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บัที่คัดย�อ
	 งานวิิจััยน้�มี้วิัตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ของค์วิามียั�งย่นของกำาไรกับการจััดการ
กำาไรเพื่่�อหล้ีกเลี้�ยงผลีขาดทุนุ	หลีก้เลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีง	แลีะรายการค์งค์า้งทุ้�ขึ�นอย่�กบัดุลียพื่นิจิัโดยใช้ ้
ข้อมี่ลีจัากบริษัทุจัดทุะเบ้ยนในตลีาดหลีักทุรัพื่ย์แห�งประเทุศึไทุยในช้�วิงปี	พื่.ศึ.	2561	 -	2564	 
แลีะได้แบ�งช้�วิงเวิลีาในการวิิเค์ราะห์ออกเป็น	2	ช้�วิง	ค์่อ	ช้�วิงก�อนวิิกฤตโค์วิิด-19	 (พื่.ศึ.	2561	-	
2562)	แลีะช้�วิงวิิกฤตโค์วิิด-19	 (พื่.ศึ.	2563	-	2564)	ซึ่ึ�งมี้จัำานวินตัวิอย�างทุ้�ใช้้ในงานวิิจััยทุั�งสิ�น
จัำานวิน	1,809	ตวัิอย�าง	งานวิจิัยัน้�ใช้เ้ทุค์นคิ์การวิเิค์ราะหถ์ุดถุอยโลีจัสิตกิส	์(Logistics	Regression) 
แลีะการวิิเค์ราะห์ถุดถุอยพื่หุค์่ณ	(Multiple	Regression)	เพื่่�อทุดสอบสมีมีติฐานการวิิจััย
	 ผลีการวิจัิัยพื่บวิ�ากจิัการทุ้�ม้ีค์วิามียั�งยน่ของกำาไรมีค้์วิามีสมัีพื่นัธ์เ์ช้งิบวิกกบัการจัดัการกำาไร 
เพื่่�อหล้ีกเลี้�ยงผลีขาดทุนุ	แลีะหล้ีกเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีง	เมี่�อแยกวิเิค์ราะห์ขอ้มีล่ีช้�วิงก�อนวิกิฤตโค์วิดิ-19	
(พื่.ศึ.	2561	-	2562)	แลีะช้�วิงวิิกฤตโค์วิิด-19	(พื่.ศึ.	2563	-	2564)	พื่บวิ�า	กิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่น
ของกำาไรมี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เช้ิงบวิกกับการจััดการกำาไรเพื่่�อหลี้กเลี้�ยงผลีขาดทุุนแลีะหลี้กเลี้�ยงกำาไร 
ทุ้�ลีดลีงทุั�ง	2	ช้�วิงเวิลีา	นอกจัากน้�	ผลีการวิจิัยัยังพื่บวิ�ากิจัการทุ้�มีค้์วิามียั�งยน่ของกำาไรมีค้์วิามีสัมีพื่นัธ์์
เช้ิงลีบกับรายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจัในช้�วิง	COVID-19	
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ABSTRACT
 This	research	aims	to	study	the	relationship	between	sustained	earnings	
and	avoid	losses,	avoid	earnings	decreases,	and	discretionary	accruals.	This	research	 
uses	data	 from	 listed	companies	on	 the	Stock	Exchange	of	Thailand	during	 
the	year	2018	-	2021	and	is	divided	into	two	periods:	before	the	COVID-19	crisis	 
and	during	the	COVID-19	crisis;	a	total	of	1,809	samples	are	used.	This	research	 
uses	logistics	and	multiple	regression	techniques	to	test	the	research	hypothesis.
	 The	results	show	that	companies	with	sustained	earnings	positively	correlate	 
with	earnings	management	 to	 avoid	 losses	 and	 avoid	 earnings	decreases. 
When	 analyzing	 the	 data	 during	 the	 pre-Covid-19	 crisis	 (2018	 -	 2019) 
and	the	COVID-19	crisis	 (2020	 -	2021),	 there	 is	a	positive	correlation	between	 
companies	with	sustained	earnings	and	earnings	management	 to	avoid	 losses	 
and	 avoid	 earnings	 decreases	 in	 both	 periods.	 The	 findings	 also	 find	 
that	 sustained	earnings	firms	negatively	correlate	with	discretionary	accruals	 
during	COVID-19.
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  ที่ี�มาและความสำำาคัญของการวิจััย
	 โดยทั่่�วไปนั่กลงทัุ่นัมั่กนัำปัจจ่ยด้านัผลการดำเนัินังานัในัแต่่ละงวด	การเจริญเต่ิบโต่ของกิจการ	และการมัีผลกำไร
อย่างต่่อเนั่�องมัาใช้้ประกอบการต่่ดสิินัใจลงทัุ่นั	แต่่การแพร่ระบาดใหญ่ของโรคต่ิดเช้่�อไวร่สิโคโรนัา	2019	 (COVID-19) 
สิ่งผลกระทั่บต่่อเศรษฐกิจทั่่�วโลก	และสิ่งผลทั่ำให้กิจกรรมัต่่าง	ๆ	บนัโลกเปลี�ยนัแปลงไปอย่างมัากต่่�งแต่่เกิดการระบาด 
ของเช้่�อ	COVID-19	รวมัทั่่�งสิง่ผลกระทั่บต่อ่การใช้ช้้วีติ่ของประช้าช้นัและเศรษฐกจิอยา่งรวดเรว็และรนุัแรงมัากข้�นั	จง้ทั่ำให้ 
ภาคธุุรกิจและรฐ่บาลต้่องต่่ดสินิัใจอย่างรวดเร็วเพ่�อสิร้างสิมัดุลระหว่างความัเสิี�ยงต่่อสุิขภาพของประช้าช้นัและความัเสิี�ยง 
ทั่ี�มัีต่่อระบบเศรษฐกิจ	 (Manuel	&	Herron,	2020)	สิำหร่บประเทั่ศไทั่ยบริษ่ทั่จดทั่ะเบียนัในัต่ลาดหล่กทั่ร่พย์ได้ร่บ 
ผลกระทั่บจาก	COVID-19	เปน็ัอยา่งมัากทั่ำใหด้ช่้นัตี่ลาดหลก่ทั่รพ่ยล์ดลงอยา่งฉับ่พลน่ั	(Chancharat	&	Meeprom,	2021)	 
นัอกจากนัี�	การประกาศล็อกดาวนั์	(Lockdown)	อาจสิ่งผลกระทั่บต่่อกิจการในัประเทั่ศด้านัการขนัสิ่งว่ต่ถุุดิบในัการผลิต่ 
หร่อให้บริการ	รวมัทั่่�งแรงงานัไมั่สิามัารถุปฏิิบ่ติ่งานัในัล่กษณะทั่ี�รวมัต่่วก่นั	จ้งทั่ำให้กิจการในับางอุต่สิาหกรรมัได้ร่บ 
ผลกระทั่บจาก	COVID-19	ทั่ี�ทั่ำให้ผลการดำเนิันังานัผน่ัผวนัเป็นัอย่างมัาก	และส่ิงผลให้มัลูค่ากิจการลดลง	(Bose	et	al.,	2022)	 
ในัล่กษณะด่งกล่าวอาจทั่ำให้ผู้บริหารมัีแรงจูงใจในัการจ่ดการกำไร	 เพ่�อให้ผลการดำเนัินังานัอยู่ในัระด่บทั่ี�ต่นัเองต่้องการ	 
งานัวิจ่ยในัต่่างประเทั่ศของ	Kahloul	et	al.	 (2022)	พบว่ารายการคงค้างทั่ี�ข้�นัอยู่ก่บดุลยพินัิจ	 มีัความัสิ่มัพ่นัธ์ุเช้ิงบวก 
กบ่ผลการดำเนิันังานั	เนั่�องจากผูบ้ริหารต้่องการให้บรรลุประสิทิั่ธิุภาพของสิญ่ญาและการให้ขอ้มูัลสิารสินัเทั่ศ	การระบาดใหญ่ 
ของ	COVID-19	ได้เปิดโอกาสิให้ผู้บริหารต่่ดสิินัใจอย่างมั่ออาช้ีพในัการบริหารงานั	ผู้บริหารจ้งมัีโอกาสิและความัเป็นัอิสิระ 
ในัการเล่อกใช้้เทั่คนัิคการจ่ดการกำไรเพ่�อว่ต่ถุุประสิงค์อ่�นั	 (Albitar	et	al.,	2021)	ซึ่้�งการกระทั่ำด่งกล่าวจะสิ่งผลให ้
ความันั่าเช้่�อถุ่อของงบการเงินัลดลง	(Lassoued	&	Khanchel,	2021)

	 กจิัการขนาดใหญ่�แลีะมีผ้ลีการดำาเนนิงานทุ้�ยั�งยน่อาจัไดร้บัผลีกระทุบจัาก	COVID-19	น้อยกวิ�ากจิัการทุ้�มีค้์วิามีเส้�ยง 
แลีะม้ีค์วิามีผันผวินในผลีการดำาเนนิงาน	เช้�น	กจิัการขนาดใหญ่�แลีะผลีการดำาเนนิงานสง่จัะช้�วิยลีดรายการค์งค์า้ง	ทุ้�ขึ�นอย่�กบั 
ดุลียพื่ินิจั	(Nguyen,		2022)	หร่อกิจัการทุ้�เผช้ิญ่กับข้อจัำากัดทุางการเงินส่ง	จัะได้รับผลีกระทุบอย�างช้ัดเจันจัาก	COVID-19	 
ทุ้�ม้ีผลีต�อพื่ฤติกรรมีการจััดการกำาไรของผ่้บริหาร	 (Yan	et	al.,	2022)	 เป็นต้น	นอกจัากน้�	COVID-19	ยังส�งผลีกระทุบ 
ต�อผลีการดำาเนินงานอย�างมีากสำาหรับกิจัการทุ้�มี้ยอดขายลีดลีง	 (Shen	et	al.,	 2020)	แสดงให้เห็นวิ�า	COVID-19	 
อาจัส�งผลีกระทุบในแต�ลีะกิจัการแตกต�างกัน	 ซึ่ึ�งงานวิิจััยน้�ค์าดวิ�าหากกิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไร	 ผ่้บริหาร 
อาจัไมี�จัำาเป็นต้องใช้้เทุค์นิค์การจััดการกำาไรผ�านรายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจั	แต�อาจัเลี่อกใช้้เทุค์นิค์การจััดการกำาไร 
เพื่่�อหลี้กเลี้�ยงผลีขาดทุุนแลีะผลีกำาไรทุ้�ลีดลีง	 เน่�องจัากผ่้บริหารอาจัตั�งใจัทุำาให้กำาไรไมี�ผันผวินหร่อเปลี้�ยนแปลีงไป
อย�างมีากเพื่่�อให้เป็นไปตามีเป้าหมีายหร่อการค์าดการณ์กำาไรของนักวิิเค์ราะห์	 (Givoly	et	al.,	2010)	ค์วิามีย่ดหยุ�น 
ทุางการเงินมี้ค์วิามีสำาค์ัญ่สำาหรับบริษัทุต�าง	ๆ	 ไมี�เพื่้ยงเพื่ราะบริษัทุทุ้�ม้ีค์วิามีย่ดหยุ�นทุางการเงินจัะสามีารถุหลี้กเลี้�ยง 
สถุานการณ์ทุ้�เกิดภาวิะกดดันทุางการเงิน	 (Financial	Distress)	แลีะต้นทุุนทุ้�เก้�ยวิข้องกับสถุานการณ์ดังกลี�าวิแลี้วิ	
แต�ยังเป็นเพื่ราะบริษัทุต�าง	ๆ	 จัะสามีารถุจััดหาเงินทุุนเม่ี�อม้ีโอกาสทุำากำาไร	 ช้�วิยแก้ปัญ่หาการลีงทุุนทุ้�น้อยเกินไป 
ซึ่ึ�งเกิดจัากการถุ่กจัำากัดการเข้าถุึงแหลี�งเงินทุุน	 (Erdogan,	2019)	ผลีการวิิจััยน้�	 เป็นประโยช้น์ต�อบริษัทุในเร่�องของ 
การกำาหนดกลีไกการกำากบัดแ่ลีกจิัการแลีะการวิางแผนจัดัหาเงนิเพื่่�อใหเ้กดิค์วิามียด่หยุ�นทุางการเงนิของบรษิทัุใหส้ามีารถุ 
เข้าถุึงแหลี�งเงินทุุนภายนอกได้ง�าย	ในสถุานการณ์ทุ้�บริษัทุขาดรายได้โดยทุ้�ไมี�ค์าดค์ิด	หร่อในสถุานการณ์ทุ้�บริษัทุมี้โอกาส 
ในการเตบิโตใหมี�	อันจัะส�งผลีใหบ้รษิทัุสามีารถุดำาเนนิงานต�อเน่�องไดใ้นช้�วิงวิกิฤต	ิแลีะม้ีมีล่ีค์�ากจิัการทุ้�สง่ขึ�นไดใ้นระยะยาวิ

	 กจิัการทุ้�จัดทุะเบย้นในตลีาดหลัีกทุรัพื่ย์แห�งประเทุศึไทุยได้รบัผลีกระทุบโดยตรงจัาก	COVID-19	ซึ่ึ�งแสดงให้เห็นวิ�า 
ดัช้น้ตลีาดหลีักทุรัพื่ย์แห�งประเทุศึไทุยลีดลีงอย�างฉัับพื่ลีันในช้�วิงของการระบาดใหญ่�	ดังนั�น	 จึังเป็นสิ�งสำาค์ัญ่สำาหรับ 
นักวิิช้าการ	ผ่้ปฏิิบัติงาน	แลีะผ่้กำาหนดนโยบายในการประเมิีนผลีกระทุบจัากการระบาดของ	COVID-19	ทุ้�มี้ต�อกิจักรรมี
ทุางเศึรษฐกิจัแลีะตลีาดหุ้นในประเทุศึไทุย	(Chancharat	&	Meeprom,	2021)	รวิมีทุั�งยังมี้งานวิิจััยจัำานวินน้อยทุ้�ศึึกษา
เก้�ยวิกับผลีกระทุบของ	COVID-19	ในด้านของรายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจั	แลีะการจััดการกำาไรเพ่ื่�อหล้ีกเลี้�ยง 
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  การที่บัที่วนวรรณกรรม
	 ตามีทุฤษฎี้ตัวิแทุน	(Agency	Theory)	ได้อธ์ิบายถุึงค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ระหวิ�างตัวิการกับตัวิแทุน	แลีะเหตุผลีทุ้�นำาไปส่� 
ปัญ่หาตัวิแทุน	 (Agency	Problems)	ทุ้�เกิดจัากค์วิามีขัดแย้งกันในผลีประโยช้น์ระหวิ�างผ่้ถุ่อหุ้นกับผ่้บริหาร	ผ่้บริหาร
อาจัใช้้พื่ฤติกรรมีฉัวิยโอกาสในการจััดการกำาไรเพื่่�อให้บรรลีุเป้าหมีายในการดำาเนินงานของตนเอง	ผ�านทุางเลี่อกของ 
วิิธ์้ทุางบัญ่ช้้	(Tang	&	Chang,	2015)	แลีะทุฤษฎี้การส�งสัญ่ญ่าณ	(Signaling	Theory)	นักลีงทุุนจัะอ�อนไหวิต�อ	“ข�าวิด้”	
(Good	News)	ในช้�วิงทุ้�ระบบเศึรษฐกิจัซึ่บเซึ่า	ซึ่ึ�งกิจัการอาจัสร้างผลีการดำาเนินงานทุ้�เป็นภาพื่ลีวิงตา	เพื่่�อส�งสัญ่ญ่าณ 
เช้ิงบวิกส่�ตลีาดทุุน	การส�งสัญ่ญ่าณดังกลี�าวิจัะช้�วิยให้กิจัการได้รับเงินทุุนเพื่ิ�มีเติมีจัากนักลีงทุุนภายนอก	อาจัเป็นไปได้วิ�า 
กิจัการอาจัเลี่อกจััดการกำาไรเพื่่�อเปลี้�ยนจัากผลีขาดทุุนให้เป็นกำาไร	(Yan	et	al.,	2022)

	 งานวิจิัยัในอดต้ไดศ้ึกึษาการจัดัการกำาไร	(Earnings	Management)	ในช้�วิงทุ้�เศึรษฐกจิัปั�นปว่ิน	แลีะภาวิะเศึรษฐกจิั
ตกตำ�า	แต�ยังไมี�สามีารถุสรุปได้ในทุางทุฤษฎ้ี	 ถึุงแม้ีวิ�างานวิิจััยส�วินใหญ่�แสดงให้เห็นวิ�ากิจัการอาจัม้ีส�วินร�วิมีในการจััดการ
กำาไรมีากขึ�น	 (Ali	et,	al.	2022)	งานวิิจััยของ	Yan	et	al.	 (2022)	พื่บวิ�า	COVID-19	ช้�วิยเพื่ิ�มีระดับรายการค์งค้์างทุ้�ขึ�น
อย่�กับดุลียพื่ินิจัในประเทุศึจั้น	แสดงให้เห็นวิ�าผ่้บริหารต้องการให้ผลีการดำาเนินงานไมี�ยำ�าแย�ไปตามีสถุานการณ์ทุ้�เกิดขึ�น 

ผลีขาดทุุน	ซึ่ึ�งงานวิิจััยน้�จัะเป็นการให้หลัีกฐานเพื่ิ�มีเติมีโดยใช้้ข้อมี่ลีการศึึกษาในช้�วิงทุ้�เกิดการแพื่ร�ระบาดของ	COVID-19 
จัากข้อมี่ลีในบริบทุของประเทุศึไทุย	ซึ่ึ�งมี้ค์วิามีแตกต�างจัากต�างประเทุศึ	ทุั�งในเร่�องนโยบายของรัฐบาลี	สภาพื่แวิดลี้อมี 
ทุางเศึรษฐกิจั	แลีะลัีกษณะของกฎีหมีาย	การจัดัการกำาไรเพื่่�อให้เป็นไปตามีเป้าหมีายของกำาไรทุำาให้เกิดงานวิจิัยัจัำานวินมีาก
ในตลีาดทุุนทุ้�พื่ัฒนาแลี้วิ	แต�ยังพื่บหลีักฐานจัำานวินน้อยในประเทุศึตลีาดเกิดใหมี�	 (Ebaid,	2012)	รวิมีทุั�งในประเทุศึไทุย 
ในช้�วิง	COVID-19	จัึงถุ่อเป็นช้�องวิ�างของงานวิิจััย	(Research	Gap)	สำาหรับการศึึกษาในค์รั�งน้�

