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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 

 

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 การจัดการกําไร (Earnings Management) เปนปญหาสําคัญสําหรับวิชาชีพบญัชี "เกิดข้ึน
เมื่อฝายบริหารใชดุลพินิจในการรายงานทางการเงินและในการจัดโครงสรางรายการทางธุรกจิ เพื่อจะ
ปรับเปลี่ยนรายงานทางการเงินใหผูมีสวนไดเสียเขาใจผิดเกีย่วกับผลการดําเนินงานเชิงเศรษฐกิจของ
บริษัทหรือเพื่อควบคุมผลตามพันธสญัญาที่ข้ึนอยูกับตัวเลขทางการบัญชี" (Healy & Wahlen, 1999, 
p. 368) มีผลกระทบอยางมากตอทั้งตลาดเงิน ตลาดทุน และเศรษฐกจิของประเทศทั่วโลก เชน กรณี
การลมละลายของบริษัทขนาดใหญในประเทศสหรฐัอเมริกา ซึ่งรวมมือกับบริษัทตรวจสอบบัญชีช้ันนํา
ของโลกจัดการกําไรของบริษัทใหสูงกวาความเปนจริง ทําใหตลาดหุนทั่วโลกเกิดอาการช็อก นักลงทุน
เทขายหุนออกจากตลาดหลักทรัพย เน่ืองจากขาดความเช่ือมั่นในรายงานทางการเงินและหนวยงานที่
ตรวจสอบ ดัชนีดาวโจนสลดลงกวา 8,000 จุด และธนาคารกลางสหรัฐมมีติใหตรึงอัตราดอกเบี้ยไวใน
ระดับเดิม (โครงการขาวสารทิศทางประเทศไทย, 2545, p. 107) 
 Sloan (1996, p. 289) และ Xie (2001, p. 357) เสนอวา การตรวจสอบการจัดการกําไร 
ผูใชรายงานทางการเงินไมสามารถสงัเกตเห็นการใชดุลพินิจในทางไมถูกตองของฝายบรหิารได เพราะ
กําไรมักจะถูกจัดการผานรายการคงคาง (Accruals) กลาวคือ กําไร ประกอบดวย รายการคงคางและ
กระแสเงินสด (Cash Flow) รายการคงคางเกิดข้ึนเมือ่บริษัทบันทึกบัญชีเพื่อรบัรูรายไดหรือคาใชจาย
กอน (หรอืหลัง) ที่จะไดรบัเงินสด (Scott, 2009, p. 405) และเปนรายการบญัชีที่ตองใชดุลพินิจของ
ฝายบริหารประมาณคาจํานวนเงินสดที่จะเกิดข้ึนในอนาคต ดวยเหตุน้ี หากฝายบรหิารตองการจัดการ
กําไรของบริษัทใหเปนไปในทิศทางที่ตองการ สามารถทําไดโดยการสรางรายการคงคาง เชน บริษัทได
ใชประโยชนจากสินทรัพยไมหมุนเวียนแลว จะตองทําการประมาณคาจํานวนเงินที่มลูคาของสินทรัพย
น้ันเสื่อมคาลง การประมาณคาดังกลาวสรางรายการคงคางที่เปนคาใชจายของบริษัท (คาเสื่อมราคา) 
เมื่อฝายบริหารตองการจัดการกําไรของบริษัทใหเพิม่ข้ึนหรอืลดลง อาจใชดุลพินิจในการเปลี่ยนแปลง
วิธีการคํานวณคาเสื่อมราคา การเลอืกใชวิธีการที่แตกตางไปจากเดิมจะทําใหตัวเลขกําไรในงบการเงิน
เปลี่ยนแปลงไป ดังน้ัน นักวิจัยทางบญัชีจําเปนจะตองพฒันาแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรข้ึน 
เพื่อปองกันความเสียหายแกผูใชรายงานทางการเงิน แบบจาํลองตรวจสอบการจัดการกําไรที่ใชกันอยู
ในปจจบุันพยายามที่จะแยกรายคงคางเปนสองสวน ไดแก รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ (Non-
Discretionary Accruals: NDA) เกิดข้ึนมาจากการทําธุรกรรมตามปกติของบริษัทและรายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบรหิาร (Discretionary Accruals: DA) เกิดจากการใชดุลพินิจของฝายบริหารใน
การเลือกวิธีปฏิบัติทางบญัชีเพื่อจัดการกําไร การแยกสวนประกอบของรายการคงคาง เพื่อใหรายการ
คงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารเปนตัวแทนของการจัดการกําไร 
 แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรที่ใชในปจจบุัน เชน แบบจําลอง Jones แบงข้ันตอน
ของการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารเปนสามข้ันตอน ไดแก (1) การคํานวณ
รายการคงคางรวม (Total Accruals) จากการเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสด (Non-
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Cash Working Capital) (2) การประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจดวยวิธีการวิเคราะห
การถดถอยระหวางตัวแปรตามรายการคงคางรวมกับตัวแปรอิสระ (ซึ่งจะแตกตางกันตามแนวคิดของ
แตละแบบจําลอง) เชน แบบจําลอง Jones มีตัวแปรอิสระจาํนวนสองตัวแปร ไดแก การเปลี่ยนแปลง
รายได (Change in Revenue) และที่ดิน อาคาร และอุปกรณ (Property, Plant and Equipment) 
และ (3) การประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร โดยเริ่มจากการลบรายการคงคาง
จากการดําเนินธุรกจิ (ข้ันตอนที่ 2) ออกจากรายการคงคางรวม (ข้ันตอนที่ 1) 
 ขอจํากัดของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร ไดแก การกําหนดแบบจําลองผิดพลาด 
(Model Misspecification) ตามกรณีดังน้ี (1) รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเหลืออยูในรายการ
คงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารอยางไมไดต้ังใจ (2) รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิที่เหลืออยู
ในรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารอยางไมไดต้ังใจ ไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอสิระอื่น (3) 
รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารไดถูกละทิง้จากแบบจําลองอยางไมไดต้ังใจและ (4) รูปแบบ
ฟงกชันของสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน (Dechow, Hutton, Kim, & Sloan, 2012, pp. 280-281; 
Höglund, 2012, pp. 2-3) การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 1 และ 2 เกิดจากตัวแปรอิสระที่
มีอิทธิพลตอตัวแปรตามถูกละทิง้จากข้ันตอนการประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ (ใน
ข้ันตอนที่ 2) เชน การละทิง้ตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานจากแบบจําลอง แตกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานมีความสมัพันธกับรายการคงคาง เพราะรายการคงคางมีบทบาทสําคัญสอง
อยางที่เกี่ยวกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (1) ทําใหจงัหวะเวลาในการรับรูรายไดและคาใชจาย
เปนไปตามหลักการจบัคูตนทุนกับรายได (Matching Principle) เชน รายการคงคางพยายามทีจ่ะลด
ความคลาดเคลื่อนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน โดยการจบัคูตนทุนสินคาที่ขายกับรายไดจาก
การขาย บทบาทดังกลาวน้ีสรางความสมัพันธในทิศทางตรงกันขามระหวางรายการคงคางและกระแส
เงินสด และ (2) แสดงความไมสมมาตรของการรบัรูกําไรและขาดทุนทันเวลา Ball and Shivakumar 
(2006, p. 207) เสนอวา หลักความระมัดระวังนําไปสูความสัมพันธไมสมมาตรระหวางรายการคงคาง
กับกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน เชน การเรงรับรูขาดทนุตามหลกัความทันเวลา (Timely Basis) 
และการชะลอรับรูกําไรจนกวาจะไดรับเงินสด ความไมสมมาตรของการรบัรูกําไรและขาดทุนทันเวลา 
จะทําใหมูลคาของสินทรัพยตํ่ากวามลูคาที่แทจรงิ สงผลใหรายการคงคางลดลง แตกระแสเงินสดกลับ
ไมไดรับผลกระทบใดๆ บทบาทดังกลาวจะสรางความสัมพันธไมเปนเชิงเสนระหวางรายการคงคางกบั
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 3 เกิดจากตัวแปรอิสระที่ไม
มีอิทธิพลตอตัวแปรตามไดถูกรวมเขาไปในข้ันตอนการประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ 
เชน การรวมตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดตามแนวทางการตรวจสอบของแบบจําลอง Jones 
มีขอสมมติวา รายไดทั้งหมดไมไดอยูภายใตการจัดการกําไรของฝายบรหิาร แตในทางกลับกันแนวทาง 
การตรวจสอบของแบบจําลอง Modified Jones ก็มีขอสมมติวา ฝายบรหิารจัดการกําไรผานรายไดที่
เกิดข้ึนจากการขายเช่ือ เพราะฉะน้ัน ตามนัยของแบบจําลอง Modified Jones การรวมตัวแปรอสิระ
การเปลี่ยนแปลงรายไดในแบบจําลอง จะทําใหรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารในสวนของ
การเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเช่ือถูกละทิ้งออกจากแบบจําลองอยางไมไดต้ังใจ และการกําหนด
แบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 4 เกิดจากตัวแปรตามรายการคงคางรวมมีความสัมพันธไมเปนเชิงเสนกับ
ตัวแปรอิสระที่วัดผลการดําเนินงาน เชน การเปลี่ยนแปลงรายไดและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  
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 การกําหนดแบบจําลองผิดพลาด ทําใหรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารที่ไดจาก
การประมาณคาในข้ันตอนที่ 3 มีความคลาดเคลื่อน กลาวคือ ตามกรอบแนวคิดของ Dechow et al. 
(2012, pp. 278-281) เมื่อนําตัวแปรตามรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารทีป่ระมาณคาได
จากแบบจําลองมาวิเคราะหการถดถอยกบัตัวแปรหุน PART ซึ่งจําแนกกลุมตัวอยางออกเปนสองกลุม 
กําหนดเปนหน่ึง ในกลุมตัวอยางที่ผูวิจัยนําเสนอมีการจัดการกําไร และศูนยในกลุมตัวอยางที่นําเสนอ
ไมมีการจัดการกําไร หากตัวแปรตามรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารมีความคลาดเคลื่อนที่
เกิดจากการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดจะทําใหคาสมัประสิทธ์ิการถดถอย (คา b) จากการวิเคราะห
การถดถอยเปนตัวประมาณคาเชิงเสนที่มีความเอนเอียงและสถิติทดสอบ t ไมมีความสามารถควบคุม
ความนาจะเปนของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 และ 2 (การกําหนดแบบจําลองผิดพลาด
กรณีที ่1 และ 4 ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 สวนกรณีที่เหลือจะเกิดความคลาดเคลื่อน
ประเภทที่ 2 หรืออํานาจการทดสอบลดลง) 
 การปรับปรงุประสทิธิภาพของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรเปนสิ่งที่มีความสําคัญ
ทั้งทางปฏิบัติและทางวิชาการ แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรที่ประมาณคารายการคงคางโดย
ดุลพินิจของฝายบรหิารไดอยางถูกตอง จะชวยลดความเสี่ยงในการตัดสินใจลงทุน เพิ่มความสามารถ
ในการตรวจติดตามใหกบัหนวยงานทีเ่กี่ยวของ และลดขอจาํกัดของการใชแบบจําลองสําหรับงานวิจัย
ในอนาคต ดังน้ัน การวิจัยน้ีตองการพัฒนาแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรใหมปีระสทิธิภาพที่ดี
ข้ึน (พิจารณาจากความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 และ 2 นอยกวาแบบจําลองที่ใช
ในปจจบุัน) การพัฒนาแบบจําลองจะเนนทีก่ารแกปญหาตามสาเหตุ การกําหนดแบบจําลองผิดพลาด
กรณีที่ 1 และ 2 มีแนวทางการพฒันาแบบจําลองเปนสองสวน (1) กําหนดใหตัวแปรอสิระทั้งหมดอยู
บนพื้นฐานของแบบจําลอง Synthesis เน่ืองจากเปนแบบจาํลองทีม่ีการรวมตัวแปรอิสระทีส่ําคัญจาก
แบบจําลอง Jones และแบบจําลอง Performance-Matching อีกทัง้ไดเพิ่มตัวแปรอสิระพืน้ฐานทาง
ธุรกิจทีม่าจากลักษณะเฉพาะของบริษัท และ (2) จะขยายแบบจําลอง Synthesis โดยการเพิ่มตัวแปร
อิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน สืบเน่ืองมาจากแบบจําลอง Synthesis ไมไดรวมตัวแปรอสิระ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอดีต ปจจบุัน และอนาคต ซึ่งผูวิจัยระบุวาการรวมตัวแปรดังกลาว
ทําใหระดับนัยสําคัญของตัวแปรอื่นลดลง เพื่อรกัษาระดับนัยสําคัญของตัวแปรอื่นเอาไว จึงไมสามารถ
รวมตัวแปรดังกลาวได กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานเปนตัวแปรอิสระทีม่ีความสัมพันธกับรายการ
คงคางและมีความสามารถควบคุมผลการดําเนินงานของบรษัิท การตัดตัวแปรออกจากแบบจําลองจะ
ทําใหแยกรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปนรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร (ในกรณี
บริษัทมผีลการดําเนินงานทางการเงินสูงหรือตํ่าเกินไป) แตในอีกแงหน่ึง การรวมตัวแปรกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานในอดีต ปจจบุัน และอนาคตจะทําใหระดับนัยสําคัญของตัวแปรอื่นลดลง ซึ่งอาจมี
สาเหตุมาจาก (1) รายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสมัพันธที่ไมเปนเชิงเสน
ตอกัน (2) กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอนาคตเปนขอมูลที่ไมทราบคา และ (3) กระแสเงินสด
จากการดําเนินงานในอดีต ปจจบุัน และอนาคตมีความสัมพนัธกันเองสูง เพื่อหลีกเลี่ยงปญหาดังกลาว 
การวิจัยน้ีไดขยายแบบจําลอง Synthesis ตามแนวทางการศึกษาของ Rees, Gill, and Gore (1996, 
pp. 157-169) โดยจะเพิ่มเฉพาะตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบัน 
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 การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 3 มีแนวทางในการพัฒนาแบบจําลองโดยปรบัปรุง
ตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดตามแนวทางในการตรวจสอบของแบบจําลอง Modified Jones 
และการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 4 มีแนวทางการพัฒนาแบบจําลองโดยปรับเปลี่ยนวิธีการ
จากวิธีการถดถอยเชิงเสนแบบเดิม (ซึ่งฝาฝนขอตกลงเบื้องตน) เปนวิธีการซพัพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน
ที่มีขอไดเปรียบเหนือกวาหลายอยาง เชน มีความสามารถในการแกปญหาความสัมพันธไมเปนเชิงเสน 
ไมมีขอตกลงเบื้องตนทีเ่กี่ยวกบัตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน มีความแกรงตอขอมูลสูญหาย คาผิดปกติ และ
ขอมูลรบกวน มีความสามารถวางนัยทั่วไปสูง (Generalization) และสามารถหลีกเลี่ยงปญหาการเขา
กันกับชุดขอมลูฝกสอนมากเกินไป (Overfitting) (Tay, & Cao, 2001, p. 316; Kim, 2003, p. 310;  
Wu, Chen, & Cheng, 2010, p. 49) กลาวโดยสรุปการพฒันาแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร
ตามการวิจัยน้ีเปนไปตามแนวคิด หลักการ ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ ซึง่แบบจําลองที่พัฒนาข้ึน
ตอไปจะเรียกวา แบบจําลองการสงัเคราะหปรบัใหมและซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน (แบบจําลอง 
Modified Synthesis and SVR) 
 

คําถามการวิจัย 
 แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีประสทิธิภาพและความแมนยํา 
(Accuracy) ในการตรวจสอบการจัดการกําไรกรณีทีข่อมลูไมเปนเชิงเสนมากกวาแบบจําลอง Linear 
Regression และแบบจําลอง Neural Networks หรือไม 
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 1. เพื่อพัฒนาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR สําหรับตรวจสอบการจัดการ
กําไรในกรณีที่ขอมูลไมเปนเชิงเสน 
 2. เพื่อประเมินประสทิธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
เปรียบเทียบกับแบบจําลอง Linear Regression (แบบจําลอง Jones แบบจําลอง Modified Jones 
แบบจําลอง Cash flow Jones และแบบจําลอง Synthesis) และแบบจําลอง Neural Networks ใน
กลุมตัวอยางบริษัทที่มีพฤติกรรมการจัดการกําไรแตกตางกนั ไดแก บริษัทที่เลือกโดยการสุม บริษัทที่
มีผลการดําเนินงานทางการเงินสูงหรอืตํ่าเกินปกติ และบริษัทที่ถูกจําลองสถานการณการจัดการกําไร
สองสถานการณ คือ การจัดการคาใชจายและการจัดการรายได ประสิทธิภาพของแบบจําลอง
พิจารณาจากความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 และ 2 
 3. เพื่อตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR กับขอมลู
ของบริษัทที่ถูกคณะกรรมการกํากับหลกัทรพัยและตลาดหลกัทรพัยการกลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจรงิ 
ความแมนยําของแบบจําลองพจิารณาจากคาความคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉลี่ย (MSE) นอยกวาเกณฑ
ที่กําหนดไว 
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สมมติฐานของการวิจัย  
 1. แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อน
ประเภทที่ 1 ในการตรวจสอบการจัดการกําไรกรณีที่ขอมลูไมเปนเชิงเสนนอยกวาแบบจําลอง Linear 
Regression และแบบจําลอง Neural Networks 
 2. แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อน
ประเภทที่ 2 ในการตรวจสอบการจัดการกําไรกรณีที่ขอมลูไมเปนเชิงเสนนอยกวาแบบจําลอง Linear 
Regression และแบบจําลอง Neural Networks 
 3. แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีคาความคลาดเคลื่อนกําลงัสองเฉลี่ย
นอยกวา 0.100 

 
กรอบแนวคดิในการวิจัย 
 ผลงานวิจัยในอดีต เชน Dechow, Sloan, and Sweeney (1995, pp. 196-197) และ 
Höglund (2012, pp. 2-3) พบวา แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรที่ใชกันในปจจุบันกําหนด
ข้ึนผิดพลาดในสี่กรณี (1) รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิเหลืออยูในรายการคงคางโดยดุลพินิจ
ของฝายบรหิารอยางไมไดต้ังใจ (2) รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจที่เหลอือยูในรายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบรหิารอยางไมไดต้ังใจไมมีความสมัพันธกับตัวแปรอสิระอื่น (3) รายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบรหิารถูกละทิ้งจากแบบจําลองอยางไมไดต้ังใจ และ (4) รูปแบบฟงกชันของ
สมการถดถอยไมเปนเชิงเสน 
 การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 1 และ 2 มีสาเหตุมาจากตัวแปรอสิระที่มอีิทธิพล
ตอตัวแปรตามถูกละทิ้งออกไปจากแบบจําลอง ไดแก ตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
การตัดตัวแปรดังกลาวออก จะทําใหแบบจําลองแยกรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิเปนรายการ
คงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร ดวยเหตุน้ี แนวทางการพฒันาแบบจําลอง Modified Synthesis 
and SVR จะแยกเปนสองสวน คือ 
 สวนที่ 1 การกําหนดใหตัวแปรทัง้หมดอยูบนพื้นฐานของแบบจําลอง 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  = รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ 
   ∆REV  = การเปลีย่นแปลงรายได 
   PPE   = ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 
   ROA   = อัตราผลตอบแทนตอสินทรพัย 
   NCWC  = เงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสด 

   NCWCതതതതതത  = เงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดปกติ (Normal Non-Cash Working 
           Capital) ประมาณคาจากคาเฉลี่ยในอดีตสามปของ NCWC 
   dep   = อัตราคาเสื่อมราคา 
   A    = สินทรัพยรวม 
   it    = ดัชนี (i หมายถึงบริษัท และ t หมายถึงป) 
 
 สวนที่ 2 แบบจําลอง Synthesis ไมรวมตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ซึง่
เปนตัวแปรอิสระทีม่ีความสัมพันธกับรายการคงคางรวมและมีความสามารถควบคุมผลการดําเนินงาน
ของบริษัท ดังน้ัน แนวทางการพฒันาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ขยายแบบจําลอง 
Synthesis โดยการเพิม่ตัวแปรกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบันตามแนวทางการศึกษาของ 
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 รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารไดถูก
ละทิง้จากแบบจําลองอยางไมไดต้ังใจ เกิดข้ึนมาจากตัวแปรอิสระที่ไมมอีิทธิพลตอตัวแปรตามถูกใสใน
แบบจําลอง เชน การรวมตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดในแบบจําลอง เพือ่ประมาณคารายการ
คงคางจากการดําเนินธุรกิจ แตการเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเช่ืออยูภายใตการจัดการกําไรของ
ฝายบริหาร เพราะฉะน้ัน รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารทีเ่กี่ยวกบัการเปลี่ยนแปลงรายได
จากการขายเช่ือถูกละทิ้งจากแบบจําลองอยางไมไดต้ังใจ ดวยเหตุน้ี การพัฒนาแบบจําลอง Modified 
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Synthesis and SVR จะปรบัปรุงแบบจําลอง Synthesis ซึง่รวมตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายได
ทั้งหมดเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ (ตามแนวทางของแบบจําลอง Jones) โดยรวมตัวแปร
อิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเงินสด (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 รูปแบบฟงกชันของสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน 
เกิดจากรายการคงคางมีความสัมพันธแบบไมเปนเชิงเสนกับผลการดําเนินงาน เชน กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานและรายได ทําใหฝาฝนขอตกลงเบื้องตนของวิธีการถดถอยเชิงเสนแบบเดิม ดวยเหตุน้ี 
แนวทางการพฒันาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แกปญหาดวยการใชวิธีการซัพพอรต
เวกเตอรรเีกรสชัน ซึ่งสามารถแกปญหาความสัมพันธไมเปนเชิงเสนและไมมีขอตกลงเบื้องตนเกี่ยวกบั
ตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน ดังน้ัน การพฒันาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เนนการแกไข
ปญหาตามสาเหตุ ทําใหแบบจําลองสามารถนําไปใชในการตรวจสอบการจัดการกําไรได 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
ใหเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 เพราะคา b จากการวิเคราะหการถดถอยระหวางตัวแปรตาม
รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารกบัตัวแปรอสิระ (ตัวแปรหุน PART) มีความเอนเอียง เพิม่
โอกาสปฏิเสธสมมติฐานหลักเมื่อเปนจริง สงผลใหความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 
เพิ่มข้ึน การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 2 ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 เน่ืองจาก
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวประมาณคาเพิ่มข้ึน ลดโอกาสปฏิเสธสมมติฐานหลักเมื่อเปนเทจ็ สงผล
ใหความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 เพิ่มข้ึน การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 
3 ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 เน่ืองจากคา b เอนเอียงเขาสูศูนย ซึ่งจะลดโอกาสปฏิเสธ
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สมมติฐานหลกัเมื่อเปนเทจ็ สงผลใหความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 เพิ่มข้ึน ดังน้ัน 
การกําหนดแบบจําลองถูกตอง จะสามารถแยกรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารจากรายการ
คงคางจากการดําเนินธุรกิจไดถูกตอง ทําใหความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนทั้งประเภทที่ 1 และ 
2 นอยกวาแบบจําลองทีก่ําหนดผิดพลาด กรอบแนวคิดในการวิจัยสําหรบัการประเมินประสทิธิภาพ
ของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แสดงตามภาพที่ 1-1 (ข) 
 การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR กับขอมูล
บริษัทที่คณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพยกลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจริง เพื่อชวย
เสริมความตรงภายนอก (External Validity) ในการสรปุผลการวิจัย การตรวจสอบจะเปรียบเทียบ
คาที่ไดจากแบบจําลอง (รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร) กับคาจริงทีบ่ริษัทถูกกลาวโทษ 
หากแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีคาความคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉลี่ย (คา MSE) 
นอยกวา 0.100 (สอดคลองกบั Wei & Du, 2009, p. 348; Zhan, Zhang, & Hossain, 2014, p. 
1459 กําหนดใหความแมนยําพจิารณาจากคา MSE<0.1) แสดงถึงแบบจําลองสามารถประมาณคา 
(รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร) ไดใกลเคียงกับคาจริงมากทีสุ่ด หรอืกลาวอีกนัยหน่ึงคือ 
แบบจําลองมีความแมนยําในการตรวจสอบการจัดการกําไร ดังน้ัน กรอบแนวคิดในการวิจยัสําหรบั
การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แสดงตามภาพที่ 1-1 
(ค) 
 

 

- ปรับปรุงแบบจําลอง Synthesis โดยกําหนดให
ตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดเปนไปตาม
แบบจําลอง Modified Jones 

การกําหนดแบบจําลองผิดพลาด 
 

- ตัวแปรอิสระอยูบนพ้ืนฐานของแบบจําลอง 
Synthesis  
- ขยายแบบจําลอง Synthesis โดยการเพ่ิมตัวแปร
อิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบัน 
 

การพัฒนาแบบจําลอง  
 

ผลลัพธ 

แบบจําลอง M
odified Synthesis and SVR สามารถตรวจสอบ 

การจัดการกําไรได 

- รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเหลืออยูใน
รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารอยาง
ไมไดตั้งใจ 
- รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเหลืออยูใน
รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารอยาง
ไมไดตั้งใจ ไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน                                                                                                              

- รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารถูกละ
ทิ้งอยางไมไดตั้งใจ 
 

- รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน 
 

- ใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน แกปญหา
ความสัมพันธไมเปนเชิงเสนระหวางรายการคงคาง
กับผลการดําเนินงาน 
 

(ก) 
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ภาพที่ 1-1  กรอบแนวคิดในการวิจัย (ก) การพฒันาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR  
   (ข) การประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR  
   (ค) การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 

 
ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 แนวทางการพฒันาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR จะลดปญหาการกําหนด
แบบจําลองผิดพลาด โดยการเพิ่มตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบันทีถู่กละทิ้ง
จากแบบจําลอง ปรับปรงุตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดตามแนวคิดของแบบจําลอง Modified 
Jones และใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชันแกปญหาความสัมพันธไมเปนเชิงเสนของตัวแปร ใน
ขณะเดียวกันก็ไดประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองกับกลุมตัวอยางทีม่ีพฤติกรรมการจัดการกําไร
แตกตางกัน อีกทั้งยังไดตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลองกับกลุมตัวอยางทีค่ณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจรงิ โดยคาดวาแบบจําลองที่พฒันาข้ึนจะมี

การเปรียบเทียบ 

(ค) 

การตรวจสอบความแมนยํา 

ความแมนยําระหวางรายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบริหารกับคาจริง

ที่ ก.ล.ต. กลาวโทษ 

แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร 

 
 

บริษัทที่ ก.ล.ต. กลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจริง คาความคลาดเคลื่อน
กําลังสองเฉลี่ย 

การเปรียบเทียบ 

ความถี่ของการเกิด 
ความคลาดเคลื่อน

ประเภทที่ 2 

(ข) 

ความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 
อํานาจการทดสอบลดลง 

การประเมินประสิทธิภาพ 

ความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 

- รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเหลืออยู
ในรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร
อยางไมไดตั้งใจ ไมมีความสัมพันธกับตัวแปร
อิสระอ่ืน  
- รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารถูก
ละทิ้งอยางไมไดตั้งใจ 

การกําหนดแบบจําลองผิดพลาด 
 

- รายการคงคางจากการดําเนินธรุกิจเหลืออยู
ในรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร
อยางไมไดตั้งใจ 
- รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน 
 

ความถี่ของการเกิด 
ความคลาดเคลื่อน

ประเภทที่ 1 
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ประสิทธิภาพและความแมนยําในการตรวจสอบการจัดการกําไรในกรณีที่ขอมูลไมเปนเชิงเสนมากกวา
แบบจําลองที่ใชในปจจุบัน จากลกัษณะเดนของการวิจัย ทําใหผลการวิจยัเปนประโยชนดังน้ี 
 1. ประโยชนในทางปฏิบัติแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ชวยลดความเสี่ยง
ในการตัดสินใจลงทุนและเพิม่ความสามารถในการตรวจติดตามใหกับหนวยงานทีเ่กี่ยวของ 
 2. ประโยชนในทางวิชาการแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ชวยลดขอจํากัด
ของงานวิจัยในอนาคต เน่ืองจากนํามาใชในการตรวจสอบการจัดการกําไรกบัขอมลูที่ไมเปนเชิงเสนได
อีกทั้งแนวคิดและวิธีการพฒันาแบบจําลอง สามารถเปนตนแบบในการพัฒนาแบบจําลองของงานวิจัย
ดานอื่น ๆ ได 
 

ขอบเขตของการวิจัย 
 การวิจัยน้ีครอบคลมุบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย ซึ่งมีงบการเงิน
ประจําป (ป 2540-2556) โดยแตละบริษัทตองมีขอมูลสําหรับการประมาณคาสมัประสิทธ์ิการถดถอย
ของรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิอยางนอย 10 ป ไมรวมบริษัทจดทะเบียนในกลุมธุรกจิการเงิน
และบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน (กลุมธุรกิจการเงินไดแก ธนาคาร เงินทุนและ
หลักทรัพย ประกันภัยและประกันชีวิต) เพราะวาสินทรัพยหมุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียนที่ใชคํานวณ
รายการคงคางรวมไมสามารถใชไดกับกลุมอุตสาหกรรมน้ี สาํหรับบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟู
การดําเนินงานมีขอมลูไมครบถวน เน่ืองจากไดรับยกเวนไมตองมีการจัดประชุมผูถือหุน กลาวโดยสรุป 
มีบริษัทจดทะเบียนที่ผานเกณฑการคัดเลือกจํานวน 236 บริษัท อยูในเจ็ดกลุมอุตสาหกรรม ประเภท
ของขอมูลเปนแบบขอมลูผสม (Panel Data) คือ ขอมลูจะมลีักษณะทั้งอนุกรมเวลาและภาคตัดขวาง 
กลาวคือ ขอมูลบริษัทจดทะเบียนจํานวน 236 บริษัทอยูในเจ็ดกลุมอุตสาหกรรม (ขอมูลภาคตัดขวาง) 
โดยแตละบริษัทมีขอมูลเรียงตามเวลาต้ังแตป 2540-2556 (ขอมูลอนุกรมเวลา) ประโยชนทีส่ําคัญของ
ขอมูลผสม คือ การใชหลายบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันจะทําใหสามารถควบคุมผลกระทบของ
แตละบริษัทที่ไมสามารถสังเกตได ซึ่งผลกระทบดังกลาวอาจทําใหเกิดความเอนเอียงในการประมาณ
คา อีกทั้ง ขอมูลแบบผสมใหขนาดขอมลูใหญข้ึน องศาความอิสระเพิม่ข้ึน และลดความสัมพันธกันเอง
ระหวางตัวแปรอสิระ ดวยเหตุน้ี งานวิจัยหลายเรื่องสรปุตรงกันวา ขอมูลแบบผสมใหประโยชนสําหรับ
การวิเคราะหมากกวาขอมูลแบบภาคตัดขวางและอนุกรมเวลา (Hsiao, 2003, p. 3) 
 แตขอจํากัดในดานขอมูล ทําใหการตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลองกบัขอมลูบริษัท
ที่คณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลกัทรพัยกลาวโทษวามีกําไรสงูเกินจริง ตามวัตถุประสงค
ของการวิจัยขอที่ 3 มีขอมูลที่ใชประมาณคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของรายการคงคางจากการดําเนิน
ธุรกิจไมถึง 10 ป (อยางนอยที่สุด 6 ป) และมีบริษัทผานเกณฑการคัดเลือกจํานวน 3 บริษัท ขอจํากัด
ดังกลาวจะไมมผีลกระทบตอการประมาณคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยอยางมีนัยสําคัญ เน่ืองจากการใช
ขอมูลแบบผสมจะชวยใหขอมลูมีขนาดใหญข้ึน  
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ขอจํากัดของการวิจัย 
 การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลองกับบริษัทที่คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยกลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจริง สามารถทําไดเพียง 3 บริษัทเทาน้ัน กลาวคือ บริษัทที่
ถูกกลาวโทษในกรณีการจัดการรายได (มีการเปดเผยจํานวนเงินอยางชัดเจน) มีทั้งหมด 7 บริษัท แต
ใน 4 บริษัทไมผานเกณฑการคัดเลือก เพราะมีจํานวนงบการเงินประจําปไมเพียงพอตอการประมาณ
คาสัมประสิทธ์ิการถดถอย นอกจากน้ี แตละบริษัทยังถูกกลาวโทษในปที่แตกตางกัน ทําใหบางบริษัท
มีขอมูลในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิไมถึง 10 ป 
 

นิยามศัพทเฉพาะ 
 การจัดการกําไร (Earnings Management) หมายถึง การใชดุลพินิจของฝายบรหิารใน
การรายงานทางการเงินและในการจัดโครงสรางรายการทางธุรกิจ เพื่อปรับเปลี่ยนรายงานทางการเงิน
ใหผูมสีวนไดเสียเขาใจผิดเกี่ยวกบัผลการดําเนินงานเชิงเศรษฐกิจของบริษัทหรอืเพื่อจะควบคุมผลตาม
พันธสัญญาที่ข้ึนอยูกับตัวเลขบญัชี 
 รายการคงคาง (Accruals) หมายถึง สวนประกอบของกําไร ซึ่งเกิดข้ึนจากจังหวะเวลาใน
การรบัรูกระแสเงนิสดแตกตางจากจังหวะเวลาในการรบัรูกําไรทางการบญัชีของรายการคา 
 รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ (Non-Discretionary Accruals) หมายถึง 
รายการคงคางที่เกิดข้ึนจากการทําธุรกรรมในงวดปจจบุันตามปกติของบริษัท เพื่อใหเปนไปตามระดับ
ของผลการดําเนินงาน, กลยุทธทางธุรกิจ, การประชุมอุตสาหกรรม, สถานการณตาง ๆ ของปจจัยทาง
เศรษฐกจิมหภาค และปจจัยทางเศรษฐกจิอื่น ๆ 
 รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร (Discretionary Accruals) หมายถึง 
รายการคงคางที่เกิดข้ึนจากการทําธุรกรรมหรือการเลือกวิธีปฏิบัติทางการบญัชีเพื่อจะการจัดการกําไร 
 แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร (Earnings Management Detection 
Models) หมายถึง แบบจําลองที่ใชในการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 
 ประสิทธิภาพในการตรวจสอบการจัดการกําไร (Efficiency in Detecting Earnings 
Management) หมายถึง แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรมีความสามารถในการประมาณคา
รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารไดถูกตอง ทําใหสถิติทดสอบมีความสามารถในการควบคุม
ความนาจะเปนของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 และ 2  
 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 1 (Type II Error Rate) หมายถึง 
จํานวนครั้งในการปฏิเสธสมมติฐานหลัก เมื่อสมมติฐานหลักเปนจริง 
 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทท่ี 2 (Type II Error Rate) หมายถึง 
จํานวนครั้งในการยอมรับสมมติฐานหลัก เมื่อสมมติฐานหลกัเปนเทจ็  
 วิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน (Support Vector Regression) หมายถึง วิธีการ
ประมาณคาฟงกชันที่อยูบนพื้นฐานของทฤษฎีการเรียนรูทางสถิติ โดยมแีนวคิดพื้นฐาน คือ ตองการ
หาสมการที่ทําใหคาความผิดพลาดตํ่าทีสุ่ด ดวยการใชหลกัการลดความเสี่ยงเชิงโครงสรางใหตํ่าที่สุด 
ทําใหมีความแกรงมากและมคีวามสามารถในการวางนัยทั่วไปจากขอมูลที่มีอยูไปยังขอมลูที่ไมเคยพบ
เห็นมากอนไดดี ในขณะที่ยังคงความสามารถในการตรวจสอบความสัมพันธทีซ่ับซอนได 



 

บทท่ี 2 
เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 
 การวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพือ่ 1. พัฒนาแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรสําหรับขอมลู
ที่ไมเปนเชิงเสน โดยการปรบัแกแบบจําลองการสังเคราะห 2. ประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองที่
พัฒนาข้ึนเปรียบเทียบกับแบบจําลองการถดถอยเชิงเสนและแบบจําลองโครงขายประสาทเทียม และ
3. ตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลองที่พฒันาข้ึนกับขอมูลบริษัททีถู่ก ก.ล.ต. กลาวโทษวามีกําไร
สูงเกินจริง สาระสําคัญในบทน้ีจะนําเสนอแยกเปนสองตอน ตอนแรกนําเสนอเกี่ยวกับการจัดการกําไร 
และตอนทีส่องนําเสนอเกี่ยวกบัวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรเีกรสชัน รายละเอียดของทั้งสองตอนมีดังน้ี 
  

ตอนที่ 1 การจัดการกําไร 
 การจัดการกําไรเปนหัวของานวิจัยที่สําคัญในวรรณกรรมทางการบัญชี โดยเฉพาะภายหลัง
การเกิดกรณีของ Enron, Corp., WorldCom, Inc. และ Tyco International, Ltd. ทําใหตลาดเงิน  
ตลาดทุน และเศรษฐกจิโลกไดรับผลกระทบอยางรุนแรง จนนักลงทุนขาดความเช่ือมั่นในความถูกตอง
ของงบการเงินและการเปดเผยขอมูลของบริษัท ตลอดจนการปฏิบัติหนาที่ของผูสอบบัญชีรบัอนุญาต  
นําไปสูการออกกฎหมายเกีย่วกับความโปรงใสทางดานการบัญชี (Sarbanes-Oxley Act) ในประเทศ
สหรัฐอเมรกิา เพราะฉะน้ัน สาระสําคัญในตอนแรกจะเริ่มตนจากความหมายของการจัดการกําไร ซึง่
มีอยูดวยกันหลากหลายความหมาย ต้ังแตการจัดการกําไร หมายถึง การบิดเบือนขอมลูทางการเงินที่
เปนอันตรายตอผูมีสวนไดเสีย จนถึงการจัดการกําไร หมายถึง การสงสญัญาณใหผูมสีวนไดเสียทราบ
เกี่ยวกับสถานการณทางการเงินในอนาคตของบริษัท ดังรายละเอียดตอไปน้ี 
 ความหมายของการจัดการกําไร 
 การจัดการกําไรหรือการตกแตงกําไรเกิดข้ึนจากความไมสมดุลของลักษณะเชิงคุณภาพของ
งบการเงินระหวางความเกี่ยวของกับการตัดสินใจ (Relevance) และความเช่ือถือได (Reliability) ซึ่ง
หลักความเกี่ยวของกบัการตัดสินใจตองการนําเสนอขอมลูทีจ่ะชวยใหผูใชรายงานทางการเงินสามารถ
ประเมินเหตุการณในอดีต ปจจุบัน และอนาคตของบริษัทได เชน การบันทึกบัญชีประมาณการหน้ีสิน
ผลประโยชนของพนักงานภายหลงัการเลิกจางหรือเกษียณอายุ คํานวณโดยฝายบริหารของบริษัทจาก
มูลคาปจจบุันของกระแสเงินสดที่คาดวาจะเกิดข้ึนในอนาคต สวนหลักความเช่ือถือไดตองการนําเสนอ
ขอมูลซึง่ปราศจากความผิดพลาดอยางมสีาระสําคัญและความลําเอียง เชน กระแสเงินสดทีเ่กิดข้ึนจริง
ในปจจบุัน คุณสมบัติทั้งสองดานมีลกัษณะเฉพาะทีเ่กิดข้ึนไมพรอมกัน หากเนนหลักความเกี่ยวของกับ
การตัดสินใจ การนําเสนอขอมูลจะตองใชดุลพินิจของฝายบริหาร ทําใหงบการเงินสูญเสียความเช่ือถือ
ได ในทางกลับกันหากเนนหลักความเช่ือถือได ตองการนําเสนอขอมลูที่มีความถูกตอง แตการรายงาน
ขอมูลลาชา ทําใหสูญเสียความเกี่ยวของกบัการตัดสินใจ ดังน้ัน ความสมดุลระหวางความเกี่ยวของกับ
การตัดสินใจและความเช่ือถือได หลักการบญัชีที่รบัรองทั่วไปอนุญาตใหฝายบริหารสามารถใชดุลพินิจ
เย่ียงผูประกอบวิชาชีพบางอยางในการเลือกวิธีการรายงาน วิธีการประมาณคา และการเปดเผยขอมลู
ใหเหมาะสมตามเหตุการณทางเศรษฐกจิ แตฝายบริหารกลบัใชดุลพินิจในทางไมถูกตอง ทําใหรายงาน
ทางการเงินสูญเสียความเช่ือถือได การฉวยโอกาสลักษณะดังกลาวเรียกวาการจัดการกําไร นอกจากน้ี 
ระดับการใชดุลพินิจของฝายบริหารในปจจบุันเพิม่มากข้ึน เน่ืองจากมาตรฐานการรายงานทางการเงิน
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กาวเขาใกลการบัญชีตามมูลคายุติธรรมอยางเต็มรูปแบบ มลูคายุติธรรมจะทําใหรายงานทางการเงินมี
ความเกี่ยวของกับการตัดสินใจ แตการประมาณคามูลคายุติธรรมจะตองอาศัยดุลพินิจของฝายบริหาร
อาจเปนสาเหตุใหความเช่ือถือไดลดลงและเปดโอกาสใหมกีารจัดการกําไรเพิ่มข้ึน 
 คําวา “การจัดการกําไร” ดูเหมือนจะไมมีความหมายใดความหมายหน่ึงที่ยอมรับกันในวง
กวาง อาจจะเปนเพราะวาการจัดการกําไรเปนแนวคิดที่ยากตอการใหความหมายและการประมาณคา 
(Vinciguerra & O’Reilly-Allen, 2004, p. 79) แนวคิดทั่วไปของการจัดการกําไรเปนทีเ่ขาใจตรงกัน
วา หมายถึง กระบวนการที่ขอมลูทางการเงินไดถูกจัดกระทาํ เพื่อนําเสนอขอมลูฐานะทางการเงินและ
ผลการดําเนินงานของบริษัทในทางที่ไมถูกตอง ความหมายที่นํามาอางองิบอยครั้งทีสุ่ดและอธิบายได
ดีที่สุด นาจะเปนความหมายของ Healy and Wahlen (1999) (Fong, 2006, p. 82) 
 “การจัดการกําไรเกิดข้ึนเมื่อฝายบริหารใชดุลพินิจในการรายงานทางการเงินและในการจัด
โครงสรางรายการทางธุรกิจ เพื่อจะปรับเปลี่ยนรายงานทางการเงินใหผูมสีวนไดเสียเขาใจผิดเกี่ยวกับ
ผลการดําเนินงานเชิงเศรษฐกจิของบริษัทหรอืเพื่อควบคุมผลตามพันธสญัญาที่ข้ึนอยูกับตัวเลข
ทางการบัญชี” (Healy & Wahlen, 1999, p. 368) 
 ความหมายอื่น ๆ สามารถสรุปตาม Ronen and Yaari (2008, p. 26-27) ซึ่งจัดประเภท
ความหมายของการจัดการกําไรแบงออกเปนสามกลุมประกอบดวย กลุมสีขาว กลุมสีเทา และกลุมสี
ดํา โดยกลุมสีขาว แสดงถึง การจัดการกําไรมปีระโยชน ชวยเพิ่มความโปรงใสแกรายงานทางการเงิน 
เชน มุมมองของขอมลูขาวสาร “ดุลพินิจของฝายบรหิารเปนหนทางที่ฝายบรหิารจะใชเปดเผยขอมูล
ใหกับนักลงทุนไดทราบถึง ความคาดหวังสวนตัวเกี่ยวกบักระแสเงินสดทีจ่ะเกิดในอนาคตของบริษัท” 
(Beneish, 2001, p. 3) กลุมสีเทา แสดงถึง การจัดการกําไรปฏิบัติภายในขอบเขตของหลักการบญัชี
ที่รับรองทั่วไป อาจเปนไดทั้งการฉวยโอกาส (เพิ่มอรรถประโยชนสวนตัว) หรือการเพิม่ประสทิธิภาพ
ทางเศรษฐกิจ (คุณภาพของรายงานทางการเงินดีข้ึนและนําไปสูการจัดสรรทรัพยากรตาง ๆ อยางมี
ประสิทธิภาพ) เชน “การจัดการกําไรเกิดข้ึนเมือ่ฝายบรหิารใชดุลพินิจผานตัวเลขทางการบัญชีทัง้ที่มี
หรือไมมีขอจํากัด ดุลพินิจอาจจะทําใหเกิดมลูคาสงูสุดแกบรษัิทหรืออาจเปนการฉวยโอกาส” (Watts 
& Zimmerman, 1990 cited in Fields, Lys, & Vincent, 2001, p. 260) และกลุมสีดํา แสดงถึง 
การจัดการกําไรเปนอันตรายตอผูมสีวนไดเสีย เน่ืองจากฝายบรหิารตองการบิดเบือนขอมลูในรายงาน
ทางการเงินและมเีจตนากระทําการทุจริต เชน “การแทรกแซงกระบวนการจัดทํารายงานทางการเงิน
ที่เสนอตอบุคคลภายนอก โดยต้ังใจทําใหเกิดผลประโยชนสวนตัว” (Schipper, 1989, p. 92) 
 

