุน ดังน้ัน นักวิชาการบางสวน
ต้ังสมมติฐานวา ฝายบรหิารจัดการกําไรเพื่อกําหนดราคาหุนระยะสั้นของบริษัท (Fong, 2006, p. 85) 
นักวิจัยกําหนดแรงจูงใจเกี่ยวกับตลาดทุนตามบรบิทตอไปน้ี 
  1.1 การเสนอขายหุนใหมใหแกประชาชนทั่วไปเปนครัง้แรก (Initial Public Offering) 
การออกหุนสามัญเพิ่มทุน (Seasoned Equity Offering) และการซื้อกจิการโดยการแลกหุน (Stock 
Financed Acquisition) งานวิจัยในบรบิทน้ีพบวา มีความพยายามจัดการกําไรใหสงูข้ึนผานรายการ
คงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารกอนเสนอขายหุนทัง้สามประเภท เชน Teoh, Welch, and Wong 
(1998 b, p. 1939) รายงานวา ภายใตสถานการณการเสนอขายหุนใหมใหแกประชาชนเปนครั้งแรก 
กําไรในชวงการเสนอขายหุนสูงข้ึนและกําไรภายหลงัการเสนอขายหุนลดลง สาเหตุทีก่ําไรสูงข้ึนเพราะ
ฝายบริหารใชดุลพินิจผานนโยบายการคิดคาเสื่อมราคาและคาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ ในทางตรงกันขาม
กําไรลดลงเปนผลมาจากการกลับรายการของรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร และยังพบวา
การจัดการกําไรในงวดปจจุบันสูงข้ึน ทําใหผลตอบแทนของหุนภายหลงัจากการเสนอขายลดลงอยาง
มีนัยสําคัญ Loughran and Ritter (1997, p. 1829) Teoh, Welch, and Wong (1998 a, p. 63) 
Rangan (1998, p. 101) และ Cohen and Zarowin (2010, p. 2) รายงานวา ภายใตสถานการณ
การออกหุนสามัญเพิ่มทุน กําไรของบริษัทในชวงทีม่ีการออกหุนเพิม่ทุนสูงข้ึนและผลตอบแทนของหุน
ในระยะยาวลดลง Erickson and Wang (1999, p. 149-150) รายงานวา ภายใตสถานการณการซื้อ
กิจการโดยการแลกเปลี่ยนหุน บริษัททีป่ระสงคจะเขาครอบครองกจิการอื่น (Acquiring Company) 
จัดการกําไรสงูข้ึนกอนการเสนอซือ้กิจการ เพราะตองการเพิม่มูลคาตลาดของหุนใหสงูข้ึน ลดจํานวน
หุนที่ใชสําหรบัการแลกเปลี่ยน ลดสัดสวนในการถือหุนของบริษัทเปาหมาย (Target Company) 
และลดคาใชจายในการซื้อกจิการ  
  1.2 การเขาซื้อกจิการโดยฝายบรหิาร (Management Buyout) สวนงานวิจัยในบรบิท
น้ีพบวามีความพยายามจัดการกําไรลดลงกอนเขาซื้อกิจการโดยฝายบริหาร เน่ืองจากตองการใหราคา
ที่ซื้อกจิการลดลง เชน Perry and Williams (1994, p. 157) และ Wu (1997, p. 373) รายงานวา
รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารลดลงกอนการประกาศซื้อกจิการโดยฝายบรหิาร  
  1.3 การนําเสนอกําไรตามการคาดการณของนักวิเคราะหทางการเงินและนักลงทุนบาง
ประเภท นักวิเคราะหทางการเงินใชขอมลูบัญชีในการพยากรณผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัท
สําหรับชวงเวลาสั้น ๆ หากผลการดําเนินงานไมเปนไปตามการคาดการณของนักวิเคราะหทางการเงิน
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จะทําใหราคาหุนของบริษัทลดลงอยางมีนัยสําคัญและอาจจะนําไปสูการลดคาตอบแทน (หรือการเลิก
จางฝายบรหิาร) สําหรับงานวิจัยในบริบทน้ีพบวา มีความพยายามจะจัดการกําไรใหเปนไปตามหรือสงู
กวาการคาดการณของนักวิเคราะหทางการเงิน อาทเิชน Bannister and Newman (1996, p. 259) 
และ Kasznik (1999, p. 57) รายงานวา ฝายบรหิารจัดการกําไรของบริษัทสูงข้ึนเมื่อกําไรที่แทจริงตํ่า
กวาการคาดการณของนักวิเคราะห Abarbanell and Lehavy (2003 a, p. 1) รายงานวา บริษัทที่
นักวิเคราะหไดแนะนําใหนักลงทุนซื้อหุนเกบ็ไว มีแนวโนมจะจัดการกําไรใหเปนไปตามการคาดการณ 
สําหรับการนําเสนอกําไรใหเปนไปตามการคาดการณของนักลงทุนบางประเภท เชน นักลงทุนสถาบัน 
(กองทุนบําเหน็จบํานาญ กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ บริษัทประกันชีวิต และธนาคาร) มีเงินลงทุนจํานวน
มาก ทําใหฝายบรหิารพยายามทีจ่ะจัดการกําไรตามการคาดการณของนักลงทุนสถาบัน เชน Bushee 
(1998, p. 305) รายงานวา บริษัทที่มีอัตราสวนของนักลงทนุสถาบันเปนผูถือหุนสูง นักลงทุนเหลาน้ีมี
กลยุทธการซื้อขายหุนตามแนวโนมและมีรอบการหมุนเวียนการลงทนุสูง ฝายบรหิารจะจัดการกําไรให
สูงข้ึน โดยการตัดคาใชจายในการวิจัยและพัฒนา 
 2. แรงจูงใจเกี่ยวกับสัญญา 
 แรงจงูใจเกี่ยวกับสัญญาจะแบงเปนสองประเภท ไดแก แรงจูงใจเกี่ยวกบัสญัญาการบริหาร
คาตอบแทน (Management Compensation Incentives) และแรงจูงใจเกี่ยวกับสัญญากูยืม 
(Lending Contracts Incentives)  
  2.1 แรงจูงใจเกี่ยวกบัสญัญาการบรหิารคาตอบแทน ภายใตสมมติฐานของการวางแผน
เพื่อรบัผลตอบแทน (Bonus Plan Hypothesis) แสดงใหเห็นวาฝายบริหารมีแรงจงูใจจะจัดการกําไร 
เพื่อเพิ่มคาตอบแทนใหแกตนเอง โดยเลือกวิธีการปฏิบัติทางการบญัชีที่เลื่อนกําไรในอนาคตเปนกําไร
ในปจจบุัน เน่ืองจากตัวเลขกําไรนํามาใชเปนเงื่อนไขในสญัญาคาตอบแทนและความมั่นคงในงานของ
ฝายบริหาร เชน Balsam (1998, p. 229) รายงานวา ฝายบรหิารพยายามจัดการกําไรสูงข้ึน เพื่อเพิ่ม
คาตอบแทนที่เปนเงินสดใหแกตนเองและจัดการกําไรลดลง เมื่อผลการดําเนินงานในปจจบุันไมเปนไป
ตามเกณฑ เพือ่เพิม่คาตอบแทนในอนาคต และ Healy (1985, p. 85) รายงานวา ถาบริษัทมีกําไรตํ่า
กวาเกณฑการใหโบนัส ฝายบริษัทมีแรงจงูใจทีจ่ะลดกําไรในปจจุบัน เพือ่เพิม่กําไรในอนาคตใหสูงข้ึน 
เรียกวา “การลางบาง” 
  2.2 แรงจูงใจเกี่ยวกบัสญัญากูยืม ภายใตสมมติฐานของขอผกูมัดตามภาระหน้ีสิน (The 
Debt Covenant Hypothesis) โครงสรางทางการเงินและความเสี่ยงของธุรกจิเปนสิง่ที่มีความสําคัญ
สําหรับการดําเนินธุรกิจ หากธุรกจิตองจัดหาเงินโดยการกูยืม ธุรกิจยอมตองดําเนินการตามขอผูกมัด
แหงภาระหน้ีสิน เชน หามมิใหมีอัตราสวนทางการเงินเกิน 3:1 หามจายเงินปนผลกอนชําระดอกเบี้ย 
และในบางกรณีตองมีการสะสมเงินกองทุนไวเพื่อชําระหน้ี (Sinking Fund) จึงเปนแรงจงูใจใหบริษัท
ที่มีหน้ีสินเปนจํานวนมากจัดการกําไร เพือ่ไมใหฝาฝนขอผูกมัดตามภาระหน้ี เชน Sweeney (1994, 
p. 281) รายงานวาบริษัทที่ฝาฝนขอผกูมัดตามภาระหน้ีมีแนวโนมจะใชการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชี 
เพื่อเพิ่มกําไรในปกอนการฝาฝน และ DeFond and Jiambalvo (1994, p. 145) รายงานวาบริษัทที่
ฝาฝนขอผูกมัดตามภาระหน้ีมีรายการคงคางจากเงินทุนหมนุเวียน (Working Capital Accruals) สูง
เกินปกติในระหวางปกอนและปทีฝ่าฝน  
 



17 
 
 3. แรงจูงใจเกี่ยวกับการกํากบัดูแล  
 Healy and Wahlen (1999, p. 368) แรงจงูใจเกี่ยวกับการกํากับดูแลแบงออกเปนสาม
ประเภท คือ (1) การหลีกเลี่ยงหลักเกณฑการกํากบัดูแลเฉพาะของอุตสาหกรรม (Industry-Specific 
Regulations) (2) การลดความเสี่ยงในการถูกตรวจสอบและการแทรกแซงของรัฐบาลทีเ่กี่ยวของกบั
การกํากบัดูแลปองกันการผูกขาด (Antitrust Regulations) และสุดทาย (3) การวางแผนภาษี (Tax 
Planning Regulations)  
  3.1 การหลกีเลี่ยงหลกัเกณฑการกํากับดูแลเฉพาะของอุตสาหกรรม บางอุตสาหกรรม 
เชน ธนาคาร บริษัทเงินทุนหลักทรัพย และบริษัทประกันภัย มีการกํากบัดูแลใหปฏิบัติตามหลกัเกณฑ
ซึ่งเช่ือมโยงกบัตัวเลขทางบญัชีและอัตราสวนทางการเงิน ทาํใหฝายบริหารมีแรงจูงใจที่จะจัดการกําไร 
เพื่อผอนคลายหลักเกณฑเฉพาะของแตละอุตสาหกรรม เชน Galai, Sulganik, and Wiener (2003, 
p. 1) รายงานวา ธนาคารไดสรางรายการบัญชี "เงินสํารองทีไ่มไดปรากฎในงบแสดงฐานะทางการเงิน" 
เพื่อเพิ่มกําไรใหสงูข้ึนและมีบัญชีเงินทุนสํารองเพียงพอตอการชําระหน้ี และ Fong (2006, p. 81-82) 
แสดงวาธนาคารที่มีเงินกองทุนใกลเคียงหลกัเกณฑการดํารงเงินกองทุนข้ันตํ่าจัดการกําไร โดยต้ังบัญชี
สํารองหน้ีสูญสูงเกินความเปนจริง หน้ีสูญตัดบัญชีตํ่ากวาความเปนจรงิ และการรบัรูผลกําไรทีเ่กิดข้ึน
แลวเกินปกติในพอรตการลงทุนของตนเอง สวนบริษัทประกนัภัยที่กําลังด้ินรนทางการเงินจัดการกําไร
ผานรายการรบัประกันภัยตอ (Reinsurance Transactions) และเงินสํารองคาสินไหมทดแทนตํ่ากวา
ความเปนจริง  
  3.2 การลดความเสี่ยงในการตรวจสอบและแทรกแซงของรัฐบาลเกี่ยวกับการกํากบัดูแล
ปองกันการผูกขาด กลาวคือฝายบรหิารของบริษัททีเ่สี่ยงตอการตรวจสอบการปองกันการผูกขาดหรือ
ผลกระทบทางการเมืองที่ไมพงึประสงค หรือตองการไดรบัเงนิสนับสนุนจากรัฐบาล มักจะถูกกลาวหา
วาจัดการกําไรลดลง (Healy & Wahlen, 1999, p. 25) Jones (1991, p. 193) รายงานวาบริษัทใน
การกํากบัดูแลของคณะกรรมาธิการการคาระหวางประเทศสหรัฐอเมรกิาเกี่ยวกบัการควบคุมปริมาณ
การนําเขาสินคาบางกลุม เพื่อชวยเหลือผูผลิตภายในประเทศ มีแนวโนมจะจัดการกําไรลดลงในปที่นํา
นโยบายมาปฏิบัติ Cahan (1992, p. 77) แสดงใหเห็นวาบรษัิทที่อยูระหวางการตรวจสอบขอเท็จจรงิ
เกี่ยวกับการละเมิดกฎหมายปองกันการผูกขาดมีแนวโนมจะจัดการกําไรลดลง และ Han and Wang 
(1998, p. 103) รายงานวาชวงสงครามอาวเปอรเซียราคานํ้ามันดิบปรับตัวสงูข้ึน บริษัทนํ้ามันจัดการ
กําไรลดลง โดยการลดจํานวนสินคาคงเหลอืปลายงวดและเปลี่ยนแปลงนโยบายการบญัชี เพื่อทีจ่ะลด
ผลประโยชนฝายรฐัเกี่ยวกบัการเติบโตขนาดใหญอยางผิดปกติของกําไร 
  3.3 การวางแผนภาษี กําไรทางบญัชีและกําไรทางภาษีอากรมีความแตกตางกัน แต 
การเลือกนโยบายบญัชีบางอยางจะเหมือนกัน การจัดการกาํไรเพื่อการวางแผนภาษีสามารถทําไดโดย
กําไรทางภาษีลดลงแตไมกระทบกบักําไรทางบญัชีหรอืกําไรทางภาษีและกําไรทางบญัชีลดลงพรอมกัน 
ฝายบริหารมีแรงจงูใจจะลดกําไรในปจจบุันเพือ่ใหจํานวนภาษีที่ตองจายลดลง เชน Gramlich (1991, 
p. 36) และ Manzon (1992, p. 86) รายงานวาบริษัทจัดการกําไรทางภาษีลดลงผานรายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบรหิารในปทีม่กีารบังคับใชพระราชบญัญัติการปฏิรูปภาษี  
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 การตรวจสอบการจัดการกําไร 
 การตรวจสอบการจัดการกําไรจากรายงานทางการเงินเปนเรื่องยาก เน่ืองจากผูใชรายงาน
ทางการเงินไมสามารถที่จะสงัเกตเห็นการใชดุลพินิจในทางไมถูกตองของฝายบริหารได เชน Rangan 
(1998, p. 101) และ Teoh et al. (1998 a, p. 63) รายงานวาฝายบรหิารจัดการกําไรกอนการออก
หุนสามญัเพิ่มทุนและนักลงทุนลมเหลวในการรับรูการจัดการกําไรชวงดังกลาว เพราะความสนใจของ
นักลงทุนอยูกบัตัวเลขกําไรทางการบญัชีเพียงอยางเดียว ทําใหตองผิดหวังกบัผลตอบแทนของหุนใน
ระยะยาวที่ไมเปนตามการเสนอขาย สวน Sloan (1996, p. 289) และ Xie (2001, p. 357) รายงาน
วาตลาดทุนมีความสามารถไมเต็มที่ในการตรวจสอบการจัดการกําไรผานรายการคงคางโดยดุลพินิจ
ของฝายบรหิาร เพราะประเมินราคาหุนสงูกวามลูคาที่แทจรงิ เปนสิ่งทีร่ะบุวาผูใชรายงานทางการเงิน
ไมสามารถสังเกตเห็นการใชดุลพินิจในทางที่ไมถูกตองของฝายบริหารได ดวยเหตุน้ี นักวิจัยจงึพฒันา
วิธีการตรวจสอบการจัดการกําไรข้ึน เพื่อปองกันความเสียหายแกผูใชรายงานทางการเงิน McNichols 
(2000, p. 313) และ Beneish (2001, p. 3) แยกวิธีการตรวจสอบการจัดการกําไรที่ใชแพรหลายใน
วรรณกรรมเปนสามวิธี ประกอบดวย (1) วิธีการรายการคงคางรวม (Aggregate Accruals) วิธีการน้ี
จะใชแบบจําลองการถดถอยประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร (2) วิธีการรายการ
คงคางบางรายการ (Specific Accruals) วิธีการน้ีตรวจสอบการจัดการกําไรจากรายการคงคางเพียง
รายการเดียว เชน หน้ีสูญ คาเสื่อมราคาสินทรัพย และคาเผือ่การลดมูลคาภาษีเงินไดรอตัดบญัชี ซึ่งมี
การนําไปใชเฉพาะบางกลุมอุตสาหกรรม เชน ธนาคาร ประกันอสังหาริมทรัพย และประกันวินาศภัย 
อาจใหผลการตรวจสอบไมแมนยําเทากบัวิธีการแรก เน่ืองจากการระบุวารายการคงคางรายการใดถูก
นําไปใชในการจัดการกําไรเปนเรื่องที่ยาก เสียคาใชจายสงู และอาจตองเผชิญกบัปญหากลุมตัวอยาง
ขนาดเล็ก ทําใหมีขอจํากัดเกี่ยวกบัการสรปุผลการวิจัย (McNichols, 2000, pp. 333-334) และ (3) 
วิธีการความไมตอเน่ืองในการแจกแจงกําไร (Discontinuity in Earnings Distributions) วิธีการน้ีจะ
ตรวจสอบการจัดการกําไรจากคุณสมบัติทางสถิติกําไรทางบญัชี เพื่อจะระบุพฤติกรรมของฝายบรหิาร
ที่มีอิทธิพลตอกําไร เนนพฤติกรรมของกําไรรอบเกณฑทีก่ําหนด เชน กําไรในไตรมาศกอน เพื่อแสดง
ถึงความไมตอเน่ืองของการแจกแจงกําไรจากการใชดุลพินิจของฝายบรหิาร จงึสมมติวาสวนเบี่ยงเบน
ของการแจกแจงกําไรจากการแจกแจงแบบปกติเปนสิง่ที่บงบอกถึงการจัดการกําไร ขอเสียของวิธีการ
น้ี คือ ไมมีการแสดงรูปแบบและขอบเขตของการจัดการกําไร (Beneish, 2001, p. 7) กลาวโดยสรุป 
การทบทวนวรรณกรรมพบวา วิธีการรายการคงคางรวมมีความแมนยําและไดรับความนิยมมากทีสุ่ด 
เพราะฉะน้ัน สวนถัดไปจะเปนการอภิปรายเกี่ยวกบัวิธีการรายการคงคางรวม สําหรับสองวิธีทีเ่หลือไม
อยูในขอบเขตของการวิจัยน้ี 
 องคประกอบพื้นฐานในการตรวจสอบการจัดการกําไรโดยใชวิธีการรายการคงคางรวม คือ 
การประมาณคาการใชดุลพินิจของฝายบรหิารผานตัวเลขกําไรทางการบญัชี Dechow (1994, p. 3) 
ระบุวากําไรทางบญัชีเปนสิ่งสําคัญ เน่ืองจากแสดงถึงผลการดําเนินงานของบริษัทและมกีารนําไปใชใน
หลายวัตถุประสงค เชน การพิจารณาโบนัส กําหนดเงื่อนไขของสัญญาเงินกู และการตัดสินใจลงทุนใน
ตลาดทุน กําไรประกอบดวยรายการคงคางและกระแสเงินสด สําหรบัรายการคงคาง คือ รายการและ
เหตุการณทางบัญชีจะรับรูเมื่อเกิดข้ึนมิใชเมื่อรับหรอืจายเงนิสด รายการคงคางจงึตองใชดุลพินิจของ
ฝายบริหารประมาณคาภาระผูกพันและทรัพยากรที่จะไดรับหรือจายเปนเงินสดในอนาคต ซึ่งสามารถ
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แยกไดเปน (1) รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิและ (2) รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร 
กลาวคือ รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิเปนรายการปรบัปรงุทางบัญชีตามหลกัการบัญชีทีร่ับรอง
โดยทั่วไป แตรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารเปนรายการปรบัปรุงทางบญัชีตามดุลพินิจของ
ฝายบริหาร ซึ่งถูกนํามาใชเปนตัวแทนของการจัดการกําไร การตรวจสอบการจัดการกําไรดวยวิธีการ
รายการคงคางรวมประกอบดวยสามข้ันตอน ดังน้ี 
 ข้ันตอนที่ 1 การคํานวณรายการคงคางรวม (Total Accruals) หรือในวรรณกรรมบางสวน
เรียกวา รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนมสีองวิธี คือ วิธีการงบแสดงฐานะทางการเงิน (Balance 
Sheet Approach) และวิธีการงบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flow Approach) 
 วิธีการงบแสดงฐานะทางการเงินจะคํานวณรายการคงคางรวมจากการเปลี่ยนแปลงเงินทุน
หมุนเวียนที่ไมใชเงินสดลบดวยคาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (ทุกตัวแปรจะหารดวยสินทรัพยตนป) 
เพื่อหลีกเลี่ยงปญหาความไมคงที่ของความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน 
(Heteroscedasticity) ดังสมการที่ 4 
 

TAit = (∆CAit - ∆CLit - ∆Cashit + ∆STDit - DEPit) / Ait-1 (4) 
 
 เมื่อ TA  =  รายการคงคางรวม  
   ∆CA  =  การเปลี่ยนแปลงสินทรัพยหมุนเวียน 
   ∆CL  =  การเปลี่ยนแปลงหน้ีสินหมุนเวียน 
   ∆Cash =  การเปลี่ยนแปลงเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 
   ∆STD  =  การเปลี่ยนแปลงหน้ีสินระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระภายในหน่ึงป 
   DEP  =  คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
   A   =  สินทรพัยรวม 
   it   =  ดัชนี (i หมายถึงบริษัท และ t หมายถึงป)  
 
 แตงานวิจัยภายหลงัมักตัดคาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนายออก เพราะมีความสัมพันธกับ
รายจายฝายทุนระยะยาวมากกวารายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Dechow, Hutton, Kim, & 
Sloan, 2012, p. 288) 
 วิธีการงบกระแสเงินสดคํานวณรายการคงคางรวมโดยลบกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ออกจากกําไรกอนรายการพิเศษ (Earnings before Extraordinary Items) ดังสมการที่ 5 
 

TAit = (EBXIit - CFit) / Ait-1 (5) 

 
 เมื่อ EBXI  =  กําไรกอนรายการพเิศษ 
   CF  =  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
 วิธีการงบแสดงฐานะทางการเงินมีการนํามาใชกันอยางแพรหลายในวรรณกรรมทางบญัชี 
เน่ืองจากรายการบัญชีทีม่ีความจําเปนตอการคํานวณไดถูกบันทึกไวในรายงานทางการเงินของบริษัท
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ครบถวนต้ังแตอดีตจนถึงปจจุบัน (Ahrens, 2010, p. 10) แต Collins and Hribar (2002, p. 105) 
ใหเหตุผลวา วิธีการงบแสดงฐานะทางการเงินในบางสถานการณอาจจะทําใหเกิดความคลาดเคลื่อน
มากกวาวิธีการงบกระแสเงินสด เชน สถานการณการควบรวมกิจการ (Mergers and Acquisitions) 
รายการคงคางรวมตามวิธีการงบแสดงฐานะทางการเงินมีคาสูงกวาความเปนจริงเพราะสินทรัพยสุทธิ
ของบริษัทเพิม่ข้ึน ในสถานการณการขายสินทรัพย (Divestitures) รายการคงคางรวมตามวิธีการงบ
แสดงฐานะทางการเงินมีคาตํ่ากวาความเปนจริง เพราะสินทรัพยสทุธิของบริษัทลดลง และการแปลง
คาเงินตราตางประเทศ ความคลาดเคลื่อนในการคํานวณรายการคงคางรวมตามวิธีการงบแสดงฐานะ
ทางการเงินจะข้ึนอยูกบัอัตราแลกเปลี่ยนที่ใชในการแปลงคา สําหรบัปญหาหลักของวิธีการงบกระแส
เงินสด คือ กลุมตัวอยางมีขนาดเล็ก เพราะหลายประเทศบรษัิทที่มีขนาดเล็กไดรบัยกเวนไมตองจัดทํา
งบกระแสเงินสด ทําใหมีขอมูลไมเพียงพอตอการคํานวณ สวนการวิจัยน้ีเลือกใชวิธีการงบแสดงฐานะ
ทางการเงิน เพราะบางแบบจําลองกําหนดใหกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนตัวแปรอสิระ ดังน้ัน 
วิธีการงบกระแสเงินสดจะนําไปสูปญหาความพรอมกัน (Simultaneity) เมื่อตัวแปรกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานเปนทั้งตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม นอกจากน้ี แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร
ควรจะมีขอมลูในการประมาณคาสมัประสทิธ์ิการถดถอยอยางนอย 10 ป และขอบเขตของการวิจัยน้ี
ไมมีสวนเกี่ยวของกับสถานการณที่ทําใหเกิดความคลาดเคลือ่น 
 ข้ันตอนที่ 2 การประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ ภายหลังจากการคํานวณ
รายการคงคางรวมเสร็จเรียบรอยแลว สิ่งที่จะตองดําเนินการตอไป คือ แยกสวนประกอบของรายการ
คงคางรวมออกเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิและรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร 
ทั้งสองสวนประกอบจะไมสามารถสังเกตเห็นได ดังน้ัน การประมาณคารายการคงคางจากการดําเนิน
ธุรกิจจึงตองใชแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร ตามงานวิจัยของ Dechow et al. (1995, pp. 
197-200) แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรประกอบดวย 
 1. แบบจําลอง Healy 
 Healy (1985, pp. 365-383) สมมติวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิไมเปลี่ยนแปลง
ตามเวลา ทําใหรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิมีคาเทากับคาคลาดเคลื่อนทีม่ีการกระจายแบบสุม
และคาเฉลี่ยเทากบัศูนย (ตามคุณสมบัติของ White Noise) ดวยเหตุน้ี รายการคงคางจากการดําเนิน
ธุรกิจมีคาเทากบัศูนยและรายการคงคางรวมถูกกําหนดเปนรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร 
ตอมา Dechow et al. (1995, pp. 197) ประเมินประสทิธิภาพของแบบจําลอง Healy เปรียบเทียบ
กับแบบจําลองอื่น ๆ และกําหนดใหรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจในชวงทีเ่กิดเหตุการณ (Event 
Period) เทากับคาเฉลี่ยรายการคงคางรวมในชวงประมาณการ (Estimate Period) อยูบนสมมติฐาน
ของการลูเขาหาคาเฉลี่ย (Mean Reverting) ชวงประมาณการ คือ ชวงเวลาที่คาดการณวาบริษัทไมมี
การจัดการกําไร สวนชวงที่เกิดเหตุการณ คือ ชวงเวลาที่คาดการณวาบริษัทมีการจัดการกําไร 
รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจตามแบบจําลอง Healy ดังสมการที่ 6  
 

NDAit	= ൬
ΣTAit

N
൰ 

(6) 
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 เมื่อ NDA  =  รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ 
   N   =  จํานวนปในชวงประมาณการ 
 2. แบบจําลอง DeAngelo  
 DeAngelo (1986, pp. 400-420) สมมติวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิเปนไปตาม
หลักเกณฑของแนวเดินแบบสุม (Random Walk) กลาวคือ รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจในป
ปจจุบันเปนผลมาจากรายการคงคางรวมในปกอน ความแตกตางระหวางรายการคงคางรวมปปจจุบัน
กับปกอนก็คือ รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร เพราะฉะน้ัน รายการคงคางจากการดําเนิน
ธุรกิจตามแบบจําลอง DeAngelo ดังสมการที่ 7 
 

NDAit = TAit-1  (7) 
 
 แบบจําลอง Healy และแบบจําลอง DeAngelo ไดสมมติวารายการคงคางจากการดําเนิน
ธุรกิจเปนคาคงที่ไมเปลี่ยนแปลงตามเวลาและการจัดการกําไรสามารถตรวจสอบไดจากรายการคงคาง
รวม Kaplan (1985, p. 109) เสนอวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิควรทีจ่ะมกีารเปลี่ยนแปลง
ตามสถานการณทางเศรษฐกิจ ดังน้ัน ในการกําหนดใหรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิเปนคาคงที่
และใชรายการคงคางรวมแทนรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร จะทําใหผลการทดสอบยาก
ตอการแปลความหมาย (Sun, 2012, p. 116)  
 3. แบบจําลอง Jones  
 Jones (1991, pp. 193-228) ผอนคลายขอตกลงเบื้องตนทีก่ําหนดวา รายการคงคางจาก
การดําเนินธุรกิจเปนคาคงที่ไมและเปลี่ยนแปลงตามเวลา โดยเสนอแบบจําลองการถดถอยเชิงเสนทีม่ี
ความสามารถอธิบายผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงสถานการณทางเศรษฐกจิของบริษัทบนรายการ
คงคางจากการดําเนินธุรกิจ งานวิจัยของ Jones เปนการศึกษาเหตุการณ (Event Study) มีขอสมมติ
วาบริษัทไมมีการจัดการกําไรกอนเหตุการณจะเกิดข้ึน เพราะฉะน้ัน อนุกรมเวลาของกําไรควรจะแยก
ออกเปนสองชวง ไดแก ชวงประมาณการและชวงทีเ่กิดเหตุการณ (Ronen & Yaari, 2008, pp. 404) 
การประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจจะดําเนินการตามชวงเวลาตอไปน้ี 
 ชวงที่ 1 ชวงประมาณการเปนชวงที่ใชสําหรบัการประมาณคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของ
แตละบริษัทในปกอนเกิดเหตุการณ โดยแตละบริษัทตองมีขอมูลในปกอนเกิดเหตุการณอยางนอย 10 
ป รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิในชวงประมาณการอยูบนพื้นฐานความสัมพันธระหวางรายการ
คงคางรวมกบัการเปลี่ยนแปลงรายไดและที่ดิน อาคารและอปุกรณ ดังสมการที่ 8 
 

TAit / Ait-1 = a [1 / Ait-1] + b1 [∆REVit / Ait-1] + b2 [PPEit / Ait-1] + it (8) 

 
 เมื่อ ∆REV  =  การเปลี่ยนแปลงรายได 
   PPE  =  ที่ดิน อาคารและอุปกรณ 
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 สวนแรกของสมการ คือ คาผกผนัของสินทรพัยตนปแทนจุดตัดแกนต้ัง สําหรับสองตัวแปร
ในสวนหลงั คือ (1) การเปลี่ยนแปลงรายได และ (2) ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ รวมอยูในแบบจําลอง 
เพื่อควบคุมการเปลี่ยนแปลงของรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ ซึ่งเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของ
สถานการณทางเศรษฐกิจ กลาวคือ รายการคงคางรวมคํานวณจากการเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียน
ที่ไมใชเงินสด เชน ลกูหน้ีการคา สินคาคงเหลอื และเจาหน้ีการคา รายการคงคางรวมบางรายการจะ
ข้ึนอยูกับการเปลี่ยนแปลงรายได สวนที่ดิน อาคาร และอปุกรณ รวมอยูในแบบจําลอง เพื่อจะควบคุม
รายการคงคางรวมบางรายการทีเ่กี่ยวกบัคาเสือ่มราคา (Jones, 1991, pp. 211-212) คาสัมประสิทธ์ิ
ของที่ดิน อาคาร และอปุกรณ (b2) เปนลบ เน่ืองจากที่ดิน อาคาร และอุปกรณเปนตัวกําหนดคาเสื่อม
ราคาและคาตัดจําหนาย สวนคาสัมประสิทธ์ิของการเปลี่ยนแปลงรายได (b1) เปนบวก แตอาจเปนลบ
ได ในกรณีที่นโยบายการใหสินเช่ือของบริษัทกับซัพพลายเออรแตกตางกัน (นโยบายการซื้อสินคาจาก
ซัพพลายเออรเปนการซื้อเงินสด สวนนโยบายการขายสินคาใหกับลูกคาเปนเงินเช่ือ) 
 ชวงที่ 2 ชวงที่เกิดเหตุการณเปนชวงที่ตรวจสอบการจัดการกําไร การประมาณคารายการ
คงคางจากการดําเนินธุรกิจในปที่เกิดเหตุการณใชขอมลูการเปลี่ยนแปลงรายไดและที่ดิน อาคารและ
อุปกรณในปที่เกิดเหตุการณรวมกับคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยที่ไดจากสมการที่ 8 ดังสมการที่ 9 
 

NDAit = a (1 / Ait-1) + b1 (∆REVit / Ait-1) + b2 (PPEit / Ait-1) (9) 

 
 แบบจําลอง Jones เปนอีกหน่ึงแบบจําลองที่มผีูนําไปใชมากที่สุดในวรรณกรรมทางบญัชี 
แตมีหลกัฐานแสดงวา แบบจําลอง Jones ถูกการกําหนดข้ึนมาผิดพลาด ทําใหเกิดความคลาดเคลือ่น
ประเภทที่ 1 และ 2 รายละเอียดอธิบายในสวนถัดไป อยางไรก็ตาม Dechow et al. (1995, p. 193) 
ระบุวาแบบจําลอง Jones มีประสิทธิภาพในการตรวจสอบการจัดการกําไรดีกวาแบบจําลอง Healy 
และแบบจําลอง DeAngelo 
 4.  แบบจําลอง Modified Jones 
 Dechow et al. (1995, p. 199) ปรบัปรุงแบบจําลอง Jones ที่มีขอสมมติวา ฝายบริหาร
ไมจัดการกําไรผานรายได จึงกําหนดใหการเปลี่ยนแปลงรายไดเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 
กลาวคือ รายไดประกอบดวยรายไดจากการขายเงินสดและรายไดจากการขายเช่ือ รายไดจากการขาย
เช่ืออยูภายใตการจัดการกําไรของฝายบรหิาร เพราะฝายบรหิารสามารถจัดการกําไรผานลูกหน้ีการคา
ในชวงที่เกิดเหตุการณ ดวยเหตุน้ีการรวมตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดตามแบบจําลอง Jones 
จะทําใหแยกรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ ดังน้ัน 
แบบจําลอง Modified Jones ปรับปรุงแบบจําลองดวยการรวมเฉพาะรายไดจากการขายเงนิสด (ลบ
การเปลี่ยนแปลงลกูหน้ีออกจากการเปลี่ยนแปลงรายได) ดังสมการที่ 10 
 

NDAit = a (1 / Ait-1) + b1 (∆REVit - ∆RECit) / Ait-1 + b2 (PPEit / Ait-1) (10) 
 
 เมื่อ ∆REC  =  การเปลี่ยนแปลงลูกหน้ี 
 



23 
 
 ข้ันตอนในการประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจของแบบจําลอง Jones และ
แบบจําลอง Modified Jones จะเหมอืนกัน แตกตางกันเพยีงการประมาณคารายการคงคางจากการ
ดําเนินธุรกิจในชวงทีเ่กิดเหตุการณ แบบจําลอง Modified Jones ลบการเปลี่ยนแปลงลกูหน้ีออกจาก
การเปลี่ยนแปลงรายได แบบจําลอง Modified Jones เปนอีกหน่ึงแบบจําลองที่ไดรบัความนิยมอยาง
มากในวรรณกรรมทางบัญชี Dechow et al. (1995, p. 193) พบวาแบบจําลอง Modified Jones มี
อํานาจในการตรวจสอบการจัดการกําไรมากที่สุด เมือ่เปรียบเทียบกับแบบจําลอง Healy แบบจําลอง 
DeAngelo แบบจําลอง Jones และแบบจําลอง Industry 
 5. แบบจําลอง Industry  
 Dechow and Sloan (1991, pp. 51-89) พัฒนาแบบจําลอง Industry เพื่อตองการผอน
คลายขอตกลงเบื้องตนทีก่ําหนดวา รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปนคาคงที่ไมเปลี่ยนแปลงตาม
เวลา แบบจําลองน้ีอยูบนพื้นฐานของ รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน
จะมีคาเทากัน แบบจําลอง Industry ดังสมการที่ 11 
 

NDAτ = γ1 + γ2 medianI(TAτ) / Ait-1 (11) 
 
 เมื่อ  γ1 , γ2  =  คาสัมประสทิธ์ิการถดถอยของแตละบริษัททีป่ระมาณคาดวยวิธี
          กําลังสองนอยทีสุ่ด 
   medianI(TAτ)  =  คามัธยฐานของรายการคงคางรวม 
 
 แบบจําลอง Industry ประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจดวยคามัธยฐานของ
กลุมอุตสาหกรรม โดยไมคํานึงถึงการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจของแตละบริษัท 
ถาการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิมีขนาดใหญ จะทําใหแบบจําลอง Industry ไม
สามารถแยกรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิออกจากรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารได 
 ข้ันตอนที่ 3 การประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร ซึ่งเปนตัวแทนของ
การจัดการกําไร โดยการลบรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ (ข้ันตอนที่ 2) จากรายการคงคางรวม 
(ข้ันตอนที่ 1) ดังสมการที่ 12  
 

DAit = TAit - NDAit (12) 
 
 เมื่อ DA  =  รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 
  
 กรอบแนวคิดทางสถิติสําหรับระบุปญหาแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร 
 ในสวนน้ีจะพจิารณาถึงการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดและผลกระทบตอการสรปุอางองิ
ผลการตรวจสอบการจัดการกําไร ตามกรอบแนวคิดของ McNichols and Wilson (1988, p. 1-40) 
ซึ่ง Dechow et al. (2012, p. 278-281) นํามาขยาย ดังสมการที่ 13  
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DAit= a + b PARTit+ εit	 (13) 
 
 เมื่อ PART  =  ตัวแปรหุนแบงกลุมตัวอยางที่มพีฤติกรรมการจัดการกําไรแตกตางกัน 
       ออกเปนสองกลุม โดยกําหนดใหเปนหน่ึงในกลุมตัวอยางทีม่ีพฤติกรรม 
       การจัดการกําไรทีส่ามารถคาดเดาได (Systematic Earnings  
       Management) และศูนยในกลุมตัวอยางที่ไมมีพฤติกรรมการจัดการ 
       กําไรที่สามารถคาดเดาได (No Systematic Earnings Management) 
   a   =  คาเฉลี่ยรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารเมือ่ PART = 0 
   a+b =  คาเฉลี่ยรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารเมือ่ PART = 1  

      =  คาคลาดเคลื่อนมกีารแจกแจงความนาจะเปนแบบปกติ คาเฉลี่ยเทากับ 
         ศูนยและความแปรปรวนเทากบั σ2  
 

 ตามคุณสมบัติของตัวประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยทีสุ่ดของคา b จะแทนดวย b̂ เปน
ตัวประมาณคาแบบเชิงเสนที่ไมเอนเอียงที่ดีที่สุด (Best Linear Unbiased Estimator: BLUE) ของ 
b มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวประมาณคา ดังสมการที่ 14 
 

SE(b̂)	=	Sε/ [ඥ(n	-	1)·SPART]	 (14) 

 
 เมื่อ n   =  จํานวนรวมของคาสงัเกต (รวมทัง้ PART=1 และ PART=0) 

   S  =  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของการถดถอย (ผลรวมกําลังสองของคาผิดพลาด
         หารดวยองศาของความอิสระ) 
   SPART  =  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมตัวอยาง PART 
 
 การทดสอบตามกรอบแนวคิดการถดถอยขางตน ผูวิจัยต้ังสมมติฐานวาไมมีการจัดการกําไร

ที่สามารถคาดเดาไดและปฏิเสธสมมติฐานหลักเมื่อคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรหุน (b̂) มีทิศทางเปนไป
ตามที่ต้ังสมมติฐานไวและมีนัยสําคัญทางสถิติในระดับตามหลักการ (Conventional Levels) คาสถิติ

ที่ใชทดสอบสมมติฐาน คือ คา t ซึ่งคํานวณมาจากอัตราสวน (b̂ - b) หารดวยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ของตัวประมาณคา (SE(b̂)) มีการแจกแจงความนาจะเปนแบบ t องศาของความอิสระเทากับ n - 2 
อํานาจของสถิติที่ใชทดสอบการจัดการกําไรเพิ่มข้ึนโดย 
   b   =  ขนาดของการจัดการกําไรตามที่ต้ังสมมติฐานไว  
   n   =  จํานวนรวมของคาสงัเกต  
   SPART =  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมตัวอยาง PART  
 
 สวนอํานาจของสถิติที่ใชทดสอบการจัดการกําไรลดลงโดยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ 

การถดถอย (S) สะทอนสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลกระทบรวมจากปจจัยอื่นของการจัดการกําไร 



25 
 
แตรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารที่แทจรงิไมสามารถที่จะสงัเกตได ตองใชตัวแทนรายการ
คงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารที่ไดจากการประมาณคา (Discretionary Accruals Proxy: DAP) 
ซึ่งมีความคลาดเคลื่อนในการวัดที่เกิดจากการกําหนดแบบจาํลองผิดพลาด ดังสมการที่ 15 
 

DAPit= (DAit - μit) + ηit 	 (15) 
 
 

 เมื่อ   =  รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารที่ถูกตัดออกจาก DAP  
      อยางไมต้ังใจ 

     =  รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิทีเ่หลืออยูใน DAP อยางไมต้ังใจ 
 
 กรอบแนวคิดการถดถอยเชิงเสนควรแสดงในมุมมองของตัวแทนรายการคงคางโดยดุลพินิจ
ของฝายบรหิารที่ไดจากการประมาณคา ดังสมการที่ 16 
 

DAPit	= a + b PARTit+ (-μit + ηit + εit) 	 (16) 
 
 แตความเปนจริงผูวิจัยกําหนดกรอบแนวคิดการถดถอยเชิงเสนผิดพลาด เพราะการละทิ้ง

ตัวแปร  และ  ดังสมการที่ 17 
 

DAPit	=  a + b PARTit+ εit	 (17) 
 
 ตัวประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดของคา b จากการวิเคราะหการถดถอยระหวาง 

DAP กับ PART แทนดวย b เปนตัวประมาณคาที่เอนเอียงของคา b ความเอนเอียงเกิดจาก  
 

E(b) - b = β(-μ+η)(PART)	 (18) 

 

 เมื่อ β(-μ+η)(PART)  =  คาสัมประสทิธ์ิการถดถอยของ (-μ	+	η) กับ PART 

   E(.)             =  ตัวดําเนินการคาคาดหวัง (Expectation Operator) 
 

 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวประมาณคาตามวิธีกําลังสองนอยที่สุด b ไดจาก 
 

SE(b) = SE(b̂) (1- r(-μ+η)(PART)
2 ) / (1 - r(DAP)(-μ+η)⋅(PART)

2 )	 (19) 

 

 เมื่อ r(-μ+η)(PART)
2   =  คายกกําลังสองของสมัประสทิธ์ิสหสมัพันธระหวาง (- +)

          กับตัวแปรหุน PART 
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   r(DAP)(-μ+η)⋅(PART)

2  =  คายกกําลังสองของคาสัมประสทิธ์ิสหสัมพันธระหวาง DAP 

          กับสวนประกอบของ (- +) ที่ต้ังฉากกบั PART 
 

 การละทิ้ง  และ  จากกรอบแนวคิดการถดถอยเชิงเสนมีผลกระทบตอการสรปุอางอิง
ทางสถิติดังน้ี 

 ปญหาที่ 1 ความเอนเอียงและการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดเมื่อรวม  ใน DAP ซึ่ง   

แทนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิที่เหลืออยูใน DAP อยางไมต้ังใจ การมี  เหลืออยูจะทําให

คา b มีความเอนเอียง ตราบที่  มีความสัมพันธกับตัวแปรหุน PART โดยเฉพาะเมือ่คา b ไมเทากับ
ศูนย แตในขณะทีค่า b เทากับศูนย ซึ่งเพิ่มโอกาสในการปฏิเสธสมมติฐานหลักไมมีการจัดการกําไรที่
สามารถคาดเดาไดเมื่อเปนจริง ทําใหความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 เพิ่มข้ึน ดวย
เหตุน้ี ความผิดพลาดในการสรปุอางอิงจะเกิดข้ึนจากรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิทีเ่หลืออยูใน 
DAP มีความสัมพันธกบัตัวแปรหุน PART 

 ปญหาที่ 2 ความไมมีประสิทธิภาพจากการรวม  ที่ไมมีความสัมพันธใน DAP ถารายการ

คงคางจากการดําเนินธุรกิจที่เหลืออยูใน DAP แตไมมีความสัมพันธกบัตัวแปรหุน PART คา b จะไมมี
ความเอนเอียง แตสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวประมาณคาจะเพิม่ข้ึนตามสัดสวนการเปลี่ยนแปลง 

DAP ที่เกี่ยวกบั  ซึ่งลดโอกาสในการปฏิเสธสมมติฐานหลกัไมมีการจัดการกําไรทีส่ามารถคาดเดาได
เมื่อเปนเท็จ ทําใหความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 เพิ่มข้ึน ดังน้ัน ความลมเหลวใน
การแยกรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจออกจาก DAP ทําใหอํานาจการทดสอบลดลงเมื่อรายการ
คงคางจากการดําเนินธุรกิจที่เหลืออยูใน DAP ไมมีความสัมพันธกับตัวแปรหุน PART  

 ปญหาที่ 3 ความเอนเอียงและการสญูเสียอํานาจการทดสอบ เมื่อละทิง้ -μ จาก DAP โดย 

 แทนรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารที่ถูกตัดออกจาก DAP อยางไมต้ังใจ การม ี ทําให

