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บัที่คัดย�อ
	 งานวิิจััยน้�มี้วิัตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาผลกระทบของค์วิามีเค์ร้ยดจัากการทำางานของผ้�สอบ 
บัญชี้ต่อค์ุณภาพื่งานตรวิจัสอบบัญช้ี	การศึึกษาน้�ใชี�การวิิเค์ราะห์์ถุดถุอยพื่ห์ุค์้ณวิิเค์ราะห์์ข�อมี้ล
จัากรายงานประจัำาปีของบริษัทจัดทะเบ้ยนในตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห์่งประเทศึไทยท้�อย้่ใน	SET100	
ตั�งแต่ปี	พื่.ศึ.	2560	-	2562	จัำานวิน	213	ตัวิอย่าง	โดยค์วิามีเค์ร้ยดของผ้�สอบบัญชี้วิัดจัากค์่าเฉล้�ย
ของสินทรัพื่ย์รวิมีของบริษัทท้�ถุ้กตรวิจัสอบโดยผ้�สอบบัญช้ีทุกค์นในบริษัทนั�น	ขณะท้�ค์ุณภาพื่ 
ของงานตรวิจัสอบบัญชีว้ิดัจัากอัตราส่วินค่์าตอบแทนจัากการสอบบัญช้ีตอ่สนิทรัพื่ยร์วิมีของบริษทั	
ผลการศึึกษาพื่บวิ่าค์วิามีเค์ร้ยดจัากการทำางานของผ้�สอบบัญชี้มี้ผลกระทบในเชีิงลบต่อค์ุณภาพื่ 
งานตรวิจัสอบบญัชี	้ดงันั�นสำานกังานตรวิจัสอบบญัช้ีค์วิรให์�ค์วิามีสำาค์ญัตอ่ค์วิามีเค์รย้ดในการทำางาน
ของผ้�สอบบัญช้ีให์�มีากยิ�งขึ�น	 โดยการจััดสรรทรัพื่ยากรให์�เห์มีาะสมีเพื่่�อให์�แน่ใจัวิ่ายังค์งรักษาไวิ� 
ซึ่ึ�งค์ุณภาพื่ของการตรวิจัสอบบัญชี้
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ABSTRACT
 This	research	aims	to	study	effect	of	auditor’s	work	stress	on	audit	quality.	
The	study	uses	multiple	regression	analysis	to	analyze	the	data	from	annual	reports	
of	listed	companies	of	SET100	in	The	Stock	Exchange	of	Thailand	from	2017	to	2019,	
totally	213	firm-year	observations.	Auditor’s	work	stress	is	measured	by	the	average	
of	all	total	assets	of	the	firms	audited	by	all	their	auditors,	while	audit	quality	 is	 
measured	by	the	ratio	of	audit	 fee	to	total	assets.	Results	show	that	auditor’s	 
work	stress	negatively	affects	audit	quality.	The	study	suggests	that	a	CPA	firm	 
should	give	more	attention	to	auditor’s	work	stress	and	allocates	appropriate 
resources	to	ensure	that	the	firm	can	maintain	audit	quality.

Keywords: Auditor’s work stress, Audit Quality, Auditing
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  บัที่นำา

	 งานการตรวิจัสอบบญัชีเ้ปน็งานให์�บรกิารท้�มีค้์วิามีสำาค์ญัตอ่ระบบเศึรษฐกจิัและสงัค์มีอยา่งมีากงานห์นึ�ง	เน่�องจัาก
เปน็งานท้�ให์�ค์วิามีเชี่�อมีั�นแกผ่้�ใชี�ข�อมีล้ทางด�านบัญชี	้มีผ้ลให์�ผ้�ใชี�ข�อมีล้และงบการเงินเกดิค์วิามีเชี่�อมีั�นและสามีารถุตัดสนิใจั 
ในการดำาเนินการทางเศึรษฐกิจั	ทำาให์�ระบบเศึรษฐกิจัเกิดการขยายตัวิและเกิดประโยชีน์ตอ่ภาค์ธุรุกิจัและสังค์มี	อยา่งไรก็ตามี 
งานสอบบัญช้ีนั�น	 เป็นงานท้�ต�องใชี�ค์วิามีร้�ค์วิามีสามีารถุทั�งด�านเชีิงวิิชีาการและด�านทางการจััดการ	มี้มีาตรฐานวิิชีาชี้พื่
กำาห์นดห์ลากห์ลายแง่มีุมี	รวิมีถุึงเป็นงานท้�มี้ผ้�มี้ส่วินได�เส้ยเก้�ยวิข�องและใชี�ประโยชีน์จัากงานบริการดังกล่าวิมีากมีาย 
ผ้�สอบบัญชี้จัึงต�องเผชีิญกับค์วิามีเส้�ยงต่าง	ๆ	มีากมีาย	 เชี่น	ค์วิามีเส้�ยงจัากการฟ้้องร�อง	ค์วิามีเส้�ยงทางด�านธุุรกิจั	 
และค์วิามีเส้�ยงด�านบุค์ลากร	ทำาให์�ภายใต�สภาวิะการแข่งขันในปัจัจุับัน	 ผ้�สอบบัญชี้ต�องเผชิีญกับแรงกดดันรอบด�าน 
ทั�งค์วิามีค์าดห์วัิงของผ้�รบับรกิาร	ผ้�ใชี�ผลงาน	รวิมีถึุงผ้�มีห้์น�าท้�กำากบัดแ้ล	จึังเปน็เห์ตุให์�อาจัเกดิสภาวิะค์วิามีเค์ร้ยดท้�สง้มีากขึ�น 
ของผ้�สอบบญัชีซ้ึ่ึ�งอาจัสง่ผลโดยตรงต่อค์ณุภาพื่ของการสอบบัญชี	้ดังนั�นผ้�สอบบญัช้ีท้�ได�รับแรงกดดันจัากการค์าดห์วัิงดงักลา่วิ 
น่าจัะก่อเกิดค์วิามีเค์ร้ยดจัากการทำางานของผ้�สอบบัญชี้	อันอาจัส่งผลต่อค์ุณภาพื่ของการสอบบัญชี้	จัากงานวิิจััยของ 
Yan	&	Xie	(2016)	ท้�ทำาการศึึกษาผลกระทบของค์วิามีเค์ร้ยดของผ้�สอบบัญชี้กับค์ุณภาพื่ของงานสอบบัญชี้ในประเทศึจั้น	
ซึ่ึ�งแสดงให์�เห์็นวิ่าค์วิามีเค์ร้ยดของผ้�สอบบัญชี้ส่งผลต่อค์ุณภาพื่ของการสอบบัญชี้	อย่างไรก็ตามีในปะเทศึไทยยังไมี่ค์่อยม้ี
การศึึกษาเชีิงประจัักษ์ในเร่�องดังกล่าวิมีากนัก	จัึงเกิดค์ำาถุามีวิ่าค์วิามีเค์ร้ยดจัากการทำางานของผ้�สอบบัญชี้ในประเทศึไทย
ส่งผลกระทบต่อค์ุณภาพื่ของการตรวิจัสอบบัญชี้ห์ร่อไมี่ในภาพื่กวิ�าง	 งานวิิจััยน้�จัึงมี้วิัตถุุประสงค์์เพ่ื่�อศึึกษาผลกระทบ 
ของค์วิามีเค์ร้ยดจัากการทำางานของผ้�สอบบัญชี้ต่อค์ุณภาพื่งานตรวิจัสอบบัญชี้	 โดยการศึึกษาน้�ได�วิัดค์วิามีเค์ร้ยด 
ของผ้�สอบบัญช้ีจัากปริมีาณงานของผ้�สอบบัญชี้ตามีแนวิค์ิดของ	Yan	&	Xie	 (2016)	และ	Zadegan	&	Aqa’I	 (2018) 
และวิัดค์ุณภาพื่งานตรวิจัสอบบัญชี้จัากค่์าสอบบัญชี้ตามีแนวิค์วิามีคิ์ดของ	Abdul-Rahman	&	Benjamin	 (2017) 
สำาห์รับบริษัทท้�จัดทะเบ้ยนในตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห์่งประเทศึไทยท้�อย้่ในดัชีน้	SET100	ระห์วิ่างปี	2560	–	2562	รวิมีทั�งสิ�น	 
213	ตัวิอย่าง	ผลจัากการวิิเค์ราะห์์ได�แสดงให์�เห์็นวิ่าค์วิามีเค์ร้ยดของผ้�สอบบัญชี้ในกลุ่มีตัวิอย่างนั�น	มี้ผลในทิศึทาง 
ตรงกันข�ามีกับค์ุณภาพื่งานสอบบัญชี้
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	 จัากภาพื่ท้�	1	ได�แสดงแบบจัำาลอง	Job	Demand	Control	แกนแนวินอนค์่อค์วิามีต�องการของงาน	และแนวิตั�งค์่อ
การค์วิบค์ุมีงาน	จัากแบบจัำาลองน้�สามีารถุอธุิบายได�ถุึง	4	สถุานการณ์	ค์่อ	(1)	งานท้�มี้ค์วิามีเค์ร้ยดส้ง	(High-Strain	Jobs)	
ค์อ่	สถุานการณท์้�องค์ก์รมีค้์วิามีค์วิามีต�องการงานสง้	แตค่์วิามีมีอ้สิระในการตดัสนิใจัของพื่นกังานตำ�า	พื่นกังานจัะไมีส่ามีารถุ
ค์วิบค์ุมีงานของตนเองได�และต�องทำางานตามีท้�ห์ัวิห์น�างานห์ร่อบริษัทกำาห์นด	ขาดอิสระในการตัดสินใจัท้�จัะกำาห์นดเวิลา 
ในการทำางาน	มี้ค์วิามีเส้�ยงท้�พื่นักงานจัะเกิดค์วิามีเค์ร้ยดส้ง	 (2)	งานท้�กระต่อร่อร�น	 (Active	Jobs)	ค์่อ	สถุานการณ์ท้� 
ค์วิามีต�องการงานและพื่นกังานม้ีค์วิามีเปน็อสิระในการตดัสนิใจัสง้	ซึ่ึ�งทำาให์�พื่นกังานไมีม้่ีค์วิามีเค์รย้ดในการทำางาน	มีแ้รงจัง้ใจั
เพื่้ยงพื่อท้�จัะทำาให์�พื่นักงานเปิดรับสิ�งให์มี่	ๆ	เพื่่�อพื่ัฒนาตนเองได�มีากขึ�น	(3)	งานท้�มี้ค์วิามีเค์ร้ยดน�อย	(Low-Strain	Jobs)	
ค์อ่	สถุานการณท์้�ค์วิามีต�องการงานตำ�าและค์วิามีอิสระในการตดัสนิใจัของพื่นักงานสง้	ตวัิอยา่งเชีน่	งานประจัำา	สถุานการณน์้� 
พื่นกังานจัะมีองไม่ีเห็์นค์วิามีท�าทายในงานและเกิดค์วิามีเบ่�อห์น่ายขึ�นอย่างรวิดเรว็ิ	และ	(4)	งานท้�เฉ่�อย	(Passive	Jobs)	ค์อ่	
สถุานการณ์ท้�ค์วิามีต�องการงานตำ�าและพื่นักงานม้ีอสิระในการตัดสนิใจัตำ�า	อยา่งเชีน่	การผลิตและทำางานแบบซึ่ำ�า	ๆ 	ค์วิามีเส้�ยง 
ในการเกิดค์วิามีเค์ร้ยดในสถุานการณ์น้�ตำ�ามีาก	พื่นักงานจัะไมี่ค์่อยมี้ค์วิามีค์ิดริเริ�มีในการทำาอะไรให์มี่	ๆ

 
 

 
ภาพท่ี 1 Job Demand Control Model (Karasek, 1979) 

 

จากภาพที่ 1 ไดแสดงแบบจำลอง Job Demand Control แกนแนวนอนคือความตองการของงาน 
และแนวตั ้งคือการควบคุมงาน จากแบบจำลองนี ้สามารถอธิบายไดถึง 4 สถานการณ คือ (1) งานที ่มี
ความเครียดสูง (High-Strain Jobs) คือ สถานการณท่ีองคกรมีความความตองการงานสูง แตความมีอิสระใน
การตัดสินใจของพนักงานต่ำ พนักงานจะไมสามารถควบคุมงานของตนเองไดและตองทำงานตามท่ีหัวหนางาน
หรือบริษัทกำหนด ขาดอิสระในการตัดสินใจที่จะกำหนดเวลาในการทำงาน มีความเสี่ยงที่พนักงานจะเกิด
ความเครียดสูง (2) งานท่ีกระตือรือรน (Active Jobs) คือ สถานการณท่ีความตองการงานและพนักงานมีความ
เปนอิสระในการตัดสินใจสูง ซึ่งทำใหพนักงานไมมีความเครียดในการทำงาน มีแรงจูงใจเพียงพอที่จะทำให
พนักงานเปดรับสิ่งใหม ๆ เพื่อพัฒนาตนเองไดมากขึ้น (3) งานที่มีความเครียดนอย (Low-Strain Jobs) คือ 
สถานการณที่ความตองการงานต่ำและความอิสระในการตัดสินใจของพนักงานสูง ตัวอยางเชน งานประจำ 
สถานการณนี้พนักงานจะมองไมเห็นความทาทายในงานและเกิดความเบื่อหนายข้ึนอยางรวดเร็ว และ (4) งาน
ที ่เฉื ่อย (Passive Jobs) คือ สถานการณที ่ความตองการงานต่ำและพนักงานมีอิสระในการตัดสินใจต่ำ 
อยางเชน การผลิตและทำงานแบบซ้ำ ๆ ความเสี่ยงในการเกิดความเครียดในสถานการณนี้ต่ำมาก พนักงานจะ
ไมคอยมีความคิดริเริ่มในการทำอะไรใหม ๆ 

ดานของงานตรวจสอบบัญชี ความตองการในการทำงาน (Job Demand) ของผูสอบบัญชีมีคอนขาง
สูง อันประกอบดวยหลายแงมุมตั้งแตเวลาในการทำงาน ปริมาณงาน การควบคุมตนทุน และการประเมินผล
การปฏิบัติงาน รวมถึงความเสี่ยงและความรับผิดชอบทางกฎหมาย ขณะท่ีความสามารถในการควบคุมงาน 
(Job Control) ของผูสอบบัญชี นั้นอยูในระดับกลาง เนื่องจากแมวาผูสอบบัญชีจะสามารถตัดสินใจไดเองใน
เรื่อง กลยุทธการเผชิญปญหา การวางแผนเวลา การจัดสรรกำลังคนและทรัพยากร และการปรับแผนการ
ตรวจสอบ แตการทำงานทั้งหมดนั้นก็ตองอยูในการกำกับดูแลของหนวยงานตาง ๆ ที่เกี่ยวของ รวมถึงการ
ทำงานของผูสอบบัญชีตองเปนไปตามมาตรฐานทางวิชาชีพ จากผลกระทบรวมกันของสองปจจัย จะเห็นวา
ความเครียดของผูสอบบัญขีจะขึ้นอยูกับปริมาณงานเปนหลัก เพราะเรื่องการควบคุมงานนั้น ผูสอบบัญชี

  ที่บัที่วนวรรณกรรมและการตั้ั�งสมมตั้ิฐาน
แบบจำำ�ลองคว�มต้้องก�รของง�นและก�รควบคุม (Job Demand Control Model) กบัคว�มเครียดของผู้้ส้อบบัญชีี

	 ในปี	 1979	Robert	 A.	 Karasek	นักสังค์มีวิิทยา	 ได�ทำาการประเมีินค์วิามีเค์ร้ยดและปัจัจััยค์วิามีเค์ร้ยด 
ในสภาพื่แวิดล�อมีการทำางาน	 เป็นท้�มีาของแบบจัำาลองท้�ร้�จัักกันด้เก้�ยวิกับปริมีาณงานและค์วิามีเค์ร้ยดท้�เก้�ยวิข�องกับ 
การทำางาน	ซึ่ึ�งได�รับการยอมีรับอย่างกวิ�างขวิางในสาขาจัิตวิิทยาและวิิทยาศึาสตร์การจััดการค์วิามีเค์ร้ยดในการทำางาน	
ประกอบด�วิยสองประเด็นสำาค์ัญ	ประเด็นแรก	ค์่อ	ค์วิามีต�องการของงาน	(Job	demands)	ห์มีายถึุง	ค์วิามียากลำาบาก 
และภาระงานปริมีาณงาน	 เวิลา	และบทบาทท้�ขัดแย�ง	ประเด็นท้�สอง	ค์่อ	การค์วิบค์ุมีงาน	 (Job	control)	ห์มีายถุึง 
การตอบสนองของแต่ละบุค์ค์ลต่อค์วิามีต�องการของงาน	รวิมีถุึงกลวิิธุ้การเผชีิญปัญห์าและกลไกบรรเทา	แบบจัำาลอง 
ค์วิามีต�องการของงานและการค์วิบคุ์มี	(Job	Demand	Control	Model)	แสดงให์�เห็์นว่ิาค์วิามีต�องการของงานไม่ีได�นำาไปส้่ 
ค์วิามีเค์ร้ยดทางจัิตใจั	แต่เป็นการรวิมีกันของค์วิามีเค์ร้ยดจัากการทำางานและค์วิามีมี้อิสระในการตัดสินใจัในงานท้�ทำา 
ห์ากค์วิามีอิสระในการจััดการกับงานของตนเองนั�นมี้จัำากัดสามีารถุนำาไปส้่สัญญาณแห์่งค์วิามีเค์ร้ยดได�	(Karakek,	1979)

ภ�พที่ี� 1	Job	Demand	Control	Model	(Karasek,	1979)

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีทีี่� 5(1) ฉบัับัที่ี� 13  มกราคม - เมษายน 256688



	 โดยท้�	บริษัท	j	ถุ้กตรวิจัสอบด�วิย	ผ้�สอบบัญชี้	i	
	 เมี่�อ	 	 ค์่อ	 Natural	Logarithm	of	Total	Asset
	 	 n	 ค์่อ	 จัำานวินบริษัทจัดทะเบ้ยนท้�ถุ้กตรวิจัสอบด�วิยผ้�สอบบัญชี้	i	ในปีปัจัจัุบัน
	 	 m	 ค์่อ	 จัำานวินผ้�สอบบัญชี้ของบริษัท	j

    คุณภาพงานตั้รวจสอบับััญชีีกับัค�าตั้อบัแที่นจากการสอบับััญชีี
	 ค์ุณภาพื่งานตรวิจัสอบบัญช้ีนั�นในปัจัจุับันยังไม่ีมี้ค์ำานิยามีท้�ตายตัวิ	ซึ่ึ�งค์ำานิยามีท้�พื่บบ่อยท้�สุดของคุ์ณภาพื่ 
ของการตรวิจัสอบบัญชี้	ค์่อ	 (1)	ค์วิามีน่าจัะเป็นของข�อผิดพื่ลาดท้�สำาค์ัญในงบแสดงฐานะทางการเงินท้�ผ้�สอบบัญชี้พื่บ 
และรายงานออกมีาได�	(2)	การวัิดค์วิามีสามีารถุของผ้�สอบบัญช้ีในการลดข�อผิดพื่ลาด	การบิดเบอ่น	และการปรับปรุงคุ์ณภาพื่
ของข�อมี้ลบัญชี้	(3)	ค์วิามีถุ้กต�องของข�อมี้ลท้�ผ้�สอบบัญชี้ได�เปิดเผย	(Lopez	&	Peter	,2012;	Gul,	Wu	&	Yang,	2013).

	 ในปี	2014	International	Auditing	and	Assurance	Standards	Board	(IAASB)	(IAASB,	2014)	ได�นำาเสนอ 
กรอบแนวิค์ิดค์ุณภาพื่ของการสอบบัญชี้	 (A	Framework	 for	Audit	Quality,	Key	Elements	 that	Create	an	 
Environment	for	Audit	Quality)	เพื่่�อใชี�ในการอธุบิายองค์ป์ระกอบตา่งๆ	ท้�ทำาให์�เกดิค์ณุภาพื่ของงานสอบบญัชี	้ตามีภาพื่ท้�	2

จะตองปฏิบัติตามมาตรฐานทางวิชาชีพเหมือนกันทุกคน ดังนั้นการวัดความเครียดของผูสอบบัญชีจึงสามารถ
วัดไดจากปริมาณงานท่ีผูสอบบัญชีตองรับผิดชอบ 

จากการรวบรวมงานวิจัยที่ผานมา พบวาความเครียดจากการทำงานหมายถึง ภาวะที่มีปจจัยในการ
ทำงานสงผลใหผูทำงานเกิดการเปลี่ยนแปลงทั้งรางกายและจิตใจ เกิดความสูญเสียความสมดุลของรางกาย มี
ผลทั้งในแงบวกและแงลบ ในแงบวกนั้นทำใหเกิดผลผลิตที่มีประสิทธิภาพขององคกร สวนในแงลบนั้นทำให
เกิดการเสียสมดุลซึ่งรบกวนตอตัวบุคคล (Beehr & Newman, 1978) โดย Xu & Zhejiang (1999) กลาววา 
ความเครียดจากการทำงาน คือ การตอบสนองทางสรีรวิทยา จิตวิทยา และพฤติกรรม เนื่องจากผลกระทบ
อยางตอเนื่องของหนึ่งหรือหลายแรงกดดันตอบุคคลในองคกร โดย Lopez & Peters (2012) พบวาในมุมมอง
ของการตรวจสอบบัญชีนั้น ความเครียดจากการทำงานของผูสอบบัญชีสวนใหญเปนผลมาจากความขัดแยง
ระหวางทรัพยากรในการตรวจสอบบัญชีท่ีจำกัดกับปริมาณงานตรวจสอบท่ีเยอะเกินไปภายในชวงเวลาท่ีจำกัด 

การวัดความเครียดจากการทำงานของผู สอบบัญชีนั ้น งานวิจัยของ Yan & Xie (2016) และ 
Zadegan & Aqa’I (2018) ไดทำการวัดความเครียดจากการทำงานของผูสอบบัญชีจากสินทรัพยรวมเฉลี่ย
ของบริษัทท่ีผูสอบบัญชีแตละคนทำการตรวจสอบ ตามสมการนี้ 
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บิดเบือน และการปรับปรุงคุณภาพของขอมูลบัญชี (3) ความถูกตองของขอมูลท่ีผูสอบบัญชีไดเปดเผย (Lopez 
& Peter ,2012; Gul, Wu & Yang, 2013). 

ในป 2014 International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB) (IAASB, 2014) 
ไดนำเสนอกรอบแนวคิดคุณภาพของการสอบบัญชี (A Framework for Audit Quality, Key Elements that 
Create an Environment for Audit Quality) เพ่ือใชในการอธิบายองคประกอบตางๆ ท่ีทำใหเกิดคุณภาพ
ของงานสอบบัญชี ตามภาพท่ี 2 

 

	 ด�านของงานตรวิจัสอบบญัช้ี	ค์วิามีต�องการในการทำางาน	(Job	Demand)	ของผ้�สอบบญัช้ีมีค่้์อนข�างสง้	อนัประกอบด�วิย 
ห์ลายแง่มีมุีตั�งแต่เวิลาในการทำางาน	ปรมิีาณงาน	การค์วิบค์มุีต�นทนุ	และการประเมิีนผลการปฏิบัิตงิาน	รวิมีถึุงค์วิามีเส้�ยงและ
ค์วิามีรบัผดิชีอบทางกฎห์มีาย	ขณะท้�ค์วิามีสามีารถุในการค์วิบค์มุีงาน	(Job	Control)	ของผ้�สอบบญัชี	้นั�นอย้ใ่นระดบักลาง 
เน่�องจัากแมี�วิา่ผ้�สอบบญัชีจ้ัะสามีารถุตดัสนิใจัได�เองในเร่�อง	กลยทุธุก์ารเผชีญิปญัห์า	การวิางแผนเวิลา	การจััดสรรกำาลงัค์น 
และทรัพื่ยากร	และการปรับแผนการตรวิจัสอบ	แต่การทำางานทั�งห์มีดนั�นก็ต�องอย้่ในการกำากับด้แลของห์น่วิยงานต่าง	ๆ	
ท้�เก้�ยวิข�อง	รวิมีถุึงการทำางานของผ้�สอบบัญชี้ต�องเป็นไปตามีมีาตรฐานทางวิิชีาชี้พื่	จัากผลกระทบร่วิมีกันของสองปัจัจััย	
จัะเห์็นวิ่าค์วิามีเค์ร้ยดของผ้�สอบบัญข้จัะขึ�นอย้่กับปริมีาณงานเป็นห์ลัก	เพื่ราะเร่�องการค์วิบค์ุมีงานนั�น	ผ้�สอบบัญชี้จัะต�อง
ปฏิบัิตติามีมีาตรฐานทางวิชิีาช้ีพื่เห์มีอ่นกันทุกค์น	ดังนั�นการวัิดค์วิามีเค์รย้ดของผ้�สอบบัญช้ีจังึสามีารถุวัิดได�จัากปริมีาณงาน 
ท้�ผ้�สอบบัญชี้ต�องรับผิดชีอบ

	 จัากการรวิบรวิมีงานวิิจัยัท้�ผา่นมีา	พื่บวิา่ค์วิามีเค์รย้ดจัากการทำางาน	ห์มีายถุงึ	ภาวิะท้�มีป้จััจัยัในการทำางานสง่ผลให์� 
ผ้�ทำางานเกิดการเปล้�ยนแปลงทั�งร่างกายและจัิตใจั	เกิดค์วิามีส้ญเส้ยค์วิามีสมีดุลของร่างกาย	มี้ผลทั�งในแง่บวิกและแง่ลบ	
ในแง่บวิกนั�นทำาให์�เกิดผลผลิตท้�มี้ประสิทธุิภาพื่ขององค์์กร	ส่วินในแง่ลบนั�นทำาให์�เกิดการเส้ยสมีดุลซึ่ึ�งรบกวินต่อตัวิบุค์ค์ล	
(Beehr	&	Newman,	1978)	โดย	Xu	&	Zhejiang	 (1999)	กล่าวิวิ่า	ค์วิามีเค์ร้ยดจัากการทำางาน	ค์่อ	การตอบสนอง 
ทางสร้รวิิทยา	จัิตวิิทยา	และพื่ฤติกรรมี	เน่�องจัากผลกระทบอย่างต่อเน่�องของห์นึ�งห์ร่อห์ลายแรงกดดันต่อบุค์ค์ลในองค์์กร	
โดย	Lopez	&	Peters	 (2012)	พื่บว่ิาในมุีมีมีองของการตรวิจัสอบบัญช้ีนั�น	ค์วิามีเค์ร้ยดจัากการทำางานของผ้�สอบบัญช้ี
สว่ินให์ญเ่ปน็ผลมีาจัากค์วิามีขดัแย�งระห์วิา่งทรพัื่ยากรในการตรวิจัสอบบญัชีท้้�จัำากดักบัปรมิีาณงานตรวิจัสอบท้�เยอะเกนิไป 
ภายในชี่วิงเวิลาท้�จัำากัด

	 การวิดัค์วิามีเค์รย้ดจัากการทำางานของผ้�สอบบญัชีน้ั�น	งานวิจิัยัของ	Yan	&	Xie	(2016)	และ	Zadegan	&	Aqa’I	(2018)	 
ได�ทำาการวัิดค์วิามีเค์รย้ดจัากการทำางานของผ้�สอบบัญช้ีจัากสินทรัพื่ย์รวิมีเฉล้�ยของบริษทัท้�ผ้�สอบบัญช้ีแต่ละค์นทำาการตรวิจัสอบ	 
ตามีสมีการน้�
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	 กรอบแนวิคิ์ดค์ุณภาพื่ของการสอบบัญช้ี	 ได�อธุิบายวิ่า	ข�อมี้ลทางการเงินนั�นค์วิรม้ีค์วิามีเก้�ยวิข�อง	ทันเวิลา 
และเชี่�อถุ่อได�	 เพื่่�อตอบสนองค์วิามีต�องการของผ้�ใชี�และการตรวิจัสอบจัากภายนอก	 วัิตถุุประสงค์์ของการตรวิจัสอบ 
งบการเงินนั�นมี้เพื่่�อให์�ผ้�สอบบัญชี้แสดงค์วิามีเห์น็ต่องบการเงินโดยท้�ได�รับห์ลักฐานการสอบบัญชี้ท้�เห์มีาะสมีอย่างเพื่้ยงพื่อ
วิ่างบการเงินปราศึจัากการแสดงข�อมี้ลท้�ขัดต่อข�อเท็จัจัริงอันเป็นสาระสำาค์ัญ	เพ่ื่�อให์�เป็นไปตามีวิัตถุุประสงค์์ท้�ต�องทำาให์� 
ผ้�ใชี�งบการเงินมีั�นใจัได�วิ่าผ้�สอบบัญชี้ได�ทำางานตามีมีาตรฐาน	“การตรวิจัสอบค์ุณภาพื่”	ท้�เห์มีาะสมี	ค์ุณภาพื่การตรวิจัสอบ 
บัญชี้นั�นเป็นเร่�องท้�ซึ่ับซึ่�อนและไมี่มี้การวิิเค์ราะห์์ท้�ได�รับการยอมีรับในทางสากล	ภาพื่ท้�	 2	 ได�ให์�ข�อมี้ลเชีิงลึกเก้�ยวิกับ 
องค์์ประกอบสำาค์ัญท้�สร�างสภาพื่แวิดล�อมีสำาห์รับค์ุณภาพื่การตรวิจัสอบบัญชี้	ซึ่ึ�งมี้ด�วิยกัน	5	ปัจัจััย	ค์่อ	 (1)	ปัจัจััยนำาเข�า	 
(Input)	ค์่อ	 คุ์ณภาพื่ของการตรวิจัสอบบัญช้ีนั�นเก้�ยวิข�องกับผ้�สอบบัญช้ีโดยตรง	 เน่�องจัากผ้�สอบบัญช้ีจัะต�องปฏิิบัต ิ
ตามีจัรรยาบรรณทางวิิชีาชี้พื่	แสดงทัศึนค์ติอย่างเห์มีาะสมีและเป็นกลาง	อ้กทั�งยังต�องม้ีทักษะค์วิามีร้�	ประสบการณ์	 
และเวิลาในการปฏิิบัติงานท้�เพื่้ยงพื่อในการตรวิจัสอบบัญชี้,	 (2)	กระบวินการ	(Process)	ค์่อ	กระบวินการตรวิจัสอบค์วิร
มี้ค์วิามีเข�มีงวิดและขั�นตอนการค์วิบค์ุมีค์ุณภาพื่ท้�สอดค์ล�องกับกฎห์มีายข�อบังค์ับและเป็นไปตามีมีาตรฐานการค์วิบค์ุมี
ค์ุณภาพื่	(ISQC1)	มี้การส่�อสารกันระห์ว่ิางท้มีงานตรวิจัสอบบัญชี้และผ้�บริห์ารของกิจัการเพื่่�อให์�เกิดค์วิามีเข�าใจัในงาน 
ท้�ตรวิจัสอบ	อก้ทั�งยังต�องม้ีวิธิุก้ารตรวิจัสอบท้�สอดค์ล�องกับมีาตรฐานวิชิีาช้ีพื่อก้ด�วิย	(3)	ผลลัพื่ธ์ุ	(Output)	ค์อ่	การตรวิจัสอบ 
ท้�ดส่้งผลให์�เกดิผลลัพื่ธ์ุท้�เปน็ประโยชีน์และม้ีค์วิามีทันเวิลา	ซึ่ึ�งจัำาเปน็ต�องม้ีการอธิุบายเก้�ยวิกบัค์วิามีเก้�ยวิข�องกันของฝ่า่ยต่าง	ๆ 	 
ในการรายงานแบบเต็มีท้�ได�รวิมีผลลัพื่ธ์ุจัาก	ผ้�สอบบัญช้ี	บรษิทัตรวิจัสอบบัญช้ี	กจิัการ	และผ้�ค์วิบคุ์มีการสอบบัญช้ี	ผลลัพื่ธ์ุนั�น 
รวิมีไปถึุงส่วินของรายงานและข�อมี้ลท้�จััดทำาขึ�นอย่างเป็นทางการและนำาเสนอโดยฝ่่ายห์นึ�งไปยังอ้กฝ่่าย	รวิมีทั�งผลลัพื่ธ์ุ 
ท้�เกดิขึ�นจัากกระบวินการตรวิจัสอบท้�โดยทั�วิไปไมีส่ามีารถุมีองเห์น็ได�จัากการตรวิจัสอบภายนอกองค์ก์ร	(4)	การปฏิสิมัีพื่นัธุ์
ระห์ว่ิางผ้�ท้�เก้�ยวิข�องกบัรายงานทางการเงนิ	(Interactions)	ในขณะท้�ค์วิามีรับผดิชีอบห์ลักสำาห์รับการดำาเนนิการตรวิจัสอบนั�น 
อย้ก่บัผ้�สอบบัญชี	้ซึ่ึ�งจัะทำาได�ดท้้�สดุในสภาพื่แวิดล�อมีท้�ได�รับการสนับสนุนจัากผ้�มีส้ว่ินได�เสย้แต่ละค์น	ค์อ่	ผ้�จัดัทำา	ผ้�ตรวิจัสอบ 
ผ้�อนมุีตั	ิผ้�วิเิค์ราะห์	์และผ้�ท้�นำาข�อมีล้ไปใชี�	ผ้�มีส้ว่ินได�เสย้แตล่ะค์นมีบ้ทบาทสำาคั์ญท้�สนบัสนนุการรายงานทางการเงนิท้�ม้ีค์ณุภาพื่สง้ 
และวิธิุก้ารท้�พื่วิกเขาโต�ตอบอาจัสง่ผลกระทบตอ่ค์ณุภาพื่งานตรวิจัสอบบญัชี	้และ	(5)	ปจััจััยแวิดล�อมี	(Contextual	Factors)	 
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กรอบแนวคิดคุณภาพของการสอบบัญชี ไดอธิบายวา ขอมูลทางการเงินนั้นควรมีความเกี่ยวของ 
ทันเวลา และเชื่อถือได เพ่ือตอบสนองความตองการของผูใชและการตรวจสอบจากภายนอก วัตถุประสงคของ
การตรวจสอบงบการเงินนั้นมีเพ่ือใหผูสอบบัญชีแสดงความเห็นตองบการเงินโดยท่ีไดรับหลักฐานการสอบบัญชี
ที่เหมาะสมอยางเพียงพอวางบการเงินปราศจากการแสดงขอมูลที่ขัดตอขอเท็จจริงอนัเปนสาระสำคัญ เพื่อให
เปนไปตามวัตถุประสงคที่ตองทำใหผู ใชงบการเงินมั่นใจไดวาผู สอบบัญชีไดทำงานตามมาตรฐาน “การ
ตรวจสอบคุณภาพ” ที่เหมาะสม คุณภาพการตรวจสอบบัญชีนั้นเปนเรื่องที่ซับซอนและไมมีการวิเคราะหท่ี
ไดรับการยอมรับในทางสากล ภาพที่ 2 ไดใหขอมูลเชิงลึกเก่ียวกับองคประกอบสำคัญที่สรางสภาพแวดลอม
สำหรับคุณภาพการตรวจสอบบัญชี ซึ่งมีดวยกัน 5 ปจจัย คือ (1) ปจจัยนำเขา (Input) คือ คุณภาพของการ
ตรวจสอบบัญชีนั้นเกี่ยวของกับผูสอบบัญชีโดยตรง เนื่องจากผูสอบบัญชีจะตองปฏิบัติตามจรรยาบรรณทาง
วิชาชีพ แสดงทัศนคติอยางเหมาะสมและเปนกลาง อีกท้ังยังตองมีทักษะความรู ประสบการณ และเวลาในการ
ปฏิบัติงานที่เพียงพอในการตรวจสอบบัญชี, (2) กระบวนการ (Process) คือ กระบวนการตรวจสอบควรมี
ความเขมงวดและขั้นตอนการควบคุมคุณภาพที่สอดคลองกับกฎหมายขอบังคับและเปนไปตามมาตรฐานการ
ควบคุมคุณภาพ (ISQC1) มีการสื่อสารกันระหวางทีมงานตรวจสอบบัญชีและผูบริหารของกิจการเพื่อใหเกิด
ความเขาใจในงานที่ตรวจสอบ อีกทั้งยังตองมีวิธีการตรวจสอบที่สอดคลองกับมาตรฐานวิชาชีพอีกดวย (3) 
ผลลัพธ (Output) คือ การตรวจสอบท่ีดีสงผลใหเกิดผลลัพธท่ีเปนประโยชนและมีความทันเวลา ซ่ึงจำเปนตอง
มีการอธิบายเก่ียวกับความเก่ียวของกันของฝายตางๆ ในการรายงานแบบเต็มท่ีไดรวมผลลัพธจาก ผูสอบบัญชี 
บริษัทตรวจสอบบัญชี กิจการ และผูควบคุมการสอบบัญชี ผลลัพธนั้นรวมไปถึงสวนของรายงานและขอมูลท่ี
จัดทำขึ้นอยางเปนทางการและนำเสนอโดยฝายหนึ่งไปยังอีกฝาย รวมทั้งผลลัพธที่เกิดขึ้นจากกระบวนการ
ตรวจสอบที่โดยทั่วไปไมสามารถมองเห็นไดจากการตรวจสอบภายนอกองคกร (4) การปฏิสัมพันธระหวางผูท่ี
เกี ่ยวของกับรายงานทางการเงิน (Interactions) ในขณะที่ความรับผิดชอบหลักสำหรับการดำเนินการ
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ค์อ่	ปจััจัยัแวิดล�อมีตา่ง	ๆ 	จัะสง่ผลกระทบตอ่ลกัษณะและค์ณุภาพื่ของการรายงานทางการเงนิและค์ณุภาพื่งานตรวิจัสอบบญัชี้ 
ทั�งทางตรงและทางอ�อมี	ผ้�ตรวิจัสอบจัะตอบสนองตอ่ปจััจัยัเห์ลา่น้�วิา่ได�รบัห์ลกัฐานการตรวิจัสอบท้�เห์มีาะสมีเพื่ย้งพื่อห์รอ่ไมี่