	 จัากเหตผุลีขา้งตน้จังึเกดิค์ำาถุามีในงานวิจิัยัวิ�า	กจิัการทุ้�มีค้์วิามียั�งยน่ของกำาไรจัะมีค้์วิามีสมัีพื่นัธ์ก์บัการจัดัการกำาไร
เพ่ื่�อหลี้กเลี้�ยงผลีขาดทุุนหร่อกำาไรทุ้�ลีดลีงหร่อไมี�	แลีะกิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไรจัะมี้ค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กับรายการค์งค์้าง 
ทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจัหร่อไมี�แลีะอย�างไร	 เน่�องจัากงานวิิจััยในปัจัจัุบันพื่บวิ�า	COVID-19	ส�งผลีต�อการดำาเนินธ์ุรกิจัอย�างมี้ 
นัยสำาค์ัญ่	 (Bose	et	al.,	2022;	Shen	et	al.,	2020)	รวิมีทุั�งกิจัการทุ้�อย่�ในประเทุศึทุ้�ได้รับผลีกระทุบของ	COVID-19 
มี้ม่ีลีค์�ากิจัการลีดลีงอย�างมีาก	หากกิจัการทุ้�ม้ีค์วิามียั�งย่นในผลีการดำาเนินงานจัะช้�วิยลีดผลีกระทุบเช้ิงลีบของ	COVID-19	
ต�อมี่ลีค์�ากิจัการ	(Bose	et	al.,	2022)	

	 งานวิจัิัยน้�ม้ีวิตัถุปุระสงค์เ์พื่่�อศึกึษาค์วิามีสัมีพัื่นธ์ข์องกิจัการทุ้�มีค้์วิามียั�งยน่ของกำาไรกับการจัดัการกำาไรเพื่่�อหล้ีกเลี้�ยง 
ผลีขาดทุุนแลีะหล้ีกเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีง	แลีะค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ของกิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไรกับรายการค์งค้์างทุ้�ขึ�นอย่�
กับดุลียพื่ินิจั	 โดยใช้้ข้อมี่ลีจัากบริษัทุจัดทุะเบ้ยนในตลีาดหลัีกทุรัพื่ย์แห�งประเทุศึไทุยในช้�วิงปี	พื่.ศึ.	2561	–	2564 
แลีะมีค้์วิามีเก้�ยวิขอ้งกบัช้�วิงเวิลีาทุ้�เกดิการแพื่ร�ระบาดของ	COVID-19	ซึ่ึ�งยงัไมี�พื่บหลีกัฐานการศึกึษาเก้�ยวิกบัเร่�องดงักลี�าวิ 
ในประเทุศึไทุย	

	 งานวิจิัยัน้�ใหป้ระโยช้นใ์นดา้นวิชิ้าการ	โดยเพื่ิ�มีหลีกัฐานงานวิจิัยัทุ้�เก้�ยวิขอ้งกบัค์วิามีสมัีพื่นัธ์ข์องกจิัการทุ้�มีค้์วิามียั�งยน่ 
ของกำาไรกับการจััดการกำาไรเพื่่�อหลี้กเลี้�ยงผลีขาดทุุนแลีะหลี้กเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีง	กับรายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจั 
จัากข้อมีล่ีในสภาพื่แวิดล้ีอมีเศึรษฐกิจัของประเทุศึไทุยภายใต้ช้�วิงเวิลีาทุ้�มีก้ารแพื่ร�ระบาดของ	COVID-19	ซึ่ึ�งเป็นเหตุการณ์
ทุางสุขภาพื่ใหมี�ทุ้�ไมี�เค์ยเกิดขึ�นในอด้ต	แต�ส�งผลีกระทุบโดยตรงต�อเศึรษฐกิจัแลีะการดำาเนินงานของกิจัการ	รวิมีทุั�งทุำาให้
ดัช้น้ของตลีาดหลีักทุรัพื่ย์แห�งประเทุศึไทุยลีดลีง	 (Chancharat	&	Meeprom,	2021;	Manuel	&	Herron,	2020) 
ผลีการวิิจััยน้�ยังช้�วิยให้นักลีงทุุนมี้ค์วิามีเข้าใจัในค์วิามีเก้�ยวิข้องของเหตุการณ์	COVID-19	ทุ้�มี้ต�อค์วิามีเก้�ยวิข้องกับ 
การตดัสนิใจัผ�านรายการค์งค์า้งทุ้�ขึ�นอย่�กบัดลุียพื่นิจิัแลีะการจัดัการกำาไรเพื่่�อหลีก้เลี้�ยงผลีขาดทุนุแลีะหลีก้เลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีง	
ทุั�งน้�อาจัเป็นเพื่ราะกิจัการอาจัต้องการรักษาระดับของกำาไรไวิ้ตามีเง่�อนไขของสัญ่ญ่า	(Tang	&	Chang,	2015)
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รวิมีทุั�ง	Bose	et	al.	 (2022)	พื่บวิ�ากิจัการทุ้�อย่�ในประเทุศึทุ้�ได้รับผลีกระทุบของ	COVID-19	จัะมี้มี่ลีค์�ากิจัการลีดลีง 
อย�างมีาก	จัากเหตุการณ์ดังกลี�าวิอาจัเป็นแรงจั่งใจัสำาค์ัญ่ในการใช้้รายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจั	เพื่่�อบรรลีุประโยช้น์
ส�วินตัวิ

	 นอกจัากน้�	ตามีทุฤษฎี้การบัญ่ช้้เช้ิงปฏิิฐาน	(Positive	Accounting	Theory)	ได้อธ์ิบายถุึงพื่ฤติกรรมีของผ่้บริหาร
วิ�ามี้แรงจั่งใจัในการเลี่อกวิิธ์้ปฏิิบัติทุางบัญ่ช้้ภายใต้	3	สมีมีติฐานทุ้�สำาค์ัญ่	 ได้แก�	สมีมีติฐานทุ้�เก้�ยวิข้องกับผลีตอบแทุน
ของผ่้บริหาร	สมีมีติฐานการลีะเมิีดสัญ่ญ่าเงินก่้	 แลีะสมีมีติฐานต้นทุุนทุางการเมี่อง	 โดยพิื่จัารณาจัากขนาดกิจัการ 
(Watts	&	Zimmerman,	1986)	ซึ่ึ�งในแต�ลีะสมีมีติฐานเป็นเหตุผลีให้ผ่้บริหารเลี่อกวิิธ์้ปฏิิบัติทุางบัญ่ช้้	เน่�องจัากผ่้บริหาร 
เป็นบุค์ค์ลีภายในทุ้�จัะม้ีข้อมี่ลีทุ้�ใช้้ในการตัดสินใจัมีากกวิ�าบุค์ค์ลีภายนอก	นอกจัากน้�	ผ่้บริหารของกิจัการมีักถุ่กมีองวิ�า 
การใช้้พื่ฤติกรรมีฉัวิยโอกาส	เพื่่�อเพื่ิ�มีค์วิามีมีั�งค์ั�งของตนเอง	 เช้�น	การได้รับโบนัสเงินสดทุ้�เก้�ยวิข้องกับผลีการดำาเนินงาน 
ค์วิามีเส้�ยงในการจั้างงานทุ้�อาจัเกิดจัากค์วิามีลี้มีเหลีวิหร่อการเข้าซึ่่�อกิจัการ	แลีะมี่ลีค์�าหุ้นของบริษัทุ	การถุ่อค์รองหุ้น
แลีะสิทุธ์ิซึ่่�อหุ้นของผ่้บริหาร	เป็นต้น	(Waweru	et	al.,	2011)	จัึงกลี�าวิได้วิ�า	การจััดการกำาไรเป็นค์วิามีตั�งใจัของผ่้บริหาร 
เพื่่�อนำาเสนอผลีการดำาเนินงานให้เป็นไปตามีวิัตถุุประสงค์์ส�วินตัวิ

	 อย�างไรก็ตามี	ยังม้ีขอ้โต้แย้งวิ�าการจัดัการกำาไรของกิจัการอาจัเป็นประโยช้น์	เพื่ราะเป็นการปรับปรุงมีล่ีค์�าของกำาไร
โดยการส�งผ�านข้อมี่ลีส�วินตัวิไปยังผ่้ถุ่อหุ้นแลีะสาธ์ารณช้น	(Jiraporn	et	al.,	2008)	แต�ในมีุมีมีองของพื่ฤติกรรมีฉัวิยโอกาส
อาจัเป็นไปได้วิ�า	 เมี่�อผ่้บริหารพื่ิจัารณาแลี้วิวิ�าผลีการดำาเนินงานไมี�เป็นไปตามีเป้าหมีาย	หร่อไมี�บรรลีุเง่�อนไขของสัญ่ญ่า 
ผ่้บริหารอาจัเลี่อกวิิธ์้ทุางบัญ่ช้้เพื่่�อประโยช้น์ส�วินตัวิ	(Waweru	et	al.,	2011)

ความยั่่�งยั่ืนของกำำาไร

	 ค์วิามียั�งย่นของกำาไร	 (Sustained	Earnings)	ค์่อ	 กิจัการทุ้�มี้ผลีกำาไรเป็นบวิกต�อเน่�อง	ซึ่ึ�งงานวิิจััยน้�พื่ิจัารณา 
จัากกิจัการทุ้�มี้ผลีการดำาเนินงานทุ้�เป็นบวิกอย�างต�อเน่�องย้อนหลีัง	3	ปี	 เน่�องจัากผลีประกอบการของกิจัการถุ่อเป็นปัจัจััย
หนึ�งทุ้�สะทุอ้นถุงึค์วิามียั�งยน่ในผลีการดำาเนนิงานของแต�ลีะกจิัการ	แลีะยงัเปน็ปจััจัยัทุ้�นกัลีงทุนุนำาไปใช้เ้ปน็เกณฑ์ส์นบัสนนุ
การตัดสินใจัลีงทุุน	นอกจัากน้�	แนวิโน้มีของข้อมี่ลีกำาไรแลีะการเปร้ยบเทุ้ยบผลีการดำาเนินงานจัะให้ข้อมี่ลีเก้�ยวิกับแนวิโน้มี
ในอนาค์ตของกิจัการแลีะค์วิามีน�าเช้่�อถุ่อของผ่้บริหาร	(Koonce	&	Lipe,	2010)	ในขณะทุ้�กิจัการทุ้�มี้อัตรากำาไรทุ้�เบ้�ยงเบน 
อาจันำาไปส่�การจััดการกำาไร	 (Schilit	&	Perler,	2010;	Amir	et	al.,	2013)	รวิมีทัุ�งการจั�ายเงินปันผลีในงวิดปัจัจัุบัน 
มีค้์วิามีสมัีพื่นัธ์ก์บัการเติบโตของกำาไรต�อเน่�อง	1	-	3	ปี	ในอนาค์ต	(Zhou	&	Ruland,	2006)	อย�างไรก็ตามี	ยงัมีค้์ำาถุามีสำาค์ญั่ 
ทุ้�เก้�ยวิข้องกับการแสดงผลีกำาไรทุ้�สมีำ�าเสมีอ	เน่�องจัากงานวิจิัยัของ	Damrongsukniwat	and	Issarawornrawanich	(2013)	
พื่บวิ�ากจิัการทุ้�ม้ีผลีกำาไรต�อเน่�อง	2	ปม้ีีค์วิามีสัมีพัื่นธ์ก์บัการจััดการกำาไรเพ่ื่�อหลีก้เลี้�ยงผลีขาดทุนุในกลีุ�มีอุตสาหกรรมีพัื่ฒนา
อสังหาริมีทุรัพื่ย์ในประเทุศึไทุย	โดยใช้้ข้อมี่ลีในช้�วิงปี	พื่.ศึ.	2543	-	2549	

	 ในช้�วิงของการแพื่ร�ระบาด	COVID-19	พื่บวิ�า	กิจัการทุ้�มี้ลีักษณะการลีงทุุนหร่อรายได้จัากการขายแตกต�างกัน 
อาจัได้รับผลีกระทุบจัาก	COVID-19	แตกต�างกัน	 (Shen	et	al.,	 2020)	 เช้�น	กิจัการทุ้�ม้ีค์วิามีรับผิดช้อบต�อสังค์มี 
ได้รับผลีกระทุบในช้�วิง	COVID-19	แตกต�างจัากกิจัการอ่�น	ๆ	รวิมีทัุ�ง	ระดับค์วิามีย่ดหยุ�นของกิจัการ	การรับร่้ค์วิามีเส้�ยง	 
การตอบสนองของผ่้บริหารระดับส่ง	 ค์วิามีลีำาเอ้ยง	 แรงกดดันจัากสถุาบัน	 ค์วิามีไมี� เทุ�าเทุ้ยมีกันของข้อมี่ลี	 
(Khanchel	&	Lassoued,	2022)	 ยังส�งผลีกระทุบต�อการใช้้รายการค์งค้์างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพิื่นิจัได้เช้�นเด้ยวิกัน	เน่�องจัาก 
COVID-19	ส�งผลีกระทุบอย�างมีากต�อกิจักรรมีทุางธ์ุรกิจัของกิจัการ	ทุำาให้การค์าดการณ์กำาไรลีดลีง	แลีะผ่้ถุ่อหุ้นอาจั
ค์าดหวัิงผลีกำาไรแลีะเงินปันผลีในระดับตำ�าในช้�วิง	COVID-19	 จึังทุำาให้ผ่้บริหารม้ีแรงจั่งใจัเพื่้ยงเล็ีกน้อยในการเพื่ิ�มีกำาไร	 
(Lassoued	&	Khanchel,	2021)	

	 Kim	and	Yi	 (2006)	ศึึกษาโดยใช้้ข้อมี่ลีจัากบริษัทุในประเทุศึเกาหล้ีในช้�วิงวิิกฤตการเงินอาเซึ่้ยน	 (Asian 
Financial	Crisis)	 ในปี	ค์.ศึ.	1997	ผลีการวิิจััยพื่บวิ�ากิจัการทุ้�มี้ผลีการดำาเนินงานตำ�าจัะม้ีระดับการจััดการกำาไรส่งกวิ�า 
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ทุั�งในช้�วิงก�อนแลีะหลัีงวิิกฤตการเงิน	 ในทุำานองเด้ยวิกัน	Lassoued	and	Khanchel	 (2021)	พื่บวิ�ากิจัการจัะจััดการ
กำาไรในช้�วิง	COVID-19	มีากกวิ�าในช้�วิงก�อนการระบาดของ	COVID-19	ซึ่ึ�งจัะทุำาให้ค์วิามีน�าเช้่�อถุ่อของงบการเงินลีดลีง 
จัากผลีการวิิจััยดังกลี�าวิแสดงให้เห็นวิ�ากิจัการทุ้�มี้ผลีการดำาเนินงานไมี�ด้อาจัใช้้เทุค์นิค์การจััดการกำาไรส่งกวิ�ากิจัการ 
ทุ้�มี้ผลีการดำาเนินงานด้ในช้�วิงทุ้�เกิดวิิกฤตการเงิน	(Kim	&	Yi,	2006)	แลีะในช้�วิง	COVID-19	กิจัการจัะใช้้เทุค์นิค์การจััดการ
กำาไรมีากกวิ�าในช้�วิงก�อนการระบาดของ	COVID-19	(Lassoued	&	Khanchel,	2021)

	 อย�างไรกต็ามี	ยงัมีค้์ำาถุามีวิ�ากจิัการทุ้�มีผ้ลีการดำาเนนิงานเปน็บวิกอย�างสมีำ�าเสมีอ	มีค้์วิามีสมัีพื่นัธ์ก์บัการจัดัการกำาไร
ใหบ้รรลีเุปา้หมีาย	เพื่่�อหลีก้เลี้�ยงผลีขาดทุนุหรอ่หลีก้เลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีงหรอ่ไมี�	แลีะเมี่�อพื่จิัารณาในช้�วิง	COVID-19	ผลีการวิจิัยั 
ทุ้�พื่บจัะเป็นอย�างไร	 เน่�องจัากงานวิิจััยในประเทุศึไทุยของ	Damrongsukniwat	and	 Issarawornrawanich	 (2013) 
พื่บวิ�ากิจัการทุ้�มี้ผลีกำาไรต�อเน่�องม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เช้ิงบวิกกับการจััดการกำาไรเพื่่�อหลี้กเลี้�ยงผลีขาดทุุนในกลีุ�มีอุตสาหกรรมี
พื่ัฒนาอสังหาริมีทุรัพื่ย์

กำารหลีีกำเลีี�ยั่งผลีขาดทุุนแลีะกำำาไรทุี�ลีดลีง

	 Givoly	et	al.	(2010)	อธ์บิายวิ�า	กำาไรทุ้�จัดักลีุ�มีไวิเ้หนอ่กวิ�าศึน่ย์สะทุ้อนถึุงการจัดัการกำาไรเพื่่�อหล้ีกเลี้�ยงการรายงาน
การขาดทุุน	(Avoid	Reporting	Losses)	การเติบโตของกำาไรในปัจัจัุบันเมี่�อเทุ้ยบกับปีก�อนทุ้�ศึ่นย์หร่อจัำานวินทุ้�เป็นบวิก 
เลี็กน้อย	อาจับ�งช้้�วิ�ากำาไรของงวิดปัจัจัุบันได้รับการจััดการกำาไรเพื่่�อหลี้กเลี้�ยงการรายงานกำาไรทุ้�ลีดลีง	(Avoid	Reporting	
Earnings	Decreases)	 ในทุำานองเด้ยวิกันกำาไรทุ้�ไมี�ได้เปลี้�ยนแปลีงไปอย�างมีากในเช้ิงบวิกหร่อเพื่ิ�มีขึ�นเพื่้ยงเลี็กน้อยนั�น 
อาจัพื่ิจัารณาได้วิ�ากิจัการได้จััดการกำาไรเพื่่�อให้เป็นไปตามีการค์าดการณ์กำาไรของนักวิิเค์ราะห์	(Givoly	et	al.,	2010)