คา b มีความเอนเอียง ในกรณีน้ีคา b จะเอนเอียงเขาสูศูนย ลดโอกาสในการปฏิเสธสมมติฐานหลักไม
มีการจัดการกําไรทีส่ามารถคาดเดาไดเมื่อเปนเท็จ ทําใหความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อน
ประเภทที่ 2 เพิ่มข้ึนและอํานาจการทดสอบลดลง 
 นอกจากน้ี ยังมีอีกปญหาสําคัญ คือ ความสัมพันธไมเปนเชิงเสนระหวางรายการคงคางรวม
กับผลการดําเนินงานทางการเงินทีสู่งหรือตํ่าจนเกินปกติ (Extreme Financial Performance) ทําให
เกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 Ronen and Yaari (2008, pp. 246-247) อธิบายเกี่ยวกับปญหา
ของการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดที่เกิดจากแบบจําลอง Jones ใชรูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไม
ถูกตอง โดยไดกําหนดสมมติฐานหลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ในกลุมตัวอยางทีม่ีผลการดําเนินงานทาง
การเงินสงูหรือตํ่าเกินปกติ ในกรณีน้ีกลุมตัวอยางที่นําเสนอจะไมมีการจัดการกําไร รายการคงคางโดย
ดุลพินิจของฝายบรหิารเทากบัศูนย (DA = 0) และใชฟงกชันไมเปนเชิงเสน (Non-Linear Function: 

) เพื่อทดสอบความสมัพันธระหวางรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ (NDA) กับการเปลีย่นแปลง
รายได (ΔREV)  
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NDA = a	+	(∆REV) +	b2	PPE	 (20) 

DA = 0	 (21) 

TA =	NDA + DA = a	+(∆REV)	+	b2	PPE	 (22) 
  
 สมมติวายอดขายเปนตัวแปรสุม เพือ่จะใชอนุกรมเทยเลอร (Taylor Series) รอบรายไดที่
คาดหวัง (E[REV]) 
 

(REV)	≅		(E[∆REV])+	  

'(∆REV – E[∆REV])	+	1/2	'' (∆REV	-	E[∆REV])2	 (23) 
  
 สังเกตวาถารายการคงคางและผลการดําเนินงานสัมพันธกันแบบเชิงเสน เงื่อนไขแถวที่สอง
ของสมการที่ 23 เปนศูนย เพื่อใหงายตอการนําเสนอ สมมติวารายได “ชวงประมาณการ” และรายได
ที่คาดหวังเปนปกติ ไมมีความเอนเอียงจากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิการเปลี่ยนแปลงรายได 

(REV)=(E[∆REV]) และสมมติวาผลการดําเนินงาน "ชวงที่เกิดเหตุการณ" สูงหรือตํ่าเกินปกติ 
ผลการทดสอบพบชองวางระหวางการเปลี่ยนแปลงรายไดและรายไดที่คาดหวัง แสดงถึงความสัมพันธ
ไมเปนเชิงเสนระหวางรายการคงคางกับผลการดําเนินงาน ดังภาพที่ 2-2 
 

 
 
ภาพที่ 2-2 ความสัมพันธไมเปนเชิงเสนระหวางรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจกบั 
  ผลการดําเนินงานทางการเงินสงูหรือตํ่าเกินปกติ (Ronen & Yaari, 2008, p. 246) 
 
 ปญหาความสัมพันธไมเปนเชิงเสนของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรไดรับคํายืนยัน
จากนักวิจัย เชน Ball and Shivakumar (2006, p. 207) ระบุวาแบบจําลองแสดงความสมัพนัธเชิงเสน
ระหวางรายการคงคางรวมกับกระแสเงินสดเปนแบบจําลองที่กําหนดข้ึนผิดพลาด เน่ืองจากตามหลัก
ความระมัดระวังใหรับรูขาดทุนที่ยังไมเกดิข้ึนกอนกําไรที่ยังไมเกิดข้ึน ทําใหมลูคาสินทรัพยตํ่ากวามูลคาที่
แทจรงิ (รายการคงคางลดลงแตกระแสเงินสดไมไดรับผลกระทบ) เชน การวัดมูลคาสินคาคงเหลือตาม

The Actual NDA 

Performance 

Relationship 

Misclassified abnormal accruals 

Accruals 

Performance 

Linear Regression 
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ราคาทุนหรือราคาตลาดแลวแตราคาใดจะตํ่ากวา สินทรัพยตองลดมลูคาถาราคาทุนตํ่ากวาราคาตลาด 
ในขณะที่ไมตองการใหเพิม่มลูคาถาราคาตลาดสงูกวาราคาทนุ และไดเสนอใหใชวิธีการถดถอยเชิงเสน
แบบชวง (Piecewise Linear Regression) ในการแกปญหาความสัมพันธไมเปนเชิงเสน แตงานวิจัย
Moreira and Pope (2007, p. 2) รายงานวาแบบจําลองการถดถอยเชิงเสนแบบชวงมีประสิทธิภาพ
เชนเดียวกับแบบจําลองการถดถอยเชิงเสนในแบบเดิม เน่ืองจากไมสามารถแกปญหาความสัมพันธไม
เปนเชิงเสนได 
 การปรับปรุงแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร 
 กรอบแนวคิดทางสถิติขางตน แสดงใหเห็นวาแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรกําหนด
ข้ึนผิดพลาด ทําใหเกดิความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 และ 2 แบบจําลอง Jones ถูกปรบัปรงุมากทีสุ่ด 
เน่ืองจากเปนแบบจําลองในยุคแรกที่ใชคุณสมบัติอนุกรมเวลาของรายการคงคางรวม (Healy, 1985, 
pp. 195-197; McNichols & Wilson, 1988, p. 1-31) รวมกับการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสน เพือ่
อธิบายถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงสถานการณทางเศรษฐกิจของบริษัทตอรายการคงคางจาก
การดําเนินธุรกิจ จากการทบทวนวรรณกรรมพบวา การปรบัปรงุแบบจําลอง Jones แบงออกเปนหา
กลุม ดังน้ี 
 1. แบบจําลอง Modified Jones  
 Dechow et al. (1995, p. 199) นําเสนอแบบจําลอง Modified Jones เพื่อใชลดปญหา
การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดที่เกิดจากการจัดการกําไรผานรายไดจากการขายเช่ือ โดยกําหนดให
การเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเงินสดเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ สวนรายละเอียดที่
เกี่ยวกับการปรับปรงุแบบจําลองไดกลาวถึงแลวในตอนตน 
 2. แบบจําลอง Forward-Looking  
 Dechow, Richardson, and Tuna (2003, p. 355) นําเสนอแบบจําลอง Forward-
Looking ซึ่งรวมสามนวัตกรรมเขาไปในแบบจําลอง Jones (1) การรวมการเปลี่ยนแปลงรายไดจาก
การขายเช่ือบางสวนเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจในปที่เกิดเหตุการณ แทนการกําหนดวา
การเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเช่ือ (ทั้งหมด) มาจากการใชดุลพินิจของฝายบรหิาร (2) การเพิ่ม
ตัวแปรรายการคงคางตนปหรือตัวแปรลาชา เน่ืองจากรายการคงคางจะกลบัรายการในชวงเวลาหน่ึง 
เพระฉะน้ัน รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิบางสวนจะเปนการคาดการณบนพื้นฐานของรายการ
คงคางในปทีผ่านมา และ (3) การเพิม่ตัวแปรการเติบโตของรายไดในอนาคต เพื่อตองการสะทอนให
เห็นวา รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารบางสวน เกิดจากการเปลี่ยนแปลงการตัดสินใจทาง
ธุรกิจ กลาวคือ บริษัทอาจจะเพิ่มปรมิาณสินคาคงเหลือ เพือ่รองรับการเติบโตของรายไดทีจ่ะเกิดข้ึน
ในอนาคต การเพิ่มปริมาณสินคาคงเหลอื ทําใหรายการคงคางที่เกี่ยวของกับสินคาคงเหลอืสงูข้ึนและ
ถูกพิจารณาเปนสวนหน่ึงของการจัดการกําไร ทั้งที่ฝายบรหิารไมไดจัดการกําไร 
 

NDAit = a + b1 ((1+k)∆REVit - ∆RECit) + b2 PPE + b3 TAit-1+ b4	GR_REVit+1	 (24) 

 
 เมื่อ k    =  คาความชันจากการถดถอยของ ∆REV กับ ∆REC 
   GR_REV  =  การเติบโตรายไดในอนาคต 
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 3. แบบจําลองปรับปรุงผลการดําเนินงาน 
 ผลการดําเนินงานมีอทิธิพลตอการตรวจสอบการจัดการกําไร เพราะอาจทําใหแบบจําลอง
ตรวจสอบการจัดการกําไรแยกรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปนรายการคงคางโดยดุลพินิจของ
ฝายบริหาร เมื่อบริษัทมีผลการดําเนินงานสูงหรอืตํ่าเกินปกติและความสัมพันธระหวางรายการคงคาง
กับผลการดําเนินงานไมเปนเชิงเสน ดังน้ัน ในสวนน้ีแสดงรายละเอยีดการปรบัปรุงแบบจําลอง Jones 
เกี่ยวกับผลกระทบของผลการดําเนินงาน โดยจะเริ่มตนจากแบบจําลอง Competing-Components 
แบบจําลอง Cash-Flows Jones และแบบจําลอง Performance-Matching 
  3.1 แบบจําลอง Competing-Component 
  Kang and Sivaramakrishnan (1995, pp. 353) นําเสนอแบบจําลอง Competing-
Component ซึ่งมีวิธีการประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิแตกตางจากแบบจําลองอื่น 
โดยไมไดปรับปรงุแบบจําลอง Jones ใหมีประสทิธิภาพดีข้ึน แตแสดงถึงองคประกอบที่ถูกละทิ้งจาก
แบบจําลอง Jones สามปญหาทีพ่บบอยในแบบจําลอง Jones ก็คือ (1) การละทิ้งตัวแปร (Omitted 
Variables) ขอสมมติที่กําหนดใหการเปลี่ยนแปลงสินทรัพยหมุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียนข้ึนอยูกบั
การเปลี่ยนแปลงรายได แตการเปลี่ยนแปลงหน้ีสินหมุนเวียน เชน เจาหน้ีมีแนวโนมที่จะเกี่ยวของกบั
คาใชจายมากกวารายได ดังน้ัน ความคลาดเคลือ่นในการตรวจสอบการจัดการกําไรสามารถอธิบายได
จากการละทิ้งคาใชจายจากแบบจําลอง ทําใหแบบจําลอง Jones ตรวจพบการจัดการกําไรเพิ่มข้ึนเมื่อ
เศรษฐกจิขาข้ึนและจะกลบักันเมื่อลดขนาดเศรษฐกจิ (Kang, 2005, pp. 6-7) (2) ความคลาดเคลื่อน
ในตัวแปร (Error in Variables) เกิดจากขอสมมติเกี่ยวกบัการเปลี่ยนแปลงรายไดไมถูกตอง เน่ืองจาก
แบบจําลอง Jones มีขอสมมติวาฝายบริหารไมไดจัดการกําไรผานรายได ซึ่งเปนการต้ังขอสมมติที่ไม
ถูกตอง ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนในการวัด (3) ความพรอมกัน (Simultaneity) เกิดข้ึนจากตัวแปร
ตามและตัวแปรอิสระกําหนดคากันเองพรอม ๆ กันในระบบบัญชีเดียวกัน เพราะตัวแปรตามรายการ
คงคางรวมมาจากกําไรสุทธิหักกระแสเงินสด ตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดมาจากกําไรสุทธิหัก
คาใชจายในการดําเนินงาน ดังน้ัน กําไรสทุธิจงึปรากฎอยูทัง้สองดานของสมการถดถอย ทําใหตัวแปร
การเปลี่ยนแปลงรายไดขาดความอิสระและมีความสัมพันธกบัความคลาดเคลือ่น ซึ่งจะฝาฝนขอตกลง
เบื้องตนของวิธีการถดถอย ดวยเหตุน้ี แบบจําลอง Competing-Component ไดลดปญหาการละทิ้ง
ตัวแปร โดยเพิ่มตัวแปรอสิระตนทุนขายและคาใชจายในการดําเนินงาน นอกจากน้ี ลดปญหาเกี่ยวกับ
ความคลาดเคลื่อนของตัวแปรและความพรอมกันโดยใชตัวแปรเครื่องมือ (Instrumental Variables) 
และเทคนิคการวิเคราะหแบบ Generalized Method of Moment (GMM) ดังสมการที่ 25 
 

ABit= ϕ0 + ϕAR 
AR*t-1

REV*t-1

REVit൨ + ϕARB 
APB*t-1

EXP*t-1

EXPit൨ 
 

 
+ ϕDEP 

DEP*t-1

GPPE*t-1

GPPEit൨ + εit (25) 
 
  เมื่อ  AB   =  ยอดคงเหลือรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 
    AR   =  รายไดพิจารณาจากลกูหน้ีการคา 
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    APB  =  คาใชจายพิจารณาจากสินคาคงเหลอื รายการคงคางสินทรัพย 
          หมุนเวียนที่ไมใชเงินสด และรายการคงคางหน้ีสินหมุนเวียน 
          (APB = สินคาคงเหลือ + รายการคงคางสินทรัพยหมุนเวียนที ่
          ไมใชเงินสด - รายการคงคางหน้ีสินหมุนเวียน) 
    EXP  =  คาใชจาย 
    GPPE  =  ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 
    *   =  รายการคงคางที่ไมมีการจัดการกําไร 

    εit  =  คาคลาดเคลื่อนมกีารกระจายแบบสุมและมีคาเฉลี่ยเทากบัศูนย 
 
  แบบจําลอง Competing-Component มีการนํามาใชนอยมากในวรรณกรรมทางบัญชี 
เพราะใชยอดคงเหลือของรายการคงคาง (ยอดคงเหลือของเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดลบคาเสื่อม
ราคา) ตางจากแบบจําลองอื่นที่ใชรายการคงคางรวม (การเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสด
ลบคาเสื่อมราคาสินทรัพย) ยอดคงเหลือของรายการคงคางประกอบดวย ผลรวมของรายการคงคางใน
อดีตทั้งหมด ซึ่งอาจไมไดรับความสนใจสําหรับการตรวจสอบการจัดการกําไรทีเ่กี่ยวกับเงื่อนเวลา (Ye, 
2006, p. 9) 
  3.2 แบบจําลอง Cash-Flows Jones 
  Dechow et al. (1995, p. 193) พบวา แบบจําลอง Jones ไมสามารถนํามาใชสําหรบั
ตรวจสอบการจัดการกําไรในบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูงหรอืตํ่าเกินปกติ เน่ืองจาก
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานทีสู่งหรือตํ่าเกินปกติ อาจเกิดจากการรองรบัการเติบโตของรายไดใน
อนาคต เชน การเพิ่มปริมาณสินคา เพื่อเตรียมรองรับการเติบโตของรายไดในอนาคตที่สูงข้ึน ดวยเหตุ
น้ี การละทิง้ตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน จะทําใหแบบจําลอง Jones แยกรายการ
คงคางจากการดําเนินธุรกิจเปนรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร 
  รายการคงคางกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสมัพันธในทิศทางตรงกันขาม 
แมไมมีการต้ังสมมติฐานใด ๆ เกี่ยวกบัการจัดการกําไร เน่ืองจากบทบาทสําคัญของรายการคงคางตาม
หลักการบัญชีทีร่ับรองทั่วไป คือ การลดปญหาตัวรบกวนในกระแสเงินสด (Noise Reduction) ไดแก 
(1) ปญหาจังหวะเวลาในการรับรูรายไดและคาใชจาย (Timing Problems) ซึ่งมสีาเหตุมาจากเงินสด
และกิจกรรมทางเศรษฐกิจไมไดเกิดข้ึนพรอมกัน เชน ยอดขายเกิดข้ึนในไตรมาสแรกแตไดรบัเงินสดใน
ไตรมาสสอง และ (2) ปญหาการจับคูรายไดและคาใชจาย (Matching Problems) เกิดจากเงินสดรบั
และเงินสดจายจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจเดียวกัน ไมสามารถจับคูกันได เชน การจายเงินสดซื้อสินคา
มาเก็บไวเพื่อรอการขาย ในกรณีน้ีตนทุนขายเกิดข้ึนแลวเพราะมีการชําระคาสินคา แตไมสามารถจับคู
กับเงินสดรับไดเน่ืองจากรายไดยังไมเกิดข้ึน จากความสัมพนัธระหวางรายการคงคางกับกระแสเงินสด 
ทําใหกระแสเงินสดกลายเปนตัวแปรสําคัญที่ถูกใชกันอยางแพรหลายในการควบคุมผลการดําเนินงาน
ของแบบจําลอง Jones (เชน Rees et al., 1996, pp. 157-169; Jeter & Shivakumar, 1999, pp. 
299-319; Park & Park, 2004, pp. 381-411; Francis, LaFond, Olsson, & Schipper, 2005, 
pp. 295-327) 
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  Dechow and Dichev (2002, pp. 35-59) ศึกษาเกี่ยวกับคุณภาพกําไรและอธิบายวา 
คุณภาพรายการคงคางจะข้ึนอยูกบัความผิดพลาดของการคาดการณกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
รายการคงคางในงวดปจจุบันมีความสมัพันธกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอดีต ปจจบุัน และ
อนาคต เชน การสงเสริมการขายโดยใหลูกคาจายเงินสดลวงหนาจํานวนหน่ึงกอน สําหรบัสวนทีเ่หลือ
ใหแบงจายเมือ่สงสินคาและจายในไตรมาสถัดไป รายการคงคางในงวดปจจุบันเทากบักระแสเงินสดใน
อดีต (การกลับรายการรายไดรับลวงหนา) กระแสเงินสดในปจจุบัน (การขายสินคาเปนเงินสด) และ
กระแสเงินสดในอนาคต (การกลบัรายการลูกหน้ีการคา) ดวยเหตุน้ี เสนอใหมีการวัดคุณภาพกําไรจาก
ขนาดความคลาดเคลื่อนในการประมาณคารายการคงคางทีไ่ดจากเศษเหลือของการวิเคราะหถดถอย
ระหวางตัวแปรตามการเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดและตัวแปรอสิระกระแสเงินสดใน
อดีต ปจจบุัน และอนาคต ดังสมการที่ 26 
 

∆WCit= a + b1 CFit-1 + b2 CFit +	b3 CFt+1+ εit	 (26) 
 
  เมื่อ ∆WC  =  การเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสด 
    CF   =  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  
 
  ตอมา McNichols (2002, pp. 61-69) ไดนําแนวคิด Dechow and Dichev (2002, 
pp. 35-59) มาใชรวมกับแบบจําลอง Jones ดังสมการที่ 27 
 

NDAit= a + b1	CFit-1 + b2	CFit + b3	CFt+1+ b4 ∆REVit + b5 PPEit + εit	 (27) 
 
  ผลการวิจัยของ McNichols เสนอใหรวมตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ในอดีต ปจจบุัน และอนาคตเขาไปในแบบจําลอง Jones งานวิจัยของ Dechow and Dichev และ 
McNichols อยูบนพื้นฐานของความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรตามรายการคงคางรวมกบัตัวแปร
อิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ซึ่งพจิารณาเฉพาะบทบาทเกี่ยวกับการลดปญหาตัวรบกวนใน
กระแสเงินสดเทาน้ัน แตละทิง้บทบาทความไมสมมาตรในการรับรูรายการขาดทุนทันเวลา (Ball and 
Shivakumar, 2006, p. 207) จะทําใหตัวแปรตามรายการคงคางรวมและตัวแปรอสิระกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานมีความสัมพันธไมเปนเชิงเสนตอกัน  
  3.3 แบบจําลอง Performance-Matching  
  Kothari, Leone, and Wasley (2005, pp. 163) เสนอแบบจําลอง Performance-
Matching เพื่อลดปญหาผลการดําเนินงาน เพราะผลการดําเนินงานในอดีตและผลการดําเนินงานใน
งวดบัญชีเดียวกันกบัรายการคงคางมีอิทธิพลตอการประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ 
แตในแบบจําลอง Jones และ Modified Jones พยายามควบคุมผลกระทบของผลการดําเนินงานที่
เกิดข้ึนในงวดเดียวกันและละทิ้งผลการดําเนินงานในอดีต เพราะเหตุน้ี แบบจําลอง Performance-
Matching ไดเสนอสองวิธีการที่แตกตางสําหรับการควบคุมผลกระทบของผลการดําเนินงาน วิธีแรก 
คือ การรวมจุดตัด (Intercept) และการเพิ่มตัวแปรอิสระอตัราผลตอบแทนตอสินทรัพยตนป เพราะ
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แบบจําลอง Jones ไมมีจุดตัด แตลดปญหาความแปรปรวนของคาคลาดเคลือ่นไมคงทีด่วยการหาร
สินทรพัยตนป Kothari พบวาปญหาความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนไมคงที่ยังคงมีอยู จงึพยายาม
ลดโดยการรวมจุดตัดในแบบจําลอง Jones ผลการวิจัยพบวา การรวมจุดตัดทําใหอํานาจการทดสอบ
เพิ่มข้ึน สวนการเพิ่มตัวแปรอสิระอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยตนป ทําใหการตรวจสอบการจัดการ
กําไรในบริษัทที่มผีลการดําเนินงานทางการเงินสูงหรือตํ่าเกนิปกติมีความถูกตอง เพราะรายการคงคาง
รวมมีความสมัพันธกับผลการดําเนินงานในอดีต ซึ่งอัตราผลตอบแทนตอสินทรพัยตนปเปนตัวช้ีวัดของ
ผลการดําเนินงานในอดีตที่ดีกวาตัวช้ีวัดผลการดําเนินงานอืน่ ๆ (Jara & López, 2011, p. 102) และ
วิธีที่สอง คือ การจบัคูรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารกบัผลการดําเนินงาน โดยลบรายการ
คงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารในบริษัทควบคุม (Control Firms) จากบริษัททดลอง (Treatment 
Firms) การจับคูบริษัทอยูบนพื้นฐานของอุตสาหกรรมเดียวกันและมีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ตนปใกลเคียงกัน ผลการวิจัยแสดงใหเห็นวา วิธีการจับคูผลการดําเนินงานมีประสิทธิภาพดีกวาวิธีการ
รวมตัวแปรผลการดําเนินงาน แบบจําลอง Performance-Matching ดังสมการที ่28 
 

NDAit = a	+ b1 [1 / Ait-1] + b2 [∆REVit - ∆RECit / Ait-1]  

 + b3 [PPEit / Ait-1] + b4 ROAit-1 (28) 
 
 เมื่อ ROA  =  อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
 
 แบบจําลอง Performance-Matching ไดรับความนิยมจากวรรณกรรมทางบญัชี เพราะให
ผลลัพธในภาพรวมดีกวาแบบจําลอง Jones และแบบจําลอง Modified Jones แต Dechow et al. 
(2012, p. 275) เตือนใหระมัดระวังเกี่ยวกับการใชวิธีการจบัคูผลการดําเนินงาน โดยไดระบุวาวิธีการ
น้ีจะมปีระสิทธิภาพดีก็ตอเมื่อทราบตัวแปรทีม่ีความสัมพันธแตถูกละทิ้งและใชเปนเกณฑในการจับคู 
เชน วิธีการจับคูอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ชวยลดปญหาการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดในกลุม
ตัวอยางที่มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยสูงหรอืตํ่าเกินปกติ แตขยายปญหาการกําหนดแบบจําลอง
ผิดพลาดในกลุมตัวอยางที่กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูงหรือตํ่าเกินปกติ อีกทั้ง ยังทําใหอํานาจ
ในการทดสอบลดลงอยางมีนัยสําคัญ เน่ืองจากความคลาดเคลื่อนของสถิติทดสอบเพิ่มข้ึน เชน ภายใต
การจําลองสถานการณการจัดการกําไรรอยละ 1 ของสินทรพัยตนป (ระดับของการทดสอบรอยละ 5) 
กลุมตัวอยางเลอืกโดยการสุมจํานวน 100 บริษัท ผลการวิจยัพบวา อัตราการปฏิเสธสมมติฐานหลักไม
มีการจัดการกําไรรอยละ 20 สําหรับวิธีการไมจบัคูผลการดําเนินงาน และไมมีนัยสําคัญรอยละ 14 ใน
วิธีการจับคูผลการดําเนินงาน 
 4. แบบจําลอง Synthesis  
 Ye (2006, p. 1-43) ขยายแบบจําลอง Performance-Matching โดยเพิ่มตัวแปรพื้นฐาน
ทางธุรกจิที่มาจากลักษณะเฉพาะของบริษัท คือ เงินทุนหมนุเวียนที่ไมใชเงินสดเกินปกติ (Abnormal 
Non-Cash Working Capital) ระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital 
Intensity) และคาเสื่อมราคาประกอบดวย อัตราคาเสื่อมราคาสินทรัพย (Depreciation Rate) และ
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คาเสื่อมราคาสินทรัพยในปปจจบุันที่คํานวณจากอัตราคาเสือ่มราคาสินทรัพยในตอนตนป (Historical 
Depreciation for Current Asset) ดังสมการที ่29 
 
NDAit = a + b11/Ait-1	+	 b2[∆REVit/Ait-1]	+	b3[PPEit/Ait-1] + b4ROAit-1+  

 Intercept Jones Model Performance-
Matching Model 

 b5[(NCWCit-1	- NCWCitതതതതതതത)/Ait-1]	+ b6[(NCWCit-1	×	∆REVit)/Ait-1]	+ b7depit-1+  

 Abnormal Noncash Working 
Capital 

Working Capital Intensity Depreciation Rate 

 b8[(depit-1×	PPEit)/Ait-1]    

 Historical Depreciation 
for Non-Current Assets 

  
(29) 

 
 เมื่อ NCWC  =  เงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสด (คํานวณจากสินทรพัยหมุนเวียน 
           ที่ไมใชเงินสดลบหน้ีสินหมุนเวียน ยกเวนหน้ีสินระยะยาวที่ถึง 
           กําหนดชําระภายในหน่ึงป หารสินทรัพยตนป) 

   NCWCതതതതതത  =  เงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดปกติประมาณคาจากคาเฉลี่ยใน 

        อดีต 3 ปของ NCWC โดย NCWCitതതതതതതത=
1

3
∑ NCWCit-1-k

3
k=1  

   dep    =  อัตราคาเสื่อมราคา (คาเสื่อมราคาหารที่ดิน อาคารและอุปกรณ) 
 
 1. การรวมเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดเกินปกติ (หรือรายการคงคางรวมตนปเกินปกติ) 
Dechow, Kothari, and Watts (1998, p. 133-168) พบวารายการคงคางรวมมปีญหาทีเ่กี่ยวกับคา
ความผิดพลาดในปจจบุันมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับคาความผิดพลาดในอดีต (Negative 
Autocorrelation) แมไมมีการจัดการกําไรใด ๆ ซึง่สาเหตุมาจากการละทิ้งคุณสมบัติการกลับรายการ
ของรายการคงคางและพยายามแกปญหาดังกลาวโดยรวมรายการคงคางรวมตนปเปนตัวแปรอิสระใน
แบบจําลอง Jones (ตามแบบจําลอง Forward-Looking) อยางไรก็ตาม ตัวแปรอิสระรายการคงคาง
รวมตนปบอยครั้งไมมีนัยสําคัญ หรือมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ซึ่งไมสอดคลองกบัทฤษฎี 
 Ye เสนอวาการกลับรายการของรายการคงคางควรจะอยูบนพื้นฐานยอดคงเหลือเกินปกติ
ตนปของเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสด เน่ืองจากบริษัทมีความจําเปนจะตองรักษาระดับยอดคงเหลอื
ของเงินทุนหมุนเวียนใหคงที่ แตความเปนจริงยอดคงเหลือมกัจะเบี่ยงเบนจากปกติ สวนเบี่ยงเบนหรือ
เกินปกติจะกลบัรายการภายในหน่ึงงวดบัญชี ตามนิยามของสินทรพัยหมุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน 
ดวยเหตุน้ีรายการคงคางรวมจงึมีความสมัพันธในทิศทางตรงกันขามกับยอดคงเหลือเกินปกติตนปของ
เงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสด เงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดเกินปกติดังสมการที่ 30 
 

(abnormal NCWC)it-1= NCWCit-1- ncwcതതതതതit	 (30) 
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  2. การรวมระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมุนเวียนหรืออัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอ
ยอดขาย เพื่อควบคุมผลกระทบของการเติบโตของบริษัทตอรายการคงคางรวม กลาวคือ บริษัทขนาด
ใหญที่มกีารเติบโตของยอดขายสงูจะมีรายการคงคางสูงเชนกัน แตเบื้องหลงัความสัมพันธน้ีถูกควบคุม
ดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอยอดขาย หากมกีารเติบโตของยอดขายเทากัน แตอัตราสวนเงินทุน
หมุนเวียนตอยอดขายตางกัน รายการคงคางกจ็ะตางกนั เชน อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอยอดขาย
ของบริษัท A และ B เทากับ 0.1 และ 0.3 โดยทั้งสองบริษัทมีการเติบโตของยอดขายที่เทากัน คือ 50 
รายการคงคางของบริษัท A และ B เทากบั 5 และ 15 
 ผลกระทบของขนาดบริษัทที่เพิม่ข้ึน (แทนดวยยอดขาย) ที่มตีอรายการคงคาง เปนสัดสวน
เดียวกันกับอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอยอดขาย (NCWCit-1*∆REVit) ดังน้ัน รายการคงคางรวมจะมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอยอดขาย 
 3. อัตราคาเสื่อมราคาสินทรพัย กลาวคือ รายการคงคางไมหมุนเวียน (Non-Current 
Accruals) เชน คาเสื่อมราคา คาสูญสิ้น และคาตัดจําหนาย คาเสื่อมราคาเปนสวนประกอบหลักของ
รายการคงคางไมหมุนเวียน ปญหาสําคัญของแบบจําลอง Jones คือ การกําหนดอัตราคาเสื่อมราคา
คงที่ ขอสมมติน้ีใชไมไดแมจะเปนบริษัทเดียวกันหรืออุตสาหกรรมเดียวกัน เพราะมอีีกหลายปจจัยที่
ทําใหอัตราคาเสื่อมราคาสินทรพัยเปลี่ยนแปลงตามเวลา เชน การเปลี่ยนแปลงอายุการใหประโยชน
ของสินทรัพย วิธีการคิดคาเสือ่มราคา และการเปลี่ยนแปลงองคประกอบของสินทรพัย (ใหมหรอืเกา 
เสื่อมสภาพหรือไมเสือ่มสภาพ) Ye ไดแกปญหาโดยการเพิม่ตัวแปรอิสระอัตราคาเสือ่มราคาสินทรัพย
และตัวแปรคาเสื่อมราคาสินทรัพยในปปจจบุันที่คํานวณจากอัตราคาเสื่อมราคาตนป การเพิ่มตัวแปร
ที่สองเพราะตองการควบคุมผลกระทบที่เกิดจากอัตราการเติบโตของสินทรพัยไมหมุนเวียน ถาอัตรา
การเติบโตของสินทรัพยสงู จะแสดงวาบริษัทซื้อสินทรัพยไมหมุนเวียนเขามาใหมเพิ่มข้ึน เพราะฉะน้ัน 
จึงมีความเปนไปไดที่อัตราคาเสื่อมราคาจะแตกตางกัน 
 แบบจําลอง Synthesis ปรับปรงุประสิทธิภาพแบบจําลอง Jones โดยรวมหลายตัวแปรที่
ถูกละทิง้ แตแบบจําลอง Synthesis ไมไดรวมตัวแปรกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ซึง่เปนตัวแปร
ที่มีความสัมพันธกับรายการคงคางและมีการนํามาใชกันอยางแพรหลายเพื่อควบคุมผลการดําเนินงาน 
Ye ใหเหตุผลวา การรวมตัวแปรกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอดีต ปจจบุัน และอนาคต ทําให
ระดับนัยสําคัญของตัวแปรเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดเกนิปกติลดลง จงึจําเปนที่จะตองตัดออกไป  
เพื่อรกัษานัยสําคัญของตัวแปรอื่นเอาไวและไมไดอธิบายสาเหตุที่ทําใหนัยสําคัญลดลง 
 การวิจัยหลายเรื่อง เชน Ball and Shivakumar (2006, pp. 207-242) และ Höglund 
(2012, pp. 2-3) แสดงใหเห็นวารายการคงคางและกระแสเงินสดมีความสัมพันธแบบไมเปนเชิงเสน 
ตอกัน ซึ่งความสมัพันธในลักษณะดังกลาวถาถูกละทิ้งจากแบบจําลองจะทําใหเกิดปญหาการกําหนด
แบบจําลองผิดพลาด  
 Pae (2011, pp. 27-44) อธิบายวาการรวมตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ชวยปรับปรุงการกําหนดแบบจําลองผิดพลาด แตตองไมอยูภายใตความคลาดเคลื่อนจากการ “มองไป
ขางหนา” เพราะตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอนาคต เปนขอมลูที่ไมทราบคาและ
ไมมีอยูในชวงเวลาประมาณการ อีกทั้ง ตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอดีต ปจจุบัน 
และอนาคตเปนขอมูลชุดเดียวกัน ทําใหมีความสมัพันธกันเองสูงหรอืเรียกวา ปญหาภาวะรวมเสนตรง
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พหุ (Multicollinearity) ผลที่ตามมาคือ ไมสามารถแยกไดวาตัวแปรอิสระตัวใดที่มีอิทธิพลตอตัวแปร
ตาม ทําใหตัวแปรอสิระสวนมากไมมีนัยสําคัญ 
 ดังน้ัน มีความเปนไปไดทีร่ะดับนัยสําคัญทางสถิติลดลง เมื่อ Ye รวมตัวแปรอิสระกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานในอดีต ปจจุบัน และอนาคตในแบบจําลอง เน่ืองจากปญหาความสมัพันธไม
เปนเชิงเสนระหวางรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ปญหาของความคลาดเคลื่อน
ในการพยากรณกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอนาคต เปนขอมลูที่ไมทราบคาและไมมอียูในชวง
ที่ประมาณการ และปญหาตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอดีต ปจจบุัน และอนาคต
มีความสัมพันธกันเองสูง การหลีกเลี่ยงปญหาสามารถทําตามแนวทางการศึกษา Rees et al. (1996, 
pp. 157-169) Ball and Shivakumar (2006, pp. 207-242) และ Höglund (2012, pp. 2-3) โดย
เพิ่มเฉพาะตัวแปรกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบนัเขาไปในแบบจําลอง Jones  
 5. แบบจําลอง Neural Networks  
 Höglund (2012, pp. 1-126) ไดเสนอแบบจําลอง Neural Networks เพื่อแกไขปญหา
ความสัมพันธไมเปนเชิงเสนระหวางตัวแปรตามรายการคงคางรวมและตัวแปรอสิระผลการดําเนินงาน 
เน่ืองจากแบบจําลอง Jones พัฒนาบนพื้นฐานของการถดถอยเชิงเสน แตหลายงานวิจัยยืนยันตรงกัน
วา รายการคงคางกบัผลการดําเนินงาน (เชน กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน) มีความสัมพนัธไมเปน
เชิงเสนตอกัน มผีลทําใหแบบจําลอง Jones ฝาฝนขอตกลงเบื้องตนของวิธีการถดถอยเชิงเสน นําไปสู
การเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 1 ดวยเหตุน้ี แบบจําลอง Neural Networks พยายามออกนอก
กรอบวิธีการถดถอยเชิงเสนแบบเดิม โดยนําเสนอวิธีการโครงขายประสาทเทียมเพื่อแกปญหาดังกลาว 
วิธีการโครงขายประสาทเทียมเปนแบบจําลองทางคณิตศาสตร ซึ่งเลียนแบบระบบประสาทของมนุษย 
มีขอไดเปรียบทีเ่หนือกวาแบบจําลองการถดถอยเชิงเสนหลายอยาง เชน สามารถใชกับแบบจําลองที่มี
ความซับซอนหรอืมีรปูแบบความสัมพันธที่ไมแนชัด เน่ืองจากไมมีขอตกลงเบื้องตนเกี่ยวกบัตัวแปรสุม
คลาดเคลื่อน โดยแบบจําลอง Neural Networks ไดเลือกใชโครงขายประสาทเทียมแบบ Multilayer 
Perceptron (MLP) ที่เปนการเรียนรูแบบมผีูสอน (Supervised Learning) และไดกําหนดใหตัวแปร
อิสระมีทัง้หมดสี่ตัวแปร ประกอบดวย (1) คาสวนกลับของสนิทรัพยตนป (2) การเปลี่ยนแปลงรายได 
(3) ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ และ (4) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย  
 แบบจําลอง Neural Networks มีสามช้ัน ไดแก (1) ช้ันอินพุต (Input Layer) (2) ช้ันซอน 
(Hidden Layer) และ (3) ช้ันเอาตพุต (Output Layer) โดยแตละช้ันจะมหีนวยประมวลผลยอยหรือ
โหนด (Nodes) โหนดช้ันในอินพุตจะเช่ือมตอกับโหนดในช้ันซอนและโหนดในช้ันซอนจะเช่ือมตอกับ
โหนดในช้ันเอาตพุตผานการกําหนดคานํ้าหนัก ทกุโหนดในช้ันซอนและช้ันเอาตพุตเช่ือมตอกบัโหนด
ไบแอส (Bias Node) ที่กําหนดใหเปนคาคงที่ เมือ่โครงขายประสาทเทียมเริม่ทํางานจะปอนขอมลูให
โหนดในช้ันอินพุต จากน้ันจะสงคาที่ไดรับไปตามเสนเช่ือมขาออก คาที่สงออกไปจะคูณกับคานํ้าหนัก
ของเสนเช่ือม ผลที่ไดจากโหนดในช้ันอินพุตจะถูกนํามารวมกัน (Summation) แลวเทียบกบัคาเทรส
โฮลตทีก่ําหนดไวหรอืการถายโอนฟงกชัน (Transfer Function) หากผลรวมมากกวาเทรสโฮลตกจ็ะ
สงผลลัพธไปยังโหนดในช้ันเอาตพุต ดังน้ัน โหนดในช้ันอินพุตจะเทียบกบัเดนไดรตของเซลลประสาท  
สําหรับการรวมและการถายโอนฟงกชันเทียบกบัตัวเซลลประสาท และโหนดในช้ันเอาตพุตเทียบกับ
แอกซอน ดังภาพที่ 2-3 
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ภาพที่ 2-3  โครงขายประสาทเทียม (สุธิดา ปรีชาเดช และชนะ รักษศิร,ิ 2554, p. 6) 
  
 จํานวนของโหนดในช้ันอินพุตและช้ันเอาตพุตสอดคลองกบัจาํนวนตัวแปรอิสระและตัวแปร
ตาม สําหรบัจํานวนช้ันซอนและโหนดในช้ันซอนจะข้ึนอยูกบัความซับซอนของฟงกชันการประมาณคา  
แบบจําลอง Neural Networks กําหนดใหจํานวนช้ันซอนเทากับ 1 จํานวนโหนดในช้ันซอนอยูในชวง  
1-10 โหนด และผลการวิจัยของ Höglund พบวา แบบจําลอง Neural Networks มีประสิทธิภาพใน
การตรวจสอบการจัดการกําไรมากกวาแบบจําลองการถดถอยเชิงเสน สถาปตยกรรมแบบจําลอง 
Neural Networks แสดงตามภาพที่ 2-4 
 

 
 
ภาพที่ 2-4  สถาปตยกรรมของแบบจําลอง Neural Networks  (Höglund, 2012, p. 58) 
 
 ขอดีและขอเสียของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร 
 ในสวนน้ีเปนการสรุปเกี่ยวกบัขอดีและขอเสียของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรที่
ไดนําเสนอขางตน รายละเอียดดังตารางที่ 2-2 
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ตารางที่ 2-2  ขอดีและขอเสียของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร 
 

แบบจําลอง ขอดี ขอเสีย 
1. Healy - แบบจําลองยุคแรกที่แยกรายการคงคางเปนรายการคงคางจาก 

การดําเนินธุรกิจและรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร  
- ขอสมมติวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจไมเปลี่ยนแปลงตามเวลา 
(รายการคงคางจากดําเนินธุรกจิมีคาเทากบัศูนย ดังน้ัน รายการคงคางโดย
ดุลพินิจของฝายบรหิารเทากบัรายการคงคางรวม) 

2. DeAngelo - แบบจําลองยุคแรกที่แยกรายการคงคางเปนรายการคงคางจาก 
การดําเนินธุรกิจและรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร  

- ขอสมมติวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจไมเปลี่ยนแปลงตามเวลา 
(รายการคงคางจากดําเนินธุรกจิในปปจจุบันเทากบัรายการคงคางรวมในป
กอน) 

3. Jones - ขอสมมติวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปลี่ยนแปลงตามเวลา 
- วิธีการถดถอยเชิงเสนประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 

- ละทิง้ตัวแปร (เชน อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรพัย กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน และตัวแปรพื้นฐานทางธุรกิจ) 
- รวมตัวแปรที่ไมเกี่ยวของ (เชน การเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเช่ือ) 
- ละเมิดขอตกลงเบื้องตน (รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน) 

4. Modified Jones - ขอสมมติวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปลี่ยนแปลงตามเวลา 
- วิธีการถดถอยเชิงเสนประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 
- ปรบัปรุงตัวแปรอิสระ (การเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเช่ือ) 

- ละทิง้ตัวแปร (เชน อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรพัย กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน และตัวแปรพื้นฐานทางธุรกิจ) 
- ละเมิดขอตกลงเบื้องตน (รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน) 

5. Industry - ขอสมมติวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปลี่ยนแปลงตามเวลา 
- วิธีการถดถอยเชิงเสนประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 

- ประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิดวยคามัธยฐานของ
อุตสาหกรรม (รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจในกลุมอุตสาหกรรม
เดียวกันมีคาเทากัน) 
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ตารางที่ 2-2  (ตอ) 
 

แบบจําลอง ขอดี ขอเสีย 
6. Forward-
Looking 

- มีขอสมมติวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิเปลี่ยนแปลงตาม
เวลา 
- วิธีการถดถอยเชิงเสนประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 
- ปรบัปรุงตัวแปรอิสระ (การเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเช่ือ) 
- เพิ่มตัวแปรอสิระ (รายการคงคางตนปและการเติบโตของรายไดใน
อนาคต) 

- ละทิง้ตัวแปร (เชน อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรพัย กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน และตัวแปรพื้นฐานทางธุรกิจ) 
- ละเมิดขอตกลงเบื้องตน (รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน) 

7. Competing-
Component 

- ขอสมมติวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปลี่ยนแปลงตามเวลา 
- วิธีการถดถอยเชิงเสนประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 
- เพิ่มตัวแปรอสิระ (คาใชจาย) 
- ใชตัวแปรเครื่องมือ 

- ละทิง้ตัวแปร (เชน อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรพัย กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน และตัวแปรพื้นฐานทางธุรกิจ) 
- รวมตัวแปรที่ไมเกี่ยวของ (เชน การเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเช่ือ) 
- ละเมิดขอตกลงเบื้องตน (รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน) 
- ใชยอดคงเหลือรายการคงคางรวม 

8. Cash-Flow 
Jones 

- ขอสมมติวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปลี่ยนแปลงตามเวลา 
- วิธีการถดถอยเชิงเสนประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 
- เพิ่มตัวแปรอสิระ (กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน) 

- ละทิง้ตัวแปร (เชน อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรพัย และตัวแปร
พื้นฐานทางธุรกจิ) 
- รวมตัวแปรที่ไมเกี่ยวของ (เชน การเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเช่ือ) 
- ละเมิดขอตกลงเบื้องตน (รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน) 
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ตารางที่ 2-2  (ตอ) 
 

แบบจําลอง ขอดี ขอเสีย 
9. Performance-
Matching 

- ขอสมมติวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปลี่ยนแปลงตามเวลา 
- วิธีการถดถอยเชิงเสนประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 
และวิธีการจบัคูผลการดําเนินงาน 
- ปรบัปรุงตัวแปรอิสระ (การเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเช่ือ) 
- เพิ่มตัวแปร (อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย) 

- ละทิง้ตัวแปร (เชน กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และตัวแปรพื้นฐาน
ทางธุรกจิ) 
- ละเมิดขอตกลงเบื้องตน (รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน) 

10. Synthesis - ขอสมมติวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปลี่ยนแปลงตามเวลา 
- วิธีการถดถอยเชิงเสนประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ  
- เพิ่มตัวแปรอสิระ (ตัวแปรพื้นฐานทางธุรกจิ ไดแก เงินทุนหมุนเวียนที่
ไมใชเงินสดเกินปกติ ระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมนุเวียน 
อัตราคาเสือ่มราคาสินทรัพย และคาเสื่อมราคาสินทรัพยในปปจจุบัน) 

- ละทิง้ตัวแปรอสิระทีส่ําคัญ (ไดแก กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน) 
- รวมตัวแปรอิสระที่ไมเกี่ยวของ (ไดแก การเปลี่ยนแปลงรายไดจาก 
การขายเช่ือ) 
- ละเมิดขอตกลงเบื้องตน (รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน) 

