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Abstract 

This research applies the Beneish Model to create a model for detecting financial 

statement manipulation in companies listed on the Stock Exchange of Thailand. It uses financial ratios 

to assess the likelihood of such manipulation. The ratios used include the Days’ sales in receivables 

index, Gross margin index, Asset quality index, Sales growth index, Depreciation index, Sales, general, 

and administrative expenses index, Leverage index, and Total accruals to total assets. Data was 

collected from announcements by the Securities and Exchange Commission (SEC) and other sources 

between 2004 and 2023. 

The study found that when the depreciation decreases compared to the previous year, the 

likelihood of financial statement manipulation increases. Additionally, when the Sales, general, and 

administrative expenses and the total accruals to total assets increase compared to the previous year, the 

likelihood of financial statement manipulation also increases. These findings are consistent with the 

theoretical framework used in the study. 

The model tested in this research demonstrated an effectiveness of 90.58% in detecting 

financial statement manipulation, correctly identifying companies operating normally at 98.92% and 

identifying companies with financial statement manipulation at 13.33% 
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บทที่ 1 

บทนํา 

 

 

การจัดทาํงบการเงินมีวตัถุประสงค์หลักเพื่อแสดงขอ้มูลฐานะทางการเงินผลการ

ดาํเนินงานและกระแสเงินสดของบริษทั ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

จาํเป็นตอ้งเปิดเผยต่อสาธารณชน ดงันั้น หากงบการเงินมีประสิทธิภาพจะสามารถสร้างภาพลกัษณ์

ท่ีดีใหแ้ก่บริษทั ดึงดูดนกัลงทุน สร้างความมัน่ใจและความน่าเช่ือถือ ซ่ึงอาจเป็นสาเหตุและแรงจูงใจ

ท่ีทาํให้บริษทัดาํเนินการตกแต่งงบการเงิน เพื่อให้กาํไรท่ีแสดงในงบการเงินสูงกว่าความเป็นจริง 

หรือ การหลีกเล่ียงภาวะขาดทุน เพื่อผลประโยชน์ของบริษทัหรือผูบ้ริหารอาจไดรั้บผลประโยชน์

จากการตกแต่งงบการเงิน เช่น เม่ือบริษทัเป็นท่ีสนใจของนักลงทุนจะส่งผลให้ราคาหุ้นเพิ่มสูงขึ้น 

ถือเป็นการสร้างมูลค่าให้แก่เจา้ของหรือผูถื้อหุ้น หรือการทุจริตโดยการซ้ือสินทรัพยใ์นราคาท่ีสูง

กว่าราคาตลาดอย่างมีนัยสําคญัเพื่อผลประโยชน์ของผูบ้ริหารเอง รวมถึงความตอ้งการให้บริษทั 

มีภาระทางภาษลีดลง หรือชะลอภาระทางภาษ ีโดยการรับรู้รายไดต้ํ่ากวา่ความเป็นจริง 

จากปัญหาตามท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้ ผูวิ้จยัจึงเล็งเห็นถึงความสําคญัในการหาเคร่ืองมือ

เพื่อใช้ในการตรวจสอบการทุจริตผ่านงบการเงิน โดยการสร้างแบบจาํลองท่ีสามารถวดัผลได ้

เพื่อตรวจสอบแนวโน้มการตกแต่งงบการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์

แห่งประเทศไทย โดยประยกุตใ์ช ้Beneish Model (1999)  ซ่ึงมีการใช ้8 อตัราส่วนทางการเงินสําคญั

ท่ีสามารถคาดการณ์การตกแต่งงบการเงิน ไดแ้ก่ ดชันีระยะเวลาเก็บหน้ี (Days' sales in receivable 

index: DSRI) ดัชนีกําไรขั้ นต้น  (Gross margin index: GMI) ดัชนีคุณภาพของสินทรัพย์ (Asset 

quality index: AQI) ดัชนีการเติบโตของยอดขาย (Sales growth index: SGI) ดัชนีค่าเส่ือมราคา 

(Depreciation index: DEPI) ดัช นี ค่ า ใ ช้ จ่ า ย ใ น ก า ร ข า ย แ ล ะ บ ริ ห า ร  (Sales and general and 

administrative expenses index: SGAI) ดชันีความสามารถในการชาํระหน้ี (Leverage index: LVGI) 

และดชันีรายการคงคา้งรวมต่อสินทรัพยร์วม (Total accruals to total assets: TATA) เพื่ออธิบายผล

การตรวจสอบการตกแต่งงบการเงินอยา่งชดัเจนมากขึ้น  

งานวิจัยน้ีใช้ Logit model ในการทดสอบความสัมพนัธ์ของอัตราส่วนทางการเงิน 

กบัการตกแต่งงบการเงิน โดยขอ้มูลท่ีใชท้ดสอบครอบคลุมบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยระหวา่งปี 2547 - 2566   
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งานวิจัยน้ีได้นิยามการตกแต่งงบการเงิน โดยพิจารณาจากบริษัทท่ีถูกกล่าวโทษ 

ในกรณีการทุจริตจากสํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์แลว้ส่งผล

กระทบต่อความถูกตอ้งของงบการเงิน และบริษทัท่ีงบการเงินอยู่ระหว่างการแกไ้ข อนัเน่ืองมาจาก

ผูส้อบบญัชีไม่แสดงความเห็นต่องบการเงิน และ/หรือ ตรวจสอบเป็นกรณีพิเศษ (special audit)  

ท่ีมีปรากฏอยู่บนเว็บไซต์ของก.ล.ต. รวมทั้งข่าวและงานวิจัยท่ีระบุบริษทัท่ีมีการกระทาํทุจริต 

หรือตกแต่งงบการเงิน 

การศึกษาพบว่าดัชนีค่าเส่ือมราคา  ดัชนีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร และดัชนี

รายการคงคา้งรวมต่อสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการตกแต่งงบการเงิน หากดชันีมีค่า

มากกวา่ 1 โอกาสในการตกแต่งงบการเงินจะมีแนวโนม้เพิ่มขึ้นตามไปดว้ย ในขณะท่ีดชันีระยะเวลา

เก็บหน้ี ดัชนีกําไรขั้นต้น ดัชนีคุณภาพของสินทรัพย์ ดัชนีการเติบโตของยอดขาย และดัชนี

ความสามารถในการชาํระหน้ี ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการตกแต่งงบการเงิน 

ผลการศึกษาน้ีแตกต่างจากงานวิจัยของ Beneish (1999) อย่างมาก โดยมีเพียงดัชนี

รายการคงคา้งรวมต่อสินทรัพยร์วมเท่านั้นท่ีพบความสัมพนัธ์กบัการตกแต่งงบการเงินในทั้งสอง

การศึกษา ในขณะท่ีงานวิจยัของ Beneish (1999) พบว่า ดัชนีระยะเวลาเก็บหน้ี ดัชนีกาํไรขั้นต้น 

ดัชนีคุณภาพของสินทรัพย์ และ ดัชนีการเติบโตของยอดขาย มีความสัมพันธ์กับการตกแต่ง 

งบการเงิน ผลการศึกษาน้ีกลบัพบว่าดัชนีเหล่าน้ีไม่มีความสัมพนัธ์ ในทางกลบักัน ดัชนีค่าเส่ือม

ราคา  และดัชนีค่าใช้ จ่ายในการขายและบริหาร  ท่ีงานวิจัยของ  Beneish (1999) พบว่าไม่ มี

ความสัมพนัธ์ งานวิจยัน้ีกลบัพบวา่มีความสัมพนัธ์กบัการตกแต่งงบการเงิน 

การศึกษาพบว่าแบบจาํลองน้ีมีประสิทธิผลตรวจสอบการตกแต่งงบการเงินท่ีร้อยละ 

90.58 โดยสามารถช้ีกลุ่มตัวอย่างบริษัทท่ีดําเนินงานตามปกติได้อย่างถูกต้องท่ีร้อยละ 98.92  

และสามารถช้ีกลุ่มตวัอยา่งบริษทัท่ีมีการตกแต่งงบการเงินไดร้้อยละ 13.33  

รายงานฉบบัน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ บทนํา (Introduction), งานวิจยัเชิง

ประจกัษ ์(Empirical Studies ), ขอ้มูลท่ีใช ้ตวัแปร และวิธีการทางสถิติ (Methodology), ผลการวิจยั 

(Results) และ สรุปผลการศึกษา บทวิเคราะห์ และข้อเสนอแนะ (Conclusion, Analysis and 

Recommendations) ตามลาํดบั   
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บทที่ 2 

งานวิจัยที่เกีย่วข้อง  

 

 

2.1 ทฤษฎีและแนวคิดที่เกีย่วข้อง 

สําหรับแนวคิดเร่ืองการตกแต่งงบการเงินไดมี้ผูใ้ห้คาํอธิบายหรือให้คาํนิยาม โดยใช้

ทฤษฎีต่าง ๆ จาํนวนมาก การศึกษาน้ีไดท้าํการรวบรวมทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อกาํหนดปัจจยัท่ีส่งผล

ต่อการตกแต่งงบการเงิน 

 

2.1.1 ความหมายของการตกแต่งบัญชี 

สําหรับทฤษฎีการตกแต่งบัญชี (Earnings Manipulation Theory) นักวิชาการได้ให ้

คาํนิยาม “การตกแต่งบญัชี” ท่ีหลากหลาย แตกต่างกนัไปตามวตัถุประสงคแ์ละมุมมองของการศึกษา 

ซ่ึงจากการรวบรวมคาํนิยามเก่ียวกบัการตกแต่งบญัชี มีรายละเอียดดงัน้ี 

Healy and Wahlen (1999) กล่าวถึง การตกแต่งบัญชี คือ การท่ีผูบ้ริหารจงใจใช ้

ดุลยพินิจในการปรับเปล่ียนตวัเลขทางการเงินหรือการรายงานผลประกอบการเพื่อให้ได้ผลลพัธ์ 

ท่ีตอ้งการหรือบรรลุวตัถุประสงคส่์วนตวั ซ่ึงการตกแต่งตวัเลขทางบญัชีของผูบ้ริหารสามารถทาํได ้ 

3 วิ ธี  คือ 1) วิ ธีการทางบัญชี  โดยการเปล่ียนแปลงนโยบายหรือวิธีการบันทึกบัญชี  เ ช่น  

การเปล่ียนแปลงวิธีการคาํนวณค่าเส่ือมราคา หรือการเปล่ียนแปลงวิธีการรับรู้รายได้ 2) การใช ้

ดุลยพิ นิจปรับเปล่ียนประมาณการทางการเ งิน  เ ช่น การปรับประมาณการหน้ีสิน หรือ 

การปรับเปล่ียนประมาณการมูลค่าสินทรัพย ์3) การปรับเปล่ียนรายการธุรกิจต่างๆ เช่น การลด

ค่าใชจ่้ายในการโฆษณาและการลดค่าใชจ่้ายในการซ่อมแซม เป็นตน้ 

Schipper (1989) ไดใ้ห้คาํนิยามของคาํว่า การตกแต่งบญัชี คือ การท่ีผูบ้ริหารเลือกใช้

การบันทึกบัญชีหรือวิธีการทางบัญชี เพื่อแทรกแซงโดยเจตนาในกระบวนการการรายงาน 

ทางการเงินท่ีมีการนาํเสนอต่อสาธารณะ โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อประโยชน์ส่วนตวั เช่น การแสดงผล

ประกอบการท่ีดีกวา่ความเป็นจริงเพื่อสร้างความพึงพอใจใหก้บัผูถื้อหุน้ การรักษาหรือเพิ่มราคาหุ้น

ของบริษทั การบรรลุเป้าหมายโบนสัหรือค่าตอบแทนท่ีเช่ือมโยงกบัผลประกอบการ การหลีกเล่ียง

การละเมิดเง่ือนไขของสัญญาทางการเงิน เช่น การกูย้มืเงินจากธนาคาร โดยการตกแต่งบญัชีสามารถ
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ทาํไดห้ลายวิธี ไดแ้ก่ การเปล่ียนแปลงวิธีการบญัชี การปรับปรุงตวัเลขทางบญัชี และการเลือกใช้

วิธีการรายงานทางการเงินท่ีต่างกนั เป็นตน้ 

Dechow and Skinner (2000) ได้ให้ค ํานิยาม การตกแต่งบัญชี คือ การท่ีผู ้บริหาร 

ใช้ดุลยพินิจในการรายงานผลการดาํเนินงานทางการเงินในลกัษณะท่ีอาจไม่สอดคลอ้งกับความ 

เป็นจริงของผลประกอบการ โดยเนน้ท่ีการปรับเปล่ียนรายงานทางการเงินเพื่อใหบ้รรลุวตัถุประสงค์

ส่วนตวั เช่น การเพิ่มหรือการเล่ือนการรับรู้รายได ้การปรับเปล่ียนค่าใชจ่้าย หรือการเปล่ียนแปลง

การประเมินค่า โดยแบ่งการตกแต่งบัญชีเป็น 2 ประเภท คือ 1) การตกแต่งบัญชีท่ีถูกต้องตาม