	 Myers	et	al.	 (2007)	กลี�าวิวิ�าผ่้บริหารต้องการค์งไวิ้ซึ่ึ�งระดับของการรายงานกำาไรต�อหุ้นในระยะยาวิ	โดยการ
จััดการกำาไรเพื่่�อช้�วิยให้การเติบโตของกิจัการม้ีค์วิามีสมีำ�าเสมีอ	 (Sustain)	 กิจัการอาจัใช้้การจััดการกำาไรเพื่่�อหล้ีกเลี้�ยง 
ขาดทุุนในงวิด	หร่อหลี้กเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีง	Givoly	et	al.	 (2010)	 ใช้้เกณฑ์์กำาไรสุทุธ์ิทุ้�เป็นศึ่นย์	 (Zero-earnings)	แลีะ 
การเปลี้�ยนแปลีงกำาไรสทุุธิ์ทุ้�เปน็ศึน่ย	์(Zero-earnings-change)	แสดงใหเ้หน็ถุงึการจัดัการกำาไร	เพื่่�อใหบ้รรลีเุกณฑ์เ์ปา้หมีาย 
ของกำาไร	โดยทุั�วิไปกิจัการจัะจััดการกำาไรเพื่่�อหลี้กเลี้�ยงผลีขาดทุุนมีากกวิ�าการหลี้กเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีง

รายั่กำารคงค้างทุี�ข้�นอยั่่�กำ่บดุลียั่พิินิจ

	 งานวิิจััยในอด้ตใช้้รายการค์งค้์างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพิื่นิจั	 (Discretionary	Accruals)	 เป็นตัวิแทุนการจััดการกำาไร 
ผ�านการใช้้ดุลียพื่ินิจัของผ่้บริหารในการเลี่อกใช้้วิิธ์้ทุางบัญ่ช้้	 เช้�น	รายการลี่กหน้�	ยอดขาย	แลีะทุ้�ดิน	อาค์ารแลีะอุปกรณ์	
เป็นต้น	การจััดการรายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจัเก้�ยวิข้องกับการเลี่อกวิิธ์้ทุางบัญ่ช้้ตามีหลีักการบัญ่ช้้ทุ้�รับรองทุั�วิไป
ทุ้�พื่ยายามีปิดบังผลีการดำาเนินงานทุ้�แทุ้จัริง	 (Dechow	&	Skinner,	2000)	หากกิจัการมี้ระดับรายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับ
ดุลียพื่ินิจัส่งจัะทุำาให้ค์ุณภาพื่ของข้อมี่ลีบัญ่ช้้ลีดลีง	

	 ในช้�วิง	COVID-19	ส�งผลีกระทุบต�อผลีการดำาเนินงานของกิจัการ	Bose	et	al.	 (2022)	พื่บวิ�า	COVID-19	 
ส�งผลีกระทุบให้มี่ลีค์�ากิจัการลีดลีงอย�างมีาก	ซึ่ึ�งผลีกระทุบดังกลี�าวิจัะลีดลีงหากกิจัการมี้ค์วิามียั�งย่นในผลีการดำาเนินงาน 
ในขณะทุ้�	Shen	et	al.	(2020)	ศึกึษาโดยใช้้ขอ้มีล่ีจัากบรษิทัุจัดทุะเบย้นในประเทุศึจัน้	พื่บวิ�า	COVID-19	ส�งผลีกระทุบเช้งิลีบ 
ต�อผลีการดำาเนินงาน	โดยผลีกระทุบดังกลี�าวิจัะช้ัดมีากขึ�น	 เมี่�อกิจัการมี้รายได้จัากการขายลีดลีง	รวิมีทุั�งอย่�ในพื่่�นทุ้�แลีะ 
เป็นอุตสาหกรรมีทุ้�มี้ผลีกระทุบร้ายแรง	ในขณะทุ้�งานวิิจััยของ	Xu	and	Jin	(2022)	พื่บผลีกระทุบเช้ิงบวิกของ	COVID-19	
กบัผลีดำาเนนิงานทุางการเงนิในกจิัการทุ้�ม้ีค์วิามีเส้�ยงในระดบัตำ�า	รวิมีทุั�ง	Nguyen	(2022)	พื่บวิ�ากจิัการทุ้�ม้ีผลีการดำาเนนิงาน 
ทุ้�ยั�งย่น	 เมี่�อพื่ิจัารณาในมีุมีมีองด้านเศึรษฐกิจั	สิ�งแวิดลี้อมีแลีะสังค์มีมี้ค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เช้ิงลีบกับรายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�
กับดุลียพิื่นิจั	จัากหลัีกฐานดังกลี�าวิอาจักลี�าวิได้วิ�ากิจัการทุ้�มี้ค์วิามีเส้�ยงตำ�าอาจัได้รับผลีกระทุบจัาก	COVID-19	แตก
ต�างจัากกิจัการทุ้�มี้ค์วิามีเส้�ยงส่ง	แลีะเมี่�อพื่ิจัารณาถุึงกิจัการทุ้�มี้ผลีการดำาเนินงานเป็นบวิกอย�างสมีำ�าเสมีอ	COVID-19 
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อาจัส�งผลีกระทุบน้อย	 เน่�องจัากผ่้บริหารอาจัไมี�มี้แรงจั่งใจัในการจััดการกำาไรผ�านรายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจั 
เพื่่�อเพื่ิ�มีผลีการดำาเนินงาน	รวิมีทุั�ง	Ali	et	al.	(2022)	พื่บวิ�ากิจัการจััดการกำาไรน้อยลีงในช้�วิง	COVID-19	

	 จัากหลัีกฐานดังกลี�าวิผ่้ใช้้ข้อมี่ลีในงบการเงินจัำาเป็นต้องพิื่จัารณาอย�างรอบค์อบวิ�ากิจัการทุ้�มี้ผลีการดำาเนินงาน 
อย�างต�อเน่�อง	หรอ่มีก้ำาไรสทุุธ์ทิุ้�เตบิโตอย�างต�อเน่�องนั�นมีค้์วิามีสมัีพื่นัธ์ก์บัรายการค์งค์า้งทุ้�ขึ�นอย่�กบัดลุียพื่นิจิัแลีะการหลีก้เลี้�ยง 
ผลีขาดทุุน	แลีะหลี้กเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีงในช้�วิงทุ้�มี้การแพื่ร�ระบาดของ	COVID-19	หร่อไมี�	อย�างไร

กำารพิ่ฒนาสมมติิฐาน

ความยั่่�งยั่ืนของกำำาไร กำารหลีีกำเลีี�ยั่งผลีขาดทุุนแลีะหลีีกำเลีี�ยั่งกำำาไรทุี�ลีดลีง

	 ผ่้บริหารของกิจัการอาจัมี้แรงจั่งใจัในการใช้้วิิธ์้ปฏิิบัติทุางบัญ่ช้้วิ�าเป็นไปตามีเง่�อนไขของสัญ่ญ่า	 (Watts	 
&	Zimmerman,	1986)	แลีะบรรลีุเป้าหมีายในการดำาเนินงานส�วินตัวิ	 (Tang	&	Chang,	2015)	สำาหรับงานวิิจััยใน
ประเทุศึไทุยของ	Damrongsukniwat	and	Issarawornrawanich	(2013)	พื่บวิ�ากจิัการทุ้�ม้ีผลีกำาไรต�อเน่�อง	มีค้์วิามีสัมีพัื่นธ์์ 
เช้งิบวิกกบัการจัดัการกำาไรเพื่่�อหล้ีกเลี้�ยงผลีขาดทุุน	แต�ไมี�พื่บค์วิามีสมัีพื่นัธ์ร์ะหวิ�างกิจัการทุ้�มีผ้ลีกำาไรต�อเน่�องกบัการหล้ีกเลี้�ยง 
กำาไรทุ้�ลีดลีง	จัึงเกิดค์ำาถุามีวิ�าเมี่�ออย่�ในช้�วิง	COVID-19	กิจัการจัะมี้การจััดการกำาไร	เพื่่�อหลี้กเลี้�ยงผลีขาดทุุน	แลีะหลี้กเลี้�ยง
กำาไรทุ้�ลีดลีงหร่อไมี�	เมี่�อพื่ิจัารณาจัากค์วิามียั�งย่นของกำาไร	ซึ่ึ�งงานวิิจััยของ	Kahloul	et	al.	(2022)	พื่บวิ�ารายการค์งค์้าง
ทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพิื่นิจั	ซึ่ึ�งสะทุ้อนการจััดการกำาไรม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เช้ิงบวิกกับผลีการดำาเนินงาน	เน่�องจัากผ่้บริหารต้องการ 
ให้บรรลีุประสิทุธ์ิภาพื่ของสัญ่ญ่า	จัึงอาจัเป็นไปได้วิ�ากิจัการทุ้�มี้ผลีการดำาเนินงานต�อเน่�องจัำาเป็นต้องจััดการกำาไรเพื่่�อรักษา
ระดับของผลีการดำาเนินงาน	จัึงกำาหนดสมีมีติฐานงานวิิจััยดังน้�

ความยั่่�งยั่ืนของกำำาไร แลีะรายั่กำารคงค้างทุี�ข้�นอยั่่�กำ่บดุลียั่พิินิจ

	 ผ่้บริหารอาจัมี้แรงจั่งใจัในการจััดการกำาไรเพ่ื่�อให้กำาไรบรรลีุเป้าหมีาย	หร่อต้องการทุำาให้ราค์าหุ้นเพื่ิ�มีขึ�น 
(Dechow	&	Skinner,	2000)	ดังนั�น	ข้อมี่ลีกำาไรทุ้�กิจัการนำาเสนออาจัจัำาเป็นต้องพื่ิจัารณาในหลีากหลีายมีิติ	งานวิิจััยของ	
Lee	et	al.	(2006)	พื่บวิ�าผลีการดำาเนินงานแลีะการเติบโตในระยะยาวิมี้ผลีกระทุบเช้ิงบวิกกับการจััดการกำาไร	แต�งานวิิจััย
ของ	Haque	et	al.	(2019)	พื่บค์วิามีสัมีพัื่นธ์เ์ช้งิลีบของผลีการดำาเนนิงานกบัรายการค์งค์า้งทุ้�ขึ�นอย่�กบัดลุียพื่นิจิั	ซึ่ึ�งงานวิจัิัย 
ของ	Jiraporn	et	al.	(2008)	พื่บค์วิามีสัมีพื่นัธ์เ์ช้งิลีบระหวิ�างต้นทุนุตัวิแทุนกับการจัดัการกำาไรผ�านรายการค์งค้์าง	เมี่�อผ่บ้ริหาร 
ของกจิัการม้ีตน้ทุนุตัวิแทุนตำ�า	ในขณะทุ้�งานวิจิัยัของ	Nguyen	(2022)	พื่บวิ�ากิจัการทุ้�มีผ้ลีการดำาเนนิงานทุ้�ยั�งยน่	เมี่�อพื่จิัารณา 
จัากมีุมีมีองทุางด้านเศึรษฐกิจั	สิ�งแวิดลี้อมีแลีะสังค์มีมี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เช้ิงลีบกับรายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจั	

	 งานวิิจััยในอด้ตพื่ิจัารณาผลีการดำาเนินงานเพื่้ยง	1	งวิดเทุ�านั�น	แลีะยังให้ผลีการวิิจััยทุ้�ขัดแย้งกัน	จึังเกิดค์ำาถุามีวิ�า 
กิจัการทุ้�ม้ีค์วิามียั�งย่นของกำาไรจัะม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กับรายการค์งค้์างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจัหร่อไมี�	 เน่�องจัากค์วิามีต�อเน่�อง 
ในผลีการดำาเนินงานอาจัเป็นปัจัจััยหนึ�งทุ้�เก้�ยวิข้องกับการจััดการกำาไรเพ่ื่�อหลี้กเลี้�ยงผลีขาดทุุน	 (Damrongsukniwat	 
&	Issarawornrawanich,	2013)	แลีะเก้�ยวิข้องกับเงินปันผลี	(Zhou	&	Ruland,	2006)	แต�ยังไมี�พื่บหลีักฐานใดทุ้�ศึึกษา
เก้�ยวิกับปัจัจััยดังกลี�าวิในช้�วิง	COVID-19	 เน่�องจัากงานวิิจััยในอด้ตพื่บวิ�าผลีการดำาเนินงานมี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ในเช้ิงบวิก 
กับรายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจั	(Kahloul	et	al.,	2022)	เน่�องจัากผลีการดำาเนินงานเป็นส�วินหนึ�งของการพื่ิจัารณา
ถุึงค์วิามียั�งย่นของกำาไร	จัึงกำาหนดสมีมีติฐานดังน้�

H1:	ค์วิามียั�งย่นของกำาไรมี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์กับการจััดการกำาไรเพื่่�อหล้ีกเลี้�ยงผลีขาดทุุนในช้�วิง	COVID-19
H2:	ค์วิามียั�งยน่ของกำาไรม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์กั์บการจััดการกำาไรเพ่ื่�อหล้ีกเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีงในช้�วิง	COVID-19

H3:	ค์วิามียั�งย่นของกำาไรม้ีค์วิามีสัมีพื่ันธ์์กับรายการค์งค้์างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพิื่นิจัในช้�วิง	COVID-19
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  วิธีีดำาเนินงานวิจััย