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

กลุมสีขาว  กลุมสีเทา  กลุมสีดํา 
การจัดการกําไร คือ การใช
ประโยชนจากความยืดหยุน
ของทาง เลือกในวิธีปฏิบั ติ
ทางการบัญชี เพื่อสงสัญญาณ
ขอมูลกระแสเงินสดในอนาคต 

 การจัดการกําไร คือ ทางเลือก
และวิธีปฏิบัติทางการบัญชีที่
เปนไปไดทั้ งการฉวยโอกาส  
หรือการเพิ่มประสิทธิภาพทาง
เศรษฐกิจ 

 การจัดการกําไร คือ การใช
เทคนิคบิดเบือนความเปน
จริง หรือลดความโปรงใส
ของรายงานทางการเงิน 
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 เทคนิคที่ใชในการจัดการกําไรมีต้ังแตการจงใจบันทึกบัญชีตามหลกัการบัญชีทีร่ับรองทั่วไป  
ไปจนถึงการละเมิดหลกัการบัญชีทีร่ับรองทั่วไป การจงใจบนัทึกบัญชีตามหลักการทําไดสองแบบ คือ 
การบันทึกบญัชีแบบระมัดระวัง (Conservative Accounting) เปนการชะลอการรับรูรายไดและเรง
การรบัรูคาใชจายเพื่อใหกําไรลดลง และการบันทึกบัญชีแบบกาวราว (Aggressive Accounting) เปน
การเรงการรบัรูรายไดและชะลอการรบัรูคาใชจายเพื่อใหกําไรเพิม่ข้ึน การละเมิดหลกัการบัญชีถือเปน
การทจุริตในการบันทึกบญัชี (Fraudulent Accounting) มักจะทําโดยการสรางรายการเท็จเพื่อปรบั
กําไรใหเปนไปในทิศทางทีฝ่ายบริหารตองการ ความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับหลักการบญัชี
ที่รับรองทั่วไปและตัวอยางการจัดการกําไรแสดงตามภาพที่ 2-1 
 

 
การทจุริตในการบันทึกบญัชี 

 

 

การละเมิด GAAP 

     เชน 
     - การบันทึกยอดขายทีเ่ปนเทจ็ 
     - การบันทึกสินคาคงเหลือที่เปนเท็จ 
     - การบันทึกยอดขายกอนที่จะไดรับ 
 

 
การบันทึกบญัชีแบบกาวราว 

 
 
 
 
 
 
 

การบันทึกบญัชีแบบระมัดระวัง 
 
 
 

      
     เชน 
     - การประมาณการหน้ีสญูตํ่ากวาความเปนจริง 
     - การลดคาใชจายวิจัยและพฒันา 
 
 

ภายใน GAAP 

 
 

     เชน 
     - การชะลอยอดขาย 
     - การเพิ่มคาใชจายวิจัยและพัฒนา 
 

 
ภาพที่ 2-1 ความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกบัหลักการบัญชีและตัวอยางของการจัดการกําไร   
  (Fong, 2006,  p. 84) 
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 แรงจูงใจในการจัดการกําไร 
 วัตถุประสงคและทิศทางของการจัดการกําไรมีความแตกตางกัน โดยข้ึนอยูกับแรงจูงใจซึ่ง
ฝายบริหารกําลงัเผชิญ Healy and Wahlen (1999, p. 10) จัดประเภทแรงจงูใจในการจัดการกําไร
ที่มีการทดสอบกันในวรรณกรรมทางบัญชีเปนสามดาน ประกอบดวย (1) แรงจูงใจเกี่ยวกบัตลาดทุน 
(Capital Market Incentives) (2) แรงจงูใจเกี่ยวกับสัญญา (Contractual Incentives) และสุดทาย 
(3) แรงจงูใจเกี่ยวกับการกํากับดูแล (Regulatory Incentives) 
 1. แรงจูงใจเกี่ยวกับตลาดทุน 
 นักลงทุนและนักวิเคราะหทางการเงินใชขอมลูบัญชีในการประเมินราคาหุนของบริษัท หาก
ขอมูลบญัชีแสดงวาหุนของบริษัทมรีาคาตลาดสูงกวามลูคาทีแ่ทจรงิทีส่ามารถประเมินได บริษัทจะถูก
มองวามีความสามารถในการทํากําไรสูงและนักลงทุนเต็มใจที่จะรวมลงทุน ดังน้ัน นักวิชาการบางสวน
ต้ังสมมติฐานวา ฝายบรหิารจัดการกําไรเพื่อกําหนดราคาหุนระยะสั้นของบริษัท (Fong, 2006, p. 85) 
นักวิจัยกําหนดแรงจูงใจเกี่ยวกับตลาดทุนตามบรบิทตอไปน้ี 
  1.1 การเสนอขายหุนใหมใหแกประชาชนทั่วไปเปนครัง้แรก (Initial Public Offering) 
การออกหุนสามัญเพิ่มทุน (Seasoned Equity Offering) และการซื้อกจิการโดยการแลกหุน (Stock 
Financed Acquisition) งานวิจัยในบรบิทน้ีพบวา มีความพยายามจัดการกําไรใหสงูข้ึนผานรายการ
คงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารกอนเสนอขายหุนทัง้สามประเภท เชน Teoh, Welch, and Wong 
(1998 b, p. 1939) รายงานวา ภายใตสถานการณการเสนอขายหุนใหมใหแกประชาชนเปนครั้งแรก 
กําไรในชวงการเสนอขายหุนสูงข้ึนและกําไรภายหลงัการเสนอขายหุนลดลง สาเหตุทีก่ําไรสูงข้ึนเพราะ
ฝายบริหารใชดุลพินิจผานนโยบายการคิดคาเสื่อมราคาและคาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ ในทางตรงกันขาม
กําไรลดลงเปนผลมาจากการกลับรายการของรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร และยังพบวา
การจัดการกําไรในงวดปจจุบันสูงข้ึน ทําใหผลตอบแทนของหุนภายหลงัจากการเสนอขายลดลงอยาง
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) รายงานวา ภายใตสถานการณ
การออกหุนสามัญเพิ่มทุน กําไรของบริษัทในชวงทีม่ีการออกหุนเพิม่ทุนสูงข้ึนและผลตอบแทนของหุน
ในระยะยาวลดลง Erickson and Wang (1999, p. 149-150) รายงานวา ภายใตสถานการณการซื้อ
กิจการโดยการแลกเปลี่ยนหุน บริษัททีป่ระสงคจะเขาครอบครองกจิการอื่น (Acquiring Company) 
จัดการกําไรสงูข้ึนกอนการเสนอซือ้กิจการ เพราะตองการเพิม่มูลคาตลาดของหุนใหสงูข้ึน ลดจํานวน
หุนที่ใชสําหรบัการแลกเปลี่ยน ลดสัดสวนในการถือหุนของบริษัทเปาหมาย (Target Company) 
และลดคาใชจายในการซื้อกจิการ  
  1.2 การเขาซื้อกจิการโดยฝายบรหิาร (Management Buyout) สวนงานวิจัยในบรบิท
น้ีพบวามีความพยายามจัดการกําไรลดลงกอนเขาซื้อกิจการโดยฝายบริหาร เน่ืองจากตองการใหราคา
ที่ซื้อกจิการลดลง เชน Perry and Williams (1994, p. 157) และ Wu (1997, p. 373) รายงานวา
รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารลดลงกอนการประกาศซื้อกจิการโดยฝายบรหิาร  
  1.3 การนําเสนอกําไรตามการคาดการณของนักวิเคราะหทางการเงินและนักลงทุนบาง
ประเภท นักวิเคราะหทางการเงินใชขอมลูบัญชีในการพยากรณผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัท
สําหรับชวงเวลาสั้น ๆ หากผลการดําเนินงานไมเปนไปตามการคาดการณของนักวิเคราะหทางการเงิน
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จะทําใหราคาหุนของบริษัทลดลงอยางมีนัยสําคัญและอาจจะนําไปสูการลดคาตอบแทน (หรือการเลิก
จางฝายบรหิาร) สําหรับงานวิจัยในบริบทน้ีพบวา มีความพยายามจะจัดการกําไรใหเปนไปตามหรือสงู
กวาการคาดการณของนักวิเคราะหทางการเงิน อาทเิชน Bannister and Newman (1996, p. 259) 
และ Kasznik (1999, p. 57) รายงานวา ฝายบรหิารจัดการกําไรของบริษัทสูงข้ึนเมื่อกําไรที่แทจริงตํ่า
กวาการคาดการณของนักวิเคราะห Abarbanell and Lehavy (2003 a, p. 1) รายงานวา บริษัทที่
นักวิเคราะหไดแนะนําใหนักลงทุนซื้อหุนเกบ็ไว มีแนวโนมจะจัดการกําไรใหเปนไปตามการคาดการณ 
สําหรับการนําเสนอกําไรใหเปนไปตามการคาดการณของนักลงทุนบางประเภท เชน นักลงทุนสถาบัน 
(กองทุนบําเหน็จบํานาญ กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ บริษัทประกันชีวิต และธนาคาร) มีเงินลงทุนจํานวน
มาก ทําใหฝายบรหิารพยายามทีจ่ะจัดการกําไรตามการคาดการณของนักลงทุนสถาบัน เชน Bushee 
(1998, p. 305) รายงานวา บริษัทที่มีอัตราสวนของนักลงทนุสถาบันเปนผูถือหุนสูง นักลงทุนเหลาน้ีมี
กลยุทธการซื้อขายหุนตามแนวโนมและมีรอบการหมุนเวียนการลงทนุสูง ฝายบรหิารจะจัดการกําไรให
สูงข้ึน โดยการตัดคาใชจายในการวิจัยและพัฒนา 
 2. แรงจูงใจเกี่ยวกับสัญญา 
 แรงจงูใจเกี่ยวกับสัญญาจะแบงเปนสองประเภท ไดแก แรงจูงใจเกี่ยวกบัสญัญาการบริหาร
คาตอบแทน (Management Compensation Incentives) และแรงจูงใจเกี่ยวกับสัญญากูยืม 
(Lending Contracts Incentives)  
  2.1 แรงจูงใจเกี่ยวกบัสญัญาการบรหิารคาตอบแทน ภายใตสมมติฐานของการวางแผน
เพื่อรบัผลตอบแทน (Bonus Plan Hypothesis) แสดงใหเห็นวาฝายบริหารมีแรงจงูใจจะจัดการกําไร 
เพื่อเพิ่มคาตอบแทนใหแกตนเอง โดยเลือกวิธีการปฏิบัติทางการบญัชีที่เลื่อนกําไรในอนาคตเปนกําไร
ในปจจบุัน เน่ืองจากตัวเลขกําไรนํามาใชเปนเงื่อนไขในสญัญาคาตอบแทนและความมั่นคงในงานของ
ฝายบริหาร เชน Balsam (1998, p. 229) รายงานวา ฝายบรหิารพยายามจัดการกําไรสูงข้ึน เพื่อเพิ่ม
คาตอบแทนที่เปนเงินสดใหแกตนเองและจัดการกําไรลดลง เมื่อผลการดําเนินงานในปจจบุันไมเปนไป
ตามเกณฑ เพือ่เพิม่คาตอบแทนในอนาคต และ Healy (1985, p. 85) รายงานวา ถาบริษัทมีกําไรตํ่า
กวาเกณฑการใหโบนัส ฝายบริษัทมีแรงจงูใจทีจ่ะลดกําไรในปจจุบัน เพือ่เพิม่กําไรในอนาคตใหสูงข้ึน 
เรียกวา “การลางบาง” 
  2.2 แรงจูงใจเกี่ยวกบัสญัญากูยืม ภายใตสมมติฐานของขอผกูมัดตามภาระหน้ีสิน (The 
Debt Covenant Hypothesis) โครงสรางทางการเงินและความเสี่ยงของธุรกจิเปนสิง่ที่มีความสําคัญ
สําหรับการดําเนินธุรกิจ หากธุรกจิตองจัดหาเงินโดยการกูยืม ธุรกิจยอมตองดําเนินการตามขอผูกมัด
แหงภาระหน้ีสิน เชน หามมิใหมีอัตราสวนทางการเงินเกิน 3:1 หามจายเงินปนผลกอนชําระดอกเบี้ย 
และในบางกรณีตองมีการสะสมเงินกองทุนไวเพื่อชําระหน้ี (Sinking Fund) จึงเปนแรงจงูใจใหบริษัท
ที่มีหน้ีสินเปนจํานวนมากจัดการกําไร เพือ่ไมใหฝาฝนขอผูกมัดตามภาระหน้ี เชน Sweeney (1994, 
p. 281) รายงานวาบริษัทที่ฝาฝนขอผกูมัดตามภาระหน้ีมีแนวโนมจะใชการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชี 
เพื่อเพิ่มกําไรในปกอนการฝาฝน และ DeFond and Jiambalvo (1994, p. 145) รายงานวาบริษัทที่
ฝาฝนขอผูกมัดตามภาระหน้ีมีรายการคงคางจากเงินทุนหมนุเวียน (Working Capital Accruals) สูง
เกินปกติในระหวางปกอนและปทีฝ่าฝน  
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 3. แรงจูงใจเกี่ยวกับการกํากบัดูแล  
 Healy and Wahlen (1999, p. 368) แรงจงูใจเกี่ยวกับการกํากับดูแลแบงออกเปนสาม
ประเภท คือ (1) การหลีกเลี่ยงหลักเกณฑการกํากบัดูแลเฉพาะของอุตสาหกรรม (Industry-Specific 
Regulations) (2) การลดความเสี่ยงในการถูกตรวจสอบและการแทรกแซงของรัฐบาลทีเ่กี่ยวของกบั
การกํากบัดูแลปองกันการผูกขาด (Antitrust Regulations) และสุดทาย (3) การวางแผนภาษี (Tax 
Planning Regulations)  
  3.1 การหลกีเลี่ยงหลกัเกณฑการกํากับดูแลเฉพาะของอุตสาหกรรม บางอุตสาหกรรม 
เชน ธนาคาร บริษัทเงินทุนหลักทรัพย และบริษัทประกันภัย มีการกํากบัดูแลใหปฏิบัติตามหลกัเกณฑ
ซึ่งเช่ือมโยงกบัตัวเลขทางบญัชีและอัตราสวนทางการเงิน ทาํใหฝายบริหารมีแรงจูงใจที่จะจัดการกําไร 
เพื่อผอนคลายหลักเกณฑเฉพาะของแตละอุตสาหกรรม เชน Galai, Sulganik, and Wiener (2003, 
p. 1) รายงานวา ธนาคารไดสรางรายการบัญชี "เงินสํารองทีไ่มไดปรากฎในงบแสดงฐานะทางการเงิน" 
เพื่อเพิ่มกําไรใหสงูข้ึนและมีบัญชีเงินทุนสํารองเพียงพอตอการชําระหน้ี และ Fong (2006, p. 81-82) 
แสดงวาธนาคารที่มีเงินกองทุนใกลเคียงหลกัเกณฑการดํารงเงินกองทุนข้ันตํ่าจัดการกําไร โดยต้ังบัญชี
สํารองหน้ีสูญสูงเกินความเปนจริง หน้ีสูญตัดบัญชีตํ่ากวาความเปนจรงิ และการรบัรูผลกําไรทีเ่กิดข้ึน
แลวเกินปกติในพอรตการลงทุนของตนเอง สวนบริษัทประกนัภัยที่กําลังด้ินรนทางการเงินจัดการกําไร
ผานรายการรบัประกันภัยตอ (Reinsurance Transactions) และเงินสํารองคาสินไหมทดแทนตํ่ากวา
ความเปนจริง  
  3.2 การลดความเสี่ยงในการตรวจสอบและแทรกแซงของรัฐบาลเกี่ยวกับการกํากบัดูแล
ปองกันการผูกขาด กลาวคือฝายบรหิารของบริษัททีเ่สี่ยงตอการตรวจสอบการปองกันการผูกขาดหรือ
ผลกระทบทางการเมืองที่ไมพงึประสงค หรือตองการไดรบัเงนิสนับสนุนจากรัฐบาล มักจะถูกกลาวหา
วาจัดการกําไรลดลง (Healy & Wahlen, 1999, p. 25) Jones (1991, p. 193) รายงานวาบริษัทใน
การกํากบัดูแลของคณะกรรมาธิการการคาระหวางประเทศสหรัฐอเมรกิาเกี่ยวกบัการควบคุมปริมาณ
การนําเขาสินคาบางกลุม เพื่อชวยเหลือผูผลิตภายในประเทศ มีแนวโนมจะจัดการกําไรลดลงในปที่นํา
นโยบายมาปฏิบัติ Cahan (1992, p. 77) แสดงใหเห็นวาบรษัิทที่อยูระหวางการตรวจสอบขอเท็จจรงิ
เกี่ยวกับการละเมิดกฎหมายปองกันการผูกขาดมีแนวโนมจะจัดการกําไรลดลง และ Han and Wang 
(1998, p. 103) รายงานวาชวงสงครามอาวเปอรเซียราคานํ้ามันดิบปรับตัวสงูข้ึน บริษัทนํ้ามันจัดการ
กําไรลดลง โดยการลดจํานวนสินคาคงเหลอืปลายงวดและเปลี่ยนแปลงนโยบายการบญัชี เพื่อทีจ่ะลด
ผลประโยชนฝายรฐัเกี่ยวกบัการเติบโตขนาดใหญอยางผิดปกติของกําไร 
  3.3 การวางแผนภาษี กําไรทางบญัชีและกําไรทางภาษีอากรมีความแตกตางกัน แต 
การเลือกนโยบายบญัชีบางอยางจะเหมือนกัน การจัดการกาํไรเพื่อการวางแผนภาษีสามารถทําไดโดย
กําไรทางภาษีลดลงแตไมกระทบกบักําไรทางบญัชีหรอืกําไรทางภาษีและกําไรทางบญัชีลดลงพรอมกัน 
ฝายบริหารมีแรงจงูใจจะลดกําไรในปจจบุันเพือ่ใหจํานวนภาษีที่ตองจายลดลง เชน Gramlich (1991, 
p. 36) และ Manzon (1992, p. 86) รายงานวาบริษัทจัดการกําไรทางภาษีลดลงผานรายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบรหิารในปทีม่กีารบังคับใชพระราชบญัญัติการปฏิรูปภาษี  
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 การตรวจสอบการจัดการกําไร 
 การตรวจสอบการจัดการกําไรจากรายงานทางการเงินเปนเรื่องยาก เน่ืองจากผูใชรายงาน
ทางการเงินไมสามารถที่จะสงัเกตเห็นการใชดุลพินิจในทางไมถูกตองของฝายบริหารได เชน Rangan 
(1998, p. 101) และ Teoh et al. (1998 a, p. 63) รายงานวาฝายบรหิารจัดการกําไรกอนการออก
หุนสามญัเพิ่มทุนและนักลงทุนลมเหลวในการรับรูการจัดการกําไรชวงดังกลาว เพราะความสนใจของ
นักลงทุนอยูกบัตัวเลขกําไรทางการบญัชีเพียงอยางเดียว ทําใหตองผิดหวังกบัผลตอบแทนของหุนใน
ระยะยาวที่ไมเปนตามการเสนอขาย สวน Sloan (1996, p. 289) และ Xie (2001, p. 357) รายงาน
วาตลาดทุนมีความสามารถไมเต็มที่ในการตรวจสอบการจัดการกําไรผานรายการคงคางโดยดุลพินิจ
ของฝายบรหิาร เพราะประเมินราคาหุนสงูกวามลูคาที่แทจรงิ เปนสิ่งทีร่ะบุวาผูใชรายงานทางการเงิน
ไมสามารถสังเกตเห็นการใชดุลพินิจในทางที่ไมถูกตองของฝายบริหารได ดวยเหตุน้ี นักวิจัยจงึพฒันา
วิธีการตรวจสอบการจัดการกําไรข้ึน เพื่อปองกันความเสียหายแกผูใชรายงานทางการเงิน McNichols 
(2000, p. 313) และ Beneish (2001, p. 3) แยกวิธีการตรวจสอบการจัดการกําไรที่ใชแพรหลายใน
วรรณกรรมเปนสามวิธี ประกอบดวย (1) วิธีการรายการคงคางรวม (Aggregate Accruals) วิธีการน้ี
จะใชแบบจําลองการถดถอยประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร (2) วิธีการรายการ
คงคางบางรายการ (Specific Accruals) วิธีการน้ีตรวจสอบการจัดการกําไรจากรายการคงคางเพียง
รายการเดียว เชน หน้ีสูญ คาเสื่อมราคาสินทรัพย และคาเผือ่การลดมูลคาภาษีเงินไดรอตัดบญัชี ซึ่งมี
การนําไปใชเฉพาะบางกลุมอุตสาหกรรม เชน ธนาคาร ประกันอสังหาริมทรัพย และประกันวินาศภัย 
อาจใหผลการตรวจสอบไมแมนยําเทากบัวิธีการแรก เน่ืองจากการระบุวารายการคงคางรายการใดถูก
นําไปใชในการจัดการกําไรเปนเรื่องที่ยาก เสียคาใชจายสงู และอาจตองเผชิญกบัปญหากลุมตัวอยาง
ขนาดเล็ก ทําใหมีขอจํากัดเกี่ยวกบัการสรปุผลการวิจัย (McNichols, 2000, pp. 333-334) และ (3) 
วิธีการความไมตอเน่ืองในการแจกแจงกําไร (Discontinuity in Earnings Distributions) วิธีการน้ีจะ
ตรวจสอบการจัดการกําไรจากคุณสมบัติทางสถิติกําไรทางบญัชี เพื่อจะระบุพฤติกรรมของฝายบรหิาร
ที่มีอิทธิพลตอกําไร เนนพฤติกรรมของกําไรรอบเกณฑทีก่ําหนด เชน กําไรในไตรมาศกอน เพื่อแสดง
ถึงความไมตอเน่ืองของการแจกแจงกําไรจากการใชดุลพินิจของฝายบรหิาร จงึสมมติวาสวนเบี่ยงเบน
ของการแจกแจงกําไรจากการแจกแจงแบบปกติเปนสิง่ที่บงบอกถึงการจัดการกําไร ขอเสียของวิธีการ
น้ี คือ ไมมีการแสดงรูปแบบและขอบเขตของการจัดการกําไร (Beneish, 2001, p. 7) กลาวโดยสรุป 
การทบทวนวรรณกรรมพบวา วิธีการรายการคงคางรวมมีความแมนยําและไดรับความนิยมมากทีสุ่ด 
เพราะฉะน้ัน สวนถัดไปจะเปนการอภิปรายเกี่ยวกบัวิธีการรายการคงคางรวม สําหรับสองวิธีทีเ่หลือไม
อยูในขอบเขตของการวิจัยน้ี 
 องคประกอบพื้นฐานในการตรวจสอบการจัดการกําไรโดยใชวิธีการรายการคงคางรวม คือ 
การประมาณคาการใชดุลพินิจของฝายบรหิารผานตัวเลขกําไรทางการบญัชี Dechow (1994, p. 3) 
ระบุวากําไรทางบญัชีเปนสิ่งสําคัญ เน่ืองจากแสดงถึงผลการดําเนินงานของบริษัทและมกีารนําไปใชใน
หลายวัตถุประสงค เชน การพิจารณาโบนัส กําหนดเงื่อนไขของสัญญาเงินกู และการตัดสินใจลงทุนใน
ตลาดทุน กําไรประกอบดวยรายการคงคางและกระแสเงินสด สําหรบัรายการคงคาง คือ รายการและ
เหตุการณทางบัญชีจะรับรูเมื่อเกิดข้ึนมิใชเมื่อรับหรอืจายเงนิสด รายการคงคางจงึตองใชดุลพินิจของ
ฝายบริหารประมาณคาภาระผูกพันและทรัพยากรที่จะไดรับหรือจายเปนเงินสดในอนาคต ซึ่งสามารถ
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แยกไดเปน (1) รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิและ (2) รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร 
กลาวคือ รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิเปนรายการปรบัปรงุทางบัญชีตามหลกัการบัญชีทีร่ับรอง
โดยทั่วไป แตรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารเปนรายการปรบัปรุงทางบญัชีตามดุลพินิจของ
ฝายบริหาร ซึ่งถูกนํามาใชเปนตัวแทนของการจัดการกําไร การตรวจสอบการจัดการกําไรดวยวิธีการ
รายการคงคางรวมประกอบดวยสามข้ันตอน ดังน้ี 
 ข้ันตอนที่ 1 การคํานวณรายการคงคางรวม (Total Accruals) หรือในวรรณกรรมบางสวน
เรียกวา รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนมสีองวิธี คือ วิธีการงบแสดงฐานะทางการเงิน (Balance 
Sheet Approach) และวิธีการงบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flow Approach) 
 วิธีการงบแสดงฐานะทางการเงินจะคํานวณรายการคงคางรวมจากการเปลี่ยนแปลงเงินทุน
หมุนเวียนที่ไมใชเงินสดลบดวยคาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (ทุกตัวแปรจะหารดวยสินทรัพยตนป) 
เพื่อหลีกเลี่ยงปญหาความไมคงที่ของความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน 
(Heteroscedasticity) ดังสมการที่ 4 
 

TAit = (∆CAit - ∆CLit - ∆Cashit + ∆STDit - DEPit) / Ait-1 (4) 
 
 เมื่อ TA  =  รายการคงคางรวม  
   ∆CA  =  การเปลี่ยนแปลงสินทรัพยหมุนเวียน 
   ∆CL  =  การเปลี่ยนแปลงหน้ีสินหมุนเวียน 
   ∆Cash =  การเปลี่ยนแปลงเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 
   ∆STD  =  การเปลี่ยนแปลงหน้ีสินระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระภายในหน่ึงป 
   DEP  =  คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
   A   =  สินทรพัยรวม 
   it   =  ดัชนี (i หมายถึงบริษัท และ t หมายถึงป)  
 
 แตงานวิจัยภายหลงัมักตัดคาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนายออก เพราะมีความสัมพันธกับ
รายจายฝายทุนระยะยาวมากกวารายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Dechow, Hutton, Kim, & 
Sloan, 2012, p. 288) 
 วิธีการงบกระแสเงินสดคํานวณรายการคงคางรวมโดยลบกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ออกจากกําไรกอนรายการพิเศษ (Earnings before Extraordinary Items) ดังสมการที่ 5 
 

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

 
 เมื่อ EBXI  =  กําไรกอนรายการพเิศษ 
   CF  =  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
 วิธีการงบแสดงฐานะทางการเงินมีการนํามาใชกันอยางแพรหลายในวรรณกรรมทางบญัชี 
เน่ืองจากรายการบัญชีทีม่ีความจําเปนตอการคํานวณไดถูกบันทึกไวในรายงานทางการเงินของบริษัท
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ครบถวนต้ังแตอดีตจนถึงปจจุบัน (Ahrens, 2010, p. 10) แต Collins and Hribar (2002, p. 105) 
ใหเหตุผลวา วิธีการงบแสดงฐานะทางการเงินในบางสถานการณอาจจะทําใหเกิดความคลาดเคลื่อน
มากกวาวิธีการงบกระแสเงินสด เชน สถานการณการควบรวมกิจการ (Mergers and Acquisitions) 
รายการคงคางรวมตามวิธีการงบแสดงฐานะทางการเงินมีคาสูงกวาความเปนจริงเพราะสินทรัพยสุทธิ
ของบริษัทเพิม่ข้ึน ในสถานการณการขายสินทรัพย (Divestitures) รายการคงคางรวมตามวิธีการงบ
แสดงฐานะทางการเงินมีคาตํ่ากวาความเปนจริง เพราะสินทรัพยสทุธิของบริษัทลดลง และการแปลง
คาเงินตราตางประเทศ ความคลาดเคลื่อนในการคํานวณรายการคงคางรวมตามวิธีการงบแสดงฐานะ
ทางการเงินจะข้ึนอยูกบัอัตราแลกเปลี่ยนที่ใชในการแปลงคา สําหรบัปญหาหลักของวิธีการงบกระแส
เงินสด คือ กลุมตัวอยางมีขนาดเล็ก เพราะหลายประเทศบรษัิทที่มีขนาดเล็กไดรบัยกเวนไมตองจัดทํา
งบกระแสเงินสด ทําใหมีขอมูลไมเพียงพอตอการคํานวณ สวนการวิจัยน้ีเลือกใชวิธีการงบแสดงฐานะ
ทางการเงิน เพราะบางแบบจําลองกําหนดใหกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนตัวแปรอสิระ ดังน้ัน 
วิธีการงบกระแสเงินสดจะนําไปสูปญหาความพรอมกัน (Simultaneity) เมื่อตัวแปรกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานเปนทั้งตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม นอกจากน้ี แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร
ควรจะมีขอมลูในการประมาณคาสมัประสทิธ์ิการถดถอยอยางนอย 10 ป และขอบเขตของการวิจัยน้ี
ไมมีสวนเกี่ยวของกับสถานการณที่ทําใหเกิดความคลาดเคลือ่น 
 ข้ันตอนที่ 2 การประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ ภายหลังจากการคํานวณ
รายการคงคางรวมเสร็จเรียบรอยแลว สิ่งที่จะตองดําเนินการตอไป คือ แยกสวนประกอบของรายการ
คงคางรวมออกเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิและรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร 
ทั้งสองสวนประกอบจะไมสามารถสังเกตเห็นได ดังน้ัน การประมาณคารายการคงคางจากการดําเนิน
ธุรกิจจึงตองใชแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร ตามงานวิจัยของ Dechow et al. (1995, pp. 
197-200) แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรประกอบดวย 
 1. แบบจําลอง Healy 
 Healy (1985, pp. 365-383) สมมติวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิไมเปลี่ยนแปลง
ตามเวลา ทําใหรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิมีคาเทากับคาคลาดเคลื่อนทีม่ีการกระจายแบบสุม
และคาเฉลี่ยเทากบัศูนย (ตามคุณสมบัติของ White Noise) ดวยเหตุน้ี รายการคงคางจากการดําเนิน
ธุรกิจมีคาเทากบัศูนยและรายการคงคางรวมถูกกําหนดเปนรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร 
ตอมา Dechow et al. (1995, pp. 197) ประเมินประสทิธิภาพของแบบจําลอง Healy เปรียบเทียบ
กับแบบจําลองอื่น ๆ และกําหนดใหรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจในชวงทีเ่กิดเหตุการณ (Event 
Period) เทากับคาเฉลี่ยรายการคงคางรวมในชวงประมาณการ (Estimate Period) อยูบนสมมติฐาน
ของการลูเขาหาคาเฉลี่ย (Mean Reverting) ชวงประมาณการ คือ ชวงเวลาที่คาดการณวาบริษัทไมมี
การจัดการกําไร สวนชวงที่เกิดเหตุการณ คือ ชวงเวลาที่คาดการณวาบริษัทมีการจัดการกําไร 
รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจตามแบบจําลอง Healy ดังสมการที่ 6  
 

NDAit	= ൬
ΣTAit

N
൰ 
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 เมื่อ NDA  =  รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ 
   N   =  จํานวนปในชวงประมาณการ 
 2. แบบจําลอง DeAngelo  
 DeAngelo (1986, pp. 400-420) สมมติวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิเปนไปตาม
หลักเกณฑของแนวเดินแบบสุม (Random Walk) กลาวคือ รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจในป
ปจจุบันเปนผลมาจากรายการคงคางรวมในปกอน ความแตกตางระหวางรายการคงคางรวมปปจจุบัน
กับปกอนก็คือ รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร เพราะฉะน้ัน รายการคงคางจากการดําเนิน
ธุรกิจตามแบบจําลอง DeAngelo ดังสมการที่ 7 
 

NDAit = TAit-1  (7) 
 
 แบบจําลอง Healy และแบบจําลอง DeAngelo ไดสมมติวารายการคงคางจากการดําเนิน
ธุรกิจเปนคาคงที่ไมเปลี่ยนแปลงตามเวลาและการจัดการกําไรสามารถตรวจสอบไดจากรายการคงคาง
รวม Kaplan (1985, p. 109) เสนอวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิควรทีจ่ะมกีารเปลี่ยนแปลง
ตามสถานการณทางเศรษฐกิจ ดังน้ัน ในการกําหนดใหรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิเปนคาคงที่
และใชรายการคงคางรวมแทนรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร จะทําใหผลการทดสอบยาก
ตอการแปลความหมาย (Sun, 2012, p. 116)  
 3. แบบจําลอง Jones  
 Jones (1991, pp. 193-228) ผอนคลายขอตกลงเบื้องตนทีก่ําหนดวา รายการคงคางจาก
การดําเนินธุรกิจเปนคาคงที่ไมและเปลี่ยนแปลงตามเวลา โดยเสนอแบบจําลองการถดถอยเชิงเสนทีม่ี
ความสามารถอธิบายผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงสถานการณทางเศรษฐกจิของบริษัทบนรายการ
คงคางจากการดําเนินธุรกิจ งานวิจัยของ Jones เปนการศึกษาเหตุการณ (Event Study) มีขอสมมติ
วาบริษัทไมมีการจัดการกําไรกอนเหตุการณจะเกิดข้ึน เพราะฉะน้ัน อนุกรมเวลาของกําไรควรจะแยก
ออกเปนสองชวง ไดแก ชวงประมาณการและชวงทีเ่กิดเหตุการณ (Ronen & Yaari, 2008, pp. 404) 
การประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจจะดําเนินการตามชวงเวลาตอไปน้ี 
 ชวงที่ 1 ชวงประมาณการเปนชวงที่ใชสําหรบัการประมาณคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของ
แตละบริษัทในปกอนเกิดเหตุการณ โดยแตละบริษัทตองมีขอมูลในปกอนเกิดเหตุการณอยางนอย 10 
ป รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิในชวงประมาณการอยูบนพื้นฐานความสัมพันธระหวางรายการ
คงคางรวมกบัการเปลี่ยนแปลงรายไดและที่ดิน 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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 สวนแรกของสมการ คือ คาผกผนัของสินทรพัยตนปแทนจุดตัดแกนต้ัง สําหรับสองตัวแปร
ในสวนหลงั คือ (1) การเปลี่ยนแปลงรายได และ (2) ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ รวมอยูในแบบจําลอง 
เพื่อควบคุมการเปลี่ยนแปลงของรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ ซึ่งเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของ
สถานการณทางเศรษฐกิจ กลาวคือ รายการคงคางรวมคํานวณจากการเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียน
ที่ไมใชเงินสด เชน ลกูหน้ีการคา สินคาคงเหลอื และเจาหน้ีการคา รายการคงคางรวมบางรายการจะ
ข้ึนอยูกับการเปลี่ยนแปลงรายได สวนที่ดิน อาคาร และอปุกรณ รวมอยูในแบบจําลอง เพื่อจะควบคุม
รายการคงคางรวมบางรายการทีเ่กี่ยวกบัคาเสือ่มราคา (Jones, 1991, pp. 211-212) คาสัมประสิทธ์ิ
ของที่ดิน อาคาร และอปุกรณ (b2) เปนลบ เน่ืองจากที่ดิน อาคาร และอุปกรณเปนตัวกําหนดคาเสื่อม
ราคาและคาตัดจําหนาย สวนคาสัมประสิทธ์ิของการเปลี่ยนแปลงรายได (b1) เปนบวก แตอาจเปนลบ
ได ในกรณีที่นโยบายการใหสินเช่ือของบริษัทกับซัพพลายเออรแตกตางกัน (นโยบายการซื้อสินคาจาก
ซัพพลายเออรเปนการซื้อเงินสด สวนนโยบายการขายสินคาใหกับลูกคาเปนเงินเช่ือ) 
 ชวงที่ 2 ชวงที่เกิดเหตุการณเปนชวงที่ตรวจสอบการจัดการกําไร การประมาณคารายการ
คงคางจากการดําเนินธุรกิจในปที่เกิดเหตุการณใชขอมลูการเปลี่ยนแปลงรายไดและที่ดิน อาคารและ
อุปกรณในปที่เกิดเหตุการณรวมกับคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยที่ไดจากสมการที่ 8 ดังสมการที่ 9 
 

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

 
 แบบจําลอง Jones เปนอีกหน่ึงแบบจําลองที่มผีูนําไปใชมากที่สุดในวรรณกรรมทางบญัชี 
แตมีหลกัฐานแสดงวา แบบจําลอง Jones ถูกการกําหนดข้ึนมาผิดพลาด ทําใหเกิดความคลาดเคลือ่น
ประเภทที่ 1 และ 2 รายละเอียดอธิบายในสวนถัดไป อยางไรก็ตาม Dechow et al. (1995, p. 193) 
ระบุวาแบบจําลอง Jones มีประสิทธิภาพในการตรวจสอบการจัดการกําไรดีกวาแบบจําลอง Healy 
และแบบจําลอง DeAngelo 
 4.  แบบจําลอง Modified Jones 
 Dechow et al. (1995, p. 199) ปรบัปรุงแบบจําลอง Jones ที่มีขอสมมติวา ฝายบริหาร
ไมจัดการกําไรผานรายได จึงกําหนดใหการเปลี่ยนแปลงรายไดเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 
กลาวคือ รายไดประกอบดวยรายไดจากการขายเงินสดและรายไดจากการขายเช่ือ รายไดจากการขาย
เช่ืออยูภายใตการจัดการกําไรของฝายบรหิาร เพราะฝายบรหิารสามารถจัดการกําไรผานลูกหน้ีการคา
ในชวงที่เกิดเหตุการณ ดวยเหตุน้ีการรวมตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดตามแบบจําลอง Jones 
จะทําใหแยกรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ ดังน้ัน 
แบบจําลอง Modified Jones ปรับปรุงแบบจําลองดวยการรวมเฉพาะรายไดจากการขายเงนิสด (ลบ
การเปลี่ยนแปลงลกูหน้ีออกจากการเปลี่ยนแปลงรายได) ดังสมการที่ 10 
 

NDAit = a (1 / Ait-1) + b1 (∆REVit - ∆RECit) / Ait-1 + b2 (PPEit / Ait-1) (10) 
 
 เมื่อ ∆REC  =  การเปลี่ยนแปลงลูกหน้ี 
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 ข้ันตอนในการประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจของแบบจําลอง Jones และ
แบบจําลอง Modified Jones จะเหมอืนกัน แตกตางกันเพยีงการประมาณคารายการคงคางจากการ
ดําเนินธุรกิจในชวงทีเ่กิดเหตุการณ แบบจําลอง Modified Jones ลบการเปลี่ยนแปลงลกูหน้ีออกจาก
การเปลี่ยนแปลงรายได แบบจําลอง Modified Jones เปนอีกหน่ึงแบบจําลองที่ไดรบัความนิยมอยาง
มากในวรรณกรรมทางบัญชี Dechow et al. (1995, p. 193) พบวาแบบจําลอง Modified Jones มี
อํานาจในการตรวจสอบการจัดการกําไรมากที่สุด เมือ่เปรียบเทียบกับแบบจําลอง Healy แบบจําลอง 
DeAngelo แบบจําลอง Jones และแบบจําลอง Industry 
 5. แบบจําลอง Industry  
 Dechow and Sloan (1991, pp. 51-89) พัฒนาแบบจําลอง Industry เพื่อตองการผอน
คลายขอตกลงเบื้องตนทีก่ําหนดวา รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปนคาคงที่ไมเปลี่ยนแปลงตาม
เวลา แบบจําลองน้ีอยูบนพื้นฐานของ รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน
จะมีคาเทากัน แบบจําลอง Industry ดังสมการที่ 11 
 

NDAτ = γ1 + γ2 medianI(TAτ) / Ait-1 (11) 
 
 เมื่อ  γ1 , γ2  =  คาสัมประสทิธ์ิการถดถอยของแตละบริษัททีป่ระมาณคาดวยวิธี
          กําลังสองนอยทีสุ่ด 
   medianI(TAτ)  =  คามัธยฐานของรายการคงคางรวม 
 
 แบบจําลอง Industry ประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจดวยคามัธยฐานของ
กลุมอุตสาหกรรม โดยไมคํานึงถึงการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจของแตละบริษัท 
ถาการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิมีขนาดใหญ จะทําใหแบบจําลอง Industry ไม
สามารถแยกรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิออกจากรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารได 
 ข้ันตอนที่ 3 การประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร ซึ่งเปนตัวแทนของ
การจัดการกําไร โดยการลบรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ (ข้ันตอนที่ 2) จากรายการคงคางรวม 
(ข้ันตอนที่ 1) ดังสมการที่ 12  
 

DAit = TAit - NDAit (12) 
 
 เมื่อ DA  =  รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 
  
 กรอบแนวคิดทางสถิติสําหรับระบุปญหาแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร 
 ในสวนน้ีจะพจิารณาถึงการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดและผลกระทบตอการสรปุอางองิ
ผลการตรวจสอบการจัดการกําไร ตามกรอบแนวคิดของ McNichols and Wilson (1988, p. 1-40) 
ซึ่ง Dechow et al. (2012, p. 278-281) นํามาขยาย ดังสมการที่ 13  
 



24 
 

DAit= a + b PARTit+ εit	 (13) 
 
 เมื่อ PART  =  ตัวแปรหุนแบงกลุมตัวอยางที่มพีฤติกรรมการจัดการกําไรแตกตางกัน 
       ออกเปนสองกลุม โดยกําหนดใหเปนหน่ึงในกลุมตัวอยางทีม่ีพฤติกรรม 
       การจัดการกําไรทีส่ามารถคาดเดาได (Systematic Earnings  
       Management) และศูนยในกลุมตัวอยางที่ไมมีพฤติกรรมการจัดการ 
       กําไรที่สามารถคาดเดาได (No Systematic Earnings Management) 
   a   =  คาเฉลี่ยรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารเมือ่ PART = 0 
   a+b =  คาเฉลี่ยรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารเมือ่ PART = 1  

      =  คาคลาดเคลื่อนมกีารแจกแจงความนาจะเปนแบบปกติ คาเฉลี่ยเทากับ 
         ศูนยและความแปรปรวนเทากบั σ2  
 

 ตามคุณสมบัติของตัวประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยทีสุ่ดของคา b จะแทนดวย b̂ เปน
ตัวประมาณคาแบบเชิงเสนที่ไมเอนเอียงที่ดีที่สุด (Best Linear Unbiased Estimator: BLUE) ของ 
b มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวประมาณคา ดังสมการที่ 14 
 

SE(b̂)	=	Sε/ [ඥ(n	-	1)·SPART]	 (14) 

 
 เมื่อ n   =  จํานวนรวมของคาสงัเกต (รวมทัง้ PART=1 และ PART=0) 

   S  =  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของการถดถอย (ผลรวมกําลังสองของคาผิดพลาด
         หารดวยองศาของความอิสระ) 
   SPART  =  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมตัวอยาง PART 
 
 การทดสอบตามกรอบแนวคิดการถดถอยขางตน ผูวิจัยต้ังสมมติฐานวาไมมีการจัดการกําไร

ที่สามารถคาดเดาไดและปฏิเสธสมมติฐานหลักเมื่อคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรหุน (b̂) มีทิศทางเปนไป
ตามที่ต้ังสมมติฐานไวและมีนัยสําคัญทางสถิติในระดับตามหลักการ (Conventional Levels) คาสถิติ

