
www.tfac.or.th

Download ในรูปแบบ E-book
ได้โดย Scan QR Code

Journal of Federation  
of Accounting Professions

วารสารสภาวิชาชีพบัญชี

ปีที่ี� 7 เล่�มที่ี� 3 ฉบับที่ี� 21    กัันยายน - ธัันวาคม 2568

ISSN 2672-9776

www.tfac.or.th

Download ในรูปแบบ E-book
ได้โดย Scan QR Code

Journal of Federation  
of Accounting Professions

วารสารสภาวิชาชีพบัญชี

ISSN 2672-9776



 ISSN 2672-9776   ปีที่ 8(1) ฉบับที่ 22 มกราคม - เมษายน 2569

Governance Indicators and the Fight Against  
Corruption: A Cross-National Analysis
Supawadee Moss, PhD
Wonlop Writthym Buachoom, PhD
Piyaphisak Jearasukon, PhD

ผลกระทบของดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจต่อผลตอบแทน 
ท่ีผิดปกติของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ดร.วัฒนี ศิริทัตสวัสดิ์ 
ดร.ธีรชัย อรุณเรืองศิริเลิศ
หทัยรัตน์ เจียมเรืองจรัส

อิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงินต่อความน่าจะเป็น
ในการล้มละลาย: การศึกษาเชิงประจักษ์ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ดร.อัฏฐวัณณ์ จันทสุทโธ
ดร.ปริษา จินดาหลวง

ผลกระทบของการบังคับใช้มาตรฐานการรายงาน
ทางการเงินฉบับท่ี 15 รายได้จากสัญญาท่ีทำากับลูกค้า
ต่อการจัดการกำาไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ดัชนีหลักทรัพย์ SET100
จารุวรรณ โปรยสุรินทร์
ภัคณรินทร์ เบญจปิยเศรษฐ์
ปุริม อาศน์สุวรรณ
สุพรรณษา นิเวศน์

 บที่ความวิจัย 

Journal of Federation 
of Accounting Professions

วารสารสภาวิชาชีพบัญชี

 จากเหตุกุารณ์์สงครามระหว่่างสหรฐัอเมรกิาร่ว่มกบัอสิราเอลโจมตุอีหิร่านซึ่่ง่เกดิขึ้่�นช่่ว่งตุ้นปี 2569  
และยืดเยื�อทว่ีคว่ามรุนแรงตุ่อเนื่อง ส่งผลกระทบโดยตุรงตุ่อเศรษฐกิจหลายประเทศทั่ว่โลกรว่มทั�งไทย   
นกับญัช่ต้ีุองรบัมอื ปรบัตุวั่ และเตุรียมพร้อมรองรับสิง่ทีจ่ะเกิดขึ้่�นอย่างหลีกเลีย่งไม่ได้  ประเด็นทีตุ้่องจบัตุามอง 
อย่างใกล้ช่ดิคอืคว่ามผนัผว่นขึ้องราคาพลงังาน  การบรหิารคว่ามเสีย่ง  ห่ว่งโซ่ึ่อปุทานทีห่ยดุช่ะงกั ซึ่่ง่ส่งผลกระทบ 
ตุ่อรายงานทางการเงนิและสมมตุฐิานขึ้องการประกอบกจิการหลายภาคส่ว่นอย่างแน่นอน

 ประการแรกสดุทีตุ้่องคำนง่ถึง่คอื สมมตุฐิานการดำเนนิงานตุ่อเนือ่ง (Going Concern)  ผ้ส้อบบญัช่ี
ตุ้องประเมนิว่่ากจิการสามารถึดำเนนิธุรุกจิตุ่อไปได้หรอืไม่  พร้อมทั�งทบทว่นการประเมนิมล้ค่าสนิทรพัย์ตุ่าง ๆ   
และคว่ามสามารถึในการกำไร โดยเฉพาะอย่างยิ่งในธุุรกิจที่อ่อนไหว่ตุ่อการปรับตุัว่ขึ้องค่าขึ้นส่ง และ
ตุ้นทุนวั่ตุถุึดบิทีส่ง้ข่ึ้�น  พร้อมกันนั�นงบการเงินจำเป็นตุ้องมีการเปิดเผยข้ึ้อมล้เพิม่เติุมทีส่ำคัญในเรือ่งใดบ้าง 
เพือ่ให้ผ้้อ่านงบการเงินได้ทำคว่ามเข้ึ้าใจอย่างรอบด้านถ่ึงสถึานการณ์์และใช้่เป็นข้ึ้อมล้อ้างอิงในการตัุดสนิใจลงทุน

 สำหรบันกับญัช่บีรหิาร ตุ้องตุดิตุามสถึานการณ์์ราคาพลงังานอย่างใกล้ช่ดิ บรหิารตุ้นทนุโดยว่เิคราะห์
แยกแยะเช่งิกลยทุธ์ุ ปรบัราคาขึ้ายถ้ึาจำเป็นและทำได้ เน้นการบรหิารงบประมาณ์เช่งิรกุ (เช่่นการนำ rolling  
budget มาประยุกต์ุ) ด้แลจัดการสภาพคล่อง ตุิดตุามกระแสเงินสดอย่างใกล้ช่ิด และ เน้นคว่ามเข้ึ้มงว่ด 
ในการบรหิารเงนิทนุหมนุเว่ยีนเพือ่รองรบัคว่ามผนัผว่นในอนาคตุ

 ออกีประการหน่่งทีส่ำคญัคอืช่่ว่งภาว่ะเศรษฐกจิตุกตุำ่มกัส่งผลให้คว่ามเสีย่งตุ่อการทุจรติุเพิม่สง้ขึ้่�น   
นกับญัช่แีละผ้้ปฏิบัิตุงิานด้านการเงินคว่รเพิม่คว่ามเข้ึ้มงว่ด ยกระดับการทำงานเพือ่ป้องกันและตุรว่จจับการทุจรติุ  
การเพิม่คว่ามรัดกมุขึ้องระบบการคว่บคุมภายใน การใช้่ว่จิารณ์ญาณ์เยีย่งผ้้ประกอบวิ่ช่าชี่พในการประเมิน
คว่ามเสีย่งเป็นระยะอย่างตุ่อเนือ่ง การกำกบัดแ้ลระบบบรรษทัภบิาลภายในองค์กรให้เข้ึ้มแขึ้ง็ เหล่านี�จะช่่ว่ยให้
นกับญัช่เีพิม่คณุ์ค่าเป็นด่านหน้าในการปกป้องทรพัย์สนิและทำให้องค์กรฝ่่าฟัันอย่้รอดระยะยาว่อย่างยัง่ยนืได้

สาส์นจากับรรณาธัิกัาร

สารบัญ

04

52 70

28

บรรณาธัิกัาร
ผ้้ช่่ว่ยศาสตุราจารย์สมช่าย ศุภธุาดา

ณิชากร อุ่นไชย
นิธิศภณ อ้นสว่าง
เกษศิณี ศิริรุ่งวัฒนชัย



วารสารสภาวิชาชีพบัญชี
ปีที่ 8(1) ฉบับที่ 22 มกราคม - เมษายน 2569

http://www.tfac.or.th

tfac@tfac.or.th

www.facebook.com/tfac.family

LINE@ @tfac.family

เจ้าของ
สภาว่ิช่าช่ีพบัญช่ี ในพระบรมราช่้ปถึัมภ์

Federation of Accounting Professions
Under The Royal Patronage  

of His Majesty the King

ที่อยู่สำานักงาน
เลขึ้ที่ 133 ถึนนสุขึุ้มว่ิท 21 (อโศกมนตุรี) 

แขึ้ว่งคลองเตุยเหนือ 
เขึ้ตุว่ัฒนา กรุงเทพฯ 10110 

โทรศัพท์ 02 685 2500 
โทรสาร 02 685 2501

ออกแบบ
นายกว่ิน กิ�มยก

นางสาว่สุขึุ้มาลย์ แก้ว่สนั่น
นายช่ยากรณ์์ นุก้ล

นายกฤษณ์ะ แก้ว่เจริญ
นายจิราว่ัฒน์ เพช่รช่้
นายช่ัยฤทธุิ์ อนันตุะ

ส่วนสื่อสารองค์กร  
สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์

นางว่ารุณ์ี ปรีดานนท์ 
    ประธานคณะกรรมการวิชาชีพบัญชีด้านการวางระบบบัญชี 
 สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์

นางนันทนา สังขึ้ว่ิจิตุร
    คณะอนุกรรมการด้านการพัฒนาวิชาชีพบัญชี 

 สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปภัมถ์

รองศาสตุราจารย์ ดร.พนารัตุน์ ปานมณ์ี 
รองศาสตุราจารย์ ดร.สมช่าย สุภัทรกุล 
ผ้้ช่่ว่ยศาสตุราจารย์ ดร.ดิช่พงศ์ พงศ์ภัทรช่ัย
    มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

รองศาสตุราจารย์ ดร.เกรียงไกร บุญเลิศอุทัย
    จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

รองศาสตุราจารย์ ดร.สุนีย์รัตุน์ วุ่ฒิจินดานนท์
รองศาสตุราจารย์ ดร.อุษารัตุน์ ธุีรธุร
    มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

รองศาสตุราจารย์ ดร.สมน่ก เอื�อจิระพงษ์พันธุ์
    มหาวิทยาลัยวลัยลักษณ์

ผ้้ช่่ว่ยศาสตุราจารย์ ดร.นิ่มนว่ล ว่ิเศษสรรพ์์
    มหาวิทยาลัยรังสิต

ดร.กรัณ์ฑรัตุน์ บุญญว่ัฒน์
    มหาวิทยาลัยกรุงเทพ

ผ้้ช่่ว่ยศาสตุราจารย์ ดร.พเยีย เสงี่ยมว่ิบ้ล
    McKendree University

นางสาว่ธุัญพร  อธุิกุลว่ริน
    กรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์

นางบุษกร   ธุีระปัญญาช่ัย
    ธนาคารแห่งประเทศไทย

นายสุรินทร์ ดลปัญญาเลิศ

นายช่าญศักดิ์ ว่งษ์จันทร์์
    กรมสรรพากร

นายสุเทพ  พงษ์พิทักษ์
    ผู้เชี่ยวชาญทางด้านภาษีอากร

คุณ์มานิตุ  พาณ์ิช่ย์กุล
    ชมรมผู้ตรวจสอบภายในธนาคารและสถาบันการเงิน

นางว่ิไล  บ้รณ์กิตุตุิโสภณ์
    บริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จำากัด 

 นางสายฝ่น  อินทร์แก้ว่
    บริษัท สำานักงาน อีวาย จำากัด

ดร.สุว่ัจช่ัย  เมฆะอำานว่ยช่ัย  
ดร.เกียรตุินิยม  คุณ์ตุิสุขึ้
นายธุว่ัช่ช่ัย  เกียรตุิกว่านกุล
    บริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ ไชยยศ จำากัด

ดร.สมศักดิ์ ประถึมศรีเมฆ 
    นักวิชาการอิสระ

กองบรรณาธิการกลั่นกรองบทความ (ภายนอก)

บรรณาธิการ
ผ้้ช่่ว่ยศาสตุราจารย์สมช่าย ศุภธุาดา
    มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

ที่ปรึกษา

ศาสตุราจารย์หิรัญ รดีศรี
ศาสตุราจารย์ว่ิโรจน์ เลาหะพันธุุ์
นายว่ินิจ ศิลามงคล
รองศาสตุราจารย์ ดร.เกรียงไกร บุญเลิศอุทัย

กองบรรณาธิการบริหารและกลั่นกรองบทความ
รองศาสตุราจารย์ ดร.ว่ช่ิระ บุณ์ยเนตุร จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

รองศาสตุราจารย์ ดร.ศิลปพร ศรีจั่นเพช่ร ผู้ทรงคุณวุฒิ สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปภัมถ์

ผ้้ช่่ว่ยศาสตุราจารย์ ดร.ธุีรช่ัย อรุณ์เรืองศิริเลิศ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

ผู้ช่วยบรรณาธิการ

ผ้้ช่่ว่ยศาสตุราจารย์ ดร.ขึ้ว่ัญหทัย  มิตุรภานนท์
ผ้้ช่่ว่ยศาสตุราจารย์ ดร.เมตุตุา  เสมสมบ้รณ์์
    มหาวิทยาลัยเกษมบัณฑิต

นางสาว่โสภิตุา สุ่มสังขึ้์ 
    ผู้จัดการส่วนงานศูนย์วิจัยเพื่อความเป็นเลิศ 

     สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์



Governance Indicators 
and the Fight Against Corruption: 

A Cross-National Analysis

Supawadee Moss, PhD 
Senior Lecturer in Auditing and Accounting, UNE Business School
University of New England, Australia
Email: ssukeec2@une.edu.au

Wonlop Writthym Buachoom, PhD
Associate Professor, KMITL Business School
King Mongkut’s Institute of Technology Ladkrabang, Thailand 
Email: wonlop.bu@kmitl.ac.th

Piyaphisak Jearasukon, PhD
Assistant professor, Faculty of Management Sciences and Information Technology,
Nakhonphanom University, Thailand 
Email: piyaphisak@npu.ac.th

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีทีี่� 8(1) ฉบัับัที่ี� 22  มกราคม - เมษายน 256944



ABSTRACT

 Corruption is an institutionalised hindrance of effective governance by breaching 

public institution principles of openness and accountability. In Asia wide, governance 

structure of voice and accountability, political stability, effective governance, regulatory 

quality, rule of law, and corruption control prevents occurrence of corrupt behaviours and 

promote integrity. This study analyses the manner each of the six indicators of governance 

influences corruption levels across 44 countries of Asia over a 24-year period from 2000 

to 2023 by possessing a data set of 1,056 observations. By cross-country analysis across 

data, the academic study identifies strong patterns that require that quality of governance 

be an underlying contributor towards corruption eradication. The findings report strong 

negative associations between levels of corruption with six dimensions of governance. 

That is, high levels of voice and accountability, political stability, effective governance,  

regulatory capacity, rule of law, corruption control associate with lower corruption.  

Such findings require strengthening of the structure of governance provides an effective 

solution towards minimisation of corruption while enhancing more credible development 

of public institution across Asia.

Keywords: Corruption, Political stability, Government effectiveness, Regulatory quality, 

Rule of law, Voice and Accountability, Control of Corruption
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  Introduction
 Corruption is a global problem that affects developed as well as developing nations. It entails 
the use of practices of bribes, embezzlement, nepotism, and misuse of public office for personal gain 
(Waller et al., 2002).  Corruption blocks economic progress, destroys social trust, and consolidates 
inequality, posing serious roadblocks for good governance  (Del Monte & Pennacchio, 2020).  According 
to The Transparency International (2024), corruption particularly affects the poor by draining public  
resources from essential services such as healthcare, education, and infrastructures. Therefore, addressing  
corruption not only becomes a matter of moral obligation but also a key component of building  
sustainable development as well as equitable governance. Defined by the World Bank (2024) as the 
quality of public services, the capacity of the civil service, and the independence of institutions from 
political pressures, government effectiveness plays a pivotal role in reducing opportunities for corrupt  
practices. When governments are effective, they implement transparency regulations, enforce accountability 
mechanisms, and foster trust between the state and its citizens. This particularly important in public 
procurement, a sector often susceptible to corruption. For instance, robust procurement policies and 
digital platforms that tack expenditures can help deter corrupt practices and ensure that public funds 
are allocated efficiently (Rose-Ackerman & Palifka, 2016).

 One of the mechanisms whereby effective government minimises corruption is by establishing  
effective institutional mechanisms. Efficient government integrate legally binding and holistic  
anti-corruption measures. Independent supervision mechanisms such as corruption commissions ensure 
that abuse of authority cases are noted and prosecuted. The digitalisation of government services has 
been shown to reduce corruption by minimising direct human interactions. According to research by 
Andersen (2009), countries with high levels of e-government tend to exhibit lower levels of corruption. 
In shaping transparency, governance attributes voice and accountability, political stability, government  
effectiveness, regulatory quality, rule of law, and control of corruption play a pivotal role. Transparency 
fosters openness and builds trust between governments and citizens, enabling more equitable and  
sustainable governance. Voice and accountability empower citizens by providing platforms for participation  
and ensuring that public officials are held responsible for their actions. Political stability ensures  
consistent governance, creating an environment where long-term transparent policies can thrive (Abdillah 
et al., 2020; Fjelde & Hegre, 2014; Shabbir et al., 2016). Government effectiveness enhances the quality 
of public services and reduces inefficiencies that might otherwise create opportunities for corruption  
(Ionescu, 2010; Montes & Paschoal, 2016). Furthermore, regulatory quality establishes clear and  
predictable rules, minimising ambiguities that foster corrupt practices (Handoyo & Fitriyah, 2018).  
The rule of law ensures that everyone, including those in power, is held accountable under an impartial  
legal system. Finally, control of corruption directly addresses the misuse of public resources,  
promoting an environment where transparent practices become the norm (Li et al., 2020). Collectively,  
these attributes create a system in which transparency flourishes, enabling governments to allocate 
resources efficiently, foster trust, and ensure equitable outcomes.
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 Despite this extensive literature, important gaps remain. Large-scale empirical studies focusing 
specifically on Asian countries are relatively limited, with many existing governance studies relying on 
global samples that may under-represent the institutional, political, and economic diversity of the Asian 
region. In addition, prior research often examines shorter or earlier time periods, which may not fully 
capture recent governance reforms and structural changes. Furthermore, existing studies frequently 
analyse individual governance indicators in isolation rather than examining the combined effects of 
multiple governance dimensions within a unified framework.

 To address these gaps, the present study examines the relationship between governance  
attributes, voice and accountability, political stability, government effectiveness, regulatory quality,  
rule of law, and control of corruption and transparency across 44 Asian countries over an extended 
period from 2000 to 2023. By adopting a comprehensive, multi-indicator approach over a long time  
horizon, this study provides a more holistic and region-specific understanding of governance–transparency  
dynamics in Asia.

 The following research questions are therefore proposed:

 RQ1: To what extent does voice and accountability influence the corruption index of Asian 
countries?

 RQ2:  How does political stability impact the transparency level of Asian countries?

 RQ3: What is the relationship between government effectiveness and corruption index in Asian 
countries?

 RQ4:  How does regulatory quality contribute to corruption index of Asian countries?

 RQ5:  What is the effect of the rule of law on corruption index of Asian countries?

 RQ6:  How does the control of corruption affect corruption index Asian countries?
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  Literature review and Hypothesis development
Voice and accountability
 Voice and accountability (VA) refer to the extent to which citizens can participate in governance, 
express their views freely, and hold public officials responsible for their actions. Strong VA mechanisms 
are fundamental to promoting good governance and combating corruption, as they enable civil society,  
the media, and oversight institutions to scrutinize government behaviour and expose misconduct.  
According to Kaufmann et al. (2011), countries with higher levels of voice and accountability often experience  
lower corruption rates due to the enhanced role of public scrutiny and democratic government. 
Corruption thrives in environments where public participation is restricted, and accountability measures 
are weak. Studies suggest that a lack of VA fosters unchecked authority, enabling corrupt behaviour 
to permeate public institutions (Treisman, 2007). In contrast, environments characterised by restricted  
participation and weak accountability often allow corrupt behaviour to flourish (Rose-Ackerman &  
Palifka, 2016). For instance, electoral competition and independent watchdogs encourage leaders to act 
transparently, fearing reputational damage or legal consequences. However, the relationship between 
VA and corruption is complex.
 Nevertheless, the relationship between VA and corruption is not always straightforward. In some 
cases, even well-designed accountability frameworks fail to curb corruption due to deeper institutional 
weaknesses, such as compromised judicial systems or entrenched elite networks. Thus, while enhancing 
voice and accountability is vital, its success depends on broader institutional reform and political will. 
Based on this understanding, the following hypothesis is proposed:

 H1: Increased voice and accountability are associated with lower levels of corruption.

  Political stability
 Political stability (PS) is a crucial force that defines the environment of governance of a country 
and is known broadly as one of the most influential factors of corruption prevalence (Fjelde & Hegre, 
2014). Political stability creates a stable institutional climate in which the systems of governance follow 
a predictable routine while preventing any kind of immediate policy shifts or bureaucratic disruptions 
that tend to generate opportunities for rent-seeking and corruption. Political stability, as mentioned by 
Handoyo and Fitriyah (2018), strengthens the strength and persistence of institutional mechanisms that 
enables the governing bodies to follow medium- to long-run strategies of fighting against corruption 
while tackling wider goals such as environment sustainability.
 Political instability, characterised by repeated leadership changes, civil unrest, or armed  
aggression, erodes institutional strength and leaves an open window for systemic corruption and  
patronage networks (Shleifer & Vishny, 1993). Other studies confirm that political stability fortifies public  
trust that creates strengthened active citizenship that places sustained demands upon governing entities  
for an end to corruption (Beju et al., 2024; Kaufmann et al., 2009). Political stability-conducive regimes  
are best set for guaranteeing strong legal backgrounds, supervision mechanisms, and independent  
entities, pillars of corruption minimisation (Asongu & Nwachukwu, 2015; Treisman, 2007). 
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 Political stability alone is not a sufficient condition for corruption reduction. Political stability in the long 
term in certain authoritarian regimes could co-exist with pervasive corruption and lack of transparency. 
Political stability therefore forms a condition of necessity for corruption reduction, but its effectiveness 
depends on the aggregate climate of institutional quality as well as democratic government. That being 
the case the following hypothesis is propounded:

 H2: Increased political stability is associated with lower levels of corruption.

  Government effectiveness
 Government effectiveness (GE) is a crucial governance indicator signifying the quality of public 
services delivery, policy development and implementation, as well as the credibility of government 
commitments  (Garcia-Sanchez et al., 2013). Improved government effectiveness fortifies openness by 
enhancing government accountability, reducing bureaucratic redundancy, and establishing institutional  
credibility (Kaufmann, Kraay, & Mastruzzi, 2011). Effective governments adopt policies that drive openness,  
ensure public access to information, reduce opportunities for corrupt gains, thereby improving the 
quality of government. Weak government effectiveness forms obscure implementation processes that 
foment corruption that undermines public credibility (Rose-Ackerman & Palifka, 2016). Statistical evidence 
establishes a robust positive correlation between government effectiveness and openness. Empirical 
evidence highlights a strong positive relationship between government effectiveness and transparency. 
For instance, Holmberg and Rothstein (2012) demonstrate that effective governments are best placed  
to prevent corruption while maintaining openness, constructing higher public credibility as well as  
stimulating economic development.
 Montes and Paschoal (2016) indicate that countries with lower levels of corruption tend to 
have higher-quality public services, more effective policy formulation and implementation, and greater 
credibility in the government’s commitment to these policies. Additionally, their results reveal that 
the impact of corruption on government effectiveness is more pronounced in developed countries.  
Mongi and Saidi (2023) also find that government effectiveness increase economic growth for 48  
middle-income countries. However, Quah (2015) finds that the effectiveness of anti-corruption agencies  
(ACAs) varies across countries due to differing political and policy contexts. Singapore’s Corrupt Practices  
Investigation Bureau is successful due to strong political will and a supportive policy framework. 
In contrast, the Philippines and Taiwan struggle with ineffective ACAs that are underfunded, understaffed, 
and competing for limited resources. China’s Central Commission for Discipline Inspection is hindered 
by its practice of disciplining rather than prosecuting corrupt party members, with corruption often used 
as a political tool against opponents. In Japan, weak political will limits efforts to address structural 
corruption. The study concludes with policy recommendations to improve ACA effectiveness in these 
five countries (Quah, 2015). Based on this evidence, the following hypothesis is proposed:

 H3: Increased government effectiveness is associated with lower levels of corruption.
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  Regulatory quality
 Regulatory quality (RQ) reflects the government’s ability to formulate good policies and  
regulations that spur the growth of the private sector and apply laws consistently and impartially.  
Poor regulatory quality often feeds directly into greater corruption because such situations offer complex 
bureaucratic procedures, ambiguity regarding the structure of regulations, and discretion for officials 
(Kaufmann et al., 2011). For instance, countries with high RQ tend to experience lower corruption levels  
and improved public access to information (Handoyo & Fitriyah, 2018; Kaller et al., 2018). Jalilian et al. (2007)  
find that better regulatory quality significantly improved transparency and reduces corruption in  
developing economies, particularly where institutions are weak. Similarly, Breen and Gillanders (2012) 
and Kaufmann et al. (2011) demonstrated that regulatory reforms positively influence governance  
indicators, including transparency, by mitigating arbitrary decision-making by policy makers. Conversely, 
weak regulatory quality leads to inefficiencies and creates opportunities for corruption. Marshall (1998) 
showed that poor regulatory frameworks in South Asia correlate with higher levels of opacity and  
governance failures. This evidence supports the hypothesis:

 H4: Increased regulatory quality is associated with lower levels of corruption.

  Rule of law
 A country’s level of corruption is closely linked to the strength of its rule of law. Corruption 
flourishes in environments where legal systems are weak, laws are inconsistently enforced, and public 
officials act with impunity. The rule of law ensures that laws are clear, publicly accessible, and applied  
fairly, conditions that reduce opportunities for abuse of power and illegal enrichment. When legal  
institutions function independently and effectively, they create an environment of accountability,  
reducing the likelihood of corrupt behaviour among public servants and political elites. However,  
Frye et al. (2010) state that addressing corruption and upholding the rule of law involve both technical  
and political challenges. On the technical front, this requires establishing effective incentives for bureaucrats 
and legal officials to prioritise public interests over private ones. Typical strategies for legal reform include  
enhancing judicial training, allocating additional resources for judges and bailiffs, and using technology 
to streamline case management and boost efficiency. In this regard, Russia has shown relatively positive 
progress in recent years. Khosrowjerdi (2022) indicates that good governance, characterised by strong 
rule of law, significantly predicts information transparency across nations. A study analysing 117 countries 
found that governance indices, including the rule of law, were robust predictors of national information 
transparency, even when accounting for variables like GDP per capita and corruption rates. Therefore, 
this study hypothesises that:

 H5: Increased rule of law is associated with lower levels of corruption.
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  Control of corruption
 Control of corruption (CC) represents the extent to which public authorities actively prevent, 
detect, and sanction the misuse of public power for private gain. It reflects institutional capacity and 
policy action, including the effectiveness of anti-corruption agencies, enforcement of integrity regulations, 
judicial independence, and administrative oversight mechanisms (Kaufmann et al., 2009). Corruption, 
by contrast, reflects the observable or perceived outcome of these efforts, manifested through bribery, 
embezzlement, and abuse of public office. While closely related, control of corruption and corruption 
outcomes capture different stages of the governance process.
 Importantly, CC should be interpreted as an ex-ante governance activity or institutional response, 
whereas the corruption index reflects the ex-post level of corruption experienced or perceived within 
a country. From this perspective, stronger corruption control mechanisms are expected to reduce  
corruption outcomes over time by increasing the probability of detection, punishment, and deterrence. 
Countries that invest in robust anti-corruption frameworks typically exhibit higher public trust, improved  
investment climates, and more sustainable economic performance (Kaufmann et al., 2009; Rose-Ackerman 
& Palifka, 2016)
 Transparency initiatives, such as open data systems, transparent procurement processes,  
and whistleblower protection, further enhance the effectiveness of corruption control by increasing  
oversight and limiting opportunities for malfeasance. According to Transparency International,  
higher levels of transparency are associated with lower perceived corruption, as citizens and monitoring  
bodies are better able to observe and evaluate government performance. Nevertheless, in many  
developing economies, institutional weaknesses, limited enforcement capacity, and entrenched political 
norms may weaken the effectiveness of corruption control efforts, resulting in persistent corruption 
despite formal policies.
 While acknowledging the close conceptual proximity between CC and corruption perceptions, 
examining this relationship remains analytically meaningful. Doing so allows an assessment of whether 
institutional anti-corruption efforts translate into measurable reductions in corruption outcomes, rather 
than assuming such effectiveness a priori. Treating CC as an explanatory variable therefore provides 
insight into the extent to which governance actions are reflected in observable corruption levels across 
countries and over time. Based on this reasoning, the following hypothesis is proposed:

 H6: Increased control of corruption is associated with lower levels of corruption.
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 Although the six governance indicators are discussed separately for analytical clarity, they are  
not independent in practice. Rather, they operate as an interconnected system in which improvements  
in one dimension often reinforce others. For example, a strong rule of law underpins voice and  
accountability by protecting civil liberties and ensuring that participatory mechanisms are enforceable. 
Government effectiveness relies on regulatory quality, as effective policy implementation and service 
delivery depend on clear, predictable, and enforceable regulatory frameworks. Political stability further 
supports these relationships by providing institutional continuity that allows governance reforms to be 
implemented and sustained over time. Recognising these interdependencies provides a richer theoretical 
framework and helps explain why governance indicators are frequently highly correlated in empirical 
analyses. As such, any observed multicollinearity reflects structural institutional overlap rather than a 
methodological weakness.

  Research Methodology
 Data for the independent variables, voice and accountability (VA), political stability (SP),  
government effectiveness (GE), regulatory quality (RQ), rule of law (RL), and control of corruption (CC), 
are obtained from the Worldwide Governance Indicators database (www. https://databank.worldbank.
org/source/worldwide-governance-indicators). Since higher transparency scores imply lower corruption, 
the index was reverse-coded (i.e., 100 minus transparency score) to obtain a corruption index where 
higher values indicate higher corruption. This transformation allows for more intuitive interpretation when 
examining the relationship between governance variables and corruption. The study covers 44 Asian 
countries over a 24-year period from 2000 to 2023. This period was selected because it captures the 
post–Asian Financial Crisis recovery phase, major governance and institutional reforms across the region, 
increased globalisation and regulatory harmonisation, as well as more recent structural shifts associated 
with digital transformation and the COVID-19 pandemic. Collectively, this timeframe provides sufficient 
longitudinal variation to examine long-term trends and policy impacts while ensuring data availability 
and comparability across countries. List of countries included in the sample is presented in Table 1.
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Table 1 Country sample used in this study

Southeast Asia South Asia East Asia Central Asia West Asia 
(Middle East) Eurasia

Brunei Afghanistan China Kazakhstan Armenia Russia

Cambodia Bangladesh Japan Tajikistan Azerbaijan

Indonesia Bhutan South Korea Uzbekistan Bahrain

Malaysia India North Korea Cyprus

Myanmar Maldives Mongolia Georgia

Philippines Nepal Iran

Singapore Pakistan Iraq

Thailand Sri Lanka Israel

Timor-Leste Jordan

Vietnam Kuwait

Lebanon

Oman

Qatar

Saudi Arabia

Syria

United Arab 

Emirates

Yemen
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  Cross-Sectional Data analysis
 Although the dataset covers 44 Asian countries over a span of 24 years (2000–2023), this study 
adopts a cross-sectional approach rather than a panel data design. The decision is driven by both  
methodological and practical considerations. First, data availability and completeness vary significantly 
across countries and years. Many governance and corruption-related indicators are either missing or 
inconsistent over time for certain countries, limiting the feasibility of constructing a balanced or even a 
reliable unbalanced panel dataset. To ensure robustness and comparability, the study selects the most 
recent or representative year of available data for each country, effectively creating a cross-sectional 
dataset with the maximum number of complete observations. Second, the research objective is to  
explore the structural relationship between governance indicators and corruption levels across countries,  
rather than analysing trends or changes over time within countries. Cross-sectional analysis is appropriate 
 for this purpose, as it focuses on cross-country variation rather than within-country dynamics.  
Third, by avoiding panel data complications, such as unobserved heterogeneity, time-specific shocks,  
and serial correlation, the cross-sectional approach allows for a clearer interpretation of the direct 
impact of governance indicators on corruption without the need to control for time effects or country 
fixed effects, which may obscure the relationships of interest. Lastly, the use of cross-sectional data is 
consistent with previous influential studies on corruption and governance (Kaufmann et al., 2009, 2011;  
Treisman, 2007), which also rely on country-level cross-sectional analysis to draw generalized conclusions 
across regions.

  Empirical regression models
 To examine the relationship between governance attributes and the corruption index in this 
study, we employ the following regression models:

  H1: CORRUPT
i,t
 = β0 + βVA

i,t
 + γ’ Control

i,t
 +ϵ   (1)

  H2: CORRUPT
i,t
 = β0 + βPS

i,t
 + γ’ Control

i,t
 +ϵ   (2)

  H3: CORRUPT
i,t
 = β0 + βGE

i,t
 + γ’ Control

i,t
 +ϵ   (3)

  H4: CORRUPT
i,t
 = β0 + βRQ

i,t
 + γ’ Control

i,t
 +ϵ   (4)

  H5: CORRUPT
i,t
 = β0 + βRL

i,t
 + γ’ Control

i,t
 +ϵ   (5)

  H6: CORRUPT
i,t
 = β0 + βCC

i,t
 + γ’ Control

i,t
 +ϵ   (6)
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Where:   CORRUPTi,t represents the corruption index of country i in year t.

  β0: The intercept term, representing the baseline level of transparency when all predictors 
are zero.

  βVA
i,t
 represents Voice and accountability of country i in year t.

  βPS
i,t
 represents Political stability of country i in year t.

  βGE
i,t
 represents Government effectiveness of country i in year t.

  βRQ
i,t
 represents Regulatory Quality of country i in year t.

  βRL
i,t
 represents Rule of Law of country i in year t.

  βCC
i,t
 represents Control of Corruption of country i in year t.  

  ϵ is the error term capturing unobserved factors affecting transparency.

 he decision to estimate governance indicators in separate regression models is driven by the 
presence of high multicollinearity among the WGI indicators, as reported in Table 2. Including all  
governance variables simultaneously in a single model would result in unstable coefficient estimates and 
inflated standard errors. Estimating separate models therefore represents a pragmatic strategy to isolate 
the association between each governance attribute and corruption. At the same time, this approach  
implies that the models are inherently underspecified, as each governance indicator is estimated without  
controlling for other highly correlated governance dimensions. Consequently, the estimated coefficients  
should be interpreted as isolated associations rather than fully conditional effects, and they may  
partially absorb the influence of omitted governance variables. This limitation reflects the interconnected 
nature of governance institutions, rather than a modelling flaw, and is explicitly acknowledged when 
interpreting the empirical results.

  Results and discussion
 Table 2 reveals high inter-correlations between the indicators of good governance (e.g., GE–RQ 
= 0.917, GE–RL = 0.904, CC–GE = 0.907). Therefore, simultaneously including the full set of indicators in 
a multiple regression model could result in multicollinearity. This statistical problem causes an inflation  
of variance of coefficient estimates that makes them unstable and unreliable (Gujarati, 2009). An appropriate  
solution adopted by the study is a bivariate regression strategy, running regression of CORRUPT (Y) on 
each of the indicators of good governance (X) individually, yielding six separate regression models as 
shown in Table 4 to Table 9 that isolate and precisely estimate each of the effects of the factors of 
good governance on corruption.
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Table 2 Pair-wise correlations

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

 Table 3 summarises statistics of all variables used for analysis, including governance indicators, 
corruption index, as well as the use of GDP as a control variable. Dependent variable CORRUPT is 
at 6.163 with a standard deviation of 1.784, meaning moderate variation across observations. Of the 
governance indicators, Voice and Accountability (VA) as well as Political Stability (PS) have negative mean 
values of –0.687 and –0.447 respectively, meaning relatively lower mean scores for the two dimensions 
across the sample. Skewness of most of the governance indicators is close to zero, meaning approximate 
symmetry of distributions. GDP has high positive skewness of 6.401 as well as kurtosis of 49.262, meaning  
strongly skewed distribution due to large differences across countries in economic size. The large  
variation of GDP ensures that there exists widespread cross-country analysis of economic size that needs 
to be controlled. Generally, data appear appropriate for regression analysis despite the requirement of 
transformation of GDP for its non-normality.

CORRUPT VA PS GE RQ RL CC GDP

CORRUPT 1

VA -.512** 1

PS -.671** .281** 1

GE -.888** .558** .659** 1

RQ -.837** .603** .581** .917** 1

RL -.857** .530** .691** .904** .842** 1

CC -.948** .544** .694** .907** .842** .897** 1

GDP -.170** 0.050 .080* .220** .110** .141** .140** 1
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Table 3 Descriptive statistics

 As expected in our hypothesis, Table 4 presents the results of the multiple linear regression 
model testing Hypothesis 1, which proposes that Voice and Accountability (VA) has a negative impact on 
corruption levels (CORRUPT) with a p-value < 0.001 level. This indicates a strong negative relationship 
between voice and accountability and corruption. In other words, as VA increases, corruption significantly 
decreases. This finding is consistent with the theoretical expectation that greater civic engagement and 
freedom of expression enable citizens, civil society, and the media to monitor government behaviour, 
hold officials accountable, and reduce the space for corrupt practices.

 This aligns with prior studies (Kaufmann et al., 2011; Treisman, 2007), which emphasise the 
importance of participatory governance in curbing corruption. Therefore, the results provide empirical 
support for Hypothesis 1, reinforcing the argument that strengthening voice and accountability is a crucial 
strategy in the fight against corruption.

Variables Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis

CORRUPT 0.600 9.600 6.163 1.784 -0.794 0.099

VA -2.313 1.117 -0.687 0.806 0.294 -0.574

PS -3.180 1.599 -0.447 1.035 -0.285 -0.539

GE -2.362 2.470 -0.113 0.916 0.230 -0.198

RQ -2.527 2.309 -0.216 0.928 -0.009 -0.187

RL -2.096 1.838 -0.232 0.861 0.102 -0.658

CC -1.798 2.301 -0.302 0.887 0.697 -0.119

GDP 
($Million)

366.92 18,270,356.65 544,975.54 1,737,228.54 6.401 49.262
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Table 4 Regression model for hypothesis 1

Unstandardised Coefficients Standardised 

Coefficients

Model 1 B Std. Error Beta t Sig.

(Constant)      5.511 .068 63.242 <.001***

VA      -1.073 .064 -.482 15.856 <.001***

GDP      -1.419e-13 .000 -.146 4.953 <.001***

Unstandardised Coefficients Standardised 

Coefficients

Model 1 B Std. Error Beta t Sig.

(Constant)      5.638 .050 112.518 <.001***

PS      -1.153 .042 -.668 -27.225 <.001***

GDP      -1.051e-13 .000 -.108 -4.410 <.001***

Dependent Variable: CORRUPT, R=.511, R Square =.261, Adjusted R Square =.259, *, **, *** indicates 
significance at the 90%, 95%, and 99% level, respectively.

 Table 5 provides evidence supporting Hypothesis 2, which proposes that Political Stability (PS) 
has a negative impact on corruption. Our result suggests that countries with higher levels of political  
stability tend to experience lower levels of corruption. The result is highly statistically significant  
(p < .001), indicating a strong negative relationship between political stability and corruption. In practical 
terms, politically stable countries are significantly less likely to exhibit high levels of corruption.

 This finding is consistent with the rationale that political stability promotes consistent policy 
implementation, institutional continuity, and fewer opportunities for rent-seeking or abuse of power.  
Conversely, political instability, manifested through frequent leadership changes, civil unrest, or conflict, 
can erode institutional strength and create environments conducive to corruption. These results align 
with previous studies (Fjelde & Hegre, 2014; Shleifer & Vishny, 1993),  which emphasise the role of  
stability in strengthening governance and reducing corruption risk. Therefore, the regression model 
provides strong empirical support for Hypothesis 2, highlighting political stability as a critical factor in 
curbing corruption across countries.

Table 5 Regression model for hypothesis 2

Dependent Variable: CORRUPT, R=.687, R Square =.472, Adjusted R Square =.470, *, **, *** indicates 
significance at the 90%, 95%, and 99% level, respectively.
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 Table 6 presents the results of the regression analysis for Hypothesis 3, which posits that Government  
Effectiveness (GE) has a negative effect on corruption levels. The findings provide strong empirical support 
for the hypothesis, with the result being highly statistically significant (p < .001). This indicates a very 
strong negative relationship between government effectiveness and corruption, suggesting that as the 
quality and efficiency of government services, policy implementation, and public sector performance 
improve, corruption levels tend to decline significantly.

 This outcome aligns with theoretical expectations and previous studies, which argue that effective 
governments deliver services more efficiently, enforce laws more equitably, and reduce opportunities 
for discretionary abuse and rent-seeking (Kaufmann et al., 2011). Well-functioning public institutions 
enhance administrative efficiency and restrict the channels through which corruption can occur (Quah, 
2015). In conclusion, the regression results strongly support Hypothesis 3, affirming that government 
effectiveness is a critical determinant in reducing corruption across countries.

Table 6 Regression model for hypothesis 3

Unstandardised Coefficients Standardised 

Coefficients

Model 1 B Std. Error Beta t Sig.

(Constant)      5.998 .029 205.389 <.001***

GE      -1.793 .032 -.893 -55.837 <.001***

GDP      3.215e-14 .000 .033 2.071 .039**

Dependent Variable: CORRUPT, R=.886, R Square =.785, Adjusted R Square =.785, *, **, *** indicates 
significance at the 90%, 95%, and 99% level, respectively.

 Table 7 presents the regression results for Hypothesis 4, which proposes that Regulatory Quality 
(RQ) has a negative effect on corruption levels. The findings provide strong empirical support for this 
hypothesis, with the results being highly statistically significant (p < .001). The analysis reveals a very 
strong negative relationship between regulatory quality and corruption, suggesting that as the clarity,  
consistency, and effectiveness of regulatory policies improve, corruption levels tend to decline significantly.

 This finding aligns with the theoretical expectation that high-quality regulation reduces bureaucratic  
discretion, limits opportunities for rent-seeking, and promotes rule-based governance (La Porta et al., 2000;  
Rose-Ackerman & Palifka, 2016). In contrast, weak or inconsistent regulatory systems often lead to 
inefficiencies, ambiguity, and environments where public officials exploit loopholes and discretionary 
power for personal gain (Cucciniello et al., 2015). Taken together, these results validate Hypothesis 4 and 
underscore regulatory quality as a critical institutional mechanism in curbing corruption. Strengthening 
regulatory frameworks should therefore be a central priority for countries aiming to improve governance 
and public sector integrity.
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 Table 7 presents the regression results for Hypothesis 4, which proposes that Regulatory Quality 
(RQ) has a negative effect on corruption levels. The findings provide strong empirical support for this 
hypothesis, with the results being highly statistically significant (p < .001). The analysis reveals a very 
strong negative relationship between regulatory quality and corruption, suggesting that as the clarity,  
consistency, and effectiveness of regulatory policies improve, corruption levels tend to decline significantly.

 This finding aligns with the theoretical expectation that high-quality regulation reduces bureaucratic  
discretion, limits opportunities for rent-seeking, and promotes rule-based governance (La Porta et al., 2000;  
Rose-Ackerman & Palifka, 2016). In contrast, weak or inconsistent regulatory systems often lead to 
inefficiencies, ambiguity, and environments where public officials exploit loopholes and discretionary 
power for personal gain (Cucciniello et al., 2015). Taken together, these results validate Hypothesis 4 and 
underscore regulatory quality as a critical institutional mechanism in curbing corruption. Strengthening 
regulatory frameworks should therefore be a central priority for countries aiming to improve governance 
and public sector integrity.
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Table 7 Regression model for hypothesis 4

Unstandardised Coefficients Standardised 

Coefficients

Model 1 B Std. Error Beta t Sig.

(Constant)      5.909 .035 169.845 <.001***

RQ      -1.686 .038 -.826 -44.695 <.001***

GDP      -7.505e-14 .000 -.077 -4.186 <.001***

Dependent Variable: CORRUPT, R=.838, R Square =.702, Adjusted R Square =.701, *, **, *** indicates 
significance at the 90%, 95%, and 99% level, respectively.

 Table 8 presents the regression results for Hypothesis 5, which posits that Rule of Law (RL)  
negatively affects corruption levels. The results provide strong empirical support for the hypothesis.  
The standardized coefficient (Beta) for RL is -0.845, and the effect is highly statistically significant  
(p < .001). This reflects a very strong negative relationship between the rule of law and corruption, 
suggesting that countries with stronger legal systems, where laws are fairly enforced, judicial independence  
is respected, and legal protections are upheld, tend to have significantly lower levels of corruption.

 This finding aligns with theoretical expectations and previous research, which argue that the rule 
of law is a cornerstone of anti-corruption efforts. A well-functioning legal system not only deters corrupt 
behaviour by increasing the likelihood of detection and punishment but also promotes public trust 
and institutional accountability (Goltz et al., 2015; Levie & Autio, 2011; Rose-Ackerman & Palifka, 2016; 
Treisman, 2007). Taken together, our results confirm Hypothesis 5 and emphasise that strengthening the 
rule of law is a critical mechanism for combating corruption and enhancing governance quality.

Table 8 Regression model for hypothesis 5

Unstandardised Coefficients Standardised 

Coefficients

Model 1 B Std. Error Beta t Sig.