	 การวิจิัยัค์รั�งน้�ใช้ข้้อมีล่ีตัวิอย�างจัากบริษทัุจัดทุะเบย้นในตลีาดหลัีกทุรัพื่ย์แห�งประเทุศึไทุยตั�งแต�ปี	พื่.ศึ.	2561	-	2564	
จัำานวินทุั�งสิ�น	1,809	ตัวิอย�าง	ซึ่ึ�งไมี�รวิมีอุตสาหกรรมีธ์ุรกิจัการเงิน	กองทุุนรวิมีอสังหาริมีทุรัพื่ย์แลีะทุรัสต์เพื่่�อการลีงทุุน 
ในอสังหาริมีทุรัพื่ย์	บริษัทุทุ้�มี้ข้อมี่ลีไมี�ค์รบถุ้วินตามีการค์ำานวิณตัวิแปร	แลีะบริษัทุทุ้�มี้ข้อมี่ลีผิดปกติ	 โดยเหตุผลีทุ้�เลี่อก 
ช้�วิงเวิลีาดังกลี�าวิ	เน่�องจัากเป็นช้�วิงเวิลีาทุ้�เก้�ยวิข้องกับ	COVID-19	ทุ้�ส�งผลีกระทุบโดยตรงต�อผลีการดำาเนินงานของบริษัทุ
จัดทุะเบ้ยนในตลีาดหลีักทุรัพื่ย์	แลีะเป็นช้�วิงเวิลีาทุ้�เป็นประโยช้น์ในการเปร้ยบเทุ้ยบผลีการวิิจััย	รวิมีทุั�งในการทุดสอบ
สมีมีติฐานในงานวิิจััยน้�จัะใช้้ผลีทุ้�เกิดขึ�นจัากช้�วิง	COVID-19
ติ่วแปรแลีะกำารว่ดค�า
 กำารว่ดค�าติ่วแปรความยั่่�งยั่ืนของกำำาไร (Sustained Earnings):	ผ่้บริหารของกิจัการต้องการให้กำาไรทุ้�เกิดขึ�น 
ในแต�ลีะงวิดมีค้์วิามีสมีำ�าเสมีอหรอ่ยั�งยน่	เพื่่�อแสดงใหเ้หน็แนวิโนม้ีของขอ้มีล่ีกำาไร	เน่�องจัากกำาไรทุ้�เพื่ิ�มีขึ�นจัะเปน็ปจััจััยหนึ�ง 
ทุ้�นักลีงทุุนให้ค์วิามีสนใจัแลีะนำามีาใช้้เพื่่�อสนับสนุนการตัดสินใจั	ซึ่ึ�ง	Koonce	and	Lipe	(2010)	อธ์ิบายวิ�านักลีงทุุนเช้่�อวิ�า 
แนวิโน้มีกำาไรแลีะการเปร้ยบเทุ้ยบในผลีการดำาเนินงาน	 เป็นการให้ข้อมี่ลีทุ้�ข้องเก้�ยวิกับแนวิโน้มีในอนาค์ตของกิจัการ 
แลีะค์วิามีน�าเช้่�อถุ่อของผ่้บริหาร	 ในขณะทุ้�กิจัการทุ้�มี้ส�วินเบ้�ยงเบนของอัตรากำาไรอาจันำาไปส่�การจััดการกำาไร	 (Schilit	 
&	Perler,	2010;	Amir	et	al.,	2013)	แต�งานวิจิัยัในอดต้กลีบัพื่บวิ�ากจิัการทุ้�มีผ้ลีกำาไรตดิต�อกนั	2	งวิด	หรอ่มีากกวิ�ามีโ้อกาส
ทุ้�จัะจััดการกำาไรเพื่่�อหลี้กเลี้�ยงผลีขาดทุุน	(Damrongsukniwat	&	Issarawornrawanich,	2013)	ซึ่ึ�งข้อมี่ลีดังกลี�าวิถุ่อเป็น 
ปัจัจััยสำาค์ัญ่	นอกจัากน้�	ในช้�วิง	COVID-19	ซึ่ึ�งถุ่อเป็นเหตุการณ์ไมี�ปกติ	อาจัส�งผลีกระทุบต�อผลีการดำาเนินงานของกิจัการ
แลีะทุำาให้แนวิโน้มีของกำาไรลีดลีง	สาเหตุดังกลี�าวิอาจัทุำาให้ผ่้บริหารม้ีแรงจั่งใจัในการจััดการกำาไรเพ่ื่�อหลี้กเลี้�ยงผลีขาดทุุน	
(Damrongsukniwat	&	 Issarawornrawanich,	2013)	งานวิิจััยน้�พื่ิจัารณาค์วิามียั�งย่นในผลีการดำาเนินงานจัากข้อมี่ลี 
กำาไรสุทุธิ์ย้อนหลัีง	3	ปี	ตามีแนวิทุางของงานวิิจััยในอด้ต	 (Burgstahler	&	Dichev,	1997)	 โดยวัิดค์�าเป็นตัวิแปรหุ�น	 
(Dummy	Variable)	กำาหนดให้กิจัการทุ้�มี้ผลีกำาไรสุทุธ์ิต�อเน่�องย้อนหลีัง	3	ปี	มี้ค์�าเทุ�ากับ	1	หากไมี�ใช้�ให้มี้ค์�าเทุ�ากับ	0
 กำารวด่ค�ากำารจด่กำารกำำาไรเพิื�อหลีกีำเลีี�ยั่งผลีขาดทุนุแลีะหลีกีำเลีี�ยั่งกำำาไรทุี�ลีดลีง:	งานวิจัิัยในอดต้กลี�าวิวิ�าการกระจักุ
ตวัิของตวัิเลีขกำาไร	หรอ่กำาไรทุ้�สง่กวิ�าเกณฑ์ก์ำาไรอาจัเปน็ตวัิบ�งช้้�วิ�ากจิัการมีก้ารจััดการกำาไร	(Burgstahler	&	Dichev,	1997;	
Yang	et	al.,	2014)	งานวิจิัยัน้�พื่จิัารณาวิ�าหากกิจัการม้ีกำาไรสุทุธ์ติ�อสนิทุรัพื่ยร์วิมีแลีะการเปลี้�ยนแปลีงกำาไรสุทุธ์ติ�อสนิทุรัพื่ย์ 
รวิมีอย่�ในช้�วิง	0.00	–	0.01	ซึ่ึ�งถุ่อเป็นเป้าหมีายของกำาไรทุั�งการหล้ีกเลี้�ยงผลีขาดทุุนในงวิด	แลีะหล้ีกเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีง	
(Yang	et	al.,	2014;	Gunny,	2010)	จังึถุอ่วิ�ากจิัการมีโ้อกาสจัดัการกำาไรเพื่่�อหล้ีกเลี้�ยงผลีขาดทุนุแลีะหล้ีกเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีง	
 กำารว่ดค�ารายั่กำารคงค้างทุี�ข้�นอยั่่�กำ่บดุลียั่พิินิจ:	รายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจัไมี�สามีารถุสังเกตได้โดยตรง	 
ต้องใช้้แบบจัำาลีองในการประมีาณค์�า	แต�แบบจัำาลีองในการวัิดค์�ารายการค์งค้์างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพิื่นิจัทุ้�ใช้้ศึึกษาใน
ปัจัจัุบันม้ีค์วิามีหลีากหลีาย	(Dechow	et	al.,	2010)	โดยทุั�วิไปนิยมีแยกแบบจัำาลีองการวิัดค์�ารายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับ 
ดุลียพิื่นิจัในการศึึกษา	เช้�น	Yan	et	al.	 (2022)	 ใช้้แบบจัำาลีอง	Modified	Jones	Model	 (Dechow	et	al.,	1995)	 
ในขณะทุ้�	Lassoued	and	Khanchel	 (2021)	ใช้้แบบจัำาลีองรายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจัรวิมีกัน	3	แบบจัำาลีอง	 
ซึ่ึ�งพื่ิจัารณาจัากค์�าสัมีบ่รณ์	 (Absolute	 Value)	 ได้แก�	Modified	 Jones	Model	 (Dechow	et	 al.,	 1995)	 
แบบจัำาลีอง	 Kothari	 et	 al.	 (2005)	 แลีะ	McNichols	 (2002)	 (Lassoued	&	Khanchel,	 2021)	 เพื่่�อไมี�ให้ 
เกิดค์วิามีลีำาเอ้ยงในการวิัดค์�าตัวิแปรดังกลี�าวิ	งานวิิจััยน้�จัึงใช้้ตัวิแทุนรายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นกับดุลียพื่ินิจัจัาก	3	แบบจัำาลีอง	
แลีะใช้้ค์�า	Residual	 (Nguyen,	2022)	จัากแบบจัำาลีองทุั�ง	3	หลีังจัากนั�นจัะนำาค์�า	Residual	ของแต�ลีะแบบจัำาลีอง 
ไปจััดลีำาดับด้วิยค์�าเปอร์เซึ่็นต์ของการจััดอันดับ	(Percentrank)	โดยแยกตัวิอย�างในแต�ลีะปี	แลีะนำาผลีรวิมีการจััดอันดับ 
ของ	Residual	ทุั�ง	3	แบบจัำาลีองไปหาค์�าเฉัลี้�ย	เพื่่�อให้ได้ค์�ารายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจัรวิมี
 ติ่วแปรควบคุม: งานวิิจััยในอด้ตใช้้การหมุีนเวิ้ยนของสินทุรัพื่ย์	 อัตราผลีตอบแทุน	การเปลี้�ยนแปลีงของราย
ได้	อัตราส�วินหน้�สิน	ขนาดกิจัการเป็นตัวิแปรค์วิบค์ุมีในแบบจัำาลีอง	ในการศึึกษาค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เพื่่�อหลี้กเลี้�ยงผลีขาดทุุน
แลีะหลี้กเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีง	(Lara,	Osma,	&	Penalva,	2020)	รวิมีทุั�ง	Damrongsukniwat	and	Issarawornrawanich	
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(2013)	ใช้้การเติบโตของกิจัการ	อัตราส�วินสินทุรัพื่ย์	รวิมีทุั�งปี	พื่.ศึ.	เป็นตัวิแปรค์วิบค์ุมี	นอกจัากน้�	Dechow	et	al.	(2010) 
กลี�าวิถึุงลัีกษณะของกิจัการวิ�าม้ีผลีกระทุบต�อคุ์ณภาพื่ของกำาไร	ประกอบด้วิย	ผลีการดำาเนินงาน	 อัตราส�วินหน้�สิน 
การเติบโตของกิจัการ	แลีะขนาดกิจัการ	 งานวิิจััยน้�จัึงได้ค์วิบคุ์มีปัจัจััยดังกลี�าวิ	 เน่�องจัากส�งผลีต�อการจััดการกำาไร 
เพื่่�อหลี้กเลี้�ยงผลีขาดทุุน	(แบบจัำาลีองทุ้�	1)	แลีะหลี้กเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีง	(แบบจัำาลีองทุ้�	2)	
	 สำาหรับแบบจัำาลีองทุ้�	3	รายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจังานวิิจััยน้�กำาหนดให้มี้ตัวิแปรค์วิบค์ุมี	ซึ่ึ�งประกอบด้วิย	
อัตราส�วินหน้�สิน	(Sial	et	al.,	2018)		ผลีการดำาเนินงาน	แลีะการเติบโตของกิจัการ	(Khanchel	&	Lassoued,	2022) 
รวิมีทุั�ง	ผลีกระทุบจัากอุตสาหกรรมี	แลีะปี	พื่.ศึ.	(Lara	et	al.,	2020)	ตลีอดจันอัตราหมีุนเวิ้ยนของสินทุรัพื่ย์
	 งานวิิจััยน้�ได้พื่ัฒนาแบบจัำาลีองเพื่่�อทุดสอบค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ของกิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไรกับการจััดการกำาไร 
เพื่่�อหลี้กเลี้�ยงผลีขาดทุุนแลีะหลี้กเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีง	โดยใช้้เทุค์นิค์การวิิเค์ราะห์ถุดถุอยโลีจัิสติกส์	(Logistics	Regression)	
เพื่่�อทุดสอบสมีมีติฐานทุ้�	1	แลีะ	2	ดังน้�

งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับการจัดการ
กำไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนและหลีกเลี่ยงกำไรที่ลดลง โดยใช้เทคนิคการวเิคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistics 
Regression) เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 1 และ 2 ดังนี้ 

 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑠𝑠𝑠𝑠𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
…. (1) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
= 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 

…. (2) 

 เมื่อ 
 

สัญลักษณ์ ความหมายและการวัดค่าตัวแปร 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุนของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณาจากกำไร

สุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่า
เท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงกำไรท่ีลดลงของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณา
จากการเปล่ียนแปลงของกำไรหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 
กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

STPF ความยั่งยืนของกำไร วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น กำหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 หากบริษัทมีผลกำไรต่อเนื่อง
ย้อนหลังรวม 3 ปี1  

Leveragei,t อัตราส่วนหนี้สินของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
AsTurni,t อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากรายได้รวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAi,t ผลการดำเนินงานของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากกำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
Growthi,t การเติบโตของกิจการของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม  
Industry ตัวแปรหุ่น อุตสาหกรรม 
Year ตัวแปรหุ่น ปี พ.ศ. 
𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ปีท่ี t 

 

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับ
รายการคงค้างที ่ข ึ ้นอยู ่ก ับดุลยพินิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)           
เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดังนี้ 

 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝐷𝐷𝐷𝐷,𝐺𝐺𝐺𝐺 
……. (3) 

1 การวัดค่าตัวแปร STPF ตัวอย่างเช่น ในปี 2561 กิจการ ก จัดเป็นกิจการที่มีความยั่งยืนของกำไร กิจการ ก จะต้องมีผลกำไรเป็นบวกในปี พ.ศ. 2559 
– 2561 เป็นต้น 

งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับการจัดการ
กำไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนและหลีกเลี่ยงกำไรที่ลดลง โดยใช้เทคนิคการวเิคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistics 
Regression) เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 1 และ 2 ดังนี้ 

 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑠𝑠𝑠𝑠𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
…. (1) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
= 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 

…. (2) 
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สัญลักษณ์ ความหมายและการวัดค่าตัวแปร 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุนของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณาจากกำไร

สุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่า
เท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงกำไรท่ีลดลงของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณา
จากการเปล่ียนแปลงของกำไรหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 
กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

STPF ความยั่งยืนของกำไร วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น กำหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 หากบริษัทมีผลกำไรต่อเนื่อง
ย้อนหลังรวม 3 ปี1  

Leveragei,t อัตราส่วนหนี้สินของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
AsTurni,t อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากรายได้รวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAi,t ผลการดำเนินงานของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากกำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
Growthi,t การเติบโตของกิจการของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม  
Industry ตัวแปรหุ่น อุตสาหกรรม 
Year ตัวแปรหุ่น ปี พ.ศ. 
𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ปีท่ี t 

 

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับ
รายการคงค้างที ่ข ึ ้นอยู ่ก ับดุลยพินิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)           
เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดังนี้ 

 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝐷𝐷𝐷𝐷,𝐺𝐺𝐺𝐺 
……. (3) 

1 การวัดค่าตัวแปร STPF ตัวอย่างเช่น ในปี 2561 กิจการ ก จัดเป็นกิจการที่มีความยั่งยืนของกำไร กิจการ ก จะต้องมีผลกำไรเป็นบวกในปี พ.ศ. 2559 
– 2561 เป็นต้น 

งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับการจัดการ
กำไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนและหลีกเลี่ยงกำไรที่ลดลง โดยใช้เทคนิคการวเิคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistics 
Regression) เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 1 และ 2 ดังนี้ 

 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑠𝑠𝑠𝑠𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
…. (1) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
= 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
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สุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่า
เท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงกำไรท่ีลดลงของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณา
จากการเปล่ียนแปลงของกำไรหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 
กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

STPF ความยั่งยืนของกำไร วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น กำหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 หากบริษัทมีผลกำไรต่อเนื่อง
ย้อนหลังรวม 3 ปี1  

Leveragei,t อัตราส่วนหนี้สินของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
AsTurni,t อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากรายได้รวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAi,t ผลการดำเนินงานของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากกำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
Growthi,t การเติบโตของกิจการของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม  
Industry ตัวแปรหุ่น อุตสาหกรรม 
Year ตัวแปรหุ่น ปี พ.ศ. 
𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ปีท่ี t 

 

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับ
รายการคงค้างที ่ข ึ ้นอยู ่ก ับดุลยพินิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)           
เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดังนี้ 

 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝐷𝐷𝐷𝐷,𝐺𝐺𝐺𝐺 
……. (3) 

1 การวัดค่าตัวแปร STPF ตัวอย่างเช่น ในปี 2561 กิจการ ก จัดเป็นกิจการที่มีความยั่งยืนของกำไร กิจการ ก จะต้องมีผลกำไรเป็นบวกในปี พ.ศ. 2559 
– 2561 เป็นต้น 

เมี่�อ

1	การวิดัค์�าตวัิแปร	STPF	ตวัิอย�างเช้�น	ในป	ี2561	กจิัการ	ก	จััดเปน็กจิัการทุ้�มีค้์วิามียั�งยน่ของกำาไร	กจิัการ	ก	จัะตอ้งมีผ้ลีกำาไรเปน็บวิกในป	ีพื่.ศึ.	2559	–	2561	เปน็ตน้

งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับการจัดการ
กำไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนและหลีกเลี่ยงกำไรที่ลดลง โดยใช้เทคนิคการวเิคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistics 
Regression) เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 1 และ 2 ดังนี้ 

 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑠𝑠𝑠𝑠𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
…. (1) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
= 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 

…. (2) 

 เมื่อ 
 

สัญลักษณ์ ความหมายและการวัดค่าตัวแปร 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุนของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณาจากกำไร

สุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่า
เท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงกำไรท่ีลดลงของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณา
จากการเปล่ียนแปลงของกำไรหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 
กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

STPF ความยั่งยืนของกำไร วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น กำหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 หากบริษัทมีผลกำไรต่อเนื่อง
ย้อนหลังรวม 3 ปี1  

Leveragei,t อัตราส่วนหนี้สินของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
AsTurni,t อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากรายได้รวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAi,t ผลการดำเนินงานของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากกำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
Growthi,t การเติบโตของกิจการของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม  
Industry ตัวแปรหุ่น อุตสาหกรรม 
Year ตัวแปรหุ่น ปี พ.ศ. 
𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ปีท่ี t 

 

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับ
รายการคงค้างที ่ข ึ ้นอยู ่ก ับดุลยพินิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)           
เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดังนี้ 

 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝐷𝐷𝐷𝐷,𝐺𝐺𝐺𝐺 
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งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับการจัดการ
กำไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนและหลีกเลี่ยงกำไรที่ลดลง โดยใช้เทคนิคการวเิคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistics 
Regression) เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 1 และ 2 ดังนี้ 
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 เมื่อ 
 

สัญลักษณ์ ความหมายและการวัดค่าตัวแปร 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุนของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณาจากกำไร

สุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่า
เท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงกำไรท่ีลดลงของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณา
จากการเปล่ียนแปลงของกำไรหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 
กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

STPF ความยั่งยืนของกำไร วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น กำหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 หากบริษัทมีผลกำไรต่อเนื่อง
ย้อนหลังรวม 3 ปี1  

Leveragei,t อัตราส่วนหนี้สินของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
AsTurni,t อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากรายได้รวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAi,t ผลการดำเนินงานของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากกำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
Growthi,t การเติบโตของกิจการของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม  
Industry ตัวแปรหุ่น อุตสาหกรรม 
Year ตัวแปรหุ่น ปี พ.ศ. 
𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ปีท่ี t 

 

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับ
รายการคงค้างที ่ข ึ ้นอยู ่ก ับดุลยพินิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)           
เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดังนี้ 

 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
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1 การวัดค่าตัวแปร STPF ตัวอย่างเช่น ในปี 2561 กิจการ ก จัดเป็นกิจการที่มีความยั่งยืนของกำไร กิจการ ก จะต้องมีผลกำไรเป็นบวกในปี พ.ศ. 2559 
– 2561 เป็นต้น 

งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับการจัดการ
กำไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนและหลีกเลี่ยงกำไรที่ลดลง โดยใช้เทคนิคการวเิคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistics 
Regression) เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 1 และ 2 ดังนี้ 
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= 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 

…. (2) 

 เมื่อ 
 

สัญลักษณ์ ความหมายและการวัดค่าตัวแปร 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุนของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณาจากกำไร

สุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่า
เท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงกำไรท่ีลดลงของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณา
จากการเปล่ียนแปลงของกำไรหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 
กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

STPF ความยั่งยืนของกำไร วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น กำหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 หากบริษัทมีผลกำไรต่อเนื่อง
ย้อนหลังรวม 3 ปี1  

Leveragei,t อัตราส่วนหนี้สินของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
AsTurni,t อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากรายได้รวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAi,t ผลการดำเนินงานของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากกำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
Growthi,t การเติบโตของกิจการของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม  
Industry ตัวแปรหุ่น อุตสาหกรรม 
Year ตัวแปรหุ่น ปี พ.ศ. 
𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ปีท่ี t 

 

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับ
รายการคงค้างที ่ข ึ ้นอยู ่ก ับดุลยพินิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)           
เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดังนี้ 

 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝐷𝐷𝐷𝐷,𝐺𝐺𝐺𝐺 
……. (3) 

1 การวัดค่าตัวแปร STPF ตัวอย่างเช่น ในปี 2561 กิจการ ก จัดเป็นกิจการที่มีความยั่งยืนของกำไร กิจการ ก จะต้องมีผลกำไรเป็นบวกในปี พ.ศ. 2559 
– 2561 เป็นต้น 

งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับการจัดการ
กำไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนและหลีกเลี่ยงกำไรที่ลดลง โดยใช้เทคนิคการวเิคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistics 
Regression) เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 1 และ 2 ดังนี้ 

 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑠𝑠𝑠𝑠𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
…. (1) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
= 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 

…. (2) 

 เมื่อ 
 

สัญลักษณ์ ความหมายและการวัดค่าตัวแปร 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุนของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณาจากกำไร

สุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่า
เท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงกำไรท่ีลดลงของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณา
จากการเปล่ียนแปลงของกำไรหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 
กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

STPF ความยั่งยืนของกำไร วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น กำหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 หากบริษัทมีผลกำไรต่อเนื่อง
ย้อนหลังรวม 3 ปี1  

Leveragei,t อัตราส่วนหนี้สินของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
AsTurni,t อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากรายได้รวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAi,t ผลการดำเนินงานของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากกำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
Growthi,t การเติบโตของกิจการของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม  
Industry ตัวแปรหุ่น อุตสาหกรรม 
Year ตัวแปรหุ่น ปี พ.ศ. 
𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ปีท่ี t 