มาตรฐานบญัชี (Within-GAAP Earnings Management) เป็นการท่ีผูบ้ริหารใชดุ้ลยพินิจในการเลือก

วิธีการบญัชีท่ีไดรั้บอนุญาตตามมาตรฐานบญัชี ซ่ึงอาจมีหลายทางเลือกและสามารถเลือกใชวิ้ธีท่ีเป็น

ประโยชน์สูงสุดต่อบริษทั 2) การตกแต่งบญัชีท่ีไม่ถูกตอ้งตามมาตรฐานบญัชี (Non-GAAP Earnings 

Management) เป็นการท่ีผูบ้ริหารใช้วิธีการท่ีไม่ถูกต้องตามหลกัการบญัชีหรือมีการปรับเปล่ียน

ขอ้มูลทางการเงินในลกัษณะท่ีไม่สอดคลอ้งกบัขอ้กาํหนดและมาตรฐานบญัชี นอกจากน้ี ยงักล่าวถึง

แรงจูงใจของการตกแต่งบัญชี เพื่อเป็นการสร้างความพึงพอใจให้กับนักลงทุนและผูถื้อหุ้น  

การบรรลุเป้าหมายโบนัสและค่าตอบแทน การรักษาความน่าเช่ือถือของตลาด และการหลีกเล่ียง 

การละเมิดขอ้ตกลงทางการเงิน 

Lev (1989) นิยามการตกแต่งบญัชี คือ การท่ีผูบ้ริหารใชวิ้ธีการทางบญัชี เพื่อเพิ่มความ

ยืดหยุ่นในการรายงานผลการดาํเนินงานและการทาํธุรกรรมทางการเงิน โดยมีจุดมุ่งหมายเพื่อให้

ผลลัพธ์ทางการเงินดูดีกว่าความเป็นจริง ซ่ึงการตกแต่งบัญชีสามารถทาํได้ในหลายรูปแบบ  

เช่น การเล่ือนหรือเร่งการรับรู้รายไดห้รือค่าใชจ่้ายและการปรับเปล่ียนการประมาณการทางการเงิน 

จากคาํนิยามของการตกแต่งบญัชีท่ีกล่าวในขา้งตน้ สามารถสรุปไดว้า่ การตกแต่งบญัชี 

คือ การท่ีผู ้บริหารใช้ดุลยพินิจในการปรับเปล่ียนตัวเลขทางการเงินโดยเจตนา  เพื่อบรรลุ

วตัถุประสงค์ส่วนตวั โดยการตกแต่งบญัชีสามารถทาํได้หลายวิธี ได้แก่ การเปล่ียนแปลงวิธีการ

บญัชี การปรับปรุงตวัเลขทางบัญชี และการเลือกใช้วิธีการรายงานทางการเงินท่ีต่างกัน ซ่ึงการ

ตกแต่งบญัชีอาจทาํให้เกิดผลกระทบทางลบทั้งต่อนักลงทุนและผูท่ี้มีส่วนได้เสียอ่ืน ๆ และอาจ

นาํไปสู่การทาํใหเ้กิดความไม่แน่นอนในตลาดการเงินได ้
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2.1.2 แรงจูงใจของฝ่ายบริหารในการตกแต่งบัญชี 

        ปัจจุบนัมีขอ้ถกเถียงรวมถึงมีการพฒันาเคร่ืองมือท่ีเก่ียวขอ้งกับการตรวจสอบบัญชี 

อยู่มากมาย แต่ในปัจจุบนัก็ยงัมีการกระทาํความผิดเก่ียวกบัตกแต่งงบการเงิน ซ่ึงมีทฤษฎีท่ีสามารถ

อธิบายถึงแรงจูงใจของฝ่ายบริหารในการตกแต่งบญัชี ดงัน้ี 

2.1.2.1 ทฤษฎีตน้ทุนธุรกรรม (Transaction Cost Theory) 

Williamson (1981) ไดอ้ธิบายวา่ การรายงานผลการดาํเนินงานของบริษทั

เป็นปัจจยัท่ีสําคญัต่อการตัดสินใจของผูมี้ส่วนได้เสียทั้งภายในและภายนอกองค์กร หากบริษทั

รายงานผลกาํไรตํ่าอาจเกิดผลกระทบต่าง ๆ ดังน้ี ผลกระทบจากผูมี้ส่วนได้เสียภายนอก ได้แก่ 

ธนาคารอาจเพิ่มอัตราดอกเบ้ียเงินกู้เน่ืองจากมองว่าบริษทัมีความเส่ียงสูงขึ้น ผูผ้ลิต (Supplier)  

อาจใหร้ะยะเวลาการใหสิ้นเช่ือท่ีสั้นลง เน่ืองจากความมัน่ใจในการชาํระค่าสินคา้ท่ีลดลง และลูกคา้

อาจมองหาผูผ้ลิตวตัถุดิบรายใหม ่เน่ืองจากมองวา่บริษทัไม่มีความมัน่คง นอกจากน้ี ยงัส่งผลกระทบ

จากผูมี้ส่วนไดเ้สียภายใน ไดแ้ก่ พนกังาน มีแนวโน้มจะลาออกจากงานสูง เน่ืองจากเห็นว่าบริษทั 

ไม่มัน่คง ทาํให้บริษทัตอ้งจา้งพนักงานใหม่หรือรักษาพนักงานเดิมดว้ยค่าจา้งท่ีสูงขึ้น ซ่ึงเป็นการ

เพิ่มตน้ทุนการดาํเนินงานของบริษทั 

จากทฤษฎีน้ีสามารถสรุปไดว้่า บริษทัมีแนวโน้มท่ีจะตกแต่งงบการเงิน

ไม่ให้รายงานผลการดาํเนินงานตามสภาพความเป็นจริงของกิจการเพื่อสร้างภาพลกัษณ์และทาํให้

กาํไรเพิ่มขึ้นหรือไม่เกิดผลขาดทุน เพื่อรักษาความเช่ือมัน่ของผูมี้ส่วนไดเ้สียและไม่ให้ตน้ทุนในการ

ดาํเนินธุรกิจสูงขึ้น โดยเช่ือวา่ผลกาํไรของกิจการส่งผลต่อการตดัสินใจของผูมี้ส่วนไดเ้สียของบริษทั 

2.1.2.2 ทฤษฎีความคาดหวงั (Prospect Theory) 

Kahneman and Tversky (1979) อธิบายว่า นักลงทุนมกักลวัการสูญเสีย

มากกว่าความคาดหวงัท่ีจะไดรั้บในมูลค่าท่ีเท่ากนั ซ่ึงแนวคิดน้ีเรียกว่า “การหลีกเล่ียงความสูญเสีย” 

(Loss Aversion) รวมถึงมีการเปรียบเทียบผลลพัธ์ท่ีได้กับจุดอา้งอิงท่ีตั้งไว ้เช่น ผลประกอบการ 

ท่ีคาดการณ์หรือเป้าหมายท่ีคาดหวงัไว้ ดังนั้ น ผูบ้ริหารอาจมีแนวโน้มท่ีจะตกแต่งงบการเงิน  

เพื่อให้ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามความคาดหวงัของนักลงทุน หรือผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียทุกคน  

เช่น การทาํให้ผลกาํไรของบริษทัมีการเติบโตต่อเน่ือง เพื่อท่ีจะทาํให้นกัลงทุนเกิดความมัน่ใจและ

ลงทุนกบับริษทัต่อไป หรือการทาํให้ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามการวิเคราะห์ของนักวิเคราะห์  

ซ่ึงมีผลต่อความคาดหวงัของนกัลงทุนในอนาคต 

2.1.2.3 ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 

Jensen and Meckling (1976) อธิบายถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวการ 

(Principal) ซ่ึงหมายถึงผูท่ี้มอบอาํนาจในการบริหารกิจการ และตวัแทน (Agent) โดยเนน้ถึงปัญหา 
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ท่ีเกิดขึ้นเม่ือทั้งสองฝ่ายมีวตัถุประสงคท่ี์แตกต่างกนั ยกตวัอย่างเช่น เม่ือผูบ้ริหารท่ีไดรั้บมอบหมาย

หน้าท่ีในการดูแลและบริหารจดัการทรัพยากรของบริษทั มีแรงจูงใจและพฤติกรรมท่ีไม่ตรงกบั

ความตอ้งการหรือประโยชน์สูงสุดของผูถื้อหุน้ ความขดัแยง้ระหว่างผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นน้ีเรียกวา่

ปัญหาการเป็นตัวแทน (Agency Problem) ซ่ึงเป็นผลมาจากการท่ีผูบ้ริหารอาจมีแรงจูงใจในการ

ดาํเนินกิจกรรมท่ีเพิ่มผลประโยชน์ส่วนตน เช่น การตกแต่งบญัชีเพื่อเพิ่มโบนัสหรือค่าตอบแทน  

การลงทุนในโครงการท่ีเส่ียงสูงแต่มีผลตอบแทนตํ่าเพื่อสร้างช่ือเสียง หรือการใช้ทรัพยากร 

ของบริษัทเพื่อผลประโยชน์ส่วนตน นอกจากน้ี ประเด็นสําคัญของทฤษฎี คือ ปัญหาความ 

ไม่สมมาตรของข้อมูล  (Information Asymmetry) ซ่ึงกล่าวถึง การท่ีผู ้บริหารมักจะมีข้อมูล 

และรายละเอียดท่ีมากกวา่เก่ียวกบัสถานะการเงินและการดาํเนินงานของบริษทัเม่ือเทียบกบัผูถื้อหุ้น 

ซ่ึงการมีขอ้มูลท่ีไม่สมมาตรน้ีอาจทาํให้ผูบ้ริหารสามารถใช้ขอ้มูลในการตดัสินใจและกระทาํการ 

ท่ีอาจไม่เป็นไปตามผลประโยชน์สูงสุดของผูถื้อหุน้  

2.1.2.4 ทฤษฎีการบญัชีเชิงผลประโยชน์ (Positive Accounting Theory) 

Watts and Zimmerman (1986) อธิบายว่าผู ้บริหารมีแรงจูงใจในการ

บิดเบือนตวัเลขทางการเงินหรือรายงานผลประกอบการ โดยมีสมมติฐานสําคญัว่าผูบ้ริหารจะเลือก

วิธีการทางบัญชีท่ีช่วยเพิ่มผลตอบแทนของตนเอง ซ่ึงประกอบไปด้วย 3 สมมติฐานหลัก  

1) ผลประโยชน์ของผูบ้ริหาร ผูบ้ริหารท่ีมีผลตอบแทนในรูปแบบโบนสัผูกกบัผลประกอบการของ

บริษทั จะมีแนวโนม้ใชดุ้ลยพินิจในการปรับเปล่ียนรายงานทางการเงินเพื่อเพิ่มรายได ้เน่ืองจากการ 

ท่ีผูบ้ริหารสามารถสร้างผลประกอบการไดม้ากเท่าไร ยิ่งทาํให้ผูบ้ริหารไดรั้บค่าตอบแทนสูงเท่านั้น 

ดังนั้น ผูบ้ริหารท่ีได้รับผลตอบแทนจากการจ่ายเงินโบนัสท่ีสูงจะมีแนวโน้มในการปรับเปล่ียน

รายงานทางการเงินเพื่อแสดงรายได้ท่ีสูงขึ้น 2) ข้อตกลงทางการเงิน บริษทัท่ีมีภาระหน้ีสินสูง 

จะเลือกนโยบายบญัชีท่ีช่วยลดความเส่ียงในการละเมิดขอ้ตกลงทางการเงิน ซ่ึงโดยทัว่ไปเจ้าหน้ี

ตอ้งการความเช่ือมัน่ว่าจะไดรั้บชาํระเงินตน้และดอกเบ้ียครบจาํนวนในระยะเวลาท่ีมีการกาํหนด

ตามท่ีสัญญา ดงันั้น เจา้หน้ีจะกาํหนดเง่ือนไขทางการเงินในสัญญาการกูย้มืเงิน เช่น ระดบัอตัราส่วน

หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น สินทรัพยต่์อหน้ีสิน ผลตอบแทนต่อกาํไร ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ 

และกาํไรสุทธิไม่ตํ่ากว่าเกณฑ์ท่ีกาํหนด ขอ้กาํหนดเหล่าน้ีทาํให้ผูบ้ริหารมีแนวโน้มท่ีจะปรับเพิ่ม

หรือลดกาํไรและสัดส่วนหน้ีสินของกิจการให้เป็นไปตามท่ีเจา้หน้ีกาํหนด 3) ตน้ทุนทางการเมือง 

บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่และอยู่ในอุตสาหกรรมท่ีมีการควบคุมทางการเมืองสูงจะเลือกนโยบายบญัชี 

ท่ีลดกาํไรเพื่อลดความเส่ียงจากการถูกกาํกบัดูแลหรือควบคุมทางการเมือง นอกจากน้ี ภาษีถือเป็น

ตน้ทุนในการดาํเนินธุรกิจท่ีผูบ้ริหารส่วนใหญ่พยายามหลีกเล่ียงให้อยู่ในระดบัท่ีเหมาะสมไม่ให้

เป็นค่าใชจ่้ายท่ีมากจนเกินไป  
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2.2 งานวิจยัเชิงประจักษ์  