(Constant)      5.817 .034 173.162 <.001***

RL      -1.758 .037 -.845 -47.751 <.001***

GDP      -4.821e-14 .000 -.050 -2.806 .005**

Dependent Variable: CORRUPT, R=.854, R Square =.728, Adjusted R Square =.728, *, **, *** indicates 
significance at the 90%, 95%, and 99% level, respectively.
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 Table 9 presents the regression results for Hypothesis 6, which posits that Control of Corruption 
(CC) has a negative effect on corruption levels. The findings provide very strong empirical support for  
the hypothesis. The standardised coefficient (Beta) for CC is -0.943, and the relationship is highly statistically  
significant (p < .001). This represents the strongest negative association among all models tested,  
indicating that countries with greater institutional capacity to detect, prevent, and sanction corrupt 
practices tend to exhibit significantly lower levels of corruption.

 This result aligns with theoretical expectations and previous research, which identify control 
of corruption as a central mechanism in mitigating unethical behaviour within public institutions.  
Robust anti-corruption frameworks, including independent enforcement agencies, legal protections 
for whistleblowers, and transparent oversight mechanisms, are effective in reducing opportunities for  
bribery, embezzlement, and abuse of power (Rose-Ackerman & Palifka, 2016). Our results also align with 
governance literature, which consistently emphasises the critical role of corruption control in fostering 
accountability and transparency (Handoyo & Fitriyah, 2018). Similarly, Mackey and Cuomo (2020) find that 
well-defined anti-corruption indicators can enhance transparency and accountability, thereby reducing 
opportunities for corrupt practices. Overall, these findings strongly validate Hypothesis 6 and underscore 
control of corruption as the most influential governance factor in reducing corruption across countries.

Table 9 Regression model for hypothesis 6

Unstandardised Coefficients Standardised 

Coefficients

Model 1 B Std. Error Beta t Sig.

(Constant) 5.614 .021 267.485 <.001***

CC -1.882 .022 -.943 -87.416 <.001***

GDP -3.064e-14 .000 -.032 -2.925 .004***

Dependent Variable: CORRUPT, R=.948, R Square =.899, Adjusted R Square =.899, *, **, *** indicates 
significance at the 90%, 95%, and 99% level, respectively.
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  Conclusion
 This study examines the relationship between key governance indicators and corruption levels 
across 44 Asian countries over the period 2000–2023. The findings provide consistent empirical evidence 
that governance quality plays a critical role in shaping corruption outcomes. Specifically, Voice and  
Accountability, Political Stability, Government Effectiveness, Regulatory Quality, Rule of Law, and Control 
of Corruption are each found to be negatively associated with corruption. These results highlight the 
importance of accountability mechanisms, institutional capacity, legal integrity, and citizen participation 
in limiting opportunities for corrupt practices and strengthening public trust. Among the governance 
dimensions examined, Control of Corruption, Government Effectiveness, and Rule of Law emerge as 
particularly influential, underscoring the central role of institutional enforcement and legal frameworks 
in anti-corruption efforts.

 This study contributes to the literature by offering a comprehensive and region-specific analysis 
of governance and corruption in Asia, a region that remains underrepresented in large-scale governance  
research. By examining 44 Asian countries, the analysis provides comparative insights into how governance  
quality relates to corruption across diverse political and economic contexts. Empirically, the study 
identifies governance dimensions that appear most strongly associated with lower corruption, offering  
useful guidance for policy prioritisation. Practically, the findings suggest that sustained investment 
in institutional development, regulatory capacity, and legal enforcement can form the backbone of  
effective anti-corruption strategies across the region. At the same time, the findings should be interpreted 
in light of several important methodological limitations. First, although the data span multiple years, 
the study adopts a cross-sectional research design, which limits causal inference and precludes  
examination of within-country changes over time. Second, due to high multicollinearity among governance  
indicators, the empirical strategy relies on separate bivariate regression models. While this approach 
avoids unstable estimates, it results in models that are inherently underspecified. Consequently,  
the reported coefficients should be interpreted as isolated associations rather than fully conditional  
effects, and they may partially capture the influence of omitted, highly correlated governance dimensions. 
These limitations reflect the interconnected nature of governance institutions rather than weaknesses 
in data quality, but they nonetheless constrain the scope of inference.

 These limitations also point to several avenues for future research. Subsequent studies could 
employ panel data techniques to explore dynamic relationships between governance reforms and 
corruption over time or use alternative modelling strategies to jointly estimate governance dimensions  
while addressing multicollinearity. Future work may also examine interaction effects among governance  
indicators to better capture their interdependence, or investigate how contextual factors such as  
political regimes, economic development, or cultural norms condition the effectiveness of governance 
in reducing corruption. In addition, qualitative case studies could complement cross-country analysis 
by providing deeper insight into how anti-corruption institutions operate in practice.
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บทคััด้ย�อ
 การ์บงัคบัใช้้มาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงนิฉบบัท่� 15 (TFRS15) ได้เ้ปล่�ยนหลกัเกณฑ์ก์าร์ร์บัร์้ร้์ายได้ ้ซึ่่�งอาจสง่ผล 
ต่อคุณภาพกำไร์และพฤติกร์ร์มการ์จัด้การ์กำไร์ของบร์ิษัทจด้ทะเบ่ยน เน่�องจากร์ายได้้เป็นตัวิช้่�วิัด้สำคัญต่อการ์ปร์ะเมินผล 
การ์ด้ำเนินงานและการ์ตัด้สินใจของนักลงทุน การ์วิิจัยน่�จ่งม่วิัตถุุปร์ะสงค์เพ่�อศิ่กษาผลกร์ะทบก่อนและหลังการ์บังคับ
ใช้้มาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงิน ฉบับท่� 15 ร์ายได้้จากสัญญาท่�ทำกับล้กค้าต่อการ์จัด้การ์กำไร์ กลุ่มอุตสาหกร์ร์ม 
อสังหาร์ิมทร์ัพย์และก่อสร์้าง และกลุ่มอุตสาหกร์ร์มอ่�น ๆ ในบร์ิษัทจด้ทะเบ่ยนในตลาด้หลักทร์ัพย์แห่งปร์ะเทศิไทย  
ด้ชั้นห่ลกัทร์พัย ์SET100 โด้ยศิก่ษาช้ว่ิงกอ่นการ์บงัคบัใช้ ้5 ป ีและหลงัการ์บงัคบัใช้ ้5 ป ีกลุม่ตวัิอยา่งเปน็บร์ษิทัจด้ทะเบย่น 
ในตลาด้หลักทรั์พย์แห่งปร์ะเทศิไทย ด้ัช้น่หลักทรั์พย์ SET100 ท่�ผ่านเกณฑ์์การ์คัด้เล่อกจำนวิน 52 บริ์ษัท ตัวิแปร์ท่�ใช้้
ในการ์ศิ่กษา ปร์ะกอบด้้วิย ตัวิแปร์อิสร์ะ ค่อ การ์เปล่�ยนแปลงของร์ายได้้ในช่้วิงก่อนและหลังการ์บังคับใช้้มาตร์ฐานการ์
ร์ายงานทางการ์เงิน ฉบับท่� 15 ร์ายได้้จากสัญญาท่�ทำกับล้กค้า และกลุ่มอุตสาหกร์ร์ม ตัวิแปร์ตาม ค่อ การ์จัด้การ์กำไร์ 
ตามแนวิคิด้ของ Dechow at el. (1995) ตวัิแปร์ควิบคมุ คอ่ ขนาด้ของกจิการ์ คา่ตอบแทนของผ้บ้ร์หิาร์ ขนาด้ของสำนกังาน
สอบบัญช้่ เคร์่�องม่อท่�ใช้้ในการ์ศิ่กษาปร์ะกอบด้้วิย วิิเคร์าะห์สถุิติเช้ิงพร์ร์ณนา ปร์ะกอบด้้วิย ค่าร์้อยละ ค่าเฉล่�ย ค่าส้งสุด้  
ค่าต�ำสุด้ และส่วินเบ่�ยงเบนมาตร์ฐาน การ์วิิเคร์าะห์สถุิติเช้ิงอนุมาน ปร์ะกอบด้้วิย การ์วิิเคร์าะห์สัมปร์ะสิทธิ์ิ�สหสัมพันธิ์์  
การ์วิิเคร์าะห์ถุด้ถุอยเช้ิงพหุ และการ์ทด้สอบ Independent sample t-test
 ผลการ์ศิ่กษา พบวิ่า ท่�ร์ะด้ับนัยสำคัญทางสถุิติ 0.05 หลังการ์บังคับใช้้ TFRS15 กลุ่มอุตสาหกร์ร์มอสังหาร์ิมทร์ัพย์
และก่อสร์้างม่ร์ะด้ับการ์จัด้การ์กำไร์ส้งกวิ่ากลุ่มอุตสาหกร์ร์มอ่�น ๆ นอกจากน่� ตัวิแปร์ควิบคุม ได้้แก่ ค่าตอบแทนผ้้บร์ิหาร์
ม่ผลกร์ะทบต่อการ์จัด้การ์กำไร์

คัำสัำคััญ: มาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงิน ฉบับท่� 15 การ์จัด้การ์กำไร์ ด้ัช้น่หลักทร์ัพย์ SET100
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ABSTRACT

 The implementation of Thai Financial Reporting Standard No. 15 (TFRS15) has changed  
revenue recognition principles, which may affect earnings quality and earnings management behavior  
of listed companies. Since revenue is a key indicator for evaluating firm performance and guiding 
investors’ decisions, examining the impact of such changes is important for enhancing the reliability 
of financial reporting in the Thai capital market. This study aims to examine the impact of earnings 
management before and after the adoption of Thai Financial Reporting Standard No. 15 (TFRS 15), 
Revenue from Contracts with Customers, in companies listed on the Stock Exchange of Thailand 
(SET100). The study focuses on firms in the Real Estate and Construction industry group compared 
with firms in other industry groups. The study period covers five years before and five years after the 
implementation of TFRS 15. The sample consists of 52 companies listed on the Stock Exchange of  
Thailand (SET100) that met the selection criteria. The independent variables include changes in revenue  
before and after the enforcement of TFRS 15 and industry group classification. The dependent variable  
is earnings management, measured based on the accrual-based model proposed by Dechow et al. (1995).  
The control variables include firm size, executive compensation, and audit firm size. The research 
methods include descriptive and inferential statistical analyses. Descriptive statistics comprise  
percentages, means, maximum and minimum values, and standard deviations. Inferential statistical 
analyses include correlation analysis, multiple regression analysis, and independent sample t-tests.
 The results indicate that, at the 0.05 level of statistical significance, after the adoption of TFRS 15, 
firms in the Real Estate and Construction industry group exhibit a higher level of earnings management 
than firms in other industry groups. In addition, executive compensation, as a control variable, is found 
to have a significant impact on earnings management.

Key word: TFRS15, Earnings management, SET100
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  บทนำา

 ร์ายงานทางการ์เงินเป็นส่วินสำคัญของกลไกท่�ทำให้เกิด้ควิามโปร์่งใส และเพิ�มควิามเช้่�อมั�นแก่ผ้้ใช้้งบการ์เงิน
ของกิจการ์ การ์ปรั์บปรุ์งมาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงินเพ่�อให้มาตร์ฐานม่ควิามทันสมัย เป็นสากล และสอด้คล้อง 
กับสถุานการ์ณ์ปัจจุบัน สภาวิิช้าช้่พบัญช้่ในพร์ะบร์มร์าช้้ปถัุมภ์ได้้ปร์ับปร์ุงมาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงินของไทย  
(Thai Financial Reporting Standards: TFRS) ใหเ้ปน็ไปตามมาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงนิร์ะหวิา่งปร์ะเทศิ (Internation  
Financial Reporting Standard: IFRS) โด้ยตั�งแต่วิันท่� 1 มกร์าคม พ.ศิ. 2562 เป็นต้นไป เป็นการ์เร์ิ�มต้นท่�ทำให้การ์ร์ับร์้้ 
ร์ายได้้ของบร์ิษัทจด้ทะเบ่ยนในตลาด้หลักทร์ัพย์แห่งปร์ะเทศิไทยเปล่�ยนแปลงไปจากเด้ิมจากการ์ปร์ับปร์ุงมาตร์ฐาน 
การ์ร์ายงานทางการ์เงิน ฉบับท่� 15 เร์่�อง ร์ายได้้จากสัญญาท่�ทำกับล้กค้า (TFRS15) โด้ยวิัตถุุปร์ะสงค์ของการ์ปร์ับปร์ุง 
มาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงินฉบับน่� ค่อ การ์กำหนด้หลักการ์ท่�ต้องปฏิิบัติเพ่�อการ์ร์ายงานข้อม้ลท่�ม่ปร์ะโยช้น์ 
ให้แก่ผ้้ใช้้งบการ์เงินเก่�ยวิกับลักษณะ จำนวินเงิน จังหวิะเวิลา และควิามไม่แน่นอนของร์ายได้้ และกร์ะแสเงินสด้ท่�เกิด้ข่�น
จากสัญญาท่�ทำกับล้กค้า (Federation of Accounting Professions [TFAC], 2019) โด้ยหลักการ์สำคัญของ TFRS15  
ค่อ การ์กำหนด้ให้กิจการ์รั์บร้้์ร์ายได้้ท่�แสด้งการ์ส่งมอบสินค้าหร์่อบริ์การ์ท่�สัญญาให้ล้กค้าในจำนวินเงินท่�สะท้อนถุ่ง 
สิ�งตอบแทนท่�กิจการ์คาด้วิ่าจะม่สิทธิ์ิได้้ร์ับจากการ์เปล่�ยนสินค้าหร์่อบร์ิการ์นั�น ๆ โด้ยกิจการ์ต้องร์ับร์้้ร์ายได้้ตามหลักการ์
สำคัญ 5 ขั�นตอน (Five-step Model Framework) ปร์ะกอบด้้วิย ขั�นตอนท่� 1 ร์ะบุสัญญาท่�ทำกับล้กค้า ขั�นตอนท่� 2  
ร์ะบุภาร์ะท่�ต้องปฏิิบัติในสัญญา ขั�นตอนท่� 3 กำหนด้ร์าคาของร์ายการ์ ขั�นตอนท่� 4 ปันส่วินร์าคาของร์ายการ์ให้กับภาร์ะ 
ท่�ตอ้งปฏิบัิต ิและขั�นตอนท่� 5 ร์บัร์้ร้์ายได้ ้ด้ลุยพนิจิของผ้้บร์หิาร์ในขั�นตอนการ์รั์บร์้ร้์ายได้้ตามแบบจำลอง 5 ขั�นของ TFRS15 
อาจส่งผลต่อการ์ร์ายงานทางการ์เงิน เน่�องจากการ์ปร์ะมาณการ์บางส่วินเกิด้จากข้อกำหนด้ของมาตร์ฐานใหม่ โด้ยเฉพาะ 
การ์กำหนด้ร์าคาขายเอกเทศิ (Stand-alone Selling Price) ซึ่่�งแตกต่างจากแนวิคิด้การ์วิัด้ม้ลค่ายุติธิ์ร์ร์ม และอาจม่ผลต่อ 
จำนวินและช้่วิงเวิลาการ์รั์บร์้้ร์ายได้้ จ่งอาจส่งผลต่อคุณภาพกำไร์และโอกาสในการ์จัด้การ์กำไร์ นอกจากน่� การ์บังคับ
ใช้้ TFRS15 ได้้เปล่�ยนแนวิคิด้การ์ร์ับร์้้ร์ายได้้จากเกณฑ์์ควิามเส่�ยงและผลตอบแทนเป็นเกณฑ์์การ์โอนการ์ควิบคุม ซึ่่�งส่ง
ผลต่อธิ์ุร์กร์ร์มท่�ม่ลักษณะสัญญาร์ะยะยาวิและม่องค์ปร์ะกอบหลายส่วิน โด้ยเฉพาะในกลุ่มอุตสาหกร์ร์มอสังหาร์ิมทร์ัพย์ 
และก่อสร์้างท่�ม่ลักษณะร์ายได้้ซึ่ับซึ่้อน ต้องอาศิัยการ์ปร์ะมาณการ์และดุ้ลยพินิจในการ์กำหนด้ภาร์ะผ้กพันตามสัญญา  
การ์จัด้สร์ร์ร์าคาธุิ์ร์กร์ร์ม และการ์ปร์ะเมินควิามคบ่หน้าของงานก่อสร้์าง ลกัษณะดั้งกล่าวิอาจทำให้ผ้บ้ร์หิาร์ในอุตสาหกร์ร์ม
น่�ม่โอกาสใช้้ดุ้ลยพินิจทางบัญช้่มากกว่ิากลุ่มอุตสาหกร์ร์มอ่�น ส่งผลให้ร์ะดั้บการ์จัด้การ์กำไร์ม่แนวิโน้มส้งข่�นภายหลัง 
การ์บังคับใช้้ TFRS15 ด้ังนั�น การ์ศิ่กษาควิามแตกต่างของร์ะด้ับการ์จัด้การ์กำไร์ร์ะหวิ่างกลุ่มอุตสาหกร์ร์มจ่งม่ควิามสำคัญ
ต่อการ์ปร์ะเมินปร์ะสิทธิ์ิผลของมาตร์ฐานใหม่

 งานวิิจัยในอด้่ต พบว่ิา การ์เปล่�ยนแปลงมาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงินม่ผลกร์ะทบทั�งต่อคุณภาพกำไร์  
(Chimtoum, 2015; Sereephanitchakan, 2024) และกำไร์ของกจิการ์ (Neerapattanakun, 2023) ซ่ึ่�งการ์เปล่�ยนแปลง
กำไร์ด้ังกล่าวิอาจเกิด้จากหลายปัจจัย ปร์ะการ์แร์ก อาจเกิด้จากผลกร์ะทบจากร์้ปแบบการ์ร์ับร์้้ร์ายได้้ของมาตร์ฐาน 
การ์ร์ายงานทางการ์เงนิ ปร์ะการ์ท่�สอง อาจเกดิ้จากผลการ์ด้ำเนนิงานของกจิการ์เอง ปร์ะการ์ท่�สาม อาจเกดิ้จากร์ายการ์คงคา้ง 
ตามดุ้ลยพินิจของผ้้บร์ิหาร์ (Discretionary accruals: DA) (Krassanairawiwong & Srijunpetch, 2020) เน่�องจา 
กการ์บงัคบัใช้ม้าตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงนิฉบบัใหมอ่าจเปดิ้ช่้องวิา่งใหผ้้บ้ร์หิาร์ใช้ด้้ลุยพนิจิในการ์ต่ควิาม และปร์ะยกุตใ์ช้้ 
มาตร์ฐานซึ่่�งอาจนำไปส้่การ์ตกแต่งตัวิเลขให้เป็นไปตามเป้าหมายท่�ต้องการ์ โด้ยเฉพาะในกร์ณ่ท่�ผ้้บร์ิหาร์ม่แร์งจ้งใจ 
จากผลตอบแทนท่�เช้่�อมโยงกับผลปร์ะกอบการ์ของกิจการ์ จากการ์ศิก่ษาของ Chavanwan and Srijunpetch (2020) พบว่ิา  
การ์ปร์ับใช้้มาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงิน ฉบับท่� 15 ม่ผลทำให้คุณภาพกำไร์ของบร์ิษัทจด้ทะเบ่ยนในตลาด้หลักทร์ัพย์
แห่งปร์ะเทศิไทย ในช่้วิง พ.ศิ. 2561-2562 ส้งข่�น การ์ศิ่กษาน่�จ่งมุ่งเน้นการ์วิิเคร์าะห์การ์เปล่�ยนแปลงของร์ายได้ ้
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ในช้่วิงก่อนและหลังการ์บังคับใช้้ TFRS15 โด้ยแบ่งออกเป็น 2 ช้่วิง ค่อ ช้่วิงก่อนการ์บังคับใช้้ TFRS15 (พ.ศิ. 2557-2561) 
และช้ว่ิงหลงัการ์บังคบัใช้ ้TFRS15 (พ.ศิ. 2562-2566) มว่ิตัถุปุร์ะสงค์เพ่�อศิก่ษาผลกร์ะทบก่อนและหลังการ์บงัคบัใช้ ้TFRS15 
ตอ่การ์จัด้การ์กำไร์ และเปร์ย่บเทย่บร์ะดั้บการ์จัด้การ์กำไร์ร์ะหว่ิางก่อนและหลังการ์บังคับใช้ ้TFRS15 ของบริ์ษทัจด้ทะเบย่น
ในตลาด้หลักทร์ัพย์แห่งปร์ะเทศิไทย ด้ัช้น่หลักทร์ัพย์ SET100 เน่�องจากการ์ศิ่กษาในอด้่ตยังขาด้การ์ศิ่กษาเฉพาะเจาะจง 
ในกลุม่บร์ษิทัจด้ทะเบย่นขนาด้ใหญข่องไทย ซึ่่�ง SET100 เปน็กลุม่ท่�มม่ล้คา่ตลาด้ส้ง และมม่ล้คา่การ์ซึ่่�อขายหลกัทร์พัยม์าก 
ทั�งยงัเปน็กลุม่ท่�นกัลงทุนใหค้วิามสนใจและติด้ตามผลการ์ด้ำเนินงานอย่างใกล้ช้ดิ้ อก่ทั�ง การ์เลอ่กศิก่ษาในช่้วิงเวิลาด้งักลา่วิ 
ม่ควิามเหมาะสมเน่�องจากคร์อบคลุมร์ะยะเวิลาท่�เพ่ยงพอในการ์สังเกตการ์เปล่�ยนแปลงของร์้ปแบบการ์ร์ับร์้้ร์ายได้้ 
และการ์จัด้การ์กำไร์ อ่กทั�งยังเป็นช้่วิงท่�ธิ์ุร์กิจม่การ์ปรั์บตัวิ และเร์่ยนร์้้การ์ปรั์บใช้้มาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงิน 
ได้้อย่างเต็มร์้ปแบบ การ์ศิ่กษาในช่้วิงเวิลาน่�จ่งสามาร์ถุสะท้อนผลกร์ะทบได้้ทั�งในร์ะยะสั�นและร์ะยะกลางของการ์
เปล่�ยนแปลงมาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงิน

  การทบทวนวรรณกรรมและการพัฒนาสัมมติฐาน
แนวคัิด้เก่�ยวกับมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับท่� 15 เร่�อง รายได้้จากสััญญาท่�ทำกับลูกคั้า

 ปัจจุบันมาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงินของไทย (Thai Financial Reporting Standards: TFRS) นั�นจัด้ทำข่�น
ตามเกณฑ์ท์่�กำหนด้โด้ยมาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงนิร์ะหวิา่งปร์ะเทศิ (Internation Financial Reporting Standard: 
IFRS) ซึ่่�งมาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงินของไทยนั�นจะม่ผลบังคับใช้้ภายใน 1 ปีนับจากวิันท่�ถุ่อปฏิิบัติของมาตร์ฐาน 
การ์ร์ายงานทางการ์เงินร์ะหวิ่างปร์ะเทศิ (TFAC, 2025)

 ในปี พ.ศิ. 2562 สภาวิิช้าช้่พบัญช้่ฯ ได้้ม่การ์กำหนด้ใช้้มาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงิน ฉบับท่� 15 เร์่�อง ร์ายได้้
จากสัญญาท่�ทำกับล้กค้า (TFRS15) โด้ยม่ผลบังคับใช้้ในวิันท่� 1 มกร์าคม พ.ศิ. 2562 เป็นต้นไป และม่ผลทำให้มาตร์ฐาน 
การ์บญัช้ไ่ทย การ์ตค่วิามมาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงนิบางฉบบัได้้ถุก้ยกเลกิไป การ์ปร์บัปร์งุการ์ร์บัร์้ร้์ายได้้ตาม TFRS15 
ในคร์ั�งน่� สภาวิชิ้าช้พ่บญัช้ฯ่ มเ่ปา้หมายเพ่�อใหผ้้ใ้ช้ง้บการ์เงนิได้้ร์บัขอ้มล้ท่�เปน็ปร์ะโยช้น์มากข่�น เพร์าะ TFRS15 กำหนด้ให้ 
กจิการ์ร์บัร์้ร้์ายได้ท้่�แสด้งการ์สง่มอบสนิคา้หร์อ่บร์กิาร์ท่�สญัญาใหล้ก้คา้ในจำนวินเงนิท่�สะทอ้นถุง่สิ�งตอบแทนท่�กจิการ์คาด้วิา่ 
จะม่สิทธิ์ิได้้ร์ับจากการ์เปล่�ยนสินค้าหร์่อบร์ิการ์นั�น ๆ เน่�อหาของ TFRS15 ค่อ กิจการ์จะร์ับร์้้ร์ายได้้เม่�อได้้โอนการ์ควิบคุม 
(Transfer of Control) ในสินค้าหร์่อบร์ิการ์ให้แก่ล้กค้าแล้วิ หร์่อมองในมุมกลับกัน ค่อ ล้กค้าได้้ร์ับสินค้าหร์่อบร์ิการ์ 
จากผ้้ขายแล้วิ การ์ร์ับร์้้ร์ายได้้อาจม่วิิธิ์่การ์และช้่วิงเวิลาท่�แตกต่างกัน ด้ังนั�น การ์ร์ับร์้้ร์ายได้้จะเกิด้ข่�นเม่�อกิจการ์ 
ได้้ปฏิิบัติตามภาร์ะด้้วิยเง่�อนไขท่�ทำกับล้กค้าหร์่อสถุานการ์ณ์ท่�เกิด้ข่�นในบางกร์ณ่ มาตร์ฐานได้้กำหนด้ขั�นตอนสำคัญ 
ในการ์ร์ับร์้้ร์ายได้้ไวิ้ 5 ขั�นตอน (TFAC, 2019; Srijunpetch & Phakdee, 2019) ด้ังน่�

 ขั�นตอนท่� 1 การ์ร์ะบุสัญญาท่�ทำกับล้กค้า (Identify the Contracts with a Customer) เป็นขั�นตอนท่�บุคคล 
ทั�งสองฝ่่ายต้องทำสัญญากันเป็นข้อตกลงท่�ทำให้เกิด้สิทธิ์ิท่�ใช้้บังคับได้้และภาร์ะผ้กพัน

 ขั�นตอนท่� 2 ร์ะบุภาร์ะท่�ต้องปฏิิบัติ (Performance Obligation) ในสัญญา ภาร์ะท่�ต้องปฏิิบัติ หมายถุ่ง ข้อตกลง 
ในสญัญาท่�ทำกบัลก้คา้เพ่�อโอนสนิคา้หร์อ่บร์กิาร์ หร์อ่ช้ดุ้ของสนิคา้หร์อ่บร์กิาร์ท่�แตกต่างกนัแตม่ล่กัษณะเน่�อหาโด้ยสว่ินใหญ่
เหม่อนกันและม่ร์้ปแบบการ์โอนไปยังล้กค้าแบบเด้่ยวิกันไปให้กับล้กค้า กิจการ์อาจพิจาร์ณาควิามแตกต่างกันได้้จากล้กค้า
ได้้รั์บปร์ะโยช้น์จากสินค้าหร์่อบริ์การ์นั�นแยกต่างหาก หร์่อต้องใช้้ควิบค้่กับทรั์พยากร์อ่�นท่�ม่พร้์อมต่อล้กค้าและคำสัญญา
ของกิจการ์ในการ์ส่งมอบสินค้าและบร์ิการ์นั�น สามาร์ถุร์ะบุแยกได้้จากข้อตกลงอ่�น ๆ ในสัญญาได้้หร์่อไม่
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 ขั�นตอนท่� 3 กำหนด้ร์าคาของร์ายการ์ (Transaction Price) เปน็การ์คำนวิณและปร์ะมาณการ์สิ�งตอบแทนท่�กจิการ์
จะได้้ร์ับหร์่อม่สิทธิ์ิได้้ร์ับเพ่�อเป็นการ์ตอบแทนการ์โอนสินค้าหร์่อบร์ิการ์ตามท่�ตกลงกันให้แก่ล้กค้า โด้ยทั�วิไปแล้วิร์าคา 
ของร์ายการ์อาจเท่ากบัจำนวินเงินท่�ร์ะบใุนสญัญา แตใ่นบางกร์ณ ่ร์าคาของร์ายการ์อาจไม่เทา่กบัจำนวินเงินท่�ร์ะบใุนสญัญา 
เน่�องจากสัญญาอาจะร์ะบุเง่�อนไขเพิ�มเติม เช้่น สิ�งตอบแทนท่�ไม่ใช้่เงินสด้ สิ�งตอบแทนท่�จะจะจ่ายให้กับล้กค้า

 ขั�นตอนท่� 4 ปันส่วินร์าคาของร์ายการ์ให้กับภาร์ะท่�ต้องปฏิิบัติท่�ร์วิมอย้่ในสัญญา ขั�นตอนการ์ปันส่วินร์าคา 
ของร์ายการ์ใหก้บัภาร์ะท่�ตอ้งปฏิบิัตนิั�นจะเกดิ้ข่�นกร์ณท่่�มภ่าร์ะท่�ตอ้งปฏิบิตัติามสญัญามากกวิา่ 1 ภาร์ะเทา่นั�น โด้ยกจิการ์
ตอ้งปนัสว่ินร์าคาของร์ายการ์ใหก้บัแตล่ะภาร์ะท่�ตอ้งปฏิบิตั ิโด้ยอา้งองิร์าคาขายแบบเอกเทศิ (Stand-alone Selling Price) 
ของสนิคา้หร์อ่บริ์การ์ให้กบัลก้ค้า ณ วินัเร์ิ�มตน้ของสัญญา กร์ณท่่�ไมม่ร่์าคาขายแบบเอกเทศิท่�สามาร์ถุร์ะบุได้้โด้ยตร์ง กจิการ์
จำเป็นต้องปร์ะมาณการ์ร์าคาขายแบบเอกเทศิข่�นมา โด้ยใช้้วิิธิ์่ด้ังต่อไปน่� 1. วิิธิ์่ปร์ับปร์ุงจากการ์สำร์วิจตลาด้ (Adjusted 
Market Assessment Approach) 2. วิิธิ์่ต้นทุนท่�คาด้ไวิ้บวิกด้้วิยอัตร์ากำไร์ (Expected Cost Plus A Margin Approach) 
3. วิิธิ์่ส่วินของร์าคาท่�เหล่อ (Residual Approach)

 ขั�นตอนท่� 5 ร์ับร์้้ร์ายได้้เม่�อ (หร์่อในขณะท่�) กิจการ์ปฏิิบัติตามภาร์ะท่�ต้องปฏิิบัติเสร์็จสิ�น กิจการ์ร์ับร์้้ร์ายได้้ 
เม่�อกิจการ์ได้้ปฏิิบัติภาร์ะท่�ต้องปฏิิบัติตามสัญญาหร์่อในขณะปฏิิบัติตามภาร์ะท่�ต้องปฏิิบัติตามสัญญา ซึ่่�งเป็นเวิลา 
ท่�ล้กค้าได้้ควิบคุมสินค้าหร์่อบริ์การ์นั�น จำนวินเงินของร์ายได้้ท่�ร์ับร้้์ ค่อ จำนวินเงินท่�ปันส่วินให้ภาร์ะท่�ต้องปฏิิบัติเสร็์จสิ�น  
สำหร์ับ TFRS15 ม่ 2 วิิธิ์่ ค่อ 1. ในกร์ณ่ท่�กิจการ์ส่งมอบสินค้าทั�วิ ๆ ไปให้ล้กค้าแล้วิจะร์ับร์้้ร์ายได้้ ณ เวิลาใด้เวิลาหน่�ง 
(Point in time) และ 2. ในกร์ณ่ท่�กิจการ์ส่งมอบบร์ิการ์ทั�วิ ๆ ไปให้ล้กค้าแล้วิจะร์ับร์้้ร์ายได้้ตลอด้ช้่วิงเวิลา (Over time)

 ซึ่่�งในปัจจบุนัคณะกร์ร์มการ์มาตร์ฐานการ์บัญช้ร่์ะหว่ิางปร์ะเทศิ (IASB) อย้ร่์ะหว่ิางด้ำเนินการ์ Post-Implementation  
Review (PIR) ของ IFRS15 เพ่�อปร์ะเมินวิ่ามาตร์ฐานสามาร์ถุบร์ร์ลุวิัตถุุปร์ะสงค์ด้้านควิามโปร์่งใสและคุณภาพของข้อม้ล 
ร์ายได้้ได้เ้พย่งใด้ ผลการ์ศิก่ษาน่�จง่สามาร์ถุเป็นขอ้มล้เช้งิปร์ะจักษท์่�เปน็ปร์ะโยช้น์ตอ่ผ้ก้ำหนด้มาตร์ฐาน หน่วิยงานกำกับด้แ้ล  
และผ้้ใช้้งบการ์เงิน ในการ์พัฒนาหร์่อปร์ับปร์ุงแนวิทางการ์ร์ายงานร์ายได้้ในอนาคต

  แนวคัิด้เก่�ยวกับคัุณภาพกำาไร
 Dechow and Schrand (2004) ให้คำนิยามว่ิา กำไร์ท่�มคุ่ณภาพจะสะท้อนมล้คา่ท่�แทจ้ร์งิของบริ์ษทัได้อ้ยา่งแม่นยำ 
ซึ่่�งกำไร์ด้ังกล่าวิ ค่อ กำไร์ท่�คาด้วิ่าจะได้้รั์บอย่างต่อเน่�องและยั�งย่นในร์ะยะยาวิ ซึ่่�งเป็นแนวิคิด้ท่�เก่�ยวิข้องกับสมมติฐาน 
ร์ายได้้ถุาวิร์ (Permanent income hypothesis) ในทางเศิร์ษฐศิาสตร์์ Francis, Olsson and Schipper (2006)  
กล่าวิว่ิา ไม่ควิร์มองคุณภาพกำไร์เป็นเพ่ยงผลลัพธ์ิ์หลัก หร์่อเป็นผลมาจากการ์ตัด้สินใจของฝ่่ายบริ์หาร์ในแต่ละช่้วิงเวิลา  
แต่ควิร์มองวิ่าควิามควิามน่าเช้่�อถุ่อของตัวิเลขกำไร์ท่�บร์ิษัทร์ายงานในงบการ์เงินนั�นเกิด้จากทั�งการ์ตัด้สินใจในการ์ร์ายงาน 
และการ์ตดั้สนิใจเช้งิกลยทุธิ์ร์์ะยะยาวิเก่�ยวิกบัสิ�งท่�ควิร์จะเปน็ เช้น่ สายธิ์รุ์กจิของบร์ษิทั (Lines of Business) คณุภาพกำไร์ 
เป็นสิ�งท่�ผ้้ม่ส่วินร่์วิมในกร์ะบวินการ์ร์ายงานทางการ์เงินให้ควิามสนใจ ซ่ึ่�งร์วิมถุ่งผ้้กำหนด้มาตร์ฐาน ผ้้จัด้ทำร์ายงาน  
ผ้้ตร์วิจสอบบัญช้่ หน่วิยงานกำกับด้้แล นักวิิเคร์าะห์ทางการ์เงิน
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 Komutputipong (2014) ได้้สรุ์ปตัวิวัิด้คุณสมบัติคุณภาพกำไร์โด้ยใช้้ข้อม้ลจากฐานบัญช้่ (Accounting-based 
Earnings Attribute Measure) 4 ตัวิวิัด้ ปร์ะกอบด้้วิย

 1. คุณภาพของร์ายการ์คงค้าง (Accrual quality) กำไร์ท่�ม่ควิามใกล้เค่ยงกับเงินสด้มากท่�สุด้ย่อมเป็นท่�ต้องการ์ 
ของผ้ม้ส่ว่ินได้เ้สย่กของกิจการ์ เน่�องจากกำไร์ปร์ะกอบด้ว้ิยเงินสด้และผลของร์ายการ์คงค้าง การ์ท่�ร์ายการ์คงค้างในปีปจัจบุนั
สามาร์ถุสะท้อนกร์ะแสเงินสด้ในอด้่ต ปัจจุบัน และอนาคตได้้ด้่ย่อมแสด้งให้เห็นถุ่งคุณภาพของกำไร์

 2. ควิามยั�งย่นของกำไร์ (Earnings persistence) กำไร์ท่�เกิด้ข่�นในปัจจุบันควิร์จะเกิด้ข่�นในอด้่ต ด้ังนั�น หากกำไร์
ในปจัจบุนัเปน็ผลของร์ายการ์ท่�เกดิ้ข่�นไมบ่อ่ย เช้น่ การ์ขายสนิทร์พัยไ์มห่มนุเวิย่น กจิการ์อาจไมส่ามาร์ถุทำกำไร์ได้ใ้นร์ะด้บั
เด้่ยวิกันน่�ในอนาคต

 3. ควิามสามาร์ถุในการ์พยากร์ณ์ของกำไร์ (Earnings predictability) หากผ้้ลงทุนใช้้ตัวิเลขกำไร์ของงวิด้ปัจจุบัน
พยากร์ณ์กำไร์ในอนาคตได้้ใกล้เค่ยงกับควิามเป็นจร์ิงหร์่อม่ควิามผิด้พลาด้น้อย กำไร์นั�นย่อมม่คุณภาพ 

 4. ควิามสม�ำเสมอของกำไร์ (Earnings smoothness) กำไร์ท่�ไม่ผันผวินมาก แสด้งถุ่งควิามสามาร์ถุของผ้้บร์ิหาร์
ในการ์จัด้การ์กำไร์ให้ม่คุณภาพเป็นท่�น่าเช้่�อถุ่อในสายตาของนักลงทุน

  แนวคัิด้เก่�ยวกับพฤติกรรมผู้บริหาร
 พฤตกิร์ร์มของผ้้บร์หิาร์มบ่ทบาทสำคัญตอ่กร์ะบวินการ์จัด้ทำและนำเสนองบการ์เงิน เน่�องจากผ้้บร์หิาร์เป็นผ้ม้อ่ำนาจ 
ในการ์เล่อกนโยบายบัญช้่ การ์กำหนด้สมมติฐานและการ์ปร์ะมาณการ์ ร์วิมถุ่งการ์ใช้ดุ้้ลยพินิจในการ์ร์ับร์้้ร์ายการ์ทางบัญช้่
ตา่ง ๆ  ซึ่่�งอาจสง่ผลตอ่คณุภาพของกำไร์และควิามนา่เช้่�อถุอ่ของขอ้มล้ทางการ์เงนิ แนวิคิด้ทฤษฎีตั่วิแทน (Agency Theory) 
อธิ์บิายวิา่ควิามสมัพนัธิ์เ์ช้งิตวัิแทนร์ะหวิา่งผ้ถุ้อ่หุน้ในฐานะผ้ว้ิา่จา้งและผ้บ้ร์หิาร์ในฐานะตวัิแทนอาจกอ่ใหเ้กดิ้ควิามขดั้แยง้ 
ทางผลปร์ะโยช้น์ ส่งผลให้ผ้บ้ร์หิาร์มแ่ร์งจง้ใจในการ์จดั้การ์กำไร์เพ่�อเพิ�มผลตอบแทนส่วินบคุคล เช่้น โบนสัตามผลการ์ด้ำเนนิงาน  
การ์รั์กษาตำแหน่ง หร์่อการ์สร์้างภาพลักษณ์ท่�ด้่ต่อผ้้ลงทุน (Jensen & Meckling, 1976) นอกจากน่� ร์ายได้้และกำไร์ 
ยังเป็นตัวิช้่�วิัด้สำคัญท่�ใช้้ในการ์ปร์ะเมินผลการ์ด้ำเนินงานของกิจการ์ การ์จัด้ทำสัญญาทางการ์เงิน และการ์ตัด้สินใจลงทุน
ของผ้้ใช้้งบการ์เงิน ทำให้ผ้้บร์ิหาร์ม่แร์งกด้ด้ันในการ์ร์ายงานผลการ์ด้ำเนินงานให้เป็นไปตามควิามคาด้หวิังของตลาด้ทุน  
ด้ังนั�น พฤติกร์ร์มการ์ร์ายงานทางการ์เงินของผ้้บร์ิหาร์จ่งไม่ได้้สะท้อนเพ่ยงข้อเท็จจร์ิงทางเศิร์ษฐกิจของกิจการ์เท่านั�น  
แต่ยังสะท้อนแร์งจ้งใจเช้ิงเศิร์ษฐกิจ โคร์งสร์้างการ์กำกับด้้แลกิจการ์ และบร์ิบททางสถุาบันท่�กิจการ์ด้ำเนินงานอย้่
 ในขณะเด้่ยวิกันแนวิคิด้ทฤษฎี่เช้ิงบวิก (Positive Accounting Theory) ช้่�ให้เห็นวิ่าผ้้บร์ิหาร์ม่แนวิโน้มเล่อกวิิธิ์่
ปฏิิบัติทางบัญช้่ท่�ช้่วิยเพิ�มปร์ะโยช้น์ของตนภายใต้ข้อจำกัด้ของมาตร์ฐานบัญช้่และเง่�อนไขทางสัญญา เช้่น การ์หล่กเล่�ยง 
การ์ละเมิด้เง่�อนไขสัญญาหน่� การ์ลด้แร์งกด้ดั้นทางการ์เม่อง หร์่อการ์รั์กษาควิามสามาร์ถุในการ์ร์ะด้มทุน (Watts &  
Zimmerman, 1986) งานวิิจัยเช้ิงปร์ะจักษ์จำนวินมากย่นยันวิ่าการ์จัด้การ์กำไร์สามาร์ถุเกิด้ข่�นได้้ทั�งผ่านการ์ปรั์บแต่ง 
ร์ายการ์คงค้างตามดุ้ลยพินจิของผ้้บริ์หาร์ และผ่านการ์ตัด้สินใจเช้งิปฏิบัิตกิาร์ท่�มผ่ลต่อกร์ะแสเงินสด้จริ์ง เช้น่ การ์เร์ง่ยอด้ขาย  
การ์ลด้ค่าใช้้จ่ายด้้านวิิจัยและพัฒนา หร์่อการ์ปร์ับร์ะด้ับการ์ผลิต (Dechow et al., 1995; Roychowdhury, 2006)  
อย่างไร์ก็ตาม การ์ม่ร์ะบบกำกับด้้แลกิจการ์ท่�เข้มแข็ง เช้่น คณะกร์ร์มการ์อิสร์ะท่�ม่ปร์ะสิทธิ์ิภาพ ร์ะบบควิบคุมภายใน 
ท่�เหมาะสม และคุณภาพการ์สอบบัญช้่ท่�ส้ง สามาร์ถุช้่วิยจำกัด้การ์ใช้ดุ้้ลยพินิจในทางท่�ไม่เหมาะสม และเพิ�มควิามโปร์่งใส
ของร์ายงานทางการ์เงินได้้ (Healy & Wahlen, 1999) ด้ังนั�น การ์ทำควิามเข้าใจพฤติกร์ร์มของผ้้บร์ิหาร์จ่งเป็นปร์ะเด้็น
สำคัญในการ์ปร์ะเมินคุณภาพกำไร์ ผลกร์ะทบของมาตร์ฐานบัญช้่ใหม่ และควิามเช้่�อมั�นของผ้้ลงทุนในตลาด้ทุน
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  แนวคัิด้เก่�ยวกับการจัด้การกำาไร
 Healy and Wahlen (1999) กลา่วิวิา่ การ์จดั้การ์กำไร์ (Earnings management) เกิด้ข่�นเม่�อผ้บ้ร์หิาร์ใช้ด้้ลุยพนิจิ 
ในการ์จดั้ทำงบการ์เงนิ และจดั้การ์โคร์งสร์า้งของร์ายงานทางการ์เงนิเพ่�อส่�อใหผ้้ม้ส่ว่ินได้เ้สย่ของกจิการ์ใช้ผ้ลการ์ด้ำเนนิงาน 
ของกิจการ์ผิด้ไปจากควิามจร์ิง หร์่อเพ่�อผลปร์ะโยช้น์ตามสัญญาท่�เกิด้ข่�นกับตัวิเลขทางบัญช้่

 การ์จัด้การ์กำไร์สามาร์ถุแบ่งได้้เป็น 2 วิิธิ์่ ได้้แก่ การ์จัด้การ์กำไร์โด้ยการ์เปล่�ยนวิิธิ์่การ์ด้ำเนินงานธิ์ุร์กิจ หร์่อ
การ์จัด้การ์กำไร์ผ่านกิจกร์ร์มจริ์ง (Real-activities based Earnings management: REM) และการ์จัด้การ์กำไร์ 
โด้ยเปล่�ยนวิิธิ์่การ์ทางบัญช้่ หร์่อการ์จัด้การ์กำไร์ตามเกณฑ์์คงค้าง (Accrual-based Earnings management: AEM)  
โด้ยวิิธิ์่แร์กนั�นเป็นวิิธิ์่การ์จัด้การ์กำไร์ท่�เปล่�ยนวิิธิ์่การ์ด้ำเนินงานทางธิ์ุร์กิจจร์ิงท่�กร์ะทบต่อธิ์ุร์กิจ และกร์ะแสเงินสด้ของ
ธิ์ุร์กิจ สำหร์ับวิิธิ์่ท่�สอง เป็นการ์จัด้การ์กำไร์โด้ยการ์เปล่�ยนวิิธิ์่การ์ทางบัญช้่ หร์่อใช้้ดุ้ลยพินิจของผ้้บร์ิหาร์กับร์ายการ์คงค้าง 
บางปร์ะเภทซึ่่�งไมก่ร์ะทบตอ่กร์ะแสเงนิสด้ของบร์ษิทั เปน็เพย่งการ์เปล่�ยนแปลงปร์ะมาณการ์ตา่ง ๆ  เทา่นั�น (Wajakajornrit, 
2016)

 มาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงนิกำหนด้ใหก้จิการ์บนัทก่บญัช้โ่ด้ยใช้เ้กณฑ์์คงคา้ง หมายถุง่การ์ร์บัร์้ห้ร์อ่การ์บนัทก่
ร์ายได้้และค่าใช้้จ่ายให้สอด้คล้องกับช้่วิงเวิลาท่�เกิด้ข่�น โด้ยไม่คำน่งวิ่าจะได้้ร์ับหร์่อจ่ายเงินสด้ไปแล้วิหร์่อไม่ ร์ายการ์คงค้าง
สามาร์ถุแบ่งได้้เป็น 2 ส่วิน ค่อ 1. ร์ายการ์คงค้างท่�ไม่ได้้เกิด้จากดุ้ลยพินิจของผ้้บริ์หาร์ (Non-discretionary accruals)  
หมายถุ่ง ร์ายการ์คงค้างท่�เกิด้ข่�นตามปกติจากการ์ด้ำเนินธิ์ุร์กิจของกิจการ์ซึ่่�งเปล่�ยนแปลงไปตามสภาวิะปกติทางเศิร์ษฐกิจ 
ซ่ึ่�งฝ่่ายบร์ิหาร์ไม่สามาร์ถุควิบคุมได้้ และ 2. ร์ายการ์คงค้างท่�เกิด้จากดุ้ลยพินิจของผ้้บร์ิหาร์ (Discretionary accruals)  
หมายถุง่ ร์ายการ์คงคา้งท่�เกดิ้จากการ์กำหนด้ตวัิเลขหร์อ่การ์เลอ่กใช้น้โยบายบญัช้ข่องฝ่า่ยบร์หิาร์ ร์ายการ์คงคา้งท่�เกดิ้จาก 
ดุ้ลยพินิจของฝ่่ายบร์ิหาร์จ่งมักถุ้กใช้้เป็นช้่องทางในการ์ตกแต่งตัวิเลขกำไร์ให้เป็นไปในทิศิทางท่�ผ้้บร์ิหาร์ต้องการ์ ทำให้
ร์ายการ์คงคา้งนั�นไม่มคุ่ณภาพ และส่งผลใหก้ำไร์ไมม่คุ่ณภาพด้้วิย เพร์าะทำใหก้ำไร์นั�นไม่สะท้อนผลการ์ด้ำเนนิงานท่�แทจ้ร์งิ
ของกิจการ์ (Sangkum, Sampet & Sittisombut, 2017) ด้ังนั�น ในการ์ศิ่กษาคร์ั�งน่�จ่งวิัด้คุณภาพกำไร์จากร์ายการ์คงค้าง 
ท่�เกิด้จากดุ้ลยพินจิของผ้้บริ์หาร์ หร์อ่ท่�เร์ย่กว่ิาการ์จัด้การ์กำไร์ตามเกณฑ์ค์งคา้ง (Accrual-based Earnings management: 
AEM) ด้้วิย Modified Jones Model ตามแนวิคิด้ของ Dechow et al. (1995) ซึ่่�งเป็นแบบจำลองท่�ได้้ร์ับควิามนิยม 
อย่างกว้ิางขวิาง ม่ปร์ะสิทธิิ์ภาพในการ์ตร์วิจจับการ์ใช้้ดุ้ลยพินิจของฝ่่ายบริ์หาร์ และได้้รั์บการ์ยอมร์ับในการ์ปร์ะมาณค่า
ร์ายการ์คงค้างท่�ข่�นอย้่กับดุ้ลยพินิจของฝ่่ายบร์ิหาร์

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 8(1) Issue 22  January - April 2026 3737



 การ์วิดั้การ์จดั้การ์กำไร์ตามเกณฑ์ค์งคา้ง ใช้แ้บบจำลองการ์ถุด้ถุอยปร์ะมาณคา่ร์ายการ์คงคา้งตามด้ลุยพนิจิของผ้บ้ร์หิาร์  
โด้ยการ์วิัด้ค่าการ์จัด้การ์กำไร์ตามเกณฑ์์คงค้างปร์ะกอบด้้วิย 3 ขั�นตอน (Sirirungwattachai & Selaratana, 2024)

 ขั�นตอนท่� 1 คำนวิณร์ายการ์คงค้างร์วิม (Total accruals: TA) ในการ์ศิก่ษาน่�วิดั้ค่าร์ายการ์คงค้างโด้ยใช้ง้บกร์ะแสเงินสด้  
คำนวิณโด้ย

   TA
it
 = NI

it
 – CFO

it

 โด้ย TA
it
 หมายถุ่ง    ร์ายการ์คงค้างร์วิม

  NI
it
 หมายถุ่ง    กำไร์สุทธิ์ิก่อนหักร์ายการ์พิเศิษ

  CFO
it
 หมายถุ่ง    กร์ะแสเงินสด้สุทธิ์ิจากกิจกร์ร์มด้ำเนินงาน

 ขั�นตอนท่� 2 ปร์ะมาณยอด้คงค้างท่�ไม่ใช้้ดุ้ลยพินิจ (Non-discretionary accruals: NDA) คำนวิณโด้ย

 โด้ย NDA
it
 หมายถุ่ง    ยอด้คงค้างท่�ไม่ใช้้ดุ้ลยพินิจของผ้้บร์ิหาร์

  ∆REV
it
 หมายถุ่ง    การ์เปล่�ยนแปลงของร์ายได้้

  ∆REC
it
 หมายถุ่ง    การ์เปล่�ยนแปลงของยอด้ล้กหน่�สุทธิ์ิ

  PPE
it
 หมายถุ่ง   ท่�ด้ิน อาคาร์ และอุปกร์ณ์ก่อนหักค่าเส่�อมร์าคาสะสม

  A
t-1

 หมายถุ่ง    สินทร์ัพย์ร์วิมของปีก่อน

  B
1
, B

2
, B

3
 หมายถุ่ง   ค่าสัมปร์ะสิทธิ์ิ�ควิามถุด้ถุอย ซึ่่�งได้้จากสมการ์ถุด้ถุอย

 ขั�นตอนท่� 3 ปร์ะมาณยอด้คงคา้งตามด้ลุยพนิจิของผ้บ้ร์หิาร์ (Discretionary accruals: DA) คำนวิณคา่จากผลตา่ง 
ร์ะหวิ่างยอด้ร์วิมของร์ายการ์คงค้าง (ขั�นตอนท่� 1) หาร์ด้้วิยสินทร์ัพย์ร์วิมของปีก่อน กับยอด้คงค้างท่�ไม่ใช้้ดุ้ลยพินิจ 
ของผ้้บร์ิหาร์ (ขั�นตอนท่� 2) คำนวิณโด้ย

    DA
it
 = (TA

it
/A

t-1
) – NDA

it

 โด้ย DA
it
  หมายถุ่ง    ยอด้คงค้างตามดุ้ลยพินิจของผ้้บร์ิหาร์

 จากผลการ์ศิ่กษาในอด้่ตเก่�ยวิกับการ์บังคับใช้้มาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงินฉบับท่� 15 เร์่�อง ร์ายได้้จากสัญญา
ท่�ทำกับล้กค้า พบว่ิา TFRS15 ส่งผลกร์ะทบเช้ิงลบอย่างม่นัยสำคัญกับการ์เปล่�ยนแปลงของร์ายได้้ร์วิม การ์เปล่�ยนแปลง
ของกำไร์สุทธิ์ิ การ์เปล่�ยนแปลงกำไร์ก่อนด้อกเบ่�ย ภาษ่เงินได้้และค่าเส่�อมร์าคา การ์เปล่�ยนแปลงกำไร์ก่อนด้อกเบ่�ย 
และภาษ่เงินได้้ และร์ายการ์คงค้างร์วิม (Phakdee & Srijunpetch, 2020) ซึ่่�งสอด้คล้องกับการ์ศิ่กษาของ Chavanwan 
and Srijunpetch (2020) ท่�พบวิ่าการ์ปร์ับใช้้ TFRS15 ส่งผลให้ค่าสัมบ้ร์ณ์ของร์ายการ์คงค้างจากดุ้ลยพินิจของผ้้บร์ิหาร์
ลด้ลง ซึ่่�งหมายถุง่กจิการ์มก่าร์ปร์บัแตง่กำไร์ลด้ลง และทำใหก้จิการ์มค่ณุภาพกำไร์ท่�สง้ข่�น และ Neerapattanakun (2023) 
พบวิ่า ร์ายการ์คงค้างท่�เกิด้จากดุ้ลยพินิจของผ้้บร์ิหาร์ลด้ลงอย่างม่นัยสำคัญหลังจากการ์ใช้้ TFRS15 ซึ่่�งสะท้อนคุณภาพ
กำไร์ท่�เพิ�มข่�น ผลกร์ะทบของ TFRS15 แตกต่างกันไปตามอุตสาหกร์ร์ม โด้ยอุตสาหกร์ร์มท่�ได้้ร์ับผลกร์ะทบมากท่�สุด้  
ได้้แก่ อสังหาร์ิมทร์ัพย์ เทคโนโลย่ และส่�อสาร์ และบริ์ษัทขนาด้ใหญ่ได้้ร์ับผลกร์ะทบจาก TFRS15 น้อยกวิ่าบร์ิษัทขนาด้
เล็ก เน่�องจากม่ร์ะบบบัญช้่และการ์จัด้การ์ท่�เข้มแข็งกวิ่า ซึ่่�งสอด้คล้องกับ Napier and Stadler (2020) ท่�ศิ่กษาผลกร์ะทบ 
ของการ์บังคับใช้้ IFRS15 โด้ยใช้้การ์เปล่�ยนแปลงของร์ายได้้เป็นตัวิแปร์อิสร์ะ ต่อบร์ิษัทขนาด้ใหญ่ 50 แห่งในยุโร์ป  
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และ Kabir and Su (2022) ท่�ศิ่กษากลุ่มตัวิอย่างในปร์ะเทศิออสเตร์เล่ยและนิวิซึ่่แลนด้์  พบวิ่า IFRS15 ส่งผลกร์ะทบ 
ตอ่การ์ร์บัร้้์ร์ายได้ข้องบริ์ษทัต่าง ๆ  ในร์ะด้บัท่�แตกตา่งกนั ข่�นอย้ก่บัปร์ะเภทอตุสาหกร์ร์ม ควิามซัึ่บซ้ึ่อนของสญัญาทางธิ์รุ์กจิ  
และขนาด้ของบร์ิษัท บร์ิษัทในอุตสาหกร์ร์มโทร์คมนาคม เทคโนโลย่ และอุตสาหกร์ร์มการ์ผลิตท่�ม่สัญญาซึ่ับซึ่้อน 
มก่าร์เปล่�ยนแปลงการ์ร์บัร์้ร้์ายได้ม้ากท่�สดุ้ แสด้งใหเ้หน็วิา่การ์นำ IFRS15 มาใช้ม้ผ่ลกร์ะทบอยา่งมนั่ยสำคญัตอ่แนวิทางการ์
บัญช้่และการ์ด้ำเนินงานขององค์กร์ในบางอุตสาหกร์ร์ม  อย่างไร์ก็ตาม Krassanairawiwong and Srijunpetch (2020) 
กลับพบวิ่าการ์เปล่�ยนแปลงของร์ายได้้ม่ควิามสัมพันธิ์์ในทิศิทางเด้่ยวิกันกับคุณภาพกำไร์ผ่านร์ายการ์คงค้างท่�เกิด้จาก 
ด้ลุยพนิจิของผ้บ้ร์หิาร์ท่�วิดั้คา่ด้ว้ิยการ์จัด้การ์กำไร์ตามแนวิคดิ้ The Modified Jones Model เม่�อนำร์ายการ์คงคา้งช้ว่ิงกอ่น 
และหลังการ์ปร์ับใช้้ TFRS15 มาเปร์่ยบเท่ยบกันโด้ยใช้้ The modified jones model ตามแนวิคิด้ของ Dechow et al. 
(1995) และแนวิคิด้ของ Yoon et al. (2006) พบวิ่าไม่ม่ควิามแตกต่างกัน

 นอกจากน่� อาจม่ปัจจัยอ่�น ๆ ท่�ส่งผลต่อการ์จัด้การ์กำไร์ตามเกณฑ์์คงค้าง จากการ์ทบทวินงานวิิจัยในอด้่ต  
คณะผ้้วิิจัยได้้สร์ุปตัวิแปร์ควิบคุมท่�ใช้้ในการ์วิิจัย ด้ังน่� ขนาด้ของกิจการ์ (Firm size) วิัด้ค่าจากลอการ์ิท่มธิ์ร์ร์มช้าต ิ
ของสนิทร์พัยร์์วิม บร์ษิทัขนาด้ใหญอ่าจมก่าร์จดั้การ์กำไร์มากกวิา่บร์ษิทัขนาด้เลก็เน่�องจากควิามซึ่บัซึ่อ้นในการ์ด้ำเนนิงาน 
ทำให้การ์ตร์วิจจับการ์จัด้การ์กำไร์ทำได้้ยาก จากการ์ศิ่กษาของ Sirirungwattachai and Selaratana  (2024) พบว่ิา  
ขนาด้ของบริ์ษทัส่งผลเช้งิลบต่อการ์จัด้การ์กำไร์ Hattakit and Tangan (2022) พบว่ิา คา่ตอบแทนของผ้้บริ์หาร์ (Executive  
compensation) ม่อิทธิ์ิพลเช้ิงบวิกต่อการ์จัด้การ์กำไร์ Wongwaegnoi (2020) และ Uraived (2021) พบวิ่า ขนาด้ของ 
สำนกังานสอบบญัช้ ่(Audit firm size) มค่วิามสมัพนัธ์ิ์ในทศิิทางตร์งข้ามกบัการ์จดั้การ์กำไร์ผ่านร์ายการ์คงค้าง โด้ยอาจกล่าวิได้้ว่ิา 
หากบร์ษิทัมก่าร์ใช้้บร์กิาร์สำนกังานสอบบญัช้ข่นาด้ใหญจ่ะสง่ผลตอ่การ์จดั้การ์กำไร์ท่�ลด้ลง อยา่งไร์กต็าม Krongboon and 
Dampitakse (2022) กลับพบวิ่า ขนาด้ของสำนักงานสอบบัญช้่ไม่ม่ควิามสัมพันธิ์์กับการ์จัด้การ์กำไร์

 จากการ์ทบทวินแนวิคดิ้ท่�เก่�ยวิขอ้ง และงานวิจิยัในอด้ต่ท่�เก่�ยวิข้องกบัผลกร์ะทบของมาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงนิ  
ฉบับท่� 15 เร์่�องร์ายได้้จากสัญญาท่�ทำกับล้กค้า และการ์จัด้การ์กำไร์ คณะผ้้วิิจัยจ่งกำหนด้สมมติฐานการ์วิิจัย ด้ังน่�

 H
1
 การ์เปล่�ยนแปลงของร์ายได้้ช่้วิงก่อนและหลังการ์บังคับใช้้มาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงิน ฉบับท่� 15  

ส่งผลต่อการ์จัด้การ์กำไร์ผ่านร์ายการ์คงค้างตามดุ้ลยพินิจของผ้้บร์ิหาร์

 H
2
 ร์ะดั้บการ์จัด้การ์กำไร์หลังการ์บังคับใช้้มาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงิน ฉบับท่� 15 ของกลุ่มอุตสาหกร์ร์ม

อสังหาร์ิมทร์ัพย์และก่อสร์้างส้งกวิ่าอุตสาหกร์ร์มอ่�น ๆ

  กรอบแนวคัิด้ในการวิจัย
 จากการ์ทบทวินงานวิิจัยท่�เก่�ยวิข้อง งานวิิจัยน่�จ่งมุ่งศิ่กษาศิ่กษาผลกร์ะทบก่อนและหลังการ์บังคับใช้้ TFRS15  
ตอ่การ์จัด้การ์กำไร์ และเปร์ย่บเทย่บร์ะดั้บการ์จัด้การ์กำไร์ร์ะหว่ิางก่อนและหลังการ์บังคับใช้ ้TFRS15 ของบริ์ษทัจด้ทะเบย่น
ในตลาด้หลักทร์ัพย์แห่งปร์ะเทศิไทย ด้ัช้น่หลักทร์ัพย์ SET100 โด้ยให้ควิามสนใจกับแนวิโน้มการ์เปล่�ยนแปลงของร์ายได้ ้
ช้่วิงก่อนและหลังการ์บังคับใช้้ TFRS15 วิ่าจะทำให้ร์ะด้ับการ์จัด้การ์กำไร์เปล่�ยนแปลงไปอย่างไร์ โด้ยงานวิิจัยในอด้่ต 
ยังพบวิ่ากลุ่มอุตสาหกร์ร์มท่�ได้้ร์ับผลกร์ะทบมากท่�สุด้ ได้้แก่ อสังหาร์ิมทร์ัพย์ นอกจากน่�ตัวิแปร์ควิบคุมท่�นำมาศิ่กษาคร์ั�งน่�  
ได้้แก่ ขนาด้ของกิจการ์ ค่าตอบแทนของผ้้บร์ิหาร์ ขนาด้ของสำนักงานสอบบัญช้่ เน่�องจากงานวิิจัยในอด้่ตพบวิ่าตัวิแปร์
ควิบคุมด้ังกล่าวิม่ควิามสัมพันธิ์์กับการ์จัด้การ์กำไร์ โด้ยแสด้งตามกร์อบแนวิคิด้ในการ์วิิจัยแสด้งได้้ด้ังภาพท่� 1
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ตัวแปรอิสัระ

1. การ์เปล่�ยนแปลงของร์ายได้้
ช้่วิงก่อนและหลังการ์บังคับใช้้
มาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงิน 
ฉบับท่� 15 เร์่�อง ร์ายได้้จากสัญญา
ท่�ทำกับล้กค้า (TFRS15)

2. กลุ่มอุตสาหกร์ร์ม

ตัวแปรคัวบคัุม

1. ขนาด้ของกิจการ์ 

2. ค่าตอบแทนของผ้้บร์ิหาร์ 

3. ขนาด้ของสำนักงานสอบบัญช้่

ตัวแปรตาม

การ์จัด้การ์กำไร์ผ่านร์ายการ์คงค้าง 
ตามดุ้ลยพินิจของผ้้บร์ิหาร์ โด้ยใช้้  
The mod ified Jones  model  
ตามแนวิคิด้ของ Dechow et al. (1995)

    ภัาพท่� 1 กร์อบแนวิคิด้ในการ์วิิจัย

  วิธี่ด้ำาเนินการวิจัย
การเก็บรวบรวมข้อมูล

 คณะผ้้วิิจัยได้้เก็บร์วิบร์วิมข้อม้ลจากแหล่งทุติยภ้มิ (Secondary Data) ใช้้ข้อม้ลร์ะหว่ิางปี พ.ศิ. 2557-2566  
ร์ะยะเวิลาร์วิม 10 ป ีจากบทควิาม วิทิยานพินธิ์ ์วิจิยั และร์ายงานทางการ์เงนิปร์ะจำปขีองบร์ษิทัจากเวิบ็ไซึ่ต์ตลาด้หลกัทร์พัย์
แห่งปร์ะเทศิไทย เวิ็บไซึ่ต์คณะกร์ร์มการ์กำกับหลักทร์ัพย์และตลาด้หลักทร์ัพย์ เวิ็บไซึ่ต์ SETSMART และเวิ็บไซึ่ต์บร์ิษัท

 ปร์ะช้ากร์ท่�ใช้้ในการ์วิิจัยคร์ั�งน่� ค่อ บริ์ษัทท่�จด้ทะเบ่ยนในตลาด้หลักทรั์พย์แห่งปร์ะเทศิไทย ด้ัช้น่หลักทรั์พย์  
SET100 จำนวิน 100 บร์ษิทั กลุม่ตวัิอยา่งท่�ใช้ใ้นการ์วิจิยั คอ่ บร์ษิทัท่�ผา่นเกณฑ์์การ์คดั้เลอ่ก โด้ยยกเวิน้หลกัทร์พัยท์่�ถุก้เพกิถุอน  
บร์ษิทัท่�เปดิ้เผยข้อมล้ไม่คร์บถุ้วิน บริ์ษทัท่�มว่ินัสิ�นร์อบร์ะยะเวิลาบัญช้ไ่ม่ตร์งกับ 31 ธิ์นัวิาคม บริ์ษทัท่�อย้ใ่นกลุม่อุตสาหกร์ร์ม
ธิ์ุร์กิจการ์เงิน คงเหล่อกลุ่มตัวิอย่างจำนวิน 52 บร์ิษัท 520 ตัวิอย่าง ด้ังตาร์างท่� 1
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  การวัด้คั�าตัวแปรและแบบจำาลอง
ตัวแปรอิสัระ

 1. การ์บังคับใช้้มาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงิน ฉบับท่� 15 (TFRS15) วิัด้ค่าโด้ยใช้้ลอการิ์ท่มธิ์ร์ร์มช้าติ 
การ์เปล่�ยนแปลงของร์ายได้้ในช้่วิงก่อนและหลังการ์บังคับใช้้มาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงิน ฉบับท่� 15 เร์่�อง ร์ายได้้จาก
สัญญาท่�ทำกับล้กค้า

 2. กลุม่อตุสาหกร์ร์ม วิดั้ค่าโด้ยใช้ตั้วิแปร์หุน่โด้ยกำหนด้ใหค้า่ 1 เม่�อเป็นบริ์ษทัในกลุม่อุตสาหกร์ร์มอสงัหาริ์มทรั์พย์
และก่อสร์้าง และให้ค่า 0 เม่�อเป็นบร์ิษัทในกลุ่มอุตสาหกร์ร์มอ่�น ๆ

ตัวแปรตาม
 การ์จดั้การ์กำไร์ (Earnings management) วิดั้คา่โด้ยใช้ ้Modified Jones Model ตามแนวิคดิ้ของ Dechow et al.  
(1995)

ตัวแปรคัวบคัุม
 1. ขนาด้ของกิจการ์ (Firm size) วิัด้ค่าโด้ยใช้้ลอการ์ิท่มธิ์ร์ร์มช้าติของสินทร์ัพย์ร์วิม
 2. ค่าตอบแทนของผ้้บร์ิหาร์ (Executive compensation) วิัด้ค่าโด้ยใช้้ลอการ์ิท่มธิ์ร์ร์มช้าติของค่าตอบแทน 
ผ้้บร์ิหาร์เฉล่�ยต่อคน
 3. ขนาด้ของสำนักงานสอบบัญช้่ (Audit firm size) วิัด้ค่าโด้ยใช้้ตัวิแปร์หุ่น โด้ยกำหนด้ให้ค่า 1 เม่�อบร์ิษัท 
ใช้้สำนักงานสอบบัญช้่ในกลุ่ม Big4 และให้ค่า 0 บร์ิษัทใช้้สำนักงานสอบบัญช้่ท่�ไม่ใช้่กลุ่ม Big4

ตารางท่� 1 การ์คัด้เล่อกกลุ่มตัวิอย่างท่�ใช้้ในการ์วิิจัย

เกณฑ์์การคััด้เล่อกกลุ่มตัวอย่าง จำนวนบริษััท

จำนวินบร์ิษัทจด้ทะเบ่ยนท่�ใช้้คำนวิณด้ัช้น่หลักทร์ัพย์ SET100 100

หัก หลักทร์ัพย์ท่�ถุ้กเพิกถุอน (1)

           บร์ิษัทท่�เปิด้เผยข้อม้ลไม่คร์บถุ้วิน (24)

           บร์ิษัทท่�ม่วิันสิ�นร์อบร์ะยะเวิลาบัญช้่ไม่ตร์งกับ 31 ธิ์ันวิาคม (3)

           บร์ิษัทท่�อย้่ในกลุ่มอุตสาหกร์ร์มธิ์ุร์กิจการ์เงิน (20)

จำนวนกลุ่มตัวอย่างท่�ใช้้ในการวิจัย 52

จำนวนข้อมูลท่�ใช้้ในการวิจัย 520 ตัวอย่าง
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ตารางท่� 2 แสด้งสร์ุปตัวิแปร์และตัวิย่อของตัวิแปร์ท่�ใช้้ในการ์ศิ่กษา

ตัวแปรท่�ใช้้ในการศึกษัา ตัวย่อ

ตัวแปรอิสัระ

           การ์เปล่�ยนแปลงของร์ายได้้ในช้่วิงก่อนและหลังการ์บังคับใช้้ TFRS15 Rev

           กลุ่มอุตสาหกร์ร์ม Indust

ตัวแปรตาม

           การ์จัด้การ์กำไร์ DA

ตัวแปรคัวบคัุม

           ขนาด้ของกิจการ์ Size

           ค่าตอบแทนของผ้้บร์ิหาร์ Com

           ขนาด้ของสำนักงานสอบบัญช้่ Big4

แบบจำลองในการ์ศิ่กษาผลกร์ะทบของการ์ปร์ับใช้้ TFRS15 ต่อการ์จัด้การ์กำไร์ เข่ยนสมการ์ได้้ด้ังน่�
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  การวิเคัราะห์ข้อมูล
ผลการวิเคัราะห์สัถิิติเช้ิงพรรณนา
 1. ตัวิแปร์เช้ิงคุณภาพ ได้้แก่ กลุ่มอุตสาหกร์ร์ม (Indust) และขนาด้ของสำนักงานสอบบัญช้่ (Big4) แสด้งได้ ้
ด้ังตาร์างท่� 3 และตาร์างท่� 4 ตามลำด้ับ
ตารางท่� 3 ผลการ์วิิเคร์าะห์สถุิติเช้ิงพร์ร์ณนาตัวิแปร์ขนาด้ของกลุ่มอุตสาหกร์ร์มก่อนและหลังการ์บังคับใช้้ TFRS15

กลุ่มอุตสัาหกรรม
ก่อนการบังคัับใช้้ TFRS15 หลังการบังคัับใช้้ TFRS15

คัวามถิ่� ร้อยละ คัวามถิ่� ร้อยละ

อสังหาร์ิมทร์ัพย์และก่อสร์้าง 12 23.08 12 23.08

อ่�น ๆ 40 76.92 40 76.92

รวม 52 100.00 52 100.00

 จากตาร์างท่� 3 พบวิ่า บร์ิษัทจด้ทะเบ่ยนในตลาด้หลักทร์ัพย์แห่งปร์ะเทศิไทย ด้ัช้น่หลักทร์ัพย์ SET100 เป็นบร์ิษัท
กลุ่มอุตสาหกร์ร์มอสังหาร์ิมทร์ัพย์และก่อสร์้างจำนวิน 12 บร์ิษัท คิด้เป็นร์้อยละ 23.08 ส่วินอ่ก 40 บร์ิษัท คิด้เป็นร์้อยละ 
76.92 เป็นบร์ิษัทในกลุ่มอุตสาหกร์ร์มอ่�น ๆ
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ขนาด้ของสัำนักงานสัอบบัญช้่
ก่อนการบังคัับใช้้ TFRS15 หลังการบังคัับใช้้ TFRS15

คัวามถิ่� ร้อยละ คัวามถิ่� ร้อยละ

Big4 45 86.54 49 94.23

Non-Big4 7 13.46 3 5.77

รวม 52 100.00 52 100.00

 จากตาร์างท่� 5 พบว่ิาหลังการ์บังคับใช้้ TFRS15 ค่าเฉล่�ยการ์เปล่�ยนแปลงของร์ายได้้เพิ�มข่�นจากเดิ้ม 18.81  
เพิ�มข่�นเปน็ 19.44 แสด้งให้เหน็ว่ิาหลงัการ์บงัคบัใช้ ้TFRS15 บร์ษิทัในด้ชั้นห่ลกัทร์พัย ์SET100 มร่์ายได้ห้ลกัเพิ�มข่�น นอกจากน่�  
หลังการ์บังคับใช้้ TFRS15 บร์ิษัทในด้ัช้น่หลักทร์ัพย์ SET100 ม่การ์จัด้การ์กำไร์ให้ลด้ลงเน่�องจากค่าต�ำสุด้ก่อนการ์บังคับใช้ ้
เท่ากับ -0.38 ในขณะท่�หลังการ์บังคับใช้้ม่ค่าต�ำสุด้ -0.96 ในขณะท่�ขนาด้ของกิจการ์ และค่าตอบแทนของผ้้บร์ิหาร์ 
ไม่ได้้แตกต่างกันมาในช้่วิงก่อนและหลังการ์บังคับใช้้ TFRS15

(n=52)

 จากตาร์างท่� 4 พบว่ิา ทั�งก่อนและหลังการ์บังคับใช้ ้TFRS15 บริ์ษทัจด้ทะเบย่นในตลาด้หลักทรั์พย์แห่งปร์ะเทศิไทย 
ด้ัช้น่หลักทร์ัพย์ SET100 ส่วินใหญ่ใช้้สำนักงานสอบบัญช้่กลุ่ม Big4 โด้ยก่อนการ์บังคับใช้้ TFRS15 ใช้้สำนักงานสอบบัญช้่
กลุ่ม Big4 จำนวิน 45 บริ์ษัท คิด้เป็นร์้อยละ 86.54 หลังการ์บังคับใช้้ TFRS15 ม่การ์ใช้้สำนักงานสอบบัญช้่กลุ่ม Big4  
เพิ�มข่�นเป็นจำนวิน 49 บร์ิษัท คิด้เป็นร์้อยละ 94.23
 2. ตัวิแปร์เช้ิงปร์ิมาณ ได้้แก่ การ์เปล่�ยนแปลงของร์ายได้้ (Rev) ร์ายการ์คงค้างท่�ข่�นอย้่กับดุ้ลยพินิจของผ้้บร์ิหาร์ 
(DA) ขนาด้ของกิจการ์ (Size) และค่าตอบแทนผ้้บร์ิหาร์ (Com) ก่อนและหลังการ์บังคับใช้้ TFRS15 แสด้งได้้ด้ังตาร์างท่� 5

ตารางท่� 5 ผลการ์วิิเคร์าะห์สถุิติเช้ิงพร์ร์ณนาตัวิแปร์เช้ิงปร์ิมาณก่อนและหลังการ์บังคับใช้้ TFRS15

ตารางท่� 4 ผลการ์วิิเคร์าะห์สถุิติเช้ิงพร์ร์ณนาตัวิแปร์ขนาด้ของสำนักงานสอบบัญช้่ก่อนและหลังการ์บังคับใช้้ TFRS15

ตัวแปร ก่อนการบังคัับใช้้ TFRS15 หลังการบังคัับใช้้ TFRS15

Min Max Mean Std.Dev. Min Max Mean Std.Dev.

Rev 12.21 23.81 23.81 1.69 13.41 24.09 19.44 1.67

DA -0.38 1.16 -0.02 0.12 -0.96 0.31 -0.05 0.21

Size 8.72 12.37 10.71 0.65 8.97 12.54 10.91 0.61

Com 6.66 8.64 7.88 0.36 6.13 9.12 7.02 0.35
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  ผลการวิเคัราะห์สัถิิติเชิ้งอนุมาน
 คณะผ้ว้ิจิยัใช้ก้าร์วิเิคร์าะห์ถุด้ถุอยเช้งิพห ุ(Multiple regression analysis) โด้ยวิดั้ผลก่อนและหลงัการ์ใช้ม้าตร์ฐาน
ผ่านการ์เปล่�ยนแปลงของร์ายได้้ (Change in Revenue) สะท้อนผลของการ์เปล่�ยนแปลงหลักเกณฑ์์การ์ร์ับร์้้ร์ายได้้ภายใต้
มาตร์ฐานใหม่ต่อพฤติกร์ร์มการ์ร์ายงานทางการ์เงินของกิจการ์ ทั�งน่� มาตร์ฐาน IFRS 15 ได้้เปล่�ยนแนวิคิด้การ์ร์ับร์้้ร์ายได้้ 
เป็นแบบการ์โอนการ์ควิบคุม (Control-based approach) ซึ่่�งอาจส่งผลต่อจำนวินและช้่วิงเวิลาการ์ร์ับร์้้ร์ายได้้  
ร์วิมถุ่งร์ายการ์ทางการ์เงินอ่�นท่�เช้่�อมโยงกัน (Napier & Stadler, 2020; Kabir & Su, 2022) แนวิทางการ์ใช้้ Regression 
Analysis เพ่�อศิก่ษาผลของการ์เปล่�ยนแปลงมาตร์ฐานบญัช้ห่ร์อ่สภาพแวิด้ลอ้มทางเศิร์ษฐกจิตอ่คณุภาพกำไร์และพฤตกิร์ร์ม 
การ์จัด้การ์กำไร์ ได้้ร์ับการ์ยอมร์ับอย่างแพร์่หลายในงานวิิจัยด้้านบัญช้่และการ์เงิน เช้่น Dechow et al. (1995)  
Roychowdhury (2006) Barth et al. (2008) และ Chen et al. (2010) ซ่ึ่�งช้่�ให้เห็นวิ่าการ์วิิเคร์าะห์เช้ิงถุด้ถุอย 
สามาร์ถุอธิิ์บายพฤติกร์ร์มการ์ร์ายงานทางการ์เงินของกิจการ์ภายใต้บร์บิทท่�เปล่�ยนแปลงได้อ้ย่างมน่ยัสำคญั ในการ์วิเิคร์าะห์
ถุด้ถุอยมข่อ้สมมตทิ่�สำคญั ปร์ะกอบด้ว้ิย (1) การ์แจกแจงแบบปกต ิ(Normal Distribution) คณะผ้ว้ิจิยัทด้สอบขอ้สมมตกิาร์
แจกแจงแบบปกติด้้วิยค่า Kolmogorov-Smirnov และ Shapiro-Wilk test พบวิ่าทั�งก่อนและหลังการ์บังคับใช้้ TFRS15 
ตัวิแปร์ม่ค่า Sig > 0.05 กล่าวิค่อ ข้อม้ลม่การ์แจกแจงแบบปกติ (2) ค่าเฉล่�ยควิามคลาด้เคล่�อนของแบบจำลองเท่ากับศิ้นย์ 
คณะผ้้วิิจัยใช้้ค่าคงเหล่อ (Residual หร์่อ Error term) จากแบบจำลองในการ์วิิเคร์าะห์ และพบวิ่าค่าเฉล่�ยของ Residual  
ทั�งก่อนและหลังการ์บังคับใช้้ TFRS15 เท่ากับ 0.000 (3) ตัวิแปร์อิสร์ะไม่ม่ควิามสัมพันธิ์์กันเอง (Multicollinearity)  
โด้ยพิจาร์ณาจากค่าสัมปร์ะสิทธิ์ิ�สหสัมพันธิ์์ของเพ่ยร์์สัน (Pearson’s Correlation) พบว่ิา ทั�งก่อนและหลังการ์บังคับใช้้ 
TFRS15 ค่าสัมปร์ะสิทธิ์ิ�สหสัมพันธิ์์ของเพ่ยร์์สันของตัวิแปร์อิสร์ะการ์เปล่�ยนแปลงของร์ายได้้ (Rev) และขนาด้ของกิจการ์ 
(Size) ม่ค่า 0.747 และ 0.750 ตามลำด้ับ หมายถุ่ง ทั�ง 2 ตัวิแปร์ม่ควิามสัมพันธิ์์กันเองส้งเกินไปซึ่่�งอาจทำให้เกิด้ปัญหา 
Multicollinearity คณะผ้ว้ิจิยัจง่เลอ่กตดั้ตวัิแปร์ขนาด้ของกจิการ์ออกจากแบบจำลอง เน่�องจากงานวิจิยัน่�ผ้ว้ิจิยัตั�งใจศิก่ษา 
ผลกร์ะทบของการ์บังคับใช้้ TFRS15 ซึ่่�งเก่�ยวิข้องกับร์ายได้้โด้ยตร์ง (4) ควิามไม่คงท่�ของตัวิแปร์สุ่มคลาด้เคล่�อน 
(Heteroscedasticity) จากการ์ทด้สอบโด้ยใช้้ The Breusch and Pagan test ผลทด้สอบทั�งก่อนการ์บังคับใช้้ TFRS15 
พบค่า P-value เท่ากับ 0.27 หมายถุ่ง แบบจำลองไม่ม่ปัญหา Heteroscedasticity ขณะท่�หลังการ์บังคับใช้้ TFRS15  
พบค่า P-value เท่ากับ 0.00 หมายควิามว่ิาแบบจำลองหลังการ์บังคับใช้้ TFRS15 ม่ปัญหา Heteroscedasticity  
คณะผ้ว้ิจิยัใช้ว้ิธิิ์ค่ำสั�ง hcreg เพ่�อแกป้ญัหาด้งักลา่วิ และ (5) ควิามสมัพนัธิ์ก์นัเองของตวัิแปร์สุม่คลาด้เคล่�อน (Autocorrelation)  
โด้ยพิจาร์ณาค่าสถุิติ Durbin-Watson พบวิ่าก่อนและหลังการ์บังคับใช้้ TFRS15 ม่ค่าเท่ากับ 2.030 และ 2.371 ตามลำด้ับ 
เม่�อพจิาร์ณาค่าสถุติ ิDurbin-Watson มค่า่อย้ร่์ะหว่ิาง 1.50-2.50 แสด้งว่ิาคา่ควิามคลาด้เคล่�อนเป็นอสิร์ะต่อกนั ไมม่่ปญัหา
ควิามสมัพนัธิ์ก์นัเองของตวัิแปร์สุม่คลาด้เคล่�อน ผลการ์วิเิคร์าะหถ์ุด้ถุอยเช้งิพห ุ(Multiple regression analysis) ช้ว่ิงกอ่น
และหลังการ์บังคับใช้้ TFRS15 แสด้งได้้ด้ังตาร์างท่� 6 ด้ังน่�
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ตารางท่� 6 ผลการ์วิิเคร์าะห์ถุด้ถุอยเช้ิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ก่อนและหลังการ์บังคับใช้้ TFRS15

ก่อนการบังคัับใช้้ TFRS15 หลังการบังคัับใช้้ TFRS15

Unstandardized

Coef. (B)

t Sig. Unstandardized

Coef. (B)

t Sig.

(Constant) -0.225 -1.394 0.165 1.128 3.160 0.002

Rev -0.012 -2.500 0.013** 0.006 0.673 0.502

Indust 0.011 0.631 0.529 0.080 3.589 0.000**

Com 0.064 2.379 0.018** -0.182 -3.248 0.001**

Big4 -0.019 -0.833 0.405 -0.028 -1.410 0.160

Adjusted R2 0.110 0.106

Durbin-Watson 2.030 2.371

F-test (Sig.) 6.338 (0.000**) 3.9232 (0.004**)

** ร์ะด้ับนัยสำคัญทางสถุิติท่� 0.05

(n=52)

 จากตาร์างท่� 6 พบวิ่า ก่อนการ์บังคับใช้้ TFRS15 กับการ์จัด้การ์กำไร์ ม่ค่า Sig. = 0.013 และม่ค่า Beta = -0.012 
หมายถุง่ กอ่นการ์บังคบัใช้ ้TFRS15 การ์เปล่�ยนแปลงของร์ายได้้มผ่ลกร์ะทบเช้งิลบกบัการ์จดั้การ์กำไร์อยา่งมน่ยัสำคญัทาง
สถุิติท่�ร์ะด้ับ 0.05 และผลกร์ะทบของกลุ่มอุตสาหกร์ร์มกับการ์จัด้การ์กำไร์ ม่ค่า Sig. = 0.529 และม่ค่า Beta = 0.011 
หมายถุง่ การ์จัด้การ์กำไร์ของกลุม่อสังหาริ์มทรั์พย์และก่อสร้์างไม่แตกต่างจากกลุม่อุตสาหกร์ร์มอ่�น ๆ  ในขณะท่�คา่ตอบแทน
ผ้้บร์ิหาร์ม่ค่า Sig = 0.018 และค่า Beta = 0.064 หมายถุ่ง ค่าตอบแทนผ้้บร์ิหาร์ม่ผลกร์ะทบเช้ิงบวิกกับการ์จัด้การ์กำไร์
อย่างม่นัยสำคัญทางสถุิติท่�ร์ะด้ับ 0.05
 สำหร์ับหลังการ์บังคับใช้้ TFRS15 พบวิ่า หลังการ์บังคับใช้้ TFRS15 กับการ์จัด้การ์กำไร์ ม่ค่า Sig. = 0.502  
และม่ค่า Beta = 0.006 หมายถุ่ง การ์บังคับใช้้ TFRS15 ไม่ส่งผลต่อการ์จัด้การ์กำไร์ และผลกร์ะทบของกลุ่มอุตสาหกร์ร์ม
กับการ์จัด้การ์กำไร์ ม่ค่า Sig. = 0.000 และม่ค่า Beta = 0.080 หมายถุ่ง การ์จัด้การ์กำไร์ของกลุ่มอสังหาริ์มทรั์พย์ 
และก่อสร์้างส้งกวิ่ากลุ่มอุตสาหกร์ร์มอ่�น ๆ อย่างม่นัยสำคัญทางสถุิติท่�ร์ะด้ับ 0.05 ในขณะท่�ค่าตอบแทนผ้้บร์ิหาร์ม่ค่า 
Sig = 0.001 และค่า Beta = -0.182 หมายถุ่ง ค่าตอบแทนผ้้บร์ิหาร์ม่ผลกร์ะทบเช้ิงลบกับการ์จัด้การ์กำไร์อย่างม่นัยสำคัญ
ทางสถุิติท่�ร์ะด้ับ 0.05
 เพ่�อย่นยันผลการ์ทด้สอบสมมติฐานท่� 2 ร์ะด้ับการ์จัด้การ์กำไร์หลังการ์บังคับใช้้มาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงิน 
ฉบบัท่� 15 ของกลุม่อตุสาหกร์ร์มอสงัหาร์มิทร์พัยแ์ละกอ่สร์า้งสง้กวิา่อตุสาหกร์ร์มอ่�น ๆ  โด้ยตดั้ปจัจยัอ่�นท่�อาจสง่ผลตอ่ร์ะด้บั 
การ์จัด้การ์กำไร์ คณะผ้้วิิจัยจ่งใช้้การ์ทด้สอบ Independent sample t-test เพ่�อทด้สอบควิามแตกต่างร์ะหว่ิางกลุ่ม  
ผลการ์วิิจัยแสด้งได้้ด้ังตาร์างท่� 7
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ตารางท่� 7 ผลการ์วิิเคร์าะห์ Independent sample t-test

การเปร่ยบเท่ยบ

กลุ่มอุตสัาหกรรม

อสัังหาริมทรัพย์และ

ก่อสัร้าง

กลุ่มอุตสัาหกรรมอ่�น ๆ
t Sig.

Mean Std.Dev. Mean Std.Dev.