 

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับ
รายการคงค้างที ่ข ึ ้นอยู ่ก ับดุลยพินิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)           
เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดังนี้ 

 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝐷𝐷𝐷𝐷,𝐺𝐺𝐺𝐺 
……. (3) 

1 การวัดค่าตัวแปร STPF ตัวอย่างเช่น ในปี 2561 กิจการ ก จัดเป็นกิจการที่มีความยั่งยืนของกำไร กิจการ ก จะต้องมีผลกำไรเป็นบวกในปี พ.ศ. 2559 
– 2561 เป็นต้น 

งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับการจัดการ
กำไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนและหลีกเลี่ยงกำไรที่ลดลง โดยใช้เทคนิคการวเิคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistics 
Regression) เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 1 และ 2 ดังนี้ 

 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑠𝑠𝑠𝑠𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
…. (1) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
= 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 

…. (2) 

 เมื่อ 
 

สัญลักษณ์ ความหมายและการวัดค่าตัวแปร 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุนของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณาจากกำไร

สุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่า
เท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงกำไรท่ีลดลงของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณา
จากการเปล่ียนแปลงของกำไรหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 
กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

STPF ความยั่งยืนของกำไร วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น กำหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 หากบริษัทมีผลกำไรต่อเนื่อง
ย้อนหลังรวม 3 ปี1  

Leveragei,t อัตราส่วนหนี้สินของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
AsTurni,t อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากรายได้รวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAi,t ผลการดำเนินงานของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากกำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
Growthi,t การเติบโตของกิจการของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม  
Industry ตัวแปรหุ่น อุตสาหกรรม 
Year ตัวแปรหุ่น ปี พ.ศ. 
𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ปีท่ี t 

 

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับ
รายการคงค้างที ่ข ึ ้นอยู ่ก ับดุลยพินิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)           
เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดังนี้ 

 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝐷𝐷𝐷𝐷,𝐺𝐺𝐺𝐺 
……. (3) 

1 การวัดค่าตัวแปร STPF ตัวอย่างเช่น ในปี 2561 กิจการ ก จัดเป็นกิจการที่มีความยั่งยืนของกำไร กิจการ ก จะต้องมีผลกำไรเป็นบวกในปี พ.ศ. 2559 
– 2561 เป็นต้น 

งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับการจัดการ
กำไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนและหลีกเลี่ยงกำไรที่ลดลง โดยใช้เทคนิคการวเิคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistics 
Regression) เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 1 และ 2 ดังนี้ 

 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑠𝑠𝑠𝑠𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
…. (1) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
= 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 

…. (2) 

 เมื่อ 
 

สัญลักษณ์ ความหมายและการวัดค่าตัวแปร 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุนของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณาจากกำไร

สุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่า
เท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงกำไรท่ีลดลงของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณา
จากการเปล่ียนแปลงของกำไรหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 
กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

STPF ความยั่งยืนของกำไร วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น กำหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 หากบริษัทมีผลกำไรต่อเนื่อง
ย้อนหลังรวม 3 ปี1  

Leveragei,t อัตราส่วนหนี้สินของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
AsTurni,t อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากรายได้รวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAi,t ผลการดำเนินงานของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากกำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
Growthi,t การเติบโตของกิจการของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม  
Industry ตัวแปรหุ่น อุตสาหกรรม 
Year ตัวแปรหุ่น ปี พ.ศ. 
𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ปีท่ี t 

 

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับ
รายการคงค้างที ่ข ึ ้นอยู ่ก ับดุลยพินิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)           
เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดังนี้ 

 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝐷𝐷𝐷𝐷,𝐺𝐺𝐺𝐺 
……. (3) 

1 การวัดค่าตัวแปร STPF ตัวอย่างเช่น ในปี 2561 กิจการ ก จัดเป็นกิจการที่มีความยั่งยืนของกำไร กิจการ ก จะต้องมีผลกำไรเป็นบวกในปี พ.ศ. 2559 
– 2561 เป็นต้น 

งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับการจัดการ
กำไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนและหลีกเลี่ยงกำไรที่ลดลง โดยใช้เทคนิคการวเิคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistics 
Regression) เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 1 และ 2 ดังนี้ 

 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑠𝑠𝑠𝑠𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
…. (1) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
= 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 

…. (2) 

 เมื่อ 
 

สัญลักษณ์ ความหมายและการวัดค่าตัวแปร 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุนของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณาจากกำไร

สุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่า
เท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงกำไรท่ีลดลงของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณา
จากการเปล่ียนแปลงของกำไรหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 
กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

STPF ความยั่งยืนของกำไร วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น กำหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 หากบริษัทมีผลกำไรต่อเนื่อง
ย้อนหลังรวม 3 ปี1  

Leveragei,t อัตราส่วนหนี้สินของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
AsTurni,t อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากรายได้รวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAi,t ผลการดำเนินงานของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากกำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
Growthi,t การเติบโตของกิจการของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม  
Industry ตัวแปรหุ่น อุตสาหกรรม 
Year ตัวแปรหุ่น ปี พ.ศ. 
𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ปีท่ี t 

 

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับ
รายการคงค้างที ่ข ึ ้นอยู ่ก ับดุลยพินิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)           
เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดังนี้ 

 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝐷𝐷𝐷𝐷,𝐺𝐺𝐺𝐺 
……. (3) 

1 การวัดค่าตัวแปร STPF ตัวอย่างเช่น ในปี 2561 กิจการ ก จัดเป็นกิจการที่มีความยั่งยืนของกำไร กิจการ ก จะต้องมีผลกำไรเป็นบวกในปี พ.ศ. 2559 
– 2561 เป็นต้น 

งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับการจัดการ
กำไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนและหลีกเลี่ยงกำไรที่ลดลง โดยใช้เทคนิคการวเิคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistics 
Regression) เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 1 และ 2 ดังนี้ 

 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑠𝑠𝑠𝑠𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
…. (1) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
= 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 

…. (2) 

 เมื่อ 
 

สัญลักษณ์ ความหมายและการวัดค่าตัวแปร 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุนของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณาจากกำไร

สุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่า
เท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงกำไรท่ีลดลงของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณา
จากการเปล่ียนแปลงของกำไรหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 
กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

STPF ความยั่งยืนของกำไร วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น กำหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 หากบริษัทมีผลกำไรต่อเนื่อง
ย้อนหลังรวม 3 ปี1  

Leveragei,t อัตราส่วนหนี้สินของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
AsTurni,t อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากรายได้รวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAi,t ผลการดำเนินงานของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากกำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
Growthi,t การเติบโตของกิจการของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม  
Industry ตัวแปรหุ่น อุตสาหกรรม 
Year ตัวแปรหุ่น ปี พ.ศ. 
𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ปีท่ี t 

 

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับ
รายการคงค้างที ่ข ึ ้นอยู ่ก ับดุลยพินิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)           
เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดังนี้ 
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เท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 
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+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
…. (1) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
= 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 

…. (2) 

 เมื่อ 
 

สัญลักษณ์ ความหมายและการวัดค่าตัวแปร 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุนของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณาจากกำไร

สุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่า
เท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงกำไรท่ีลดลงของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณา
จากการเปล่ียนแปลงของกำไรหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 
กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

STPF ความยั่งยืนของกำไร วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น กำหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 หากบริษัทมีผลกำไรต่อเนื่อง
ย้อนหลังรวม 3 ปี1  

Leveragei,t อัตราส่วนหนี้สินของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
AsTurni,t อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากรายได้รวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAi,t ผลการดำเนินงานของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากกำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
Growthi,t การเติบโตของกิจการของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม  
Industry ตัวแปรหุ่น อุตสาหกรรม 
Year ตัวแปรหุ่น ปี พ.ศ. 
𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ปีท่ี t 

 

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับ
รายการคงค้างที ่ข ึ ้นอยู ่ก ับดุลยพินิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)           
เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดังนี้ 

 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝐷𝐷𝐷𝐷,𝐺𝐺𝐺𝐺 
……. (3) 

1 การวัดค่าตัวแปร STPF ตัวอย่างเช่น ในปี 2561 กิจการ ก จัดเป็นกิจการที่มีความยั่งยืนของกำไร กิจการ ก จะต้องมีผลกำไรเป็นบวกในปี พ.ศ. 2559 
– 2561 เป็นต้น 

งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับการจัดการ
กำไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนและหลีกเลี่ยงกำไรที่ลดลง โดยใช้เทคนิคการวเิคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistics 
Regression) เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 1 และ 2 ดังนี้ 

 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑠𝑠𝑠𝑠𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
…. (1) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
= 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 

…. (2) 

 เมื่อ 
 

สัญลักษณ์ ความหมายและการวัดค่าตัวแปร 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุนของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณาจากกำไร

สุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่า
เท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงกำไรท่ีลดลงของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณา
จากการเปล่ียนแปลงของกำไรหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 
กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

STPF ความยั่งยืนของกำไร วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น กำหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 หากบริษัทมีผลกำไรต่อเนื่อง
ย้อนหลังรวม 3 ปี1  

Leveragei,t อัตราส่วนหนี้สินของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
AsTurni,t อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากรายได้รวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAi,t ผลการดำเนินงานของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากกำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
Growthi,t การเติบโตของกิจการของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม  
Industry ตัวแปรหุ่น อุตสาหกรรม 
Year ตัวแปรหุ่น ปี พ.ศ. 
𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ปีท่ี t 

 

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับ
รายการคงค้างที ่ข ึ ้นอยู ่ก ับดุลยพินิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)           
เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดังนี้ 

 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝐷𝐷𝐷𝐷,𝐺𝐺𝐺𝐺 
……. (3) 

1 การวัดค่าตัวแปร STPF ตัวอย่างเช่น ในปี 2561 กิจการ ก จัดเป็นกิจการที่มีความยั่งยืนของกำไร กิจการ ก จะต้องมีผลกำไรเป็นบวกในปี พ.ศ. 2559 
– 2561 เป็นต้น 

งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับการจัดการ
กำไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนและหลีกเลี่ยงกำไรที่ลดลง โดยใช้เทคนิคการวเิคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistics 
Regression) เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 1 และ 2 ดังนี้ 

 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑠𝑠𝑠𝑠𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
…. (1) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
= 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 

…. (2) 

 เมื่อ 
 

สัญลักษณ์ ความหมายและการวัดค่าตัวแปร 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุนของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณาจากกำไร

สุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่า
เท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงกำไรท่ีลดลงของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณา
จากการเปล่ียนแปลงของกำไรหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 
กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

STPF ความยั่งยืนของกำไร วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น กำหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 หากบริษัทมีผลกำไรต่อเนื่อง
ย้อนหลังรวม 3 ปี1  

Leveragei,t อัตราส่วนหนี้สินของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
AsTurni,t อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากรายได้รวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAi,t ผลการดำเนินงานของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากกำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
Growthi,t การเติบโตของกิจการของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม  
Industry ตัวแปรหุ่น อุตสาหกรรม 
Year ตัวแปรหุ่น ปี พ.ศ. 
𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ปีท่ี t 

 

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับ
รายการคงค้างที ่ข ึ ้นอยู ่ก ับดุลยพินิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)           
เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดังนี้ 

 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝐷𝐷𝐷𝐷,𝐺𝐺𝐺𝐺 
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Regression) เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 1 และ 2 ดังนี้ 

 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑠𝑠𝑠𝑠𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
…. (1) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
= 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 

…. (2) 

 เมื่อ 
 

สัญลักษณ์ ความหมายและการวัดค่าตัวแปร 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุนของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณาจากกำไร

สุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่า
เท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงกำไรท่ีลดลงของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณา
จากการเปล่ียนแปลงของกำไรหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 
กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

STPF ความยั่งยืนของกำไร วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น กำหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 หากบริษัทมีผลกำไรต่อเนื่อง
ย้อนหลังรวม 3 ปี1  

Leveragei,t อัตราส่วนหนี้สินของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
AsTurni,t อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากรายได้รวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAi,t ผลการดำเนินงานของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากกำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
Growthi,t การเติบโตของกิจการของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม  
Industry ตัวแปรหุ่น อุตสาหกรรม 
Year ตัวแปรหุ่น ปี พ.ศ. 
𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ปีท่ี t 

 

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับ
รายการคงค้างที ่ข ึ ้นอยู ่ก ับดุลยพินิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)           
เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดังนี้ 
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= 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 

…. (2) 

 เมื่อ 
 

สัญลักษณ์ ความหมายและการวัดค่าตัวแปร 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุนของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณาจากกำไร

สุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่า
เท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงกำไรท่ีลดลงของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณา
จากการเปล่ียนแปลงของกำไรหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 
กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

STPF ความยั่งยืนของกำไร วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น กำหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 หากบริษัทมีผลกำไรต่อเนื่อง
ย้อนหลังรวม 3 ปี1  

Leveragei,t อัตราส่วนหนี้สินของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
AsTurni,t อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากรายได้รวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAi,t ผลการดำเนินงานของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากกำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
Growthi,t การเติบโตของกิจการของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม  
Industry ตัวแปรหุ่น อุตสาหกรรม 
Year ตัวแปรหุ่น ปี พ.ศ. 
𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ปีท่ี t 

 

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับ
รายการคงค้างที ่ข ึ ้นอยู ่ก ับดุลยพินิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)           
เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดังนี้ 

 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝐷𝐷𝐷𝐷,𝐺𝐺𝐺𝐺 
……. (3) 

1 การวัดค่าตัวแปร STPF ตัวอย่างเช่น ในปี 2561 กิจการ ก จัดเป็นกิจการที่มีความยั่งยืนของกำไร กิจการ ก จะต้องมีผลกำไรเป็นบวกในปี พ.ศ. 2559 
– 2561 เป็นต้น 

งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับการจัดการ
กำไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนและหลีกเลี่ยงกำไรที่ลดลง โดยใช้เทคนิคการวเิคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistics 
Regression) เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 1 และ 2 ดังนี้ 

 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑠𝑠𝑠𝑠𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
…. (1) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
= 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 

…. (2) 

 เมื่อ 
 

สัญลักษณ์ ความหมายและการวัดค่าตัวแปร 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุนของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณาจากกำไร

สุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่า
เท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงกำไรท่ีลดลงของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณา
จากการเปล่ียนแปลงของกำไรหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 
กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

STPF ความยั่งยืนของกำไร วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น กำหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 หากบริษัทมีผลกำไรต่อเนื่อง
ย้อนหลังรวม 3 ปี1  

Leveragei,t อัตราส่วนหนี้สินของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
AsTurni,t อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากรายได้รวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAi,t ผลการดำเนินงานของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากกำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
Growthi,t การเติบโตของกิจการของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม  
Industry ตัวแปรหุ่น อุตสาหกรรม 
Year ตัวแปรหุ่น ปี พ.ศ. 
𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ปีท่ี t 

 

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับ
รายการคงค้างที ่ข ึ ้นอยู ่ก ับดุลยพินิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)           
เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดังนี้ 

 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝐷𝐷𝐷𝐷,𝐺𝐺𝐺𝐺 
……. (3) 

1 การวัดค่าตัวแปร STPF ตัวอย่างเช่น ในปี 2561 กิจการ ก จัดเป็นกิจการที่มีความยั่งยืนของกำไร กิจการ ก จะต้องมีผลกำไรเป็นบวกในปี พ.ศ. 2559 
– 2561 เป็นต้น 

งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับการจัดการ
กำไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนและหลีกเลี่ยงกำไรที่ลดลง โดยใช้เทคนิคการวเิคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistics 
Regression) เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 1 และ 2 ดังนี้ 

 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑠𝑠𝑠𝑠𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
…. (1) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
= 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 

…. (2) 

 เมื่อ 
 

สัญลักษณ์ ความหมายและการวัดค่าตัวแปร 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุนของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณาจากกำไร

สุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่า
เท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงกำไรท่ีลดลงของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณา
จากการเปล่ียนแปลงของกำไรหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 
กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

STPF ความยั่งยืนของกำไร วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น กำหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 หากบริษัทมีผลกำไรต่อเนื่อง
ย้อนหลังรวม 3 ปี1  

Leveragei,t อัตราส่วนหนี้สินของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
AsTurni,t อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากรายได้รวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAi,t ผลการดำเนินงานของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากกำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
Growthi,t การเติบโตของกิจการของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม  
Industry ตัวแปรหุ่น อุตสาหกรรม 
Year ตัวแปรหุ่น ปี พ.ศ. 
𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ปีท่ี t 

 

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับ
รายการคงค้างที ่ข ึ ้นอยู ่ก ับดุลยพินิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)           
เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดังนี้ 

 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝐷𝐷𝐷𝐷,𝐺𝐺𝐺𝐺 
……. (3) 

1 การวัดค่าตัวแปร STPF ตัวอย่างเช่น ในปี 2561 กิจการ ก จัดเป็นกิจการที่มีความยั่งยืนของกำไร กิจการ ก จะต้องมีผลกำไรเป็นบวกในปี พ.ศ. 2559 
– 2561 เป็นต้น 

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 5(1) Issue 13  January-April 2023 5151