Beneish (1999) ได้นําเสนอ M-Score Model ซ่ึงถูกพฒันาขึ้น เพื่อตรวจสอบบริษัท 

ท่ีมีความน่าจะเป็นท่ีจะตกแต่งงบการเงิน จากการศึกษา พบว่า บริษทัท่ีถูกคน้พบว่ามีการตกแต่ง 

งบการเงิน มีแนวโนม้ท่ีจะสูญเสียมูลค่าตลาดถึงประมาณร้อยละ 40 ดงันั้น จึงอาจเป็นสาเหตุท่ีทาํให้

เกิดปัญหาทางการเงินตามมา โดยการศึกษาของงานวิจัย Beneish ได้มีการใช้ตัวแปรทางบัญชี 

ท่ีแสดงถึงการเปล่ียนแปลงในการดาํเนินธุรกิจและการบริหารการเงินของบริษทั โดยจะใช้กลุ่ม

ตวัอย่าง 2 ชุด จากรายงานทางการเงินในการแยกความแตกต่างของรายงานทางการเงินท่ีมีการ

ตกแต่งงบการเงินและรายงานทางการเงินท่ีไม่มีการตกแต่งงบการเงินของบริษัทในประเทศ

สหรัฐอเมริกาในช่วงปี 1982 - 1992 สําหรับการทดสอบแบบจาํลองและการตรวจจบัการตกแต่ง 

งบการเงินและใช้ 8 ตวัแปรท่ีมีการพิจารณาโดยคดักรองมาจากตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์สูงท่ีสุด 

กบัการตรวจจบัการตกแต่งงบการเงินเพื่อคาํนวณขอ้มูลออกมาเป็นผล M - Score ทาํให้เกิดสมการ

ของแบบจาํลอง ดงัน้ี 

 

M-Score = -4.84 + (0.92 DSRI) + (0.528 GMI) + (0.404 AQI) + (0.892 SGI) + (0.115 

DEPI) + (-0.172 SGAI) + (-0.327  LVGI) + (4.679 TATA) 

 

โดย DSRI   คือ ดชันีระยะเวลาเกบ็หน้ี (Days’ sales in receivables index )  

GMI    คือ ดชันีกาํไรขั้นตน้ (Gross margin index) 

AQI  คือ ดชันีคุณภาพของสินทรัพย ์(Asset quality index) 

SGI คือ ดชันีการเติบโตของยอดขาย (Sales growth index) 

DEPI คือ ดชันีค่าเส่ือมราคา (Depreciation index) 

SGAI  คือ ดัชนีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (Sales, general, and administrative 

expenses index) 

LVGI  คือ ดชันีความสามารถในการชาํระหน้ี (Leverage index) 

TATA คือ ดชันีรายการคงคา้งรวมต่อสินทรัพยร์วม (Total accruals to total assets) 

 

ทั้งน้ี ค่า M-score Model ท่ีมากกว่า -1.78 แสดงว่า บริษทันั้นมีแนวโน้มท่ีจะตกแต่ง 

งบการเงินและเม่ือทดสอบแบบจาํลองด้วยสมการขา้งตน้กบักลุ่มตวัอย่างชุดท่ีสอง โดยแบ่งเป็น

บริษทัท่ีมีการตกแต่งงบการเงินจาํนวน 74 บริษทั และบริษทัท่ีไม่มีการตกแต่งงบการเงินจาํนวน 

2,332 บริษทั พบว่า ตวัแปรดัชนีระยะเวลาเก็บหน้ี ดัชนีกาํไรขั้นตน้ ดัชนีคุณภาพของสินทรัพย์  
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ดัชนีการเติบโตของยอดขาย และดัชนีรายการคงค้างรวมต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพนัธ์กับ 

การตกแต่งงบการเงินอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติท่ี 0.05 ในขณะท่ีตวัแปรดชันีความสามารถในการ

ชาํระหน้ี ดัชนีค่าเส่ือมราคา และดัชนีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ไม่มีความสัมพนัธ์กับการ

ตกแต่งงบการเงินอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ซ่ึงอาจเป็นเพราะตวัแปรเหล่าน้ีเก่ียวข้องกับ 

การจัดการรายได้ (Earnings Management) ไม่ใช่การตกแต่งงบการเงิน (Earning Manipulation)  

เช่น การเปล่ียนแปลงวิธีคิดค่าเส่ือมราคา 

แบบจาํลองทาํนายการตกแต่งงบการเงินผิดพลาดท่ีร้อยละ 26.00 สําหรับบริษทัท่ีมี 

การตกแต่งงบการเงิน และทาํนายการตกแต่งงบการเงินผิดพลาดท่ีร้อยละ 13.80 สาํหรับบริษทัท่ีไม่มี

การตกแต่งงบการเงิน ซ่ึง Beneish ไดก้ล่าวว่า แมแ้บบจาํลองจะมีอตัราความผิดพลาดสูง เน่ืองจาก

กรณีการตรวจพบการตกแต่งงบการเงินเป็นไปไดย้าก แต่อย่างไรก็ตาม แบบจาํลองน้ีมกัถูกนาํมาใช้

ในงานบญัชีนิติเวช (Forensic accounting) เพื่อตรวจจบัการทุจริตท่ีเกิดขึ้นในรายงานทางการเงิน 

ของบริษทั 

Tarjo and Herawati (2015) ศึกษาเร่ืองการประยุกต์ใช้ M-Score Model และการทาํ

ขอ้มูลเพื่อตรวจหาการฉ้อโกงทางการเงิน เพื่อวิเคราะห์ความสามารถของ M-Score Model ในการ

ตรวจสอบการทุจริตทางการเงิน โดยใชข้อ้มูลงบการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

ประเทศอินโดนีเซีย ซ่ึงออกโดยหน่วยงานกาํกับดูแลตลาดทุน หรือ Financial Service Authority 

(FSA) ในช่วงปี 2011 – 2014 ซ่ึงผลการวิจัย พบว่า M-Score Model สามารถตรวจจับการฉ้อโกง

ทางการเงินได้ โดยดัชนีกําไรขั้นต้น ดัชนีค่าเส่ือมราคา ดัชนีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร  

และดชันีรายการคงคา้งรวมต่อสินทรัพยร์วม มีความสําคญัต่อการตรวจหาการทุจริตทางการเงิน 

สําหรับดชันีการเติบโตของยอดขาย  ดชันีระยะเวลาเก็บหน้ี ดชันีคุณภาพของสินทรัพย ์และดชันี

ความสามารถในการชาํระหน้ี ไม่พบนยัสาํคญัทางสถิติในการตรวจหาการทุจริตทางการเงิน 

Repousis (2016) ได้ทาํการศึกษาความสามารถของ 8 ตัวแปรของ Beneish Model  

ในการตรวจจบัการตกแต่งรายงานทางการเงินโดยใช้กลุ่มตวัอย่าง 25,468 บริษทัในประเทศกรีซ 

ในช่วงปี 2554 - 2555 โดยรวมถึงรายงานทางการเงินของกลุ่มธุรกิจธนาคาร ได้ผลการศึกษาว่า  

ดชันีระยะเวลาเก็บหน้ี ดชันีคณุภาพของสินทรัพย ์ดชันีค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร ดชันีค่าเส่ือม

ราคา ดชันีรายการคงคา้งรวมต่อสินทรัพยร์วม และ ดชันีความสามารถในการชาํระหน้ีเป็นตวัแปร 

ท่ีส่งผลอย่างมีนัยสําคญั นอกจากน้ียงัพบว่า ดชันีระยะเวลาเก็บหน้ี ดชันีกาํไรขั้นตน้ ดชันีคุณภาพ

ของสินทรัพย์ ดัชนีการเติบโตของยอดขาย ดัชนีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร และ ดัชนี

ความสามารถในการชาํระหน้ีต่างมีความสัมพนัธ์กบัการตกแต่งงบการเงินอย่างมีนยัสําคญั ซ่ึงดชันี

ระยะเวลาเก็บหน้ีมีความสามารถในการอธิบายการตกแต่งงบการเงินมากท่ีสุดท่ีร้อยละ 95.92  
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ทั้งน้ี ผลการศึกษาได้พิสูจน์ให้เห็นว่า Beneish Model สามารถใช้เป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์ 

การกล่าวอา้งกรณีทุจริตในรายงานทางการเงิน 

Tahmina and Naima (2016)  ได้ศึกษารูปแบบการตกแต่งงบการเงิน และทุจริต 

ผ่านรายงานทางการเงินของบริษทัในประเทศบงัคลาเทศท่ีไม่ได้อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน จาํนวน  

102 บริษทั โดยใช ้Beneish Model งานวิจยั พบว่า ตวัแปรหลกัท่ีมีอิทธิพลต่อการตกแต่งงบการเงิน 

ไดแ้ก่ ดชันีระยะเวลาเก็บหน้ี ดชันีคุณภาพของสินทรัพย ์ดชันีรายการคงคา้งรวมต่อสินทรัพยร์วม 

และดชันีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ซ่ึงจะเห็นไดว้่าให้ผลท่ีสอดคลอ้งกบังานของ Repousis 

(2016) 
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บทที่ 3 

ข้อมูลที่ใช้ ตัวแปร และวิธีการทางสถิติ  

 

 

3.1 ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา  

งานวิจยัน้ีใชข้อ้มูลจากงบการเงินของกลุ่มตวัอย่างจากบริษทัท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวนรวมทั้งหมด 54 ตวัอย่าง ในช่วงปี 2545 - 2566 โดยแบ่งเป็น  

3 กลุ่ม ดงัน้ี  

 

3.1.1 ข้อมูลรายงานทางการเงินหรืองบการเงินของกลุ่มตัวอย่างบริษัทท่ีถูกกล่าวโทษ

ในกรณีการทุจริตจากสํานักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ 

แลว้ส่งผลกระทบต่อความถูกตอ้งของงบการเงินท่ีมีปรากฏอยู่บนเวบ็ไซตข์อง ก.ล.ต. 

โดยการกระทาํทุจริตเกิดขึ้นในระหวา่งปี 2551 - 2566 ซ่ึงมีจาํนวน 8 บริษทั 

 

บริษัท ประเด็น ปีงบการเงิน 

GSTEEL จดัทาํบญัชีไม่ถูกตอ้ง โดยแสดงหน้ีสินตํ่ากว่าความเป็นจริง 2551 - 2552 

RICH ระบุขอ้ความเทจ็ในงบการเงิน โดยแสดงรายการจ่ายเงินล่วงหนา้ค่าซ้ือ

สินคา้โดยไม่ไดส่้งมอบสินคา้ 

2559 

KC ทุจริต ยกัยอกเงินจากการขายตัว๋ B/E และยินยอมใหบ้นัทึกบญัชีไม่

ถูกตอ้ง 

2558 - 2559 

POLAR สร้างหน้ีเทียม และลงขอ้ความเทจ็ในเอกสาร 2560 

EARTH สร้างหน้ีเทียม รวมทั้งเบียดบงัเอาทรัพยสิ์นเป็นของตนหรือบคุคลท่ี

สามโดยทุจริต 

2560 

IFEC อดีตกรรมการและผูบ้ริหารทจุริตยกัยอกเงิน 2557 - 2559 

NMG ทุจริตตกแต่งบญัชีรายไดข้องบริษทั 2558 - 2560 

STARK ตกแต่งงบการเงิน 2566 
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3.1.2 ข้อมูลรายงานทางการเงินหรืองบการเงินของกลุ่มตัวอย่างบริษัทท่ีงบการเงินอยู่

ระหว่างการแก้ไข อันเน่ืองมาจากผู้สอบบัญชีไม่แสดงความเห็นต่องบการเงิน และ/หรือ ตรวจสอบ

เป็นกรณีพเิศษ (special audit)  

ท่ีมีปรากฏอยูบ่นเวบ็ไซตข์องก.ล.ต. โดยเกิดขึ้นในระหวา่งปี 2550 - 2566 ซ่ึงมีจาํนวน 

6 บริษทั 

 

บริษัท ประเด็น ปีงบการเงิน 

PACE ไม่สามารถสรุปผลการสอบทานรายงานประเมินมูลค่ายติุธรรม 

ในการลงทุนหุ้นของบริษทั 

2560 

YNP งบการเงินไม่เป็นไปตามหลกัการบญัชีท่ีรับรองโดยทัว่ไป 2553 

AI ถูกจาํกดัขอบเขตการตรวจสอบโดยผูบ้ริหาร 2557 

SINGHA ถูกจาํกดัขอบเขตการตรวจสอบโดยผูบ้ริหาร 2550 - 2553 

CMO ตรวจสอบเป็นกรณีพิเศษ (special audit)  2566 

SLM ถูกจาํกดัขอบเขตการตรวจสอบโดยผูบ้ริหาร 2559 

 

3.1.3 ข้อมูลจากแหล่งข้อมูลอ่ืน ๆ  

ได้แก่ การคน้หาข่าวและงานวิจัยท่ีระบุบริษทัท่ีมีแนวโน้มการตกแต่งงบการเงิน

เกิดขึ้นในระหวา่งปี 2547 - 2566 ซ่ึงมีจาํนวน 4 บริษทั 

 