	 ค์า่ตอบแทนจัากการสอบบญัช้ี	ค์อ่	จัำานวินเงินท้�ผ้�สอบบัญช้ีเรย้กเก็บจัากการดำาเนินการตรวิจัสอบท้�ได�รับมีอบห์มีาย 
ในการแสดงค์วิามีค์ิดเห์็นเก้�ยวิกับสถุานะท้�แท�จัริงของกิจัการด�วิยค์วิามีเป็นกลาง	(Abdul-Rahman	&	Benjamin,	2017) 
ซึ่ึ�งเปน็ไปตามีค์วิามีเห็์นของสำานกังานค์ณะกรรมีการกำากบัห์ลกัทรพัื่ยแ์ละตลาดห์ลักทรพัื่ย	์(Yuniarti,	2011)	ซึ่ึ�งค์า่ตอบแทน
จัากการสอบบัญชี้เป็นค์่าใชี�จั่ายในการตรวิจัสอบประจัำาปีสำาห์รับงบการเงินปีล่าสุด	 โดยแตกต่างกันไปในแต่ละบริษัท
ขึ�นอย้่กับค์วิามีซัึ่บซึ่�อนในการตรวิจัสอบ	ค์วิามีเส้�ยงท้�ได�รับ	โค์รงสร�างของบริษัทตรวิจัสอบบัญช้ี	ขนาดบริษัทของล้กค์�า	
ประสบการณ์การทำางานและค์วิามีเชี้�ยวิชีาญของผ้�สอบบัญชี้	(Abdul-Rahman	&	Benjamin,	2017)

	 Abdul-Rahman	&	Benjamin	(2017)	ได�ทำาการศึกึษาผลกระทบของค่์าตอบแทนจัากการสอบบัญช้ี	(Audit	Fee)	 
ต่อค์ุณภาพื่งานตรวิจัสอบบัญชี้	 (Audit	Quality)	 ตัวิอย่างท้�ใชี�ในการวิิจััยค์่อบริษัทจัดทะเบ้ยนในตลาดห์ลักทรัพื่ย์ของ 
ประเทศึไนจั้เร้ย	ใชี�การวิิเค์ราะห์์ถุดถุอยท้�ใชี�วิิธุ้กำาลังสองน�อยสุด	(Ordinary	Least	Square	Model)	โดยวิัดค์ุณภาพื่งาน
ตรวิจัสอบบัญช้ีจัากการแบ่งประเภทของสำานกังานสอบบัญชี	้และวัิดค์า่ตอบแทนจัากการสอบบัญชีโ้ดยนำาค์า่ตอบแทนจัาก
การสอบบัญชี้ห์ารด�วิยสินทรัพื่ย์รวิมี	พื่บวิ่าค์่าตอบแทนจัากการสอบบัญชี้	(Audit	Fee)	มี้ผลกระทบในเชีิงบวิกต่อค์ุณภาพื่ 
งานตรวิจัสอบบญัชี	้เน่�องจัากผ้�สอบบญัช้ีต�องรบัผดิชีอบตอ่ผลกำาไรและขาดทนุของตนเอง	และทำาให์�ค์ณุภาพื่งานตรวิจัสอบบญัชี้ 
เห์มีาะสมีกบัค์า่ตอบแทนจัากการสอบบญัชีภ้ายใต�ทรพัื่ยากรการตรวิจัสอบท้�จัำากัดของบรษิทัตรวิจัสอบบญัชี	้การตรวิจัสอบ 
จัะซึ่ับซึ่�อนและยากขึ�นเม่ี�อม้ีล้กค์�าเพื่ิ�มีขึ�น	รวิมีถึุงม้ีข�อจัำากัดของทรัพื่ยากรและแรงกดดันในการค์วิบคุ์มีต�นทุนท้�มีากขึ�น	 
ค์วิามีกดดันในการค์วิบคุ์มีต�นทุนของผ้�สอบบัญช้ีขัดแย�งกับข�อกำาห์นดการค์วิบค์ุมีคุ์ณภาพื่ของบริษัทตรวิจัสอบบัญช้ี 
โดยเฉพื่าะอยา่งยิ�งเมี่�อมีก้ารแขง่ขนัในตลาดการตรวิจัสอบบญัชีแ้ละระบบการประเมีนิผลการปฏิบิตังิานมีแ้นวิโน�มีท้�ขึ�นอย้ก่บัเวิลา	 
กล่าวิค์่อค์วิามีขัดแย�งประเภทน้�จัะเพื่ิ�มีโอกาสในการเกิดพื่ฤติกรรมีท้�ผิดจัรรยาบรรณ	เชี่น	มี้การลดเวิลาในการตรวิจัสอบ 
ห์รอ่แมี�แต่การละเมิีดมีาตรฐานการตรวิจัสอบ	ซึ่ึ�งเปน็การเพื่ิ�มีค์วิามีน่าจัะเป็นของค์วิามีล�มีเห์ลวิในการตรวิจัสอบซึึ่�งสามีารถุ
สะท�อนผ่านค์่าสอบบัญชี้ท้�เสนอต่อบริษัทผ้�รับบริการได�	ดังนั�นค์ุณภาพื่งานสอบบัญชี้สามีารถุวิัดผ่านค์่าสอบบัญชี้ได�

	 จัากงานวิจัิัยของ	Abdul-Rahman	&	Benjamin	(2017)	ได�ทำาการวัิดค์ณุภาพื่งานตรวิจัสอบบัญชี	้โดยนำาค์า่ใชี�จัา่ย 
ในการสอบบัญชี้ห์ารด�วิยสินทรัพื่ย์รวิมี	ตามีสมีการดังน้�

  การตั้ั�งสมมตั้ิฐาน
	 Yan	&	Xie	 (2016)	ได�ทำาการศึึกษาผลกระทบของค์วิามีเค์ร้ยดจัากการทำางานของผ้�สอบบัญชี้ต่อค์ุณภาพื่งาน 
ตรวิจัสอบบัญชี้	ของบริษัทจัดทะเบ้ยนในตลาดห์ลักทรัพื่ย์ประเทศึจั้นในปี	2009-2013	พื่บวิ่า	ค์วิามีเค์ร้ยดจัากการทำางาน
ของผ้�สอบบญัชีม้ีผ้ลกระทบในเชีงิลบตอ่ค์ณุภาพื่งานตรวิจัสอบบญัชีใ้นการตรวิจัสอบบญัช้ีของลก้ค์�ารายให์ม่ี	และค์วิามีเค์รย้ด
ของผ้�สอบบญัชีข้ึ�นอย้ก่บัลกัษณะบคุ์ลกิภาพื่ของผ้�สอบบญัชีแ้ตล่ะค์น	นอกจัากน้�	Zadegan	&	Aqa’I	(2018)	ได�ทำาการศึกึษา 
ผลกระทบของค์วิามีเค์ร้ยดจัากการทำางานของผ้�สอบบัญชี้ต่อค์ุณภาพื่งานตรวิจัสอบบัญชี้	 ของบริษัทจัดทะเบ้ยนใน
ตลาดห์ลักทรัพื่ย์ประเทศึเตห์ะรานในปี	1995-2011	พื่บว่ิาค์วิามีเค์ร้ยดจัากการทำางานของผ้�สอบบัญชี้มี้ผลกระทบ 
ต่อค์ุณภาพื่ของการตรวิจัสอบบัญชี้ทั�งในการตรวิจัสอบบัญชี้ของล้กค์�ารายเก่าและล้กค์�ารายให์ม่ี	และผลกระทบใน 
การตรวิจัสอบบัญชีข้องลก้ค์�ารายให์ม่ีจัะมีากกว่ิาลก้ค์�ารายเก่า	เน่�องจัากการขาดประสบการณ์การทำางาน	และค์วิามีไม่ีเข�าใจั 
ข�อมี้ลอุตสาห์กรรมีของล้กค์�า	การศึึกษาในเวิลาถุัดมีาของ	Hassani	&	Nazari	 (2019)	ท้�ได�ทำาการศึึกษาผลกระทบ 
ของค์วิามีเค์ร้ยดจัากการทำางานของผ้�สอบบัญช้ีต่อค์ุณภาพื่งานตรวิจัสอบบัญช้ี	ของบริษัทจัดทะเบ้ยนในตลาดห์ลักทรัพื่ย์
ประเทศึเตห์ะรานในปี	2012-2017	พื่บว่ิาเมี่�อค์วิามีเค์ร้ยดจัากการทำางานของผ้�สอบบัญช้ีเพื่ิ�มีขึ�นจัะทำาให์�ค์ุณภาพื่ของ 

ตรวจสอบนั้นอยูกับผูสอบบัญชี ซึ่งจะทำไดดีที่สุดในสภาพแวดลอมที่ไดรับการสนับสนุนจากผูมีสวนไดเสียแต
ละคน คือ ผูจัดทำ ผูตรวจสอบ ผูอนุมัติ ผูวิเคราะห และผูที่นำขอมูลไปใช ผูมีสวนไดเสียแตละคนมีบทบาท
สำคัญที่สนับสนุนการรายงานทางการเงินที่มีคุณภาพสูงและวิธีการที่พวกเขาโตตอบอาจสงผลกระทบตอ
คุณภาพงานตรวจสอบบัญชี และ (5) ปจจัยแวดลอม (Contextual Factors) คือ ปจจัยแวดลอมตาง ๆ จะ
สงผลกระทบตอลักษณะและคุณภาพของการรายงานทางการเงินและคุณภาพงานตรวจสอบบัญชีทั้งทางตรง
และทางออม ผูตรวจสอบจะตอบสนองตอปจจัยเหลานี้วาไดรับหลักฐานการตรวจสอบที่เหมาะสมเพียงพอ
หรือไม 

คาตอบแทนจากการสอบบัญชี คือ จำนวนเงินที่ผูสอบบัญชีเรียกเก็บจากการดำเนินการตรวจสอบท่ี
ไดรับมอบหมายในการแสดงความคิดเห็นเกี่ยวกับสถานะที่แทจริงของกิจการดวยความเปนกลาง (Abdul-
Rahman & Benjamin, 2017) ซ่ึงเปนไปตามความเห็นของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย (Yuniarti, 2011) ซึ่งคาตอบแทนจากการสอบบัญชีเปนคาใชจายในการตรวจสอบประจำป
สำหรับงบการเงินปลาสุด โดยแตกตางกันไปในแตละบริษัทข้ึนอยูกับความซับซอนในการตรวจสอบ ความเสี่ยง
ที่ไดรับ โครงสรางของบริษัทตรวจสอบบัญชี ขนาดบริษัทของลูกคา ประสบการณการทำงานและความ
เชี่ยวชาญของผูสอบบัญชี (Abdul-Rahman & Benjamin, 2017) 

Abdul-Rahman & Benjamin (2017) ไดทำการศึกษาผลกระทบของคาตอบแทนจากการสอบ
บัญชี (Audit Fee) ตอคุณภาพงานตรวจสอบบัญชี (Audit Quality) ตัวอยางที่ใชในการวิจัยคือบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศไนจีเรีย ใชการวิเคราะหถดถอยที่ใชวิธีกำลังสองนอยสุด 
(Ordinary Least Square Model) โดยวัดคุณภาพงานตรวจสอบบัญชีจากการแบงประเภทของสำนัก
งานสอบบัญชี และวัดคาตอบแทนจากการสอบบัญชีโดยนำคาตอบแทนจากการสอบบัญชีหารดวย
สินทรัพยรวม พบวาคาตอบแทนจากการสอบบัญชี (Audit Fee) มีผลกระทบในเชิงบวกตอคุณภาพงาน
ตรวจสอบบัญชี เนื่องจากผูสอบบัญชีตองรับผิดชอบตอผลกำไรและขาดทุนของตนเอง และทำใหคุณภาพงาน
ตรวจสอบบัญชีเหมาะสมกับคาตอบแทนจากการสอบบัญชีภายใตทรัพยากรการตรวจสอบท่ีจำกัดของบริษัท
ตรวจสอบบัญชี การตรวจสอบจะซับซอนและยากขึ้นเมื่อมีลูกคาเพิ่มขึ้น รวมถึงมีขอจำกัดของทรัพยากรและ
แรงกดดันในการควบคุมตนทุนที่มากขึ้น ความกดดันในการควบคุมตนทุนของผูสอบบัญชีขัดแยงกับขอ
กำหนดการควบคุมคุณภาพของบริษัทตรวจสอบบัญชี โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื ่อมีการแขงขันในตลาดการ
ตรวจสอบบัญชีและระบบการประเมินผลการปฏิบัติงานมีแนวโนมที่ขึ้นอยูกับเวลา กลาวคือความขัดแยง
ประเภทนี้จะเพ่ิมโอกาสในการเกิดพฤติกรรมที่ผิดจรรยาบรรณ เชน มีการลดเวลาในการตรวจสอบหรือแมแต
การละเมิดมาตรฐานการตรวจสอบ ซึ่งเปนการเพิ่มความนาจะเปนของความลมเหลวในการตรวจสอบ ซ่ึง
สามารถสะทอนผานคาสอบบัญชีที่เสนอตอบริษัทผูรับบริการได ดังนั้นคุณภาพงานสอบบัญชีสามารถวัดผาน
คาสอบบัญชีได 

จากงานวิจัยของ Abdul-Rahman & Benjamin (2017) ไดทำการวัดคุณภาพงานตรวจสอบบัญชี 
โดยนำคาใชจายในการสอบบัญชีหารดวยสินทรัพยรวม ตามสมการดังนี้ 
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การตรวิจัสอบบัญช้ีลดลง	แต่ไมี่มี้ผลกระทบกับล้กค์�ารายให์มี่	จัากงานวิิจััยท้�เก้�ยวิข�องเห์็นได�อย่างชัีดเจันวิ่าค์วิามีเค์ร้ยด 
จัากการทำางานของผ้�สอบบัญชี้ส่วินมีากจัะมี้ผลกระทบทางลบต่อค์ุณภาพื่งานตรวิจัสอบบัญชี้	ดังนั�นการศึึกษาน้�จัึงกำาห์นด
สมีมีติฐานดังน้�

 H: คว�มเครียดจำ�กก�รที่ำ�ง�นของผู้้้สอบบัญชีีผู้ลกระที่บที่�งลบต้่อคุณภ�พง�นต้รวจำสอบบัญชีี

	 จัากการทบทวินวิรรณกรรมียังพื่บปัจัจัยัอ่�น	ท้�มีผ้ลกระทบต่อคุ์ณภาพื่งานสอบบัญช้ี	เชีน่	ขนาดของสำานกังานสอบบัญช้ี 
(Audit	Size)	 อัตราส่วินห์น้�สินและส่วินของผ้�ถุ่อห์ุ�น	 (DE	Ratio)	และระยะเวิลาในการเป็นผ้�สอบบัญช้ี	 (Audit	Tenure)	 
โดยสำาห์รับการศึึกษาเก้�ยวิกับขนาดของสำานักงานสอบบัญชี้นั�น	Kaishnan	&	Schauer	(2000)	พื่บวิ่าขนาดของสำานักงาน 
สอบบัญชี้มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธุ์ในเชีิงบวิกกับค์ุณภาพื่งานตรวิจัสอบบัญชี้	 จัากการศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันธุ์ระห์วิ่างขนาดของ 
สำานกังานสอบบัญชีแ้ละคุ์ณภาพื่ของงานตรวิจัสอบบัญชี	้โดยวัิดค์ณุภาพื่ของงานตรวิจัสอบบัญชีจ้ัากการปฏิบัิตติามีข�อกำาห์นด 
การรายงาน	GAAP	ขององค์ก์รท้�ไมีแ่สวิงห์าผลกำาไรในประเทศึสห์รัฐอเมีริกาในระห์ว่ิางป	ี1994-1995	ขณะท้�	Yan	&	Xie	(2016)	 
และ	Zadegan	&	Aqa’I	(2018)	พื่บวิา่ขนาดของสำานกังานสอบบญัช้ีมีค้์วิามีสมัีพื่นัธุใ์นเชีงิลบกบัค์ณุภาพื่งานตรวิจัสอบบญัชี้

	 ในด�านปัจัจัยัเก้�ยวิกับอัตราส่วินห์น้�สนิและส่วินของผ้�ถุอ่ห์ุ�นและด�านระยะเวิลาในการเป็นผ้�สอบบัญช้ี		Abdul-Rahman 
&	Benjamin	(2017)	พื่บวิา่อตัราสว่ินห์น้�สนิตอ่สว่ินของผ้�ถุอ่ห์ุ�น	(DE	Ratio)	และระยะเวิลาในการเปน็ผ้�สอบบญัชี	้มีค้์วิามีสัมีพื่นัธุ์ 
ในเชีงิลบต่อคุ์ณภาพื่งานสอบบัญช้ี	จัากการศึกึษาผลกระทบของอัตราส่วินห์น้�สนิต่อส่วินของผ้�ถุอ่ห์ุ�น	(DE	Ratio)	ต่อคุ์ณภาพื่
งานตรวิจัสอบบัญชี้	 (Audit	Quality)	 โดยวิัดค์ุณภาพื่งานตรวิจัสอบบัญชี้จัากการแบ่งประเภทของสำานักงานสอบบัญชี้ 
เป็นสองแบบ	กำาห์นดให์�บริษัทท้�ใชี�บริการตรวิจัสอบบัญชี้	Big4	และบริษัทท้�ใชี�บริการตรวิจัสอบบัญชี้	Non-Big4	และวิัดค์่า 
อตัราส่วินห์น้�สนิต่อส่วินของผ้�ถุอ่ห์ุ�นโดยนำาห์น้�สนิรวิมีห์ารด�วิยส่วินของผ้�ถุอ่ห์ุ�นรวิมี	และวัิดค่์าระยะเวิลาในการเป็นผ้�สอบบัญช้ี 
โดยกำาห์นดแบ่งชี่วิงเวิลาการเป็นผ้�สอบบัญชี้น�อยกวิ่าและตั�งแต่สามีปีขึ�นไป	นอกจัากน้�	 Yan	&	Xie	 (2016)	 และ 
Hassani	&	Nazari	(2019)	ก็พื่บห์ลักฐานเก้�ยวิกับระยะเวิลาการเป็นผ้�สอบท้�ส่งผลด�านลบต่อค์ุณภาพื่งานตรวิจัสอบบัญชี้ 
เชี่นเด้ยวิกัน	 โดย	Yan	&	Xie	 (2016)	 ได�ทำาการศึึกษาผลกระทบของระยะเวิลาในการเป็นผ้�สอบบัญชี้ต่อค์ุณภาพื่งาน 
ตรวิจัสอบบญัชี	้ของบรษิทัจัดทะเบย้นในตลาดห์ลักทรพัื่ย์ประเทศึจ้ันในป	ี2009-2013	วิดัระยะเวิลาในการเปน็ผ้�สอบบญัชี้ 
โดยรวิมีระยะเวิลาท้�บรษิทัใชี�บรกิารบรษิทัตรวิจัสอบบญัชีเ้ดมิีติดตอ่กนั	พื่บวิา่ขนาดของสำานักงานสอบบญัชีม้ีค้์วิามีสัมีพัื่นธุ์
ในเชีิงลบกับค์ุณภาพื่งานตรวิจัสอบบัญชี้	และ	Hassani	&	Nazari	 (2019)	 ได�ทำาการศึึกษาผลกระทบของระยะเวิลา 
ในการเป็นผ้�สอบบัญชี้ต่อค์ุณภาพื่งานตรวิจัสอบบัญช้ี	ของบริษัทจัดทะเบ้ยนในตลาดห์ลักทรัพื่ย์ประเทศึเตห์ะราน 
ในปี	2012-2017	วัิดระยะเวิลาในการเป็นผ้�สอบบัญช้ีโดยกำาห์นดให์�บริษทัท้�ใชี�บริการบริษทัตรวิจัสอบบัญช้ีเดิมีเป็นระยะเวิลา
ตั�งแต่สามีปีขึ�นไปและตำ�ากว่ิาสามีปี	พื่บว่ิาระยะเวิลาในการเป็นผ้�สอบบัญช้ีมีค้์วิามีสัมีพัื่นธ์ุในเชีงิลบต่อคุ์ณภาพื่งานสอบบัญช้ี

	 จัากการทบทวินวิรรกรรมีและการตั�งสมีมีติฐานการวิิจััยทำาให์�ได�กรอบแนวิค์ิดการวิิจััยดังภาพื่ท้�	3

ต้ัวแปรต้้น
ค์วิามีเค์ร้ยดของผ้�สอบบัญชี้	(-)

ต้ัวแปรควบคุม
-	ขนาดของสำานักงานสอบบัญชี้
-	อัตราห์น้�สินต่อส่วินของผ้�ถุ่อห์ุ�น
-	ระยะเวิลาการเป็นผ้�สอบบัญชี้

ค์ุณภาพื่งานตรวิจัสอบบัญชี้

ภ�พที่ี� 3	กรอบแนวิค์ิดการวิิจััย

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีทีี่� 5(1) ฉบัับัที่ี� 13  มกราคม - เมษายน 25661212



    วิธีีการวิจัย
	 งานวิิจััยน้�เล่อกวิิเค์ราะห์์ข�อมี้ลของผ้�สอบบัญช้ีของบริษัทจัดทะเบ้ยนในตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห่์งประเทศึไทย 
ท้�ผ่านการคั์ดเล่อกเข�าในดัชีน้	100	อันดับแรก	(SET	100)	โดยการเก็บข�อมี้ลจัากรายงานประจัำาปีของแต่ละบริษัท	3	ปี	
ตั�งแต่ปี	พื่.ศึ.	2560	จันถุึงปี	พื่.ศึ.	2562	รวิมีระยะเวิลาทั�งสิ�น	3	ปี	เน่�องจัากชี่วิงระยะเวิลาสามีปีดังกล่าวิเป็นชี่วิงเวิลาล่าสุด
และเปน็ชีว่ิงเวิลาท้�มีก้ารเปล้�ยนแปลงของมีาตรฐานการบญัชีแ้ละมีาตรฐานการรายงานทางการเงนิของไทยเปน็จัำานวินมีาก 
การเลอ่กตัวิอยา่งในช่ีวิงปดีงักลา่วิได�ตัวิอยา่งของผ้�สอบบัญชีท้้�ปฎบิตังิานในช่ีวิงเวิลาท้�ได�รับผลกระทบของปัจัจัยัด�านค์วิามีเค์รย้ด 
ท้�เกดิจัากการเปล้�ยนแปลงมีาตรฐานการบญัชีค้์ล�ายกนั	ทำาให์�ลดข�อผดิพื่ลาดของการวิเิค์ราะห์ข์�อมีล้ได�ดก้วิา่การนำาชีว่ิงเวิลาอ่�น 
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  ค์่อ	 อัตราส่วินห์น้�สินต่อส่วินของผ้�ถุ่อห์ุ�น	 (DE	Ratio)	 จัากการศึึกษาของ	Abdul-Rahman	& 
	 	 Benjamin	(2017)

และมีตัวแปรท่ีวิเคราะหถึงผลกระทบท่ีไดรับจากการศึกษา คือ คุณภาพงานสอบบัญชี ซ่ึงงานวิจัยนี้สามารถใช
แบบจำลองเพ่ือการวิเคราะหไดดังสมการนี้ 
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โดยความหมายของตัวแปรแสดงไดดังนี้ 
AQit  คือ คุณภาพของงานสอบบัญชีของบริษัท i ปที่ t ซึ่งสามารถวัดคาไดจากคาตอบแทน

จากการสอบบัญชีหารดวยสินทรัพยรวมของบริษัท จากการศึกษาของ Abdul-Rahman 
& Benjamin (2017) 

WSij  คือ ความเคร ียดจากการทำงานของผ ู สอบบัญช ี คำนวณจากคาเฉล ี ่ย Natural 
Logarithm ของสินทรัพยรวมของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดที่ถูกตรวจสอบโดยผูสอบ
บัญชีทุกคนในบริษัทนั้น ๆ จากการศึกษาของ Yan & Xie (2016) จากสมการดังนี้ 
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โดยท่ี บริษัท j ถูกตรวจสอบดวย ผูสอบบัญชี i 
TAij คือ Natural Logarithm of Total Asset 
n คือ จำนวนบริษัทจดทะเบียนท่ีถูกตรวจสอบดวยผูสอบบัญชี i ในปปจจุบัน 
m คือ จำนวนผูสอบบัญชีของบริษัท j 
  

FirmSizeij  คือ ขนาดของบริษัทตรวจสอบบัญชี จากการศึกษาของ Yan & Xie (2016) และ 
Zadegan & Aqa’I (2018) กำหนดใหบริษัทที่ใชบริการตรวจสอบบัญชีโดย Big 4 ให 
เทากับ 1 และบริษัทท่ีใชบริการตรวจสอบบัญชีโดย Non-Big 4 ใหเทากับ 0 

Audit_Tenureij คือ ระยะเวลาการเปนผูสอบบัญชี จากการศึกษาของ Abdul-Rahman & Benjamin 
(2017) และ Hassani & Nazari (2019) กำหนดใหบริษัทที่ใชสำนักงานตรวจสอบบัญชี
เดิมตั้งแตสามปขึ้นไป ให เทากับ 1 และบริษัทที่ใชสำนักงานตรวจสอบบัญชีเดิมนอยกวา
สามป ใหเทากับ 0 

DEij  คือ อัตราสวนหนี ้ส ินตอสวนของผู ถ ือหุ น (DE Ratio) จากการศึกษาของ Abdul-
Rahman & Benjamin (2017) 

       

ผลการศึกษา 
 ตารางท่ี 1, 2 และ 3 แสดงลักษณะขอมูลของกลุมตัวอยาง 213 ตัวอยาง โดยเปนกลุมตัวอยางท่ี
ใชบริการจากสำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญหรือ Big4 และเปนกลุมตัวอยางที่ใชบริการจากสำนักงานสอบ
บัญชีที่ไมใชสำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญหรือ Non-Big4 คิดเปนรอยละ 87.8 และ 12.2 ตามลำดับ อีกท้ัง
พบวากลุ มตัวอยางที ่ใชบริษัทตรวจสอบบัญชีเดิมตั้งแต 3 ปข้ึนไป (Year>=3) และเปนกลุ มที ่ใชบริษัท
ตรวจสอบบัญชีเดิมไมถึง 3 ป (Year<3) คิดเปนรอยละ 90.6 และ 9.4 ตามลำดับ 
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เดิมตั้งแตสามปขึ้นไป ให เทากับ 1 และบริษัทที่ใชสำนักงานตรวจสอบบัญชีเดิมนอยกวา
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ผลการศึกษา 
 ตารางท่ี 1, 2 และ 3 แสดงลักษณะขอมูลของกลุมตัวอยาง 213 ตัวอยาง โดยเปนกลุมตัวอยางท่ี
ใชบริการจากสำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญหรือ Big4 และเปนกลุมตัวอยางที่ใชบริการจากสำนักงานสอบ
บัญชีที่ไมใชสำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญหรือ Non-Big4 คิดเปนรอยละ 87.8 และ 12.2 ตามลำดับ อีกท้ัง
พบวากลุ มตัวอยางที ่ใชบริษัทตรวจสอบบัญชีเดิมตั้งแต 3 ปข้ึนไป (Year>=3) และเปนกลุ มที ่ใชบริษัท
ตรวจสอบบัญชีเดิมไมถึง 3 ป (Year<3) คิดเปนรอยละ 90.6 และ 9.4 ตามลำดับ 

จะตองปฏิบัติตามมาตรฐานทางวิชาชีพเหมือนกันทุกคน ดังนั้นการวัดความเครียดของผูสอบบัญชีจึงสามารถ
วัดไดจากปริมาณงานท่ีผูสอบบัญชีตองรับผิดชอบ 

จากการรวบรวมงานวิจัยที่ผานมา พบวาความเครียดจากการทำงานหมายถึง ภาวะที่มีปจจัยในการ
ทำงานสงผลใหผูทำงานเกิดการเปลี่ยนแปลงทั้งรางกายและจิตใจ เกิดความสูญเสียความสมดุลของรางกาย มี
ผลทั้งในแงบวกและแงลบ ในแงบวกนั้นทำใหเกิดผลผลิตที่มีประสิทธิภาพขององคกร สวนในแงลบนั้นทำให
เกิดการเสียสมดุลซึ่งรบกวนตอตัวบุคคล (Beehr & Newman, 1978) โดย Xu & Zhejiang (1999) กลาววา 
ความเครียดจากการทำงาน คือ การตอบสนองทางสรีรวิทยา จิตวิทยา และพฤติกรรม เนื่องจากผลกระทบ
อยางตอเนื่องของหนึ่งหรือหลายแรงกดดันตอบุคคลในองคกร โดย Lopez & Peters (2012) พบวาในมุมมอง
ของการตรวจสอบบัญชีนั้น ความเครียดจากการทำงานของผูสอบบัญชีสวนใหญเปนผลมาจากความขัดแยง
ระหวางทรัพยากรในการตรวจสอบบัญชีท่ีจำกัดกับปริมาณงานตรวจสอบท่ีเยอะเกินไปภายในชวงเวลาท่ีจำกัด 

การวัดความเครียดจากการทำงานของผู สอบบัญชีนั ้น งานวิจัยของ Yan & Xie (2016) และ 
Zadegan & Aqa’I (2018) ไดทำการวัดความเครียดจากการทำงานของผูสอบบัญชีจากสินทรัพยรวมเฉลี่ย
ของบริษัทท่ีผูสอบบัญชีแตละคนทำการตรวจสอบ ตามสมการนี้ 
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คุณภาพงานตรวจสอบบัญชีนั้นในปจจุบันยังไมมีคำนิยามที่ตายตัว ซึ่งคำนิยามที่พบบอยที่สุดของ

คุณภาพของการตรวจสอบบัญชี คือ (1) ความนาจะเปนของขอผิดพลาดท่ีสำคัญในงบแสดงฐานะทางการเงินท่ี
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& Peter ,2012; Gul, Wu & Yang, 2013). 

ในป 2014 International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB) (IAASB, 2014) 
ไดนำเสนอกรอบแนวคิดคุณภาพของการสอบบัญชี (A Framework for Audit Quality, Key Elements that 
Create an Environment for Audit Quality) เพ่ือใชในการอธิบายองคประกอบตางๆ ท่ีทำใหเกิดคุณภาพ
ของงานสอบบัญชี ตามภาพท่ี 2 
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คุณภาพของการตรวจสอบบัญชี คือ (1) ความนาจะเปนของขอผิดพลาดท่ีสำคัญในงบแสดงฐานะทางการเงินท่ี
ผูสอบบัญชีพบและรายงานออกมาได (2) การวัดความสามารถของผูสอบบัญชีในการลดขอผิดพลาด การ
บิดเบือน และการปรับปรุงคุณภาพของขอมูลบัญชี (3) ความถูกตองของขอมูลท่ีผูสอบบัญชีไดเปดเผย (Lopez 
& Peter ,2012; Gul, Wu & Yang, 2013). 