ที่ใชทดสอบสมมติฐาน คือ คา t ซึ่งคํานวณมาจากอัตราสวน (b̂ - b) หารดวยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ของตัวประมาณคา (SE(b̂)) มีการแจกแจงความนาจะเปนแบบ t องศาของความอิสระเทากับ n - 2 
อํานาจของสถิติที่ใชทดสอบการจัดการกําไรเพิ่มข้ึนโดย 
   b   =  ขนาดของการจัดการกําไรตามที่ต้ังสมมติฐานไว  
   n   =  จํานวนรวมของคาสงัเกต  
   SPART =  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมตัวอยาง PART  
 
 สวนอํานาจของสถิติที่ใชทดสอบการจัดการกําไรลดลงโดยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ 

การถดถอย (S) สะทอนสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลกระทบรวมจากปจจัยอื่นของการจัดการกําไร 
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แตรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารที่แทจรงิไมสามารถที่จะสงัเกตได ตองใชตัวแทนรายการ
คงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารที่ไดจากการประมาณคา (Discretionary Accruals Proxy: DAP) 
ซึ่งมีความคลาดเคลื่อนในการวัดที่เกิดจากการกําหนดแบบจาํลองผิดพลาด ดังสมการที่ 15 
 

DAPit= (DAit - μit) + ηit 	 (15) 
 
 

 เมื่อ   =  รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารที่ถูกตัดออกจาก DAP  
      อยางไมต้ังใจ 

     =  รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิทีเ่หลืออยูใน DAP อยางไมต้ังใจ 
 
 กรอบแนวคิดการถดถอยเชิงเสนควรแสดงในมุมมองของตัวแทนรายการคงคางโดยดุลพินิจ
ของฝายบรหิารที่ไดจากการประมาณคา ดังสมการที่ 16 
 

DAPit	= a + b PARTit+ (-μit + ηit + εit) 	 (16) 
 
 แตความเปนจริงผูวิจัยกําหนดกรอบแนวคิดการถดถอยเชิงเสนผิดพลาด เพราะการละทิ้ง

ตัวแปร  และ  ดังสมการที่ 17 
 

DAPit	=  a + b PARTit+ εit	 (17) 
 
 ตัวประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดของคา b จากการวิเคราะหการถดถอยระหวาง 

DAP กับ PART แทนดวย b෤ เปนตัวประมาณคาที่เอนเอียงของคา b ความเอนเอียงเกิดจาก  
 

E(b෤) - b = β(-μ+η)(PART)	 (18) 

 

 เมื่อ β(-μ+η)(PART)  =  คาสัมประสทิธ์ิการถดถอยของ (-μ	+	η) กับ PART 

   E(.)             =  ตัวดําเนินการคาคาดหวัง (Expectation Operator) 
 

 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวประมาณคาตามวิธีกําลังสองนอยที่สุด b෤ ไดจาก 
 

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

2 )	 (19) 

 

 เมื่อ r(-μ+η)(PART)
2   =  คายกกําลังสองของสมัประสทิธ์ิสหสมัพันธระหวาง (- +)

          กับตัวแปรหุน PART 
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   r(DAP)(-μ+η)⋅(PART)

2  =  คายกกําลังสองของคาสัมประสทิธ์ิสหสัมพันธระหวาง DAP 

          กับสวนประกอบของ (- +) ที่ต้ังฉากกบั PART 
 

 การละทิ้ง  และ  จากกรอบแนวคิดการถดถอยเชิงเสนมีผลกระทบตอการสรปุอางอิง
ทางสถิติดังน้ี 

 ปญหาที่ 1 ความเอนเอียงและการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดเมื่อรวม  ใน DAP ซึ่ง   

แทนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิที่เหลืออยูใน DAP อยางไมต้ังใจ การมี  เหลืออยูจะทําให

คา b෤ มีความเอนเอียง ตราบที่  มีความสัมพันธกับตัวแปรหุน PART โดยเฉพาะเมือ่คา b෤ ไมเทากับ
ศูนย แตในขณะทีค่า b เทากับศูนย ซึ่งเพิ่มโอกาสในการปฏิเสธสมมติฐานหลักไมมีการจัดการกําไรที่
สามารถคาดเดาไดเมื่อเปนจริง ทําใหความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 เพิ่มข้ึน ดวย
เหตุน้ี ความผิดพลาดในการสรปุอางอิงจะเกิดข้ึนจากรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิทีเ่หลืออยูใน 
DAP มีความสัมพันธกบัตัวแปรหุน PART 

 ปญหาที่ 2 ความไมมีประสิทธิภาพจากการรวม  ที่ไมมีความสัมพันธใน DAP ถารายการ

คงคางจากการดําเนินธุรกิจที่เหลืออยูใน DAP แตไมมีความสัมพันธกบัตัวแปรหุน PART คา b෤ จะไมมี
ความเอนเอียง แตสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวประมาณคาจะเพิม่ข้ึนตามสัดสวนการเปลี่ยนแปลง 

DAP ที่เกี่ยวกบั  ซึ่งลดโอกาสในการปฏิเสธสมมติฐานหลกัไมมีการจัดการกําไรทีส่ามารถคาดเดาได
เมื่อเปนเท็จ ทําใหความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 เพิ่มข้ึน ดังน้ัน ความลมเหลวใน
การแยกรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจออกจาก DAP ทําใหอํานาจการทดสอบลดลงเมื่อรายการ
คงคางจากการดําเนินธุรกิจที่เหลืออยูใน DAP ไมมีความสัมพันธกับตัวแปรหุน PART  

 ปญหาที่ 3 ความเอนเอียงและการสญูเสียอํานาจการทดสอบ เมื่อละทิง้ -μ จาก DAP โดย 

 แทนรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารที่ถูกตัดออกจาก DAP อยางไมต้ังใจ การม ี ทําให

คา b෤ มีความเอนเอียง ในกรณีน้ีคา b෤ จะเอนเอียงเขาสูศูนย ลดโอกาสในการปฏิเสธสมมติฐานหลักไม
มีการจัดการกําไรทีส่ามารถคาดเดาไดเมื่อเปนเท็จ ทําใหความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อน
ประเภทที่ 2 เพิ่มข้ึนและอํานาจการทดสอบลดลง 
 นอกจากน้ี ยังมีอีกปญหาสําคัญ คือ ความสัมพันธไมเปนเชิงเสนระหวางรายการคงคางรวม
กับผลการดําเนินงานทางการเงินทีสู่งหรือตํ่าจนเกินปกติ (Extreme Financial Performance) ทําให
เกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 Ronen and Yaari (2008, pp. 246-247) อธิบายเกี่ยวกับปญหา
ของการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดที่เกิดจากแบบจําลอง Jones ใชรูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไม
ถูกตอง โดยไดกําหนดสมมติฐานหลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ในกลุมตัวอยางทีม่ีผลการดําเนินงานทาง
การเงินสงูหรือตํ่าเกินปกติ ในกรณีน้ีกลุมตัวอยางที่นําเสนอจะไมมีการจัดการกําไร รายการคงคางโดย
ดุลพินิจของฝายบรหิารเทากบัศูนย (DA = 0) และใชฟงกชันไมเปนเชิงเสน (Non-Linear Function: 

) เพื่อทดสอบความสมัพันธระหวางรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ (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) 
  
 สมมติวายอดขายเปนตัวแปรสุม เพือ่จะใชอนุกรมเทยเลอร (Taylor Series) รอบรายไดที่
คาดหวัง (E[REV]) 
 

(REV)	≅		(E[∆REV])+	  

'(∆REV – E[∆REV])	+	1/2	'' (∆REV	-	E[∆REV])2	 (23) 
  
 สังเกตวาถารายการคงคางและผลการดําเนินงานสัมพันธกันแบบเชิงเสน เงื่อนไขแถวที่สอง
ของสมการที่ 23 เปนศูนย เพื่อใหงายตอการนําเสนอ สมมติวารายได “ชวงประมาณการ” และรายได
ที่คาดหวังเปนปกติ ไมมีความเอนเอียงจากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิการเปลี่ยนแปลงรายได 

(REV)=(E[∆REV]) และสมมติวาผลการดําเนินงาน "ชวงที่เกิดเหตุการณ" สูงหรือตํ่าเกินปกติ 
ผลการทดสอบพบชองวางระหวางการเปลี่ยนแปลงรายไดและรายไดที่คาดหวัง แสดงถึงความสัมพันธ
ไมเปนเชิงเสนระหวางรายการคงคางกับผลการดําเนินงาน ดังภาพที่ 2-2 
 

 
 
ภาพที่ 2-2 ความสัมพันธไมเปนเชิงเสนระหวางรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจกบั 
  ผลการดําเนินงานทางการเงินสงูหรือตํ่าเกินปกติ (Ronen & Yaari, 2008, p. 246) 
 
 ปญหาความสัมพันธไมเปนเชิงเสนของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรไดรับคํายืนยัน
จากนักวิจัย เชน Ball and Shivakumar (2006, p. 207) ระบุวาแบบจําลองแสดงความสมัพนัธเชิงเสน
ระหวางรายการคงคางรวมกับกระแสเงินสดเปนแบบจําลองที่กําหนดข้ึนผิดพลาด เน่ืองจากตามหลัก
ความระมัดระวังใหรับรูขาดทุนที่ยังไมเกดิข้ึนกอนกําไรที่ยังไมเกิดข้ึน ทําใหมลูคาสินทรัพยตํ่ากวามูลคาที่
แทจรงิ (รายการคงคางลดลงแตกระแสเงินสดไมไดรับผลกระทบ) เชน การวัดมูลคาสินคาคงเหลือตาม

The Actual NDA 

Performance 

Relationship 

Misclassified abnormal accruals 

Accruals 

Performance 

Linear Regression 
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ราคาทุนหรือราคาตลาดแลวแตราคาใดจะตํ่ากวา สินทรัพยตองลดมลูคาถาราคาทุนตํ่ากวาราคาตลาด 
ในขณะที่ไมตองการใหเพิม่มลูคาถาราคาตลาดสงูกวาราคาทนุ และไดเสนอใหใชวิธีการถดถอยเชิงเสน
แบบชวง (Piecewise Linear Regression) ในการแกปญหาความสัมพันธไมเปนเชิงเสน แตงานวิจัย
Moreira and Pope (2007, p. 2) รายงานวาแบบจําลองการถดถอยเชิงเสนแบบชวงมีประสิทธิภาพ
เชนเดียวกับแบบจําลองการถดถอยเชิงเสนในแบบเดิม เน่ืองจากไมสามารถแกปญหาความสัมพันธไม
เปนเชิงเสนได 
 การปรับปรุงแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร 
 กรอบแนวคิดทางสถิติขางตน แสดงใหเห็นวาแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรกําหนด
ข้ึนผิดพลาด ทําใหเกดิความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 และ 2 แบบจําลอง Jones ถูกปรบัปรงุมากทีสุ่ด 
เน่ืองจากเปนแบบจําลองในยุคแรกที่ใชคุณสมบัติอนุกรมเวลาของรายการคงคางรวม (Healy, 1985, 
pp. 195-197; McNichols & Wilson, 1988, p. 1-31) รวมกับการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสน เพือ่
อธิบายถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงสถานการณทางเศรษฐกิจของบริษัทตอรายการคงคางจาก
การดําเนินธุรกิจ จากการทบทวนวรรณกรรมพบวา การปรบัปรงุแบบจําลอง Jones แบงออกเปนหา
กลุม ดังน้ี 
 1. แบบจําลอง Modified Jones  
 Dechow et al. (1995, p. 199) นําเสนอแบบจําลอง Modified Jones เพื่อใชลดปญหา
การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดที่เกิดจากการจัดการกําไรผานรายไดจากการขายเช่ือ โดยกําหนดให
การเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเงินสดเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ สวนรายละเอียดที่
เกี่ยวกับการปรับปรงุแบบจําลองไดกลาวถึงแลวในตอนตน 
 2. แบบจําลอง Forward-Looking  
 Dechow, Richardson, and Tuna (2003, p. 355) นําเสนอแบบจําลอง Forward-
Looking ซึ่งรวมสามนวัตกรรมเขาไปในแบบจําลอง Jones (1) การรวมการเปลี่ยนแปลงรายไดจาก
การขายเช่ือบางสวนเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจในปที่เกิดเหตุการณ แทนการกําหนดวา
การเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเช่ือ (ทั้งหมด) มาจากการใชดุลพินิจของฝายบรหิาร (2) การเพิ่ม
ตัวแปรรายการคงคางตนปหรือตัวแปรลาชา เน่ืองจากรายการคงคางจะกลบัรายการในชวงเวลาหน่ึง 
เพระฉะน้ัน รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิบางสวนจะเปนการคาดการณบนพื้นฐานของรายการ
คงคางในปทีผ่านมา และ (3) การเพิม่ตัวแปรการเติบโตของรายไดในอนาคต เพื่อตองการสะทอนให
เห็นวา รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารบางสวน เกิดจากการเปลี่ยนแปลงการตัดสินใจทาง
ธุรกิจ กลาวคือ บริษัทอาจจะเพิ่มปรมิาณสินคาคงเหลือ เพือ่รองรับการเติบโตของรายไดทีจ่ะเกิดข้ึน
ในอนาคต การเพิ่มปริมาณสินคาคงเหลอื ทําใหรายการคงคางที่เกี่ยวของกับสินคาคงเหลอืสงูข้ึนและ
ถูกพิจารณาเปนสวนหน่ึงของการจัดการกําไร ทั้งที่ฝายบรหิารไมไดจัดการกําไร 
 

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

 
 เมื่อ k    =  คาความชันจากการถดถอยของ ∆REV กับ ∆REC 
   GR_REV  =  การเติบโตรายไดในอนาคต 
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 3. แบบจําลองปรับปรุงผลการดําเนินงาน 
 ผลการดําเนินงานมีอทิธิพลตอการตรวจสอบการจัดการกําไร เพราะอาจทําใหแบบจําลอง
ตรวจสอบการจัดการกําไรแยกรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปนรายการคงคางโดยดุลพินิจของ
ฝายบริหาร เมื่อบริษัทมีผลการดําเนินงานสูงหรอืตํ่าเกินปกติและความสัมพันธระหวางรายการคงคาง
กับผลการดําเนินงานไมเปนเชิงเสน ดังน้ัน ในสวนน้ีแสดงรายละเอยีดการปรบัปรุงแบบจําลอง Jones 
เกี่ยวกับผลกระทบของผลการดําเนินงาน โดยจะเริ่มตนจากแบบจําลอง Competing-Components 
แบบจําลอง Cash-Flows Jones และแบบจําลอง Performance-Matching 
  3.1 แบบจําลอง Competing-Component 
  Kang and Sivaramakrishnan (1995, pp. 353) นําเสนอแบบจําลอง Competing-
Component ซึ่งมีวิธีการประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิแตกตางจากแบบจําลองอื่น 
โดยไมไดปรับปรงุแบบจําลอง Jones ใหมีประสทิธิภาพดีข้ึน แตแสดงถึงองคประกอบที่ถูกละทิ้งจาก
แบบจําลอง Jones สามปญหาทีพ่บบอยในแบบจําลอง Jones ก็คือ (1) การละทิ้งตัวแปร (Omitted 
Variables) ขอสมมติที่กําหนดใหการเปลี่ยนแปลงสินทรัพยหมุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียนข้ึนอยูกบั
การเปลี่ยนแปลงรายได แตการเปลี่ยนแปลงหน้ีสินหมุนเวียน เชน เจาหน้ีมีแนวโนมที่จะเกี่ยวของกบั
คาใชจายมากกวารายได ดังน้ัน ความคลาดเคลือ่นในการตรวจสอบการจัดการกําไรสามารถอธิบายได
จากการละทิ้งคาใชจายจากแบบจําลอง ทําใหแบบจําลอง Jones ตรวจพบการจัดการกําไรเพิ่มข้ึนเมื่อ
เศรษฐกจิขาข้ึนและจะกลบักันเมื่อลดขนาดเศรษฐกจิ (Kang, 2005, pp. 6-7) (2) ความคลาดเคลื่อน
ในตัวแปร (Error in Variables) เกิดจากขอสมมติเกี่ยวกบัการเปลี่ยนแปลงรายไดไมถูกตอง เน่ืองจาก
แบบจําลอง Jones มีขอสมมติวาฝายบริหารไมไดจัดการกําไรผานรายได ซึ่งเปนการต้ังขอสมมติที่ไม
ถูกตอง ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนในการวัด (3) ความพรอมกัน (Simultaneity) เกิดข้ึนจากตัวแปร
ตามและตัวแปรอิสระกําหนดคากันเองพรอม ๆ กันในระบบบัญชีเดียวกัน เพราะตัวแปรตามรายการ
คงคางรวมมาจากกําไรสุทธิหักกระแสเงินสด ตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดมาจากกําไรสุทธิหัก
คาใชจายในการดําเนินงาน ดังน้ัน กําไรสทุธิจงึปรากฎอยูทัง้สองดานของสมการถดถอย ทําใหตัวแปร
การเปลี่ยนแปลงรายไดขาดความอิสระและมีความสัมพันธกบัความคลาดเคลือ่น ซึ่งจะฝาฝนขอตกลง
เบื้องตนของวิธีการถดถอย ดวยเหตุน้ี แบบจําลอง Competing-Component ไดลดปญหาการละทิ้ง
ตัวแปร โดยเพิ่มตัวแปรอสิระตนทุนขายและคาใชจายในการดําเนินงาน นอกจากน้ี ลดปญหาเกี่ยวกับ
ความคลาดเคลื่อนของตัวแปรและความพรอมกันโดยใชตัวแปรเครื่องมือ (Instrumental Variables) 
และเทคนิคการวิเคราะหแบบ 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   =  ยอดคงเหลือรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 
    AR   =  รายไดพิจารณาจากลกูหน้ีการคา 
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    APB  =  คาใชจายพิจารณาจากสินคาคงเหลอื รายการคงคางสินทรัพย 
          หมุนเวียนที่ไมใชเงินสด และรายการคงคางหน้ีสินหมุนเวียน 
          (APB = สินคาคงเหลือ + รายการคงคางสินทรัพยหมุนเวียนที ่
          ไมใชเงินสด - รายการคงคางหน้ีสินหมุนเวียน) 
    EXP  =  คาใชจาย 
    GPPE  =  ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 
    *   =  รายการคงคางที่ไมมีการจัดการกําไร 

    εit  =  คาคลาดเคลื่อนมกีารกระจายแบบสุมและมีคาเฉลี่ยเทากบัศูนย 
 
  แบบจําลอง Competing-Component มีการนํามาใชนอยมากในวรรณกรรมทางบัญชี 
เพราะใชยอดคงเหลือของรายการคงคาง (ยอดคงเหลือของเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดลบคาเสื่อม
ราคา) ตางจากแบบจําลองอื่นที่ใชรายการคงคางรวม (การเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสด
ลบคาเสื่อมราคาสินทรัพย) ยอดคงเหลือของรายการคงคางประกอบดวย ผลรวมของรายการคงคางใน
อดีตทั้งหมด ซึ่งอาจไมไดรับความสนใจสําหรับการตรวจสอบการจัดการกําไรทีเ่กี่ยวกับเงื่อนเวลา (Ye, 
2006, p. 9) 
  3.2 แบบจําลอง Cash-Flows Jones 
  Dechow et al. (1995, p. 193) พบวา แบบจําลอง Jones ไมสามารถนํามาใชสําหรบั
ตรวจสอบการจัดการกําไรในบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูงหรอืตํ่าเกินปกติ เน่ืองจาก
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานทีสู่งหรือตํ่าเกินปกติ อาจเกิดจากการรองรบัการเติบโตของรายไดใน
อนาคต เชน การเพิ่มปริมาณสินคา เพื่อเตรียมรองรับการเติบโตของรายไดในอนาคตที่สูงข้ึน ดวยเหตุ
น้ี การละทิง้ตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน จะทําใหแบบจําลอง Jones แยกรายการ
คงคางจากการดําเนินธุรกิจเปนรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร 
  รายการคงคางกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสมัพันธในทิศทางตรงกันขาม 
แมไมมีการต้ังสมมติฐานใด ๆ เกี่ยวกบัการจัดการกําไร เน่ืองจากบทบาทสําคัญของรายการคงคางตาม
หลักการบัญชีทีร่ับรองทั่วไป คือ การลดปญหาตัวรบกวนในกระแสเงินสด (Noise Reduction) ไดแก 
(1) ปญหาจังหวะเวลาในการรับรูรายไดและคาใชจาย (Timing Problems) ซึ่งมสีาเหตุมาจากเงินสด
และกิจกรรมทางเศรษฐกิจไมไดเกิดข้ึนพรอมกัน เชน ยอดขายเกิดข้ึนในไตรมาสแรกแตไดรบัเงินสดใน
ไตรมาสสอง และ (2) ปญหาการจับคูรายไดและคาใชจาย (Matching Problems) เกิดจากเงินสดรบั
และเงินสดจายจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจเดียวกัน ไมสามารถจับคูกันได เชน การจายเงินสดซื้อสินคา
มาเก็บไวเพื่อรอการขาย ในกรณีน้ีตนทุนขายเกิดข้ึนแลวเพราะมีการชําระคาสินคา แตไมสามารถจับคู
กับเงินสดรับไดเน่ืองจากรายไดยังไมเกิดข้ึน จากความสัมพนัธระหวางรายการคงคางกับกระแสเงินสด 
ทําใหกระแสเงินสดกลายเปนตัวแปรสําคัญที่ถูกใชกันอยางแพรหลายในการควบคุมผลการดําเนินงาน
ของแบบจําลอง Jones (เชน 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) ศึกษาเกี่ยวกับคุณภาพกําไรและอธิบายวา 
คุณภาพรายการคงคางจะข้ึนอยูกบัความผิดพลาดของการคาดการณกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
รายการคงคางในงวดปจจุบันมีความสมัพันธกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอดีต ปจจบุัน และ
อนาคต เชน การสงเสริมการขายโดยใหลูกคาจายเงินสดลวงหนาจํานวนหน่ึงกอน สําหรบัสวนทีเ่หลือ
ใหแบงจายเมือ่สงสินคาและจายในไตรมาสถัดไป รายการคงคางในงวดปจจุบันเทากบักระแสเงินสดใน
อดีต (การกลับรายการรายไดรับลวงหนา) กระแสเงินสดในปจจุบัน (การขายสินคาเปนเงินสด) และ
กระแสเงินสดในอนาคต (การกลบัรายการลูกหน้ีการคา) ดวยเหตุน้ี เสนอใหมีการวัดคุณภาพกําไรจาก
ขนาดความคลาดเคลื่อนในการประมาณคารายการคงคางทีไ่ดจากเศษเหลือของการวิเคราะหถดถอย
ระหวางตัวแปรตามการเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดและตัวแปรอสิระกระแสเงินสดใน
อดีต ปจจบุัน และอนาคต ดังสมการที่ 26 
 

∆WCit= a + b1 CFit-1 + b2 CFit +	b3 CFt+1+ εit	 (26) 
 
  เมื่อ ∆WC  =  การเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสด 
    CF   =  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  
 
  ตอมา McNichols (2002, pp. 61-69) ไดนําแนวคิด Dechow and Dichev (2002, 
pp. 35-59) มาใชรวมกับแบบจําลอง Jones ดังสมการที่ 27 
 

NDAit= a + b1	CFit-1 + b2	CFit + b3	CFt+1+ b4 ∆REVit + b5 PPEit + εit	 (27) 
 
  ผลการวิจัยของ McNichols เสนอใหรวมตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ในอดีต ปจจบุัน และอนาคตเขาไปในแบบจําลอง Jones งานวิจัยของ Dechow and Dichev และ 
McNichols อยูบนพื้นฐานของความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรตามรายการคงคางรวมกบัตัวแปร
อิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ซึ่งพจิารณาเฉพาะบทบาทเกี่ยวกับการลดปญหาตัวรบกวนใน
กระแสเงินสดเทาน้ัน แตละทิง้บทบาทความไมสมมาตรในการรับรูรายการขาดทุนทันเวลา (Ball and 
Shivakumar, 2006, p. 207) จะทําใหตัวแปรตามรายการคงคางรวมและตัวแปรอสิระกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานมีความสัมพันธไมเปนเชิงเสนตอกัน  
  3.3 แบบจําลอง Performance-Matching  
  Kothari, Leone, and Wasley (2005, pp. 163) เสนอแบบจําลอง Performance-
Matching เพื่อลดปญหาผลการดําเนินงาน เพราะผลการดําเนินงานในอดีตและผลการดําเนินงานใน
งวดบัญชีเดียวกันกบัรายการคงคางมีอิทธิพลตอการประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ 
แตในแบบจําลอง Jones และ Modified Jones พยายามควบคุมผลกระทบของผลการดําเนินงานที่
เกิดข้ึนในงวดเดียวกันและละทิ้งผลการดําเนินงานในอดีต เพราะเหตุน้ี แบบจําลอง Performance-
Matching ไดเสนอสองวิธีการที่แตกตางสําหรับการควบคุมผลกระทบของผลการดําเนินงาน วิธีแรก 
คือ การรวมจุดตัด (Intercept) และการเพิ่มตัวแปรอิสระอตัราผลตอบแทนตอสินทรัพยตนป เพราะ
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แบบจําลอง Jones ไมมีจุดตัด แตลดปญหาความแปรปรวนของคาคลาดเคลือ่นไมคงทีด่วยการหาร
สินทรพัยตนป Kothari พบวาปญหาความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนไมคงที่ยังคงมีอยู จงึพยายาม
ลดโดยการรวมจุดตัดในแบบจําลอง Jones ผลการวิจัยพบวา การรวมจุดตัดทําใหอํานาจการทดสอบ
เพิ่มข้ึน สวนการเพิ่มตัวแปรอสิระอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยตนป ทําใหการตรวจสอบการจัดการ
กําไรในบริษัทที่มผีลการดําเนินงานทางการเงินสูงหรือตํ่าเกนิปกติมีความถูกตอง เพราะรายการคงคาง
รวมมีความสมัพันธกับผลการดําเนินงานในอดีต ซึ่งอัตราผลตอบแทนตอสินทรพัยตนปเปนตัวช้ีวัดของ
ผลการดําเนินงานในอดีตที่ดีกวาตัวช้ีวัดผลการดําเนินงานอืน่ ๆ (Jara & López, 2011, p. 102) และ
วิธีที่สอง คือ การจบัคูรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารกบัผลการดําเนินงาน โดยลบรายการ
คงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารในบริษัทควบคุม (Control Firms) จากบริษัททดลอง (Treatment 
Firms) การจับคูบริษัทอยูบนพื้นฐานของอุตสาหกรรมเดียวกันและมีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ตนปใกลเคียงกัน ผลการวิจัยแสดงใหเห็นวา วิธีการจับคูผลการดําเนินงานมีประสิทธิภาพดีกวาวิธีการ
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  =  อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
 
 แบบจําลอง Performance-Matching ไดรับความนิยมจากวรรณกรรมทางบญัชี เพราะให
ผลลัพธในภาพรวมดีกวาแบบจําลอง Jones และแบบจําลอง Modified Jones แต Dechow et al. 
(2012, p. 275) เตือนใหระมัดระวังเกี่ยวกับการใชวิธีการจบัคูผลการดําเนินงาน โดยไดระบุวาวิธีการ
น้ีจะมปีระสิทธิภาพดีก็ตอเมื่อทราบตัวแปรทีม่ีความสัมพันธแตถูกละทิ้งและใชเปนเกณฑในการจับคู 
เชน วิธีการจับคูอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ชวยลดปญหาการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดในกลุม
ตัวอยางที่มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยสูงหรอืตํ่าเกินปกติ แตขยายปญหาการกําหนดแบบจําลอง
ผิดพลาดในกลุมตัวอยางที่กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูงหรือตํ่าเกินปกติ อีกทั้ง ยังทําใหอํานาจ
ในการทดสอบลดลงอยางมีนัยสําคัญ เน่ืองจากความคลาดเคลื่อนของสถิติทดสอบเพิ่มข้ึน เชน ภายใต
การจําลองสถานการณการจัดการกําไรรอยละ 1 ของสินทรพัยตนป (ระดับของการทดสอบรอยละ 5) 
กลุมตัวอยางเลอืกโดยการสุมจํานวน 100 บริษัท ผลการวิจยัพบวา อัตราการปฏิเสธสมมติฐานหลักไม
มีการจัดการกําไรรอยละ 20 สําหรับวิธีการไมจบัคูผลการดําเนินงาน และไมมีนัยสําคัญรอยละ 14 ใน
วิธีการจับคูผลการดําเนินงาน 
 4. แบบจําลอง Synthesis  
 Ye (2006, p. 1-43) ขยายแบบจําลอง Performance-Matching โดยเพิ่มตัวแปรพื้นฐาน
ทางธุรกจิที่มาจากลักษณะเฉพาะของบริษัท คือ เงินทุนหมนุเวียนที่ไมใชเงินสดเกินปกติ (Abnormal 
Non-Cash Working Capital) ระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital 
Intensity) และคาเสื่อมราคาประกอบดวย อัตราคาเสื่อมราคาสินทรัพย (Depreciation Rate) และ
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คาเสื่อมราคาสินทรัพยในปปจจบุันที่คํานวณจากอัตราคาเสือ่มราคาสินทรัพยในตอนตนป (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  =  เงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสด (คํานวณจากสินทรพัยหมุนเวียน 
           ที่ไมใชเงินสดลบหน้ีสินหมุนเวียน ยกเวนหน้ีสินระยะยาวที่ถึง 
           กําหนดชําระภายในหน่ึงป หารสินทรัพยตนป) 

   NCWCതതതതതത  =  เงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดปกติประมาณคาจากคาเฉลี่ยใน 

        อดีต 3 ปของ NCWC โดย NCWCitതതതതതതത=
1

3
∑ NCWCit-1-k

3
k=1  

   dep    =  อัตราคาเสื่อมราคา (คาเสื่อมราคาหารที่ดิน อาคารและอุปกรณ) 
 
 1. การรวมเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดเกินปกติ (หรือรายการคงคางรวมตนปเกินปกติ) 
Dechow, Kothari, and Watts (1998, p. 133-168) พบวารายการคงคางรวมมปีญหาทีเ่กี่ยวกับคา
ความผิดพลาดในปจจบุันมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับคาความผิดพลาดในอดีต (Negative 
Autocorrelation) แมไมมีการจัดการกําไรใด ๆ ซึง่สาเหตุมาจากการละทิ้งคุณสมบัติการกลับรายการ
ของรายการคงคางและพยายามแกปญหาดังกลาวโดยรวมรายการคงคางรวมตนปเปนตัวแปรอิสระใน
แบบจําลอง Jones (ตามแบบจําลอง Forward-Looking) อยางไรก็ตาม ตัวแปรอิสระรายการคงคาง
รวมตนปบอยครั้งไมมีนัยสําคัญ หรือมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ซึ่งไมสอดคลองกบัทฤษฎี 
 Ye เสนอวาการกลับรายการของรายการคงคางควรจะอยูบนพื้นฐานยอดคงเหลือเกินปกติ
ตนปของเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสด เน่ืองจากบริษัทมีความจําเปนจะตองรักษาระดับยอดคงเหลอื
ของเงินทุนหมุนเวียนใหคงที่ แตความเปนจริงยอดคงเหลือมกัจะเบี่ยงเบนจากปกติ สวนเบี่ยงเบนหรือ
เกินปกติจะกลบัรายการภายในหน่ึงงวดบัญชี ตามนิยามของสินทรพัยหมุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน 
ดวยเหตุน้ีรายการคงคางรวมจงึมีความสมัพันธในทิศทางตรงกันขามกับยอดคงเหลือเกินปกติตนปของ
เงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสด เงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดเกินปกติดังสมการที่ 30 
 

(abnormal NCWC)it-1= NCWCit-1- ncwcതതതതതit	 (30) 
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  2. การรวมระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมุนเวียนหรืออัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอ
ยอดขาย เพื่อควบคุมผลกระทบของการเติบโตของบริษัทตอรายการคงคางรวม กลาวคือ บริษัทขนาด
ใหญที่มกีารเติบโตของยอดขายสงูจะมีรายการคงคางสูงเชนกัน แตเบื้องหลงัความสัมพันธน้ีถูกควบคุม
ดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอยอดขาย หากมกีารเติบโตของยอดขายเทากัน แตอัตราสวนเงินทุน
หมุนเวียนตอยอดขายตางกัน รายการคงคางกจ็ะตางกนั เชน อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอยอดขาย
ของบริษัท A และ B เทากับ 0.1 และ 0.3 โดยทั้งสองบริษัทมีการเติบโตของยอดขายที่เทากัน คือ 50 
รายการคงคางของบริษัท A และ B เทากบั 5 และ 15 
 ผลกระทบของขนาดบริษัทที่เพิม่ข้ึน (แทนดวยยอดขาย) ที่มตีอรายการคงคาง เปนสัดสวน
เดียวกันกับอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอยอดขาย (NCWCit-1*∆REVit) ดังน้ัน รายการคงคางรวมจะมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอยอดขาย 
 3. อัตราคาเสื่อมราคาสินทรพัย กลาวคือ รายการคงคางไมหมุนเวียน (Non-Current 
Accruals) เชน คาเสื่อมราคา คาสูญสิ้น และคาตัดจําหนาย คาเสื่อมราคาเปนสวนประกอบหลักของ
รายการคงคางไมหมุนเวียน ปญหาสําคัญของแบบจําลอง Jones คือ การกําหนดอัตราคาเสื่อมราคา
คงที่ ขอสมมติน้ีใชไมไดแมจะเปนบริษัทเดียวกันหรืออุตสาหกรรมเดียวกัน เพราะมอีีกหลายปจจัยที่
ทําใหอัตราคาเสื่อมราคาสินทรพัยเปลี่ยนแปลงตามเวลา เชน การเปลี่ยนแปลงอายุการใหประโยชน
ของสินทรัพย วิธีการคิดคาเสือ่มราคา และการเปลี่ยนแปลงองคประกอบของสินทรพัย (ใหมหรอืเกา 
เสื่อมสภาพหรือไมเสือ่มสภาพ) Ye ไดแกปญหาโดยการเพิม่ตัวแปรอิสระอัตราคาเสือ่มราคาสินทรัพย
และตัวแปรคาเสื่อมราคาสินทรัพยในปปจจบุันที่คํานวณจากอัตราคาเสื่อมราคาตนป การเพิ่มตัวแปร
ที่สองเพราะตองการควบคุมผลกระทบที่เกิดจากอัตราการเติบโตของสินทรพัยไมหมุนเวียน ถาอัตรา
การเติบโตของสินทรัพยสงู จะแสดงวาบริษัทซื้อสินทรัพยไมหมุนเวียนเขามาใหมเพิ่มข้ึน เพราะฉะน้ัน 
จึงมีความเปนไปไดที่อัตราคาเสื่อมราคาจะแตกตางกัน 
 แบบจําลอง Synthesis ปรับปรงุประสิทธิภาพแบบจําลอง Jones โดยรวมหลายตัวแปรที่
ถูกละทิง้ แตแบบจําลอง Synthesis ไมไดรวมตัวแปรกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ซึง่เปนตัวแปร
ที่มีความสัมพันธกับรายการคงคางและมีการนํามาใชกันอยางแพรหลายเพื่อควบคุมผลการดําเนินงาน 
Ye ใหเหตุผลวา การรวมตัวแปรกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอดีต ปจจบุัน และอนาคต ทําให
ระดับนัยสําคัญของตัวแปรเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดเกนิปกติลดลง จงึจําเปนที่จะตองตัดออกไป  
เพื่อรกัษานัยสําคัญของตัวแปรอื่นเอาไวและไมไดอธิบายสาเหตุที่ทําใหนัยสําคัญลดลง 
 การวิจัยหลายเรื่อง เชน Ball and Shivakumar (2006, pp. 207-242) และ Höglund 
(2012, pp. 2-3) แสดงใหเห็นวารายการคงคางและกระแสเงินสดมีความสัมพันธแบบไมเปนเชิงเสน 
ตอกัน ซึ่งความสมัพันธในลักษณะดังกลาวถาถูกละทิ้งจากแบบจําลองจะทําใหเกิดปญหาการกําหนด
แบบจําลองผิดพลาด  
 Pae (2011, pp. 27-44) อธิบายวาการรวมตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ชวยปรับปรุงการกําหนดแบบจําลองผิดพลาด แตตองไมอยูภายใตความคลาดเคลื่อนจากการ “มองไป
ขางหนา” เพราะตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอนาคต เปนขอมลูที่ไมทราบคาและ
ไมมีอยูในชวงเวลาประมาณการ อีกทั้ง ตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอดีต ปจจุบัน 
และอนาคตเปนขอมูลชุดเดียวกัน ทําใหมีความสมัพันธกันเองสูงหรอืเรียกวา ปญหาภาวะรวมเสนตรง
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พหุ (Multicollinearity) ผลที่ตามมาคือ ไมสามารถแยกไดวาตัวแปรอิสระตัวใดที่มีอิทธิพลตอตัวแปร
ตาม ทําใหตัวแปรอสิระสวนมากไมมีนัยสําคัญ 
 ดังน้ัน มีความเปนไปไดทีร่ะดับนัยสําคัญทางสถิติลดลง เมื่อ Ye รวมตัวแปรอิสระกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานในอดีต ปจจุบัน และอนาคตในแบบจําลอง เน่ืองจากปญหาความสมัพันธไม
เปนเชิงเสนระหวางรายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ปญหาของความคลาดเคลื่อน
ในการพยากรณกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอนาคต เปนขอมลูที่ไมทราบคาและไมมอียูในชวง
ที่ประมาณการ และปญหาตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอดีต ปจจบุัน และอนาคต
มีความสัมพันธกันเองสูง การหลีกเลี่ยงปญหาสามารถทําตามแนวทางการศึกษา Rees et al. (1996, 
pp. 157-169) Ball and Shivakumar (2006, pp. 207-242) และ Höglund (2012, pp. 2-3) โดย
เพิ่มเฉพาะตัวแปรกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบนัเขาไปในแบบจําลอง Jones  
 5. แบบจําลอง Neural Networks  
 Höglund (2012, pp. 1-126) ไดเสนอแบบจําลอง Neural Networks เพื่อแกไขปญหา
ความสัมพันธไมเปนเชิงเสนระหวางตัวแปรตามรายการคงคางรวมและตัวแปรอสิระผลการดําเนินงาน 
เน่ืองจากแบบจําลอง Jones พัฒนาบนพื้นฐานของการถดถอยเชิงเสน แตหลายงานวิจัยยืนยันตรงกัน
วา รายการคงคางกบัผลการดําเนินงาน (เชน กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน) มีความสัมพนัธไมเปน
เชิงเสนตอกัน มผีลทําใหแบบจําลอง Jones ฝาฝนขอตกลงเบื้องตนของวิธีการถดถอยเชิงเสน นําไปสู
การเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 1 ดวยเหตุน้ี แบบจําลอง Neural Networks พยายามออกนอก
กรอบวิธีการถดถอยเชิงเสนแบบเดิม โดยนําเสนอวิธีการโครงขายประสาทเทียมเพื่อแกปญหาดังกลาว 
วิธีการโครงขายประสาทเทียมเปนแบบจําลองทางคณิตศาสตร ซึ่งเลียนแบบระบบประสาทของมนุษย 
มีขอไดเปรียบทีเ่หนือกวาแบบจําลองการถดถอยเชิงเสนหลายอยาง เชน สามารถใชกับแบบจําลองที่มี
ความซับซอนหรอืมีรปูแบบความสัมพันธที่ไมแนชัด เน่ืองจากไมมีขอตกลงเบื้องตนเกี่ยวกบัตัวแปรสุม
คลาดเคลื่อน โดยแบบจําลอง Neural Networks ไดเลือกใชโครงขายประสาทเทียมแบบ Multilayer 
Perceptron (MLP) ที่เปนการเรียนรูแบบมผีูสอน (Supervised Learning) และไดกําหนดใหตัวแปร
อิสระมีทัง้หมดสี่ตัวแปร ประกอบดวย (1) คาสวนกลับของสนิทรัพยตนป (2) การเปลี่ยนแปลงรายได 
(3) ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ และ (4) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย  
 แบบจําลอง Neural Networks มีสามช้ัน ไดแก (1) ช้ันอินพุต (Input Layer) (2) ช้ันซอน 
(Hidden Layer) และ (3) ช้ันเอาตพุต (Output Layer) โดยแตละช้ันจะมหีนวยประมวลผลยอยหรือ
โหนด (Nodes) โหนดช้ันในอินพุตจะเช่ือมตอกับโหนดในช้ันซอนและโหนดในช้ันซอนจะเช่ือมตอกับ
โหนดในช้ันเอาตพุตผานการกําหนดคานํ้าหนัก ทกุโหนดในช้ันซอนและช้ันเอาตพุตเช่ือมตอกบัโหนด
ไบแอส (Bias Node) ที่กําหนดใหเปนคาคงที่ เมือ่โครงขายประสาทเทียมเริม่ทํางานจะปอนขอมลูให
โหนดในช้ันอินพุต จากน้ันจะสงคาที่ไดรับไปตามเสนเช่ือมขาออก คาที่สงออกไปจะคูณกับคานํ้าหนัก
ของเสนเช่ือม ผลที่ไดจากโหนดในช้ันอินพุตจะถูกนํามารวมกัน (Summation) แลวเทียบกบัคาเทรส
โฮลตทีก่ําหนดไวหรอืการถายโอนฟงกชัน (Transfer Function) หากผลรวมมากกวาเทรสโฮลตกจ็ะ
สงผลลัพธไปยังโหนดในช้ันเอาตพุต ดังน้ัน โหนดในช้ันอินพุตจะเทียบกบัเดนไดรตของเซลลประสาท  
สําหรับการรวมและการถายโอนฟงกชันเทียบกบัตัวเซลลประสาท และโหนดในช้ันเอาตพุตเทียบกับ
แอกซอน ดังภาพที่ 2-3 
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ภาพที่ 2-3  โครงขายประสาทเทียม (สุธิดา ปรีชาเดช และชนะ รักษศิร,ิ 2554, p. 6) 
  
 จํานวนของโหนดในช้ันอินพุตและช้ันเอาตพุตสอดคลองกบัจาํนวนตัวแปรอิสระและตัวแปร
ตาม สําหรบัจํานวนช้ันซอนและโหนดในช้ันซอนจะข้ึนอยูกบัความซับซอนของฟงกชันการประมาณคา  
แบบจําลอง Neural Networks กําหนดใหจํานวนช้ันซอนเทากับ 1 จํานวนโหนดในช้ันซอนอยูในชวง  
1-10 โหนด และผลการวิจัยของ Höglund พบวา แบบจําลอง Neural Networks มีประสิทธิภาพใน
การตรวจสอบการจัดการกําไรมากกวาแบบจําลองการถดถอยเชิงเสน สถาปตยกรรมแบบจําลอง 
Neural Networks แสดงตามภาพที่ 2-4 
 

 
 
ภาพที่ 2-4  สถาปตยกรรมของแบบจําลอง Neural Networks  (Höglund, 2012, p. 58) 
 
 ขอดีและขอเสียของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร 
 ในสวนน้ีเปนการสรุปเกี่ยวกบัขอดีและขอเสียของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรที่
ไดนําเสนอขางตน รายละเอียดดังตารางที่ 2-2 
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ตารางที่ 2-2  ขอดีและขอเสียของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร 
 

แบบจําลอง ขอดี ขอเสีย 
1. Healy - แบบจําลองยุคแรกที่แยกรายการคงคางเปนรายการคงคางจาก 

การดําเนินธุรกิจและรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร  
- ขอสมมติวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจไมเปลี่ยนแปลงตามเวลา 
(รายการคงคางจากดําเนินธุรกจิมีคาเทากบัศูนย ดังน้ัน รายการคงคางโดย
ดุลพินิจของฝายบรหิารเทากบัรายการคงคางรวม) 

2. DeAngelo - แบบจําลองยุคแรกที่แยกรายการคงคางเปนรายการคงคางจาก 
การดําเนินธุรกิจและรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร  

- ขอสมมติวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจไมเปลี่ยนแปลงตามเวลา 
(รายการคงคางจากดําเนินธุรกจิในปปจจุบันเทากบัรายการคงคางรวมในป
กอน) 