บริษัท ประเด็น ปีงบการเงิน 

POMPUI กล่าวโทษและส่ังพกัการให้ความเห็นชอบผูส้อบบญัชี 2547 – 2548 

DTM ผูส้อบบญัชีไม่แสดงความเห็นต่องบการเงิน 2547 

PRO จดัทาํบญัชีเทจ็ 2549 – 2551 

NUSA ผูส้อบบญัชีแสดงความเห็นอยา่งมีเง่ือนไข และมีขอ้สังเกต ุ 2566 
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3.1.4 ข้อมูลรายงานทางการเงินหรืองบการเงินของกลุ่มตัวอย่างบริษัทท่ีมีการ

ดําเนินงานตามปกติและไม่ได้ถูกกล่าวโทษในกรณีการทุจริต รวมท้ังงบการเงินไม่ได้อยู่ระหว่าง 

การแก้ไขและ/หรือมีการตรวจสอบเป็นกรณีพเิศษ (special audit)  

โดยเป็นบริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนัและมีขอ้มูลทางการเงินใกลเ้คียงกัน 

โดยไม่รวมถึงบริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มสถาบันการเงิน ได้แก่ ธนาคาร บริษทัประกันภัย และบริษทั

หลกัทรัพย ์กลุ่มตวัอย่างบริษทัดงักล่าวจึงเป็นกลุ่มตวัอย่างควบคุม (Control Samples) จาํนวนรวม 

36 บริษทั โดยมีเกณฑก์ารคดัเลือกดงัน้ี 

3.1.4.1 พิจารณาบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry) เดียวกัน 

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

3.1.4.2 พิจารณาบริษทัท่ีมีขอ้มูลทางการเงิน ไดแ้ก่ มูลค่าหลกัทรัพยร์าคา 

ตลาด (Market Capitalization) และรายได ้(Revenue) ใกลเ้คียงกนั  

โดยข้อมูลท่ีใช้ในการวิเคราะห์เป็นข้อมูลทางการเงินจากปีก่อนการ

ตกแต่งงบการเงิน 1 ปีและไดด้าํเนินการทาํ Normalized ขอ้มูลโดยใชสู้ตรดงัน้ี :  

 

Normalized (X) = 
x− x�
SD

  

 

โดย  �̅�𝑥  คือ ค่าเฉล่ียของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดหรือรายได้ของ

บริษทัทั้งหมดในกลุม่อุตสาหกรรมเดียวกนั 

SD คื อ  ส่ วน เ บ่ี ย ง เบ นม า ตรฐา น (Standard Deviation) ข อง มู ล ค่ า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาดหรือรายได้ของบริษัททั้ งหมดในกลุ่ม

อุตสาหกรรมเดียวกนั  

 

จากนั้นจึงนําขอ้มูลท่ีได้ผ่านการ Normalized แลว้มาประยุกต์ใช้ทฤษฎี 

พีทาโกรัสในการคาํนวณระยะห่างระหว่างบริษทัท่ีตกแต่งงบการเงินเทียบกบับริษทัท่ีอยู่ในกลุ่ม

อุตสาหกรรม โดยเลือกบริษทัท่ีมีระห่างท่ีใกลท่ี้สุด 2 อนัดบัแรก (อตัราส่วน 1 : 2) โดยใชสู้ตรดงัน้ี : 

 

ระยะห่าง = �(𝑋𝑋𝐵𝐵 − 𝑋𝑋𝐴𝐴)2 + (𝑌𝑌𝐵𝐵 − 𝑌𝑌𝐴𝐴)2  
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ตารางท่ี 3.1 ข้อมูลมูลค่าหลกัทรัพย์ราคาตลาดและรายได้ของกลุ่มตัวอย่าง 

 

บริษัท ประเภท กลุ่มอุตสาหกรรม 

(Industry) 

มูลค่าหลักทรัพย์ 

ราคาตลาด (ล้านบาท) 

รายได้ 

(ล้านบาท) 

POMPUI บริษทัหลกั เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 

534.20 752.10 

F&D บริษทัคูเ่ทียบ 1 521.88 495.37 

WR บริษทัคูเ่ทียบ 2 465.36 683.53 

IFEC บริษทัหลกั ทรัพยากร 1,076.57 626.50 

TCC บริษทัคูเ่ทียบ 1 1,148.50 941.63 

AKR บริษทัคูเ่ทียบ 2 1,450.75 1,987.56 

AI บริษทัหลกั ทรัพยากร 7,200.00 5,063.65 

GUNKUL บริษทัคูเ่ทียบ 1 7,722.00 2,080.68 

DEMCO บริษทัคูเ่ทียบ 2 5,023.04 5,541.03 

EARTH บริษทัหลกั ทรัพยากร 16,339.10 18,502.56 

EASTW บริษทัคูเ่ทียบ 1 19,773.39 5,544.30 

SPCG บริษทัคูเ่ทียบ 2 19,631.96 4,413.99 

DTM บริษทัหลกั เทคโนโลยี 2,583.48 1,127.90 

SAMTEL บริษทัคูเ่ทียบ 1 1,898.00 1,488.79 

INET บริษทัคูเ่ทียบ 2 2,350.00 674.38 

NMG บริษทัหลกั บริการ 6,135.24 2,950.80 

AMARIN บริษทัคูเ่ทียบ 1 2,288.00 1,913.97 

POST บริษทัคูเ่ทียบ 2 3,300.00 2,280.85 

CMO บริษทัหลกั บริการ 1,219.38 1,194.95 

HARN บริษทัคูเ่ทียบ 1 1,309.28 1,242.29 

PICO บริษทัคูเ่ทียบ 2 1,151.83 1,107.83 

SLM บริษทัหลกั บริการ 238.50 265.33 

ARIP บริษทัคูเ่ทียบ 1 391.11 227.62 

TURTLE บริษทัคูเ่ทียบ 2 386.78 325.96 

PRO บริษทัหลกั บริการ 612.00 335.36 

PRAKIT บริษทัคูเ่ทียบ 1 600.00 413.86 

GENCO บริษทัคูเ่ทียบ 2 702.00 422.34 
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ตารางท่ี 3.1 ข้อมูลมูลค่าหลกัทรัพย์ราคาตลาดและรายได้ของกลุ่มตัวอย่าง (ต่อ) 

 

 

บริษัท ประเภท กลุ่มอุตสาหกรรม 

(Industry) 

มูลค่าหลักทรัพย์ 

ราคาตลาด (ล้านบาท) 

รายได้ 

(ล้านบาท) 

GSTEEL บริษทัหลกั สินคา้อุตสาหกรรม 8,103.00 22,786.71 

GJS บริษทัคูเ่ทียบ 1 6,161.93 23,746.19 

TSTH บริษทัคูเ่ทียบ 2 14,247.63 26,612.08 

RICH บริษทัหลกั สินคา้อุตสาหกรรม 1,416.00 3,792.12 

LHK บริษทัคูเ่ทียบ 1 1,057.08 3,271.62 

SAM บริษทัคูเ่ทียบ 2 1,003.32 3,224.83 

STARK บริษทัหลกั สินคา้อุตสาหกรรม 50,721.29 16,917.68 

SNC บริษทัคูเ่ทียบ 1 3,453.33 9,088.72 

KKC บริษทัคูเ่ทียบ 2 900.00 5,599.55 

YNP บริษทัหลกั สินคา้อุตสาหกรรม 1,408.00 6,870.26 

AH บริษทัคูเ่ทียบ 1 2,052.00 7,365.77 

IRC บริษทัคูเ่ทียบ 2 2,040.00 4,316.81 

SINGHA บริษทัหลกั สินคา้อุตสาหกรรม 299.20 590.34 

TCP บริษทัคูเ่ทียบ 1 3,940.8 3,732.29 

UTP บริษทัคูเ่ทียบ 2 423.8 1,391.62 

KC บริษทัหลกั อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

1,855.00 936.78 

EVER บริษทัคูเ่ทียบ 1 2,071.89 777.99 

JCK บริษทัคูเ่ทียบ 2 2,849.37 848.12 

POLAR บริษทัหลกั อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

851.50 258.08 

PRECHA บริษทัคูเ่ทียบ 1 725.76 236.95 

KWI บริษทัคูเ่ทียบ 2 462.00 309.07 

PACE บริษทัหลกั อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

12,626.97 5,466.74 

AMATA บริษทัคูเ่ทียบ 1 12,270.50 4,732.69 

NOBLE บริษทัคูเ่ทียบ 2 6,847.07 4,567.53 

NUSA บริษทัหลกั อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

13,741.94 1,801.49 

PLAT บริษทัคูเ่ทียบ 1 14,039.63 1,767.84 

GLAND บริษทัคูเ่ทียบ 2 10,248.00 909.46 
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3.2 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

3.2.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 

การตกแต่งงบการเงิน (Dummy Variable indicating an earnings manipulation) กรณีท่ี

บริษทัเขา้ข่ายตามขอ้ 3.1.1 – 3.1.3 คือ บริษทัท่ีมีแนวโนม้จะตกแต่งงบการเงิน จะถูกแทนค่าดว้ย 1 

ในปีท่ีมีการทุจริตหรืองบการเงินไม่ถูกรับรอง ส่วนปีท่ีงบการเงินถูกรับรองและมีการสอบทานแลว้

จะถูกแทนค่าดว้ย 0 รวมถึงบริษทัท่ีเป็นคู่เทียบท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย ์ตามขอ้ 3.1.4 

 

3.2.2 ตัวแปรอสิระ (Explanatory variables) 

3.2.2.1 ดชันีเวลาเก็บหน้ี (Days' sales in receivable index: DSRI) 

คือ อัตราส่วนของยอดขาย ท่ีค้าง รับสะสม  (Accounts Receivable)  

ต่อยอดขาย (Sales) ในปีปัจจุบนัเทียบกบัปีก่อนหนา้ อตัราส่วนน้ีจะใช้เพื่อวดัการเปล่ียนแปลงของ

ยอดขายท่ีคา้งรับสะสม รวมถึงประเมินว่าบริษทัอาจกาํลงัเพิ่มรายได้โดยการยืดหยุ่นเง่ือนไขการ

จ่ายเงินให้กับลูกค้าหรือโดยการรับรู้รายได้ก่อนท่ีบริษทัจะได้รับเงินจริง ซ่ึงอาจเป็นสัญญาณ 

ของการตกแต่งงบการเงิน ดงันั้น การเพิ่มขึ้นของ DSRI อย่างมีนยัสาํคญั (มากกว่า 1) อาจบ่งบอกวา่

บริษัทกําลังใช้กลยุทธ์ในการเพิ่มรายได้ท่ีเกินจริง ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าบริษัทมีความเส่ียงสูง 

ท่ีจะตกแต่งงบการเงิน                                         

DSRI =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
 

ยอดลูกหน้ีสุทธิ
t

ยอดขายt

ยอดลูกหน้ีสุทธิ
t-1

ยอดขาย t-1

 

⎦
⎥
⎥
⎥
⎤

 

 

3.2.2.2 ดชันีกาํไรขั้นตน้ (Gross margin index: GMI)  

คือ อตัราส่วนกาํไรขั้นตน้ของปีปัจจุบนัเทียบกับปีก่อนหน้า ใช้เพื่อวดั

การเปล่ียนแปลงความสามารถในการทาํกาํไร หากค่า GMI มีค่าสูง (มากกว่า 1) แสดงถึงแนวโน้ม

การลดลงของอัตรากาํไรขั้นต้น และแสดงถึงความสามารถในการทาํกาํไรขั้นต้นลดลง ซ่ึงเป็น

สัญญาณเชิงลบของบริษทั อาจกระตุน้ใหบ้ริษทัมีแนวโนม้ตกแต่งงบการเงิน 

GMI = �

ยอดขายt-ตน้ทุนขาย
t

ยอดขายt

ยอดขายt-1-ตน้ทุนขาย
t-1

ยอดขายt-1 

�

-1
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3.2.2.3 ดชันีคุณภาพของสินทรัพย ์(Asset quality index: AQI) 

คื อ  อัต ร า ส่ ว น ข อ ง สิ น ท รั พ ย์ไ ม่ ห มุ น เ วี ย น  (non-current assets)  

เช่น สินทรัพย์ท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้เทียบกับสินทรัพย์รวม ค่าของ AQI ท่ีสูงขึ้ น (มากกว่า 1)  

อาจบ่งบอกว่าบริษทัมีสินทรัพยใ์นส่วนท่ีไม่ใช่สินทรัพยห์มุนเวียนสูง เม่ือเปรียบเทียบกบัยอดขาย 

ซ่ึงอาจเป็นสัญญาณว่า อาจมีการบันทึกรายได้ท่ีไม่เหมาะสมหรือคุณภาพของสินทรัพย์ตํ่าหรือ 

อาจมีความน่าจะเป็นท่ีจะตกแต่งงบการเงิน 

AQI =

⎣
⎢
⎢
⎡
 

1-
สินทรัพยห์มุนเวียน

t
+ ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์สุทธิ

t

สินทรัพยร์วมt

1-
สินทรัพยห์มุนเวียน

t-1
+ ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์สุทธิ

t-1

สินทรัพยร์วมt-1

 