ร์ะด้ับการ์จัด้การ์กำไร์ 0.0082 0.0927 -0.0653 0.2367 3.575 0.000**

(n=52)

หมายเหตุ : ** ร์ะด้ับนัยสำคัญทางสถุิติท่� 0.05

 จากตาร์างท่� 7 การ์ทด้สอบ Independent sample t-test พบค่า Mean difference เท่ากับ 0.0735  
และม่ค่า Sig. = 0.000 หมายถุ่ง หลังการ์บังคับใช้้ TFRS15 กลุ่มอุตสาหกร์ร์มอสังหาร์ิมทร์ัพย์และก่อสร์้าง ม่ร์ะด้ับการ์
จัด้การ์กำไร์ส้งกวิ่ากลุ่มอุตสาหกร์ร์มอ่�น ๆ ท่�ร์ะด้ับนัยสำคัญทางสถุิติ 0.05

  สัรุปผลและอภิปรายผล
 H

1
 การ์เปล่�ยนแปลงของร์ายได้้ช่้วิงก่อนและหลังการ์บังคับใช้้มาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงิน ฉบับท่� 15  

ส่งผลต่อการ์จัด้การ์กำไร์ผ่านร์ายการ์คงค้างตามดุ้ลยพินิจของผ้้บร์ิหาร์
 ผลการ์ทด้สอบสมมติฐานก่อนการ์บังคับใช้้มาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงิน ฉบับท่� 15 พบวิ่า การ์เปล่�ยนแปลง
ของร์ายได้้ม่ผลกร์ะทบเช้ิงลบกับการ์จัด้การ์กำไร์ อาจเกิด้จากก่อนการ์บังคับใช้้ TFRS15 หลักการ์ร์ับร์้้ร์ายได้้ยังเปิด้โอกาส
ให้ผ้้บร์ิหาร์ใช้้ดุ้ลยพินิจในการ์ร์ับร์้้ร์ายได้้ค่อนข้างมาก อย่างไร์ก็ตาม บร์ิษัทท่�ม่การ์เติบโตหร์่อควิามผันผวินของร์ายได้้ 
มักอย้่ภายใต้การ์จับตามองจากนักลงทุน ผ้้สอบบัญช้่ และหน่วิยงานกำกับด้้แลมากข่�น ส่งผลให้ต้นทุนในการ์จัด้การ์กำไร์ 
(Cost of Earnings Management) ส้งข่�น ผ้้บร์ิหาร์จ่งม่แร์งจ้งใจในการ์ลด้การ์ใช้้พฤติกร์ร์มการ์จัด้การ์กำไร์เพ่�อหล่กเล่�ยง
ควิามเส่�ยงด้้านช่้�อเส่ยงและการ์ตร์วิจสอบท่�เข้มงวิด้มากข่�น สอด้คล้องกับแนวิคิด้ของทฤษฎ่ีตัวิแทน (Agency Theory)  
ท่�ร์ะบุวิ่า กลไกการ์ติด้ตามตร์วิจสอบสามาร์ถุลด้พฤติกร์ร์มฉวิยโอกาสของผ้้บร์ิหาร์ได้้ นอกจากน่� ผลการ์ศิ่กษาน่�สอด้คล้อง
กับงานวิิจัยก่อนหน้าท่�พบวิ่า บร์ิษัทท่�ม่การ์เปล่�ยนแปลงของร์ายได้้ส้งมักม่คุณภาพกำไร์ท่�ด้่กวิ่า เน่�องจากร์ายได้้ท่�เพิ�มข่�น 
จากการ์ด้ำเนนิงานจร์งิช้ว่ิยลด้แร์งจง้ใจในการ์ปร์บัแตง่ตวัิเลขทางบญัช้ ่(Dechow et al., 1995; Dechow & Dichev, 2002)  
กลา่วิคอ่ เม่�อผลการ์ด้ำเนินงานด้า้นร์ายได้อ้ย้ใ่นร์ะดั้บท่�นา่พอใจ ผ้บ้ริ์หาร์ไม่จำเป็นต้องพ่�งพาการ์จัด้การ์กำไร์เพ่�อบร์ร์ลุเป้าหมาย 
ทางการ์เงิน สำหรั์บปร์ะเภทของกลุม่อุตสาหกร์ร์มมผ่ลกร์ะทบกับการ์จัด้การ์กำไร์ไมแ่ตกต่างกัน กอ่นการ์บังคบัใช้ ้TFRS15 
บร์ิษัทจด้ทะเบ่ยนในตลาด้หลักทร์ัพย์แห่งปร์ะเทศิไทยใช้้มาตร์ฐานการ์บัญช้่ ฉบับท่� 18 เร์่�องร์ายได้้ สำหร์ับการ์ขายสินค้า 
กจิการ์ต้องร์บัร์้ร้์ายได้เ้ม่�อกจิการ์ได้้โอนควิามเส่�ยงและผลตอบแทนท่�มน่ัยสำคัญของควิามเปน็เจา้ของสนิคา้ให้กบัผ้ซ้ึ่่�อแลว้ิ  
สำหร์บัการ์ใหบ้ร์กิาร์ กจิการ์ต้องร์บัร์้ร้์ายการ์ท่�เก่�ยวิข้องกบัการ์ใหบ้ร์กิาร์นั�นเปน็ร์ายได้จ้ากการ์ใหบ้ร์กิาร์ตามขั�นควิามสำเร์จ็ 
ของร์ายการ์ ณ วิันสิ�นร์อบร์ะยะเวิลาร์ายงาน ท่�เร์่ยกว่ิา วิิธิ์่อัตร์าส่วินของงานท่�ทำเสร็์จ (Percentage-of-Completion  
method) (TFAC, 2016) นอกจากน่�ผลการ์วิิจัยยังสะท้อนให้เห็นวิ่าพฤติกร์ร์มการ์จัด้การ์กำไร์ของบร์ิษัท 
ในกลุ่มอสังหาร์ิมทร์ัพย์และก่อสร์้างไม่แตกต่างจากอุตสาหกร์ร์มอ่�นอย่างช้ัด้เจน ทั�งน่�อาจเน่�องมาจากการ์ใช้้หลักเกณฑ์์ 
การ์รั์บร้้์ร์ายได้ต้ามมาตร์ฐานเดิ้มท่�เปิด้โอกาสใหผ้้บ้ริ์หาร์ใช้ดุ้้ลยพินจิในร์ะดั้บใกล้เคย่งกันในทุกอุตสาหกร์ร์ม สง่ผลให้ลกัษณะ
อุตสาหกร์ร์มยังไม่ใช้่ปัจจัยสำคัญท่�อธิ์ิบายควิามแตกต่างของการ์จัด้การ์กำไร์ก่อนการ์บังคับใช้้ TFRS 15
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 ผลการ์ทด้สอบสมมติฐานหลังการ์บังคับใช้้มาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงิน ฉบับท่� 15 พบว่ิา การ์เปล่�ยนแปลง
ของร์ายได้ไ้มม่ผ่ลกร์ะทบกบัการ์จดั้การ์กำไร์ ในขณะท่�บร์ษิทัท่�อย้ใ่นกลุม่อตุสาหกร์ร์มอสงัหาร์มิทร์พัยแ์ละกอ่สร์า้งมร่์ะด้บั
การ์จัด้การ์กำไร์ส้งกวิ่าบร์ิษัทท่�อย้่ในกลุ่มอุตสาหกร์ร์มอ่�น ๆ อย่างม่นัยสำคัญทางสถุิติท่�ร์ะด้ับ 0.05 มาตร์ฐานการ์ร์ายงาน
ทางการ์เงิน ฉบับท่� 15 กำหนด้ให้กิจการ์ต้องร์ับร์้้ร์ายได้้ตามหลักการ์สำคัญ 5 ขั�นตอน (Five-step Model Framework) 
แม้จากผลการ์ศิ่กษาจะพบการ์เปล่�ยนแปลงของร์ายได้้หลังบังคับใช้้ TFRS15 จะส้งข่�น แต่หากบร์ิษัทปฏิิบัติตามหลักเกณฑ์์
ของ TFRS15 อย่างเคร์่งคร์ัด้ และจัด้ทำปร์ะมาณการ์อย่างร์อบคอบ ร์วิมถุ่งเปิด้เผยข้อม้ลเก่�ยวิกับการ์ปร์ะมาณการ์และ
ข้อสมมติฐานท่�ใช้้ในการ์ร์ับร์้้ร์ายได้้อย่างโปร์่งใส การ์เปล่�ยนแปลงด้ังกล่าวิก็อาจไม่ได้้เกิด้จากการ์จัด้การ์กำไร์ของผ้้บร์ิหาร์  
แต่เม่�อพิจาร์ณาแยกกลุ่มอุตสาหกร์ร์ม พบวิ่า กลุ่มอุตสาหกร์ร์มอสังหาร์ิมทร์ัพย์และก่อสร์้างม่ร์ะด้ับการ์จัด้การ์กำไร์ 
ส้งกวิ่าบร์ิษัทท่�อย้่ในกลุ่มอุตสาหกร์ร์มอ่�น ๆ ขัด้แย้งกับการ์ศิ่กษาของ Neerapattanakun (2023) ท่�พบวิ่า TFRS15  
ในกลุม่อสังหาริ์มทรั์พย์และก่อสร้์างมค่วิามสัมพันธ์ิ์เช้งิลบกับร์ายการ์คงค้างท่�เกิด้จากดุ้ลยพินจิของผ้้บริ์หาร์ และ Chavanwan  
and Srijunpetch (2020) ท่�พบวิ่าหลังการ์ปร์ับใช้้ TFRS15 ส่งผลให้ร์ายการ์คงค้างท่�เกิด้จากดุ้ลยพินิจของผ้้บร์ิหาร์ลด้ลง 
คุณภาพกำไร์จ่งส้งข่�น สำหร์ับการ์ร์ับร์้้ร์ายได้้สำหร์ับสัญญาก่อสร์้าง การ์จัด้การ์กำไร์ของกลุ่มอสังหาร์ิมทร์ัพย์และก่อสร์้าง
ภายใต้ TFRS15 อาจเกิด้จากการ์ปร์ับเปล่�ยนปร์ะมาณการ์ส่วินลด้ เช้่น การ์ปร์ับลด้ปร์ะมาณการ์ส่วินลด้ท่�ให้แก่ล้กค้า 
เพ่�อทำให้ร์ายได้ท่้�ร์บัร์้ใ้นร์อบร์ะยะเวิลาบัญช้น่ั�นสง้ข่�น การ์ปรั์บเปล่�ยนปร์ะมาณการ์ผลตอบแทนผันแปร์ หร์อ่การ์ปรั์บเปล่�ยน
ปร์ะมาณการ์ตน้ทนุ กจิการ์อาจปร์บัปร์ะมาณการ์ตน้ทนุท่�เก่�ยวิข้องกบัสญัญา เพ่�อใหส้ามาร์ถุรั์บร์้ร้์ายได้้ได้้เร์ว็ิข่�น หร์อ่ทำให้
กำไร์ในร์อบร์ะยะเวิลาบัญช้่นั�นส้งข่�น จากผลการ์วิิจัยด้ังกล่าวิสะท้อนให้เห็นถุ่งข้อด้่ของการ์บังคับใช้้ TFRS15 วิ่ามาตร์ฐาน
ใหม่ช้่วิยปร์ับปร์ุงคุณภาพของการ์รั์บร์้้ร์ายได้้ให้ม่ควิามช้ัด้เจนและเป็นร์ะบบมากข่�น โด้ยเน้นหลักการ์โอนการ์ควิบคุม 
ของสนิคา้หร์อ่บริ์การ์และการ์กำหนด้ภาร์ะผก้พันตามสัญญา สง่ผลให้ควิามสามาร์ถุของผ้้บร์หิาร์ในการ์ใช้ก้าร์เปล่�ยนแปลง
ของร์ายได้้เป็นเคร์่�องม่อในการ์จัด้การ์กำไร์ผ่านร์ายการ์คงค้างลด้ลง จ่งอาจสะท้อนถุ่งการ์เพิ�มข่�นของควิามโปร์่งใสและ 
ควิามนา่เช้่�อถุอ่ของขอ้มล้ทางการ์เงนิ ในขณะเด้ย่วิกนั ผลการ์ศิก่ษาน่�สามาร์ถุสะทอ้นขอ้จำกดั้ของการ์บงัคบัใช้ม้าตร์ฐานได้้ 
กลา่วิคอ่ แม้วิา่ควิามสัมพนัธิ์ร์์ะหว่ิางร์ายได้กั้บการ์จัด้การ์กำไร์ผา่นร์ายการ์คงค้างจะลด้ลง แต่ไมไ่ด้้หมายควิามว่ิาการ์จัด้การ์
กำไร์จะหายไปโด้ยสิ�นเช้ิง ผ้้บร์ิหาร์อาจปรั์บเปล่�ยนร์้ปแบบการ์จัด้การ์กำไร์ไปใช้้วิิธิ์่อ่�น เช้่น การ์จัด้การ์กำไร์ผ่านกิจกร์ร์ม
จร์ิง หร์่อการ์ใช้้ดุ้ลยพินิจในร์ายการ์บัญช้่อ่�นท่�ไม่ได้้เก่�ยวิข้องกับร์ายได้้โด้ยตร์ง ด้ังนั�น ปร์ะสิทธิ์ิผลของ TFRS 15 ในการ์ลด้
พฤติกร์ร์มการ์จัด้การ์กำไร์จ่งข่�นอย้่กับปัจจัยด้้านธิ์ร์ร์มาภิบาล และการ์กำกับด้้แลกิจการ์ควิบค้่กันไป
 H

2
 ร์ะดั้บการ์จัด้การ์กำไร์หลังการ์บังคับใช้้มาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงิน ฉบับท่� 15 ของกลุ่มอุตสาหกร์ร์ม

อสังหาร์ิมทร์ัพย์และก่อสร์้างส้งกวิ่าอุตสาหกร์ร์มอ่�น ๆ
 ผลการ์ทด้สอบสมมติฐาน พบวิา่ จากการ์ทด้สอบ Multiple regression และ t-test ให้ผลการ์ทด้สอบท่�สอด้คลอ้งกนั  
กล่าวิค่อ หลังการ์บังคับใช้้ TFRS15 กลุ่มอุตสาหกร์ร์มอสังหาร์ิมทร์ัพย์และก่อสร์้าง ม่ร์ะด้ับการ์จัด้การ์กำไร์ส้ง 
กวิ่ากลุ่มอุตสาหกร์ร์มอ่�น ๆ เน่�องจากการ์เปล่�ยนแปลงวิิธิ์่การ์รั์บร์้้ร์ายได้้ตาม TFRS15 ม่ผลกร์ะทบต่อการ์ร์ับร์้้ร์ายได้ ้
และกำไร์ของกิจการ์ โด้ยเฉพาะอย่างยิ�งในอุตสาหกร์ร์มท่�มลั่กษณะสัญญาซัึ่บซ้ึ่อน (Napier & Stadler, 2020; Kabir & Su, 2022)   
สาเหตอุาจเกดิ้จากกลุม่อตุสาหกร์ร์มอสงัหาร์มิทร์พัยแ์ละกอ่สร์า้งมก่าร์ปร์บัโคร์งสร์า้งสญัญา ปร์บัปร์งุกร์ะบวินการ์รั์บร์้ร้์ายได้้ 
 หร์่อปร์ับเปล่�ยนร์้ปแบบธิ์ุร์กิจ
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  ประโยช้น์และข้อเสันอแนะการวิจัย
 จากผลการ์ศิ่กษาท่�พบวิ่า การ์เปล่�ยนแปลงของร์ายได้้ม่ควิามสัมพันธิ์์เช้ิงลบกับการ์จัด้การ์กำไร์ผ่านร์ายการ์คงค้าง
ในช้่วิงก่อนการ์บังคับใช้้ TFRS 15 แต่ไม่พบควิามสัมพันธิ์์อย่างม่นัยสำคัญภายหลังการ์บังคับใช้้มาตร์ฐาน สะท้อนให้เห็นวิ่า 
มาตร์ฐานใหม่อาจช่้วิยลด้บทบาทของร์ายได้้ในฐานะเคร่์�องม่อในการ์จัด้การ์กำไร์ผ่านร์ายการ์คงค้างได้้ในร์ะดั้บหน่�ง  
ด้งันั�น หน่วิยงานกำกับด้แ้ลและผ้้กำหนด้มาตร์ฐานควิร์สนับสนุนการ์บังคับใช้ม้าตร์ฐานอย่างต่อเน่�อง ร์วิมทั�งพัฒนาคำแนะนำ 
ในการ์ตค่วิามและการ์เปดิ้เผยขอ้มล้ เพ่�อเพิ�มควิามโปร์ง่ใสของการ์ร์บัร์้ร้์ายได้ ้ลด้ควิามคลมุเคร์อ่ในการ์ใช้ด้้ลุยพนิจิทางบญัช้่ 
ป้องกันพฤติกร์ร์มท่�อาจส่งผลกร์ะทบต่อควิามน่าเช้่�อถุ่อ และคุณภาพของงบการ์เงิน
 ในด้้านการ์กำกับด้้แลกิจการ์ คณะกร์ร์มการ์บร์ิษัทและผ้้สอบบัญช้่ควิร์ให้ควิามสำคัญกับการ์ติด้ตามการ์ปร์ะมาณ
การ์ทางบัญช้่ท่�เก่�ยวิข้องกับร์ายได้้และร์ายการ์คงค้างอย่างใกล้ช้ิด้ แม้วิ่าควิามสัมพันธิ์์ร์ะหวิ่างร์ายได้้กับการ์จัด้การ์กำไร์ 
จะลด้ลง แต่ผ้้บริ์หาร์อาจปรั์บเปล่�ยนไปใช้้วิิธิ์่การ์จัด้การ์กำไร์ในร์้ปแบบอ่�น เช้่น การ์จัด้การ์กำไร์ผ่านกิจกร์ร์มจริ์ง 
หร์อ่การ์ใช้้ด้ลุยพนิจิในร์ายการ์บัญช้อ่่�น ด้งันั�น การ์เสร์มิสร์า้งร์ะบบควิบคมุภายในและคณุภาพของการ์สอบบญัช้จ่ง่มค่วิามสำคญั 
ต่อการ์ยกร์ะด้ับคุณภาพร์ายงานทางการ์เงิน
 สำหร์บัการ์วิจิยัในอนาคตผ้ว้ิจิยัอาจขยายขอบเขตของกลุม่ตวัิอยา่งใหค้ร์อบคลมุบร์ษิทัท่�อย้ใ่นด้ชั้นห่ลกัทร์พัยอ์่�น ๆ  
หร์อ่เจาะจงท่�กลุม่อตุสาหกร์ร์มอสงัหาร์มิทร์พัยแ์ละกอ่สร์า้ง เพ่�อใหส้ามาร์ถุปร์ะเมนิผลกร์ะทบของ TFRS15 ตอ่การ์จดั้การ์
กำไร์ได้้ในมิติท่�กวิ้างข่�น นอกจากน่� ผ้้วิิจัยอาจใช้้วิิธิ์่การ์วิัด้ค่าการ์จัด้การ์กำไร์ด้้วิยแบบจำลองอ่�น ๆ เช้่น การ์จัด้การ์กำไร์ 
ผ่านร์ายการ์คงค้างตามดุ้ลยพินิจของผ้้บร์ิหาร์ด้้วิยแบบจำลองอ่�น เช้่น  Yoon et al. (2006) หร์่อการ์จัด้การ์กำไร์ 
ผ่านกิจกร์ร์มจริ์ง เน่�องจากเม่�อมาตร์ฐานการ์ร์ายงานทางการ์เงินม่ควิามรั์ด้กุมข่�น ร์้ปแบบการ์จัด้การ์กำไร์ของผ้้บริ์หาร์ 
อาจเปล่�ยนไป หร์อ่อาจทำการ์ทด้สอบวิา่ TFRS15 ทำหนา้ท่�เปน็ตวัิแปร์กำกบัในควิามสมัพนัธิ์ร์์ะหวิา่งการ์เปล่�ยนแปลงร์ายได้้ 
ต่อขนาด้ของการ์จัด้การ์กำไร์เปล่�ยนทิศิทางหร์่อเปล่�ยนแปลงไปหร์่อไม่
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บทคัดัย์�อ
 การศึกษัานี�มีวัตถุุประสงค์เพ่�อวิเคราะห์ผู้ลกระทบัของความเช่่�อมั�นของนักลงทุน
ต่อภาคธุรกิจ (Business Sentiment) ต่อผู้ลตอบัแทนที�ผู้ิด้ปกติในตลาด้หลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย โด้ยการศึกษัาได้�นำดั้ช่นีความเช่่�อมั�นทางธุรกิจ (Business Sentiment  
Index, BSI) ซึ�งพฒันาโด้ยธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) และเปน็ด้ชั่นชี่ี�วดั้ที�สำคญัเพราะเปน็
ข�อมล้ที�เปน็ปจัจบัุัน (Real-time) ที�สำรวจความเช่่�อมั�นผู้้�ประกอบัการโด้ยตรง (Qualitative  
Data) แปลงเป็นตัวเลขเช่ิงปริมาณทุกเด้่อน เพ่�อให� ธปท.ใช่�ประกอบัการด้ำเนินนโยบัาย 
การเงิน และมาตรการทางการเงินต่าง ๆ ด้ังนั�น จึงเป็นการนำข�อม้ลเช่ิงคุณภาพ 
ซึ� ง เป็นข�อม้ลเช่ิ งลึกที� ไม่ ได้�สะท�อนในงานวิจัยส่วนใหญ่ที� เน�นปัจจัยเช่ิ งปริมาณ  
(Quantitative) เช่่น อัตราด้อกเบัี�ย อัตราเงินเฟ้้อ มาทำการวิ เคราะห์ในการ
ศึกษัานี� โด้ยใช่�การวิเคราะห์ถุด้ถุอยพหุค้ณวิเคราะห์ข�อม้ลของบัริษััทที�จด้ทะเบัียน 
ในตลาด้หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่่วงระยะเวลาตั�งแต่เด้่อนพฤษัภาคม 2557  
ถุึงเด้่อนพฤษัภาคม 2561 ทั�งสิ�น 30,544 ตัวอย่าง ผู้่าน Belief – based model.  
ผู้ลการศึกษัาพบัว่า ด้ัช่นีความเช่่�อมั�นทางธุรกิจ (BSI) มีผู้ลเช่ิงบัวกต่อผู้ลตอบัแทน 
ที�ผู้ิด้ปกติ บัริษััทขนาด้ใหญ่ที�มีความมั�นคงกว่าและบัริษััทที�มีอัตราส่วนม้ลค่าทางบััญช่ี
ต่อม้ลค่าตลาด้ต�ำกว่ามีบัทบัาทเด้่นกว่าในช่่วงเวลาด้ังกล่าว ซึ�งบัางครั�งมีความขัด้แย�งกับั
แนวโน�มในอด้ีต (เช่่น ปรากฏการณ์บัริษััทขนาด้เล็ก) นอกจากนี� จากการศึกษัาพบัว่า  
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บทคัดัย์�อ
 การศึกษัานี�มีวัตถุุประสงค์เพ่�อวิเคราะห์ผู้ลกระทบัของความเช่่�อมั�นของนักลงทุน
ต่อภาคธุรกิจ (Business Sentiment) ต่อผู้ลตอบัแทนที�ผู้ิด้ปกติในตลาด้หลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย โด้ยการศึกษัาได้�นำดั้ช่นีความเช่่�อมั�นทางธุรกิจ (Business Sentiment  
Index, BSI) ซึ�งพฒันาโด้ยธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) และเปน็ด้ชั่นชี่ี�วดั้ที�สำคญัเพราะเปน็
ข�อมล้ที�เปน็ปจัจบุันั (Real-time) ที�สำรวจความเช่่�อมั�นผู้้�ประกอบัการโด้ยตรง (Qualitative  
Data) แปลงเป็นตัวเลขเช่ิงปริมาณทุกเด้่อน เพ่�อให� ธปท.ใช่�ประกอบัการด้ำเนินนโยบัาย 
การเงิน และมาตรการทางการเงินต่าง ๆ ด้ังนั�น จึงเป็นการนำข�อม้ลเช่ิงคุณภาพ 
ซึ� ง เป็นข�อม้ลเช่ิ งลึกที� ไม่ ได้�สะท�อนในงานวิจัยส่วนใหญ่ที� เน�นปัจจัยเช่ิ งปริมาณ  
(Quantitative) เช่่น อัตราด้อกเบัี�ย อัตราเงินเฟ้้อ มาทำการวิ เคราะห์ในการ
ศึกษัานี� โด้ยใช่�การวิเคราะห์ถุด้ถุอยพหุค้ณวิเคราะห์ข�อม้ลของบัริษััทที�จด้ทะเบัียน 
ในตลาด้หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่่วงระยะเวลาตั�งแต่เด้่อนพฤษัภาคม 2557  
ถุึงเด้่อนพฤษัภาคม 2561 ทั�งสิ�น 30,544 ตัวอย่าง ผู้่าน Belief – based model.  
ผู้ลการศึกษัาพบัว่า ด้ัช่นีความเช่่�อมั�นทางธุรกิจ (BSI) มีผู้ลเช่ิงบัวกต่อผู้ลตอบัแทน 
ที�ผู้ิด้ปกติ บัริษััทขนาด้ใหญ่ที�มีความมั�นคงกว่าและบัริษััทที�มีอัตราส่วนม้ลค่าทางบััญช่ี
ต่อม้ลค่าตลาด้ต�ำกว่ามีบัทบัาทเด้่นกว่าในช่่วงเวลาด้ังกล่าว ซึ�งบัางครั�งมีความขัด้แย�งกับั
แนวโน�มในอด้ีต (เช่่น ปรากฏการณ์บัริษััทขนาด้เล็ก) นอกจากนี� จากการศึกษัาพบัว่า  
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ค่าพรีเมียมความเสี�ยงของตลาด้กลับัติด้ลบั ซึ�งบั่งช่ี�ถุึงความผู้ันผู้วนของตลาด้ที�ส้ง โด้ยสินทรัพย์ที�มีความเสี�ยง 
บัางครั�งให�ผู้ลตอบัแทนต�ำกวา่สนิทรพัยท์ี�ไมม่คีวามเสี�ยง (เช่น่ พนัธบัตัรรฐับัาล) ผู้ลของการศกึษัานี�เปน็ประโยช่นต์อ่นกัวเิคราะห์ 
การลงทุนเพ่�อการวางแผู้นการลงทุนเน่�องจากความเช่่�อมั�นของผู้้�ประกอบัการที�เปลี�ยนแปลงไปมีนัยสำคัญต่อการตัด้สินใจ
ลงทุนและส่งผู้ลให�ราคาหุ�นเคล่�อนไหวแตกต่างจากระด้ับัปกติ และผู้้�ออกนโยบัายเพ่�อให�สามารถุด้ำเนินการออกนโยบัาย
ได้�อย่างทันท่วงที

คำสำคัญ: ผู้ลตอบัแทนที�ผู้ิด้ปกติ ความเช่่�อมั�นของนักลงทุนต่อภาคธุรกิจ ตลาด้หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
   Belief – based model
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ABSTRACT

 The purpose of this study is to analyze the effects of business sentiment on abnormal returns in 
the Stock Exchange of Thailand (SET). This study utilizes the BSI (BSI), developed by the Bank of Thailand 
(BOT). This index is a crucial measure because it provides real-time, qualitative data directly surveying 
business confidence. The data is converted into quantitative figures monthly for the BOT to use in 
formulating monetary policy and various financial measures. Therefore, this study employs qualitative 
data—in-depth information not typically reflected in quantitative research, which focuses factors such 
as interest rates and inflation. The study employs multiple regression analysis to examine data from 
firms listed on the SET between May 2014 and May 2018, comprising a total of 30,544 firms-level data, 
using a belief-based model. The results demonstrate that the Business Sentiment Index (BSI) positively 
affects abnormal returns. Also, the study found that larger, more stable firms and those with lower 
Book-to-Market ratios were more dominant during this specific period, which occasionally contradicted 
older historical trends (e.g., the Small-Firm Effect). In addition, the study found Market risk premium 
was negative, indicating high market volatility where risky assets sometimes yielded lower returns than 
risk-free assets (like treasury bills). The findings of this study are beneficial to investment analysts for 
investment planning, as changes in business confidence significantly impact investment decisions and 
cause stock prices to fluctuate from normal levels. It also helps policymakers to implement policies in 
a timely manner.

Key word: Abnormal return, BSI, The Stock Exchange of Thailand, Belief–based model
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  บทนีำา

 สมมติฐานตลาด้มีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) เป็นสมมติฐานทางการเงินเกี�ยวกับั 
ความมปีระสทิธภิาพของตลาด้ ภายใต�สมมตฐิานที�วา่ นกัลงทนุทกุคนมเีหตผุู้ลในการตดั้สนิใจเหมอ่นกนั ทำให�การเคล่�อนไหว 
ของราคาหลักทรัพยเ์ปน็แบับัสุม่ (Random Walk) (Fama, 1970 และ Fama, 1998) แต่การอ�างอิงสมมติฐานนี�มคีวามขัด้แย�ง 
กับัความเป็นจริงที�เกิด้ขึ�นในตลาด้อย้่หลายประการ ทำให�การหาผู้ลตอบัแทนของหลักทรัพย์นั�นคลาด้เคล่�อนส่งผู้ลให� 
เกดิ้ผู้ลตอบัแทนที�ผู้ดิ้ปกต ิ(Abnormal Return) จากผู้ลการศกึษัาที�ผู้า่นมาพบัวา่ การคาด้การณผ์ู้ลตอบัแทนจากการลงทนุ
จากเหตุผู้ลและปัจจัยภายใต�สมมติฐานตลาด้มีประสิทธิภาพทำได้�น�อยลง เน่�องจากพฤติกรรมของนักลงทุนที�เปลี�ยนแปลง 
ไปจากเด้มิ การค�นพบัความผู้ดิ้ปกตขิองผู้ลตอบัแทนระยะยาวที�เคยมผีู้ลตอบัแทนเหนอ่ตลาด้กลายเปน็หุ�นที�มผีู้ลตอบัแทน
ต�ำกว่าตลาด้ ซึ�งเกิด้จากการตอบัสนองมากเกินจริง (Overreaction) ของนักลงทุน (De Bondt & Thealer, 1985)   
หรอ่การตอบัสนองที�ช่�าเกนิไป (Under-reaction) ของนกัลงทนุตอ่ขา่วสารเกี�ยวกบัักำไรของบัรษิัทั (Ball & Brown, 1968; 
Bernard & Thomas, 1990) รวมไปถึุงได้�รบััผู้ลกระทบัจากพฤติกรรมการลงทุนตามกระแส (Jegadeesh & Titman, 1993) 
สิ�งเหล่านี�แสด้งให�เห็นว่าพฤติกรรมการตอบัสนองของนักลงทุนเป็นปัจจัยที�ทำให�เกิด้สถุานการณ์ที�ขัด้แย�งกับัสมมติฐาน 
ว่าตลาด้มีประสิทธิภาพ ทำให�ทฤษัฎีีทางการเงินเริ�มขยายขอบัเขตกว�างมากขึ�น

 ทฤษัฎีีการเงินเช่ิงพฤติกรรม (Behavioral Finance) (Kahneman, 2011) จึงได้�รับัความนิยมเป็นอย่างมาก  
และในเวลาต่อมา Kahneman and Tversky (1979) ได้�นำเสนอ ทฤษัฎีีความคาด้หวัง (Prospect Theory) ซึ�งเป็นทฤษัฎีี 
ที�อธิบัายความร้�สึกของมนุษัย์ที�มีต่อเร่�องด้ีและเร่�องไม่ด้ีว่ามีความไม่เท่าเทียมกัน โด้ยทฤษัฎีีนี�กระตุ�นให�มีการศึกษัา 
เร่�องพฤติกรรมมนุษัย์ในการลงทุนเพิ�มมากขึ�น ทั�งพฤติกรรมที�มีและไม่มีเหตุผู้ลของนักลงทุนทั�งในประเทศที�พัฒนาแล�ว 
(Sellin, 1996) ประเทศที�กำลังพัฒนาซึ�งโด้ยส่วนใหญ่แล�วเป็นพฤติกรรมที�ไม่มีเหตุผู้ลของนักลงทุน (Irrational)  
และไม่เป็นไปตามทฤษัฎีีการเงินแบับัด้ั�งเด้ิม (Traditional Finance) นอกจากนี�ยังพบัว่า ผู้ลตอบัแทนของหลักทรัพย ์
ที�เกิด้ขึ�นจริงมีความผู้ันผู้วนมากกว่าความผู้ันผู้วนตามทฤษัฎีี

 พฤติกรรมไร�เหตุผู้ลของนักลงทุนอาจเกิด้จากการที�นักลงทุนมีความเช่่�อมั�นในข�อม้ลส่วนตัวมากเกินไป  
(Overconfidence) ซึ�งแตกตา่งกบััมล้คา่พ่�นฐานของสนิทรพัย ์หรอ่การทำตามฝูง้ช่นหรอ่คนสว่นใหญ ่(Herding Behavior) 
ส่งผู้ลให�เกิด้การตัด้สินใจที�เบัี�ยงเบันจากเหตุผู้ลเช่ิงตรรกะ มีผู้ลกระทบัโด้ยตรงต่อการเบัี�ยงเบันของราคาหลักทรัพย์  
(Mispricing) ส่งผู้ลให�ราคาตลาด้มีความผู้ันผู้วนและเบัี�ยงเบันจากม้ลค่าพ่�นฐานอย่างต่อเน่�องด้ังนั�น Statman (2008)  
จึงได้�ทำการเสนอ Belief-based Model ซึ�งเป็นฟ้ังก์ช่ันที�ใช่�ในการหาผู้ลตอบัแทนที�คาด้หวังของหลักทรัพย์ต่าง ๆ  
ที�มปีจัจยัเช่งิพฤติกรรมอย้ใ่นฟั้งกช์่นั ทำให�สามารถุหาผู้ลตอบัแทนที�คาด้หวังของหลักทรัพยท์ี�สะท�อนตัวแปรเช่งิพฤติกรรมได้�

 งานวจิยัที�ผู้า่นมาสว่นใหญศ่กึษัาตวัแปร Investor Sentiment ในบัรบิัทของตลาด้ที�พฒันาแล�ว เช่น่ สหรฐัอเมรกิา 
ญี�ปุ�น และยุโรป (Baker & Wurgler, 2006; Schmeling, 2008; Karnizova & Khan, 2010) ในขณะที�งานวิจัยในตลาด้
เกิด้ใหม่โด้ยเฉพาะประเทศไทยยังมีจำนวนจำกัด้ ทั�งนี�ตลาด้หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีลักษัณะเฉพาะที�สำคัญ  
ได้�แก ่(1) ขนาด้ตลาด้ที�คอ่นข�างจำกดั้ ปญัหาความไมส่มมาตรของข�อมล้อาจเด้น่ช่ดั้มากขึ�น จงึเปน็ตลาด้ที�มปีระสทิธภิาพต�ำ  
(พรจิตรา และธนโช่ติ, 2556) (2) มีสัด้ส่วนนักลงทุนรายย่อยส้ง ซึ�งมีแนวโน�มตัด้สินใจตามอารมณ์และความร้�สึกมากกว่า
นักลงทุนสถุาบััน และ (3) มีความอ่อนไหวต่อข่าวสารและปัจจัยมหภาค เช่่น ระบับัการกำกับัด้้แลและกลไกตลาด้ในตลาด้
กำลังพัฒนาอาจยังไม่มีประสิทธิภาพก่อให�เกิด้ความเสียหาย ด้ังนั�น จึงเกิด้ช่่องว่างการวิจัย (Research Gap) เพ่�อทด้สอบั
ว่าปัจจัยเช่ิงพฤติกรรมในระด้ับัมหภาค (ด้ัช่นีความเช่่�อมั�นทางธุรกิจ, BSI) ที�จัด้ทำโด้ย ธปท. ภายใต� Belief–based Model 
ตามทฤษัฎีีของ Statman (2008) สามารถุอธิบัายผู้ลตอบัแทนที�ผู้ิด้ปกติในตลาด้หลักทรัพย์ไทยได้�หร่อไม่ และศึกษัาปัจจัย
ที�ก่อให�เกิด้สภาวะที�ตลาด้ไม่มีประสิทธิภาพ (Market Inefficiency) ในตลาด้ที�กำลังพัฒนา
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 การเลอ่กด้ชั่นี� BSI มาใช่�ในงานวจิยัเน่�องจากเปน็การจดั้ทำจากการสำรวจผู้้�ประกอบัการทั�งภาคการผู้ลติและบัรกิารจรงิ  
สะท�อนความเช่่�อมั�นในมุมมองระด้ับั Micro ภายในระด้ับั Macro ซึ�งมีลักษัณะต่างจากด้ัช่นี FETCO (ด้ัช่นีความเช่่�อมั�น 
นกัลงทุน) หรอ่ดั้ช่นชี่ี�วดั้จากต่างประเทศที�เน�นกลุม่ทุนขนาด้ใหญ่หรอ่ มวีตัถุปุระสงค์เพ่�อการซ่�อขายหลักทรัพยเ์พยีงอย่างเดี้ยว  
ทั�งนี� BSI มีความสามารถุในการสะท�อนภาพเศรษัฐกิจไทย ทั�งในเด้่อนปัจจุบัันและการคาด้การณ์อีก 3 เด้่อนข�างหน�า  
(ซึ�งมักเคล่�อนไหวล่วงหน�าก่อนที�ปัจจัยพ่�นฐานจะแสด้งผู้ลในงบัการเงิน)

 งานวิจยันี�ขยายกรอบัแนวคิด้ว่าปัจจัยทางจิตวิทยาไม่เป็นเพียงแค่ความเช่่�อมั�นของนักลงทุนแต่มุง่ไปส้ค่วามเช่่�อมั�น 
ของผู้้�ประกอบัการ (Business Sentiment) ซึ�งจะมีบัทบัาทสำคัญในการเบัี�ยงเบันของราคาหลักทรัพย์ (Mispricing) 
ซึ�งเป็นปัจจัยหลักที�ก่อให�เกิด้ผู้ลตอบัแทนที�ผู้ิด้ปกติของหลักทรัพย์ (Abnormal return) และงานวิจัยนำเสนอว่าด้ัช่นี BSI 
ทำหน�าที�เปน็ด้ชั่นชี่ี�นำ (Leading Indicator) ช่ว่ยลด้ช่อ่งวา่งข�อมล้ระหวา่งผู้้�บัรหิารระด้บััสง้ของกจิการและนกัลงทนุทั�วไป 
ข�อม้ลคุณภาพช่่วยให�สามารถุรับัร้�สถุานะความเสี�ยงและโอกาสได้�เร็วขึ�น สนับัสนุนแนวคิด้เกี�ยวกับัประสิทธิภาพข�อม้ล 
แม�ในช่่วงเวลาที�มีความผู้ันผู้วนส้ง

  การทบทวนีวรรณกรรมและการต่ั�งสมมต่ิฐานีการวิจัย์
 สมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด้ (Efficient Market Hypothesis) เป็นสมมติฐานทางการเงินเกี�ยวกับั 
ความมีประสิทธิภาพของตลาด้ กล่าวค่อ ราคาของหลักทรัพย์ในปัจจุบัันสะท�อนถึุงข�อม้ลข่าวสารอย่างถุ้กต�องและรวด้เร็ว 
ทำให�ราคาหลักทรัพยอ์ย้ใ่นระดั้บัราคาที�ควรจะเป็นอย่างสมเหตุสมผู้ลตลอด้เวลา สง่ผู้ลให�นักลงทุนไม่สามารถุทำผู้ลตอบัแทน 
ที�ผู้ิด้ปกติ (Abnormal Return) (Fama, 1970 และ Fama, 1998) อย่างไรก็ตามพบัว่า แท�จริงแล�วนักลงทุนสามารถุ 
ที�จะทำผู้ลตอบัแทนที�ผู้ดิ้ปกตไิด้� อนัเน่�องมาจากพฤตกิรรมตา่ง ๆ  ของนกัลงทนุตามทฤษัฎีคีวามคาด้หวงั (Prospect Theory) 
(Kahneman & Tversky, 1979) ซึ�งเป็นทฤษัฎีทีางเศรษัฐศาสตร์เช่งิพฤติกรรม (Behavioral Economics) โด้ยได้�อธิบัายแนวคิด้
ที�ผู้้�คนใช่�ในการประเมินค่า (Value) สำหรับัทางเล่อกต่าง ๆ โด้ยในการตัด้สินใจภายใต�ความเสี�ยง ผู้้�ลงทุนมีความพึงพอใจ 
ต่อกำไรส่วนเพิ�มและขาด้ทุนส่วนเพิ�มเม่�อเทียบักับัจุด้อ�างอิง (Reference Point) ไม่เท่ากัน โด้ยผู้้�ลงทุนจะให�น�ำหนัก 
กบััการขาด้ทุนสว่นเพิ�มมากกว่า จากการศึกษัาของ Kahneman and Tversky (1979) ด้งัภาพที� 1 พบัวา่รป้แบับัของความร้�สกึนั�น 
อย้ใ่นรป้ของ S-Shape ที�ไม่สมมาตรกัน ซึ�งแสด้งให�เหน็ว่าความร้�สกึของนักลงทนุที�มตีอ่การสญ้เสียนั�นรุนแรงกว่าความร้�สกึ 
ที�มต่ีอการได้�รบัั อนัส่งผู้ลให�มคีวามไม่เป็นกลางเกดิ้ขึ�น ซึ�งเรยีกว่าความโน�มเอยีงที�จะหลกีเลี�ยงการสญ้เสยี (Loss Aversion bias)
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การตัดสินใจลงทุนอยางไรเหตุผลของนักลงทุน 

งานวิจัยทางดานจิตวิทยาของ Lord et al. (1979) พบวามนุษยตัดสินใจเลือกดวยความรูสึกมากกวา
เหตุผล เหตุผลแรกเปนเพราะมนุษยจะไมพยายามหาขอมูลท่ีขัดกับความเชื่อและความรูสึกของตัวเอง เหตุผลท่ี
สองคือมนุษยจะใชความระมัดระวังที ่มากเกินไปในการตัดสินหลักฐานที ่ขัดแยงกับความเชื่อของตัวเอง 
นอกจากนี้ จากการศึกษาของ Zajonc (1980) พบวาการท่ีมนุษยทำการวิเคราะหหาขอมูลนั ้นไมใชเพ่ือ
ประกอบการตัดสินใจ แตเปนการหาขอมูลเพื่อสนับสนุนความเชื่อของตัวเอง เนื่องจากมนุษยตัดสินใจจาก
ความรูสึกชอบและพึงพอใจกอนแลวจึงหาเหตุผลมาสนับสนุนตัวเลือกนั้น ๆ  

Shleifer (2000) ไดกลาววานักลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีการตัดสินใจลงทุนอยางไรเหตุผลจากปจจัย 
2 ประการหลัก คือ ประการที่หนึ่ง ขอจำกัดในการคากำไรโดยไรความเสี่ยง (Limit to Arbitrage) ในตลาด
การเงินท่ีมีประสิทธิภาพ เม่ือราคาของหลักทรัพยชนิดเดียวกันในสองตลาดอาจจะแตกตางกัน และกอนท่ีราคา
จะกลับเขาสูจุดดุลยภาพ เมื่อมีนักลงทุนซื้อหลักทรัพยที่มีราคาต่ำกวาในตลาดหนึ่ง และนำไปขายในอีกตลาด
หนึ่งท่ีมีราคาสูงกวา ทำใหนักลงทุนสามารถทำกำไรไดโดยปราศจากความเสี่ยง แตการคากำไรโดยไรความเสี่ยง
ไมสามารถทำไดอยางสมบูรณ เพราะราคาหลักทรัพยตอบสนองตอขอมูลอื่น ๆ ทำใหราคาของหลักทรัพย
เบี่ยงเบนไปจากปจจัยพื้นฐาน เชน ความเสี่ยงจากปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Risk) ซึ่งเปนความเสี่ยงท่ี
เกิดขึ้นจากปจจัยพื้นฐานของบริษัทผูออกหลักทรัพย หรือการที่ราคามีความผิดปกติ (Mispricing) และมีความ
เปนไปไดสูงที่ราคาหลักทรัพยจะไมปรับตัวเขาสูมูลคาที่แทจริง (Zhang, 2006), ความไมแนนอนของขอมูล
เก่ียวกับการวิเคราะหท่ีนักลงทุนรับรูผานนักวิเคราะหหลักทรัพยหรือนักลงทุนผูเชี่ยวชาญ (Jiang et al., 2005) 
ความเสี่ยงจากนักลงทุนท่ีซ้ือขายหลักทรัพยอยางไมมีเหตุผล (Noise Trader Risk) ซ่ึงการซ้ือขายของนักลงทุน
กลุมนี้มักสงผลใหมูลคาของหลักทรัพยเบี่ยงเบนจากมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย (Black, 1986) โดย Noise 
Trader Risk จะทำใหเกิดความผันผวนทั้งในเรื่องของราคา ความเสี่ยง และปริมาณในการลงทุนคอนขางมาก 
ซึ่งเรียกวาความผันผวนของราคาและปริมาณซ้ือขาย (Copeland, 1976; Jennings et al. 1981; Jennings 
& Barry, 1983) ซึ่ง สมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Market Efficiency) และแบบจำลอง CAPM ไมสะทอน
ปจจัยท่ีเกิดจาก Noise Traders ทำใหเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Statman, 2008) นอกจากนี้ ความเสี่ยงจาก
ขอกำหนดในการทำรายการ (Implementation Risk) เกิดจากคาธรรมเนียมในการทำธุรกรรมที่ไมสามารถ
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 การเลอ่กด้ชั่นี� BSI มาใช่�ในงานวจิยัเน่�องจากเปน็การจดั้ทำจากการสำรวจผู้้�ประกอบัการทั�งภาคการผู้ลติและบัริการจรงิ  
สะท�อนความเช่่�อมั�นในมุมมองระด้ับั Micro ภายในระด้ับั Macro ซึ�งมีลักษัณะต่างจากด้ัช่นี FETCO (ด้ัช่นีความเช่่�อมั�น 
นกัลงทุน) หรอ่ดั้ช่นชี่ี�วดั้จากต่างประเทศที�เน�นกลุม่ทุนขนาด้ใหญ่หรอ่ มวีตัถุปุระสงค์เพ่�อการซ่�อขายหลักทรัพยเ์พยีงอย่างเดี้ยว  
ทั�งนี� BSI มีความสามารถุในการสะท�อนภาพเศรษัฐกิจไทย ทั�งในเด้่อนปัจจุบัันและการคาด้การณ์อีก 3 เด้่อนข�างหน�า  
(ซึ�งมักเคล่�อนไหวล่วงหน�าก่อนที�ปัจจัยพ่�นฐานจะแสด้งผู้ลในงบัการเงิน)