3. Jones - ขอสมมติวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปลี่ยนแปลงตามเวลา 
- วิธีการถดถอยเชิงเสนประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 

- ละทิง้ตัวแปร (เชน อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรพัย กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน และตัวแปรพื้นฐานทางธุรกิจ) 
- รวมตัวแปรที่ไมเกี่ยวของ (เชน การเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเช่ือ) 
- ละเมิดขอตกลงเบื้องตน (รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน) 

4. Modified Jones - ขอสมมติวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปลี่ยนแปลงตามเวลา 
- วิธีการถดถอยเชิงเสนประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 
- ปรบัปรุงตัวแปรอิสระ (การเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเช่ือ) 

- ละทิง้ตัวแปร (เชน อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรพัย กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน และตัวแปรพื้นฐานทางธุรกิจ) 
- ละเมิดขอตกลงเบื้องตน (รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน) 

5. Industry - ขอสมมติวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปลี่ยนแปลงตามเวลา 
- วิธีการถดถอยเชิงเสนประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 

- ประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิดวยคามัธยฐานของ
อุตสาหกรรม (รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจในกลุมอุตสาหกรรม
เดียวกันมีคาเทากัน) 
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ตารางที่ 2-2  (ตอ) 
 

แบบจําลอง ขอดี ขอเสีย 
6. Forward-
Looking 

- มีขอสมมติวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิเปลี่ยนแปลงตาม
เวลา 
- วิธีการถดถอยเชิงเสนประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 
- ปรบัปรุงตัวแปรอิสระ (การเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเช่ือ) 
- เพิ่มตัวแปรอสิระ (รายการคงคางตนปและการเติบโตของรายไดใน
อนาคต) 

- ละทิง้ตัวแปร (เชน อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรพัย กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน และตัวแปรพื้นฐานทางธุรกิจ) 
- ละเมิดขอตกลงเบื้องตน (รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน) 

7. Competing-
Component 

- ขอสมมติวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปลี่ยนแปลงตามเวลา 
- วิธีการถดถอยเชิงเสนประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 
- เพิ่มตัวแปรอสิระ (คาใชจาย) 
- ใชตัวแปรเครื่องมือ 

- ละทิง้ตัวแปร (เชน อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรพัย กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน และตัวแปรพื้นฐานทางธุรกิจ) 
- รวมตัวแปรที่ไมเกี่ยวของ (เชน การเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเช่ือ) 
- ละเมิดขอตกลงเบื้องตน (รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน) 
- ใชยอดคงเหลือรายการคงคางรวม 

8. Cash-Flow 
Jones 

- ขอสมมติวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปลี่ยนแปลงตามเวลา 
- วิธีการถดถอยเชิงเสนประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 
- เพิ่มตัวแปรอสิระ (กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน) 

- ละทิง้ตัวแปร (เชน อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรพัย และตัวแปร
พื้นฐานทางธุรกจิ) 
- รวมตัวแปรที่ไมเกี่ยวของ (เชน การเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเช่ือ) 
- ละเมิดขอตกลงเบื้องตน (รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน) 
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ตารางที่ 2-2  (ตอ) 
 

แบบจําลอง ขอดี ขอเสีย 
9. Performance-
Matching 

- ขอสมมติวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปลี่ยนแปลงตามเวลา 
- วิธีการถดถอยเชิงเสนประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 
และวิธีการจบัคูผลการดําเนินงาน 
- ปรบัปรุงตัวแปรอิสระ (การเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเช่ือ) 
- เพิ่มตัวแปร (อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย) 

- ละทิง้ตัวแปร (เชน กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และตัวแปรพื้นฐาน
ทางธุรกจิ) 
- ละเมิดขอตกลงเบื้องตน (รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน) 

10. Synthesis - ขอสมมติวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปลี่ยนแปลงตามเวลา 
- วิธีการถดถอยเชิงเสนประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ  
- เพิ่มตัวแปรอสิระ (ตัวแปรพื้นฐานทางธุรกจิ ไดแก เงินทุนหมุนเวียนที่
ไมใชเงินสดเกินปกติ ระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมนุเวียน 
อัตราคาเสือ่มราคาสินทรัพย และคาเสื่อมราคาสินทรัพยในปปจจุบัน) 

- ละทิง้ตัวแปรอสิระทีส่ําคัญ (ไดแก กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน) 
- รวมตัวแปรอิสระที่ไมเกี่ยวของ (ไดแก การเปลี่ยนแปลงรายไดจาก 
การขายเช่ือ) 
- ละเมิดขอตกลงเบื้องตน (รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน) 

11. Neural 
Networks 

- ขอสมมติวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปลี่ยนแปลงตามเวลา 
- ใชวิธีการโครงขายประสาทเทียมประมาณคารายการคงคางจากการ
ดําเนินธุรกิจ 

- ละทิง้ตัวแปร (เชน กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และตัวแปรพื้นฐาน
ทางธุรกจิ) 
- รวมตัวแปรที่ไมเกี่ยวของ (เชน การเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเช่ือ) 
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 สรุปเก่ียวกับการจัดการกําไร 
 การจัดการกําไรตามความหมายที่เขาใจโดยทั่วไป คือ ฝายบริหารใชดุลพินิจในการเปลี่ยน
รายงานทางการเงินและการจัดโครงสรางรายการทางธุรกิจ เพื่อทําใหผูมีสวนไดเสียเขาใจผิดเกี่ยวกบั
ผลการดําเนินงานของบริษัทหรือเพื่อควบคุมผลตามพันธสญัญาที่ข้ึนอยูกับตัวเลขทางบัญชี เทคนิคที่
ใชในการจัดการกําไรจะมีต้ังแตการจงใจบันทึกบัญชีตามหลกัการบญัชีที่รบัรองทั่วไปจนถึงการละเมิด
หลักการบัญชีทีร่ับรองทั่วไป สําหรับวัตถุประสงคและทิศทางมีความแตกตางกันข้ึนอยูกบัแรงจงูใจที่
ฝายบริหารกําลงัเผชิญแบงออกเปนสามดาน คือ แรงจูงใจเกีย่วกับตลาดทุน แรงจงูใจเกี่ยวกับสัญญา 
และแรงจูงใจเกี่ยวกับการกํากบัดูแล  
 การตรวจสอบการจัดการกําไรเปนเรื่องที่ยากสําหรับผูใชรายงานทางการเงิน เน่ืองจากไม
สามารถสังเกตการใชดุลพินิจในทางที่ไมถูกตองของฝายบรหิารไดจากรายงานทางการเงิน ทําใหตองมี
การพัฒนาแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรข้ึน แบบจําลองทีม่ีการอางองิในวรรณกรรมทางบัญชี
มากที่สุด คือ แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรที่อยูบนพื้นฐานของรายการคงคาง เพราะรายการ
คงคางตองใชดุลพินิจของฝายบริหาร แบบจําลองดังกลาวจะใชวิธีการถดถอยเชิงเสน เพือ่แยกรายการ
คงคางรวมเปนสองสวน ไดแก รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจและรายการคงคางโดยดุลพินิจของ
ฝายบริหาร (ตัวแทนการจัดการกําไร) แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรสวนมากจะพฒันามาจาก
แบบจําลอง Jones ซึ่งมีขอสมมติวารายการคงคางสามารถอธิบายไดจากการเปลี่ยนแปลงรายไดและ
ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ แตหลายการศึกษาแสดงใหเห็นวายังมีปจจัยอื่นที่มีนัยสําคัญตอการอธิบาย
รายการคงคางรวม เชน กระแสเงินสด ผลตอบแทนตอสินทรัพย และความสมัพันธแบบไมเปนเชิงเสน
ของรายการคงคางกบัผลการดําเนินงาน ทําใหแบบจําลอง Jones กําหนดข้ึนผิดพลาดในสี่กรณี ไดแก
(1) รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิเหลืออยูในรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารอยาง
ไมไดต้ังใจ ทําใหเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 1 เชน บริษัทเพิ่มปรมิาณสินคาคงเหลอื เพื่อรองรับ
การเติบโตของรายไดในอนาคตที่สูงข้ึน ปริมาณสินคาคงเหลอืเพิ่มข้ึน (รายการคงคางที่เกี่ยวกับสินคา
คงเหลือสูงข้ึน) ถูกพิจารณาเปนสวนหน่ึงของการจัดการกําไร (2) รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ
ที่เหลืออยูในรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารอยางไมไดต้ังใจ ไมมีความสัมพันธกบัตัวแปร
อิสระอื่น ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 เพราะสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวประมาณคา
เพิ่มข้ึน ทําใหโอกาสในการปฏิเสธสมมติฐานหลกัเมือ่เปนเทจ็ลดลง (3) รายการคงคางโดยดุลพินิจของ
ฝายบริหารถูกละทิ้งอยางไมไดต้ังใจ ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 เชน แบบจําลอง Jones 
กําหนดใหการเปลี่ยนแปลงรายไดทัง้หมดเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ แตการเปลี่ยนแปลง
รายไดจากการขายเช่ืออยูภายใตการจัดการกําไรของฝายบรหิาร ดวยเหตุน้ีรายการคงคางโดยดุลพินิจ
ของฝายบรหิารในสวนของการเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเช่ือถูกละทิ้งจากแบบจําลองอยางไมได
ต้ังใจ และ (4) รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสนเพราะรายการคงคางกับผลการดําเนินงาน
มีความสัมพันธแบบไมเปนเชิงเสน วิธีการถดถอยของแบบจาํลอง Jones ละเมิดขอตกลงเบื้องตน ทํา
ใหเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 ดังน้ัน ในการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองจะพิจารณา
จากความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 และ 2 
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ตอนที่ 2 วิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน 
 วิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีน (Support Vector Machine: SVM) พัฒนาข้ึนเพื่อแกไข
ขอบกพรองของวิธีการโครงขายประสาทเทียม ใชสําหรบังานสองประเภท ประกอบดวย การแบงกลุม
และการวิเคราะหการถดถอย การวิจัยน้ีนําวิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีนมาใชสําหรับการวิเคราะห
การถดถอยเทาน้ัน ดวยเหตุน้ี จึงอธิบายสรปุเกี่ยวกับวิธีการซพัพอรตเวกเตอรรีเกรสชันเปนหลกั สวน
วิธีการซัพพอรตเวกเตอรแคลสซฟิเคชันจะกลาวไวในสวนแรกพอสงัเขป 
 พ้ืนฐานของวิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีน  
 วิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีนพัฒนาโดย Vapnik และคณะ ในชวงทศวรรษที่ 60 เปน
การเรียนรูของเครื่องแบบมผีูสอน ภายใตทฤษฎีการเรียนรูทางสถิติ (Statistical Learning Theory) 
ใชสําหรบัการแบงกลุมและการวิเคราะหการถดถอย การเรียนรูแบบมีผูสอนเปนรูปแบบการเรียนรูที่
เครื่องจักรตองอาศัยชุดขอมูลฝกสอน เริ่มจากการนําชุดขอมูลฝกสอน (Training Data) ประกอบดวย 
ชุดตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม มาฝกใหระบบเรียนรูและสามารถพยากรณผลลัพธสําหรับขอมลูที่ไม
เคยพบเห็นมากอนได ในระยะแรกวิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีนนํามาใชสําหรับแกปญหาการแบง
ประเภททวิภาค (Binary Classification) โดยมแีนวคิดพื้นฐาน คือ การหาระนาบเกิน (Hyperplane) 
ที่เหมาะสมทีสุ่ดสําหรบัการแบงขอมูลออกเปนสองกลุม แตชุดขอมูลฝกสอนสวนใหญไมสามารถแยก
ไดดวยเสนตรง (หรือไมเปนเชิงเสน) ปญหาน้ีจะแกไขโดยการใชฟงกชันเคอรเนล (Kernel Function) 
ชวยใหขอมูลอยูในปริภูมิมิติทีสู่งข้ึน (Higher Dimensional Space) ขอมูลจะกลายเปนเชิงเสนและ
สามารถวิเคราะหตอไปได แตอยางไรก็ตาม การทําใหขอมลูอยูในปริภูมิมิติที่สงูข้ึนจะทําใหเกิดปญหา
การคํานวณสูงเกินไป (Computationally Problem) ฟงกชันเคอรเนลหลีกเลี่ยงปญหาน้ี ดวยการให
คํานวณผลคูณจุด (Dot-Product) ของสองตัวแปรในปริภูมมิิติสูงได โดยไมตองทําการคํานวณฟงกชัน
ในการแปลง (Mapping) นอกจากน้ี วิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีนยังใชหลักการลดความเสี่ยงเชิง
โครงสรางใหตํ่าทีสุ่ด (Structural Risk Minimization) ทําใหสามารถวางนัยทั่วไปจากขอมลูที่มอียูไป
ยังขอมูลที่ไมเคยพบเห็นมากอนไดดีกวาหลักการลดความเสีย่งเชิงทดลองใหตํ่าทีสุ่ด (Empirical Risk 
Minimization) ซึ่งใชกันในวิธีการโครงขายประสาทเทียม หลักการลดความเสี่ยงเชิงทดลองใหตํ่าทีสุ่ด
ลดเฉพาะความผิดพลาดที่เกิดจากการฝกสอนใหตํ่าทีสุ่ด แตความจริงขอบเขตของความเสี่ยงที่แทจรงิ 
(Bound on The True Risk) จะมอียูสองสวน คือ ความผิดพลาดจากการฝกสอน (Training Errors) 
และความซับซอนของแบบจําลอง (Model Complexity) ซึ่งเรียกวาชวงความเช่ือมั่น (Confidence 
Interval) การใชชุดฝกสอนขนาดใหญทําใหความผิดพลาดจากการฝกสอนลดลง แตในขณะเดียวกันก็
จะทําใหแบบจําลองมีความซบัซอนมากข้ึน ซึ่งนําไปสูปญหาการเขากันกับชุดขอมลูฝกสอนมากเกินไป 
(Overfitting) เกิดจากระบบสามารถพยากรณชุดขอมูลฝกสอนไดดี แตมีความถูกตองในการพยากรณ
ชุดขอมูลทดสอบตํ่า สวนหลักการลดความเสี่ยงเชิงโครงสรางใหตํ่าทีสุ่ดพยายามลดทั้งความผิดพลาด
จากการฝกสอนและความซับซอนของแบบจําลองใหตํ่าที่สุด ดวยการหาจุดทดแทนกัน (Trade-Off) ดี
ที่สุดระหวางความผิดพลาดจากการฝกสอนและความซบัซอนของแบบจําลอง โดยจะเลอืกฟงกชันที่มี
ขอบเขตของความเสี่ยงที่แทจริงตํ่าที่สุด ดังภาพที่ 2-5 นอกจากน้ี วิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมชชีนได
พยายามใหเสนแบงกลุมขอมลูมรีะยะหางสูงสุด ทําใหหลุดพนจากปญหาคําตอบที่เหมาะสมที่สุดแบบ
วงแคบเฉพาะที่ได (Local Optimum) ซึ่งเปนปญหาที่พบไดบอยในวิธีการโครงขายประสาทเทียม 
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ภาพที่ 2-5  ความสัมพันธระหวางความซบัซอนของแบบจําลองกบัความผิดพลาดจากการฝกสอน   
 และตําแหนงที่มีการทดแทนกันไดดีที่สุด (Nalbantov, 2003, p. 12) 
 
 วิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีนสําหรับงานดานการรูจํารูปแบบ (ผลลัพธจะแสดงเปน "ใช
หรือไมใช") เรียกวา วิธีการซัพพอรตเวกเตอรแคลสซิฟเคชัน สวนงานดานการประมาณคาฟงกชันทั้งที่
เชิงเสนและไมเปนเชิงเสน (ผลลพัธจะแสดงเปนคาตอเน่ือง) เรียกวา วิธีการซพัพอรตเวกเตอรรเีกรสชัน 
 การใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอรแคลสซิฟเคชัน 
 วิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีนพัฒนาเพื่อแกปญหาการแบงกลุมขอมลู โดยพยายามทีจ่ะ
หาระนาบเกินที่เหมาะสมทีสุ่ดในการแบงกลุมขอมลู ระนาบเกินที่ใชสําหรบัการแบงกลุมสามารถสราง
ไดหลายแบบ แตจะมรีะนาบเกินทีเ่หมาะสมทีสุ่ดทีส่ามารถรกัษาระยะหางมากที่สุดระหวางขอมลูสอง 
กลุมที่อยูใกลกันมากที่สุดเพียงระนาบเดียวเทาน้ัน ดังภาพที ่2-6 

 

 
 

ภาพที่ 2-6  การหาระนาบเกินที่เหมาะสมที่สุดสําหรับการแบงกลุม (Boswell, 2002, p. 3)  
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 หลักการหาระนาบเกินเริ่มจากหาตําแหนงของขอมูลทีอ่ยูใกลระนาบแบงกลุมมากที่สุด คือ
ตําแหนงขอมลูที่เปนซพัพอรตเวกเตอรของแตละกลุมและจะกําหนดใหตําแหนงของซัพพอรตเวกเตอร
แตละกลุมเปนแนวขอบระนาบทัง้สองดาน โดยตองไมมีขอมลูเกินเขามาในระหวางขอบระนาบทั้งสอง
ดาน จากน้ันจึงหาระนาบทีร่ักษาระยะหางจากขอบไดมากทีสุ่ด (Maximum Margin) เปนระนาบเกิน
สําหรับการแบงกลุมทีเ่หมาะสมทีสุ่ด ดังภาพที่ 2-7 
 

  
 
ภาพที่ 2-7  ระนาบเกินที่เหมาะสมทีสุ่ดสําหรบัการแบงกลุม (Huang, Chen, & Shen, 2006,  
  p. 717) 
 
 สําหรับกรณีขอมลูมลีักษณะไมเปนเชิงเสนจะทําการแปลงขอมูลใหอยูในปริภูมิทีสู่งข้ึนโดย
ใชฟงกชันเคอรเนล เพือ่ใหขอมลูกลายเปนขอมลูเชิงเสนและสามารถวิเคราะหตอไปได กลาวโดยสรุป
วิธีการซัพพอรตเวกเตอรแคลสซฟิเคชันมีประโยชนสําหรับงานดานการรูจํารปูแบบ ถูกออกแบบอยาง
มีหลกัการ ทําใหใชงานงายกวาวิธีการโครงขายประสาทเทียม  
 การใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน 
 วิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชันใชสําหรบังานดานการประมาณคาฟงกชัน พัฒนาตอมา
จากวิธีการซัพพอรตเวกเตอรแคลสซิฟเคชัน ทั้งสองวิธีมีหลกัการเหมอืนกัน คือ การแปลงขอมูลใหอยู
ในปริภูมิมิติสูงข้ึนแลวแบงกลุมขอมลูดวยระนาบเกินที่เหมาะสมทีสุ่ดทีร่ักษาระยะหางไดมากทีสุ่ด แต
ตางกันตรงที่หลักการหาระนาบเกิน วิธีการซพัพอรตเวกเตอรรเีกรสชันกําหนดใหขอมลูในตําแหนงที่
อยูหางจากระนาบเกินมากที่สุด คือ ตําแหนงของซัพพอรตเวกเตอร ทางทฤษฎีก็พยายามใหขอมลูอยู

ภายในขอบระนาบและสรางระนาบเกินที่เหมาะสมทีสุ่ดสําหรับแทนกลุมขอมูล โดยใชแนวคิด (-
Insensitive Region) แทนระยะหาง (Margin) ดังภาพที่ 2-8 
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ภาพที่ 2-8  วิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน (Klement, 2006, p. 32) 
 
 แนวคิดของวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรเีกรสชัน คือ การคนหาความสัมพันธเชิงเสนระหวาง
ตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม แตกรณีสวนใหญความสัมพันธจะมีลกัษณะไมเปนเชิงเสน จงึตองแปลง
ชุดขอมูลฝกสอนในปริภูมิอินพุต (Input Space) ไปสูปริภูมมิิติสูงข้ึน เรียกวา ปริภูมเิดนชัด (Feature 
Space) การแปลงทําผานฟงกชันที่ไมเปนเชิงเสน จากน้ันวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนในปริภูมเิดนชัด 
วิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชันจะเรียนรูความสัมพันธระหวางตัวแปรอสิระและตัวแปรตามจากชุด

ขอมูลฝกสอน G = {(xi, yi)}i=1
N  เมื่อ xi คือ เวกเตอรของตัวแปรอิสระ สวน yi คือ ตัวแปรตาม และ n 

คือ จํานวนขอมูลทั้งหมด ฟงกชันการถดถอยแสดงตามสมการที่ 31 
 

y = (x)=∑ wiϕi
N
i=1 (x)+b  (31) 

 

 เมื่อ ߶(x) คือ ปริภูมิเดนชัด (ซึ่งมกีารแปลงผานฟงกชันที่ไมเปนเชิงเสนจากปริภูมอิินพุต) 
การสรางระนาบเกินทีเ่หมาะสมจะตองหาคาพารามเิตอร w และ b ที่เหมาะสม (w คือ นํ้าหนักของ
เวกเตอร และ b คือ คาคลาดเคลื่อน) คํานวณจากการลดความผิดพลาดในการทดสอบใหตํ่าทีสุ่ด 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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 สวนแรกดานขวาของสมการที่ 32 (1/2)‖w‖2 คือ ความซับซอนของแบบจําลอง สวนที่
สองของสมการ Remp คือ ความเสี่ยงเชิงทดลอง (หรือความผิดพลาดของการฝกสอน) วัดจากฟงกชัน
การสญูเสีย (Loss Function) วิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชันใชไดกับฟงกชันการสูญเสียในหลาย

รูปแบบ เชน Quadratic, Laplacian, Huber และ -insensitive ดังภาพที่ 2-9 และตารางที่ 2-3 
 

 
  
ภาพที่ 2-9   ประเภทของฟงกชันการสูญเสียที่ใชกับวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน  

   (a) Quadratic (b) Laplacian (c) Huber และ (d) -insensitive (Li, Li, Zhang, &  
   Guo, 2013, p.  20)   
 
ตารางที่ 2-3  ตัวอยางของฟงกชันการสูญเสีย 
 
     ประเภทฟงกชันการสูญเสีย 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 
 

 วิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชันจะใชฟงกชันการสญูเสียแบบ -Insensitive ที่เสนอโดย 
Vapnik (1998, pp. 448-453) ดังสมการที่ 34 ในการวัดคาความผิดพลาดจากการฝกสอน ฟงกชัน
จะกําหนดความกวางขอบระนาบข้ึนอยูกบัคาคลาดเคลื่อนทีย่อมรบัได (Error Insensitive) ซึ่งมาจาก

การกําหนดคา  โดยใชคุณสมบัติของฟงกชันการสูญเสีย จดุของขอมูลที่อยูภายในขอบระนาบทัง้สอง
ดาน (Insensitivity Zone) จะถือวาไมมีคาคลาดเคลือ่น (ความสูญเสียเทากบัศูนย) สวนจุดของขอมูล
ที่อยูภายนอกขอบระนาบ คาความสูญเสียจะเทากบัขนาดของความแตกตางระหวางจุดของขอมลูและ
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คา  แทนดวยคาพารามิเตอร ξi และ ξi

* ดังภาพที่ 2-10 โดยฟงกชันการสญูเสียแบบ -insensitive 

ไมเพียงแตวัดความผิดพลาดจากการฝกสอนเทาน้ัน แตคา  ยังควบคุมความกวางของขอบระนาบทีม่ี
ผลตอความซับซอนของแบบจําลอง ถาความกวางมากเกินไปจะทําใหจํานวนซพัพอรตเวกเตอรที่ใชใน
การสรางฟงกชันการถดถอยลดลงและแบบจําลองจะมีความซับซอนมากข้ึน สวนคาพารามเิตอร C ใน
สมการที่ 32 เปนคาคงทีเ่พื่อปรบัคาความสมดุลระหวางคาผดิพลาดจากการฝกสอนและความซับซอน
ของแบบจําลอง ดวยเหตุน้ี การลดความผิดพลาดในการทดสอบใหตํ่าทีสุ่ด (Rreg) แสดงถึง หลกัการลด
ความเสี่ยงเชิงโครงสรางใหตํ่าที่สุด ซึง่จะตองควบคุมความซบัซอนของแบบจําลองและความผิดพลาด
จากการฝกสอนไปพรอม ๆ กัน จุดที่มกีารทดแทนกันดีทีสุ่ดระหวางความซบัซอนของแบบจําลองและ
ความผิดพลาดจากการฝกสอน จะเรียกกันวา หลกัการลดความเสี่ยงเชิงโครงสรางใหตํ่าทีสุ่ด (Vapnik, 
1995, pp. 448-453; Burges, 1998, pp. 121-167) หลักการน้ีจะชวยปรับปรงุการวางนัยทั่วไปของ
วิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน 
 

 
 
ภาพที่ 2-10   รูปแบบแสดงการทํางานของวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรเีกรสชันโดยใชฟงกชัน 

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

 ตัวแปรเฉ่ือย (Slack Variables) หรือคาพารามิเตอร ξi และ ξi
* คือ การวัดสวนเบี่ยงเบน

ทั้งหมดของชุดฝกสอนที่อยูนอกขอบระนาบหรือคาคลาดเคลื่อนของขอมูลจากขอบระนาบบนและลาง  
เพราะฉะน้ัน การเพิม่ตัวแปรเฉ่ือยทําใหสมการที่ 32 ถูกแปลงอยูในรูปเงื่อนไขบงัคับ (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 ปญหาของการหาคาเหมาะสมทีสุ่ดแบบมเีงื่อนไขบงัคับ 
(Constrained Optimization Problem) โดยการประมาณคาฟงกชันจะทําใหสมการที่ 35 มีคานอย
มาก ภายใตเงื่อนไขที่ 36 ปญหาน้ีสามารถแกไดโดยการแปลงเปนปญหาคูควบ (Dual Formulation) 
ซึ่งเปนกุญแจสําคัญสําหรบัการขยายไปสูกรณีไมเปนเชิงเสนและการใชฟงกชันเคอรเนลแปลงขอมลูให
อยูในปริภูมเิดนชัด ดังน้ัน ฟงกชันการถดถอยที่แสดงในสมการที่ 31 จะมีรปูแบบที่ชัดเจนดังน้ี 
 

(x) = ∑ ൫αi-αi
*൯K(x,xi)+bN

i=1  (37) 

 

 สมการที่ 37 คาพารามิเตอร αi และ αi
* คือ ตัวคูณลากรองจ (Lagrange Multipliers) ที่

มีเงื่อนไข αiαi
*=0, αi0, αi

*0 เปนวิธีการทางคณิตศาสตรที่ใชในการแกปญหาคาเหมาะสมที่สุด
แบบมเีงื่อนไขบงัคับ คํานวณมาจากการแปลงสมการที่ 35 ใหเปนปญหาคูควบดวยการหาคามากทีสุ่ด 
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 ฟงกชันเคอรเนล ใชแกไขปญหาการถดถอยไมเปนเชิงเสน เริม่จากการแปลงชุด
ขอมูลฝกสอนในปริภูมิอินพุต (ขอมูลไมเปนเชิงเสน) ไปสูปรภูิมิเดนชัดและจะวิเคราะหการถดถอยเชิง
เสนในปริภูมิเดนชัด คาของเคอรเนลเทากับผลคูณภายในของสองเวกเตอร xi และ xj ในปริภูมิเดนชัด 

(xi) และ (xj) กลาวคือ K(xi,xj) = (xi)(xj) ฟงกชันเคอรเนลที่อางอิงในวรรณกรรมมีอยูดวยกัน
หลายรูปแบบ เชน Linear, Polynomial และ Radial basis function รูปแบบของฟงกชันเคอรเนล 
ดังตารางที ่2-4 
 
ตารางที่ 2-4  รูปแบบของฟงกชันเคอรเนล 
 

รูปแบบของฟงกชันเคอรเนล รูปแบบสมการ 
Linear K(xi,xj) = < xixj > 
Polynomial K(xi,xj) = (< xixj >+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< xixj >+t2) 
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 จากเงื่อนไขบังคับของปญหาคูควบและการแปลงชุดขอมูลฝกสอนดวยฟงกชันเคอรเนล ทํา
ใหไดสมการนํ้าหนักของเวกเตอรใหม ดังสมการที่ 40 
 

W = ∑ ቀαi-αi
*ቁ(xi)

N
i=1  (40) 

 
 และเมือ่นําคาพารามเิตอร w ไปแทนคาในสมการที่ 31 จะไดฟงกชันการถดถอยใหมตาม
สมการที ่37 สวนการหาคาคลาดเคลือ่น b ที่เหมาะสมจะใชหลักการ KKT (Karush-Kuhn-Tucker) 

เพื่อปรับคาทีอ่ยูตรงกลางระหวางขอบระนาบบนและลางใหมีความเหมาะสม ดังสมการที ่41 เมื่อ xr 

และ xs คือ ซัพพอรตเวกเตอรที่อยูบนระนาบบนและลางตามลําดับ 
 

b = -
1

2
∑ ቀαi-αi

*ቁ (K(xi,xr)
N
i=1 +K(xi,xs)) (41) 

  
 สถาปตยกรรมของวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน ดังภาพที่ 2-11 
 

 
 
ภาพที่ 2-11  สถาปตยกรรมของวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน 
 
 Platt (1998, pp. 1-21) เสนอวิธีการทีม่ีประสทิธิภาพในการแกปญหาการหาคาเหมาะสม
ที่สุดแบบมเีงื่อนไขบงัคับในสมการที่ 38 และเงื่อนไขที่ 39 คือ Sequential Minimal Optimization 
(SMO) เปนอลักอริทึมงาย ๆ ที่ใชแกปญหาซัพพอรตเวกเตอรแมทชีนที่ไมมีเมทริกซในการกําหนดคา
ตัวแปรและไมใชปญหาพหุนามกําลังสองเชิงตัวเลข (Numerical Quadratic Programming: QP) ใน
ข้ันตอนของการหาคาที่เหมาะสมทีสุ่ด อัลกอรทิึม SMO จะแบงปญหาพหุนามกําลังสองเชิงตัวเลขเปน
ปญหายอย ๆ และจะเลือกแกไขปญหาการหาคาเหมาะสมทีเ่ปนไปไดเล็กที่สุดในทกุข้ันตอน ปญหาคา

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) 

 

..... 

x1 

x2 

xi 

xn 

K(x,xi) 

K(x,x1) 

K(x,x2) 

 



49 
 
เหมาะสมที่เปนไปไดเล็กทีสุ่ดประกอบดวยสองตัวคูณลากรองจ ทุกข้ันตอนของวิธีการ SMO จะเลอืก
สองตัวคูณลากรองจ ดวยวิธีการคนหาคาที่เหมาะสมของตัวคูณเหลาน้ีและทําการปรับปรงุซัพพอรต
เวกเตอรแมทชีน เพื่อสะทอนถึงคานํ้าหนักที่เหมาะสมใหม ซึ่งประโยชนของวิธีน้ี คือ ตัวคูณลากรองจ
สามารถทําการวิเคราะหได ทําใหปญหาพหุนามกําลงัสองเชิงตัวเลขถูกหลีกเลี่ยงอยางสิ้นเชิง ดวยเหตุ
น้ี อัลกอรทิึม SMO จึงไดรบัความนิยมในการนํามาใชสําหรบักระบวนการฝกสอนของวิธีการซัพพอรต
เวกเตอรแมทชีน (Wu & Akbarov, 2011, p. 9) 
 การใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีนกับขอมูลทางการเงิน 
 วิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีนนํามาใชประโยชนกันอยางแพรหลายในงานวิจัยทางธุรกจิ 
โดยเฉพาะงานวิจัยทางการเงินใชมากทีสุ่ด ไดแก (1) การพยากรณอนุกรมเวลาทางการเงิน (เชน ดัชนี
ราคาหลกัทรัพยและอัตราแลกเปลี่ยน) (2) การพยากรณการลมละลาย และสุดทาย (3) การจัดอันดับ
ความนาเช่ือถือ ซึ่งการพยากรณอนุกรมเวลาทางการเงินใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน สําหรับ
การพยากรณการลมละลายและการจัดอันดับความนาเช่ือถือของบริษัทจะใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอร
แคลสซิฟเคชัน งานวิจัยสวนมากจะทําการประเมินประสิทธิภาพของวิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีน
เปรียบเทียบกับวิธีการโครงขายประสาทเทียม โดยแบงชุดขอมูลออกเปนสองชุด คือ ชุดขอมูลฝกสอน
รอยละ 80 และชุดขอมูลทดสอบรอยละ 20 รวมกับการใชวิธีการตรวจสอบไขวกัน K กลุม (K-Fold 
Cross Validation) ฟงกชันเคอรเนลไดเลือกใชแบบ RBF และ Polynomial คาพารามิเตอรทีส่ําคัญ
กําหนดคาเริม่ตนดวยวิธีการลองผิดลองถูกจากลําดับการเติบโตแบบเอกซโปเนนเชียล เชน คา C = 

[2-5, 2-3,..., 215] และ คา  = [2-15, 2-13,..., 23] สวนคา  = [0.01, 1.0] และคา E = 1 ผลการวิจัย
จํานวนมากพบวาวิธีการซพัพอรตเวกเตอรแมทชีนมีประสิทธิภาพดีกวาวิธีการโครงขายประสาทเทียม 
เชน งานวิจัย Min and Lee (2005, p. 603) และ Shin, Lee, and Kim (2005, p. 127) พยากรณ
การลมละลายของบริษัท ดวยวิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีนและทําการเปรียบเทียบประสทิธิภาพ
ของแบบจําลองกบัวิธีการโครงขายประสาทเทียม ผลการวิจยัพบวา วิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีน
มีประสิทธิภาพดีกวาวิธีการโครงขายประสาทเทียม 
 การนําวิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีนไปใชในงานวิจัยทางการบญัชีพบเพียงงานวิจัยของ 
Wu, Chen, and Cheng (2010, pp. 47-63) ที่ศึกษาเกี่ยวกับการพยากรณการตัดจําหนายสินทรพัย 
เน่ืองจากฝายบรหิารมีแรงจูงใจเกี่ยวกับสัญญาหรอืแรงจูงใจเกี่ยวกับตลาดทุนในการไมรายงานการตัด
จําหนายสินทรพัย ดังน้ัน การแบงกลุมสินทรพัยที่ตองตัดจําหนายจะใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอรแคลส
ซิฟเคชันเปรียบเทียบกบัวิธีการถดถอยโลจิสติก และการพยากรณขนาดของการตัดจําหนายสินทรัพย
ใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรเีกรสชันเปรียบเทียบกบัวิธีการถดถอยเชิงเสน ซึง่ผลการวิจัยพบวาวิธีการ
ซัพพอรตเวกเตอรแคลสซฟิเคชันและวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรเีกรสชันมปีระสิทธิภาพใน 
การพยากรณการตัดจําหนายสินทรัพยดีกวาวิธีการถดถอยโลจสิติกและวิธีการถดถอยเชิงเสน 
 การนําวิธีการซัพพอรตเวกเตอรแมทชีนมาใชกบัขอมลูแบบผสม ซึ่งเปนขอมลูทางการเงินมี
จํานวนนอยมาก เชน Balachandran, Saraph, and Ang (2013, pp. 1-3) พัฒนาแบบจําลองที่ใช
ในการเลือกหุนดวยวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน โดยแบงชุดขอมูลฝกสอนและชุดขอมูลทดสอบ
ตามชวงของขอมูล (2-4 ป) เชน ขอมูลป 1988 และ 1989 กําหนดเปนชุดขอมูลฝกสอน สวนขอมลูป 



50 
 
1990 เปนชุดขอมลูทดสอบ ผลการวิจับพบวา วิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชันมปีระสทิธิภาพดีกวา
วิธีการถดถอยเชิงเสนและวิธีการถดถอยโลจสิติก 
 การเปรียบเทียบวิธีการถดถอยเชิงเสน วิธีการโครงขายประสาทเทียม และวิธีการ 
ซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน 
 การแกปญหาการถดถอยดวยวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรเีกรสชันมีขอไดเปรียบหลายอยาง
เมื่อเปรียบเทียบกับวิธีการถดถอยเชิงเสน เชน (1) มีความสามารถในการแกไขปญหาความสัมพันธที่
ไมเปนเชิงเสนของตัวแปร (Pan, Jiang, Wang, & Cao, 2008, p. 169; Fu & Cheng, 2011, p. 37) 
(2) ไมมีขอตกลงเบือ้งตนเกี่ยวกับตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน เชน การแจกแจงแบบปกติของตัวแปรตาม 
(Traflis, Santosa, & Richman, 2005, p. 229) และ (3) มีความแกรงตอขอมูลสูญหาย คาผิดปกติ 
และขอมลูรบกวนตาง ๆ (Chen, Lu, Yang, & Li, 2004, p. 6; Fujita, Sato, Rodrigues, Ferreira, 
& Sogayar, 2006, p. 1) เมื่อเปรียบเทียบกบัวิธีการโครงขายประสาทเทียมมีขอไดเปรียบที่เหนือกวา 
เชน (1) มีพื้นฐานเขมแข็งดานทฤษฎี ทําใหมีความสามารถในการวางนัยทั่วไปสูงและหลีกเลี่ยงปญหา
การเขากันกับชุดขอมลูฝกสอนมากเกินไป กลาวคือ หลักการลดความเสี่ยงเชิงโครงสรางใหตํ่าทีสุ่ด จะ
ชวยลดความผิดพลาดจากการฝกสอนและความซับซอนของแบบจําลองใหตํ่าทีสุ่ด แตวิธีการโครงขาย
ประสาทเทียมพยายามทีจ่ะลดเฉพาะคาความผิดพลาดจากการฝกสอนใหตํ่าทีสุ่ดเพียงอยางเดียว (2) 
กระบวนการฝกสอนของวิธีการซพัพอรตเวกเตอรรีเกรสชันเทียบเทากับการแกไขปญหาพหุนามกําลัง
สองภายใตเงื่อนไขบังคังเชิงเสน จะชวยสรางคําตอบวงกวาง (Global Solutions) แตวิธีการโครงขาย
ประสาทเทียมมีคานํ้าหนักเปนคาพารามิเตอรทีส่ําคัญ การปรับคานํ้าหนักใหเหมาะสมจะข้ึนอยูกบัคา
สุมเริ่มตนและวิธีการเรียนรู วิธีการโครงขายประสาทเทียมพยายามปรบัระยะหาง Euclidean ของคา
นํ้าหนักใหตํ่าทีสุ่ด โดยใชวิธีการคนหาในทิศทางลาดชันที่สุด (Steepest Gradient Descent) ดังน้ัน 
คานํ้าหนักของโครงขายประสาทเทียมจะถูกปรับไปในทิศทางที่ลดความคลาดเคลื่อนลง ซึง่ไมสามารถ
ยืนยันวาจะไดคําตอบวงกวาง เน่ืองจากเปนวิธีการที่อาจจะทําใหคานํ้าหนักแตละคาเปนคาตํ่าสุดที่ไม
แทจรงิ (3) ชุดขอมูลในการตรวจประเมิน (Validation Data) การหยุดฝกสอนของวิธีการโครงขาย
ประสาทเทียมตองใชศิลปะและความระมัดระวังอยางมาก การหยุดสอนเร็วเกินไป จะทําใหเกิดปญหา
การเขากันกับชุดขอมลูฝกสอนนอยเกินไป (Underfitting) ในทางกลับกันการหยุดสอนที่ชาเกินไป จะ
ทําใหเกิดปญหาการเขากันกบัชุดขอมูลฝกสอนมากเกินไป (Cao & Tay, 2003, p. 1517) (4) วิธีการ
ซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชันมหีลักการที่ชัดเจนในการกําหนดโครงสราง โดยมจีํานวนคาพารามเิตอรที่
สําคัญนอยกวาวิธีการโครงขายประสาทเทียม สําหรบัวิธีการโครงขายประสาทเทียมไมสามารถอธิบาย
และใหเหตุผลเกี่ยวกับความสัมพันธของตัวแปรและผลลพัธได อีกทั้ง วิธีการโครงขายประสาทเทียมยัง
ไมมีหลักการที่ชัดเจนในการกําหนดโครงสราง เชน จํานวนช้ันซอน จํานวนโหนดช้ันซอน และฟงกชัน
การกระตุนทีเ่หมาะสม (Shin, Kim, & Kim, 2009, pp. 2570) 
 สรุปเก่ียวกับวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน 
 วิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชันใชหลักการลดความเสี่ยงเชิงโครงสรางใหตํ่าทีสุ่ด ทําใหมี
ความสามารถวางนัยทั่วไปจากขอมลูทีม่ีอยูไปยังขอมูลที่ไมเคยพบเห็นมากอนไดดีกวาวิธีการโครงขาย
ประสาทเทียมที่ใชหลกัการลดความเสี่ยงเชิงทดลองใหตํ่าที่สดุ โดยแนวคิดพื้นฐานของวิธีการซัพพอรต
เวกเตอรรเีกรสชัน คือ การคนหาความสมัพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรอสิระและตัวแปรตาม สําหรับใน
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กรณีที่ความสมัพันธไมเปนเชิงเสนจะใชฟงกชันเคอรเนลแปลงชุดขอมลูฝกสอนใหอยูในปริภูมิมิติสูงข้ึน 
ขอมูลจะกลายเปนเชิงเสนและสามารถทําการวิเคราะหตอไปได หลักการลดความเสี่ยงเชิงโครงสราง
ใหตํ่าที่สุดจะลดความผิดพลาดจากการฝกสอนและความซบัซอนของแบบจําลองใหตํ่าทีสุ่ด โดยหาจุด
ทดแทนกันที่ดีทีสุ่ดและเลือกฟงกชันที่มีขอบเขตความเสี่ยงที่แทจริงตํ่าทีสุ่ด ทําใหมีขอไดเปรียบหลาย
อยาง เชน มีความแกรงตอขอมลูรบกวน คาผิดปกติ และขอมูลสูญหาย มีความสามารถในการวางนัย
ทั่วไปสูง มีโอกาสนอยมากทีจ่ะเกิดปญหาการเขากันกับชุดขอมูลฝกสอนมากเกินไป และสามารถสราง
คําตอบวงกวางทีเ่หมาะสมเพียงคําตอบเดียว การประเมินประสทิธิภาพของวิธีการซัพพอรตเวกเตอร 
รีเกรสชันจะเปรียบเทียบกบัวิธีการโครงขายประสาทเทยีม โดยชุดขอมูลฝกสอนและชุดขอมูลทดสอบ
สําหรับขอมลูทางการเงินที่มลีักษณะเปนแบบอนุกรมเวลาสวนใหญแบงออกเปนสองชุด คือ ชุดขอมูล
ฝกสอนรอยละ 80 และชุดขอมูลทดสอบรอยละ 20 สําหรบัขอมูลทางการเงินที่เปนแบบผสมจะแบง
ชุดขอมูลฝกสอนและชุดขอมูลทดสอบตามชวงเวลา ฟงกชันเคอรเนลสวนมากเลือกใชแบบ RBF และ 

Polynomial คาพารามิเตอรที่สําคัญ (C, ,  และ E) กําหนดคาเริ่มตนโดยใชวิธีการลองผิดลองถูก
จากลําดับการเติบโตแบบเอกซโปเนนเชียล ผลการวิจัยสวนมากพบวาวิธีการซพัพอรตเวกเตอรรีเกรส
ชันมีประสิทธิภาพดีกวาวิธีการอื่น  



 

บทท่ี 3 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 
 การพัฒนาและการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
ตามวัตถุประสงคที่กําหนดไว ประกอบดวยข้ันตอนดังน้ี 
 1. การพัฒนาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 2. การประเมินประสทิธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
เปรียบเทียบกับแบบจําลอง Linear Regression และแบบจาํลอง Neural Networks 
 3. การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR กับขอมลู
บริษัทที่ถูกคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจรงิ 
 

ตอนที่ 1 การพฒันาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 การพัฒนาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR สําหรบัการตรวจสอบการจัดการ
กําไร ตามวัตถุประสงคการวิจัยขอที่ 1 มีข้ันตอนดังน้ี 
 

 
 
ภาพที่ 3-1  ข้ันตอนการพัฒนาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR  