⎦
⎥
⎥
⎤

 

 

3.2.2.4 ดชันีการเติบโตของยอดขาย (Sales growth index: SGI) 

คือ อตัราส่วนยอดขายของปีปัจจุบนัเทียบกบัปีก่อนหน้า ใช้เพื่อวดัการ

เติบโตของบริษทั ค่าของ SGI ท่ีสูงขึ้น (มากกว่า 1) แสดงถึง การเติบโตของยอดขาย ซ่ึงอาจเป็น

สัญญาณบวกสําหรับบริษทั อย่างไรก็ตาม หาก SGI สูงเกินไปหรือเติบโตอย่างรวดเร็วโดยไม่มี

เหตุผลพื้นฐาน เช่น การเพิ่มขึ้นของตลาดหรือการพฒันาผลิตภณัฑ ์อาจบ่งบอกถึงความเส่ียงในการ

บนัทึกรายไดท่ี้ไม่เหมาะสมหรืออาจมีความน่าจะเป็นท่ีจะตกแต่งงบการเงิน 

SGI = 
ยอดขายt

ยอดขายt-1

 

 

3.2.2.5 ดชันีค่าเส่ือมราคา (Depreciation index: DEPI) 

คือ อตัราส่วนของค่าเส่ือมราคาต่อสินทรัพยถ์าวรของปีปัจจุบนัเทียบกบั

ปีก่อนหนา้ค่า DEPI ท่ีสูง (มากกว่า 1) หมายความว่า บริษทัอาจมีการลดค่าเส่ือมราคาในปีปัจจุบนั

เม่ือเปรียบเทียบกบัปีก่อนหนา้ ซ่ึงอาจบ่งบอกถึงการตกแต่งงบการเงิน เช่น การยืดเวลาหรือการลด

อตัราการคิดค่าเส่ือมราคา รวมถึงมีการปรับประมาณการอายุคงเหลือของสินทรัพยเ์พื่อเพิ่มกาํไร

ใหก้บับริษทั 

DEPI =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡ ค่าเส่ือมราคาt

ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์
t
+ ค่าเส่ือมราคาt 

ค่าเส่ือมราคาt-1

ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์
t-1

+ ค่าเส่ือมราคาt-1 ⎦
⎥
⎥
⎥
⎤

-1
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3.2.2.6 ดัชนีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (Sales and general and 

administrative expenses index: SGAI) 

คือ อตัราส่วนของค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (SG&A) ในปีปัจจุบนั

เม่ือเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้า ค่า SGAI ท่ีสูงขึ้น (มากกว่า 1) หมายความว่า บริษทัมีค่าใช้จ่าย

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (SG&A) ท่ีเพิ่มขึ้นจากปีก่อนหน้าเม่ือเปรียบเทียบกับยอดขาย  

ซ่ึงอาจบ่งช้ีวา่บริษทัมีปัญหาในการควบคุมค่าใชจ่้าย เป็นสัญญาณเชิงลบเก่ียวกบัแนวโนม้ในอนาคต

ของบริษทั และมีความน่าจะเป็นท่ีบริษทัจะตกแต่งงบการเงิน 

SGAI = � 

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารt

ยอดขายt

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารt-1

ยอดขายt-1

 � 

 

3.2.2.7 ดชันีความสามารถในการชาํระหน้ี (Leverage index: LVGI) 

คือ  อัตราส่วนของหน้ีสินรวม  (Total Debt) ต่อสินทรัพย์รวม  (Total 

Assets) ในปีปัจจุบนัเม่ือเทียบกบัปีก่อนหน้า ค่า LVGI ท่ีสูงขึ้น (มากกว่า 1) หมายความว่า บริษทั 

มีหน้ีสินท่ีเพิ่มมากขึ้นเม่ือเทียบกับสินทรัพย ์อาจบ่งบอกถึงความเส่ียงท่ีสูงขึ้นของบริษทัในการ

รับภาระหน้ีและอาจมีแรงจูงใจมากขึ้นในการตกแต่งงบการเงิน 

LVGI = 

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
 

หน้ีสินหมุนเวียน
t
+หน้ีสินระยะยาวt

ยอดขายt

หน้ีสินหมุนเวียน
t-1

+หน้ีสินระยะยาวt-1

ยอดขายt-1

 

⎦
⎥
⎥
⎥
⎤

 

 

   3.2.2.8 ดัชนีรายการคงค้างรวมต่อสินทรัพย์รวม (Total accruals to total 

assets: TATA) 

คือ อตัราส่วนของผลรวมของบญัชีคา้งรับต่อสินทรัพยร์วม ค่า TATA ท่ี

สูง (มากกวา่ 1)  หมายความวา่ บริษทัมีการใชบ้ญัชีคา้งรับในระดบัสูงเม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วม ซ่ึง

อาจบ่งบอกถึงการตกแต่งงบการเงินหรือการบนัทึกยอดขายท่ียงัไมเ่กิดขึ้นจริง เพื่อใหผ้ลกาํไรดูดีขึ้น  
 

TATA = 

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡ ∆ สินทรัพยห์มุนเวียน

t
- ∆ เงินสดt- ∆ หน้ีสินหมุนเวียน

t

- ∆ หน้ีสินระยะยาวท่ีถึงกาํหนดชาํระภายใน 1 ปีt

- ∆ ภาษีเงินไดค้า้งจา่ย (Deferred Tax Liability )t- ∆ ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจาํหน่ายt

สินทรัพยร์วมt ⎦
⎥
⎥
⎥
⎤
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ตารางท่ี 3.2 ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอสิระและความน่าจะเป็นในการตกแต่งงบการเงิน  

 

ตัวแปร ตัวย่อ หน่วย 
 

สูตร 

ความสัมพนัธ์ 

กับการตกแต่งงบการเงิน 

ดชันีระยะเวลาเก็บหน้ี  

(Days' sales in receivable index) 

DSRI เท่า 

DSRI =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
 

ยอดลูกหน้ีสุทธิ
t

ยอดขายt

ยอดลูกหน้ีสุทธิ
t-1

ยอดขาย t-1

 

⎦
⎥
⎥
⎥
⎤

 

+ 

ดชันีกาํไรขั้นตน้  

(Gross margin index) 

 

GMI เท่า 

GMI= �

ยอดขายt-ตน้ทนุขาย
t

ยอดขายt

ยอดขายt-1-ตน้ทนุขาย
t-1

ยอดขายt-1

�

-1

 

+ 

ดชันีคุณภาพของสินทรัพย ์ 

(Asset quality index) 

 

AQI เท่า 

AQI =

⎣
⎢
⎢
⎡
 

1-
สินทรัพยห์มุนเวียน

t
+ ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์สุทธิ

t

สินทรัพยร์วมt

1-
สินทรัพยห์มุนเวียน

t-1
+ ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์สุทธิ

t-1

สินทรัพยร์วมt-1

 

⎦
⎥
⎥
⎤

 

+ 

ดชันีการเติบโตของยอดขาย 

(Sales growth index) 

 

SGI เท่า 

SGI = 
ยอดขายt

ยอดขายt-1

 

+ 
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ตารางท่ี 3.2 ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและความน่าจะเป็นในการตกแต่งงบการเงิน (ต่อ) 

หมายเหตุ: t  คือ  ปีงบการเงิน (ปี), เคร่ืองหมายบวก (+) ในช่องความสัมพนัธ์กบัการตกแต่งงบการเงิน แสดงถึงความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างค่าดชันีและแนวโน้มการตกแต่งงบการเงิน 

กล่าวคือ หากดชันีมีค่ามากกว่า 1 โอกาสในการตกแต่งงบการเงินจะมีแนวโนม้เพ่ิมข้ึนตามไปดว้ย, เคร่ืองหมายสามเหล่ียม (∆) คือ การเปล่ียนแปลงของค่าตวัแปรระหว่างสองช่วงเวลา (ปี) 

ตัวแปร ตัวย่อ หน่วย 
 

สูตร 

ความสัมพนัธ์ 

กับการตกแต่งงบการเงิน 

ดชันีค่าเส่ือมราคา  

(Depreciation index) 

 

DEPI 

 

 

เท่า 

DEPI =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡ ค่าเส่ือมราคาt

ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์
t
+ คา่เส่ือมราคาt 

คา่เส่ือมราคาt-1

ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์
t-1

+ ค่าเส่ือมราคาt-1 ⎦
⎥
⎥
⎥
⎤

-1

 

+ 

ดชันีค่าใชจ้่ายในการขายและ

บริหาร (Sales and general and 

administrative expenses index) 

 

SGAI เท่า 

SGAI = � 

ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารt

ยอดขายt

คา่ใชจ้่ายในการขายและบริหารt-1

ยอดขายt-1

 � 

+ 

ดชันีความสามารถในการชาํระ

หน้ี (Leverage index) 

LVGI เท่า 

LVGI = 

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
 

หน้ีสินหมุนเวียน
t
+หน้ีสินระยะยาวt

ยอดขายt

หน้ีสินหมุนเวียน
t-1

+หน้ีสินระยะยาวt-1

ยอดขายt-1

 

⎦
⎥
⎥
⎥
⎤

 

+ 

ดชันีรายการคงคา้งรวม 

ต่อสินทรัพยร์วม  

(Total accruals to Total assets) 

TATA เท่า 

TATA = 

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡ ∆ สินทรัพยห์มุนเวียน

t
- ∆ เงินสดt- ∆ หน้ีสินหมุนเวียน

t

- ∆ หน้ีสินระยะยาวท่ีถึงกาํหนดชาํระภายใน 1 ปีt

- ∆ ภาษีเงินไดค้า้งจ่าย (Deferred Tax Liability )t- ∆ ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจาํหน่ายt

สินทรัพยร์วมt ⎦
⎥
⎥
⎥
⎤
 

+ 
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3.2.3 การปรับตัวแปรอสิระท่ีมีค่าผิดปกติ  

การ Winsorize ขอ้มูล คือกระบวนการในการจัดการกับค่าผิดปกติ (outliers) ในชุด

ข้อมูลโดยการจํากัดค่าท่ีอยู่สุดขั้วให้อยู่ในค่าท่ีกาํหนด เพื่อลดผลกระทบของข้อมูลท่ีผิดปกติ 

และคงค่ากลางท่ีเหมาะสมในการวิเคราะห์ เน่ืองจากขอ้มูลดชันีต่าง ๆ ท่ีเก็บมามีค่าผิดปกติ จึงมีการ

กาํหนดใหมี้การ Winsorize ขอ้มูลท่ีระดบั 2.5% ซ่ึงหมายถึงการปรับค่าขอ้มูลท่ีตํ่ากวา่ค่าในเปอร์เซ็น

ไทล์ 2.5  ให้ขึ้ นมาอยู่ในระดับเปอร์เซ็นไทล์ 2.5  และปรับค่าท่ีสูงกว่าค่าในเปอร์เซ็นไทล์  

97.5 ให้ลดลงมาอยู่ในระดับเปอร์เซ็นไทล์ 97.5 เพื่อลดผลกระทบของค่าผิดปกติท่ีอาจทาํให ้

ผลการวิเคราะห์คลาดเคล่ือน 

 

ตารางท่ี 3.3 สถิติเชิงพรรณณาของตัวแปรอสิระ 

 
 

ข้อมูลสถิตก่ิอน Winsorized ข้อมูลสถิติหลัง Winsorized 

Variable N Mean Std. Dev. Min Max N Mean Std. Dev. Min Max 

DSRI 308 1.35 2.06 0.03 29.84 308 1.23 0.99 0.12 5.84 

GMI 308 0.85 2.94 -25.63 21.15 308 0.89 1.08 -2.92 3.77 

AQI 308 1.20 0.82 -0.33 6.97 308 1.17 0.63 0.35 3.65 

SGI 308 1.30 2.21 0.11 27.05 308 1.10 0.50 0.36 2.87 

DEPI 308 1.10 1.97 -24.47 20.46 308 1.11 0.62 0.03 3.29 

SGAI 308 1.22 1.06 0.11 14.98 308 1.16 0.59 0.35 3.13 

LVGI 308 1.09 0.39 0.24 4.43 308 1.07 0.30 0.50 1.99 

TATA 308 -0.03 0.54 -7.05 1.65 308 0.00 0.21 -0.53 0.67 
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ตารางที่ 3.4 ค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอสิระและการตกแต่งงบการเงิน (Rank Correlation) 

 

ความสัมพนัธ์ระหว่าง

ดัชนี 

บริษัทท่ี

ตกแต่งงบ

การเงิน (Y) 

Days' sales 

in 

receivable 

index 

Gross 

margin 

index 

Asset quality 

index 

Sales growth 

index 

Depreciation 

index 

SG&A 

expenses 

index 

Leverage 

index 

Total 

accruals to 

Total assets 

บริษทัท่ีตกแตง่งบ

การเงิน (Y) 

         1         

Days' sales in 

receivable index 

-0.0283          1        

Gross margin index -0.1006 * -0.1132 **           1       

Asset quality index  0.0779  0.0743  0.0056           1      

Sales growth index -0.0485 -0.2801 *** -0.0308  0.0603           1     

Depreciation index  0.1955 *** -0.0626  0.0578  0.0445  0.1460 ***            1    

SG&A expenses index  0.2717 ***  0.1728 ***  0.0573  0.0865 -0.4994 ***   0.0602          1   