ในป 2014 International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB) (IAASB, 2014) 
ไดนำเสนอกรอบแนวคิดคุณภาพของการสอบบัญชี (A Framework for Audit Quality, Key Elements that 
Create an Environment for Audit Quality) เพ่ือใชในการอธิบายองคประกอบตางๆ ท่ีทำใหเกิดคุณภาพ
ของงานสอบบัญชี ตามภาพท่ี 2 

 

และมีตัวแปรท่ีวิเคราะหถึงผลกระทบท่ีไดรับจากการศึกษา คือ คุณภาพงานสอบบัญชี ซ่ึงงานวิจัยนี้สามารถใช
แบบจำลองเพ่ือการวิเคราะหไดดังสมการนี้ 
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โดยความหมายของตัวแปรแสดงไดดังนี้ 
AQit  คือ คุณภาพของงานสอบบัญชีของบริษัท i ปที่ t ซึ่งสามารถวัดคาไดจากคาตอบแทน

จากการสอบบัญชีหารดวยสินทรัพยรวมของบริษัท จากการศึกษาของ Abdul-Rahman 
& Benjamin (2017) 

WSij  คือ ความเคร ียดจากการทำงานของผ ู สอบบัญช ี คำนวณจากคาเฉล ี ่ย Natural 
Logarithm ของสินทรัพยรวมของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดที่ถูกตรวจสอบโดยผูสอบ
บัญชีทุกคนในบริษัทนั้น ๆ จากการศึกษาของ Yan & Xie (2016) จากสมการดังนี้ 
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โดยท่ี บริษัท j ถูกตรวจสอบดวย ผูสอบบัญชี i 
TAij คือ Natural Logarithm of Total Asset 
n คือ จำนวนบริษัทจดทะเบียนท่ีถูกตรวจสอบดวยผูสอบบัญชี i ในปปจจุบัน 
m คือ จำนวนผูสอบบัญชีของบริษัท j 
  

FirmSizeij  คือ ขนาดของบริษัทตรวจสอบบัญชี จากการศึกษาของ Yan & Xie (2016) และ 
Zadegan & Aqa’I (2018) กำหนดใหบริษัทที่ใชบริการตรวจสอบบัญชีโดย Big 4 ให 
เทากับ 1 และบริษัทท่ีใชบริการตรวจสอบบัญชีโดย Non-Big 4 ใหเทากับ 0 

Audit_Tenureij คือ ระยะเวลาการเปนผูสอบบัญชี จากการศึกษาของ Abdul-Rahman & Benjamin 
(2017) และ Hassani & Nazari (2019) กำหนดใหบริษัทที่ใชสำนักงานตรวจสอบบัญชี
เดิมตั้งแตสามปขึ้นไป ให เทากับ 1 และบริษัทที่ใชสำนักงานตรวจสอบบัญชีเดิมนอยกวา
สามป ใหเทากับ 0 

DEij  คือ อัตราสวนหนี ้ส ินตอสวนของผู ถ ือหุ น (DE Ratio) จากการศึกษาของ Abdul-
Rahman & Benjamin (2017) 

       

ผลการศึกษา 
 ตารางท่ี 1, 2 และ 3 แสดงลักษณะขอมูลของกลุมตัวอยาง 213 ตัวอยาง โดยเปนกลุมตัวอยางท่ี
ใชบริการจากสำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญหรือ Big4 และเปนกลุมตัวอยางที่ใชบริการจากสำนักงานสอบ
บัญชีที่ไมใชสำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญหรือ Non-Big4 คิดเปนรอยละ 87.8 และ 12.2 ตามลำดับ อีกท้ัง
พบวากลุ มตัวอยางที ่ใชบริษัทตรวจสอบบัญชีเดิมตั้งแต 3 ปข้ึนไป (Year>=3) และเปนกลุ มที ่ใชบริษัท
ตรวจสอบบัญชีเดิมไมถึง 3 ป (Year<3) คิดเปนรอยละ 90.6 และ 9.4 ตามลำดับ 
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    ผลการศึึกษา
	 ตารางท้�	1,	2	และ	3	แสดงลักษณะข�อมีล้ของกลุม่ีตัวิอย่าง	213	ตัวิอย่าง	โดยเป็นกลุม่ีตัวิอย่างท้�ใชี�บริการจัากสำานกังาน 
สอบบัญช้ีขนาดให์ญ่ห์รอ่	Big4	และเป็นกลุม่ีตัวิอย่างท้�ใชี�บรกิารจัากสำานกังานสอบบัญชีท้้�ไมีใ่ชีส่ำานักงานสอบบัญชีข้นาดให์ญ่ 
ห์รอ่	Non-Big4	คิ์ดเป็นร�อยละ	87.8	และ	12.2	ตามีลำาดบั	อก้ทั�งพื่บว่ิากลุ่มีตัวิอย่างท้�ใชี�บริษทัตรวิจัสอบบัญช้ีเดิมีตั�งแต่	3	ปขีึ�นไป 
(Year>=3)	และเป็นกลุ่มีท้�ใชี�บริษัทตรวิจัสอบบัญชี้เดิมีไมี่ถุึง	3	ปี	(Year<3)ค์ิดเป็นร�อยละ	90.6	และ	9.4	ตามีลำาดับ

ต้�ร�งที่ี� 1	แสดงข�อมี้ลสถุิติเชีิงพื่รรณนาของขนาดของบริษัทตรวิจัสอบบัญชี้

ต้�ร�งที่ี� 2	แสดงข�อมี้ลสถุิติเชีิงพื่รรณนาของระยะเวิลาในการเป็นผ้�สอบบัญชี้

ต้�ร�งที่ี� 3	ค์่าสัมีประสิทธุิ�สห์สัมีพื่ันธุ์	(Correlation	Coefficient)	และสถุิติเชีิงพื่รรณนาของกลุ่มีตัวิอย่าง

AQ WS DE FirmSize Audit_Tenure

AQ 1

WS -0.188** 1

DE -0.172* 0.022 1

FirmSize -0.010 0.344** -0.116 1

Audit_Tenure 0.083 -0.087 0.015 -0.120 1

Mean 0.00022 64.9189 1.3938 0.88 0.91

S.D. 0.00027 39.0914 1.3209 0.328 0.292

Minimum 0.00000 20.9978 0.002 0.00 0.00

Maximum 0.00150 215.1908 12.14 1.00 1.00

N 213 213 213 213 213

*,	**	ระดับนัยสำาค์ัญทางสถุิติท้�	0.05	และ	0.01	ตามีลำาดับ

Frequency Percent

Non-Big 4 26 12.2

Big 4 187 87.8

Total 213 100

Frequency Percent

Year < 3 20 9.4

Year >= 3 193 90.6

Total 213 100

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีทีี่� 5(1) ฉบัับัที่ี� 13  มกราคม - เมษายน 2566

	 จัากการวิเิค์ราะห์ค์์า่สมัีประสทิธุิ�สห์สมัีพื่นัธุใ์นตารางท้�	3	พื่บวิา่	แบบจัำาลองท้�ใชี�ไมีม้่ีปัญห์าค์วิามีสมัีพื่นัธุก์นัเองระห์วิา่ง 
ตัวิแปร	 (Multicollinearity	Problem)	 เน่�องจัากไมี่ม้ีตัวิแปรอิสระใดท้�มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธุ์กันเองเกินกวิ่า	0.8	 (Berry	& 
Feldman,	1985)	ทำาให์�ตัวิแปรท้�ใชี�ในการศึึกษาน้�ไมี่ติดปัญห์าและสามีารถุนำาไปใชี�ในการวิิเค์ราะห์์สมีการถุดถุอยพื่ห์ุค์้ณ

	 การวิิเค์ราะห์์ค์วิามีแปรปรวิน	 (Analysis	of	Variance:	ANOVA)	จัากตารางท้�	 4	พื่บวิ่ามี้ค์่าสัมีประสิทธุิ� 
เท่ากับ	0.004	ด�วิยระดับนัยสำาคั์ญท้�	0.01	สรุปได�ว่ิาแบบจัำาลองท้�ศึึกษาสามีารถุอธุิบายผลตัวิแปรอิสระท้�มี้อย่างน�อย 
ห์นึ�งตัวิท้�สามีารถุอธุิบายตัวิแปรตามีได�

 

	 จัากผลการวิิเค์ราะห์์ถุดถุอยพื่หุ์ค์้ณตามีตารางท้�	5	พื่บว่ิาค่์า	Adjusted	R2	มี้ค่์าเท่ากับ	0.052	ห์ร่อบอกได�ว่ิา 
ตัวิแปรอิสระและตัวิแปรค์วิบค์ุมีสามีารถุอธุิบายการเปล้�ยนแปลงของค์ุณภาพื่ของการตรวิจัสอบบัญชี้ได�เท่ากับร�อยละ	5.2	
และพื่บวิ่าค์วิามีเค์ร้ยดจัากการทำางานของผ้�สอบบัญชี้	(WS)	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธุ์กับค์ุณภาพื่งานตรวิจัสอบบัญชี้	(AF)	ในเชีิงลบ	 
โดยมี้ค์่าสัมีประสิทธุิ�สห์สัมีพื่ันธุ์อย้่ท้�	-0.194	ด�วิยระดับนัยสำาค์ัญทางสถุิติท้�	0.01	แสดงได�วิ่าถุ�าค์วิามีเค์ร้ยดจัากการทำางาน
ของผ้�สอบบัญชี้มี้มีากขึ�นจัะส่งผลให์�ค์ุณภาพื่ของการตรวิจัสอบบัญชี้ท้�ลดลง	ซึ่ึ�งเป็นไปตามีสมีมีติฐานท้�ตั�งไวิ�ซึ่ึ�งตรงกับ 
การศึึกษาในอด้ตของ	Zadegan	and	Aqa’I	(2018)	และ	Hassani	and	Nazari	(2019)

ต้�ร�งที่ี� 4	แสดงค์่าค์วิามีแปรปรวิน

SS df MS F Sig.

Regression 0.000 4 0.000 3.923 0.004*

Residual 0.000 208 0.000

Total 0.000 212

Coefficients T-Stat Sig.

Constant 2.998 0.003

WS -0.194** -2.720 0.007

Control Variables:

DE -0.163* -2.413 0.017

FirmSize 0.047 0.651 0.516

Audit_Tenure 0.074 1.093 0.276

0.070

0.052

ต้�ร�งที่ี� 5	แสดงผลการวิิเค์ราะห์์ค์่าค์วิามีสัมีพื่ันธุ์ของกลุ่มีตัวิอย่างทั�งห์มีด

*,	**	ระดับค์วิามีมี้นัยสำาค์ัญทางสถุิติ	(Two-tailed)	0.05	และ	0.01	ตามีลำาดับ

*	ระดับค์วิามีมี้นัยสำาค์ัญทางสถุิติ	(Two-tailed)	0.01

Adjusted R2

R2
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	 จัากการวิเิค์ราะห์ค์์า่สมัีประสทิธุิ�สห์สมัีพื่นัธุใ์นตารางท้�	3	พื่บวิา่	แบบจัำาลองท้�ใชี�ไมีม่ีป้ญัห์าค์วิามีสมัีพื่นัธุก์นัเองระห์วิา่ง 
ตัวิแปร	 (Multicollinearity	Problem)	 เน่�องจัากไมี่มี้ตัวิแปรอิสระใดท้�ม้ีค์วิามีสัมีพื่ันธุ์กันเองเกินกวิ่า	0.8	 (Berry	& 
Feldman,	1985)	ทำาให์�ตัวิแปรท้�ใชี�ในการศึึกษาน้�ไมี่ติดปัญห์าและสามีารถุนำาไปใชี�ในการวิิเค์ราะห์์สมีการถุดถุอยพื่ห์ุค์้ณ

	 การวิิเค์ราะห์์ค์วิามีแปรปรวิน	 (Analysis	of	Variance:	ANOVA)	จัากตารางท้�	 4	พื่บวิ่ามี้ค์่าสัมีประสิทธุิ� 
เท่ากับ	0.004	ด�วิยระดับนัยสำาคั์ญท้�	0.01	สรุปได�ว่ิาแบบจัำาลองท้�ศึึกษาสามีารถุอธุิบายผลตัวิแปรอิสระท้�มี้อย่างน�อย 
ห์นึ�งตัวิท้�สามีารถุอธุิบายตัวิแปรตามีได�

 

	 จัากผลการวิิเค์ราะห์์ถุดถุอยพื่หุ์ค์้ณตามีตารางท้�	5	พื่บว่ิาค่์า	Adjusted	R2	มี้ค์่าเท่ากับ	0.052	ห์ร่อบอกได�ว่ิา 
ตัวิแปรอิสระและตัวิแปรค์วิบค์ุมีสามีารถุอธุิบายการเปล้�ยนแปลงของค์ุณภาพื่ของการตรวิจัสอบบัญชี้ได�เท่ากับร�อยละ	5.2	
และพื่บวิ่าค์วิามีเค์ร้ยดจัากการทำางานของผ้�สอบบัญชี้	(WS)	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธุ์กับค์ุณภาพื่งานตรวิจัสอบบัญชี้	(AF)	ในเชีิงลบ	 
โดยมี้ค์่าสัมีประสิทธุิ�สห์สัมีพื่ันธุ์อย้่ท้�	-0.194	ด�วิยระดับนัยสำาค์ัญทางสถุิติท้�	0.01	แสดงได�วิ่าถุ�าค์วิามีเค์ร้ยดจัากการทำางาน
ของผ้�สอบบัญชี้มี้มีากขึ�นจัะส่งผลให์�ค์ุณภาพื่ของการตรวิจัสอบบัญชี้ท้�ลดลง	ซึ่ึ�งเป็นไปตามีสมีมีติฐานท้�ตั�งไวิ�ซึ่ึ�งตรงกับ 
การศึึกษาในอด้ตของ	Zadegan	and	Aqa’I	(2018)	และ	Hassani	and	Nazari	(2019)

ต้�ร�งที่ี� 4	แสดงค์่าค์วิามีแปรปรวิน

SS df MS F Sig.

Regression 0.000 4 0.000 3.923 0.004*

Residual 0.000 208 0.000

Total 0.000 212

Coefficients T-Stat Sig.

Constant 2.998 0.003

WS -0.194** -2.720 0.007

Control Variables:

DE -0.163* -2.413 0.017

FirmSize 0.047 0.651 0.516

Audit_Tenure 0.074 1.093 0.276

0.070

0.052

ต้�ร�งที่ี� 5	แสดงผลการวิิเค์ราะห์์ค์่าค์วิามีสัมีพื่ันธุ์ของกลุ่มีตัวิอย่างทั�งห์มีด

*,	**	ระดับค์วิามีมี้นัยสำาค์ัญทางสถุิติ	(Two-tailed)	0.05	และ	0.01	ตามีลำาดับ

*	ระดับค์วิามีมี้นัยสำาค์ัญทางสถุิติ	(Two-tailed)	0.01

Adjusted R2

R2
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	 นอกจัากน้�ผลการศึึกษาเก้�ยวิกับตัวิแปรค์วิบค์ุมีในตารางท้�	5	พื่บวิ่า	มี้เพื่้ยง	DE	ratio	 เท่านั�นท้�มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธุ์ 
ในเชีิงลบกับค์ุณภาพื่ของการสอบบัญชี้โดยม้ีค่์าสัมีประสิทธุิ�สห์สัมีพัื่นธุ์อย้่ท้�	 -0.163	ด�วิยระดับนัยสำาคั์ญทางสถุิติ 
ท้�	 0.05	ซึ่ึ�งตรงกับการศึึกษาของ	Abdul-Rahman	&	Benjamin	 (2017)	 ขณะท้�ไมี่พื่บค์วิามีสัมีพื่ันธุ์ของขนาด 
ของสำานักงานสอบบัญชี้และระยะเวิลาของการเป็นผ้�สอบบัญชี้มี้ผลต่อค์ุณภาพื่ของงานการสอบบัญชี้	ซึ่ึ�งอาจัเกิดจัาก
อัตราส่วินของสำานักงานบัญช้ีและระยะเวิลาของการเป็นผ้�สอบบัญชี้ของบริษัทท้�อย้่ในตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห์่งประเทศึไทย
ใน	SET	100	ในชี่วิงปี	2560	-	2562	มี้ประมีาณร�อยละ	90	ท้�เป็น	Big	4	และเป็นผ้�สอบบัญชี้ตั�งแต่	3	ปีขึ�นไป	จัึงอาจัทำาให์�
ค์วิามีสัมีพื่ันธุ์ในส่วินน้�ไมี่ชีัดเจันได�

   อภิปีรายและสรุปีผลการวิจัย
	 งานวิจิัยัค์รั�งน้�ได�ทำาการศึกึษาผลกระทบค์วิามีเค์ร้ยดจัากการทำางานของผ้�สอบบญัชีท้้�มีต่้อค์ณุภาพื่งานตรวิจัสอบบญัช้ี 
ตั�งแตป่	ี2560-2562	โดยไมีร่วิมีกลุม่ีอตุสาห์กรรมีการเงนิ	และกลุม่ีตวัิอยา่งท้�มีข้�อมีล้ไมีเ่พื่ย้งพื่อตอ่การวิเิค์ราะห์ค์์วิามีเค์รย้ด
ของผ้�สอบบัญชี	้รวิมีทั�งสิ�น	213	ตัวิอย่าง	ผลการศึกึษาท้�ได�จัากการวิเิค์ราะห์โ์ดยใชี�	Multiple	Regression	พื่บว่ิาค์วิามีเค์รย้ด
จัากการทำางานของผ้�สอบบญัชีม้ีผ้ลกระทบในเชีงิลบตอ่ค์ณุภาพื่ของการตรวิจัสอบบญัชี	้ซึ่ึ�งตรงตามี	Job	Demand	Control	
Model	ของ	Robert	Karasek	ในสถุานการณ์	High-Strain	Jobs	กล่าวิค์่อ	งานการสอบบัญชี้ท้�มี้ปริมีาณงานมีากย่อมี 
ส่งผลต่อค์วิามีเค์ร้ยด	 เน่�องจัากต�องปฏิิบัติตามีกฎระเบ้ยบ	มีาตรฐานทางวิิชีาชี้พื่	และข�อกำาห์นดต่าง	ๆ	ของผ้�มี้ห์น�าท้� 
กำากับด้แล	ทำาให์�อาจัมี้ผลต่อค์ุณภาพื่ของงานการสอบบัญชี้ได�	 เมี่�อค์วิามีต�องการในการทำางาน	 (Job	Demand) 
ของผ้�สอบบัญช้ี	ค์่อ	การปฏิิบัติงานเป็นจัำานวินมีากในเวิลาท้�จัำากัด	การค์วิบคุ์มีต�นทุนและการประเมิีนผลการปฏิิบัติงาน	 
ไปจันถุึงค์วิามีเส้�ยงและค์วิามีรับผิดชีอบทางกฎห์มีายมี้ส้ง	 อ้กทั�งค์วิามีสามีารถุในการค์วิบค์ุมีงาน	 (Job	Control)	 
ค์่อ	การวิางแผนเวิลา	กลยุทธุ์การเผชีิญปัญห์า	การจััดสรรกำาลังและทรัพื่ยากร	และการปรับแผนการตรวิจัสอบมี้จัำากัด 
จัึงทำาให์�เกิดค์วิามีเค์ร้ยดส้งซึ่ึ�งอาจัส่งผลในปฏิิบัติงานออกมีาได�ไมี่ด้	ทำาให์�ค์ุณภาพื่ของการตรวิจัสอบบัญชี้ลดลง	ซึ่ึ�งตรงกับ 
งานวิิจััยในอด้ตของ	Zadegan	and	Aqa’I	 (2018)	และ	Hassani	and	Nazari	 (2019)	นอกจัากน้�	การศึึกษายังพื่บวิ่า	
อัตราส่วินห์น้�สินต่อส่วินของผ้�ถุ่อห์ุ�น	(DE	ratio)	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธุ์ในเชีิงลบต่อค์ุณภาพื่การตรวิจัสอบบัญชี้	ซึ่ึ�งตรงกับงานวิิจััย
ของ	Abdul-Rahman	&	Benjamin	(2017)	อยา่งไรกต็ามี	การศึกึษาน้�ไมีพ่ื่บค์วิามีสมัีพื่นัธุข์องขนาดของสำานกังานสอบบญัชี้ 
และระยะเวิลาของการเป็นผ้�สอบบัญชี้มี้ผลต่อค์ุณภาพื่ของงานการสอบบัญชี้	ซึ่ึ�งอาจัเกิดจัากอัตราส่วินของสำานักงานบัญชี้
และระยะเวิลาของการเปน็ผ้�สอบบญัช้ีของบรษิทัท้�อย้ใ่นตลาดห์ลกัทรพัื่ยแ์ห่์งประเทศึไทยใน	SET	100	ในช่ีวิงป	ี2560	-	2562	 
มี้ประมีาณร�อยละ	90	ท้�เป็น	Big	4	และเป็นผ้�สอบบัญชี้ตั�งแต่	3	 ปีขึ�นไป	 จึังอาจัทำาให์�ค์วิามีสัมีพัื่นธุ์ในส่วินน้�ท้�พื่บได� 
จัากการศึึกษาของ	Yan	&	Xie	(2016)	และ	Zadegan	&	Aqa’I	(2018)	และของ	Abdul-Rahman	&	Benjamin	(2017)	
และ	Hassani	&	Nazari	(2019)	ตามีลำาดับ	ทั�งน้�ผลการศึึกษาอาจัมี้ประโยชีน์ต่อผ้�มี้ห์น�าท้�ในการกำาห์นดนโยบายเก้�ยวิกับ 
การกำาห์นดปริมีาณและขนาดของบริษัทท้�ผ้�สอบบัญช้ีต�องรับผิดชีอบเพื่่�อให์�เกิดคุ์ณภาพื่งานสอบบัญช้ีท้�ด้	นอกจัากน้� 
ในระดบัสำานักงาน	ผ้�มีห้์น�าท้�ดแ้ลกำากบัสำานกังานอาจักำาห์นดนโยบายเก้�ยวิกบัปรมิีาณงานในการสอบบัญชีเ้พื่่�อให์�เกดิค์ณุภาพื่
งานสอบบัญชี้ท้�เห์มีาะสมี
	 การศึึกษาน้�เป็นการศึึกษาเฉพื่าะบริษัทท้�อย้่ใน	SET100	และศึึกษาในชี่วิงระยะเวิลาเพื่้ยง	3	ปี	ซึ่ึ�งอาจัจัะยังไมี่เห์็น
ข�อมีล้ท้�ชีดัเจันมีากนกั	ในอนาค์ตถุ�ามีก้ารศึกึษาข�อมีล้ของบรษิทัทั�งตลาด	SET	และ	MAI	และขยายระยะเวิลาการศึกึษาออกไป 
รวิมีถึุงมี้การเปร้ยบเท้ยบศึึกษาถึุงข�อมี้ลของประเทศึในแถุบอาเซึ่้ยน	อาจัทำาให์�เห็์นผลของการศึึกษาท้�น่าสนใจัและ 
เป็นประโยชีน์ต่อทางวิิชีาการและในภาค์ธุุรกิจั
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Impact of Corporate Governance and Financial Flexibility
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บัที่คัดย�อ
	 บทความนี้้�ม้วัตถุุประสงค์เพื่่�อทดสอบความสัมพื่ันี้ธ์์ของการกำกับดูแลกิจการ	และ 
ความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้กับมูลค�าของกิจการ	และทดสอบผลกระทบของสถุานี้การณ์์โควิด	19 
ท้�มต้�อความสัมพัื่นี้ธ์ข์องความย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงินี้กับมูลค�าของกิจการ	โดยืศึึกษาจากงบการเงินี้	และ
รายืงานี้ประจำปขีองบรษิทัจดทะเบย้ืนี้ในี้ตลาดหลกัทรพัื่ยืแ์ห�งประเทศึไทยื	ระหว�างป	ี2561	–	2564 
จำนี้วนี้	524	บริษัท	ผ�านี้การวิเคราะห์โดยืใช้้	สถุิติเช้ิงพื่รรณ์นี้า	การวิเคราะห์ค�าสัมประสิทธ์ิ� 
สหสัมพื่ันี้ธ์์เพื่้ยืร์สันี้	และการวิเคราะห์สมการถุดถุอยืแบบพื่หุคูณ์
	 ผลการวิจัยืพื่บว�า	ความหลากหลายืทางเพื่ศึในี้คณ์ะกรรมการบริษัท	และความย่ืดหยืุ�นี้
ทางการเงินี้มค้วามสัมพื่นัี้ธ์ใ์นี้ทางบวกกับมลูค�าของกิจการ	ในี้ขณ์ะท้�การควบตำแหนี้�งของประธ์านี้
กรรมการและผู้บริหารสูงสุดม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ในี้ทางลบกับมูลค�าของกิจการ	นี้อกจากนี้้�ยัืงพื่บอ้กว�า	
ความย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ทำให้มูลค�าของกิจการสูงขึ�นี้ในี้สถุานี้การณ์์โควิด	19	การค้นี้พื่บนี้้�ทำให้
บรษิทัและนี้กัลงทนุี้ไดต้ระหนี้กัถุงึความสำคญัของความยืด่หยืุ�นี้ทางการเงนิี้ท้�คณ์ะกรรมการบรษิทั
สามารถุใช้้เป็นี้เคร่�องม่อเพื่่�อเพื่ิ�มมูลค�าให้แก�กิจการ

คำสำคัญ: ความยืืดหยื่�นทางการเงิน การกำกับดูแลกิจการ มูลค�าของกิจการ อิทธิิพลการกำกับ
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ABSTRACT
 This article aims to investigate the relationship of corporate governance 
and	financial	flexibility	and	the	firm	value	and	also	study	the	impact	of	COVID-19 
on	the	relationship	of	financial	flexibility	to	firm	value.	This	study	examines	from	financial 
statements	and	annual	reports	of	524	companies	listed	on	the	Stock	Exchange 
of	Thailand	during	2018	-	2021.		Descriptive	statistics,	Pearson	correlation	analysis, 
and	multiple	regression	analysis	were	all	used	to	analyze	the	data.		
	 The	results	reveal	that	board	gender	diversify	and	financial	flexibility	is	positively	
correlated	with	firm	value.	While	board	duality	is	negatively	correlated	with	the	firm	
value.	It	is	also	found	that	financial	flexibility	Increases	firm	value	in	the	COVID-19	crisis.	
These	findings	lead	companies	and	investors	to	aware	of	the	importance	of	financial	
flexibility	that	the	board	of	director	can	use	as	a	tool	to	add	value	to	the	business.

Keywords: Financial Flexibility, Corporate Governance, Firm Value, Moderation effect
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  บัที่นำา

	 การกำกับดูแลกิจการ	 (Corporate	Governance)	 ได้กลายืมาเป็นี้เร่�องสำคัญหลังจากเกิดวิกฤติเศึรษฐกิจ 
(Financial	Crisis)	ในี้เอเช้ย้ื	ระหว�างป	ี2540	–	2541	โดยื	กองทนุี้การเงนิี้ระหว�างประเทศึ	(International	Monetary	Fund:	
IMF)	ได้เร้ยืกร้องให้ประเทศึในี้เอเช้้ยืตะวันี้ออกเฉ้ียืงใต้ม้การปรับปรุงกระบวนี้การการกำกับดูแลกิจการเพ่ื่�อลดพื่ฤติกรรม 
การผูกขาดและความสัมพื่ันี้ธ์์ทางการเม่องของกิจการขนี้าดใหญ�ลง	 (Chung,	 2021)	 เนี้่�องจากเป็นี้ท้�ยือมรับกันี้ 
ว�าการกำกับดูแลกิจการช้�วยืส�งเสริมประสิทธ์ิภาพื่	การดำเนี้ินี้งานี้ของบริษัทและเป็นี้เคร่�องม่อท้�ผู้บริหารใช้้ส�งสัญญาณ์ 
(Signaling)	 ไปยืังผู้ถุ่อหุ้นี้	นี้ักลงทุนี้และบุคคลภายืนี้อกให้ได้รับทราบแนี้วนี้โยืบายืการบริหารงานี้ภายืในี้บริษัท 
ท้�มป้ระสทิธ์ภิาพื่	ลดความไม�เท�าเทย้ืมของขอ้มลู	(Information	Asymmetry)	อนัี้เกดิจากปญัหาตวัแทนี้	(Agency	Problem)	
(Bae,	Masud,	&	Kim,	2018)	สะท้อนี้ความโปร�งใสและตรวจสอบได้ของบริษัท	ทำให้ผู้ถุ่อหุ้นี้เกิดความเช้่�อมั�นี้ว�าบริษัท 
มุ�งสร้างประโยืช้น์ี้สูงสุดแก�ผู้ถุ่อหุ้นี้จึงดึงดูดนัี้กลงทุนี้ให้เข้ามาลงทุนี้มากยืิ�งขึ�นี้	 (Shahid	&	Abbas,	2019)	ส�งผลให้มูลค�า 
ของบริษัทสูงขึ�นี้และสามารถุเติบโตได้อยื�างยืั�งยื่นี้	(Harun,	Hussainey,	Kharuddin,	&	Farooque,	2020)	

	 อยื�างไรก็ตาม	มูลค�าของกิจการอาจมิได้ขึ�นี้อยืู�กับการกำกับดูแลกิจการเพื่้ยืงเท�านี้ั�นี้	แต�ยืังม้ปัจจัยืภายืนี้อก 
หร่อวิกฤติเศึรษฐกิจต�าง	ๆ	 เข้ามากระทบกับการประกอบธุ์รกิจของบริษัท	 (Charoensukmongkol,	2021)	และแม้ว�า 
จะม้การศึึกษาเก้�ยืวกับหลักการกำกับดูแลกิจการท้�ม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ต�อมูลค�าของกิจการมาอยื�างลึกซึ้ึ�งแล้ว	แต�ยืังขาด 
การพื่จิารณ์าในี้ประเดน็ี้ท้�เก้�ยืวกบัความสามารถุในี้การบรหิารจดัการภายืในี้บรษิทัในี้สถุานี้การณ์ท์้�เกดิ	ภาวะกดดนัี้ทางการเงนิี้ 
(Financial	Distress)	ซึ้ึ�งจากสถุานี้การณ์์การแพื่ร�ระบาดของโรคโควิด	19	ในี้ปลายืปี	2562	ต�อเนี้่�องถุึงปี	2563	หลายื
บรษิทัตอ้งประสบกบัความทา้ทายืจากการดำเนี้นิี้งานี้ต�อเนี้่�อง	จากขอ้จำกดัในี้เร่�องฐานี้ะทางการเงนิี้และผลการดำเนี้นิี้งานี้ 
การช้ะงกังนัี้ของห�วงโซึ้�อปุทานี้	(Supply	Chain	Disruption)	และปญัหาจากมาตรการปดิเมอ่ง	(Lockdown)	ธ์รุกจิจำนี้วนี้มาก 
ประกาศึปิดกิจการ	ล้มละลายื	(Bartik	et	al.,	2020)	ในี้ขณ์ะท้�บางธ์ุรกิจสามารถุดำเนี้ินี้งานี้ต�อไปได้	แม้จะเกิดการช้ลอ 
การลงทนุี้บา้ง	แสดงใหเ้หน็ี้ถุงึความสามารถุในี้การบรหิารจดัการภายืในี้บรษิทั	โดยืเฉีพื่าะประเดน็ี้ความยืด่หยืุ�นี้ทางการเงนิี้
ของบริษัท	 (Financial	Flexibility)	โดยืสามารถุจัดหาทรัพื่ยืากรทางการเงินี้เพื่่�อตอบสนี้องกิจกรรมทางธ์ุรกิจได้ทันี้ท�วงท้ 
ต�อเหตุการณ์์ท้�ไม�คาดคิดในี้อนี้าคต	เพื่่�อเพื่ิ�มมูลค�าของบริษัทให้สูงท้�สุด	ซึ้ึ�งม้ผลการศึึกษาในี้อด้ตท้�ช้้�ให้เห็นี้ว�ากิจการท้�ม้ 
ความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้สูงจะม้ประสิทธ์ิภาพื่ในี้การลงทุนี้ในี้ช้�วงท้�เกิดวิกฤติ	(Cherkasova	&	Kuzmin,	2018)	

	 ความย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ม้ความสำคัญสำหรับบริษัทต�าง	ๆ	ไม�เพื่้ยืงเพื่ราะบริษัทท้�ม้ความย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ 
จะสามารถุหล้กเล้�ยืงสถุานี้การณ์์ท้�เกิดภาวะกดดันี้ทางการเงินี้	(Financial	Distress)	และต้นี้ทุนี้ท้�เก้�ยืวข้องกับสถุานี้การณ์์
ดงักล�าวแลว้	แต�ยืงัเปน็ี้เพื่ราะบรษิทัต�าง	ๆ 	จะสามารถุจดัหาเงนิี้ทนุี้เม่�อมโ้อกาสทำกำไร	ช้�วยืแกป้ญัหาการลงทนุี้ท้�นี้อ้ยืเกนิี้ไป 
ซึ้ึ�งเกิดจากการถูุกจำกัดการเข้าถุึงแหล�งเงินี้ทุนี้	 (Erdogan,	 2019)	 ผลการวิจัยืนี้้�	 เป็นี้ประโยืช้น์ี้ต�อบริษัทในี้เร่�อง 
ของการกำหนี้ดกลไกการกำกับดูแลกิจการและการวางแผนี้จัดหาเงินี้เพื่่�อให้เกิดความย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ของบริษัท 
ใหส้ามารถุเขา้ถุงึแหล�งเงนิี้ทนุี้ภายืนี้อกไดง้�ายื	ในี้สถุานี้การณ์ท์้�บรษิทัขาดรายืไดโ้ดยืท้�ไม�คาดคดิ	หรอ่ในี้สถุานี้การณ์ท์้�บรษิทั
ม้โอกาสในี้การเติบโตใหม�	อันี้จะส�งผลให้บริษัทสามารถุดำเนี้ินี้งานี้ต�อเนี้่�องได้ในี้ช้�วงวิกฤติ	และม้มูลค�ากิจการท้�สูงขึ�นี้ได้ 
ในี้ระยืะยืาว
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  วััตถุุปีระสงค์การวัิจััย

 1.	ทดสอบความสัมพื่ันี้ธ์์ของการกำกับดูแลกิจการ	และความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้กับมูลค�าของกิจการ
	 2.	ทดสอบผลกระทบของสถุานี้การณ์์โควิด	19	ท้�ม้ผลต�อความสัมพื่ันี้ธ์์ของความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้กับมูลค�า 
	 	 ของกิจการ

  ที่บัที่วันวัรรณกรรมและพััฒนาสมมติฐาน

 จากการทบทวนี้วรรณ์กรรมท้�เก้�ยืวข้อง	สามารถุประมวลความรู้ท้�ได้ตามลำดับ	ดังนี้้�

	 ทฤษฎีีตััวแทน	(Agency	Theory)

	 การท้�ผู้ถุ่อหุ้นี้ซึ้ึ�งเป็นี้เจ้าของกิจการไม�สามารถุบริหารจัดการบริษัทได้ตลอดเวลา	จึงต้องจัดหาผู้บริหารท้�ม้ความรู้
ความสามารถุเข้ามาเป็นี้ตัวแทนี้บริหารงานี้แทนี้นี้ั�นี้	อาจเกิดปัญหาตัวแทนี้	(Agency	Problem)	ขึ�นี้ได้เม่�อผู้บริหารมิได้
ดำเนี้ินี้การเพื่่�อผลประโยืช้นี้์สูงสุดของผู้ถุ่อหุ้นี้แต�ทำเพื่่�อสร้างผลตอบแทนี้ให้แก�ตนี้เอง	 (Jensen,	1986)	ปัญหาตัวแทนี้ 
อก้ลกัษณ์ะหนี้ึ�ง	ค่อผูถุ้อ่หุน้ี้รายืใหญ�	(Controlling	Shareholders)	ใช้ป้ระโยืช้นี้จ์ากสทิธ์ใินี้การออกเส้ยืงท้�มากกว�าเอาเปรย้ืบ 
ผู้ถุ่อหุ้นี้รายืยื�อยื	(Minority	Shareholders)	 (Shapiro,	2005)	ซึ้ึ�งปัญหาตัวแทนี้ในี้ทั�ง	2	ลักษณ์ะนี้้�	ม้ท้�มาจากการรับรู้
ข้อมูลเก้�ยืวกับบริษัทของบุคคลภายืนี้อกนี้ั�นี้ไม�เท�าเท้ยืมกับบุคคลท้�เก้�ยืวข้องภายืในี้บริษัท	 (Information	Asymmetry) 
และเม่�อพื่ิจารณ์าในี้มุมมองของการกระจายืความเส้�ยืง	 (Risk	Sharing	Perspective)	 ปัญหาดังกล�าวเกิดความเส้�ยืง 
ทั�งต�อผู้ลงทุนี้และผู้ให้กู้	ท้�กำไรของบริษัทจะไม�ได้รับการจ�ายืค่นี้ในี้รูปของเงินี้ปันี้ผลหร่อดอกเบ้�ยื	ทำให้ผู้ลงทุนี้และ 
ผู้ให้กู้ต้องการส�วนี้ช้ดเช้ยืความเส้�ยืง	 (Risk	Premium)	ท้�สูงขึ�นี้	 ต้นี้ทุนี้เงินี้ทุนี้ของบริษัท	 (Cost	of	Capital)	 จึงเพื่ิ�มขึ�นี้	
(Am-ugsorn,	2022)	ในี้ทางตรงกันี้ข้ามหากบริษัทม้การจัดการความเส้�ยืง	(Enterprise	Risk	Management)	จะสามารถุ
ลดต้นี้ทุนี้เงินี้ทุนี้ของบริษัทและเพื่ิ�มมูลค�าให้แก�บริษัทได้ในี้ระยืะยืาว	(Thomas,	Stölzle,	&	Xu,	2016)

 การกำกับดููแลกิจการ	(Corporate	Governance)