แนวทางที่ 1 

เริ่มตน 

ส้ินสุด 

ระบุปญหาของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร 

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. ระบุปญหาของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรที่ใชในปจจบุันจากแนวคิด ทฤษฎี
และงานวิจัยที่เกี่ยวของ ซึง่จากการทบทวนวรรณกรรมพบวาแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรมี
ปญหาการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดในสี่กรณี ดังน้ี 
  1.1 รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิเหลืออยูในรายการคงคางโดยดุลพินิจของ 
ฝายบริหารอยางไมไดต้ังใจ 
  1.2 รายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิทีเ่หลืออยูในรายการคงคางโดยดุลพินิจของ 
ฝายบริหารอยางไมไดต้ังใจไมมีความสมัพันธกับตัวแปรอสิระอื่น 
  1.3 รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารถูกละทิ้งอยางไมไดต้ังใจ 
  1.4 รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน 
 2. กําหนดแนวทางในการพฒันาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR จากทฤษฎี
และขอคนพบของงานวิจัยทีเ่กี่ยวของ เพื่อใหแบบจําลองที่พฒันาข้ึนมีประสทิธิภาพในการตรวจสอบ
ดีกวาแบบจําลองที่ใชในปจจุบัน แนวทางในการพัฒนาแบบจําลองมีดังน้ี 
  2.1 กําหนดใหตัวแปรอสิระอยูบนพื้นฐานของแบบจําลอง Synthesis 
  2.2 ขยายแบบจําลอง Synthesis โดยการเพิ่มตัวแปรกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ในปจจบุัน 
  2.3 ปรับปรุงตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดตามแนวทางในการตรวจสอบของ
แบบจําลอง Modified Jones 
  2.4 ปรับเปลี่ยนวิธีการจากวิธีการถดถอยเชิงเสนเปนวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน 
 3. นําเสนอแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ที่พัฒนาข้ึนตามงานวิจัยน้ี  
 แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ลดปญหาการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดใน
กรณีที่ 1 และ 2 โดยการกําหนดใหตัวแปรอสิระทัง้หมดอยูบนพื้นฐาของแบบจําลอง Synthesis และ
เพิ่มตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบนัที่ถูกละทิ้งออกไปจากแบบจําลอง กรณีที่ 
3 ปรบัปรุงตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดตามแนวทางการตรวจสอบของแบบจําลอง Modified 
Jones และกรณีที่ 4 ใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชันแกปญหาความสัมพันธไมเปนเชิงเสน 
แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แสดงตามสมการตอไปน้ี 
 
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 ในกลุมตัวอยางที่มีพฤติกรรมการจัดการกําไรแตกตาง
กัน ประกอบดวย บริษัทที่เลือกโดยการสุม บริษัททีม่ีผลการดําเนินงานทางการเงินสูงหรือตํ่าเกินปกติ 
และบริษัททีจ่ําลองสถานการณการจัดการกําไรสองสถานการณ (การจัดการคาใชจายและการจัดการ
รายได) ตามวัตถุประสงคการวิจัยขอที่ 2 มีข้ันตอนดังน้ี 
 

 
 
ภาพที่ 3-2  ข้ันตอนการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR  
 
 1. กําหนดแนวทางในการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง  
 การประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR พิจารณาจาก
ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 1 และ 2 นอยกวาแบบจําลอง Linear Regression 
และแบบจําลอง Neural Networks จากการวิเคราะหการถดถอยระหวางตัวแปรตามรายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบรหิาร (ประมาณคาจากแตละแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร) กับตัวแปร
หุน PARTแบงกลุมตัวอยางเปนสองกลุม โดยจะกําหนดเปนหน่ึงในกลุมตัวอยางที่นําเสนอโดยผูวิจัยมี
การจัดการกําไร (กลุมตัวอยางที่มพีฤติกรรมการจัดการกําไรที่สามารถคาดเดาได) และกําหนดใหเปน
ศูนยในกลุมตัวอยางที่นําเสนอโดยผูวิจัยไมมีการจัดการกําไร (กลุมตัวอยางที่ไมมีพฤติกรรมการจัดการ

กําหนดแนวทางการประเมินประสิทธิภาพแบบจําลอง 

ออกแบบกลุมตัวอยาง 

ออกแบบการวิเคราะหขอมูล 

คัดเลือกแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร 

กําหนดขั้นตอนการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 

ประเมินประสิทธิภาพแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร 

เริ่มตน 

ส้ินสุด 
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กําไรที่สามารถคาดเดาได) หากชุดขอมูลที่นําเสนอโดยผูวิจัยไมมีการจัดการกําไร คาสัมประสิทธ์ิของ
ตัวแปรหุน PART (b) จะมีคาเทากบั 0 แสดงถึง คาเฉลี่ยรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารใน
ทั้งสองชุดขอมลูไมแตกตางกัน (สมมติฐานหลักไมมกีารจัดการกําไรทีส่ามารถคาดเดาไดไมถูกปฏิเสธ) 
และสถิติทดสอบมีความสามารถในการควบคุมความนาจะเปนของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภท
ที่ 1 ในทางกลับกันหากชุดขอมลูที่นําเสนอโดยผูวิจัยมีการจดัการกําไร คา b จะไมเทากับ 0 แสดงถึง 
คาเฉลี่ยรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารทั้งสองชุดขอมูลมีความแตกตางกัน (สมมติฐานหลัก
ไมมีการจัดการกําไรทีส่ามารถคาดเดาไดจะถูกปฏิเสธ) และสถิติทดสอบมีความสามารถในการควบคุม
ความนาจะเปนของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 
 ถาแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรถูกกําหนดข้ึนผิดพลาดกรณีที่ 1 และ 4 ทําใหเกิด
ความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 เน่ืองจากคา b มีความเอนเอียงจะเพิ่มโอกาสในการปฏิเสธสมมติฐาน
เมื่อเปนจริง ทําใหความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 เพิ่มข้ึน (เมื่อมีการทําซ้ําจํานวน 
100 ครั้ง จํานวนครั้งในการปฏิเสธสมมติฐานหลกัเมือ่เปนจริงจะเพิม่ข้ึน) สวนการกําหนดแบบจําลอง
ผิดพลาดกรณีที่ 2 จะทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที ่2 เน่ืองจากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
ตัวประมาณคาจะเพิ่มข้ึน ลดโอกาสในการปฏิเสธสมมติฐานหลักเมื่อเปนเทจ็ ทําใหความถ่ีของการเกิด
ความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 เพิ่มข้ึน สุดทายการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 3 จะทําใหเกิด
ความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 เน่ืองจาก คา b เอนเอียงเขาสูศูนย ลดโอกาสในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลักเมื่อเปนเทจ็ ทําใหความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 2 เพิ่มข้ึน ดังน้ัน การกําหนด
แบบจําลองถูกตอง จะชวยทําใหความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 1 และ 2 นอยกวา
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 

- รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเหลืออยู
ในรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร
อยางไมไดตั้งใจไมมีความสัมพันธกับตัวแปร
อิสระอ่ืน  
- รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร
ถูกละทิ้งอยางไมไดตั้งใจ 
 

การกําหนดแบบจําลองผิดพลาด 

- รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเหลืออยู
ในรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร
อยางไมไดตั้งใจ 
- รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน 
 

ความถี่ของการเกิด
ความคลาดเคล่ือน

ประเภทที่ 1 
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 2. ออกแบบกลุมตัวอยาง 
 ปญหาสําคัญในการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร คือ 
ไมทราบระดับการจัดการกําไรทีเ่กิดข้ึนจริง เพราะเหตุน้ี การประเมินประสทิธิภาพของแบบจําลองจะ
ใชสามกลุมตัวอยางทีม่พีฤติกรรมการจัดการกําไรแตกตางกนั ดังน้ี 
  2.1 กลุมตัวอยางเลือกโดยการสุมจํานวน 118 บริษัท  
  2.2 กลุมตัวอยางจํานวน 25 บริษัท เลือกโดยการสุมจากบรษัิทที่มีผลการดําเนินงาน
ทางการเงินสูงหรอืตํ่าเกินไป 
  2.3 กลุมตัวอยางจํานวน 118 บริษัท เลือกโดยการสุมเพื่อจาํลองสถานการณ 
การจัดการกําไร 
 การประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรพจิารณาจากสองสวน 
ไดแก ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 (ปฏิเสธสมมติฐานหลักไมมีการจัดการกําไรที่
สามารถคาดเดาได เมื่อสมมติฐานหลักเปนจรงิ) กลุมตัวอยางที่ใชในการทดสอบไมสามารถคาดการณ
การจัดการกําไรในทิศทางใดทิศทางหน่ึงไดหรอืไมมีการจัดการกําไร (ทดสอบในกลุมตัวอยางที่ 1 และ 
2) สวนความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 2 (ยอมรบัสมมติฐานหลักไมมีการจัดการกําไร
ที่สามารถคาดเดาได เมื่อสมมติฐานหลกัเปนเทจ็) กลุมตัวอยางที่ใชในการทดสอบสามารถคาดการณ
การจัดการกําไรในทิศทางใดทิศทางหน่ึงไดหรอืมีการจัดการกําไร (กลุมตัวอยางที่ 3) รายละเอียดของ
แตละกลุมตัวอยางมีดังน้ี 
 กลุมตัวอยางที่ 1 ออกแบบมาเพื่อประเมินความถ่ีของการเกดิความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 
1 สมมติฐานหลักไมควรถูกปฏิเสธในกลุมตัวอยางน้ี เน่ืองจากตัวแปรหุน PART เลือกโดยการสุมจาก
ประชากรทั้งหมด ซึง่ไมสามารถคาดการณการจัดการกําไรในทิศทางใดทิศทางหน่ึงไดและคาดวาจะไม
มีความสัมพันธกบัตัวแปร   (รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจทีเ่หลืออยูใน DA อยางไมไดต้ังใจ) 
แสดงใหเห็นวาปญหาที่ 1 จะไมเกิดข้ึน การสุมเลือกกลุมตัวอยางหากบริษัทที่เลือกมาไมมีการจัดการ
กําไร คาเฉลี่ยของรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารจะเปนตัวแทนที่ดีของประชากร แตถาใน
บริษัททีเ่ลือกมามีการจัดการกําไรในทิศทางแตกตางกัน (กลาวคือ บางบริษัทจัดการกําไรเพิม่ข้ึน สวน
บางบริษัทจัดการกําไรลดลง) คาเฉลี่ยรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารจะเปนตัวแทนที่ดีของ
ประชากรก็ตอเมื่อบริษัทถูกเลอืกโดยการสุมและกลุมตัวอยางมีขนาดใหญ คาเฉลี่ยของรายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบรหิารจะเทากบัศูนยหรือไมมีการจัดการกําไร (Ronen & Yaari, 2008, p. 428) 
กรณีตัวแปร   ไมสัมพันธกับตัวแปรหุน PART ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 (ปญหาที่ 2) 

จะไมมีความคลาดเคลื่อนอยางมรีะบบ (Systematic Bias) เกี่ยวของกบัการทดสอบความถ่ีในการเกิด
ความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 (Dechow et al., 1995, p. 200) 
 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมจีํานวนทั้งสิ้น 557 บริษัท (ขอมูล
เดือนธันวาคม 2557) มีบริษัทจดทะเบียนที่ผานเกณฑการคัดเลือกจํานวน 236 บริษัท ไดแก บริษัทที่
มีขอมูลงบการเงินประจําปต้ังแตป 2540-2556 ซึ่งแตละบรษัิทตองมีขอมลูในการประมาณคารายการ
คงคางจากการดําเนินธุรกิจอยางนอย 10 ป ยกเวน กลุมธุรกิจการเงิน เพราะสินทรัพยหมุนเวียนและ
หน้ีสินหมุนเวียนสําหรับการคํานวณรายการคงคางรวมไมสามารถจะใชไดกับกลุมอุตสาหกรรมเหลาน้ี 
กลุมตัวอยางจํานวน 236 บริษัท จะแบงเปนชุดขอมูล PART=1 จํานวน 118 บริษัท (กลุมตัวอยางที่มี
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พฤติกรรมการจัดการกําไรทีส่ามารถคาดเดาไดหรอืมีการจัดการกําไร) และชุดขอมูล PART=0 จํานวน 
118 บริษัท (คือ กลุมตัวอยางที่ไมมีพฤติกรรมการจัดการกําไรที่สามารถคาดเดาไดหรือไมมีการจัดการ
กําไร) การสุมตัวอยางแบบเรียงลําดับ (Sequential Sampling) โดยไมมีการแทนที่และตัวแปรทาง
การเงินทั้งหมดตัด Winsorized รอยละ 1 
 กลุมตัวอยางที่ 2 ออกแบบมาเพื่อประเมินความถ่ีของการเกดิความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 
1 สมมติฐานหลักไมควรจะถูกปฏิเสธในกลุมตัวอยางน้ี เน่ืองจากตัวแปรหุน PART ถูกเลือกโดยการสุม
จากบริษัททีม่ีผลการดําเนินงานทางการเงินสงูหรือตํ่าเกินไป ทําใหไมสามารถคาดการณการจัดการ
กําไรในทิศทางใดทิศทางหน่ึงไดและคาดวาตัวแปรหุน PART ไมมีความสัมพันธกับตัวแปร   แตจะมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน ซึ่งแบบจําลองที่กําหนดข้ึนผิดพลาดเมื่อตรวจสอบกบักลุมตัวอยาง
ที่ไมมีจัดการกําไร แตมผีลการดําเนินงานทางการเงินสูงหรือตํ่าเกินไปจากสภาพเศรษฐกจิและรูปแบบ
ความสัมพันธระหวางรายการคงคางกับผลการดําเนินงานไมเปนเชิงเสน ทําใหแบบจําลองแยกรายการ
คงคางจากการดําเนินธุรกจิเปนรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร 
 ชุดขอมูลและวิธีการสุมตัวอยางมีข้ันตอนเชนเดียวกบักลุมตัวอยางที่ 1 แตตางกันตรงที่ชุด
ขอมูล PART=1 จํานวนทั้งสิ้น 25 บริษัท เลือกโดยสุมจากบริษัทที่มกีระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
อยูในควอรไทลสูงสุดและตํ่าสุดเปนบริษัทที่มผีลการดําเนินงานทางการเงินสูงหรอืตํ่าเกินไป 
 กลุมตัวอยางที่ 3 ออกแบบมาสําหรบัการประเมินความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อน
ประเภทที่ 2 สมมติฐานหลักจะถูกปฏิเสธในกลุมตัวอยางน้ี เพราะตัวแปรหุน PART มาจากการจําลอง
สถานการณการจัดการกําไร ทําใหสามารถคาดการณการจัดการกําไรในทิศทางใดทิศทางหน่ึงได สวน
วิธีการจําลองสถานการณทําไดโดยเพิม่รายการคงคางเทียมเขาไปในชุดขอมูล PART=1 ขนาดรายการ
คงคางเทียมอยูในชวงรอยละ 1 ถึง 5 ของสินทรัพยตนป ซึ่งสอดคลองกบั Dechow et al. (1995, p. 
200) รายงานวา แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรมีอํานาจในการทดสอบตํ่า เมื่อกลุมตัวอยางถูก
จําลองสถานการณการจัดการกําไรทีร่อยละ 1 ถึง 5 ของสินทรัพยตนป โดยในการจําลองสถานการณ
การจัดการกําไรจะแบงเปนสองสถานการณ ดังน้ี 
 1. การจัดการคาใชจาย คือ การชะลอการรบัรูคาใชจาย เพื่อปรบักําไรในปปจจบุันใหสูงข้ึน 
วิธีการจําลองสถานการณทําโดยเพิ่มจํานวนเงินสมมติของการจัดการคาใชจายเขาไปในรายการคงคาง
รวม 
 2. การจัดการรายได คือ การรบัรูรายไดกอนเวลาอันควร เพือ่ปรบักําไรในปปจจบุันใหเพิ่ม
สูงข้ึน (กําหนดใหคาใชจายทั้งหมดคงที)่ วิธีการจําลองสถานการณทําโดยเพิ่มจํานวนเงินสมมติของ
การจัดการรายไดเขาไปในรายการคงคางรวม รายได และลกูหน้ี 
 ชุดขอมูลและวิธีการสุมตัวอยางมีข้ันตอนเชนเดียวกบักลุมตัวอยางที่ 1 แตตางกันตรงที่ชุด
ขอมูล PART=1 จํานวน 118 บริษัท จะถูกนํามาจําลองสถานการณการจัดการกําไรสองประเภท คือ 
การจัดการคาใชจายและการจัดการรายได การจําลองสถานการณทําโดยการเพิม่รายการคงคางเทียม
รอยละ 1 ถึง 5 ของสินทรัพยตนป 
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  3. ออกแบบการวิเคราะหขอมูล 
 การประเมินประสิทธิภาพแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรจะดําเนินการตามกรอบ
แนวคิดทางสถิติที่ไดกลาวถึงแลวในบทที่ 2 แยกตามกลุมตัวอยางทีไ่ดอธิบายไวขางตน โดยจะเริ่มตน
ดวยการสุมชุดขอมลู PART=1 และ PART=0 จากน้ันแตชุดขอมูล จะประมาณคารายการคงคางโดย
ดุลพินิจของฝายบรหิารสําหรับแตละบริษัท รายการคงคางรวมคํานวณตามสมการตอไปน้ี 
 

TAit = (∆CAit - ∆CLit - ∆Cashit + ∆STDit - DEPit) / Ait-1 (43) 
 
 เมื่อ TA   = รายการคงคางรวม 
   ∆CA   = การเปลีย่นแปลงสินทรพัยหมุนเวียน 
   ∆CL   = การเปลีย่นแปลงหน้ีสินหมุนเวียน 
   ∆Cash = การเปลีย่นแปลงเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด  
   ∆STD  = การเปลีย่นแปลงหน้ีสินระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระภายในหน่ึงป 
   DEP   = คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
   A    = สินทรัพยรวม 
 
 รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร (DA) จะประมาณคาโดยลบรายการคงคางจาก
การดําเนินธุรกิจ (NDA) ออกจากรายการคงคางรวม ทําเปนมาตรฐานเดียวกันโดยหารสินทรัพยตนป 
รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจประมาณคาจากแตละแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรซึง่จะ
กลาวถึงในหัวขอถัดไป 
 

DAit = TAit - NDAit (44) 
 
 ผลกระทบของความคลาดเคลือ่นที่เกิดจากการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของ
ฝายบริหาร สามารถทดสอบไดดวยการวิเคราะหการถดถอยระหวางตัวแปร DA กับตัวแปรหุน PART 
โดย PART=1 ในกลุมตัวอยางที่มพีฤติกรรมการจัดการกําไรที่สามารถคาดเดาได และ PART=0 ใน
กลุมตัวอยางที่ไมมีพฤติกรรมการจัดการกําไรที่สามารถคาดเดาได 
 

DAit= a + b PARTit+ εit (45) 
 
 คา b ของตัวแปรหุน PART แสดงถึง คาเฉลี่ยรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารใน
ชุดขอมูล PART=1 ตางจากชุดขอมูล PART=0 อยูเทากับ b สมมติฐานหลักไมมีการจัดการกําไรจะไม
ถูกปฏิเสธ เมือ่คา b = 0 คือ ชุดขอมูลที่นําเสนอโดยผูวิจัยไมมีการจัดการกําไร การทดสอบสมมติฐาน
ใชสถิติทดสอบ t ระดับนัยสําคัญรอยละ 5 เพื่อจะทดสอบวาคา b มีนัยสําคัญแตกตางจากศูนยหรือไม 
จากน้ันทําซ้ําจํานวน 100 ครั้ง เพือ่บันทกึความถ่ีของการเกดิความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 และ 2 
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 4. คัดเลือกแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร 
 แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรจากรายการคงคางมีดวยกันหลายแบบ แตการวิจัยน้ี
เลือกเฉพาะแบบจําลองที่ไดรบัความนิยมอยางมากจากงานวิจัยในอดีตและนักวิจัยแสดงความเห็นวามี
ประสิทธิภาพในการตรวจสอบการจัดการกําไรดีกวาแบบจําลองอื่น ประกอบดวย แบบจําลอง Linear 
Regression (แบบจําลอง Jones, Modified Jones, Cash Flow Jones และ Synthesis) และ
แบบจําลอง Neural Networks รายละเอียดของแตละแบบจําลองไดกลาวโดยละเอียดแลวในบทที่ 2 
สําหรับสวนน้ีจะสรปุเกี่ยวกบัตัวแปรที่ใชประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ 
  4.1 แบบจําลอง Jones  
  Jones (1991, pp. 193-228) กําหนดใหตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดและ 
ตัวแปรอิสระที่ดิน อาคาร และอุปกรณเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 
   X1  =  1/Ait-1   
   X2  =  ∆REVit = (Revenueit - Revenueit-1)  
   X3  =  PPEit  
  4.2 แบบจําลอง Modified Jones  
  Dechow et al. (1995, p. 199) ปรบัปรุงแบบจําลอง Jones โดยหักลกูหน้ีการคาจาก
รายได เพราะแบบจําลอง Jones กําหนดใหรายไดทั้งหมดเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ ถา
ฝายบริหารจัดการกําไรผานลกูหน้ีการคา จะทําใหรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารบางสวน
ถูกตัดออกไปเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ ปญหาดังกลาวจะทําใหอํานาจในการทดสอบตํ่า 
ดังน้ัน จึงไดกําหนดใหตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเงินสดเปนรายการคงคางจาก
การดําเนินธุรกิจแทนตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดทัง้หมด 
   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
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ เน่ืองจากบทบาทสําคัญของ
รายการคงคาง คือ การลดปญหาตัวรบกวนในกระแสเงินสด เพราะฉะน้ัน แบบจําลองที่ไมรวมตัวแปร
อิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน จะแยกรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปนรายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบรหิารในบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูงหรอืตํ่าเกินปกติ 
   X1  =  1/Ait-1   
   X2  =  ∆REVit  
   X3  =  PPEit 

   X4  =  CFit 
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 4.4 แบบจําลอง Synthesis 

  Ye (2006, p. 1-43) ขยายแบบจําลอง Performance-Matching โดยการเพิ่มตัวแปร
อิสระพื้นฐานทางธุรกจิของบริษัทเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ ไดแก  (1) เงินทุนหมุนเวียน

ที่ไมใชเงินสดเกินปกติ (NCWCit-1 - NCWCതതതതതതit) ใชแกปญหาคาความผดิพลาดในปจจบุันมีความสมัพันธ
ในทิศทางตรงกันขามกบัคาความผิดพลาดในอดีต (2) ระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมุนเวียน 
(NCWCit-1 X ∆REVit) เพื่อควบคุมผลกระทบการเติบโตของยอดขาย (3) อัตราคาเสื่อมราคาสินทรพัย 
ประกอบดวย อัตราคาเสื่อมราคาสินทรัพยและคาเสื่อมราคาสินทรพัยในปปจจุบันที่คํานวณจากอัตรา
คาเสื่อมราคาสินทรัพยตนป (depit-1 และ depit-1PPEit) เพือ่แกปญหาการกําหนดอัตราคาเสื่อมราคา
คงที่และการควบคุมผลกระทบทีเ่กิดจากอัตราการเติบโตของสินทรัพยไมหมุนเวียน 
   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
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยตนป (ROAit-1) เปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจและแกไขปญหา
ความสัมพันธไมเปนเชิงเสนระหวางรายการคงคางและผลการดําเนินงานดวยวิธีการโครงขายประสาท
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
การปรับแกแบบจําลอง Synthesis (1) การรวมตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานใน
ปจจุบัน (2) การปรับปรุงตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายได และ (3) การแกปญหาความสัมพันธที่
ไมเปนเชิงเสนระหวางรายการคงคางกับผลการดําเนินงานดวยวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรเีกรสชัน 
   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. กําหนดขั้นตอนการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 
  5.1 แบบจําลอง Linear Regression 
  แบบจําลอง Linear Regression ประกอบดวย แบบจําลอง Jones, Modified Jones, 
Cash Flow Jones และ Synthesis แบบจําลองทั้งหมดมีข้ันตอนการประมาณคารายการคงคางโดย
ดุลพินิจของฝายบรหิารที่เหมือนกัน กําหนดใหรายการคงคางรวมเปนตัวแปรตาม สวนจํานวนตัวแปร
อิสระจะแตกตางกันไปตามแนวคิดของแตละแบบจําลอง  
 

 
 
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 มีข้ันตอนการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจ
ของฝายบรหิารตามผังงานในภาพที่ 3-4 เริ่มตนจากคํานวณรายการคงคางรวมป 2543-2555 ดวยชุด
ขอมูลทัง้หมด จากน้ันจะทดสอบความน่ิงของขอมลู (Unit Root) ดวยวิธีการ Levin-Lin-Chu Panel 
Unit Root Test และทําการตรวจสอบขอตกลงเบื้องตนของการวิเคราะหการถดถอย โดยการวิจัยน้ี
ใชการวิเคราะหการถดถอยจากขอมลูเแบบผสม คือ วิเคราะหขอมูลหลายหนวยสํารวจ โดยในแตละ
หนวยสํารวจมีขอมลูเรียงตามเวลา จงึตองทดสอบความน่ิงของขอมลู เพื่อปองกันปญหาความสัมพันธ
ไมแทจรงิ (Spurious Regression) ซึ่งเกิดจากขอมลูอนุกรมเวลาทางเศรษฐกิจมักจะมแีนวโนมสูงข้ึน
เมื่อเวลาผานไป ทําใหขอมลูมลีักษณะไมน่ิง (Non-Stationary) คือ คาเฉลี่ยและความแปรปรวนของ
ขอมูลจะเปลี่ยนแปลงไปตามเวลา ถามปีญหาน้ีสามารถแกไขโดยทําใหขอมลูของตัวแปรที่มปีญหาอยู
ในรูปผลตาง (Differencing) จนกระทั่งขอมูลมีความน่ิง ภายหลงัจากการทดสอบความน่ิงของขอมูล
และตรวจสอบขอตกลงเบื้องตนตามเงือ่นไขตาง ๆ แลว จะทําการประมาณคาสัมประสิทธ์ิการถดถอย
ในแตละกลุมอุตสาหกรรม ดวยวิธีการ Pooled OLS Regression โดยใชชุดขอมูลทั้งหมดในป 2543-
2555 จากน้ันนําคาสัมประสทิธ์ิที่ไดไปใชสําหรับการคํานวณรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจในปที่
มีการตรวจสอบ (2556) สุดทายการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารจะคํานวณ
จากการลบรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิออกจากรายการคงคางรวม 
  5.2 แบบจําลอง Neural Networks  
  แบบจําลอง Neural Networks แบงข้ันตอนการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจ
ของฝายบรหิารเปนสองสวน ไดแก กระบวนการฝกสอนระบบดวยชุดขอมูลฝกสอน (ชุดขอมูลทั้งหมด
ในป 2543-2554) และการทดสอบระบบดวยชุดขอมูลทดสอบ (ชุดขอมูลทั้งหมดในป 2555) ลักษณะ
การแบงชุดขอมลูดังกลาวเปนไปตามงานวิจัย Pao (2008, p. 720-727) ทดสอบแบบจําลอง Neural 
Networks กับขอมูลทางการเงินแบบผสม สวนข้ันตอนในการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจ
ของฝายบรหิารตามผังงานในภาพที่ 3-5 จะเริ่มตนจากการเตรียมขอมลู (Data Preprocessing) โดย
การกําหนดฟงกชันในการถายโอนและอัลกอรทิึมในการฝกสอน การเตรียมขอมลู คือ การจัดระเบียบ
ขอมูลใหมีคาอยูในชวง -1 ถึง 1 เพื่อจะลดเวลาในการฝกสอนและลดปญหาคาเหมาะสมทีสุ่ดเฉพาะที่ 
สําหรับฟงกชันในการถายโอนของโหนดในช้ันซอนใชฟงกชัน Sigmoid (คือ ฟงกชันที่ไมเปนเชิงเสน) 
คาเอาตพุตอยูในชวง 0 ถึง 1 ฟงกชันการถายโอนช้ันเอาตพตุใชฟงกชันเชิงเสน อัลกอริทมึการฝกสอน
แบบ BackPropagation ฟงกชันการถายโอนและอัลกอรทิมึการฝกสอนเปนฟงกชันและอลักอรึทึมที่
ใชพัฒนาโครงขายประสาทเทียมแบบ Multilayer Perceptron ในโปรแกรม Weka  
  การประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารตามผังงานในภาพที่ 3-5 (ก) 
เริ่มตนจากการกําหนดสถาปตยกรรมของโครงขายประสาทเทียม (1) จํานวนโหนดของช้ันอินพุตและ
ช้ันเอาตพุตเทากบัจํานวนตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม (2) จํานวนช้ันซอนเทากบั 1 จํานวนโหนดช้ัน
ซอนอยูระหวาง 1-10 โหนด (3) จํานวนรอบการฝกสอนสงูสุด 500 รอบ อัตราการเรียนรู (Learning 
Rate) และคาโมเมนตัม (Momentum) มีคาอยูระหวาง 0-1 หลังจากน้ันจะนําชุดขอมูลฝกสอนเขาสู
กระบวนการฝกสอนระบบโครงขาย โดยการฝกสอนจะกระทําไปจนกวาคาผลลพัธของโครงขายที่ไดมี
ความผิดพลาดนอยกวาคาที่ยอมรบัไดหรอืครบจํานวนรอบสงูสุด จึงจะหยุดทําการสอนโครงขาย เมื่อ
กระบวนการฝกสอนสิ้นสุดจะทําการทดสอบระบบโครงขายดวยชุดขอมูลทดสอบและเลอืกโครงขายที่
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มีคารากทีส่องของคาความคลาดเคลือ่นกําลงัสองเฉลี่ย (Root Mean Squared Error: RMSE) ตํ่า
ที่สุดและคาสัมประสิทธ์ิในการกําหนด (คา R2) สูงที่สุด โดยสถาปตยกรรมของโครงขายประสาทเทียม
ที่เลอืกจะแสดงคานํ้าหนักของเสนเช่ือมแตละโหนด เพื่อใชคํานวณรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ
ในปที่มีการตรวจสอบ (รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจที่คํานวณไดจะตองแปลงคายอนกลับมาอยู
ในชวงขอมูลเดิมกอน ถึงจะคํานวณรายการคงคางโดยดุลพนิิจของฝายบริหารตอไปได) 
  กระบวนการฝกสอนตามผงังานในภาพที่ 3-2 (ข) เริ่มตนดวยการสุมคานํ้าหนักเริม่ตน 
(Initialize Weights) และคาไบแอส โครงขายจะทําการเรียนรูรปูแบบของขอมลูนําเขาและคํานวณคา
ของผลลัพธ หลังจากน้ันคํานวณคาความคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉลี่ย (Mean Squared Error: MSE) 
ซึ่งใชเปนเกณฑในการพิจารณาหยุดการฝกสอน หากคาความคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉลี่ยนอยกวาคา
ผิดพลาดที่ยอมรับได (MSE ≤ 0.1) หรือครบจํานวนรอบสงูสุด โครงขายจะหยุดทําการฝกสอน แตถา
ไมเปนไปตามเกณฑที่กําหนดไวจะตองสุมคานํ้าหนักเริม่ตนและคาไบแอสใหม แลวทําซ้ําในรอบถัดไป  
  คาคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉลี่ยและคารากทีส่องของคาความคลาดเคลื่อนกําลงัสอง
เฉลี่ยสามารถคํานวณไดดังสมการที่ 46 และ 47 
  1.  คาคลาดเคลื่อนกําลงัสองเฉลี่ย  
 

MSE = ∑e2 / n (46) 
 
  2.  คารากทีส่องของคาความคลาดเคลือ่นกําลงัสองเฉลี่ย 
 

RMSE = √∑e2 / n (47) 

 
  เมื่อ e2   = ผลตางระหวางคาจริงกบัคาพยากรณ และ  
    n   = จํานวนขอมูลที่ใชพยากรณ 
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ภาพที่ 3-5  ข้ันตอนแบบจําลอง Neural Networks (ก) ผังงานการเลือกสถาปตยกรรม (ข) ผังงาน   
   กระบวนการฝกสอน (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  
  ข้ันตอนของการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารแบงเปนสองสวน 
ประกอบดวย กระบวนการฝกสอนระบบดวยชุดขอมูลฝกสอน (ชุดขอมูลทั้งหมดต้ังแตป 2543-2554) 
และการทดสอบระบบดวยชุดขอมูลทดสอบ (ชุดขอมูลทัง้หมดในป 2555) ในการแบงชุดขอมลูเปนไป
ตามงานวิจัยในอดีตที่ไดพัฒนาแบบจําลองซพัพอรตเวกเตอรรเีกรสชันดวยขอมูลทางการเงินแบบผสม 
เชน Balachandran et al. (2013, pp. 1-3) โดยกอนกระบวนการฝกสอนจะเริม่ตนข้ึน ตองกําหนด
ฟงกชันเคอรเนลและคาพารามิเตอร แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เลือกใชอัลกอริทมึ 
SMOreg (Sequential Minimal Optimization for Regression) ในโปรแกรมสําเรจ็รปู Weka เปน
ข้ันตอนวิธีในการหาคาเหมาะสมทีสุ่ดของการฝกสอนซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชัน สําหรบัฟงกชันเคอร
เนลเลือกใชแบบ Polynomial เน่ืองจากใชกันอยางแพรหลายในอัลกอริทึม SMOreg และงานวิจัยใน

อดีตยืนยันวาเปนอัลกอรทึึมทีม่ีประสิทธิภาพในการทํางานดี สวนคาพารามิเตอร C,  และ E กําหนด
โดยวิธีการลองผิดลองถูกจากลําดับการเติบโตแบบเอกซโปรเนนเชียล ชวงของคา C = [2-5, 2-3,..., 

215] คา  = [0.01, 1.0] และคา E = 1  
  ข้ันตอนการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารตามผังงานในภาพที่ 
3-6 จะเริ่มตนดวยการกําหนดคาพารามิเตอรทีส่ําคัญ ระบบจะทําการเรียนรูรูปแบบของขอมลูนําเขา
และคํานวณคาผลลพัธ จากน้ันคํานวณคาความคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉลี่ยและพจิารณาหยุดฝกสอน
เมื่อคาความคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉลี่ยนอยกวาคาผิดพลาดที่ยอมรบัได (MSE ≤ 0.1) หากไมเปนไป
ตามเกณฑทีก่ําหนดไวจะตองปรับคาพารามิเตอรใหม เมื่อปรับคาพารามิเตอรจนไดผลลัพธตามเกณฑ
ที่กําหนดแลว จะทดสอบระบบดวยชุดขอมูลทดสอบโดยใชคาพารามิเตอรที่ไดรบัจากการฝกสอนและ
เลือกแบบจําลองทีม่ีคารากที่สองของคาความคลาดเคลื่อนกาํลังสองเฉลี่ยตํ่าทีสุ่ดและคาสัมประสิทธ์ิ
ในการกําหนดสูงที่สุด แลวนําแบบจําลองที่ไดจากระบบไปประมาณคารายการคงคางจากการดําเนิน
ธุรกิจตอไป 
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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 เริ่มจากการสุมเลือกชุดขอมลู PART=1 และ PART=0 จากน้ันประมาณคารายการคงคางโดย
ดุลพินิจของฝายบรหิารในแตละแบบจําลองตรวจสอบการจดัการกําไร (ชุดขอมูลทั้งหมด 236 บริษัท) 
เสร็จแลวจึงทําการวิเคราะหการถดถอยระหวางตัวแปรตามรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร
กับตัวแปรหุน PART การทดสอบสมมติฐานจะพจิารณาจากคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตัวแปรหุน 
PART มีนัยสําคัญแตกตางจากศูนยหรอืไม โดยใชสถิติทดสอบ t ระดับนัยสําคัญรอยละ 5 ทําซ้ํา 100 
ครั้ง เพื่อบันทึกความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 และ 2 สําหรบัรายละเอียดข้ันตอน
การประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองในแตละกลุมตัวอยางแสดงตามตารางที่ 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  การประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรในแตละกลุม  
     ตัวอยาง 
 
กลุมตัวอยาง ขั้นตอน 

1 1. ชุดขอมูลทั้งหมด 236 บริษัท สุมเลอืก 118 บริษัท กําหนดเปนชุดขอมูล PART=1 
สวนชุดขอมูลทีเ่หลือกําหนดเปน PART=0 
2. ประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารในแตละแบบจําลอง 
3. วิเคราะหการถดถอยระหวางรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารกบัตัวแปร
หุน PART 
4. ทําซ้ําข้ันตอนที ่1-3 จํานวน 100 ครั้ง 
5. บันทึกความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐานหลกัไมมีการจัดการกําไร  

2 1. ชุดขอมูลทั้งหมด 236 บริษัท สุมเลอืก 25 บริษัท จากบรษัิทที่มีกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานในควอรไทลสูงสุด (บริษัททีม่ีผลการดําเนินงานทางการเงินสูงเกิน
ปกติ) กําหนดเปนชุดขอมลู PART=1 สวนชุดขอมูลทีเ่หลือกาํหนดเปน PART=0  
2. ประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารในแตละแบบจําลอง 
3. วิเคราะหการถดถอยระหวางรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารกบัตัวแปร
หุน PART 
4. ทําซ้ําข้ันตอนที่ 1-3 จํานวน 100 ครั้ง 
5. บันทึกความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐานหลกัไมมีการจัดการกําไร  
6. ทําซ้ําข้ันตอนที่ 1-6 ภายหลังจากเปลี่ยนเปนบริษัทที่มกีระแสเงินสดจาก 
การดําเนินงานในควอรไทลตํ่าสุด (บริษัทที่มผีลการดําเนินงานทางการเงินตํ่า 
เกินปกติ) 

3 1. ชุดขอมูลทั้งหมด 236 บริษัท สุมเลอืก 118 บริษัท กําหนดเปนชุดขอมูล PART=1 
สวนชุดขอมูลทีเ่หลือกําหนดเปน PART=0 
2. ชุดขอมูล PART=1 จําลองสถานการณโดยเพิ่มจํานวนเงนิสมมติการจัดการ
คาใชจายเขาไปในรายการคงคางรวมรอยละ 1 
3. ประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารในแตละแบบจําลอง 
4. วิเคราะหการถดถอยระหวางรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารกบัตัวแปร
หุน PART 
5. ทําซ้ําข้ันตอนที่ 1 - 4 จํานวน 100 ครั้ง 
6. บันทึกความถ่ีในการยอมรับสมมติฐานหลักไมมีการจัดการกําไร  
7. ทําซ้ําข้ันตอนที่ 1-6 หลงัจากเปลี่ยนสถานการณ โดยการเพิ่มจํานวนเงินสมมติ
ของการจัดการคาใชจายในรายการคงคางรวมรอยละ 2 (ทําลักษณะเดียวกันจนครบ
รอยละ 5) 
8. ทําซ้ําข้ันตอนที่ 1-7 หลงัจากเปลี่ยนสถานการณ โดยการเพิ่มจํานวนเงินสมมติ
ของการจัดการรายไดเขาไปในรายการคงคางรวม รายได และลกูหน้ีรอยละ 1-5 
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ตอนที่ 3 การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and 
SVR 
 ตามวัตถุประสงคการวิจัยขอที่ 3 การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified 
Synthesis and SVR กับขอมูลบริษัทที่ถูกกลาวโทษจากคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพยและตลาด
หลักทรัพยวามกีําไรสูงเกินจริง มีข้ันตอนดังน้ี 
 

 
 
ภาพที่ 3-8  การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 
 
  

เริ่มตน 

ตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง 

ส้ินสุด 

ไมผาน 

ผาน 

ประมาณคา DA 

เกณฑการคัดเลือก 

Modified Synthesis and SVR 

เปรียบเทียบ 

คํานวณคาความคลาดเคล่ือนกําลังสองเฉล่ีย 

คา DA และคาจริง 

คา DA 

ตัดออก 

คัดเลือกกลุมตัวอยาง 
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 1. คัดเลือกกลุมตัวอยาง 
 กลุมตัวอยางที่ใชสําหรับการตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis 
and SVR คือ บริษัทจดทะเบียนที่คณะกรรมการกํากับหลกัทรัพยและตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศ
ไทยกลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจรงิ โดยมีเกณฑในการคัดเลือกกลุมตัวอยาง ดังน้ี 
  1.1 บริษัทที่ถูกคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพยและตลาดหลกัทรัพยกลาวโทษวามีกําไร
สูงเกินจริง ซึง่มีการเปดเผยจํานวนเงินการจัดการรายไดอยางชัดเจนต้ังแตป 2547 เปนตนไป 
  1.2 แตละบริษัทจะตองมงีบการเงินประจําปสําหรบัประมาณคาสัมประสทิธ์ิการถดถอย
ของรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิอยางนอย 6 ป ไมรวมปที่ถูกกลาวโทษ 
  1.3 ไมรวมบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกจิการเงิน 
 กลาวโดยสรุป มบีริษัทที่ผานเกณฑในการคัดเลอืกจํานวน 3 บริษัท (จากทั้งหมด 7 บริษัท) 
สวน 4 บริษัทที่ไมผานเกณฑการคัดเลือก เพราะวามขีอมูลไมเพียงพอตอการประมาณคาสมัประสิทธ์ิ
การถดถอย      
 2. การประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 
 กลุมตัวอยางที่ผานเกณฑการคัดเลือกจะนําไปประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของ
ฝายบริหารดวยแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ข้ันตอนการประมาณคารายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบรหิารมีลกัษณะเชนเดียวกับการประเมนิประสิทธิภาพของแบบจําลองในตอนที่ 
2 (ขอ 5.3) เพียงแต (1) มีขอมูลทางการเงินแบบผสมในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของ
รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจนอยกวา และ (2) ชวงเวลาในการตรวจสอบการจัดการกําไรของ
แตละบริษัทจะแตกตางกันข้ึนอยูกบัการกลาวโทษของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย 
 3. การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง 
 รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารที่ไดมาจากการประมาณคาของแบบจําลอง 
Modified Synthesis and SVR จะนําไปเปรียบเทียบกบัคาจริงที่บริษัทถูกกลาวโทษ จากน้ันคํานวณ
คา MSE ถาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มคีาความคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉลี่ยนอย
กวา 0.100 แสดงใหเห็นวาแบบจําลองสามารถประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร
ไดใกลเคียงกบัคาจริงมากทีสุ่ด หรือกลาวอีกนัยหน่ึงก็คือ แบบจําลองมีความแมนยําในการตรวจสอบ
การจัดการกําไร 



 
 

บทท่ี 4 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

 
 การวิเคราะหขอมลูในงานวิจัยน้ี ผูวิจัยนําแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ที่
พัฒนาข้ึนตามวัตถุประสงคของการวิจัย มาประเมินประสทิธิภาพและตรวจสอบความแมนยํากบักลุม
ตัวอยางบริษัทจดทะเบียนที่ผานเกณฑการคัดเลือกดวยวิธีการทางสถิติ รายละเอียดผลการวิเคราะห
ขอมูลนําเสนอแยกเปนสามตอน ดังน้ี 
 ตอนที่ 1 ผลการพัฒนาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 ตอนที่ 2 ผลการประเมินประสทิธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
    สวนที่ 1 ผลการวิเคราะหลกัษณะของกลุมตัวอยาง 
    สวนที่ 2 ผลการวิเคราะหลกัษณะของตัวแปร 
    สวนที่ 3 ผลการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 
    สวนที่ 4 ผลการประเมินประสทิธิภาพของแบบจําลอง 
 ตอนที่ 3 ผลการตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
    สวนที่ 1 ผลการวิเคราะหลกัษณะของกลุมตัวอยาง 
    สวนที่ 2 ผลการวิเคราะหลกัษณะของตัวแปร 
    สวนที่ 3 ผลการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 
    สวนที่ 4 ผลการประเมินความแมนยําของแบบจําลอง 
 สําหรับตัวแปรที่ใชในการนําเสนอผลการวิเคราะหในบทน้ีมคีวามหมายตามตารางที่ 4-1 
 