Leverage index  0.2157 ***  0.0875  0.0004 -0.0006 -0.0629   0.0233 0.1543 ***         1  

Total accruals to Total 

assets 

 0.2325 ***  0.1010 * -0.0482  0.0350 -0.0752 -0.0339 0.3069 *** 0.3303 *** 1 

* ระดบันยัสาํคญัท่ี 10% ** ระดบันยัสาํคญัท่ี 5% *** ระดบันยัสาํคญัท่ี 1% 

 



22 

 

 

 

จากการวิเคราะห์ตารางความสัมพนัธ์พบวา่ มีบางตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์กนัเอง

มากกว่าความสัมพนัธ์กับการตกแต่งงบการเงิน (Y) ได้แก่ Sales Growth Index ท่ีมีความสัมพนัธ ์

เชิงลบกบั SG&A Expenses Index มากกวา่ความสัมพนัธ์ท่ีมีต่อการตกแต่งงบการเงิน (Y) นอกจากน้ี 

Leverage Index ยงัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั Total Accruals to Total Assets มากกวา่ความสัมพนัธ์

กับการตกแต่งงบการเงิน (Y) และ Days' Sales in Receivable Index มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ  

Sales Growth Index มากกว่าความสัมพนัธ์กบัการตกแต่งงบการเงิน (Y) ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าตวัแปร

เหล่าน้ีมีความเช่ือมโยงกนัเองมากกวา่ท่ีจะสัมพนัธ์กบัการตกแต่งงบการเงิน (Y) โดยตรง 

 

 

3.3 วิธีการทางสถิติ  

ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาน้ีจะมีลกัษณะเป็นแบบหลายหน่วยหลายช่วงเวลาซ่ึงแต่ละ

หน่วยอาจมีจาํนวนปีไม่เท่ากนั (Unbalance Panel Data) ขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินจากงบการเงิน

ของแต่ละบริษทัจดทะเบียนครอบคลุมตั้งแต่ปี 2547 - 2566 วิธีการศึกษาท่ีใชใ้นงานศึกษาน้ีไดค้าํนึก

ถึงลักษณะพิ เศษดังกล่าวของข้อมูลในการหาความสัมพันธ์  โดยใช้วิ ธีการทางสถิติแบบ   

Panel Estimation Model และมีขั้นตอนการศึกษาดงัน้ี 

การหาความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินจากแบบจาํลอง Beneish กาํหนดโอกาส

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีแนวโน้มตกแต่งงบการเงินด้วย 

Random-Effect Logit Model 

Logit model เป็นแบบจําลองท่ีใช้ในการหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตาม  

(การตกแต่งงบการเงิน) ซ่ึงสามารถมีผลลัพธ์ได้เพียงสองทาง (Binary Variable) คือ บริษัท 

ท่ีมีแนวโน้มจะตกแต่งงบการเงิน (แทนค่าด้วยเลข 1) หรือ บริษัทท่ีไม่มีแนวโน้มจะตกแต่ง 

งบการเงิน (แทนค่าดว้ยเลข 0) กบัตวัแปรอิสระ 

สมการของแบบจาํลอง Logit Model เขียนได ้ดงัน้ี 

 

Iit= β
0
+ β

1
DSRIit+β2

GMIit+β3
AQIit+ β

4
SGIit+β5

DEPIit+β6
SGAIit+β7

LVGIit+β8
TATAit+αi 

 

𝑃𝑃 =  
1

1 + 𝑒𝑒−𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖  

 



23 

 

 

 

โดย  i  คือ  Cross sectional Unit ไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

             แห่งประเทศไทยแต่ละบริษทัท่ีทาํการศึกษา 

t  คือ  เวลา (Time dimension) ซ่ึงเป็นไปได ้2547 ถึง 2566 

P  คือ  ความน่าจะเป็นท่ีบริษทัจะมีแนวโนม้ตกแต่งงบการเงิน 

𝛼𝛼𝑖𝑖คือ  Random effects ของบริษทัท่ี i  

 

ตวัแปรรบกวน (αi) หรือ "ตวัแปรผิดพลาด" (error term) หรือ "ตวัแปรสุ่ม" (random 

error) ในสถิติคือส่วนของแบบจาํลองทางสถิติท่ีเป็นความแตกต่างระหว่างค่าท่ีสังเกตได ้(observed 

values) และค่าท่ีคาดการณ์ (predicted values) โดยทัว่ไปแลว้ตวัแปรรบกวนน้ีจะเป็นค่าท่ีไม่สามารถ

อธิบายได้ด้วยตัวแปรอิสระท่ีมีอยู่ในแบบจําลอง ตัวแปรรบกวนน้ีถูกสมมุติว่ามีการกระจาย 

ท่ีเป็นปกติและมีค่าเฉล่ียเป็นศูนย์ ซ่ึงหมายความว่า ความผิดพลาดท่ีเกิดขึ้นจากการคาดการณ์ 

จะไม่เอนเอียงไปในทิศทางใดทิศทางหน่ึง จึงอาจส่งผลทาํใหป้ระสิทธิภาพของแบบจาํลองลดลงได ้

ทั้ งน้ีค่าสัมประสิทธ์ิ (β)   ของ Logit Model นัั้ น มักใช้ตีความหมายท่ีเข้าใจได้ใน 

เชิงทิศทางมากกวา่การบอกขนาด เน่ืองจากไม่ไดส้ะทอ้นส่ิงท่ีสนใจในการวิเคราะห์ โดยทัว่ไปจึงใช้

การตีความหมายจากค่า Odd ratio เน่ืองจากให้ความหมายท่ีสะทอ้นส่ิงท่ีสนใจในการวิเคราะห์ 

ไดดี้กว่า โดย Odd ratio คืออตัราส่วนระหว่างโอกาสของบริษทัท่ีจะมีแนวโน้มตกแต่งงบการเงิน 

กับโอกาสท่ีจะไม่เกิดแนวโน้มการตกแต่งงบการเงิน ซ่ึงจะมีค่าเป็น 0 หรือมากกว่า และ 

ให้ความหมายว่า เหตุการณ์ท่ีมีแนวโน้มการตกแต่งงบการเงินนั้นมีโอกาสเป็นก่ีเท่าของเหตุการณ์ 

ท่ีจะไม่มีแนวโนม้การตกแต่งงบการเงิน  

 

Odd Ratio =
P

(1-P)
 = eβx 

 

โดย  P   คือ  ความน่าจะเป็นท่ีบริษทัจะมีแนวโนม้ตกแต่งงบการเงิน   

 

อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากขอ้มูลท่ีใ ชใ้นการศึกษาเป็น Unbalanced Panel Data ซ่ึงอาจมี

ปัจจัยท่ีไม่สามารถสังเกตได้แต่มีค่าคงท่ีตลอดเวลา (specific unobservable time-invariant effect) 

การเลือกใช้ Random หรือ Fixed Effect model จึงมีความสําคัญในการควบคุมปัจจัยเหล่าน้ี  

นอกจากน้ี การประมาณค่าความผิดพลาด (Standard errors of estimators) ยงัใชวิ้ธี Robust clustered 
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standard error เพื่อจดัการกบัปัญหา Heteroskedasticity ท่ีอาจเกิดขึ้น เพื่อให้การทดสอบสมมติฐาน

ทางสถิติไดผ้ลลพัธ์ท่ีถูกตอ้งยิง่ขึ้น 

ทั้งน้ี เน่ืองจากขอ้จาํกดัของ Fixed effects model จาํเป็นตอ้งตดัขอ้มูลส่วนหน่ึงออกไป 

กล่าวคือ บริษทัท่ีไม่มีการตกแต่งงบการเงินจะไม่ถูกนํามาวิเคราะห์ ข้อมูลท่ีถูกนํามาวิเคราะห์ 

จะมีเฉพาะบริษทัท่ีมีแนวโนม้การตกแต่งงบการเงินเท่านั้น ดงันั้น งานศึกษาน้ีจึงใช ้Random Effects 

แทน 

ในการศึกษาน้ี  Receiver Operating Characteristic Curve (ROC Curve) ถูกนํามาใช้  

เพื่อประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลอง ในการพยากรณ์ความน่าจะเป็นท่ีบริษัทจะตกแต่ง 

งบการเ งิน โดย  ROC Curve เ ป็นเค ร่ืองมือทางสถิ ติ ท่ี ใช้ในการวิ เคราะห์ความสามารถ 

ของแบบจาํลองในการแยกแยะระหว่างกลุ่มตวัอย่างท่ีมีแนวโน้มการตกแต่งงบการเงินและไม่มี

แนวโนม้การตกแต่งงบการเงิน 

ROC Curve แสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่าง Sensitivity (True Positive Rate, TPR)  

และ 1-Specificity (False Positive Rate, FPR) โดยท่ี TPR หมายถึงอัตราส่วนของบริษทัท่ีตกแต่ง 

งบการเงินซ่ึงถูกทาํนายได้อย่างถูกต้อง ขณะท่ี FPR หมายถึงอัตราส่วนของบริษทัท่ีไม่ตกแต่ง 

งบการเงินแต่ถูกทาํนายผิดว่าเป็นบริษทัท่ีตกแต่งงบการเงิน และ Specificity หมายถึง อตัราส่วน 

ของบริษทัท่ีไม่ตกแต่งงบการเงินและถูกทาํนายไดอ้ย่างถูกตอ้ง (True Negative Rate, TNR) คิดเป็น 

1 - FPR หรือ 1- False Positive Rate 

การประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองจะพิจารณาจาก Area Under the Curve 

(AUC) ซ่ึงเป็นค่าพื้นท่ีใตก้ราฟ ROC Curve ค่าดงักล่าวจะมีค่าอยู่ระหว่าง 0.5 ถึง 1 โดยท่ี AUC ท่ีมี

ค่าใกล้ 1 บ่งช้ีว่าแบบจําลองมีความประสิทธิภาพในการแยกบริษัทท่ีมีแนวโน้มการตกแต่ง 

งบการเงินกบับริษทัท่ีไม่มีแนวโนม้การตกแต่งงบการเงิน โดยการใช ้ROC Curve ในการวิเคราะห์

จะช่วยให้สามารถประเมินประสิทธิภาพของแบบจาํลองไดอ้ย่างละเอียดยิ่งขึ้น โดยสามารถใช้ใน

การเปรียบเทียบประสิทธิภาพของแบบจาํลองต่าง ๆ หรือในการเลือกเกณฑ ์(Threshold) ท่ีเหมาะสม

ในการคดัแยกบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูงในการตกแต่งงบการเงิน 
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ภาพท่ี 1 ตัวอย่างกราฟ ROC (Receiver Operating Characteristic) 

 

กราฟ ROC จะถูกสร้างขึ้นโดยการปรับค่าจุดตดั (Threshold) ท่ีใช้ในการตดัสินใจว่า 

ค่าความน่าจะเป็น (probability score) ท่ีแบบจําลองคาํนวณได้จะถูกจัดให้เป็น กลุ่มบริษัทท่ีมี

แนวโนม้ตกแต่งงบการเงิน (กลุ่มบวก) หรือ กลุ่มบริษทัท่ีไม่มีแนวโนม้ตกแต่งงบการเงิน (กลุ่มลบ) 

โดยกราฟน้ีจะกาํหนด Threshold เพื่อแยกกลุ่มบวกและกลุ่มลบไวท่ี้ 0.50 โดยถา้ probability score 

มากกว่า 0.50 จะถูกจดัให้อยูใ่นกลุ่มบวก ถา้ probability score นอ้ยกว่าหรือเท่ากบั 0.50 จะถูกจดัให้

อยู่ในกลุ่มลบ ในการสร้างจุดตดั (x,y) บนกราฟ ROC น้ีไดจ้ากการปรับค่า Threshold ของโมเดล 

เพื่อดูว่าค่าความแม่นยาํ (sensitivity) และค่าผิดพลาด (1-specificity) เปล่ียนแปลงไปอย่างไร 

เม่ือมีการเปล่ียนแปลง Threshold ท่ีใชใ้นการจาํแนกประเภทของแบบจาํลองนั้น ๆ 
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บทที่ 4 

ผลการวิจัย  

 

 

จากตารางท่ี 4.2 ผลของตวัแปรอิสระท่ีมีผลต่อค่า Odd Ratio ของโอกาสในการตกแต่ง

งบการเงิน ค่า Chi-squared Comparison Test  เป็นค่าท่ีทดสอบสมมติฐานของ αi อนัเป็นค่าคงท่ี

สําหรับแต่ละบริษทัในกลุ่มตวัอย่างและไม่เปล่ียนแปลงไปตามเวลา เป็นการสะทอ้นถึงลกัษณะ

พิ เศษเฉพาะของแต่ละบริษัท (Unique factor of a listed company) ว่ามีแนวโน้มท่ีจะตกแต่ง 

งบการเงินมากนอ้ยเพียงใด ค่าสถิติน้ีทาํการทดสอบวา่ ค่า αi มีค่าเท่ากนัหมดและเท่ากบัศูนยห์รือไม่ 