	 การกำกับดูแลกิจการ	ค่อ	กระบวนี้การควบคุมและติดตามการทำงานี้ของผู้บริหารเพื่่�อให้มั�นี้ใจว�าจะเป็นี้ไป 
เพื่่�อประโยืช้นี้์สูงสุดแก�นี้ักลงทุนี้และผู้ถุ่อหุ้นี้	(Parkinson,	1994)	โดยืคณ์ะกรรมการบริษัทจะรับหนี้้าท้�ในี้การควบคุมและ
ตดิตามการทำงานี้ของผูบ้ริหาร	ซึ้ึ�งเม่�อกระบวนี้การดังกล�าวมป้ระสทิธ์ภิาพื่ยื�อมสรา้งความเช้่�อมั�นี้ใหแ้ก�นัี้กลงทนุี้อนัี้จะทำให ้
เกิดการลงทุนี้เพื่ิ�มในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ือยื�างยืั�งย่ืนี้	สำนัี้กงานี้คณ์ะกรรมการกำกับหลักทรัพื่ย์ืและตลาดหลักทรัพื่ย์ืในี้ฐานี้ะ
หนี้�วยืงานี้กลางท้�ทำหน้ี้าท้�กำกับดูแลการลงทุนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ยื์จึงส�งเสริมให้บริษัทจดทะเบ้ยืนี้ตระหนัี้กถุึงความสำคัญ
และประโยืช้นี้์ของการกำกับดูแลกิจการ	โดยืเริ�มตั�งแต�ปี	2545	ได้ผลักดันี้ให้รัฐบาลประกาศึให้เป็นี้	“ปีบรรษัทภิบาล”	
และได้จัดตั�ง	“คณ์ะกรรมการบรรษัทภิบาลแห�งช้าติ”	ต�อมาปี	2549	ได้ปรับปรุงหลักการกำกับดูแลกิจการให้สอดคล้อง
กับ	OECD	Principles	of	Corporate		Governance	ในี้ปี	2555	ได้ออกหลักการกํากับดูแลกิจการท้�ด้	สําหรับบริษัท 
จดทะเบ้ยืนี้	ปี	พื่.ศึ.	2555	เพื่่�อให้สอดคล้องกับเกณ์ฑ์์การประเมินี้การกํากับดูแลกิจการท้�ด้ของอาเซึ้้ยืนี้	และในี้ปี	2560 
คณ์ะกรรมการกำกับหลักทรัพื่ยื์และตลาดหลักทรัพื่ยื์ได้ร�วมม่อกับองค์กรในี้ตลาดทุนี้ท้� เก้�ยืวข้องออกหลักการ 
กํากับดูแลกิจการท้�ด้สําหรับบริษัทจดทะเบ้ยืนี้	ปี	พื่.ศึ.	2560	 เร้ยืกว�า	“CG	Code	2017”	ประกอบด้วยืหลักปฏิิบัติ 
จาํนี้วนี้ทั�งสิ�นี้	8	ขอ้	โดยืงานี้วจิยัืฉีบบัน้ี้�ไดน้ี้ำหลกัปฏิิบตัขิอ้	3	การเสรมิสรา้งใหค้ณ์ะกรรมการมป้ระสทิธ์ภิาพื่	และหลกัปฏิบิตัิ
ขอ้	6	ดูแลให้มร้ะบบการบริหารความเส้�ยืงและการควบคุมภายืในี้ท้�เหมาะสม	มาทำการศึกึษาเน่ี้�องจากมค้วามเก้�ยืวขอ้งกับ
การวางระบบและติดตามตรวจสอบการทำงานี้ของฝ่่ายืบริหารให้สร้างผลประกอบการท้�ด้แก�บริษัท
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 ทฤษฎีีโครงสร้างเงินทุน	(Capital	Structure)

	 การจัดหาแหล�งเงินี้ทุนี้เพื่่�อการขยืายืธ์ุรกิจนี้ั�นี้	แบ�งเป็นี้การจัดหาเงินี้ทุนี้จากส�วนี้ของเจ้าของ	โดยืไม�ม้ภาระผูกพื่ันี้
ว�าต้องจ�ายืผลตอบแทนี้ให้แก�เจา้ของ	และจัดหาเงินี้ทุนี้จากการก�อหนี้้�	ซึ้ึ�งบริษทัสามารถุนี้ำดอกเบ้�ยืจ�ายืมาหักเป็นี้ค�าใช้จ้�ายื 
(Tax	Shield	 from	Debt)	 เพื่่�อประหยืัดภาษ้เงินี้ได้	 ช้�วยืลดต้นี้ทุนี้เงินี้ทุนี้ของบริษัท	ทำให้มูลค�าของกิจการสูงขึ�นี้ 
(Modigliani	&	Miller,	1963)	อยื�างไรก็ตามมูลค�าของกิจการจะสูงสุดได้นี้ั�นี้บริษัทจะต้องเปร้ยืบเท้ยืบผลประโยืช้น์ี้ 
และความเส้�ยืง	 (Trade-off)	ท้�ได้รับจากการก�อหนี้้�	 (Kraus	&	Litzenberger,	1973)	 โดยืในี้ปี	1997	Myers	 (1977) 
พื่บว�า	การก�อหนี้้�เพื่ิ�มขึ�นี้เป็นี้การเพื่ิ�มความเส้�ยืงและเผช้ิญกับภาวะกดดันี้ทางการเงินี้	(Financial	Distress)	หร่อเกิดต้นี้ทุนี้
ของการล้มละลายื	(Bankruptcy	Cost)	เพื่ิ�มขึ�นี้	อ้กทั�งยืังทำให้บริษัทสูญเส้ยืความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ในี้อนี้าคต	เนี้่�องจาก
สัดส�วนี้หนี้้�สินี้ต�อส�วนี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้ท้�สูงเกินี้ไป	ต�อมาปี	1984	 ด้วยืปัญหาความไม�เท�าเท้ยืมกันี้ของข้อมูล	 (Asmmetric 
Information)	ท้�เกิดจากผู้บริหารของบริษัทม้ข้อมูลภายืในี้บริษัทท้�มากกว�านี้ักลงทุนี้	Myers	 (1984)	จึงนี้ำเสนี้อทฤษฎี ้
การจัดหาเงินี้ทุนี้ตามลําดับขั�นี้	 (Pecking	Order	Theory)	 เพ่ื่�อหล้กเล้�ยืงการส�งสัญญาณ์ไปยืังตลาด	จึงเสนี้อให้บริษัท 
จัดหาเงินี้ทุนี้จากแหล�งภายืในี้ก�อนี้	แล้วจึงตามด้วยืแหล�งเงินี้ทุนี้จากภายืนี้อกท้�ปลอดภัยืมากท้�สุด	โดยืเริ�มจากกำไรสะสม	
การก�อหนี้้�หร่อออกหุ้นี้กู้	 การออกขายืหุ้นี้สามัญใหม�และการออกขายืหุ้นี้บุริมสิทธ์ิ	ตามลำดับ	หากบริษัทม้โครงสร้าง 
เงินี้ทุนี้ท้�เหมาะสม	ต้นี้ทุนี้เงินี้ทุนี้ของบริษัทก็จะต�ำ	

 แนวคิดูความยืืดูหยืุ�นทางการเงิน	(Financial	Flexibility)

	 Modigliani	and	Miller	(1963)	ไดน้ี้ยิืามไวว้�า	คอ่ความสามารถุในี้การกูย่้ืมเงินี้ท้�เหลอ่อยืู�ของกิจการ	กล�าวคอ่	บรษิทั
มค้วามสามารถุในี้การเปน็ี้หนี้้�ไดเ้พื่ิ�มขึ�นี้แต�บรษิทัเลอ่กท้�จะไม�ใช้ม้นัี้	ซึ้ึ�งแนี้วคดินี้้�เปน็ี้ผลมาจากการท้�บรษิทัมโ้ครงสรา้งเงนิี้ทนุี้
แบบหนี้้�สามารถุนี้ำดอกเบ้�ยืไปใช้้ประหยืัดภาษ้เงินี้ได้ของกิจการได้	แต�การกู้ยื่มมากเกินี้ไปยื�อมพื่บกับข้อจำกัดทางการเงินี้ 
(Financial	Constraints)	 เช้�นี้	ทำให้บริษัทม้ศึักยืภาพื่ในี้การกู้ครั�งต�อไปลดนี้้อยืลง		Myers	 (1984)	ได้ยื่นี้ยืันี้ว�าบริษัท 
ท้�วางแผนี้ลงทนุี้ผ�านี้การกูเ้งนิี้นี้ั�นี้	สามารถุรกัษาระดบัของศึกัยืภาพื่ในี้การกูย้ืม่	ดว้ยืการหยืดุการก�อหนี้้�เพื่่�อหลก้เล้�ยืงตน้ี้ทนุี้
ท้�จะเกิดจากภาวะกดดันี้ทางการเงินี้	(Cost	of	Financial	Distress)	และลงทุนี้ด้วยืเงินี้สดแทนี้	อยื�างไรก็ตาม	ความยื่ดหยืุ�นี้ 
ทางการเงินี้ยืังไม�ได้ถุูกกล�าวถุึงมากนี้ักในี้ช้�วงของการกำหนี้ดโครงสร้างเงินี้ทุนี้จากเจ้าของทฤษฎี้อยื�าง	Modigliani 
and	Miller	(1963)	หร่อ	Myers	(1984)	จนี้กระทั�งปี	2007	DeAngelo	and	DeAngelo	(2007)	และนี้ักวิจัยือ้กหลายื
ท�านี้ได้ให้ความสนี้ใจในี้เร่�องความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้	 เนี้่�องจากเป็นี้การจัดการเงินี้ทุนี้อยื�างม้ประสิทธ์ิภาพื่	ซึ้ึ�งไม�ได้ส�งผล 
เพื่้ยืงแค�ลดต้นี้ทุนี้ของเงินี้ทุนี้และการจัดการเงินี้สดเพื่้ยืงเท�านี้ั�นี้	แต�ผู้บริหารของบริษัทยืังใช้้ความย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ 
เพื่่�อช้�วยืให้สามารถุขยืายืและซึ้่�อกิจการในี้อนี้าคตได้อ้กด้วยื		(Graham	&	Harvey,	2001)	โดยืความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ 
ของแต�ละบริษัทนี้ั�นี้	จะสามารถุวัดได้จากอัตราส�วนี้หนี้้�สินี้ต�อสินี้ทรัพื่ยื์ของกิจการ	หักด้วยืค�าเฉีล้�ยืของอัตราส�วนี้หนี้้�สินี้ 
ต�อสินี้ทรัพื่ยื์ของกลุ�มอุตสาหกรรม	หลังจากนี้ั�นี้หารด้วยืส�วนี้เบ้�ยืงเบนี้มาตรฐานี้ของอัตราส�วนี้หนี้้�สินี้ต�อสินี้ทรัพื่ยื์ 
ของกลุ�มอุตสาหกรรมเพื่่�อให้เป็นี้ค�ามาตรฐานี้	ผลลัพื่ธ์์ท้�ได้หากติดลบแสดงให้เห็นี้ว�าอัตราส�วนี้หนี้้�สินี้ต�อสินี้ทรัพื่ยื์ของ
กิจการยืังต�ำกว�าค�าเฉีล้�ยืของอุตสาหกรรม	ยืังม้ความสามารถุในี้การก�อหนี้้�ได้อ้ก	เพื่่�อให้ง�ายืต�อการอธ์ิบายืผล	จึงนี้ำผลลัพื่ธ์์ 
ท้�ได้คณู์ดว้ยื	-1	(Guo,	Hou,	&	Li,	2020;	Kurt	&	Hulland,	2013)	ดงันี้ั�นี้	ค�าท้�สงูจงึแสดงถุงึความยืด่หยืุ�นี้ทางการเงนิี้มม้าก
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 แนวคิดูการวัดูมูลค�าของกิจการ

	 วัตถุุประสงค์หลักในี้การดำเนี้ินี้ธ์ุรกิจ	ค่อ	การสร้างมูลค�าสูงสุดให้แก�ผู้ถุ่อหุ้นี้	 โดยืผู้ถุ่อหุ้นี้ม้ความคาดหวัง 
ท้�จะได้รับผลตอบแทนี้ท้�สูงกว�าต้นี้ทุนี้ของเงินี้ลงทุนี้	 ทำให้ผู้ลงทุนี้สามารถุเคล่�อนี้ย้ืายืการลงทุนี้ไปยืังแหล�งทุนี้ 
ท้�ให้ผลตอบแทนี้ท้�สูงกว�า	นี้อกจากนี้ั�นี้ผู้ลงทุนี้ยืังพื่ิจารณ์าถึุงการบริหารจัดการท้�โปร�งใส	ท้�จะสามารถุลดความเส้�ยืง 
จากการลงทุนี้ได้	 หลักการกำกับดูแลกิจการท้�ด้	 (Good	Governance)	 จึงเป็นี้ปัจจัยืหนี้ึ�งท้�บริษัทให้ความสำคัญ 
เพ่ื่�อให้เป็นี้ไปตามความคาดหวังของนัี้กลงทุนี้	 (Phadoongsitthi,	2005)	การประเมินี้ผลการปฏิิบัติงานี้ของบริษัท 
นี้อกจากจะเป็นี้ตัวช้้�วัดประสิทธิ์ภาพื่ในี้การดำเนิี้นี้งานี้แล้ว	 ยัืงเป็นี้สิ�งผลักดันี้มูลค�าของกิจการด้วยื	 (Gordon,	2000) 
ดังนี้ั�นี้	ตัวช้้�วัดท้�ใช้้ประเมินี้ผลการปฏิิบัติงานี้ท้�สะท้อนี้ผลการดำเนี้ินี้งานี้ท้�แท้จริงจะทำให้บริษัทดำเนี้ินี้ต�อไปในี้ทิศึทาง 
ท้�ถุูกต้องและเหมาะสม	โดยื	Tobin’s	Q	ซึ้ึ�งเป็นี้ตัวช้้�วัดท้�นี้ำเสนี้อโดยื	James	T.	Tobin	 (1969)	โดยืผสมผสานี้ข้อมูล 
จากงบการเงินี้และมูลค�าทางการตลาด	จึงถุ่อเป็นี้การพื่ิจารณ์ามูลค�าของกิจการในี้ทางการตลาด	 (Market-based 
Measurement)	ซึ้ึ�งสามารถุสะท้อนี้ให้เห็นี้ถึุงมูลค�าขององค์กรเพื่ราะตัวช้้�วัดนี้้�สามารถุใช้้ในี้การคาดการณ์์การตัดสินี้ใจ 
จ�ายืลงทนุี้ในี้อนี้าคต	นี้อกจากนี้้�แลว้ในี้งานี้วจิยัืฉีบบันี้้�ไดน้ี้ำเสนี้อตวัช้้�วดัผลการปฏิบิตังิานี้อก้	1	ตวัช้้�วดั	คอ่	อตัราผลตอบแทนี้
จากสินี้ทรัพื่ยื์	(Return	on	Assets)	เพื่่�อพื่ิจารณ์ามูลค�าของกิจการในี้ทางบัญช้้	(Accounting-based	Measurement)			

 ความสัมพัันธ์์ระหว�างการกำกับดููแลกิจการและมูลค�าของกิจการ

	 จากการทบทวนี้วรรณ์กรรมในี้อด้ตพื่บว�าม้ผู้วิจัยืได้ศึึกษาเก้�ยืวกับความสัมพัื่นี้ธ์์ระหว�างการกำกับดูแลกิจการ 
และมูลค�าของกิจการ	ดังต�อไปนี้้�
	 การกำกับดูแลกิจการมุ�งประเด็นี้ท้�การควบคุมพื่ฤติกรรมของผู้บริหารให้ทำการบริหารจัดการ	 โดยืม้การสร้าง
มูลค�าสูงสุดให้แก�กิจการเป็นี้ท้�ตั�ง	ม้กลไกท้�สำคัญและเป็นี้ท้�นี้ิยืมใช้้กันี้อยื�างแพื่ร�หลายืในี้ปัจจุบันี้	ค่อ	บทบาทหน้ี้าท้�และ
โครงสร้างของคณ์ะกรรมการ	ซึ้ึ�งงานี้วิจัยืนี้้�ได้กำหนี้ดองค์ประกอบของการกำกับดูแลท้�เป็นี้การเสริมสร้างให้คณ์ะกรรมการ
ม้ประสิทธ์ิภาพื่และดูแลให้ม้ระบบการบริหารความเส้�ยืงและการควบคุมภายืในี้ท้�เหมาะสม	 ด้วยืองค์ประกอบต�อไปนี้้� 
ขนี้าดของคณ์ะกรรมการบรษิทั	ความเปน็ี้อสิระของคณ์ะกรรมการบรษิทั	ความหลากหลายืทางเพื่ศึในี้คณ์ะกรรมการบรษิทั 
การควบตำแหนี้�งของประธ์านี้กรรมการและผู้บริหารสูงสุด	 การประชุ้มของคณ์ะกรรมการบริษัท	 และขนี้าดของ 
คณ์ะกรรมการตรวจสอบ

	 ขนาดูของคณะกรรมการบริษัท	(Board	Size)

	 ตามทฤษฎ้ีการพื่ึ�งพื่าทรัพื่ยืากร	 (Resource	Dependence	Theory)	สนี้ับสนีุ้นี้ว�าคณ์ะกรรมการขนี้าดใหญ� 
จะทำให้การกำกับดูแลม้ประสิทธ์ิภาพื่	 เพื่ราะได้ระดมความรู้และประสบการณ์์ของคณ์ะกรรมการมาใช้้ในี้การกำกับ
ติดตามการทำงานี้ของผู้บริหารสอดคล้องกับผลการศึึกษาของ	Danoshana	and	Ravivathani	(2019)	ท้�พื่บว�าขนี้าดของ 
คณ์ะกรรมการบริษัทม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกกับผลการดำเนี้ินี้งานี้ท้�วัดด้วยือัตราผลตอบแทนี้จากสินี้ทรัพื่ยื์สอดคล้อง
กับ	Harun	et	al.	 (2020)	และ	Chin,	Ganesan,	Pitchay,	Haron,	and	Hendayani	 (2019)	ท้�พื่บว�าขนี้าดของ 
คณ์ะกรรมการบริษัทช้�วยืทำให้มูลค�ากิจการท้�วัดด้วยื	 Tobin’s	Q	ของกิจการสูงขึ�นี้	 ในี้ขณ์ะท้�ผลการศึึกษาของ 
Sabsombat	et	al.	 (2020)	พื่บว�า	ขนี้าดของคณ์ะกรรมการบริษัทม้ความสัมพื่ันี้ธ์์เช้ิงลบกับมูลค�าของกิจการท้�วัดด้วยื 
Tobin’s	Q	และ	ROA	 เนี้่�องจากคณ์ะกรรมการขนี้าดใหญ�มักม้ปัญหาเร่�องการติดต�อส่�อสารและการทำงานี้ร�วมกันี้ 
อยื�างไรก็ตามในี้งานี้วิจัยืนี้้�	ผู้วิจัยืตั�งสมมติฐานี้ว�า

H1:		 ขนี้าดของคณ์ะกรรมการบริษัทม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกกับมูลค�าของกิจการ
	 H1.1:		 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	Tobin’s	Q			 H1.2:	 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	ROA
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H2:		 ความเป็นี้อิสระของคณ์ะกรรมการบริษัทม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกกับมูลค�าของกิจการ
	 H2.1:		 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	Tobin’s	Q			 H2.2:	 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	ROA

H3:		 ความหลากหลายืทางเพื่ศึในี้คณ์ะกรรมการบริษัทม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกกับมูลค�าของกิจการ
	 H3.1:		 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	Tobin’s	Q			 H3.2:	 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	ROA

	 ความเป็็นอิสระของคณะกรรมการบริษัท	(Board	Independence)

	 ความเป็นี้อิสระของคณ์ะกรรมการจะแสดงถึุงความโปร�งใสในี้การตรวจสอบการบริหารงานี้ของผู้บริหาร 
ทำให้ม้ความเส้�ยืงจากปัญหาตัวแทนี้น้ี้อยืลง	 (Chin	et	al.,	2019)	และนี้ักลงทุนี้ก็จะสะท้อนี้ความมั�นี้ใจในี้การลงทุนี้ 
ออกมาในี้รูปของผลตอบแทนี้ของหลักทรัพื่ยื์ท้�สูงขึ�นี้	(Dahya	&	McConnell,	2005)	สอดคล้องกับ	Harun	et	al.	(2020)	
และ	Chin	et	al.	 (2019)	ท้�พื่บว�า	ความเป็นี้อิสระของคณ์ะกรรมการบริษัทช้�วยืทำให้มูลค�ากิจการท้�วัดด้วยื	Tobin’s	Q 
ของกิจการสูงขึ�นี้	 โดยืเฉีพื่าะในี้ประเทศึท้�ม้การคุ้มครองผู้ถุ่อหุ้นี้ส�วนี้น้ี้อยืจะพื่บว�าความเป็นี้อิสระของคณ์ะกรรมการ 
จะม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ในี้ทางบวกกับผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบริษัทท้�ช้ัดเจนี้ยืิ�งขึ�นี้	 (Dahya,	Dimitrov,	&	McConnell,	2008) 
ในี้ขณ์ะท้�	Sabsombat	et	al.	 (2020)	 ไม�พื่บความสัมพื่ันี้ธ์์ระหว�างความเป็นี้อิสระของคณ์ะกรรมการกับมูลค�ากิจการ 
อาจเป็นี้เพื่ราะคณ์ะกรรมการอิสระท้�บริษัทแต�งตั�งขึ�นี้นี้ั�นี้ขาดความเป็นี้อิสระในี้การปฏิิบัติหนี้้าท้�	อยื�างไรก็ตามงานี้วิจัยืนี้้�	
ได้ตั�งสมมติฐานี้ว�า

	 ความหลากหลายืทางเพัศในคณะกรรมการบริษัท	(Board	Gender	Diversity)

	 คณ์ะกรรมการบริษัทควรประกอบด้วยืกรรมการท้�ม้คุณ์สมบัติหลากหลายืทั�งในี้ด้านี้ทักษะ	ประสบการณ์์ 
ความสามารถุ	รวมถุึงอายืุและเพื่ศึ	 เพื่่�อให้มั�นี้ใจได้ว�าคณ์ะกรรมการจะสามารถุเข้าใจและตอบสนี้องความต้องการ 
ของผู้ม้ส�วนี้ได้เส้ยืได้	โดยืปัจจุบันี้แนี้วคิดท้�นี้ักลงทุนี้ใช้้ประกอบการพิื่จารณ์าลงทุนี้	ค่อการทำธุ์รกิจท้�คำนึี้งถึุงสิ�งแวดล้อม	
สังคม	การกำกับดูแล	หร่อท้�เร้ยืกว�า	ESG	(Environment,	Social	และ	Governance)	(State	Street	Global	Advisors, 
2018)	 โดยื	Qureshi,	 Kirkerud,	Theresa,	 and	Ahsan	 (2020)	พื่บว�า	คณ์ะกรรมการของบริษัทท้�ม้กรรมการ 
เพื่ศึหญิงมากจะให้ความสำคัญกับ	ESG	และยืังพื่บอ้กว�าจำนี้วนี้กรรมการเพื่ศึหญิงช้�วยืทำให้มูลค�าของกิจการสูงขึ�นี้ 
ซึ้ึ�งสอดคล้องกับ	Brahma,	Nwafor,	and	Boateng	(2021)	ท้�พื่บความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกระหว�างจำนี้วนี้กรรมการเพื่ศึหญิง
กับผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบริษัทท้�วัดด้วยื	ROA	และ	Tobin’s	Q	งานี้วิจัยืนี้้�	ผู้วิจัยืจึงตั�งสมมติฐานี้ว�า
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	 การควบตัำแหน�งของป็ระธ์านกรรมการและผูู้้บริหารสูงสุดู	(Board	Duality)

	 ตามหลักการกำกับดูแลกิจการท้�ด้นี้ั�นี้ม้หลักปฏิิบัติให้ม้การแยืกหนี้้าท้�ระหว�างประธ์านี้กรรมการกับผู้บริหารสูงสุด
ซึ้ึ�งถุ่อเป็นี้การกระจายือำนี้าจ	แสดงถุึงความเป็นี้อิสระในี้การปฏิิบัติงานี้ของคณ์ะกรรมการบริษัท	เม่�อแต�ละฝ่่ายืได้ปฏิิบัติ
หนี้้าท้�อยื�างม้ประสิทธ์ิภาพื่จะส�งผลให้มูลค�ากิจการสูงขึ�นี้	สอดคล้องกับผลการศึึกษาของ	Sabsombat	et	al.	 (2020) 
ท้�พื่บว�าการควบรวมตำแหนี้�งระหว�างประธ์านี้กรรมการกับผูบ้ริหารสูงสดุสมัพื่นัี้ธ์ท์างลบกับมลูค�ากิจการท้�วดัดว้ยื	Tobin’s	Q 
กล�าวค่อหากม้การแบ�งแยืกหนี้้าท้�ระหว�างประธ์านี้กรรมการกับผู้บริหารสูงสุดจะทำให้มูลค�ากิจการสูงขึ�นี้	 เนี้่�องจาก 
คณ์ะกรรมการบริษัทสามารถุตรวจสอบการบริหารงานี้ของผู้บริหารได้อยื�างอิสระ	อยื�างไรก็ตาม	Harun	et	al.	 (2020) 
กลับพื่บว�าการควบตำแหนี้�งของประธ์านี้กรรมการและผู้บริหารสูงสุด	ช้�วยืทำให้มูลค�ากิจการท้�วัดด้วยื	Tobin’s	Q	สูงขึ�นี้ 
เปน็ี้ไปตามทฤษฎ้ีความเป็นี้ผูค้วบคุมดแูลจัดการทรัพื่ยืส์นิี้	(Stewardship	Theory)	ในี้ขณ์ะท้�	Puni,	Ghana,	and	Anlesinya 
(2020)	ไม�พื่บความสัมพัื่นี้ธ์์ระหว�างการควบตำแหนี้�งของประธ์านี้กรรมการและผู้บริหารสูงสุดกับมูลค�ากิจการท้�วัดด้วยื	
Tobin’s	Q	และ	ROA	อยื�างไรก็ตาม	งานี้วิจัยืนี้้�ผู้วิจัยืตั�งสมมติฐานี้ว�า

	 การป็ระชุุมของคณะกรรมการบริษัท	(Board	Meeting)

	 คณ์ะกรรมการจะจัดให้ม้การประชุ้มคณ์ะกรรมการบริษัทอยื�างนี้้อยืปีละ	6	ครั�ง	 เพื่่�อกำกับควบคุมและดูแล 
การปฏิิบัติงานี้ของฝ่่ายืบริหาร	Chin	et	al.	 (2019)	ซึ้ึ�งจะทำให้ผู้บริหารปฏิิบัติงานี้ด้วยืความรัดกุมและปรับเปล้�ยืนี้
กลยืุทธ์์เพ่ื่�อเพื่ิ�มมูลค�าให้แก�กิจการอยืู�ตลอดเวลา	สอดคล้องกับ	Salem,	Metawe,	Youssef,	and	Mohamed	(2019)	
ท้�พื่บว�าจำนี้วนี้ครั�งการประชุ้มของคณ์ะกรรมการบริษัทม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกกับมูลค�าของบริษัทท้�วัดด้วยื	Tobin’s	Q 
ซึ้ึ�งไม�สอดคล้องกับ	Harun	et	al.	(2020)	ท้�พื่บว�าการประชุ้มของคณ์ะกรรมการบริษทัมค้วามสัมพื่นัี้ธ์ท์างลบกับมลูค�ากิจการ
ท้�วัดด้วยื	Tobin’s	Q	และ	Sabsombat	et	al.	(2020)	ก็พื่บความสัมพื่ันี้ธ์์ทางลบระหว�างการประชุ้มคณ์ะกรรมการบริษัท 
กบัมลูค�ากจิการท้�วดัดว้ยื	Tobin’s	Q	และ	ROA	ดว้ยืเช้�นี้กันี้	เนี้่�องจากจำนี้วนี้ครั�งการประช้มุท้�เพื่ิ�มมากขึ�นี้	อาจเป็นี้สัญญาณ์เตอ่นี้ 
ว�าผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบริษัทลดลง	จึงต้องประชุ้มเพ่ื่�อแก้ไขปัญหา	อ้กทั�งค�าใช้้จ�ายืในี้การประชุ้มแต�ละครั�งอาจส�งผลให้
มูลค�าของกิจการลดลงได้	ในี้ขณ์ะท้�	Puni	et	al.	(2020)	ไม�พื่บความสัมพื่ันี้ธ์์ระหว�างการประชุ้มของคณ์ะกรรมการบริษัท
กับมูลค�ากิจการท้�วัดด้วยื	Tobin’s	Q	และ	ROA	งานี้วิจัยืนี้้�ผู้วิจัยืตั�งสมมติฐานี้ว�า

H4:		 การควบตำแหนี้�งประธ์านี้กรรมการและผู้บริหารสูงสุดม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกกับมูลค�ากิจการ
	 H4.1:		 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	Tobin’s	Q			 H4.2:	 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	ROA

H5:		 การประชุ้มของคณ์ะกรรมการบริษัทม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกกับมูลค�าของกิจการ
	 H5.1:		 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	Tobin’s	Q			 H5.2:	 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	ROA
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	 ขนาดูของคณะกรรมการตัรวจสอบ	(Audit	Committee	Size)

	 คณ์ะกรรมการตรวจสอบมห้นี้้าท้�คุ้มครองผูล้งทุนี้ของตลาดทุนี้ผ�านี้การติดตามตรวจสอบฝ่่ายืบริหาร	Lin	(2018)	
ประสานี้ข้อมูลระหว�างหนี้�วยืตรวจสอบภายืในี้กับผู้สอบบัญช้้เพื่่�อให้รายืงานี้ทางการเงินี้ได้รับความนี้�าเช้่�อถุ่อจากนี้ักลงทุนี้ 
และผู้ถุ่อหุ้นี้	 ดังนี้ั�นี้	คณ์ะกรรมการตรวจสอบจำนี้วนี้มากจึงยืิ�งเพื่ิ�มมูลค�าให้แก�บริษัท	 (Özcan,	2021)	สอดคล้องกับ 
ผลการศึึกษาของ	Danoshana	and	Ravivathani	 (2019)	ท้�พื่บว�าขนี้าดของคณ์ะกรรมการตรวจสอบม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ 
ทางบวกกบัผลการดำเนิี้นี้งานี้ท้�วดัดว้ยื	ROA	อยื�างไรกต็าม	Chin	et	al.	(2019)	ไม�พื่บว�าขนี้าดของคณ์ะกรรมการตรวจสอบ 
มค้วามสมัพื่นัี้ธ์ก์บัมลูค�ากจิการท้�วดัดว้ยื	Tobin’s	Q	เช้�นี้เด้ยืวกบัผลการศึกึษาของ	Puni	et	al.	(2020)	ท้�ไม�พื่บความสมัพื่นัี้ธ์์ 
ของขนี้าดของคณ์ะกรรมการตรวจสอบกับมูลค�ากิจการท้�วัดด้วยื	Tobin’s	Q	และ	ROA	อยื�างไรก็ตาม	งานี้วิจัยืนี้้�ผู้วิจัยื 
ตั�งสมมติฐานี้ว�า

	 ความสัมพัันธ์์ระหว�างความยืืดูหยืุ�นทางการเงินและมูลค�าของกิจการ

	 ทฤษฎ้ีดั�งเดิมเก้�ยืวกับการจัดหาเงินี้ของบริษัทเริ�มต้นี้มาจาก	Modigliani	and	Miller	 (1961);	Modigliani 
and	Miller	 (1958)	ซึ้ึ�งถุ่อว�าตลาดทุนี้สมบูรณ์์แบบโดยืไม�ม้ข้อขัดแยื้งทางการเงินี้	ดังนี้ั�นี้บริษัทต�าง	ๆ	จึงสามารถุลงทุนี้ 
ในี้โครงการท้�ทำกำไรได้ทั�งหมด	 และแก้ไขสถุานี้ะทางการเงินี้ของตนี้เพื่่�อปรับตัวให้เข้ากับเหตุการณ์์ท้�ไม�คาดคิด 
ในี้ขณ์ะเดย้ืวกันี้ก็สามารถุคว้าโอกาสในี้การเติบโตของธุ์รกิจได้	ในี้กรณ์เ้ช้�นี้นี้้�	บรษิทัไม�จำเป็นี้ต้องมค้วามย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ 
อยื�างไรก็ตาม	ในี้ความเป็นี้จริงตลาดทุนี้ไม�ได้สมบูรณ์์แบบ	โดยืต้นี้ทุนี้ท้�เก้�ยืวข้องในี้การจัดหาเงินี้ทุนี้จากแหล�งภายืนี้อก 
เพื่ิ�มสูงขึ�นี้	ดังนี้ั�นี้ความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้จึงกลายืเป็นี้แนี้วคิดท้�สำคัญ	Erdogan	(2020)	พื่บว�ากิจการท้�ม้ความยื่ดหยืุ�นี้
ทางการเงินี้สูง	จะม้ต้นี้ทุนี้ธ์ุรกรรมต�ำ	(Transaction	cost)	ช้�วยืให้สามารถุเข้าถุึงแหล�งทุนี้ภายืนี้อกได้ง�ายื	ส�งผลให้มูลค�า
ของกิจการสูง	งานี้วิจัยืนี้้�ผู้วิจัยืจึงตั�งสมมติฐานี้ว�า

H6:		 ขนี้าดของคณ์ะกรรมการตรวจสอบม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกกับมูลค�าของกิจการ
	 H6.1:		 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	Tobin’s	Q			 H6.2:	 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	ROA

H7:		 ความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกกับมูลค�าของกิจการ
	 H7.1:		 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	Tobin’s	Q			 H7.2:	 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	ROA
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ภาพัที�	1	กรอบแนี้วคิดในี้การวิจัยื

	 ผู้ลกระทบของวิกฤตัิเศรษฐกิจที�มีผู้ลตั�อความสัมพัันธ์์ของความยืืดูหยืุ�นทางการเงินกับมูลค�าของกิจการ

	 Gamba	and	Triantis	 (2008)	 ได้พื่ัฒนี้าแบบจำลองทางทฤษฎ้ีเพื่่�อวิเคราะห์ผลกระทบของความย่ืดหยืุ�นี้ 
ทางการเงินี้ต�อมูลค�าของบริษัท	แสดงให้เห็นี้ว�าความย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ขึ�นี้อยืู�กับต้นี้ทุนี้ของการจัดหาเงินี้ทุนี้ภายืนี้อก 
ซึ้ึ�งในี้สถุานี้การณ์์ท้�ธ์ุรกิจประสบกับปัญหาวิกฤติทางเศึรษฐกิจยื�อมทำให้จัดหาเงินี้ทุนี้ได้ยืากและม้ต้นี้ทุนี้เงินี้ทุนี้ท้�สูงทำให ้
การลงทุนี้ไม�ม้ประสิทธ์ิภาพื่	 (Cherkasova	&	Kuzmin,	2018)	สอดคล้องกับผลการศึึกษาของ	Meier	 (2013)	พื่บว�า 
บรษิทัท้�มห้นี้้�ในี้ระดบัสงูไดร้บัผลตอบแทนี้ต�ำในี้ช้�วงวกิฤตกิารเงนิี้	สิ�งนี้้�บ�งช้้�ว�าบรษิทัท้�มค้วามยืด่หยืุ�นี้ทางการเงนิี้ในี้ระดบัต�ำ 
ประสบปัญหาในี้การจัดหาเงินี้ทุนี้สำหรับความจำเป็นี้ในี้ขณ์ะนี้ั�นี้หร่อโครงการท้�ทำกำไรท้�กำลังจะเกิดขึ�นี้	 เนี้่�องจาก 
ไม�สามารถุจัดหาเงินี้จากภายืนี้อกได้	ดังนี้ั�นี้หากกิจการม้ความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้สูงในี้ช้�วงวิกฤติเศึรษฐกิจจะช้�วยืให้มูลค�า 
ของกิจการสูงขึ�นี้	งานี้วิจัยืนี้้�ผู้วิจัยืจึงตั�งสมมติฐานี้ว�า

H8:		 ผลกระทบของสถุานี้การณ์์โควิด	19	ส�งผลต�อความสัมพัื่นี้ธ์์ทางบวกของความย่ืดหยืุ�นี้ 
	 ทางการเงินี้กับมูลค�าของกิจการ
	 H8.1:		 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	Tobin’s	Q			 H8.2:	 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	ROA

  กรอบัแนวัควัามคิดในการวัิจััย

 ผู้วิจัยืกำหนี้ดกรอบแนี้วคิดการวิจัยืตามทฤษฎี้ตัวแทนี้	(Agency	Theory)	ของ	Jensen	&	Mecking	(1976)	และ
ทฤษฎีโ้ครงสรา้งเงนิี้ทนุี้ของ	Modigliani	and	Miller	(1963)	ซึ้ึ�งมเ้หตผุลทางทฤษฎีใ้นี้การวเิคราะหผ์ลกระทบของการกำกบั
ดูแลกิจการและความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ต�อมูลค�าของกิจการ	ในี้สถุานี้การณ์์โควิด	19	โดยืผู้วิจัยืได้ออกแบบกรอบแนี้วคิด
การวิจัยืในี้ครั�งนี้้�ตามรายืละเอ้ยืดดังภาพื่ท้�	1

สถานการณ์โควิดู	19

การกำกับดููแลกิจการ
-	 ขนี้าดของคณ์ะกรรมการบริษัท	(+)
-	 ความเป็นี้อิสระของคณ์ะกรรมการ	(+)
-	 ความหลากหลายืทางเพื่ศึในี้คณ์ะกรรมการ 
	 บริษัท	(+)
-	 การควบตำแหนี้�งของประธ์านี้	กรรมการ 
	 และผู้บริหารสูงสุด	(+)
-	 การประชุ้มของคณ์ะกรรมการบริษัท	(+)
-	 ขนี้าดของคณ์ะกรรมการตรวจสอบ	(+)