ตารางที่ 4-1  ความหมายของตัวแปรที่ใชในการนําเสนอผลการวิเคราะห 
 
(ก) การประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอย (รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ)  
  ความหมาย 
 ตัวแปรตาม TA รายการคงคางรวม 
 ตัวแปรอิสระ 1/A คาผกผันของสินทรัพยตนป 
       ∆REV การเปลี่ยนแปลงรายได 
       ∆REC การเปลี่ยนแปลงลกูหน้ี 
      PPE ที่ดิน อาคารและอปุกรณ 
       CF กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
      ROA อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
       NCWC - NCWCതതതതതത เงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดเกินปกติ 

      NCWC X ∆REV ระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมุนเวียน 
       Dep อัตราคาเสือ่มราคา 
       Depppe คาเสื่อมราคาสินทรัพยในปปจจบุันที่คํานวณจากอัตรา

คาเสื่อมราคาสินทรัพยตนป 
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ตารางที่ 4-1 (ตอ) 
 
(ข) การประเมินประสิทธิภาพแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
   ความหมาย 
 ตัวแปรตาม DA รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร 
 ตัวแปรอิสระ PART ตัวแปรหุน 

 
ตอนที่ 1 ผลการพฒันาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 จากการทบทวนวรรณกรรมพบวา แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรที่ใชกันในปจจุบัน
ถูกกําหนดข้ึนผิดพลาดในกรณี ดังน้ี (1) รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเหลืออยูในรายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบรหิารอยางไมไดต้ังใจ (2) รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเหลืออยูในรายการ
คงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารอยางไมไดต้ังใจไมมีความสัมพันธกบัตัวแปรอสิระอื่น (3) รายการ 
คงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารถูกละทิ้งอยางไมไดต้ังใจ และ (4) รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไม
เปนเชิงเสน 
 การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 1 และ 2 เกิดจากการละทิ้งตัวแปรอิสระทีส่ําคัญ 
ไดแก ตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจบุัน การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณี
ที่ 3 เกิดจากการรวมตัวแปรอิสระที่ไมเกี่ยวของ ไดแก การรวมตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดใน
แบบจําลอง และการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 4 เกิดจากรายการคงคางมีความสมัพันธแบบ
ไมเปนเชิงเสนกับผลการดําเนินงาน เชน กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและการเปลี่ยนแปลงรายได 
ทําใหฝาฝนขอตกลงเบื้องตนของวิธีการถดถอยเชิงเสน 
 ดังน้ัน การพัฒนาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ปรบัปรุงปญหาการกําหนด
แบบจําลองผิดพลาดในกรณีที่ 1 และ 2 ดวยการกําหนดใหตัวแปรอิสระทัง้หมดอยูบนพื้นฐานของ
แบบจําลอง Synthesis และเพิม่ตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบัน ซึง่ถูกละทิ้ง
จากแบบจําลอง แบบจําลอง Synthesis ดังสมการตอไปน้ี 
  
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 ไดปรับปรงุตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายได
ตามแบบจําลอง Modified Jones และกรณีที่ 4 ปรบัปรุงโดยใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรเีกรสชันใน
การแกไขปญหาความสัมพันธไมเปนเชิงเสนของตัวแปร แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
ดังสมการตอไปน้ี 
 
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 
 ผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองจะนําเสนอเปนสี่สวน คือ (1) ผลการวิเคราะห
ลักษณะของกลุมตัวอยาง (2) ผลการวิเคราะหลักษณะของตัวแปร (3) ผลของการประมาณคารายการ
คงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร และ (4) ผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง รายละเอียด
ในแตละสวนมีดังน้ี 
 สวนท่ี 1 ผลการวิเคราะหลักษณะของกลุมตัวอยาง 
 กลุมตัวอยางคัดเลือกจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย โดยเกณฑ
การคัดเลือกประกอบดวย (1) มีขอมูลงบการเงินประจําปครบถวนต้ังแตป 2540-2556 รวมทัง้สิ้น 17 
ป (2) ไมรวมอยูในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และ (3) ไมรวมอยูในหมวดธุรกิจบริษัทจดทะเบียน
ที่อยูระหวางฟนฟกูารดําเนินงาน รายละเอียดการวิเคราะหลักษณะของกลุมตัวอยางแสดงตามตาราง
ที่ 4-2 และ 4-3 
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ตารางที่ 4-2  จํานวนกลุมตัวอยางทีผ่านเกณฑการคัดเลือก 
 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (เดือนธันวาคม 2557) 557  
หัก  บริษัทที่มีขอมลูงบการเงินประจําปไมครบถวน (ต้ังแตป 2540-2556) 247  
 310 
หัก  บริษัทในกลุมอุตสาหกรรม (ธุรกิจการเงิน) 59  
   251 
หัก  บริษัทในหมวดธุรกจิ (บริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน) 15  
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทีผ่านเกณฑการคัดเลอืก 236  
  
 จากตารางที่ 4-2 บริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เดือนธันวาคม 
2557 มีจํานวนทั้งหมด 557 บริษัท กระจายอยูแปดกลุมอุตสาหกรรม มีบริษัทผานเกณฑการคัดเลือก
จํานวน 236 บริษัท โดยไมนับรวมบริษัทดังตอไปน้ี (1) บริษัทที่มีขอมลูงบการเงินประจําปไมครบถวน
จํานวน 247 บริษัท (2) บริษัทในกลุมธุรกิจการเงินจํานวน 59 บริษัท และ (3) บริษัทในหมวดธุรกิจ
บริษัทจดทะเบียนทีอ่ยูระหวางฟนฟกูารดําเนินงานจํานวน 15 บริษัท 
 
ตารางที่ 4-3  จํานวนและรอยละของกลุมตัวอยาง จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
 

กลุมอุตสาหกรรม จํานวน รอยละ 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 34 14.41 
ทรัพยากร 8 3.39 
เทคโนโลยี 17 7.20 
บริการ 54 22.88 
สินคาอุตสาหกรรม 39 16.53 
สินคาอุปโภคบริโภค 34 14.41 
อสังหารมิทรพัยและกอสราง 50 21.19 

รวม 236 100.00 
  
 จากตารางที่ 4-3 กลุมตัวอยางทีผ่านเกณฑการคัดเลือกจํานวนทั้งสิ้น 236 บริษัท เมือ่แบง
ตามกลุมอุตสาหกรรมเปนเจ็ดกลุม ไดแก (1) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (2) กลุมทรัพยากร 
(3) กลุมเทคโนโลยี (4) กลุมบริการ (5) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (6) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค และ (7) 
กลุมอสังหารมิทรัพยและกอสราง โดยสวนใหญอยูในกลุมบรกิารมากที่สุดมีจํานวน 54 บริษัท คิดเปน
รอยละ 22.88 รองลงมาจะอยูในกลุมอสังหาริมทรพัยและกอสรางมจีํานวน 50 บริษัท คิดเปนรอยละ 
21.19 บริษัท และนอยทีสุ่ดจะอยูในกลุมทรัพยากรมจีํานวน 8 บริษัท คิดเปนรอยละ 3.39 ซึ่งขนาดที่
มีความแตกตางกันเปนผลมาจากแตละกลุมอุตสาหกรรมมจีาํนวนของบริษัทจดทะเบียนไมเทากันและ
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แตละบริษัทมรีะยะเวลาทีเ่ขามาซื้อขายอยูในตลาดหลักทรัพยตางกัน ทําใหหลายบริษัทไมสามารถนับ
รวมเปนกลุมตัวอยางได เพราะมีขอมลูงบการเงินประจําปไมครบถวน แตสัดสวนทีม่ีความแตกตางกัน
ไมสงผลกระทบตอการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร เน่ืองจากทกุแบบจําลอง
ลดปญหาดังกลาวโดยกําหนดใหตัวแปรทางการเงินทั้งหมดหารดวยสินทรัพยตนป 
 สวนท่ี 2 ผลการวิเคราะหลักษณะของตัวแปร 
 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใชสําหรบัการประมาณคาสมัประสิทธ์ิการถดถอย เพื่อใชใน
การคํานวณรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ อยูบนพื้นฐานขอมูลงบการเงินประจําป 2543-2555 
คาสถิติที่ใชในการอธิบายลกัษณะของตัวแปรจะจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม ประกอบดวย คาเฉลี่ย 
คามธัยฐาน คาตํ่าสุด คาสูงสุด และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน รายละเอียดการวิเคราะหลกัษณะตัวแปร
แสดงตามตารางที่ 4-4 
 จากตารางที่ 4-4 คาเฉลี่ยของตัวแปรตามรายการคงคางรวม (TA) มีคาลบในทุกกลุม
อุตสาหกรรม (ยกเวนกลุมอสงัหาริมทรัพยและกอสราง) คาเฉลี่ยมีคาลบอาจเปนผลมาจากบริษัทที่อยู
ในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันมีสินทรัพยหมุนเวียนลดลงจากปกอน หรือมหีน้ีสินหมุนเวียนเพิ่มข้ึนจาก
ปกอน หรือมีคาเสื่อมราคาเปนสวนประกอบหลกัของรายการคงคางรวม ซึง่สอดคลองกับงานวิจัยของ 
Dechow and Dichev (2002, pp. 35-59) และ Sayari, Mraihi, Finet, and Omri (2013, pp. 7-
21) รายงานคาเฉลี่ยของตัวแปรตามรายการคงคางรวมมีคาลบ (เทากบั -0.046 และ -0.172) สําหรบั
คาเฉลี่ยมีคาบวกอาจเปนผลมาจากบริษัทในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีการขยายตัวอยางมาก 
สอดคลองกบั Dechow et al. (2012, pp. 296) รายงานคาเฉลี่ยของตัวแปรตามรายการคงคางรวม
มีคาบวก (เทากบั 0.021) 
 สวนคาเฉลี่ยของตัวแปรอสิระเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงนิสดเกินปกติ (NCWC - NCWCതതതതതത) มี
คาลบในทุกกลุมอุตสาหกรรม (ยกเวนกลุมสินคาอุตสาหกรรม) คาเฉลี่ยที่มีคาลบอาจจะเปนผลมาจาก 
บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันมีเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดปกอนนอยกวาเงินทุนหมุนเวียนที่
ไมใชเงินสดปกติ (เงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดปกติจะประมาณคาจากคาเฉลี่ยในอดีต 3 ป) สําหรบั
คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระระดับความเขมขนในการใชเงนิทุนหมุนเวียน (NCWC X ∆REV) มีคาลบในสี่
กลุม ไดแก (1) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (2) กลุมทรัพยากร (3) กลุมบริการ และ (4) กลุม
สินคาอุตสาหกรรม คาเฉลี่ยมีคาลบอาจเปนผลมาจากบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมมเีงินทุนหมุนเวียนที่
ไมใชเงินสดของปกอนเปนลบหรอืมรีายไดลดลงจากปกอน เมื่อไดพิจารณาคาตํ่าสุดของตัวแปรอสิระ
การเปลี่ยนแปลงรายได (∆REV) พบวามีคาตํ่าสุดเปนลบในทุกกลุมอุตสาหกรรม แสดงใหเห็นวาตองมี
อยางนอยหน่ึงบริษัททีม่ีรายไดลดลงจากปกอน ดังน้ัน จึงสรปุไดวาตัวแปรระดับความเขมขนในการใช
เงินทุนหมุนเวียนมีคาลบอาจเปนผลมาจากบริษัทมีรายไดลดลงจากปกอน สําหรับคาเฉลี่ยของตัวแปร
อิสระอื่นจะมีลกัษณะเหมือนกันทุกกลุมอุตสาหกรรม เชน คาเฉลี่ยของตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานในปจจุบันมีคาบวก แตในขณะเดียวกันคาตํ่าสุดมีคาเปนลบทุกกลุมอุตสาหกรรม แสดง
ใหเห็นวาตองมีอยางนอยหน่ึงบริษัทที่มกีระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบันเปนลบ  
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ตารางที่ 4-4  สถิติเชิงบรรยายของตัวแปรที่ใชในการประมาณคาสัมประสทิธ์ิการถดถอยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
    

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

NCWCതതതതതത 
NCWC X 
∆REV 

dep depPPE 

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

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

NCWCതതതതതത 
NCWC X 
∆REV 

dep depPPE 

บริการ (n = 702)           
     คาเฉล่ีย -0.036 0.001 0.054 0.689 0.089 0.059 -0.003 -0.007 0.054 0.035 
     คามัธยฐาน -0.041 <0.001 0.039 0.659 0.078 0.062 -0.001 -0.001 0.050 0.028 
     คาต่ําสุด -0.443 <0.001 -1.216 0.003 -0.251 -0.984 -0.852 -0.456 0.003 <0.001 
     คาสูงสุด 0.519 0.007 0.879 1.982 0.481 0.601 1.408 0.152 0.169 0.148 
     สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.098 0.001 0.149 0.483 0.090 0.130 0.145 0.041 0.029 0.029 
สินคาอุตสาหกรรม (n = 507)           
     คาเฉล่ีย -0.026 0.001 0.073 0.833 0.086 0.054 <0.001 -0.002 0.050 0.042 
     คามัธยฐาน -0.027 0.001 0.061 0.844 0.081 0.060 0.004 -0.001 0.048 0.035 
     คาต่ําสุด -0.218 <0.001 -0.404 0.006 -0.231 -0.483 -0.669 -0.206 0.010 0.001 
     คาสูงสุด 1.467 0.006 0.621 1.703 0.441 0.622 1.093 0.194 0.110 0.158 
     สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.117 0.001 0.155 0.376 0.091 0.090 0.119 0.025 0.020 0.029 
สินคาอุปโภคบริโภค (n = 442)           
     คาเฉล่ีย -0.029 0.001 0.027 0.850 0.078 0.059 -0.003 <0.001 0.052 0.042 
     คามัธยฐาน -0.027 0.001 0.034 0.581 0.069 0.057 0.003 <0.001 0.050 0.033 
     คาต่ําสุด -0.608 <0.001 -0.686 0.056 -0.106 -0.305 -1.075 -0.070 0.007 0.002 
     คาสูงสุด 0.495 0.005 0.484 2.737 0.426 0.721 0.684 0.112 0.149 0.236 
     สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 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 (ตอ) 
 

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

NCWCതതതതതത 
NCWC X 
∆REV 

dep depPPE 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง (n = 650)           
     คาเฉล่ีย 0.041 0.001 0.064 0.447 0.023 0.009 -0.028 0.013 0.051 0.019 
     คามัธยฐาน -0.008 <0.001 0.028 0.216 0.025 0.035 -0.007 <0.001 0.043 0.009 
     คาต่ําสุด -0.525 <0.001 -1.118 0.007 -0.718 -1.890 -4.232 -0.227 0.008 <0.001 
     คาสูงสุด 5.817 0.005 3.024 2.106 0.659 0.750 3.631 1.513 0.161 0.173 
     สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.397 0.001 0.272 0.503 0.125 0.216 0.383 0.114 0.029 0.021 
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 สวนท่ี 3 ผลการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 
 ผลการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารจะนําเสนอตามลําดับตอไปน้ี 
(1) การประมาณคาดวยแบบจําลอง Linear Regression (2) การประมาณคาดวยแบบจําลอง 
Neural Networks (3) การประมาณคาดวยแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR และ (4) 
สถิติเชิงบรรยายของรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร  
 1. ผลการประมาณคาดวยแบบจําลอง Linear Regression 
 แบบจําลอง Linear Regression ที่ใชสําหรบัประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของ
ฝายบริหาร ไดแก (1) แบบจําลอง Jones (2) แบบจําลอง Modified Jones (3) แบบจําลอง Cash 
Flow Jones และ (4) แบบจําลอง Synthesis รายละเอียดของผลการประมาณคาดวยแบบจําลอง 
Linear Regression นําเสนอตามลําดับดังน้ี  
  1.1 ผลการทดสอบความน่ิงของขอมูล 
  การทดสอบความน่ิงของขอมลู มีวัตถุประสงคเพื่อหลีกเลี่ยงปญหาขอมูลมีคาเฉลี่ยและ
ความแปรปรวนไมคงทีใ่นแตละชวงเวลา การทดสอบมหีลกัการดังตอไปน้ี เริ่มจากการทดสอบขอมูลที่
ระดับ Order of Integration เทากับ 0 หรอื I(0) ดวยสมการสามรูปแบบ (1) สมการที่ไมมทีั้งคาคงที่
และแนวโนมเวลา (None) (2) สมการที่มีเฉพาะคาคงที่ (Intercept) และ (3) สมการทีม่ีทั้งคาคงที่
และแนวโนมเวลา (Intercept and Trend) จากน้ันจะพิจารณาความน่ิงของขอมลูจากคาสัมประสิทธ์ิ
ตามวิธีการ LLC หากปฏิเสธสมมติฐานหลกั (ขอมูลมีความไมน่ิง) จะแสดงวาตัวแปรที่ทําการทดสอบมี
ความน่ิงหรือไมมี Unit Root รายละเอียดการทดสอบความน่ิงของขอมลูแสดงตามตารางที่ 4-5 
  จากตารางที่ 4-5 ตัวแปรทัง้หมดในทุกกลุมอุตสาหกรรมปฏิเสธสมมติฐานหลัก (ขอมูลมี
ความไมน่ิง) ณ ระดับ Level หรือ I(0) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ทั้งสามสมการ เพราะฉะน้ัน 
สรปุวาตัวแปรทั้งหมดในทกุกลุมอุตสาหกรรมมีคุณสมบัติความน่ิง (ทําใหแบบจําลองสามารถวิเคราะห
การถดถอยดวยขอมูลผสมได) 
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ตารางที่ 4-5  การทดสอบความน่ิงของขอมลูดวยวิธี Levin-Lin-Chu Panel Unit Root Test  
 
สวน ก  การทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธี Levin-Lin-Chu Panel Unit Root Test (สมการที่ไมมีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา) 

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)*** 

สินคาอุตสาหกรรม -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)*** 

สินคาอุปโภคบริโภค -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)*** 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง -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 แสดงคาสถิติทดสอบ t ณ ระดับ Level 
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ตารางที่ 4-5  (ตอ) 
 
สวน ข  การทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธี Levin-Lin-Chu Panel Unit Root Test (สมการที่มีเฉพาะคาคงที่) 

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)*** 

สินคาอุตสาหกรรม -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)*** 

สินคาอุปโภคบริโภค -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)*** 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง -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 แสดงคาสถิติทดสอบ t ณ ระดับ Level 
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ตารางที่ 4-5  (ตอ) 
 
สวน ค  การทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธี Levin-Lin-Chu Panel Unit Root Test (สมการที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา) 

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)*** 

สินคาอุตสาหกรรม -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)*** 

สินคาอุปโภคบริโภค -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)*** 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง -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 แสดงคาสถิติทดสอบ t ณ ระดับ Level 
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  1.2 ผลการทดสอบขอตกลงเบ้ืองตน 
  ขอตกลงเบื้องตน Classical Linear Regression Model (CLRM) ที่ตองทดสอบไดแก 
(1) การแจกแจงแบบปกติของตัวแปรตาม (2) ความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปร
ตาม (3) ความสัมพันธเชิงเสนตอกันของตัวแปรอิสระ (4) ความไมคงที่ของความแปรปรวนในตัวแปร
สุมความเคลื่อน และ (5) ความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน รายละเอียดผลการทดสอบ
ขอตกลงเบื้องตนแสดงตามลําดับดังน้ี  
   1.2.1 การแจกแจงแบบปกติของตัวแปรตาม 
   การทดสอบการแจกแจงแบบปกติของตัวแปรตามรายการคงคางรวมพจิารณาจาก
คาสถิติที่ใชในการทดสอบ (1) Doornik-Hansen (2) Shapiro-Wilk W และ (3) Jarque-Bera หาก
ยอมรบัสมมติฐานหลัก (ตัวแปรตามมกีารแจกแจงแบบปกติ) แสดงวาไมฝาฝนขอตกลงเบือ้งตนในขอ
น้ี การฝาฝนขอตกลงเบื้องตนขอน้ีไมนําไปสูความเอนเอียงในการประมาณคาสมัประสิทธ์ิการถดถอย 
แตจะมีผลกระทบตอการทดสอบนัยสําคัญและชวงความเช่ือมั่น (Cohen, Cohen, West, & Aiken, 
2002, pp. 1-18) รายละเอียดผลการทดสอบแสดงตามตารางที่ 4-6 
 
ตารางที่ 4-6 การทดสอบ Normality ของตัวแปร TA  
 

กลุมอุตสาหกรรม 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*** 
สินคาอุตสาหกรรม 6431.310*** 0.532*** 225897*** 
สินคาอุปโภคบริโภค 90.986*** 0.914*** 737.625*** 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 130.104*** 0.925*** 266.371*** 
*, ** และ ***  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10/ 0.05/ 0.01 
 

   จากตารางที่ 4-6 คาสถิติทดสอบทัง้หมดแสดงผลการทดสอบตรงกัน พบวาตัวแปร
ตามรายการคงคางรวมของแตละกลุมอุตสาหกรรมปฏิเสธสมมติฐานหลัก (ตัวแปรมีการแจกแจงแบบ
ปกติ) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 เพราะฉะน้ัน สรุปไดวาตัวแปรตามของทุกกลุมอุตสาหกรรม
มีการแจกแจงแบบไมปกติ (ฝาฝนขอตกลงเบือ้งตนของการใชวิธีการถดถอยเชิงเสน) ซึ่งสอดคลองกับ
Rezayi and Ledari (2015, pp. 1-5) ไดรายงานปญหาการฝาฝนขอตกลงเบื้องตน เน่ืองจากตัวแปร
ตามรายการคงคางรวมมีการแจกแจงแบบไมปกติ 
   1.2.2 ความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรอิสระกบัตัวแปรตาม 
   ความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรอสิระกับตัวแปรตามเปนขอตกลงเบื้องตนที่มี
ความสําคัญมากของการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสน การทดสอบพจิารณาจากแผนภาพการกระจาย 
(Scatter Plot) โดยแกนแนวต้ัง (แกน Y) แทนดวยตัวแปรตามรายการคงคางรวม สวนแกนแนวนอน 
(แกน X) แทนดวยตัวแปรอิสระ การฝาฝนขอตกลงเบื้องตนในขอน้ีจะมผีลกระทบตอการประมาณคา
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สัมประสิทธ์ิการถดถอยและความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน รายละเอียดแผนภาพการกระจายแสดงตาม
ภาพที่ ก-1 ในภาคผนวก ก 
   จากภาพที่ ก-1 ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามทุกกลุมอุตสาหกรรมไมแสดงใหเห็นถึง
ความสัมพันธเชิงเสนที่ชัดเจน เชน กลุมสินคาอุตสาหกรรมไมสามารถบอกทิศทางของความสัมพันธได 
แตประเด็นที่นาสนใจ คือ ความสัมพนัธระหวางตัวแปรตามรายการคงคางรวมกบัตัวแปรอิสระที่ใชวัด
คาของผลการดําเนินงาน เชน การเปลี่ยนแปลงรายได (∆REV) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) 
และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CF) งานวิจัย เชน Höglund (2012, p. 66) รายงานวาตัวแปร
ดังกลาวขางตนมีความสัมพนัธแบบไมเปนเชิงเสนตอกัน สอดคลองกบัผลการทดสอบขอตกลงเบือ้งตน
ตามการวิจัยน้ี ซึง่พบวาทุกกลุมอุตสาหกรรมไมแสดงความสมัพันธเชิงเสนอยางชัดเจนระหวางตัวแปร
ตามรายการคงคางรวมกับตัวแปรอิสระผลการดําเนินงาน เชน ในกลุมสินคาอุปโภคบริโภคไมสามารถ
บอกถึงทิศทางความสมัพันธของตัวแปรดังกลาวได ดังน้ัน จึงสามารถสรุปไดวาฝาฝนขอตกลงเบื้องตน
ของการใชวิธีการถดถอยเชิงเสน 
   นอกจากน้ี เพื่อใหไดขอสรุปที่ชัดเจนย่ิงข้ึนจงึทําการทดสอบทางสถิติดวยวิธีการ LM 
(Lagrange Multiplier Test) สําหรับการทดสอบความสัมพันธไมเปนเชิงเสน หากคาสถิติ LM 
ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (ความสัมพันธเชิงเสน) แสดงใหเห็นวารูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิง
เสน ซึ่งฝาฝนขอตกลงเบื้องตนในขอน้ี รายละเอียดการทดสอบดวยวิธีการ LM แสดงตามตารางที่ 4-7 
 
ตารางที่ 4-7 การทดสอบ Non-Linearity (Squared Terms) 
 

กลุมอุตสาหกรรม/ 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  (ตอ) 
 

กลุมอุตสาหกรรม/ แบบจําลอง Linear Regression  LM 

บริการ  

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

สินคาอุตสาหกรรม  

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

สินคาอุปโภคบริโภค  

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

อสังหาริมทรัพยและกอสราง  

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

 
   จากตารางที่ 4-7 คาสถิติ LM ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (ความสัมพันธเชิงเสน) ทุกกลุม
อุตสาหกรรมทีร่ะดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ซึ่งสอดคลองกับการทดสอบดวยแผนภาพการกระจาย
ที่ไมพบความสมัพันธเชิงเสนที่ชัดเจนในทกุกลุมอุตสาหกรรม ดังน้ัน ไดขอสรุปที่ตรงกันวาแบบจําลอง 
Linear Regression ฝาฝนขอตกลงเบื้องตนของวิธีการถดถอยเชิงเสน 
   1.2.3 ความสัมพันธเชิงเสนตอกันของตัวแปรอสิระ  
   การทดสอบความสัมพันธเชิงเสนตอกันของตัวแปรอสิระจะพิจารณาจากคาสถิติ VIF 
(Variance Inflation Factors) หากคา VIF ไมเกิน 10 แสดงวาตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธเชิงเสน
ตอกัน (ไมพบปญหา Multicollinearity) หรือไมฝาฝนขอตกลงเบื้องตนในขอน้ี ซึ่งการฝาฝนขอตกลง
เบื้องตนในขอน้ีมีผลกระทบตอการประมาณคาสมัประสทิธ์ิการถดถอย เน่ืองจากคาความคลาดเคลือ่น
มาตรฐานและชวงความเช่ือมั่นจะมีคาสงูเกินจรงิ รายละเอียดผลการทดสอบแสดงตามตารางที่ 4-8 
   จากตารางที่ 4-8 คาสถิติ VIF มีคาไมเกิน 10 ทุกแบบจําลอง Linear Regression 
และทุกกลุมอุตสาหรรม ดังน้ัน สรุปวาไมฝาฝนขอตกลงเบือ้งตนในขอน้ี  
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ตารางที่ 4-8  การทดสอบ Multicollinearity ของแบบจําลอง Linear Regression จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

 

อุตสาหกรรม แบบจําลอง 
คาสถิติ 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  (ตอ)  
 

อุตสาหกรรม แบบจําลอง 
คาสถิติ 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 

สินคาอุตสาหกรรม 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 

สินคาอุปโภคบริโภค 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  (ตอ)  
 

อุตสาหกรรม แบบจําลอง 
คาสถิติ VIF 

1/A ∆REV PPE CF ROA 
NCWC - 

NCWCതതതതതത 

NCWC X 
∆REV 

dep depPPE 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง 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  การประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจจะแบงออกเปนสองชวงเวลา คือ ชวงที่ 1 ชวงประมาณการ (การประมาณคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของแตละกลุมอุตสาหกรรมใน
ปกอนเกิดเหตุการณ) ในชวงน้ีแบบจําลอง Jones และ Modified Jones มีตัวแปรอิสระเหมือนกัน ไดแก คาผกผันของสินทรัพยตนป การเปล่ียนแปลงรายได และที่ดิน อาคารและอุปกรณ) สวน
ชวงที่ 2 ชวงที่เกิดเหตุการณ (การตรวจสอบการจัดการกําไร) ในชวงน้ีแบบจําลอง Jones ประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจในปที่เกิดเหตุการณดวยขอมูลคาผกผันของสินทรัพยตนป 
การเปล่ียนแปลงรายได และที่ดิน อาคารและอุปกรณในปที่เกิดเหตุการณรวมกับคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยที่ไดจากการประมาณคาในชวงแรก แตแบบจําลอง Modified Jones จะแตกตางจาก
แบบจําลอง Jones ตรงที่ตัวแปรอิสระการเปล่ียนแปลงรายไดจะลบดวยการเปล่ียนแปลงลูกหน้ี
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   1.2.4 ความไมคงที่ของความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน  
   การทดสอบความไมคงที่ของความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคลือ่นพิจารณาจาก
คาสถิติ Chi-square ซึ่งปญหาความไมคงที่ของความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคลื่อนจะไมเกิดข้ึน
เมื่อยอมรบัสมมติฐานหลัก (ความแปรปรวนของตัวแปรสุมคลาดเคลือ่นคงที:่ Homoscedasticity) 
การฝาฝนขอตกลงเบื้องตนในขอน้ีไมมผีลกระทบตอการประมาณคาสัมประสิทธ์ิการถดถอย แตจะทํา
ใหคาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน การทดสอบนัยสําคัญ และชวงความเช่ือมั่นไมถูกตอง รายละเอียด
ของการทดสอบแสดงตามตารางที่ 4-9 
 
ตารางที่ 4-9  การทดสอบ Heteroskedasticity จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
 

กลุมอุตสาหกรรม/ 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***  

สินคาอุตสาหกรรม  

 Jones 16868.300*** 
 Modified Jones 16868.300*** 
 Cash Flow Jones 17366.500*** 
 Synthesis 7699.490*** 
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ตารางที่ 4-9  (ตอ) 
 

กลุมอุตสาหกรรม/ แบบจําลอง Linear Regression Chi-square 

สินคาอุปโภคบริโภค  

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

อสังหาริมทรัพยและกอสราง  

 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 คาสถิติ Chi-Square ในทุกแบบจําลอง Linear Regression และ
ทุกกลุมอุตสาหกรรมปฏิเสธสมมติฐานหลัก (ความแปรปรวนของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อนคงที)่ ที่ระดับ
นัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 (ยกเวนแบบจําลอง Cash Flow Jones ในกลุมทรัพยากรเพียงแบบจําลอง
เดียวที่ยอมรับสมมติฐานหลกั) เพราะฉะน้ัน สรุปวาเกือบทุกแบบจําลอง Linear Regression และทุก
กลุมอุตสาหกรรมฝาฝนขอตกลงเบือ้งตนของวิธีการถดถอยเชิงเสน  
   1.2.5 ความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน 
   การทดสอบความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อนจะพิจารณาจากคาสถิติ 
Durbin-Watson ซึ่งปญหาความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อนจะไมเกิดข้ึนเมือ่ยอมรับ
สมมติฐานหลกั (ตัวแปรสุมคลาดเคลื่อนไมมีความสมัพันธกนัเอง) การฝาฝนขอตกลงเบื้องตนในขอน้ี
จะทําใหคาความแปรปรวนและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด
ไมถูกตอง ถานําสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานไปคํานวณคาสถิติทดสอบ t จะทําใหการสรุปผลการทดสอบ
สมมติฐานผิดพลาด รายละเอียดแสดงตามตารางที่ 4-10 
 
ตารางที่ 4-10 การทดสอบ Autocorrelation  
 

กลุมอุตสาหกรรม/ 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 (ตอ)  
 

กลุมอุตสาหกรรม/ 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*** 

สินคาอุตสาหกรรม  

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

สินคาอุปโภคบริโภค  

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

อสังหาริมทรัพยและกอสราง  

 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 คาสถิติ Durbin-Watson ในทกุแบบจาํลอง Linear Regression 
และทุกกลุมอุตสาหกรรมปฏิเสธสมมติฐานหลัก (ตัวแปรสุมคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกันเอง) ที่
ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ยกเวน กลุมทรพัยากรและกลุมสินคาอุตสาหกรรมที่ยอมรบัสมมติฐานหลกัทุก
แบบจําลอง) ดังน้ัน สรุปไดวาเกือบทุกกลุมอุตสาหกรรมฝาฝนขอตกลงเบื้องตนของวิธีการถดถอยเชิง
เสน  
   ผลการทดสอบขอตกลงเบื้องตนทั้งหาขอพบวา แบบจําลอง Linear Regression ได
ฝาฝนขอตกลงเบือ้งตนทัง้หมดสี่ขอ ดังน้ี 
   1.  การแจกแจงแบบปกติของตัวแปรตาม    (ฝาฝน) 
   2.  ความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรอสิระและตัวแปรตาม  (ฝาฝน) 
   3.  ความสัมพันธเชิงเสนตอกันของตัวแปรอสิระ    (ไมฝาฝน) 
   4.  ความไมคงที่ของความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคลือ่น (ฝาฝน) 
   5.  ความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน  (ฝาฝน) 
  1.3 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอย (ชวงประมาณการ) ของแบบจําลอง 
Linear Regression จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
  การประมาณคาสมัประสิทธ์ิการถดถอยของแบบจําลอง Linear Regression จะจําแนก
ตามกลุมอุตสาหกรรม โดยใชวิธีการ Pooled Ols Regression และใชชุดขอมูลทัง้หมดจํานวน 236 
บริษัท (ต้ังแตป 2543-2555) รายละเอียดในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยแสดงตามตาราง
ที่ 4-11  
  จากตารางที่ 4-11 ในแบบจําลอง Jones และแบบจําลอง Modified Jones มีตัวแปร
อิสระที่เหมือนกัน ไดแก (1) คาผกผันของสินทรัพยตนป (1/TA) (2) การเปลี่ยนแปลงรายได (∆REV) 
และ (3) ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ (PPE) โดยคา b ของตัวแปรอสิระคาผกผันของสินทรัพยตนปและ
ตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดคาดวาจะมเีครื่องหมาย (Predicted Sign) เปนไดทั้งบวกและลบ 
แตงานวิจัยสวนมากรายงานคา b ของตัวแปรอสิระการเปลีย่นแปลงรายไดเปนบวก เพราะเมื่อรายได
เพิ่มข้ึน บริษัทจะมีบญัชีลูกหน้ีการคาและสินคาคงเหลือมากกวาเจาหน้ี เชน Dechow et al. (2012, 
p. 299) และ Höglund (2012, p. 70) รายงานวาคา b ของตัวแปรการเปลี่ยนแปลงรายไดเปนบวก 
(เทากบั 0.109 และ 0.099 ตามลําดับ) สวนคา b ของตัวแปรอสิระที่ดิน อาคาร และอปุกรณคาดวา
จะมีคาเปนลบ เน่ืองจากที่ดิน อาคาร และอปุกรณ นํามาใชในการอธิบายคาเสื่อมราคาของสนิทรพัย 
ผลการประมาณคา b ดวยแบบจําลอง Jones และ Modified Jones พบวาคา b ของตัวแปรทัง้หมด
มีเครื่องหมายเปนไปตามที่คาดไวในทุกกลุมอุตสาหกรรมทีร่ะดับนัยสําคัญ 0.01 0.05 และ 0.10 (แต
คา b ของตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดในกลุมบริการมีคาเปนลบ) 
  แบบจําลอง Cash Flow Jones ปรบัปรุงแบบจําลอง Jones โดยการเพิม่ตัวแปรอสิระ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบัน (CF) คา b ของตัวแปรกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ในปจจบุันคาดวาจะเปนลบ ผลของการประมาณคา b ดวยแบบจําลอง Cash Flow Jones พบวาคา 
b ของตัวแปรทัง้หมดมีเครือ่งหมายเปนไปตามที่คาดไวในทุกกลุมอุตสาหกรรมทีร่ะดับนัยสําคัญ 0.01 
0.05 และ 0.10 (แตคา b ของตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดในกลุมบริการมีคาเปนลบ) 



93 
 
  สุดทายแบบจําลอง Synthesis ปรับปรงุแบบจําลอง Jones โดยเพิ่มตัวแปรอสิระดังน้ี 
(1) อัตราผลตอบแทนตอสินทรพัย (ROA) (2) เงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดเกินปกติ (NCWC-

NCWCതതതതതത) (3) ระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมุนเวียน (NCWC X ∆REV) (4) อัตราคาเสื่อมราคา 
(dep) และ (5) คาเสื่อมราคาสนิทรพัยในปปจจบุันที่คํานวณจากอัตราคาเสื่อมราคาตนป (depPPE) 
คา b ของสามตัวแปรอสิระคาดวาจะมีคาเปนลบ ไดแก เงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดเกินปกติ อัตรา
คาเสื่อมราคา และคาเสื่อมราคาสินทรัพย แตในทางกลับกันคา b ของตัวแปรอสิระอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยและระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมุนเวียนคาดวาจะเปนบวก ผลของการประมาณ
คา b ดวยแบบจําลอง Synthesis พบวาคา b ของตัวแปรทัง้หมดมีเครือ่งหมายเปนไปตามที่คาดไวใน
ทุกกลุมอุตสาหกรรมทีร่ะดับนัยสําคัญ 0.01 0.05 และ 0.10 (ยกเวนกลุมอุตสาหกรรม ดังน้ี (1) กลุม
บริการคา b ของตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดและตัวแปรอิสระอัตราผลตอบแทนตอสนิทรพัย
มีคาเปนลบ (2) กลุมอสังหารมิทรัพยและกอสรางคา b ของตัวแปรอิสระอัตราคาเสือ่มราคาสินทรัพย
มีคาเปนบวกและ (3) กลุมทรัพยากรและกลุมสินคาอุตสาหกรรมคา b ของตัวแปรอสิระคาเสื่อมราคา
สินทรพัยตนปมีคาเปนบวก) 
  กลาวโดยสรุปแบบจําลอง Jones, Modified Jones และ Cash Flow Jones แสดงให
เห็นวากลุมบริการตัวแปรตามรายการคงคางรวมมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกบัตัวแปรอสิระ
การเปลี่ยนแปลงรายได ซึ่งอาจจะเกิดมาจากสาเหตุ (1) บรษัิทในกลุมบรกิารมเีงื่อนไขการชําระเงินที่
แตกตางกันระหวางลูกหน้ีและเจาหน้ี และ (2) แบบจําลองดังกลาวฝาฝนขอตกลงเบื้องตน ทําใหคา b 
ของตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดถูกบิดเบือนความสมัพันธที่แทจริง สวนกรณีของแบบจําลอง 
Synthesis คา b ของตัวแปรอสิระในหลายกลุมอุตสาหกรรมมีทิศทางความสัมพันธทีไ่มสอดคลองกับ
ทฤษฎี คําอธิบายที่มีความเปนไปได คือ แบบจําลองฝาฝนขอตกลงเบือ้งตนเน่ืองจาก การรวมตัวแปร
อิสระจํานวนมากมีความออนไหวตอการฝาฝนขอตกลงเบื้องตนของวิธีการถดถอยเชิงเสน ถาพิจารณา
จากแผนภาพการกระจายในภาพผนวกจะพบวา ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธที่ไมเปน
เชิงเสนตอกัน (ทั้งตัวแปรที่มาจากผลการดําเนินงานและตัวแปรทีม่าจากลักษณะเฉพาะของธุรกิจ) ซึ่ง
แบบจําลอง Synthesis ไมไดขจัดปญหาน้ีออกไป ทําใหคา b ถูกบิดเบอืนความสัมพันธที่แทจริง 
  นอกจากน้ี ผูวิจัยไดประมาณคา b ดวยแบบจําลอง Cash Flow Jones ซึ่งเพิม่ตัวแปร
อิสระสองตัวแปรในแบบจําลอง คือ กระแสเงินสดในอดีต (CFt-1) และกระแสเงินสดในอนาคต (CFt+1) 
ผลการประมาณคา b แสดงตามตารางที่ ข-1 ในภาคผนวก ข 
  จากตารางที่ ข-1 การประมาณคา b ดวยแบบจําลอง Cash Flow Jones แสดงใหเห็น
วาตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอดีตไมมนัียสําคัญทางสถิติในทุกกลุมอุตสาหกรรม 
สําหรับตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอนาคตไมมีนัยสําคัญในบางกลุมอุตสาหกรรม
และการเพิ่มตัวแปรอสิระทั้งสองทําใหนัยสําคัญของตัวแปรอื่นลดลง เชน กลุมทรัพยากรตัวแปรอิสระ
คาผกผันของสินทรัพยตนปและตัวแปรอสิระที่ดิน อาคาร และอุปกรณไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งแสดง
ใหเห็นวาการรวมตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบันตามแนวทางของ Ree เปน
แนวทางที่เหมาะสม 
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ตารางที่ 4-11  คาสัมประสิทธ์ิการถดถอย (คา b) ของแบบจําลอง Linear Regression จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม  

 

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 (ตอ) 
 

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

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

สินคาอุตสาหกรรม 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 
สินคาอุปโภคและ
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 

อสังหาริมทรัพยและ
กอสราง 

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
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 2. ผลการประมาณคาดวยแบบจําลอง Neural Networks 

 แบบจําลอง Neural Networks แบงข้ันตอนการประมาณคาสัมประสิทธ์ิการถดถอย เพือ่
ใชคํานวณรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปนสองสวน ไดแก (1) การฝกสอนระบบดวยชุดขอมูล
ฝกสอนจํานวน 236 บริษัท (ต้ังแตป 2543-2554) และ (2) การทดสอบระบบดวยชุดขอมูลทดสอบ
จํานวน 236 บริษัท (ป 2555) กระบวนการฝกสอนกําหนดจํานวนช้ันซอนเทากบั 1 ช้ันซอน จํานวน
โหนดในช้ันซอนจะอยูระหวาง 1-10 โหนด จํานวนรอบการฝกสอนสงูสุดเทากบั 500 รอบ สวนอัตรา
การเรียนรูและคาโมเมนตัมจะมีคาอยูระหวาง 0-1 ตัวแปรอิสระของแบบจําลอง Neural Networks  
(1) คาสวนกลบัของสินทรพัยตนป (2) การเปลี่ยนแปลงรายได (3) ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ และ (4) 
ผลตอบแทนตอสินทรัพย เกณฑที่ใชในการหยุดฝกสอนพจิารณาจากคา MSE (MSE ≤ 0.1) หรอืครบ
จํานวนรอบสูงสุด ซึ่งเมื่อกระบวนการฝกสอนสิ้นสุดจะทําการทดสอบระบบดวยชุดขอมูลทดสอบและ
เลือกสถาปตยกรรมโครงขายประสาทเทียมทีม่ีคา RMSE ตํ่าที่สุดและคา R2 สูงสุด เพื่อนําไปคํานวณ
รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจตอไป ความแตกตางระหวางแบบจําลอง Linear Regression กับ 
Neural Networks คือ แบบจําลอง Linear Regression จะรายงานคา b ของตัวแปรอสิระ (สามารถ
พิจารณาเครื่องหมายวาสอดคลองกับทฤษฎีหรือไม) สวนแบบจําลอง Neural Networks จะรายงาน
คานํ้าหนักของเสนเช่ือมแตละโหนด (ในตัวแปรเดียวกันเสนเช่ือมแตละโหนดเปนไดทัง้คาบวกและลบ 
ทําใหไมทราบทิศทางความสมัพันธของตัวแปรวาสอดคลองกับทฤษฎีหรอืไม) 
 แบบจําลอง Neural Networks ไมมีขอตกลงเกี่ยวกับตัวแปรสุมคลาดเคลื่อง จงึไมตองทํา
การทดสอบความน่ิงของขอมลูและขอตกลงเบื้องตน สวนรายละเอียดสถาปตยกรรมของแบบจําลอง
โครงขายประสาทเทียมที่ใชสําหรบัการคํานวณรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจแสดงตามตารางที่ 
4-12    
 จากตารางที่ 4-12 สถาปตยกรรมของโครงขายประสาทเทียมที่ผานเกณฑในการคัดเลอืกมี
รายละเอียดดังน้ี (1) ทุกกลุมอุตสาหกรรมมจีํานวนช้ันซอนเทากับ 1 จํานวนโหนดในช้ันซอนเทากบั 1 
โหนด (ยกเวน กลุมทรัพยากร กลุมบริการ และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีจํานวน 2 โหนด) มี
จํานวนรอบการฝกสอนสงูสุด 500 รอบ อัตราการเรียนรู และคาโมเมนตัมมีคาอยูระหวาง 0-1 (2) ทุก
กลุมอุตสาหกรรมมีคา MSE ในการฝกสอนและการทดสอบนอยกวา 0.1 ซึ่งสอดคลองกบังานวิจัยของ 
Zhang, Jin, Cui, Yin, and Pang (2013, pp. 659-665) กําหนดคา MSE นอยกวา 0.1 และ (3) 
สถาปตยกรรมของโครงขายประสาทเทียมในแตละกลุมอุตสาหกรรมจะเลือกจากชุดขอมลูทดสอบที่มี
คา RMSE ตํ่าที่สุดและคา R2 สูงสุด 
 จากภาพที่ 4-1 แสดงการเปรียบเทียบคา MSE ของแตละโหนดช้ันซอน กลาวคือ ภายหลัง
จากทําการทดลองปรบัเปลี่ยนจํานวนโหนดช้ันซอนต้ังแต 1-10 โหนด ผลการทดลองจะแสดงคา MSE 
ในการฝกสอน โดยจํานวนโหนดช้ันซอนที่ผานเกณฑการคัดเลือกตามตารางที่ 4-12 เปนจํานวนโหนด
ช้ันซอนที่มีคา MSE ตํ่าที่สุด เชน กลุมบริการแสดงคา MSE ในการฝกสอนตํ่าที่สุดเทากบั 0.009 เมื่อ
จํานวนโหนดช้ันซอนเทากบั 2 โหนด 