11. Neural 
Networks 

- ขอสมมติวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปลี่ยนแปลงตามเวลา 
- ใชวิธีการโครงขายประสาทเทียมประมาณคารายการคงคางจากการ
ดําเนินธุรกิจ 

- ละทิง้ตัวแปร (เชน กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และตัวแปรพื้นฐาน
ทางธุรกจิ) 
- รวมตัวแปรที่ไมเกี่ยวของ (เชน การเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเช่ือ) 
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 สรุปเก่ียวกับการจัดการกําไร 
 การจัดการกําไรตามความหมายที่เขาใจโดยทั่วไป คือ ฝายบริหารใชดุลพินิจในการเปลี่ยน
รายงานทางการเงินและการจัดโครงสรางรายการทางธุรกิจ เพื่อทําใหผูมีสวนไดเสียเขาใจผิดเกี่ยวกบั
ผลการดําเนินงานของบริษัทหรือเพื่อควบคุมผลตามพันธสญัญาที่ข้ึนอยูกับตัวเลขทางบัญชี เทคนิคที่
ใชในการจัดการกําไรจะมีต้ังแตการจงใจบันทึกบัญชีตามหลกัการบญัชีที่รบัรองทั่วไปจนถึงการละเมิด
หลักการบัญชีทีร่ับรองทั่วไป สําหรับวัตถุประสงคและทิศทางมีความแตกตางกันข้ึนอยูกบัแรงจงูใจที่
ฝายบริหารกําลงัเผชิญแบงออกเปนสามดาน คือ แรงจูงใจเกีย่วกับตลาดทุน แรงจงูใจเกี่ยวกับสัญญา 
และแรงจูงใจเกี่ยวกับการกํากบัดูแล  
 การตรวจสอบการจัดการกําไรเปนเรื่องที่ยากสําหรับผูใชรายงานทางการเงิน เน่ืองจากไม
สามารถสังเกตการใชดุลพินิจในทางที่ไมถูกตองของฝายบรหิารไดจากรายงานทางการเงิน ทําใหตองมี
การพัฒนาแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรข้ึน แบบจําลองทีม่ีการอางองิในวรรณกรรมทางบัญชี
มากที่สุด คือ แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรที่อยูบนพื้นฐานของรายการคงคาง เพราะรายการ
คงคางตองใชดุลพินิจของฝายบริหาร แบบจําลองดังกลาวจะใชวิธีการถดถอยเชิงเสน เพือ่แยกรายการ
คงคางรวมเปนสองสวน ไดแก รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจและรายการคงคางโดยดุลพินิจของ
ฝายบริหาร (ตัวแทนการจัดการกําไร) แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรสวนมากจะพฒันามาจาก
แบบจําลอง Jones ซึ่งมีขอสมมติวารายการคงคางสามารถอธิบายไดจากการเปลี่ยนแปลงรายไดและ
ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ แตหลายการศึกษาแสดงใหเห็นวายังมีปจจัยอื่นที่มีนัยสําคัญตอการอธิบาย
รายการคงคางรวม เชน กระแสเงินสด ผลตอบแทนตอสินทรัพย และความสมัพันธแบบไมเปนเชิงเสน
ของรายการคงคางกบัผลการดําเนินงาน ทําใหแบบจําลอง Jones กําหนดข้ึนผิดพลาดในสี่กรณี ไดแก
(1) รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิเหลืออยูในรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารอยาง
ไมไดต้ังใจ ทําใหเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 1 เชน บริษัทเพิ่มปรมิาณสินคาคงเหลอื เพื่อรองรับ
การเติบโตของรายไดในอนาคตที่สูงข้ึน ปริมาณสินคาคงเหลอืเพิ่มข้ึน (รายการคงคางที่เกี่ยวกับสินคา
คงเหลือสูงข้ึน) ถูกพิจารณาเปนสวนหน่ึงของการจัดการกําไร (2) รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ
ที่เหลืออยูในรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารอยางไมไดต้ังใจ ไมมีความสัมพันธกบัตัวแปร
อิสระอื่น ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 เพราะสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวประมาณคา
เพิ่มข้ึน ทําใหโอกาสในการปฏิเสธสมมติฐานหลกัเมือ่เปนเทจ็ลดลง (3) รายการคงคางโดยดุลพินิจของ
ฝายบริหารถูกละทิ้งอยางไมไดต้ังใจ ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 เชน แบบจําลอง Jones 
กําหนดใหการเปลี่ยนแปลงรายไดทัง้หมดเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ แตการเปลี่ยนแปลง
รายไดจากการขายเช่ืออยูภายใตการจัดการกําไรของฝายบรหิาร ดวยเหตุน้ีรายการคงคางโดยดุลพินิจ
ของฝายบรหิารในสวนของการเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเช่ือถูกละทิ้งจากแบบจําลองอยางไมได
ต้ังใจ และ (4) รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสนเพราะรายการคงคางกับผลการดําเนินงาน
มีความสัมพันธแบบไมเปนเชิงเสน วิธีการถดถอยของแบบจาํลอง Jones ละเมิดขอตกลงเบื้องตน ทํา
ใหเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 ดังน้ัน ในการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองจะพิจารณา
จากความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 และ 2 
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ตอนที่ 2 วิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน 
 วิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีน (Support Vector Machine: SVM) พัฒนาข้ึนเพื่อแกไข
ขอบกพรองของวิธีการโครงขายประสาทเทียม ใชสําหรบังานสองประเภท ประกอบดวย การแบงกลุม
และการวิเคราะหการถดถอย การวิจัยน้ีนําวิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีนมาใชสําหรับการวิเคราะห
การถดถอยเทาน้ัน ดวยเหตุน้ี จึงอธิบายสรปุเกี่ยวกับวิธีการซพัพอรตเวกเตอรรีเกรสชันเปนหลกั สวน
วิธีการซัพพอรตเวกเตอรแคลสซฟิเคชันจะกลาวไวในสวนแรกพอสงัเขป 
 พ้ืนฐานของวิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีน  
 วิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีนพัฒนาโดย Vapnik และคณะ ในชวงทศวรรษที่ 60 เปน
การเรียนรูของเครื่องแบบมผีูสอน ภายใตทฤษฎีการเรียนรูทางสถิติ (Statistical Learning Theory) 
ใชสําหรบัการแบงกลุมและการวิเคราะหการถดถอย การเรียนรูแบบมีผูสอนเปนรูปแบบการเรียนรูที่
เครื่องจักรตองอาศัยชุดขอมูลฝกสอน เริ่มจากการนําชุดขอมูลฝกสอน (Training Data) ประกอบดวย 
ชุดตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม มาฝกใหระบบเรียนรูและสามารถพยากรณผลลัพธสําหรับขอมลูที่ไม
เคยพบเห็นมากอนได ในระยะแรกวิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีนนํามาใชสําหรับแกปญหาการแบง
ประเภททวิภาค (Binary Classification) โดยมแีนวคิดพื้นฐาน คือ การหาระนาบเกิน (Hyperplane) 
ที่เหมาะสมทีสุ่ดสําหรบัการแบงขอมูลออกเปนสองกลุม แตชุดขอมูลฝกสอนสวนใหญไมสามารถแยก
ไดดวยเสนตรง (หรือไมเปนเชิงเสน) ปญหาน้ีจะแกไขโดยการใชฟงกชันเคอรเนล (Kernel Function) 
ชวยใหขอมูลอยูในปริภูมิมิติทีสู่งข้ึน (Higher Dimensional Space) ขอมูลจะกลายเปนเชิงเสนและ
สามารถวิเคราะหตอไปได แตอยางไรก็ตาม การทําใหขอมลูอยูในปริภูมิมิติที่สงูข้ึนจะทําใหเกิดปญหา
การคํานวณสูงเกินไป (Computationally Problem) ฟงกชันเคอรเนลหลีกเลี่ยงปญหาน้ี ดวยการให
คํานวณผลคูณจุด (Dot-Product) ของสองตัวแปรในปริภูมมิิติสูงได โดยไมตองทําการคํานวณฟงกชัน
ในการแปลง (Mapping) นอกจากน้ี วิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีนยังใชหลักการลดความเสี่ยงเชิง
โครงสรางใหตํ่าทีสุ่ด (Structural Risk Minimization) ทําใหสามารถวางนัยทั่วไปจากขอมลูที่มอียูไป
ยังขอมูลที่ไมเคยพบเห็นมากอนไดดีกวาหลักการลดความเสีย่งเชิงทดลองใหตํ่าทีสุ่ด (Empirical Risk 
Minimization) ซึ่งใชกันในวิธีการโครงขายประสาทเทียม หลักการลดความเสี่ยงเชิงทดลองใหตํ่าทีสุ่ด
ลดเฉพาะความผิดพลาดที่เกิดจากการฝกสอนใหตํ่าทีสุ่ด แตความจริงขอบเขตของความเสี่ยงที่แทจรงิ 
(Bound on The True Risk) จะมอียูสองสวน คือ ความผิดพลาดจากการฝกสอน (Training Errors) 
และความซับซอนของแบบจําลอง (Model Complexity) ซึ่งเรียกวาชวงความเช่ือมั่น (Confidence 
Interval) การใชชุดฝกสอนขนาดใหญทําใหความผิดพลาดจากการฝกสอนลดลง แตในขณะเดียวกันก็
จะทําใหแบบจําลองมีความซบัซอนมากข้ึน ซึ่งนําไปสูปญหาการเขากันกับชุดขอมลูฝกสอนมากเกินไป 
(Overfitting) เกิดจากระบบสามารถพยากรณชุดขอมูลฝกสอนไดดี แตมีความถูกตองในการพยากรณ
ชุดขอมูลทดสอบตํ่า สวนหลักการลดความเสี่ยงเชิงโครงสรางใหตํ่าทีสุ่ดพยายามลดทั้งความผิดพลาด
จากการฝกสอนและความซับซอนของแบบจําลองใหตํ่าที่สุด ดวยการหาจุดทดแทนกัน (Trade-Off) ดี
ที่สุดระหวางความผิดพลาดจากการฝกสอนและความซบัซอนของแบบจําลอง โดยจะเลอืกฟงกชันที่มี
ขอบเขตของความเสี่ยงที่แทจริงตํ่าที่สุด ดังภาพที่ 2-5 นอกจากน้ี วิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมชชีนได
พยายามใหเสนแบงกลุมขอมลูมรีะยะหางสูงสุด ทําใหหลุดพนจากปญหาคําตอบที่เหมาะสมที่สุดแบบ
วงแคบเฉพาะที่ได (Local Optimum) ซึ่งเปนปญหาที่พบไดบอยในวิธีการโครงขายประสาทเทียม 
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ภาพที่ 2-5  ความสัมพันธระหวางความซบัซอนของแบบจําลองกบัความผิดพลาดจากการฝกสอน   
 และตําแหนงที่มีการทดแทนกันไดดีที่สุด (Nalbantov, 2003, p. 12) 
 
 วิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีนสําหรับงานดานการรูจํารูปแบบ (ผลลัพธจะแสดงเปน "ใช
หรือไมใช") เรียกวา วิธีการซัพพอรตเวกเตอรแคลสซิฟเคชัน สวนงานดานการประมาณคาฟงกชันทั้งที่
เชิงเสนและไมเปนเชิงเสน (ผลลพัธจะแสดงเปนคาตอเน่ือง) เรียกวา วิธีการซพัพอรตเวกเตอรรเีกรสชัน 
 การใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอรแคลสซิฟเคชัน 
 วิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีนพัฒนาเพื่อแกปญหาการแบงกลุมขอมลู โดยพยายามทีจ่ะ
หาระนาบเกินที่เหมาะสมทีสุ่ดในการแบงกลุมขอมลู ระนาบเกินที่ใชสําหรบัการแบงกลุมสามารถสราง
ไดหลายแบบ แตจะมรีะนาบเกินทีเ่หมาะสมทีสุ่ดทีส่ามารถรกัษาระยะหางมากที่สุดระหวางขอมลูสอง 
กลุมที่อยูใกลกันมากที่สุดเพียงระนาบเดียวเทาน้ัน ดังภาพที ่2-6 

 

 
 

ภาพที่ 2-6  การหาระนาบเกินที่เหมาะสมที่สุดสําหรับการแบงกลุม (Boswell, 2002, p. 3)  
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 หลักการหาระนาบเกินเริ่มจากหาตําแหนงของขอมูลทีอ่ยูใกลระนาบแบงกลุมมากที่สุด คือ
ตําแหนงขอมลูที่เปนซพัพอรตเวกเตอรของแตละกลุมและจะกําหนดใหตําแหนงของซัพพอรตเวกเตอร
แตละกลุมเปนแนวขอบระนาบทัง้สองดาน โดยตองไมมีขอมลูเกินเขามาในระหวางขอบระนาบทั้งสอง
ดาน จากน้ันจึงหาระนาบทีร่ักษาระยะหางจากขอบไดมากทีสุ่ด (Maximum Margin) เปนระนาบเกิน
สําหรับการแบงกลุมทีเ่หมาะสมทีสุ่ด ดังภาพที่ 2-7 
 

  
 
ภาพที่ 2-7  ระนาบเกินที่เหมาะสมทีสุ่ดสําหรบัการแบงกลุม (Huang, Chen, & Shen, 2006,  
  p. 717) 
 
 สําหรับกรณีขอมลูมลีักษณะไมเปนเชิงเสนจะทําการแปลงขอมูลใหอยูในปริภูมิทีสู่งข้ึนโดย
ใชฟงกชันเคอรเนล เพือ่ใหขอมลูกลายเปนขอมลูเชิงเสนและสามารถวิเคราะหตอไปได กลาวโดยสรุป
วิธีการซัพพอรตเวกเตอรแคลสซฟิเคชันมีประโยชนสําหรับงานดานการรูจํารปูแบบ ถูกออกแบบอยาง
มีหลกัการ ทําใหใชงานงายกวาวิธีการโครงขายประสาทเทียม  
 การใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน 
 วิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชันใชสําหรบังานดานการประมาณคาฟงกชัน พัฒนาตอมา
จากวิธีการซัพพอรตเวกเตอรแคลสซิฟเคชัน ทั้งสองวิธีมีหลกัการเหมอืนกัน คือ การแปลงขอมูลใหอยู
ในปริภูมิมิติสูงข้ึนแลวแบงกลุมขอมลูดวยระนาบเกินที่เหมาะสมทีสุ่ดทีร่ักษาระยะหางไดมากทีสุ่ด แต
ตางกันตรงที่หลักการหาระนาบเกิน วิธีการซพัพอรตเวกเตอรรเีกรสชันกําหนดใหขอมลูในตําแหนงที่
อยูหางจากระนาบเกินมากที่สุด คือ ตําแหนงของซัพพอรตเวกเตอร ทางทฤษฎีก็พยายามใหขอมลูอยู

ภายในขอบระนาบและสรางระนาบเกินที่เหมาะสมทีสุ่ดสําหรับแทนกลุมขอมูล โดยใชแนวคิด (-
Insensitive Region) แทนระยะหาง (Margin) ดังภาพที่ 2-8 
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ภาพที่ 2-8  วิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน (Klement, 2006, p. 32) 
 
 แนวคิดของวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรเีกรสชัน คือ การคนหาความสัมพันธเชิงเสนระหวาง
ตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม แตกรณีสวนใหญความสัมพันธจะมีลกัษณะไมเปนเชิงเสน จงึตองแปลง
ชุดขอมูลฝกสอนในปริภูมิอินพุต (Input Space) ไปสูปริภูมมิิติสูงข้ึน เรียกวา ปริภูมเิดนชัด (Feature 
Space) การแปลงทําผานฟงกชันที่ไมเปนเชิงเสน จากน้ันวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนในปริภูมเิดนชัด 
วิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชันจะเรียนรูความสัมพันธระหวางตัวแปรอสิระและตัวแปรตามจากชุด

ขอมูลฝกสอน G = {(xi, yi)}i=1
N  เมื่อ xi คือ เวกเตอรของตัวแปรอิสระ สวน yi คือ ตัวแปรตาม และ n 

คือ จํานวนขอมูลทั้งหมด ฟงกชันการถดถอยแสดงตามสมการที่ 31 
 

y = (x)=∑ wiϕi
N
i=1 (x)+b  (31) 

 

 เมื่อ ߶(x) คือ ปริภูมิเดนชัด (ซึ่งมกีารแปลงผานฟงกชันที่ไมเปนเชิงเสนจากปริภูมอิินพุต) 
การสรางระนาบเกินทีเ่หมาะสมจะตองหาคาพารามเิตอร w และ b ที่เหมาะสม (w คือ นํ้าหนักของ
เวกเตอร และ b คือ คาคลาดเคลื่อน) คํานวณจากการลดความผิดพลาดในการทดสอบใหตํ่าทีสุ่ด ดัง
สมการที่ 32 
 

 
Rreg[]=

1

2
‖w‖2+C .Remp

ε [] (32) 

 where       Remp
ε []= 1

m
∑ หyi-(xi)หε

m
i=1  (33) 

 
หyi-(xi)หε= 

  0 ifหyi-(xi)ห<ε  

  หyi-(xi)ห-ε otherwise (34) 
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 สวนแรกดานขวาของสมการที่ 32 (1/2)‖w‖2 คือ ความซับซอนของแบบจําลอง สวนที่
สองของสมการ Remp คือ ความเสี่ยงเชิงทดลอง (หรือความผิดพลาดของการฝกสอน) วัดจากฟงกชัน
การสญูเสีย (Loss Function) วิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชันใชไดกับฟงกชันการสูญเสียในหลาย

รูปแบบ เชน Quadratic, Laplacian, Huber และ -insensitive ดังภาพที่ 2-9 และตารางที่ 2-3 
 

 
  
ภาพที่ 2-9   ประเภทของฟงกชันการสูญเสียที่ใชกับวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน  

   (a) Quadratic (b) Laplacian (c) Huber และ (d) -insensitive (Li, Li, Zhang, &  
   Guo, 2013, p.  20)   
 
ตารางที่ 2-3  ตัวอยางของฟงกชันการสูญเสีย 
 
     ประเภทฟงกชันการสูญเสีย Formulation 
     Quadratic L(y,f(x)) = (f(x)-y)2 
     Laplacian L(y,f(x)) = |f(x)-y| 
     Huber L(y,f(x)) =    1/2(f(x)-y)2       if |f(x)-y|< 
     |f(x)-y|-2/2  otherwise 

     -insensitive L(y,f(x)) =    0                     if |f(x)-y|<         
     |f(x)-y|-          otherwise 
 

 วิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชันจะใชฟงกชันการสญูเสียแบบ -Insensitive ที่เสนอโดย 
Vapnik (1998, pp. 448-453) ดังสมการที่ 34 ในการวัดคาความผิดพลาดจากการฝกสอน ฟงกชัน
จะกําหนดความกวางขอบระนาบข้ึนอยูกบัคาคลาดเคลื่อนทีย่อมรบัได (Error Insensitive) ซึ่งมาจาก

การกําหนดคา  โดยใชคุณสมบัติของฟงกชันการสูญเสีย จดุของขอมูลที่อยูภายในขอบระนาบทัง้สอง
ดาน (Insensitivity Zone) จะถือวาไมมีคาคลาดเคลือ่น (ความสูญเสียเทากบัศูนย) สวนจุดของขอมูล
ที่อยูภายนอกขอบระนาบ คาความสูญเสียจะเทากบัขนาดของความแตกตางระหวางจุดของขอมลูและ



46 
 
คา  แทนดวยคาพารามิเตอร ξi และ ξi

* ดังภาพที่ 2-10 โดยฟงกชันการสญูเสียแบบ -insensitive 

ไมเพียงแตวัดความผิดพลาดจากการฝกสอนเทาน้ัน แตคา  ยังควบคุมความกวางของขอบระนาบทีม่ี
ผลตอความซับซอนของแบบจําลอง ถาความกวางมากเกินไปจะทําใหจํานวนซพัพอรตเวกเตอรที่ใชใน
การสรางฟงกชันการถดถอยลดลงและแบบจําลองจะมีความซับซอนมากข้ึน สวนคาพารามเิตอร C ใน
สมการที่ 32 เปนคาคงทีเ่พื่อปรบัคาความสมดุลระหวางคาผดิพลาดจากการฝกสอนและความซับซอน
ของแบบจําลอง ดวยเหตุน้ี การลดความผิดพลาดในการทดสอบใหตํ่าทีสุ่ด (Rreg) แสดงถึง หลกัการลด
ความเสี่ยงเชิงโครงสรางใหตํ่าที่สุด ซึง่จะตองควบคุมความซบัซอนของแบบจําลองและความผิดพลาด
จากการฝกสอนไปพรอม ๆ กัน จุดที่มกีารทดแทนกันดีทีสุ่ดระหวางความซบัซอนของแบบจําลองและ
ความผิดพลาดจากการฝกสอน จะเรียกกันวา หลกัการลดความเสี่ยงเชิงโครงสรางใหตํ่าทีสุ่ด (Vapnik, 
1995, pp. 448-453; Burges, 1998, pp. 121-167) หลักการน้ีจะชวยปรับปรงุการวางนัยทั่วไปของ
วิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน 
 

 
 
ภาพที่ 2-10   รูปแบบแสดงการทํางานของวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรเีกรสชันโดยใชฟงกชัน 

  การสญูเสียแบบ -insensitive (ดัดแปลงจาก Hong, 2009 p. 107) 
 

 ตัวแปรเฉ่ือย (Slack Variables) หรือคาพารามิเตอร ξi และ ξi
* คือ การวัดสวนเบี่ยงเบน

ทั้งหมดของชุดฝกสอนที่อยูนอกขอบระนาบหรือคาคลาดเคลื่อนของขอมูลจากขอบระนาบบนและลาง  
เพราะฉะน้ัน การเพิม่ตัวแปรเฉ่ือยทําใหสมการที่ 32 ถูกแปลงอยูในรูปเงื่อนไขบงัคับ (Constrained) 
ดังสมการที่ 35 และ 36 
 

 Minimize 1

2
‖w‖2+C Σi=1

N (ξi+ξi
*) 

(35) 

 

Subject to 
 yi - wϕi - b ≤ ξi+ε  

wϕi + b - yi≤ ξi
*+ε (36) 

ξi,ξi
* ≥ 0  

 

 ∗ߦ

 
 ∗ߦ

 −ε 

 

ߦ  
 

+ε 

 0 

+ε 

 
−ε 

 
-insensitive loss 

function
Feature space Input space 

−ε 

 
a b c 
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 สมการที่ 35 และเงื่อนไขที่ 36 คือ ปญหาของการหาคาเหมาะสมทีสุ่ดแบบมเีงื่อนไขบงัคับ 
(Constrained Optimization Problem) โดยการประมาณคาฟงกชันจะทําใหสมการที่ 35 มีคานอย
มาก ภายใตเงื่อนไขที่ 36 ปญหาน้ีสามารถแกไดโดยการแปลงเปนปญหาคูควบ (Dual Formulation) 
ซึ่งเปนกุญแจสําคัญสําหรบัการขยายไปสูกรณีไมเปนเชิงเสนและการใชฟงกชันเคอรเนลแปลงขอมลูให
อยูในปริภูมเิดนชัด ดังน้ัน ฟงกชันการถดถอยที่แสดงในสมการที่ 31 จะมีรปูแบบที่ชัดเจนดังน้ี 
 

(x) = ∑ ൫αi-αi
*൯K(x,xi)+bN

i=1  (37) 

 

 สมการที่ 37 คาพารามิเตอร αi และ αi
* คือ ตัวคูณลากรองจ (Lagrange Multipliers) ที่

มีเงื่อนไข αiαi
*=0, αi0, αi

*0 เปนวิธีการทางคณิตศาสตรที่ใชในการแกปญหาคาเหมาะสมที่สุด
แบบมเีงื่อนไขบงัคับ คํานวณมาจากการแปลงสมการที่ 35 ใหเปนปญหาคูควบดวยการหาคามากทีสุ่ด 
ดังสมการที่ 38 และ 39 
 

 Maximize 
 

-
1

2
 Σi=1

N Σj=1
N (αi-αi

*)(αj-αj
*) K(xi,xj)  

  
 

 

- ε Σi=1
N (αi+αi

*)+ Σi=1
N yi(αi-αi

*)  
(38)  

 Subject to  Σi=1
N (αi-αi

*) = 0 and 0≤(αi,αi
*)≤C (39) 

 
 K(xi,xj) คือ ฟงกชันเคอรเนล ใชแกไขปญหาการถดถอยไมเปนเชิงเสน เริม่จากการแปลงชุด
ขอมูลฝกสอนในปริภูมิอินพุต (ขอมูลไมเปนเชิงเสน) ไปสูปรภูิมิเดนชัดและจะวิเคราะหการถดถอยเชิง
เสนในปริภูมิเดนชัด คาของเคอรเนลเทากับผลคูณภายในของสองเวกเตอร xi และ xj ในปริภูมิเดนชัด 

(xi) และ (xj) กลาวคือ K(xi,xj) = (xi)(xj) ฟงกชันเคอรเนลที่อางอิงในวรรณกรรมมีอยูดวยกัน
หลายรูปแบบ เชน Linear, Polynomial และ Radial basis function รูปแบบของฟงกชันเคอรเนล 
ดังตารางที ่2-4 
 
ตารางที่ 2-4  รูปแบบของฟงกชันเคอรเนล 
 

รูปแบบของฟงกชันเคอรเนล รูปแบบสมการ 
Linear K(xi,xj) = < xixj > 
Polynomial K(xi,xj) = (< xixj >+t)d 

Radial Basis Function (RBF) 
K(xi,xj) = exp ൬-

ฮXiିXjฮ
2

2σ2
൰ 

Exponential Radial Basis 
K(xi,xj) = exp ቀ-

ฮXiିXjฮ
2σ2

ቁ 

Multilayer Perceptron K(xi,xj) = tanh (s< xixj >+t2) 
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 จากเงื่อนไขบังคับของปญหาคูควบและการแปลงชุดขอมูลฝกสอนดวยฟงกชันเคอรเนล ทํา
ใหไดสมการนํ้าหนักของเวกเตอรใหม ดังสมการที่ 40 
 

W = ∑ ቀαi-αi
*ቁ(xi)

N
i=1  (40) 

 
 และเมือ่นําคาพารามเิตอร w ไปแทนคาในสมการที่ 31 จะไดฟงกชันการถดถอยใหมตาม
สมการที ่37 สวนการหาคาคลาดเคลือ่น b ที่เหมาะสมจะใชหลักการ KKT (Karush-Kuhn-Tucker) 

เพื่อปรับคาทีอ่ยูตรงกลางระหวางขอบระนาบบนและลางใหมีความเหมาะสม ดังสมการที ่41 เมื่อ xr 

และ xs คือ ซัพพอรตเวกเตอรที่อยูบนระนาบบนและลางตามลําดับ 
 

b = -
1

2
∑ ቀαi-αi

*ቁ (K(xi,xr)
N
i=1 +K(xi,xs)) (41) 

  
 สถาปตยกรรมของวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน ดังภาพที่ 2-11 
 

 
 
ภาพที่ 2-11  สถาปตยกรรมของวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน 
 
 Platt (1998, pp. 1-21) เสนอวิธีการทีม่ีประสทิธิภาพในการแกปญหาการหาคาเหมาะสม
ที่สุดแบบมเีงื่อนไขบงัคับในสมการที่ 38 และเงื่อนไขที่ 39 คือ Sequential Minimal Optimization 
(SMO) เปนอลักอริทึมงาย ๆ ที่ใชแกปญหาซัพพอรตเวกเตอรแมทชีนที่ไมมีเมทริกซในการกําหนดคา
ตัวแปรและไมใชปญหาพหุนามกําลังสองเชิงตัวเลข (Numerical Quadratic Programming: QP) ใน
ข้ันตอนของการหาคาที่เหมาะสมทีสุ่ด อัลกอรทิึม SMO จะแบงปญหาพหุนามกําลังสองเชิงตัวเลขเปน
ปญหายอย ๆ และจะเลือกแกไขปญหาการหาคาเหมาะสมทีเ่ปนไปไดเล็กที่สุดในทกุข้ันตอน ปญหาคา

Input Vector x  Output vector y 

y=(x) = ∑ ቀαi-αi
*ቁ K(x,xi)+bN

i=1  

 

Weights (Lagrange Multiples) 

Bias b 

1 

2 

3 

4 

..... 

K(x,xn) 
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K(x,x1) 

K(x,x2) 
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เหมาะสมที่เปนไปไดเล็กทีสุ่ดประกอบดวยสองตัวคูณลากรองจ ทุกข้ันตอนของวิธีการ SMO จะเลอืก
สองตัวคูณลากรองจ ดวยวิธีการคนหาคาที่เหมาะสมของตัวคูณเหลาน้ีและทําการปรับปรงุซัพพอรต
เวกเตอรแมทชีน เพื่อสะทอนถึงคานํ้าหนักที่เหมาะสมใหม ซึ่งประโยชนของวิธีน้ี คือ ตัวคูณลากรองจ
สามารถทําการวิเคราะหได ทําใหปญหาพหุนามกําลงัสองเชิงตัวเลขถูกหลีกเลี่ยงอยางสิ้นเชิง ดวยเหตุ
น้ี อัลกอรทิึม SMO จึงไดรบัความนิยมในการนํามาใชสําหรบักระบวนการฝกสอนของวิธีการซัพพอรต
เวกเตอรแมทชีน (Wu & Akbarov, 2011, p. 9) 
 การใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีนกับขอมูลทางการเงิน 
 วิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีนนํามาใชประโยชนกันอยางแพรหลายในงานวิจัยทางธุรกจิ 
โดยเฉพาะงานวิจัยทางการเงินใชมากทีสุ่ด ไดแก (1) การพยากรณอนุกรมเวลาทางการเงิน (เชน ดัชนี
ราคาหลกัทรัพยและอัตราแลกเปลี่ยน) (2) การพยากรณการลมละลาย และสุดทาย (3) การจัดอันดับ
ความนาเช่ือถือ ซึ่งการพยากรณอนุกรมเวลาทางการเงินใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน สําหรับ
การพยากรณการลมละลายและการจัดอันดับความนาเช่ือถือของบริษัทจะใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอร
แคลสซิฟเคชัน งานวิจัยสวนมากจะทําการประเมินประสิทธิภาพของวิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีน
เปรียบเทียบกับวิธีการโครงขายประสาทเทียม โดยแบงชุดขอมูลออกเปนสองชุด คือ ชุดขอมูลฝกสอน
รอยละ 80 และชุดขอมูลทดสอบรอยละ 20 รวมกับการใชวิธีการตรวจสอบไขวกัน K กลุม (K-Fold 
Cross Validation) ฟงกชันเคอรเนลไดเลือกใชแบบ RBF และ Polynomial คาพารามิเตอรทีส่ําคัญ
กําหนดคาเริม่ตนดวยวิธีการลองผิดลองถูกจากลําดับการเติบโตแบบเอกซโปเนนเชียล เชน คา C = 

[2-5, 2-3,..., 215] และ คา  = [2-15, 2-13,..., 23] สวนคา  = [0.01, 1.0] และคา E = 1 ผลการวิจัย
จํานวนมากพบวาวิธีการซพัพอรตเวกเตอรแมทชีนมีประสิทธิภาพดีกวาวิธีการโครงขายประสาทเทียม 
เชน งานวิจัย Min and Lee (2005, p. 603) และ Shin, Lee, and Kim (2005, p. 127) พยากรณ
การลมละลายของบริษัท ดวยวิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีนและทําการเปรียบเทียบประสทิธิภาพ
ของแบบจําลองกบัวิธีการโครงขายประสาทเทียม ผลการวิจยัพบวา วิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีน
มีประสิทธิภาพดีกวาวิธีการโครงขายประสาทเทียม 
 การนําวิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีนไปใชในงานวิจัยทางการบญัชีพบเพียงงานวิจัยของ 
Wu, Chen, and Cheng (2010, pp. 47-63) ที่ศึกษาเกี่ยวกับการพยากรณการตัดจําหนายสินทรพัย 
เน่ืองจากฝายบรหิารมีแรงจูงใจเกี่ยวกับสัญญาหรอืแรงจูงใจเกี่ยวกับตลาดทุนในการไมรายงานการตัด
จําหนายสินทรพัย ดังน้ัน การแบงกลุมสินทรพัยที่ตองตัดจําหนายจะใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอรแคลส
ซิฟเคชันเปรียบเทียบกบัวิธีการถดถอยโลจิสติก และการพยากรณขนาดของการตัดจําหนายสินทรัพย
ใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรเีกรสชันเปรียบเทียบกบัวิธีการถดถอยเชิงเสน ซึง่ผลการวิจัยพบวาวิธีการ
ซัพพอรตเวกเตอรแคลสซฟิเคชันและวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรเีกรสชันมปีระสิทธิภาพใน 
การพยากรณการตัดจําหนายสินทรัพยดีกวาวิธีการถดถอยโลจสิติกและวิธีการถดถอยเชิงเสน 
 การนําวิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีนมาใชกบัขอมลูแบบผสม ซึ่งเปนขอมลูทางการเงินมี
จํานวนนอยมาก เชน Balachandran, Saraph, and Ang (2013, pp. 1-3) พัฒนาแบบจําลองที่ใช
ในการเลือกหุนดวยวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน โดยแบงชุดขอมูลฝกสอนและชุดขอมูลทดสอบ
ตามชวงของขอมูล (2-4 ป) เชน ขอมูลป 1988 และ 1989 กําหนดเปนชุดขอมูลฝกสอน สวนขอมลูป 
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1990 เปนชุดขอมลูทดสอบ ผลการวิจับพบวา วิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชันมปีระสทิธิภาพดีกวา
วิธีการถดถอยเชิงเสนและวิธีการถดถอยโลจสิติก 
 การเปรียบเทียบวิธีการถดถอยเชิงเสน วิธีการโครงขายประสาทเทียม และวิธีการ 
ซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน 
 การแกปญหาการถดถอยดวยวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรเีกรสชันมีขอไดเปรียบหลายอยาง
เมื่อเปรียบเทียบกับวิธีการถดถอยเชิงเสน เชน (1) มีความสามารถในการแกไขปญหาความสัมพันธที่
ไมเปนเชิงเสนของตัวแปร (Pan, Jiang, Wang, & Cao, 2008, p. 169; Fu & Cheng, 2011, p. 37) 
(2) ไมมีขอตกลงเบือ้งตนเกี่ยวกับตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน เชน การแจกแจงแบบปกติของตัวแปรตาม 
(Traflis, Santosa, & Richman, 2005, p. 229) และ (3) มีความแกรงตอขอมูลสูญหาย คาผิดปกติ 
และขอมลูรบกวนตาง ๆ (Chen, Lu, Yang, & Li, 2004, p. 6; Fujita, Sato, Rodrigues, Ferreira, 
& Sogayar, 2006, p. 1) เมื่อเปรียบเทียบกบัวิธีการโครงขายประสาทเทียมมีขอไดเปรียบที่เหนือกวา 
เชน (1) มีพื้นฐานเขมแข็งดานทฤษฎี ทําใหมีความสามารถในการวางนัยทั่วไปสูงและหลีกเลี่ยงปญหา
การเขากันกับชุดขอมลูฝกสอนมากเกินไป กลาวคือ หลักการลดความเสี่ยงเชิงโครงสรางใหตํ่าทีสุ่ด จะ
ชวยลดความผิดพลาดจากการฝกสอนและความซับซอนของแบบจําลองใหตํ่าทีสุ่ด แตวิธีการโครงขาย
ประสาทเทียมพยายามทีจ่ะลดเฉพาะคาความผิดพลาดจากการฝกสอนใหตํ่าทีสุ่ดเพียงอยางเดียว (2) 
กระบวนการฝกสอนของวิธีการซพัพอรตเวกเตอรรีเกรสชันเทียบเทากับการแกไขปญหาพหุนามกําลัง
สองภายใตเงื่อนไขบังคังเชิงเสน จะชวยสรางคําตอบวงกวาง (Global Solutions) แตวิธีการโครงขาย
ประสาทเทียมมีคานํ้าหนักเปนคาพารามิเตอรทีส่ําคัญ การปรับคานํ้าหนักใหเหมาะสมจะข้ึนอยูกบัคา
สุมเริ่มตนและวิธีการเรียนรู วิธีการโครงขายประสาทเทียมพยายามปรบัระยะหาง Euclidean ของคา
นํ้าหนักใหตํ่าทีสุ่ด โดยใชวิธีการคนหาในทิศทางลาดชันที่สุด (Steepest Gradient Descent) ดังน้ัน 
คานํ้าหนักของโครงขายประสาทเทียมจะถูกปรับไปในทิศทางที่ลดความคลาดเคลื่อนลง ซึง่ไมสามารถ
ยืนยันวาจะไดคําตอบวงกวาง เน่ืองจากเปนวิธีการที่อาจจะทําใหคานํ้าหนักแตละคาเปนคาตํ่าสุดที่ไม
แทจรงิ (3) ชุดขอมูลในการตรวจประเมิน (Validation Data) การหยุดฝกสอนของวิธีการโครงขาย
ประสาทเทียมตองใชศิลปะและความระมัดระวังอยางมาก การหยุดสอนเร็วเกินไป จะทําใหเกิดปญหา
การเขากันกับชุดขอมลูฝกสอนนอยเกินไป (Underfitting) ในทางกลับกันการหยุดสอนที่ชาเกินไป จะ
ทําใหเกิดปญหาการเขากันกบัชุดขอมูลฝกสอนมากเกินไป (Cao & Tay, 2003, p. 1517) (4) วิธีการ
ซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชันมหีลักการที่ชัดเจนในการกําหนดโครงสราง โดยมจีํานวนคาพารามเิตอรที่
สําคัญนอยกวาวิธีการโครงขายประสาทเทียม สําหรบัวิธีการโครงขายประสาทเทียมไมสามารถอธิบาย
และใหเหตุผลเกี่ยวกับความสัมพันธของตัวแปรและผลลพัธได อีกทั้ง วิธีการโครงขายประสาทเทียมยัง
ไมมีหลักการที่ชัดเจนในการกําหนดโครงสราง เชน จํานวนช้ันซอน จํานวนโหนดช้ันซอน และฟงกชัน
การกระตุนทีเ่หมาะสม (Shin, Kim, & Kim, 2009, pp. 2570) 
 สรุปเก่ียวกับวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน 
 วิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชันใชหลักการลดความเสี่ยงเชิงโครงสรางใหตํ่าทีสุ่ด ทําใหมี
ความสามารถวางนัยทั่วไปจากขอมลูทีม่ีอยูไปยังขอมูลที่ไมเคยพบเห็นมากอนไดดีกวาวิธีการโครงขาย
ประสาทเทียมที่ใชหลกัการลดความเสี่ยงเชิงทดลองใหตํ่าที่สดุ โดยแนวคิดพื้นฐานของวิธีการซัพพอรต
เวกเตอรรเีกรสชัน คือ การคนหาความสมัพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรอสิระและตัวแปรตาม สําหรับใน
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กรณีที่ความสมัพันธไมเปนเชิงเสนจะใชฟงกชันเคอรเนลแปลงชุดขอมลูฝกสอนใหอยูในปริภูมิมิติสูงข้ึน 
ขอมูลจะกลายเปนเชิงเสนและสามารถทําการวิเคราะหตอไปได หลักการลดความเสี่ยงเชิงโครงสราง
ใหตํ่าที่สุดจะลดความผิดพลาดจากการฝกสอนและความซบัซอนของแบบจําลองใหตํ่าทีสุ่ด โดยหาจุด
ทดแทนกันที่ดีทีสุ่ดและเลือกฟงกชันที่มีขอบเขตความเสี่ยงที่แทจริงตํ่าทีสุ่ด ทําใหมีขอไดเปรียบหลาย
อยาง เชน มีความแกรงตอขอมลูรบกวน คาผิดปกติ และขอมูลสูญหาย มีความสามารถในการวางนัย
ทั่วไปสูง มีโอกาสนอยมากทีจ่ะเกิดปญหาการเขากันกับชุดขอมูลฝกสอนมากเกินไป และสามารถสราง
คําตอบวงกวางทีเ่หมาะสมเพียงคําตอบเดียว การประเมินประสทิธิภาพของวิธีการซัพพอรตเวกเตอร 
รีเกรสชันจะเปรียบเทียบกบัวิธีการโครงขายประสาทเทยีม โดยชุดขอมูลฝกสอนและชุดขอมูลทดสอบ
สําหรับขอมลูทางการเงินที่มลีักษณะเปนแบบอนุกรมเวลาสวนใหญแบงออกเปนสองชุด คือ ชุดขอมูล
ฝกสอนรอยละ 80 และชุดขอมูลทดสอบรอยละ 20 สําหรบัขอมูลทางการเงินที่เปนแบบผสมจะแบง
ชุดขอมูลฝกสอนและชุดขอมูลทดสอบตามชวงเวลา ฟงกชันเคอรเนลสวนมากเลือกใชแบบ RBF และ 

Polynomial คาพารามิเตอรที่สําคัญ (C, ,  และ E) กําหนดคาเริ่มตนโดยใชวิธีการลองผิดลองถูก
จากลําดับการเติบโตแบบเอกซโปเนนเชียล ผลการวิจัยสวนมากพบวาวิธีการซพัพอรตเวกเตอรรีเกรส
ชันมีประสิทธิภาพดีกวาวิธีการอื่น  



 

บทท่ี 3 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 
 การพัฒนาและการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
ตามวัตถุประสงคที่กําหนดไว ประกอบดวยข้ันตอนดังน้ี 
 1. การพัฒนาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 2. การประเมินประสทิธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
เปรียบเทียบกับแบบจําลอง Linear Regression และแบบจาํลอง Neural Networks 
 3. การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR กับขอมลู
บริษัทที่ถูกคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจรงิ 
 

ตอนที่ 1 การพฒันาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 การพัฒนาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR สําหรบัการตรวจสอบการจัดการ
กําไร ตามวัตถุประสงคการวิจัยขอที่ 1 มีข้ันตอนดังน้ี 
 

 
 
ภาพที่ 3-1  ข้ันตอนการพัฒนาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR  

แนวทางที่ 1 

เริ่มตน 

ส้ินสุด 

ระบุปญหาของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร 

กรณีที่ 1 กรณีที่ 4 

นําเสนอแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 

แนวทางที่ 2 แนวทางที่ 3 แนวทางที่ 4 

กําหนดแนวทางการพัฒนาแบบจําลอง  
Modified Synthesis and SVR 

กรณีที่ 2 กรณีที่ 3 
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 1. ระบุปญหาของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรที่ใชในปจจบุันจากแนวคิด ทฤษฎี
และงานวิจัยที่เกี่ยวของ ซึง่จากการทบทวนวรรณกรรมพบวาแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรมี
ปญหาการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดในสี่กรณี ดังน้ี 
  1.1 รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิเหลืออยูในรายการคงคางโดยดุลพินิจของ 
ฝายบริหารอยางไมไดต้ังใจ 
  1.2 รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิทีเ่หลืออยูในรายการคงคางโดยดุลพินิจของ 
ฝายบริหารอยางไมไดต้ังใจไมมีความสมัพันธกับตัวแปรอสิระอื่น 
  1.3 รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารถูกละทิ้งอยางไมไดต้ังใจ 
  1.4 รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน 
 2. กําหนดแนวทางในการพฒันาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR จากทฤษฎี
และขอคนพบของงานวิจัยทีเ่กี่ยวของ เพื่อใหแบบจําลองที่พฒันาข้ึนมีประสทิธิภาพในการตรวจสอบ
ดีกวาแบบจําลองที่ใชในปจจุบัน แนวทางในการพัฒนาแบบจําลองมีดังน้ี 
  2.1 กําหนดใหตัวแปรอสิระอยูบนพื้นฐานของแบบจําลอง Synthesis 
  2.2 ขยายแบบจําลอง Synthesis โดยการเพิ่มตัวแปรกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ในปจจบุัน 
  2.3 ปรับปรุงตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดตามแนวทางในการตรวจสอบของ
แบบจําลอง Modified Jones 
  2.4 ปรับเปลี่ยนวิธีการจากวิธีการถดถอยเชิงเสนเปนวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน 
 3. นําเสนอแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ที่พัฒนาข้ึนตามงานวิจัยน้ี  
 แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ลดปญหาการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดใน
กรณีที่ 1 และ 2 โดยการกําหนดใหตัวแปรอสิระทัง้หมดอยูบนพื้นฐาของแบบจําลอง Synthesis และ
เพิ่มตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบนัที่ถูกละทิ้งออกไปจากแบบจําลอง กรณีที่ 
3 ปรบัปรุงตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดตามแนวทางการตรวจสอบของแบบจําลอง Modified 
Jones และกรณีที่ 4 ใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชันแกปญหาความสัมพันธไมเปนเชิงเสน 
แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แสดงตามสมการตอไปน้ี 
 