มูลค�าของกิจการ
-		อัตราส�วนี้	Tobin’s	Q
-		อัตราผลตอบแทนี้จากสินี้ทรัพื่ยื์	(ROA)

ตััวแป็รควบคุม
-	 ขนี้าดของบริษัท
-	 กลุ�มอุตสาหกรรมความยืืดูหยืุ�นทางการเงิน	(+)
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  วัิธีีดำาเนินการวัิจััย

	 การวิจยัืครั�งนี้้�เป็นี้การวิจยัืเช้งิประจักษ์	(Empirical	Research)	ในี้รูปแบบเหตุผลเช้งินิี้รนัี้ยื	(Deductive	Reason-
ing)	โดยืการรวบรวมข้อมูลการกำกับดูแลกิจการและความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ของบริษัทจดทะเบ้ยืนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ยื์
แห�งประเทศึไทยื	โดยืม้รายืละเอ้ยืด	ดังนี้้�

 การเก็บรวบรวมข้อมูล

	 การเก็บข้อมูล	แบ�งเป็นี้	2	ประเภท	ค่อ	1)	 เก็บข้อมูลท้�เป็นี้ตัวเลขทางการเงินี้จากงบการเงินี้ของแต�ละบริษัท 
2)	 เก็บข้อมูลเก้�ยืวการกำกับดูแลกิจการจากแบบแสดงรายืงานี้ข้อมูลประจำปี	 (แบบ	56-1)	และรายืงานี้ประจำปี 
ของแต�ละบริษัท	ประช้ากรประกอบด้วยืบริษัทจดทะเบ้ยืนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ืแห�งประเทศึไทยื	จำนี้วนี้	789	บริษัทจาก 
8	กลุ�มอุตสาหกรรม	ค่อ	1)	กลุ�มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร	2)	กลุ�มสินี้ค้าอุปโภคบริโภค	3)	กลุ�มธ์ุรกิจการเงินี้ 
4)	กลุ�มสินี้ค้าอุตสาหกรรม	5)	กลุ�มอสังหาริมทรัพื่ยื์และก�อสร้าง	6)	กลุ�มทรัพื่ยืากร	7)	กลุ�มบริการ	และ	8)	กลุ�มเทคโนี้โลยื้	
ผู้วิจัยืได้เล่อกกลุ�มตัวอยื�างด้วยืวิธ์้เจาะจงเฉีพื่าะ	โดยืม้เง่�อนี้ไข	ค่อ	เป็นี้บริษัทท้�ม้ข้อมูลงบการเงินี้รวมทั�งหมายืเหตุประกอบ
งบการเงินี้สำหรับรอบระยืะเวลาบัญช้้	2561	–	2564	ไม�เป็นี้บริษัทในี้ตลาด	เอ็ม	เอ	ไอ	(MAI)	บริษัทในี้กลุ�มธ์ุรกิจการเงินี้	
และบริษัทท้�เข้าข�ายือาจถุูกเพื่ิกถุอนี้ออกจากตลาดหลักทรัพื่ยื์ในี้ช้�วงปีท้�ศึึกษา	เหล่อกลุ�มตัวอยื�างจำนี้วนี้	524	บริษัท

  การวััดค�าตัวัแปีรและแบับัจัำาลอง

	 ผู้วิจัยืใช้้การวิเคราะห์สมการถุดถุอยืแบบพื่หุคูณ์เพื่่�อทดสอบสมมติฐานี้ตามสมการท้�	(1)	และ	(2)	ดังนี้้�
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ทรัพยากร 7) กลุ่มบริการ และ 8) กลุ่มเทคโนโลยี ผู้วิจัยได้เลือกกลุ่มตัวอย่างด้วยวิธีเจาะจงเฉพาะ โดยมี
เงื่อนไข คือ เป็นบริษัทที่มีข้อมูลงบการเงินรวมทั้งหมายเหตุประกอบงบการเงินสำหรับรอบระยะเวลาบัญชี 
2561 – 2564 ไม่เป็นบริษัทในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) บริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงิน และบริษัทที่เข้าข่ายอาจถูก
เพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพย์ในช่วงปีที่ศึกษา เหลือกลุ่มตัวอย่างจำนวน 524 บริษัท 

 การวัดค่าตัวแปรและแบบจำลอง 
ผู้วิจัยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณเพ่ือทดสอบสมมติฐานตามสมการที่ (1) และ (2) ดังนี้ 
 

TOBINit  =  β0 + β1BSIZEit + β2BINDEit + β3BGDIVit + β4BDUAit + β5BMEETit + β6ASIZEit + β7FINFXit + β8SIZEit 
  + β9 IND it + β10 COVID19it + β11 FINFX it*COVID19t + εit        (1) 
ROAit = β0 + β1BSIZEit + β2BINDEit + β3BGDIVit + β4BDUAit + β5BMEETit + β6ASIZEit + β7FINFXit + β8SIZEit 
  + β9 IND it + β10 COVID19it + β11 FINFX it*COVID19t + εit        (2) 
 
โดย 
TOBINit  = อัตราส่วน Tobin’s Q วัดจาก มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ ณ สิ้นปี บวก หนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAit = อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) วัดจาก กําไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
BSIZEit = ขนาดของคณะกรรมการบริษัท วัดจาก จำนวนกรรมการทั้งหมดของบริษัท 
BINDEit = ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ วัดจาก จำนวนคณะกรรมการอิสระหารด้วยจำนวนกรรมการ 
  ทั้งหมดของบริษัท 
BGDIVit = ความหลากหลายทางเพศในคณะกรรมการบริษัท วัดจาก จำนวนคณะกรรมการเพศหญิงหารด้วย 
  จำนวนกรรมการทั้งหมดของบริษัท 
BDUAit  = การไม่ควบตำแหน่งของประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด วัดโดยกำหนดให้ตัวแปรหุ่นมีค่า 
  เท่ากับ 1 ถ้าบริษัทนั้นมีประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดเป็นคนเดียวกัน และเท่ากับ 0 ถ้า
  บริษัทมีประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดเป็นคนละคนกัน และตัวแปรหุ่นจะมีค่า   
BMEETit= การประชุมของคณะกรรมการบริษัท วัดจาก จำนวนครั้งการประชุมในแต่ละปีของกรรมการทุกคน
  รวมกันหารด้วยจำนวนกรรมการทั้งหมดของบริษัท 
ASIZEit = ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ วัดจาก จำนวนคณะกรรมการตรวจสอบหารด้วยจำนวน 
  กรรมการทั้งหมดของบริษัทในแต่ละปี 
FINFXit = ความยืดหยุ่นทางการเงิน วัดจาก อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ของกิจการ หักด้วยค่าเฉลี่ยของอัตราส่วน
  หนี้สินต่อสินทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรม หลังจากนั้นหารด้วยส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราส่วน 
  หนี ้ส ินต่อสินทรัพย์ของกลุ ่มอุตสาหกรรม ผลลัพธ์ที ่ได้ค ูณด้วย -1 (Guo, Hou, & Li, 2020; Kurt  
  & Hulland, 2013) 
SIZEit = ขนาดของบริษัท วัดจาก ค่าลอการิทึม (Logarithm) ของสินทรัพย์รวมของบริษัท 
INDit = ตัวแปรควบคุมผลกระทบจากการเก็บข้อมูลแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม กำหนดเป็นตัวแปรหุ่น โดย
  สมมติให้ IND1 = 1 ถ้าเป็นข้อมูลของกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และเป็น 0 ถ้าเป็นกลุ่ม
  อื่น, IND2 = 1 ถ้าเป็นข้อมูลของกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค และเป็น 0 ถ้าเป็นกลุ่มอื่น, IND3 = 1 
  ถ้าเป็นข้อมูลของกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม และเป็น 0 ถ้าเป็นกลุ่มอื่น, IND4 = 1 ถ้าเป็นข้อมูลของ
  กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และเป็น 0 ถ้าเป็นกลุ่มอื่น, IND5 = 1 ถ้าเป็นข้อมูลของกลุ่ม

โดยื
TOBIN

it
		 =	 อัตราส�วนี้	 Tobin’s	Q	 วัดจาก	 มูลค�าตลาดของหุ้นี้สามัญ	ณ์	สิ�นี้ปี	 บวก	หนี้้�สินี้รวมหารด้วยื 

	 	 สินี้ทรัพื่ยื์รวม
ROA

it
	 =	 อัตราส�วนี้ผลตอบแทนี้จากสินี้ทรัพื่ยื์	(ROA)	วัดจาก	กําไรสุทธ์ิหารด้วยืสินี้ทรัพื่ยื์รวม

BSIZE
it
	 =	 ขนี้าดของคณ์ะกรรมการบริษัท	วัดจาก	จำนี้วนี้กรรมการทั�งหมดของบริษัท

BINDE
it
	 =	 ความเป็นี้อิสระของคณ์ะกรรมการ	วัดจาก	จำนี้วนี้คณ์ะกรรมการอิสระหารด้วยืจำนี้วนี้กรรมการ

	 	 ทั�งหมดของบริษัท
BGDIV

it
	 =	 ความหลากหลายืทางเพื่ศึในี้คณ์ะกรรมการบริษัท	วัดจาก	จำนี้วนี้คณ์ะกรรมการเพื่ศึหญิงหารด้วยื

	 	 จำนี้วนี้กรรมการทั�งหมดของบริษัท
BDUA

it
		 =	 การไม�ควบตำแหนี้�งของประธ์านี้กรรมการและผูบ้รหิารสงูสดุ	วดัโดยืกำหนี้ดใหต้วัแปรหุ�นี้มค้�าเท�ากบั	1	 

	 	 ถุ้าบริษัทนี้ั�นี้ม้ประธ์านี้กรรมการและผู้บริหารสูงสุดเป็นี้คนี้เด้ยืวกันี้	และเท�ากับ	0	ถุ้าบริษัทม้ประธ์านี้ 
	 	 กรรมการและผู้บริหารสูงสุดเป็นี้คนี้ละคนี้กันี้	และตัวแปรหุ�นี้จะม้ค�า		
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BMEET
it 

=	 การประชุ้มของคณ์ะกรรมการบริษัท	วัดจาก	จำนี้วนี้ครั�งการประชุ้มในี้แต�ละปีของกรรมการทุกคนี้	
	 	 รวมกันี้หารด้วยืจำนี้วนี้กรรมการทั�งหมดของบริษัท
ASIZE

it
	 =	 ขนี้าดของคณ์ะกรรมการตรวจสอบ	วัดจาก	จำนี้วนี้คณ์ะกรรมการตรวจสอบหารด้วยืจำนี้วนี้

	 	 กรรมการทั�งหมดของบริษัทในี้แต�ละปี
FINFX

it
	 =	 ความย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงนิี้	วัดจาก	อตัราส�วนี้หนี้้�สนิี้ต�อสนิี้ทรพัื่ย์ืของกจิการ	หกัดว้ยืค�าเฉีล้�ยืของอตัราส�วนี้ 

	 	 หนี้้�สินี้ต�อสินี้ทรัพื่ยื์ของกลุ�มอุตสาหกรรม	หลังจากนี้ั�นี้หารด้วยืส�วนี้เบ้�ยืงเบนี้มาตรฐานี้ของอัตราส�วนี้
	 	 หนี้้�สินี้ต�อสินี้ทรัพื่ยื์ของกลุ�มอุตสาหกรรม	ผลลัพื่ธ์์ท้�ได้คูณ์ด้วยื	-1	(Guo,	Hou,	&	Li,	2020;	Kurt	
	 	 &	Hulland,	2013)
SIZE

it
	 =	 ขนี้าดของบริษัท	วัดจาก	ค�าลอการิทึม	(Logarithm)	ของสินี้ทรัพื่ยื์รวมของบริษัท

IND
it
	 =	 ตัวแปรควบคุมผลกระทบจากการเก็บข้อมูลแต�ละกลุ�มอุตสาหกรรม	กำหนี้ดเป็นี้ตัวแปรหุ�นี้	โดยืสมมติ 

	 	 ให้	 IND1	=	1	ถุ้าเป็นี้ข้อมูลของกลุ�มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร	และเป็นี้	0	ถุ้าเป็นี้กลุ�มอ่�นี้, 
	 	 IND2	=	1	 ถุ้าเป็นี้ข้อมูลของกลุ�มสินี้ค้าอุปโภคบริโภค	และเป็นี้	0	 ถุ้าเป็นี้กลุ�มอ่�นี้,	 IND3	=	1 
	 	 ถุ้าเป็นี้ข้อมูลของกลุ�มสินี้ค้าอุตสาหกรรม	และเป็นี้	0	ถุ้าเป็นี้กลุ�มอ่�นี้,	 IND4	=	1	ถุ้าเป็นี้ข้อมูล 
	 	 ของกลุ�มอสังหาริมทรัพื่ยื์และก�อสร้าง	 และเป็นี้	 0	 ถุ้าเป็นี้กลุ�มอ่�นี้,	 IND5	=	 1	 ถุ้าเป็นี้ข้อมูล 
	 	 ของกลุ�มทรัพื่ยืากร	และเป็นี้	0	ถุ้าเป็นี้กลุ�มอ่�นี้,	 IND6	=	1	ถุ้าเป็นี้ข้อมูลของกลุ�มบริการ	และเป็นี้	0 
	 	 ถุ้าเป็นี้กลุ�มอ่�นี้,	IND7	=	1	ถุ้าเป็นี้ข้อมูลของกลุ�มเทคโนี้โลยื้	และเป็นี้	0	ถุ้าเป็นี้กลุ�มอ่�นี้
COVID19

it 
=	 ตัวแปรกำกับ	สำหรับงานี้วิจัยืนี้้�	ค่อ	ปีท้�ธ์ุรกิจได้รับผลกระทบจากสถุานี้การณ์์โควิด	19	ค่อปี	2563 

	 	 โดยืกำหนี้ดเป็นี้ตัวแปรหุ�นี้	 (Dummy	Variables)	 โดยืสมมติให้	COVID19it	=	1	 ถุ้าเป็นี้ข้อมูล 
	 	 ของปี	2563	และเป็นี้	0	ถุ้าเป็นี้ปีอ่�นี้

  ผลการวัิจััย

	 ข้อมูลพื่่�นี้ฐานี้จากกลุ�มตัวอยื�าง	524	บริษัท	สำหรับเวลา	4	ปี	จำนี้วนี้	2,096	ข้อมูล	ของแต�ละตัวแปรท้�ใช้้ในี้การ
ศึึกษาแสดงดังตารางท้�	1	และ	2

ตัารางที�	1	ค�าความถุ้�และร้อยืละของบริษัทท้�ควบและไม�ควบตำแหนี้�งประธ์านี้กรรมการและผู้บริหารสูงสุด
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  ทรัพยากร และเป็น 0 ถ้าเป็นกลุ่มอื่น, IND6 = 1 ถ้าเป็นข้อมูลของกลุ่มบริการ และเป็น 0 ถ้าเป็น
  กลุ่มอ่ืน, IND7 = 1 ถ้าเป็นข้อมูลของกลุ่มเทคโนโลยี และเป็น 0 ถ้าเป็นกลุ่มอื่น 
COVID19it= ตัวแปรกำกับ สำหรับงานวิจัยนี้ คือ ปีที่ธุรกิจได้รับผลกระทบจากสถานการณ์โควิด 19 คือปี 2563 
  โดยกำหนดเป็นตัวแปรหุ่น (Dummy Variables) โดยสมมติให้ COVID19it = 1 ถ้าเป็นข้อมูลของปี 
  2563 และเป็น 0 ถ้าเป็นปีอ่ืน 
 
ผลการวิจัย 
 ข้อมูลพื้นฐานจากกลุ่มตัวอย่าง 524 บริษัท สำหรับเวลา 4 ปี จำนวน 2,096 ข้อมูล ของแต่ละตัวแปร
ที่ใช้ในการศึกษาแสดงดังตารางที่ 1 และ 2 
 
ตารางท่ี 1 ค่าความถ่ีและร้อยละของบริษัทท่ีควบและไม่ควบตำแหน่งประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด 
 
 
 ความถี่ (Frequency) ร้อยละ (%) 
บริษัทที่ควบตำแหน่งประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด (BDUA) 78 14.89 
บริษัทท่ีไม่ควบตำแหน่งประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด  446 85.11 

  
 
 จากตารางที่ 1 พบว่า บริษัทที่มีการควบตำแหน่งประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด มีจำนวน 78 บริษัท 
คิดเป็น 14.89% และบริษัทที่ไม่ควบตำแหน่งประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด มีจำนวน 446 บริษัท คิดเป็น 85.11%  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

	 จากตารางท้�	 1	พื่บว�า	บริษัทท้�ม้การควบตำแหนี้�งประธ์านี้กรรมการและผู้บริหารสูงสุด	ม้จำนี้วนี้	78	บริษัท 
คิดเป็นี้	14.89%	และบริษัทท้�ไม�ควบตำแหนี้�งประธ์านี้กรรมการและผู้บริหารสูงสุด	มจ้ำนี้วนี้	446	บริษัท	คิดเป็นี้	85.11%

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีทีี่� 5(1) ฉบัับัที่ี� 13  มกราคม - เมษายน 25663232



ตัารางที�	2	สถุิติเช้ิงพื่รรณ์าของตัวแปรอิสระ	ตัวแปรควบคุม	และตัวแปรตาม
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ตารางท่ี 2 สถิติเชิงพรรณาของตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม และตัวแปรตาม 
 

 หน่วย 
ค่าต่ำสุด 
(Min.) 

ค่าสูงสุด (Max.) ค่าเฉลี่ย (Mean) 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  

(Std. Deviation) 
BSIZE  คน 5.00 21.00 9.932 2.4474 
BINDE เท่า 0.20 0.78 0.42 0.0997 
BGDIV  เท่า 0.00 1.00 0.21 0.1537 
BMEET  ครั้ง 6.00 30.00 6.95 2.8274 
ASIZE  เท่า 0.09 0.85 0.33 0.0816 
FINFX  เท่า -6.93 2.20 0.01 0.9935 
ASSET  ล้านบาท 156.64 3,078,018.83 34,460.49 140,545.89 
SIZE เท่า 11.96 21.84 15.77 1.5603 
TOBIN  เท่า 0.01 11.32 1.36 1.0153 
ROA  เท่า -1.49 0.55 0.03 0.0925 

 
จากตารางที่ 2 พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีค่าเฉลี่ยจำนวน 10 คน ความเป็นอิสระของ

คณะกรรมการว ั ดจากส ัดส ่ วนกรรมการอ ิ สระม ี ค ่ า เฉล ี ่ ย  0.42 เท ่ า  ความหลากหลายทางเพศ 
ในคณะกรรมการบริษัทวัดจากสัดส่วนกรรมการเพศหญิงมีค่าเฉลี่ย 0.21 เท่า การประชุมของคณะกรรมการมี
ค่าเฉลี่ย 7 ครั้งต่อปี ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ วัดจากสัดส่วนของกรรมการตรวจสอบมีค่าเฉลี่ย 0.33 
เท่า ความยืดหยุ่นทางการเงินมีค่าเฉลี่ย 0.01 เท่า สินทรัพย์รวมของบริษัทมีค่าเฉลี่ย 34,460.49 ล้านบาท ขนาด
ของบริษัทมีค่าเฉลี่ย 15.77 เท่า อัตราส่วน Tobin’s Q มีค่าเฉลี่ย 1.36 เท่า และ ROA มีค่าเฉลี่ย 0.03 เท่า  

การวิจัยครั้งนี้ใช้เทคนิคการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณเพื่อทดสอบสมมติฐาน ซึ่งก่อน 
การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ ผู ้ว ิจ ัยได้ตรวจสอบความสัมพันธ์ ก ันเองของตัวแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ด้วยการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน ดังแสดงในตารางที่ 3 
ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สันของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
Variable BSIZE BINDE BGDIV BDUA BMEET ASIZE FINFX SIZE IND COVID19 
BSIZE 1          
BINDE -.266** 1         
BGDIV -.102** .049* 1        
BDUA -.009 .009 .031 1       
BMEET .175** .059** .017 .066** 1      
ASIZE -.729** .354** .093** .069** -.126** 1     
FINFX -.074** .011 .020 -.022 -.100** .079** 1    
SIZE .398** -.020 -.144** .007 .286** -.325** -.210** 1   
IND .075** -.068** .053* .002 .003 -.091** .002 -.048* 1  
COVID19 .008 -.006 .009 -.002 .078** .003 .005 .006 .001 1 
*,** ระดับนัยสำคญัทางสถิติที่ .05 และ .01 ตามลำดับ 

	 จากตารางท้�	2	พื่บว�า	ขนี้าดของคณ์ะกรรมการบริษัทม้ค�าเฉีล้�ยืจำนี้วนี้	10	คนี้	ความเป็นี้อิสระของคณ์ะกรรมการ
วดัจากสดัส�วนี้กรรมการอสิระมค้�าเฉีล้�ยื	0.42	เท�า	ความหลากหลายืทางเพื่ศึในี้คณ์ะกรรมการบรษิทัวดัจากสดัส�วนี้กรรมการ
เพื่ศึหญิงม้ค�าเฉีล้�ยื	0.21	 เท�า	การประชุ้มของคณ์ะกรรมการม้ค�าเฉีล้�ยื	7	ครั�งต�อปี	ขนี้าดของคณ์ะกรรมการตรวจสอบ 
วัดจากสัดส�วนี้ของกรรมการตรวจสอบม้ค�าเฉีล้�ยื	0.33	เท�า	ความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ม้ค�าเฉีล้�ยื	0.01	เท�า	สินี้ทรัพื่ยื์รวม 
ของบรษิทัมค้�าเฉีล้�ยื	34,460.49	ลา้นี้บาท	ขนี้าดของบรษิทัมค้�าเฉีล้�ยื	15.77	เท�า	อตัราส�วนี้	Tobin’s	Q	มค้�าเฉีล้�ยื	1.36	เท�า 
และ	ROA	ม้ค�าเฉีล้�ยื	0.03	 เท�า	การวิจัยืครั�งนี้้�ใช้้เทคนี้ิคการวิเคราะห์สมการถุดถุอยืแบบพื่หุคูณ์เพ่ื่�อทดสอบสมมติฐานี้ 
ซึ้ึ�งก�อนี้การวิเคราะหส์มการถุดถุอยืแบบพื่หคุณู์	ผูวิ้จยัืไดต้รวจสอบความสมัพื่นัี้ธ์ก์นัี้เองของตวัแปรอิสระ	(Multicollinearity)	
ด้วยืการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิ�สหสัมพื่ันี้ธ์์เพื่้ยืร์สันี้	ดังแสดงในี้ตารางท้�	3
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ตัารางที�	3	ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิ�สหสัมพื่ันี้ธ์์เพื่้ยืร์สันี้ของตัวแปรท้�ใช้้ในี้การศึึกษา

12 

ตารางท่ี 2 สถิติเชิงพรรณาของตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม และตัวแปรตาม 
 

 หน่วย 
ค่าต่ำสุด 
(Min.) 

ค่าสูงสุด (Max.) ค่าเฉลี่ย (Mean) 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  

(Std. Deviation) 
BSIZE  คน 5.00 21.00 9.932 2.4474 
BINDE เท่า 0.20 0.78 0.42 0.0997 
BGDIV  เท่า 0.00 1.00 0.21 0.1537 
BMEET  ครั้ง 6.00 30.00 6.95 2.8274 
ASIZE  เท่า 0.09 0.85 0.33 0.0816 
FINFX  เท่า -6.93 2.20 0.01 0.9935 
ASSET  ล้านบาท 156.64 3,078,018.83 34,460.49 140,545.89 
SIZE เท่า 11.96 21.84 15.77 1.5603 
TOBIN  เท่า 0.01 11.32 1.36 1.0153 
ROA  เท่า -1.49 0.55 0.03 0.0925 

 
จากตารางที่ 2 พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีค่าเฉลี่ยจำนวน 10 คน ความเป็นอิสระของ

คณะกรรมการว ั ดจากส ัดส ่ วนกรรมการอ ิ สระม ี ค ่ า เฉล ี ่ ย  0.42 เท ่ า  ความหลากหลายทางเพศ 
ในคณะกรรมการบริษัทวัดจากสัดส่วนกรรมการเพศหญิงมีค่าเฉลี่ย 0.21 เท่า การประชุมของคณะกรรมการมี
ค่าเฉลี่ย 7 ครั้งต่อปี ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ วัดจากสัดส่วนของกรรมการตรวจสอบมีค่าเฉลี่ย 0.33 
เท่า ความยืดหยุ่นทางการเงินมีค่าเฉลี่ย 0.01 เท่า สินทรัพย์รวมของบริษัทมีค่าเฉลี่ย 34,460.49 ล้านบาท ขนาด
ของบริษัทมีค่าเฉลี่ย 15.77 เท่า อัตราส่วน Tobin’s Q มีค่าเฉลี่ย 1.36 เท่า และ ROA มีค่าเฉลี่ย 0.03 เท่า  

การวิจัยครั้งนี้ใช้เทคนิคการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณเพื่อทดสอบสมมติฐาน ซึ่งก่อน 
การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ ผู ้ว ิจ ัยได้ตรวจสอบความสัมพันธ์ ก ันเองของตัวแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ด้วยการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน ดังแสดงในตารางที่ 3 
ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สันของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
Variable BSIZE BINDE BGDIV BDUA BMEET ASIZE FINFX SIZE IND COVID19 
BSIZE 1          
BINDE -.266** 1         
BGDIV -.102** .049* 1        
BDUA -.009 .009 .031 1       
BMEET .175** .059** .017 .066** 1      
ASIZE -.729** .354** .093** .069** -.126** 1     
FINFX -.074** .011 .020 -.022 -.100** .079** 1    
SIZE .398** -.020 -.144** .007 .286** -.325** -.210** 1   
IND .075** -.068** .053* .002 .003 -.091** .002 -.048* 1  
COVID19 .008 -.006 .009 -.002 .078** .003 .005 .006 .001 1 
*,** ระดับนัยสำคญัทางสถิติที่ .05 และ .01 ตามลำดับ 

	 ผลการตรวจสอบความสมัพื่นัี้ธ์ร์ะหว�างคู�ตวัแปรอสิระท้�พื่จิารณ์าจากค�าสถุติ	ิPearson	Correlation	ตามตารางท้�	3 
พื่บว�าตัวแปรอิสระทุกตัวม้ค�านี้้อยืกว�า	0.65	ทำให้ไม�ม้ปัญหา	Multicollinearity	 (Burns	&	Grove,	1993)	และสถุิติ	
Durbin-Watson	ตามตารางท้�	4	ม้ค�า	1.8314	และ	1.8862	อยืู�ในี้ช้�วง	1.5-2.5	(Coakes	&	Steed,	2003)	แสดงถึุง 
ค�าความคลาดเคล่�อนี้ม้การแจกแจงเป็นี้อิสระกันี้	 (Autocorrelation)	ผลการทดสอบผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการ 
และความย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ต�อมูลค�าของกิจการ	 ในี้สถุานี้การณ์์โควิด	 19	ตามสมมติฐานี้ท้�	 1	 –	สมมติฐานี้ท้�	 8 
โดยืการวิเคราะห์สมการถุดถุอยืแบบพื่หุคูณ์	(Multiple	Regression	Analysis)	แสดงดังตารางท้�	4
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ตัารางที�	 4	ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการและความย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ต�อมูลค�าของกิจการ 
ในี้สถุานี้การณ์์โควิด	19
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ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการและความยืดหยุนทางการเงินตอมูลคาของกิจการ 
ในสถานการณโควิด 19 
  

Independent 

Variable 

Dependent variable 

Tobin’s Q ROA 

B  Std. Error    t-value     B Std. Error     t-value 

Constant 0.5404 0.3261 1.6574 0.0928 0.0262 -3.5341** 

BSIZE 0.0076 0.0132 0.5794 0.0101 0.0010 0.1421 

BINDE 0.1452 0.2045 0.7100 0.0106 0.0164 0.6443 

BGDIV 0.1825 0.1409 1.2953* 0.0333 0.0113 2.9324** 

BDUA -0.0846 0.0648 -1.3038* -0.0026 0.0052 -0.5095 

BMEET 0.0005 0.0080 0.0731 -0.0015 0.0006 -2.4443 

ASIZE 0.1349 0.3901 0.3459 -0.0209 0.0314 -0.6666 

FINFX 0.0620 0.0252 2.4586** 0.0291 0.0020 14.3108** 

SIZE 0.0310 0.0159 1.9514* 0.0092 0.0012 7.2044** 

IND 0.5851 0.0509 11.4770** 0.0043 0.0041 1.0566 

COVID19 -0.0689 0.0495 -1.3929* -0.0135 0.0039 -3.3928** 

FINFX *COVID19 0.0184 0.0495 0.3711* 0.0946 0.0039 2.3680* 

Durbin Watson = 1.8314, F-value = 13.5127**,  

Adjusted R2 = 0.0621 

Durbin Watson = 1.8862, F-value = 

33.4480**, Adjusted R2 = 0.1466 

*,** ระดับนัยสำคญัทางสถิติท่ี .05 และ .01 ตามลำดับ 

 
จากตารางท่ี4 ผลการทดสอบสมมติฐานตามตัวแบบที ่  1 พบวา ความหลากหลายทางเพศใน

คณะกรรมการบริษัท (BGDIV) ความยืดหยุนทางการเงิน (FINFX) มีความสัมพันธทางบวก ในขณะที่การควบ
ตำแหนงของประธานกรรมการและผูบริหารสูงสุด (BDUA) มีความสัมพันธทางลบกับผลการดำเนินงานที่วัดดวย 
Tobin’s Q จึงยอมรับสมมติฐานที่ 3.1 สมมติฐานที่ 4.1 และสมมติฐานที่ 7.1 สถานการณโควิด 19  (COVID19) 
มีความสัมพันธทางลบ ในขณะท่ีความยืดหยุนทางการเงินในสถานการณโควิด 19 (FF*COVID19) มีความสัมพันธ
ทางบวกกับผลการดำเนินงานที ่ว ัดดวย Tobin’s Q จึงยอมรับสมมติฐาน 8.1 นอกจากนั ้นยังพบวา ขนาด 
ของบริษัท (SIZE) และกลุมอุตสาหกรรม (IND) มีความสัมพันธทางบวกกับผลการดำเนินงานท่ีวัดดวย Tobin’s Q 
 ผลการทดสอบสมมติฐานตามตัวแบบที่ 2 พบวา ความหลากหลายทางเพศในคณะกรรมการบริษัท 
(BGDIV) และความยืดหยุนทางการเงิน (FINFX) มีความสัมพันธทางบวกกับผลการดำเนินงานที่วัดดวย ROA จึง
ยอมรับสมมติฐานท่ี 3.2 และสมมติฐานท่ี 7.2 สถานการณโควิด 19 (COVID19) มีความสัมพันธทางลบ ในขณะท่ี
ความยืดหยุนทางการเงินในสถานการณโควิด 19 (FF*COVID19) มีความสัมพันธทางบวกกับผลการดำเนินงาน 
ที่วัดดวย ROA จึงยอมรับสมมติฐาน 8.2 นอกจากนั้นยังพบวา ขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธทางบวก
กับผลการดำเนินงานท่ีวัดดวย ROA  
สรุปผลและอภิปรายผล 

	 จากตารางท้�	4	ผลการทดสอบสมมติฐานี้ตามตัวแบบท้�	1	พื่บว�า	ความหลากหลายืทางเพื่ศึในี้คณ์ะกรรมการบริษัท	
(BGDIV)	ความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้	 (FINFX)	ม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวก	ในี้ขณ์ะท้�การควบตำแหนี้�งของประธ์านี้กรรมการ
และผู้บริหารสูงสุด	(BDUA)	ม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางลบกับผลการดำเนี้ินี้งานี้ท้�วัดด้วยื	Tobin’s	Q	จึงยือมรับสมมติฐานี้ท้�	3.1	
สมมติฐานี้ท้�	4.1	และสมมติฐานี้ท้�	7.1	สถุานี้การณ์์โควิด	19		(COVID19)	ม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางลบ	ในี้ขณ์ะท้�ความยื่ดหยืุ�นี้
ทางการเงินี้ในี้สถุานี้การณ์์โควิด	19	 (FF*COVID19)	ม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกกับผลการดำเนี้ินี้งานี้ท้�วัดด้วยื	Tobin’s	Q 
จึงยือมรับสมมติฐานี้	8.1	นี้อกจากนี้ั�นี้ยืังพื่บว�า	ขนี้าดของบริษัท	 (SIZE)	และกลุ�มอุตสาหกรรม	 (IND)	ม้ความสัมพัื่นี้ธ์ ์
ทางบวกกับผลการดำเนี้ินี้งานี้ท้�วัดด้วยื	Tobin’s	Q
	 ผลการทดสอบสมมติฐานี้ตามตัวแบบท้�	 2	พื่บว�า	ความหลากหลายืทางเพื่ศึในี้คณ์ะกรรมการบริษัท	 (BGDIV) 
และความยืด่หยืุ�นี้ทางการเงนิี้	(FINFX)	มค้วามสมัพื่นัี้ธ์ท์างบวกกบัผลการดำเนี้นิี้งานี้ท้�วดัดว้ยื	ROA	จงึยือมรบัสมมตฐิานี้ท้�	3.2 
และสมมติฐานี้ท้�	 7.2	สถุานี้การณ์์โควิด	19	 (COVID19)	ม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางลบ	 ในี้ขณ์ะท้�ความย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ 
ในี้สถุานี้การณ์์โควิด	19	(FF*COVID19)	ม้ความสัมพัื่นี้ธ์ท์างบวกกับผลการดำเนิี้นี้งานี้ท้�วดัด้วยื	ROA	จงึยือมรับสมมติฐานี้	8.2 
นี้อกจากนี้ั�นี้ยืังพื่บว�า	ขนี้าดของบริษัท	(SIZE)	ม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกกับผลการดำเนี้ินี้งานี้ท้�วัดด้วยื	ROA
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  สรุปีผลและอภิิปีรายผล