	 เมี่�อ	 	 ค์่อ	รายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจัของบริษัทุ	 i	ปีทุ้�	 t	 โดยใช้้ค์�ารายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับ
ดุลียพิื่นิจัรวิมีจัากแบบจัำาลีอง	3	แบบจัำาลีองรวิมีกัน	ได้แก�	 Jones	Model	 (Jones,	1991)	Modified	Jones	Model	
(Dechow	et	al.,	1995)	แลีะ	Kothari	et	al.	(2005)	Model	
	 การจััดการกำาไรตามีเกณฑ์ค์์งค้์างสามีารถุทุำาไดภ้ายใต้หลีกัการบัญ่ช้	้งานวิจิัยัส�วินใหญ่�ใช้ร้ายการค์งค้์างทุ้�ขึ�นอย่�กบั 
ดุลียพื่ินิจัเป็นตัวิแทุนของการจััดการกำาไร	ซึ่ึ�งเกิดจัากการเลี่อกเทุค์นิค์แลีะนโยบายการบัญ่ช้้	ซึ่ึ�งการใช้้เทุค์นิค์ในการจััดการ
รายการค์งค์า้งทุ้�ขึ�นอย่�กบัดลุียพื่นิจิัของผ่บ้รหิารอาจัทุำาใหก้ำาไรสง่	หรอ่ตำ�ากวิ�ากำาไรทุ้�เกดิขึ�นจัรงิได	้(Nguyen,	2022)	งานวิจิัยัน้� 
จัึงใช้้ค์�าสัมีบ่รณ์ของรายการค์งค์้าง	(Absolute	Value)	ในการจััดอันดับแลีะการวิัดค์�ารายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจั
รวิมีทุั�ง	3	แบบจัำาลีอง	หากกิจัการม้ีระดับรายการค์งค้์างทุ้�ขึ�นอย่�กบัดลุียพิื่นจิัส่งแสดงวิ�ากิจัการม้ีค์ณุภาพื่กำาไรตำ�า	หากกิจัการ
มี้ระดับรายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจัตำ�าแสดงวิ�ากิจัการมี้ค์ุณภาพื่กำาไรส่ง

  ผลการวิจััย

	 ข้อมี่ลีในตารางทุ้�	1	แสดงผลีการวิิเค์ราะห์สถิุติพื่รรณนาของตัวิแปรทุ้�ใช้้ในงานวิิจััย	โดยภาพื่รวิมีพื่บวิ�าตัวิอย�าง 
มี้ค์�าเฉัลี้�ยของตัวิแปรกำาไรสุทุธ์ิ	(Earnings)	เทุ�ากับ	0.0400	ซึ่ึ�งส่งกวิ�าเกณฑ์์ทุ้�กำาหนดให้เป็นการจััดการกำาไรเพื่่�อหลี้กเลี้�ยง 
ผลีขาดทุุน	แต�เม่ี�อพื่ิจัารณาตัวิแปรการเปลี้�ยนแปลีงของกำาไรสุทุธ์ิ	 (ChEarnings)	พื่บวิ�าอย่�ในเกณฑ์์	0.00	–	0.01 
แสดงให้เห็นวิ�ากิจัการอาจัมี้การจััดการกำาไรเพื่่�อหลี้กเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีง	แลีะเมี่�อนำาไปจััดกลีุ�มีแลี้วิพื่บวิ�ากลีุ�มีตัวิอย�าง 
ทุ้�อาจัจััดการกำาไรเพื่่�อหลี้กเลี้�ยงผลีขาดทุุน	(DEarnings)	มี้จัำานวิน	135		ตัวิอย�าง	ค์ิดเป็น	7.46%	ในขณะทุ้�กลีุ�มีตัวิอย�าง 
ทุ้�อาจัจััดการกำาไรเพื่่�อหลี้กเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีง	(DChEarnings)	มี้จัำานวิน	249	ตัวิอย�าง	ค์ิดเป็น	13.76%

เมื่อ 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 คือ รายการคงค้างท่ีขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของบริษัท i ปีท่ี t โดยใช้ค่ารายการคงค้างท่ีขึ้นอยู่กับ
ดุลยพินิจรวมจากแบบจำลอง 3 แบบจำลองรวมกัน ได้แก่ Jones Model (Jones, 1991) Modified Jones Model 
(Dechow et al., 1995) และ Kothari et al. (2005) Model  

การจัดการกำไรตามเกณฑ์คงค้างสามารถทำได้ภายใต้หลักการบัญชี งานวิจัยส่วนใหญ่ใช้รายการคงค้างท่ีขึ้นอยู่กับ
ดุลยพินิจเป็นตัวแทนของการจัดการกำไร ซึ่งเกิดจากการเลือกเทคนิคและนโยบายการบัญชี ซึ่งการใช้เทคนิคในการจัดการ
รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารอาจทำให้กำไรสูง หรือต่ำกว่ากำไรที่เกิดขึ้นจริงได้ (Nguyen, 2022) 
งานวิจัยนี้จึงใช้ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้าง (Absolute Value) ในการจัดอันดับและการวัดค่ารายการคงค้างท่ีขึ้นอยู่กับ
ดุลยพินิจรวมทั้ง 3 แบบจำลอง หากกิจการมีระดับรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจสูงแสดงว่ากิจการมีคุณภาพกำไรต่ำ 
หากกิจการมีระดับรายการคงค้างท่ีขึ้นอยู่กับดุลยพินิจต่ำแสดงว่ากิจการมีคุณภาพกำไรสูง 

 
ผลการวิจัย 
 ข้อมูลในตารางที่ 1 แสดงผลการวิเคราะห์สถิติพรรณนาของตัวแปรที่ใช้ในงานวิจัย โดยภาพรวมพบว่า
ตัวอย่างมีค่าเฉลี่ยของตัวแปรกำไรสุทธิ (Earnings) เท่ากับ 0.0400 ซึ่งสูงกว่าเกณฑ์ที่กำหนดให้เป็นการจัดการกำไรเพื่อ
หลีกเลี่ยงผลขาดทุน แต่เมื่อพิจารณาตัวแปรการเปลี่ยนแปลงของกำไรสุทธิ ChEarnings พบว่าอยู่ในเกณฑ์ 0.00 – 0.01 
แสดงให้เห็นว่ากิจการอาจมีการจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงกำไรท่ีลดลง และเมื่อนำไปจัดกลุ่มแล้วพบว่ากลุ่มตัวอย่างท่ีอาจ
จัดการกำไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุน (DEarnings) มีจำนวน 135  ตัวอย่าง คิดเป็น 7.46% ในขณะที่กลุ่มตัวอย่างที่อาจ
จัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงกำไรท่ีลดลง (DChEarnings) มีจำนวน 249 ตัวอย่าง คิดเป็น 13.76% 
 
ตารางที่ 1 ค่าสถิติพรรณนา 
 
Panel A: ตัวแปรค่าต่อเนื่อง Mean Median Std. D. Minimum Maximum 
Earnings 0.0400 0.0363 0.0754 -0.4014 0.6782 
ChEarnings 0.0059 0.0015 0.0751 -0.5768 1.2238 
AbEM 0.4995 0.4767 0.2684 0.0150 0.9957 
Size 22.6367 22.4160 1.5574 18.8695 28.7553 
Leverage 0.4634 0.4744 0.2163 0.0222 0.9991 
Asturn 0.7647 0.6379 0.6356 -0.3829 5.2988 
ROA 0.0427 0.0379 0.0811 -0.3829 1.0024 
Growth 0.0551 0.0150 0.3471 -0.9631 1.9012 
Panel B: ตัวแปรหุ่น n D = 1 D = 0 % of 1 % of 0 
STPF 1,809 1,186 623 65.56% 34.44% 
DEarnings  1,809   135   1,674  7.46% 92.54% 
DChEarnings  1,809   249   1,560  13.76% 86.24% 
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ติารางทุี� 1	ค์�าสถุิติพื่รรณนา

	 นอกจัากน้�	งานวิจิัยัน้�ไดพ้ื่ฒันาแบบจัำาลีองเพื่่�อทุดสอบค์วิามีสมัีพื่นัธ์ข์องกจิัการทุ้�มีค้์วิามียั�งยน่ของกำาไรกบัรายการค์งค์า้ง 
ทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจั	โดยใช้้เทุค์นิค์การวิิเค์ราะห์ถุดถุอยพื่หุค์่ณ	(Multiple	Regression)	เพื่่�อทุดสอบสมีมีติฐานทุ้�	3	ดังน้�

งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับการจัดการ
กำไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนและหลีกเลี่ยงกำไรที่ลดลง โดยใช้เทคนิคการวเิคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistics 
Regression) เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 1 และ 2 ดังนี้ 

 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑠𝑠𝑠𝑠𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
…. (1) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
= 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 

…. (2) 

 เมื่อ 
 

สัญลักษณ์ ความหมายและการวัดค่าตัวแปร 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุนของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณาจากกำไร

สุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่า
เท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงกำไรท่ีลดลงของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณา
จากการเปล่ียนแปลงของกำไรหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 
กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

STPF ความยั่งยืนของกำไร วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น กำหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 หากบริษัทมีผลกำไรต่อเนื่อง
ย้อนหลังรวม 3 ปี1  

Leveragei,t อัตราส่วนหนี้สินของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
AsTurni,t อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากรายได้รวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAi,t ผลการดำเนินงานของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากกำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
Growthi,t การเติบโตของกิจการของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม  
Industry ตัวแปรหุ่น อุตสาหกรรม 
Year ตัวแปรหุ่น ปี พ.ศ. 
𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ปีท่ี t 

 

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับ
รายการคงค้างที ่ข ึ ้นอยู ่ก ับดุลยพินิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)           
เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดังนี้ 

 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝐷𝐷𝐷𝐷,𝐺𝐺𝐺𝐺 
……. (3) 

1 การวัดค่าตัวแปร STPF ตัวอย่างเช่น ในปี 2561 กิจการ ก จัดเป็นกิจการที่มีความยั่งยืนของกำไร กิจการ ก จะต้องมีผลกำไรเป็นบวกในปี พ.ศ. 2559 
– 2561 เป็นต้น 

งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับการจัดการ
กำไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนและหลีกเลี่ยงกำไรที่ลดลง โดยใช้เทคนิคการวเิคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistics 
Regression) เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 1 และ 2 ดังนี้ 

 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑠𝑠𝑠𝑠𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
…. (1) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
= 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 

…. (2) 

 เมื่อ 
 

สัญลักษณ์ ความหมายและการวัดค่าตัวแปร 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุนของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณาจากกำไร

สุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่า
เท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงกำไรท่ีลดลงของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณา
จากการเปล่ียนแปลงของกำไรหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 
กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

STPF ความยั่งยืนของกำไร วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น กำหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 หากบริษัทมีผลกำไรต่อเนื่อง
ย้อนหลังรวม 3 ปี1  

Leveragei,t อัตราส่วนหนี้สินของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
AsTurni,t อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากรายได้รวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAi,t ผลการดำเนินงานของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากกำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
Growthi,t การเติบโตของกิจการของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม  
Industry ตัวแปรหุ่น อุตสาหกรรม 
Year ตัวแปรหุ่น ปี พ.ศ. 
𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ปีท่ี t 

 

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับ
รายการคงค้างที ่ข ึ ้นอยู ่ก ับดุลยพินิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)           
เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดังนี้ 

 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝐷𝐷𝐷𝐷,𝐺𝐺𝐺𝐺 
……. (3) 

1 การวัดค่าตัวแปร STPF ตัวอย่างเช่น ในปี 2561 กิจการ ก จัดเป็นกิจการที่มีความยั่งยืนของกำไร กิจการ ก จะต้องมีผลกำไรเป็นบวกในปี พ.ศ. 2559 
– 2561 เป็นต้น 

งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับการจัดการ
กำไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนและหลีกเลี่ยงกำไรที่ลดลง โดยใช้เทคนิคการวเิคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistics 
Regression) เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 1 และ 2 ดังนี้ 

 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑠𝑠𝑠𝑠𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
…. (1) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
= 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 

…. (2) 

 เมื่อ 
 

สัญลักษณ์ ความหมายและการวัดค่าตัวแปร 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุนของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณาจากกำไร

สุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่า
เท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงกำไรท่ีลดลงของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณา
จากการเปล่ียนแปลงของกำไรหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 
กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

STPF ความยั่งยืนของกำไร วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น กำหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 หากบริษัทมีผลกำไรต่อเนื่อง
ย้อนหลังรวม 3 ปี1  

Leveragei,t อัตราส่วนหนี้สินของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
AsTurni,t อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากรายได้รวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAi,t ผลการดำเนินงานของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากกำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
Growthi,t การเติบโตของกิจการของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม  
Industry ตัวแปรหุ่น อุตสาหกรรม 
Year ตัวแปรหุ่น ปี พ.ศ. 
𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ปีท่ี t 

 

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับ
รายการคงค้างที ่ข ึ ้นอยู ่ก ับดุลยพินิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)           
เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดังนี้ 

 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝐷𝐷𝐷𝐷,𝐺𝐺𝐺𝐺 
……. (3) 

1 การวัดค่าตัวแปร STPF ตัวอย่างเช่น ในปี 2561 กิจการ ก จัดเป็นกิจการที่มีความยั่งยืนของกำไร กิจการ ก จะต้องมีผลกำไรเป็นบวกในปี พ.ศ. 2559 
– 2561 เป็นต้น 

งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับการจัดการ
กำไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนและหลีกเลี่ยงกำไรที่ลดลง โดยใช้เทคนิคการวเิคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistics 
Regression) เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 1 และ 2 ดังนี้ 

 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑠𝑠𝑠𝑠𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
…. (1) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
= 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 

…. (2) 

 เมื่อ 
 

สัญลักษณ์ ความหมายและการวัดค่าตัวแปร 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุนของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณาจากกำไร

สุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่า
เท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงกำไรท่ีลดลงของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณา
จากการเปล่ียนแปลงของกำไรหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 
กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

STPF ความยั่งยืนของกำไร วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น กำหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 หากบริษัทมีผลกำไรต่อเนื่อง
ย้อนหลังรวม 3 ปี1  

Leveragei,t อัตราส่วนหนี้สินของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
AsTurni,t อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากรายได้รวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAi,t ผลการดำเนินงานของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากกำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
Growthi,t การเติบโตของกิจการของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม  
Industry ตัวแปรหุ่น อุตสาหกรรม 
Year ตัวแปรหุ่น ปี พ.ศ. 
𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ปีท่ี t 

 

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับ
รายการคงค้างที ่ข ึ ้นอยู ่ก ับดุลยพินิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)           
เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดังนี้ 

 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝐷𝐷𝐷𝐷,𝐺𝐺𝐺𝐺 
……. (3) 

1 การวัดค่าตัวแปร STPF ตัวอย่างเช่น ในปี 2561 กิจการ ก จัดเป็นกิจการที่มีความยั่งยืนของกำไร กิจการ ก จะต้องมีผลกำไรเป็นบวกในปี พ.ศ. 2559 
– 2561 เป็นต้น 

งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับการจัดการ
กำไรเพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนและหลีกเลี่ยงกำไรที่ลดลง โดยใช้เทคนิคการวเิคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistics 
Regression) เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 1 และ 2 ดังนี้ 

 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑠𝑠𝑠𝑠𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
…. (1) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
= 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 

…. (2) 

 เมื่อ 
 

สัญลักษณ์ ความหมายและการวัดค่าตัวแปร 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุนของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณาจากกำไร

สุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่า
เท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงกำไรท่ีลดลงของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณา
จากการเปล่ียนแปลงของกำไรหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 
กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

STPF ความยั่งยืนของกำไร วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น กำหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 หากบริษัทมีผลกำไรต่อเนื่อง
ย้อนหลังรวม 3 ปี1  

Leveragei,t อัตราส่วนหนี้สินของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
AsTurni,t อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากรายได้รวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAi,t ผลการดำเนินงานของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากกำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
Growthi,t การเติบโตของกิจการของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม  
Industry ตัวแปรหุ่น อุตสาหกรรม 
Year ตัวแปรหุ่น ปี พ.ศ. 
𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ปีท่ี t 

 

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับ
รายการคงค้างที ่ข ึ ้นอยู ่ก ับดุลยพินิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)           
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สุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่า
เท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 
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Leveragei,t อัตราส่วนหนี้สินของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
AsTurni,t อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากรายได้รวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAi,t ผลการดำเนินงานของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากกำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
Growthi,t การเติบโตของกิจการของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม  
Industry ตัวแปรหุ่น อุตสาหกรรม 
Year ตัวแปรหุ่น ปี พ.ศ. 
𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ปีท่ี t 
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+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
…. (1) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
= 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 

…. (2) 

 เมื่อ 
 

สัญลักษณ์ ความหมายและการวัดค่าตัวแปร 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุนของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณาจากกำไร

สุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่า
เท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ℎ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 การจัดการกำไรเพื่อหลีกเล่ียงกำไรท่ีลดลงของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น พิจารณา
จากการเปล่ียนแปลงของกำไรหารด้วยสินทรัพย์รวม ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0 
กับ 0.01 หากไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0  (Yang et al., 2014) 

STPF ความยั่งยืนของกำไร วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น กำหนดให้มีค่าเท่ากับ 1 หากบริษัทมีผลกำไรต่อเนื่อง
ย้อนหลังรวม 3 ปี1  

Leveragei,t อัตราส่วนหนี้สินของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
AsTurni,t อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากรายได้รวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAi,t ผลการดำเนินงานของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากกำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
Growthi,t การเติบโตของกิจการของบริษัท i ปีท่ี t วัดค่าจากการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม  
Industry ตัวแปรหุ่น อุตสาหกรรม 
Year ตัวแปรหุ่น ปี พ.ศ. 
𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ปีท่ี t 

 

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับ
รายการคงค้างที ่ข ึ ้นอยู ่ก ับดุลยพินิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)           
เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดังนี้ 

 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝐷𝐷𝐷𝐷,𝐺𝐺𝐺𝐺 
……. (3) 

1 การวัดค่าตัวแปร STPF ตัวอย่างเช่น ในปี 2561 กิจการ ก จัดเป็นกิจการที่มีความยั่งยืนของกำไร กิจการ ก จะต้องมีผลกำไรเป็นบวกในปี พ.ศ. 2559 
– 2561 เป็นต้น 

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีทีี่� 5(1) ฉบัับัที่ี� 13  มกราคม - เมษายน 25665252