NDAit = a + b11/Ait-1+ b2[(∆REVit- ∆RECit)/Ait-1

]	+	b3[PPEit/Ait-1] + b4ROAit-1+ 

 Intercept Modified Jones Model Performance-
Matching Model 

 b5[(NCWCit-1- NCWCitതതതതതതത)/Ait-1]	+ b6[(NCWCit-1×	∆REVit)/Ait-1]	+ b7depit-1+ 

 Abnormal Noncash Working 
Capital 

Working capital intensity Depreciation Rate 

 b8[(depit-1×	PPEit)/Ait-1] + b9CFit/Ait-1  

 Historical Depreciation 
for Non-Current Assets 

Present Cash Flows From 
Operations 
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ตอนที่ 2 การประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 การประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เปรียบเทียบ
กับแบบจําลอง Linear Regression และแบบจําลอง Neural Networks โดยจะพจิารณาความถ่ีของ
การเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 1 และ 2 ในกลุมตัวอยางที่มีพฤติกรรมการจัดการกําไรแตกตาง
กัน ประกอบดวย บริษัทที่เลือกโดยการสุม บริษัททีม่ีผลการดําเนินงานทางการเงินสูงหรือตํ่าเกินปกติ 
และบริษัททีจ่ําลองสถานการณการจัดการกําไรสองสถานการณ (การจัดการคาใชจายและการจัดการ
รายได) ตามวัตถุประสงคการวิจัยขอที่ 2 มีข้ันตอนดังน้ี 
 

 
 
ภาพที่ 3-2  ข้ันตอนการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR  
 
 1. กําหนดแนวทางในการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง  
 การประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR พิจารณาจาก
ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 1 และ 2 นอยกวาแบบจําลอง Linear Regression 
และแบบจําลอง Neural Networks จากการวิเคราะหการถดถอยระหวางตัวแปรตามรายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบรหิาร (ประมาณคาจากแตละแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร) กับตัวแปร
หุน PARTแบงกลุมตัวอยางเปนสองกลุม โดยจะกําหนดเปนหน่ึงในกลุมตัวอยางที่นําเสนอโดยผูวิจัยมี
การจัดการกําไร (กลุมตัวอยางที่มพีฤติกรรมการจัดการกําไรที่สามารถคาดเดาได) และกําหนดใหเปน
ศูนยในกลุมตัวอยางที่นําเสนอโดยผูวิจัยไมมีการจัดการกําไร (กลุมตัวอยางที่ไมมีพฤติกรรมการจัดการ

กําหนดแนวทางการประเมินประสิทธิภาพแบบจําลอง 

ออกแบบกลุมตัวอยาง 

ออกแบบการวิเคราะหขอมูล 

คัดเลือกแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร 

กําหนดขั้นตอนการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 

ประเมินประสิทธิภาพแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร 

เริ่มตน 

ส้ินสุด 
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กําไรที่สามารถคาดเดาได) หากชุดขอมูลที่นําเสนอโดยผูวิจัยไมมีการจัดการกําไร คาสัมประสิทธ์ิของ
ตัวแปรหุน PART (b) จะมีคาเทากบั 0 แสดงถึง คาเฉลี่ยรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารใน
ทั้งสองชุดขอมลูไมแตกตางกัน (สมมติฐานหลักไมมกีารจัดการกําไรทีส่ามารถคาดเดาไดไมถูกปฏิเสธ) 
และสถิติทดสอบมีความสามารถในการควบคุมความนาจะเปนของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภท
ที่ 1 ในทางกลับกันหากชุดขอมลูที่นําเสนอโดยผูวิจัยมีการจดัการกําไร คา b จะไมเทากับ 0 แสดงถึง 
คาเฉลี่ยรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารทั้งสองชุดขอมูลมีความแตกตางกัน (สมมติฐานหลัก
ไมมีการจัดการกําไรทีส่ามารถคาดเดาไดจะถูกปฏิเสธ) และสถิติทดสอบมีความสามารถในการควบคุม
ความนาจะเปนของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 
 ถาแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรถูกกําหนดข้ึนผิดพลาดกรณีที่ 1 และ 4 ทําใหเกิด
ความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 เน่ืองจากคา b มีความเอนเอียงจะเพิ่มโอกาสในการปฏิเสธสมมติฐาน
เมื่อเปนจริง ทําใหความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 เพิ่มข้ึน (เมื่อมีการทําซ้ําจํานวน 
100 ครั้ง จํานวนครั้งในการปฏิเสธสมมติฐานหลกัเมือ่เปนจริงจะเพิม่ข้ึน) สวนการกําหนดแบบจําลอง
ผิดพลาดกรณีที่ 2 จะทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที ่2 เน่ืองจากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
ตัวประมาณคาจะเพิ่มข้ึน ลดโอกาสในการปฏิเสธสมมติฐานหลักเมื่อเปนเทจ็ ทําใหความถ่ีของการเกิด
ความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 เพิ่มข้ึน สุดทายการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 3 จะทําใหเกิด
ความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 เน่ืองจาก คา b เอนเอียงเขาสูศูนย ลดโอกาสในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลักเมื่อเปนเทจ็ ทําใหความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 2 เพิ่มข้ึน ดังน้ัน การกําหนด
แบบจําลองถูกตอง จะชวยทําใหความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 1 และ 2 นอยกวา
แบบจําลองกําหนดผิดพลาด แนวทางในการประเมินประสิทธิภาพแบบจําลอง Modified Synthesis 
and SVR ดังภาพที่ 3-3 
 

 
 
ภาพที่ 3-3  แนวทางในการประเมินประสิทธิภาพของแบบจาํลอง Modified Synthesis and SVR  
 

การเปรียบเทียบ 

ความถี่ของการเกิด
ความคลาดเคล่ือน

ประเภทที่ 2 

ความคลาดเคล่ือน
ประเภทที่ 2  

การประเมินประสิทธิภาพ 

ความคลาดเคล่ือน
ประเภทที่ 1 

- รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเหลืออยู
ในรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร
อยางไมไดตั้งใจไมมีความสัมพันธกับตัวแปร
อิสระอ่ืน  
- รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร
ถูกละทิ้งอยางไมไดตั้งใจ 
 

การกําหนดแบบจําลองผิดพลาด 

- รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเหลืออยู
ในรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร
อยางไมไดตั้งใจ 
- รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน 
 

ความถี่ของการเกิด
ความคลาดเคล่ือน

ประเภทที่ 1 
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 2. ออกแบบกลุมตัวอยาง 
 ปญหาสําคัญในการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร คือ 
ไมทราบระดับการจัดการกําไรทีเ่กิดข้ึนจริง เพราะเหตุน้ี การประเมินประสทิธิภาพของแบบจําลองจะ
ใชสามกลุมตัวอยางทีม่พีฤติกรรมการจัดการกําไรแตกตางกนั ดังน้ี 
  2.1 กลุมตัวอยางเลือกโดยการสุมจํานวน 118 บริษัท  
  2.2 กลุมตัวอยางจํานวน 25 บริษัท เลือกโดยการสุมจากบรษัิทที่มีผลการดําเนินงาน
ทางการเงินสูงหรอืตํ่าเกินไป 
  2.3 กลุมตัวอยางจํานวน 118 บริษัท เลือกโดยการสุมเพื่อจาํลองสถานการณ 
การจัดการกําไร 
 การประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรพจิารณาจากสองสวน 
ไดแก ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 (ปฏิเสธสมมติฐานหลักไมมีการจัดการกําไรที่
สามารถคาดเดาได เมื่อสมมติฐานหลักเปนจรงิ) กลุมตัวอยางที่ใชในการทดสอบไมสามารถคาดการณ
การจัดการกําไรในทิศทางใดทิศทางหน่ึงไดหรอืไมมีการจัดการกําไร (ทดสอบในกลุมตัวอยางที่ 1 และ 
2) สวนความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 2 (ยอมรบัสมมติฐานหลักไมมีการจัดการกําไร
ที่สามารถคาดเดาได เมื่อสมมติฐานหลกัเปนเทจ็) กลุมตัวอยางที่ใชในการทดสอบสามารถคาดการณ
การจัดการกําไรในทิศทางใดทิศทางหน่ึงไดหรอืมีการจัดการกําไร (กลุมตัวอยางที่ 3) รายละเอียดของ
แตละกลุมตัวอยางมีดังน้ี 
 กลุมตัวอยางที่ 1 ออกแบบมาเพื่อประเมินความถ่ีของการเกดิความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 
1 สมมติฐานหลักไมควรถูกปฏิเสธในกลุมตัวอยางน้ี เน่ืองจากตัวแปรหุน PART เลือกโดยการสุมจาก
ประชากรทั้งหมด ซึง่ไมสามารถคาดการณการจัดการกําไรในทิศทางใดทิศทางหน่ึงไดและคาดวาจะไม
มีความสัมพันธกบัตัวแปร   (รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจทีเ่หลืออยูใน DA อยางไมไดต้ังใจ) 
แสดงใหเห็นวาปญหาที่ 1 จะไมเกิดข้ึน การสุมเลือกกลุมตัวอยางหากบริษัทที่เลือกมาไมมีการจัดการ
กําไร คาเฉลี่ยของรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารจะเปนตัวแทนที่ดีของประชากร แตถาใน
บริษัททีเ่ลือกมามีการจัดการกําไรในทิศทางแตกตางกัน (กลาวคือ บางบริษัทจัดการกําไรเพิม่ข้ึน สวน
บางบริษัทจัดการกําไรลดลง) คาเฉลี่ยรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารจะเปนตัวแทนที่ดีของ
ประชากรก็ตอเมื่อบริษัทถูกเลอืกโดยการสุมและกลุมตัวอยางมีขนาดใหญ คาเฉลี่ยของรายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบรหิารจะเทากบัศูนยหรือไมมีการจัดการกําไร (Ronen & Yaari, 2008, p. 428) 
กรณีตัวแปร   ไมสัมพันธกับตัวแปรหุน PART ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 (ปญหาที่ 2) 

จะไมมีความคลาดเคลื่อนอยางมรีะบบ (Systematic Bias) เกี่ยวของกบัการทดสอบความถ่ีในการเกิด
ความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 (Dechow et al., 1995, p. 200) 
 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมจีํานวนทั้งสิ้น 557 บริษัท (ขอมูล
เดือนธันวาคม 2557) มีบริษัทจดทะเบียนที่ผานเกณฑการคัดเลือกจํานวน 236 บริษัท ไดแก บริษัทที่
มีขอมูลงบการเงินประจําปต้ังแตป 2540-2556 ซึ่งแตละบรษัิทตองมีขอมลูในการประมาณคารายการ
คงคางจากการดําเนินธุรกิจอยางนอย 10 ป ยกเวน กลุมธุรกิจการเงิน เพราะสินทรัพยหมุนเวียนและ
หน้ีสินหมุนเวียนสําหรับการคํานวณรายการคงคางรวมไมสามารถจะใชไดกับกลุมอุตสาหกรรมเหลาน้ี 
กลุมตัวอยางจํานวน 236 บริษัท จะแบงเปนชุดขอมูล PART=1 จํานวน 118 บริษัท (กลุมตัวอยางที่มี
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พฤติกรรมการจัดการกําไรทีส่ามารถคาดเดาไดหรอืมีการจัดการกําไร) และชุดขอมูล PART=0 จํานวน 
118 บริษัท (คือ กลุมตัวอยางที่ไมมีพฤติกรรมการจัดการกําไรที่สามารถคาดเดาไดหรือไมมีการจัดการ
กําไร) การสุมตัวอยางแบบเรียงลําดับ (Sequential Sampling) โดยไมมีการแทนที่และตัวแปรทาง
การเงินทั้งหมดตัด Winsorized รอยละ 1 
 กลุมตัวอยางที่ 2 ออกแบบมาเพื่อประเมินความถ่ีของการเกดิความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 
1 สมมติฐานหลักไมควรจะถูกปฏิเสธในกลุมตัวอยางน้ี เน่ืองจากตัวแปรหุน PART ถูกเลือกโดยการสุม
จากบริษัททีม่ีผลการดําเนินงานทางการเงินสงูหรือตํ่าเกินไป ทําใหไมสามารถคาดการณการจัดการ
กําไรในทิศทางใดทิศทางหน่ึงไดและคาดวาตัวแปรหุน PART ไมมีความสัมพันธกับตัวแปร   แตจะมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน ซึ่งแบบจําลองที่กําหนดข้ึนผิดพลาดเมื่อตรวจสอบกบักลุมตัวอยาง
ที่ไมมีจัดการกําไร แตมผีลการดําเนินงานทางการเงินสูงหรือตํ่าเกินไปจากสภาพเศรษฐกจิและรูปแบบ
ความสัมพันธระหวางรายการคงคางกับผลการดําเนินงานไมเปนเชิงเสน ทําใหแบบจําลองแยกรายการ
คงคางจากการดําเนินธุรกจิเปนรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร 
 ชุดขอมูลและวิธีการสุมตัวอยางมีข้ันตอนเชนเดียวกบักลุมตัวอยางที่ 1 แตตางกันตรงที่ชุด
ขอมูล PART=1 จํานวนทั้งสิ้น 25 บริษัท เลือกโดยสุมจากบริษัทที่มกีระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
อยูในควอรไทลสูงสุดและตํ่าสุดเปนบริษัทที่มผีลการดําเนินงานทางการเงินสูงหรอืตํ่าเกินไป 
 กลุมตัวอยางที่ 3 ออกแบบมาสําหรบัการประเมินความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อน
ประเภทที่ 2 สมมติฐานหลักจะถูกปฏิเสธในกลุมตัวอยางน้ี เพราะตัวแปรหุน PART มาจากการจําลอง
สถานการณการจัดการกําไร ทําใหสามารถคาดการณการจัดการกําไรในทิศทางใดทิศทางหน่ึงได สวน
วิธีการจําลองสถานการณทําไดโดยเพิม่รายการคงคางเทียมเขาไปในชุดขอมูล PART=1 ขนาดรายการ
คงคางเทียมอยูในชวงรอยละ 1 ถึง 5 ของสินทรัพยตนป ซึ่งสอดคลองกบั Dechow et al. (1995, p. 
200) รายงานวา แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรมีอํานาจในการทดสอบตํ่า เมื่อกลุมตัวอยางถูก
จําลองสถานการณการจัดการกําไรทีร่อยละ 1 ถึง 5 ของสินทรัพยตนป โดยในการจําลองสถานการณ
การจัดการกําไรจะแบงเปนสองสถานการณ ดังน้ี 
 1. การจัดการคาใชจาย คือ การชะลอการรบัรูคาใชจาย เพื่อปรบักําไรในปปจจบุันใหสูงข้ึน 
วิธีการจําลองสถานการณทําโดยเพิ่มจํานวนเงินสมมติของการจัดการคาใชจายเขาไปในรายการคงคาง
รวม 
 2. การจัดการรายได คือ การรบัรูรายไดกอนเวลาอันควร เพือ่ปรบักําไรในปปจจบุันใหเพิ่ม
สูงข้ึน (กําหนดใหคาใชจายทั้งหมดคงที)่ วิธีการจําลองสถานการณทําโดยเพิ่มจํานวนเงินสมมติของ
การจัดการรายไดเขาไปในรายการคงคางรวม รายได และลกูหน้ี 
 ชุดขอมูลและวิธีการสุมตัวอยางมีข้ันตอนเชนเดียวกบักลุมตัวอยางที่ 1 แตตางกันตรงที่ชุด
ขอมูล PART=1 จํานวน 118 บริษัท จะถูกนํามาจําลองสถานการณการจัดการกําไรสองประเภท คือ 
การจัดการคาใชจายและการจัดการรายได การจําลองสถานการณทําโดยการเพิม่รายการคงคางเทียม
รอยละ 1 ถึง 5 ของสินทรัพยตนป 
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  3. ออกแบบการวิเคราะหขอมูล 
 การประเมินประสิทธิภาพแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรจะดําเนินการตามกรอบ
แนวคิดทางสถิติที่ไดกลาวถึงแลวในบทที่ 2 แยกตามกลุมตัวอยางทีไ่ดอธิบายไวขางตน โดยจะเริ่มตน
ดวยการสุมชุดขอมลู PART=1 และ PART=0 จากน้ันแตชุดขอมูล จะประมาณคารายการคงคางโดย
ดุลพินิจของฝายบรหิารสําหรับแตละบริษัท รายการคงคางรวมคํานวณตามสมการตอไปน้ี 
 

TAit = (∆CAit - ∆CLit - ∆Cashit + ∆STDit - DEPit) / Ait-1 (43) 
 
 เมื่อ TA   = รายการคงคางรวม 
   ∆CA   = การเปลีย่นแปลงสินทรพัยหมุนเวียน 
   ∆CL   = การเปลีย่นแปลงหน้ีสินหมุนเวียน 
   ∆Cash = การเปลีย่นแปลงเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด  
   ∆STD  = การเปลีย่นแปลงหน้ีสินระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระภายในหน่ึงป 
   DEP   = คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
   A    = สินทรัพยรวม 
 
 รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร (DA) จะประมาณคาโดยลบรายการคงคางจาก
การดําเนินธุรกิจ (NDA) ออกจากรายการคงคางรวม ทําเปนมาตรฐานเดียวกันโดยหารสินทรัพยตนป 
รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจประมาณคาจากแตละแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรซึง่จะ
กลาวถึงในหัวขอถัดไป 
 

DAit = TAit - NDAit (44) 
 
 ผลกระทบของความคลาดเคลือ่นที่เกิดจากการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของ
ฝายบริหาร สามารถทดสอบไดดวยการวิเคราะหการถดถอยระหวางตัวแปร DA กับตัวแปรหุน PART 
โดย PART=1 ในกลุมตัวอยางที่มพีฤติกรรมการจัดการกําไรที่สามารถคาดเดาได และ PART=0 ใน
กลุมตัวอยางที่ไมมีพฤติกรรมการจัดการกําไรที่สามารถคาดเดาได 
 

DAit= a + b PARTit+ εit (45) 
 
 คา b ของตัวแปรหุน PART แสดงถึง คาเฉลี่ยรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารใน
ชุดขอมูล PART=1 ตางจากชุดขอมูล PART=0 อยูเทากับ b สมมติฐานหลักไมมีการจัดการกําไรจะไม
ถูกปฏิเสธ เมือ่คา b = 0 คือ ชุดขอมูลที่นําเสนอโดยผูวิจัยไมมีการจัดการกําไร การทดสอบสมมติฐาน
ใชสถิติทดสอบ t ระดับนัยสําคัญรอยละ 5 เพื่อจะทดสอบวาคา b มีนัยสําคัญแตกตางจากศูนยหรือไม 
จากน้ันทําซ้ําจํานวน 100 ครั้ง เพือ่บันทกึความถ่ีของการเกดิความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 และ 2 
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 4. คัดเลือกแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร 
 แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรจากรายการคงคางมีดวยกันหลายแบบ แตการวิจัยน้ี
เลือกเฉพาะแบบจําลองที่ไดรบัความนิยมอยางมากจากงานวิจัยในอดีตและนักวิจัยแสดงความเห็นวามี
ประสิทธิภาพในการตรวจสอบการจัดการกําไรดีกวาแบบจําลองอื่น ประกอบดวย แบบจําลอง Linear 
Regression (แบบจําลอง Jones, Modified Jones, Cash Flow Jones และ Synthesis) และ
แบบจําลอง Neural Networks รายละเอียดของแตละแบบจําลองไดกลาวโดยละเอียดแลวในบทที่ 2 
สําหรับสวนน้ีจะสรปุเกี่ยวกบัตัวแปรที่ใชประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ 
  4.1 แบบจําลอง Jones  
  Jones (1991, pp. 193-228) กําหนดใหตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดและ 
ตัวแปรอิสระที่ดิน อาคาร และอุปกรณเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 
   X1  =  1/Ait-1   
   X2  =  ∆REVit = (Revenueit - Revenueit-1)  
   X3  =  PPEit  
  4.2 แบบจําลอง Modified Jones  
  Dechow et al. (1995, p. 199) ปรบัปรุงแบบจําลอง Jones โดยหักลกูหน้ีการคาจาก
รายได เพราะแบบจําลอง Jones กําหนดใหรายไดทั้งหมดเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ ถา
ฝายบริหารจัดการกําไรผานลกูหน้ีการคา จะทําใหรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารบางสวน
ถูกตัดออกไปเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ ปญหาดังกลาวจะทําใหอํานาจในการทดสอบตํ่า 
ดังน้ัน จึงไดกําหนดใหตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเงินสดเปนรายการคงคางจาก
การดําเนินธุรกิจแทนตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดทัง้หมด 
   X1  =  1/Ait-1   
   X2  =  ∆REVit - ∆RECit 
     =  ∆RECit = (Net Account Receivableit - Net Account Receivableit-1) 
   X3  =  PPEit  
  4.3 แบบจําลอง Cash Flow Jones 
  Rees et al. (1996, pp. 157-169) ปรับปรงุแบบจําลอง Jones โดยรวมตัวแปรอิสระ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ เน่ืองจากบทบาทสําคัญของ
รายการคงคาง คือ การลดปญหาตัวรบกวนในกระแสเงินสด เพราะฉะน้ัน แบบจําลองที่ไมรวมตัวแปร
อิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน จะแยกรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปนรายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบรหิารในบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูงหรอืตํ่าเกินปกติ 
   X1  =  1/Ait-1   
   X2  =  ∆REVit  
   X3  =  PPEit 

   X4  =  CFit 

 

 



60 
 
 4.4 แบบจําลอง Synthesis 

  Ye (2006, p. 1-43) ขยายแบบจําลอง Performance-Matching โดยการเพิ่มตัวแปร
อิสระพื้นฐานทางธุรกจิของบริษัทเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ ไดแก  (1) เงินทุนหมุนเวียน

ที่ไมใชเงินสดเกินปกติ (NCWCit-1 - NCWCതതതതതതit) ใชแกปญหาคาความผดิพลาดในปจจบุันมีความสมัพันธ
ในทิศทางตรงกันขามกบัคาความผิดพลาดในอดีต (2) ระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมุนเวียน 
(NCWCit-1 X ∆REVit) เพื่อควบคุมผลกระทบการเติบโตของยอดขาย (3) อัตราคาเสื่อมราคาสินทรพัย 
ประกอบดวย อัตราคาเสื่อมราคาสินทรัพยและคาเสื่อมราคาสินทรพัยในปปจจุบันที่คํานวณจากอัตรา
คาเสื่อมราคาสินทรัพยตนป (depit-1 และ depit-1PPEit) เพือ่แกปญหาการกําหนดอัตราคาเสื่อมราคา
คงที่และการควบคุมผลกระทบทีเ่กิดจากอัตราการเติบโตของสินทรัพยไมหมุนเวียน 
   X1  =  1/Ait-1   
   X2  =  ∆REVit  
   X3  =  PPEit   
   X4  =  ROAit-1 

   X5  =  NCWCit-1 - NCWCതതതതതതit 

   X6  =  NCWCit-1 X ∆REVit 

   X7  =  depit-1 
   X8  =  depit-1 PPEit 

  4.5 แบบจําลอง Neural Networks 
  Höglund (2012, pp. 1-126) ปรับปรงุแบบจําลอง Jones โดยการรวมตัวแปรอสิระ
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยตนป (ROAit-1) เปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจและแกไขปญหา
ความสัมพันธไมเปนเชิงเสนระหวางรายการคงคางและผลการดําเนินงานดวยวิธีการโครงขายประสาท
เทียม  
   X1  =  1/Ait-1   
   X2  =  ∆REVit  
   X3  =  PPEit  
   X4  =  ROAit-1 
  4.6 แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR  
  แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ลดการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดโดย
การปรับแกแบบจําลอง Synthesis (1) การรวมตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานใน
ปจจุบัน (2) การปรับปรุงตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายได และ (3) การแกปญหาความสัมพันธที่
ไมเปนเชิงเสนระหวางรายการคงคางกับผลการดําเนินงานดวยวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรเีกรสชัน 
   X1  =  1/Ait-1   
   X2  =  ∆REVit - ∆RECit 
   X3  =  PPEit  
   X4  =  ROAit-1 

   X5  =  NCWCit-1 - NCWCതതതതതതit 
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   X6  =  NCWCit-1 X ∆REVit 

   X7  =  depit-1 
   X8  =  depit-1 PPEit 
   X9  =  CFit 

 

 5. กําหนดขั้นตอนการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 
  5.1 แบบจําลอง Linear Regression 
  แบบจําลอง Linear Regression ประกอบดวย แบบจําลอง Jones, Modified Jones, 
Cash Flow Jones และ Synthesis แบบจําลองทั้งหมดมีข้ันตอนการประมาณคารายการคงคางโดย
ดุลพินิจของฝายบรหิารที่เหมือนกัน กําหนดใหรายการคงคางรวมเปนตัวแปรตาม สวนจํานวนตัวแปร
อิสระจะแตกตางกันไปตามแนวคิดของแตละแบบจําลอง  
 

 
 
ภาพที่ 3-4  ข้ันตอนแบบจําลอง Linear Regression  (ดัดแปลงจาก Höglund, 2012, p. 55) 
 
 

Start 

Regression 
Coefficients 

End 

Discretionary 
Accruals 

Estimate Regression 
Coefficients 

Calculate Non-Discretionary 
Accruals 

Calculate Discretionary 
Accruals 

Calculate Total Accruals 236 Firms  
Year: 2543-2555 

Unit Root Test and  
Test Assumptions 

236 Firms                   
Year: 2556 
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  แบบจําลอง Linear Regression มีข้ันตอนการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจ
ของฝายบรหิารตามผังงานในภาพที่ 3-4 เริ่มตนจากคํานวณรายการคงคางรวมป 2543-2555 ดวยชุด
ขอมูลทัง้หมด จากน้ันจะทดสอบความน่ิงของขอมลู (Unit Root) ดวยวิธีการ Levin-Lin-Chu Panel 
Unit Root Test และทําการตรวจสอบขอตกลงเบื้องตนของการวิเคราะหการถดถอย โดยการวิจัยน้ี
ใชการวิเคราะหการถดถอยจากขอมลูเแบบผสม คือ วิเคราะหขอมูลหลายหนวยสํารวจ โดยในแตละ
หนวยสํารวจมีขอมลูเรียงตามเวลา จงึตองทดสอบความน่ิงของขอมลู เพื่อปองกันปญหาความสัมพันธ
ไมแทจรงิ (Spurious Regression) ซึ่งเกิดจากขอมลูอนุกรมเวลาทางเศรษฐกิจมักจะมแีนวโนมสูงข้ึน
เมื่อเวลาผานไป ทําใหขอมลูมลีักษณะไมน่ิง (Non-Stationary) คือ คาเฉลี่ยและความแปรปรวนของ
ขอมูลจะเปลี่ยนแปลงไปตามเวลา ถามปีญหาน้ีสามารถแกไขโดยทําใหขอมลูของตัวแปรที่มปีญหาอยู
ในรูปผลตาง (Differencing) จนกระทั่งขอมูลมีความน่ิง ภายหลงัจากการทดสอบความน่ิงของขอมูล
และตรวจสอบขอตกลงเบื้องตนตามเงือ่นไขตาง ๆ แลว จะทําการประมาณคาสัมประสิทธ์ิการถดถอย
ในแตละกลุมอุตสาหกรรม ดวยวิธีการ Pooled OLS Regression โดยใชชุดขอมูลทั้งหมดในป 2543-
2555 จากน้ันนําคาสัมประสทิธ์ิที่ไดไปใชสําหรับการคํานวณรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจในปที่
มีการตรวจสอบ (2556) สุดทายการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารจะคํานวณ
จากการลบรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิออกจากรายการคงคางรวม 
  5.2 แบบจําลอง Neural Networks  
  แบบจําลอง Neural Networks แบงข้ันตอนการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจ
ของฝายบรหิารเปนสองสวน ไดแก กระบวนการฝกสอนระบบดวยชุดขอมูลฝกสอน (ชุดขอมูลทั้งหมด
ในป 2543-2554) และการทดสอบระบบดวยชุดขอมูลทดสอบ (ชุดขอมูลทั้งหมดในป 2555) ลักษณะ
การแบงชุดขอมลูดังกลาวเปนไปตามงานวิจัย Pao (2008, p. 720-727) ทดสอบแบบจําลอง Neural 
Networks กับขอมูลทางการเงินแบบผสม สวนข้ันตอนในการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจ
ของฝายบรหิารตามผังงานในภาพที่ 3-5 จะเริ่มตนจากการเตรียมขอมลู (Data Preprocessing) โดย
การกําหนดฟงกชันในการถายโอนและอัลกอรทิึมในการฝกสอน การเตรียมขอมลู คือ การจัดระเบียบ
ขอมูลใหมีคาอยูในชวง -1 ถึง 1 เพื่อจะลดเวลาในการฝกสอนและลดปญหาคาเหมาะสมทีสุ่ดเฉพาะที่ 
สําหรับฟงกชันในการถายโอนของโหนดในช้ันซอนใชฟงกชัน Sigmoid (คือ ฟงกชันที่ไมเปนเชิงเสน) 
คาเอาตพุตอยูในชวง 0 ถึง 1 ฟงกชันการถายโอนช้ันเอาตพตุใชฟงกชันเชิงเสน อัลกอริทมึการฝกสอน
แบบ BackPropagation ฟงกชันการถายโอนและอัลกอรทิมึการฝกสอนเปนฟงกชันและอลักอรึทึมที่
ใชพัฒนาโครงขายประสาทเทียมแบบ Multilayer Perceptron ในโปรแกรม Weka  
  การประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารตามผังงานในภาพที่ 3-5 (ก) 
เริ่มตนจากการกําหนดสถาปตยกรรมของโครงขายประสาทเทียม (1) จํานวนโหนดของช้ันอินพุตและ
ช้ันเอาตพุตเทากบัจํานวนตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม (2) จํานวนช้ันซอนเทากบั 1 จํานวนโหนดช้ัน
ซอนอยูระหวาง 1-10 โหนด (3) จํานวนรอบการฝกสอนสงูสุด 500 รอบ อัตราการเรียนรู (Learning 
Rate) และคาโมเมนตัม (Momentum) มีคาอยูระหวาง 0-1 หลังจากน้ันจะนําชุดขอมูลฝกสอนเขาสู
กระบวนการฝกสอนระบบโครงขาย โดยการฝกสอนจะกระทําไปจนกวาคาผลลพัธของโครงขายที่ไดมี
ความผิดพลาดนอยกวาคาที่ยอมรบัไดหรอืครบจํานวนรอบสงูสุด จึงจะหยุดทําการสอนโครงขาย เมื่อ
กระบวนการฝกสอนสิ้นสุดจะทําการทดสอบระบบโครงขายดวยชุดขอมูลทดสอบและเลอืกโครงขายที่
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มีคารากทีส่องของคาความคลาดเคลือ่นกําลงัสองเฉลี่ย (Root Mean Squared Error: RMSE) ตํ่า
ที่สุดและคาสัมประสิทธ์ิในการกําหนด (คา R2) สูงที่สุด โดยสถาปตยกรรมของโครงขายประสาทเทียม
ที่เลอืกจะแสดงคานํ้าหนักของเสนเช่ือมแตละโหนด เพื่อใชคํานวณรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ
ในปที่มีการตรวจสอบ (รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจที่คํานวณไดจะตองแปลงคายอนกลับมาอยู
ในชวงขอมูลเดิมกอน ถึงจะคํานวณรายการคงคางโดยดุลพนิิจของฝายบริหารตอไปได) 
  กระบวนการฝกสอนตามผงังานในภาพที่ 3-2 (ข) เริ่มตนดวยการสุมคานํ้าหนักเริม่ตน 
(Initialize Weights) และคาไบแอส โครงขายจะทําการเรียนรูรปูแบบของขอมลูนําเขาและคํานวณคา
ของผลลัพธ หลังจากน้ันคํานวณคาความคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉลี่ย (Mean Squared Error: MSE) 
ซึ่งใชเปนเกณฑในการพิจารณาหยุดการฝกสอน หากคาความคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉลี่ยนอยกวาคา
ผิดพลาดที่ยอมรับได (MSE ≤ 0.1) หรือครบจํานวนรอบสงูสุด โครงขายจะหยุดทําการฝกสอน แตถา
ไมเปนไปตามเกณฑที่กําหนดไวจะตองสุมคานํ้าหนักเริม่ตนและคาไบแอสใหม แลวทําซ้ําในรอบถัดไป  
  คาคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉลี่ยและคารากทีส่องของคาความคลาดเคลื่อนกําลงัสอง
เฉลี่ยสามารถคํานวณไดดังสมการที่ 46 และ 47 
  1.  คาคลาดเคลื่อนกําลงัสองเฉลี่ย  
 

MSE = ∑e2 / n (46) 
 
  2.  คารากทีส่องของคาความคลาดเคลือ่นกําลงัสองเฉลี่ย 
 

RMSE = √∑e2 / n (47) 

 
  เมื่อ e2   = ผลตางระหวางคาจริงกบัคาพยากรณ และ  
    n   = จํานวนขอมูลที่ใชพยากรณ 
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ภาพที่ 3-5  ข้ันตอนแบบจําลอง Neural Networks (ก) ผังงานการเลือกสถาปตยกรรม (ข) ผังงาน   
   กระบวนการฝกสอน (ดัดแปลงจาก Nguyen et al., 2007, p. 190)    

(ข) 

Yes 

Train Networks 

Evaluate Networks 

Test Networks 

Compare and Select 
Networks 

Discretionary 
accruals 

Calculate Non-Discretionary 
Accruals 

Calculate Discretionary 
Accruals 

Find  ANN Model 

Start 

Identify Architecture 

End 

Criteria:                
-  MSE                            
-  Epoch 

Training Data: 236 Firms 
Year: 2543-2554 

236 Firms               
 Year: 2556 

Initialize Weights and Biases 
with Random Values 

Compute MSE 

Initialize Training                
Epoch =1 

 

Present Input Pattern and 
Compute Output Values 

No 

No 

MSE ≤ MSEmin 

Epoch≥Epochmax 

Update Weights and Biases 

Epoch = Epoch+1 

Yes 

Stop Training 
network 

Test Data: 236 Firms 
 Year: 2555 

(ก) 
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  5.3 แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR  
  ข้ันตอนของการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารแบงเปนสองสวน 
ประกอบดวย กระบวนการฝกสอนระบบดวยชุดขอมูลฝกสอน (ชุดขอมูลทั้งหมดต้ังแตป 2543-2554) 
และการทดสอบระบบดวยชุดขอมูลทดสอบ (ชุดขอมูลทัง้หมดในป 2555) ในการแบงชุดขอมลูเปนไป
ตามงานวิจัยในอดีตที่ไดพัฒนาแบบจําลองซพัพอรตเวกเตอรรเีกรสชันดวยขอมูลทางการเงินแบบผสม 
เชน Balachandran et al. (2013, pp. 1-3) โดยกอนกระบวนการฝกสอนจะเริม่ตนข้ึน ตองกําหนด
ฟงกชันเคอรเนลและคาพารามิเตอร แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เลือกใชอัลกอริทมึ 
SMOreg (Sequential Minimal Optimization for Regression) ในโปรแกรมสําเรจ็รปู Weka เปน
ข้ันตอนวิธีในการหาคาเหมาะสมทีสุ่ดของการฝกสอนซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน สําหรบัฟงกชันเคอร
เนลเลือกใชแบบ Polynomial เน่ืองจากใชกันอยางแพรหลายในอัลกอริทึม SMOreg และงานวิจัยใน

อดีตยืนยันวาเปนอัลกอรทึึมทีม่ีประสิทธิภาพในการทํางานดี สวนคาพารามิเตอร C,  และ E กําหนด
โดยวิธีการลองผิดลองถูกจากลําดับการเติบโตแบบเอกซโปรเนนเชียล ชวงของคา C = [2-5, 2-3,..., 

215] คา  = [0.01, 1.0] และคา E = 1  
  ข้ันตอนการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารตามผังงานในภาพที่ 
3-6 จะเริ่มตนดวยการกําหนดคาพารามิเตอรทีส่ําคัญ ระบบจะทําการเรียนรูรูปแบบของขอมลูนําเขา
และคํานวณคาผลลพัธ จากน้ันคํานวณคาความคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉลี่ยและพจิารณาหยุดฝกสอน
เมื่อคาความคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉลี่ยนอยกวาคาผิดพลาดที่ยอมรบัได (MSE ≤ 0.1) หากไมเปนไป
ตามเกณฑทีก่ําหนดไวจะตองปรับคาพารามิเตอรใหม เมื่อปรับคาพารามิเตอรจนไดผลลัพธตามเกณฑ
ที่กําหนดแลว จะทดสอบระบบดวยชุดขอมูลทดสอบโดยใชคาพารามิเตอรที่ไดรบัจากการฝกสอนและ
เลือกแบบจําลองทีม่ีคารากที่สองของคาความคลาดเคลื่อนกาํลังสองเฉลี่ยตํ่าทีสุ่ดและคาสัมประสิทธ์ิ
ในการกําหนดสูงที่สุด แลวนําแบบจําลองที่ไดจากระบบไปประมาณคารายการคงคางจากการดําเนิน
ธุรกิจตอไป 
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ภาพที่ 3-6  ข้ันตอนแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR  
 
  

Train SVR 

Identify Parameter 

Training Data: 236 Firms 
Year: 2543-2554 

  

Initial Value of C, Exponent and ε 

Compute MSE 

Polynomial Function 

Present Input Pattern and 
Compute Output Values 

 

No 

MSE ≤ MSEmin 

Update Parameters 

Yes 

Stop training SVR 

Test SVR 

Compare and Select Model 

Discretionary 
accruals 

Calculate Non-Discretionary 
Accruals 

Calculate Discretionary Accruals 

Find  SVR Model 

End 

Test data: 236 firms  
Year: 2555 

236 firms                
Year: 2556 

Start 

Parameters Obtained 
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 6. ประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร 
 ข้ันตอนของการประเมินประสิทธิภาพแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรตามแผนภาพ
ที่ 3-7 เริ่มจากการสุมเลือกชุดขอมลู PART=1 และ PART=0 จากน้ันประมาณคารายการคงคางโดย
ดุลพินิจของฝายบรหิารในแตละแบบจําลองตรวจสอบการจดัการกําไร (ชุดขอมูลทั้งหมด 236 บริษัท) 
เสร็จแลวจึงทําการวิเคราะหการถดถอยระหวางตัวแปรตามรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร
กับตัวแปรหุน PART การทดสอบสมมติฐานจะพจิารณาจากคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตัวแปรหุน 
PART มีนัยสําคัญแตกตางจากศูนยหรอืไม โดยใชสถิติทดสอบ t ระดับนัยสําคัญรอยละ 5 ทําซ้ํา 100 
ครั้ง เพื่อบันทึกความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 และ 2 สําหรบัรายละเอียดข้ันตอน
การประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองในแตละกลุมตัวอยางแสดงตามตารางที่ 3-1 
 

 
 
ภาพที่ 3-7  การประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร 
 
 
 
 

Data 236 firms 

Linear Regression  Modified Synthesis and SVR 

DA (PART=1 and PART=0) 

Neural Networks  

Hypothesis Testing  

Record : The Frequency of Type I and II Error, 
The Specified Test Level at 5 Percent  

Repeat: 100 Times 

Randomly Select: PART=1 And PART=0 

Start 

End 
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ตารางที่ 3-1  การประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรในแตละกลุม  
     ตัวอยาง 
 
กลุมตัวอยาง ขั้นตอน 

1 1. ชุดขอมูลทั้งหมด 236 บริษัท สุมเลอืก 118 บริษัท กําหนดเปนชุดขอมูล PART=1 
สวนชุดขอมูลทีเ่หลือกําหนดเปน PART=0 
2. ประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารในแตละแบบจําลอง 
3. วิเคราะหการถดถอยระหวางรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารกบัตัวแปร
หุน PART 
4. ทําซ้ําข้ันตอนที ่1-3 จํานวน 100 ครั้ง 
5. บันทึกความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐานหลกัไมมีการจัดการกําไร  

2 1. ชุดขอมูลทั้งหมด 236 บริษัท สุมเลอืก 25 บริษัท จากบรษัิทที่มีกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานในควอรไทลสูงสุด (บริษัททีม่ีผลการดําเนินงานทางการเงินสูงเกิน
ปกติ) กําหนดเปนชุดขอมลู PART=1 สวนชุดขอมูลทีเ่หลือกาํหนดเปน PART=0  
2. ประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารในแตละแบบจําลอง 
3. วิเคราะหการถดถอยระหวางรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารกบัตัวแปร
หุน PART 
4. ทําซ้ําข้ันตอนที่ 1-3 จํานวน 100 ครั้ง 
5. บันทึกความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐานหลกัไมมีการจัดการกําไร  
6. ทําซ้ําข้ันตอนที่ 1-6 ภายหลังจากเปลี่ยนเปนบริษัทที่มกีระแสเงินสดจาก 
การดําเนินงานในควอรไทลตํ่าสุด (บริษัทที่มผีลการดําเนินงานทางการเงินตํ่า 
เกินปกติ) 

3 1. ชุดขอมูลทั้งหมด 236 บริษัท สุมเลอืก 118 บริษัท กําหนดเปนชุดขอมูล PART=1 
สวนชุดขอมูลทีเ่หลือกําหนดเปน PART=0 
2. ชุดขอมูล PART=1 จําลองสถานการณโดยเพิ่มจํานวนเงนิสมมติการจัดการ
คาใชจายเขาไปในรายการคงคางรวมรอยละ 1 
3. ประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารในแตละแบบจําลอง 
4. วิเคราะหการถดถอยระหวางรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารกบัตัวแปร
หุน PART 
5. ทําซ้ําข้ันตอนที่ 1 - 4 จํานวน 100 ครั้ง 
6. บันทึกความถ่ีในการยอมรับสมมติฐานหลักไมมีการจัดการกําไร  
7. ทําซ้ําข้ันตอนที่ 1-6 หลงัจากเปลี่ยนสถานการณ โดยการเพิ่มจํานวนเงินสมมติ
ของการจัดการคาใชจายในรายการคงคางรวมรอยละ 2 (ทําลักษณะเดียวกันจนครบ
รอยละ 5) 
8. ทําซ้ําข้ันตอนที่ 1-7 หลงัจากเปลี่ยนสถานการณ โดยการเพิ่มจํานวนเงินสมมติ
ของการจัดการรายไดเขาไปในรายการคงคางรวม รายได และลกูหน้ีรอยละ 1-5 
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ตอนที่ 3 การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and 
SVR 
 ตามวัตถุประสงคการวิจัยขอที่ 3 การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified 
Synthesis and SVR กับขอมูลบริษัทที่ถูกกลาวโทษจากคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพยและตลาด
หลักทรัพยวามกีําไรสูงเกินจริง มีข้ันตอนดังน้ี 
 

 
 
ภาพที่ 3-8  การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 
 
  

เริ่มตน 

ตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง 

ส้ินสุด 

ไมผาน 

ผาน 

ประมาณคา DA 

เกณฑการคัดเลือก 

Modified Synthesis and SVR 

เปรียบเทียบ 

คํานวณคาความคลาดเคล่ือนกําลังสองเฉล่ีย 

คา DA และคาจริง 

คา DA 

ตัดออก 

คัดเลือกกลุมตัวอยาง 
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 1. คัดเลือกกลุมตัวอยาง 
 กลุมตัวอยางที่ใชสําหรับการตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis 
and SVR คือ บริษัทจดทะเบียนที่คณะกรรมการกํากับหลกัทรัพยและตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศ
ไทยกลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจรงิ โดยมีเกณฑในการคัดเลือกกลุมตัวอยาง ดังน้ี 
  1.1 บริษัทที่ถูกคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพยและตลาดหลกัทรัพยกลาวโทษวามีกําไร
สูงเกินจริง ซึง่มีการเปดเผยจํานวนเงินการจัดการรายไดอยางชัดเจนต้ังแตป 2547 เปนตนไป 
  1.2 แตละบริษัทจะตองมงีบการเงินประจําปสําหรบัประมาณคาสัมประสทิธ์ิการถดถอย
ของรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิอยางนอย 6 ป ไมรวมปที่ถูกกลาวโทษ 
  1.3 ไมรวมบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกจิการเงิน 
 กลาวโดยสรุป มบีริษัทที่ผานเกณฑในการคัดเลอืกจํานวน 3 บริษัท (จากทั้งหมด 7 บริษัท) 
สวน 4 บริษัทที่ไมผานเกณฑการคัดเลือก เพราะวามขีอมูลไมเพียงพอตอการประมาณคาสมัประสิทธ์ิ
การถดถอย      
 2. การประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 
 กลุมตัวอยางที่ผานเกณฑการคัดเลือกจะนําไปประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของ
ฝายบริหารดวยแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ข้ันตอนการประมาณคารายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบรหิารมีลกัษณะเชนเดียวกับการประเมนิประสิทธิภาพของแบบจําลองในตอนที่ 
2 (ขอ 5.3) เพียงแต (1) มีขอมูลทางการเงินแบบผสมในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของ
รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจนอยกวา และ (2) ชวงเวลาในการตรวจสอบการจัดการกําไรของ
แตละบริษัทจะแตกตางกันข้ึนอยูกบัการกลาวโทษของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย 
 3. การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง 
 รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารที่ไดมาจากการประมาณคาของแบบจําลอง 
Modified Synthesis and SVR จะนําไปเปรียบเทียบกบัคาจริงที่บริษัทถูกกลาวโทษ จากน้ันคํานวณ
คา MSE ถาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มคีาความคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉลี่ยนอย
กวา 0.100 แสดงใหเห็นวาแบบจําลองสามารถประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร
ไดใกลเคียงกบัคาจริงมากทีสุ่ด หรือกลาวอีกนัยหน่ึงก็คือ แบบจําลองมีความแมนยําในการตรวจสอบ
การจัดการกําไร 