 

 

97 
ตารางที่ 4-12  สถาปตยกรรมของแบบจําลองโครงขายประสาทเทียม 
 

อุตสาหกรรม 
จํานวน 
ช้ันซอน 

จํานวน 
โหนดช้ันซอน 

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 
สินคาอุตสาหกรรม 1 1 0.014 0.117 0.071 0.004 0.059 0.131 0.050 0.100 
สินคาอุปโภคบริโภค 1 1 0.007 0.081 0.088 0.002 0.041 0.270 0.050 0.100 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 1 2 0.053 0.231 0.685 0.020 0.140 0.117 0.050 0.100 

 
 

  
 

ภาพที่ 4-1  การเปรียบเทียบคา MSE ในการฝกสอนของแตละโหนดช้ันซอน
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 3. ผลการประมาณคาดวยแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีตัวแปรอสิระอยูบนพื้นฐานของแบบจําลอง 
Synthesis แตข้ันตอนของการประมาณคา b ไดเพิ่มตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานใน
ปจจุบัน สวนข้ันตอนการประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจในชวงทีเ่กิดเหตุการณ จะลบ
ตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงลกูหน้ีออกจากการเปลี่ยนแปลงรายได (∆REV-∆REC) และปรับเปลี่ยน
วิธีการจากวิธีการถดถอยเชิงเสนเปนวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรเีกรสชัน อีกทั้ง แบบจําลอง Modified 
Synthesis and SVR คลายกับแบบจําลอง Linear Regression ในสวนการรายงานคา b ของตัวแปร
อิสระแตละตัว ทําใหสามารถตรวจสอบทิศทางความสมัพันธของตัวแปรวาสอดคลองกับทฤษฎีหรือไม 
ในขณะเดียวกัน ก็คลายกับแบบจําลอง Neural Networks คือ ข้ันตอนในการประมาณคา b จะแบง
ออกเปนสองสวน ไดแก (1) การฝกสอนระบบดวยชุดขอมลูฝกสอนจํานวน 236 บริษัท (ขอมูลต้ังแตป 
2543-2554) และ (2) การทดสอบระบบดวยชุดขอมูลทดสอบจํานวน 236 บริษัท (ขอมูลป 2555) 

 กระบวนการฝกสอนระบบตองกําหนดคาพารามเิตอรที่สําคัญ ไดแก คาพารามเิตอร C,  
และ E กําหนดโดยวิธีการลองผิดลองถูกจากลําดับการเติบโตแบบเอกซโปรเนนเชียล ชวงของคา C = 

[2-5, 2-3,..., 215] คา  = [0.01, 1.0] และ คา E = 1 ซึ่งเกณฑการหยุดฝกสอนพจิารณาจากคา MSE 
(คา MSE นอยกวา 0.1) เมื่อกระบวนการฝกสอนสิ้นสุดจะทดสอบระบบดวยชุดขอมูลทดสอบ โดยจะ
เลือกแบบจําลองทีม่ีคา RMSE ตํ่าที่สุดและคา R2 สูงสุด รายละเอียดของการเลือกแบบจําลองสําหรบั
ใชประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารจะแสดงตามตารางที่ 4-13 และรายละเอียด
คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แสดงตามตารางที่ 4-14 
 จากตารางที่ 4-13 ทุกกลุมอุตสาหกรรมมีคา MSE ในการฝกสอนและการทดสอบนอยกวา 
0.10 (คา MSE ในการฝกสอนอยูในชวง 0.001-0.017 และการทดสอบอยูในชวง 0.001-0.012) หาก
เปรียบเทียบคา MSE กับแบบจําลอง Neural Networks จะพบวาแบบจําลอง Modified Synthesis 
and SVR มีคา MSE นอยกวาทุกกลุมอุตสาหกรรม รายละเอียดการเปรียบเทียบคา MSE ของทั้งสอง
แบบจําลองไดแสดงตามภาพที่ 4-2 (ก) ผลการทดสอบพบวา แบบจําลอง Modified Synthesis and 
SVR มีคาความผิดพลาดจากการฝกสอนและการทดสอบนอยกวาแบบจําลอง Neural Networks ทุก
กลุมอุตสาหกรรม สวนการเลือกแบบจําลองพจิารณาจากชุดขอมูลทดสอบที่มีคา RMSE ตํ่าที่สุดและ
คา R2 สูงทีสุ่ด ถาเปรียบเทียบกับแบบจําลอง Neural Networks จะพบวาคา RMSE ตํ่ากวา และคา 
R2 สูงกวาทุกกลุมอุตสาหกรรม (กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารแบบจําลอง Neural Networks 
และแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีคา RMSE เทากับ 0.057 และ 0.042 ตามลําดับ 
สวนคา R2 เทากับ 0.010 และ 0.280 ตามลําดับ) รายละเอยีดของการเปรียบเทียบคา RMSE และคา 
R2 ของทั้งสองแบบจําลองแสดงตามภาพที่ 4-2 (ข) และ (ค) เพราะฉะน้ัน ผลการทดสอบแสดงใหเห็น
วา แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีความถูกตองในการพยากรณขอมลูที่ไมเคยพบเห็น
มากอนไดดีกวาแบบจําลอง Neural Networks 
 จากตารางที่ 4-14 คา b ของตัวแปรอิสระทัง้หมดมีเครื่องหมายตามที่คาดการณไวในทุก
กลุมอุตสาหกรรม ถาเปรียบเทียบกับแบบจําลอง Linear Regression จะพบวากลุมบริการคา b ของ
ตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดมเีครื่องหมายเปนบวก (สําหรับแบบจําลอง Linear Regression 
มีเครื่องหมายลบ) สอดคลองกับผลงานวิจัยในอดีตสวนมากรายงานวา ตัวแปรตามรายการคงคางรวม
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มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกบัตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายได ดังน้ัน สามารถสรปุไดวาคา 
b ของตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดมีเครื่องหมายลบ เพราะแบบจําลอง Linear Regression 
ฝาฝนขอตกลงเบือ้งตน ทําใหความสัมพันธที่แทจรงิของตัวแปรถูกบิดเบอืนไป 
 4. สถิติเชิงบรรยายของรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 
 ในสวนน้ีจะแสดงถึงรายละเอียดเกี่ยวกับสถิติเชิงบรรยายของรายการคงคางโดยดุลพินิจ
ของฝายบรหิารที่ไดจากการประมาณคาของแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร สวนคาสถิติที่ใช
อธิบายลักษณะของตัวแปรประกอบดวย คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาตํ่าสุด คาสูงสุด และสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน ผลของการวิเคราะหลักษณะของตัวแปรแสดงตามตารางที่ 4-15 
 จากตารางที่ 4-15 แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีคาเฉลี่ยรายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบรหิารนอยกวาแบบจําลองอื่น ๆ และคาเฉลี่ยเกือบมีคาเขาใกลศูนย (คาเฉลี่ย = 
0.004 และคามัธยฐาน = 0.003) ซึ่งสอดคลองกบัทฤษฎี (คาเฉลี่ยของรายการคงคางโดยดุลพินิจของ
ฝายบริหารมีแนวโนมทีจ่ะเทากบัศูนย เน่ืองจากเปนคาคลาดเคลื่อนของสมการถดถอย อยางไรก็ตาม 
คาเฉลี่ยอาจจะเบี่ยงเบนออกจากศูนยได เพราะการตัด winsorize รอยละ 1 ของตัวแปรทางการเงิน 
(Kothari et al., 2005, pp. 163-197)) นอกจากน้ี แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ยัง
ไดแสดงคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานนอยกวาแบบจําลองอื่น ๆ กลาวคือ คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากบั 0.153 สวนแบบจําลองอื่น ๆ อยูในชวง 0.171-
0.222 ดังน้ัน จึงสรปุไดวามีความเปนไปไดที่แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR จะสามารถ
ลดปญหาการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดไดดีกวาแบบจําลองอื่น เน่ืองจากรายการคงคางโดยดุลพินิจ
ของฝายบรหิารมีความเอนเอียงในการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารนอยกวา
แบบจําลองอื่น 
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ตารางที่ 4-13  การเลือกแบบจําลองที่ใชในการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร 
 

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 
สินคาอุตสาหกรรม 0.002 0.040 0.286 0.001 0.034 0.403 0.500 0.001 
สินคาอุปโภคบริโภค 0.003 0.054 0.255 0.001 0.037 0.341 0.125 0.100 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 0.017 0.131 0.265 0.012 0.108 0.329 0.031 0.010 

 
(ก) คา MSE (ข) คา RMSE (ค) คา R2 

   
 
ภาพที่ 4-2 การเปรียบเทียบคา MSE, RMSE และ R2 ระหวางแบบจําลอง Neural Networks และแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR
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ตารางที่ 4-14  คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
 

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 
สินคาอุตสาหกรรม 0.016 -0.011 0.049 -0.027 -0.104 0.083 -0.289 0.141 -0.177 -0.297 
สินคาอุปโภคบริโภค -0.017 <-0.001 0.037 -0.020 -0.094 0.005 -0.043 0.001 -0.050 -0.054 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 0.020 <-0.001 0.064 -0.048 -0.227 0.098 -0.188 0.095 -0.002 -0.020 
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ตารางที่ 4-15  สถิติเชิงบรรยายของรายการคงคางโดยดุลพนิิจของฝายบริหารที่ประมาณคาจากแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร 
 

อุตสาหกรรม Jones Modified Jones Cash Flow Jones Synthesis 
Neural 

Networks 
Modified 

Synthesis and SVR 
คาเฉล่ีย 0.011 0.010 0.010 0.013 0.097 0.004 
คามัธยฐาน 0.006 0.006 0.006 0.008 0.091 0.003 
คาต่ําสุด -0.662 -0.660 -0.664 -0.638 -1.060 -0.542 
คาสูงสุด 1.319 1.321 1.252 1.214 1.656 1.186 
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.177 0.176 0.171 0.175 0.222 0.153 
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 สวนท่ี 4 ผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง  
 การประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เปรียบเทียบ
กับแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks ในบริษัทที่มพีฤติกรรมการจัดการกําไร
แตกตางกัน การทดสอบสมมติฐานทําโดยวิเคราะหการถดถอยระหวางตัวแปรตามรายการคงคางโดย
ดุลพินิจของฝายบรหิารกับตัวแปรหุน PART จากน้ันพิจารณาคา b ของตัวแปรหุน PART มีนัยสําคัญ
แตกตางจากศูนยหรือไม (สถิติทดสอบ t ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05) ทําซ้ําจํานวน 100 ครั้ง เพือ่บันทึก
ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 1 และ 2  
 ผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR นําเสนอ
ตามสมมติฐานการวิจัยที่กําหนดไว (1) ผลการประเมินประสิทธิของแบบจําลองในกลุมตัวอยางบริษัท
ที่เลอืกโดยการสุมและบริษัทที่มผีลการดําเนินงานทางการเงนิสูงหรือตํ่าเกินปกติ (ความถ่ีของการเกิด
ความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1) และ (2) ผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองในบริษัทที่ถูก
จําลองสถานการณการจัดการกําไร (ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2) รายละเอียด
ในแตละสวนมดัีงน้ี 
 1. ผลการประเมินประสิทธิของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ในบริษัท
ท่ีเลือกโดยการสุมและบริษัทท่ีมีผลการดําเนินงานทางการเงินสูงหรือตํ่าเกินปกติ  
 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 1 พิจารณาจากการปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
(ไมมีการจัดการกําไรที่สามารถคาดเดาได) เมื่อสมมติฐานหลกัเปนจรงิ กลุมตัวอยางที่ใชทดสอบจะไม
สามารถคาดการณการจัดการกําไรในทิศทางใดทิศทางหน่ึงได (ไมมีการจัดการกําไร) ประกอบดวย (1) 
บริษัททีเ่ลือกโดยการสุม และ (2) บริษัททีม่ีผลการดําเนินงานทางการเงินสูงหรอืตํ่าเกินปกติ 
รายละเอียดผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองทั้งสองกลุมตัวอยางมีดังน้ี 
  1.1 บริษัทท่ีเลือกโดยการสุม 
  กลุมตัวอยางน้ีคา b ของตัวแปรหุน PART จะไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญและ
สมมติฐานหลกั (ไมมีการจัดการกําไร) ตองไมถูกปฏิเสธ รายละเอียดของผลการประเมินประสิทธิภาพ
แบบจําลองแสดงตามตารางที่ 4-16 และ 4-17 
  จากตารางที่ 4-16 รายงานเกี่ยวกับสถิติเชิงบรรยายในการประมาณคา b ของตัวแปร
หุน PART และสถิติทดสอบของแตละแบบจําลอง เมื่อทดสอบกับบริษัทเลือกโดยการสุมจํานวน 100 
ครั้ง เพื่อแบงชุดขอมลูของตัวแปรหุน PART เปนสองกลุม ไดแก PART=1 (กลุมตัวอยางมกีารจัดการ
กําไร) และ PART=0 (กลุมตัวอยางที่ไมมีการจัดการกําไร) คา Coefficient on PART คือ คา b ของ
ตัวแปรหุน PART, คา Standard Error คือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคา b และคา t-statistic คือ 
สถิติทดสอบ t (กลุมตัวอยางน้ีคา b ของตัวแปรหุน PART จะมีคาเทากบัศูนย) ผลการทดสอบพบวา
คา b ของตัวแปรหุน PART (ทุกแบบจําลอง) มีคาเฉลี่ยและคามัธยฐานเขาใกลศูนย แสดงวา ตัวแปร
หุน PART ที่เลือกโดยการสุมไมมีความสัมพันธกบัตัวแปรอิสระที่ถูกละทิง้จากแบบจําลอง ทําใหสถิติ
ทดสอบมีความสามารถควบคุมความนาจะเปนของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 (โดยกลุม
ตัวอยางน้ีเปนการทดสอบอยางงาย เพื่อจะทดสอบวาการกระจายของขอมลูทีเ่ลอืกโดยการสุมเปนไป
ตามขอตกลงเบือ้งตนเกี่ยวกับธรรมชาติของขอมลูหรือ Gaussian Assumptions ของการวิเคราะห
การถดถอยหรือไม (คาเฉลี่ยเทากับ 0 และคาความแปรปรวนเทากับ 1)) นอกจากน้ี คาสวนเบี่ยงเบน
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มาตรฐานของคา b สูงที่สุดในแบบจําลอง Neural Networks และตํ่าที่สุดในแบบจําลอง Modified 
Synthesis and SVR แสดงใหเห็นวา แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีประสิทธิภาพใน
การประมาณคารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจมากกวาแบบจําลองอื่น ตลอดจนมปีญหาเกี่ยวกับ
การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดทีม่ีสาเหตุมาจากการละทิง้ตัวแปรนอยกวาแบบจําลองอื่น    
  จากตารางที่ 4-17 รายงานเกี่ยวกับความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 
(อัตราการปฏิเสธสมมติฐานหลักเมื่อสมมติฐานหลักเปนจริง) ตัวแปรหุน PART=1 ถูกเลือกโดยการสุม
จํานวน 100 ครั้ง ซึ่งคาดวาจะไมมีความสัมพันธกบัตัวแปรอสิระที่ถูกละทิ้งจากแบบจําลอง ดวยเหตุน้ี  
ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 1 ควรสอดคลองกบัระดับการทดสอบรอยละ 5 (หรือ
ระดับนัยสําคัญ 0.05) เมื่อเปนไปตาม Gaussian Assumptions ผลการทดสอบพบวาทุกแบบจําลอง
มีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภท 1 สอดคลองกับระดับการทดสอบที่ไดกําหนดไว โดย  
แบบจําลอง Jones มีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 มากสุดเทากบัรอยละ 6 และ
แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR นอยที่สุดเทากับรอยละ 2 ดังน้ัน สรปุวาทุกแบบจําลอง
ถูกกําหนดข้ึนถูกตองสําหรับบริษัทที่ถูกเลือกโดยการสุม และแบบจําลอง Modified Synthesis and 
SVR มีประสิทธิภาพในการตรวจสอบการจัดการกําไรมากกวาแบบจําลองอื่นในกลุมตัวอยางน้ี 
  
ตารางที่ 4-16  สถิติเชิงบรรยายคา b ของตัวแปรหุน PART ในบริษัทที่เลือกโดยการสุม 
 

แบบจําลอง คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาตํ่าสุด คาสูงสุด 
สวนเบ่ียงเบน

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  (ตอ) 
 

แบบจําลอง คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาตํ่าสุด คาสูงสุด 
สวนเบ่ียงเบน

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  คา b ของตัวแปรหุน PART มาจากการวิเคราะหการถดถอย DAit= a + b PARTit+ εit คา Standard 
Error คือ ความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของคา b ที่ไดจากการวิเคราะหการถดถอยในแตละครั้ง และคา t-statistic 
คือ สถิติทดสอบสมมติฐานหลัก (คา b เทากับ 0) 
 

ตารางที่ 4-17 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 ในบริษัททีเ่ลือกโดยการสุม 
 

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 
  สําหรับกลุมตัวอยางน้ีคา b ของตัวแปรหุน PART ตองไมมนัียสําคัญแตกตางจากศูนย
และสมมติฐานหลัก (ไมมีการจัดการกําไร) จะตองไมถูกปฏิเสธในกลุมตัวอยางน้ี รายละเอียดของผล
การประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองแสดงตามภาพที่ 4-3 และตารางที่ 4-18  
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ภาพที่ 4-3  กลุมตัวอยางบริษัททีม่ีผลการดําเนินงานทางการเงินสูงและตํ่าเกินปกติ 
 
  จากภาพที่ 4-3 แสดงถึงความแตกตางระหวางกลุมตัวอยางบริษัททีม่ีผลการดําเนินงาน
ทางการเงินสูงเกินปกติกับตํ่าเกินปกติ โดยเสนกราฟดานบนแสดงกลุมตัวอยางบริษัทที่มีกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานในปจจุบันอยูในควอรไทลสูงสุดและเสนกราฟดานลางแสดงกลุมตัวอยางบริษัททีม่ี
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบันอยูในควอรไทลตํ่าสุด กระแสเงินสดจากการดําเนินงานใน
ปจจุบัน (ป 2556) มีชวงอยูระหวาง -1 ถึง 1 ซึ่งกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในควอรไทลสงูสุดมี
คาเปนบวกและควอรไทลตํ่าสุดมีคาเปนลบ การแบงกลุมในลักษณะดังกลาวจะไมไดรับผลกระทบจาก
คาผิดปกติ (Outliers) เน่ืองจากตัวแปรทางการเงินทกุตัวตัด Winsorized รอยละ 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 
เมื่อกําหนดใหตัวแปรหุน PART=1 ถูกเลือกโดยการสุมจากบริษัททีม่ีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
อยูในควอรไทลสูงสุดและตํ่าสุดจํานวน 100 ครั้ง โดยผลการดําเนินงานทางการเงินทีสู่งหรอืตํ่าเกินไป
ไมไดเปนปจจัยเชิงสาเหตุของการจัดการกําไร เพราะฉะน้ัน สมมติฐานหลกั (ไมมีการจัดการกําไร) ไม
ควรถูกปฏิเสธในกลุมตัวอยางน้ี จากการทดสอบพบวา (1) บริษัททีม่ีผลการดําเนินงานทางการเงินสงู
เกินปกติ ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 1 สูงทีสุ่ดในแบบจําลอง Modified Jones 
และ Neural Networks เทากับรอยละ 14 และตํ่าที่สุดอยูในแบบจําลอง Modified Synthesis and 
SVR เทากับรอยละ 1 ดังน้ัน สรปุวาทุกแบบจําลองมีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 
1 สูงกวาระดับการทดสอบ (ยกเวนแบบจําลอง Cash Flow Jones และ Modified Synthesis and 
SVR ที่ตํ่ากวาระดับการทดสอบ) (2) บริษัทที่มผีลการดําเนินงานทางการเงินตํ่าเกินปกติ กลุมตัวอยาง
น้ีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 1 สูงทีสุ่ดในแบบจําลอง Modified Jones เทากบั
รอยละ 31 และตํ่าที่สุดในแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 9 ดังน้ัน สรุป
ไดวา ทุกแบบจําลองมีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 สูงกวาระดับการทดสอบ 
  แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรทีม่ีประสทิธิภาพมากที่สุดสําหรบัการทดสอบใน
กลุมตัวอยางน้ี คือ แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR รองลงมา คือ แบบจําลอง Cash Flow 
Jones แสดงใหเห็นวา ตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนตัวแปรที่สําคัญไมควรถูก 
ละทิง้จากแบบจําลอง กลาวคือ การละทิง้ตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานทําใหรายการ
คงคางจากการดําเนินธุรกิจ (สวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน) เหลืออยูในรายการคงคางโดย
ดุลพินิจของฝายบรหิารอยางไมไดต้ังใจและสวนที่เหลืออยูมคีวามสัมพันธกับตัวแปรหุน PART ที่เลือก
โดยการสุมจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสงูหรือตํ่าเกินปกติ ปญหาดังกลาวนําไปสูการปฏิเสธ
สมมติฐานหลกัเมื่อสมมติฐานหลักเปนจรงิ และความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 สูง
เกินปกติ นอกจากน้ี การแกไขปญหารปูแบบฟงกชันของสมการถดถอยไมเปนเชิงเสนระหวางตัวแปร
ตามรายการคงคางรวมกับตัวแปรอิสระผลการดําเนินงานดวยวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชันก็เปน
แนวทางที่ถูกตอง ทําใหปญหาการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดลดลง เน่ืองจากแบบจําลอง Modified 
Synthesis and SVR มีประสิทธิภาพมากกวาแบบจําลอง Cash Flow Jones 
 2. ผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ใน
บริษัทจําลองสถานการณการจัดการกําไร 
 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 2 พิจารณาจากการยอมรับสมมติฐาน
หลักไมมีการจัดการกําไรที่สามารถคาดเดาไดเมื่อสมมติฐานหลักเปนเทจ็ โดยกลุมตัวอยางที่ใชสําหรบั
ทดสอบสามารถคาดการณการจัดการกําไรในทิศทางใดทิศทางหน่ึงได (หรือมีการจัดการกําไร) ไดแก 
บริษัทที่ถูกจําลองสถานการณการจัดการกําไรเขาไปในขอมลูงบการเงิน คือ (1) การจัดการคาใชจาย 
โดยการเพิ่มจํานวนเงินสมมติเขาไปในรายการคงคางรวมรอยละ 1 ถึง 5 ของสินทรัพยตนป และ (2) 
การจัดการรายได โดยการเพิม่จํานวนเงินสมมติเขาไปในรายการคงคางรวม รายได และลกูหน้ีรอยละ 
1 ถึง 5 ของสินทรัพยตนป รายละเอียดผลการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองมีดังน้ี 
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  2.1 การจําลองสถานการณการจัดการคาใชจาย 
  กลุมตัวอยางน้ีคา b ของตัวแปรหุน PART มีนัยสําคัญแตกตางจากศูนยและสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) จะตองถูกปฏิเสธในกลุมตัวอยางน้ี สําหรับรายละเอียดความถ่ีของการเกิด
ความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 แสดงตามตารางที่ 4-19 
 
ตารางที่ 4-19 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 ในบริษัทที่ถูกจําลองสถานการณ     
   การจัดการคาใชจาย 
 

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 
เมื่อกําหนดใหตัวแปรหุน PART=1 เลือกโดยการสุมจากบรษัิทจําลองสถานการณการจัดการคาใชจาย 
ซึ่งสมมติฐานหลกั (ไมมีการจัดการกําไร) จะถูกปฏิเสธในกลุมตัวอยางน้ี เพราะคาเฉลี่ยรายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบรหิารในชุดขอมลู PART=1 ตางจาก PART=0 ทําใหคา b ของตัวแปรหุน PART 
มีนัยสําคัญแตกตางจากศูนย ผลการทดสอบพบวา  
  (1) การจําลองสถานการณรอยละ 1 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 5-8 สวนแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากบัรอยละ 12  
  (2) การจําลองสถานการณรอยละ 2 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 14-15 สวนแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 23  
  (3) การจําลองสถานการณรอยละ 3 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 26-31 สวนแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 46  
  (4) การจําลองสถานการณรอยละ 4 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 46-53 สวนแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 67  
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  (5) การจําลองสถานการณรอยละ 5 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 64-72 สวนแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 88  
  แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แสดงคาความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลักมากกวาแบบจําลองอื่น ๆ ในทุกระดับการจําลองสถานการณ แสดงใหเห็นวาความถ่ีของการเกิด
ความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 นอยกวาแบบจําลองอื่น (อํานาจการทดสอบมากกวาแบบจําลองอื่น) 
โดยแบบจําลองทั้งหมดมีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 2 ลดลง เมื่อเพิ่มระดับของ
การจําลองสถานการณ สวนการจําลองสถานการณการจัดการคาใชจายโดยการเพิ่มจํานวนเงินสมมติ
เขาไปในรายการคงคางรวมจะมผีลกระทบตอแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR นอยทีสุ่ด 
เพราะวาแบบจําลองไดเพิ่มตัวแปรอิสระตามแนวทางการตรวจสอบของแบบจําลอง Synthesis ก็คือ 
เงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดเกินปกติ ระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมุนเวียน และคาเสื่อม
ราคา (อัตราคาเสื่อมราคาและคาเสื่อมราคาในปปจจบุันคํานวณจากอัตราคาเสื่อมราคาตนป) การเพิม่
ตัวแปรดังกลาวชวยทําใหแบบจําลองสามารถแยกรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจออกจากรายการ
คงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารไดอยางถูกตอง (จํานวนเงนิสมมติที่เพิม่เขาไปในรายการคงคางรวม
ไมถูกแยกเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ) นอกจากน้ี การรวมตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานในปจจุบันยังทําใหสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวประมาณคาถูกตอง จึงไมลดโอกาสใน
การปฏิเสธสมมติฐานหลักเมื่อเปนเทจ็ กลาวคือ การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดโดยการละทิ้งตัวแปร
อิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจบุัน ทําใหรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ (กระแส
เงินสดจากการดําเนินงานในปจจบุัน) เหลืออยูในรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารอยางไมได
ต้ังใจและไมมีความสมัพันธกับตัวแปรหุน PART ซึ่งเลือกโดยการสุมจากบริษัทที่ถูกจําลองสถานการณ
การจัดการคาใชจาย (การเพิ่มจํานวนเงินสมมติในรายการคงคางรวมไมเกี่ยวของกบักระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน) ทําใหสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวประมาณคาเพิ่มข้ึน ลดโอกาสปฏิเสธสมมติฐาน
หลักเมื่อสมมติฐานหลักเปนเท็จ และความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 มากเกินปกติ 
ดวยเหตุน้ี แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีประสทิธิภาพในการตรวจสอบการจัดการ
กําไรสําหรบักลุมตัวอยางการจําลองสถานการณการจัดการคาใชจายมากกวาแบบจําลองอื่น 
   2.2 การจําลองสถานการณการจัดการรายได 
  กลุมตัวอยางน้ีคา b ของตัวแปรหุน PART มีนัยสําคัญแตกตางจากศูนยและสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) จะตองถูกปฏิเสธในกลุมตัวอยางน้ี 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 
เมื่อกําหนดใหตัวแปรหุน PART=1 ถูกเลือกโดยการสุมจากบริษัทจําลองสถานการณการจัดการรายได 
100 ครั้ง สมมติฐานหลัก (ไมมีการจัดการกําไร) จะถูกปฏิเสธในกลุมตัวอยางน้ี ผลการทดสอบพบวา  
  (1) การจําลองสถานการณรอยละ 1 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 5-13 และแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 18  
  (2) การจําลองสถานการณรอยละ 2 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 15-21 แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากบัรอยละ 38   
  (3) การจําลองสถานการณรอยละ 3 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 24-31 สวนแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 54  
  (4) การจําลองสถานการณรอยละ 4 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 44-60 สวนแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 78  
  (5) การจําลองสถานการณรอยละ 5 ของสินทรัพยตนป ความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ไมมีการจัดการกําไร) ของแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks อยูในชวง
รอยละ 59-77 สวนแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เทากับรอยละ 92  
  แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แสดงคาความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลักมากกวาแบบจําลองอื่น ๆ ในทุกระดับของการจําลองสถานการณ แสดงใหเห็นวา มีความถ่ีของ
การเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 2 นอยกวาแบบจําลองอื่นและมีความถ่ีในการปฏิเสธสมมติฐาน
หลักมากถึง 92 ครั้ง เมื่อจําลองสถานการณการจัดการรายไดที่รอยละ 5 ของสินทรัพยตนป (ความถ่ี
ของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 มีคาเกือบเขาใกลศูนย)  
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  เพราะฉะน้ัน แบบจําลองที่มปีระสิทธิภาพในการตรวจสอบการจัดการกําไรมากทีสุ่ดใน
กลุมตัวอยางน้ี ไดแก แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR รองลงมา คือ แบบจําลอง 
Modified Jones นอกจากน้ี ผลการทดสอบยังแสดงใหเห็นวาแนวทางการตรวจสอบของแบบจําลอง 
Modified Jones (การหักลูกหน้ีออกจากรายได) มีประสิทธิภาพมากเมื่อนํามาใชในการตรวจสอบกับ
กลุมตัวอยางน้ี เน่ืองจากรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารไมไดถูกละทิ้งออกจากแบบจําลอง 
กลาวคือ จํานวนเงินสมมติของการจัดการรายไดไมถูกรวมเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ ทํา
ใหรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารไมถูกตัดออกไปจากแบบจําลองและคา b ของตัวแปรหุน 
PART ไมเอนเอียงเขาสูศูนย จึงทําใหไมลดโอกาสในการปฏิเสธสมมติฐานหลักเมื่อสมมติฐานหลกัเปน
เท็จและความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที ่2 นอยกวาแบบจําลองอื่น 
 สรปุไดวา ผลการประเมินประสทิธิภาพของแบบจําลองตามวัตถุประสงคการวิจัยในขอที่ 2 
สอดคลองกบัสมมติฐานการวิจัยในขอที่ 1 และ 2 กลาวคือ แบบจําลอง Modified Synthesis and 
SVR มีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 และ 2 นอยกวาแบบจําลอง Linear 
Regression และแบบจําลอง Neural Networks ในกรณีทีข่อมูลไมเปนเชิงเสน 
 

ตอนที่ 3 ผลการตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR กับขอมูลบริษัท
ที่ถูกคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลกัทรพัยกลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจรงิ ความแมนยํา
ของแบบจําลองพจิารณาจากคา MSE ผลการตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลองนําเสนอแยกเปน
สี่สวน ดังน้ี 
 สวนท่ี 1 ผลการวิเคราะหลักษณะของกลุมตัวอยาง 
 กลุมตัวอยางคัดเลือกจากบริษัทที่ถูกคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย
กลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจริง โดยเกณฑในการคัดเลอืกประกอบดวย (1) ถูกกลาวโทษต้ังแตป 2547 
เปนตนไป และมีการเปดเผยจํานวนเงินการจัดการรายไดอยางชัดเจน (2) มีขอมูลงบการเงินประจําป
ในการประมาณคาสมัประสทิธ์ิการถดถอยครบถวนไมนอยกวา 6 ป และ (3) ไมนับรวมบริษัทในกลุม
ธุรกิจการเงิน รายละเอียดการวิเคราะหลักษณะของกลุมตัวอยางแสดงตามตารางที่ 4-21 และ 4-22 
 
ตารางที่ 4-21 จํานวนกลุมตัวอยางบริษัทที่ถูกกลาวโทษจาก ก.ล.ต.  
 

บริษัทจดทะเบียนท่ีถูกกลาวโทษจาก ก.ล.ต. บริษัท (จํานวน) 
บริษัทที่ถูกกลาวโทษวามีกําไรสงูเกินจริง (ธันวาคม 2557) 7 
หัก บริษัทที่มีขอมูลงบการเงินประจําปไมครบถวน  4 
บริษัทจดทะเบียนทีผ่านเกณฑการคัดเลอืก 3 
  
 จากตารางที่ 4-21 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ถูกกลาวโทษวา
มีกําไรสงูเกินจริง ณ เดือนธันวาคม 2557 มีจํานวนทั้งสิ้น 7 บริษัท โดยผานเกณฑการคัดเลอืกจํานวน 
3 บริษัท สําหรับสวนที่เหลือไมผานเกณฑการคัดเลือกเน่ืองจากมีขอมลูงบการเงินประจําปไมครบถวน  
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ตารางที่ 4-22  จํานวนและรอยละของกลุมตัวอยางบริษัททีถู่กกลาวโทษจาก ก.ล.ต. จําแนกตามกลุม
       อุตสาหกรรม 
 

กลุมอุตสาหกรรม จํานวน รอยละ 
ทรัพยากร 1 33 
เทคโนโลยี 2 67 

รวม 3 100 
  
 จากตารางที่ 4-22 กลุมตัวอยางทีผ่านเกณฑการคัดเลือกจํานวน 3 บริษัท เมือ่จําแนกตาม
กลุมอุตสาหกรรม ไดแก (1) กลุมทรพัยากร และ (2) กลุมเทคโนโลยี พบวากลุมเทคโนโลยีมจีํานวน 2 
บริษัท คิดเปนรอยละ 67 และกลุมทรัพยากรมจีํานวน 1 บรษัิท คิดเปนรอยละ 33 แตการตรวจสอบ
การจัดการกําไรในกลุมตัวอยางน้ีมีกลุมอุตสาหกรรมไมครบทั้งเจ็ดกลุม เพราะขอจํากัดดานขอมูลและ
บางกลุมอุตสาหกรรม เชน กลุมสินคาอปุโภคบริโภคไมมกีารกลาวโทษในประเด็นการจัดการรายไดใน
ชวงเวลาที่คัดเลือกกลุมตัวอยาง 
 สวนท่ี 2 ผลการวิเคราะหลักษณะของตัวแปร 
 จากตารางที่ 4-23 คาเฉลี่ยของตัวแปรตามรายการคงคางรวม (TA) มีคาเปนลบทุกบริษัท
คาเฉลี่ยมีคาลบอาจเปนผลมาจากบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันมสีินทรัพยหมุนเวียนลดลง
จากปกอน หรือมีหน้ีสินหมุนเวียนเพิ่มข้ึนจากปกอน หรือมีคาเสื่อมราคาเปนสวนประกอบหลักของ
รายการคงคางรวม สําหรบัคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดเกินปกติ (NCWC-
NCWCതതതതതത) มีคาลบทกุบริษัท (ยกเวนบริษัทที่ 3 กลุมเทคโนโลยี) คาเฉลี่ยมีคาลบเปนผลมาจากบริษัทใน
กลุมอุตสาหกรรมเดียวกันมีเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดปกอนนอยกวาเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสด
ปกติ และคาเฉลีย่ของตัวแปรระดับความเขมขนในการใชเงนิทุนหมุนเวียน (NCWCX∆REV) มีคาลบใน
บริษัทที่ 1 และ 3 คาเฉลี่ยมีคาลบเปนผลมาจากบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันมรีายไดลดลงจาก
ปกอน และคาเฉลี่ยของตัวแปรอสิระอื่น ๆ มีลักษณะเหมือนกันทุกบริษัท  
 สวนท่ี 3 ผลการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารดวยแบบจําลอง 
Modified Synthesis and SVR 
 จากตารางที่ 4-24 (ก) ทุกบริษัทมีคา MSE ในการฝกสอนและการทดสอบนอยกวา 0.100 
(คา MSE การฝกสอนอยูในชวง 0.001-0.004 และการทดสอบอยูในชวง 0.001-0.010) แสดงใหเห็น
วา แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีคาความผิดพลาดจากการฝกสอนและการทดสอบ
ตํ่ากวาเกณฑที่กําหนดไวทุกบริษัท สวนการเลอืกแบบจําลองเพื่อใชในการประมาณคารายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบรหิารจะพจิารณาจากชุดขอมูลทดสอบทีม่ีคา RMSE ตํ่าที่สุดและคา R2 สูงทีสุ่ด 
เชน บริษัทที่ 1 กลุมทรพัยากร ชุดขอมลูทดสอบทีผ่านเกณฑการคัดเลือก คือ ชุดขอมูลทดสอบทีม่ีคา 
RMSE=0.050 และคา R2= 0.912  
 จากตารางที่ 4-24 (ข) คา b ของตัวแปรอิสระทัง้หมดแสดงเครื่องหมายตามที่คาดไวในทุก
บริษัท ผลการทดสอบแสดงใหเหน็วาคา b ของตัวแปรอิสระทั้งหมดมีทิศทางความสัมพันธสอดคลอง
กับทฤษฎีที่กําหนดไว  
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ตารางที่ 4-23  สถิติเชิงบรรยายของตัวแปรที่ใชในการประมาณคาสัมประสทิธ์ิการถดถอย จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
    

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

NCWCതതതതതത 

NCWC X 
∆REV 

dep 
dep 
PPE 

บริษัทที่ 1 ทรัพยากร (n = 54)           
     คาเฉล่ีย -0.028 0.001 0.127 0.544 0.028 0.024 -0.011 -0.001 0.051 0.007 
     คามัธยฐาน -0.038 <0.001 0.033 0.638 0.030 0.056 -0.006 -0.001 0.042 0.004 
     คาต่ําสุด -0.350 <0.001 -0.286 0.034 -0.599 -0.431 -0.527 -0.024 0.015 -0.029 
     คาสูงสุด 0.186 0.002 1.068 1.118 0.294 0.207 0.194 0.074 0.140 0.047 
     สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 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)           
     คาเฉล่ีย -0.023 <0.001 -0.030 0.368 0.070 0.040 <-0.001 0.005 0.080 0.030 
     คามัธยฐาน -0.024 <0.001 0.010 0.269 0.058 0.069 <-0.001 <-0.001 0.075 0.022 
     คาต่ําสุด -0.232 <0.001 -2.134 0.005 -0.123 -1.844 -0.125 -0.183 0.033 <0.001 
     คาสูงสุด 0.244 0.004 0.458 1.559 0.283 0.267 0.133 0.488 0.180 0.119 
     สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 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)           
     คาเฉล่ีย -0.017 <0.001 0.043 0.371 0.065 0.061 0.001 -0.001 0.077 0.021 
     คามัธยฐาน -0.023 <0.001 0.043 0.302 0.056 0.070 <-0.001 <-0.001 0.070 0.019 
     คาต่ําสุด -0.080 <0.001 -0.272 0.003 -0.274 -0.377 -0.151 -0.038 0.013 -0.022 
     คาสูงสุด 0.139 0.001 0.362 1.554 0.283 0.325 0.223 0.032 0.195 0.073 
     สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 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  การประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารดวยแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 
(ก) การเลอืกแบบจําลองสําหรับการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 

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) คาสัมประสทิธ์ิการถดถอยสําหรบัการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร 

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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 สวนท่ี 4 ผลการประเมินความแมนยําของแบบจําลอง  
 การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เปรียบเทียบ
คาที่ไดจากแบบจําลอง (รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิาร) กับคาจริงทีบ่ริษัทถูกกลาวโทษวา
มีกําไรสงูเกินจริงจากการจัดการรายได ความแมนยําจะพจิารณาจากคา MSE 
 จากภาพที่ 4-4 แสดงการเปรียบเทียบรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารกับคาจรงิ
ที่ถูกกลาวโทษ ผลการทดสอบพบวา (1) ทั้งสามบริษัทจัดการกําไรสูงข้ึน เน่ืองจากรายการคงคางโดย
ดุลพินิจของฝายบรหิารมีคาเปนบวก (2) แบบจําลองมีความสามารถในการประมาณคารายการคงคาง
โดยดุลพินิจของฝายบรหิารไดใกลเคียงกับคาจริง เชน บริษัทที่ 2 กลุมทรัพยากรคาจริงเทากบั 1.721 
สวนคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารเทากบั 1.724 และ (3) คา MSE มีคาเทากบั 0.047 
ซึ่งนอยกวาเกณฑทีก่ําหนดไว คือ 0.100  
 จึงสรปุวา ผลการตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
ตามวัตถุประสงคการวิจัยในขอที่ 3 สอดคลองกับสมมติฐานการวิจัยในขอที่ 3 แบบจําลอง Modified 
Synthesis and SVR มีคา MSE นอยกวาเกณฑที่กําหนดไดไว หรือกลาวอีกนัยหน่ึงก็คือ แบบจําลอง 
Modified Synthesis and SVR มีความแมนยําในการตรวจสอบการจัดการกําไรในกรณีขอมูลไมเปน
เชิงเสนสอดคลองกับการกลาวโทษของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
 

   
 
ภาพที่ 4-4 การเปรียบเทียบรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารกับคาทีบ่ริษัทถูกกลาวโทษ 
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บริษัท 1 บริษัท 2 บริษัท 3

คาจริง 0.040 1.721 0.659

DA 0.032 1.724 0.283



 