 งานวิจยันี�ขยายกรอบัแนวคิด้ว่าปัจจัยทางจิตวิทยาไม่เป็นเพียงแค่ความเช่่�อมั�นของนักลงทุนแต่มุง่ไปส้ค่วามเช่่�อมั�น 
ของผู้้�ประกอบัการ (Business Sentiment) ซึ�งจะมีบัทบัาทสำคัญในการเบัี�ยงเบันของราคาหลักทรัพย์ (Mispricing) 
ซึ�งเป็นปัจจัยหลักที�ก่อให�เกิด้ผู้ลตอบัแทนที�ผู้ิด้ปกติของหลักทรัพย์ (Abnormal return) และงานวิจัยนำเสนอว่าด้ัช่นี BSI 
ทำหน�าที�เปน็ด้ชั่นีช่ี�นำ (Leading Indicator) ช่ว่ยลด้ช่อ่งวา่งข�อมล้ระหวา่งผู้้�บัรหิารระด้บััส้งของกจิการและนกัลงทนุทั�วไป 
ข�อม้ลคุณภาพช่่วยให�สามารถุรับัร้�สถุานะความเสี�ยงและโอกาสได้�เร็วขึ�น สนับัสนุนแนวคิด้เกี�ยวกับัประสิทธิภาพข�อม้ล 
แม�ในช่่วงเวลาที�มีความผู้ันผู้วนส้ง

  การทบทวนีวรรณกรรมและการต่ั�งสมมต่ิฐานีการวิจัย์
 สมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด้ (Efficient Market Hypothesis) เป็นสมมติฐานทางการเงินเกี�ยวกับั 
ความมีประสิทธิภาพของตลาด้ กล่าวค่อ ราคาของหลักทรัพย์ในปัจจุบัันสะท�อนถึุงข�อม้ลข่าวสารอย่างถุ้กต�องและรวด้เร็ว 
ทำให�ราคาหลักทรัพยอ์ย้ใ่นระดั้บัราคาที�ควรจะเป็นอย่างสมเหตุสมผู้ลตลอด้เวลา สง่ผู้ลให�นักลงทุนไม่สามารถุทำผู้ลตอบัแทน 
ที�ผู้ิด้ปกติ (Abnormal Return) (Fama, 1970 และ Fama, 1998) อย่างไรก็ตามพบัว่า แท�จริงแล�วนักลงทุนสามารถุ 
ที�จะทำผู้ลตอบัแทนที�ผู้ดิ้ปกตไิด้� อนัเน่�องมาจากพฤตกิรรมตา่ง ๆ  ของนกัลงทนุตามทฤษัฎีคีวามคาด้หวงั (Prospect Theory) 
(Kahneman & Tversky, 1979) ซึ�งเป็นทฤษัฎีทีางเศรษัฐศาสตร์เช่งิพฤติกรรม (Behavioral Economics) โด้ยได้�อธิบัายแนวคิด้
ที�ผู้้�คนใช่�ในการประเมินค่า (Value) สำหรับัทางเล่อกต่าง ๆ โด้ยในการตัด้สินใจภายใต�ความเสี�ยง ผู้้�ลงทุนมีความพึงพอใจ 
ต่อกำไรส่วนเพิ�มและขาด้ทุนส่วนเพิ�มเม่�อเทียบักับัจุด้อ�างอิง (Reference Point) ไม่เท่ากัน โด้ยผู้้�ลงทุนจะให�น�ำหนัก 
กบััการขาด้ทุนสว่นเพิ�มมากกว่า จากการศึกษัาของ Kahneman and Tversky (1979) ด้งัภาพที� 1 พบัวา่รป้แบับัของความร้�สกึนั�น 
อย้ใ่นรป้ของ S-Shape ที�ไม่สมมาตรกัน ซึ�งแสด้งให�เหน็ว่าความร้�สกึของนักลงทนุที�มตีอ่การสญ้เสียนั�นรุนแรงกว่าความร้�สกึ 
ที�มีต่อการได้�รบัั อนัส่งผู้ลให�มคีวามไม่เป็นกลางเกดิ้ขึ�น ซึ�งเรยีกว่าความโน�มเอยีงที�จะหลกีเลี�ยงการสญ้เสยี (Loss Aversion bias)
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การตัดสินใจลงทุนอยางไรเหตุผลของนักลงทุน 

งานวิจัยทางดานจิตวิทยาของ Lord et al. (1979) พบวามนุษยตัดสินใจเลือกดวยความรูสึกมากกวา
เหตุผล เหตุผลแรกเปนเพราะมนุษยจะไมพยายามหาขอมูลท่ีขัดกับความเชื่อและความรูสึกของตัวเอง เหตุผลท่ี
สองคือมนุษยจะใชความระมัดระวังที ่มากเกินไปในการตัดสินหลักฐานที ่ขัดแยงกับความเชื่อของตัวเอง 
นอกจากนี้ จากการศึกษาของ Zajonc (1980) พบวาการท่ีมนุษยทำการวิเคราะหหาขอมูลนั ้นไมใชเพ่ือ
ประกอบการตัดสินใจ แตเปนการหาขอมูลเพื่อสนับสนุนความเชื่อของตัวเอง เนื่องจากมนุษยตัดสินใจจาก
ความรูสึกชอบและพึงพอใจกอนแลวจึงหาเหตุผลมาสนับสนุนตัวเลือกนั้น ๆ  

Shleifer (2000) ไดกลาววานักลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีการตัดสินใจลงทุนอยางไรเหตุผลจากปจจัย 
2 ประการหลัก คือ ประการที่หนึ่ง ขอจำกัดในการคากำไรโดยไรความเสี่ยง (Limit to Arbitrage) ในตลาด
การเงินท่ีมีประสิทธิภาพ เม่ือราคาของหลักทรัพยชนิดเดียวกันในสองตลาดอาจจะแตกตางกัน และกอนท่ีราคา
จะกลับเขาสูจุดดุลยภาพ เมื่อมีนักลงทุนซื้อหลักทรัพยที่มีราคาต่ำกวาในตลาดหนึ่ง และนำไปขายในอีกตลาด
หนึ่งท่ีมีราคาสูงกวา ทำใหนักลงทุนสามารถทำกำไรไดโดยปราศจากความเสี่ยง แตการคากำไรโดยไรความเสี่ยง
ไมสามารถทำไดอยางสมบูรณ เพราะราคาหลักทรัพยตอบสนองตอขอมูลอื่น ๆ ทำใหราคาของหลักทรัพย
เบี่ยงเบนไปจากปจจัยพื้นฐาน เชน ความเสี่ยงจากปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Risk) ซึ่งเปนความเสี่ยงท่ี
เกิดขึ้นจากปจจัยพื้นฐานของบริษัทผูออกหลักทรัพย หรือการที่ราคามีความผิดปกติ (Mispricing) และมีความ
เปนไปไดสูงที่ราคาหลักทรัพยจะไมปรับตัวเขาสูมูลคาที่แทจริง (Zhang, 2006), ความไมแนนอนของขอมูล
เก่ียวกับการวิเคราะหท่ีนักลงทุนรับรูผานนักวิเคราะหหลักทรัพยหรือนักลงทุนผูเชี่ยวชาญ (Jiang et al., 2005) 
ความเสี่ยงจากนักลงทุนท่ีซ้ือขายหลักทรัพยอยางไมมีเหตุผล (Noise Trader Risk) ซ่ึงการซ้ือขายของนักลงทุน
กลุมนี้มักสงผลใหมูลคาของหลักทรัพยเบี่ยงเบนจากมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย (Black, 1986) โดย Noise 
Trader Risk จะทำใหเกิดความผันผวนทั้งในเรื่องของราคา ความเสี่ยง และปริมาณในการลงทุนคอนขางมาก 
ซึ่งเรียกวาความผันผวนของราคาและปริมาณซ้ือขาย (Copeland, 1976; Jennings et al. 1981; Jennings 
& Barry, 1983) ซึ่ง สมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Market Efficiency) และแบบจำลอง CAPM ไมสะทอน
ปจจัยท่ีเกิดจาก Noise Traders ทำใหเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Statman, 2008) นอกจากนี้ ความเสี่ยงจาก
ขอกำหนดในการทำรายการ (Implementation Risk) เกิดจากคาธรรมเนียมในการทำธุรกรรมที่ไมสามารถ

ภาพที� 1 Prospect Theory: Value Function (Kahneman & Tversky, 1979)
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  การต่ัดัสินีใจลงทุนีอย์�างไร้เหตุ่ผลของนีักลงทุนี
 งานวิจัยทางด้�านจิตวิทยาของ Lord et al. (1979) พบัว่ามนุษัย์ตัด้สินใจเล่อกด้�วยความร้�สึกมากกว่าเหตุผู้ล  
เหตุผู้ลแรกเป็นเพราะมนุษัย์จะไม่พยายามหาข�อม้ลที�ขัด้กับัความเช่่�อและความร้�สึกของตัวเอง เหตุผู้ลที�สองค่อมนุษัย์จะใช่�
ความระมัด้ระวังที�มากเกินไปในการตัด้สินหลักฐานที�ขัด้แย�งกับัความเช่่�อของตัวเอง นอกจากนี� จากการศึกษัาของ Zajonc 
(1980) พบัว่าการที�มนุษัย์ทำการวิเคราะห์หาข�อม้ลนั�นไม่ใช่่เพ่�อประกอบัการตัด้สินใจ แต่เป็นการหาข�อม้ลเพ่�อสนับัสนุน
ความเช่่�อของตัวเอง เน่�องจากมนุษัย์ตดั้สินใจจากความร้�สกึช่อบัและพึงพอใจก่อนแล�วจึงหาเหตุผู้ลมาสนับัสนุนตัวเลอ่กนั�น ๆ
 Shleifer (2000) ได้�กลา่ววา่นกัลงทนุในตลาด้หลกัทรพัยม์กีารตดั้สนิใจลงทนุอยา่งไร�เหตผุู้ลจากปจัจยั 2 ประการหลกั  
ค่อ ประการที�หนึ�ง ข�อจำกัด้ในการค�ากำไรโด้ยไร�ความเสี�ยง (Limit to Arbitrage) ในตลาด้การเงินที�มีประสิทธิภาพ  
เม่�อราคาของหลกัทรพัยช์่นดิ้เด้ยีวกนัในสองตลาด้อาจจะแตกตา่งกนั และกอ่นที�ราคาจะกลบััเข�าส้จ่ดุ้ดุ้ลยภาพ เม่�อมนีกัลงทนุ
ซ่�อหลกัทรพัยท์ี�มรีาคาต�ำกวา่ในตลาด้หนึ�ง และนำไปขายในอกีตลาด้หนึ�งที�มรีาคาสง้กวา่ ทำให�นักลงทนุสามารถุทำกำไรได้�
โด้ยปราศจากความเสี�ยง แต่การค�ากำไรโด้ยไร�ความเสี�ยงไม่สามารถุทำได้�อย่างสมบั้รณ์ เพราะราคาหลักทรัพย์ตอบัสนอง
ต่อข�อม้ลอ่�น ๆ  ทำให�ราคาของหลักทรัพย์เบัี�ยงเบันไปจากปัจจัยพ่�นฐาน เช่่น ความเสี�ยงจากปัจจัยพ่�นฐาน (Fundamental 
Risk) ซึ�งเปน็ความเสี�ยงที�เกดิ้ขึ�นจากปจัจยัพ่�นฐานของบัรษิัทัผู้้�ออกหลกัทรพัย ์หรอ่การที�ราคามคีวามผู้ดิ้ปกต ิ(Mispricing) 
และมีความเป็นไปได้�ส้งที�ราคาหลักทรัพย์จะไม่ปรับัตัวเข�าส้่ม้ลค่าที�แท�จริง (Zhang, 2006), ความไม่แน่นอนของข�อม้ล 
เกี�ยวกับัการวิเคราะห์ที�นักลงทุนรับัร้�ผู้่านนักวิเคราะห์หลักทรัพย์หร่อนักลงทุนผู้้�เช่ี�ยวช่าญ (Jiang et al., 2005)  
ความเสี�ยงจากนกัลงทนุที�ซ่�อขายหลกัทรพัยอ์ยา่งไมม่เีหตผุู้ล (Noise Trader Risk) ซึ�งการซ่�อขายของนกัลงทนุกลุม่นี�มกัสง่ผู้ลให� 
ม้ลค่าของหลักทรัพย์เบัี�ยงเบันจากม้ลค่าที�แท�จริงของหลักทรัพย์ (Black, 1986) โด้ย Noise Trader Risk จะทำให�เกิด้
ความผู้ันผู้วนทั�งในเร่�องของราคา ความเสี�ยง และปริมาณในการลงทุนค่อนข�างมาก ซึ�งเรียกว่าความผู้ันผู้วนของราคา 
และปริมาณซ่�อขาย (Copeland, 1976; Jennings et al. 1981; Jennings & Barry, 1983) ซึ�ง สมมติฐานตลาด้ 
มีประสิทธิภาพ (Market Efficiency) และแบับัจำลอง CAPM ไม่สะท�อนปัจจัยที�เกิด้จาก Noise Traders ทำให�เกิด้ผู้ล
ตอบัแทนที�ผู้ิด้ปกติ (Statman, 2008) นอกจากนี� ความเสี�ยงจากข�อกำหนด้ในการทำรายการ (Implementation Risk) 
เกิด้จากค่าธรรมเนียมในการทำธุรกรรมที�ไม่สามารถุหลีกเลี�ยง (D’Avolio, 2002) จากค่าธรรมเนียมที�เกิด้ขึ�นจากการทำ 
ธุรกรรมนี� ส่งผู้ลให�มีโอกาสส้งมากขึ�นที�จะขาด้ทุนจากการลงทุน และในความเป็นจริงราคาของหลักทรัพย์ที�ผู้ิด้ปกติ 
จะมีผู้ลคงอย้่ในตลาด้เป็นระยะเวลานานกว่าในทฤษัฎีี ซึ�งส่งผู้ลให�เกิด้ผู้ลตอบัแทนที�ผู้ิด้ปกติ (Barberis & Richard, 2003)
 ประการที�สอง ค่อ สภาพอารมณ์ ความเช่่�อมั�น และความร้�สึกของนักลงทุน (Investor Sentiment) ซึ�งผู้ลกระ
ทบัที�เกิด้จากความร้�สึกของนักลงทุนที�ตัด้สินว่าดี้หร่อไม่ด้ีนั�นจะเกิด้ขึ�นทันทีโด้ยอัตโนมัติ และมักจะเกิด้ขึ�นโด้ยปราศจาก 
การคิด้ไตร่ตรอง ทำให�ผู้ลกระทบัจากความร้�สึกของนักลงทุนสะท�อนออกมาทางราคาของหลักทรัพย์อย่างรวด้เร็ว  
(Slovic et al., 2002)  ถุ�านักลงทุนตัด้สินใจลงทุนตามความร้�สึก และอารมณ์ มากกว่าการวิเคราะห์ปัจจัยพ่�นฐาน  
ส่งผู้ลให�ราคาของหลักทรัพย์เคล่�อนไหวตามความร้�สึกของนักลงทุนแทนที�จะเคล่�อนไหวตามปัจจัยอ่�น ๆ ที�เกี�ยวข�องกับั
การลงทุน ทำให�ราคาของหลักทรัพย์มีความแตกต่างไปจากค่าเฉลี�ย (Baker & Wurgler, 2006; DeLong et al. 1990)  
นอกจากนี� ยังทำให�ราคาไม่สามารถุเคล่�อนกลับัมาส้่ราคาที�แท�จริงได้� (Baker & Wurgler, 2006; DeLong et al. 1990) 
จากงานวิจัยของ Campbell (2000) พบัว่า Investor Sentiment มาจากหลายปัจจัย เช่่น ความรับัผู้ิด้ช่อบัทางสังคม  
(Social Responsibility) ทำให�เกิด้ความร้�สึกด้�านบัวก หร่อสินค�าที�ขัด้กับัศีลธรรม (Sin Stock) ได้�แก่ ยาส้บั  
และเคร่�องด่้�มแอลกอฮอล์ ทำให�เกิด้ความร้�สึกด้�านลบั หร่อแม�กระทั�งช่่�อเสียงขององค์กรหร่อผู้้�บัริหารสามารถุส่งผู้ลต่อ 
ความร้�สกึของผู้้�ลงทนุเช่น่กนั ซึ�งพบัวา่นกัลงทนุมกัตดั้สนิหลกัทรพัยท์นัทจีากช่่�อของหลกัทรพัย ์หรอ่ช่่�อบัรษิัทัที�เปน็ผู้้�ออก กอ่น 
พิจารณาถึุงผู้ลประกอบัการ การเติบัโตก�าวหน�าของธุรกิจ (Statman, 2008) นอกจากนี� ในผู้ลการศึกษัาของ  
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Hirshleifer and Tyler (2003)  พบัว่าความร้�สึกพึงพอใจที�เกิด้จากสภาพอากาศที�ด้ีในวันหนึ�ง ๆ ส่งผู้ลให�ผู้ลตอบัแทนหุ�น 
ในวันนั�นส้ง ซึ�งตัวแปรที�ส่�อถุึงความเช่่�อมั�นของนักลงทุน มีความสัมพันธ์กับัอัตราผู้ลตอบัแทนในตลาด้หลักทรัพย์  
(Baker & Wurgler, 2007)

  แบบจำาลองการประเมินีราคาหลักทรัพย์์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM)
 ทฤษัฎีี CAPM ได้�พัฒนามาจากทฤษัฎีีจัด้สรรการลงทุน (Portfolio Theory) ของ Markowitz (1952) ซึ�งมีสมการ 
ค่อ E(r

i,t
) = R

f
+(R

m
 - R

f
 ) βi โด้ยที� E(r

i,t
) แทนผู้ลตอบัแทนจาก Capital Asset Pricing Model และ R

f
 แทน  

อตัราผู้ลตอบัแทนที�ปราศจากความเสี�ยง R
m
  แทน อตัราผู้ลตอบัแทนของตลาด้ βi  แทนคา่เบัต�าที�แสด้งความเสี�ยงที�เปน็ระบับั  

สมมติฐานของแบับัจำลอง CAPM มีด้ังนี� ค่อ ตลาด้การเงินเป็นตลาด้ที�มีประสิทธิภาพ นักลงทุนทุกคนคาด้การณ์เหม่อนกัน  
(Homogeneous expectations), นักลงทุนทุกคนเป็นผู้้�รับัราคา (Price takers) นักลงทุนสามารถุให�ก้�ย่มและก้�ย่ม 
โด้ยปราศจากความเสี�ยง และนักลงทุนทุกคนมีลักษัณะหลีกเลี�ยงความเสี�ยง (Risk averse) ซึ�งในความเป็นจริงนักลงทุน 
ยังพิจารณาถุึงปัจจัยอ่�น ๆ อีกมากซึ�งไม่สอด้คล�องกับัสมมติฐานของ CAPM ด้ังกล่าว

Belief-based Model
 Belief-based Model เป็นร้ปแบับัการกำหนด้อัตราผู้ลตอบัแทนที�คาด้หวังตามแนวทางที�อิงกับัความเช่่�อ  
ความร้�สึกของผู้้�ลงทุน ซึ�งพัฒนาต่อมาจาก CAPM โด้ย Sharpe (1964) และ Lintner (1965) โด้ยปัจจัยที�ใส่เพิ�มลงไป 
เป็นปัจจัยที�สะท�อนถุึงพฤติกรรมและความเช่่�อมั�นของนักลงทุน เพ่�อเป็นแบับัจำลองที�สามารถุสะท�อนปัจจัย 
ทางด้�านพฤติกรรม ทศันคติ และความเช่่�อของนักลงทุน โด้ยงานวิจยัของ Statman (2008) ได้�เสนอ Belief-Based Model 
ซึ�งเป็นร้ปแบับัการกำหนด้ราคาที�คำนึงถุึงปัจจัยเช่ิงพฤติกรรมของนักลงทุนที�เรียกว่า Behavioral Asset Pricing Model 
(BAMP) ที�อธิบัายผู้ลตอบัแทนที�ผู้ิด้ปกติด้�วยตัวแปรเช่ิงพฤติกรรม ที�มีความย่ด้หยุ่นในการใช่�หาผู้ลตอบัแทนที�คาด้หวัง 
ของหลักทรัพย์ต่าง ๆ ไว�ด้ังนี�

 โด้ยที� E(r
i,t
) แทน ผู้ลตอบัแทนของหลักทรัพย์จาก Four – Factor pricing Model; α แทนผู้ลตอบัแทน  

ส่วนเกินจากผู้ลตอบัแทนที�คาด้หวัง; β1i,β2i,β3i,β4i,β5i แทน ค่าสัมประสิทธิ�ของตัวช่ี�วัด้ความเสี�ยงแต่ละตัว; R
f
  

แทนอัตราผู้ลตอบัแทนที�ปราศจากความเสี�ยง; R
m
 แทน อัตราผู้ลตอบัแทนของตลาด้; SMB

t
 แทน อัตราผู้ลตอบัแทนเฉลี�ย 

ของกลุ่มหลักทรัพย์ขนาด้เล็กลบักับัอัตราผู้ลตอบัแทนเฉลี�ยของกลุ่มหลักทรัพย์ขนาด้ใหญ่ (Size premium); HML
t
 

แทน อัตราผู้ลตอบัแทนเฉลี�ยของกลุ่มหลักทรัพย์ที�มีอัตรา ส่วนม้ลค่าบััญช่ีต่อม้ลค่าตลาด้ส้งลบักับักลุ่มหลักทรัพย ์
ที�มีอัตราส่วนม้ลค่าบััญช่ีต่อม้ลค่าตลาด้ต�ำ (Book-to-market premium); WML

t
 แทน อัตราผู้ลตอบัแทนเฉลี�ย 

ของกลุม่หลกัทรพัยท์ี�มมีล้คา่ในอด้ตีสง้ลบักับัอัตราผู้ลตอบัแทนเฉลี�ยของกลุม่หลกัทรพัยท์ี�มมีล้คา่ในอด้ตีต�ำ (Momentum);  
Belief-based effect

t
 แทน ปัจจัยเช่ิงพฤติกรรมของนักลงทุน; εit แทน ค่าความคลาด้เคล่�อนของกลุ่มหลักทรัพย์

7 

 

����,�� = �� + �1���� − ���� +  �2����� +  �3����� + �4�����
+  �5������� − ����� ������� + ⋯+  ��,� 

 โดยท่ี �(��,�) แทน ผลตอบแทนของหลักทรัพยจาก Four – Factor pricing Model; α แทน

ผลตอบแทน สวนเกินจากผลตอบแทนที่คาดหวัง; �1� ,�2� ,�3� ,�4� ,�5�  แทน คาสัมประสิทธิ์ของ

ตัวชี้วัดความเสี่ยงแตละตัว; �� แทน อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง; �� แทน อัตราผลตอบแทน

ของตลาด; ����  แทน อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยขนาดเล็กลบกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ของกลุมหลักทรัพยขนาดใหญ (Size premium); ����  แทน อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยท่ี
มีอัตรา สวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดสูงลบกับกลุมหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดต่ำ 

(Book-to-market premium); ����  แทน อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาในอดีต
ส ู งลบก ับอ ั ตราผลตอบแทนเฉล ี ่ ยของกล ุ  มหล ั กทร ัพย ท ี ่ ม ี ม ู ลค  า ในอด ี ตต ่ ำ  (Momentum) ; 

������ − ����� �������  แทน ปจจัยเชิงพฤติกรรมของนักลงทุน; ��� แทน คาความคลาด
เคลื่อนของกลุมหลักทรัพย 

 จากผลการศึกษาของ Sharpe (1964) ที่พบวาผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวังจะเปนไปตามสวน
ชดเชยความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) ซึ่งสะทอนถึงสวนตางของความเสี่ยงตลาด (Market Risk 
Premium (Rm-Rf)) ขณะที่ Banz (1981) พบความสัมพันธเชิงลบระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับ ขนาด
ของหลักทรัพย โดยอิงตามทฤษฎีที่ระบุวาหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงก็จะใหผลตอบแทนสูงขึ้นเพื่อเปนการ
ชดเชยความเสี่ยง (High Risk, High Return) ซึ่งเกี่ยวของกับสวนตางขนาดของหลักทรัพย (Size Premium, 
SMB) นอกจากนี้ จากการผลการศึกษาของ Fama & French (1992) และ Fama & French (1993)  พบวา 
Book-to-market premium (HML) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนหลักทรัพย และจาก
การศึกษาของ Jegadeesh and Titman (1993) พบวานักลงทุนสวนใหญมีแนวโนมที่จะซื้อหุนที่ราคากำลัง
ปรับตัวขึ ้น (Winners) และเลือกขายหุ นที ่กำลังปรับตัวลง (Losers) ดังนั ้น Winner minus Loser หรือ 
Momentum (WML) นาจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนหลักทรัพย และจากการศึกษาใน
อดีตของ Slovic et al. (2002) แสดงใหเห็นวาความเชื่อมั่นของนักลงทุน (BSI) มีความสัมพันธไปในทิศทาง
เดียวกันกับผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในตลาด ดังนั้น การศึกษานี้จึงแสดงกรอบแนวคิดการวิจัยดังภาพที่ 2 และ
ตั้งสมมติฐานไดดังนี้ 

 H1: Market Risk Premium (Rm-Rf) มีความสัมพันธในเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย  

 ภายใต กรอบแนวคิดของ Sharpe (1964) Market Risk Premium หมายถึงส วนตางระหวาง
ผลตอบแทนที่คาดหวังของตลาดโดยรวมกับอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี ่ยง (Risk-Free Rate)        
คาสัมประสิทธิ์บวกของ Market Risk Premium สะทอนถึงการที่นักลงทุนคาดหวังผลตอบแทนที่สูงขึ้นเม่ือ
ยอมรับความเสี่ยงท่ีมากข้ึนในตลาดทุน  

 H2: Size Premium (SMB) มีความสัมพันธเชิงลบตอผลตอบแทนหลักทรัพย  

 จากการศึกษาโดย Banz (1981) พบวามีความสัมพันธเชิงลบระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับ
ขนาดของหลักทรัพย โดยหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กมักจะมีผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาหลักทรัพยขนาดใหญ สาเหตุ
เนื่องมาจากธุรกิจขนาดเล็กมักเผชิญความเสี่ยงมากกวาธุรกิจขนาดใหญจากปจจัยดานความมั่นคง ปริมาณ
เงินทุนและมูลคาตลาด เม่ือธุรกิจขนาดเล็กมีความเสี่ยงท่ีสูงกวานั้น จึงสงผลใหไดรับผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนดวย 
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 จากผู้ลการศึกษัาของ Sharpe (1964) ที�พบัว่าผู้ลตอบัแทนที�นกัลงทุนคาด้หวังจะเป็นไปตามส่วนช่ด้เช่ยความเสี�ยง 
ที�เป็นระบับั (Systematic Risk) ซึ�งสะท�อนถึุงส่วนต่างของความเสี�ยงตลาด้ (Market Risk Premium (Rm-Rf))  
ขณะที� Banz (1981) พบัความสัมพันธ์เช่ิงลบัระหว่างผู้ลตอบัแทนที�คาด้หวังกับั ขนาด้ของหลักทรัพย์ โด้ยอิงตามทฤษัฎี ี
ที�ระบัุว่าหลักทรัพย์ที�มีความเสี�ยงส้งก็จะให�ผู้ลตอบัแทนส้งขึ�นเพ่�อเป็นการช่ด้เช่ยความเสี�ยง (High Risk, High Return)  
ซึ�งเกี�ยวข�องกับัส่วนต่างขนาด้ของหลักทรัพย์ (Size Premium, SMB) นอกจากนี� จากการผู้ลการศึกษัาของ Fama & 
French (1992) และ Fama & French (1993)  พบัว่า Book-to-market premium (HML) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเด้ยีว 
กับัผู้ลตอบัแทนหลักทรัพย์ และจากการศึกษัาของ Jegadeesh and Titman (1993) พบัว่านักลงทุนส่วนใหญ่มีแนวโน�ม
ที�จะซ่�อหุ�นที�ราคากำลังปรับัตัวขึ�น (Winners) และเล่อกขายหุ�นที�กำลังปรับัตัวลง (Losers) ด้ังนั�น Winner minus Loser 
หร่อ Momentum (WML) น่าจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเด้ียวกับัผู้ลตอบัแทนหลักทรัพย์ และจากการศึกษัาในอด้ีต 
ของ Slovic et al. (2002) แสด้งให�เห็นว่าความเช่่�อมั�นของนักลงทุน (BSI) มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดี้ยวกัน 
กับัผู้ลตอบัแทนที�เกิด้ขึ�นในตลาด้ ด้ังนั�น การศึกษัานี�จึงแสด้งกรอบัแนวคิด้การวิจัยด้ังภาพที� 2 และตั�งสมมติฐานได้�ด้ังนี�

 H1: Market Risk Premium (Rm-Rf) มีความสัมพันธ์ในเช่ิงบัวกต่อผู้ลตอบัแทนหลักทรัพย์
 ภายใต�กรอบัแนวคิด้ของ Sharpe (1964) Market Risk Premium หมายถุึงส่วนต่างระหว่างผู้ลตอบัแทน 
ที�คาด้หวังของตลาด้โด้ยรวมกับัอตัราผู้ลตอบัแทนที�ปราศจากความเสี�ยง (Risk-Free Rate) คา่สมัประสิทธิ�บัวกของ Market 
Risk Premium สะท�อนถุึงการที�นักลงทุนคาด้หวังผู้ลตอบัแทนที�ส้งขึ�นเม่�อยอมรับัความเสี�ยงที�มากขึ�นในตลาด้ทุน

 H2: Size Premium (SMB) มีความสัมพันธ์เช่ิงลบัต่อผู้ลตอบัแทนหลักทรัพย์

 จากการศกึษัาโด้ย Banz (1981) พบัวา่มคีวามสมัพนัธเ์ช่งิลบัระหวา่งผู้ลตอบัแทนที�คาด้หวงักบััขนาด้ของหลกัทรพัย์  
โด้ยหลักทรัพย์ที�มีขนาด้เล็กมักจะมีผู้ลตอบัแทนเฉลี�ยส้งกว่าหลักทรัพย์ขนาด้ใหญ่ สาเหตุเน่�องมาจากธุรกิจขนาด้เล็ก 
มักเผู้ช่ิญความเสี�ยงมากกว่าธุรกิจขนาด้ใหญ่จากปัจจัยด้�านความมั�นคง ปริมาณเงินทุนและม้ลค่าตลาด้ เม่�อธุรกิจขนาด้เล็ก
มีความเสี�ยงที�ส้งกว่านั�น จึงส่งผู้ลให�ได้�รับัผู้ลตอบัแทนที�ส้งขึ�นด้�วย

 H3: Book-to-Market Premium (HML) มีความสัมพันธ์ในเช่ิงบัวกต่อผู้ลตอบัแทนหลักทรัพย์

 Fama and French (1995) พบัวา่ หลกัทรพัยท์ี�มอีตัราสว่น Book-to-market สง้มกัให�ผู้ลตอบัแทนสง้กวา่หลกัทรพัย์ 
ที�มีอัตราส่วน Book-to-market ต�ำ โด้ยทั�วไปแล�วบัริษััทที�มีอัตราส่วนม้ลค่าทางบััญช่ีต่อม้ลค่าตลาด้ส้งจะถุ้กจัด้อย้่ในกลุ่ม 
“หุ�นคุณค่า” ในขณะที�บัริษััทที�มีอัตราส่วนต�ำจะถุ้กจัด้อย้่ในกลุ่ม “หุ�นเติบัโต” ส่วนต่างราคาหุ�นคุณค่า (Value Premium) 
นั�นสังเกตได้�จากการที�หุ�นคุณค่ามีแนวโน�มที�จะให�ผู้ลตอบัแทนด้ีกว่าหุ�นเติบัโตในระยะยาว

 H4: Winner minus Loser (WML) มีความสัมพันธ์ในเช่ิงบัวกต่อผู้ลตอบัแทนหลักทรัพย์

 การวิเคราะห์กลยุทธ์ Momentum Investing Strategy โด้ยใช่�หลักการซ่�อหุ�นที�ช่นะ (Winners) และขายหุ�น 
ที�แพ� (Losers) และตามพฤติกรรมฝู้งช่นซึ�งนักลงทุนส่วนใหญ่มีแนวโน�มซ่�อหุ�นที�ราคากำลังปรับัตัวขึ�นตามกระแส  
ทำให�ราคาหุ�น Winner ปรับัตัวส้งขึ�นอีก โด้ย Jegadeesh and Titman (1993) คาด้ว่าจะมีค่าสัมประสิทธิ�เป็นบัวก  
เน่�องจากหลักฐานเช่ิงประจักษั์พบัว่า หุ�นที�ปรับัตัวขึ�นในช่่วงก่อนหน�า (Winners) มีแนวโน�มที�จะปรับัตัวขึ�นต่อเน่�อง  
และหุ�นที�ปรับัตัวลง (Losers) มีแนวโน�มจะปรับัตัวลงต่อเน่�อง
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 H5: ความเช่่�อมั�นของนักลงทุน (BSI) มีความสัมพันธ์ในเช่ิงบัวกกับัผู้ลตอบัแทนหลักทรัพย์

 ซึ�งอ�างอิงจากงานศึกษัาใน ต่างประเทศของ Slovic, Finucane, Peter and MacGregor ในปี 2002 ที�พบัว่า
ความเช่่�อมั�นของนักลงทุนมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเด้ียวกันกับัผู้ลตอบัแทนที�เกิด้ขึ�นในตลาด้

 

ภาพที� 2 กรอบแนีวคิดัการวิจัย์

  วิธุีการวิจัย์
 การศึกษัานี�วิ เคราะห์ข�อม้ลบัริษััทที�จด้ทะเบัียนในตลาด้หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเน่�องจาก
ต�องการตัด้ปัจจัยทางด้�านการเม่องที�อาจส่งผู้ลกระทบัต่อเศรษัฐกิจออก จึงเล่อกช่่วงเวลาในการศึกษัาที�มีปัจจัย  
ทางด้�านการเม่องใกล�เคียงกัน โด้ยเล่อกศึกษัาในช่่วงที�มีการรัฐประหารในประเทศไทย ค่อระหว่างเด้่อนพฤษัภาคม 2557  
ถุึงเด้่อนพฤษัภาคม 2561  โด้ยไม่รวมหลักทรัพย์ที�ถุ้กถุอด้ถุอนออกจากตลาด้หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หลักทรัพย์ที�เป็น  
Exchange-Traded Fund  (ETF) และ Non-Voting Depository Receipt  (NVDR) และหลกัทรพัยท์ี�ไมม่ขี�อมล้ในการคำนวณ 
ตามสมมติฐานที�ได้�กลา่วไว� รวมจำนวนหลักทรัพยท์ี�ใช่�ในการศึกษัาเท่ากบัั 3,306 บัริษัทั และการศึกษัานี�เกบ็ัข�อมล้หลักทรัพย ์
เป็นรายเด้่อน จึงทำให�การศึกษัานี�วิเคราะห์ข�อม้ลทั�งสิ�น 30,544 ตัวอย่าง
 วิเคราะห์ข�อม้ลทางสถุิติโด้ยใช่�สมการถุด้ถุอยเช่ิงเส�น (Linear Regression) เพ่�อทด้สอบัหาความสัมพันธ์ระหว่าง
ผู้ลตอบัแทน กับัด้ัช่นีความเช่่�อมั�นทางธุรกิจ (BSI) โด้ยสามารถุเขียนเป็นสมการได้�ด้ังนี� ของ Statman (2008) โด้ยใช่�ด้ัช่นี
ความเช่่�อมั�นทางธุรกิจ (BSI) เป็นตัวแปรเช่ิงพฤติกรรม จึงแสด้งได้�ด้ังนี�

1 วิธีการเก็บัข�อม้ล
งานวิจัยนี�ใช่�ข�อม้ลทุติยภ้มิ (Secondary Data) ด้ังนี� (1) ข�อม้ลราคาหลักทรัพย์รายเด้่อน จาก SET Smart (SET Market Analysis and Reporting Tool)  
และ www.sec.or.th (2) ข�อม้ลทางการเงินของบัริษััทจด้ทะเบัียน เช่่น ราคาหุ�น ม้ลค่าตลาด้ (Market Capitalization) และม้ลค่าทางบััญช่ี (Book Value)  
ด้ึงมาจากฐานข�อม้ล Eikon (Thomson Reuters Datastream) และ SET Smart (3) อัตราด้อกเบัี�ยที�ปราศจากความเสี�ยง ใช่�ข�อม้ลตั�วเงินคลังอายุ 1 เด้่อน  
จาก www.bot.or.th (4) ด้ัช่นีความเช่่�อมั�นทางธุรกิจ (Business Sentiment Index) จาก www.bot.or.th

Market risk premium (Rm-Rf) +

Size premium (SMB) -

Book-to-market premium (HML) +

Winer minus loser (WML) +

Business sentimental Index (BSI) +

Expected return
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โดัย์ที�:

Return
i,t
 = อัตราผู้ลตอบัแทนของหลักทรัพย์

R
f
 = อัตราผู้ลตอบัแทนที�ปราศจากความเสี�ยง

R
m
 = อัตราผู้ลตอบัแทนของตลาด้

SMB
t
 = Small minus Big หร่อ Size Premium โด้ยเรียงลำด้ับัหลักทรัพย์ตามม้ลค่าตลาด้ของแต่ละหลักทรัพย์  

โด้ยใช่�เกณฑ์ใ์นการแบัง่กลุม่หลกัทรพัยข์นาด้ใหญแ่ละขนาด้เลก็ด้�วย Percentile ที� 50 กลา่วคอ่ หากหลกัทรพัยม์มีล้คา่น�อยกวา่ 
ลำดั้บั Percentile ที� 50 จะจัด้อย้่ในกลุ่มหลักทรัพย์ขนาด้เล็ก แต่ถุ�าหากหลักทรัพย์มีม้ลค่ามากกว่าลำดั้บั Percentile  
ที� 50 จะจัด้อย้่ในกลุ่มหลักทรัพย์ขนาด้ใหญ่

HML
t
 = High minus Low หร่อ Book-to-Market Premium โด้ยเรียงลำด้ับัหลักทรัพย์ด้�วยอัตราส่วนม้ลค่าทางบััญช่ี

ต่อราคาตลาด้ของแต่ละหลักทรัพย์ โด้ยใช่�เกณฑ์์ในการแบั่งกลุ่มหลักทรัพย์ม้ลค่าส้งและม้ลค่าต�ำด้�วย Percentile ที� 30 
และ Percentile ที� 70 โด้ยหลักทรัพย์ที�มีม้ลค่าส้ง (High) จะอย้่ในลำด้ับัที�มากกว่า Percentile ที� 70 และหลักทรัพย์ 
ที�มีม้ลค่าต�ำ (Low) จะอย้่ในลำด้ับัที�ต�ำกว่า Percentile ที� 30

WML
t
 = Winner minus Loser หร่อ Momentum โด้ยเรียงลำด้ับัหลักทรัพย์ด้�วยผู้ลตามแทนของแต่ละหลักทรัพย ์

ในช่่วงเวลา t และ t-1 โด้ยใช่�เกณฑ์์ในการแบ่ังกลุ่มหลักทรัพย์ที�มีผู้ลตอบัแทนส้งและผู้ลตอบัแทนต�ำด้�วย Percentile  
ที� 40 และ Percentile ที� 70 โด้ยหลักทรัพย์ที�มีผู้ลตอบัแทนส้ง (Winner) จะอย้่ในลำด้ับัที�มากกว่า Percentile ที� 70  
ในช่่วงเวลา t-1 และหลักทรัพย์ที�มีผู้ลตอบัแทนต�ำ (Low) จะอย้่ในลำด้ับัที�ต�ำกว่า Percentile ที� 40 ในช่่วงเวลา t-1

BSI
t  = ด้ชั่นคีวามเช่่�อมั�นทางธุรกจิ (BSI) โด้ยเป็นด้ชั่นชี่ี�วดั้ความเช่่�อมั�นทางธุรกจิของนักลงทุน เป็นตวัแปรที�ใช่�เปน็ตวัแปรแทน  

(Proxy) ของความโน�มเอียงของการลงทุนที�เกิด้จากความอ่อนไหวของนักลงทุน โด้ยใช่�ข�อม้ลจาก www.bot.or.th

2 การศกึษัาในครั�งนี�ผู้้�วจิยัต�องการตดั้ปจัจยัทางด้�านการเมอ่งที�สง่ผู้ลกระทบัตอ่ภาค เศรษัฐกจิออกไป จงึเลอ่กช่ว่งเวลาในการศกึษัาในช่ว่งที�มปีจัจยัทางด้�านการเมอ่ง
ใกล�เคียงกัน โด้ย เล่อกศึกษัาในช่่วงที�มีการรัฐประหารในประเทศไทย โด้ยคณะรักษัาความสงบัแห่งช่าติ หร่อ คสช่. จึงทำการศึกษัาในช่่วงระหว่าง เด้่อนพฤษัภาคม 
2557 ถุึง เด้่อนพฤษัภาคม 2561
3 เน่�องจากการรวมหลักทรัพย์ที�ถุ้กถุอด้ถุอนจะทำให�เกิด้ Survivorship Bias
4 เน่�องจาก ETF ไม่ใช่่หลักทรัพย์ของบัริษััทโด้ยตรงแต่เป็นกองทุนรวม
5 เน่�องจาก NVDR เป็นเพียงใบัรับัฝูากหลักทรัพย์ที�ไม่มีสิทธิออกเสียง

9 

 

ทางดานการเมืองใกลเคียงกัน โดยเลือกศึกษาในชวงที่มีการรัฐประหารในประเทศไทย คือระหวางเดือน
พฤษภาคม 2557 ถึง เดือนพฤษภาคม 2561 1

2 โดยไมรวมหลักทรัพยที่ถูกถอดถอนออกจากตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 2

3 หลักทรัพยที ่ เป น Exchange-Traded Fund4 (ETF) และ Non-Voting Depository 
Receipt5 (NVDR) และหลักทรัพยท่ีไมมีขอมูลในการคำนวณตามสมมติฐานท่ีไดกลาวไว รวมจำนวนหลักทรัพย
ท่ีใชในการศึกษาเทากับ 3,306 บริษัท และการศึกษานี้เก็บขอมูลหลักทรัพยเปนรายเดือน จึงทำใหการศึกษานี้
วิเคราะหขอมูลท้ังสิ้น 30,544 ตัวอยาง  

 วิเคราะหข อมูลทางสถิต ิโดยใชสมการถดถอยเชิงเส น (Linear Regression) เพื ่อทดสอบหา
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทน กับดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (BSI) โดยสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ 
ของ Statman (2008) โดยใชดัชนีความเชื่อม่ันทางธุรกิจ (BSI) เปนตัวแปรเชิงพฤติกรรม จึงแสดงไดดังนี้ 

�������,� = �� + �1���� − ���� +  �2����� + �3�����
+ �4����� + �5����� +  ��,� 

โดยท่ี: 

�������,� = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

�� = อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง 

 �� = อัตราผลตอบแทนของตลาด 

����  = Small minus Big หรือ Size Premium โดยเรียงลำดับหลักทรัพยตามมูลคาตลาดของแตละ
หลักทรัพย โดยใชเกณฑในการแบงกลุมหลักทรัพยขนาดใหญและขนาดเล็กดวย Percentile ท่ี 50 กลาวคือ 
หากหลักทรัพยมีมูลคานอยกวาลำดับ Percentile ท่ี 50 จะจัดอยูในกลุมหลักทรัพยขนาดเล็ก แตถาหาก
หลักทรัพยมีมูลคามากกวาลำดับ Percentile ท่ี 50 จะจัดอยูในกลุมหลักทรัพยขนาดใหญ 

����  = High minus Low หรือ Book-to-Market Premium โดยเรียงลำดับหลักทรัพยดวยอัตราสวน
มูลคาทางบัญชีตอราคาตลาดของแตละหลักทรัพย โดยใชเกณฑในการแบงกลุมหลักทรัพยมูลคาสูงและมูลคา
ต่ำดวย Percentile ท่ี 30 และ Percentile ท่ี 70 โดยหลักทรัพยท่ีมีมูลคาสูง (High) จะอยูในลำดับท่ีมากกวา 
Percentile ท่ี 70 และหลักทรัพยท่ีมีมูลคาต่ำ (Low) จะอยูในลำดับท่ีต่ำกวา Percentile ท่ี 30 

����  = Winner minus Loser หรือ Momentum โดยเรียงลำดับหลักทรัพยดวยผลตามแทนของแตละ
หลักทรัพยในชวงเวลา t และ t-1 โดยใชเกณฑในการแบงกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนสูงและผลตอบแทนต่ำ
ดวย Percentile ที่ 40 และ Percentile ที่ 70 โดยหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนสูง (Winner) จะอยูในลำดับท่ี
มากกวา Percentile ที่ 70 ในชวงเวลา t-1 และหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนต่ำ (Low) จะอยูในลำดับที่ต่ำกวา 
Percentile ท่ี 40 ในชวงเวลา t-1 