 
 

บทท่ี 4 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

 
 การวิเคราะหขอมลูในงานวิจัยน้ี ผูวิจัยนําแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ที่
พัฒนาข้ึนตามวัตถุประสงคของการวิจัย มาประเมินประสทิธิภาพและตรวจสอบความแมนยํากบักลุม
ตัวอยางบริษัทจดทะเบียนที่ผานเกณฑการคัดเลือกดวยวิธีการทางสถิติ รายละเอียดผลการวิเคราะห
ขอมูลนําเสนอแยกเปนสามตอน ดังน้ี 
 ตอนที่ 1 ผลการพัฒนาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 ตอนที่ 2 ผลการประเมินประสทิธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
    สวนที่ 1 ผลการวิเคราะหลกัษณะของกลุมตัวอยาง 
    สวนที่ 2 ผลการวิเคราะหลกัษณะของตัวแปร 
    สวนที่ 3 ผลการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 
    สวนที่ 4 ผลการประเมินประสทิธิภาพของแบบจําลอง 
 ตอนที่ 3 ผลการตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
    สวนที่ 1 ผลการวิเคราะหลกัษณะของกลุมตัวอยาง 
    สวนที่ 2 ผลการวิเคราะหลกัษณะของตัวแปร 
    สวนที่ 3 ผลการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 
    สวนที่ 4 ผลการประเมินความแมนยําของแบบจําลอง 
 สําหรับตัวแปรที่ใชในการนําเสนอผลการวิเคราะหในบทน้ีมคีวามหมายตามตารางที่ 4-1 
 
ตารางที่ 4-1  ความหมายของตัวแปรที่ใชในการนําเสนอผลการวิเคราะห 
 
(ก) การประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอย (รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ)  
  ความหมาย 
 ตัวแปรตาม TA รายการคงคางรวม 
 ตัวแปรอิสระ 1/A คาผกผันของสินทรัพยตนป 
       ∆REV การเปลี่ยนแปลงรายได 
       ∆REC การเปลี่ยนแปลงลกูหน้ี 
      PPE ที่ดิน อาคารและอปุกรณ 
       CF กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
      ROA อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
       NCWC - NCWCതതതതതത เงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดเกินปกติ 

      NCWC X ∆REV ระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมุนเวียน 
       Dep อัตราคาเสือ่มราคา 
       Depppe คาเสื่อมราคาสินทรัพยในปปจจบุันที่คํานวณจากอัตรา

คาเสื่อมราคาสินทรัพยตนป 
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ตารางที่ 4-1 (ตอ) 
 
(ข) การประเมินประสิทธิภาพแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
   ความหมาย 
 ตัวแปรตาม DA รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร 
 ตัวแปรอิสระ PART ตัวแปรหุน 

 
ตอนที่ 1 ผลการพฒันาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 จากการทบทวนวรรณกรรมพบวา แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรที่ใชกันในปจจุบัน
ถูกกําหนดข้ึนผิดพลาดในกรณี ดังน้ี (1) รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเหลืออยูในรายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบรหิารอยางไมไดต้ังใจ (2) รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเหลืออยูในรายการ
คงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารอยางไมไดต้ังใจไมมีความสัมพันธกบัตัวแปรอสิระอื่น (3) รายการ 
คงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารถูกละทิ้งอยางไมไดต้ังใจ และ (4) รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไม
เปนเชิงเสน 
 การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 1 และ 2 เกิดจากการละทิ้งตัวแปรอิสระทีส่ําคัญ 
ไดแก ตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจบุัน การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณี
ที่ 3 เกิดจากการรวมตัวแปรอิสระที่ไมเกี่ยวของ ไดแก การรวมตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดใน
แบบจําลอง และการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 4 เกิดจากรายการคงคางมีความสมัพันธแบบ
ไมเปนเชิงเสนกับผลการดําเนินงาน เชน กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและการเปลี่ยนแปลงรายได 
ทําใหฝาฝนขอตกลงเบื้องตนของวิธีการถดถอยเชิงเสน 
 ดังน้ัน การพัฒนาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ปรบัปรุงปญหาการกําหนด
แบบจําลองผิดพลาดในกรณีที่ 1 และ 2 ดวยการกําหนดใหตัวแปรอิสระทัง้หมดอยูบนพื้นฐานของ
แบบจําลอง Synthesis และเพิม่ตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบัน ซึง่ถูกละทิ้ง
จากแบบจําลอง แบบจําลอง Synthesis ดังสมการตอไปน้ี 
  
NDAit = a + b11/Ait-1+ b2[∆REVit /Ait-1]	+	b3[PPEit /Ait-1] + b4ROAit-1+  

 Intercept Jones Model Performance-
Matching Model 

 b5[(NCWCit-1- NCWCitതതതതതതത)/Ait-1]	+ b6[(NCWCit-1×	∆REVit)/Ait-1]	+ b7depit-1+  
 Abnormal Noncash Working 

Capital 
Working Capital Intensity Depreciation Rate 

 b8[(depit-1×	PPEit)/Ait-1]   
 Historical Depreciation 

for Non-Current Assets 
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 การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 3 ไดปรับปรงุตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายได
ตามแบบจําลอง Modified Jones และกรณีที่ 4 ปรบัปรุงโดยใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรเีกรสชันใน
การแกไขปญหาความสัมพันธไมเปนเชิงเสนของตัวแปร แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
ดังสมการตอไปน้ี 
 
NDAit = a + b11/Ait-1+ b2[(∆REVit	- ∆RECit)/Ait-1

]	+	b3[PPEit/Ait-1] + b4ROAit-1+  

 Intercept Modified Jones Model Performance-
Matching Model 

 b5[(NCWCit-1- NCWCitതതതതതതത)/Ait-1]	+ b6[(NCWCit-1	×	∆REVit)/Ait-1]	+ b7depit-1	+  

 Abnormal Noncash Working 
Capital 

Working Capital Intensity Depreciation 
Rate 

 b8[(depit-1×	PPEit)/Ait-1] + b9CFit/Ait-1   

 Historical Depreciation 
for Non-Current Asset 

Present Cash Flows From 
Operations 

 
 

 

ตอนที่ 2 ผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 ผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองจะนําเสนอเปนสี่สวน คือ (1) ผลการวิเคราะห
ลักษณะของกลุมตัวอยาง (2) ผลการวิเคราะหลักษณะของตัวแปร (3) ผลของการประมาณคารายการ
คงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร และ (4) ผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง รายละเอียด
ในแตละสวนมีดังน้ี 
 สวนท่ี 1 ผลการวิเคราะหลักษณะของกลุมตัวอยาง 
 กลุมตัวอยางคัดเลือกจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย โดยเกณฑ
การคัดเลือกประกอบดวย (1) มีขอมูลงบการเงินประจําปครบถวนต้ังแตป 2540-2556 รวมทัง้สิ้น 17 
ป (2) ไมรวมอยูในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และ (3) ไมรวมอยูในหมวดธุรกิจบริษัทจดทะเบียน
ที่อยูระหวางฟนฟกูารดําเนินงาน รายละเอียดการวิเคราะหลักษณะของกลุมตัวอยางแสดงตามตาราง
ที่ 4-2 และ 4-3 
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ตารางที่ 4-2  จํานวนกลุมตัวอยางทีผ่านเกณฑการคัดเลือก 
 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (เดือนธันวาคม 2557) 557  
หัก  บริษัทที่มีขอมลูงบการเงินประจําปไมครบถวน (ต้ังแตป 2540-2556) 247  
 310 
หัก  บริษัทในกลุมอุตสาหกรรม (ธุรกิจการเงิน) 59  
   251 
หัก  บริษัทในหมวดธุรกจิ (บริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน) 15  
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทีผ่านเกณฑการคัดเลอืก 236  
  
 จากตารางที่ 4-2 บริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เดือนธันวาคม 
2557 มีจํานวนทั้งหมด 557 บริษัท กระจายอยูแปดกลุมอุตสาหกรรม มีบริษัทผานเกณฑการคัดเลือก
จํานวน 236 บริษัท โดยไมนับรวมบริษัทดังตอไปน้ี (1) บริษัทที่มีขอมลูงบการเงินประจําปไมครบถวน
จํานวน 247 บริษัท (2) บริษัทในกลุมธุรกิจการเงินจํานวน 59 บริษัท และ (3) บริษัทในหมวดธุรกิจ
บริษัทจดทะเบียนทีอ่ยูระหวางฟนฟกูารดําเนินงานจํานวน 15 บริษัท 
 
ตารางที่ 4-3  จํานวนและรอยละของกลุมตัวอยาง จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
 

กลุมอุตสาหกรรม จํานวน รอยละ 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 34 14.41 
ทรัพยากร 8 3.39 
เทคโนโลยี 17 7.20 
บริการ 54 22.88 
สินคาอุตสาหกรรม 39 16.53 
สินคาอุปโภคบริโภค 34 14.41 
อสังหารมิทรพัยและกอสราง 50 21.19 

รวม 236 100.00 
  
 จากตารางที่ 4-3 กลุมตัวอยางทีผ่านเกณฑการคัดเลือกจํานวนทั้งสิ้น 236 บริษัท เมือ่แบง
ตามกลุมอุตสาหกรรมเปนเจ็ดกลุม ไดแก (1) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (2) กลุมทรัพยากร 
(3) กลุมเทคโนโลยี (4) กลุมบริการ (5) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (6) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค และ (7) 
กลุมอสังหารมิทรัพยและกอสราง โดยสวนใหญอยูในกลุมบรกิารมากที่สุดมีจํานวน 54 บริษัท คิดเปน
รอยละ 22.88 รองลงมาจะอยูในกลุมอสังหาริมทรพัยและกอสรางมจีํานวน 50 บริษัท คิดเปนรอยละ 
21.19 บริษัท และนอยทีสุ่ดจะอยูในกลุมทรัพยากรมจีํานวน 8 บริษัท คิดเปนรอยละ 3.39 ซึ่งขนาดที่
มีความแตกตางกันเปนผลมาจากแตละกลุมอุตสาหกรรมมจีาํนวนของบริษัทจดทะเบียนไมเทากันและ
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แตละบริษัทมรีะยะเวลาทีเ่ขามาซื้อขายอยูในตลาดหลักทรัพยตางกัน ทําใหหลายบริษัทไมสามารถนับ
รวมเปนกลุมตัวอยางได เพราะมีขอมลูงบการเงินประจําปไมครบถวน แตสัดสวนทีม่ีความแตกตางกัน
ไมสงผลกระทบตอการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร เน่ืองจากทกุแบบจําลอง
ลดปญหาดังกลาวโดยกําหนดใหตัวแปรทางการเงินทั้งหมดหารดวยสินทรัพยตนป 
 สวนท่ี 2 ผลการวิเคราะหลักษณะของตัวแปร 
 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใชสําหรบัการประมาณคาสมัประสิทธ์ิการถดถอย เพื่อใชใน
การคํานวณรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ อยูบนพื้นฐานขอมูลงบการเงินประจําป 2543-2555 
คาสถิติที่ใชในการอธิบายลกัษณะของตัวแปรจะจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม ประกอบดวย คาเฉลี่ย 
คามธัยฐาน คาตํ่าสุด คาสูงสุด และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน รายละเอียดการวิเคราะหลกัษณะตัวแปร
แสดงตามตารางที่ 4-4 
 จากตารางที่ 4-4 คาเฉลี่ยของตัวแปรตามรายการคงคางรวม (TA) มีคาลบในทุกกลุม
อุตสาหกรรม (ยกเวนกลุมอสงัหาริมทรัพยและกอสราง) คาเฉลี่ยมีคาลบอาจเปนผลมาจากบริษัทที่อยู
ในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันมีสินทรัพยหมุนเวียนลดลงจากปกอน หรือมหีน้ีสินหมุนเวียนเพิ่มข้ึนจาก
ปกอน หรือมีคาเสื่อมราคาเปนสวนประกอบหลกัของรายการคงคางรวม ซึง่สอดคลองกับงานวิจัยของ 
Dechow and Dichev (2002, pp. 35-59) และ Sayari, Mraihi, Finet, and Omri (2013, pp. 7-
21) รายงานคาเฉลี่ยของตัวแปรตามรายการคงคางรวมมีคาลบ (เทากบั -0.046 และ -0.172) สําหรบั
คาเฉลี่ยมีคาบวกอาจเปนผลมาจากบริษัทในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีการขยายตัวอยางมาก 
สอดคลองกบั Dechow et al. (2012, pp. 296) รายงานคาเฉลี่ยของตัวแปรตามรายการคงคางรวม
มีคาบวก (เทากบั 0.021) 
 สวนคาเฉลี่ยของตัวแปรอสิระเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงนิสดเกินปกติ (NCWC - NCWCതതതതതത) มี
คาลบในทุกกลุมอุตสาหกรรม (ยกเวนกลุมสินคาอุตสาหกรรม) คาเฉลี่ยที่มีคาลบอาจจะเปนผลมาจาก 
บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันมีเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดปกอนนอยกวาเงินทุนหมุนเวียนที่
ไมใชเงินสดปกติ (เงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดปกติจะประมาณคาจากคาเฉลี่ยในอดีต 3 ป) สําหรบั
คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระระดับความเขมขนในการใชเงนิทุนหมุนเวียน (NCWC X ∆REV) มีคาลบในสี่
กลุม ไดแก (1) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (2) กลุมทรัพยากร (3) กลุมบริการ และ (4) กลุม
สินคาอุตสาหกรรม คาเฉลี่ยมีคาลบอาจเปนผลมาจากบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมมเีงินทุนหมุนเวียนที่
ไมใชเงินสดของปกอนเปนลบหรอืมรีายไดลดลงจากปกอน เมื่อไดพิจารณาคาตํ่าสุดของตัวแปรอสิระ
การเปลี่ยนแปลงรายได (∆REV) พบวามีคาตํ่าสุดเปนลบในทุกกลุมอุตสาหกรรม แสดงใหเห็นวาตองมี
อยางนอยหน่ึงบริษัททีม่ีรายไดลดลงจากปกอน ดังน้ัน จึงสรปุไดวาตัวแปรระดับความเขมขนในการใช
เงินทุนหมุนเวียนมีคาลบอาจเปนผลมาจากบริษัทมีรายไดลดลงจากปกอน สําหรับคาเฉลี่ยของตัวแปร
อิสระอื่นจะมีลกัษณะเหมือนกันทุกกลุมอุตสาหกรรม เชน คาเฉลี่ยของตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานในปจจุบันมีคาบวก แตในขณะเดียวกันคาตํ่าสุดมีคาเปนลบทุกกลุมอุตสาหกรรม แสดง
ใหเห็นวาตองมีอยางนอยหน่ึงบริษัทที่มกีระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบันเปนลบ  
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ตารางที่ 4-4  สถิติเชิงบรรยายของตัวแปรที่ใชในการประมาณคาสัมประสทิธ์ิการถดถอยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
    

อุตสาหกรรม TA 1/A ∆REV PPE CF ROA 
NCWC - 

NCWCതതതതതത 
NCWC X 
∆REV 

dep depPPE 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (n = 442)           
     คาเฉล่ีย -0.031 0.001 0.072 0.660 0.080 0.068 -0.002 -0.002 0.057 0.036 
     คามัธยฐาน -0.037 0.001 0.056 0.621 0.079 0.071 -0.003 -0.001 0.054 0.033 
     คาต่ําสุด -0.238 <0.001 -0.996 0.045 -0.321 -0.345 -0.222 -0.075 0.015 0.001 
     คาสูงสุด 0.185 0.005 1.327 2.162 0.339 0.266 0.153 0.201 0.479 0.169 
     สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.076 0.001 0.250 0.368 0.095 0.080 0.060 0.026 0.032 0.023 
ทรัพยากร (n = 104)           
     คาเฉล่ีย -0.016 <0.001 0.125 0.582 0.055 0.034 -0.008 -0.007 0.047 0.025 
     คามัธยฐาน -0.021 <0.001 0.041 0.721 0.044 0.058 -0.004 -0.001 0.039 0.021 
     คาต่ําสุด -0.274 <0.001 -0.746 0.023 -0.343 -0.431 -0.527 -0.093 0.012 <0.001 
     คาสูงสุด 0.275 0.002 1.238 1.189 0.307 0.260 0.264 0.043 0.135 0.090 
     สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.095 0.001 0.320 0.396 0.113 0.132 0.125 0.024 0.026 0.021 
เทคโนโลยี (n = 221)           
     คาเฉล่ีย -0.017 <0.001 0.055 0.397 0.081 0.063 -0.001 0.007 0.078 0.027 
     คามัธยฐาน -0.025 <0.001 0.024 0.276 0.064 0.065 0.002 <0.001 0.074 0.022 
     คาต่ําสุด -0.228 <0.001 -0.509 0.003 -0.274 -0.425 -0.268 -0.053 0.013 <0.001 
     คาสูงสุด 0.334 0.001 1.019 1.678 0.695 0.797 0.223 0.338 0.195 0.111 
     สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.086 <0.001 0.233 0.369 0.122 0.144 0.070 0.040 0.032 0.022 
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ตารางที่ 4-4 (ตอ) 
 

อุตสาหกรรม TA 1/A ∆REV PPE CF ROA 
NCWC - 

NCWCതതതതതത 
NCWC X 
∆REV 

dep depPPE 

บริการ (n = 702)           
     คาเฉล่ีย -0.036 0.001 0.054 0.689 0.089 0.059 -0.003 -0.007 0.054 0.035 
     คามัธยฐาน -0.041 <0.001 0.039 0.659 0.078 0.062 -0.001 -0.001 0.050 0.028 
     คาต่ําสุด -0.443 <0.001 -1.216 0.003 -0.251 -0.984 -0.852 -0.456 0.003 <0.001 
     คาสูงสุด 0.519 0.007 0.879 1.982 0.481 0.601 1.408 0.152 0.169 0.148 
     สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.098 0.001 0.149 0.483 0.090 0.130 0.145 0.041 0.029 0.029 
สินคาอุตสาหกรรม (n = 507)           
     คาเฉล่ีย -0.026 0.001 0.073 0.833 0.086 0.054 <0.001 -0.002 0.050 0.042 
     คามัธยฐาน -0.027 0.001 0.061 0.844 0.081 0.060 0.004 -0.001 0.048 0.035 
     คาต่ําสุด -0.218 <0.001 -0.404 0.006 -0.231 -0.483 -0.669 -0.206 0.010 0.001 
     คาสูงสุด 1.467 0.006 0.621 1.703 0.441 0.622 1.093 0.194 0.110 0.158 
     สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.117 0.001 0.155 0.376 0.091 0.090 0.119 0.025 0.020 0.029 
สินคาอุปโภคบริโภค (n = 442)           
     คาเฉล่ีย -0.029 0.001 0.027 0.850 0.078 0.059 -0.003 <0.001 0.052 0.042 
     คามัธยฐาน -0.027 0.001 0.034 0.581 0.069 0.057 0.003 <0.001 0.050 0.033 
     คาต่ําสุด -0.608 <0.001 -0.686 0.056 -0.106 -0.305 -1.075 -0.070 0.007 0.002 
     คาสูงสุด 0.495 0.005 0.484 2.737 0.426 0.721 0.684 0.112 0.149 0.236 
     สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.082 0.001 0.150 0.662 0.078 0.086 0.103 0.014 0.024 0.035 
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ตารางที่ 4-4 (ตอ) 
 

อุตสาหกรรม TA 1/A ∆REV PPE CF ROA 
NCWC - 

NCWCതതതതതത 
NCWC X 
∆REV 

dep depPPE 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง (n = 650)           
     คาเฉล่ีย 0.041 0.001 0.064 0.447 0.023 0.009 -0.028 0.013 0.051 0.019 
     คามัธยฐาน -0.008 <0.001 0.028 0.216 0.025 0.035 -0.007 <0.001 0.043 0.009 
     คาต่ําสุด -0.525 <0.001 -1.118 0.007 -0.718 -1.890 -4.232 -0.227 0.008 <0.001 
     คาสูงสุด 5.817 0.005 3.024 2.106 0.659 0.750 3.631 1.513 0.161 0.173 
     สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.397 0.001 0.272 0.503 0.125 0.216 0.383 0.114 0.029 0.021 
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 สวนท่ี 3 ผลการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 
 ผลการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารจะนําเสนอตามลําดับตอไปน้ี 
(1) การประมาณคาดวยแบบจําลอง Linear Regression (2) การประมาณคาดวยแบบจําลอง 
Neural Networks (3) การประมาณคาดวยแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR และ (4) 
สถิติเชิงบรรยายของรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร  
 1. ผลการประมาณคาดวยแบบจําลอง Linear Regression 
 แบบจําลอง Linear Regression ที่ใชสําหรบัประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของ
ฝายบริหาร ไดแก (1) แบบจําลอง Jones (2) แบบจําลอง Modified Jones (3) แบบจําลอง Cash 
Flow Jones และ (4) แบบจําลอง Synthesis รายละเอียดของผลการประมาณคาดวยแบบจําลอง 
Linear Regression นําเสนอตามลําดับดังน้ี  
  1.1 ผลการทดสอบความน่ิงของขอมูล 
  การทดสอบความน่ิงของขอมลู มีวัตถุประสงคเพื่อหลีกเลี่ยงปญหาขอมูลมีคาเฉลี่ยและ
ความแปรปรวนไมคงทีใ่นแตละชวงเวลา การทดสอบมหีลกัการดังตอไปน้ี เริ่มจากการทดสอบขอมูลที่
ระดับ Order of Integration เทากับ 0 หรอื I(0) ดวยสมการสามรูปแบบ (1) สมการที่ไมมทีั้งคาคงที่
และแนวโนมเวลา (None) (2) สมการที่มีเฉพาะคาคงที่ (Intercept) และ (3) สมการทีม่ีทั้งคาคงที่
และแนวโนมเวลา (Intercept and Trend) จากน้ันจะพิจารณาความน่ิงของขอมลูจากคาสัมประสิทธ์ิ
ตามวิธีการ LLC หากปฏิเสธสมมติฐานหลกั (ขอมูลมีความไมน่ิง) จะแสดงวาตัวแปรที่ทําการทดสอบมี
ความน่ิงหรือไมมี Unit Root รายละเอียดการทดสอบความน่ิงของขอมลูแสดงตามตารางที่ 4-5 
  จากตารางที่ 4-5 ตัวแปรทัง้หมดในทุกกลุมอุตสาหกรรมปฏิเสธสมมติฐานหลัก (ขอมูลมี
ความไมน่ิง) ณ ระดับ Level หรือ I(0) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ทั้งสามสมการ เพราะฉะน้ัน 
สรปุวาตัวแปรทั้งหมดในทกุกลุมอุตสาหกรรมมีคุณสมบัติความน่ิง (ทําใหแบบจําลองสามารถวิเคราะห
การถดถอยดวยขอมูลผสมได) 
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ตารางที่ 4-5  การทดสอบความน่ิงของขอมลูดวยวิธี Levin-Lin-Chu Panel Unit Root Test  
 
สวน ก  การทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธี Levin-Lin-Chu Panel Unit Root Test (สมการที่ไมมีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา) 

อุตสาหกรรม TA 1/A ∆REV PPE CF ROA 
NCWC - 

NCWCതതതതതത 
NCWC X 
∆REV 

dep depPPE 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร -0.586 -1.040 -0.873 -0.086 -0.216 -0.179 -1.693 -0.604 -0.229 -0.103 
(-12.889)*** (-31.550)*** (-18.117)*** (-5.142)*** (-7.528)*** (-6.518)*** (-45.502)*** (-13.372)*** (-7.262)*** (-4.553)*** 

ทรัพยากร -0.870 -0.957 -0.657 -1.075 -0.871 -0.345 -1.521 -0.416 -1.055 -0.241 
(-8.630)*** (-8.460)*** (-6.639)*** (-10.209)*** (-8.698)*** (-4.240)*** (-17.225)*** (-4.865)*** (-12.220)*** (-3.533)*** 

เทคโนโลยี -0.241 -1.169 -0.434 -0.019 -0.192 -0.277 -1.623 -0.733 -0.180 -1.142 
(-5.144)*** (-16.947)*** (-7.274)*** (-2.413)*** (-4.706)*** (-6.347)*** (-30.046)*** (-10.658)*** (-4.682)*** (-16.357)*** 

บริการ -0.023 -1.242 -0.089 -0.006 -0.130 -0.044 -1.644 -0.542 -0.035 -0.086 
(-2.644)*** (-25.494)*** (-5.744)*** (-3.723)*** (-7.332)*** (-3.609)*** (-53.956)*** (-16.611)*** (-2.885)*** (-9.053)*** 

สินคาอุตสาหกรรม -0.932 -0.646 -0.733 -1.078 -0.336 -0.207 -1.570 -0.789 -0.042 -0.073 
(-20.105)*** (-11.143)*** (-16.281)*** (-24.112)*** (-9.823)*** (-7.096)*** (-40.820)*** (-17.618)*** (-2.790)*** (-3.990)*** 

สินคาอุปโภคบริโภค -0.419 -1.269 -0.858 -0.033 -0.351 -0.291 -1.710 -0.874 -0.990 -0.190 
(-10.541)*** (-32.654)*** (-18.043)*** (-5.175)*** (-8.738)*** (-7.630)*** (-45.270)*** (-17.282)*** (-19.994)*** (-7.221)*** 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง -0.240 -1.016 -0.792 -0.014 -0.404 -0.128 -1.565 -0.369 -0.082 -0.170 
(-9.142)*** (-22.619)*** (-20.241)*** (-2.947)*** (-12.877)*** (-5.799)*** (-47.939)*** (-11.890)*** (-5.156)*** (-7.456)*** 

*, ** และ ***  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10/ 0.05/ 0.01 
ตัวเลขในวงเล็บ แสดงคาสถิติทดสอบ t ณ ระดับ Level 
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ตารางที่ 4-5  (ตอ) 
 
สวน ข  การทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธี Levin-Lin-Chu Panel Unit Root Test (สมการที่มีเฉพาะคาคงที่) 

อุตสาหกรรม TA 1/A ∆REV PPE CF ROA 
NCWC - 

NCWCതതതതതത 

NCWC X 
∆REV 

dep depPPE 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร -0.926 -0.231 -1.114 -0.511 -1.137 -0.595 -1.701 -1.023 -0.404 -0.655 
(-18.711)*** (-7.811)*** (-23.543)*** (-11.885)*** (-23.499)*** (-12.955)*** (-46.535)*** (-20.497)*** (-9.927)*** (-16.213)*** 

ทรัพยากร -1.102 -0.527 -1.101 -0.328 -1.146 -0.952 -1.574 -1.320 -0.367 -0.704 
(-10.964)*** (-5.781)*** (-10.875)*** (-4.718)*** (-11.328)*** (-9.575)*** (-18.352)*** (-14.351)*** (-4.670)*** (-8.738)*** 

เทคโนโลยี -1.059 -1.248 -0.950 -1.330 -0.577 -0.694 -1.639 -1.010 -0.304 -0.360 
(-15.267)*** (-18.450)*** (-13.525)*** (-17.777)*** (-9.276)*** (-10.663)*** (-30.883)*** (-14.301)*** (-6.267)*** (-6.685)*** 

บริการ -1.120 -0.175 -0.899 -0.345 -0.690 -0.447 -1.663 -0.906 -0.346 -0.589 
(-28.536)*** (-8.274)*** (-22.949)*** (-11.125)*** (-18.270)*** (-12.997)*** (-55.860)*** (-23.535)*** (-11.425)*** (-20.368)*** 

สินคาอุตสาหกรรม -1.193 -0.142 -1.080 -0.405 -0.983 -0.528 -1.677 -1.045 -0.220 -0.695 
(-25.945)*** (-5.723)*** (-23.976)*** (-10.812)*** (-21.786)*** (-12.760)*** (-48.407)*** (-22.679)*** (-7.352)*** (-20.751)*** 

สินคาอุปโภคบริโภค -1.056 -1.320 -1.004 -0.248 -0.837 -0.609 -1.725 -1.007 -0.252 -0.771 
(-21.545)*** (-33.997)*** (-20.971)*** (-8.147)*** (-16.814)*** (-12.527)*** (-46.668)*** (-19.794)*** (-7.951)*** (-20.944)*** 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง -1.104 -0.266 -1.112 -0.397 -0.746 -0.681 -1.638 -0.989 -0.313 -0.888 
(-26.995)*** (-10.052)*** (-27.339)*** (-11.941)*** (-19.482)*** (-17.497)*** (-53.591)*** (-23.895)*** (-10.593)*** (-23.898)*** 

*, ** และ ***  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10/ 0.05/ 0.01 
ตัวเลขในวงเล็บ แสดงคาสถิติทดสอบ t ณ ระดับ Level 
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ตารางที่ 4-5  (ตอ) 
 
สวน ค  การทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธี Levin-Lin-Chu Panel Unit Root Test (สมการที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา) 

อุตสาหกรรม TA 1/A ∆REV PPE CF ROA 
NCWC - 

NCWCതതതതതത 

NCWC X 
∆REV 

dep depPPE 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร -0.986 -0.506 -1.185 -0.874 -1.137 -0.758 -1.724 -1.110 -0.629 -0.881 
(-19.911)*** (-11.694)*** (-24.855)*** (-18.297)*** (-23.499)*** (-15.607)*** (-48.646)*** (-22.888)*** (-14.031)*** (-21.163)*** 

ทรัพยากร -1.265 -0.888 -1.159 -0.590 -1.494 -1.085 -1.616 -1.326 -0.686 -0.877 
(-13.498)*** (-9.572)*** (-12.206)*** (-5.820)*** (-18.620)*** (-10.587)*** (-19.161)*** (-14.354)*** (-6.810)*** (-10.191)*** 

เทคโนโลยี -1.185 -0.712 -1.142 -0.575 -0.798 -0.951 -1.655 -1.153 -0.180 -0.582 
(-17.190)*** (-10.552)*** (-16.212)*** (-8.987)*** (-11.281)*** (-14.103)*** (-31.164)*** (-15.632)*** (-4.682)*** (-10.317)*** 

บริการ -1.226 -0.503 -1.087 -0.700 -0.931 -0.731 -1.703 -1.023 -0.625 -0.937 
(-31.768)*** (-13.676)*** (-27.948)*** (-17.968)*** (-24.736)*** (-19.810)*** (-59.480)*** (-26.345)*** (-18.563)*** (-28.790)*** 

สินคาอุตสาหกรรม -1.272 -0.630 -1.188 -0.730 -1.166 -0.761 -1.760 -1.117 -0.565 -0.937 
(-28.174)*** (-14.729)*** (-26.547)*** (-16.065)*** (-26.261)*** (-16.837)*** (-55.007)*** (-24.524)*** (-13.984)*** (-25.910)*** 

สินคาอุปโภคบริโภค -1.143 -0.442 -1.156 -0.520 -1.108 -0.837 -1.756 -1.121 -0.673 -0.881 
(-23.324)*** (-11.692)*** (-24.890)*** (-12.541)*** (-23.165)*** (-16.327)*** (-50.191)*** (-22.259)*** (-14.509)*** (-22.778)*** 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง -1.229 -0.476 -1.189 -0.600 -0.949 -0.859 -1.695 -1.122 -0.558 -1.082 
(-30.897)*** (-12.167)*** (-29.335)*** (-15.709)*** (-23.912)*** (-21.031)*** (-63.409)*** (-27.274)*** (-15.863)*** (-30.661)*** 

*, ** และ ***  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10/ 0.05/ 0.01 
ตัวเลขในวงเล็บ แสดงคาสถิติทดสอบ t ณ ระดับ Level 
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  1.2 ผลการทดสอบขอตกลงเบ้ืองตน 
  ขอตกลงเบื้องตน Classical Linear Regression Model (CLRM) ที่ตองทดสอบไดแก 
(1) การแจกแจงแบบปกติของตัวแปรตาม (2) ความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปร
ตาม (3) ความสัมพันธเชิงเสนตอกันของตัวแปรอิสระ (4) ความไมคงที่ของความแปรปรวนในตัวแปร
สุมความเคลื่อน และ (5) ความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน รายละเอียดผลการทดสอบ
ขอตกลงเบื้องตนแสดงตามลําดับดังน้ี  
   1.2.1 การแจกแจงแบบปกติของตัวแปรตาม 
   การทดสอบการแจกแจงแบบปกติของตัวแปรตามรายการคงคางรวมพจิารณาจาก
คาสถิติที่ใชในการทดสอบ (1) Doornik-Hansen (2) Shapiro-Wilk W และ (3) Jarque-Bera หาก
ยอมรบัสมมติฐานหลัก (ตัวแปรตามมกีารแจกแจงแบบปกติ) แสดงวาไมฝาฝนขอตกลงเบือ้งตนในขอ
น้ี การฝาฝนขอตกลงเบื้องตนขอน้ีไมนําไปสูความเอนเอียงในการประมาณคาสมัประสิทธ์ิการถดถอย 
แตจะมีผลกระทบตอการทดสอบนัยสําคัญและชวงความเช่ือมั่น (Cohen, Cohen, West, & Aiken, 
2002, pp. 1-18) รายละเอียดผลการทดสอบแสดงตามตารางที่ 4-6 
 
ตารางที่ 4-6 การทดสอบ Normality ของตัวแปร TA  
 

กลุมอุตสาหกรรม Doornik-Hansen  Shapiro-Wilk W Jarque-Bera  
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 15.809*** 0.983*** 24.504*** 
ทรัพยากร 7.553*** 0.957*** 9.548*** 
เทคโนโลยี 11.883*** 0.970*** 11.481*** 
บริการ 18.321*** 0.985*** 14.627*** 
สินคาอุตสาหกรรม 6431.310*** 0.532*** 225897*** 
สินคาอุปโภคบริโภค 90.986*** 0.914*** 737.625*** 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 130.104*** 0.925*** 266.371*** 
*, ** และ ***  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10/ 0.05/ 0.01 
 

   จากตารางที่ 4-6 คาสถิติทดสอบทัง้หมดแสดงผลการทดสอบตรงกัน พบวาตัวแปร
ตามรายการคงคางรวมของแตละกลุมอุตสาหกรรมปฏิเสธสมมติฐานหลัก (ตัวแปรมีการแจกแจงแบบ
ปกติ) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 เพราะฉะน้ัน สรุปไดวาตัวแปรตามของทุกกลุมอุตสาหกรรม
มีการแจกแจงแบบไมปกติ (ฝาฝนขอตกลงเบือ้งตนของการใชวิธีการถดถอยเชิงเสน) ซึ่งสอดคลองกับ
Rezayi and Ledari (2015, pp. 1-5) ไดรายงานปญหาการฝาฝนขอตกลงเบื้องตน เน่ืองจากตัวแปร
ตามรายการคงคางรวมมีการแจกแจงแบบไมปกติ 
   1.2.2 ความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรอิสระกบัตัวแปรตาม 
   ความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรอสิระกับตัวแปรตามเปนขอตกลงเบื้องตนที่มี
ความสําคัญมากของการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสน การทดสอบพจิารณาจากแผนภาพการกระจาย 
(Scatter Plot) โดยแกนแนวต้ัง (แกน Y) แทนดวยตัวแปรตามรายการคงคางรวม สวนแกนแนวนอน 
(แกน X) แทนดวยตัวแปรอิสระ การฝาฝนขอตกลงเบื้องตนในขอน้ีจะมผีลกระทบตอการประมาณคา



84 
 
สัมประสิทธ์ิการถดถอยและความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน รายละเอียดแผนภาพการกระจายแสดงตาม
ภาพที่ ก-1 ในภาคผนวก ก 
   จากภาพที่ ก-1 ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามทุกกลุมอุตสาหกรรมไมแสดงใหเห็นถึง
ความสัมพันธเชิงเสนที่ชัดเจน เชน กลุมสินคาอุตสาหกรรมไมสามารถบอกทิศทางของความสัมพันธได 
แตประเด็นที่นาสนใจ คือ ความสัมพนัธระหวางตัวแปรตามรายการคงคางรวมกบัตัวแปรอิสระที่ใชวัด
คาของผลการดําเนินงาน เชน การเปลี่ยนแปลงรายได (∆REV) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) 
และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CF) งานวิจัย เชน Höglund (2012, p. 66) รายงานวาตัวแปร
ดังกลาวขางตนมีความสัมพนัธแบบไมเปนเชิงเสนตอกัน สอดคลองกบัผลการทดสอบขอตกลงเบือ้งตน
ตามการวิจัยน้ี ซึง่พบวาทุกกลุมอุตสาหกรรมไมแสดงความสมัพันธเชิงเสนอยางชัดเจนระหวางตัวแปร
ตามรายการคงคางรวมกับตัวแปรอิสระผลการดําเนินงาน เชน ในกลุมสินคาอุปโภคบริโภคไมสามารถ
บอกถึงทิศทางความสมัพันธของตัวแปรดังกลาวได ดังน้ัน จึงสามารถสรุปไดวาฝาฝนขอตกลงเบื้องตน
ของการใชวิธีการถดถอยเชิงเสน 
   นอกจากน้ี เพื่อใหไดขอสรุปที่ชัดเจนย่ิงข้ึนจงึทําการทดสอบทางสถิติดวยวิธีการ LM 
(Lagrange Multiplier Test) สําหรับการทดสอบความสัมพันธไมเปนเชิงเสน หากคาสถิติ LM 
ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (ความสัมพันธเชิงเสน) แสดงใหเห็นวารูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิง
เสน ซึ่งฝาฝนขอตกลงเบื้องตนในขอน้ี รายละเอียดการทดสอบดวยวิธีการ LM แสดงตามตารางที่ 4-7 
 
ตารางที่ 4-7 การทดสอบ Non-Linearity (Squared Terms) 
 

กลุมอุตสาหกรรม/ แบบจําลอง Linear Regression  LM 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  

 Jones 25.579*** 
 Modified Jones 25.579*** 
 Cash Flow Jones 22.571*** 
 Synthesis 24.190*** 

ทรัพยากร  

 Jones 9.979*** 
 Modified Jones 9.979*** 
 Cash Flow Jones 6.023*** 
 Synthesis 9.468*** 

เทคโนโลยี  

 Jones 26.356*** 
 Modified Jones 26.356*** 
 Cash Flow Jones 18.572*** 
 Synthesis 16.809*** 
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ตารางที่ 4-7  (ตอ) 
 

กลุมอุตสาหกรรม/ แบบจําลอง Linear Regression  LM 

บริการ  

 Jones 26.778*** 
 Modified Jones 26.778*** 
 Cash Flow Jones 30.980*** 
 Synthesis 68.165*** 

สินคาอุตสาหกรรม  

 Jones 11.776*** 
 Modified Jones 11.776*** 
 Cash Flow Jones 14.277*** 
 Synthesis 96.919*** 

สินคาอุปโภคบริโภค  

 Jones 54.583*** 
 Modified Jones 54.583*** 
 Cash Flow Jones 16.288*** 
 Synthesis 57.044*** 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง  

 Jones 5.762*** 
 Modified Jones 5.762*** 
 Cash Flow Jones 25.635*** 
 Synthesis 39.696*** 

 
   จากตารางที่ 4-7 คาสถิติ LM ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (ความสัมพันธเชิงเสน) ทุกกลุม
อุตสาหกรรมทีร่ะดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ซึ่งสอดคลองกับการทดสอบดวยแผนภาพการกระจาย
ที่ไมพบความสมัพันธเชิงเสนที่ชัดเจนในทกุกลุมอุตสาหกรรม ดังน้ัน ไดขอสรุปที่ตรงกันวาแบบจําลอง 
Linear Regression ฝาฝนขอตกลงเบื้องตนของวิธีการถดถอยเชิงเสน 
   1.2.3 ความสัมพันธเชิงเสนตอกันของตัวแปรอสิระ  
   การทดสอบความสัมพันธเชิงเสนตอกันของตัวแปรอสิระจะพิจารณาจากคาสถิติ VIF 
(Variance Inflation Factors) หากคา VIF ไมเกิน 10 แสดงวาตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธเชิงเสน
ตอกัน (ไมพบปญหา Multicollinearity) หรือไมฝาฝนขอตกลงเบื้องตนในขอน้ี ซึ่งการฝาฝนขอตกลง
เบื้องตนในขอน้ีมีผลกระทบตอการประมาณคาสมัประสทิธ์ิการถดถอย เน่ืองจากคาความคลาดเคลือ่น
มาตรฐานและชวงความเช่ือมั่นจะมีคาสงูเกินจรงิ รายละเอียดผลการทดสอบแสดงตามตารางที่ 4-8 
   จากตารางที่ 4-8 คาสถิติ VIF มีคาไมเกิน 10 ทุกแบบจําลอง Linear Regression 
และทุกกลุมอุตสาหรรม ดังน้ัน สรุปวาไมฝาฝนขอตกลงเบือ้งตนในขอน้ี  



 
 

 

86 

ตารางที่ 4-8  การทดสอบ Multicollinearity ของแบบจําลอง Linear Regression จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

 

อุตสาหกรรม แบบจําลอง 
คาสถิติ VIF 

1/A ∆REV PPE CF ROA 
NCWC - 

NCWCതതതതതത 
NCWC X 
∆REV 

dep depPPE 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร Jones 1.033 1.007 1.027       

      Modified Jones 1.033 1.007 1.027       

      Cash Flow Jones 1.041 1.008 1.184 1.154      

      Synthesis 1.177 1.012 1.369  1.193 1.038 1.067 1.259 1.559 

ทรัพยากร Jones 1.013 1.026 1.036       

 Modified Jones 1.013 1.026 1.036       

 Cash Flow Jones 1.036 1.044 1.075 1.068      

 Synthesis 1.299 1.463 1.275  1.375 1.060 1.546 1.351 1.394 

เทคโนโลยี Jones 1.077 1.082 1.006       

 Modified Jones 1.077 1.082 1.006       

 Cash Flow Jones 1.213 1.082 1.006 1.134      

 Synthesis 1.526 1.193 1.583  1.189 1.019 1.130 1.311 1.698 
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ตารางที่ 4-8  (ตอ)  
 

อุตสาหกรรม แบบจําลอง 
คาสถิติ VIF 

1/A ∆REV PPE CF ROA 
NCWC - 

NCWCതതതതതത 

NCWC X 
∆REV 

dep depPPE 

บริการ Jones 1.121 1.053 1.142       

      Modified Jones 1.121 1.053 1.142       

      Cash Flow Jones 1.133 1.172 1.281 1.296      

      Synthesis 1.190 1.214 1.511  1.183 1.015 1.049 1.287 1.466 

สินคาอุตสาหกรรม Jones 1.025 1.040 1.032       

 Modified Jones 1.025 1.040 1.032       

 Cash Flow Jones 1.063 1.041 1.215 1.234      

 Synthesis 1.071 1.122 1.307  1.178 1.124 1.136 1.416 1.682 

สินคาอุปโภคบริโภค Jones 1.038 1.001 1.037       

 Modified Jones 1.038 1.001 1.037       

 Cash Flow Jones 1.047 1.037 1.155 1.147      

 Synthesis 1.156 1.215 1.082  1.119 1.079 1.225 1.281 1.397 
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ตารางที่ 4-8  (ตอ)  
 

อุตสาหกรรม แบบจําลอง 
คาสถิติ VIF 

1/A ∆REV PPE CF ROA 
NCWC - 

NCWCതതതതതത 

NCWC X 
∆REV 

dep depPPE 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง Jones 1.169 1.101 1.068       

      Modified Jones 1.169 1.101 1.068       

      
Cash Flow 
Jones 

1.244 1.101 1.139 1.110      

      Synthesis 1.329 1.290 1.428  1.199 1.182 1.089 1.147 1.225 

 
หมายเหตุ  การประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจจะแบงออกเปนสองชวงเวลา คือ ชวงที่ 1 ชวงประมาณการ (การประมาณคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของแตละกลุมอุตสาหกรรมใน
ปกอนเกิดเหตุการณ) ในชวงน้ีแบบจําลอง Jones และ Modified Jones มีตัวแปรอิสระเหมือนกัน ไดแก คาผกผันของสินทรัพยตนป การเปล่ียนแปลงรายได และที่ดิน อาคารและอุปกรณ) สวน
ชวงที่ 2 ชวงที่เกิดเหตุการณ (การตรวจสอบการจัดการกําไร) ในชวงน้ีแบบจําลอง Jones ประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจในปที่เกิดเหตุการณดวยขอมูลคาผกผันของสินทรัพยตนป 
การเปล่ียนแปลงรายได และที่ดิน อาคารและอุปกรณในปที่เกิดเหตุการณรวมกับคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยที่ไดจากการประมาณคาในชวงแรก แตแบบจําลอง Modified Jones จะแตกตางจาก
แบบจําลอง Jones ตรงที่ตัวแปรอิสระการเปล่ียนแปลงรายไดจะลบดวยการเปล่ียนแปลงลูกหน้ี
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   1.2.4 ความไมคงที่ของความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน  
   การทดสอบความไมคงที่ของความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคลือ่นพิจารณาจาก
คาสถิติ Chi-square ซึ่งปญหาความไมคงที่ของความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคลื่อนจะไมเกิดข้ึน
เมื่อยอมรบัสมมติฐานหลัก (ความแปรปรวนของตัวแปรสุมคลาดเคลือ่นคงที:่ Homoscedasticity) 
การฝาฝนขอตกลงเบื้องตนในขอน้ีไมมผีลกระทบตอการประมาณคาสัมประสิทธ์ิการถดถอย แตจะทํา
ใหคาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน การทดสอบนัยสําคัญ และชวงความเช่ือมั่นไมถูกตอง รายละเอียด
ของการทดสอบแสดงตามตารางที่ 4-9 
 