ผลการทดสอบพบว่า ค่าสถิติน้ีมีนยัสําคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 1 แสดงว่าแต่ละบริษทัมีลกัษณะเฉพาะ

ในการตัดสินใจตกแต่งงบการเงิน ดังนั้น ผลการศึกษาจึงจะยึดตาม Random Effects logit (RE)  

เป็นหลกั  

ค่า Chi-squared Test เป็นค่าสถิติท่ีใช้ทดสอบว่าตวัแปรอิสระท่ีอยู่ในแบบจาํลองนั้น  

มีตวัแปรอย่างนอ้ยหน่ึงตวัท่ีสามารถอธิบายตวัแปรตามไดอ้ย่างมีนยัสําคญัทางสถิติหรือไม่ ถา้ค่าน้ี 

มีนยัสําคญัทางสถิติ แสดงว่าตวัแปรอิสระท่ีมี สามารถอธิบายตวัแปรตามคือการตกแต่งงบการเงิน

ได ้ผลการศึกษาพบว่า ตวัแปรท่ีใช้ทดสอบในทั้ง 2 แบบจาํลอง สามารถอธิบายโอกาสท่ีจะตรวจ

พบวา่มีการตกแต่งงบการเงินได ้โดยมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 1 

ทั้ งน้ี ลักษณะความสัมพันธ์ท่ีพบในแบบจําลองท่ี 1 ซ่ึงใช้ตัวแปรในการทดสอบ

ทั้งหมด 8 ตวัแปร พบว่า มีตวัแปรท่ีมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 5 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษา 

ของ Beneish Model ทั้งหมด 3 ตวัแปร ไดแ้ก่ ดชันีค่าเส่ือมราคา (Depreciation index) ดชันีค่าใชจ่้าย

ในการขายและบริหาร (Sales and general and administrative expenses index) และดัชนีรายการ 

คงค้างรวมต่อสินทรัพย์รวม (Total accruals to Total assets) โดยตัวแปรท่ีเหลืออีก 5 ตัวแปร 

ไม่มีนัยสําคญัทางสถิติ ดังนั้นผูวิ้จยัจึงดาํเนินการสร้างแบบจาํลองท่ี 2 ซ่ึงทางผูวิ้จยัได้ตดัตวัแปร 

ท่ีไม่มีนัยสําคญัทางสถิติออกซ่ึงคงเหลือทั้งหมด 3 ตวัแปร โดยดัชนีค่าเส่ือมราคา (Depreciation 

index) ไม่มีความแตกต่างจากแบบจําลองท่ี 1 ดัชนีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (Sales and 

general and administrative expenses index) และ ดัชนีรายการคงคา้งรวมต่อสินทรัพย์รวม (Total 

accruals to Total assets)  มีนัยสําคัญทางสถิติเพิ่มขึ้ นท่ี ร้อยละ 1 แต่ดัชนีรายการคงค้างรวม 

ต่อสินทรัพยร์วม (Total accruals to Total assets)  มีค่ามากกวา่แบบจาํลองท่ี 1 ถึง 2 เท่า  
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ค่า Counted R2 ของแบบจาํลองท่ี 1 บอกว่า ตวัแปรอิสระท่ีใช้ในการทดสอบสามารถ

ทาํนายโอกาสท่ีบริษทัจะตกแต่งงบการเงินไดร้้อยละ 13.33 รวมทั้งสามารถทาํนายโอกาสท่ีบริษทั 

จะตกแต่งงบการเงินและบริษทัท่ีไม่ตกแต่งงบการเงินได้ถูกตอ้งทั้งหมด (Overall) ร้อยละ 90.58 

และแบบจําลองท่ี 2 พบว่า ตัวแปรอิสระท่ีใช้ในการทดสอบสามารถทํานายโอกาสท่ีบริษัท 

จะมีแนวโนม้ตกแต่งงบการเงินเป็นร้อยละ 3.33 รวมทั้งสามารถทาํนายโอกาสท่ีบริษทัจะแตกแต่ง

งบการเงินและบริษทัท่ีไม่ตกแต่งงบการเงินไดถู้กตอ้งทั้งหมด (Overall) ร้อยละ 90.26 

ดชันีค่าเส่ือมราคา (Depreciation index) มีนยัสําคญัท่ีระดบั 0.05 และมีค่าสัมประสิทธ์ิ

เป็นบวก ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีท่ีวา่ ค่า DEPI สูงขึ้นถือเป็นสญัญาณของการตกแต่งงบการเงิน 

ดัชนีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (Sales and general and administrative expenses 

index) มีนัยสําคญัทางสถิติในทั้งสองแบบจาํลองและมีค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวก ซ่ึงสอดคลอ้งกบั

ทฤษฎีท่ีว่า การเพิ่มขึ้ นของค่าใช้จ่ายค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร อาจบ่งช้ีว่า การตกแต่ง 

งบการเงินเน่ืองจากบริษทัอาจมีการบนัทึกค่าใชจ่้ายท่ีผิดปกติ 

ดัชนีรายการคงคา้งรวมต่อสินทรัพยร์วม (Total accruals to Total assets) มีนัยสําคญั

ทางสถิติในทั้งสองแบบจาํลองและมีค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวก ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎี การเพิ่มขึ้น

ของยอดคงคา้งต่อสินทรัพยท์ั้งหมด อาจบ่งช้ีวา่ บริษทัใชก้ารตกแต่งงบการเงินเพือ่เพิ่มรายไดสุ้ทธิ 

ดัชนีความสามารถในการชําระหน้ี  (Leverage index) ไม่ มีนัยสําคัญทางสถิติ   

การเพิ่มขึ้นของอตัราส่วนหน้ีสิน อาจบ่งช้ีว่า บริษทัตอ้งการรักษาอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนให้อยู่ใน

ระดบัท่ีเหมาะสม ตวัแปรน้ีไม่ส่งผลต่อการตกแต่งงบการเงิน หรืออาจมีปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีมีผลมากกวา่ 

ดชันีคุณภาพของสินทรัพย ์(Asset quality index) ไม่มีนัยสําคญัทางสถิติ ซ่ึงแตกต่าง

จากทฤษฎีของ Beneish Model ท่ีระบุว่า การเพิ่มขึ้นของสินทรัพยท่ี์มีคุณภาพตํ่า อาจบ่งช้ีว่าบริษทั

กาํลงัลดคุณภาพของสินทรัพยเ์พื่อเพิ่มกาํไร 

ดัชนีระยะเวลาเก็บหน้ี  (Days' sales in receivable index) ไม่ มีนัยสําคัญทางสถิติ   

ซ่ึงแตกต่างจากทฤษฎีของ Beneish Model ท่ีระบุว่า การเพิ่มขึ้นของลูกหน้ีการคา้อาจบ่งช้ีว่า บริษทั

กาํลงัเพิ่มยอดขายผา่นการตกแต่งงบการเงิน 

ดชันีกาํไรขั้นตน้ (Gross margin index) ไม่มีนัยสําคญัทางสถิติ ซ่ึงต่างจากทฤษฎีของ 

Beneish Model การลดลงของอตัรากาํไรขั้นตน้ อาจบ่งช้ีวา่ การพยายามตกแต่งงบการเงิน เพื่อปกปิด

การลดลงของกาํไร 

ดัชนีการเติบโตของยอดขาย (Sales growth index) ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงไม่

สอดคล้องกับทฤษฎีของ Beneish Model บริษัทท่ีมีการเติบโตของยอดขายสูงอาจมีแรงกดดัน 

ท่ีจะรักษาการเติบโตน้ีผา่นการตกแต่งงบการเงิน 
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ตารางท่ี 4.1 ผลของตัวแปรอสิระท่ีมีผลต่อค่าตัวแปร I ตามสมการ logit 

ตัวแปรอิสระ แบบจําลองท่ี 1 แบบจําลองท่ี 2 

Depreciation index 0.7962 ** 0.8802 ** 

  (0.3451)   (0.3499)   

Sales and general and administrative expenses index 0.8755 ** 0.8376 *** 

(0.3737)   (0.3436)   

Total accruals to Total assets  1.8274 ** 2.4275 *** 

  (0.7797)   (1.0756)   

Leverage index 1.4758       

  (1.0693)       

Asset quality index 0.3658       

  (0.2686)       

Days' sales in receivable index -0.3064       

  (0.2491)       

Gross margin index -0.3017       

  (0.2439)       

Sales growth index -0.0962       

  (0.3982)       

Constant   -6.4988 

(1.8045) 

*** -5.2476 

(0.8509) 

*** 

Firm-Year / Firms 308 / 52   308/52   

Loglikelihood -73.8264   -77.8510   
1Chi-squared Comparison Test 6.0730 *** 9.1887 *** 
2Chi-squared Test 25.6292 *** 20.3336 *** 
3Counted R2 (Overall): αi = 0 0.9058   0.9026   

 Counted R2 (Y=1): αi = 0 0.1333   0.0333   

 AUC 0.8116   0.7709   

* ระดบันยัสาํคญัท่ี 10%  ** ระดบันยัสาํคญัท่ี 5%  *** ระดบันยัสาํคญัท่ี 1%    

หมายเหตุ: ตวัเลขใน ( ) คือ Standard Error ของค่าสัมประสิทธ์ิท่ีประมาณ, 1Chi-squared Comparison Test  

เพื่อทดสอบสมมุติฐานของ αi อนัเป็นค่าคงท่ีสําหรับแต่ละบริษทัในกลุ่มตวัอย่างและไม่เปล่ียนแปลงไป

ตามเวลา, 2Chi-squared Test เป็นค่าสถิติท่ีใช้ในการทดสอบความเป็นอิสระท่ีอยู่ในแบบจาํลองนั้นมีตวั

แปรอย่างน้อยหน่ึงตวัท่ีสามารถอธิบายตวัแปรตามไดอ้ย่าง มีนยัสาํคญัทางสถิติหรือไม่,  3Counted R2 เป็น

ตวัทดสอบความแม่นยาํของการพยากรณ์การตกแต่งงบการเงิน 
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ตารางท่ี 4.2 ผลของตัวแปรอิสระท่ีมีผลต่อค่า Odd Ratio (OR) ของโอกาสในการตกแต่งงบการเงิน 

 

เคร่ืองหมายตามทฤษฎ ี ตัวแปรอิสระ แบบจําลองท่ี 1 แบบจําลองท่ี 2 

+ (OR>1) Depreciation index 2.2171 ** 2.4114 ** 

+ (OR>1) Sales and general and administrative 

expenses index 

2.4001 ** 2.3108 *** 

+ (OR>1) Total accruals to Total assets  6.2177 ** 11.3305 *** 

+ (OR>1) Leverage index 4.3744       

+ (OR>1) Asset quality index 1.4417       

+ (OR>1) Days' sales in receivable index 0.7361       

+ (OR>1) Gross margin index 0.7396       

+ (OR>1) Sales growth index 0.9083       

* ระดบันยัสาํคญัท่ี 10%  ** ระดบันยัสาํคญัท่ี 5%  *** ระดบันยัสาํคญัท่ี 1% 

 

ตารางท่ี 4.3 รายงานความแม่นยําของตัวแปรอิสระทํานายแนวโน้มในการตกแต่งงบการเงินใน

แบบจําลองท่ี 1 

 

ผลการทํานายแนวโน้มในการตกแต่งงบ

การเงิน  

ตามแบบจําลองท่ี 1 

การตกแต่งงบการเงินท่ีเกิดขึน้จริง รวมจํานวนบริษัท

ท่ีทํานาย บริษัทตกแต่ง 

งบการเงิน 

บริษัทไม่ตกแต่ง 

งบการเงิน 

ทาํนายว่าบริษทัตกแต่งงบการเงิน 4 (13.3%) 3 (1.1%) 7 (2.3%) 

ทาํนายว่าบริษทัไม่ตกแต่งงบการเงิน 26 (86.7%) 275 (98.9%) 301 (97.7%) 

รวมจาํนวนบริษทัทั้งหมด 30 (100%) 278 (100%) 308 (100%) 

หมายเหตุ: Counted R² แสดงให้เห็นว่าความถูกตอ้งโดยรวมของการทาํนายอยู่ท่ี 90.58% ซ่ึงไดจ้าก

การนบัจาํนวนการทาํนายท่ีถูกตอ้ง (4+275) หารดว้ยจาํนวนทั้งหมด (308) 

เกณฑท่ี์ใชใ้นการตดัสินใจวา่บริษทัมีการตกแต่งงบการเงินหรือไม่ พิจารณาจากความน่าจะเป็นท่ีจะ

ตกแต่งงบการเงินท่ีมากกวา่ 80% และมีค่า M-score มากกวา่ 1.38 
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ตารางท่ี 4.4 รายงานความแม่นยําของตัวแปรอิสระทํานายแนวโน้มในการตกแต่งงบการเงินใน 

แบบจําลองท่ี 2 

 