 
2 การศึกษาในครั้งน้ีผูวิจัยตองการตัดปจจัยทางดานการเมืองท่ีสงผลกระทบตอภาค เศรษฐกิจออกไป จึงเลือกชวงเวลาใน
การศึกษาในชวงท่ีมีปจจัยทางดานการเมืองใกลเคยีงกัน โดย เลือกศกึษาในชวงท่ีมีการรัฐประหารในประเทศไทย โดยคณะ
รักษาความสงบแหงชาติ หรือ คสช. จึงทำการศึกษาในชวงระหวาง เดือนพฤษภาคม 2557 ถึง เดือนพฤษภาคม 2561 
3 เน่ืองจากการรวมหลักทรัพยท่ีถูกถอดถอนจะทำใหเกิด Survivorship Bias 
4 เน่ืองจาก ETF ไมใชหลักทรัพยของบริษัทโดยตรงแตเปนกองทุนรวม 
5 เน่ืองจาก NVDR เปนเพียงใบรับฝากหลักทรัพยท่ีไมมีสิทธิออกเสียง 
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โดัย์ที�:

Return
i,t
 = อัตราผู้ลตอบัแทนของหลักทรัพย์

R
f
 = อัตราผู้ลตอบัแทนที�ปราศจากความเสี�ยง

R
m
 = อัตราผู้ลตอบัแทนของตลาด้

SMB
t
 = Small minus Big หร่อ Size Premium โด้ยเรียงลำด้ับัหลักทรัพย์ตามม้ลค่าตลาด้ของแต่ละหลักทรัพย์  

โด้ยใช่�เกณฑ์์ในการแบัง่กลุม่หลกัทรพัยข์นาด้ใหญแ่ละขนาด้เลก็ด้�วย Percentile ที� 50 กลา่วคอ่ หากหลกัทรพัยม์มีล้คา่น�อยกวา่ 
ลำดั้บั Percentile ที� 50 จะจัด้อย้่ในกลุ่มหลักทรัพย์ขนาด้เล็ก แต่ถุ�าหากหลักทรัพย์มีม้ลค่ามากกว่าลำดั้บั Percentile  
ที� 50 จะจัด้อย้่ในกลุ่มหลักทรัพย์ขนาด้ใหญ่

HML
t
 = High minus Low หร่อ Book-to-Market Premium โด้ยเรียงลำด้ับัหลักทรัพย์ด้�วยอัตราส่วนม้ลค่าทางบััญช่ี

ต่อราคาตลาด้ของแต่ละหลักทรัพย์ โด้ยใช่�เกณฑ์์ในการแบั่งกลุ่มหลักทรัพย์ม้ลค่าส้งและม้ลค่าต�ำด้�วย Percentile ที� 30 
และ Percentile ที� 70 โด้ยหลักทรัพย์ที�มีม้ลค่าส้ง (High) จะอย้่ในลำด้ับัที�มากกว่า Percentile ที� 70 และหลักทรัพย์ 
ที�มีม้ลค่าต�ำ (Low) จะอย้่ในลำด้ับัที�ต�ำกว่า Percentile ที� 30

WML
t
 = Winner minus Loser หร่อ Momentum โด้ยเรียงลำด้ับัหลักทรัพย์ด้�วยผู้ลตามแทนของแต่ละหลักทรัพย ์

ในช่่วงเวลา t และ t-1 โด้ยใช่�เกณฑ์์ในการแบ่ังกลุ่มหลักทรัพย์ที�มีผู้ลตอบัแทนส้งและผู้ลตอบัแทนต�ำด้�วย Percentile  
ที� 40 และ Percentile ที� 70 โด้ยหลักทรัพย์ที�มีผู้ลตอบัแทนส้ง (Winner) จะอย้่ในลำด้ับัที�มากกว่า Percentile ที� 70  
ในช่่วงเวลา t-1 และหลักทรัพย์ที�มีผู้ลตอบัแทนต�ำ (Low) จะอย้่ในลำด้ับัที�ต�ำกว่า Percentile ที� 40 ในช่่วงเวลา t-1

BSI
t  = ด้ชั่นคีวามเช่่�อมั�นทางธุรกจิ (BSI) โด้ยเป็นด้ชั่นชี่ี�วดั้ความเช่่�อมั�นทางธุรกจิของนักลงทุน เป็นตวัแปรที�ใช่�เปน็ตวัแปรแทน  

(Proxy) ของความโน�มเอียงของการลงทุนที�เกิด้จากความอ่อนไหวของนักลงทุน โด้ยใช่�ข�อม้ลจาก www.bot.or.th

2 การศกึษัาในครั�งนี�ผู้้�วจิยัต�องการตดั้ปจัจยัทางด้�านการเมอ่งที�สง่ผู้ลกระทบัตอ่ภาค เศรษัฐกจิออกไป จงึเลอ่กช่ว่งเวลาในการศกึษัาในช่ว่งที�มปีจัจยัทางด้�านการเมอ่ง
ใกล�เคียงกัน โด้ย เล่อกศึกษัาในช่่วงที�มีการรัฐประหารในประเทศไทย โด้ยคณะรักษัาความสงบัแห่งช่าติ หร่อ คสช่. จึงทำการศึกษัาในช่่วงระหว่าง เด้่อนพฤษัภาคม 
2557 ถุึง เด้่อนพฤษัภาคม 2561
3 เน่�องจากการรวมหลักทรัพย์ที�ถุ้กถุอด้ถุอนจะทำให�เกิด้ Survivorship Bias
4 เน่�องจาก ETF ไม่ใช่่หลักทรัพย์ของบัริษััทโด้ยตรงแต่เป็นกองทุนรวม
5 เน่�องจาก NVDR เป็นเพียงใบัรับัฝูากหลักทรัพย์ที�ไม่มีสิทธิออกเสียง

9 

 

ทางดานการเมืองใกลเคียงกัน โดยเลือกศึกษาในชวงที่มีการรัฐประหารในประเทศไทย คือระหวางเดือน
พฤษภาคม 2557 ถึง เดือนพฤษภาคม 2561 1

2 โดยไมรวมหลักทรัพยที่ถูกถอดถอนออกจากตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 2

3 หลักทรัพยที ่ เป น Exchange-Traded Fund4 (ETF) และ Non-Voting Depository 
Receipt5 (NVDR) และหลักทรัพยท่ีไมมีขอมูลในการคำนวณตามสมมติฐานท่ีไดกลาวไว รวมจำนวนหลักทรัพย
ท่ีใชในการศึกษาเทากับ 3,306 บริษัท และการศึกษานี้เก็บขอมูลหลักทรัพยเปนรายเดือน จึงทำใหการศึกษานี้
วิเคราะหขอมูลท้ังสิ้น 30,544 ตัวอยาง  

 วิเคราะหข อมูลทางสถิต ิโดยใชสมการถดถอยเชิงเส น (Linear Regression) เพื ่อทดสอบหา
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทน กับดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (BSI) โดยสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ 
ของ Statman (2008) โดยใชดัชนีความเชื่อม่ันทางธุรกิจ (BSI) เปนตัวแปรเชิงพฤติกรรม จึงแสดงไดดังนี้ 

�������,� = �� + �1���� − ���� +  �2����� + �3�����
+ �4����� + �5����� +  ��,� 

โดยท่ี: 

�������,� = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

�� = อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง 

 �� = อัตราผลตอบแทนของตลาด 

����  = Small minus Big หรือ Size Premium โดยเรียงลำดับหลักทรัพยตามมูลคาตลาดของแตละ
หลักทรัพย โดยใชเกณฑในการแบงกลุมหลักทรัพยขนาดใหญและขนาดเล็กดวย Percentile ท่ี 50 กลาวคือ 
หากหลักทรัพยมีมูลคานอยกวาลำดับ Percentile ท่ี 50 จะจัดอยูในกลุมหลักทรัพยขนาดเล็ก แตถาหาก
หลักทรัพยมีมูลคามากกวาลำดับ Percentile ท่ี 50 จะจัดอยูในกลุมหลักทรัพยขนาดใหญ 

����  = High minus Low หรือ Book-to-Market Premium โดยเรียงลำดับหลักทรัพยดวยอัตราสวน
มูลคาทางบัญชีตอราคาตลาดของแตละหลักทรัพย โดยใชเกณฑในการแบงกลุมหลักทรัพยมูลคาสูงและมูลคา
ต่ำดวย Percentile ท่ี 30 และ Percentile ท่ี 70 โดยหลักทรัพยท่ีมีมูลคาสูง (High) จะอยูในลำดับท่ีมากกวา 
Percentile ท่ี 70 และหลักทรัพยท่ีมีมูลคาต่ำ (Low) จะอยูในลำดับท่ีต่ำกวา Percentile ท่ี 30 

����  = Winner minus Loser หรือ Momentum โดยเรียงลำดับหลักทรัพยดวยผลตามแทนของแตละ
หลักทรัพยในชวงเวลา t และ t-1 โดยใชเกณฑในการแบงกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนสูงและผลตอบแทนต่ำ
ดวย Percentile ที่ 40 และ Percentile ที่ 70 โดยหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนสูง (Winner) จะอยูในลำดับท่ี
มากกวา Percentile ที่ 70 ในชวงเวลา t-1 และหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนต่ำ (Low) จะอยูในลำดับที่ต่ำกวา 
Percentile ท่ี 40 ในชวงเวลา t-1 

 
2 การศึกษาในครั้งน้ีผูวิจัยตองการตัดปจจัยทางดานการเมืองท่ีสงผลกระทบตอภาค เศรษฐกิจออกไป จึงเลือกชวงเวลาใน
การศึกษาในชวงท่ีมีปจจัยทางดานการเมืองใกลเคยีงกัน โดย เลือกศกึษาในชวงท่ีมีการรัฐประหารในประเทศไทย โดยคณะ
รักษาความสงบแหงชาติ หรือ คสช. จึงทำการศึกษาในชวงระหวาง เดือนพฤษภาคม 2557 ถึง เดือนพฤษภาคม 2561 
3 เน่ืองจากการรวมหลักทรัพยท่ีถูกถอดถอนจะทำใหเกิด Survivorship Bias 
4 เน่ืองจาก ETF ไมใชหลักทรัพยของบริษัทโดยตรงแตเปนกองทุนรวม 
5 เน่ืองจาก NVDR เปนเพียงใบรับฝากหลักทรัพยท่ีไมมีสิทธิออกเสียง 
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หมายเหตุ: *, ** ระด้ับันัยสำคัญที� 0.05 และ 0.01 ตามลำด้ับั

ต่ารางที� 2 ค่า Variance Inflation Factor (VIF) และ Tolerance

  ผลการศึกษา
 ผู้ลการวิเคราะห์พบัว่าตัวแปรตามมีความสัมพันธ์กับัตัวแปรอิสระทุกตัวที�ระด้ับันัยสำคัญ 0.05 ตามตารางที� 1  
โด้ยผู้ลตอบัแทนจะมีค่าสัมประสิทธิ�สหสัมพันธ์กับั Market Risk Premium, Size Premium และ Winner minus Loser 
เป็นค่าบัวก ซึ�งหมายความว่า ตัวแปรดั้งกล่าวมีความสัมพันธ์ที�ไปในทิศทางเด้ียวกัน   แต่ผู้ลตอบัแทนมีค่าสัมประสิทธิ� 
สหสมัพนัธก์บัั Book-to-Market Premium และ BSI เปน็คา่ลบั ซึ�งแสด้งความสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัข�ามระหวา่งตวัแปร  
ทั�งนี� ผู้ลของระดั้บัความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระไม่พบัปัญหา Multicollinearity (< 0.8) (Hair et al., 2010) นอกจากนี�  
ผู้ลการศึกษัาพบัว่าค่า Variance inflation factor (VIF) และ Tolerance ไม่แสด้งถุึงปัญหา Multicollinearity

ต่ารางที� 1 ผู้ลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ�สหสัมพันธ์

Return Rm-Rf SMB HML WML BSI

Return 1.0000

Rm-Rf 0.0249* 1.000

SMB 0.2390** -0.0196* 1.0000

HML -0.1672** 0.1566** -0.2911** 1.000

WML 0.0389* 0.0164* 0.3584** 0.1214** 1.000

BSI -0.0073* 0.1022** -0.1124** 0.0901* -0.1338** 1.000

Min -4.05776 -0.08214 -0.05714 -0.03038 0.1191801 45.2

Max 5.03043 0.04779 0.08121 0.07959 0.29904 53.3

Mean -0.00254 -0.00793 -0.00002 0.01476 0.17672 49.82

S.D. 0.11636 0.02857 0.02689 0.02146 0.03320 1.6383

VIF Tolerance

Rm-Rf 1.03 0.9663

SMB 1.32 0.756

HML 1.20 0.8311

WML 1.24 0.804

BSI 1.04 0.9614

Mean VIF 1.17
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 ตารางที� 2 แสด้งให�เห็นค่า VIF ของแต่ละตัวแปรมีค่าเข�าใกล� 1 ทุกตัวแปร โด้ยมีค่า VIF เฉลี�ยอย้่ที� 1.17  
และทุกตัวแปรมีค่า Tolerance เข�าใกล� 1 แสด้งว่าไม่มีปัญหา Multicollinearity (Zikmund et al., 2013) 
ด้ังนั�น จึงสามารถุใช่�ตัวแปรทั�งหมด้ในการศึกษัา

 ผู้ลการวเิคราะหส์มการถุด้ถุอยพหคุณ้ พบัวา่ Rm-Rf, SMB, และ BSI มคีวามผู้ลกระทบัตอ่ผู้ลตอบัแทนหลกัทรพัย์ 
ในทิศทางบัวก ขณะที� HML และ WML มีผู้ลกระทบัต่อผู้ลตอบัแทนหลักทรัพย์ในทิศทางลบั โด้ยตัวแปรทั�งหมด้ 
มีความสัมพันธ์กับัผู้ลตอบัแทนหลักทรัพย์ที�ระด้ับันัยสำคัญ 0.01 ตามตารางที� 3

ต่ารางที� 3 ผู้ลลัพธ์จากการวิเคราะห์ข�อม้ลทางสถุิติโด้ยใช่�สมการถุด้ถุอยเช่ิงเส�น

หมายเหตุ: *, ** ระด้ับันัยสำคัญที� 0.05 และ 0.01 ตามลำด้ับั

 จากผู้ลการศึกษัานี� แสด้งให�เห็นว่าสามารถุยอมรับัสมมติฐาน H1 และ H5 (H1: Market risk premium (Rm-Rf) 
มีความสัมพันธ์ในเช่ิงบัวกต่อผู้ลตอบัแทนหลักทรัพย์ และ H5: ความเช่่�อมั�นของนักลงทุน (BSI) มีความสัมพันธ์ในเช่ิงบัวก
กับัผู้ลตอบัแทนหลักทรัพย์ ) ซึ�งแสด้งให�เห็นว่าความเช่่�อมั�นของนักลงทุน มีผู้ลต่อผู้ลตอบัแทนที�ผู้ิด้ปกติของหลักทรัพย์  
ผู้ลนี�บั่งช่ี�ว่าเม่�อ BSI เพิ�มขึ�น 1 หน่วย ผู้ลตอบัแทนของหลักทรัพย์มีแนวโน�มเพิ�มขึ�นประมาณ 0.0013 (0.13%) ซึ�งสะท�อน
กลไกที�ว่า เม่�อความเช่่�อมั�นทางธุรกิจส้งขึ�น นักลงทุน มีแนวโน�มซ่�อหลักทรัพย์มากขึ�น ทำให�ราคาส้งกว่าปัจจัยพ่�นฐาน  
และเกิด้ผู้ลตอบัแทนที�ผู้ิด้ปกติ ซึ�งสอด้คล�องกับังานวิจัยของ Slovic, Finucane, Peter, and MacGregor (2002)   
และพบัว่า Market Risk Premium (Rm-Rf) เพียงตัวเดี้ยวที�มคีวามสันพันธ์สอด้คล�องกับังานศึกษัาในอดี้ต (Sharpe, 1964)  
กล่าวค่อ Market Risk Premium มีความสัมพันธ์เช่ิงบัวกกับัผู้ลตอบัแทนที�คาด้หวัง ในขณะที�ผู้ลการศึกษัานี�ไม่สามารถุ
ยอมรับัสมมติฐาน H2 H3 และ H4 ด้ังต่อไปนี�

 สมมตฐิาน H2 (SMB): คา่สมัประสทิธิ�เปน็บัวก  0.9478  ผู้ลที�ไมเ่ปน็ไปตามสมมตฐิานนี�สะท�อนให�เหน็ลกัษัณะเฉพาะ 
ของตลาด้หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เน่�องจากส่วนช่ด้เช่ยความเสี�ยงด้�านขนาด้นั�นมีค่าสัมประสิทธิ�เป็นบัวกแสด้งว่า 
ไม่มีส่วนช่ด้เช่ยความเสี�ยงจากขนาด้

ต่ัวแปร ค่าสัมประสิทธุิ� T-statistic P-value

Constant -0.0454* (-2.23) 0.026

Rm-Rf 0.1821** (>3.29) <0.000

SMB 0.9478** (>5.00) <0.000

HML -0.5921** (-4.50) <0.000

WML -0.0857** (<-3.50) <0.000

BSI 0.0013** (>-3.50) <0.000

Adj. R-square 0.07066

6 แม�ว่าค่า Adjusted R-square ของแบับัจำลองจะอย้่ที� 0.0706 ในบัริบัทของการวิเคราะห์ข�อม้ลทางการเงินที�มีความผู้ันผู้วนส้ง (High-Frequency Data)  
หรอ่การตดิ้ตามการเปลี�ยนแปลงราคาหุ�นรายเด้อ่น คา่ R-square ในระด้บัันี�ถุอ่เปน็มาตรฐานที�ยอมรบััได้�ในงานวจิยัเช่งิประจกัษัด์้�านการเงนิ (Empirical Finance) 
โด้ยมุ่งเน�นไปที�การศึกษัาความสัมพันธ์และความสำคัญของตัวแปรอิสระ แทนที�จะมุ่งหวังในการทำนายความเคล่�อนไหวของราคาอย่างครบัถุ�วน 
7 ผู้ลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์และผู้ลสมการถุด้ถุอย BSI มีความสัมพันธ์กับัผู้ลตอบัแทนเป็น “ค่าลบั” กับัผู้ลตอบัแทนหลักทรัพย์ แต่ในตารางผู้ลการวิเคราะห์
สมการถุด้ถุอยพหุค้ณ ค่าสัมประสิทธิ�ของ BSI กลับัเป็น “บัวก” (0.0013) ซึ�งในทางสถุิติจะเกิด้ขึ�นได้�เน่�องจากเม่�อนำตัวแปรอ่�นเข�ามาร่วมในแบับัจำลอง (Multiple  
Regression) ตัวแปรเหล่านั�นได้�ทำการคัด้กรองอิทธิพลของตัวแปรอิสระอ่�นออกไปแล�ว ทำให�ทิศทางความสัมพันธ์ที�แท�จริง (Partial Effect) ปรากฏออกมา  
และ ค่า VIF (Variance Inflation Factor) ของ BSI ต�ำกว่า 5
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 สมมติฐาน H3 (HML): ค่าสัมประสิทธิ�เป็นลบั -0.5921  ซึ�งตรงข�ามกับั H3 ที�คาด้ว่าจะเป็นบัวก แสด้งว่าในบัริบัท
ของตลาด้ไทยช่ว่งนี� หุ�นกลุม่ Growth (Book-to-Market ต�ำ) ให�ผู้ลตอบัแทนสง้กว่าหุ�นกลุม่ Value (Book-to-Market สง้)  
ซึ�งสอด้คล�องกับักระแส Risk-on ของนักลงทุนในตลาด้เกิด้ใหม่ที�มีความเสี�ยงส้งและคาด้หวังผู้ลตอบัแทนส้ง 

 สมมติฐาน H4 (Winner minus Loser): ค่าสัมประสิทธิ�เป็นลบั -0.0857 ผู้ลนี�บั่งช่ี�ว่าในตลาด้หลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยช่่วงนี� กลยุทธ์ Momentum ไม่ได้�ให�ผู้ลเป็นบัวก ซึ�งสอด้คล�องกับัข�อค�นพบัในตลาด้เกิด้ใหม่บัางแห่ง 
ที�นักลงทุน Overreact ต่อข�อม้ลในอด้ีต ทำให�หุ�น Winner ในอด้ีตมักย่อตัวลงในช่่วงถุัด้ไป (Mean Reversion) 

  อภิิปราย์และสรุปผลการวิจัย์
 จากการศึกษัาโด้ยใช่�ข�อม้ลรายเด้่อนของหลักทรัพย์ในตลาด้หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่่วง พฤษัภาคม 2557 
ถุึง พฤษัภาคม 2561 เพ่�อศึกษัาผู้ลกระทบัของด้ัช่นีความเช่่�อมั�นทางธุรกิจต่อผู้ลตอบัแทนที�ผู้ิด้ปกติในตลาด้หลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย โด้ยใช่�ร้ปแบับัการกำหนด้อัตราผู้ลตอบัแทนที�คาด้หวังตามแนวทางที�อิงกับัความเช่่�อและความร้�สึก 
ของผู้้�ลงทนุ ที�เรยีกวา่ Belief-based Model จากงานวจิยัของ Statman (2008) โด้ยการศกึษัาในครั�งนี�ใช่�ดั้ช่นคีวามเช่่�อมั�น 
ทางธุรกจิ (BSI) เป็นตวัแปรที�แทนเพ่�อประเมินทศิทางความเช่่�อมั�นในภาพรวมของภาคธุรกจิซึ�งสะท�อนสถุานการณ์ได้�อยา่ง 
รวด้เรว็กวา่ข�อมล้มหภาคทางสถุติ ิ(เช่น่ GDP) มกัมคีวามลา่ช่�า (Lagging Indicator) ด้งันั�น จงึเปน็เคร่�องช่ี�วดั้สำคญัที�เช่่�อมโยง 
มุมมองจากผู้้�ประกอบัการเข�ากับัทฤษัฎีีการเงินและตลาด้ทุนไทย นอกจากนี� ผู้ลการศึกษัายังแสด้งให�เห็นอีกว่าการใช่� 
Belief-based Model ที�ใช่�ด้ัช่นีความเช่่�อมั�นทางธุรกิจ (BSI) ซึ�งเป็นตัวแปรที�แทนปัจจัยทางด้�านมุมมองความคิด้เห็น 
จากผู้้�ประกอบัการ เน่�องจากตลาด้หลักทรัพย์ในประเทศไทยเป็นตลาด้ที�มีประสิทธิภาพต�ำ (Inefficient Market)  
ด้งันั�น การเพิ�มตัวแปรที�วดั้พฤติกรรมของนักลงทุนตามทฤษัฎีกีารเงินเช่งิคุณภาพ  (Qualitative Data) จงึมีความเหมาะสม 
กับัตลาด้หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เน่�องจากผู้ลการศึกษัาพบัว่า ด้ัช่นีความเช่่�อมั�นทางธุรกิจ (BSI) มีผู้ลกระทบัเช่ิงบัวก
อย่างมีนัยสำคัญต่อผู้ลตอบัแทนที�ผู้ิด้ปกติ ย่นยัน H1 และ H5 ผู้ลการศึกษัาในครั�งนี�ช่่วยให�นักลงทุนสามารถุตัด้สินใจ 
ในการทำธุรกรรมเกี�ยวกับัหลักทรัพย์ได้�อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ�น ในขณะที� H2 H3 และ H4 ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน 
ซึ�งสะท�อนลักษัณะเฉพาะของตลาด้หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่่วงเวลาที�ศึกษัา ซึ�งทำให�พฤติกรรมของตัวแปรเหล่านี�
แตกต่างจากทฤษัฎีีที�พัฒนาจากตลาด้ที�พัฒนาแล�ว ผู้ลการศึกษัาเหล่านี�ถุ่อเป็นองค์ความร้�ที�มีคุณค่าในการทำความเข�าใจ 
Market Inefficiency ของตลาด้เกิด้ใหม่อย่างประเทศไทย

   ข้อเสนีอแนีะ

 ผู้ลการศึกษัานำเสนอข�อเสนอแนะเช่ิงปฏิบััติ (Practical Implications) ด้ังนี� (1) นักลงทุนและผู้้�จัด้การกองทุน
ควรติด้ตามด้ัช่นี BSI ของธปท. เป็นสัญญาณประกอบัการตัด้สินใจลงทุน เน่�องจากพบัหลักฐานว่า BSI มีความสัมพันธ์ 
เช่ิงบัวกกับัผู้ลตอบัแทนหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ (2) นักวิเคราะห์หลักทรัพย์สามารถุรวม BSI เข�าในแบับัจำลอง 
การประเมินม้ลค่าหลักทรัพย์เพ่�อปรับัผู้ลตอบัแทนที�คาด้หวังให�สะท�อนปัจจัยเช่ิงพฤติกรรม (3) ผู้ลการศึกษัานี�สนับัสนุน
ประโยช่นข์องการจดั้ทำด้ชั่น ีBSI ของธนาคารแหง่ประเทศไทยวา่มผีู้ลตอ่ตลาด้ทนุจรงิ ซึ�งอาจเปน็ข�อมล้สนบััสนนุการพฒันา
ด้ัช่นีและการส่�อสารข�อม้ลต่อสาธารณะ
 ทั�งนี�การศึกษัาที�น่าสนใจในอนาคต อาจศึกษัาผู้ลกระทบัของด้ัช่นีความเช่่�อมั�นทางธุรกิจสำหรับับัริษััทช่ั�นนำใน
เอเช่ีย (Thomson Reuters/INSEAD BSI) ด้ัช่นีความเช่่�อมั�นผู้้�บัริโภค (Consumer Confidence Index)  ด้ัช่นีช่ี�วัด้อารมณ์
ตลาด้ (Fear and Greed Index) รวมถุึงอาจพิจารณาตัวแปรเช่ิงพฤติกรรมของนักลงทุนอ่�น ๆ เช่่น ด้ัช่นีความเช่่�อมั�นผู้้�
บัริโภค (Consumer Confidence Index) ปริมาณการค�นหาข�อม้ลในอินเทอร์เน็ต (Google Search Volume Index) 
หร่อ Sentiment จากโซเช่ียลมีเด้ีย เพ่�อเปรียบัเทียบักับั BSI เพ่�อให�การศึกษัามีความลึกซ่�งมากขึ�น และทำให�เกิด้ประโยช่น์
ต่อนักลงทุนและผู้้�วิเคราะห์ข�อม้ลต่อไป
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บทคัดย่อิ

 บัทควิามนี� มีวิตั้ถุปุระสงค์เพ่�อศึกษาถุงึอัต้ราส่วินทางการเงินของบัรษิัทจด้ทะเบัีย์น
ในต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์มีต้่อบัริษัทที�มีแนวิโน้มประสบัโอกาสควิามน่าจะเป็น 
ในการลัม้ลัะลัาย์ การวิจิยั์ครั�งนี�เปน็การวิจิยั์เชีงิปรมิาณ โด้ย์ใชีก้ารวิเิคราะหข์อ้มลูัใชีว้ิธิีถีุด้ถุอย์ 
โลัจิสต้ิก (Logistic Regression) วิิเคราะห์ข้อมูลัอัต้ราส่วินทางการเงินกับับัริษัทที�มีแนวิโน้ม 
ประสบัควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ กลัุ่มตั้วิอย่์าง ได้้แก่ บัริษัทจด้ทะเบีัย์น 
ในต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ทุกกลัุ่มอุต้สาหกรรม ย์กเวิ้นกลัุ่มอุต้สาหกรรมการเงิน 
ระย์ะเวิลัาการศึกษาอย์ู่ในชี่วิง พ.ศ. 2565 - 2567 จำนวิน 1,584 บัริษัท สำหรับัอัต้ราส่วิน
ทางการเงินที�ใชี้ในการศึกษาครั�งนี� ประกอบัด้้วิย์ อัต้ราส่วินหมุนเวิีย์น อัต้ราส่วินหนี�สิน 
ต้่อสินทรัพย์์รวิม อัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์นของสินทรัพย์์รวิม อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธี ิ
ต้อ่สนิทรพัย์ร์วิม แลัะผลัขาด้ทุนสทุธีติ้ดิ้ต่้อกนัเปน็ระย์ะเวิลัา 2 ป ีผลัการวิจิยั์พบัว่ิา อตั้ราสว่ิน
หนี�สนิทั�งหมด้ต่้อสินทรัพย์ร์วิม อตั้ราส่วินการหมุนเวิยี์นของสินทรัพย์ร์วิม อตั้ราผลัต้อบัแทน
สุทธีิต้่อสินทรัพย์์รวิม แลัะผลัขาด้ทุนสุทธีิต้ิด้ต้่อกันเป็นระย์ะเวิลัา 2 ปี มีนัย์สำคัญต้่อโอกาส
การเกดิ้ควิามนา่จะเปน็ในการลัม้ลัะลัาย์ แลัะพบัวิา่แบับัจำลัองมคีวิามถุกูต้อ้งในการพย์ากรณ์
ก่อนเกิด้ควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ หนึ�งปี แลัะสองปี ที� 97.92% แลัะ 96.59%  
ต้ามลัำด้ับั

คำส่ำคัญ: การลั้มลัะลัาย์ อัต้ราส่วินทางการเงิน
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ABSTRACT

 This article aims to examine the effects of financial ratios on the probability of bankruptcy among 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand (SET). This study employed a quantitative research 
approach using Logistic Regression Analysis to investigate the relationship between financial ratios and  
the probability of corporate bankruptcy. The sample consisted of 1,584 listed companies from all industry  
groups on the Stock Exchange of Thailand, excluding firms in the financial sector, during the period 
2022–2024. The financial ratios examined in this study included the Current Ratio, Total Debt to Total 
Asset Ratio, Total Asset Turnover, Return on Total Assets, and consecutive net losses over a two-year 
period. The findings revealed that the Total Debt to Total Asset Ratio, Total Asset Turnover, Return on  
Total Assets, and consecutive net losses over a two-year period were statistically significant determinants  
of the probability of bankruptcy. In addition, the predictive model demonstrated high forecasting  
accuracy for bankruptcy probability one year and two years prior to the occurrence of bankruptcy,  
with accuracy rates of 97.92% and 96.59%, respectively.

Key word: Bankruptcy, Financial Ratios
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  บทนำา

 วิิกฤต้การณ์ทางการเงินในอดี้ต้ได้้สะท้อนให้เห็นถึุงผลักระทบัที�รุนแรงแลัะแพร่หลัาย์ต่้อผู้มีส่วินได้้ส่วินเสีย์ 
ในหลัาย์ภาคส่วินไม่วิ่าจะเป็นเจ้าของกิจการ นักลังทุน เจ้าหนี� พนักงาน ผู้บัริหาร รวิมถุึงประชีาชีนทั�วิไป เน่�องจากบัริษัท
จำนวินมากต้้องเผชีิญกับัภาวิะการลั้มลัะลัาย์โด้ย์ไม่สามารถุคาด้เด้าเหตุ้การที�เกิด้ขึ�นได้้ ส่งผลัให้กลัุ่มนักลังทุนแลัะเจ้าหนี�  
ซึ่ึ�งเป็นผู้มีส่วินได้้ส่วินเสีย์โด้ย์ต้รงได้้รับัผลักระทบัอย่์างมีนัย์สำคัญ ด้้วิย์เหตุ้นี�กลัุ่มผู้มีส่วินได้้ส่วินเสีย์จึงให้ควิามสำคัญ 
กบััการพฒันาเคร่�องมอ่หรอ่ต้วัิแบับัที�สามารถุใชีใ้นการพย์ากรณภ์าวิะลัม้ลัะลัาย์ของบัรษิทัในอนาคต้ เพ่�อใหส้ามารถุด้ำเนนิการ 
เชีิงป้องกันหร่อบัริหารควิามเสี�ย์งได้้อย่์างทันท่วิงที (Zelenkov, 2020) อีกทั�งนักวิิชีาการหลัาย์ท่านได้้ให้คำจำกัด้ควิาม 
ของภาวิะลัม้เหลัวิทางการเงนิในลักัษณะที�แต้กต้า่งกนัออกไป (Abdu, 2022) ต้ามแนวิคดิ้ของ Hendel (1996) ภาวิะลัม้เหลัวิ 
ทางการเงิน หมาย์ถุึง ควิามน่าจะเป็นที�กิจการจะเข้าสู่ภาวิะลั้มลัะลัาย์ ซึึ่�งพิจารณาจากระด้ับัสภาพคลั่องของสินทรัพย์์ 
ที�มีอย์ู่แลัะควิามสามารถุในการเข้าถุึงแหลั่งเงินทุน ในขณะที� Denis and Denis (1995) พบัวิ่า ภาวิะลั้มเหลัวิทางการเงิน
เกิด้ขึ�นเม่�อกิจการประสบัภาวิะขาด้ทุนทางบััญชีีอย์่างต้่อเน่�อง อย์่างน้อย์เป็นระย์ะเวิลัา 3 ปี ต้ิด้ต้่อกัน ซึ่ึ�งเป็นสัญญาณบั่งชีี� 
ปัญหาด้้านผลัการด้ำเนินงาน
 บัริษัทจด้ทะเบัีย์นในต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์มีบัทบัาทสำคัญต้่อระบับัเศรษฐกิจของประเทศ เน่�องจาก
เป็นกลัไกในการระด้มทุนจากประชีาชีนเพ่�อนำมาใชี้ในการด้ำเนินธีุรกิจ อย์่างไรก็ต้ามผู้ถุ่อหุ้นส่วินใหญ่ไม่ได้้มีส่วินร่วิม 
ในการบัริหารงานโด้ย์ต้รง ในกระบัวินการตั้ด้สินใจลังทุนข้อมูลัทางการเงินมีบัทบัาทสำคัญอย่์างย์ิ�ง โด้ย์เฉพาะงบัการเงิน 
ซึ่ึ�งสะท้อนฐานะการเงินแลัะผลัการด้ำเนินงานในอด้ีต้ของบัริษัท ซึ่ึ�งข้อมูลัด้ังกลั่าวิสามารถุนำมาวิิเคราะห์ผ่านอัต้ราส่วิน
ทางการเงิน เพ่�อประเมินประสิทธีิภาพควิามสามารถุในการทำกำไร สภาพคลั่อง แลัะควิามมั�นคงทางการเงินของบัริษัท  
ถุงึแม้วิา่งบัการเงนิเป็นขอ้มลูัในอดี้ต้ แต้ย่์งัคงมสีะท้อนแนวิโนม้ของธุีรกจิในอนาคต้ โด้ย์สามารถุใชีเ้ปน็พ่�นฐานในการคาด้การณ ์
ควิามสามารถุในการทำกำไรแลัะระด้บััควิามเสี�ย์งของกจิการได้้ สง่ผลัใหน้กัลังทนุสามารถุต้ดั้สนิใจลังทนุได้้อย์า่งมหีลัักเกณฑ์์ 
มีประสิทธีิภาพ แลัะลัด้ควิามไม่แน่นอนในการลังทุนมากย์ิ�งขึ�น (Rakarnsin, Sawaengwarot, & Butsalee, 2022)
 จากการทบัทวินวิรรณกรรมแลัะงานวิิจัย์ที�เกี�ย์วิข้อง พบัว่ิา ต้ัวิแปรทางการเงินที�ได้้จากงบัการเงินของบัริษัท 
ถุ่อเป็นองค์ประกอบัพ่�นฐานในการพัฒนาแบับัจำลัองที�ใชี้วิิเคราะห์ควิามน่าเชี่�อมั�นทางธีุรกิจ แลัะการประเมินแนวิโน้ม 
อตั้ราการเติ้บัโต้ของบัริษทัในอนาคต้ ต้ลัอด้จนใชีใ้นการพย์ากรณ์ควิามเสี�ย์งของการเขา้สูก่ารล้ัมลัะลัาย์ โด้ย์งบัฐานะการเงิน  
งบักำไรขาด้ทุน แลัะงบักระแสเงินสด้ ถุ่อเป็นแหลั่งข้อมูลัหลัักที�ใชี้ในการออกแบับัแลัะพัฒนาแบับัจำลัองการพย์ากรณ์ 
การลัม้ลัะลัาย์ทางธุีรกจิ (Singh & Singh, 2022) แลัะข้อมลูัทางบัญัชีทีี�ได้้จากงบัการเงินมบีัทบัาทสำคัญในการเป็นเคร่�องมอ่ 
สง่สญัญาณเต้อ่นลัว่ิงหนา้เกี�ย์วิกบััควิามเสี�ย์งที�บัรษิทัอาจเผชีญิในอนาคต้ โด้ย์เฉพาะควิามเสี�ย์งในการด้ำเนนิงานแลัะควิามลัม้เหลัวิ 
ทางการเงิน (Saisuk, & Peeracheir, 2023) ทั�งนี�อัต้ราส่วินทางการเงินถุ่อเป็นเคร่�องม่อหลัักในการวิิเคราะห์งบัการเงิน  
เน่�องจากสามารถุแปลังขอ้มลูัทางบัญัชีใีหอ้ย์ูใ่นรปูแบับัที�สะทอ้นสถุานะทางการเงนิแลัะผลัการด้ำเนนิงานของบัรษิทัได้้อย์า่งชีดั้เจน  
ทำให้นักลังทุนแลัะผู้มีส่วินได้้ส่วินเสีย์สามารถุประเมินสุขภาพทางการเงินของบัริษัทได้้อย์่างเป็นระบับั (Saechoo, Jamit, 
& Leekpai, 2024) ในบัริบัทปัจจุบััน อัต้ราส่วินทางการเงินที�ได้้จากงบักำไรขาด้ทุนแลัะงบัฐานะการเงิน ซึ่ึ�งจัด้ทำภาย์ใต้้ 
มาต้รฐานการราย์งานทางการเงินที�เป็นที�ย์อมรับั เชี่น มาต้รฐานการราย์งานทางการเงินระหว่ิางประเทศ (IFRS) 
หรอ่มาต้รฐานการราย์งานทางการเงนิไทย์ (TFRS) ย์งัคงเปน็ต้วัิแปรสำคญัในการพฒันาแบับัจำลัองพย์ากรณค์วิามลัม้เหลัวิ 
ทางธีุรกิจ ต้ลัอด้ระย์ะเวิลัากวิ่า 40 ปีที�ผ่านมา มีการนำอัต้ราส่วินทางการเงินจำนวินมากกวิ่า 500 ต้ัวิแปรมาใชี้ในกา 
รสร้างแบับัจำลัองดั้งกลั่าวิ โด้ย์ผลัการศึกษาส่วินใหญ่ย์่นย์ันวิ่าอัต้ราส่วินทางการเงินสามารถุอธิีบัาย์ควิามน่าจะเป็น 
ของการลั้มลัะลัาย์ได้้อย์่างมีนัย์สำคัญ แลัะย์ังคงเป็นต้ัวิแปรหลัักที�นักวิิจัย์นิย์มใชี้ในการพัฒนาแบับัจำลัองพย์ากรณ์ 
ควิามลั้มเหลัวิทางการเงินอย์่างต้่อเน่�อง (Chen, Chen, & Lien, 2020)
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 จากขอ้มลูัแลัะแนวิคดิ้ที�กลัา่วิมา ผูว้ิจิยั์จงึใหค้วิามสนใจศกึษาอทิธีพิลัของอตั้ราสว่ินทางการเงนิต้อ่ควิามนา่จะเปน็ 
ในการลั้มลัะลัาย์ของบัริษัทจด้ทะเบัีย์นในต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์โด้ย์มุ่งเน้นบัทบัาทของต้ัวิชีี�วิัด้ทางการเงิน 
ในฐานะเคร่�องมอ่เชีงิป้องกัน สำหรับัการประเมินควิามเสี�ย์งทางการเงินของกิจการอย่์างเป็นระบับั ด้งันั�น งานวิจัิย์นี�จงึมเีป้าหมาย์ 
ในการเติ้มเต็้มช่ีองว่ิางทางวิิชีาการดั้งกล่ัาวิ โด้ย์ประเมินอำนาจในการพย์ากรณ์ของอัต้ราส่วินทางการเงินหลัักภาย์ใต้ ้
กรอบัแบับัจำลัองโลัจิสติ้กที�เหมาะสมกับับัริบัทบัริษัทจด้ทะเบัีย์นไทย์ พร้อมทั�งวิิเคราะห์ประสิทธิีภาพของแบับัจำลัอง 
ในเชีิงควิามแม่นย์ำแลัะควิามเสี�ย์งของการพย์ากรณ์ผิด้พลัาด้ โด้ย์ผลัลััพธี์จากการวิิจัย์สามารถุนำไปใชี้เป็นฐานข้อมูลั 
เชีิงประจักษ์สำหรับัการกำหนด้นโย์บัาย์ติ้ด้ต้ามสถุานะทางการเงิน การบัริหารควิามเสี�ย์ง แลัะการปรับักลัยุ์ทธ์ีทางธุีรกิจ 
เพ่�อป้องกันการเข้าสู่ภาวิะลั้มลัะลัาย์ได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพแลัะย์ั�งย์่นในระย์ะย์าวิ

  วัตถุุป็ระส่งค์ขอิงการวิจัย
 วิัต้ถุุประสงค์ของการวิิจัย์นี� ค่อ เพ่�อศึกษาปัจจัย์ที�มีอิทธีิพลัต่้อโอกาสควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ แลัะสร้าง
แบับัจำลัองการพย์ากรณ์ควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ โด้ย์มีอัต้ราส่วินทางการเงินเป็นปัจจัย์พย์ากรณ์

  การทบทวนวรรณกรรม
 ต้วัิแปรทางการเงนิที�ได้จ้ากงบัการเงนิถุอ่เปน็ขอ้มลูัพ่�นฐานสำคญัในการพฒันาแบับัจำลัองเพ่�อประเมนิควิามนา่เชี่�อถุอ่ 
ทางธุีรกิจของบัริษัท รวิมถึุงการพย์ากรณ์แนวิโน้มการเติ้บัโต้แลัะควิามเสี�ย์งในการเกิด้ควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ 
ในอนาคต้ โด้ย์งบัการเงินสะท้อนผลัการด้ำเนินงานในอด้ีต้ของกิจการ ในขณะที�อัต้ราส่วินทางการเงินทำหน้าที�เป็นต้ัวิชีี�วิัด้ 
เชีิงปริมาณที�แสด้งควิามสัมพันธี์ระหวิ่างราย์การต้่าง ๆ ในงบัฐานะการเงินแลัะงบักำไรขาด้ทุน จึงได้้รับัควิามนิย์ม 
อย์่างแพร่หลัาย์ในการนำมาใชี้เป็นต้ัวิแปรอิสระในแบับัจำลัองการพย์ากรณ์ควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ เน่�องจาก
สามารถุสะท้อนสถุานะทางเศรษฐกิจแลัะควิามสามารถุในการด้ำเนินงานของกิจการได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพ สอด้คลั้อง 
กับัแนวิคิด้ Altman (1986) ได้้พัฒนาแบับัจำลัองพย์ากรณ์การลั้มลัะลัาย์โด้ย์ใชี้เทคนิคการวิิเคราะห์จำแนกประเภทหลัาย์
ต้ัวิแปร (Multivariate Discriminant Analysis: MDA) จากกลัุ่มต้ัวิอย์่างบัริษัทนอกภาคการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา  
จำนวิน 66 บัริษัท ในชี่วิงปี ค.ศ. 1946–1965 โด้ย์คัด้เลั่อกต้ัวิอย์่างให้มีลัักษณะใกลั้เคีย์งกันในด้้านอุต้สาหกรรม 
แลัะขนาด้สินทรัพย์์ แลัะใชี้อัต้ราส่วินทางการเงินจำนวิน 22 อัต้ราส่วิน ครอบัคลัุม 5 กลัุ่มหลััก ได้้แก่ สภาพคลั่อง  
ควิามสามารถุในการทำกำไร โครงสรา้งเงนิทนุ ภาระหนี�สนิระย์ะย์าวิ แลัะประสทิธีภิาพในการด้ำเนนิงาน ผลัการศกึษาพบัวิา่ 
แบับัจำลัองสามารถุจำแนกบัริษัทที�ลั้มลัะลัาย์แลัะไม่ลั้มลัะลัาย์ได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพ โด้ย์มีควิามแม่นย์ำสูงถุึงประมาณ  
ร้อย์ลัะ 95 ในการพย์ากรณ์ลั่วิงหน้า 1 ปี อย์่างไรก็ต้าม ควิามแม่นย์ำจะลัด้ลังเม่�อระย์ะเวิลัาการพย์ากรณ์ย์าวิขึ�น 
ในเวิลัาต้อ่มา Ohlson (1980) ได้พ้ฒันาแบับัจำลัองพย์ากรณค์วิามลัม้เหลัวิทางการเงนิโด้ย์ใชีว้ิธิีกีารวิเิคราะหแ์บับัโลัจสิต้กิ 
ซึ่ึ�งแต้กต้า่งจากแนวิคิด้ Z-Score ของ Altman (1986) โด้ย์นำเสนอผลัลััพธีใ์นรปูของควิามนา่จะเปน็ที�กจิการจะประสบัภาวิะ
ลั้มเหลัวิ จากการศึกษาบัริษัทที�ลั้มลัะลัาย์ 105 บัริษัท แลัะบัริษัทที�ไม่ลั้มลัะลัาย์ 2,058 บัริษัท ในชี่วิงปี ค.ศ. 1970–1976  
ผลัการศึกษาพบัว่ิา ค่าควิามน่าจะเป็นที�ระด้ับั 0.038 สามารถุใชี้เป็นจุด้ตั้ด้สินใจในการจำแนกสถุานะของกิจการ  
แลัะแบับัจำลัองมีควิามแม่นย์ำในการพย์ากรณ์ประมาณร้อย์ลัะ 87.6
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 จากขอ้มลูัแลัะแนวิคดิ้ที�กลัา่วิมา ผูว้ิจิยั์จงึใหค้วิามสนใจศกึษาอทิธีพิลัของอตั้ราสว่ินทางการเงนิต้อ่ควิามนา่จะเปน็ 
ในการลั้มลัะลัาย์ของบัริษัทจด้ทะเบัีย์นในต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์โด้ย์มุ่งเน้นบัทบัาทของต้ัวิชีี�วิัด้ทางการเงิน 
ในฐานะเคร่�องมอ่เชีงิป้องกัน สำหรับัการประเมินควิามเสี�ย์งทางการเงินของกิจการอย่์างเป็นระบับั ด้งันั�น งานวิจัิย์นี�จงึมเีป้าหมาย์ 
ในการเติ้มเต็้มช่ีองว่ิางทางวิิชีาการดั้งกล่ัาวิ โด้ย์ประเมินอำนาจในการพย์ากรณ์ของอัต้ราส่วินทางการเงินหลัักภาย์ใต้ ้
กรอบัแบับัจำลัองโลัจิสติ้กที�เหมาะสมกับับัริบัทบัริษัทจด้ทะเบัีย์นไทย์ พร้อมทั�งวิิเคราะห์ประสิทธิีภาพของแบับัจำลัอง 
ในเชีิงควิามแม่นย์ำแลัะควิามเสี�ย์งของการพย์ากรณ์ผิด้พลัาด้ โด้ย์ผลัลััพธี์จากการวิิจัย์สามารถุนำไปใชี้เป็นฐานข้อมูลั 
เชีิงประจักษ์สำหรับัการกำหนด้นโย์บัาย์ติ้ด้ต้ามสถุานะทางการเงิน การบัริหารควิามเสี�ย์ง แลัะการปรับักลัยุ์ทธ์ีทางธุีรกิจ 
เพ่�อป้องกันการเข้าสู่ภาวิะลั้มลัะลัาย์ได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพแลัะย์ั�งย์่นในระย์ะย์าวิ