ตารางที่ 4-9  การทดสอบ Heteroskedasticity จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
 

กลุมอุตสาหกรรม/ แบบจําลอง Linear Regression Chi-square 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  

 Jones 5347.860*** 
 Modified Jones 5347.860*** 
 Cash Flow Jones 6560.460*** 
 Synthesis 1.435*** 

ทรัพยากร  

 Jones 15.900*** 
 Modified Jones 15.900*** 
 Cash Flow Jones 13.297*** 
 Synthesis 50.095*** 

เทคโนโลยี  

 Jones 2887.440*** 
 Modified Jones 2887.440*** 
 Cash Flow Jones 1339.420*** 
 Synthesis 628.281*** 

บริการ  

 Jones 1085730.000*** 
 Modified Jones 1085730.000*** 
 Cash Flow Jones 33826.600*** 
 Synthesis 17099.100***  

สินคาอุตสาหกรรม  

 Jones 16868.300*** 
 Modified Jones 16868.300*** 
 Cash Flow Jones 17366.500*** 
 Synthesis 7699.490*** 
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ตารางที่ 4-9  (ตอ) 
 

กลุมอุตสาหกรรม/ แบบจําลอง Linear Regression Chi-square 

สินคาอุปโภคบริโภค  

 Jones 7924.820*** 
 Modified Jones 7924.820*** 
 Cash Flow Jones 6819.860*** 
 Synthesis 1180.350*** 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง  

 Jones 103473.000*** 
 Modified Jones 103473.000*** 
 Cash Flow Jones 19994.000*** 
 Synthesis 26310.100*** 
*, ** และ ***  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10/ 0.05/ 0.01 

 
   จากตารางที่ 4-9 คาสถิติ Chi-Square ในทุกแบบจําลอง Linear Regression และ
ทุกกลุมอุตสาหกรรมปฏิเสธสมมติฐานหลัก (ความแปรปรวนของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อนคงที)่ ที่ระดับ
นัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 (ยกเวนแบบจําลอง Cash Flow Jones ในกลุมทรัพยากรเพียงแบบจําลอง
เดียวที่ยอมรับสมมติฐานหลกั) เพราะฉะน้ัน สรุปวาเกือบทุกแบบจําลอง Linear Regression และทุก
กลุมอุตสาหกรรมฝาฝนขอตกลงเบือ้งตนของวิธีการถดถอยเชิงเสน  
   1.2.5 ความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน 
   การทดสอบความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อนจะพิจารณาจากคาสถิติ 
Durbin-Watson ซึ่งปญหาความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อนจะไมเกิดข้ึนเมือ่ยอมรับ
สมมติฐานหลกั (ตัวแปรสุมคลาดเคลื่อนไมมีความสมัพันธกนัเอง) การฝาฝนขอตกลงเบื้องตนในขอน้ี
จะทําใหคาความแปรปรวนและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด
ไมถูกตอง ถานําสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานไปคํานวณคาสถิติทดสอบ t จะทําใหการสรุปผลการทดสอบ
สมมติฐานผิดพลาด รายละเอียดแสดงตามตารางที่ 4-10 
 
ตารางที่ 4-10 การทดสอบ Autocorrelation  
 

กลุมอุตสาหกรรม/ แบบจําลอง Linear Regression Durbin-Watson 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  

 Jones 1.433*** 
 Modified Jones 1.433*** 
 Cash Flow Jones 1.416*** 
 Synthesis 1.438*** 
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ตารางที่ 4-10 (ตอ)  
 

กลุมอุตสาหกรรม/ แบบจําลอง Linear Regression Durbin-Watson 

ทรัพยากร  

 Jones 1.798*** 
 Modified Jones 1.798*** 
 Cash Flow Jones 1.818*** 
 Synthesis 1.906*** 

เทคโนโลยี  

 Jones 1.171*** 
 Modified Jones 1.171*** 
 Cash Flow Jones 1.166*** 
 Synthesis 1.392*** 

บริการ  

 Jones 0.556*** 
 Modified Jones 0.556*** 
 Cash Flow Jones 0.523*** 
 Synthesis 0.540*** 

สินคาอุตสาหกรรม  

 Jones 2.199*** 
 Modified Jones 2.199*** 
 Cash Flow Jones 2.195*** 
 Synthesis 1.778*** 

สินคาอุปโภคบริโภค  

 Jones 0.854*** 
 Modified Jones 0.854*** 
 Cash Flow Jones 1.160*** 
 Synthesis 1.366*** 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง  

 Jones 1.005*** 
 Modified Jones 1.005*** 
 Cash Flow Jones 1.032*** 
 Synthesis 1.258*** 
*, ** และ ***  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10/ 0.05/ 0.01 
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   จากตารางที่ 4-10 คาสถิติ Durbin-Watson ในทกุแบบจาํลอง Linear Regression 
และทุกกลุมอุตสาหกรรมปฏิเสธสมมติฐานหลัก (ตัวแปรสุมคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกันเอง) ที่
ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ยกเวน กลุมทรพัยากรและกลุมสินคาอุตสาหกรรมที่ยอมรบัสมมติฐานหลกัทุก
แบบจําลอง) ดังน้ัน สรุปไดวาเกือบทุกกลุมอุตสาหกรรมฝาฝนขอตกลงเบื้องตนของวิธีการถดถอยเชิง
เสน  
   ผลการทดสอบขอตกลงเบื้องตนทั้งหาขอพบวา แบบจําลอง Linear Regression ได
ฝาฝนขอตกลงเบือ้งตนทัง้หมดสี่ขอ ดังน้ี 
   1.  การแจกแจงแบบปกติของตัวแปรตาม    (ฝาฝน) 
   2.  ความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรอสิระและตัวแปรตาม  (ฝาฝน) 
   3.  ความสัมพันธเชิงเสนตอกันของตัวแปรอสิระ    (ไมฝาฝน) 
   4.  ความไมคงที่ของความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคลือ่น (ฝาฝน) 
   5.  ความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน  (ฝาฝน) 
  1.3 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอย (ชวงประมาณการ) ของแบบจําลอง 
Linear Regression จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
  การประมาณคาสมัประสิทธ์ิการถดถอยของแบบจําลอง Linear Regression จะจําแนก
ตามกลุมอุตสาหกรรม โดยใชวิธีการ Pooled Ols Regression และใชชุดขอมูลทัง้หมดจํานวน 236 
บริษัท (ต้ังแตป 2543-2555) รายละเอียดในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยแสดงตามตาราง
ที่ 4-11  
  จากตารางที่ 4-11 ในแบบจําลอง Jones และแบบจําลอง Modified Jones มีตัวแปร
อิสระที่เหมือนกัน ไดแก (1) คาผกผันของสินทรัพยตนป (1/TA) (2) การเปลี่ยนแปลงรายได (∆REV) 
และ (3) ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ (PPE) โดยคา b ของตัวแปรอสิระคาผกผันของสินทรัพยตนปและ
ตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดคาดวาจะมเีครื่องหมาย (Predicted Sign) เปนไดทั้งบวกและลบ 
แตงานวิจัยสวนมากรายงานคา b ของตัวแปรอสิระการเปลีย่นแปลงรายไดเปนบวก เพราะเมื่อรายได
เพิ่มข้ึน บริษัทจะมีบญัชีลูกหน้ีการคาและสินคาคงเหลือมากกวาเจาหน้ี เชน Dechow et al. (2012, 
p. 299) และ Höglund (2012, p. 70) รายงานวาคา b ของตัวแปรการเปลี่ยนแปลงรายไดเปนบวก 
(เทากบั 0.109 และ 0.099 ตามลําดับ) สวนคา b ของตัวแปรอสิระที่ดิน อาคาร และอปุกรณคาดวา
จะมีคาเปนลบ เน่ืองจากที่ดิน อาคาร และอปุกรณ นํามาใชในการอธิบายคาเสื่อมราคาของสนิทรพัย 
ผลการประมาณคา b ดวยแบบจําลอง Jones และ Modified Jones พบวาคา b ของตัวแปรทัง้หมด
มีเครื่องหมายเปนไปตามที่คาดไวในทุกกลุมอุตสาหกรรมทีร่ะดับนัยสําคัญ 0.01 0.05 และ 0.10 (แต
คา b ของตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดในกลุมบริการมีคาเปนลบ) 
  แบบจําลอง Cash Flow Jones ปรบัปรุงแบบจําลอง Jones โดยการเพิม่ตัวแปรอสิระ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบัน (CF) คา b ของตัวแปรกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ในปจจบุันคาดวาจะเปนลบ ผลของการประมาณคา b ดวยแบบจําลอง Cash Flow Jones พบวาคา 
b ของตัวแปรทัง้หมดมีเครือ่งหมายเปนไปตามที่คาดไวในทุกกลุมอุตสาหกรรมทีร่ะดับนัยสําคัญ 0.01 
0.05 และ 0.10 (แตคา b ของตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดในกลุมบริการมีคาเปนลบ) 
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  สุดทายแบบจําลอง Synthesis ปรับปรงุแบบจําลอง Jones โดยเพิ่มตัวแปรอสิระดังน้ี 
(1) อัตราผลตอบแทนตอสินทรพัย (ROA) (2) เงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดเกินปกติ (NCWC-

NCWCതതതതതത) (3) ระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมุนเวียน (NCWC X ∆REV) (4) อัตราคาเสื่อมราคา 
(dep) และ (5) คาเสื่อมราคาสนิทรพัยในปปจจบุันที่คํานวณจากอัตราคาเสื่อมราคาตนป (depPPE) 
คา b ของสามตัวแปรอสิระคาดวาจะมีคาเปนลบ ไดแก เงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดเกินปกติ อัตรา
คาเสื่อมราคา และคาเสื่อมราคาสินทรัพย แตในทางกลับกันคา b ของตัวแปรอสิระอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยและระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมุนเวียนคาดวาจะเปนบวก ผลของการประมาณ
คา b ดวยแบบจําลอง Synthesis พบวาคา b ของตัวแปรทัง้หมดมีเครือ่งหมายเปนไปตามที่คาดไวใน
ทุกกลุมอุตสาหกรรมทีร่ะดับนัยสําคัญ 0.01 0.05 และ 0.10 (ยกเวนกลุมอุตสาหกรรม ดังน้ี (1) กลุม
บริการคา b ของตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดและตัวแปรอิสระอัตราผลตอบแทนตอสนิทรพัย
มีคาเปนลบ (2) กลุมอสังหารมิทรัพยและกอสรางคา b ของตัวแปรอิสระอัตราคาเสือ่มราคาสินทรัพย
มีคาเปนบวกและ (3) กลุมทรัพยากรและกลุมสินคาอุตสาหกรรมคา b ของตัวแปรอสิระคาเสื่อมราคา
สินทรพัยตนปมีคาเปนบวก) 
  กลาวโดยสรุปแบบจําลอง Jones, Modified Jones และ Cash Flow Jones แสดงให
เห็นวากลุมบริการตัวแปรตามรายการคงคางรวมมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกบัตัวแปรอสิระ
การเปลี่ยนแปลงรายได ซึ่งอาจจะเกิดมาจากสาเหตุ (1) บรษัิทในกลุมบรกิารมเีงื่อนไขการชําระเงินที่
แตกตางกันระหวางลูกหน้ีและเจาหน้ี และ (2) แบบจําลองดังกลาวฝาฝนขอตกลงเบื้องตน ทําใหคา b 
ของตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดถูกบิดเบือนความสมัพันธที่แทจริง สวนกรณีของแบบจําลอง 
Synthesis คา b ของตัวแปรอสิระในหลายกลุมอุตสาหกรรมมีทิศทางความสัมพันธทีไ่มสอดคลองกับ
ทฤษฎี คําอธิบายที่มีความเปนไปได คือ แบบจําลองฝาฝนขอตกลงเบือ้งตนเน่ืองจาก การรวมตัวแปร
อิสระจํานวนมากมีความออนไหวตอการฝาฝนขอตกลงเบื้องตนของวิธีการถดถอยเชิงเสน ถาพิจารณา
จากแผนภาพการกระจายในภาพผนวกจะพบวา ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธที่ไมเปน
เชิงเสนตอกัน (ทั้งตัวแปรที่มาจากผลการดําเนินงานและตัวแปรทีม่าจากลักษณะเฉพาะของธุรกิจ) ซึ่ง
แบบจําลอง Synthesis ไมไดขจัดปญหาน้ีออกไป ทําใหคา b ถูกบิดเบอืนความสัมพันธที่แทจริง 
  นอกจากน้ี ผูวิจัยไดประมาณคา b ดวยแบบจําลอง Cash Flow Jones ซึ่งเพิม่ตัวแปร
อิสระสองตัวแปรในแบบจําลอง คือ กระแสเงินสดในอดีต (CFt-1) และกระแสเงินสดในอนาคต (CFt+1) 
ผลการประมาณคา b แสดงตามตารางที่ ข-1 ในภาคผนวก ข 
  จากตารางที่ ข-1 การประมาณคา b ดวยแบบจําลอง Cash Flow Jones แสดงใหเห็น
วาตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอดีตไมมนัียสําคัญทางสถิติในทุกกลุมอุตสาหกรรม 
สําหรับตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอนาคตไมมีนัยสําคัญในบางกลุมอุตสาหกรรม
และการเพิ่มตัวแปรอสิระทั้งสองทําใหนัยสําคัญของตัวแปรอื่นลดลง เชน กลุมทรัพยากรตัวแปรอิสระ
คาผกผันของสินทรัพยตนปและตัวแปรอสิระที่ดิน อาคาร และอุปกรณไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งแสดง
ใหเห็นวาการรวมตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบันตามแนวทางของ Ree เปน
แนวทางที่เหมาะสม 
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ตารางที่ 4-11  คาสัมประสิทธ์ิการถดถอย (คา b) ของแบบจําลอง Linear Regression จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม  

 

อุตสาหกรรม แบบจําลอง 
1/A ∆REV PPE CF ROA NCWC - NCWCതതതതതത  NCWC X ∆REV  Dep depPPE 

R2 
(+,-)  (+,-)  (-)  (-)  (+)  (-)  (+) (-)  (-) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 
      
      

Jones -11.425*** 0.033*** -0.036***       0.367 
Modified Jones -11.425*** 0.033*** -0.036***       0.367 
Cash Flow Jones -11.483*** 0.033*** -0.028*** -0.080***      0.380 
Synthesis -7.284*** 0.036*** -0.027***  0.086*** -0.239*** 0.661*** -0.204*** -0.191*** 0.472 

ทรัพยากร Jones 20.341*** 0.082*** -0.061***       0.244 
 Modified Jones 20.341*** 0.082*** -0.061***       0.244 
 Cash Flow Jones 17.416*** 0.075*** -0.049*** -0.151***      0.296 
 Synthesis 21.904*** 0.103*** -0.054***  0.090*** -0.110*** 1.998*** -0.315*** 0.699*** 0.357 
เทคโนโลยี Jones 19.482*** 0.051*** -0.048***       0.404 
 Modified Jones 19.482*** 0.051*** -0.048***       0.404 
 Cash Flow Jones 19.009*** 0.052*** -0.041*** -0.065***      0.461 
 Synthesis 53.795*** 0.057*** -0.033***  0.026*** -0.086*** 0.545*** -0.213*** -0.193*** 0.560 
บริการ Jones 3.905*** -0.132*** -0.051***       0.727 
 Modified Jones 3.905*** -0.132*** -0.051***       0.727 
 Cash Flow Jones 3.585*** -0.103*** -0.044*** -0.076***      0.739 
 Synthesis 3.949*** -0.083*** -0.042***  -0.032*** -0.026*** 0.093*** -0.129*** -0.116*** 0.759 
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ตารางที่ 4-11 (ตอ) 
 

อุตสาหกรรม แบบจําลอง 
1/A ∆REV PPE CF ROA NCWC - NCWCതതതതതത NCWC X ∆REV dep depPPE 

R2 
(+,-) (+,-) (-) (-) (+) (-) (+) (-) (-) 

สินคาอุตสาหกรรม Jones 12.505*** 0.070*** -0.057***       0.105 
 Modified Jones 12.505*** 0.070*** -0.057***       0.105 
 Cash Flow Jones 11.207*** 0.069*** -0.044*** -0.116***      0.110 
 Synthesis 8.557*** 0.064*** -0.060***  0.181*** -1.045*** 0.812*** -0.364*** 0.422*** 0.405 
สินคาอุปโภคและ
บริโภค 

Jones -21.970*** 0.021*** -0.031***       0.227 
Modified Jones -21.970*** 0.021*** -0.031***       0.227 
Cash Flow Jones -10.317*** 0.044*** -0.033*** -0.277***      0.427 
Synthesis 3.240*** 0.041*** -0.065***  0.027*** -0.119*** 0.237*** -0.865*** -0.208*** 0.630 

อสังหาริมทรัพยและ
กอสราง 

Jones 20.233*** 0.058*** -0.049***             0.155 
Modified Jones 20.233*** 0.058*** -0.049***             0.155 
Cash Flow Jones 10.569*** 0.059*** -0.030*** -0.243***           0.280 
Synthesis 16.675*** 0.023*** -0.044***  0.203*** -0.039*** 1.453*** 0.189*** -0.394*** 0.322 

*, ** และ ***  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10/ 0.05/ 0.01



96 
 
 2. ผลการประมาณคาดวยแบบจําลอง Neural Networks 

 แบบจําลอง Neural Networks แบงข้ันตอนการประมาณคาสัมประสิทธ์ิการถดถอย เพือ่
ใชคํานวณรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปนสองสวน ไดแก (1) การฝกสอนระบบดวยชุดขอมูล
ฝกสอนจํานวน 236 บริษัท (ต้ังแตป 2543-2554) และ (2) การทดสอบระบบดวยชุดขอมูลทดสอบ
จํานวน 236 บริษัท (ป 2555) กระบวนการฝกสอนกําหนดจํานวนช้ันซอนเทากบั 1 ช้ันซอน จํานวน
โหนดในช้ันซอนจะอยูระหวาง 1-10 โหนด จํานวนรอบการฝกสอนสงูสุดเทากบั 500 รอบ สวนอัตรา
การเรียนรูและคาโมเมนตัมจะมีคาอยูระหวาง 0-1 ตัวแปรอิสระของแบบจําลอง Neural Networks  
(1) คาสวนกลบัของสินทรพัยตนป (2) การเปลี่ยนแปลงรายได (3) ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ และ (4) 
ผลตอบแทนตอสินทรัพย เกณฑที่ใชในการหยุดฝกสอนพจิารณาจากคา MSE (MSE ≤ 0.1) หรอืครบ
จํานวนรอบสูงสุด ซึ่งเมื่อกระบวนการฝกสอนสิ้นสุดจะทําการทดสอบระบบดวยชุดขอมูลทดสอบและ
เลือกสถาปตยกรรมโครงขายประสาทเทียมทีม่ีคา RMSE ตํ่าที่สุดและคา R2 สูงสุด เพื่อนําไปคํานวณ
รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจตอไป ความแตกตางระหวางแบบจําลอง Linear Regression กับ 
Neural Networks คือ แบบจําลอง Linear Regression จะรายงานคา b ของตัวแปรอสิระ (สามารถ
พิจารณาเครื่องหมายวาสอดคลองกับทฤษฎีหรือไม) สวนแบบจําลอง Neural Networks จะรายงาน
คานํ้าหนักของเสนเช่ือมแตละโหนด (ในตัวแปรเดียวกันเสนเช่ือมแตละโหนดเปนไดทัง้คาบวกและลบ 
ทําใหไมทราบทิศทางความสมัพันธของตัวแปรวาสอดคลองกับทฤษฎีหรอืไม) 
 แบบจําลอง Neural Networks ไมมีขอตกลงเกี่ยวกับตัวแปรสุมคลาดเคลื่อง จงึไมตองทํา
การทดสอบความน่ิงของขอมลูและขอตกลงเบื้องตน สวนรายละเอียดสถาปตยกรรมของแบบจําลอง
โครงขายประสาทเทียมที่ใชสําหรบัการคํานวณรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจแสดงตามตารางที่ 
4-12    
 จากตารางที่ 4-12 สถาปตยกรรมของโครงขายประสาทเทียมที่ผานเกณฑในการคัดเลอืกมี
รายละเอียดดังน้ี (1) ทุกกลุมอุตสาหกรรมมจีํานวนช้ันซอนเทากับ 1 จํานวนโหนดในช้ันซอนเทากบั 1 
โหนด (ยกเวน กลุมทรัพยากร กลุมบริการ และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีจํานวน 2 โหนด) มี
จํานวนรอบการฝกสอนสงูสุด 500 รอบ อัตราการเรียนรู และคาโมเมนตัมมีคาอยูระหวาง 0-1 (2) ทุก
กลุมอุตสาหกรรมมีคา MSE ในการฝกสอนและการทดสอบนอยกวา 0.1 ซึ่งสอดคลองกบังานวิจัยของ 
Zhang, Jin, Cui, Yin, and Pang (2013, pp. 659-665) กําหนดคา MSE นอยกวา 0.1 และ (3) 
สถาปตยกรรมของโครงขายประสาทเทียมในแตละกลุมอุตสาหกรรมจะเลือกจากชุดขอมลูทดสอบที่มี
คา RMSE ตํ่าที่สุดและคา R2 สูงสุด 
 จากภาพที่ 4-1 แสดงการเปรียบเทียบคา MSE ของแตละโหนดช้ันซอน กลาวคือ ภายหลัง
จากทําการทดลองปรบัเปลี่ยนจํานวนโหนดช้ันซอนต้ังแต 1-10 โหนด ผลการทดลองจะแสดงคา MSE 
ในการฝกสอน โดยจํานวนโหนดช้ันซอนที่ผานเกณฑการคัดเลือกตามตารางที่ 4-12 เปนจํานวนโหนด
ช้ันซอนที่มีคา MSE ตํ่าที่สุด เชน กลุมบริการแสดงคา MSE ในการฝกสอนตํ่าที่สุดเทากบั 0.009 เมื่อ
จํานวนโหนดช้ันซอนเทากบั 2 โหนด 



 

 

97 
ตารางที่ 4-12  สถาปตยกรรมของแบบจําลองโครงขายประสาทเทียม 
 

อุตสาหกรรม 
จํานวน 
ช้ันซอน 

จํานวน 
โหนดช้ันซอน 

Train Networks Test Networks Learning 
Rate 

Momentum 
MSE RMSE R2 MSE RMSE R2 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 1 1 0.004 0.060 0.087 0.003 0.057 0.010 0.050 0.100 
ทรัพยากร 1 2 0.008 0.091 0.240 0.005 0.071 0.553 0.100 0.200 
เทคโนโลยี 1 1 0.007 0.082 0.056 0.012 0.112 0.034 0.400 0.100 
บริการ 1 2 0.009 0.094 0.071 0.010 0.098 0.193 0.050 0.100 
สินคาอุตสาหกรรม 1 1 0.014 0.117 0.071 0.004 0.059 0.131 0.050 0.100 
สินคาอุปโภคบริโภค 1 1 0.007 0.081 0.088 0.002 0.041 0.270 0.050 0.100 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 1 2 0.053 0.231 0.685 0.020 0.140 0.117 0.050 0.100 

 
 

  
 

ภาพที่ 4-1  การเปรียบเทียบคา MSE ในการฝกสอนของแตละโหนดช้ันซอน
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 3. ผลการประมาณคาดวยแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีตัวแปรอสิระอยูบนพื้นฐานของแบบจําลอง 
Synthesis แตข้ันตอนของการประมาณคา b ไดเพิ่มตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานใน
ปจจุบัน สวนข้ันตอนการประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจในชวงทีเ่กิดเหตุการณ จะลบ
ตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงลกูหน้ีออกจากการเปลี่ยนแปลงรายได (∆REV-∆REC) และปรับเปลี่ยน
วิธีการจากวิธีการถดถอยเชิงเสนเปนวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรเีกรสชัน อีกทั้ง แบบจําลอง Modified 
Synthesis and SVR คลายกับแบบจําลอง Linear Regression ในสวนการรายงานคา b ของตัวแปร
อิสระแตละตัว ทําใหสามารถตรวจสอบทิศทางความสมัพันธของตัวแปรวาสอดคลองกับทฤษฎีหรือไม 
ในขณะเดียวกัน ก็คลายกับแบบจําลอง Neural Networks คือ ข้ันตอนในการประมาณคา b จะแบง
ออกเปนสองสวน ไดแก (1) การฝกสอนระบบดวยชุดขอมลูฝกสอนจํานวน 236 บริษัท (ขอมูลต้ังแตป 
2543-2554) และ (2) การทดสอบระบบดวยชุดขอมูลทดสอบจํานวน 236 บริษัท (ขอมูลป 2555) 

 กระบวนการฝกสอนระบบตองกําหนดคาพารามเิตอรที่สําคัญ ไดแก คาพารามเิตอร C,  
และ E กําหนดโดยวิธีการลองผิดลองถูกจากลําดับการเติบโตแบบเอกซโปรเนนเชียล ชวงของคา C = 

[2-5, 2-3,..., 215] คา  = [0.01, 1.0] และ คา E = 1 ซึ่งเกณฑการหยุดฝกสอนพจิารณาจากคา MSE 
(คา MSE นอยกวา 0.1) เมื่อกระบวนการฝกสอนสิ้นสุดจะทดสอบระบบดวยชุดขอมูลทดสอบ โดยจะ
เลือกแบบจําลองทีม่ีคา RMSE ตํ่าที่สุดและคา R2 สูงสุด รายละเอียดของการเลือกแบบจําลองสําหรบั
ใชประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารจะแสดงตามตารางที่ 4-13 และรายละเอียด
คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แสดงตามตารางที่ 4-14 
 จากตารางที่ 4-13 ทุกกลุมอุตสาหกรรมมีคา MSE ในการฝกสอนและการทดสอบนอยกวา 
0.10 (คา MSE ในการฝกสอนอยูในชวง 0.001-0.017 และการทดสอบอยูในชวง 0.001-0.012) หาก
เปรียบเทียบคา MSE กับแบบจําลอง Neural Networks จะพบวาแบบจําลอง Modified Synthesis 
and SVR มีคา MSE นอยกวาทุกกลุมอุตสาหกรรม รายละเอียดการเปรียบเทียบคา MSE ของทั้งสอง
แบบจําลองไดแสดงตามภาพที่ 4-2 (ก) ผลการทดสอบพบวา แบบจําลอง Modified Synthesis and 
SVR มีคาความผิดพลาดจากการฝกสอนและการทดสอบนอยกวาแบบจําลอง Neural Networks ทุก
กลุมอุตสาหกรรม สวนการเลือกแบบจําลองพจิารณาจากชุดขอมูลทดสอบที่มีคา RMSE ตํ่าที่สุดและ
คา R2 สูงทีสุ่ด ถาเปรียบเทียบกับแบบจําลอง Neural Networks จะพบวาคา RMSE ตํ่ากวา และคา 
R2 สูงกวาทุกกลุมอุตสาหกรรม (กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารแบบจําลอง Neural Networks 
และแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีคา RMSE เทากับ 0.057 และ 0.042 ตามลําดับ 
สวนคา R2 เทากับ 0.010 และ 0.280 ตามลําดับ) รายละเอยีดของการเปรียบเทียบคา RMSE และคา 
R2 ของทั้งสองแบบจําลองแสดงตามภาพที่ 4-2 (ข) และ (ค) เพราะฉะน้ัน ผลการทดสอบแสดงใหเห็น
วา แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีความถูกตองในการพยากรณขอมลูที่ไมเคยพบเห็น
มากอนไดดีกวาแบบจําลอง Neural Networks 
 จากตารางที่ 4-14 คา b ของตัวแปรอิสระทัง้หมดมีเครื่องหมายตามที่คาดการณไวในทุก
กลุมอุตสาหกรรม ถาเปรียบเทียบกับแบบจําลอง Linear Regression จะพบวากลุมบริการคา b ของ
ตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดมเีครื่องหมายเปนบวก (สําหรับแบบจําลอง Linear Regression 
มีเครื่องหมายลบ) สอดคลองกับผลงานวิจัยในอดีตสวนมากรายงานวา ตัวแปรตามรายการคงคางรวม
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มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกบัตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายได ดังน้ัน สามารถสรปุไดวาคา 
b ของตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดมีเครื่องหมายลบ เพราะแบบจําลอง Linear Regression 
ฝาฝนขอตกลงเบือ้งตน ทําใหความสัมพันธที่แทจรงิของตัวแปรถูกบิดเบอืนไป 
 4. สถิติเชิงบรรยายของรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 
 ในสวนน้ีจะแสดงถึงรายละเอียดเกี่ยวกับสถิติเชิงบรรยายของรายการคงคางโดยดุลพินิจ
ของฝายบรหิารที่ไดจากการประมาณคาของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร สวนคาสถิติที่ใช
อธิบายลักษณะของตัวแปรประกอบดวย คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาตํ่าสุด คาสูงสุด และสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน ผลของการวิเคราะหลักษณะของตัวแปรแสดงตามตารางที่ 4-15 
 จากตารางที่ 4-15 แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีคาเฉลี่ยรายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบรหิารนอยกวาแบบจําลองอื่น ๆ และคาเฉลี่ยเกือบมีคาเขาใกลศูนย (คาเฉลี่ย = 
0.004 และคามัธยฐาน = 0.003) ซึ่งสอดคลองกบัทฤษฎี (คาเฉลี่ยของรายการคงคางโดยดุลพินิจของ
ฝายบริหารมีแนวโนมทีจ่ะเทากบัศูนย เน่ืองจากเปนคาคลาดเคลื่อนของสมการถดถอย อยางไรก็ตาม 
คาเฉลี่ยอาจจะเบี่ยงเบนออกจากศูนยได เพราะการตัด winsorize รอยละ 1 ของตัวแปรทางการเงิน 
(Kothari et al., 2005, pp. 163-197)) นอกจากน้ี แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ยัง
ไดแสดงคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานนอยกวาแบบจําลองอื่น ๆ กลาวคือ คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากบั 0.153 สวนแบบจําลองอื่น ๆ อยูในชวง 0.171-
0.222 ดังน้ัน จึงสรปุไดวามีความเปนไปไดที่แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR จะสามารถ
ลดปญหาการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดไดดีกวาแบบจําลองอื่น เน่ืองจากรายการคงคางโดยดุลพินิจ
ของฝายบรหิารมีความเอนเอียงในการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารนอยกวา
แบบจําลองอื่น 
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ตารางที่ 4-13  การเลือกแบบจําลองที่ใชในการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร 
 

อุตสาหกรรม 
Train Network Test Network 

C Epsilon  
MSE RMSE R2 MSE RMSE R2 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.002 0.045 0.236 0.002 0.042 0.280 1.000 0.010 
ทรัพยากร 0.003 0.056 0.332 0.002 0.046 0.656 1.000 0.010 
เทคโนโลยี 0.001 0.035 0.306 0.002 0.040 0.248 8.000 0.001 
บริการ 0.003 0.052 0.313 0.003 0.059 0.452 8.000 0.010 
สินคาอุตสาหกรรม 0.002 0.040 0.286 0.001 0.034 0.403 0.500 0.001 
สินคาอุปโภคบริโภค 0.003 0.054 0.255 0.001 0.037 0.341 0.125 0.100 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 0.017 0.131 0.265 0.012 0.108 0.329 0.031 0.010 

 
(ก) คา MSE (ข) คา RMSE (ค) คา R2 

   
 
ภาพที่ 4-2 การเปรียบเทียบคา MSE, RMSE และ R2 ระหวางแบบจําลอง Neural Networks และแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR
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ตารางที่ 4-14  คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
 

อุตสาหกรรม 
constant 1/A ∆REV PPE CF ROA 

NCWC - 

NCWCതതതതതത 
NCWC X 

∆REV 
dep dep PPE 

none (+,-) (+,-) (-) (-) (+) (-) (+) (-) (-) 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร -0.017 -0.017 0.033 -0.029 -0.076 0.191 -0.373 0.317 -0.022 -0.177 
ทรัพยากร -0.002 <-0.001 0.027 -0.001 -0.386 0.067 -0.130 0.010 -0.103 -0.022 
เทคโนโลยี 0.008 0.056 0.057 -0.017 -0.066 0.080 -0.253 0.494 -0.192 -0.348 
บริการ -0.006 0.265 0.032 -0.002 -0.110 0.077 -0.397 1.152 -0.068 -0.687 
สินคาอุตสาหกรรม 0.016 -0.011 0.049 -0.027 -0.104 0.083 -0.289 0.141 -0.177 -0.297 
สินคาอุปโภคบริโภค -0.017 <-0.001 0.037 -0.020 -0.094 0.005 -0.043 0.001 -0.050 -0.054 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 0.020 <-0.001 0.064 -0.048 -0.227 0.098 -0.188 0.095 -0.002 -0.020 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

102 
ตารางที่ 4-15  สถิติเชิงบรรยายของรายการคงคางโดยดุลพนิิจของฝายบริหารที่ประมาณคาจากแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร 
 

อุตสาหกรรม Jones Modified Jones Cash Flow Jones Synthesis 
Neural 

Networks 
Modified 

Synthesis and SVR 
คาเฉล่ีย 0.011 0.010 0.010 0.013 0.097 0.004 
คามัธยฐาน 0.006 0.006 0.006 0.008 0.091 0.003 
คาต่ําสุด -0.662 -0.660 -0.664 -0.638 -1.060 -0.542 
คาสูงสุด 1.319 1.321 1.252 1.214 1.656 1.186 
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.177 0.176 0.171 0.175 0.222 0.153 
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 สวนท่ี 4 ผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง  
 การประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เปรียบเทียบ
กับแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks ในบริษัทที่มพีฤติกรรมการจัดการกําไร
แตกตางกัน การทดสอบสมมติฐานทําโดยวิเคราะหการถดถอยระหวางตัวแปรตามรายการคงคางโดย
ดุลพินิจของฝายบรหิารกับตัวแปรหุน PART จากน้ันพิจารณาคา b ของตัวแปรหุน PART มีนัยสําคัญ
แตกตางจากศูนยหรือไม (สถิติทดสอบ t ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05) ทําซ้ําจํานวน 100 ครั้ง เพือ่บันทึก
ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 1 และ 2  
 ผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR นําเสนอ
ตามสมมติฐานการวิจัยที่กําหนดไว (1) ผลการประเมินประสิทธิของแบบจําลองในกลุมตัวอยางบริษัท
ที่เลอืกโดยการสุมและบริษัทที่มผีลการดําเนินงานทางการเงนิสูงหรือตํ่าเกินปกติ (ความถ่ีของการเกิด
ความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1) และ (2) ผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองในบริษัทที่ถูก
จําลองสถานการณการจัดการกําไร (ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2) รายละเอียด
ในแตละสวนมดัีงน้ี 
 1. ผลการประเมินประสิทธิของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ในบริษัท
ท่ีเลือกโดยการสุมและบริษัทท่ีมีผลการดําเนินงานทางการเงินสูงหรือตํ่าเกินปกติ  
 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 1 พิจารณาจากการปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
(ไมมีการจัดการกําไรที่สามารถคาดเดาได) เมื่อสมมติฐานหลกัเปนจรงิ กลุมตัวอยางที่ใชทดสอบจะไม
สามารถคาดการณการจัดการกําไรในทิศทางใดทิศทางหน่ึงได (ไมมีการจัดการกําไร) ประกอบดวย (1) 
บริษัททีเ่ลือกโดยการสุม และ (2) บริษัททีม่ีผลการดําเนินงานทางการเงินสูงหรอืตํ่าเกินปกติ 
รายละเอียดผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองทั้งสองกลุมตัวอยางมีดังน้ี 
  1.1 บริษัทท่ีเลือกโดยการสุม 
  กลุมตัวอยางน้ีคา b ของตัวแปรหุน PART จะไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญและ
สมมติฐานหลกั (ไมมีการจัดการกําไร) ตองไมถูกปฏิเสธ รายละเอียดของผลการประเมินประสิทธิภาพ
แบบจําลองแสดงตามตารางที่ 4-16 และ 4-17 
  จากตารางที่ 4-16 รายงานเกี่ยวกับสถิติเชิงบรรยายในการประมาณคา b ของตัวแปร
หุน PART และสถิติทดสอบของแตละแบบจําลอง เมื่อทดสอบกับบริษัทเลือกโดยการสุมจํานวน 100 
ครั้ง เพื่อแบงชุดขอมลูของตัวแปรหุน PART เปนสองกลุม ไดแก PART=1 (กลุมตัวอยางมกีารจัดการ
กําไร) และ PART=0 (กลุมตัวอยางที่ไมมีการจัดการกําไร) คา Coefficient on PART คือ คา b ของ
ตัวแปรหุน PART, คา Standard Error คือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคา b และคา t-statistic คือ 
สถิติทดสอบ t (กลุมตัวอยางน้ีคา b ของตัวแปรหุน PART จะมีคาเทากบัศูนย) ผลการทดสอบพบวา
คา b ของตัวแปรหุน PART (ทุกแบบจําลอง) มีคาเฉลี่ยและคามัธยฐานเขาใกลศูนย แสดงวา ตัวแปร
หุน PART ที่เลือกโดยการสุมไมมีความสัมพันธกบัตัวแปรอิสระที่ถูกละทิง้จากแบบจําลอง ทําใหสถิติ
ทดสอบมีความสามารถควบคุมความนาจะเปนของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 (โดยกลุม
ตัวอยางน้ีเปนการทดสอบอยางงาย เพื่อจะทดสอบวาการกระจายของขอมลูทีเ่ลอืกโดยการสุมเปนไป
ตามขอตกลงเบือ้งตนเกี่ยวกับธรรมชาติของขอมลูหรือ Gaussian Assumptions ของการวิเคราะห
การถดถอยหรือไม (คาเฉลี่ยเทากับ 0 และคาความแปรปรวนเทากับ 1)) นอกจากน้ี คาสวนเบี่ยงเบน
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มาตรฐานของคา b สูงที่สุดในแบบจําลอง Neural Networks และตํ่าที่สุดในแบบจําลอง Modified 
Synthesis and SVR แสดงใหเห็นวา แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีประสิทธิภาพใน
การประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจมากกวาแบบจําลองอื่น ตลอดจนมปีญหาเกี่ยวกับ
การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดทีม่ีสาเหตุมาจากการละทิง้ตัวแปรนอยกวาแบบจําลองอื่น    
  จากตารางที่ 4-17 รายงานเกี่ยวกับความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 
(อัตราการปฏิเสธสมมติฐานหลักเมื่อสมมติฐานหลักเปนจริง) ตัวแปรหุน PART=1 ถูกเลือกโดยการสุม
จํานวน 100 ครั้ง ซึ่งคาดวาจะไมมีความสัมพันธกบัตัวแปรอสิระที่ถูกละทิ้งจากแบบจําลอง ดวยเหตุน้ี  
ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 1 ควรสอดคลองกบัระดับการทดสอบรอยละ 5 (หรือ
ระดับนัยสําคัญ 0.05) เมื่อเปนไปตาม Gaussian Assumptions ผลการทดสอบพบวาทุกแบบจําลอง
มีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภท 1 สอดคลองกับระดับการทดสอบที่ไดกําหนดไว โดย  
แบบจําลอง Jones มีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 มากสุดเทากบัรอยละ 6 และ
แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR นอยที่สุดเทากับรอยละ 2 ดังน้ัน สรปุวาทุกแบบจําลอง
ถูกกําหนดข้ึนถูกตองสําหรับบริษัทที่ถูกเลือกโดยการสุม และแบบจําลอง Modified Synthesis and 
SVR มีประสิทธิภาพในการตรวจสอบการจัดการกําไรมากกวาแบบจําลองอื่นในกลุมตัวอยางน้ี 
  
ตารางที่ 4-16  สถิติเชิงบรรยายคา b ของตัวแปรหุน PART ในบริษัทที่เลือกโดยการสุม 
 

แบบจําลอง คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาตํ่าสุด คาสูงสุด 
สวนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 
Jones       
     Coefficient on PART  0.007 0.009 -0.051 0.060 0.024 
     Standard error 0.023 0.023 0.023 0.023 <0.001 
     t-statistic 0.307 0.370 -2.230 2.620 1.040 
Modified Jones       
     Coefficient on PART  0.001 <-0.001 -0.051 0.061 0.022 
     Standard error 0.023 0.023 0.023 0.023 <0.001 
     t-statistic 0.060 -0.015 -2.250 2.720 0.955 
Cash Flow Jones       
     Coefficient on PART  -0.002 -0.005 -0.060 0.066 0.023 
     Standard error 0.022 0.022 0.022 0.022 <0.001 
     t-statistic -0.075 -0.210 -2.700 3.010 1.023 
Synthesis        
     Coefficient on PART 0.002 0.002 -0.062 0.058 0.024 
     Standard Error 0.023 0.023 0.023 0.023 <0.001 
     t-statistic 0.069 0.075 -2.740 2.570 1.059 
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ตารางที่ 4-16  (ตอ) 
 

แบบจําลอง คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาตํ่าสุด คาสูงสุด 
สวนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 
Neural Networks      
     Coefficient on PART 0.001 -0.006 -0.064 0.087 0.031 
     Standard Error 0.029 0.029 0.028 0.029 <0.001 
     t-statistic 0.026 -0.215 -2.230 3.050 1.080 
Modified Synthesis and SVR     
     Coefficient on PART 0.002 0.002 -0.037 0.044 0.019 
     Standard Error 0.020 0.020 0.020 0.020 <0.001 
     t-statistic 0.076 0.090 -1.870 2.220 0.948 
หมายเหตุ  คา b ของตัวแปรหุน PART มาจากการวิเคราะหการถดถอย DAit= a + b PARTit+ εit คา Standard 
Error คือ ความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของคา b ที่ไดจากการวิเคราะหการถดถอยในแตละครั้ง และคา t-statistic 
คือ สถิติทดสอบสมมติฐานหลัก (คา b เทากับ 0) 
 

ตารางที่ 4-17 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 ในบริษัททีเ่ลือกโดยการสุม 
 

แบบจําลอง  
ความถ่ีของการเกิดความ

คลาดเคลื่อนประเภทท่ี 1 (%) 
Jones  6 
Modified Jones  5 
Cash Flow Jones  5 
Synthesis   5 
Neural Networks 5 
Modified Synthesis and SVR 2 
หมายเหตุ  ความถี่ของการเกิดความคลาดเคล่ือนประเภทที่ 1 (ระดบันัยสําคัญ 0.05) 

 
  1.2 บริษัทท่ีมีผลการดําเนินงานทางการเงินสูงหรือตํ่าเกินปกติ 
  สําหรับกลุมตัวอยางน้ีคา b ของตัวแปรหุน PART ตองไมมนัียสําคัญแตกตางจากศูนย
และสมมติฐานหลัก (ไมมีการจัดการกําไร) จะตองไมถูกปฏิเสธในกลุมตัวอยางน้ี รายละเอียดของผล
การประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองแสดงตามภาพที่ 4-3 และตารางที่ 4-18  
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ภาพที่ 4-3  กลุมตัวอยางบริษัททีม่ีผลการดําเนินงานทางการเงินสูงและตํ่าเกินปกติ 
 
  จากภาพที่ 4-3 แสดงถึงความแตกตางระหวางกลุมตัวอยางบริษัททีม่ีผลการดําเนินงาน
ทางการเงินสูงเกินปกติกับตํ่าเกินปกติ โดยเสนกราฟดานบนแสดงกลุมตัวอยางบริษัทที่มีกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานในปจจุบันอยูในควอรไทลสูงสุดและเสนกราฟดานลางแสดงกลุมตัวอยางบริษัททีม่ี
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบันอยูในควอรไทลตํ่าสุด กระแสเงินสดจากการดําเนินงานใน
ปจจุบัน (ป 2556) มีชวงอยูระหวาง -1 ถึง 1 ซึ่งกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในควอรไทลสงูสุดมี
คาเปนบวกและควอรไทลตํ่าสุดมีคาเปนลบ การแบงกลุมในลักษณะดังกลาวจะไมไดรับผลกระทบจาก
คาผิดปกติ (Outliers) เน่ืองจากตัวแปรทางการเงินทกุตัวตัด Winsorized รอยละ 1  
 
ตารางที่ 4-18 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 ในบริษัทที่มผีลการดําเนินงานทาง 
   การเงินสูงหรอืตํ่าเกินปกติ 
 

แบบจําลอง 
ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 1 (%) 

ผลการดําเนินงานทางการเงิน 
(สูงเกินปกติ) 

ผลการดําเนินงานทางการเงิน 
(ตํ่าเกินปกติ) 