บทท่ี 5 
สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 

 
 การจัดการกําไรเปนปญหาสําคัญของวิชาชีพการบญัชีที่มผีลกระทบอยางมากตอตลาดเงิน 
ตลาดทุน และเศรษฐกจิของประเทศทั่วโลก แตในขณะเดียวกันแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร
ที่ใชในปจจบุันมีการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดในสี่กรณี ไดแก 
 กรณีที่ 1 รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเหลืออยูในรายการคงคางโดยดุลพินิจของ
ฝายบริหารอยางไมไดต้ังใจ  
 กรณีที่ 2 รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจที่เหลอือยูในรายการคงคางโดยดุลพินิจของ
ฝายบริหารอยางไมไดต้ังใจไมมีความสมัพันธกับตัวแปรอสิระอื่น  
 กรณีที่ 3 รายการคงคางโดยดุลพนิิจของฝายบรหิารถูกละทิง้อยางไมไดต้ังใจ  
 กรณีที่ 4 รูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน  
 การวิจัยเรื่อง "การตรวจสอบการจัดการกําไรดวยแบบจําลองการสังเคราะหแบบปรบัใหม
และซัพพอรตเวกเตอรรเีกรสชัน" สนใจพัฒนาแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรใหมปีระสิทธิภาพ
ในการตรวจสอบการจัดการกําไรสําหรับขอมลูที่ไมเปนเชิงเสนมากกวาแบบจําลองที่ใชในปจจุบัน โดย
มีวัตถุประสงคของการวิจัย ดังน้ี 
 1. เพื่อพัฒนาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR สําหรับตรวจสอบการจัดการ
กําไรในกรณีที่ขอมูลไมเปนเชิงเสน 
 2. เพื่อประเมินประสทิธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
เปรียบเทียบกับแบบจําลอง Linear Regression (แบบจําลอง Jones แบบจําลอง Modified Jones 
แบบจําลอง Cash flow Jones และแบบจําลอง Synthesis) และแบบจําลอง Neural Networks ใน
กลุมตัวอยางบริษัทที่มีพฤติกรรมการจัดการกําไรแตกตางกนั ไดแก บริษัทที่เลือกโดยการสุม บริษัทที่
มีผลการดําเนินงานทางการเงินสูงหรอืตํ่าเกินปกติ และบริษัทที่ถูกจําลองสถานการณการจัดการกําไร
สองสถานการณคือ การจัดการคาใชจายและการจัดการรายได ประสิทธิภาพของแบบจําลองพจิารณา
จากความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 และ 2 
 3. เพื่อตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR กับขอมลู
ของบริษัทที่ถูกคณะกรรมการกํากับหลกัทรพัยและตลาดหลกัทรัพยการกลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจรงิ 
ความแมนยําของแบบจําลองพจิารณาจากคาความคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉลี่ย (MSE) นอยกวาเกณฑ
ที่กําหนดไว 
 การวิจัยน้ีอาศัยทฤษฎีการบัญชีและงานวิจัยทีเ่กี่ยวของมาเปนกรอบแนวคิดในการวิจัยและ
ไดกําหนดสมมติฐานในการวิจัย ดังน้ี 
 1. แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อน
ประเภทที่ 1 ในการตรวจสอบการจัดการกําไรกรณีที่ขอมลูไมเปนเชิงเสนนอยกวาแบบจําลอง Linear 
Regression และแบบจําลอง Neural Networks 
 2. แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อน
ประเภทที่ 2 ในการตรวจสอบการจัดการกําไรกรณีที่ขอมลูไมเปนเชิงเสนนอยกวาแบบจําลอง Linear 
Regression และแบบจําลอง Neural Networks 
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 3. แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีคาความคลาดเคลื่อนกําลงัสองเฉลี่ย
นอยกวา 0.100 
 วิธีดําเนินการวิจัยแบงเปนสามข้ันตอนตามวัตถุประสงค ไดแก (1) การพัฒนาแบบจําลอง 
Modified Synthesis and SVR เนนการแกปญหาตามสาเหตุ การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณี
ที่ 1 และ 2 มีแนวทางในการพัฒนาแบบจําลองแยกออกเปนสองสวน คือ สวนแรกกําหนดใหตัวแปร
อิสระทั้งหมดอยูบนพื้นฐานของแบบจําลอง Synthesis และสวนที่สองขยายแบบจําลอง Synthesis 
โดยการเพิ่มตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 3 
ปรับปรงุตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดตามแนวทางในการตรวจสอบของแบบจําลอง Modified 
Jones และการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 4 ปรับเปลี่ยนวิธีการจากวิธีการถดถอยเชิงเสนใน
แบบเดิมเปนวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรเีกรสชัน  
 (2) การประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
เปรียบเทียบกับแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks ในกลุมตัวอยางของบริษัท
ที่มีพฤติกรรมการจัดการกําไรแตกตางกัน โดยพจิารณาความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภท
ที่ 1 และ 2 ซึ่งไดจากการวิเคราะหการถดถอยระหวางตัวแปรตาม คือ รายการคงคางโดยดุลพินิจของ
ฝายบริหาร (ไดจากการประมาณคาของแบบจําลอง) กับตัวแปรหุน PART (แบงกลุมตัวอยางออกเปน
สองกลุม กําหนดเปนหน่ึงในกลุมตัวอยางทีม่ีการจัดการกําไรและศูนยในกลุมตัวอยางที่ไมมีการจัดการ
กําไร) คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตัวแปรหุน PART (คา b) แสดงถึงคาเฉลี่ยของรายการคงคางโดย
ดุลพินิจของฝายบรหิารในชุดขอมลู PART=1 แตกตางจาก PART=0 อยูเทากับ คา b สมมติฐานหลัก 
(ไมมีการจัดการกําไร) ไมควรถูกปฏิเสธ เมื่อ คา b=0 การทดสอบสมมติฐานใชสถิติทดสอบ t ที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติรอยละ 5 เพื่อทดสอบวา คา b ของตัวแปรหุน PART มีนัยสําคัญแตกตางจากศูนย
หรือไม จากน้ันใหทําซ้ําจํานวน 100 ครั้ง เพื่อบันทึกคาความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภท
ที่ 1 และ 2 
 (3) การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR กับขอมูล
ของบริษัทที่ถูกกลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจรงิ โดยพจิารณาจากคา MSE การตรวจสอบไดเปรียบเทียบ
คารายการคงคางโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร (ประมาณคาจากแบบจําลอง) กับคาจริงที่ถูกกลาวโทษ 
จากน้ันทําการคํานวณคา MSE เพื่อทดสอบความแมนยําของแบบจําลอง ถาคา MSE นอยกวา 0.100 
แสดงใหเห็นวา แบบจําลองสามารถประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารไดใกลเคียง
กับคาจริงมากที่สุด กลาวอีกนัยหน่ึงคือ แบบจําลองมีความแมนยําในการตรวจสอบการจัดการกําไร 
 กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยแบงออกเปนสองกลุม (ตามวัตถุประสงคของการวิจัยในขอที่ 2 
และ 3) ประกอบดวย กลุมตัวอยางที่ใชในการประเมินประสทิธิภาพของแบบจําลองและกลุมตัวอยาง
ที่ใชในการตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง  
 (1) กลุมตัวอยางที่ใชในการประเมินประสิทธิภาพของแบบจาํลอง 
 กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยจํานวน 236 บริษัท คัดเลือกมาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีขอมลูงบการเงินประจําประหวางป 2540-2556 ไมรวมบริษัทในกลุม
อุตสาหกรรมธุรกจิการเงินและบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน โดยกลุมตัวอยางที่
ใชในการประเมินประสิทธิภาพแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรมีพฤติกรรมของการจัดการกําไร



118 
 
แตกตางกัน ดังน้ี (1) กลุมตัวอยางเลือกโดยการสุมจํานวน 118 บริษัท (ตัวแปรหุน PART=1 ถูกเลือก
โดยการสุมจากกลุมตัวอยางทัง้หมดจํานวน 100 ครั้ง) ใชในการทดสอบการกระจายของขอมลูทีเ่ลอืก
โดยการสุมวาเปนไปตาม Gaussian Assumptions หรือไม (หากไมเปนไปตามขอตกลงเบื้องตนจะทํา
ใหเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1) (2) กลุมตัวอยางจํานวน 25 บริษัท เลอืกโดยการสุมจากบริษัท
ที่มีผลการดําเนินงานทางการเงินสงูหรือตํ่าเกินปกติ (ตัวแปรหุน PART=1 เลอืกโดยการสุมจากบริษัท
ที่มีผลการดําเนินงานทางการเงินสงูหรือตํ่าเกินปกติจํานวน 100 ครั้ง) กลุมตัวอยางน้ีใชในการทดสอบ
การกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 1 และ 4 (สําหรับการทดสอบความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1) 
และ (3) กลุมตัวอยางจํานวน 118 บริษัท เลือกโดยการสุมเพื่อจําลองสถานการณการจัดการกําไรสอง
สถานการณ ประกอบดวย การจัดการคาใชจายและการจัดการรายได (ตัวแปรหุน PART=1 เลือกจาก
บริษัททีจ่ําลองสถานการณจํานวน 100 ครั้ง) กลุมตัวอยางน้ีใชสําหรบัทดสอบการกําหนดแบบจําลอง
ผิดพลาดกรณีที่ 2 และ 3 (ทดสอบความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2)  
 (2) กลุมตัวอยางที่ใชในการตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง 
 กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยจํานวน 3 บริษัท ไดคัดเลือกมาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยที่คณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลกัทรพัยกลาวโทษวามีกําไร
สูงเกินจริง (จากจํานวนทัง้หมด 7 บริษัท) กลุมตัวอยางน้ีใชชวยเสริมความตรงภายนอกใหกับการสรปุ
ผลการวิจัย โดยบริษัทที่ไดรับคัดเลือกจะตองมีงบการเงินประจําปสําหรับการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ
การถดถอยของรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจไมนอยกวา 6 ป และมีการเปดเผยจํานวนเงินที่ถูก
กลาวโทษวามีกําไรสูงเกินจริงจากการจัดการรายไดอยางชัดเจน 
 

สรุปผลการวิจัย 
 1. ผลการพัฒนาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR  
 แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR พัฒนาข้ึนจากการบรูณาการแนวคิด ทฤษฎี
และงานวิจัยที่เกี่ยวของกับศาสตรทางดานการบัญชี (การจัดการกําไร) สถิติและเศรษฐมิติ (วิธีการทาง
สถิติที่ใชประมาณคาความสัมพันธของตัวแปรทางธุรกิจ) และวิทยาการคอมพิวเตอร (วิธีการซัพพอรต
เวกเตอรรเีกรสชัน) โดยแบบจําลองที่พัฒนาข้ึนมรีูปแบบดังสมการตอไปน้ี 
 
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
แยกเปนสองสวน ไดแก (1) ผลการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร และ (2) 
ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย รายละเอียดการสรปุผลทัง้สองสวนมีดังน้ี 
  2.1 ผลการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 
   2.1.1 การประมาณคาดวยแบบจําลอง Linear Regression  
    1) การทดสอบความน่ิงของขอมลู พบวา แบบจําลอง Linear Regression 
สามารถวิเคราะหการถดถอยดวยขอมูลผสมได เน่ืองจากตัวแปรทัง้หมด (ในทุกกลุมอุตสาหกรรม) มี
คุณสมบัติความน่ิงของขอมูลในระดับ Level ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ทั้งสามสมการ (ไดแก 
สมการที่ไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา สมการที่มเีฉพาะคาคงที่ และสมการที่มทีั้งคาคงที่และแนวโนม
เวลา) 
    2) การทดสอบขอตกลงเบื้องตน พบวา แบบจําลอง Linear Regression ฝาฝน
ขอตกลงเบื้องตนของวิธีการถดถอยเชิงเสนทั้งหมดสี่ขอ คือ (1) การแจกแจงแบบปกติของตัวแปรตาม 
(2) ความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรอสิระและตัวแปรตาม (3) ความไมคงที่ของความแปรปรวนใน
ตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน และ (4) ความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน 
    3) การประมาณคาสมัประสทิธ์ิการถดถอยสําหรบัการคํานวณรายการคงคางจาก
การดําเนินธุรกิจ พบวา แบบจําลอง Jones, แบบจําลอง Modified Jones, และแบบจําลอง Cash 
Flow Jones คา b ของตัวแปรอิสระทัง้หมดมีทิศทางความสัมพันธตามที่คาดไวทุกกลุมอุตสาหกรรม 
ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 0.05 และ 0.10 (ยกเวน คา b ของตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดใน
กลุมบริการแสดงความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามระหวางตัวแปรตามรายการคงคางรวมกบัตัวแปร
อิสระการเปลี่ยนแปลงรายได) แบบจําลอง Synthesis พบวา คา b ของตัวแปรทั้งหมดมเีครือ่งหมาย
เปนไปตามที่คาดไวในทุกกลุมอุตสาหกรรมที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 0.05 และ 0.10 (ยกเวน ในกลุม 
(1) กลุมบรกิาร คา b ของตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดและตัวแปรอสิระอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรพัยแสดงความสัมพันธของตัวแปรในทิศทางตรงกันขาม (2) กลุมอสงัหาริมทรัพยและกอสรางคา 
b ของตัวแปรอสิระอัตราคาเสื่อมราคาสินทรัพยแสดงความสัมพันธของตัวแปรในทิศทางเดียวกัน และ
สุดทาย (3) กลุมทรัพยากรและกลุมสินคาอุตสาหกรรม คา b ของตัวแปรอสิระคาเสื่อมราคาสินทรพัย
ตนปแสดงความสัมพันธของตัวแปรในทิศทางเดียวกัน)    
   2.1.2 การประมาณคาดวยแบบจําลอง Neural Networks 
   โครงสรางของโครงขายประสาทเทียมทีเ่ลือกใช ไดแก ทุกกลุมอุตสาหกรรมมจีํานวน 
ช้ันซอนและโหนดช้ันซอนเทากับ 1 (ยกเวน กลุมทรัพยากร กลุมบริการ และกลุมอสงัหาริมทรัพยและ
กอสรางมจีํานวน 2 โหนด) มีจํานวนรอบการฝกสอนสูงสุดทัง้หมด 500 รอบ อัตราการเรียนรู และคา
โมเมนตัมมีคาอยูระหวาง 0-1 
   2.1.3 การประมาณคาดวยแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
   โครงสรางของวิธีการซพัพอรตเวกเตอรรีเกรสชันทีเ่ลอืกใช คือ ทุกกลุมอุตสาหกรรม

คา C อยูในชวง 0.031-8 สวนคา  อยูในชวง 0.001-0.100 และคา E เทากับ 1 เมื่อเปรียบเทียบกับ
แบบจําลอง Neural Networks พบวา คาความผิดพลาดจากการฝกสอนของแบบจําลอง Modified 
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Synthesis and SVR นอยกวาแบบจําลอง Neural Networks และเมื่อเปรียบเทียบกบัแบบจําลอง 
Linear Regression พบวา คา b ของตัวแปรทัง้หมด (ทุกกลุมอุตสาหกรรม) ที่ประมาณคาจาก
แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีทิศทางความสัมพันธสอดคลองกบัทฤษฎีที่กําหนดไว 
ซึ่งแตกตางจากแบบจําลอง Linear Regression ที่ประมาณคา b ของตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลง
รายไดผิดพลาด กลาวคือ คา b ของตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดในกลุมบริการที่ประมาณคา
จากแบบจําลอง Linear Regression แสดงทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรตามรายการคงคาง
รวมและตัวแปรอสิระการเปลี่ยนแปลงรายไดในทิศทางตรงกนัขาม ในขณะที่แบบจําลอง Modified 
Synthesis and SVR และงานวิจัยในอดีตสวนมาก เชน Dechow et al. (2012, p. 299-300) แสดง 
ความสัมพันธของตัวแปรดังกลาวในทิศทางเดียวกัน สาเหตุของความผิดพลาดอาจมาจากการฝาฝน
ขอตกลงเบื้องตนของวิธีการถดถอยเชิงเสน นอกจากน้ี แบบจําลอง Linear Regression (แบบจําลอง 
Synthesis) ประมาณคา b ของตัวแปรอิสระผิดพลาดหลายกลุมอุตสาหกรรม เพราะการรวมตัวแปร
อิสระจํานวนมากในแบบจําลองมีความออนไหวตอการฝาฝนขอตกลงเบื้องตน อีกทัง้ไมไดขจัดปญหา
ความสัมพันธไมเปนเชิงเสนของตัวแปร ทําใหคา b ถูกบิดเบอืนความสัมพันธที่แทจรงิ 
  2.2 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 
  ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยนําเสนอเปนสองสวน ไดแก (1) ความถ่ีของการเกิด
ความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 และ (2) ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 
รายละเอียดทัง้สองสวนมีดังน้ี 
   2.2.1 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 
   การทดสอบสมมติฐานการวิจัยขอที่ 1 ทําการทดสอบในสองกลุมตัวอยาง คือ บริษัท
ที่เลอืกโดยการสุมและบริษัทที่มผีลการดําเนินงานทางการเงนิสูงหรือตํ่าเกินปกติ โดยรายละเอียดของ
การสรุปผลทั้งสองกลุมตัวอยางมีดังน้ี 
    1) กลุมตัวอยางบริษัทที่เลือกโดยการสุม 
    ผลการทดสอบพบวา แบบจําลองทัง้หมดมีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อน
ประเภท 1 สอดคลองกับระดับการทดสอบรอยละ 5 (หรือระดับนัยสําคัญที่รอยละ 0.05) แบบจําลอง 
Modified Synthesis and SVR แสดงความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 นอยที่สุด
เทากับรอยละ 2 และมากที่สุดในแบบจําลอง Jones เทากับรอยละ 6 
    2) กลุมตัวอยางเลือกโดยการสุมจากบริษัทที่มผีลการดําเนินงานทางการเงินสงู
หรือตํ่าเกินไป 
    ผลการทดสอบพบวา (1) ในกลุมตัวอยางบริษัททีม่ีผลการดําเนินงานทางการเงิน
สูงเกินปกติ แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แสดงความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อน
ประเภทที่ 1 นอยที่สุดเทากบัรอยละ 1 สวนแบบจําลอง Modified Jones และ Neural Networks 
มากที่สุดเทากบัรอยละ 14 (เกือบทุกแบบจําลองแสดงความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภท
ที่ 1 มากกวาระดับการทดสอบ (ยกเวน แบบจําลอง Cash Flow Jones และ Modified Synthesis 
and SVR ที่นอยกวาระดับการทดสอบ) และ (2) กลุมตัวอยางบริษัทที่มผีลการดําเนินงานทางการเงนิ
ตํ่าเกินปกติ แบบจําลอง Modified Synthesis แสดงความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 
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1 นอยที่สุดเทากับรอยละ 9 สวนแบบจําลอง Modified Jones มากที่สุดเทากบัรอยละ 31 (ซึ่งในทุก
แบบจําลองมีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 สูงกวาระดับการทดสอบรอยละ 5) 
   กลาวโดยสรุป ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยขอที่ 1 ทั้งสองกลุมตัวอยางเปนไป
ตามสมมติฐานการวิจัยทีไ่ดกําหนดไว แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แสดงความถ่ีของ
การเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 1 สําหรบักรณีขอมูลไมเปนเชิงเสนนอยกวาแบบจําลอง Linear 
Regression และแบบจําลอง Neural Networks (ประมาณรอยละ 70 และ 73 ตามลําดับ) 
   2.2.2 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 
   การทดสอบสมมติฐานการวิจัยขอที่ 2 ทําการทดสอบในกลุมตัวอยางบริษัทที่เลือก
โดยการสุม เพื่อจําลองสถานการณการจัดการกําไรสองสถานการณ คือ (1) การจัดการคาใชจายและ 
(2) การจัดการรายได รายละเอียดของการสรปุผลทั้งสองสถานการณมีดังน้ี 
    1) การจําลองสถานการณการจัดการคาใชจาย 
    ผลการทดสอบพบวาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แสดงความถ่ี
ในการปฏิเสธสมมติฐานหลัก (ไมมีการจัดการกําไรทีส่ามารถคาดเดาได) เมื่อสมมติฐานหลักเปนเท็จ
มากกวาแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks ทุกระดับการจําลองสถานการณ
ต้ังแตรอยละ 1-5 (โดยเฉลี่ยจะมากกวาประมาณ 2 เทา) แสดงวาแบบจําลอง Modified Synthesis 
and SVR มีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที ่2 นอยกวาแบบจําลองอื่น 
    2) การจําลองสถานการณการจัดการรายได 
    ผลการทดสอบพบวาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แสดงความถ่ี
ในการปฏิเสธสมมติฐานหลัก (ไมมีการจัดการกําไรทีส่ามารถคาดเดาได) เมื่อสมมติฐานหลักเปนเท็จ
มากกวาแบบจําลอง Linear Regression และ Neural Networks ในทุกระดับของการทดสอบต้ังแต
รอยละ 1-5 (โดยเฉลี่ยมากกวาประมาณ 1 เทา) อีกทั้ง ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภท
ที่ 2 เกือบจะมีคาเขาใกลศูนย เมื่อทําการจําลองสถานการณการจดัการรายไดรอยละ 5 ของสินทรัพย
ตนป แสดงวาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อน
ประเภทที่ 2 นอยกวาแบบจําลองอื่น 
   กลาวโดยสรุป ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยขอที่ 2 ทั้งสองสถานการณเปนไป
ตามสมมติฐานการวิจัยทีไ่ดกําหนดไว แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR แสดงความถ่ีของ
การเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 2 สําหรบักรณีขอมูลไมเปนเชิงเสนนอยกวาแบบจําลอง Linear 
Regression และแบบจําลอง Neural Networks (ประมาณรอยละ 31 และ 38 ตามลําดับ) 
 3. การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR  
 ผลการตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลองนําเสนอแยกออกเปนสองสวน ประกอบดวย 
(1) ผลการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร และ (2) ผลการทดสอบสมมติฐาน
การวิจัย รายละเอียดการสรปุผลทัง้สองสวนมีดังน้ี 
  3.1 ผลการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร 
  โครงสรางของวิธีการซพัพอรตเวกเตอรรีเกรสชันทีเ่ลอืกนํามาใช ประกอบดวย คา C 

อยูในชวง 17-4000 คา  เทากับ 0.001 และคา E เทากับ 1 สวนคาความผิดพลาดจากการฝกสอน
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และการทดสอบมีคานอยกวา 0.001 และคา b ของตัวแปรอิสระทั้งหมดทกุกลุมอุตสาหกรรม แสดง
ทิศทางความสมัพันธสอดคลองกบัทฤษฎีที่กําหนดไว 
  3.2 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 
  การทดสอบสมมติฐานการวิจัยขอที่ 3 ทดสอบในกลุมตัวอยางบริษัทที่ถูกกลาวโทษจาก
คณะกรรมการกํากับหลกัทรพัยและตลาดหลักทรัพยวามกีําไรสูงเกินจรงิ ผลการทดสอบพบวา (1) ทุก
บริษัทจัดการกําไรสงูข้ึน เน่ืองจากรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารมีคาเปนบวก และ (2) คา
ความคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉลี่ยเทากับ 0.047 แสดงวาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
ประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารไดใกลเคียงกับคาจริงที่บริษัทถูกกลาวโทษ หรอื
กลาวอีกนัยหน่ึงคือ แบบจําลองมีความแมนยําในการตรวจสอบการจัดการกําไร 
  กลาวโดยสรุป ผลของการทดสอบสมมติฐานการวิจัยตามขอที่ 3 เปนไปตามสมมติฐาน
การวิจัยทีไ่ดกําหนดไว โดยแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีคาความคลาดเคลื่อนกําลงั
สองเฉลี่ยนอยกวา 0.100  
 
อภิปรายผลการวิจัย 
 สรปุผลการวิจัยที่นําเสนอขางตนมีความสอดคลองกับกรอบแนวคิดและสมมติฐานการวิจัย
ที่กําหนดไว แตอยางไรก็ตามผลการวิจัยดังกลาวยังมีประเด็นที่นาสนใจดังน้ี 
 1. การพัฒนาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 การพัฒนาแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ตามการวิจัยน้ี ตองการนําเสนอ
แบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรทีม่ีความสามารถในการตรวจสอบความสัมพันธทัง้ทีเ่ปนเชิงเสน
และไมเปนเชิงเสนได โดยแนวทางการพัฒนาแบบจําลองนอกจากจะลดปญหาการกําหนดแบบจําลอง
ผิดพลาดเกี่ยวกับรูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสนแลว ยังแกปญหาในดานอื่นดวย ไดแก 
ปญหาการละทิง้ตัวแปรอสิระที่มอีิทธิพลตอตัวแปรตามและปญหาการรวมตัวแปรอสิระที่ไมมอีิทธิพล
ตอตัวแปรตามในแบบจําลอง รายละเอียดการอภิปรายผลการวิจัยมีดังน้ี 
  1.1 การละทิง้ตัวแปรอิสระทีม่ีอิทธิพลตอตัวแปรตาม (การกาํหนดแบบจําลองผิดพลาด
กรณีที่ 1 และ 2) มีแนวทางในการพัฒนาแยกเปนสองสวน  
   1) การกําหนดใหตัวแปรอสิระอยูบนพื้นฐานของแบบจําลอง Synthesis  
   ในปจจบุันเริ่มมีการนําแบบจําลอง Synthesis มาใชเพิ่มข้ึน เน่ืองจากแบบจําลอง 
Synthesis รวมตัวแปรอสิระจากแบบจําลอง Jones และแบบจําลอง Performance-matching อีก
ทั้ง ยังไดเพิ่มตัวแปรอสิระพื้นฐานทางธุรกิจที่มาจากลกัษณะเฉพาะของบริษัท ผลการวิจัยน้ีสนับสนุน
แนวทางการพฒันาที่กําหนดใหตัวแปรอิสระทัง้หมดอยูบนพืน้ฐานของแบบจําลอง Synthesis เพราะ
ภายใตการจําลองสถานการณการจัดการกําไร การรวมตัวแปรอสิระตามแบบจําลอง Synthesis ชวย
ทําใหแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR สามารถแยกรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ
ไดอยางถูกตอง เชน การรวมตัวแปรอสิระพื้นฐานทางธุรกจิ (เงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดเกินปกติ 
ระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมุนเวียน และคาเสื่อมราคา) ชวยทําใหจํานวนเงินสมมติทีเ่พิ่มเขา
ไปในรายการคงคางรวมไมถูกแยกเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ 
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   2) การเพิม่ตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบัน  
   ตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบันไดถูกละทิง้จากแบบจําลอง 
Synthesis แตในแบบจําลองอื่นนําตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมาใชในสองแนวทาง 
ไดแก (1) การเพิ่มตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบันตามแนวทางการศึกษาของ 
Rees, Gill, and Gore (1996, pp. 157-169) และ Höglund (2012, pp. 1-115) หรือ (2) การเพิม่
ตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอดีต ปจจบุนั และอนาคต ตามแนวทางการศึกษา
ของ McNichols (2002, pp. 61-69) โดยแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เลือกใชตาม
แนวทางแรก เพราะแบบจําลอง Synthesis เคยรวมตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานใน
อดีต ปจจบุัน และอนาคตแลว แตไมประสบความสําเรจ็เน่ืองจากทําใหระดับนัยสําคัญของตัวแปรอื่น
ลดลงจึงตองตัดออกไป ซึ่งคาดวาจะมีสาเหตุมาจาก (1) รายการคงคางรวมมีความสมัพันธแบบไมเปน
เชิงเสนกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (2) กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอดีต ปจจุบัน 
และอนาคต มีความสัมพันธกันเองมากเกินไป และ (3) ตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ในอนาคตเปนขอมลูที่ไมทราบคาและไมมีอยูจรงิในชวงประมาณการ   
  ผลการวิจัยสนับสนุนแนวทางการพฒันาที่กําหนดใหรวมตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานในปจจุบัน เพราะพบวาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามรายการคงคางรวมกบัตัวแปร
อิสระที่เปนตัววัดผลการดําเนินงานและตัวแปรอสิระพื้นฐานทางธุรกจิมลีักษณะที่ไมเปนเชิงเสนตอกัน 
ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Höglund (2012, pp. 1-115) พรอมกันน้ียังพบวา ตัวแปรอสิระกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานในอดีต ปจจุบัน และอนาคตมีความสัมพันธกันสูง กลาวคือ เมื่อรวมตัวแปร
ดังกลาวในแบบจําลองแลว ทําใหระดับนัยสําคัญของตัวแปรอื่น ๆ ลดลง (กลุมทรพัยากรตัวแปรอสิระ
คาผกผันของสินทรัพยตนปและตัวแปรอสิระที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ) อีกทั้ง 
การเพิม่ตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบันในแบบจําลอง ชวยทําใหแบบจําลอง 
Modified Synthesis and SVR แยกรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิไดอยางถูกตอง เชน ภายใต
การทดสอบในบริษัทที่มผีลการดําเนินงานทางการเงินสูงหรอืตํ่าเกินปกติ ผลการวิจัยพบวา การละทิ้ง
ตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบัน จะทําใหรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 
(ในสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน) เหลืออยูในรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารอยาง
ไมไดต้ังใจ ดังน้ัน การรวมตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบัน จงึเปนแนวทางที่
เหมาะสมสําหรบัการพฒันาแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไร 
  1.2 การรวมตัวแปรอิสระที่ไมมีอิทธิพลตอตัวแปรตามเขาไปในแบบจําลอง (การกําหนด
แบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 3) 
  แบบจําลอง Synthesis มีขอสมมติที่สําคัญเกี่ยวกบัการประมาณคารายการคงคางจาก
การดําเนินธุรกิจตามแบบจําลอง Jones วารายไดทั้งหมดไมอยูภายใตการจัดการกําไรของฝายบรหิาร 
แตอีกแงหน่ึงแบบจําลอง Modified Jones มีขอสมมติวารายไดจากการขายเช่ืออยูภายใตการจัดการ
กําไรของฝายบรหิาร เพราะฉะน้ัน ถาตามนัยของแบบจําลอง Modified Jones การรวมตัวแปรอสิระ
การเปลี่ยนแปลงรายไดในแบบจําลอง จะทําใหรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารในสวนของ
การเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายเช่ือถูกละทิ้งจากแบบจําลองอยางไมไดต้ังใจ สําหรบัในประเด็นน้ี
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แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ไดพัฒนาแบบจําลองตามแนวทางในการตรวจสอบของ
แบบจําลอง Modified Jones โดยการหักลูกหน้ีการคาออกจากการเปลี่ยนแปลงรายได   
  ผลการวิจัยไดสนับสนุนแนวทางการพัฒนาตามแบบจําลอง Modified Jones กลาวคือ 
ภายใตสถานการณการจัดการรายได การรวมเฉพาะตัวแปรอิสระการเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขาย
เงินสด ชวยใหจํานวนเงินสมมติเกี่ยวกับการจัดการรายไดไมถูกรวมเปนรายการคงคางจากการดําเนิน
ธุรกิจ ทําใหรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารไมถูกตัดออกไปจากแบบจําลองอยางไมไดต้ังใจ 
สอดคลองกบังานวิจัยของ Peasnell, Pope and Young (2000, pp. 313-326) และ Kighir, Omar 
and Mohamed (2014, pp. 18-32) แสดงใหเห็นวา แบบจําลอง Modified Jones มีความสามารถ
ในการตรวจสอบการจัดการกําไรผานรายไดและหน้ีสูญ 
  1.3 รูปแบบฟงกชันของสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน (การกาํหนดแบบจําลองผิดพลาด
กรณีที่ 4) 
  หลายการวิจัยในอดีต เชน Ronen and Yaari (2008, pp. 246-247) และ Höglund 
(2012, pp. 2-3) รายงานปญหาการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดที่เกิดจากรูปแบบฟงกชันของสมการ
ถดถอยไมเปนเชิงเสน เน่ืองจากรายการคงคางรวมมีความสมัพันธไมเปนเชิงเสนกบัผลการดําเนินงาน 
เชน กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และการเปลี่ยนแปลงรายได ดังน้ัน แนวทางสําหรับการพฒันา
แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ขจัดปญหาน้ี โดยปรบัเปลี่ยนวิธีการจากวิธีการถดถอย
เชิงเสนเปนวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรเีกรสชันที่มีขอไดเปรียบหลายอยาง เชน สามารถแกไขปญหา
ความสัมพันธไมเปนเชิงเสนของตัวแปรได ไมมีขอตกลงเบื้องตนเกี่ยวกับตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน อีกทัง้ 
ยังมีความแกรงตอขอมลูสญูหาย คาผิดปกติ และขอมลูรบกวน  
  ผลการวิจัยแสดงใหเห็นวาทกุแบบจําลอง Linear Regression ฝาฝนขอตกลงเบือ้งตน
ของการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสน เน่ืองจากความสมัพันธไมเปนเชิงเสนระหวางตัวแปรตามรายการ
คงคางรวมกบัตัวแปรอสิระผลการดําเนินงาน (การเปลี่ยนแปลงรายได อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน) และตัวแปรอสิระที่มาจากพื้นฐานทางธุรกจิ (เงินทุนหมุนเวียน
ที่ไมใชเงินสดเกินปกติ ระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมุนเวียน และคาเสื่อมราคา) เพราะฉะน้ัน 
การสรางแบบจําลองดวยฟงกชันสมการถดถอยเชิงเสน สงผลกระทบตอการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ
การถดถอยและความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน ทําใหผลการทดสอบมีความเอนเอียงและการสรุปผลไม
ถูกตอง ดวยเหตุน้ี แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR จึงเปนทางเลือกที่นาสนใจ เน่ืองจาก
มีความสามารถในการตรวจสอบความสมัพันธที่ซบัซอนทั้งเชิงเสนและไมเปนเชิงเสนได 
 2. การประเมินประสทิธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
  2.1 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 
   1) กลุมตัวอยางที่เลือกโดยการสุม 
   ผลการวิจัยไดแสดงใหเห็นวา แบบจําลอง Linear Regression แบบจําลอง Neural 
Networks และแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อน
ประเภทที่ 1 สอดคลองกบัระดับการทดสอบรอยละ 5 และแบบจําลอง Modified Synthesis and 
SVR มีความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 นอยที่สุด สาเหตุที่ผลของการวิจัยเปนเชนน้ี 
เน่ืองจากการสุมเลือกกลุมตัวอยางเปนไปตามขอตกลงเบื้องตนเกี่ยวกบัธรรมชาติของขอมลู (คาเฉลี่ย 
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= 0 และคาความแปรปรวน = 1) ทําใหสถิติทดสอบมีความสามารถในการควบคุมความนาจะเปนของ
การเกิดความคลาดเคลือ่นประเภทที่ 1 สอดคลองกับงานวิจยัของ Dechow et al. (1995, pp. 205-
211) Dechow et al. (2012, pp. 298-305) และ Höglund (2012, pp. 78-82) แสดงใหเห็นวาทุก
แบบจําลองถูกกําหนดข้ึนอยางถูกตองสําหรับกลุมตัวอยางบริษัทที่เลือกโดยการสุม 
   2) กลุมตัวอยางที่มีผลการดําเนินงานทางการเงินสงูหรือตํ่าเกินปกติ  
   กลุมตัวอยางน้ีใชสําหรับทดสอบการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดในกรณีที่ 1 และ 4
ผลการวิจัยแสดงใหเห็นวา แบบจําลองทีม่ีประสิทธิภาพในการตรวจสอบมากทีสุ่ด ไดแก แบบจําลอง 
Modified Synthesis and SVR รองลงมา คือ แบบจําลอง Cash Flow Jones สาเหตุทีผ่ลการวิจัย
เปนเชนน้ี เน่ืองจากทั้งสองแบบจําลองไดรวมตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจบุัน 
ในขณะทีแ่บบจําลองอื่น ๆ ไมไดรวมตัวแปรดังกลาวไว กลาวคือ การละทิง้ตัวแปรอสิระกระแสเงินสด
จากการดําเนินงาน ทําใหรายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ (กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน) 
เหลืออยูในรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารอยางไมไดต้ังใจและมีความสัมพันธกับตัวแปรหุน 
PART ที่สุมเลือกมาจากบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูงหรอืตํ่าเกินปกติ ปญหาน้ีนําไปสู
การปฏิเสธสมมติฐานหลักเมื่อสมมติฐานหลักเปนจริง และทาํใหความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อน
ประเภทที่ 1 สูงเกินปกติ อีกทั้ง การแกไขปญหารปูแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสนระหวาง
ตัวแปรตามรายการคงคางรวมกบัตัวแปรอสิระผลการดําเนินงาน ดวยการใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอร
รีเกรสชันกเ็ปนแนวทางที่ถูกตอง ทําใหปญหาการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดลดลง (พิจารณาไดจาก
แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีประสทิธิภาพมากกวาแบบจําลอง Cash Flow 
Jones) 
  2.2 ความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 
   1) กลุมตัวอยางการจําลองสถานการณการจัดการคาใชจาย 
   กลุมตัวอยางน้ีใชสําหรับทดสอบการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดในกรณีที่ 2 และ 3 
ผลการวิจัยแสดงใหเห็นวา แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีอัตราการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก เมื่อสมมติฐานหลกัเปนเทจ็มากกวาแบบจําลอง Linear Regression และแบบจําลอง Neural 
Networks ในทุกระดับการจําลองสถานการณ แสดงวาความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภท
ที่ 2 นอยกวา (มีอํานาจการทดสอบมากกวา) แบบจําลองอืน่ สาเหตุทีผ่ลการวิจัยเปนเชนน้ี เน่ืองจาก 
(1) แบบจําลองเพิม่ตัวแปรอสิระตามแนวทางของแบบจําลอง Synthesis ชวยทําใหจํานวนเงินสมมติ
ของการจัดการคาใชจายทีเ่พิ่มเขาไปในรายการคงคางรวมไมถูกแยกเปนรายการคงคางจากการดําเนิน
ธุรกิจ (2) การรวมตัวแปรอิสระกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบัน ชวยทําใหสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของตัวประมาณคามีความถูกตอง (ไมลดโอกาสในการปฏิเสธสมมติฐานหลัก เมื่อสมมติฐาน
หลักเปนเทจ็) กลาวคือ แบบจําลองที่กําหนดข้ึนผิดพลาดจากการละทิง้ตัวแปรอสิระกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานในปจจุบัน ทําใหรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ (กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ในปจจบุัน) เหลอือยูในรายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหาร และไมมีความสัมพันธกบัตัวแปรหุน 
PART ที่สุมเลือกมาจากบริษัทที่ถูกจําลองสถานการณการจดัการคาใชจาย (การเพิ่มจํานวนเงินสมมติ
ในรายการคงคางรวมไมไดเกี่ยวกบักระแสเงินสดจากการดําเนินงาน) ปญหาน้ีมผีลทําใหสวนเบี่ยงเบน



126 
 
มาตรฐานของตัวประมาณคาเพิ่มข้ึน (ลดโอกาสในการปฏิเสธหลักเมื่อสมมติฐานหลักเปนเท็จ) และทํา
ใหความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 2 มากเกนิปกติ 
   2) กลุมตัวอยางการจําลองสถานการณการจัดการรายได 
   กลุมตัวอยางน้ีสําหรับทดสอบการกําหนดแบบจําลองผิดพลาดกรณีที่ 3 ผลการวิจัย
พบวา แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีประสทิธิภาพในการตรวจสอบการจัดการกําไร
มากที่สุด รองลงมา คือ แบบจําลอง Modified Jones อีกทัง้ยังแสดงใหเห็นวาแนวทางการตรวจสอบ
ของแบบจําลอง Modified Jones มีประสิทธิภาพ เมื่อนํามาใชตรวจสอบกับกลุมตัวอยางน้ี เน่ืองจาก
รายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบรหิารไมถูกละทิง้จากแบบจําลอง กลาวคือ จํานวนเงินสมมติของ
การจัดการรายไดไมถูกแยกเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ ทําใหรายการคงคางโดยดุลพินิจ
ของฝายบรหิารไมถูกตัดออกไปและคา b ของตัวแปรหุน PART ไมเอนเอียงเขาสูศูนย ซึ่งไมลดโอกาส
ปฏิเสธสมมติฐานหลกัเมือ่สมมติฐานหลกัเปนเทจ็ ทําใหความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภท
ที่ 2 นอยกวาแบบจําลองอื่น 
 3. การตรวจสอบความแมนยําของแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR 
 ผลการวิจัยแสดงใหเห็นวา แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มีความสามารถ
ในการประมาณคารายการคงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารไดใกลเคียงกับคาจรงิที่ถูกกลาวโทษ โดย
มีคา MSE นอยกวาเกณฑที่กําหนดไว (คา MSE เทากับ 0.047<0.100) สาเหตุที่ผลการวิจัยเปนเชนน้ี 
เน่ืองจากแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ถูกพัฒนาข้ึนเพื่อลดปญหาเกี่ยวกับการกําหนด
แบบจําลองผิดพลาดในดานตาง ๆ จึงทําใหแบบจําลองมีความคลาดเคลือ่นในการประมาณคารายการ
คงคางโดยดุลพินิจของฝายบริหารนอยและมีความแมนยําในการตรวจสอบการจัดการกําไรมากข้ึน 
 4. แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR กับผูใชรายงานทางการเงิน 
 แบบจําลอง Modified Synthesis and SVR เปนทางเลือกใหมอีกทางเลือกหน่ึงของผูใช
รายงานทางการเงิน เชน นักลงทุน ลกูจาง ผูใหกู ผูขายสินคา ลูกคา และสาธารณชน เพื่อใชประเมิน
ความเสี่ยงในการตัดสินใจลงทุน, ประเมินความสามารถในการจายชําระหน้ีของบริษัท และประเมิน
ความสามารถในการดําเนินงานตอเน่ืองของบริษัท อีกทัง้ ยังเปนเครื่องมือที่ชวยสนับสนุนการทํางาน
ของหนวยงานราชการ เชน คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรพัย โดยผูวิจัยคาดวาจะ
มีการนําแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR มาใชสงสัญญาณเตือนใหหนวยงานทีเ่กี่ยวของ
ระมัดระวังเกี่ยวกับการจัดการกําไร 
 

ขอเสนอแนะ 
 จากผลการพัฒนาและการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง Modified Synthesis 
and SVR ผูวิจัยมีขอเสนอแนะ ดังน้ี 
 1. ขอเสนอแนะสําหรับผูท่ีนําแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ไปใช  
 การนําแบบจําลอง Modified Synthesis and SVR ไปใชตรวจสอบการจัดการกําไรควร
ระมัดระวังเกี่ยวกับ  
  1.1 การหยุดฝกสอน ควรจะพจิารณาจากคาความคลาดเคลือ่นกําลังสองเฉลี่ยตํ่ากวา
เกณฑที่กําหนดไว  
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  1.2 การกําหนดคาพารามิเตอร C, E และ  ควรจะทําตามหลักการ เชน วิธีการลองผิด
ลองถูกจากลําดับการเติบโตแบบเอกซโปรเนนเชียลหรอืวิธีการอื่น ๆ 
 2. ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยตอไป 
  2.1 ปรับเปลี่ยนประเภทของขอมลูและขยายกลุมตัวอยาง 
  การวิจัยน้ีเลือกใชประเภทของขอมูลแบบขอมลูผสมและกลุมตัวอยางบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ดังน้ัน การวิจัยตอไปอาจปรบัเปลี่ยนเปนขอมูลแบบอนุกรมเวลา
หรือภาคตัดขวาง และขยายเปนกลุมตัวอยางอื่น เชน บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเอม็ เอ ไอ 
หรือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยตางประเทศ 
  2.2 ปรับเปลี่ยนวิธีการแกปญหารูปแบบฟงกชันสมการถดถอยไมเปนเชิงเสน 
  การวิจัยน้ีเลือกใชวิธีการซัพพอรตเวกเตอรรีเกรสชันในการแกปญหาความสัมพันธที่ไม
เปนเชิงเสน ดังน้ัน การวิจัยในครัง้ตอไปอาจจะเลือกพฒันาแบบจําลองตรวจสอบการจัดการกําไรบน
พื้นฐานของวิธีการอื่น เชน วิธีการทางวิทยาการคอมพิวเตอรหรือวิศวกรรมศาสตร 
  2.3 ปรับเปลี่ยนตัวแปรอสิระ 
  การวิจัยตอไปอาจจะทดลองปรบัเปลี่ยนตัวแปรอสิระ เชน การเพิ่มตัวแปรตนทุนขาย 
เพื่อลดความถ่ีของการเกิดความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 และ 2 
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ภาคผนวก ก 
ความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 
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     (1) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  

 

     (2) กลุมทรัพยากร 

 

ภาพที่ ก-1  การทดสอบ Linearity  
หมายเหตุ  (1) ตัวแปรตาม TA = รายการคงคางรวม   
    (2) ตัวแปรอิสระ ประกอบดวย A = คาผกผันของสินทรัพยตนป, REV = การเปลี่ยนแปลงรายได, PPE = ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ, CFpresent = 
        กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปจจุบัน, ROA = อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย, NCWC = เงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดเกินปกติ,  
        NCWCrev = ระดับความเขมขนในการใชเงินทุนหมุนเวียน, dep = คาเสื่อมราคา, depPPE = คาเสื่อมราคาสินทรัพยในปปจจุบันที่คํานวณจาก 
        อัตราคาเสื่อมราคาสินทรัพยตนป 
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     (3) กลุมเทคโนโลยี  

 

     (4) กลุมบรกิาร  

 
 

ภาพที่ ก-1  (ตอ) 
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     (5) กลุมสินคาอุตสาหกรรม  

 

     (6) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

 
 

ภาพที่ ก-1  (ตอ) 
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     (7) กลุมอสงัหาริมทรัพยและกอสราง  
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ภาคผนวก ข 
กระแสเงินสดในอดีต ปจจุบัน และอนาคต 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

142 
ตารางที่ ข-1  คาสัมประสิทธ์ิการถดถอย (คา b) ของแบบจาํลอง Cash Flow Jones จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม  
 

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 
สินคาอุตสาหกรรม 12.522** 0.061 -0.056*** 0.141 -0.193** 0.059 0.114 
สินคาอุปโภคและบริโภค -8.634*** 0.047*** -0.034*** -0.018 -0.213*** -0.083*** 0.442 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 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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