  วัตถุุป็ระส่งค์ขอิงการวิจัย
 วิัต้ถุุประสงค์ของการวิิจัย์นี� ค่อ เพ่�อศึกษาปัจจัย์ที�มีอิทธีิพลัต่้อโอกาสควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ แลัะสร้าง
แบับัจำลัองการพย์ากรณ์ควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ โด้ย์มีอัต้ราส่วินทางการเงินเป็นปัจจัย์พย์ากรณ์

  การทบทวนวรรณกรรม
 ต้วัิแปรทางการเงนิที�ได้จ้ากงบัการเงนิถุอ่เปน็ขอ้มลูัพ่�นฐานสำคญัในการพฒันาแบับัจำลัองเพ่�อประเมนิควิามนา่เชี่�อถุอ่ 
ทางธุีรกิจของบัริษัท รวิมถึุงการพย์ากรณ์แนวิโน้มการเติ้บัโต้แลัะควิามเสี�ย์งในการเกิด้ควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ 
ในอนาคต้ โด้ย์งบัการเงินสะท้อนผลัการด้ำเนินงานในอด้ีต้ของกิจการ ในขณะที�อัต้ราส่วินทางการเงินทำหน้าที�เป็นต้ัวิชีี�วิัด้ 
เชีิงปริมาณที�แสด้งควิามสัมพันธี์ระหวิ่างราย์การต้่าง ๆ ในงบัฐานะการเงินแลัะงบักำไรขาด้ทุน จึงได้้รับัควิามนิย์ม 
อย์่างแพร่หลัาย์ในการนำมาใชี้เป็นต้ัวิแปรอิสระในแบับัจำลัองการพย์ากรณ์ควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ เน่�องจาก
สามารถุสะท้อนสถุานะทางเศรษฐกิจแลัะควิามสามารถุในการด้ำเนินงานของกิจการได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพ สอด้คลั้อง 
กับัแนวิคิด้ Altman (1986) ได้้พัฒนาแบับัจำลัองพย์ากรณ์การลั้มลัะลัาย์โด้ย์ใชี้เทคนิคการวิิเคราะห์จำแนกประเภทหลัาย์
ต้ัวิแปร (Multivariate Discriminant Analysis: MDA) จากกลัุ่มต้ัวิอย์่างบัริษัทนอกภาคการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา  
จำนวิน 66 บัริษัท ในชี่วิงปี ค.ศ. 1946–1965 โด้ย์คัด้เลั่อกต้ัวิอย์่างให้มีลัักษณะใกลั้เคีย์งกันในด้้านอุต้สาหกรรม 
แลัะขนาด้สินทรัพย์์ แลัะใชี้อัต้ราส่วินทางการเงินจำนวิน 22 อัต้ราส่วิน ครอบัคลัุม 5 กลัุ่มหลััก ได้้แก่ สภาพคลั่อง  
ควิามสามารถุในการทำกำไร โครงสรา้งเงนิทนุ ภาระหนี�สนิระย์ะย์าวิ แลัะประสทิธีภิาพในการด้ำเนนิงาน ผลัการศกึษาพบัวิา่ 
แบับัจำลัองสามารถุจำแนกบัริษัทที�ลั้มลัะลัาย์แลัะไม่ลั้มลัะลัาย์ได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพ โด้ย์มีควิามแม่นย์ำสูงถุึงประมาณ  
ร้อย์ลัะ 95 ในการพย์ากรณ์ลั่วิงหน้า 1 ปี อย์่างไรก็ต้าม ควิามแม่นย์ำจะลัด้ลังเม่�อระย์ะเวิลัาการพย์ากรณ์ย์าวิขึ�น 
ในเวิลัาต้อ่มา Ohlson (1980) ได้พ้ฒันาแบับัจำลัองพย์ากรณค์วิามลัม้เหลัวิทางการเงนิโด้ย์ใชีว้ิธิีกีารวิเิคราะหแ์บับัโลัจสิต้กิ 
ซึ่ึ�งแต้กต้า่งจากแนวิคิด้ Z-Score ของ Altman (1986) โด้ย์นำเสนอผลัลัพัธีใ์นรปูของควิามนา่จะเปน็ที�กจิการจะประสบัภาวิะ
ลั้มเหลัวิ จากการศึกษาบัริษัทที�ลั้มลัะลัาย์ 105 บัริษัท แลัะบัริษัทที�ไม่ลั้มลัะลัาย์ 2,058 บัริษัท ในชี่วิงปี ค.ศ. 1970–1976  
ผลัการศึกษาพบัว่ิา ค่าควิามน่าจะเป็นที�ระด้ับั 0.038 สามารถุใชี้เป็นจุด้ตั้ด้สินใจในการจำแนกสถุานะของกิจการ  
แลัะแบับัจำลัองมีควิามแม่นย์ำในการพย์ากรณ์ประมาณร้อย์ลัะ 87.6
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 อิัตราส่่วนหมุนเวียน

 อัต้ราส่วินหมุนเวิีย์นเป็นต้ัวิชีี�วิัด้ทางการเงินที�สะท้อนถุึงควิามสามารถุของบัริษัทในการจ่าย์ชีำระหนี�สินระย์ะสั�น 
โด้ย์คำนวิณจากอัต้ราส่วินระหวิ่างสินทรัพย์์หมุนเวิีย์นกับัหนี�สินหมุนเวิีย์น ซึ่ึ�งสินทรัพย์์หมุนเวิีย์นประกอบัด้้วิย์ราย์การ 
ที�สามารถุเปลัี�ย์นเป็นเงินสด้ภาย์ในระย์ะเวิลัาหนึ�งปี เชี่น เงินสด้ ลัูกหนี�การค้า แลัะสินค้าคงเหลั่อ หากอัต้ราส่วินด้ังกลั่าวิ 
มีค่ามากแสด้งให้เห็นวิ่ากิจการมีสภาพคลั่องสูง แลัะมีควิามสามารถุในการบัริหารจัด้การภาระหนี�สินระย์ะสั�น 
ได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพ จากผลัการศึกษาของ Zainol Abidin, Abdullah and Khaw (2021) พบัวิ่า อัต้ราส่วินหมุนเวิีย์น
มีควิามสัมพันธี์เชีิงลับักับัโอกาสในการลั้มลัะลัาย์ของบัริษัท กลั่าวิค่อเม่�ออัต้ราส่วินหมุนเวิีย์นเพิ�มขึ�น โอกาสที�มีแนวิโน้ม
ประสบัภาวิะล้ัมลัะลัาย์ลัด้ลัง เน่�องจากระดั้บัสภาพคล่ัองที�สูงสามารถุช่ีวิย์ให้บัริษัทรักษาควิามต่้อเน่�องในการด้ำเนินงาน 
แลัะลัด้ควิามเสี�ย์งจากการผดิ้นดั้ชีำระหนี� ด้งันั�น อตั้ราสว่ินหมนุเวิยี์นจงึสามารถุใชีเ้ปน็ต้วัิแปรในการพย์ากรณซึ์ึ่�งมปีระโย์ชีน์
ในการประเมินควิามเสี�ย์งด้้านควิามมั�นคงทางการเงินของบัริษัท แลัะสามารถุนำไปประย์ุกต้์ใชี้ในแบับัจำลัองการพย์ากรณ์
แนวิโน้มประสบัภาวิะลั้มลัะลัาย์ได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพ ในทางต้รงกันข้าม Pipatnarapong and Kuenkaikaew (2024) 
พบัว่ิา อตั้ราส่วินหมุนเวิยี์นที�มคีวิามสัมพันธ์ีในเชีงิบัวิกกการทุจริต้ในงบัการเงิน แลัะสามารถุทำนาย์สัญญาณเต้อ่นการทุจริต้ 
ในงบัการเงนิได้อ้ย์า่งมนียั์สำคญัทางสถุติ้ ิการวิิจยั์นี�ต้ั�งสมมต้ฐิานวิา่ อตั้ราสว่ินหมนุเวิยี์นมคีวิามสมัพนัธีเ์ชีงิลับัต้อ่ควิามลัม้เหลัวิ 
ทางการเงิน เน่�องจากการเพิ�มขึ�นของอัต้ราส่วินด้ังกลั่าวิสะท้อนถุึงสภาพคลั่องที�ด้ีของกิจการในการชีำระหนี�ระย์ะสั�น  
แลัะควิามสามารถุในการเปลัี�ย์นสินทรัพย์์หมุนเวิีย์นเป็นเงินสด้เพ่�อลัด้ควิามเสี�ย์งต้่อการลั้มลัะลัาย์
 H1: อัต้ราส่วินเงินทุนหมุนเวิีย์นมีควิามสัมพันธี์เชีิงลับัต้่อการประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์

 อิัตราส่่วนหนี�ส่ินต่อิส่ินทรัพย์รวม

 อัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิมเป็นต้ัวิชีี�วิัด้ทางการเงินที�แสด้งระด้ับัของหนี�สินเปรีย์บัเทีย์บักับัสินทรัพย์์ 
รวิมทั�งหมด้ของบัริษัท โด้ย์แสด้งโครงสร้างเงินทุนของบัริษัทวิ่ามีการพึ�งพาแหล่ังเงินทุนจากเจ้าหนี�มากน้อย์เพีย์งใด้  
หากกิจการมีค่าอัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิมอย์ู่ในระด้ับัต้�ำสะท้อนถุึงโครงสร้างทางการเงินที�มีเสถุีย์รภาพ กลั่าวิค่อ  
กจิการใชีแ้หลัง่เงนิทนุจากผูถุ้อ่หุน้เปน็หลักั ซึ่ึ�งสง่ผลัใหภ้าระในการชีำระหนี�อย์ูใ่นระด้บััต้�ำ แลัะเพิ�มขดี้ควิามสามารถุในการกูย้์ม่ 
ในอนาคต้ได้ม้ากขึ�น ในทางต้รงกนัขา้ม หากอตั้ราสว่ินหนี�สนิต้อ่สนิทรพัย์ร์วิมอย์ูใ่นระด้บััสงูบัง่ชีี�วิา่กจิการมกีารใชีห้นี�สนิในสดั้สว่ิน 
ที�มากเม่�อเทีย์บักับัสินทรัพย์์รวิม ซึ่ึ�งอาจสร้างภาระด้อกเบัี�ย์แลัะการชีำระหนี�ค่นหนี�ในระด้ับัสูง แลัะในกรณีที�บัริษัท 
ขาด้สภาพคล่ัองทางการเงินในระย์ะสั�นหรอ่เผชิีญกบััควิามผันผวินของราย์ได้้ อาจนำไปสูปั่ญหาการผิด้นดั้ชีำระหนี�แลัะเขา้สู ่
ภาวิะลั้มลัะลัาย์ได้้ในที�สุด้ ซึ่ึ�งสอด้คลั้องกับังานวิิจัย์ของ Zainol Abidin et al. (2021) แลัะ Kosanlawit, Ugsornwong  
and Lewnanonchai (2021) ที�ระบัวุิา่ โครงสร้างเงนิทนุที�พึ�งพาหนี�สนิมากเกนิไปเปน็ปจัจยั์ที�เพิ�มควิามเปราะบัางทางการเงิน 
ของกจิการ แลัะเปน็ต้วัิบัง่ชีี�ถุงึควิามเสี�ย์งในการด้ำรงอย์ูข่องบัรษิทัในระย์ะย์าวิ โด้ย์เฉพาะอย์า่งย์ิ�งในชีว่ิงเวิลัาที�กจิการเผชีญิ
กับัควิามไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจหร่อราย์ได้้ที�ลัด้ลัง ซึ่ึ�งแสด้งผลัลััพธี์ที�ไม่แต้กต้่างจาก Kosanlawit et al. (2021) พบัวิ่า 
อตั้ราส่วินหนี�สนิต่้อสินทรัพย์ร์วิมเป็นตั้วิชีี�วิดั้โครงสร้างเงินทุนที�สะท้อนสัด้ส่วินของสินทรัพย์ท์ี�ได้้รับัการสนับัสนุนจากหนี�สนิ  
หากอตั้ราสว่ินด้งักลัา่วิมคีา่ต้�ำ แสด้งว่ิาสนิทรพัย์ข์องกจิการสว่ินใหญม่าจากเงนิทนุของผูถุ้อ่หุน้ สง่ผลัใหค้วิามเสี�ย์งทางการเงนิ 
อย์ู่ในระด้ับัต้�ำ ในทางต้รงกันข้าม หากอัต้ราส่วินนี�มีค่าสูงสะท้อนให้เห็นวิ่าบัริษัทพึ�งพาแหลั่งเงินทุนจากหนี�สินเป็นหลััก  
ทำใหต้้อ้งเผชีญิกบััภาระด้อกเบัี�ย์แลัะภาระผกูพนัในการชีำระหนี�ที�เพิ�มขึ�น ทั�งนี� หากกจิการประสบัปญัหาสภาพคลัอ่งในอนาคต้  
อาจสง่ผลัใหไ้มส่ามารถุชีำระหนี�ได้ต้้ามกำหนด้ แลัะเพิ�มควิามเสี�ย์งต้อ่การเผชีญิภาวิะลัม้เหลัวิทางการเงนิในที�สดุ้ สมมต้ฐิาน
ของการวิิจัย์นี� ต้ั�งอย์ู่บันพ่�นฐานวิ่า อัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิมเป็นต้ัวิชีี�วิัด้ระด้ับัควิามเสี�ย์งทางการเงินของบัริษัท  
หากอัต้ราส่วินนี�มีค่าต้�ำแสด้งว่ิาสินทรัพย์์ส่วินใหญ่มาจากเงินทุนของผู้ถุ่อหุ้น ซึึ่�งสะท้อนถึุงควิามมั�นคงทางการเงิน  
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ในทางต้รงกนัขา้ม หากอตั้ราสว่ินนี�มคีา่สงูแสด้งถุงึการพึ�งพาแหลัง่เงนิทนุจากการกอ่หนี�เปน็หลักั ซึ่ึ�งเพิ�มภาระด้อกเบัี�ย์แลัะ
ลัด้ควิามสามารถุในการกูย้์ม่เพิ�มเต้มิในอนาคต้ โด้ย์เฉพาะในภาวิะขาด้สภาพคลัอ่งอนันำไปสูค่วิามเสี�ย์งในการประสบัภาวิะ
ลั้มลัะลัาย์ ด้ังนั�นจึงกำหนด้สมมต้ิฐานการวิิจัย์ไวิ้ด้ังนี�
 H2: อัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิม มีควิามสัมพันธี์เชีิงบัวิกต้่อการประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์

 อิัตราส่่วนการหมุนเวียนขอิงส่ินทรัพย์รวม

 อัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์นของสินทรัพย์์รวิมเป็นต้ัวิชีี�วิัด้ทางการเงินที�สะท้อนถุึงประสิทธีิภาพของกิจการในการใชี้
สินทรัพย์์รวิมเพ่�อสร้างราย์ได้้ ซึ่ึ�งแสด้งให้เห็นถุึงควิามสามารถุของฝ่่าย์บัริหารในการใชี้ทรัพย์ากรที�มีอย์ู่ให้เกิด้ผลัต้อบัแทน 
สงูสดุ้ หากอตั้ราสว่ินนี�มคีา่สงูหมาย์ควิามวิา่กจิการสามารถุใชีส้นิทรพัย์ไ์ด้้อย์า่งมปีระสทิธีภิาพ กอ่ใหเ้กดิ้ราย์ได้้แลัะกระแสเงนิสด้ 
ในระด้บััที�เพยี์งพอต่้อการด้ำเนินงาน สง่ผลัให้สภาพคล่ัองทางการเงินอย์ูใ่นระดั้บัมั�นคง แลัะลัด้ควิามเสี�ย์งในการเขา้สูภ่าวิะ
ลั้มลัะลัาย์ ในทางต้รงกันข้าม หากอัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์นของสินทรัพย์์รวิมอย์ู่ในระด้ับัต้�ำ ย์่อมสะท้อนถุึงการใชี้สินทรัพย์์
ที�ไม่มีประสิทธีิภาพ หร่อการถุ่อครองสินทรัพย์์เกินควิามจำเป็นเม่�อเทีย์บักับัระด้ับัราย์ได้้ที�มีอย์ู่ในปัจจุบััน ซึ่ึ�งอาจนำไปการ
ขาด้สภาพคลัอ่งสง่ผลัใหค้วิามสามารถุในการชีำระหนี�ลัด้ลัง แลัะเพิ�มควิามเสี�ย์งต้อ่การประสบัภาวิะลัม้ลัะลัาย์ในระย์ะย์าวิ  
สอด้คล้ัองกับัผลัการศึกษาของ Zainol Abidin et al. (2021) สนับัสนุนข้อสังเกต้นี� โด้ย์ชีี�วิ่า อัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์น 
ของสินทรัพย์์รวิมมีควิามสัมพันธี์เชีิงลับักับัภาวิะลั้มลัะลัาย์ กลั่าวิค่อ เม่�อกิจการมีประสิทธีิภาพในการใชี้สินทรัพย์์มากขึ�น 
ควิามเสี�ย์งในการเผชีญิกบััควิามนา่จะเปน็ในการลัม้ลัลัะลัาย์ลัด้ลังอย์า่งมนียั์สำคญั ด้งันั�น อตั้ราการหมนุเวิยี์นของสนิทรพัย์์
รวิมสะท้อนถุึงประสิทธีิภาพของกิจการในการใชี้สินทรัพย์์เพ่�อสร้างราย์ได้้ ซึ่ึ�งหากมีค่าในระด้ับัสูงแสด้งวิ่ากิจการสามารถุ 
บัรหิารจดั้การทรพัย์ากรที�มอีย์ูไ่ด้้อย่์างคุม้ค่าแลัะเกดิ้ประโย์ชีน์สงูสดุ้ แลัะสอด้คล้ัองกบััผลัการศกึษาของ Aroonrat et al. (2023)  
พบัว่ิา อัต้ราส่วินด้ังกล่ัาวิเป็นต้ัวิชีี�วิัด้ประสิทธีิภาพในการใชี้ประโย์ชีน์จากสินทรัพย์์รวิมของกิจการ โด้ย์สะท้อนให้เห็นวิ่า 
บัริษัทสามารถุนำทรัพย์ากรที�มีอย์ู่ไปสร้างราย์ได้้ได้้มากน้อย์เพีย์งใด้ หากอัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์นของสินทรัพย์์รวิมมีค่าสูง  
แสด้งวิา่บัรษิทัสามารถุใชีส้นิทรพัย์ไ์ด้อ้ย์า่งมปีระสทิธีภิาพ กอ่ใหเ้กดิ้ราย์ได้้ในระด้บััที�เหมาะสมแลัะต้อ่เน่�อง สง่ผลัใหก้จิการ 
มสีภาพคลัอ่งที�ด้ขีึ�น แลัะลัด้ควิามเสี�ย์งต้อ่การเผชีญิภาวิะลัม้เหลัวิทางการเงนิในระย์ะย์าวิ ซึ่ึ�งชีว่ิย์ลัด้ควิามเสี�ย์งในการประสบั
ภาวิะลั้มลัะลัาย์ทางการเงินได้้ ด้ังนั�น สมมต้ิฐานของงานวิิจัย์สามารถุกำหนด้ได้้ด้ังนี�:
 H3: อัต้ราการหมุนเวิีย์นของสินทรัพย์์รวิมมีควิามสัมพันธี์เชีิงลับัต้่อการประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์

 อิัตราผลตอิบแทนสุ่ทธิิต่อิส่ินทรัพย์รวม

 อัต้ราผลัต้อบัแทนจากสินทรัพย์์รวิมเป็นต้ัวิชีี�วิัด้ทางการเงินที�สำคัญซึ่ึ�งสะท้อนถุึงควิามสามารถุของกิจกา 
รในการสรา้งผลักำไรจากการใชีส้นิทรพัย์ท์ี�มอีย์ู ่โด้ย์อตั้ราสว่ินที�คำนวิณมคีา่สงูบัง่ชีี�ถุงึประสทิธีภิาพของฝ่า่ย์บัรหิารในการใชี้
ทรพัย์ากรของบัรษิทัใหเ้กดิ้มลูัคา่แลัะสรา้งผลัต้อบัแทนได้อ้ย์า่งคุม้คา่ ในทางกลับัักัน หากอตั้ราผลัต้อบัแทนจากสนิทรพัย์ร์วิม
มคีา่ต้�ำย่์อมแสด้งให้เห็นถุงึการใชีส้นิทรัพย์อ์ย่์างไรป้ระสิทธีภิาพ ซึึ่�งอาจเป็นสญัญาณเต้อ่นภัย์ของการบัริหารที�ไรป้ระสิทธีผิลั
ของฝ่า่ย์บัรหิาร สง่ผลัใหก้จิการเสี�ย์งต้อ่ปญัหาทางการเงนิแลัะอาจนำไปสูค่วิามนา่จะเปน็ในการลัม้ลัะลัาย์ในที�สดุ้ สอด้คลัอ้ง
กับัแนวิคิด้ของทฤษฎีีผู้แทน (Agency Theory) แลัะทฤษฎีีการบัริหารจัด้การ (Stewardship Theory) ซึ่ึ�งเน้นบัทบัาท 
ของผูบ้ัริหารในฐานะตั้วิแทนของผูถุ้อ่หุน้ที�มหีนา้ที�บัรหิารทรัพย์ากรขององค์กรอย่์างมีประสิทธีภิาพ จากการศึกษาที�ผา่นมา  
เชี่น Shetty, Musa and Brédart (2022) แลัะ Hidayat and Bintara (2025) พบัวิ่า อัต้ราผลัต้อบัแทนจากสินทรัพย์์
รวิมมีควิามสัมพันธี์เชีิงลับักับัภาวิะลั้มลัะลัาย์ทางการเงิน กลั่าวิค่อเม่�ออัต้ราผลัต้อบัแทนจากสินทรัพย์์ลัด้ลังควิามเสี�ย์ง 
ในการเข้าสู่ภาวิะภาวิะลั้มลัะลัาย์ทางการเงินจะเพิ�มขึ�นอย์่างมีนัย์สำคัญ แลัะสอด้คลั้องกับัผลัการศึกษาของ Wongpunya 
and Thoraneenitiyan (2022) พบัว่ิา อตั้ราผลัต้อบัแทนสทุธีติ้อ่สนิทรพัย์ร์วิมเปน็ต้วัิชีี�วิดั้ประสทิธีภิาพในการใชีท้รพัย์ากร
ของกิจการ หากค่าที�คำนวิณได้้อย์ู่ในระด้ับัสูง แสด้งวิ่าบัริษัทสามารถุนำสินทรัพย์์ที�มีอย์ู่ไปใชี้ในการด้ำเนินงานได้้อย์่างมี
ประสิทธีิภาพ ก่อให้เกิด้ผลัต้อบัแทนในระด้ับัที�เหมาะสมแลัะต้่อเน่�อง ส่งผลัให้ฐานะทางการเงินของกิจการมีควิามเข้มแข็ง 
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แลัะชีว่ิย์ลัด้ควิามเสี�ย์งต้อ่การเผชีญิภาวิะลัม้เหลัวิทางการเงนิในระย์ะย์าวิ การวิจิยั์นี�ต้ั�งสมมต้ฐิานวิา่ อตั้ราผลัต้อบัแทนสทุธีิ
ต้อ่สนิทรพัย์ร์วิมซึ่ึ�งเปน็อตั้ราสว่ินระหวิา่งกำไรสทุธีกิบััสนิทรพัย์ร์วิม เปน็ต้วัิชีี�วิดั้ควิามสามารถุของกจิการในการใชีส้นิทรพัย์์ 
ที�มอีย์ูใ่หเ้กดิ้ประสทิธีภิาพในการสรา้งผลัต้อบัแทน หากอตั้ราผลัต้อบัแทนสทุธีติ้อ่สนิทรพัย์ร์วิมอย์ูใ่นระด้บััสูง ย์อ่มสะทอ้นถุงึ 
การบัริหารสินทรัพย์์ที�มีประสิทธีิภาพแลัะควิามเสี�ย์งต้่อภาวิะลั้มลัะลัาย์ที�ลัด้ลัง ในทางกลัับักันอัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธี ิ
ต้่อสินทรัพย์์รวิมที�ต้�ำอาจบั่งชีี�ถุึงการใชี้ทรัพย์ากรอย์่างไม่มีประสิทธีิภาพ ซึ่ึ�งเพิ�มควิามเสี�ย์งทางการเงินของกิจการ
 H4: อตั้ราผลัต้อบัแทนสุทธีติ้อ่สนิทรพัย์ท์ั�งหมด้มคีวิามสมัพนัธีเ์ชีงิลับัต้อ่การประสบัควิามน่าจะเปน็ในการล้ัมลัะลัาย์

 ผลขาดทุนสุ่ทธิิติดต่อิกันเป็็นระยะเวลา 2 ป็ี

 ผลัการด้ำเนินงานทางการเงินนับัเป็นองค์ประกอบัสำคัญที�สะท้อนถุึงสถุานะแลัะศักย์ภาพในการด้ำเนินงาน 
ของบัริษทัในแต่้ลัะรอบัระย์ะเวิลัาบััญชี ีโด้ย์ข้อมลูัด้งักล่ัาวิปรากฏอย์ูใ่นงบัการเงินหลักั เชีน่ งบักำไรขาด้ทุนแลัะงบัฐานะการเงิน  
ซึ่ึ�งมีบัทบัาทในการชี่วิย์ให้ผู้ใชี้งบัการเงินสามารถุวิิเคราะห์แลัะต้ัด้สินใจเชีิงเศรษฐกิจได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพ ในระด้ับัสากลั
พบังานวิิจัย์จำนวินมากให้ควิามสำคัญกับัตั้วิชีี�วิัด้ด้้านผลัการด้ำเนินงานทางการเงินซึึ่�งสามารถุใชี้ในการประเมินโอกาส 
ในการเกดิ้ภาวิะการลัม้ลัะลัาย์ของกจิการได้อ้ย์า่งมนียั์สำคญั เชีน่ ราย์ได้้สทุธีติ้ดิ้ลับัต้อ่เน่�องหลัาย์ป ีกำไรกอ่นหกัด้อกเบัี�ย์ ภาษี  
ค่าเส่�อมราคา แลัะค่าตั้ด้จำหน่าย์ มีค่าต้�ำกว่ิาค่าใชี้จ่าย์ทางการเงินติ้ด้ต่้อกันเป็นระย์ะเวิลัา 2 ปี แลัะการขาด้ทุนสะสม 
ที�เกินร้อย์ลัะ 50 ของทุนจด้ทะเบัีย์น ซึึ่�งล้ัวินสะท้อนถึุงควิามเปราะบัางของโครงสร้างทางการเงิน หร่อแม้แต่้การขาด้ทุน
สุทธีิสองปีต้ิด้ต้่อกันก็ถุ่อเป็นสัญญาณลั่วิงหน้าของควิามลั้มเหลัวิทางการเงิน (Ohlson, 1980) สอด้คลั้องกับังานวิิจัย์ 
ในประเทศไทย์ ของ Nopphaisit and Likitwongkajon (2018) พบัวิ่า บัริษัทที�มีผลัขาด้ทุนสุทธีิต้่อเน่�องมีแนวิโน้มสูง 
ที�จะประสบัภาวิะล้ัมเหลัวิทางการเงินในปีถุัด้ไป สะท้อนให้เห็นถึุงการขาด้ควิามสามารถุในการสร้างกระแสเงินสด้จาก
การด้ำเนินธีุรกิจหลััก แลัะอาจต้้องพึ�งพาการขาย์สินทรัพย์์หร่อลังทุนเพ่�อควิามอย์ู่รอด้ในระย์ะสั�น แลัะสอด้คล้ัองกับังาน
วิิจัย์ของ Watcharanukul, Sakulvichayatada and Chaisomkun (2020) พบัวิ่า ผลัขาด้ทุน 2 ปี ต้ิด้ต้่อกันเป็นปัจจัย์ 
ที�มคีวิามสามารถุในการนำมาใชีใ้นการพย์ากรณค์วิามลัม้เหลัวิทางการเงนิ ด้งันั�น ต้วัิชีี�วิดั้ด้า้นผลัการด้ำเนนิงานทางการเงนิ
จึงมีควิามเกี�ย์วิข้องอย่์างมีนัย์สำคัญกับัภาวิะล้ัมเหลัวิทางการเงินของกิจการ แลัะสามารถุนำไปใชี้เป็นองค์ประกอบัสำคัญ 
ในการพัฒนาแบับัจำลัองการพย์ากรณ์ควิามลั้มเหลัวิได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพในเชีิงกลัย์ุทธี์
 H5: ผลัขาด้ทุนสุทธีิต้ิด้ต้่อกันเป็นเวิลัา 2 ปี มีควิามสัมพันธี์เชีิงลับัต้่อการประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์

  กรอิบแนวคิดการวิจัย
 การวิิจัย์ครั�งนี�เป็นการศึกษาถุึงอิทธีิพลัของอัต้ราส่วินทางการเงินต้่อควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ของบัริษัท 
จด้ทะเบัีย์นในต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ โด้ย์ผู้วิิจัย์ได้้ทำการพัฒนากรอบัแนวิคิด้การวิิจัย์จากแนวิคิด้ ทฤษฎีี  
แลัะงานวิิจัย์ที�เกี�ย์วิข้องได้้ด้ังนี�

ภาพที� 1 กรอบัแนวิคิด้ในการวิิจัย์

 
อัต้ราส่วินหมุนเวิีย์น 

อัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิม

อัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์นของสินทรัพย์์รวิม

อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิต้่อสินทรัพย์์รวิม 

ผลัขาด้ทุนสุทธีิต้ิด้ต้่อกันเป็นระย์ะเวิลัา 2 ปี

ต้ัวิแปรต้้น ต้ันแปรต้าม

- บัริษัทที�มีแนวิโน้มประสบัควิามน่าจะเป็น

   ในการลั้มลัะลัาย์

- บัรษิทัที�ไม่มแีนวิโน้มประสบัควิามน่าจะเป็น 

   ในการลั้มลัะลัาย์
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  ขอิบเขตขอิงการวิจัย
 การศึกษาครอบัคลุัมบัริษทัจด้ทะเบีัย์นในต้ลัาด้หลักัทรัพย์แ์ห่งประเทศไทย์ ทกุกลัุม่อุต้สาหกรรม ย์กเวิน้กลัุม่ธุีรกจิ
การเงนิ เน่�องจาก เปน็กลัุม่อตุ้สาหกรรมที�มหีนว่ิย์งานที�กำกบััด้แูลัโด้ย์เฉพาะ ที�ต้้องปฏบิัตั้ติ้ต้ามขอ้บังัคบััเฉพาะที�นอกเหนอ่จาก 
กฎีเกณฑ์์การกำกับัดู้แลัทั�วิไปของต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ โด้ย์ที�มีแนวิปฏิบััต้ิแต้กต้่างจากกิจการอุต้สาหกรรม
อ่�น ข้อมูลัผลัการด้ำเนินงานทาง ได้้แก่ อัต้ราส่วินหมุนเวิีย์น อัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิม อัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์น 
ของสินทรัพย์์รวิม อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิต้่อสินทรัพย์์รวิม แลัะผลัขาด้ทุนสุทธีิต้ิด้ต้่อกันเป็นระย์ะเวิลัา 2 ปี ข้อมูลัในช่ีวิง
ระย์ะเวิลัา 3 ปีก่อนที�บัริษัทจะประสบัควิามลั้มเหลัวิทางการเงิน ต้ั�งแต้่ปี พ.ศ. 2565 ถุึง พ.ศ. 2567

  วิธิีดำาเนินการวิจัย

 การกำหนดรูป็แบบการวิจัย

 สำหรบััการศกึษาหวัิขอ้ “อทิธีพิลัของอตั้ราสว่ินทางการเงนิต้อ่ควิามนา่จะเปน็ในการลัม้ลัะลัาย์: การศกึษาเชีงิประจกัษ์ 
ของบัริษัทจด้ทะเบัีย์นในต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์” ด้ำเนินการภาย์ใต้้กรอบัการวิิจัย์เชีิงปริมาณ (Quantitative 
Research) โด้ย์ผู้วิิจัย์ได้้รวิบัรวิมข้อมูลัอัต้ราส่วินทางการเงินจากแหลั่งข้อมูลัที�เกี�ย์วิข้อง จากนั�นด้ำเนินการประมวิลัผลั 
แลัะวิิเคราะห์ข้อมูลัด้้วิย์วิิธีีทางสถิุต้ิ เพ่�อศึกษาควิามสัมพันธี์ระหว่ิางโอกาสในการล้ัมลัะลัาย์กับัอัต้ราส่วินทางการเงิน  
พร้อมทั�งจัด้ทำวิิเคราะห์ข้อมูลั สรุปผลัการวิิจัย์ อภิปราย์ผลัแลัะ ข้อเสนอแนะ

 ป็ระชิากรและกลุ่มตัวอิย่าง

 ประชีากรที�ใชี้ในการวิิจัย์ ได้้แก่ บัริษัทที�จด้ทะเบัีย์นในต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ (SET) ทั�งนี�ไม่รวิมบัริษัท
ในกลัุ่มอุต้สาหกรรมธีุรกิจการเงิน เน่�องจากลัักษณะโครงสร้างทางการเงินแลัะแนวิปฏิบััต้ิทางบััญชีีของธีุรกิจกลัุ่มด้ังกลั่าวิ 
มคีวิามแต้กต้า่งจากธีรุกจิในกลัุม่อตุ้สาหกรรมอ่�น แลัะกลัุม่ต้วัิอย์า่ง (Sample) ได้แ้ก ่บัรษิทัจด้ทะเบัีย์นในต้ลัาด้หลักัทรพัย์์
แห่งประเทศไทย์ โด้ย์แบั่งประเภทกลัุ่มต้ัวิอย์่างเป็นสองกลัุ่มค่อ บัริษัทที�มีแนวิโน้มประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ 
ค่อ บัริษัทที�อย์ู่ในประกาศราย์ชี่�อหลัักทรัพย์์จด้ทะเบัีย์นที�ถุูกเพิกถุอน (Delisted Securities) แลัะบัริษัทจด้ทะเบัีย์น
ที�อย์ู่ระหวิ่างการฟื้้�นฟืู้การด้ำเนินงาน (Companies Under Rehabilitation) รวิมถุึงบัริษัทจด้ทะเบัีย์นที�มีสถุานะ NC 
(Non-Compliance) หร่อ C (Caution) หร่อ NP (Notice Pending) ที�บั่งบัอกวิ่าบัริษัทจด้ทะเบัีย์นนั�นมีควิามเสี�ย์ง 
ในเร่�องฐานะการเงนิ แลัะบัรษิทัที�ไมม่แีนวิโนม้ประสบัควิามนา่จะเปน็ในการลัม้ลัะลัาย์แลัะย์งัคงด้ำเนนิงานอย์ู ่ซึ่ึ�งจะเลัอ่กจาก 
กลัุ่มต้ัวิอย์่างที�มีข้อมูลังบัการเงินครบัถุ้วิน 2 ปี ระหวิ่างปี 2565-2567 รวิมระย์ะเวิลัา 3 ปี จำนวิน 528 บัริษัท  
หากในปีใด้ปีหนึ�งมีข้อมูลัไม่ครบัถุ้วินจะไม่นำมาเป็นต้ัวิอย์่างในการศึกษา โด้ย์กลัุ่มต้ัวิอย์่างที�ใชี้ใน ในชี่วิงระย์ะเวิลัา 1 ปี 
แลัะ 2 ปี ก่อนที�บัริษัทจะประสบัภาวิะลั้มลัะลัาย์ในปี พ.ศ. 2565 มีจำนวินทั�งหมด้ 1,056 แลัะ 528 ต้ัวิอย์่าง ต้ามลัำด้ับั
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 การเก็บรวบรวมข้อิมูล

 ผู้วิิจัย์ใชี้ข้อมูลัในการศึกษาโด้ย์ได้้จากการเก็บัรวิบัรวิมข้อมูลัทุต้ิย์ภูมิทั�งต้ัวิแปรอิสระ (Independent Variable)  
แลัะตั้วิแปรต้าม (Dependent Variable) จากฐานข้อมูลัการบัริการระบับัข้อมูลัต้ลัาด้หลัักทรัพย์์ฉบัับัออนไลัน์ 
(SET Market Analysis & Reporting Tool: SETSMART) ของต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ ซึึ่�งอย์ู่ในรูปแบับัราย์งาน 
ขอ้มลูัประจำป ี56-1 แลัะราย์งานประจำปขีองบัรษิทัจด้ทะเบัยี์นในต้ลัาด้หลักัทรพัย์แ์หง่ประเทศไทย์ เพ่�อรวิบัรวิมต้วัิแปรอสิระ  
คอ่ ผลัการด้ำเนินงานทางการเงิน ประกอบัด้ว้ิย์ อตั้ราสว่ินหมนุเวิยี์น (Current ratio: CR) อตั้ราสว่ินหนี�สนิต้อ่สนิทรพัย์ร์วิม  
(Total Debt to Total Asset Ratio: DT) อัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์นของสินทรัพย์์รวิม (Total Asset Turnover: AT)  
อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิต้่อสินทรัพย์์รวิม (Return on Total Assets: ROA) ผลัขาด้ทุนสุทธีิต้ิด้ต้่อกันเป็นเวิลัา 2 ปี (LOSS) 
แลัะต้ัวิแปรต้าม ประกอบัด้้วิย์ บัริษัทที�มีแนวิโน้มประสบัควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์แลัะบัริษัทที�ไม่มีแนวิโน้ม 
ประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์

 การวิเคราะห์ข้อิมูล

 การวิิจัย์นี�เป็นการวิิจัย์เชีิงปริมาณ (Quantitative Research) ผู้วิิจัย์ได้้วิางแผนการวิิเคราะห์ข้อมูลัโด้ย์นำต้ัวิแปร 
ทางการเงนิ ได้แ้ก ่อตั้ราสว่ินหมนุเวิยี์น อตั้ราสว่ินหนี�สนิต้อ่สนิทรพัย์ร์วิม อตั้ราหมนุเวิยี์นของสนิทรพัย์ร์วิม อตั้ราผลัต้อบัแทนสทุธี ิ
ต้อ่สินทรัพย์ร์วิม แลัะผลัขาด้ทุนสุทธิีต้ดิ้ต่้อกันเป็นระย์ะเวิลัา 2 ป ีเน่�องจากตั้วิแปรต้ามมีลัักษณะเป็นตั้วิแปรทวิภิาค (Binary  
Variable) ซึ่ึ�งมคีา่ได้เ้พยี์ง 2 คา่ คอ่ 0 เทา่กบัั บัรษิทัที�ไมม่แีนวิโนม้ประสบัภาวิะลัม้ลัะลัาย์ แลัะ 1 เทา่กบัั บัริษทัที�มแีนวิโนม้ 
ประสบัภาวิะลั้มลัะลัาย์ จึงวิิเคราะห์ด้้วิย์วิิธีีถุด้ถุอย์โลัจิสต้ิก (Logistic Regression Analysis)  โด้ย์กำหนด้ระด้ับันัย์สำคัญ
ทางสถุิต้ิไวิ้ที� 0.05 เพ่�อทด้สอบัควิามสัมพันธี์ต้ามวิัต้ถุุประสงค์ของการวิิจัย์

  ผลการวิจัย
 ตรวจส่อิบป็ัญหาความส่ัมพันธิ์ระหว่างตัวแป็รอิิส่ระ

 จากผลัการต้รวิจสอบัปญัหาควิามสมัพนัธีท์บััซึ่อ้นของต้วัิแปรอสิระ (Multicollinearity) ในต้ารางที� 1 พบัวิา่ ต้วัิแปร
อิสระทั�งหมด้มีค่า Tolerance อย์ู่ระหว่ิาง 0.88 – 0.97 ซึึ่�งมากกวิ่าเกณฑ์์ขั�นต้�ำที� 0.10 แลัะมีค่า Variance Inflation 
Factor (VIF) อย์ูร่ะหวิา่ง 1.03 – 1.17 ซึ่ึ�งต้�ำกวิา่เกณฑ์ส์งูสดุ้ที� 10 ต้ามขอ้เสนอของ Hair, Anderson, Tatham and Black 1998)  
จึงไม่มีปัญหาการเกิด้ภาวิะต้ัวิแปรอิสระซึ่�ำซึ่้อนกันระหวิ่างต้ัวิแปรอิสระภาย์ในกลัุ่มต้ัวิแปรเด้ีย์วิกันภาย์ในแบับัจำลัอง

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 8(1) Issue 22  January - April 2026 7979



ตารางที� 1 การวิิเคราะห์ Multicollinearity โด้ย์ค่า Tolerance แลัะค่า VIF

1 ป็ี ก่อินป็ระส่บความน่าจะเป็็นในการล้มละลาย 2 ป็ี ก่อินป็ระส่บความน่าจะเป็็น
ในการล้มละลาย

Sig. Tolerance VIF Sig. Tolerance VIF

CR - - - - - -

DT 0.006 0.935 1.070 0.00 0.943 1.025

AT 0.005 0.924 1.108 0.001 0.973 1.160

ROA 0.000 0.884 1.113 0.009 0.915 1.099

LOSS 0.005 0.857 1.171 0.003 0.900 1.108

 การทดส่อิบนัยส่ำคัญขอิงส่ัมป็ระส่ิทธิิ�การถดถอิยโลจิส่ติกขอิงตัวแป็รทำนายแต่ละตัว และส่ถิติทดส่อิบระดับ