Jones  10 27 
Modified Jones  14 31 
Cash Flow Jones  3 18 
Synthesis   12 24 
Neural Networks 14 26 
Modified Synthesis and SVR 1 9 
หมายเหตุ  ความถี่ของการเกิดความคลาดเคล่ือนประเภทที่ 1 (ระดบันัยสําคัญ 0.05) 
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  จากตารางที่ 4-18 รายงานเกี่ยวกับความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 
เมื่อกําหนดใหตัวแปรหุน PART=1 ถูกเลือกโดยการสุมจากบริษัททีม่ีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
อยูในควอรไทลสูงสุดและตํ่าสุดจํานวน 100 ครั้ง โดยผลการดําเนินงานทางการเงินทีสู่งหรอืตํ่าเกินไป
ไมไดเปนปจจัยเชิงสาเหตุของการจัดการกําไร เพราะฉะน้ัน สมมติฐานหลกั (ไมมีการจัดการกําไร) ไม
ควรถูกปฏิเสธในกลุมตัวอยางน้ี จากการทดสอบพบวา (1) บริษัททีม่ีผลการดําเนินงานทางการเงินสงู
เกินปกติ ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 1 สูงทีสุ่ดในแบบจําลอง Modified Jones 
และ Neural Networks เทากับรอยละ 14 และตํ่าที่สุดอยูในแบบจําลอง Modified Synthesis and 
SVR เทากับรอยละ 1 ดังน้ัน สรปุวาทุกแบบจําลองมีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 
1 สูงกวาระดับการทดสอบ (ยกเวนแบบจําลอง Cash Flow Jones และ Modified Synthesis and 
SVR ที่ตํ่ากวาระดับการทดสอบ) (2) บริษัทที่มผีลการดําเนินงานทางการเงินตํ่าเกินปกติ กลุมตัวอยาง
น้ีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 1 สูงทีสุ่ดในแบบจําลอง Modified Jones เทากบั
รอยละ 31 และตํ่าที่สุดในแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 9 ดังน้ัน สรุป
ไดวา ทุกแบบจําลองมีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 สูงกวาระดับการทดสอบ 
  แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรทีม่ีประสทิธิภาพมากที่สุดสําหรบัการทดสอบใน
กลุมตัวอยางน้ี คือ แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR รองลงมา คือ แบบจําลอง Cash Flow 
Jones แสดงใหเห็นวา ตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนตัวแปรที่สําคัญไมควรถูก 
ละทิง้จากแบบจําลอง กลาวคือ การละทิง้ตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานทําใหรายการ
คงคางจากการดําเนินธุรกิจ (สวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน) เหลืออยูในรายการคงคางโดย
ดุลพินิจของฝายบรหิารอยางไมไดต้ังใจและสวนที่เหลืออยูมคีวามสัมพันธกับตัวแปรหุน PART ที่เลือก
โดยการสุมจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสงูหรือตํ่าเกินปกติ ปญหาดังกลาวนําไปสูการปฏิเสธ
สมมติฐานหลกัเมื่อสมมติฐานหลักเปนจรงิ และความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 สูง
เกินปกติ นอกจากน้ี การแกไขปญหารปูแบบฟงกชันของสมการถดถอยไมเปนเชิงเสนระหวางตัวแปร
ตามรายการคงคางรวมกับตัวแปรอิสระผลการดําเนินงานดวยวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชันก็เปน
แนวทางที่ถูกตอง ทําใหปญหาการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดลดลง เน่ืองจากแบบจําลอง Modified 
Synthesis and SVR มีประสิทธิภาพมากกวาแบบจําลอง Cash Flow Jones 
 2. ผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ใน
บริษัทจําลองสถานการณการจัดการกําไร 
 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 2 พิจารณาจากการยอมรับสมมติฐาน
หลักไมมีการจัดการกําไรที่สามารถคาดเดาไดเมื่อสมมติฐานหลักเปนเทจ็ โดยกลุมตัวอยางที่ใชสําหรบั
ทดสอบสามารถคาดการณการจัดการกําไรในทิศทางใดทิศทางหน่ึงได (หรือมีการจัดการกําไร) ไดแก 
บริษัทที่ถูกจําลองสถานการณการจัดการกําไรเขาไปในขอมลูงบการเงิน คือ (1) การจัดการคาใชจาย 
โดยการเพิ่มจํานวนเงินสมมติเขาไปในรายการคงคางรวมรอยละ 1 ถึง 5 ของสินทรัพยตนป และ (2) 
การจัดการรายได โดยการเพิม่จํานวนเงินสมมติเขาไปในรายการคงคางรวม รายได และลกูหน้ีรอยละ 
1 ถึง 5 ของสินทรัพยตนป รายละเอียดผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองมีดังน้ี 
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  2.1 การจําลองสถานการณการจัดการคาใชจาย 
  กลุมตัวอยางน้ีคา b ของตัวแปรหุน PART มีนัยสําคัญแตกตางจากศูนยและสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) จะตองถูกปฏิเสธในกลุมตัวอยางน้ี สําหรับรายละเอียดความถ่ีของการเกิด
ความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 แสดงตามตารางที่ 4-19 
 
ตารางที่ 4-19 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 ในบริษัทที่ถูกจําลองสถานการณ     
   การจัดการคาใชจาย 
 

แบบจําลอง 
อัตราการปฏิเสธสมมติฐานหลัก (%) 

1% 2% 3% 4% 5% 
Jones 6 14 26 53 70 
Modified Jones  5 14 29 52 72 
Cash Flow Jones  7 15 30 53 72 
Synthesis   5 14 27 51 72 
Neural Networks 8 15 31 46 64 
Modified Synthesis and SVR 12 23 46 67 88 
หมายเหตุ  ความถี่ของการเกิดความคลาดเคล่ือนประเภทที่ 2 (ระดบันัยสําคัญ 0.05) 

 
  จากตารางที่ 4-19 รายงานเกี่ยวกับความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 
เมื่อกําหนดใหตัวแปรหุน PART=1 เลือกโดยการสุมจากบรษัิทจําลองสถานการณการจัดการคาใชจาย 
ซึ่งสมมติฐานหลกั (ไมมีการจัดการกําไร) จะถูกปฏิเสธในกลุมตัวอยางน้ี เพราะคาเฉลี่ยรายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบรหิารในชุดขอมลู PART=1 ตางจาก PART=0 ทําใหคา b ของตัวแปรหุน PART 
มีนัยสําคัญแตกตางจากศูนย ผลการทดสอบพบวา  
  (1) การจําลองสถานการณรอยละ 1 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 5-8 สวนแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากบัรอยละ 12  
  (2) การจําลองสถานการณรอยละ 2 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 14-15 สวนแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 23  
  (3) การจําลองสถานการณรอยละ 3 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 26-31 สวนแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 46  
  (4) การจําลองสถานการณรอยละ 4 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 46-53 สวนแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 67  
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  (5) การจําลองสถานการณรอยละ 5 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 64-72 สวนแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 88  
  แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แสดงคาความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลักมากกวาแบบจําลองอื่น ๆ ในทุกระดับการจําลองสถานการณ แสดงใหเห็นวาความถ่ีของการเกิด
ความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 นอยกวาแบบจําลองอื่น (อํานาจการทดสอบมากกวาแบบจําลองอื่น) 
โดยแบบจําลองทั้งหมดมีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 2 ลดลง เมื่อเพิ่มระดับของ
การจําลองสถานการณ สวนการจําลองสถานการณการจัดการคาใชจายโดยการเพิ่มจํานวนเงินสมมติ
เขาไปในรายการคงคางรวมจะมผีลกระทบตอแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR นอยทีสุ่ด 
เพราะวาแบบจําลองไดเพิ่มตัวแปรอิสระตามแนวทางการตรวจสอบของแบบจําลอง Synthesis ก็คือ 
เงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดเกินปกติ ระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมุนเวียน และคาเสื่อม
ราคา (อัตราคาเสื่อมราคาและคาเสื่อมราคาในปปจจบุันคํานวณจากอัตราคาเสื่อมราคาตนป) การเพิม่
ตัวแปรดังกลาวชวยทําใหแบบจําลองสามารถแยกรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจออกจากรายการ
คงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารไดอยางถูกตอง (จํานวนเงนิสมมติที่เพิม่เขาไปในรายการคงคางรวม
ไมถูกแยกเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ) นอกจากน้ี การรวมตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานในปจจุบันยังทําใหสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวประมาณคาถูกตอง จึงไมลดโอกาสใน
การปฏิเสธสมมติฐานหลักเมื่อเปนเทจ็ กลาวคือ การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดโดยการละทิ้งตัวแปร
อิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจบุัน ทําใหรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ (กระแส
เงินสดจากการดําเนินงานในปจจบุัน) เหลืออยูในรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารอยางไมได
ต้ังใจและไมมีความสมัพันธกับตัวแปรหุน PART ซึ่งเลือกโดยการสุมจากบริษัทที่ถูกจําลองสถานการณ
การจัดการคาใชจาย (การเพิ่มจํานวนเงินสมมติในรายการคงคางรวมไมเกี่ยวของกบักระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน) ทําใหสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวประมาณคาเพิ่มข้ึน ลดโอกาสปฏิเสธสมมติฐาน
หลักเมื่อสมมติฐานหลักเปนเท็จ และความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 มากเกินปกติ 
ดวยเหตุน้ี แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีประสทิธิภาพในการตรวจสอบการจัดการ
กําไรสําหรบักลุมตัวอยางการจําลองสถานการณการจัดการคาใชจายมากกวาแบบจําลองอื่น 
   2.2 การจําลองสถานการณการจัดการรายได 
  กลุมตัวอยางน้ีคา b ของตัวแปรหุน PART มีนัยสําคัญแตกตางจากศูนยและสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) จะตองถูกปฏิเสธในกลุมตัวอยางน้ี สําหรับรายละเอียดความถ่ีของการเกิด
ความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 แสดงตามตารางที่ 4-20 
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ตารางที่ 4-20 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 ในบริษัททีจ่ําลองสถานการณ 
   การจัดการรายได 
 

แบบจําลอง 
อัตราการปฏิเสธสมมติฐานหลัก (%) 

1% 2% 3% 4% 5% 
Jones 5 16 27 54 76 
Modified Jones  13 21 31 60 77 
Cash Flow Jones  8 18 24 54 75 
Synthesis   10 16 30 55 76 
Neural Networks 11 15 27 44 59 
Modified Synthesis and SVR 18 38 54 78 92 
หมายเหตุ  ความถี่ของการเกิดความคลาดเคล่ือนประเภทที่ 2 (ระดบันัยสําคัญ 0.05) 

 
  จากตารางที่ 4-20 รายงานเกี่ยวกับความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 
เมื่อกําหนดใหตัวแปรหุน PART=1 ถูกเลือกโดยการสุมจากบริษัทจําลองสถานการณการจัดการรายได 
100 ครั้ง สมมติฐานหลัก (ไมมีการจัดการกําไร) จะถูกปฏิเสธในกลุมตัวอยางน้ี ผลการทดสอบพบวา  
  (1) การจําลองสถานการณรอยละ 1 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 5-13 และแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 18  
  (2) การจําลองสถานการณรอยละ 2 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 15-21 แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากบัรอยละ 38   
  (3) การจําลองสถานการณรอยละ 3 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 24-31 สวนแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 54  
  (4) การจําลองสถานการณรอยละ 4 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 44-60 สวนแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 78  
  (5) การจําลองสถานการณรอยละ 5 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 59-77 สวนแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 92  
  แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แสดงคาความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลักมากกวาแบบจําลองอื่น ๆ ในทุกระดับของการจําลองสถานการณ แสดงใหเห็นวา มีความถ่ีของ
การเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 2 นอยกวาแบบจําลองอื่นและมีความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลักมากถึง 92 ครั้ง เมื่อจําลองสถานการณการจัดการรายไดที่รอยละ 5 ของสินทรัพยตนป (ความถ่ี
ของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 มีคาเกือบเขาใกลศูนย)  
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  เพราะฉะน้ัน แบบจําลองที่มปีระสิทธิภาพในการตรวจสอบการจัดการกําไรมากทีสุ่ดใน
กลุมตัวอยางน้ี ไดแก แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR รองลงมา คือ แบบจําลอง 
Modified Jones นอกจากน้ี ผลการทดสอบยังแสดงใหเห็นวาแนวทางการตรวจสอบของแบบจําลอง 
Modified Jones (การหักลูกหน้ีออกจากรายได) มีประสิทธิภาพมากเมื่อนํามาใชในการตรวจสอบกับ
กลุมตัวอยางน้ี เน่ืองจากรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารไมไดถูกละทิ้งออกจากแบบจําลอง 
กลาวคือ จํานวนเงินสมมติของการจัดการรายไดไมถูกรวมเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ ทํา
ใหรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารไมถูกตัดออกไปจากแบบจําลองและคา b ของตัวแปรหุน 
PART ไมเอนเอียงเขาสูศูนย จึงทําใหไมลดโอกาสในการปฏิเสธสมมติฐานหลักเมื่อสมมติฐานหลกัเปน
เท็จและความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที ่2 นอยกวาแบบจําลองอื่น 
 สรปุไดวา ผลการประเมินประสทิธิภาพของแบบจําลองตามวัตถุประสงคการวิจัยในขอที่ 2 
สอดคลองกบัสมมติฐานการวิจัยในขอที่ 1 และ 2 กลาวคือ แบบจําลอง Modified Synthesis and 
SVR มีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 และ 2 นอยกวาแบบจําลอง Linear 
Regression และแบบจําลอง Neural Networks ในกรณีทีข่อมูลไมเปนเชิงเสน 
 

ตอนที่ 3 ผลการตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR กับขอมูลบริษัท
ที่ถูกคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลกัทรพัยกลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจรงิ ความแมนยํา
ของแบบจําลองพจิารณาจากคา MSE ผลการตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลองนําเสนอแยกเปน
สี่สวน ดังน้ี 
 สวนท่ี 1 ผลการวิเคราะหลักษณะของกลุมตัวอยาง 
 กลุมตัวอยางคัดเลือกจากบริษัทที่ถูกคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย
กลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจริง โดยเกณฑในการคัดเลอืกประกอบดวย (1) ถูกกลาวโทษต้ังแตป 2547 
เปนตนไป และมีการเปดเผยจํานวนเงินการจัดการรายไดอยางชัดเจน (2) มีขอมูลงบการเงินประจําป
ในการประมาณคาสมัประสทิธ์ิการถดถอยครบถวนไมนอยกวา 6 ป และ (3) ไมนับรวมบริษัทในกลุม
ธุรกิจการเงิน รายละเอียดการวิเคราะหลักษณะของกลุมตัวอยางแสดงตามตารางที่ 4-21 และ 4-22 
 
ตารางที่ 4-21 จํานวนกลุมตัวอยางบริษัทที่ถูกกลาวโทษจาก ก.ล.ต.  
 

บริษัทจดทะเบียนท่ีถูกกลาวโทษจาก ก.ล.ต. บริษัท (จํานวน) 
บริษัทที่ถูกกลาวโทษวามีกําไรสงูเกินจริง (ธันวาคม 2557) 7 
หัก บริษัทที่มีขอมูลงบการเงินประจําปไมครบถวน  4 
บริษัทจดทะเบียนทีผ่านเกณฑการคัดเลอืก 3 
  
 จากตารางที่ 4-21 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ถูกกลาวโทษวา
มีกําไรสงูเกินจริง ณ เดือนธันวาคม 2557 มีจํานวนทั้งสิ้น 7 บริษัท โดยผานเกณฑการคัดเลอืกจํานวน 
3 บริษัท สําหรับสวนที่เหลือไมผานเกณฑการคัดเลือกเน่ืองจากมีขอมลูงบการเงินประจําปไมครบถวน  
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ตารางที่ 4-22  จํานวนและรอยละของกลุมตัวอยางบริษัททีถู่กกลาวโทษจาก ก.ล.ต. จําแนกตามกลุม
       อุตสาหกรรม 
 

กลุมอุตสาหกรรม จํานวน รอยละ 
ทรัพยากร 1 33 
เทคโนโลยี 2 67 

รวม 3 100 
  
 จากตารางที่ 4-22 กลุมตัวอยางทีผ่านเกณฑการคัดเลือกจํานวน 3 บริษัท เมือ่จําแนกตาม
กลุมอุตสาหกรรม ไดแก (1) กลุมทรพัยากร และ (2) กลุมเทคโนโลยี พบวากลุมเทคโนโลยีมจีํานวน 2 
บริษัท คิดเปนรอยละ 67 และกลุมทรัพยากรมจีํานวน 1 บรษัิท คิดเปนรอยละ 33 แตการตรวจสอบ
การจัดการกําไรในกลุมตัวอยางน้ีมีกลุมอุตสาหกรรมไมครบทั้งเจ็ดกลุม เพราะขอจํากัดดานขอมูลและ
บางกลุมอุตสาหกรรม เชน กลุมสินคาอปุโภคบริโภคไมมกีารกลาวโทษในประเด็นการจัดการรายไดใน
ชวงเวลาที่คัดเลือกกลุมตัวอยาง 
 สวนท่ี 2 ผลการวิเคราะหลักษณะของตัวแปร 
 จากตารางที่ 4-23 คาเฉลี่ยของตัวแปรตามรายการคงคางรวม (TA) มีคาเปนลบทุกบริษัท
คาเฉลี่ยมีคาลบอาจเปนผลมาจากบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันมสีินทรัพยหมุนเวียนลดลง
จากปกอน หรือมีหน้ีสินหมุนเวียนเพิ่มข้ึนจากปกอน หรือมีคาเสื่อมราคาเปนสวนประกอบหลักของ
รายการคงคางรวม สําหรบัคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดเกินปกติ (NCWC-
NCWCതതതതതത) มีคาลบทกุบริษัท (ยกเวนบริษัทที่ 3 กลุมเทคโนโลยี) คาเฉลี่ยมีคาลบเปนผลมาจากบริษัทใน
กลุมอุตสาหกรรมเดียวกันมีเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดปกอนนอยกวาเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสด
ปกติ และคาเฉลีย่ของตัวแปรระดับความเขมขนในการใชเงนิทุนหมุนเวียน (NCWCX∆REV) มีคาลบใน
บริษัทที่ 1 และ 3 คาเฉลี่ยมีคาลบเปนผลมาจากบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันมรีายไดลดลงจาก
ปกอน และคาเฉลี่ยของตัวแปรอสิระอื่น ๆ มีลักษณะเหมือนกันทุกบริษัท  
 สวนท่ี 3 ผลการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารดวยแบบจําลอง 
Modified Synthesis and SVR 
 จากตารางที่ 4-24 (ก) ทุกบริษัทมีคา MSE ในการฝกสอนและการทดสอบนอยกวา 0.100 
(คา MSE การฝกสอนอยูในชวง 0.001-0.004 และการทดสอบอยูในชวง 0.001-0.010) แสดงใหเห็น
วา แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีคาความผิดพลาดจากการฝกสอนและการทดสอบ
ตํ่ากวาเกณฑที่กําหนดไวทุกบริษัท สวนการเลอืกแบบจําลองเพื่อใชในการประมาณคารายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบรหิารจะพจิารณาจากชุดขอมูลทดสอบทีม่ีคา RMSE ตํ่าที่สุดและคา R2 สูงทีสุ่ด 
เชน บริษัทที่ 1 กลุมทรพัยากร ชุดขอมลูทดสอบทีผ่านเกณฑการคัดเลือก คือ ชุดขอมูลทดสอบทีม่ีคา 
RMSE=0.050 และคา R2= 0.912  
 จากตารางที่ 4-24 (ข) คา b ของตัวแปรอิสระทัง้หมดแสดงเครื่องหมายตามที่คาดไวในทุก
บริษัท ผลการทดสอบแสดงใหเหน็วาคา b ของตัวแปรอิสระทั้งหมดมีทิศทางความสัมพันธสอดคลอง
กับทฤษฎีที่กําหนดไว  
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ตารางที่ 4-23  สถิติเชิงบรรยายของตัวแปรที่ใชในการประมาณคาสัมประสทิธ์ิการถดถอย จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
    

อุตสาหกรรม TA 1/A ∆REV PPE CF ROA 
NCWC - 

NCWCതതതതതത 

NCWC X 
∆REV 

dep 
dep 
PPE 

บริษัทที่ 1 ทรัพยากร (n = 54)           
     คาเฉล่ีย -0.028 0.001 0.127 0.544 0.028 0.024 -0.011 -0.001 0.051 0.007 
     คามัธยฐาน -0.038 <0.001 0.033 0.638 0.030 0.056 -0.006 -0.001 0.042 0.004 
     คาต่ําสุด -0.350 <0.001 -0.286 0.034 -0.599 -0.431 -0.527 -0.024 0.015 -0.029 
     คาสูงสุด 0.186 0.002 1.068 1.118 0.294 0.207 0.194 0.074 0.140 0.047 
     สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.101 0.001 0.278 0.400 0.121 0.144 0.120 0.019 0.029 0.014 
บริษัทที่ 2 เทคโนโลยี (n = 108)           
     คาเฉล่ีย -0.023 <0.001 -0.030 0.368 0.070 0.040 <-0.001 0.005 0.080 0.030 
     คามัธยฐาน -0.024 <0.001 0.010 0.269 0.058 0.069 <-0.001 <-0.001 0.075 0.022 
     คาต่ําสุด -0.232 <0.001 -2.134 0.005 -0.123 -1.844 -0.125 -0.183 0.033 <0.001 
     คาสูงสุด 0.244 0.004 0.458 1.559 0.283 0.267 0.133 0.488 0.180 0.119 
     สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.061 0.001 0.362 0.346 0.079 0.209 0.044 0.062 0.032 0.028 
บริษัทที่ 3 เทคโนโลยี (n = 108)           
     คาเฉล่ีย -0.017 <0.001 0.043 0.371 0.065 0.061 0.001 -0.001 0.077 0.021 
     คามัธยฐาน -0.023 <0.001 0.043 0.302 0.056 0.070 <-0.001 <-0.001 0.070 0.019 
     คาต่ําสุด -0.080 <0.001 -0.272 0.003 -0.274 -0.377 -0.151 -0.038 0.013 -0.022 
     คาสูงสุด 0.139 0.001 0.362 1.554 0.283 0.325 0.223 0.032 0.195 0.073 
     สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.039 <0.001 0.113 0.322 0.090 0.100 0.063 0.009 0.034 0.019 
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ตารางที่ 4-24  การประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารดวยแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 
(ก) การเลอืกแบบจําลองสําหรับการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 

อุตสาหกรรม 
Train Network Test Network C Epsilon  

MSE RMSE R2 MSE RMSE R2 
บริษัทที่ 1 ทรัพยากร 0.003 0.051 0.626 0.003 0.050 0.912 52 0.001 
บริษัทที่ 2 เทคโนโลยี  0.001 0.035 0.314 0.010 0.102 0.045 4000 0.001 
บริษัทที่ 3 เทคโนโลยี  0.002 0.041 0.244 0.001 0.034 0.471 17 0.001 

 
 
 (ข) คาสัมประสทิธ์ิการถดถอยสําหรบัการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร 

อุตสาหกรรม 
constant 1/A ∆REV PPE CF ROA 

NCWC - 

NCWCതതതതതത 
NCWC X 

∆REV 
dep depPPE 

none (+,-) (+,-) (-) (-) (+) (-) (+) (-) (-) 
บริษัทที่ 1 ทรัพยากร 0.043 -0.131 0.068 -0.008 -0.316 0.374 -0.237 0.422 -0.785 -0.739 
บริษัทที่ 2 เทคโนโลยี  0.001 18.977 0.063 -0.054 -0.008 0.069 -0.301 1.123 -0.139 -0.514 
บริษัทที่ 3 เทคโนโลยี  0.031 0.040 0.094 -0.007 -0.040 0.002 -0.041 0.270 -0.383 -0.896 
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 สวนท่ี 4 ผลการประเมินความแมนยําของแบบจําลอง  
 การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เปรียบเทียบ
คาที่ไดจากแบบจําลอง (รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร) กับคาจริงทีบ่ริษัทถูกกลาวโทษวา
มีกําไรสงูเกินจริงจากการจัดการรายได ความแมนยําจะพจิารณาจากคา MSE 
 จากภาพที่ 4-4 แสดงการเปรียบเทียบรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารกับคาจรงิ
ที่ถูกกลาวโทษ ผลการทดสอบพบวา (1) ทั้งสามบริษัทจัดการกําไรสูงข้ึน เน่ืองจากรายการคงคางโดย
ดุลพินิจของฝายบรหิารมีคาเปนบวก (2) แบบจําลองมีความสามารถในการประมาณคารายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบรหิารไดใกลเคียงกับคาจริง เชน บริษัทที่ 2 กลุมทรัพยากรคาจริงเทากบั 1.721 
สวนคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารเทากบั 1.724 และ (3) คา MSE มีคาเทากบั 0.047 
ซึ่งนอยกวาเกณฑทีก่ําหนดไว คือ 0.100  
 จึงสรปุวา ผลการตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
ตามวัตถุประสงคการวิจัยในขอที่ 3 สอดคลองกับสมมติฐานการวิจัยในขอที่ 3 แบบจําลอง Modified 
Synthesis and SVR มีคา MSE นอยกวาเกณฑที่กําหนดไดไว หรือกลาวอีกนัยหน่ึงก็คือ แบบจําลอง 
Modified Synthesis and SVR มีความแมนยําในการตรวจสอบการจัดการกําไรในกรณีขอมูลไมเปน
เชิงเสนสอดคลองกับการกลาวโทษของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
 

   
 
ภาพที่ 4-4 การเปรียบเทียบรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารกับคาทีบ่ริษัทถูกกลาวโทษ 
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1.800

บริษัท 1 บริษัท 2 บริษัท 3

คาจริง 0.040 1.721 0.659

DA 0.032 1.724 0.283



 

บทท่ี 5 
สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 

 
 การจัดการกําไรเปนปญหาสําคัญของวิชาชีพการบญัชีที่มผีลกระทบอยางมากตอตลาดเงิน 
ตลาดทุน และเศรษฐกจิของประเทศทั่วโลก แตในขณะเดียวกันแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร
ที่ใชในปจจบุันมีการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดในสี่กรณี ไดแก 
 กรณีที่ 1 รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเหลืออยูในรายการคงคางโดยดุลพินิจของ
ฝายบริหารอยางไมไดต้ังใจ  
 กรณีที่ 2 รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจที่เหลอือยูในรายการคงคางโดยดุลพินิจของ
ฝายบริหารอยางไมไดต้ังใจไมมีความสมัพันธกับตัวแปรอสิระอื่น  
 กรณีที่ 3 รายการคงคางโดยดุลพนิิจของฝายบรหิารถูกละทิง้อยางไมไดต้ังใจ  
 กรณีที่ 4 รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน  
 การวิจัยเรื่อง "การตรวจสอบการจัดการกําไรดวยแบบจําลองการสังเคราะหแบบปรบัใหม
และซัพพอรตเวกเตอรรเีกรสชัน" สนใจพัฒนาแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรใหมปีระสิทธิภาพ
ในการตรวจสอบการจัดการกําไรสําหรับขอมลูที่ไมเปนเชิงเสนมากกวาแบบจําลองที่ใชในปจจุบัน โดย
มีวัตถุประสงคของการวิจัย ดังน้ี 
 1. เพื่อพัฒนาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR สําหรับตรวจสอบการจัดการ
กําไรในกรณีที่ขอมูลไมเปนเชิงเสน 
 2. เพื่อประเมินประสทิธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
เปรียบเทียบกับแบบจําลอง Linear Regression (แบบจําลอง Jones แบบจําลอง Modified Jones 
แบบจําลอง Cash flow Jones และแบบจําลอง Synthesis) และแบบจําลอง Neural Networks ใน
กลุมตัวอยางบริษัทที่มีพฤติกรรมการจัดการกําไรแตกตางกนั ไดแก บริษัทที่เลือกโดยการสุม บริษัทที่
มีผลการดําเนินงานทางการเงินสูงหรอืตํ่าเกินปกติ และบริษัทที่ถูกจําลองสถานการณการจัดการกําไร
สองสถานการณคือ การจัดการคาใชจายและการจัดการรายได ประสิทธิภาพของแบบจําลองพจิารณา
จากความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 และ 2 
 3. เพื่อตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR กับขอมลู
ของบริษัทที่ถูกคณะกรรมการกํากับหลกัทรพัยและตลาดหลกัทรัพยการกลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจรงิ 
ความแมนยําของแบบจําลองพจิารณาจากคาความคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉลี่ย (MSE) นอยกวาเกณฑ
ที่กําหนดไว 
 การวิจัยน้ีอาศัยทฤษฎีการบัญชีและงานวิจัยทีเ่กี่ยวของมาเปนกรอบแนวคิดในการวิจัยและ
ไดกําหนดสมมติฐานในการวิจัย ดังน้ี 
 1. แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อน
ประเภทที่ 1 ในการตรวจสอบการจัดการกําไรกรณีที่ขอมลูไมเปนเชิงเสนนอยกวาแบบจําลอง Linear 
Regression และแบบจําลอง Neural Networks 
 2. แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อน
ประเภทที่ 2 ในการตรวจสอบการจัดการกําไรกรณีที่ขอมลูไมเปนเชิงเสนนอยกวาแบบจําลอง Linear 
Regression และแบบจําลอง Neural Networks 
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 3. แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีคาความคลาดเคลื่อนกําลงัสองเฉลี่ย
นอยกวา 0.100 
 วิธีดําเนินการวิจัยแบงเปนสามข้ันตอนตามวัตถุประสงค ไดแก (1) การพัฒนาแบบจําลอง 
Modified Synthesis and SVR เนนการแกปญหาตามสาเหตุ การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณี
ที่ 1 และ 2 มีแนวทางในการพัฒนาแบบจําลองแยกออกเปนสองสวน คือ สวนแรกกําหนดใหตัวแปร
อิสระทั้งหมดอยูบนพื้นฐานของแบบจําลอง Synthesis และสวนที่สองขยายแบบจําลอง Synthesis 
โดยการเพิ่มตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 3 
ปรับปรงุตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดตามแนวทางในการตรวจสอบของแบบจําลอง Modified 
Jones และการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 4 ปรับเปลี่ยนวิธีการจากวิธีการถดถอยเชิงเสนใน
แบบเดิมเปนวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรเีกรสชัน  
 (2) การประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
เปรียบเทียบกับแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks ในกลุมตัวอยางของบริษัท
ที่มีพฤติกรรมการจัดการกําไรแตกตางกัน โดยพจิารณาความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภท
ที่ 1 และ 2 ซึ่งไดจากการวิเคราะหการถดถอยระหวางตัวแปรตาม คือ รายการคงคางโดยดุลพินิจของ
ฝายบริหาร (ไดจากการประมาณคาของแบบจําลอง) กับตัวแปรหุน PART (แบงกลุมตัวอยางออกเปน
สองกลุม กําหนดเปนหน่ึงในกลุมตัวอยางทีม่ีการจัดการกําไรและศูนยในกลุมตัวอยางที่ไมมีการจัดการ
กําไร) คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตัวแปรหุน PART (คา b) แสดงถึงคาเฉลี่ยของรายการคงคางโดย
ดุลพินิจของฝายบรหิารในชุดขอมลู PART=1 แตกตางจาก PART=0 อยูเทากับ คา b สมมติฐานหลัก 
(ไมมีการจัดการกําไร) ไมควรถูกปฏิเสธ เมื่อ คา b=0 การทดสอบสมมติฐานใชสถิติทดสอบ t ที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติรอยละ 5 เพื่อทดสอบวา คา b ของตัวแปรหุน PART มีนัยสําคัญแตกตางจากศูนย
หรือไม จากน้ันใหทําซ้ําจํานวน 100 ครั้ง เพื่อบันทึกคาความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภท
ที่ 1 และ 2 
 (3) การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR กับขอมูล
ของบริษัทที่ถูกกลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจรงิ โดยพจิารณาจากคา MSE การตรวจสอบไดเปรียบเทียบ
คารายการคงคางโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร (ประมาณคาจากแบบจําลอง) กับคาจริงที่ถูกกลาวโทษ 
จากน้ันทําการคํานวณคา MSE เพื่อทดสอบความแมนยําของแบบจําลอง ถาคา MSE นอยกวา 0.100 
แสดงใหเห็นวา แบบจําลองสามารถประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารไดใกลเคียง
กับคาจริงมากที่สุด กลาวอีกนัยหน่ึงคือ แบบจําลองมีความแมนยําในการตรวจสอบการจัดการกําไร 
 กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยแบงออกเปนสองกลุม (ตามวัตถุประสงคของการวิจัยในขอที่ 2 
และ 3) ประกอบดวย กลุมตัวอยางที่ใชในการประเมินประสทิธิภาพของแบบจําลองและกลุมตัวอยาง
ที่ใชในการตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง  
 (1) กลุมตัวอยางที่ใชในการประเมินประสิทธิภาพของแบบจาํลอง 
 กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยจํานวน 236 บริษัท คัดเลือกมาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีขอมลูงบการเงินประจําประหวางป 2540-2556 ไมรวมบริษัทในกลุม
อุตสาหกรรมธุรกจิการเงินและบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน โดยกลุมตัวอยางที่
ใชในการประเมินประสิทธิภาพแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรมีพฤติกรรมของการจัดการกําไร



118 
 
แตกตางกัน ดังน้ี (1) กลุมตัวอยางเลือกโดยการสุมจํานวน 118 บริษัท (ตัวแปรหุน PART=1 ถูกเลือก
โดยการสุมจากกลุมตัวอยางทัง้หมดจํานวน 100 ครั้ง) ใชในการทดสอบการกระจายของขอมลูทีเ่ลอืก
โดยการสุมวาเปนไปตาม Gaussian Assumptions หรือไม (หากไมเปนไปตามขอตกลงเบื้องตนจะทํา
ใหเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1) (2) กลุมตัวอยางจํานวน 25 บริษัท เลอืกโดยการสุมจากบริษัท
ที่มีผลการดําเนินงานทางการเงินสงูหรือตํ่าเกินปกติ (ตัวแปรหุน PART=1 เลอืกโดยการสุมจากบริษัท
ที่มีผลการดําเนินงานทางการเงินสงูหรือตํ่าเกินปกติจํานวน 100 ครั้ง) กลุมตัวอยางน้ีใชในการทดสอบ
การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 1 และ 4 (สําหรับการทดสอบความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1) 
และ (3) กลุมตัวอยางจํานวน 118 บริษัท เลือกโดยการสุมเพื่อจําลองสถานการณการจัดการกําไรสอง
สถานการณ ประกอบดวย การจัดการคาใชจายและการจัดการรายได (ตัวแปรหุน PART=1 เลือกจาก
บริษัททีจ่ําลองสถานการณจํานวน 100 ครั้ง) กลุมตัวอยางน้ีใชสําหรบัทดสอบการกําหนดแบบจําลอง
ผิดพลาดกรณีที่ 2 และ 3 (ทดสอบความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2)  
 (2) กลุมตัวอยางที่ใชในการตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง 
 กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยจํานวน 3 บริษัท ไดคัดเลือกมาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยที่คณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลกัทรพัยกลาวโทษวามีกําไร
สูงเกินจริง (จากจํานวนทัง้หมด 7 บริษัท) กลุมตัวอยางน้ีใชชวยเสริมความตรงภายนอกใหกับการสรปุ
ผลการวิจัย โดยบริษัทที่ไดรับคัดเลือกจะตองมีงบการเงินประจําปสําหรับการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ
การถดถอยของรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจไมนอยกวา 6 ป และมีการเปดเผยจํานวนเงินที่ถูก
กลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจริงจากการจัดการรายไดอยางชัดเจน 
 

สรุปผลการวิจัย 
 1. ผลการพัฒนาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR  
 แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR พัฒนาข้ึนจากการบรูณาการแนวคิด ทฤษฎี
และงานวิจัยที่เกี่ยวของกับศาสตรทางดานการบัญชี (การจัดการกําไร) สถิติและเศรษฐมิติ (วิธีการทาง
สถิติที่ใชประมาณคาความสัมพันธของตัวแปรทางธุรกิจ) และวิทยาการคอมพิวเตอร (วิธีการซัพพอรต
เวกเตอรรเีกรสชัน) โดยแบบจําลองที่พัฒนาข้ึนมรีูปแบบดังสมการตอไปน้ี 
 
NDAit = a + b11/Ait-1+ b2[(∆REVit- ∆RECit)/Ait-1

]	+	b3[PPEit/Ait-1] + b4ROAit-1+  

 Intercept Modified Jones Model Performance-
Matching Model 

 b5[(NCWCit-1- NCWCitതതതതതതത)/Ait-1]	+ b6[(NCWCit-1	×	∆REVit)/Ait-1]	+ b7depit-1+  

 Abnormal Noncash Working 
Capital 

Working Capital Intensity Depreciation 
Rate 

 b8[(depit-1×	PPEit)/Ait-1] + b9CFit/Ait-1   

 Historical Depreciation 
for Non-Current Assets 

Present Cash Flows from 
Operations 
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 2. ผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 ผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR นําเสนอ
แยกเปนสองสวน ไดแก (1) ผลการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร และ (2) 
ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย รายละเอียดการสรปุผลทัง้สองสวนมีดังน้ี 
  2.1 ผลการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 
   2.1.1 การประมาณคาดวยแบบจําลอง Linear Regression  
    1) การทดสอบความน่ิงของขอมลู พบวา แบบจําลอง Linear Regression 
สามารถวิเคราะหการถดถอยดวยขอมูลผสมได เน่ืองจากตัวแปรทัง้หมด (ในทุกกลุมอุตสาหกรรม) มี
คุณสมบัติความน่ิงของขอมูลในระดับ Level ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ทั้งสามสมการ (ไดแก 
สมการที่ไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา สมการที่มเีฉพาะคาคงที่ และสมการที่มทีั้งคาคงที่และแนวโนม
เวลา) 
    2) การทดสอบขอตกลงเบื้องตน พบวา แบบจําลอง Linear Regression ฝาฝน
ขอตกลงเบื้องตนของวิธีการถดถอยเชิงเสนทั้งหมดสี่ขอ คือ (1) การแจกแจงแบบปกติของตัวแปรตาม 
(2) ความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรอสิระและตัวแปรตาม (3) ความไมคงที่ของความแปรปรวนใน
ตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน และ (4) ความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน 
    3) การประมาณคาสมัประสทิธ์ิการถดถอยสําหรบัการคํานวณรายการคงคางจาก
การดําเนินธุรกิจ พบวา แบบจําลอง Jones, แบบจําลอง Modified Jones, และแบบจําลอง Cash 
Flow Jones คา b ของตัวแปรอิสระทัง้หมดมีทิศทางความสัมพันธตามที่คาดไวทุกกลุมอุตสาหกรรม 
ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 0.05 และ 0.10 (ยกเวน คา b ของตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดใน
กลุมบริการแสดงความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามระหวางตัวแปรตามรายการคงคางรวมกบัตัวแปร
อิสระการเปลี่ยนแปลงรายได) แบบจําลอง Synthesis พบวา คา b ของตัวแปรทั้งหมดมเีครือ่งหมาย
เปนไปตามที่คาดไวในทุกกลุมอุตสาหกรรมที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 0.05 และ 0.10 (ยกเวน ในกลุม 
(1) กลุมบรกิาร คา b ของตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดและตัวแปรอสิระอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรพัยแสดงความสัมพันธของตัวแปรในทิศทางตรงกันขาม (2) กลุมอสงัหาริมทรัพยและกอสรางคา 
b ของตัวแปรอสิระอัตราคาเสื่อมราคาสินทรัพยแสดงความสัมพันธของตัวแปรในทิศทางเดียวกัน และ
สุดทาย (3) กลุมทรัพยากรและกลุมสินคาอุตสาหกรรม คา b ของตัวแปรอสิระคาเสื่อมราคาสินทรพัย
ตนปแสดงความสัมพันธของตัวแปรในทิศทางเดียวกัน)    
   2.1.2 การประมาณคาดวยแบบจําลอง Neural Networks 
   โครงสรางของโครงขายประสาทเทียมทีเ่ลือกใช ไดแก ทุกกลุมอุตสาหกรรมมจีํานวน 
ช้ันซอนและโหนดช้ันซอนเทากับ 1 (ยกเวน กลุมทรัพยากร กลุมบริการ และกลุมอสงัหาริมทรัพยและ
กอสรางมจีํานวน 2 โหนด) มีจํานวนรอบการฝกสอนสูงสุดทัง้หมด 500 รอบ อัตราการเรียนรู และคา
โมเมนตัมมีคาอยูระหวาง 0-1 
   2.1.3 การประมาณคาดวยแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
   โครงสรางของวิธีการซพัพอรตเวกเตอรรีเกรสชันทีเ่ลอืกใช คือ ทุกกลุมอุตสาหกรรม

คา C อยูในชวง 0.031-8 สวนคา  อยูในชวง 0.001-0.100 และคา E เทากับ 1 เมื่อเปรียบเทียบกับ
แบบจําลอง Neural Networks พบวา คาความผิดพลาดจากการฝกสอนของแบบจําลอง Modified 
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Synthesis and SVR นอยกวาแบบจําลอง Neural Networks และเมื่อเปรียบเทียบกบัแบบจําลอง 
Linear Regression พบวา คา b ของตัวแปรทัง้หมด (ทุกกลุมอุตสาหกรรม) ที่ประมาณคาจาก
แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีทิศทางความสัมพันธสอดคลองกบัทฤษฎีที่กําหนดไว 
ซึ่งแตกตางจากแบบจําลอง Linear Regression ที่ประมาณคา b ของตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลง
รายไดผิดพลาด กลาวคือ คา b ของตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดในกลุมบริการที่ประมาณคา
จากแบบจําลอง Linear Regression แสดงทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรตามรายการคงคาง
รวมและตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดในทิศทางตรงกนัขาม ในขณะที่แบบจําลอง Modified 
Synthesis and SVR และงานวิจัยในอดีตสวนมาก เชน Dechow et al. (2012, p. 299-300) แสดง 
ความสัมพันธของตัวแปรดังกลาวในทิศทางเดียวกัน สาเหตุของความผิดพลาดอาจมาจากการฝาฝน
ขอตกลงเบื้องตนของวิธีการถดถอยเชิงเสน นอกจากน้ี แบบจําลอง Linear Regression (แบบจําลอง 
Synthesis) ประมาณคา b ของตัวแปรอิสระผิดพลาดหลายกลุมอุตสาหกรรม เพราะการรวมตัวแปร
อิสระจํานวนมากในแบบจําลองมีความออนไหวตอการฝาฝนขอตกลงเบื้องตน อีกทัง้ไมไดขจัดปญหา
ความสัมพันธไมเปนเชิงเสนของตัวแปร ทําใหคา b ถูกบิดเบอืนความสัมพันธที่แทจรงิ 
  2.2 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 
  ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยนําเสนอเปนสองสวน ไดแก (1) ความถ่ีของการเกิด
ความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 และ (2) ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 
รายละเอียดทัง้สองสวนมีดังน้ี 
   2.2.1 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 
   การทดสอบสมมติฐานการวิจัยขอที่ 1 ทําการทดสอบในสองกลุมตัวอยาง คือ บริษัท
ที่เลอืกโดยการสุมและบริษัทที่มผีลการดําเนินงานทางการเงนิสูงหรือตํ่าเกินปกติ โดยรายละเอียดของ
การสรุปผลทั้งสองกลุมตัวอยางมีดังน้ี 
    1) กลุมตัวอยางบริษัทที่เลือกโดยการสุม 
    ผลการทดสอบพบวา แบบจําลองทัง้หมดมีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อน
ประเภท 1 สอดคลองกับระดับการทดสอบรอยละ 5 (หรือระดับนัยสําคัญที่รอยละ 0.05) แบบจําลอง 
Modified Synthesis and SVR แสดงความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 นอยที่สุด
เทากับรอยละ 2 และมากที่สุดในแบบจําลอง Jones เทากับรอยละ 6 
    2) กลุมตัวอยางเลือกโดยการสุมจากบริษัทที่มผีลการดําเนินงานทางการเงินสงู
หรือตํ่าเกินไป 
    ผลการทดสอบพบวา (1) ในกลุมตัวอยางบริษัททีม่ีผลการดําเนินงานทางการเงิน
สูงเกินปกติ แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แสดงความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อน
ประเภทที่ 1 นอยที่สุดเทากบัรอยละ 1 สวนแบบจําลอง Modified Jones และ Neural Networks 
มากที่สุดเทากบัรอยละ 14 (เกือบทุกแบบจําลองแสดงความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภท
ที่ 1 มากกวาระดับการทดสอบ (ยกเวน แบบจําลอง Cash Flow Jones และ Modified Synthesis 
and SVR ที่นอยกวาระดับการทดสอบ) และ (2) กลุมตัวอยางบริษัทที่มผีลการดําเนินงานทางการเงนิ
ตํ่าเกินปกติ แบบจําลอง Modified Synthesis แสดงความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 
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1 นอยที่สุดเทากับรอยละ 9 สวนแบบจําลอง Modified Jones มากที่สุดเทากบัรอยละ 31 (ซึ่งในทุก
แบบจําลองมีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 สูงกวาระดับการทดสอบรอยละ 5) 
   กลาวโดยสรุป ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยขอที่ 1 ทั้งสองกลุมตัวอยางเปนไป
ตามสมมติฐานการวิจัยทีไ่ดกําหนดไว แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แสดงความถ่ีของ
การเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 1 สําหรบักรณีขอมูลไมเปนเชิงเสนนอยกวาแบบจําลอง Linear 
Regression และแบบจําลอง Neural Networks (ประมาณรอยละ 70 และ 73 ตามลําดับ) 
   2.2.2 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 
   การทดสอบสมมติฐานการวิจัยขอที่ 2 ทําการทดสอบในกลุมตัวอยางบริษัทที่เลือก
โดยการสุม เพื่อจําลองสถานการณการจัดการกําไรสองสถานการณ คือ (1) การจัดการคาใชจายและ 
(2) การจัดการรายได รายละเอียดของการสรปุผลทั้งสองสถานการณมีดังน้ี 
    1) การจําลองสถานการณการจัดการคาใชจาย 
    ผลการทดสอบพบวาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แสดงความถ่ี
ในการปฏิเสธสมมติฐานหลัก (ไมมีการจัดการกําไรทีส่ามารถคาดเดาได) เมื่อสมมติฐานหลักเปนเท็จ
มากกวาแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks ทุกระดับการจําลองสถานการณ
ต้ังแตรอยละ 1-5 (โดยเฉลี่ยจะมากกวาประมาณ 2 เทา) แสดงวาแบบจําลอง Modified Synthesis 
and SVR มีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที ่2 นอยกวาแบบจําลองอื่น 
    2) การจําลองสถานการณการจัดการรายได 
    ผลการทดสอบพบวาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แสดงความถ่ี
ในการปฏิเสธสมมติฐานหลัก (ไมมีการจัดการกําไรทีส่ามารถคาดเดาได) เมื่อสมมติฐานหลักเปนเท็จ
มากกวาแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks ในทุกระดับของการทดสอบต้ังแต
รอยละ 1-5 (โดยเฉลี่ยมากกวาประมาณ 1 เทา) อีกทั้ง ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภท
ที่ 2 เกือบจะมีคาเขาใกลศูนย เมื่อทําการจําลองสถานการณการจดัการรายไดรอยละ 5 ของสินทรัพย
ตนป แสดงวาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อน
ประเภทที่ 2 นอยกวาแบบจําลองอื่น 
   กลาวโดยสรุป ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยขอที่ 2 ทั้งสองสถานการณเปนไป
ตามสมมติฐานการวิจัยทีไ่ดกําหนดไว แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แสดงความถ่ีของ
การเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 2 สําหรบักรณีขอมูลไมเปนเชิงเสนนอยกวาแบบจําลอง Linear 
Regression และแบบจําลอง Neural Networks (ประมาณรอยละ 31 และ 38 ตามลําดับ) 
 3. การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR  
 ผลการตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลองนําเสนอแยกออกเปนสองสวน ประกอบดวย 
(1) ผลการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร และ (2) ผลการทดสอบสมมติฐาน
การวิจัย รายละเอียดการสรปุผลทัง้สองสวนมีดังน้ี 
  3.1 ผลการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 
  โครงสรางของวิธีการซพัพอรตเวกเตอรรีเกรสชันทีเ่ลอืกนํามาใช ประกอบดวย คา C 