	 งานวิิจััยน้�ได้พื่ิจัารณาภาพื่รวิมีในค์วิามีแตกต�างของตัวิแปรกำาไรสุทุธ์ิ	 (Earnings)	การเปลี้�ยนแปลีงกำาไรสุทุธ์ิ	
(ChEarnings)	แลีะรายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจั	 (AbEM)	ระหวิ�างกลีุ�มีกิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไร	 (Sustain) 
แลีะกิจัการทุ้�ไมี�ม้ีค์วิามียั�งย่นของกำาไร	 (Non-Sustain)	 เมี่�อแยกพิื่จัารณาเป็นข้อมี่ลีในกลีุ�มีตัวิอย�างทุั�งหมีด	ช้�วิงก�อน 
เกิดการแพื่ร�ระบาด	COVID-19	 (Pre-COVID-19)	แลีะช้�วิงระหวิ�างการแพื่ร�ระบาด	COVID-19	 (During	COVID-19) 
วิ�ามี้ค์วิามีแตกต�างหร่อไมี�อย�างไร	แสดงในตารางทุ้�	2

Panel A: Full Sample Sustain (n = 1,186) Non-sustain (n = 623) Difference (t-stat)

Earnings 0.069 -0.015 	0.084	(25.054)***

ChEarnings 0.004 0.010 				-0.006	(-1.408)

AbEM 0.485 0.526 -0.041	(-3.110)***

Panel B: Pre-COVID-19 Sustain (n = 636) Non-sustain (n = 273) Difference (t-stat)

Earnings 0.066 -0.015 	0.082	(20.350)***

ChEarnings -0.003 0.011 				-0.014	(-1.815)*

AbEM 0.488 0.525 				-0.037	(-1.908)*

Panel C: During COVID-19 Sustain (n = 550) Non-sustain (n = 350) Difference (t-stat)

Earnings 0.071 -0.015 	0.086	(17.013)***

ChEarnings 0.011 0.009 					0.002	(0.335)

AbEM 0.482 0.528 				-0.046	(-2.506)**

ติารางทุี� 2	ทุดสอบค์วิามีแตกต�างค์�าเฉัลี้�ย	(Mean	Difference)	ของตัวิแปรตามี

หมายั่เหติุ: Sustain	ค์อ่	กลีุ�มีกิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไร	พื่ิจัารณาจัากผลีกำาไรต�อเน่�องย้อนหลีัง	3	ปี	แลีะ	Non-	sustain	ค์อ่	กลีุ�มีกิจัการทุ้�ไมี�มี้ค์วิามียั�งย่นของ

กำาไร	พิื่จัารณาจัากกิจัการทุ้�ไมี�ม้ีผลีกำาไรต�อเน่�องย้อนหลัีง	3	ป,ี	Pre-COVID-19	ค์อ่	ช้�วิงก�อนเกิดการแพื่ร�ระบาด	COVID-19	(พื่.ศึ.	2561	-	2562),	During	COVID-19 

ค์่อ	ช้�วิงระหวิ�างการแพื่ร�ระบาด	COVID-19	(พื่.ศึ.	2563	-	2564),	*p-value	=	0.10,	**p-value	=	0.05	แลีะ	***p-value	=	0.01

	 จัากตารางทุ้�	2	พื่บวิ�ากจิัการทุ้�มีค้์วิามียั�งยน่ของกำาไรจัะมีก้ำาไรสทุุธ์	ิ(Earnings)	แตกต�างจัากกจิัการทุ้�ไมี�มีค้์วิามียั�งยน่
ของกำาไรอย�างมี้นัยสำาค์ัญ่	เมี่�อพื่ิจัารณาในภาพื่รวิมีของตัวิอย�าง	รวิมีทัุ�งในช้�วิง	Pre-COVID-19	แลีะ	During	COVID-19 
ในขณะทุ้�การเปลี้�ยนแปลีงกำาไรสุทุธ์ิ	 (ChEarnings)	ของกิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไรจัะแตกต�างจัากกิจัการทุ้�ไมี�มี้ 
ค์วิามียั�งย่นของกำาไรอย�างมี้นัยสำาคั์ญ่เฉัพื่าะในช้�วิง	Pre-COVID-19	แต�เมี่�อพื่ิจัารณาในภาพื่รวิมีแลีะ	During	COVID-19	
ไมี�มี้ค์วิามีแตกต�างอย�างม้ีนัยสำาค์ัญ่	นอกจัากน้�	กิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไรจัะม้ีรายการค์งค้์างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจั 
แตกต�างจัากกิจัการทุ้�ไมี�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไรอย�างมี้นัยสำาค์ัญ่	ทุั�งในภาพื่รวิมีของตัวิอย�าง	รวิมีทุั�ง	ในช้�วิง	Pre-COVID-19	
แลีะ	During	COVID-19

Panel A: ติ่วแปรค�าติ�อเนื�อง Mean Median Std. D. Minimum Maximum

Earnings 0.0400 0.0363 0.0754 -0.4014 0.6782

ChEarnings 0.0059 0.0015 0.0751 -0.5768 1.2238

AbEM 0.4995 0.4767 0.2684 0.0150 0.9957

Size 22.6367 22.4160 1.5574 18.8695 28.7553

Leverage 0.4634 0.4744 0.2163 0.0222 0.9991

Asturn 0.7647 0.6379 0.6356 -0.3829 5.2988

ROA 0.0427 0.0379 0.0811 -0.3829 1.0024

Growth 0.0551 0.0150 0.3471 -0.9631 1.9012

Panel B: ติ่วแปรหุ�น n D = 1 D = 0 % of 1 % of 0

STPF 1,809 1,186 623 65.56% 34.44%

DEarnings 1,809 135 1,674 7.46% 92.54%

DChEarnings 1,809 249 1,560 13.76% 86.24%
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	 จัากตารางทุ้�	 3	พื่บวิ�าตัวิแปรทุ้�ใช้้ในงานวิิจััยน้�มี้ค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กันอย่�ระหวิ�าง	 -0.248	 ถึุง	0.616	ซึ่ึ�งยังถุ่อวิ�า 
มี้ค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กันไมี�ส่งมีาก	เพื่ราะไมี�เกินกวิ�า	+/-0.8	(Shrestha,	2020)	หร่ออาจักลี�าวิได้วิ�าการวิิเค์ราะห์ถุดถุอยค์รั�งน้� 
ไมี�มี้ปัญ่หา	Multicollinearity	นอกจัากน้�	 งานวิิจััยน้�ยังพื่ิจัารณาปัญ่หา	Multicollinearity	จัากค์�า	VIF	ในแบบจัำาลีอง 
ซึ่ึ�งพื่บวิ�าม้ีค์�า	 VIF	 ส่งสุดในแต�ลีะแบบจัำาลีองอย่�ในช้�วิง	 1.8278	 -	 2.1259	 ซึ่ึ�งน้อยกวิ�า	 10	 ถุ่อวิ�าไมี�ม้ีปัญ่หา 
Multicollinearity	(Black,	2019)
	 ผลีการวิิเค์ราะห์ถุดถุอยโลีจัิสติกส์การหลี้กเลี้�ยงผลีขาดทุุนดังตารางทุ้�	4	Model	Full	Sample	พื่บวิ�ากิจัการ
ทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไรม้ีค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เช้ิงบวิกกับการจััดการกำาไรเพื่่�อหล้ีกเลี้�ยงผลีขาดทุุนอย�างม้ีนัยสำาค์ัญ่	มี้ค์�า	Coef. 
เทุ�ากับ	0.939	 (p-value	=	0.000)	แลีะเมี่�อพื่ิจัารณาใน	Model	Pre-Covid-19	กิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไร 
มีค้์วิามีสมัีพื่นัธ์เ์ช้งิบวิกกบัการจัดัการกำาไรเพื่่�อหลีก้เลี้�ยงผลีขาดทุนุอย�างมีน้ยัสำาค์ญั่	มีค้์�า	Coef.	เทุ�ากบั	1.307	(p-value	=	0.001)	 
รวิมีทุั�งใน	Model	During	Covid-19	กิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไรมี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เช้ิงบวิกกับการจััดการกำาไรเพื่่�อ 
หลี้กเลี้�ยงผลีขาดทุุนอย�างมี้นัยสำาค์ัญ่	มี้ค์�า	Coef.	เทุ�ากับ	0.728	(p-value	=	0.048)	ผลีการวิิจััยดังกลี�าวิแสดงให้เห็นวิ�า
กิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไรมี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เช้ิงบวิกกับการจััดการกำาไรเพ่ื่�อหลี้กเลี้�ยงผลีขาดทุุน	จัึงยอมีรับสมีมีติฐาน 
H1	:	ค์วิามียั�งย่นของกำาไรมี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์กับการจััดการกำาไรเพื่่�อหลี้กเลี้�ยงผลีขาดทุุนในช้�วิง	COVID-19

ติารางทุี� 3 ผลีการวิิเค์ราะห์สหสัมีพื่ันธ์์

ติ่วแปร DEarnings DChEarnings AbEM STPF Size Leverage AsTurn ROA Growth

DEarnings 1 -0.022 -0.042 -0.016 	0.008 	0.056* -0.071** -0.132** -0.045

DChEarnings -0.022 1 -0.057* 	0.171** 	0.112** 	0.019 -0.033 	0.042 	0.039

AbEM -0.041 -0.057* 1 	0.073** -0.155** 	0.056* 	0.088** 	0.011 	0.061**

STPF -0.016 	0.171** -0.074** 1 	0.154** -0.138** 	0.165** 	0.501** 	0.078**

Size 	0.012 	0.113** -0.147** 	0.135** 1 	0.418** -0.141** 	0.027 	0.047*

Leverage 	0.058* 	0.022 	0.050* -0.131**	 	0.440** 1 	0.017 -0.203** 	0.060*

AsTurn -0.063** -0.023 	0.084** 	0.165** -0.248** -0.067** 1 	0.293** 	0.110**

ROA -0.243** 	0.075** 	0.007 	0.616** 	0.027 -0.242** 	0.351** 1 	0.350**

Growth -0.079** 	0.088** 	0.016 	0.161** 	0.069** 	0.054* 	0.173** 	0.365** 1

หมายั่เหติุ:	บนขวิา	(Pearson	Correlation)	ลี�างซึ่้าย	(Spearman’s	rho)	*p-value	<	0.50,	**p-value	<	0.01	(2-tailed)
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ติารางทุี� 4 ผลีการวิิเค์ราะห์ถุดถุอยโลีจัิสติกส์การหลี้กเลี้�ยงผลีขาดทุุน

	 ผลีการวิิเค์ราะห์ถุดถุอยโลีจิัสติกส์การหล้ีกเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีงดังตารางทุ้�	5	Model	Full	Sample	พื่บวิ�ากิจัการ 
ทุ้�ม้ีค์วิามียั�งย่นของกำาไรม้ีค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เช้ิงบวิกกับการจััดการกำาไรเพื่่�อหล้ีกเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีงอย�างม้ีนัยสำาคั์ญ่	มี้ค์�า	
Coef.	เทุ�ากับ	1.440	(p-value	=	0.000)	แลีะเมี่�อพื่ิจัารณาใน	Model	Pre-Covid-19	กิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไรม้ี 
ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เช้ิงบวิกกับการจััดการกำาไรเพื่่�อหลี้กเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีงอย�างมี้นัยสำาค์ัญ่	มี้ค์�า	 Coef.	 เทุ�ากับ	 1.530 
(p-value	=	0.000)	 รวิมีทุั�งใน	Model	During	Covid-19	กิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไรมี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เช้ิงบวิก 
กับการจััดการกำาไรเพื่่�อหล้ีกเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีงอย�างม้ีนัยสำาคั์ญ่	มี้ค์�า	 Coef.	 เทุ�ากับ	 1.264	 (p-value	=	 0.000) 
ผลีการวิิจััยดังกลี�าวิแสดงให้เห็นวิ�ากิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไรมี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เช้ิงบวิกกับการจััดการกำาไรเพ่ื่�อหลี้กเลี้�ยง
กำาไรทุ้�ลีดลีง	จัึงยอมีรับสมีมีติฐาน	H2	:	ค์วิามียั�งย่นของกำาไรมี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์กับการจััดการกำาไรเพื่่�อหลี้กเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีง
ในช้�วิง	COVID-19

     Full Sample     Pre-Covid-19   During Covid-19

Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value

Constant -2.627* 0.088 	1.366 0.562 -6.491*** 0.002

STPF 	0.939*** 0.000 	1.307*** 0.001 	0.728** 0.048

Size -0.007 0.920 -0.209* 0.055 	0.167* 0.082

Leverage 	0.941* 0.062 	1.128 0.104 	0.626 0.409

AsTurn -0.345 0.106 -0.309 0.256 -0.392 0.274

ROA -10.097*** 0.000 -14.525*** 0.000 -7.992*** 0.001

Growth -0.079 0.794 	0.063 0.879 -0.178 0.686

Industry Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes

Cox	&	Snell	R	Square 0.036 0.053 0.032

Nagelkerke	R	Square 0.087 0.124 0.081

Chi-square 65.647 *** 49.408 *** 29.082 ***

n 1,809 909 900

หมายั่เหติุ:	 *p-value	<	0.10,	**p-value	<	0.05,	***p-value	<	0.01,	Full	Sample	ค์่อ	 ตัวิอย�างทุั�งหมีดตั�งแต�ปี	พื่.ศึ.	2561-2564,	Pre-COVID-19 

ค์่อ	ตัวิอย�างในช้�วิงปีก�อน	COVID-19	ตั�งแต�ปี	พื่.ศึ.	2561-2562,	During	COVID-19	ค่์อ	ตัวิอย�างในช้�วิงปีของการแพื่ร�ระบาด	COVID-19	ตั�งแต�ปี	พื่.ศึ.	2563-2564
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ติารางทุี� 5	ผลีการวิิเค์ราะห์ถุดถุอยโลีจัิสติกส์การหลี้กเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีง

15 
 

ตารางท่ี 5 ผลการวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์การหลีกเลี่ยงกำไรที่ลดลง 
 
 Full Sample  Pre-Covid-19  During Covid-19 
 Coef. p-value  Coef. p-value  Coef. p-value 
Constant -5.888*** 0.000  -6.989*** 0.000  -5.512*** 0.001 
STPF  1.440*** 0.000   1.530*** 0.000   1.264*** 0.000 
Size  0.142*** 0.005   0.182*** 0.009   0.120 0.116 
Leverage -0.141 0.731   0.528 0.343  -1.030 0.102 
AssetTurnover -0.193 0.132  -0.220 0.183  -0.181 0.407 
ROA -2.628** 0.048  -1.096 0.589  -3.529* 0.069 
Growth  0.395* 0.082   0.619** 0.040   0.176 0.623 
Industry Yes   Yes   Yes  
Year Yes   Yes   Yes  
Cox & Snell R Square 0.050   0.066   0.048  
Nagelkerke R Square 0.091   0.114   0.094  
Chi-square 93.198 ***  62.179 ***  44.548 *** 
n 1,809   909   900  

หมายเหตุ : *p-value < 0.10, **p-value < 0.05, ***p-value < 0.01, Full Sample คือ ตัวอย่างทั้งหมดตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561-2564, Pre_Covid-19 
คือ ตัวอย่างในช่วงปีก่อน COVID-19 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561-2562, During_Covid-19 คือ ตัวอย่างในช่วงปีของการแพร่ระบาด COVID-19 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2561-2562 
 

สำหรับผลการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณในงานวิจัยนี้ ได้ทดสอบข้อสมมติเบื้องต้นเพื่อให้ผลการประมาณค่า  
t-Stat และ p-value มีความเหมาะสม โดยตรวจสอบปัญหา multicollinearity ของตัวแปรอิสระแต่ละคู่ โดยใช้ค่า VIF 
นอกจากนี้การตรวจสอบปัญหา Autocorrelation ใช้ผลจาก Breusch-Godfrey Test และปัญหา Heteroskedasticity 
ใช้ผลจาก Heteroskedasticity White Test  สำหรับผลการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณในแบบจำลองรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่
กับดุลยพินิจ แสดงในตารางที่ 6 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ตารางท่ี 6 ผลการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณรายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจ 

	 สำาหรับผลีการวิิเค์ราะห์ถุดถุอยพื่หุค์่ณในงานวิิจััยน้�	ได้ทุดสอบข้อสมีมีติเบ่�องต้นเพื่่�อให้ผลีการประมีาณค์�า	t-Stat	
แลีะ	p-value	มีค้์วิามีเหมีาะสมี	โดยตรวิจัสอบปัญ่หา	multicollinearity	ของตัวิแปรอิสระแต�ลีะค่์�	โดยใช้ค้์�า	VIF	นอกจัากน้� 
การตรวิจัสอบปัญ่หา	Autocorrelation	ใช้้ผลีจัาก	Breusch-Godfrey	Test	แลีะปัญ่หา	Heteroskedasticity	ใช้้ผลีจัาก	
Heteroskedasticity	White	Test		สำาหรบัผลีการวิเิค์ราะหถ์ุดถุอยพื่หคุ์ณ่ในแบบจัำาลีองรายการค์งค์า้งทุ้�ขึ�นอย่�กบัดลุียพื่นิจิั	
แสดงในตารางทุ้�	6

หมายั่เหติุ:	 *p-value	<	0.10,	**p-value	<	0.05,	***p-value	<	0.01,	Full	Sample	ค์่อ	 ตัวิอย�างทุั�งหมีดตั�งแต�ปี	พื่.ศึ.	2561-2564,	Pre-COVID-19	 

ค์่อ	ตัวิอย�างในช้�วิงปีก�อน	COVID-19	ตั�งแต�ปี	พื่.ศึ.	2561-2562,	During	COVID-19	ค่์อ	ตัวิอย�างในช้�วิงปีของการแพื่ร�ระบาด	COVID-19	ตั�งแต�ปี	พื่.ศึ.	2563-2564

AsTurn

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีทีี่� 5(1) ฉบัับัที่ี� 13  มกราคม - เมษายน 25665656