	 การวจิยัืเร่�อง	ผลกระทบของการกำกบัดแูลกจิการและความยืด่หยืุ�นี้ทางการเงนิี้ต�อมลูค�าของกจิการ	ในี้สถุานี้การณ์์ 
โควิด	 19:	 กรณ์้ศึึกษาบริษัทในี้ตลาดหลักทรัพื่ยื์แห�งประเทศึไทยื	 ม้ วัตถุุประสงค์เพื่่�อทดสอบความสัมพื่ันี้ธ์ ์
ของการกำกับดูแลกิจการ	และความย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงินี้กับมูลค�าของกิจการ	และทดสอบผลกระทบของสถุานี้การณ์โ์ควิด	19 
ท้�ม้ผลต�อความสัมพื่ันี้ธ์์ของความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้กับมูลค�าของกิจการ	 โดยืเก็บข้อมูลจากบริษัทจดทะเบ้ยืนี้ 
ในี้ตลาดหลักทรัพื่ยื์ระหว�างปี	2561-2564	จำนี้วนี้	524	บริษัท	วิเคราะห์ข้อมูลด้วยืสมการถุดถุอยืแบบพื่หุคูณ์	พื่บว�า 
ความหลากหลายืทางเพื่ศึในี้คณ์ะกรรมการบริษทั	(BGDIV)	มค้วามสัมพัื่นี้ธ์ท์างบวกกับผลการดำเนิี้นี้งานี้ท้�วดัด้วยื	Tobin’s	Q 
และ	ROA	สอดคล้องกับ	Brahma	et	al.	 (2021)	ท้�พื่บความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกระหว�างจำนี้วนี้กรรมการเพื่ศึหญิงกับ 
ผลการดำเนี้นิี้งานี้ของบรษิทั	ซึ้ึ�งอาจเปน็ี้เพื่ราะกรรมการเพื่ศึหญงิมค้วามละเอย้ืดรอบคอบและมม้มุมองในี้การนี้ำเสนี้อขอ้มลู 
ท้�ครอบคลุมผู้ม้ส�วนี้ได้เส้ยืในี้แต�ละกลุ�ม	อ้กทั�งกรรมการเพื่ศึหญิงจะนี้ำเสนี้อข้อมูลด้วยืหลักความระมัดระวังลดความเส้�ยืง 
ในี้การใช้้ข้อมูลเพื่่�อการตัดสินี้ใจของนี้ักลงทุนี้จึงส�งผลให้ต้นี้ทุนี้เงินี้ทุนี้ของบริษัทลดลง	 (Sarang,	Rind,	Al-Faryan, 
&	Saeed,	2022)	และมูลค�าของบริษัทสูงขึ�นี้
	 การควบตำแหนี้�งของประธ์านี้กรรมการและผู้บริหารสูงสุด	 (BDUA)	ม้ความสัมพัื่นี้ธ์์ทางลบกับมูลค�ากิจการ 
ท้�วัดด้วยื	Tobin’s	Q	สอดคล้องกับ	Sabsombat	et	al.	(2020)	อาจเป็นี้เพื่ราะการควบตำแหนี้�งระหว�างประธ์านี้กรรมการ
กับผู้บริหารสูงสุด	จะแสดงถุึงการขาดความเป็นี้อิสระในี้การปฏิิบัติงานี้ของคณ์ะกรรมการบริษัท	ซึ้ึ�งม้หนี้้าท้�ในี้การกำกับ 
และตรวจสอบการทำงานี้ของผูบ้ริหาร	และส�งผลให้ผูบ้ริหารขาดประสิทธิ์ภาพื่ในี้การปฏิบัิตงิานี้	และมูลค�าของกิจการลดลง 
และพื่บว�าความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้	 (FINFX)	ม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกกับมูลค�ากิจการท้�วัดด้วยื	Tobin’s	Q	และ	ROA	
สอดคล้องกับ	Erdogan	(2020)	อาจเป็นี้เพื่ราะกิจการท้�ม้ความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้สูง	จะสามารถุเข้าถุึงแหล�งทุนี้ภายืนี้อก
ได้ง�ายื	ด้วยืต้นี้ทุนี้ทางการเงินี้ท้�ต�ำ	จึงส�งผลให้มูลค�าของกิจการสูงขึ�นี้	นี้อกจากนี้ั�นี้ยืังพื่บอ้กว�า	ความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ 
ในี้สถุานี้การณ์โ์ควดิ	19	(FF*COVID19)	มค้วามสมัพื่นัี้ธ์ท์างบวกกบัมลูค�ากจิการท้�วดัดว้ยื	Tobin’s	Q	และ	ROA	สอดคลอ้งกบั 
Cherkasova	and	Kuzmin	(2018)	ท้�พื่บว�า	ความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ช้�วยืให้บริษัทสามารถุลงทุนี้ได้อยื�างม้ประสิทธ์ิภาพื่ 
ในี้ช้�วงวิกฤติเศึรษฐกิจ	อาจเป็นี้เพื่ราะว�าในี้ช้�วงสถุานี้การณ์์การแพื่ร�ระบาดของโควิด	19	ถุ่อว�าเป็นี้ช้�วงเวลาท้�เศึรษฐกิจ
ตกต�ำ	กิจการมักจะม้ปัญหาในี้เร่�องการจัดหาเงินี้ทุนี้มาดำเนี้ินี้งานี้	แต�สำหรับกิจการท้�ม้ความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้สูงนี้ั�นี้ 
จะสามารถุจดัหาเงนิี้ทนุี้ไดด้ว้ยืตน้ี้ทนุี้การทำธ์รุกรรม	และตน้ี้ทนุี้เงนิี้ทนุี้ท้�ต�ำ	และควา้โอกาสในี้การเตบิโตและสรา้งผลกำไรได ้
ในี้อนี้าคต

  ข้้อจัำากัดงานวัิจััย

	 ความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้	ตามแนี้วคิดของ	Marchica	and	Mura	 (2010)	 เป็นี้ท้�นี้ิยืมแพื่ร�หลายื	โดยืคำนี้วณ์ 
จากผลต�างของอัตราส�วนี้หนี้้�สินี้ต�อสินี้ทรัพื่ยื์ท้�เกิดขึ�นี้จริง	 ลบด้วยือัตราส�วนี้หนี้้�สินี้ต�อสินี้ทรัพื่ยื์ท้�คาดว�าจะเกิดขึ�นี้ 
ของแต�ละบรษิทั	หากผลลพัื่ธ์ต์ดิลบ	แสดงว�ากจิการยืงัเหลอ่ความสามารถุในี้การจ�ายืช้ำระหนี้้�ไดอ้ก้	(Spare	DebtCapacity)	
และหากผลลพัื่ธ์ต์ดิลบ	3	ปีต�อเนี้่�อง	จึงจะถุอ่เปน็ี้ความยืด่หยืุ�นี้ทางการเงินี้	แต�ด้วยืในี้ช้�วงเวลาท้�ศึกึษาระหว�างปี	2561	–	2564 
นี้ั�นี้เกดิสถุานี้การณ์ก์ารแพื่ร�ระบาดของโรคโควดิ	19	ในี้ป	ี2563	และส�งผลกระทบต�อภาระหนี้้�สนิี้ของกจิการ	จงึเปน็ี้เร่�องยืาก 
ต�อการประมาณ์การอัตราส�วนี้หนี้้�สินี้ต�อสินี้ทรัพื่ยื์ท้�คาดว�าจะเกิดขึ�นี้ของปีดังกล�าวได้	 และทำให้ไม�สามารถุคำนี้วณ์ 
หาความสามารถุในี้การจ�ายืช้ำระหนี้้�	3	ปี	ต�อเนี้่�อง	และความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ของแต�ละบริษัทตามแนี้วคิดดังกล�าวได้
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  ปีระโยชน์และข้้อเสนอแนะการวัิจััย

	 งานี้วิจยัืนี้้�เป็นี้ประโยืช้น์ี้ต�อคณ์ะกรรมการกำกับหลกัทรพัื่ยืแ์ละตลาดหลักทรพัื่ยื	์สำหรบัเปน็ี้แนี้วทาง	ในี้การส�งเสริม 
ให้บริษัทกำหนี้ดกลไกการกำกับดูแลกิจการท้�ด้	 ในี้ขณ์ะท้�บริษัทจดทะเบ้ยืนี้สามารถุใช้้ผลงานี้วิจัยืในี้การวางแผนี้ 
โครงสร้างเงินี้ทุนี้ท้�เหมาะสมเพื่่�อความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ของบริษัทให้สามารถุเข้าถุึงแหล�งเงินี้ทุนี้ภายืนี้อกได้ด้วยื 
ต้นี้ทุนี้เงินี้ทุนี้ท้�ต�ำในี้สถุานี้การณ์์ท้�บริษัทอาจต้องเผช้ิญกับเหตุการณ์์ท้�ไม�คาดคิดเก้�ยืวกับวิกฤติเศึรษฐกิจต�าง	ๆ	ตลอดจนี้
นี้ักลงทุนี้สามารถุใช้้ประโยืช้น์ี้จากผลงานี้วิจัยืเพื่่�อวางแผนี้การลงทุนี้	ในี้กิจการท้�ม้สัดส�วนี้กรรมการเพื่ศึหญิงท้�สูง	และ
ไม�ม้การควบตำแหนี้�งประธ์านี้กรรมการกับผู้บริหารสูงสุด	ตลอดจนี้กิจการท้�ม้ความย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงินี้สูงเพื่่�อโอกาส 
ในี้การเพื่ิ�มมูลค�าของกิจการในี้อนี้าคต
	 สำหรับการศึึกษาเก้�ยืวกับหลักการกำกับดูแลกิจการในี้การวิจัยืครั�งต�อไปนี้ั�นี้	ควรมุ�งศึึกษาให้ครอบคลุมประเด็นี้ 
ของ	ESG	 (Environment,	Social	และ	Governance)	 เพื่่�อให้เป็นี้ไปตามแนี้วโนี้้มการพื่ิจารณ์าการลงทุนี้ในี้อนี้าคต 
และศึึกษาผลกระทบของความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ต�อมูลค�าของกิจการ	ในี้สถุานี้การณ์์ท้�แตกต�างออกไป	เช้�นี้	สถุานี้การณ์์
ท้�กิจการกำลังเติบโตหร่อขยืายืกิจการ	เป็นี้ต้นี้
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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.

Keywords: Sustained Earnings, Avoid Losses and Earnings Decreases,  
Discretionary Accruals
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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) 

 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 

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) 
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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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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
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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 
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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 

 
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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+ 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 

…. (2) 

 เมื่อ 
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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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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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 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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+ 𝛼𝛼𝛼𝛼6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
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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 
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	 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% 

  

 

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%

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

+ 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 
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	 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
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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)
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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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บัที่คัดย�อ
	 นักับัญัชีจีำเป็น็ัต้อ้งมีทีักัษะ	ความีรู้้	้ความีสามีารู้ถ	ทัศันัคติ้	และจรู้รู้ยาบัรู้รู้ณ	ในัด้า้นับัญัชีี
เป็น็ัอยา่งด้	ีเพื่่�อนัำไป็ใชีใ้นัการู้ป็ฏิบิัตั้หินัา้ทัี�ซึ่่�งสมีรู้รู้ถนัะเหลา่นัี�	เป็็นัสมีรู้รู้ถนัะทัี�นักับััญชีมีีใีนัต้นัเอง	
ทัี�ต้้องนัำมีาพัื่ฒนัาและป็รัู้บัป็รูุ้งให้มีีความีพื่รู้้อมีในัสถานัการู้ณ์ป็ัจจุบัันัอย้่เสมีอ	วัต้ถุป็รู้ะสงค์ของ
บัทัความีนัี�นัำเสนัอ	1.	ความีเป็็นัมีาของสมีรู้รู้ถนัะ	2.	องค์ป็รู้ะกอบัของสมีรู้รู้ถนัะ	3.	สมีรู้รู้ถนัะ 
ค่ออะไรู้	 4.	 สมีรู้รู้ถนัะนัักบััญชีี	 5.	ทัักษะด้้านัความีรู้้้และทัักษะด้้านัอารู้มีณ์	 ของนัักบััญชี ี
ในัป็รู้ะเทัศไทัยต้ามีแนัวคิด้ของเด้วิด้แมี็คเครู้ย์	ซึ่่�งเป็็นัการู้จุด้ป็รู้ะกายและกรู้ะตุ้้นัให้นัักบััญชีีไทัย
พื่ฒันัาสมีรู้รู้ถนัะนัักบัญัชีใีนัป็รู้ะเทัศไทัยใหม้ีทีักัษะ	ความีรู้้	้ความีสามีารู้ถ	ทัศันัคต้	ิและจรู้รู้ยาบัรู้รู้ณ 
ทัั�งนัี�	 สมีรู้รู้ถนัะของนัักบััญชีีในัองค์กรู้มีีส่วนัสำคัญอย่างยิ�งในัการู้ผลักด้ันัธุุรู้กิจให้มีีรู้ายงานั 
ทัางการู้เงินัทัี�มีีคุณภาพื่	เพื่่�อนัำไป็ใชี้ในัการู้วางแผนัและป็รู้ะกอบัการู้ต้ัด้สินัใจ	ซึ่่�งส่งผลให้องค์กรู้
ป็รู้ะสบัความีสำเรู้็จในัธุุรู้กิจ	
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ABSTRACT
 An accountant needs to have good skills, knowledge, ability, attitude, 
and	ethics	in	accounting	as	well	to	be	used	in	the	performance	of	these	functions. 
It is a competence that an accountant has in oneself that must be developed  
and	improved	to	always	be	ready	in	the	current	situation.	The	purpose	of	this	article 
is	 to	present	 	1.	Background	of	competency.	2.	Component	of	competency 
3.	What	is	Competency	4.	Competency	accountant	5.	Hard	Skills	&	Soft	Skills	of	accountants 
in	Thailand	according	to	David	C.	McClelland	concept,	which	sparked	and	motivated 
Thai	accountants	to	develop	their	competencies	of	accountants	in	Thailand	to	have	 
the	skills,	knowledge,	abilities,	attitudes,	and	ethics.	The	competency	of	corporate	
accountants	is	very	important	in	driving	businesses	to	have	quality	financial	reporting	
to be used in planning and decision making, which results in the organization’s success 
in	business.	
Keywords: Competency, Skills, Knowledge, Attitude, Ethics

The component of the accounting competency in Thailand.
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  บัที่นำา

	 ธุรุู้กจิจะสามีารู้ถด้ำเนันิังานัได้อ้ยา่งมีปี็รู้ะสทิัธุภิาพื่นัั�นั	จำเป็น็ัต้้องได้้รู้บััขอ้มีล้ขา่วสารู้ต้า่ง	ๆ 	ทัี�เกี�ยวขอ้งกบััองคก์รู้
อยา่งรู้อบัด้า้นัและมีปี็รู้ะสิทัธุภิาพื่	จง่สามีารู้ถนัำข้อมีล้ทัี�ได้้มีาป็รู้ะมีวลผล	วางแผนั	และต้ดั้สนิัใจในัเรู้่�องต้า่ง	ๆ 	ได้้อยา่งถก้ต้อ้ง 
และทัันัเวลา	ข้อมี้ลทัี�ธุุรู้กิจให้ความีสำคัญค่อข้อมี้ลทัางการู้บััญชีี	ซึ่่�งจะชี่วยผ้้บัรู้ิหารู้ในัหลาย	ๆ	ด้้านั	ข้อมี้ลทัางบััญชีี 
ยังเป็็นัสัญญาณเต้่อนัภัยให้กับัองค์กรู้ต้่อความีเสี�ยงทัี�อาจจะเกิด้ข่�นัในัการู้ทัำกิจกรู้รู้มีต้่างๆ	ทัางธุุรู้กิจ	ธุุรู้กิจจ่งจำเป็็นั
ต้้องมีีนัักบััญชีีทัี�มีีความีรู้้้	ความีสามีารู้ถ	และทัักษะทัางวิชีาชีีพื่บััญชีี	ด้ังนัั�นั	สภาวิชีาชีีพื่บััญชีีได้้ออกมีาต้รู้ฐานัการู้ศ่กษา
รู้ะหวา่งป็รู้ะเทัศสำหรู้บััผ้ป้็รู้ะกอบัวชิีาชีพีื่บัญัชี	ีเพื่่�อยกรู้ะด้บััคณุภาพื่ของวชิีาชีพีื่บัญัชีไีทัยใหเ้ป็น็ัทัี�ยอมีรู้บััของป็รู้ะเทัศต้า่ง	ๆ  
โด้ยกำหนัด้ทัักษะทัางวิชีาชีีพื่แบั่งออกเป็็นั	5	ป็รู้ะเภทั	ได้้แก่	ทัักษะทัางปั็ญญา	ทัักษะวิชีาการู้เชีิงป็ฏิิบััต้ิและหนั้าทัี�งานั	
ทัักษะทัางคุณลักษณะเฉพื่าะบัุคคล	ทัักษะทัางป็ฏิิสัมีพื่ันัธุ์รู้ะหว่างบัุคคลและการู้ส่�อสารู้	และทัักษะการู้บัรู้ิหารู้องค์กรู้
และการู้จัด้การู้ธุุรู้กิจ	 เมี่�อผ้้ป็รู้ะกอบัวิชีาชีีพื่บััญชีีมีีทัักษะพื่่�นัฐานัทัั�ง	5	ข้อ	 ดั้งกล่าวจะส่งผลให้การู้ป็ฏิิบััต้ิหนั้าทัี�ในัสาขา 
วชิีาชีพีื่บัญัชีีมีีป็รู้ะสทิัธิุภาพื่มีากยิ�งข่�นั	(Chaprasit,	2017)		จากการู้ศก่ษาสมีรู้รู้ถนัะความีสามีารู้ถทัี�ชีว่ยใหน้ักับัญัชีสีามีารู้ถ
ป็ฏิิบััต้ิงานัได้้อย่างมีีป็รู้ะสิทัธุิภาพื่ในัรู้ะด้ับัทั้องถิ�นัและรู้ะด้ับันัานัาชีาต้ิ	สมีรู้รู้ถนัะความีสามีารู้ถเหล่านัั�นัค่อ	ความีสามีารู้ถ
ทัางปั็ญญาและการู้ตั้ด้สินัใจ,	ความีสามีารู้ถในัการู้ส่�อสารู้และเจรู้จาต่้อรู้อง,	ความีสามีารู้ถในัการู้ป็ฏิบิัติั้งานั,	ความีสามีารู้ถ
ทัางเทัคโนัโลยี,	ความีสามีารู้ถทัางด้้านับุัคลิกภาพื่	และความีสามีารู้ถในัการู้บัริู้หารู้จัด้การู้	ความีสามีารู้ถทัางบััญชีี	6	 ข้อ	
ด้ังกล่าว	เป็็นัสมีรู้รู้ถนัะสำคัญทัี�ส่งผลกรู้ะทับัต้่อความีสามีารู้ถในัการู้ป็ฏิิบััต้ิงานัรู้ะด้ับัทั้องถิ�นัและรู้ะด้ับันัานัาชีาต้ิ	(Yanto, 
Fam,	Baroroh	&	Jati,	2018)	และจากการู้เป็ลี�ยนัแป็ลงเทัคโนัโลยีด้้านัต่้าง	ๆ	ทัำให้นัักบััญชีีต้้องพื่ัฒนัาสมีรู้รู้ถนัะ 
ด้้านับััญชีีอย่างต่้อเน่ั�อง	 เพื่่�อสามีารู้ถจัด้ทัำงบัการู้เงินัได้้อย่างถ้กต้้องต้ามีมีาต้รู้ฐานัการู้บััญชีีทัี�รู้ับัรู้องกันัโด้ยทัั�วไป็ 
เพื่รู้าะงบัการู้เงินัทัี�ถ้กต้้องจะสามีารู้ถให้ข้อมี้ลเพื่่�อใชี้ในัการู้ต้ัด้สินัใจลงทัุนัของนัักลงทัุนั	และชี่วยให้ธุุรู้กิจด้ำรู้งอย่างยั�งย่นั 
นัอกจากนัี�	 นัักบััญชีีจะต้้องมีีองค์ป็รู้ะกอบั	สมีรู้รู้ถนัะหลัก	 สมีรู้รู้ถนัะด้้านัการู้จัด้การู้และสมีรู้รู้ถนัะด้้านัเทัคนิัค 
จ่งจะส่งผลต้่อความีสำเรู้็จด้้านับััญชีี	 ซึ่่�งป็รู้ะกอบัด้้วยคุณภาพื่ของรู้ายงานัและความีเชี่�อถ่อได้้	 งบัการู้เงินัทัี�ถ้กต้้อง 
เป็็นัทัี�เชี่�อถ่อ	ส่งผลทัำให้เห็นัภาพื่รู้วมีทัางการู้เงินัขององค์กรู้ชี่วยให้การู้ต้ัด้สินัใจเกี�ยวกับัสถานัการู้ณ์ป็ัจจุบัันัและ 
การู้คาด้การู้ณ์เหตุ้การู้ณ์ในัอนัาคต้ได้้อย่างถ้กต้้อง	นัักบััญชีีทัี�ด้ี	 เป็็นัหน่ั�งในัปั็จจัยทัี�เป็็นัตั้วกำหนัด้ป็รู้ะสิทัธิุภาพื่ 
ของการู้ทัำงานัในัองค์กรู้	เกี�ยวกับัการู้จัด้ทัำบััญชีีและรู้ายงานัข้อมี้ลทัางการู้เงินัทัี�มีีป็รู้ะสิทัธุิภาพื่	(Srisattarat	&	Avakiat,	
2017)	

	 เนั่�อหาในับัทัความีจะกล่าวถ่งป็รู้ะเด้็นัต้่าง	ๆ	 ได้้แก่	ป็รู้ะวัต้ิความีเป็็นัมีาของ	สมีรู้รู้ถนัะ	 (Competency) 
ความีหมีายของสมีรู้รู้ถนัะ	 	องค์ป็รู้ะกอบัของสมีรู้รู้ถนัะ	สมีรู้รู้ถนัะในันัักบััญชีี	และทัักษะด้้านัความีรู้้้	 (Hard	Skills) 
และ	ทัักษะด้้านัอารู้มีณ์	(Soft	Skills)	ของนัักบััญชีีในัป็รู้ะเทัศไทัย	รู้วมีถ่งข้อเสนัอแนัะในัการู้พื่ัฒนัาสมีรู้รู้ถนัะนัักบััญชีีไทัย 
อีกด้้วย	 ผ้้เขียนัหวังว่าบัทัความีนัี�จะชี่วยให้ผ้้อ่านัจุด้ป็รู้ะกายและกรู้ะตุ้้นัให้นัักบััญชีีไทัยพื่ัฒนัาสมีรู้รู้ถนัะให้มีีคุณสมีบััต้ิ 
ทัี�ยอด้เยี�ยมีพื่รู้้อมีรู้ับัต้่อสถานัการู้ณ์การู้เป็ลี�ยนัแป็ลงในัยุคป็ัจจุบัันั
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  ความเป็ีนมาของสมรรถนะ

	 David	C.	McClelland	(as	cited	in	Rasameethamma-chok,	2005)	พื่บัว่า	สมีรู้รู้ถนัะมีจุีด้กำเนัดิ้ข่�นัในัป็	ี1970 
ในัอด้ีต้	The	US	State	Department	มีกีารู้คัด้เล่อกเจา้หนัา้ทัี�ทัี�ทัำหนัา้ทัี�เป็น็ัต้ัวแทันัของป็รู้ะเทัศสหรู้ฐัอเมีรู้ิกาในัป็รู้ะเทัศ
ต้่าง	ๆ	ทัั�วโลก	(Foreign	Service	 Information	Officer:	FSIOs)	 โด้ยทัำหนั้าทัี�เผยแพื่รู้่วัฒนัธุรู้รู้มีและเรู้่�องรู้าวป็รู้ะวัต้ิ 
ความีเป็็นัมีาของป็รู้ะเทัศสหรัู้ฐอเมีริู้กา	โด้ยใชี้แบับัทัด้สอบัด้้านัทัักษะ	(skills)	ทัี�จำเป็็นัสำหรัู้บัการู้ป็ฏิิบััติ้งานัในัต้ำแหน่ัง
เจ้าหนั้าทัี�รู้ะด้ับัส้ง	 แต้่แบับัทัด้สอบัด้ังกล่าวมีีจุด้อ่อนัในัเรู้่�องของ	“การู้เล่อกป็ฏิิบััต้ิ”	 และ	คะแนันัสอบัไมี่สัมีพื่ันัธุ ์
กับัผลการู้ป็ฏิิบััต้ิงานั	ส่งผลทัำให้จำนัวนัคนัทัี�ทัำหนั้าทัี�นัี�เป็็นั	“คนัผิวขาว”	เก่อบัทัั�งหมีด้
	 บัรู้ิษัทั	McBar	ภายใต้้การู้นัำของ	David	C.	McClelland	ได้้รู้ับัการู้ว่าจ้างจาก	The	US	State	Department 
ได้้เข้ามีามีีบัทับัาทัในัการู้แก้ไขปั็ญหาดั้งกล่าว	สิ�งทัี�	David	C.	McClelland	ได้้รัู้บัมีอบัหมีายให้มีองหาเครู่้�องมี่อชีนิัด้ใหม่ี
ทัี�ด้ีกว่าเด้ิมีและสามีารู้ถทัำนัายผลการู้ป็ฏิิบััติ้งานัของเจ้าหนั้าทัี�	 FSIOs	 ได้้อย่างถ้กต้้องแม่ีนัยำแทันัทัี�แบับัทัด้สอบัเด้ิมี 
โด้ย	David	C.	McClelland	ได้้เรู้ิ�มีต้้นักรู้ะบัวนัการู้ด้ังนัี�	(as	cited	in	Rasameethamma-chok,	2005)	
	 1.	 เป็รู้ียบัเทัียบัเจ้าหนั้าทัี�	 FSIOs	ทัี�มีีผลการู้ป็ฏิิบััติ้งานัทัี�ด้ี	 (Superior	 Performer)	 กับัเจ้าหนั้าทัี�ทัี�มีีผล 
	 	 การู้ป็ฏิิบััต้ิงานัต้ามีเกณฑ์์เฉลี�ย	(Average	Performer)	
	 2.	สรู้้างเทัคนัิคการู้ป็รู้ะเมีินัแบับัใหมี่ทัี�เรู้ียกว่า	Behavioral	Event	 Interview	 (BEI)	ซึ่่�งเป็็นัเทัคนัิคทัี�ผ้้ให้ทัำ 
	 	 แบับัทัด้สอบัต้อบัคำถามีเกี�ยวกับัความีสำเรู้็จส้งสุด้	3	 เรู้่�อง	และความีล้มีเหลวส้งสุด้	3	 เรู้่�อง	 เพื่่�อนัำไป็ส้ ่
	 	 สิ�งทัี�	ต้้องการู้ค้นัหา	ค่อ	ลักษณะพื่ฤต้ิกรู้รู้มีของผ้้ทัี�มีีผลการู้ป็ฏิิบััต้ิงานัทัี�ด้ี	(Superior	Performer)
	 3.	 วิเครู้าะห์คะแนันัสอบัทัี�ได้้จากการู้ทัำแบับัทัด้สอบั	BEI	ของเจ้าหน้ัาทัี�ทัี�มีีผลการู้ป็ฏิิบััติ้งานัดี้	 (Superior 
	 	 Performer)	และผ้ที้ั�มีผีลการู้ป็ฏิบิัตั้งิานัต้ามีเกณฑ์เ์ฉลี�ย	(Average	Performer)	เพื่่�อคน้ัหาลกัษณะของพื่ฤต้กิรู้รู้มี 
	 	 ทัี�มีีความีแต้กต้่างของคนั	2	กลุ่มีนัี�	 David	C.McClelland	 เรู้ียกลักษณะของพื่ฤต้ิกรู้รู้มีทัี�ก่อให้เกิด้ผล 
	 	 การู้ป็ฏิิบััต้ิงานัทัี�ด้ี	(Superior	Performer)	ว่า	สมีรู้รู้ถนัะ

สมรรถนะ คืืออะไร
	 จากการู้ศ่กษาของผ้้เขียนั	พื่บัว่า	สมีรู้รู้ถนัะ	ได้้ถ้กให้ความีหมีายหรู้่อคำจำกัด้ความีทัี�แต้กต้่างกันัออกไป็ต้ามีบัรู้ิบัทั
ความีเข้าใจของนัักวิชีาการู้หรู้่อนัักวิจัย	นัักวิชีาการู้ในัป็รู้ะเทัศไทัยบัางทั่านัได้้ให้คำแป็ลและคำจำกัด้ความีทัี�แต้กต้่างกันั 
ออกไป็	 เชี่นั	“คุณลักษณะ”	“ขีด้ความีสามีารู้ถ”	“สมีรู้รู้ถนัะ”	“ศักยภาพื่”	 เป็็นัต้้นั	นัักวิชีาการู้บัางท่ัานัให้คำนิัยา 
มีความีหมีายของสมีรู้รู้ถนัะ	ไว้ด้ังนัี�
	 David	C.	McClelland	 (as	cited	 in	Rasameethamma-chok,	2005)	 ให้คำจำกับัความีไว้ว่า	สมีรู้รู้ถนัะ 
คอ่	บัคุลกิลกัษณะทัี�ซึ่อ่นัอย้ภ่ายในับุัคคลซึ่่�งสามีารู้ถผลักด้นััใหบ้ัคุคลนัั�นั	สรู้า้งผลการู้ป็ฏิบิัตั้งิานัทีั�ด้หีรู้อ่ต้ามีเกณฑ์์มีาต้รู้ฐานั
ทัี�กำหนัด้	
	 สมีรู้รู้ถนัะ	หมีายถ่ง	กลุ่มีความีรู้้้	(knowledge)	ทัักษะ	(skill)	และคุณลักษณะ	(attributes)	ทัี�มีีความีเกี�ยวข้องกันั	
ซึ่่�งสง่ผลกรู้ะทับัต้อ่งานัหลกัของต้ำแหนัง่งานัหนั่�งๆ	ซึ่่�งสมีรู้รู้ถนัะทัั�งสามีด้งักลา่วมีคีวามีสมัีพื่นััธุก์ับัผลงานัของต้ำแหนัง่งานั
นัั�นั	ๆ	และสามีารู้ถป็รู้ะเมีินัผลและเป็รู้ียบัเทัียบัได้้	(Parry,	1997	as	cited	in	Rasameethamma-chok,	2005)	
	 สมีรู้รู้ถนัะ	หมีายถ่ง	คุณลักษณะเชีิงพื่ฤต้ิกรู้รู้มีทัี�กำหนัด้เป็็นัคุณลักษณะรู้่วมีของข้ารู้าชีการู้พื่ลเรู้่อนัทัั�งรู้ะบับั 
เพื่่�อเป็็นัการู้หล่อหลอมีค่านัิยมีและพื่ฤต้ิกรู้รู้มีทัี�พื่่งป็รู้ะสงค์รู้่วมีกันั	(Office	of	the	Civil	Service	Commission,	2010)	

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีทีี่� 5(1) ฉบัับัที่ี� 13  มกราคม - เมษายน 2566

	 สมีรู้รู้ถนัะ	หมีายถ่ง	คุณลักษณะรู้ากฐานัของบัุคคลอันัเป็็นับัุคลิกภาพื่เฉพื่าะต้นัทัี�ทัำให้เขาสามีารู้ถทัำงานัสำเรู้็จ
และสามีารู้ถป็ฏิิสัมีพื่ันัธุ์กับัสถานัการู้ณ์ต้่างๆ	ได้้เหนั่อกว่าผ้้อ่�นั	(Richard	Boyazis,	1993,	as	cited	in	Wongthongdee,	
2016)	
	 สมีรู้รู้ถนัะ	หมีายถ่ง	 คุณลักษณะของแต้่ละบัุคคล	ซึ่่�งสามีารู้ถผลักด้ันัให้สรู้้างผลการู้ป็ฏิิบััต้ิงานัทัี�ด้ีต้ามีเกณฑ์์
กำหนัด้ในัหน้ัาทัี�งานัทัี�ต้นัได้รัู้้บัมีอบัหมีายอย่างมีีป็รู้ะสิทัธุภิาพื่	ทัำให้องค์กรู้สามีารู้ถด้ำเนิันังานัได้ต้้ามีเป้็าหมีายทัี�กำนัหนัด้ 
และป็รู้ะสบัความีสำเรู้็จอย่างส้ง	(Jantakat,	2018)	
	 สมีรู้รู้ถนัะ	หมีายถ่ง	ความีสามีารู้ถใด้	ๆ	ซึ่่�งผ้้ป็ฏิิบััต้ิงานัพื่่งมีี	เพื่่�อให้สามีารู้ถบัรู้รู้ลุผลต้ามีเป็้าหมีายทัี�กำหนัด้และ
สามีารู้ถพื่ัฒนัาไป็ส้่งานัทัี�เป็็นัเลิศได้้	(Phuphatthanapong	&	Jearrajinda,	2018)	
	 สมีรู้รู้ถนัะ	หมีายถง่	คณุสมีบัตั้สิว่นับัคุคลซึ่่�งมีีผลต้อ่การู้ทัำงานั	เชีน่ั	ความีรู้้	้ทััศนัคต้	ิ(Choosiangijeaw	&	Ragmai,	
2019)	
	 สมีรู้รู้ถนัะ	หมีายถ่ง	ชีุด้ของความีรู้้้	และความีสามีารู้ถเฉพื่าะในัการู้ใชี้ความีรู้้้	และกลุ่มีของทัักษะทัี�จำเป็็นัต้้องมีี 
ในัหนั้าทัี�	ต้ำแหนั่งงานัเฉพื่าะด้้านั	ซึ่่�งทัำให้ผ้้ป็ฏิิบััต้ิสามีารู้ถทัำงานัในัหนั้าทัี�ได้้สำเรู้็จต้ามีเป็้ามีายอย่างมีีป็รู้ะสิทัธิุภาพื่	
(Changkomchome	&	Vuthmedhi,	2019)	
	 สมีรู้รู้ถนัะ	หมีายถ่ง	คุณลักษณะพื่่�นัฐานัทัี�มีีอย้่ในัต้ัวบัุคคล	ได้้แก่	ความีรู้้้	ทัักษะ	นัิสัย	แรู้งจ้งใจ	และความีสามีารู้ถ 
ซึ่่�งสะทั้อนัความีชีำนัาญ	ป็รู้ะสบัการู้ณ์และคุณสมีบััต้ิทัี�เหมีาะสมี	อ่�นั	 ๆ	ทัี�เพื่ียงพื่อในัการู้ทัี�ส่งผลต้่อความีสำเรู้็จ 
ในัการู้ป็ฏิิบััต้ิงานั	ซึ่่�งหากวิเครู้าะห์ภาพื่รู้วมีความีหมีายสมีรู้รู้ถนัะจะพื่บัว่า	เป็็นัเรู้่�องของคุณลักษณะทัี�อย้่ภายในัของแต้่ละ
บัุคคล	สามีารู้ถทัี�จะเรู้ียนัรู้้้	ฝึึกฝึนัพื่ัฒนัาในัด้้านัต้่าง	ๆ	เพื่่�อนัำไป็ส้่การู้มีีสมีรู้รู้ถนัะทัี�ด้ีได้้	(Pornsiri	&	Naiyana,	2020)
	 กล่าวโด้ยสรุู้ป็ได้้ว่า	สมีรู้รู้ถนัะ	หมีายถ่ง	ความีสามีารู้ถของบุัคคลทัี�ซึ่่อนัอย้่ภายในัตั้วบุัคคลนัั�นั	ๆ	ซึ่่�งส่งผลทัำให้
บัุคคลนัั�นั	ๆ	มีีผลการู้ป็ฏิิบััต้ิงานัทัี�ด้ี
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	 สมีรู้รู้ถนัะ	หมีายถ่ง	คุณลักษณะรู้ากฐานัของบัุคคลอันัเป็็นับัุคลิกภาพื่เฉพื่าะต้นัทัี�ทัำให้เขาสามีารู้ถทัำงานัสำเรู้็จ
และสามีารู้ถป็ฏิิสัมีพื่ันัธุ์กับัสถานัการู้ณ์ต้่างๆ	ได้้เหนั่อกว่าผ้้อ่�นั	(Richard	Boyazis,	1993,	as	cited	in	Wongthongdee,	
2016)	
	 สมีรู้รู้ถนัะ	หมีายถ่ง	คุณลักษณะของแต้่ละบัุคคล	ซึ่่�งสามีารู้ถผลักด้ันัให้สรู้้างผลการู้ป็ฏิิบััต้ิงานัทัี�ด้ีต้ามีเกณฑ์์
กำหนัด้ในัหน้ัาทัี�งานัทัี�ต้นัได้รัู้้บัมีอบัหมีายอย่างมีปี็รู้ะสิทัธุภิาพื่	ทัำให้องค์กรู้สามีารู้ถด้ำเนิันังานัได้ต้้ามีเป้็าหมีายทัี�กำนัหนัด้ 
และป็รู้ะสบัความีสำเรู้็จอย่างส้ง	(Jantakat,	2018)	
	 สมีรู้รู้ถนัะ	หมีายถ่ง	ความีสามีารู้ถใด้	ๆ	ซึ่่�งผ้้ป็ฏิิบััต้ิงานัพื่่งมีี	เพื่่�อให้สามีารู้ถบัรู้รู้ลุผลต้ามีเป็้าหมีายทัี�กำหนัด้และ
สามีารู้ถพื่ัฒนัาไป็ส้่งานัทัี�เป็็นัเลิศได้้	(Phuphatthanapong	&	Jearrajinda,	2018)	
	 สมีรู้รู้ถนัะ	หมีายถง่	คณุสมีบัตั้สิว่นับัคุคลซึ่่�งมีผีลต้อ่การู้ทัำงานั	เชีน่ั	ความีรู้้	้ทัศันัคต้	ิ(Choosiangijeaw	&	Ragmai,	
2019)	
	 สมีรู้รู้ถนัะ	หมีายถ่ง	ชีุด้ของความีรู้้้	และความีสามีารู้ถเฉพื่าะในัการู้ใชี้ความีรู้้้	และกลุ่มีของทัักษะทัี�จำเป็็นัต้้องมีี 
ในัหนั้าทัี�	ต้ำแหนั่งงานัเฉพื่าะด้้านั	ซึ่่�งทัำให้ผ้้ป็ฏิิบััต้ิสามีารู้ถทัำงานัในัหนั้าทัี�ได้้สำเรู้็จต้ามีเป็้ามีายอย่างมีีป็รู้ะสิทัธิุภาพื่	
(Changkomchome	&	Vuthmedhi,	2019)	
	 สมีรู้รู้ถนัะ	หมีายถ่ง	คุณลักษณะพื่่�นัฐานัทัี�มีีอย้่ในัต้ัวบัุคคล	ได้้แก่	ความีรู้้้	ทัักษะ	นัิสัย	แรู้งจ้งใจ	และความีสามีารู้ถ 
ซึ่่�งสะทั้อนัความีชีำนัาญ	ป็รู้ะสบัการู้ณ์และคุณสมีบััต้ิทัี�เหมีาะสมี	อ่�นั	 ๆ	ทัี�เพื่ียงพื่อในัการู้ทัี�ส่งผลต้่อความีสำเรู้็จ 
ในัการู้ป็ฏิิบััต้ิงานั	ซึ่่�งหากวิเครู้าะห์ภาพื่รู้วมีความีหมีายสมีรู้รู้ถนัะจะพื่บัว่า	เป็็นัเรู้่�องของคุณลักษณะทัี�อย้่ภายในัของแต้่ละ
บัุคคล	สามีารู้ถทัี�จะเรู้ียนัรู้้้	ฝึึกฝึนัพื่ัฒนัาในัด้้านัต้่าง	ๆ	เพื่่�อนัำไป็ส้่การู้มีีสมีรู้รู้ถนัะทัี�ด้ีได้้	(Pornsiri	&	Naiyana,	2020)
	 กล่าวโด้ยสรุู้ป็ได้้ว่า	สมีรู้รู้ถนัะ	หมีายถ่ง	ความีสามีารู้ถของบุัคคลทัี�ซึ่่อนัอย้่ภายในัตั้วบุัคคลนัั�นั	ๆ	ซึ่่�งส่งผลทัำให้
บัุคคลนัั�นั	ๆ	มีีผลการู้ป็ฏิิบััต้ิงานัทัี�ด้ี
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องค์์ประกอบของสมรรถนะ