อยูในชวง 17-4000 คา  เทากับ 0.001 และคา E เทากับ 1 สวนคาความผิดพลาดจากการฝกสอน
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และการทดสอบมีคานอยกวา 0.001 และคา b ของตัวแปรอิสระทั้งหมดทกุกลุมอุตสาหกรรม แสดง
ทิศทางความสมัพันธสอดคลองกบัทฤษฎีที่กําหนดไว 
  3.2 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 
  การทดสอบสมมติฐานการวิจัยขอที่ 3 ทดสอบในกลุมตัวอยางบริษัทที่ถูกกลาวโทษจาก
คณะกรรมการกํากับหลกัทรพัยและตลาดหลักทรัพยวามกีําไรสูงเกินจรงิ ผลการทดสอบพบวา (1) ทุก
บริษัทจัดการกําไรสงูข้ึน เน่ืองจากรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารมีคาเปนบวก และ (2) คา
ความคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉลี่ยเทากับ 0.047 แสดงวาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
ประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารไดใกลเคียงกับคาจริงที่บริษัทถูกกลาวโทษ หรอื
กลาวอีกนัยหน่ึงคือ แบบจําลองมีความแมนยําในการตรวจสอบการจัดการกําไร 
  กลาวโดยสรุป ผลของการทดสอบสมมติฐานการวิจัยตามขอที่ 3 เปนไปตามสมมติฐาน
การวิจัยทีไ่ดกําหนดไว โดยแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีคาความคลาดเคลื่อนกําลงั
สองเฉลี่ยนอยกวา 0.100  
 
อภิปรายผลการวิจัย 
 สรปุผลการวิจัยที่นําเสนอขางตนมีความสอดคลองกับกรอบแนวคิดและสมมติฐานการวิจัย
ที่กําหนดไว แตอยางไรก็ตามผลการวิจัยดังกลาวยังมีประเด็นที่นาสนใจดังน้ี 
 1. การพัฒนาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 การพัฒนาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ตามการวิจัยน้ี ตองการนําเสนอ
แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรทีม่ีความสามารถในการตรวจสอบความสัมพันธทัง้ทีเ่ปนเชิงเสน
และไมเปนเชิงเสนได โดยแนวทางการพัฒนาแบบจําลองนอกจากจะลดปญหาการกําหนดแบบจําลอง
ผิดพลาดเกี่ยวกับรูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสนแลว ยังแกปญหาในดานอื่นดวย ไดแก 
ปญหาการละทิง้ตัวแปรอสิระที่มอีิทธิพลตอตัวแปรตามและปญหาการรวมตัวแปรอสิระที่ไมมอีิทธิพล
ตอตัวแปรตามในแบบจําลอง รายละเอียดการอภิปรายผลการวิจัยมีดังน้ี 
  1.1 การละทิง้ตัวแปรอิสระทีม่ีอิทธิพลตอตัวแปรตาม (การกาํหนดแบบจําลองผิดพลาด
กรณีที่ 1 และ 2) มีแนวทางในการพัฒนาแยกเปนสองสวน  
   1) การกําหนดใหตัวแปรอสิระอยูบนพื้นฐานของแบบจําลอง Synthesis  
   ในปจจบุันเริ่มมีการนําแบบจําลอง Synthesis มาใชเพิ่มข้ึน เน่ืองจากแบบจําลอง 
Synthesis รวมตัวแปรอสิระจากแบบจําลอง Jones และแบบจําลอง Performance-matching อีก
ทั้ง ยังไดเพิ่มตัวแปรอสิระพื้นฐานทางธุรกิจที่มาจากลกัษณะเฉพาะของบริษัท ผลการวิจัยน้ีสนับสนุน
แนวทางการพฒันาที่กําหนดใหตัวแปรอิสระทัง้หมดอยูบนพืน้ฐานของแบบจําลอง Synthesis เพราะ
ภายใตการจําลองสถานการณการจัดการกําไร การรวมตัวแปรอสิระตามแบบจําลอง Synthesis ชวย
ทําใหแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR สามารถแยกรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ
ไดอยางถูกตอง เชน การรวมตัวแปรอสิระพื้นฐานทางธุรกจิ (เงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดเกินปกติ 
ระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมุนเวียน และคาเสื่อมราคา) ชวยทําใหจํานวนเงินสมมติทีเ่พิ่มเขา
ไปในรายการคงคางรวมไมถูกแยกเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ 
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   2) การเพิม่ตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบัน  
   ตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบันไดถูกละทิง้จากแบบจําลอง 
Synthesis แตในแบบจําลองอื่นนําตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมาใชในสองแนวทาง 
ไดแก (1) การเพิ่มตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบันตามแนวทางการศึกษาของ 
Rees, Gill, and Gore (1996, pp. 157-169) และ Höglund (2012, pp. 1-115) หรือ (2) การเพิม่
ตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอดีต ปจจบุนั และอนาคต ตามแนวทางการศึกษา
ของ McNichols (2002, pp. 61-69) โดยแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เลือกใชตาม
แนวทางแรก เพราะแบบจําลอง Synthesis เคยรวมตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานใน
อดีต ปจจบุัน และอนาคตแลว แตไมประสบความสําเรจ็เน่ืองจากทําใหระดับนัยสําคัญของตัวแปรอื่น
ลดลงจึงตองตัดออกไป ซึ่งคาดวาจะมีสาเหตุมาจาก (1) รายการคงคางรวมมีความสมัพันธแบบไมเปน
เชิงเสนกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (2) กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอดีต ปจจุบัน 
และอนาคต มีความสัมพันธกันเองมากเกินไป และ (3) ตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ในอนาคตเปนขอมลูที่ไมทราบคาและไมมีอยูจรงิในชวงประมาณการ   
  ผลการวิจัยสนับสนุนแนวทางการพฒันาที่กําหนดใหรวมตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานในปจจุบัน เพราะพบวาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามรายการคงคางรวมกบัตัวแปร
อิสระที่เปนตัววัดผลการดําเนินงานและตัวแปรอสิระพื้นฐานทางธุรกจิมลีักษณะที่ไมเปนเชิงเสนตอกัน 
ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Höglund (2012, pp. 1-115) พรอมกันน้ียังพบวา ตัวแปรอสิระกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานในอดีต ปจจุบัน และอนาคตมีความสัมพันธกันสูง กลาวคือ เมื่อรวมตัวแปร
ดังกลาวในแบบจําลองแลว ทําใหระดับนัยสําคัญของตัวแปรอื่น ๆ ลดลง (กลุมทรพัยากรตัวแปรอสิระ
คาผกผันของสินทรัพยตนปและตัวแปรอสิระที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ) อีกทั้ง 
การเพิม่ตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบันในแบบจําลอง ชวยทําใหแบบจําลอง 
Modified Synthesis and SVR แยกรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิไดอยางถูกตอง เชน ภายใต
การทดสอบในบริษัทที่มผีลการดําเนินงานทางการเงินสูงหรอืตํ่าเกินปกติ ผลการวิจัยพบวา การละทิ้ง
ตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบัน จะทําใหรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 
(ในสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน) เหลืออยูในรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารอยาง
ไมไดต้ังใจ ดังน้ัน การรวมตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบัน จงึเปนแนวทางที่
เหมาะสมสําหรบัการพฒันาแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร 
  1.2 การรวมตัวแปรอิสระที่ไมมีอิทธิพลตอตัวแปรตามเขาไปในแบบจําลอง (การกําหนด
แบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 3) 
  แบบจําลอง Synthesis มีขอสมมติที่สําคัญเกี่ยวกบัการประมาณคารายการคงคางจาก
การดําเนินธุรกิจตามแบบจําลอง Jones วารายไดทั้งหมดไมอยูภายใตการจัดการกําไรของฝายบรหิาร 
แตอีกแงหน่ึงแบบจําลอง Modified Jones มีขอสมมติวารายไดจากการขายเช่ืออยูภายใตการจัดการ
กําไรของฝายบรหิาร เพราะฉะน้ัน ถาตามนัยของแบบจําลอง Modified Jones การรวมตัวแปรอสิระ
การเปลี่ยนแปลงรายไดในแบบจําลอง จะทําใหรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารในสวนของ
การเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเช่ือถูกละทิ้งจากแบบจําลองอยางไมไดต้ังใจ สําหรบัในประเด็นน้ี
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แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ไดพัฒนาแบบจําลองตามแนวทางในการตรวจสอบของ
แบบจําลอง Modified Jones โดยการหักลูกหน้ีการคาออกจากการเปลี่ยนแปลงรายได   
  ผลการวิจัยไดสนับสนุนแนวทางการพัฒนาตามแบบจําลอง Modified Jones กลาวคือ 
ภายใตสถานการณการจัดการรายได การรวมเฉพาะตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขาย
เงินสด ชวยใหจํานวนเงินสมมติเกี่ยวกับการจัดการรายไดไมถูกรวมเปนรายการคงคางจากการดําเนิน
ธุรกิจ ทําใหรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารไมถูกตัดออกไปจากแบบจําลองอยางไมไดต้ังใจ 
สอดคลองกบังานวิจัยของ Peasnell, Pope and Young (2000, pp. 313-326) และ Kighir, Omar 
and Mohamed (2014, pp. 18-32) แสดงใหเห็นวา แบบจําลอง Modified Jones มีความสามารถ
ในการตรวจสอบการจัดการกําไรผานรายไดและหน้ีสูญ 
  1.3 รูปแบบฟงกชันของสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน (การกาํหนดแบบจําลองผิดพลาด
กรณีที่ 4) 
  หลายการวิจัยในอดีต เชน Ronen and Yaari (2008, pp. 246-247) และ Höglund 
(2012, pp. 2-3) รายงานปญหาการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดที่เกิดจากรูปแบบฟงกชันของสมการ
ถดถอยไมเปนเชิงเสน เน่ืองจากรายการคงคางรวมมีความสมัพันธไมเปนเชิงเสนกบัผลการดําเนินงาน 
เชน กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และการเปลี่ยนแปลงรายได ดังน้ัน แนวทางสําหรับการพฒันา
แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ขจัดปญหาน้ี โดยปรบัเปลี่ยนวิธีการจากวิธีการถดถอย
เชิงเสนเปนวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรเีกรสชันที่มีขอไดเปรียบหลายอยาง เชน สามารถแกไขปญหา
ความสัมพันธไมเปนเชิงเสนของตัวแปรได ไมมีขอตกลงเบื้องตนเกี่ยวกับตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน อีกทัง้ 
ยังมีความแกรงตอขอมลูสญูหาย คาผิดปกติ และขอมลูรบกวน  
  ผลการวิจัยแสดงใหเห็นวาทกุแบบจําลอง Linear Regression ฝาฝนขอตกลงเบือ้งตน
ของการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสน เน่ืองจากความสมัพันธไมเปนเชิงเสนระหวางตัวแปรตามรายการ
คงคางรวมกบัตัวแปรอสิระผลการดําเนินงาน (การเปลี่ยนแปลงรายได อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน) และตัวแปรอสิระที่มาจากพื้นฐานทางธุรกจิ (เงินทุนหมุนเวียน
ที่ไมใชเงินสดเกินปกติ ระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมุนเวียน และคาเสื่อมราคา) เพราะฉะน้ัน 
การสรางแบบจําลองดวยฟงกชันสมการถดถอยเชิงเสน สงผลกระทบตอการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ
การถดถอยและความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน ทําใหผลการทดสอบมีความเอนเอียงและการสรุปผลไม
ถูกตอง ดวยเหตุน้ี แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR จึงเปนทางเลือกที่นาสนใจ เน่ืองจาก
มีความสามารถในการตรวจสอบความสมัพันธที่ซบัซอนทั้งเชิงเสนและไมเปนเชิงเสนได 
 2. การประเมินประสทิธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
  2.1 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 
   1) กลุมตัวอยางที่เลือกโดยการสุม 
   ผลการวิจัยไดแสดงใหเห็นวา แบบจําลอง Linear Regression แบบจําลอง Neural 
Networks และแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อน
ประเภทที่ 1 สอดคลองกบัระดับการทดสอบรอยละ 5 และแบบจําลอง Modified Synthesis and 
SVR มีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 นอยที่สุด สาเหตุที่ผลของการวิจัยเปนเชนน้ี 
เน่ืองจากการสุมเลือกกลุมตัวอยางเปนไปตามขอตกลงเบื้องตนเกี่ยวกบัธรรมชาติของขอมลู (คาเฉลี่ย 
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= 0 และคาความแปรปรวน = 1) ทําใหสถิติทดสอบมีความสามารถในการควบคุมความนาจะเปนของ
การเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 1 สอดคลองกับงานวิจยัของ Dechow et al. (1995, pp. 205-
211) Dechow et al. (2012, pp. 298-305) และ Höglund (2012, pp. 78-82) แสดงใหเห็นวาทุก
แบบจําลองถูกกําหนดข้ึนอยางถูกตองสําหรับกลุมตัวอยางบริษัทที่เลือกโดยการสุม 
   2) กลุมตัวอยางที่มีผลการดําเนินงานทางการเงินสงูหรือตํ่าเกินปกติ  
   กลุมตัวอยางน้ีใชสําหรับทดสอบการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดในกรณีที่ 1 และ 4
ผลการวิจัยแสดงใหเห็นวา แบบจําลองทีม่ีประสิทธิภาพในการตรวจสอบมากทีสุ่ด ไดแก แบบจําลอง 
Modified Synthesis and SVR รองลงมา คือ แบบจําลอง Cash Flow Jones สาเหตุทีผ่ลการวิจัย
เปนเชนน้ี เน่ืองจากทั้งสองแบบจําลองไดรวมตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจบุัน 
ในขณะทีแ่บบจําลองอื่น ๆ ไมไดรวมตัวแปรดังกลาวไว กลาวคือ การละทิง้ตัวแปรอสิระกระแสเงินสด
จากการดําเนินงาน ทําใหรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ (กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน) 
เหลืออยูในรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารอยางไมไดต้ังใจและมีความสัมพันธกับตัวแปรหุน 
PART ที่สุมเลือกมาจากบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูงหรอืตํ่าเกินปกติ ปญหาน้ีนําไปสู
การปฏิเสธสมมติฐานหลักเมื่อสมมติฐานหลักเปนจริง และทาํใหความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อน
ประเภทที่ 1 สูงเกินปกติ อีกทั้ง การแกไขปญหารปูแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสนระหวาง
ตัวแปรตามรายการคงคางรวมกบัตัวแปรอสิระผลการดําเนินงาน ดวยการใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอร
รีเกรสชันกเ็ปนแนวทางที่ถูกตอง ทําใหปญหาการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดลดลง (พิจารณาไดจาก
แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีประสทิธิภาพมากกวาแบบจําลอง Cash Flow 
Jones) 
  2.2 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 
   1) กลุมตัวอยางการจําลองสถานการณการจัดการคาใชจาย 
   กลุมตัวอยางน้ีใชสําหรับทดสอบการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดในกรณีที่ 2 และ 3 
ผลการวิจัยแสดงใหเห็นวา แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีอัตราการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก เมื่อสมมติฐานหลกัเปนเทจ็มากกวาแบบจําลอง Linear Regression และแบบจําลอง Neural 
Networks ในทุกระดับการจําลองสถานการณ แสดงวาความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภท
ที่ 2 นอยกวา (มีอํานาจการทดสอบมากกวา) แบบจําลองอืน่ สาเหตุทีผ่ลการวิจัยเปนเชนน้ี เน่ืองจาก 
(1) แบบจําลองเพิม่ตัวแปรอสิระตามแนวทางของแบบจําลอง Synthesis ชวยทําใหจํานวนเงินสมมติ
ของการจัดการคาใชจายทีเ่พิ่มเขาไปในรายการคงคางรวมไมถูกแยกเปนรายการคงคางจากการดําเนิน
ธุรกิจ (2) การรวมตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบัน ชวยทําใหสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของตัวประมาณคามีความถูกตอง (ไมลดโอกาสในการปฏิเสธสมมติฐานหลัก เมื่อสมมติฐาน
หลักเปนเทจ็) กลาวคือ แบบจําลองที่กําหนดข้ึนผิดพลาดจากการละทิง้ตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานในปจจุบัน ทําใหรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ (กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ในปจจบุัน) เหลอือยูในรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร และไมมีความสัมพันธกบัตัวแปรหุน 
PART ที่สุมเลือกมาจากบริษัทที่ถูกจําลองสถานการณการจดัการคาใชจาย (การเพิ่มจํานวนเงินสมมติ
ในรายการคงคางรวมไมไดเกี่ยวกบักระแสเงินสดจากการดําเนินงาน) ปญหาน้ีมผีลทําใหสวนเบี่ยงเบน
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มาตรฐานของตัวประมาณคาเพิ่มข้ึน (ลดโอกาสในการปฏิเสธหลักเมื่อสมมติฐานหลักเปนเท็จ) และทํา
ใหความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 มากเกนิปกติ 
   2) กลุมตัวอยางการจําลองสถานการณการจัดการรายได 
   กลุมตัวอยางน้ีสําหรับทดสอบการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 3 ผลการวิจัย
พบวา แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีประสทิธิภาพในการตรวจสอบการจัดการกําไร
มากที่สุด รองลงมา คือ แบบจําลอง Modified Jones อีกทัง้ยังแสดงใหเห็นวาแนวทางการตรวจสอบ
ของแบบจําลอง Modified Jones มีประสิทธิภาพ เมื่อนํามาใชตรวจสอบกับกลุมตัวอยางน้ี เน่ืองจาก
รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารไมถูกละทิง้จากแบบจําลอง กลาวคือ จํานวนเงินสมมติของ
การจัดการรายไดไมถูกแยกเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ ทําใหรายการคงคางโดยดุลพินิจ
ของฝายบรหิารไมถูกตัดออกไปและคา b ของตัวแปรหุน PART ไมเอนเอียงเขาสูศูนย ซึ่งไมลดโอกาส
ปฏิเสธสมมติฐานหลกัเมือ่สมมติฐานหลกัเปนเทจ็ ทําใหความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภท
ที่ 2 นอยกวาแบบจําลองอื่น 
 3. การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 ผลการวิจัยแสดงใหเห็นวา แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีความสามารถ
ในการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารไดใกลเคียงกับคาจรงิที่ถูกกลาวโทษ โดย
มีคา MSE นอยกวาเกณฑที่กําหนดไว (คา MSE เทากับ 0.047<0.100) สาเหตุที่ผลการวิจัยเปนเชนน้ี 
เน่ืองจากแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ถูกพัฒนาข้ึนเพื่อลดปญหาเกี่ยวกับการกําหนด
แบบจําลองผิดพลาดในดานตาง ๆ จึงทําใหแบบจําลองมีความคลาดเคลือ่นในการประมาณคารายการ
คงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารนอยและมีความแมนยําในการตรวจสอบการจัดการกําไรมากข้ึน 
 4. แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR กับผูใชรายงานทางการเงิน 
 แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เปนทางเลือกใหมอีกทางเลือกหน่ึงของผูใช
รายงานทางการเงิน เชน นักลงทุน ลกูจาง ผูใหกู ผูขายสินคา ลูกคา และสาธารณชน เพื่อใชประเมิน
ความเสี่ยงในการตัดสินใจลงทุน, ประเมินความสามารถในการจายชําระหน้ีของบริษัท และประเมิน
ความสามารถในการดําเนินงานตอเน่ืองของบริษัท อีกทัง้ ยังเปนเครื่องมือที่ชวยสนับสนุนการทํางาน
ของหนวยงานราชการ เชน คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรพัย โดยผูวิจัยคาดวาจะ
มีการนําแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มาใชสงสัญญาณเตือนใหหนวยงานทีเ่กี่ยวของ
ระมัดระวังเกี่ยวกับการจัดการกําไร 
 

ขอเสนอแนะ 
 จากผลการพัฒนาและการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis 
and SVR ผูวิจัยมีขอเสนอแนะ ดังน้ี 
 1. ขอเสนอแนะสําหรับผูท่ีนําแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ไปใช  
 การนําแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ไปใชตรวจสอบการจัดการกําไรควร
ระมัดระวังเกี่ยวกับ  
  1.1 การหยุดฝกสอน ควรจะพจิารณาจากคาความคลาดเคลือ่นกําลังสองเฉลี่ยตํ่ากวา
เกณฑที่กําหนดไว  
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  1.2 การกําหนดคาพารามิเตอร C, E และ  ควรจะทําตามหลักการ เชน วิธีการลองผิด
ลองถูกจากลําดับการเติบโตแบบเอกซโปรเนนเชียลหรอืวิธีการอื่น ๆ 
 2. ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยตอไป 
  2.1 ปรับเปลี่ยนประเภทของขอมลูและขยายกลุมตัวอยาง 
  การวิจัยน้ีเลือกใชประเภทของขอมูลแบบขอมลูผสมและกลุมตัวอยางบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ดังน้ัน การวิจัยตอไปอาจปรบัเปลี่ยนเปนขอมูลแบบอนุกรมเวลา
หรือภาคตัดขวาง และขยายเปนกลุมตัวอยางอื่น เชน บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเอม็ เอ ไอ 
หรือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยตางประเทศ 
  2.2 ปรับเปลี่ยนวิธีการแกปญหารูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน 
  การวิจัยน้ีเลือกใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชันในการแกปญหาความสัมพันธที่ไม
เปนเชิงเสน ดังน้ัน การวิจัยในครัง้ตอไปอาจจะเลือกพฒันาแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรบน
พื้นฐานของวิธีการอื่น เชน วิธีการทางวิทยาการคอมพิวเตอรหรือวิศวกรรมศาสตร 
  2.3 ปรับเปลี่ยนตัวแปรอสิระ 
  การวิจัยตอไปอาจจะทดลองปรบัเปลี่ยนตัวแปรอสิระ เชน การเพิ่มตัวแปรตนทุนขาย 
เพื่อลดความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 และ 2 
 



 

บรรณานุกรม 
 
โครงการขาวสารทิศทางประเทศไทย. (2545). รายงาน วิเคราะห สงัเคราะห และประมวลสรุป
 เหตุการณและแนวโนมดานตางๆ ที่เกิดข้ึนในประเทศไทยและในตางประเทศที่มี
 ผลกระทบตอประเทศไทย. ม.ป.ท.: โครงการ. 
สุธิดา ปรีชาเดช และชนะ รักษศิร.ิ (2554). การพยากรณเวลาที่ใชในการขัดแผนซิลิคอนโดย
 โครงขายประสาทเทียม. วิศวกรรมสาร มก, 77(24), 1-11. 
Abarbanell, J. S., & Lehavy, R. (2003 a). Can stock recommendations predict earnings 
 management and analysts' earnings forecast errors?. Journal of Accounting 
 Research, 41(1), 1-31. 
Ahrens, B. (2010). Capital market implications of earnings quality. Lohmar: Josef Eul 
 Verlag Gmbh. 
Allen, E. J., Larson, C. R., & Sloan, R. G. (2013). Accrual reversals, earnings and stock 
 returns. Journal of Accounting and Economics, 56(1), 113-129.   
Balachandran, A., Saraph, D., & Ang, E. (2013) Learning to identify winning stocks. 
 Retrieved from http://cs229.stanford.edu/proj2013/AngBalachandranSaraph-
 LearningToIdentifyWinningStocks.pdf 
Ball, R., & Shivakumar, L. (2006). The role of accruals in asymmetrically timely gain 
 and loss recognition. Journal of Accounting Research, 44(2), 207-242. 
Balsam, S. (1998). Discretionary accounting choices and CEO compensation. 
 Contemporary Accounting Research, 15(3), 229-252. 
Bannister, J. W., & Newman, H. A. (1996). Accrual usage to manage earnings toward 
 financial analysts' forecasts. Review of Quantitative Finance and 
 Accounting, 7(3), 259-278. 
Beneish, M. D. (1997). Detecting GAAP violations: Implications for assessing earnings 
 management among firms with extreme financial performance. Journal of 
 Accounting and Public Policy, 16(3), 271-309. 
Beneish, M. D. (2001). Earnings management: A perspective. Managerial Finance, 
 27(12), 3-17. 
Boswell, D. (2002). Introduction to support vector machines. San Diego: University of 
 California.  
Boynton, C. E., Dobbins. P. S., & Plesko, G. A. (1992). Earnings management and the 
 corporate alternative minimum tax. Journal of Accounting Research, 30(3), 
 131-153. 
Burges, C. (1998). A tutorial on support vector machines for pattern recognition. Data 
 Mining and Knowledge Discovery, 2(2), 121-167. 



129 
 
Bushee, B. J. (1998). The influence of institutional investors on myopic R&D 
 investment behavior. The Accounting Review, 3, 305-333. 
Cahan, S. F. (1992). The effect of antitrust investigation on discretionary accruals: A 
 refined test of the political cost hypothesis. The Accounting Review, 67,  
 77-95. 
Cao, L. J., & Tay, F. H. (2003). Support vector machine with adaptive parameters in 
 financial time series forecasting. IEEE Transactions on Neural Networks, 
 14(6), 1506-1518. 
Chang, C. C., & Lin, C. J. (2001). LIBSVM: A library for support vector machines. 

 Retrieved from http://www.csie.ntu.edu.tw/cjlin/libsvm. 
Chen, N. Y., Lu, W. C., Yang, J., & Li, G. Z. (2004). Support vector machine in 
 chemistry. Singapore: World Scientific Publishing Company.  
Cohen, D. A., & Zarowin, P. (2010). Accrual-based and real earnings management 
 activities around seasoned equity offerings. Journal of Accounting and 
 Economics, 50(1), 2-19. 
Cohen, J., & Cohen, P., West, S. G., & Aiken, L. S. (2002). Applied multiple 
 regression/correlation analysis for the behavioral sciences. Hillsdale, NJ: 
 Lawrence Erlbaum Assoc. 
Collins, P., & Hribar, D. W. (2002). Errors in estimating accruals: Implications for 
 empirical research. Journal of Accounting Research, 40(1), 105-134. 
DeAngelo, L. E. (1986). Accounting numbers as market valuation substitutes: A study 
 of management buyouts of public stockholders. The Accounting Review, 
 61(3), 400-420. 
Dechow, P. M. (1994). Accounting earnings and cash flows as measures of firm 
 performance: The role of accounting accruals. Journal of Accounting and 
 Economics, 18(1), 3-42. 
Dechow, P. M., & Dichev I.D. (2002). The quality of accruals and earnings: The role of 
 accrual estimation errors. The Accounting Review, 77, 35-59. 
Dechow P. M., Hutton, A. P., Kim, J. H., & Sloan, G. (2012). Detecting Earnings 
 Management: A New Approach. Journal of Accounting Research, 5(2),  
 275-334. 
Dechow, P. M., & Kothari, S. P., & Watts, R. L. (1998). The relation between earnings 
 and cash flows. Journal of Accounting and Economics, 25(2), 133-168. 
Dechow, P. M., Richardson, S. A., & Tuna, I. A. (2003). Why are earnings kinky? An 
 examination of the earnings management explanation. Review of 
 Accounting Studies, 8, 355-384. 



130 
 
Dechow, P. M., & Sloan, R. G. (1991). Executive incentives and the horizon problem: 
 An empirical investigation. Journal of Accounting and Economics, 14(1),  
 51-89. 
Dechow. P. M., Sloan, R. G., & Sweeney, A. P. (1995). Detecting earnings management. 
 The Accounting Review, 70(2), 193-225. 
DeFond, M. L., & Jiambalvo, J. (1994). Debt covenant violation and manipulation of 
 accruals. Journal of Accounting and Economics, 17(1-2), 145-176. 
Erickson, M., & Wang, S. (1999). Earnings management by acquiring firms in stock for 
 stock mergers. Journal of Accounting and Economics, 27(2), 149-176. 
Fields, T. D., Thomas, Z. L., & Vincent, L. (2001). Empirical research on accounting 
 choice. Journal of Accounting and Economics, 31(1-3), 255-307. 
Fong, A. (2006). Earnings management in corporate accounting: An overview. Cross-
 sections: The Bruce Hall Academic Journal, 2, 81-95. 
Francis, J., LaFond, R., Olsson, P., & Schipper, K., (2005). The market pricing of 
 accruals quality. Journal of Accounting and Economics, 39(2), 295-327. 
Fu. Y., & Cheng, Y. (2011). Application of an integrated support vector regression 
 method in prediction of financial returns. International Journal of 
 Information Engineering and Electronic Business, 3, 37-43.  
Fujita, A., Sato, J. R., Rodrigues, L., Ferreira C. E., & Sogayar, M. C. (2006). Evaluating 
 different methods of microarray data normalization. BMC Bioinformatics, 7,  
 1-11. 
Galai, D., Sulganik, E., & Wiener, Z. (2003). Accounting values versus market values 
 and earnings management in banks. Retrieved from 
 http://ssrn.com/abstract=459401  
Grajales, M. N, Grajales, C. A., & Kurkiewicz, D. (2013). Assumptions of multiple 
 regression: correcting two misconceptions. Practical Assessment, Research 
 and Evaluation, 18, 1-9. 
Gramlich, J. (1991). The effect of the alternative minimum tax book income 
 adjustment on accrual decisions. Journal of the American Taxation 
 Association, 13, 36-56. 
Han, J. C., & Wang, S. (1998). Political costs and earnings management of oil 
 companies during the 1990 Persian Gulf Crisis. The Accounting Review, 73, 
 103-118. 
Healy, P. M. (1985). The effect of bonus schemes on accounting decisions. Journal of 
 Accounting and Economics, 7(1-3), 85-107. 



131 
 
Healy, P. M., & Wahlen, J. M. (1999). A review of the earnings management literature 
 and its implications for standard setting. Accounting Horizons, 13(4),  
 365-383. 
Hoang, W. C. (2009). Chaotic particle swarm optimization algorithm in a support 
 vector regression electric load forecasting model. Energy Conversion and 
 Management, 50, 105-117. 
Höglund, H. (2012). Detecting earnings management using neural networks. Doctoral 
 dissertation, Economics and Society, The Hanken School of Economics. 
Hsiao, C. (2003). Analysis of panel data (2nd ed.). United Kingdom: Cambridge 
 University Press. 
Hsiao, H. T. (2008). A comparison of neural network multiple regression analysis in 
 modeling capital structure. Expert Systems with Application, 35, 720-727. 
Hsu, C. H., Chang, C. C., & Lin, C. J. (2004). A practical guide to support vector 
 classification. Retrieved from http://citeseer.ist.psu.edu/689242.html. 
Huang, Y. L., Chen, J. H., & Shen, W. C. (2006). Diagnosis of hepatic with texture 
 analysis in nonenhanced computed tomography images. Academic 
 Radiology, 13(6), 713-720. 
Jara, M., & López, F. J. (2011). Earnings management and contests for control: An 
 analysis of European family firms. Journal of CENTRUM Cathedra, 4(1),  
 100-120. 
Jeter, D. C., & Shivakumar, L. (1999). Cross-sectional estimation of abnormal accruals 
 using quarterly and annual data: effectiveness in detecting event-specific 
 earnings management. Accounting and Business Research, 29(4), 299-319. 
Jones, J. J. (1991). Earnings management during import relief investigations. Journal of 
 Accounting Research, 29(2), 193-228. 
Kang, S. H. (2005). A conceptual and empirical evaluation of accrual prediction 
 models. Retrieved from http://ssrn.com/abstract=147259.  
Kang, S., & Sivaramakrishnan, K. (1995). Issues in testing earnings management and  
 an instrumental variable approach. Journal of Accounting Research, 32(2),  
 353-367. 
Kaplan, R. (1985). Evidence of the effect of bonus schemes on accounting procedure  
 on accruals decision. Journal of Accounting and Economics, 7(1-2), 109-113. 
Kasznik, R. (1999). On the association between voluntary disclosure and earnings 
 management. Journal of Accounting Research, 37(1), 57-81. 
Kighir, A., Omar, N., & Mohaved, N. (2014). Earnings management detection modeling: 
 A methodological review. World Journal of Social Sciences, 4(1), 18-32. 



132 
 
Kim, K. J. (2003). Financial time series forecasting using support vector machines. 
 Neurocomputing, 55(1-2), 307-319. 
Klement, S. (2006). Incremental support vector regression for steering hot rolling 
 mills. Diploma thesis, Universität zu Lübeck. 
Kothari, S. P., Leone, A. L., & Wasley, C. E. (2005). Performance matched discretionary 
 accrual measures. Journal of Accounting and Economics, 39(1), 163-197. 
Li, X. L., Li, L. H., Zhang, B. L., & Guo, Q. J. (2013). Hybrid self-adaptive learning based 
 particle swarm optimization and support vector regression model for grade 
 estimation. Neurocomputing, 118, (179-190). 
Lindahl, F. W. (1989). Dynamic analysis of inventory accounting choice. Journal of 
 Accounting Research, 27(2), 201-226. 
Loughran, T., & Ritter, J. R. (1997). The operating performance of firms conducting 
 seasoned equity offerings. Journal of Finance, 52(5), 1823-1850. 
Lu, C. J., Lee, T. S., & Chiu, C. C. (2009). Financial time series forecasting using 
 independent component analysis and support vector regression. Decision 
 Support Systems, 47, 115-125. 
Manzon, G. (1992). Earnings management of firms subject to the alternative minimum 
 tax. Journal of the American Taxation Association, 14, 86-111. 
McNichols, M. F. (2002). Discussion of the quality of accruals and earnings: The role of 
 accruals estimation error. The Accounting Review, 77, 61-69. 
McNichols, M. F. (2000). Research design issues in earnings management studies. 
 Journal of Accounting and Public Policy, 19(4-5), 313-345. 
McNichols, M. F., & Wilson, P. G. (1988). Evidence of earnings management from  
 the provision for bad debts. Journal of Accounting Research, 26(3), 1-40. 
Min, J. H., & Lee, Y. C. (2005). Bankruptcy prediction using support vector machine 
 with optimal choice of kernel function parameters. Expert Systems with
 Applications, 28, 603-614. 
Moreira, J. C., & Pope, P. F. (2007). Piecewise linear accrual models: Do they really 
 control for the asymmetric recognition of gains and losses?. Retrieved from 
 http://www.fep.up.pt/investigacao/cete/papers/DP0703.pdf. 
Nalbantov, G. (2003). Short-horizon value-growth style rotation with support vector 
 machines. Doctoral dissertation, Faculty of Economics and Business 
 Administration, Maastricht University.  
Pae, J. (2011). A synthesis of accrual quality and abnormal accrual models:  
 An empirical implementation. Asia-Pacific Journal of Accounting & 
 Economics, 18(1), 27-44. 



133 
 
Pan, Y., Jiang, J., Wang, R., & Cao, H. (2008). Advantages of support vector machine in 
 QSPR studies for predicting auto-ignition temperatures of organic 
 compounds. Chemometrics and Intelligent Laboratory Systems, 92,  
 169-178. 
Pao, H. T. (2008). A comparison of neural network and multiple regression analysis in 
 modeling capital structure. Expert Systems with Applications, 35, 720-727. 
Park, M. S., & Park, T. (2004). Insider sales and earnings management. Journal of 
 Accounting and Public Policy, 23(5), 381-411. 
Peasnell, K. V., Pope, P. F., & Young, S. (2000). Detecting earnings management using 
 cross-sectional abnormal accruals models. Accounting and Business 
 Research, 30(4), 313-326. 
Perry, S. E., & Thomas, H. W. (1994). Earnings management preceding management 
 buyout offers. Journal of Accounting and Economics, 18(2), 157-179. 
Platt, J. (1998). Sequential Minimal Optimization: A Fast Algorithm for Training 
 Support Vector Machines. Retrieved from
 http://research.microsoft.com/pubs/69644/tr-98-14.pdf 
Rangan, S. (1998). Earnings management and the performance of seasoned equity 
 offerings. Journal of Financial Economics, 50(1), 101-122. 
Rees, L., Gill, S., & Gore, R. (1996). Studies on recognition, measurement, and 
 disclosure issues. Journal of Accounting Research, 34, 157-169. 
Rezayi, F., & Ledari, M. A. (2015). The relationship between commercial strategies and 
 quality of financial reporting. Iranian Journal of Business and Economics, 2, 
 1-5. 
Ronen, J., & Yaari, V. (2008). Earnings management: Emerging insights in theory, 
 Practice and research. New York: Springer Science and Business Media. 
Sayari, S., Mraihi, F., Finet, A., & Omri, A. (2013). The impact of earnings management 
 on stock returns: The case of tunisian firms. Global Journal of Management 
 and Business Research, 13, 7-21. 
Schipper, K. (1989). Commentary on earnings management. Accounting Horizons, 3(4), 
 91-102. 
Shin, K. S., Lee, T. S., & Kim, H. J. (2005). An application of support vector machines in 
 bankruptcy prediction model. Expert Systems with Applications, 28,  
 127-135. 
Shin, J., Kim, H. J., & Kim, Y. (2009). Adaptive inverse control using support vector 
 regression. In Joint 48th IEEE Conference on Decision and Control and 28th 
 Chinese Control Conference (pp. 2570-2575). Shanghai: P.R. China. 



134 
 
Sloan, R. G. (1996). Do stock prices fully reflect information in accruals and cash flows 
 about future earnings?. The Accounting Review, 71(3), 289-315. 
Scott, W. R. (2009). Financial Accounting Theory. Prentice Hall: Toronto. 
Sun, L. (2012). Executive compensation and contract-driven earnings management. 
 Asian Academy of Management Journal of Accounting and Finance, 8(2), 
 111-127. 
Sweeney, A. P. (1994). Debt-covenant violations and manager's accounting responses. 
 Journal of Accounting and Economics, 17(3), 281-308. 
Trafalis, T. B., Santosa, B., & Richman, M. B. (2005) Learning networks in rainfall 
 estimation. Computational Management Science, 3(7), 229-251. 
Tay, F. E., & Cao, L. (2001). Application of support vector machines in financial time 
 series forecasting. Omega: The International Journal of Management 
 Science, 29(4), 309-317. 
Teoh, S., Welch, L., & Wong, T. (1998 a). Earnings management and the post-issue 
 performance of seasoned equity offerings. Journal of Financial Economics, 
 50, 63-99. 
Teoh, S., Welch, L., & Wong, T. (1998 b). Earnings management and the long run 
 market performance of initial public offerings. The Journal of Financial, 6, 
 1935-1974. 
Vapnik, V. (1995). The nature of statistical learning theory. New York: Springer-Verlag. 
Vapnik, V. (1998). Statistical learning theory. New York: John wiley and sons. 
Vinciguerra, B., & O'Reilly-Allen, M. (2004). An examination of factors influencing 
 managers' and auditors' assessments of the appropriateness of  
 an accounting treatment and earnings management intentions. American 
 Business Review, 22(1), 78-87.  
Watts, R. L., & Zimmerman, J. L. (1990). Positive accounting theory: A ten year 
 perspective. The Accounting Review, 65(1), 131-156. 
Wei, L., & Du, J. (2009). Research on OD matrix calculation based on quantum 
 behaved particle swarm optimization algorithm. J. Software Engineering & 
 Applications, 2, 344-349. 
Wu, C. W., Chen, C. L., & Cheng, C. B. (2010). Asset write-offs prediction by support 
 vector machine and logistic regression. International Journal of Applied 
 Science and Engineering, 8(1), 47-63. 
Wu, S., & Akbarov, A. (2011). Support vector regression for warranty claim forecasting. 
 European Journal of Operational Research, 213(1), 16. 



135 
 
Wu, W. Y. (1997). Management buyouts and earnings management. Journal of 
 Accounting Auditing and Finance, 12(4), 373-389. 
Xie, H. (2001). The mispricing of discretionary accruals. The Accounting Review, 76(3), 
 357-373. 
Ye, J. (2007).  Accounting accruals and tests of earnings management. Retrieved from 
 http://ssrn.com/abstract=1003101. 
Zhang, Y., Jin, S., Cui, X., Yin, X., & Pang, Y. (2013). Network security situation 
 prediction based on BP and RBF neural network. Communications in 
 Computer and Information Science, 320, 659-665. 
Zhang, Y., Zhang, Li., & Hossain, M. A. (2014). Adaptive 3D facial action intensity 
 estimation and emotion recognition. Expert Systems with Applications, 
 42(3), 1446-1464. 
Zheng, Y. (2010). Grid resource prediction based on support vector regression and 
 simulated annealing algorithms. Modern Applied Science, 4(11), 97-104. 



 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ก 
ความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 
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     (1) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  

 

     (2) กลุมทรัพยากร 

 

ภาพที่ ก-1  การทดสอบ Linearity  
หมายเหตุ  (1) ตัวแปรตาม TA = รายการคงคางรวม   
    (2) ตัวแปรอิสระ ประกอบดวย A = คาผกผันของสินทรัพยตนป, REV = การเปลี่ยนแปลงรายได, PPE = ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ, CFpresent = 
        กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบัน, ROA = อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย, NCWC = เงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดเกินปกติ,  
        NCWCrev = ระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมุนเวียน, dep = คาเสื่อมราคา, depPPE = คาเสื่อมราคาสินทรัพยในปปจจุบันที่คํานวณจาก 
        อัตราคาเสื่อมราคาสินทรัพยตนป 
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     (3) กลุมเทคโนโลยี  

 

     (4) กลุมบรกิาร  

 
 

ภาพที่ ก-1  (ตอ) 
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     (5) กลุมสินคาอุตสาหกรรม  

 

     (6) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

 
 

ภาพที่ ก-1  (ตอ) 
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     (7) กลุมอสงัหาริมทรัพยและกอสราง  
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ภาคผนวก ข 
กระแสเงินสดในอดีต ปจจุบัน และอนาคต 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

142 
ตารางที่ ข-1  คาสัมประสิทธ์ิการถดถอย (คา b) ของแบบจาํลอง Cash Flow Jones จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม  
 

อุตสาหกรรม 
1/A ∆REV PPE CFt-1 CFt CFt+1 

R2 
(+,-) (+,-) (-) (-) (-) (-) 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร -11.594*** 0.037*** -0.029*** 0.041 -0.078*** -0.036 0.384 
ทรัพยากร -1.646 0.076*** -0.017 -0.074 -0.169*** -0.134* 0.354 
เทคโนโลยี 19.921** 0.042** -0.042*** 0.017 -0.115*** 0.043** 0.480 
บริการ 3.614*** -0.106*** -0.045*** -0.007 -0.084*** 0.017 0.740 
สินคาอุตสาหกรรม 12.522** 0.061 -0.056*** 0.141 -0.193** 0.059 0.114 
สินคาอุปโภคและบริโภค -8.634*** 0.047*** -0.034*** -0.018 -0.213*** -0.083*** 0.442 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 9.614** 0.060*** -0.029*** 0.016 -0.233*** -0.026 0.283 
*, ** และ ***  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10/ 0.05/ 0.01 
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