ติารางทุี� 6	ผลีการวิิเค์ราะห์ถุดถุอยพื่หุค์่ณรายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจัตารางที่ 6 ผลการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณรายการคงค้างท่ีขึ้นอยู่กับดุลยพินิจ 
 Full Sample  Pre-Covid-19  During Covid-19 
 Coef. t-Stat p-value  Coef. t-Stat p-value  Coef. t-Stat p-value 
Constant  1.322*** 12.437 0.000   1.481*** 10.037 0.000   1.218*** 8.188 0.000 
STPF -0.036** -2.140 0.033    0.006 0.215 0.830   -0.057*** -2.682 0.008 
Size -0.038*** -7.954 0.000  -0.043*** -6.427 0.000  -0.035*** -5.136 0.000 
Leverage  0.133*** 3.476 0.001   0.120** 2.389 0.017   0.145*** 2.932 0.004 
ROA  0.158 1.498 0.134  -0.140 -0.747 0.455   0.262** 2.037 0.042 
AssetTurn  0.025* 1.760 0.079  0.021 1.177 0.239   0.035* 1.945 0.052 
Growth  0.033 1.609 0.108  0.004 0.121 0.904   0.044 1.570 0.117 
Industry Yes  Yes  Yes 
Year Yes  Yes  Yes 
F-statistic 9.0669  7.3678  5.3896 
Prob (F-statistic) <0.000  <0.000  <0.000 
Adjusted R2 0.0627  0.0836  0.0597 
Maximum-VIF 1.8278  2.1259  1.8661 
n 1,809  909  900 

หมายเหตุ : *p-value < 0.10, **p-value < 0.05, ***p-value < 0.01, Full Sample คือ ตัวอย่างทั้งหมดตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561-2564, Pre-Covid-19 คือ 
ตัวอย่างในช่วงปีก่อน COVID-19 ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2561-2562, During Covid-19 คือ ตัวอย่างในช่วงปีของการแพร่ระบาด COVID-19 ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2561-2562, 
ค่าสัมประสิทธิ์ใน Model Full Sample และ Model Pre-Covid-19 ใช้เทคนิค HAC standard errors & covariance เพื่อบรรเทาปัญหา Autocorrelation 
และ Heteroskedasticity ส่วน Model During Covid-19 ใช้เทคนิค Ordinary Least Square (OLS) 
 
 จากตารางที่ 6 ใน Model Full Sample พบว่ากิจการที่มีความยั่งยืนของกำไรมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจอย่างมีนัยสำคัญ มีค่า Coef. เท่ากับ -0.036** (p-value = 0.033) และเมื่อ
พิจารณาใน Model Pre_Covid-19 กิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรไม่มีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างท่ีขึ้นอยู่กับ
ดุลยพินิจ มีค่า Coef. เท่ากับ 0.006 (p-value = 0.830) รวมทั้งใน Model During_Covid-19 กิจการที่มีความ
ยั่งยืนของกำไรมีความสัมพันธ์เชิงลบกับรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจอย่างมีนัยสำคัญ มีค่า Coef. เท่ากับ     
-0.057 (p-value = 0.008) ผลการวิจัยดังกล่าวแสดงให้เห็นว่ากิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรจะใช้ระดับรายการ
คงค้างท่ีขึ้นอยู่กับดุลยพินิจลดลง และในช่วง COVID-19 จะเห็นถึงความชัดเจนในความสัมพันธ์เชิงลบของกิจการ   
ที่มีความยั่งยืนของกำไรกับรายการคงค้างที่ขึ ้นอยู่กับดุลยพินิจ อาจเป็นเพราะว่ากิจการต้องการจัดการกำไร      
เพื่อหลีกเลี ่ยงผลขาดทุนและการลดลงของกำไรเพียงเล็กน้อย  จึงไม่จำเป็นต้องใช้รายการคงค้างจำนวนมาก       
เมื ่อเปรียบเทียบกับกิจการที ่ไม่มีความยั ่งยืนของกำไร  จึงยอมรับสมมติฐาน H3 : ความยั ่งยืนของกำไร                 
มีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างท่ีขึ้นอยู่กับดุลยพินิจในช่วง COVID-19 
 
สรุปและอภิปรายผลการวิจัย 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับการจัดการกำไร
เพื่อหลีกเลี ่ยงผลขาดทุนและหลีกเลี ่ยงกำไรที่ลดลง และความสัมพันธ์ของกิจการท่ีมีความยั่งยืนของกำไรกับ

	 จัากตารางทุ้�	6	ใน	Model	Full	Sample	พื่บวิ�ากิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไรมี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เช้ิงลีบกับรายการ 
ค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจัอย�างมี้นัยสำาค์ัญ่	มี้ค์�า	Coef.	เทุ�ากับ	-0.036**	(p-value	=	0.033)	แลีะเมี่�อพื่ิจัารณาใน	Model	
Pre-Covid-19	กิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไรไมี�มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์กับรายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจั	มี้ค์�า	Coef.	เทุ�ากับ	
0.006	(p-value	=	0.830)	รวิมีทัุ�งใน	Model	During	Covid-19	กิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไรม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เช้ิงลีบ 
กบัรายการค์งค์า้งทุ้�ขึ�นอย่�กบัดลุียพื่นิจิัอย�างมีน้ยัสำาค์ญั่	มีค้์�า	Coef.	เทุ�ากบั	-0.057	(p-value	=	0.008)	ผลีการวิจัิัยดงักลี�าวิ
แสดงให้เห็นวิ�ากิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไรจัะใช้้ระดับรายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจัลีดลีง	แลีะในช้�วิง	COVID-19 
จัะเห็นถุึงค์วิามีชั้ดเจันในค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เช้ิงลีบของกิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไรกับรายการค์งค้์างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพิื่นิจั 
อาจัเป็นเพื่ราะวิ�ากิจัการต้องการจััดการกำาไร	 เพื่่�อหล้ีกเลี้�ยงผลีขาดทุุนแลีะการลีดลีงของกำาไรเพื่้ยงเล็ีกน้อย	จัึงไมี�จัำาเป็น 
ตอ้งใช้้รายการค์งค้์างจัำานวินมีาก	เมี่�อเปรย้บเทุย้บกับกจิัการทุ้�ไมี�ม้ีค์วิามียั�งยน่ของกำาไร	จึังยอมีรับสมีมีติฐาน	H3	:	ค์วิามียั�งยน่ 
ของกำาไร	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์กับรายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจัในช้�วิง	COVID-19

หมายั่เหติุ:	 *p-value	<	0.10,	**p-value	<	0.05,	***p-value	<	0.01,	Full	Sample	ค์่อ	 ตัวิอย�างทุั�งหมีดตั�งแต�ปี	พื่.ศึ.	2561-2564,	Pre-COVID-19 

ค์่อ	 ตัวิอย�างในช้�วิงปีก�อน	COVID-19	 ตั�งแต�ปี	 พื่.ศึ.	 2561-2562,	 During	 COVID-19	 ค์่อ	 ตัวิอย�างในช้�วิงปีของการแพื่ร�ระบาด	COVID-19	 ตั�งแต� 

ปี	พื่.ศึ.	 2563-2564,	 ค์�าสัมีประสิทุธ์ิ�ใน	Model	 Full	 Sample	 แลีะ	Model	 Pre-COVID-19	 ใช้้เทุค์นิค์	HAC	 standard	errors	&	 covariance 

เพื่่�อบรรเทุาปัญ่หา	Autocorrelation	แลีะ	Heteroskedasticity	ส�วิน	Model	During	COVID-19	ใช้้เทุค์นิค์	Ordinary	Least	Square	(OLS)

AsTurn
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  สำรุปีผลและอภิิปีรายผล

	 งานวิิจััยน้�มี้วัิตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ของกิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไรกับการจััดการกำาไรเพื่่�อ 
หลี้กเลี้�ยงผลีขาดทุุนแลีะหล้ีกเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีง	แลีะค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ของกิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไรกับรายการค์งค้์าง 
ทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจั	โดยใช้้ข้อมี่ลีจัากบริษัทุจัดทุะเบ้ยนในตลีาดหลีักทุรัพื่ย์แห�งประเทุศึไทุยในช้�วิงปี	พื่.ศึ.	2561	–	2564	
แลีะได้แบ�งช้�วิงเวิลีาออกเป็นช้�วิงก�อนวิิกฤติโค์วิิด-19	แลีะช้�วิงวิิกฤติโค์วิิด-19	มี้จัำานวินตัวิอย�าง	จัำานวิน	1,809	ตัวิอย�าง	
ทุดสอบสมีมีติฐานโดยใช้้เทุค์นิค์การวิิเค์ราะห์ถุดถุอยโลีจัิสติกส์	แลีะการวิิเค์ราะห์ถุดถุอยพื่หุค์่ณ		

	 ผลีการวิจิัยัพื่บวิ�ากจิัการทุ้�มีค้์วิามียั�งยน่ของกำาไรมีค้์วิามีสมัีพื่นัธ์เ์ช้งิบวิกกบัการจััดการกำาไรเพ่ื่�อหลีก้เลี้�ยงผลีขาดทุนุ
เพื่้ยงเลี็กน้อย	แลีะเมี่�อแยกพื่ิจัารณาในช้�วิงก�อน	COVID-19	แลีะในช้�วิง	COVID-19	พื่บวิ�ากิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไร 
มีค้์วิามีสมัีพื่นัธ์เ์ช้งิบวิกกบัการจัดัการกำาไรเพื่่�อหลีก้เลี้�ยงผลีขาดทุนุเพื่ย้งเลีก็นอ้ยเช้�นเดย้วิกนั	ในกรณน้้�อาจัเปน็เพื่ราะกจิัการ
ต้องการดำารงไวิ้ซึ่ึ�งผลีการดำาเนินงานทุ้�มี้ค์วิามีสมีำ�าเสมีออย�างต�อเน่�อง	 จึังเลี่อกใช้้การจััดการกำาไรเพื่่�อหล้ีกเลี้�ยงผลีขาดทุุน	
สอดค์ลี้องกับงานวิิจััยของ	Damrongsukniwat	and		Issarawornrawanich	(2013)	พื่บวิ�ากิจัการทุ้�มี้ผลีกำาไรต�อเน่�อง	2	ป ี
มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เช้ิงบวิกกับการจััดการกำาไรเพื่่�อหล้ีกเลี้�ยงผลีขาดทุุนในกิจัการในกลีุ�มีอุตสาหกรรมีพื่ัฒนาอสังหาริมีทุรัพื่ย์ 
ในประเทุศึไทุย	
	 ในส�วินของการจััดการกำาไรเพื่่�อหลี้กเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีง	 ในงานวิิจััยน้�พื่บวิ�ากิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไร 
มี้ค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เช้ิงบวิกกับการจััดการกำาไรเพื่่�อหล้ีกเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีง	แลีะเม่ี�อแยกพิื่จัารณาในช้�วิงก�อน	COVID-19	แลีะ 
ในช้�วิง	COVID-19	พื่บค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เช้�นเด้ยวิกัน	ซึ่ึ�งแสดงให้เห็นวิ�าผ่้บริหารอาจัพิื่จัารณาผลีกระทุบของสถุานการณ์	
COVID-19	แลี้วิวิ�าจัะส�งผลีกระทุบต�อผลีการดำาเนินงาน	จัึงจัำาเป็นต้องเลี่อกจััดการกำาไรเพื่่�อหลี้กเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีง	
เพื่ราะจัะนำาไปส่�ปัญ่หาผลีขาดทุุนในงวิดทุ้�จัะเกิดขึ�นด้วิย	 เน่�องจัากผ่้บริหารจัะตัดสินใจัในการบริหารงาน	ภายใต้โอกาส 
แลีะค์วิามีเป็นอิสระในการเลี่อกจััดการกำาไรเพื่่�อวิัตถุุประสงค์์อ่�น	 (Albitar	et	al.,	2021)	ผลีการวิิจััยดังกลี�าวิสอดค์ลี้อง 
กบั	Tang	and	Chang	(2015)	พื่บวิ�า	ผ่บ้รหิารใช้พ้ื่ฤตกิรรมีฉัวิยโอกาสในการจััดการกำาไรเพ่ื่�อใหบ้รรลีเุปา้หมีายในการดำาเนนิงาน 
ของตนเอง	แลีะงานวิิจััยของ	Yan	et	al.	 (2022)	พื่บวิ�า	COVID-19	ช้�วิยเพื่ิ�มีระดับรายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจั 
ในประเทุศึจั้น	จัึงทุำาให้เลี่อกจััดการกำาไรเพื่่�อหลี้กเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีง	
	 ผลีการวิิจััยพื่บวิ�า	 กิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไรม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เช้ิงลีบกับค์�าสัมีบ่รณ์ของรายการค์งค้์าง	 
ทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจั	 แลีะเม่ี�อแยกพิื่จัารณาในช้�วิงก�อน	 COVID-19	 พื่บวิ�ากิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั� งย่นของกำาไร 
ไมี�มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์กับรายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจั	แต�ในช้�วิง	COVID-19	พื่บวิ�ากิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไร 
มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เช้ิงลีบอย�างม้ีนัยสำาค์ัญ่กับรายการค์งค้์างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลีพื่ินิจั	สำาหรับผลีการวิิจััยทุ้�พื่บอาจัเกิดจัากกิจัการ 
ทุ้�ม้ีผลีการดำาเนินงานทุ้�ยั�งย่น	ผ่้บริหารไมี�ต้องใช้้รายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจัจัำานวินมีาก	เน่�องจัากต้องการให้บรรลีุ 
เปา้หมีายเพื่ย้งเล็ีกน้อยของการค์งระดับกำาไรในงวิดแลีะการหล้ีกเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีงดังทุ้�พื่บผลีการวิจิัยัตามีสมีมีติฐานทุ้�	1	แลีะ	2	 
งานวิิจััยน้�ให้หลีักฐานทุ้�แสดงให้เห็นวิ�าหากกิจัการมี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไรจัะมี้รายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจัลีดลีง 
สอดค์ลี้องกับ	Haque	et	al.	(2019)	พื่บค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เช้ิงลีบของผลีการดำาเนินงานกับรายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจั	 
	 ผลีการวิิจััยน้�แสดงให้เห็นวิ�ากิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไรม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เช้ิงบวิกกับการจััดการกำาไร 
เพื่่�อหล้ีกเลี้�ยงผลีขาดทุุนแลีะหล้ีกเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีง	 เน่�องจัากเป็นเป้าหมีายทุ้�ต้องการ	ค์่อ	การค์งไวิ้ซึ่ึ�งระดับผลีกำาไร 
เพื่่�อไมี�ให้เกิดผลีขาดทุุนในช้�วิง	COVID-19	ซึ่ึ�งถุ่อเป็นช้�วิงเวิลีาทุ้�มี้ค์วิามีไมี�แน�นอน	รวิมีทุั�ง	กิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไร 
จัะทุำาให้ระดับของรายการค์งค้์างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพิื่นิจัลีดลีง	อาจักลี�าวิได้วิ�ากิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไร	จัะช้�วิยเพื่ิ�มี 
ค์ุณภาพื่ของข้อมี่ลีบัญ่ช้้	 นักลีงทุุนสามีารถุนำาผลีการวิิจััยน้�ไปใช้้สนับสนุนการตัดสินใจัเพื่ิ�มีเติมีได้	 เน่�องจัากในอด้ต
นักลีงทุุนอาจัพื่ิจัารณาเพื่้ยงค์วิามีต�อเน่�องของผลีกำาไร	 แต�หลีักฐานในงานวิิจััยน้�ได้ให้ข้อสังเกตเก้�ยวิกับแนวิโน้มี
ของการจััดการกำาไรเพื่่�อหลี้กเลี้�ยงผลีขาดทุุนแลีะการหล้ีกเลี้�ยงกำาไรทุ้�ลีดลีง	 แต�เมี่�อพื่ิจัารณาถุึงรายการค์งค์้าง
ทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจัพื่บวิ�ากิจัการทุ้�มี้ค์วิามียั�งย่นของกำาไรจัะมี้ระดับรายการค์งค้์างลีดลีง	 ซึ่ึ�งสะทุ้อนถุึงค์ุณภาพื่
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ของข้อมี่ลีในงบการเงินทุ้�จัะเป็นประโยช้น์ในการตัดสินใจั	 รวิมีทุั�ง	 ผ่้ถุ่อหุ้นอาจันำาผลีการวิิจััยน้�ไปใช้้ประกอบ
การพื่ิจัารณาผลีการดำาเนินงานของผ่้บริหารเพื่ิ�มีเติมี	 วิ�ามี้ค์วิามีเก้�ยวิข้องกับการจััดการกำาไรหร่อไมี�	 นอกจัากน้� 
งานวิจิัยัในอนาค์ตอาจันำาการออกแบบงานวิิจัยัน้�ไปใช้้ในการวิดัค์�าตวัิแปรการวิจิัยัอ่�น	ๆ 	เพื่่�อทุดสอบผลีการศึกึษาในลีกัษณะ
ทุ้�ใกลี้เค์้ยงกัน

  ข้อจัำากัดและข้อเสำนอแนะในอนาคต

	 งานวิิจััยน้�วิัดค์�าค์วิามียั�งย่นของกำาไรเพื่้ยงพื่ิจัารณาจัากข้อมี่ลีกำาไรสุทุธ์ิต�อเน่�องย้อนหลีัง	3	ปี	แลีะพื่ิจัารณา	โดยใช้้ 
ข้อมี่ลีเป็นรายปี	รวิมีทัุ�งการจััดการกำาไรในงานวิิจััยน้�พื่ิจัารณาเพื่้ยงรายการค์งค์้างทุ้�ขึ�นอย่�กับดุลียพื่ินิจั	งานวิิจััยในอนาค์ต
อาจัพิื่จัารณาการจััดการกำาไรผ�านกิจักรรมีทุางธุ์รกิจั	 (Real	Earnings	Management)	แลีะสามีารถุนำาข้อจัำากัดดังกลี�าวิ 
ไปออกแบบงานวิิจััยเพื่่�อศึึกษาเพื่ิ�มีเติมี	หร่อให้หลีักฐานในแง�มุีมีอ่�น	 รวิมีทุั�งการศึึกษาในอนาค์ตอาจัแยกพื่ิจัารณา 
ในรายอุตสาหกรรมี	แลีะพื่ิจัารณาข้อมี่ลีทุ้�ใช้้ในช้�วิงหลีังจัากผ�อนค์ลีายนโยบายเก้�ยวิกับ	COVID-19
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