ผลการทํานายแนวโน้มในการตกแต่ง 

งบการเงิน ตามแบบจําลองท่ี 2 

การตกแต่งงบการเงินท่ีเกิดขึน้จริง รวมจํานวนบริษัท

ท่ีทํานาย บริษัทตกแต่ง 

งบการเงิน 

บริษัทไม่ตกแต่ง 

งบการเงิน 

ทาํนายว่าบริษทัตกแต่งงบการเงิน 1 (3.3%) 1 (0.4%) 2 (0.6%) 

ทาํนายว่าบริษทัไม่ตกแต่งงบการเงิน 29 (96.7%) 277 (99.6%) 306 (99.4%) 

รวมจาํนวนบริษทัทั้งหมด 30 (100%) 278 (100%) 308 (100%) 

หมายเหตุ: Counted R² แสดงให้เห็นว่าความถูกตอ้งโดยรวมของการทาํนายอยู่ท่ี 90.26% ซ่ึงไดจ้าก

การนบัจาํนวนการทาํนายท่ีถูกตอ้ง (1+277) หารดว้ยจาํนวนทั้งหมด (308) 

เกณฑท่ี์ใชใ้นการตดัสินใจวา่บริษทัมีการตกแต่งงบการเงินหรือไม่ พิจารณาจากความน่าจะเป็นท่ีจะ

ตกแต่งงบการเงินท่ีมากกวา่ 80% และมีค่า M-score มากกวา่ 1.38 

 

 
ภาพท่ี 2  แสดงการทดสอบประสิทธิภาพของแบบจําลองด้วย ROC Curve (Receiver Operating  

               Characteristic Curve)  

 

Specificity หมายถึงสัดส่วนของบริษทัท่ีไม่มีแนวโน้มการตกแต่งงบการเงิน (y = 0)  

ท่ีถูกคาดการณ์ไดถู้กตอ้ง ค่าท่ีสูงแสดงว่าแบบจาํลองสามารถระบุบริษทัท่ีไม่มีแนวโนม้การตกแต่ง

งบการเงินไดแ้ม่นยาํ  
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แก น X (1 - Specificity): แส ดง ค่ า  1 -Specificity (False Positive Rate หรือ  FPR)  

ซ่ึงสะท้อนถึงสัดส่วนของบริษทัท่ีไม่ตกแต่งงบการเงิน (y = 0) ท่ีถูกคาดการณ์ผิดว่าเป็นบริษทั 

ท่ีมีแนวโน้มการตกแต่งงบการเงิน  ยิ่งค่าของ FPR น้อย แบบจาํลองจะยิ่งมีความแม่นยาํในการ

ทาํนายว่าเป็นบริษทัท่ีไม่มีแนวโน้มการตกแต่งงบการเงิน แกน Y (Sensitivity หรือ True Positive 

Rate): แสดงค่า Sensitivity (True Positive Rate หรือ TPR) ซ่ึงเป็นสัดส่วนของบริษทัท่ีมีแนวโน้ม

การตกแต่งงบการเงิน (y = 1) ท่ีถูกคาดการณ์ไดถู้กตอ้ง TPR ยิ่งสูง แบบจาํลองจะยิ่งสามารถทาํนาย

บริษทัท่ีมีแนวโนม้การตกแต่งงบการเงินไดแ้ม่นยาํมากขึ้น 

เส้น ROC Curve แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง TPR กบั FPR  ในกรณีน้ี ROC Curve 

มีลกัษณะโคง้ไปทางมุมซ้ายบนของกราฟ แสดงให้เห็นว่าแบบจาํลองสามารถแยกแยะไดดี้ระหวา่ง

บริษทัท่ีตกแต่งงบการเงินกบับริษทัท่ีไม่ตกแต่งงบการเงิน เส้นทแยงมุม (Diagonal Line) เส้นทแยง

มุมจากจุด (0,0) ไปยงัจุด (1,1) เป็นเส้นท่ีแสดงถึงการคาดการณ์ท่ีไม่มีประสิทธิภาพ (AUC = 0.5) 

ดังนั้ น ROC Curve ท่ีอยู่เหนือเส้นน้ีจึงแสดงว่าแบบจําลองมีประสิทธิภาพ ค่า AUC = 0.8116   

ค่ า  AUC (Area Under the Curve) ซ่ึ ง มี ค่ า เท่ า กับ  0.8116 ซ่ึ ง เข้า ใ ก ล้  1 บ่ ง ช้ี ว่ า แบ บ จํา ล อง 

มีประสิทธิภาพในการทาํนายท่ีดี โดยค่า AUC จะมีค่าอยู่ระหว่าง 0 ถึง 1 ทั้งน้ี ค่า AUC ท่ีใกลเ้คียง

กับ 1 หมายความว่าแบบจาํลองมีความสามารถในการแยกแยะได้อย่างสมบูรณ์ระหว่างบริษทั 

ท่ีมีแนวโนม้การตกแต่งงบการเงินและบริษทัท่ีไม่มีแนวโนม้การตกแต่งงบการเงิน 
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บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา บทวิเคราะห์ และข้อเสนอแนะ  

 

 

5.1 สรุปผลการศึกษา  

งานวิจยัน้ีไดท้าํการศึกษาการประยุกตใ์ช ้Beneish Model เพื่อสร้างแบบจาํลองสาํหรับ

การตรวจสอบการตกแต่งงบการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

โดยใช้เทคนิค Logit Model เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินจาํนวน 8 ตวั ไดแ้ก่ 

ดัชนีระยะเวลาเก็บหน้ี (Days’ sales in receivables index) ดัชนีกาํไรขั้นต้น (Gross Margin Index) 

ดชันีคุณภาพของสินทรัพย ์(Asset Quality Index) ดชันีการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth Index) 

ดชันีค่าเส่ือมราคา (Depreciation Index) ดชันีค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (Sales and general and 

administrative expenses Index) ดัชนีความสามารถในการชําระหน้ี (Leverage Index) และ ดัชนี

รายการคงคา้งรวมต่อสินทรัพยร์วม (Total Accruals to Total Assets)  

ผลการศึกษาพบว่า ค่าเส่ือมราคา ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร  และรายการคงคา้ง

รวมต่อสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์กับการตกแต่งงบการเงินและสอดคลอ้งในทิศทางเดียวกบั

ทฤษฎี โดยสามารถอธิบายแนวโน้มการตกแต่งงบการเงินได้อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 5%  

ในขณะท่ีความสามารถในการชําระหน้ี คุณภาพของสินทรัพย  ์ระยะเวลาเก็บหน้ี กาํไรขั้นต้น  

และการเติบโตของยอดขาย ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการตกแต่งงบการเงินท่ีนัยสําคญัทางสถิติ 5%  

โดยมีสมการ ดงัน้ี 

แบบจาํลอง Beneish Model 

M-Score = -4.84 + (0.92 × DSRI) + (0.528 × GMI) + (0.404 × AQI) + (0.892 × SGI) 

+ (0.115 × DEPI) + (-0.172 × SGAI) + (-0.327 × LVGI) + (4.679 × TATA)  

แบบจาํลองท่ีผูวิ้จยัศึกษา  

M-Score = -6.498 + (-0.306 × DSRI) + (-0.302× GMI) + (0.366× AQI) + (-0.097 × 

SGI) + (0.797 × DEPI) + (0.876× SGAI) + (1.476 × LVGI) + (1.827× TATA)  

อย่างไรก็ตาม เพื่อพิสูจน์ความน่าเช่ือถือของแบบจาํลอง Beneish เทียบกบัแบบจาํลอง

ท่ีผูวิ้จยัศึกษาพบวา่ในการคาดการณ์การตกแต่งงบการเงินของบริษทัจดทะเบียน จาํนวน 33 ตวัอยา่ง 

ผลการศึกษาพบวา่ แบบจาํลอง Beneish Model สามารถคาดการณ์ไดถู้กตอ้ง 17 ตวัอยา่ง หรือร้อยละ 
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51.52 ประกอบด้วย 13 บริษทั ได้แก่ PACE, YNP, KC, GSTEEL, RICH, NMG, DTM, POMPUI, 

NUSA, EARTH, IFEC, SINGHA, PRO ในขณะท่ีแบบจาํลองท่ีผูวิ้จยัศึกษาสามารถคาดการณ์ได้

ถูกต้อง 5 ตัวอย่าง หรือร้อยละ 15.15 เท่านั้ น ประกอบด้วย 5 บริษัท ได้แก่ KC, RICH, IFEC, 

SINGHA, STARK 

 

 

5.2 บทวิเคราะห์  

เ ม่ือเปรียบเทียบผลการศึกษาในด้านความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงิน 

กบัแนวโน้มการตกแต่งงบการเงินของ Tarjo and Herawati (2015) พบว่า ดชันีกาํไรขั้นตน้ (Gross 

Margin Index)  ดชันีค่าเส่ือมราคา (Depreciation Index)  ดชันีค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (Sales 

and general and administrative expenses Index) และ ดัชนีรายการคงค้างรวมต่อสินทรัพย์รวม  

(Total Accruals to Total Assets) มีความสัมพนัธ์กบัการตกแต่งงบการเงินอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ 

ซ่ึงเป็นไปตามผลการศึกษาของผูวิ้จัย มีเพียง ดัชนีกําไรขั้นต้น (Gross Margin Index)  ท่ีไม่มี

นยัสาํคญัทางสถิติ  

จากผลดังกล่าว ทางผู ้วิจัยได้ตรวจสอบบริษัทท่ีแบบจําลองสามารถคาดการณ์ 

อย่างแม่นย ําว่ามีการตกแต่งงบการเงินจํานวน  5 บริษัท  ซ่ึงมีข้อกล่าวโทษดังน้ี  ได้แก่  KC  

ทุจริต ยกัยอกเงินจากการขายตัว๋แลกเงินและยินยอมใหบ้นัทึกบญัชีไม่ถูกตอ้ง RICH ลงขอ้ความเท็จ

ในงบการเงินในการจ่ายเงินล่วงหน้าค่าซ้ือสินค้าโดยบริษทัข้างต้นไม่ได้ส่งมอบสินค้า IFEC  

อดีตกรรมการและผูบ้ริหารร่วมกันทุจริตยกัยอกเงิน SINGHA ผูส้อบบญัชีไม่แสดงความเห็นต่อ 

งบการเงินเน่ืองจากถูกจาํกดัขอบเขตการตรวจสอบโดยผูบ้ริหาร และ STARK สร้างรายไดป้ลอม  

เม่ือพิจารณาสาเหตุของการตกแต่งงบการเงินของบริษทัเหล่าน้ีร่วมกับ 8 ตัวแปร 

ท่ีใช้ในแบบจําลอง พบว่า แม้แบบจําลองสามารถทํานายโอกาสในการตกแต่งงบการเงินได้  

แต่ไม่สามารถระบุสาเหตุของการตกแต่งงบการเงินได้อย่างชัดเจน เน่ืองจากไม่เพียงแต่ตัวแปร 

ท่ีเก่ียวข้องกับสาเหตุของการตกแต่งงบการเงินเท่านั้ นท่ีแสดงค่าผิดปกติ แต่ยงัมีตัวแปรอ่ืน ๆ  

ท่ีแสดงค่าผิดปกติดว้ย แมต้วัแปรเหล่านั้นจะไม่เก่ียวขอ้งกบัสาเหตุของการตกแต่งงบการเงินก็ตาม 

นอกจากน้ี แบบจาํลองน้ีใชข้อ้มูลจากงบการเงินของปีปัจจุบนัและปีก่อนหนา้ในการทาํนายโอกาส

การตกแต่งงบการเงินในปีปัจจุบนั จึงไม่สามารถตรวจพบการตกแต่งงบการเงินไดท้นัทีท่ีเกิดขึ้น 
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5.3 ข้อเสนอแนะ 

แมแ้บบจาํลองจะมีอตัราความผิดพลาดสูง เน่ืองจากการตรวจพบการตกแต่งงบการเงิน

เป็นไปไดย้าก สาํหรับการศึกษาวิจยัควรจะมีตวัอยา่งในการศึกษาท่ีเพียงพอในการใชวิ้เคราะห์ขอ้มูล 

และเพิ่มการศึกษาตวัแปรอ่ืน ๆ ท่ีสามารถใช้ในการตรวจสอบแนวโน้มการตกแต่งงบการเงินหรือ 

ตัวแป รท า ง ก า ร เ งิ น ท่ี ส า ม า รถ บ่ ง บ อก ค วาม ผิ ดป กติข อง ก า รจัดทํา ง บก า ร เ งิ น เพิ่ ม เ ติม 

เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในแบบจาํลองใหมี้ความแม่นยาํมากขึ้น   

อย่างไรก็ตาม ในปัจจุบนัแบบจาํลอง Beneish Model ไดมี้การนาํมาประยุกตใ์ชใ้นการ

ตรวจสอบงบการเงินเบ้ืองตน้ในหลายประเทศ โดยการมีเคร่ืองมือท่ีสามารถช่วยตรวจสอบการ

ตกแต่งงบการเงินไดใ้นขั้นตน้ ย่อมดีกว่าไม่มีเคร่ืองมือใด ๆ มาช่วยตรวจสอบ ซ่ึงถือว่าเป็นตวัเลือก

ท่ีดีในการนาํไปใชต้รวจสอบต่อไป 
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