ความรู

ภาพที่ 1A ภาพที่ 1B

ความรู

ทักษะ

ทัศนคติ

บุคลิกลักษณะ

แรงจูงใจ

ความเชื่อ

ทัศนคติ คานิยม

บุคลิกลักษณะ, แรงจูงใจ

ทัศนคติ

บุคลิกลักษณะ

แรงจูงใจ

ความรู

ทักษะ

ภาพที่่� 1 ภาพื่แสด้งความีหมีายของสมีรู้รู้ถนัะ	ต้ามีแนัวคิด้	McClelland
ที่่�มา:	ป็รู้ับัจากหนัังส่อแนัวทัางการู้พื่ัฒนัาศักยภาพื่มีนัุษย์ด้้วยสมีรู้รู้ถนัะในัการู้เรู้ียนัรู้้้พื่่�นัฐานั	Competency	Based	
Learning	(2551)

	 David	C.	McClelland	(as	cited	 in	Rasameethamma-chok,	2005)	พื่บัว่า	สมีรู้รู้ถนัะ	มีีองค์ป็รู้ะกอบั 
ด้ังทัี�แสด้งไว้ในัรู้้ป็ภาพื่ทัี�	1	จากภาพื่ด้้านัต้้นันัั�นั	McClelland	ได้้อธุิบัายในัเชีิงเป็รู้ียบัเทัียบัว่า	ภาพื่ทัี�	1A	ค่อ	องค์ป็รู้ะกอบั
ทัี�สำคัญทัั�ง	5	ป็รู้ะการู้ของ	สมีรู้รู้ถนัะ	ในัขณะทัี�	ภาพื่ทัี�	1B	เป็็นัการู้แบั่งองค์ป็รู้ะกอบัของสมีรู้รู้ถนัะ	ต้ามีความียากง่าย
ของพื่ัฒนัาการู้	กล่าวค่อ	ส่วนัทัี�เป็็นั	ความีรู้้้	(knowledge)		และทัักษะ	(skill)		นัั�นั	ถ่อว่าเป็็นัองค์ป็รู้ะกอบัส่วนัหนั่�งทัี�คนั
เรู้าในัแต่้ละบุัคคลสามีารู้ถพัื่ฒนัาข่�นัมีาได้้ไม่ียากนััก	 ด้้วยการู้ศ่กษาค้นัคว้าส่งผลทัำให้เกิด้ความีรู้้้	และการู้ฝึึกฝึนัป็ฏิิบััติ้ 
สง่ผลทัำใหเ้กดิ้ทักัษะ	ซึ่่�งนักัวชิีาการู้บัางทัา่นัเรู้ยีกวา่	ทักัษะด้า้นัความีรู้้	้(Hard	Skills)	ในัขณะทัี�องคป์็รู้ะกอบัส่วนัทัี�เหลอ่อย้่ 
ค่อ	Self-Concept	(ทััศนัคต้ิ	ค่านัิยมี	และความีเห็นัเกี�ยวกับัภาพื่ลักษณ์ของต้นัเอง)	รู้วมีทัั�ง	Trait	(บัุคลิกลักษณะป็รู้ะจำ
ของแต้่ละบัุคคล)	และ	Motive	 (แรู้งจ้งใจหรู้่อแรู้งขับัภายในัของแต้่ละบัุคคล)	 เป็็นัสิ�งทัี�บัุคคลสามีารู้ถพื่ัฒนัาได้้ยาก 
เพื่รู้าะเป็็นัสิ�งทัี�ซึ่่อนัอย้่ภายในัต้ัวบัุคคล	ซึ่่�งในัส่วนันัี�นัักวิชีาการู้บัางทั่านัเรู้ียกว่า	ทัักษะด้้านัอารู้มีณ์	(Soft	Skills)	เชี่นั	ภาวะ
ผ้้นัำ	(leadership)		ความีอด้ทันัต้่อความีกด้ด้ันั	(stress	tolerance)	เป็็นัต้้นั	
	 นัอกจากนัี�	David	C.	McClelland		ได้้อธุิบัายความีหมีายขององค์ป็รู้ะกอบัทัั�ง	5	ส่วนัไว้	ด้ังนัี�	
	 1.	ทัักษะ	ค่อ	สิ�งทัี�บัุคคลกรู้ะทัำการู้ได้้ด้ี	และฝึึกป็ฏิิบััต้ิเป็็นัป็รู้ะจำจนัก่อให้เกิด้ความีชีำนัาญในัการู้ป็ฏิิบััต้ิงานั
	 2.	ความีรู้้้	ค่อ	ความีรู้้้ความีสามีรู้ถเฉพื่าะด้้านัของแต้่ละบัุคคล
	 3.	ทััศนัคต้ิ	ค่อ	ทััศนัคต้ิ	ค่านัิยมี	ความีเชี่�อ	และความีคิด้เห็นัเกี�ยวกับัภาพื่ลักษณ์ของต้นัเองนัั�นั	ๆ	ทัี�เป็็นัอย้่	หรู้่อ 
	 	 สิ�งทัี�บัุคคลเชี่�อว่าต้นัเองเป็็นัอย้่
	 4.	บัุคลิกลักษณะ	คอ่	บุัคลิกลักษณะป็รู้ะจำต้ัวของแต้่ละบัุคคลนัั�นัๆ	เป็็นัสิ�งทัี�อธุิบัายถ่งบัุคคลผ้้นัั�นั	ๆ 	ว่ามีีลักษณะ 
	 	 ป็รู้ะจำต้ัวอย่างไรู้
	 5.	แรู้งจ้งใจ	ค่อ	แรู้งผลักด้ันัหรู้่อแรู้งจ้งใจภายในัต้ัวบัุคคลนัั�นั	ๆ	ซึ่่�งทัำให้บัุคคลนัั�นั	ๆ	แสด้งถ่งพื่ฤต้ิกรู้รู้มีทัี�มีุ่งไป็ส้่ 
	 	 สิ�งทัี�เป็็นัเป็้าหมีายของเขาได้้
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ภาพที่่� 2 ภาพื่แสด้งคุณลักษณะหรู้่อสมีรู้รู้ถนัะของบัุคคลผ่านัต้ัวแบับัภ้เขานั�ำแข็ง	ต้ามีแนัวคิด้	Richard	Boyazis
ที่่�มา:	ป็รู้ับัจากแนัวคิด้	Richard	Boyazis	(1993)
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ทักษะ

	 	จากภาพื่ข้างต้้นันัั�นั	Richard	Boyazis	(as	cited	in	Wongthongdee,	2016)	ได้้อธุิบัายต้ัวแบับัภ้เขานั�ำแข็ง	หรู้่อ	
Iceberg	Model	สว่นัทัี�โผลเ่หนัอ่นั�ำและอย้ใ่นัรู้ะดั้บับันัสดุ้นัั�นั	คอ่	สว่นัทัี�มีองเหน็ัได้้โด้ยอย่างงา่ยหรู้อ่สามีารู้ถสังเกต้ได้ด้้ว้ย
ต้าเป็ล่า	ได้้แก่	ทัักษะ	ซึ่่�งหมีายถ่ง	ความีสามีารู้ถของแต้่ละบัุคคลทัี�แสด้งทัางกายภาพื่และกรู้ะบัวนัการู้คิด้	 (The	ability 
to	perform	a	certain	physical	or	mental	task)	
	 ส่วนัทัี�อย้่เหนั่อนั�ำนัั�นัสามีารู้ถมีองเห็นัได้้ด้้วยต้าเป็ล่าหรู้่อสังเกต้เห็นัได้้ง่าย	ค่อ	ความีรู้้้ของแต่้ละบุัคคล	หมีายถ่ง 
ข้อมี้ล	หรู้่อข้อสนัเทัศทัี�แต้่ละบัุคคลมีีในัเรู้่�องใด้เรู้่�องหนั่�ง	 (The	 information	a	person	has	 in	a	specific	content 
areas)	แมี้ว่าความีรู้้้จะอย้่เหนั่อนั�ำ	แต้่ยังมีีลักษณะทัี�สลับัซึ่ับัซึ่้อนัในัต้ัวของมีันัเอง	เนั่�องจากความีรู้้้มีีบัางส่วนัทัี�ไมี่สามีารู้ถ
มีองเห็นัได้้โด้ยชีัด้เจนั	 เป็็นันััย“implicit	or	 tacit	knowledge”	กับัความีรู้้้อีกป็รู้ะเภทัหนั่�งทัี�แสด้งออกอย่างชีัด้เจนั 
“explicit	knowledge”	อันัเกิด้จากการู้ทัี�บัุคคลนัั�นัสามีารู้ถแสด้งความีรู้้้ผ่านัทัางชี่องทัางส่�อสารู้ต้่าง	ๆ	เชี่นั	การู้บัรู้รู้ยาย	
การู้เขียนั	หรู้่อการู้บัันัทั่กสัญลักษณ์	เป็็นัต้้นั
	 เมี่�อรู้วมี	ทัักษะ	และ	ความีรู้้้ของแต้่ละบัุคคล	จะมีีสัด้ส่วนัรู้วมีอย้่ทัี�ป็รู้ะมีาณรู้้อยละ	10-20	จากองค์รู้วมีของ 
สมีรู้รู้ถนัะของบุัคคล	 ดั้งนัั�นัเรู้าไมี่สามีารู้ถนัำส่วนัทัี�อย้่เหนั่อนั�ำเพีื่ยงส่วนัเดี้ยวมีาพิื่จารู้ณาสมีรู้รู้ถนัะส่วนับัุคคล	 เรู้าต้้อง 
ด้้องค์ป็รู้ะกอบัส่วนัทัี�ซึ่่อนัอย้่ใต้้นั�ำอีกด้้วย
	 ส่วนัทัี�อย้่ใต้้นั�ำ	 เป็็นัองค์ป็รู้ะกอบัของทัี�สำคัญของสมีรู้รู้ถนัะทัี�มีองเห็นัได้้ยาก	หรู้่อไมี่สามีารู้ถมีองเห็นัได้้ 
ด้้วยต้าเป็ล่า	ได้้แก่	มีโนัภาพื่แห่งต้นัของแต้่ละบัุคคล	(self-concept)	ซึ่่�งรู้วมีถ่ง	ทััศนัคต้ิ	ค่านัิยมี	และความีเชี่�อ	ภาพื่ลักษณ์
ส่วนับัุคคลเกี�ยวข้องกับัต้นัเอง	(A	person’s	attitude,	value	or	self-image)
	 บัคุลิกลักษณะ	(traits/core	personalities)	หมีายถง่	ส่วนัทัี�เป็น็ัลักษณะเชีงิกายภาพื่	และรู้ป้็แบับัการู้มีปี็ฏิสัิมีพัื่นัธ์ุ
กับัสถานัการู้ณ์ต้่างๆ	หรู้่อข้อมี้ลข่าวสารู้ทัี�ถาโถมีเข้ามีาอย่างสมี�ำเสมีอ	(The	physical	characteristics	and	consistent	
responses	to	situation	or	information)	
	 แรู้งจ้งใจ	ค่อ	แรู้งด้ลใจหรู้่อแรู้งขับัเบั่�องต้้นั	เป็็นัส่วนัทัี�อย้่ล่กทัี�สุด้ขององค์ป็รู้ะกอบัทัี�อย้่ใต้้นั�ำ	ซึ่่�งเป็็นัส่วนัทัี�สำคัญ 
ทัี�สุด้ทัี�บัุคคลจะใชี้เป็็นัแรู้งผลักด้ันัหรู้่อขับัเคล่�อนัความีต้้องการู้ของเขาให้ไป็ส้่การู้กรู้ะทัำอย่างเป็็นัป็รู้ะจำสมี�ำเสมีอ 
(The	things	a	person	consistently	thinks	about	or	wants	that	causes	action)

	 	 จากองค์ป็รู้ะกอบัทัั�ง	5	สว่นัข้างต้น้ันัี�	สอด้คลอ้งกบััแนัวคดิ้ของ	Richard	Boyazis	(as	cited	in	Wongthongdee, 
2016)	พื่บัว่า	สมีรู้รู้ถนัะป็รู้ะกอบัด้้วยคุณลักษณะรู้ากฐานัของบุัคคล	5	ป็รู้ะการู้	 โด้ยสามีารู้ถเป็รีู้ยบัเทีัยบัได้้กับั 
ต้ัวแบับัภ้เขานั�ำแข็ง	(iceberg	model)	ด้ังนัี�
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สมรรถนะนักบัญชี่

	 ลักษณะของงานับััญชีีในัการู้ป็ฏิิบััต้ิงานั	ค่อ	 งานัรู้ะบับับััญชีีรู้ายรู้ับัหรู้่อบััญชีีรู้ายจ่าย	รู้วบัรู้วมีจัด้ทัำรู้ายงานั 
และนัำเสนัอต้ามีรู้ะยะเวลาทัี�กำหนัด้เป็็นัป็รู้ะจำ	ปิ็ด้งบัการู้เงินั	งานัเกี�ยวข้องกับัการู้เงินัอ่�นัๆ	ทัี�เกี�ยวข้องกับัธุุรู้กิจทัี�กำลัง
ด้ำเนัินังานัอย้่	การู้คำนัวณและจ่ายเงินัค่าใชี้จ่าย	ทัำรู้ายงานัแสด้งงบัการู้เงินั	ลักษณะงานัโด้ยรู้วมี	จะเป็็นัภาพื่เฉพื่าะ	ๆ 
ในัเรู้่�องของตั้วเลขทัางบััญชีี	 วิถีชีีวิต้อย้่กับัข้อเท็ัจจริู้งทัางตั้วเลข	(Phromphun,	2011)	ในัขณะทัี�	Henchokchichana	
(2548)	พื่บัว่า	วชิีาชีพีื่บัญัชีี	หมีายถง่	ความีรู้้ที้ั�ได้ด้้ว้ยการู้เลา่เรู้ยีนัหรู้อ่ฝึกึฝึนัด้า้นัการู้บัญัชีทีัี�จะนัำไป็ใชีใ้นัการู้หาเลี�ยงชีพีื่หรู้อ่ 
ใชี้เป็็นัเครู้่�องมี่อในัการู้ทัำงานัทัี�ทัำเป็็นัป็รู้ะจำเพื่่�อเลี�ยงชีีพื่	และต้้องป็ฏิิบััต้ิงานัด้้วยจรู้รู้ยาบัรู้รู้ณ	ส่วนั	Prakrongsee,	
Konthong	&	Nilniyom,	2014)	กล่าวว่า	นัักบััญชีีจำเป็็นัต้้องมีีคุณลักษณะ	ความีรู้้้	ทัักษะ	และความีสามีารู้ถในัด้้านับััญชีี 
เป็็นัอย่างด้ี	 เพื่่�อนัำมีาใชี้ในัการู้ป็ฏิิบััต้ิงานั	และความีสามีารู้ถเหล่านัั�นัเป็็นัสมีรู้รู้ถนัะในัต้ัวของนัักบััญชีีเอง	นัักบััญชีีต้้อง
พื่ยายามีป็รัู้บัป็รุู้งและพัื่ฒนัาต้นัเองอย้่เสมีอ	 เพื่่�อให้สอด้คล้องกับัสมีรู้รู้ถนัะในัปั็จจุบัันั	 อีกทัั�ง	Kittimanorom	(2018) 
พื่บัว่า	ป็รู้ะสิทัธุิภาพื่ในัการู้ทัำงานัของผ้้ทัำบััญชีีวิสาหกิจขนัาด้กลางและขนัาด้ย่อมีป็รู้ะกอบัด้้วย	สมีรู้รู้ถนัะด้้านัความีรู้้้	
ได้้แก่	ความีรู้้้ด้้านับััญชีี	การู้เงินั	ความีรู้้้ทัี�เกี�ยวข้องด้้านัองค์กรู้และธุุรู้กิจ	และความีรู้้้ด้้านัเทัคโนัโลยีสารู้สนัเทัศ	สมีรู้รู้ถนัะ
ด้้านัทัักษะ	ได้้แก่	ทัักษะทัางป็ัญญา	และทัักษะทัางวิชีาการู้เชีิงป็ฏิิบััต้ิและหนั้าทัี�	และสมีรู้รู้ถนัะด้้านัคุณลักษณะ	ได้้แก่	
คุณลักษณะส่วนับัุคคล	การู้ป็ฏิิสัมีพื่ันัธุ์รู้ะหว่างบัุคคลและการู้ส่�อสารู้	และบัริู้หารู้องค์กรู้และการู้จัด้การู้ทัางธุุรู้กิจ 
ส่วนั	Linjee,	Homkawe	&	Boonlam	(2020)	กล่าว่า	สำนัักงานับััญชีีคุณภาพื่	จำเป็็นัต้้องมีีนัักบััญชีีทัี�มีีคุณภาพื่ในัเรู้่�อง
ความีรู้้้ในัการู้จัด้ทัำหรู้่อวิเครู้าะห์งบัการู้เงินั	วางรู้ะบับับััญชีี	หรู้่อต้รู้วจสอบัรู้ับัรู้องบััญชีีให้มีีคุณภาพื่	และมีีความีนั่าเชี่�อถ่อ	
ต้้องอาศัยทัักษะ	ความีรู้้้	และความีสามีารู้ถ	ด้ังนัั�นัสมีรู้รู้ถนัะทัางวิชีาชีีพื่บััญชีีจ่งเป็็นัป็ัจจัยสำคัญต้่อคุณภาพื่ของสำนัักงานั
บััญชีี	ซึ่่�งสมีรู้รู้ถนัะในัการู้ทัำงานัของนัักบััญชีีจะส่งผลไป็ยังสมีถรู้รู้ถนัะทัางการู้บััญชีีขององค์กรู้	สมีรู้รู้ถนัะของนัักบััญชีี 
ในัองค์กรู้จง่เป็น็ัสิ�งทัี�สำคัญทัี�สดุ้ในัการู้ทัี�จะผลักดั้นัธุรุู้กิจให้มีรีู้ายงานัทัางการู้เงินัทีั�มีคุีณภาพื่	เพ่ื่�อนัำไป็ใชีป้็รู้ะกอบัการู้ตั้ด้สินัใจ 
และส่งผลให้ป็รู้ะสบัความีสำเรู้็จต้ามีเป็้าหมีายและแผนัการู้ด้ำเนัินังานัทัี�กำหนัด้ไว้	
	 จากการู้ศก่ษาของผ้้เขยีนั	พื่บัวา่	สมีรู้รู้ถนัะในัต้วัของนักับัญัชี	ีได้ถ้้กใหค้วามีหมีายหรู้่อคำจำกดั้ความีทัี�แต้กต้า่งกันั
ออกไป็ต้ามีบัรู้ิบัทัความีเข้าใจของนัักวิชีาการู้	ไว้ด้ังนัี�
	 สมีรู้รู้ถนัะทัางการู้บััญชีี	หมีายถ่ง	คุณลักษณะของบัุคคล	ซึ่ี�งได้้แก่ความีรู้้้	ความีสามีารู้ถ	ศักยภาพื่	และทัักษะ 
ในัการู้ป็ฏิิบััต้ิงานัด้้านัการู้บััญชีี	(Prakrongsee	et	al.,	2014)	
	 สมีรู้รู้ถนัะในัการู้ป็ฏิิบััติ้งานับััญชีี	หมีายถ่ง	 ทัักษะ	ความีรู้้้	 และคุณลักษณะของบุัคคลทัี�จำเป็็นัต้้องมีีเพื่่�อใชี ้
ในัการู้ป็ฏิิบััติ้งานั	ซึ่่�งทัำให้ป็รู้ะสบัผลสำเรู้็จต้ามีเป้็าหมีายทัี�กำหนัด้ไว้	 (Chevapattanaphan,	 2015)	สมีรู้รู้ถนัะ 
ทัางการู้บััญชีี	หมีายถ่ง	 คุณลักษณะของบุัคคลป็รู้ะกอบัด้้วยความีรู้้้	ความีสามีารู้ถ	ศักยภาพื่	และทัักษะในัการู้ป็ฏิิบััติ้งานั 
การู้บััญชีี	(Sritornrat,	2018)	
	 สมีรู้รู้ถนัะทัางการู้บััญชี	ีหมีายถง่	ขดี้ความีสามีารู้ถทัี�แสด้งถง่การู้ทัำหนัา้ทัี�หรู้อ่งานัทัี�เกี�ยวขอ้งใหผ้ลการู้ป็ฏิบิัตั้งิานั
ได้้รู้ะด้ับัต้ามีมีาต้รู้ฐานัทัี�กำหนัด้ไว้	(Kaveekhamkron,	et	al.,	2020)	
	 สมีรู้รู้ถนัะทัางการู้บััญชีี	หมีายถ่ง	ความีสามีารู้ถและความีชีำนัาญป็รู้ะเภทัต้่าง	ๆ	 	 ได้้แก่	ความีรู้้้ทัางวิชีาชีีพื่ 
ทัักษะ	ค่านัิยมี	จรู้รู้ยาบัรู้รู้ณ	ทััศนัคต้ิ	และแนัวคิด้ทัางวิชีาชีีพื่	(สุ	Supina,	et	al.,	2020)
	 สมีรู้รู้ถนัะทัางการู้บััญชีี	หมีายถ่ง	 คุณลักษณะของบุัคคลอันัป็รู้ะกอบัด้้วย	ความีรู้้้	ความีสามีารู้ถ	ศักยภาพื่	และ
ทัักษะในัการู้ป็ฏิิบััต้ิงานัด้้านัวิชีาชีีพื่บััญชีี	(Balee,	et	al.,	2021)	
	 กล่าวโด้ยสรูุ้ป็ได้้ว่า	สมีรู้รู้ถนัะทัางด้้านับััญชีี	หมีายถ่ง	 ทัักษะ	ความีรู้้้	ความีสามีารู้ถ	และคุณลักษณะของบัุคคล 
ทัี�จำเป็็นัต้้องมีีเพื่่�อใชี้ในัการู้ป็ฏิิบััต้ิหนั้าทัี�	ให้ป็รู้ะสบัความีสำเรู้็จต้ามีเป็้าหมีายทัี�กำหนัด้ไว้

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีทีี่� 5(1) ฉบัับัที่ี� 13  มกราคม - เมษายน 2566

	 แนัวคดิ้เกี�ยวกบััการู้กำหนัด้ความีสามีารู้ถของนักัวชิีาชีีพื่บััญชีี		ต้ามีมีาต้รู้ฐานัการู้ศ่กษาวชิีาชีีพื่บััญชีรีู้ะหวา่งป็รู้ะเทัศ
สำหรู้ับัผ้้ป็รู้ะกอบัการู้วิชีาชีีพื่	(International	Education	Standard	for	Professional	Accountants:	IES)	ของสหพื่ันัธุ์
นัักบััญชีีนัานัาชีาติ้(International	Federation	of	Accountants:	 IFAC)	นัั�นั	นัักบััญชีีจำเป็็นัต้้องมีีการู้พัื่ฒนัาความีรู้้้ 
ความีสามีารู้ถและทักัษะด้า้นัต้า่งๆ	นัอกเหนัอ่จากความีรู้้ค้วามีสามีารู้ถและทักัษะทัางวชิีาชีพีื่	เพื่่�อต้อบัสนัองความีต้อ้งการู้ของ
นัายจา้ง	ซึ่่�งมีีความีสอด้คลอ้งกบััแนัวคดิ้การู้กำหนัด้ความีสามีารู้ถของนักัวชิีาชีีพื่บััญชีี	ต้ามีมีาต้รู้ฐานัการู้ศก่ษาวชิีาชีพีื่บัญัชีี 
รู้ะหว่างป็รู้ะเทัศสำหรัู้บัผ้้ป็รู้ะกอบัการู้วิชีาชีีพื่	(IES)	ของสหพัื่นัธุ์นัักบััญชีีนัานัาชีาติ้	 (IFAC)	ได้้กล่าวว่าด้้วยเรู้่�องข้อบัังคับั
สหพัื่นัธ์ุนัักบััญชีีนัานัาชีาติ้	ค่อ	“การู้พัื่ฒนัาและเสริู้มีสรู้้างวิชีาชีีพื่บััญชีีทัั�วโลกด้้วยมีาต้รู้ฐานัทัี�ป็รู้ะสานัและสอด้คล้องกันั	
เพื่่�อให้บัรู้ิการู้ทัางวิชีาชีีพื่ทัี�มีีคุณภาพื่ส้งอย่างสมี�ำเสมีอในัการู้ต้อบัสนัองป็รู้ะโยชีนั์สาธุารู้ณะ	และต้อบัสนัองความีต้้องการู้
ของผ้้ว่าจ้าง	(International	Education	Standards	(IES))	รู้วมี	8	ด้้านั	เพื่่�อยกรู้ะด้ับัมีาต้รู้ฐานัการู้ศ่กษาวิชีาการู้บััญชีี
และพื่ัฒนัาคุณภาพื่ของนัักบััญชีี	ให้เป็็นัทัี�ยอมีรู้ับัในัรู้ะด้ับัสากล	ด้ังนัี�

	 IES	1	Entry	Requirements	to	A	Program	of	Professional	Accounting	Education	(เรู้่�อง 
ข้อกำหนัด้เพื่่�อเข้าส้่โป็รู้แกรู้มีการู้ศ่กษาทัางวิชีาชีีพื่บััญชีี	อธุิบัายถ่ง	การู้คัด้เล่อกผ้้ทัี�เข้าศ่กษาวิชีาการู้บััญชีี
	 IES	2	Content	of	Professional	Accounting	Education	Program	(เรู้่�อง	เนั่�อหาของโป็รู้แกรู้มี 
การู้ศ่กษาทัางวิชีาชีีพื่บััญชีี)	อธุิบัายถ่ง	การู้กำหนัด้เนั่�อหาหลักส้ต้รู้การู้ศ่กษาวิชีาการู้บััญชีี,	
	 IES	3	Professional	Skills	 (ทัักษะทัางวิชีาชีีพื่)	อธุิบัายถ่ง	ทัักษะทัี�ผ้้ป็รู้ะกอบัวิชีาชีีพื่บััญชีีพื่่งมีี 
ในัวิชีาชีีพื่บััญชีี	 โด้ยทัักษะของผ้้ป็รู้ะกอบัวิชีาชีีพื่บััญชีีแบ่ังออกเป็็นั	 5	ป็รู้ะเภทั	ค่อ	ทัักษะทัางปั็ญญา 
ทัักษะทัางวิชีาการู้เชีิงป็ฏิิบััต้ิ	 ทัักษะทัางคุณลักษณะเฉพื่าะบัุคคล	ทัักษะทัางป็ฏิิสัมีพื่ันัธุ์รู้ะหว่างบัุคคล 
และการู้ส่�อสารู้	ทัักษะทัางองค์การู้และทัางด้้านัการู้จัด้การู้ธุุรู้กิจ
	 IES	4	Professional	Values	Ethics	and	Attitudes	 (เรู้่�อง	ค่านัิยมี	จรู้รู้ยาบัรู้รู้ณ	และทััศนัคต้ ิ
ทัางวิชีาชีีพื่)	อธุิบัายถ่ง	การู้ป็ล้กฝึังด้้วยคุณธุรู้รู้มี	จรู้ิยธุรู้รู้มี	และทััศนัคต้ิทัี�ด้ตี้่อวิชีาชีีพื่
	 IES	5	Practical	Experience	Requirement	 (เรู้่�อง	ข้อกำหนัด้ด้้านัป็รู้ะสบัการู้ณ์การู้ทัำงานัจริู้ง)	
อธุิบัายถ่ง	การู้สรู้้างเสรู้ิมีป็รู้ะสบัการู้ณ์เชีิงป็ฏิิบััต้ิทัีจำเป็็นัต้่อการู้พื่ัฒนัาเป็็นันัักบััญชีีฝึีมี่ออาชีีพื่,
	 IES	6	Assessment	of	Professional	Capabilities	and	Competence	 (เรู้่�อง	การู้วัด้ผลขีด้ 
ความีสามีารู้ถและสมีรู้รู้ถนัะ)	อธุิบัายถ่ง	การู้พัื่ฒนัาด้้านัวิชีาชีีพื่ทัี�ผ่านัการู้ป็รู้ะเมิีนัเพื่่�อรัู้กษามีาต้รู้ฐานัและ 
การู้กำหนัด้คุณสมีบััต้ิของผ้้จะเป็็นัผ้้สอบับััญชีีมี่ออาชีีพื่
	 IES	7	Continuing	Professional	Development	a	Program	of	Lifelong	Learning	and	Continuing 
Development	Professional	Competence	(เรู้่�อง	การู้พัื่ฒนัาทัางวิชีาชีีพื่อย่างต่้อเน่ั�องเกี�ยวกับัโป็รู้แกรู้มี
เพื่่�อการู้เรู้ียนัรู้้้ต้ลอด้ชีีวิต้ฯ)	อธุิบัายถ่ง	การู้จัด้การู้หลักส้ต้รู้และการู้เรู้ียนัรู้้้ต้ลอด้ทัั�งยังเพื่่�อพื่ัฒนัาศักยภาพื่ความี
เป็็นันัักบััญชีีอาชีีพื่
	 IES	8	Competence	Requirement	for	Audit	Professionals	(เรู้่�อง	ขอ้กำหนัด้ด้า้นัสมีรู้รู้ถนัะสำหรู้บัั
ผ้้ป็รู้ะกอบัวิชีาชีีพื่สอบับััญชีี)	อธุิบัายถ่ง	 คุณสมีบััต้ิด้้านัความีสามีารู้ถของนัักวิชีาชีีพื่สอบับััญชีี	Vijitlekakarn,	
2006)
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	 แนัวคดิ้เกี�ยวกบััการู้กำหนัด้ความีสามีารู้ถของนักัวชิีาชีพีื่บัญัชี	ี	ต้ามีมีาต้รู้ฐานัการู้ศก่ษาวชิีาชีพีื่บัญัชีรีู้ะหวา่งป็รู้ะเทัศ
สำหรู้ับัผ้้ป็รู้ะกอบัการู้วิชีาชีีพื่	(International	Education	Standard	for	Professional	Accountants:	IES)	ของสหพื่ันัธุ์
นัักบััญชีีนัานัาชีาติ้(International	Federation	of	Accountants:	 IFAC)	นัั�นั	นัักบััญชีีจำเป็็นัต้้องมีีการู้พัื่ฒนัาความีรู้้้ 
ความีสามีารู้ถและทักัษะด้า้นัต้า่งๆ	นัอกเหนัอ่จากความีรู้้ค้วามีสามีารู้ถและทักัษะทัางวชิีาชีพีื่	เพื่่�อต้อบัสนัองความีต้อ้งการู้ของ
นัายจา้ง	ซึ่่�งมีีความีสอด้คลอ้งกบััแนัวคดิ้การู้กำหนัด้ความีสามีารู้ถของนักัวชิีาชีพีื่บัญัชี	ีต้ามีมีาต้รู้ฐานัการู้ศก่ษาวชิีาชีพีื่บัญัชีี 
รู้ะหว่างป็รู้ะเทัศสำหรัู้บัผ้้ป็รู้ะกอบัการู้วิชีาชีีพื่	(IES)	ของสหพัื่นัธุ์นัักบััญชีีนัานัาชีาติ้	 (IFAC)	ได้้กล่าวว่าด้้วยเรู้่�องข้อบัังคับั
สหพัื่นัธ์ุนัักบััญชีีนัานัาชีาติ้	ค่อ	“การู้พัื่ฒนัาและเสริู้มีสรู้้างวิชีาชีีพื่บััญชีีทัั�วโลกด้้วยมีาต้รู้ฐานัทัี�ป็รู้ะสานัและสอด้คล้องกันั	
เพื่่�อให้บัรู้ิการู้ทัางวิชีาชีีพื่ทัี�มีีคุณภาพื่ส้งอย่างสมี�ำเสมีอในัการู้ต้อบัสนัองป็รู้ะโยชีนั์สาธุารู้ณะ	และต้อบัสนัองความีต้้องการู้
ของผ้้ว่าจ้าง	(International	Education	Standards	(IES))	รู้วมี	8	ด้้านั	เพื่่�อยกรู้ะด้ับัมีาต้รู้ฐานัการู้ศ่กษาวิชีาการู้บััญชีี
และพื่ัฒนัาคุณภาพื่ของนัักบััญชีี	ให้เป็็นัทัี�ยอมีรู้ับัในัรู้ะด้ับัสากล	ด้ังนัี�

	 IES	1	Entry	Requirements	to	A	Program	of	Professional	Accounting	Education	(เรู้่�อง 
ข้อกำหนัด้เพื่่�อเข้าส้่โป็รู้แกรู้มีการู้ศ่กษาทัางวิชีาชีีพื่บััญชีี	อธุิบัายถ่ง	การู้คัด้เล่อกผ้้ทัี�เข้าศ่กษาวิชีาการู้บััญชีี
	 IES	2	Content	of	Professional	Accounting	Education	Program	(เรู้่�อง	เนั่�อหาของโป็รู้แกรู้มี 
การู้ศ่กษาทัางวิชีาชีีพื่บััญชีี)	อธุิบัายถ่ง	การู้กำหนัด้เนั่�อหาหลักส้ต้รู้การู้ศ่กษาวิชีาการู้บััญชีี,	
	 IES	3	Professional	Skills	 (ทัักษะทัางวิชีาชีีพื่)	อธุิบัายถ่ง	ทัักษะทัี�ผ้้ป็รู้ะกอบัวิชีาชีีพื่บััญชีีพื่่งมีี 
ในัวิชีาชีีพื่บััญชีี	 โด้ยทัักษะของผ้้ป็รู้ะกอบัวิชีาชีีพื่บััญชีีแบ่ังออกเป็็นั	 5	ป็รู้ะเภทั	ค่อ	 ทัักษะทัางปั็ญญา 
ทัักษะทัางวิชีาการู้เชีิงป็ฏิิบััต้ิ	 ทัักษะทัางคุณลักษณะเฉพื่าะบัุคคล	ทัักษะทัางป็ฏิิสัมีพื่ันัธุ์รู้ะหว่างบัุคคล 
และการู้ส่�อสารู้	ทัักษะทัางองค์การู้และทัางด้้านัการู้จัด้การู้ธุุรู้กิจ
	 IES	4	Professional	Values	Ethics	and	Attitudes	 (เรู้่�อง	ค่านัิยมี	จรู้รู้ยาบัรู้รู้ณ	และทััศนัคต้ ิ
ทัางวิชีาชีีพื่)	อธุิบัายถ่ง	การู้ป็ล้กฝึังด้้วยคุณธุรู้รู้มี	จรู้ิยธุรู้รู้มี	และทััศนัคต้ิทัี�ด้ตี้่อวิชีาชีีพื่
	 IES	5	Practical	Experience	Requirement	 (เรู้่�อง	ข้อกำหนัด้ด้้านัป็รู้ะสบัการู้ณ์การู้ทัำงานัจริู้ง)	
อธุิบัายถ่ง	การู้สรู้้างเสรู้ิมีป็รู้ะสบัการู้ณ์เชีิงป็ฏิิบััต้ิทัีจำเป็็นัต้่อการู้พื่ัฒนัาเป็็นันัักบััญชีีฝึีมี่ออาชีีพื่,
	 IES	6	Assessment	of	Professional	Capabilities	and	Competence	 (เรู้่�อง	การู้วัด้ผลขีด้ 
ความีสามีารู้ถและสมีรู้รู้ถนัะ)	อธุิบัายถ่ง	การู้พัื่ฒนัาด้้านัวิชีาชีีพื่ทัี�ผ่านัการู้ป็รู้ะเมิีนัเพื่่�อรัู้กษามีาต้รู้ฐานัและ 
การู้กำหนัด้คุณสมีบััต้ิของผ้้จะเป็็นัผ้้สอบับััญชีีมี่ออาชีีพื่
	 IES	7	Continuing	Professional	Development	a	Program	of	Lifelong	Learning	and	Continuing 
Development	Professional	Competence	(เรู้่�อง	การู้พัื่ฒนัาทัางวิชีาชีีพื่อย่างต่้อเน่ั�องเกี�ยวกับัโป็รู้แกรู้มี
เพื่่�อการู้เรู้ียนัรู้้้ต้ลอด้ชีีวิต้ฯ)	อธุิบัายถ่ง	การู้จัด้การู้หลักส้ต้รู้และการู้เรู้ียนัรู้้้ต้ลอด้ทัั�งยังเพื่่�อพื่ัฒนัาศักยภาพื่ความี
เป็็นันัักบััญชีีอาชีีพื่
	 IES	8	Competence	Requirement	for	Audit	Professionals	(เรู้่�อง	ขอ้กำหนัด้ด้้านัสมีรู้รู้ถนัะสำหรู้บัั
ผ้้ป็รู้ะกอบัวิชีาชีีพื่สอบับััญชีี)	อธุิบัายถ่ง	คุณสมีบััต้ิด้้านัความีสามีารู้ถของนัักวิชีาชีีพื่สอบับััญชีี	Vijitlekakarn,	
2006)
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	 จะเห็นัได้้ว่า	มีาต้รู้ฐานัการู้จัด้การู้ศ่กษานัานัาชีาติ้สาขานัักบััญชีีทัั�ง	8	ด้้านัมีีความีสำคัญต้่อการู้ผลิต้นัักบััญชีี 
ทัี�มีีมีาต้รู้ฐานัส้ง	นัับัต้ั�งแต่้กรู้ะบัวนัการู้คัด้เล่อกเข้าเรู้ียนัต้ามีมีาต้รู้ฐานัการู้ศ่กษาวิชีาชีีพื่บััญชีีรู้ะหว่างป็รู้ะเทัศสำหรัู้บั 
ผ้ป้็รู้ะกอบัการู้วชิีาชีพีื่	IES1	ในัจนัถ่งขั�นัการู้กำหนัด้คณุสมีบัตั้ขิองนักับัญัชีทีัี�ต้้องการู้เป็น็ัผ้ส้อบับัญัชีมีีอ่อาชีพีื่	ต้ามีมีาต้รู้ฐานั
การู้ศ่กษาวิชีาชีีพื่บััญชีีรู้ะหว่างป็รู้ะเทัศสำหรู้ับัผ้้ป็รู้ะกอบัการู้วิชีาชีีพื่	IES8		โด้ยเฉพื่าะอย่างยิ�ง	ทัักษะทัางวิชีาชีีพื่	เนั่�องจาก
นัักบัญัชีเีป็น็ับุัคลากรู้ทัี�มีคีวามีสำคัญต้อ่หนัว่ยงานัและองค์กรู้ทัั�งภาครู้ฐัและภาคเอกชีนั	เนั่�องด้้วยเป็น็ัผ้้รู้วบัรู้วมี	จัด้การู้และ
ป็รู้ะมีวลผลข้อมี้ลทัี�เกี�ยวกับัผลป็รู้ะกอบัการู้ของธุุรู้กิจ	ซึ่่�งเป็็นัข้อมี้ลทัี�มีีความีสำคัญต้่อการู้ต้ัด้สินัใจวางแผนั	และควบัคุมี 
โด้ยทัักษะทัางวิชีาชีีพื่ของนัักบััญชีีเป็็นัส่วนัหนั่�งในัการู้สนัับัสนัุนัให้หนั่วยงานัและองค์กรู้บัรู้รู้ลุผลต้ามีวัต้ถุป็รู้ะสงค์และ 
เป็้าหมีาย	 อีกทัั�งได้้รัู้บัความีสำเรู้็จและความีก้าวหน้ัา	 ดั้งนัั�นั	นัักบััญชีีจำเป็็นัต้้องมีีการู้พัื่ฒนัาความีรู้้้และทัักษะทัี�จำเป็็นั 
ต้ามีมีาต้รู้ฐานั	เพื่่�อต้อบัสนัองความีต้้องการู้ของผ้้ว่าจ้างหรู้่อนัายจ้าง
	 จากการู้ศก่ษาเอกสารู้การู้วจิยั	และทับัทัวนัวรู้รู้ณกรู้รู้มีทัี�เกี�ยวขอ้ง	พื่บัว่า	สมีรู้รู้ถนัะของนักับัญัชีตี้ามีกรู้อบัแนัวคดิ้
ของ	มีาต้รู้ฐานัการู้ศ่กษาวิชีาชีพีื่บัญัชีรีู้ะหว่างป็รู้ะเทัศสำหรัู้บัผ้ป้็รู้ะกอบัการู้วิชีาชีพีื่	(International	Education	Standard	
for	Professional	Accountants:	IES)	ของสหพื่ันัธุ์นัักบััญชีีนัานัาชีาต้ิ	(International	Federation	of	Accountants:	
IFAC)	ป็รู้ะกอบัด้้วยสมีรู้รู้ถนัะความีสามีารู้ถของบัุคคลทัี�เหมีาะสมีในัการู้เป็็นันัักบััญชีีมี่ออาชีีพื่	ได้้แก่	ความีรู้้้ทัางวิชีาชีีพื่,	
ทัักษะทัางวิชีาชีีพื่,	ป็รู้ะสบัการู้ณ์ในัเชีิงป็ฏิิบััต้ิการู้,	คุณค่า	จรู้ิยธุรู้รู้มี	และทััศนัคต้ิทัางวิชีาชีีพื่	(Vatchagool,	et	al.,	2010;	
Watanawirai	&	Sitriponwanichakun,	2012)	ซึ่่�งนัักวิชีาการู้ด้ังกล่าวได้้แบั่งสมีรู้รู้ถนัะนัักบััญชีีโด้ยใชี้หลักเกณฑ์์	 IES 
ในัการู้แบั่งสมีรู้รู้ถนัะของนัักบััญชีีในัป็รู้ะเทัศไทัย	สำหรู้ับัการู้ศ่กษาในัป็รู้ะเทัศไทัยนัั�นั	ยังไมี่พื่บับัทัความีวิจัยและบัทัความี
วิชีาการู้ทัี�ใชี้เกณฑ์์การู้แบั่งสมีรู้รู้ถนัะนัักบััญชีีต้ามีหลักเกณฑ์์ของ	David	C.	McClelland	ในัการู้ศ่กษา		
	 อยา่งไรู้ก็ต้ามีมีกีารู้ศก่ษาในัต้า่งป็รู้ะเทัศเรู้่�องสมีรู้รู้ถนัะในันักับัญัชีโีด้ยใชีห้ลกัเกณฑ์์	ทักัษะด้้านัความีรู้้	้(Hard	Skills)		
และ	ทัักษะด้้านัอารู้มีณ์	(Soft	Skills)		ในัการู้แบั่งสมีรู้รู้ถนัะนัักบััญชีี	พื่บัว่า	ทัักษะด้้านัความีรู้้้ของนัักบััญชีีป็รู้ะกอบัด้้วย 
ทัักษะ	และความีรู้้้	ทัักษะด้้านัอารู้มีณ์ของนัักบััญชีี	ป็รู้ะกอบัด้้วย	มีโนัภาพื่แห่งต้นั,	บุัคลิกลักษณะ	และแรู้งจ้งใจ	(Maelah,	
Aman,	Mohammadum	and	Ramli,	2011;	Herawati,	2012;	Kruskopf,	Lobbas,	Meinander,	Soderling, 
Martikainen	and	Lehner,	2020)	ซึ่่�งสอด้คล้องกับัแนัวคิด้	McClelland
	 ผ้้เขียนัทับัทัวนัวรู้รู้ณกรู้รู้มีและงานัวิจัยทัี�เกี�ยวข้องกับัทัักษะด้้านัความีรู้้้	และทัักษะด้้านัอารู้มีณ์	พื่บัว่า	ทัักษะ 
ด้้านัความีรู้้้	 ค่อ	ทัักษะทัี�นัักบััญชีีพื่่งมีีในัการู้ป็ฏิิบััติ้งานั	 เชี่นั	นัักบััญชีีต้้องมีีทัักษะในัการู้วิเครู้าะห์รู้ายรัู้บั-รู้ายจ่าย 
การู้จัด้ทัำงบัการู้เงินัเป็็นัต้้นั	ซึ่่�งเป็็นัทัักษะในัการู้ทัำงานัเฉพื่าะด้้านัทัี�หากมีีการู้ฝึึกฝึนัเป็็นัป็รู้ะจำก็จะมีีความีเชีี�ยวชีาญมีาก 
ยิ�งข่�นั	ในัส่วนัทัักษะด้้านัอารู้มีณ์	ค่อ	ทัักษะด้้านัอารู้มีณ์และความีคิด้	ซึ่่�งเป็็นัทัักษะทัี�เกี�ยวข้องกับับัุคคลและส่งผลกรู้ะทับั 
ต้่อ	EQ	 (Emotional	 Intelligence	Quotient)	 	ซึ่่�งเป็็นัทัักษะทัี�ชี่วยส่งเสรู้ิมีให้การู้ทัำงานัเป็็นัไป็อย่างมีีป็รู้ะสิทัธุิภาพื่	
อย่างไรู้ก็ต้ามีเครู่้�องมี่อทัี�ใชี้ในัการู้ส่งเสริู้มีและพัื่ฒนัาทัักษะด้้านัความีรู้้้	และทัักษะด้้านัอารู้มีณ์ทัี�แต้กต่้างกันั	เชี่นั	ทัักษะ 
ด้า้นัความีรู้้,้	ใชีก้ารู้ฝึกึอบัรู้มี	การู้ศก่ษาเพื่ิ�มีเต้มิี,	การู้สอนังานั	เป็น็ัต้น้ั	และทักัษะด้า้นัอารู้มีณ	์ใชีก้ารู้สรู้า้งทักัษะความีสมัีพื่นััธุ์ 
ในังานั,	รู้ะบับัพื่ี�เลี�ยง	 เป็็นัต้้นั	 	ซึ่่�งต้่างก็มีีวัต้ถุป็รู้ะสงค์	และวิธุีการู้เฉพื่าะเจาะจงไป็ต้ามีป็รู้ะเภทัของการู้พัื่ฒนัาทัักษะ 
จากเหต้ผุลทัี�กลา่วมีาแลว้ขา้งต้น้ั	ผ้้เขยีนัจง่สนัใจศก่ษาสมีรู้รู้ถนัะในันักับัญัชีโีด้ยใชีห้ลกัเกณฑ์์	ทักัษะด้้านัความีรู้้	้และทักัษะ
ด้้านัอารู้มีณ์	ในัการู้แบ่ังสมีรู้รู้ถนัะของนัักบััญชีีในัป็รู้ะเทัศไทัย	เพื่่�อเป็็นัป็รู้ะโยชีน์ัในัการู้ส่งเสริู้มีและพัื่ฒนัาทัักษะดั้งกล่าว
ในัการู้ป็ฏิิบััต้ิงานัให้มีีป็รู้ะสิทัธุิภาพื่
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 ทัี่กษะด้้านค์วามร้้ของนัักบััญชีีในัป็รู้ะเทัศไทัยสามีารู้ถแบั่งได้้ออกเป็็นั	2	ส่วนั	ค่อ	ทัักษะ	ค่อ	ความีสามีารู้ถ 
ของบุัคคลทัี�กรู้ะทัำได้้ดี้	และถ้กฝึึกฝึนัเป็็นัป็รู้ะจำจนัเกิด้ความีเชีี�ยวชีาญ	เป็็นัความีสามีารู้ถเฉพื่าะทัี�จำเป็็นัในัการู้ป็ฏิิบััติ้
หนั้าทัี�งานั	เชี่นั	นัักบััญชีีย่อมีมีีความีเชีี�ยวชีาญในัการู้จัด้ทัำบััญชีีสะสมีป็รู้ะสบัการู้ณ์และองค์ความีรู้้้อย่างยาวนัานั	เป็็นัต้้นั	
และความีรู้้	้คอ่	ความีรู้้เ้ฉพื่าะด้า้นัของแต่้ละบุัคคลนัั�นั	ๆ 	ทัี�จำเป็น็ัในัการู้ป็ฏิบิัติั้หน้ัาทัี�	มัีกจะได้้จากการู้ศก่ษา	อบัรู้มี	สัมีมีนัา	
และการู้แลกเป็ลี�ยนัความีรู้้้กับัผ้้มีีความีรู้้้ความีเชีี�ยวชีาญในัด้้านันัั�นั	เชี่นั	นัักบััญชีีมีีความีรู้้้ในัเรู้่�องของการู้ทัำบััญชีี	ด้้านับััญชีี
การู้เงินั	ด้้านับััญชีีบัรู้ิหารู้	เป็็นัต้้นั	
	 สำหรู้ับัการู้ศ่กษางานัวิจัยทัี�เกี�ยวข้องกับัทัักษะนัักบััญชีีทัี�มีีผลต้่อสมีรู้รู้ถนัะทัางการู้บััญชีี	มีีด้ังนัี�	ป็รู้ะการู้ทัี�	 1 
คอ่	มีีทักัษะทัางวชิีาชีพีื่	ซึ่่�งเป็น็ัปั็จจยัทัี�มีผีลกรู้ะทับัต้อ่สมีรู้รู้ถนัะนักับัญัชี	ี(Ninrattannanon,	2016;	Ditkaew,	et	al	2017; 
Suntajak	&	Sukkawattanasinit,	2018;	Natha,	2018;	Sritornrat,	2018;	Changkomchome	&	Vuthmedhi,	
2019;	Kaveekhamkron,	et	al.	2020;	Supina,	et	al.,	2020)	ป็รู้ะการู้ทัี�	2	ค่อ	มีีทัักษะในัการู้ป็ฏิิบััต้ิงานัทัางบััญชีี 
(Chevapattanapha,	2015;	Kora	&	Lim-U-Sanno,	2017;	Pukamang,	et	al.	2017;	Sakthacha	&	Sukwattanasinitt, 
2019;	Supin,	et	al.,	2020)	ป็รู้ะการู้ทัี�	3	ค่อ	มีีทัักษะการู้วางแผนัและการู้ควบัคุมีการู้เงินัมีีผลกรู้ะทับักับัความีสำเรู้็จ
ในัวิชีาชีีพื่	เนั่�องจาก	การู้ทัี�ผ้้ทัำบััญชีีมีีการู้วางแผนัและควบัคุมีการู้เงินั	ย่อมีทัำให้เกิด้การู้วางแผนังานัก่อนัลงมี่อป็ฏิิบััต้ิได้้	
สามีารู้ถวเิครู้าะหข์อ้บักพื่รู้อ่งทัี�อาจจะเกดิ้ขณะป็ฏิบิัตั้งิานั	เพ่ื่�อหาแนัวทัางในัการู้แกไ้ขป็อ้งกนัั	(Prakrongsee,	et	al.,	2014;	
Balee,	et	al.,	2021)	ป็รู้ะการู้ทัี�	4	นัักบััญชีีจะต้้องมีีทัักษะการู้ทัำงานัทัี�ต้้องอาศัยความีละเอียด้	และความีคิด้สรู้้างสรู้รู้ค ์
ในัการู้แกป้็ญัหา	สามีารู้ถรู้ะบัแุนัวทัางป็รู้ะเมีนิัและแสด้งความีคดิ้เหน็ัต่้อทัางแกป้็ญัหาต้า่งๆ	ได้้	(Kongma,	2015;	Anupunpisi, 
et	al.,	2015)	และป็รู้ะการู้สุด้ทั้าย	ความีสำเรู้็จด้้านับััญชีีมีีสาเหตุ้มีาจาก	 ทัักษะการู้วิเครู้าะห์ข้อมี้ล	 ทัักษะเกี�ยวกับั 
การู้สังเครู้าะห์ข้อมี้ล	และทัักษะในัการู้ป็รู้ะเมิีนัผลและการู้ตั้ด้สินัใจ	 (Prakrongsee,	et	al.,	2014;	Srisattarat	& 
Avakiat,	2017)

  ที่ักษะด้านความร้้ และที่ักษะด้านอารมณ์์ 
	 ผ้เ้ขยีนัได้รู้้วบัรู้วมีขอ้มีล้สมีรู้รู้ถนัะบัญัชีจีากนักัวจิยั	และทัำการู้แบัง่สมีถรู้รู้ถนัะบัญัชีตี้ามีแนัวคดิ้ของ	McClelland	
ได้้ด้ังนัี�	ทัักษะด้้านัความีรู้้้ป็รู้ะกอบัด้้วย	ความีรู้้้	และทัักษะ	นัั�นัถ่อว่าเป็็นัองค์ป็รู้ะกอบัส่วนัหน่ั�งทัี�ในัแต่้ละบุัคคลสามีารู้ถ
พื่ัฒนัาหรู้่อเรู้ียนัรู้้้ข่�นัมีาได้้ไมี่ยากนััก	ด้้วยการู้เรู้ียนัรู้้้และการู้ศ่กษาค้นัคว้า	ส่งผลให้เกิด้ความีรู้้้ความีชีำนัาญในัวิชีาชีีพื่ 
และการู้ฝึึกฝึนัเป็็นัป็รู้ะจำทัำให้เกิด้ทัักษะในัการู้ป็ฏิิบััต้ิงานั	ในัขณะทัี�	ทัักษะด้้านัอารู้มีณ์เป็็นัสมีรู้รู้ถนัะทัี�มีองเห็นัได้้ยาก	
ป็รู้ะกอบัด้้วย	มีโนัภาพื่แห่งต้นั	บุัคลิกลักษณะ	และแรู้งจ้งใจ	 เป็็นัสิ�งทัี�ซึ่่อนัอย้่ภายในัตั้วบัุคคล	ซึ่่�งเป็็นัสิ�งทัี�คนัเรู้าพื่ัฒนัา 
สิ�งเหล่านัี�ได้้ยาก	ผ้้เขียนัได้้อธุิบัายความีหมีายขององค์ป็รู้ะกอบัทัั�ง	2	ด้้านั	ด้ังนัี�
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	 สำหรู้ับัการู้ศ่กษางานัวิจัยทัี�เกี�ยวข้องกับัความีรู้้้นัักบััญชีีทัี�มีีผลต้่อสมีรู้รู้ถนัะทัางการู้บััญชีี	มีีด้ังนัี�	ป็รู้ะการู้ทัี�	 1 
ค่อ	ความีรู้้้เกี�ยวกับัหลักการู้บััญชีีทัั�วไป็	อาทัิ	เชี่นั	มีาต้รู้ฐานัทัางการู้บััญชีี	การู้รู้ับัรู้้้ผลกรู้ะทับัของการู้ทัำบััญชีี	และการู้รู้ับัรู้้ ้
มีาต้รู้ฐานัรู้ายงานัทัางการู้เงินั	 การู้จัด้ทัำและนัำเสนัอข้อมี้ลทัางการู้บััญชีีเพ่ื่�อใชี้สำหรู้ับัการู้ตั้ด้สินัใจ	 เป็็นัต้้นั 
(Chevapattanaphan,	2015;	Booncharoen,	Eapsirimeetee	&	Chetkhunthod,	2016;	Ninrattannanon,	2016;	
Srisattarat	&	Avakiat,	2017;	Pukamang	et	al.,	2017;	Ditkaew,	et	al.,	2017;	Lekchang	&	Penvutikl,	2018;	
Balee,	et	al.,	2021)	ป็รู้ะการู้ทัี�	2	ค่อ	ความีรู้้้เกี�ยวกับัด้้านัเทัคโนัโลยีสารู้สนัเทัศ	ป็รู้ะกอบัด้้วย	ความีสามีารู้ถในัการู้ใชี้
โป็รู้แกรู้มีส�าเรู้็จรู้้ป็ทัั�วไป็	อาทัิ	 เชี่นั	Excel	การู้ใชี้โป็รู้แกรู้มีส�าเรู้็จรู้้ป็ทัางบััญชีี	และการู้ใชี้ทัักษะในัการู้ใชี้งานัทัางบััญชีี
ด้้วยรู้ะบับัเทัคโนัโลยีสารู้สนัเทัศ	เป็็นัต้้นั	 (Kongma,	2015;	Ninrattannanon,	2016;	Srisattarat	&	Avakiat,	2017; 
Ditkaew,	et	al.,	2017;	Sakthachak	&	Sukwattanasinitt,	2019;	Rotchanakitummnuai,	2019)	ป็รู้ะการู้ทัี�	3	คอ่	ความีรู้้ ้
ความีสามีารู้ถด้้านัภาษอังกฤษ	 (Ninrattannanon,	2016;	Srisattarat	&	Avakiat,	2017;	Ditkaew,	et	al.,	2017;	
Suntajak	&	Sukkawattanasinit,	2018;	Rotchanakitummnuai,	2019)	ป็รู้ะการู้ทัี�	4	ค่อ	ความีรู้้้เกี�ยวกับัภาษีอากรู้ 
(Chevapattanaphan,	2015;	Ninrattannanon,	2016;	Srisattarat	&	Avakiat,	2017;	Ditkaew,	et	al.,	2017; 
Lekchang	&	Penvutikl,	 2018)	และป็รู้ะการู้สุด้ทั้าย	ค่อ	ด้้านัความีรู้้้ทัั�วไป็และความีรู้้้ข้ามีศาสต้รู้์	 ได้้แก่	ความีรู้้้ 
ทัางด้า้นัสังคมี	ต้ดิ้ต้ามีขา่วสารู้บ้ัานัเมีอ่ง	ความีรู้อบัรู้้ใ้นัสถานัการู้ณโ์ลกป็จัจบุันัั	และความีรู้้ค้วามีสามีารู้ถในัการู้คดิ้วเิครู้าะห์	
(Ditkaew,	et	al.,	2017;	Rotchanakitummnuai,	2019)
	 ทัักษะด้้านัอารู้มีณ์ของนัักบััญชีีในัป็รู้ะเทัศไทัยสามีารู้ถแบั่งได้้ออกเป็็นั	3	ส่วนั	ค่อ	มีโนัภาพื่แห่งต้นั	ค่อ	ทััศนัคต้ิ	
ค่านัิยมี	ความีคิด้เห็นั	และความีเชี่�อ	ภาพื่ลักษณ์ส่วนับัุคคล	หรู้่อสิ�งทัี�บัุคคลเชี่�อว่าต้ัวเองเป็็นั	เชี่นั	นัักบััญชีีมีีความีเชี่�อมีั�นั 
ว่าต้ัวเองสามีารู้ถแก้ไขป็ัญหาต้่าง	ๆ	ทัี�เกี�ยวข้องกับับััญชีีได้้	 เป็็นัต้้นั	บัุคลิกลักษณะ	ค่อ	บัุคลิกลักษณะของบัุคคล 
ทัี�อธุิบัายถ่งบัุคคลนัั�นั	 ๆ	ภาพื่ลักษณ์ส่วนับัุคคลทัี�เกี�ยวกับัต้นัเอง	 เชี่นั	นัักบััญชีีมีีบัุคลิกลักษณะนั่าเชี่�อถ่อ	 เป็็นัต้้นั 
และแรู้งจง้ใจ	คอ่	แรู้งผลกัด้นััทัี�ทัำใหบ้ัคุคลขบััเคล่�อนัความีต้้องการู้ของต้นัเองไป็ส้เ่ป็า้หมีายทัี�ต้้องการู้	เชีน่ั	นักับัญัชีพีื่ยายามี
จัด้ทัำงบัการู้เงินัให้เสรู้็จภายในัรู้ะยะเวลาทัี�กำหนัด้	เป็็นัต้้นั	
	 สำหรู้บััการู้ศก่ษางานัวจิยัทัี�เกี�ยวขอ้งกบััมีโนัภาพื่แหง่ต้นันักับัญัชีทีัี�มีผีลต้อ่สมีรู้รู้ถนัะทัางการู้บัญัชี	ีมีดี้งันัี�	ป็รู้ะการู้ทัี�	1 
ค่อ	มีีคุณธุรู้รู้รู้มี	จรู้ิยธุรู้รู้มีในัการู้ป็ฏิิบััต้ิหนั้าทัี�โด้ยมีุ่งเนั้นัการู้รู้ายงานัข้อมี้ลอย่างเป็็นัธุรู้รู้มี	ป็รู้าศจากอคต้ิในัการู้จัด้ทัำ
รู้ายงานั	(Prakrongsee,	et	al.,	2014;	Pongtanee,	2014;	Chevapattanaphan,	2015;	Booncharoen,	et	al.,	2016;	
Srisattarat	&	Avakiat,	2017;	Ditkaew	et	al.,	2017;	Sritornrat,	2018;	Sakthachak	&	Sukwattanasinitt,	2019;	
Natha,	2018;	Kaveekhamkron,	et	al.,	2020;	Balee	et	al.,	2021)	ป็รู้ะการู้ทัี�	2	ค่อ	ค่านัิยมีในัการู้ป็ฏิิบััต้ิงานัซึ่่�งเป็็นั
สมีรู้รู้ถนัะสำคัญในัการู้ป็รู้ะกอบัวิชีาชีีพื่บััญชีี	 (Pongtanee,	2014;	Kaveekhamkron,	et	al.,	2020)	ป็รู้ะการู้ทัี�	3	ค่อ	
ทััศนัคต้ิในัวิชีาชีีพื่ในัการู้ป็ฏิิบััต้ิงานัซึ่่�งเป็็นัสมีรู้รู้ถนัะสำคัญในัการู้ป็ฏิิบััต้ิงานั	(Pongtanee,	2014;	Chevapattanaphan,	
2558;	Kaveekhamkron,	et	al.,	2020)	ป็รู้ะการู้ทัี�	4	ค่อ	การู้ป็ฏิิบััต้ิงานัด้้วยความีซึ่่�อสัต้ย์สุจรู้ิต้	(Anupunpisit,	et	al.,	
2015;	Ninrattannanon,	2016;	Srisattarat	&	Avakiat,	2017)		
	 ป็รู้ะการู้ทัี�	 5	ค่อ	การู้รัู้กษาความีลับัข้อมี้ลขององค์กรู้และล้กค้า	 โด้ยไม่ีนัำความีลับัของกิจการู้ทัี�ต้นัเองได้ ้
มีารู้ะหว่างการู้ป็ฏิิบััติ้งานันัำไป็ใชี้เพื่่�อป็รู้ะโยชีน์ัของต้นัเอง	 (Ninrattannanon,	2016;	Ditkaew	et	 al.,	 2017; 
Lertpiromsuk,	 2021)	และป็รู้ะการู้สุด้ทั้าย	ค่อ	ความีโป็รู้่งใส	ความีเป็็นัอิสรู้ะ	ความีเทัี�ยงต้รู้งในัการู้ป็ฏิิบััต้ิงานั 
(Ninrattannanon,	2016;	Srisattarat	&	Avakiat,	2017;	Lertpiromsuk,	2021)
	 สำหรัู้บัการู้ศก่ษางานัวิจยัทัี�เกี�ยวข้องกับับุัคลิกลักษณะนักับัญัชีทีัี�มีผีลต่้อสมีรู้รู้ถนัะทัางการู้บัญัชี	ีพื่บัว่า		คุณลักษณะ
เฉพื่าะบัุคคลเป็็นัทัักษะสำคัญทัี�ทัำให้นัักบััญชีีป็รู้ะสบัความีสำเรู้็จในัการู้ป็ฏิิบััต้ิงานั	(Changkomchome	&	Vuthmedhi,	
2019;	Supina	et	al.,	2020)
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  บัที่สรุปี
	 สมีรู้รู้ถนัะบััญชีีต้ามีแนัวคิด้ของ	McClelland	ป็รู้ะกอบัด้้วย	ทัักษะด้้านัความีรู้้้	ป็รู้ะกอบัด้้วยสมีรู้รู้ถนัะ	ความีรู้้ ้
ด้้านับััญชีี	ด้้านัทัักษะทัางวิชีาชีีพื่บััญชีี	ด้้านัเทัคโนัโลยีสารู้สนัเทัศ	ด้้านัภาษาอังกฤษ	ด้้านักฎหมีายทัี�เกี�ยวข้องกับับััญชี ี
ความีรู้้้ด้้านัการู้สอบับััญชีี	 ความีรู้้้ด้้านัภาษีอากรู้	ความีรู้้้ทัางด้้านัสังคมี	การู้ต้ิด้ต้ามีข่าวสารู้บั้านัเมี่อง	ความีรู้อบัรู้้ ้
ในัสถานัการู้ณ์โลกป็ัจจุบัันั	และความีรู้้้ความีสามีารู้ถในัการู้คิด้วิเครู้าะห์	การู้ทัี�นัักบััญชีีทัี�มีีทัักษะด้้านัความีรู้้้	ทัี�เพื่ิ�มีข่�นั 
ส่งผลต้่อนัักบััญชีีมีีสมีรู้รู้ถนัะในัการู้ป็รู้ะกอบัวิชีาชีีพื่บััญชีี	ป็รู้ะสิทัธุิภาพื่ในัการู้ทัำงานั	ความีสำเรู้็จด้้านับััญชีี	และความีเป็็นั
มี่ออาชีีพื่ทัี�เพื่ิ�มีข่�นั	และทัักษะด้้านัอารู้มีณ์เป็็นัสมีรู้รู้ถนัะทัี�สังเกต้ได้้ยาก	ป็รู้ะกอบัด้้วยสมีรู้รู้ถนัะ	ด้้านัความีซ่ึ่�อสัต้ย์สุจรู้ิต้ 
มีีคุณธุรู้รู้รู้มีค่านัิยมี	จรู้รู้ยาบัรู้รู้ณและทััศนัคต้ิในัวิชีาชีีพื่	ด้้านัความีเทัี�ยงธุรู้รู้มีในัการู้ใชี้ดุ้ลยพื่ินัิจ	ซึ่่�งอย้่บันัพื่่�นัฐานั 
ของหลักฐานัทัี�ชีัด้เจนัและเชี่�อถ่อได้้โด้ยป็รู้าศจากความีลำเอียง	และการู้ป็ฏิิบััต้ิงานัด้้วยความีโป็รู้่งใส	สามีารู้ถต้รู้วจสอบัได้ ้
มีีความีรัู้บัผิด้ชีอบัในัภารู้ะหน้ัาทัี�งานั	ป็ฏิบิัติั้งานัด้ว้ยความีรู้ะมัีด้รู้ะวังอย่างรู้อบัคอบั	และรัู้กษาความีลับัขอ้มีล้ขององค์กรู้และ
ลก้คา้	การู้ทัี�นักับัญัชีีทัี�มีทัีักษะด้า้นัอารู้มีณ	์ทัี�เพื่ิ�มีข่�นั	สง่ผลต้อ่สมีรู้รู้ถนัะนักับัญัชีมีีใีนัการู้ป็รู้ะกอบัวชิีาชีพีื่บัญัชี	ีป็รู้ะสทิัธุภิาพื่
ในัการู้ทัำงานั	และความีเป็น็ัมีอ่อาชีพีื่ทัี�เพื่ิ�มีข่�นั	สมีรู้รู้ถนัะของนักับัญัชีใีนัองคก์รู้มีสีว่นัสำคญัอยา่งยิ�งในัการู้ทัี�จะผลกัด้นััธุรุู้กิจ
ให้มีีรู้ายงานัทัางการู้เงินัทัี�มีีคุณภาพื่	ซึ่่�งรู้ายงานัทัางการู้เงินัเป็็นัเครู้่�องมี่อทัี�สำคัญของธุุรู้กิจในัการู้ส่�อสารู้กับัผ้้ใชี้งบัการู้เงินั 
ซึ่่�งป็รู้ะกอบัไป็ด้ว้ย	ผ้ม้ีสีว่นัได้เ้สยี	หนัว่ยงานัรู้าชีการู้	สาธุารู้ณชีนั	รู้วามีทัั�งบัคุคลต้า่ง	ๆ 	ทัี�ใชีง้บัการู้เงนิั	เพื่่�อใชีใ้นัการู้ด้ำเนันิังานั 
ทัำธุุรู้กิจ	และใชี้ในัการู้วางแผนัและป็รู้ะกอบัการู้ตั้ด้สินัใจอย่างสมีเหตุ้สมีผล	หากรู้ายงานัทัางการู้เงินัข้อมี้ลให้ข้อมี้ล 
ทัี�ผิด้พื่ลาด้หรู้่อมีีการู้ป็ิด้เบั่อนัข้อเทั็จจรู้ิง	หรู้่อเป็ิด้เผยไมี่ครู้บัถ้วนั	และเทัี�ยงต้รู้ง	ทัำให้รู้ายงานัด้ังกล่าวขาด้ความีนั่าเชี่�อถ่อ 
กอ่ใหเ้กดิ้ภาพื่ลวงต้าทัางการู้เงนิั	สง่ผลเสยีต้อ่ผ้ใ้ชีง้านัและองคก์รู้	ทัำใหต้้ดั้สินัใจผดิ้พื่ลาด้หรู้อ่สรู้า้งความีเสยีหายใหก้บััองคก์รู้

	 สำหรู้ับัการู้ศ่กษางานัวิจัยทัี�เกี�ยวข้องกับัแรู้งจ้งใจนัักบััญชีีทัี�มีีผลต้่อทัักษะความีเป็็นันัักบััญชีีมี่ออาชีีพื่	พื่บัว่า 
นักับัญัชีสีมียัใหมีใ่ชีค้วามีรู้้ค้วามีสามีารู้ถอยา่งเต้ม็ีทัี�ในัการู้ป็ฏิบิัตั้งิานั	และมีุง้เนัน้ัป็รู้ะโยชีนัส์ว่นัรู้วมีมีากกวา่ป็รู้ะโยชีนัส์ว่นัต้นั 
ทัำให้ผลทัี�ออกมีานัั�นัมีีคุณภาพื่ต้รู้งต้ามีแผนัการู้ด้ำเนัินังานัทัี�วางไว้	 (Prakrongsee	et	al.,	2014)	สอด้คล้องกับังานัวิจัย 
Kongma	 (2015)	พื่บัว่า	นัักบััญชีีจะต้้องมีี	การู้ย่ด้หลักการู้เรู้ียนัรู้้้ต้ลอด้ชีีวิต้	การู้วางมีาต้รู้ฐานัการู้ป็ฏิิบััติ้งานัและ 
การู้ต้ิด้ต้ามีผลในัรู้ะด้ับัส้ง	ต้ลอด้จนัยอมีรู้ับัข้อเสนัอแนัะจากบัุคคลอ่�นั	การู้จัด้การู้ความีรู้ับัผิด้ชีอบั	เวลา	และทัรู้ัพื่ยากรู้
เพื่่�อให้ได้้ต้ามีสิ�งทัี�มีุ่งหมีาย
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