ความส่ัมพันธิ์

 จากต้ารางที� 2 ผลัการวิิเคราะห์แบับัจำลัองถุด้ถุอย์โลัจิสต้ิก โด้ย์ใชี้ต้ัวิแปรอิสระ จำนวิน 5 ต้ัวิแปร เพ่�อทำนาย์
ควิามน่าจะเป็นในการเกิด้การลั้มลัะลัาย์ พบัวิ่าแบับัจำลัองมีค่าไคสแควิร์ (Chi-square: X²) เท่ากับั 40.449 แลัะ 42.926  
(df =5 ) แลัะมีคา่นยั์สำคัญทางสถิุต้ ิ(p-value = 0.000) ซึึ่�งต้�ำกว่ิาระดั้บันัย์สำคัญที�กำหนด้ไวิท้ี� 0.05 แสด้งให้เหน็วิา่แบับัจำลัอง 
โด้ย์รวิมมีควิามเหมาะสมแลัะตั้วิแปรอิสระรวิมกันสามารถุทำนาย์ควิามเป็นไปได้้ของการเกิด้ภาวิะล้ัมเหลัวิทางการเงิน 
ได้้อย่์างมีนัย์สำคัญ นอกจากนี� การประเมินควิามสอด้คล้ัองของโมเด้ลัโด้ย์ใชี้สถิุต้ิ Hosmer and Lemeshow พบัว่ิา  
มีค่าเท่ากับั 0.681 แลัะ 0.772 ซึ่ึ�งมากกวิ่า 0.05 ไม่มีนัย์สำคัญทางสถุิต้ิ สะท้อนวิ่าสมการถุด้ถุอย์โลัจิสต้ิกมีควิามเหมาะสม 
ต้่อข้อมูลัเชีิงประจักษ์ แลัะมีควิามสามารถุในการอธิีบัาย์โอกาสที�บัริษัทจะประสบัภาวิะล้ัมเหลัวิทางการเงิน 
ได้้อย์่างมีเสถุีย์รภาพ
 สำหรบััควิามสามารถุของตั้วิแปรอสิระในการอธิีบัาย์ควิามผันแปรของตั้วิแปรต้าม ผูว้ิจิยั์พจิารณาคา่ Cox & Snell 
R Square พบัวิ่า มีค่าเท่ากับั 0.378 แลัะ 0.240 ต้ามลัำด้ับั โด้ย์เฉพาะค่า Nagelkerke R Square ที�มีค่าสูงถุึง 0.591 
แลัะ 0.648 สะท้อนวิ่าต้ัวิแปรอิสระสามารถุอธีิบัาย์ควิามผันแปรของภาวิะลั้มเหลัวิทางการเงินได้้ ร้อย์ลัะ 59.1 แลัะ 64.8 
ซึ่ึ�งถุ่อวิ่าอย์ู่ในระด้ับัปานกลัางแต้่เพีย์งพอในการสร้างแบับัจำลัองที�มีนัย์สำคัญทางสถุิต้ิแลัะเชี่�อถุ่อได้้

ตารางที� 2 ต้รวิจสอบัเหมาะสมของแบับัจำลัองโลัจิสต้ิก

1 ป็ี ก่อินป็ระส่บความน่าจะเป็็น
ในการล้มละลาย

2 ป็ี ก่อินป็ระส่บความน่าจะเป็็น
ในการล้มละลาย

Chi-square 40.449 42.926

p-value 0.000 0.000

Cox & Snell R Square 0.378 0.240

Nagelkerke R Square 0.591 0.648

Hosmer & Lemeshow Test 0.681 0.772
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ตารางที� 1 การวิิเคราะห์ Multicollinearity โด้ย์ค่า Tolerance แลัะค่า VIF

1 ป็ี ก่อินป็ระส่บความน่าจะเป็็นในการล้มละลาย 2 ป็ี ก่อินป็ระส่บความน่าจะเป็็น
ในการล้มละลาย

Sig. Tolerance VIF Sig. Tolerance VIF

CR - - - - - -

DT 0.006 0.935 1.070 0.00 0.943 1.025

AT 0.005 0.924 1.108 0.001 0.973 1.160

ROA 0.000 0.884 1.113 0.009 0.915 1.099

LOSS 0.005 0.857 1.171 0.003 0.900 1.108

 การทดส่อิบนัยส่ำคัญขอิงส่ัมป็ระส่ิทธิิ�การถดถอิยโลจิส่ติกขอิงตัวแป็รทำนายแต่ละตัว และส่ถิติทดส่อิบระดับ

ความส่ัมพันธิ์

 จากต้ารางที� 2 ผลัการวิิเคราะห์แบับัจำลัองถุด้ถุอย์โลัจิสต้ิก โด้ย์ใชี้ต้ัวิแปรอิสระ จำนวิน 5 ต้ัวิแปร เพ่�อทำนาย์
ควิามน่าจะเป็นในการเกิด้การลั้มลัะลัาย์ พบัวิ่าแบับัจำลัองมีค่าไคสแควิร์ (Chi-square: X²) เท่ากับั 40.449 แลัะ 42.926  
(df =5 ) แลัะมีคา่นยั์สำคัญทางสถิุต้ ิ(p-value = 0.000) ซึึ่�งต้�ำกว่ิาระดั้บันยั์สำคัญที�กำหนด้ไวิท้ี� 0.05 แสด้งให้เหน็วิา่แบับัจำลัอง 
โด้ย์รวิมมีควิามเหมาะสมแลัะตั้วิแปรอิสระรวิมกันสามารถุทำนาย์ควิามเป็นไปได้้ของการเกิด้ภาวิะล้ัมเหลัวิทางการเงิน 
ได้้อย่์างมีนัย์สำคัญ นอกจากนี� การประเมินควิามสอด้คล้ัองของโมเด้ลัโด้ย์ใชี้สถิุต้ิ Hosmer and Lemeshow พบัว่ิา  
มีค่าเท่ากับั 0.681 แลัะ 0.772 ซึ่ึ�งมากกวิ่า 0.05 ไม่มีนัย์สำคัญทางสถุิต้ิ สะท้อนวิ่าสมการถุด้ถุอย์โลัจิสต้ิกมีควิามเหมาะสม 
ต้่อข้อมูลัเชีิงประจักษ์ แลัะมีควิามสามารถุในการอธิีบัาย์โอกาสที�บัริษัทจะประสบัภาวิะล้ัมเหลัวิทางการเงิน 
ได้้อย์่างมีเสถุีย์รภาพ
 สำหรบััควิามสามารถุของตั้วิแปรอสิระในการอธิีบัาย์ควิามผันแปรของตั้วิแปรต้าม ผูว้ิจิยั์พจิารณาคา่ Cox & Snell 
R Square พบัวิ่า มีค่าเท่ากับั 0.378 แลัะ 0.240 ต้ามลัำด้ับั โด้ย์เฉพาะค่า Nagelkerke R Square ที�มีค่าสูงถุึง 0.591 
แลัะ 0.648 สะท้อนวิ่าต้ัวิแปรอิสระสามารถุอธีิบัาย์ควิามผันแปรของภาวิะลั้มเหลัวิทางการเงินได้้ ร้อย์ลัะ 59.1 แลัะ 64.8 
ซึ่ึ�งถุ่อวิ่าอย์ู่ในระด้ับัปานกลัางแต้่เพีย์งพอในการสร้างแบับัจำลัองที�มีนัย์สำคัญทางสถุิต้ิแลัะเชี่�อถุ่อได้้

ตารางที� 2 ต้รวิจสอบัเหมาะสมของแบับัจำลัองโลัจิสต้ิก

1 ป็ี ก่อินป็ระส่บความน่าจะเป็็น
ในการล้มละลาย

2 ป็ี ก่อินป็ระส่บความน่าจะเป็็น
ในการล้มละลาย

Chi-square 40.449 42.926

p-value 0.000 0.000

Cox & Snell R Square 0.378 0.240

Nagelkerke R Square 0.591 0.648

Hosmer & Lemeshow Test 0.681 0.772
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 ผลการวิเคราะห์การถดถอิยโลจิส่ติก (Multiple Logistic Regression Analysis)

 จากผลัการศกึษา พบัว่ิา ต้วัิแปรอสิระที�ใชีท้ำนาย์โอกาสการควิามน่าจะเปน็ในการลัม้ลัะลัาย์ของบัริษทัจด้ทะเบัยี์น
ในต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ ที�มีนัย์สำคัญทางสถุิต้ิ 0.05 พบัวิ่า ต้ัวิแปร 3 ต้ัวิ ซึึ่�งมีค่าสัมประสิทธีิ�เป็นลับั (ค่า B) 
ได้้แก่ อัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์นของสินทรัพย์์รวิม (AT) อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิต้่อสินทรัพย์์รวิม (ROA) แลัะผลัขาด้ทุนสุทธีิ
ต้ิด้ต้่อกันเป็นเวิลัา 2 ปี (LOSS) ต้่อโอกาสการเกิด้ควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ ในทางต้รงกันข้าม อัต้ราส่วินหนี�สิน 
ต้อ่สนิทรพัย์ร์วิม (DT) มคีา่สมัประสทิธีิ�เปน็บัวิก (คา่ B) ต้อ่โอกาสการเกดิ้ควิามนา่จะเปน็ในการลัม้ลัะลัาย์แสด้งวิา่ปจัจยั์เหลัา่นี� 
ชี่วิย์ลัด้โอกาสการเกิด้ควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ของบัริษัทจด้ทะเบีัย์นในต้ลัาด้หลัักทรัพย์์ โด้ย์ราย์ลัะเอีย์ด้ 
แสด้งไวิ้ในต้ารางที� 3

ตารางที� 3 ผลัการทด้สอบัการวิิเคราะห์ควิามถุด้ถุอย์โลัจิสติ้ก โด้ย์ใชี้ข้อมูลัล่ัวิงหน้า 1 แลัะ 2 ปีก่อนบัริษัทประสบั 
 ควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์

*p-value is significant at the 0.05 level
 จากต้ารางที� 3 ผลัการวิเิคราะห์ควิามถุด้ถุอย์โลัจิสต้กิสามารถุนำค่าสมัประสิทธีิ�มาสร้างแลัะวิิเคราะห์ควิามถุด้ถุอย์
โลัจิสต้ิก ต้ามสมการด้ังต้่อไปนี�

 1 ป็ี ก่อินป็ระส่บความน่าจะเป็็นในการล้มละลาย
 P(Yt=1) = -4.364 - 0.005CRt-1+ 1.019DTt-1 - 7.289ATt-1 - 1.059ROAt-1 - 2.790LOSSt-1
 จากการวิเิคราะห์คา่สัมประสทิธีิ�ของตั้วิแปรอสิระในต้ารางที� 3 พบัวิา่ ต้วัิแปรอตั้ราส่วินการหมนุเวิยี์นของสินทรพัย์์
รวิม (AT) มีค่า B เท่ากับั -7.289 อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิต้่อสินทรัพย์์รวิม (ROA) มีค่า B เท่ากับั -1.059 แลัะต้ัวิแปรผลั
ขาด้ทุนสุทธิีต้ิด้ต่้อกันเป็นเวิลัา 2 ปี (LOSS) มีค่า B เท่ากับั -2.790 ซึึ่�งมีค่าเป็นลับัทั�งหมด้ แสด้งให้เห็นว่ิา หากค่าของ
ต้ัวิแปรด้ังกลั่าวิเพิ�มขึ�น 1 หน่วิย์ โอกาสที�บัริษัทจะเข้าสู่ควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์จะลัด้ลังอย์่างมีนัย์สำคัญทางสถุิต้ิ 
กลัา่วิคอ่ ต้วัิแปร อตั้ราสว่ินการหมนุเวิยี์นของสนิทรพัย์ร์วิม (AT) อตั้ราผลัต้อบัแทนสทุธีติ้อ่สนิทรพัย์ร์วิม (ROA) ผลัขาด้ทนุ 
สุทธิีต้ิด้ต่้อกันเป็นเวิลัา 2 ปี (LOSS) มีควิามสัมพันธ์ีเชีิงลับักับัควิามเป็นไปได้้ในการเกิด้ควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ 
ในทางต้รงกันข้าม ต้ัวิแปรอัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิม (DT) มีค่า B เท่ากับั 1.019 ซึ่ึ�งเป็นค่าบัวิก แสด้งให้เห็นวิ่า  
เม่�ออัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิม (DT)  เพิ�มขึ�น 1 หน่วิย์ โอกาสที�บัริษัทจะประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์
จะเพิ�มขึ�นต้ามไปด้้วิย์ สะท้อนถุึงควิามสัมพันธี์เชีิงบัวิกระหวิ่างระด้ับัหนี�สินของบัริษัทกับัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์

1 ป็ี ก่อินป็ระส่บความน่าจะเป็็น
ในการล้มละลาย

2 ป็ี ก่อินป็ระส่บความน่าจะเป็็น
ในการล้มละลาย

β S.E. Wald Sig. β S.E. Wald Sig.

Constant -4.364 - - 0.000 -4.886 - - 0.000

CR -0.005 0.007 -0.281 0.781 -0.018 0.008 -0.387 0.755

DT 1.019 0.252 2.014 0.044* 0.854 0.367 1.884 0.427

AT -7.289 0.544 -2.702 0.007* -7.128 0.741 -2.761 0.016*

ROA -1.059 0.932 -2.333 0.020* -0.128 0.847 -0.395 0.010*

LOSS -2.790 0.211 -.0.527 0.003* -1.980 0.219 -0.551 0.023*
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 2 ป็ี ก่อินป็ระส่บความน่าจะเป็็นในการล้มละลาย
 P(Yt=1) = -4.886 - 0.018CRt-2+ 0.854DTt-2 - 7.128ATt-2 - 0.128ROAt-2 - 1.980LOSSt-2
 โด้ย์ที�
  P ค่อ ควิามน่าจะเป็นที�มีแนวิโน้มประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์
  CR  ค่อ อัต้ราส่วินหมุนเวิีย์น
  DT ค่อ อัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิม
  AT ค่อ อัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์นของสินทรัพย์์รวิม
  ROA ค่อ อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิต้่อสินทรัพย์์รวิม
  LOSS ค่อ ผลัขาด้ทุนสุทธีิต้ิด้ต้่อกันเป็นระย์ะเวิลัา 2 ปี (LOSS)

 จากการวิเิคราะห์คา่สัมประสทิธีิ�ของตั้วิแปรอสิระในต้ารางที� 3 พบัวิา่ ต้วัิแปรอตั้ราส่วินการหมนุเวิยี์นของสินทรพัย์์
รวิม (AT) มีค่า B เท่ากับั -7.128 อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิต้่อสินทรัพย์์รวิม (ROA) มีค่า B เท่ากับั -0.059 แลัะต้ัวิแปรผลั
ขาด้ทุนสทุธีติ้ดิ้ต่้อกนัเปน็เวิลัา 2 ป ี(LOSS) มคีา่ B เทา่กบัั -1.980 ซึึ่�งมคีา่เปน็ลับัทั�งหมด้ แสด้งใหเ้หน็วิา่ หากคา่ของต้วัิแปร 
ด้ังกลั่าวิเพิ�มขึ�น 1 หน่วิย์ โอกาสที�บัริษัทจะประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์จะลัด้ลังอย์่างมีนัย์สำคัญทางสถุิต้ิ  
กลัา่วิคอ่ ต้วัิแปร อตั้ราสว่ินการหมนุเวิยี์นของสนิทรพัย์ร์วิม (AT) อตั้ราผลัต้อบัแทนสทุธีติ้อ่สนิทรพัย์ร์วิม (ROA) ผลัขาด้ทนุ
สุทธีิต้ิด้ต้่อกันเป็นเวิลัา 2 ปี (LOSS) มีควิามสัมพันธี์เชีิงลับักับัควิามเป็นไปได้้ในการเกิด้ควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์
 การทด้สอบัควิามแมน่ย์ำของแบับัจำลัองที�ถุกูสรา้งขึ�น ซึึ่�งขอ้ผดิ้พลัาด้ประเภทที� I (Type I Error) คอ่ การพย์ากรณ์ 
บัริษัทที�มีแนวิโน้มประสบัควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ แต้่แบับัจำลัองพย์ากรณ์เป็นบัริษัทที�ไม่มีแนวิโน้ม 
ประสบัควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ แลัะควิามผิด้พลัาด้แบับัที� 2 (Type II Error) ค่อ บัริษัทที�ไม่มีแนวิโน้ม 
ประสบัควิามน่าจะเปน็ในการล้ัมลัะลัาย์ แต้แ่บับัจำลัองพย์ากรณ์เปน็บัริษทัที�มแีนวิโนม้ประสบัควิามน่าจะเปน็ในการล้ัมลัะลัาย์  
กำหนด้ให ้1 แลัะ 2 ปกีอ่นบัรษิทัจะประสบัควิามนา่จะเปน็ในการลัม้ลัะลัาย์โด้ย์ที�อตั้ราควิามแมน่ย์ำโด้ย์รวิมของแบับัจำลัอง  
ค่อ 97.92% สำหรับัข้อผิด้พลัาด้ประเภท I แลัะประเภท II ค่อ 30.00% แลัะ 1.08% ต้ามลัำด้ับั แลัะในชี่วิง 2 ปีก่อนบัริษัท
จะประสบัประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ อัต้ราควิามแม่นย์ำโด้ย์รวิมอย์ู่ที� 96.59% โด้ย์มีข้อผิด้พลัาด้ประเภท I 
อย์ู่ที� 50% แลัะข้อผิด้พลัาด้ประเภท II อย์ู่ที� 1.58%

  ส่รุป็และอิภิิป็รายผล
 ส่รุป็

 สรปุผลัการวิเิคราะหแ์บับัจำลัองการถุด้ถุอย์โลัจสิต้กิเพ่�อพย์ากรณอ์ทิธีพิลัของอตั้ราสว่ินทางการเงนิต้อ่ควิามนา่จะเปน็ 
ในการล้ัมลัะลัาย์ของบัริษทัจด้ทะเบีัย์นในต้ลัาด้หลักัทรัพย์แ์ห่งประเทศไทย์ พบัว่ิา ต้วัิแปรทางการเงินที�มนียั์สำคัญทางสถิุต้ิ 
ต้อ่ควิามเปน็ไปได้ใ้นการเขา้สูภ่าวิะลัม้ลัะลัาย์ ได้แ้ก่ อตั้ราสว่ินการหมนุเวิยี์นของสนิทรพัย์ร์วิม (AT), อตั้ราผลัต้อบัแทนสุทธี ิ
ต้่อสินทรัพย์์รวิม (ROA) แลัะผลัขาด้ทุนสุทธีิต้ิด้ต้่อกันเป็นเวิลัา 2 ปี (LOSS) ซึ่ึ�งมีค่าสัมประสิทธีิ�เชีิงลับั แสด้งให้เห็นวิ่า 
การเพิ�มขึ�นของต้ัวิแปรด้ังกลั่าวิมีควิามสัมพันธี์กับับัริษัทที�มีแนวิโน้มประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ ในขณะที�
อัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิม (DT) แสด้งค่าสัมประสิทธีิ�เชีิงบัวิก บั่งชีี�วิ่าการเพิ�มขึ�นของระด้ับัหนี�สินมีควิามสัมพันธี ์
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ตารางที� 4 ผลัสรุปสมมต้ิฐานแลัะควิามถุูกต้้องในการใชี้แบับัจำลัองการพย์ากรณ์ภาวิะลั้มเหลัวิทางการเงิน 

คำอิธิิบาย

ส่มการพยากรณ์

ล่วงหน้า 1 ป็ี ล่วงหน้า 2 ป็ี

ยอิมรับ ป็ฏิเส่ธิ ยอิมรับ ป็ฏิเส่ธิ

H1: อัต้ราส่วินเงินทุนหมุนเวิีย์นมีควิามสัมพันธี์เชีิงลับั

ต้่อการประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์

/ /

H2: อัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิม มีควิามสัมพันธี์

เชีิงบัวิกต้่อการประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์

/ /

H3: อตั้ราการหมุนเวิยี์นของสินทรัพย์ร์วิมมีควิามสัมพันธ์ี

เชีิงลับัต้่อการประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์

/ /

H4: อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิต้่อสินทรัพย์์ทั�งหมด้มีควิาม

สัมพันธี์เชีิงลับัต้่อการประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้ม

ลัะลัาย์

/ /

H5: ผลัขาด้ทนุสทุธีติ้ดิ้ต้อ่กนัเปน็เวิลัา 2 ป ีมคีวิามสมัพนัธี์

เชีิงลับัต้่อการประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์

/ /

 อิภิป็รายผล

 ผลัการศกึษาพบัวิา่ อตั้ราสว่ินหนี�สนิต้อ่สนิทรพัย์ร์วิม (DT) มคีวิามสมัพนัธีใ์นเชีงิลับักบััควิามนา่จะเปน็ในการลัม้ลัะลัาย์ 
ของบัริษัท ซึ่ึ�งสอด้คลั้องกับังานวิิจัย์ของ Hidayat and Bintara (2025) แลัะ Kosanlawit et al. (2021) ที�ชีี�ให้เห็นวิ่า 
อัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิมในระด้ับัที�สูงสะท้อนถุึงการพึ�งพาแหลั่งเงินทุนจากภาย์นอกบัริษัท กลั่าวิค่อ หากบัริษัท
มีอัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์สูง แสด้งวิ่าสินทรัพย์์ของบัริษัทส่วินใหญ่มาจากการก่อหนี�สิน สถุานการณ์ด้ังกล่ัาวินำไปสู ่
ภาระการจ่าย์ด้อกเบัี�ย์ที�เพิ�มมากขึ�น แลัะเสี�ย์งต้่อการขาด้สภาพคลั่องทางการเงิน โด้ย์เฉพาะอย์่างย์ิ�งในภาวิะเศรษฐกิจ 
ในยุ์คปัจจุบันัที�มคีวิามผันผวินสูง หรอ่กรณีที�ราย์ได้ข้องบัริษทัไม่เป็นไปต้ามเป้าหมาย์ที�กำหนด้ ซึึ่�งอาจนำไปสูก่ารไม่สามารถุ
ชีำระหนี�ได้้ต้ามระย์ะเวิลัากำหนด้ แลัะส่งผลัให้กิจการเผชีิญกับัภาวิะลั้มลัะลัาย์ในที�สุด้ ในทางต้รงกันข้าม หากบัริษัท 
มีอัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิมในระด้ับัต้�ำย์่อมสะท้อนถุึงการมีฐานะทางการเงินที�มั�นคงมากกวิ่า เน่�องจากสินทรัพย์์
ส่วินใหญ่ของบัริษัทมาจากเงินทุนของเจ้าของ ซึึ่�งช่ีวิย์ลัด้ควิามเสี�ย์งจากการผิด้นัด้ชีำระหนี� แลัะเพิ�มควิามสามารถุ 
ในการบัริหารสภาพคล่ัอง ด้ังนั�น อัต้ราส่วินหนี�สินต่้อสินทรัพย์์รวิม จึงถุ่อเป็นตั้วิแปรทางการเงินที�มีควิามสำคัญ 
ในการประเมินควิามเสี�ย์งต้่อควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ของบัริษัท แลัะสามารถุนำไปใชี้เป็นองค์ประกอบัสำคัญ 
ในการพฒันาแบับัจำลัองการพย์ากรณค์วิามนา่จะเปน็ในการลัม้ลัะลัาย์ เพ่�อใชีใ้นการวิางแผนกลัย์ทุธีท์างการเงนิ การจดั้การ
ควิามเสี�ย์ง แลัะการต้ิด้ต้ามควิามมั�นคงของบัริษัทในระย์ะย์าวิได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพ
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 อิภิป็รายผล
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 ผลัการศึกษาพบัวิ่า อัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์นของสินทรัพย์์รวิม (AT) เป็นต้ัวิแปรทางการเงินที�มีนัย์สำคัญ 
ในการพย์ากรณ์ควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ของบัริษัท ซึึ่�งมีควิามสัมพันธ์ีในเชีิงลับักับัโอกาสที�บัริษัทจะประสบั 
ควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ กลั่าวิค่อ หากอัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์นของสินทรัพย์์ทั�งหมด้มีค่าสูงขึ�นย์่อมสะท้อนถุึง 
ประสิทธิีภาพการใชี้สินทรัพย์์เพ่�อสร้างราย์ได้้ที�สูงขึ�น ซึึ่�งบ่ังชีี�ถุึงควิามสามารถุในการบัริหารจัด้การภาย์ในบัริษัทที�ด้ี  
ส่งผลัให้ลัด้ควิามเสี�ย์งต่้อการเข้าสู่ควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ของบัริษัทอย่์างมีนัย์สำคัญ ผลัการศึกษาดั้งกล่ัาวิ
สอด้คลั้องกับังานวิิจัย์ของ Saisuk and Peeracheir (2023) แลัะ Vilalai (2021) ชีี�ให้เห็นวิ่า อัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์น 
ของสินทรัพย์์รวิมสามารถุใชี้เป็นต้ัวิชีี�วิัด้ในการพย์ากรณ์โอกาสที�จะประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ของบัริษัท 
อย์่างมีประสิทธิีภาพ ซึ่ึ�งเป็นตั้วิชีี�วิัด้ในการจัด้สรรทรัพย์ากรของกิจการ โด้ย์เฉพาะในบัริบัทของสภาวิะแวิด้ล้ัอมทางธุีรกิจ 
ที�มกีารแขง่ขันสูง การที�บัรษิทัสามารถุแปลังทรพัย์ส์นิไปสูก่ระบัวินการสรา้งราย์ได้้ได้้อย์า่งมปีระสทิธิีภาพ ย์อ่มเปน็สัญญาณ 
ที�ด้ขีองควิามสามารถุในการด้ำรงอย์ูแ่ลัะหลักีเลัี�ย์งภาวิะลัม้ลัะลัาย์ในอนาคต้ ด้้วิย์เหต้นุี� อตั้ราสว่ินการหมนุเวิยี์นของสนิทรพัย์์
รวิมจึงไม่เพีย์งแต้่เป็นต้ัวิชีี�วิัด้ด้้านผลัการด้ำเนินงาน แต้่ย์ังเป็นต้ัวิบั่งชีี�ที�มีศักย์ภาพในการพัฒนาแบับัจำลัองการพย์ากรณ์ 
โอกาสที�บัรษิทัจะประสบัควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ ที�ใชีเ้พ่�อประเมินควิามเสี�ย์งทางการเงินของกิจการได้อ้ย่์างแม่นย์ำย์ิ�งขึ�น  
โด้ย์เฉพาะสำหรับับัริษัทจด้ทะเบีัย์นในต้ลัาด้ทุนที�จำเป็นต้้องรักษาเสถีุย์รภาพทางการเงินเพ่�อสร้างควิามเชี่�อมั�น 
ในหมู่นักลังทุนแลัะผู้มีส่วินได้้เสีย์ทุกฝ่่าย์
 ผลัการศึกษาพบัวิ่า อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิต้่อสินทรัพย์์รวิม (ROA) เป็นต้ัวิแปรอิสระที�มีประสิทธีิภาพสูง 
ในการจำแนกกลัุม่บัรษิทัที�มแีนวิโนม้ประสบัควิามนา่จะเปน็ในการลัม้ลัะลัาย์แลัะบัรษิทัที�ไมม่แีนวิโนม้ประสบัควิามนา่จะเปน็ 
ในการล้ัมลัะลัาย์ในบัริบัทของการวิิเคราะห์ทางการเงิน โด้ย์เฉพาะเม่�อถุูกนำไปใชี้ในระบับัแบับัจำลัองสัญญาณเต้่อนภัย์
เพ่�อประเมินควิามเสี�ย์งด้้านการเงินของบัริษัทจด้ทะเบีัย์นในต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิ 
ต้่อสินทรัพย์์รวิมเป็นอัต้ราส่วินที�สะท้อนถึุงควิามสามารถุของกิจการในการใชี้ทรัพย์์สินที�มีอย์ู่ให้เกิด้ประโย์ชีน์สูงสุด้ 
ในการสร้างผลักำไรสุทธิี ซึึ่�งหากบัริษัทมีอัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธิีต้่อสินทรัพย์์รวิมที�สูงขึ�น ย์่อมบ่ังชีี�ถุึงการบัริหารสินทรัพย์์
อย์่างมีประสิทธีิภาพ แลัะสามารถุสร้างผลัต้อบัแทนได้้ดี้ต้่อเน่�องจากสินทรัพย์์ที�มีอย์ู่ ส่งผลัให้บัริษัทมีสถุานะทางการเงิน
ที�มั�นคง แลัะลัด้โอกาสที�จะเผชีิญควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ สอด้คลั้องกับังานวิิจัย์ของ Saisuk and Peeracheir 
(2023) รวิมถุึง Wongpunya and Thoraneenitiyan (2022) ซึ่ึ�งชีี�วิ่า อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิต้่อสินทรัพย์์รวิมเป็นต้ัวิบั่งชีี� 
เชีงิประสทิธีภิาพที�สำคญั ซึ่ึ�งสามารถุนำไปใช้ีในการพย์ากรณ์ควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ได้้อย่์างแม่นย์ำ โด้ย์เฉพาะอย่์างย์ิ�ง 
ในกลัุ่มบัริษัทที�มีโครงสร้างสินทรัพย์์แลัะรูปแบับัธุีรกิจที�ต้้องการควิามสามารถุในการสร้างผลักำไรจากทรัพย์ากร 
ที�มีอย์ู่เป็นหลััก ด้ังนั�น ROA จึงถุอ่เป็นปัจจัย์ทางการเงินที�สำคัญในการประเมินควิามสามารถุในการด้ำเนินงานของกิจการ
แลัะสามารถุนำไปใชี้เป็นองค์ประกอบัสำคัญในการพัฒนาแบับัจำลัองการคาด้การณ์ควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ 
ในระด้ับัองค์กรได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพ
 ผลัการศึกษาพบัวิ่า ผลัขาด้ทุนสุทธีิต้ิด้ต้่อกันเป็นระย์ะเวิลัา 2 ปี (LOSS) ถุ่อเป็นต้ัวิแปรทางบััญชีีที�มีควิามสำคัญ
ในเชีิงสถุิต้ิแลัะสามารถุใชี้เป็นด้ัชีนีบั่งชีี�ถุึงควิามเสี�ย์งในการเข้าสู่โอกาสการเกิด้ควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ของบัริษัท 
ได้อ้ย่์างมีนยั์สำคัญ เน่�องจากสะท้อนถึุงประสิทธิีภาพการด้ำเนินงานที�ถุด้ถุอย์อย่์างต่้อเน่�อง ซึึ่�งอาจนำไปสูปั่ญหาด้า้นสภาพคล่ัอง  
ควิามสามารถุในการจ่าย์ชีำระหนี� แลัะควิามไม่มั�นคงทางการเงินในระย์ะย์าวิ หากสถุานการณ์ที�เกิด้ขึ�น ด้ังกลั่าวิไม่ได้้รับั 
การจัด้การอย่์างเหมาะสม อาจส่งผลัให้บัริษัทประสบัควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ในที�สุด้ ผลัการศึกษานี� 
มคีวิามสอด้คลัอ้งกับังานวิจัิย์ของ Ohlson (1980) ซึึ่�งเป็นหนึ�งในผูบุ้ักเบิักการพฒันาแบับัจำลัองการพย์ากรณ์ภาวิะลัม้ลัะลัาย์
ที�ใชี้ข้อมูลัทางบััญชีีเป็นปัจจัย์หลััก รวิมถุึงการศึกษาของ Watcharanukul et al. (2020) ซึ่ึ�งชีี�ให้เห็นวิ่า การมีผลัขาด้ทุน
สทุธีติ้ดิ้ต่้อกนัเปน็ระย์ะเวิลัาหลัาย์ปีเปน็สญัญาณเชีงิลับัที�มนียั์ต่้อควิามสามารถุของกจิการในการด้ำรงอย์ูใ่นระบับัเศรษฐกจิ  
การวิิเคราะห์ต้ัวิแปรผลัขาด้ทุนสุทธีิต้ิด้ต้่อกันเป็นระย์ะเวิลัา 2 ปี จึงไม่เพีย์งแต้่ชี่วิย์สะท้อนถุึงสภาวิะทางการเงินในอด้ีต้
เท่านั�น แต่้ย์ังสามารถุใชี้เป็นองค์ประกอบัสำคัญในการพัฒนาแบับัจำลัองสัญญาณเต้่อนภัย์ล่ัวิงหน้าที�มีประสิทธิีภาพ 
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 ผลัการศึกษาพบัวิ่า อัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์นของสินทรัพย์์รวิม (AT) เป็นต้ัวิแปรทางการเงินที�มีนัย์สำคัญ 
ในการพย์ากรณ์ควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ของบัริษัท ซึึ่�งมีควิามสัมพันธ์ีในเชีิงลับักับัโอกาสที�บัริษัทจะประสบั 
ควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ กลั่าวิค่อ หากอัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์นของสินทรัพย์์ทั�งหมด้มีค่าสูงขึ�นย์่อมสะท้อนถุึง 
ประสิทธิีภาพการใชี้สินทรัพย์์เพ่�อสร้างราย์ได้้ที�สูงขึ�น ซึึ่�งบ่ังชีี�ถุึงควิามสามารถุในการบัริหารจัด้การภาย์ในบัริษัทที�ด้ี  
ส่งผลัให้ลัด้ควิามเสี�ย์งต่้อการเข้าสู่ควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ของบัริษัทอย่์างมีนัย์สำคัญ ผลัการศึกษาดั้งกล่ัาวิ
สอด้คลั้องกับังานวิิจัย์ของ Saisuk and Peeracheir (2023) แลัะ Vilalai (2021) ชีี�ให้เห็นวิ่า อัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์น 
ของสินทรัพย์์รวิมสามารถุใชี้เป็นต้ัวิชีี�วิัด้ในการพย์ากรณ์โอกาสที�จะประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ของบัริษัท 
อย์่างมีประสิทธิีภาพ ซึ่ึ�งเป็นตั้วิชีี�วิัด้ในการจัด้สรรทรัพย์ากรของกิจการ โด้ย์เฉพาะในบัริบัทของสภาวิะแวิด้ล้ัอมทางธุีรกิจ 
ที�มกีารแขง่ขันสูง การที�บัรษิทัสามารถุแปลังทรพัย์ส์นิไปสูก่ระบัวินการสรา้งราย์ได้ไ้ด้อ้ย์า่งมปีระสทิธิีภาพ ย์อ่มเปน็สัญญาณ 
ที�ด้ขีองควิามสามารถุในการด้ำรงอย์ูแ่ลัะหลักีเลัี�ย์งภาวิะลัม้ลัะลัาย์ในอนาคต้ ด้ว้ิย์เหต้นุี� อตั้ราสว่ินการหมนุเวิยี์นของสนิทรพัย์์
รวิมจึงไม่เพีย์งแต้่เป็นต้ัวิชีี�วิัด้ด้้านผลัการด้ำเนินงาน แต้่ย์ังเป็นต้ัวิบั่งชีี�ที�มีศักย์ภาพในการพัฒนาแบับัจำลัองการพย์ากรณ์ 
โอกาสที�บัริษทัจะประสบัควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ ที�ใชีเ้พ่�อประเมินควิามเสี�ย์งทางการเงินของกิจการได้อ้ย่์างแม่นย์ำย์ิ�งขึ�น  
โด้ย์เฉพาะสำหรับับัริษัทจด้ทะเบีัย์นในต้ลัาด้ทุนที�จำเป็นต้้องรักษาเสถีุย์รภาพทางการเงินเพ่�อสร้างควิามเชี่�อมั�น 
ในหมู่นักลังทุนแลัะผู้มีส่วินได้้เสีย์ทุกฝ่่าย์
 ผลัการศึกษาพบัวิ่า อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิต้่อสินทรัพย์์รวิม (ROA) เป็นต้ัวิแปรอิสระที�มีประสิทธีิภาพสูง 
ในการจำแนกกลัุม่บัรษิทัที�มแีนวิโนม้ประสบัควิามนา่จะเปน็ในการลัม้ลัะลัาย์แลัะบัรษิทัที�ไมม่แีนวิโนม้ประสบัควิามนา่จะเปน็ 
ในการล้ัมลัะลัาย์ในบัริบัทของการวิิเคราะห์ทางการเงิน โด้ย์เฉพาะเม่�อถุูกนำไปใชี้ในระบับัแบับัจำลัองสัญญาณเต้่อนภัย์
เพ่�อประเมินควิามเสี�ย์งด้้านการเงินของบัริษัทจด้ทะเบีัย์นในต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิ 
ต้่อสินทรัพย์์รวิมเป็นอัต้ราส่วินที�สะท้อนถึุงควิามสามารถุของกิจการในการใชี้ทรัพย์์สินที�มีอย์ู่ให้เกิด้ประโย์ชีน์สูงสุด้ 
ในการสร้างผลักำไรสุทธิี ซึึ่�งหากบัริษัทมีอัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธิีต้่อสินทรัพย์์รวิมที�สูงขึ�น ย์่อมบ่ังชีี�ถุึงการบัริหารสินทรัพย์์
อย์่างมีประสิทธีิภาพ แลัะสามารถุสร้างผลัต้อบัแทนได้้ดี้ต้่อเน่�องจากสินทรัพย์์ที�มีอย์ู่ ส่งผลัให้บัริษัทมีสถุานะทางการเงิน
ที�มั�นคง แลัะลัด้โอกาสที�จะเผชีิญควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ สอด้คลั้องกับังานวิิจัย์ของ Saisuk and Peeracheir 
(2023) รวิมถุึง Wongpunya and Thoraneenitiyan (2022) ซึ่ึ�งชีี�วิ่า อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิต้่อสินทรัพย์์รวิมเป็นต้ัวิบั่งชีี� 
เชีงิประสทิธีภิาพที�สำคญั ซึ่ึ�งสามารถุนำไปใช้ีในการพย์ากรณ์ควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ได้้อย่์างแม่นย์ำ โด้ย์เฉพาะอย่์างย์ิ�ง 
ในกลัุ่มบัริษัทที�มีโครงสร้างสินทรัพย์์แลัะรูปแบับัธุีรกิจที�ต้้องการควิามสามารถุในการสร้างผลักำไรจากทรัพย์ากร 
ที�มีอย์ู่เป็นหลััก ด้ังนั�น ROA จึงถุอ่เป็นปัจจัย์ทางการเงินที�สำคัญในการประเมินควิามสามารถุในการด้ำเนินงานของกิจการ
แลัะสามารถุนำไปใชี้เป็นองค์ประกอบัสำคัญในการพัฒนาแบับัจำลัองการคาด้การณ์ควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ 
ในระด้ับัองค์กรได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพ
 ผลัการศึกษาพบัวิ่า ผลัขาด้ทุนสุทธีิต้ิด้ต้่อกันเป็นระย์ะเวิลัา 2 ปี (LOSS) ถุ่อเป็นต้ัวิแปรทางบััญชีีที�มีควิามสำคัญ
ในเชีิงสถุิต้ิแลัะสามารถุใชี้เป็นด้ัชีนีบั่งชีี�ถุึงควิามเสี�ย์งในการเข้าสู่โอกาสการเกิด้ควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ของบัริษัท 
ได้อ้ย่์างมีนยั์สำคัญ เน่�องจากสะท้อนถึุงประสิทธิีภาพการด้ำเนินงานที�ถุด้ถุอย์อย่์างต่้อเน่�อง ซึึ่�งอาจนำไปสูปั่ญหาด้า้นสภาพคล่ัอง  
ควิามสามารถุในการจ่าย์ชีำระหนี� แลัะควิามไม่มั�นคงทางการเงินในระย์ะย์าวิ หากสถุานการณ์ที�เกิด้ขึ�น ด้ังกลั่าวิไม่ได้้รับั 
การจัด้การอย่์างเหมาะสม อาจส่งผลัให้บัริษัทประสบัควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ในที�สุด้ ผลัการศึกษานี� 
มคีวิามสอด้คลัอ้งกับังานวิจัิย์ของ Ohlson (1980) ซึึ่�งเป็นหนึ�งในผูบุ้ักเบิักการพฒันาแบับัจำลัองการพย์ากรณ์ภาวิะลัม้ลัะลัาย์
ที�ใชี้ข้อมูลัทางบััญชีีเป็นปัจจัย์หลััก รวิมถุึงการศึกษาของ Watcharanukul et al. (2020) ซึ่ึ�งชีี�ให้เห็นวิ่า การมีผลัขาด้ทุน
สทุธีติ้ดิ้ต่้อกนัเปน็ระย์ะเวิลัาหลัาย์ปีเปน็สญัญาณเชีงิลับัที�มนียั์ต่้อควิามสามารถุของกจิการในการด้ำรงอย์ูใ่นระบับัเศรษฐกจิ  
การวิิเคราะห์ต้ัวิแปรผลัขาด้ทุนสุทธีิต้ิด้ต้่อกันเป็นระย์ะเวิลัา 2 ปี จึงไม่เพีย์งแต้่ชี่วิย์สะท้อนถุึงสภาวิะทางการเงินในอด้ีต้
เท่านั�น แต่้ย์ังสามารถุใชี้เป็นองค์ประกอบัสำคัญในการพัฒนาแบับัจำลัองสัญญาณเต้่อนภัย์ล่ัวิงหน้าที�มีประสิทธิีภาพ 
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สำหรบััการพย์ากรณค์วิามนา่จะเปน็ในการลัม้ลัะลัาย์ของบัริษทั โด้ย์เฉพาะในบัรบิัทของบัรษิทัจด้ทะเบัยี์นในต้ลัาด้หลักัทรพัย์์ 
ที�ต้้องเผชีิญกับัควิามท้าทาย์ทั�งในเชีิงการแข่งขัน กลัย์ุทธี์ แลัะควิามคาด้หวิังจากผู้ถุ่อหุ้นแลัะผู้มีส่วินได้้เสีย์อ่�น ๆ

  ป็ระโยขน์จากการวิจัย
 ผลัการศกึษาครั�งนี�กอ่ใหเ้กดิ้ประโย์ชีนท์ั�งในเชีงิวิชิีาการแลัะเชีงิปฏบิัตั้ใินการประเมนิแลัะพย์ากรณค์วิามนา่จะเปน็
ในการลั้มลัะลัาย์ของบัริษัทจด้ทะเบัีย์นในต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ โด้ย์สามารถุสรุปสาระสำคัญได้้ด้ังนี�

 ในเชิิงวิชิาการ

 1. งานวิิจยั์นี�ชีว่ิย์ย์น่ย์นัควิามสำคญัของต้วัิแปรทางการเงนิ ได้้แก ่อตั้ราสว่ินหนี�สนิต้อ่สนิทรพัย์ร์วิม (DT) อตั้ราสว่ิน 
การหมนุเวิยี์นของสนิทรพัย์ท์ั�งหมด้ (AT) อตั้ราผลัต้อบัแทนสทุธีติ้อ่สนิทรพัย์ท์ั�งหมด้ (ROA) แลัะผลัขาด้ทนุสทุธีติ้ดิ้ต้อ่กนั 2 ปี 
(LOSS) วิา่เป็นปัจจัย์ที�มอีทิธิีพลัต่้อควิามเสี�ย์งต่้อโอกาสการเกิด้ควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์อย่์างมีนยั์สำคัญ ซึึ่�งเป็นการ
สนบััสนนุแลัะต้อ่ย์อด้องคค์วิามรูจ้ากงานวิจิยั์ทั�งในแลัะต้า่งประเทศ อนันำไปสูก่ารพฒันาแบับัจำลัองพย์ากรณก์ารลัม้ลัะลัาย์
ที�มีควิามเหมาะสมกับับัริบัทของต้ลัาด้ทุนไทย์มากย์ิ�งขึ�น
 2. งานวิจิยั์นี�มสีว่ินชีว่ิย์ย์กระด้บััควิามเขา้ใจเกี�ย์วิกบัักลัไกเชีงิเศรษฐศาสต้รข์องการลัม้ลัะลัาย์ โด้ย์ชีี�ใหเ้หน็วิา่ควิามเสี�ย์ง 
ทางการเงินมิได้้เกิด้จากปัจจัย์เด้ีย์วิ หากแต้่เป็นผลัจากโครงสร้างเงินทุน ประสิทธีิภาพการใชี้สินทรัพย์์ ควิามสามารถุ 
ในการทำกำไร แลัะควิามต้อ่เน่�องของผลัการด้ำเนนิงาน ซึ่ึ�งลัว้ินเปน็องคป์ระกอบัสำคญัของเสถุยี์รภาพทางการเงนิขององคก์ร

 ในเชิิงป็ฏิบัติ

 1. ผลัการวิิจัย์สามารถุนำไปใชี้เป็นเคร่�องม่อสนับัสนุนการต้ัด้สินใจของผู้บัริหาร นักลังทุน แลัะเจ้าหนี� โด้ย์เฉพาะ
การใชี้ต้ัวิชีี�วิัด้ด้ังกลั่าวิในการต้ิด้ต้ามสถุานะทางการเงินของกิจการอย์่างต้่อเน่�อง เพ่�อประเมินสัญญาณเต้่อนภัย์ลั่วิงหน้า 
แลัะกำหนด้มาต้รการบัริหารควิามเสี�ย์งได้้อย์่างทันท่วิงที
 2. ผลัการศึกษาเอ่�อประโย์ชีน์ต้อ่การกำหนด้นโย์บัาย์ด้า้นการกำกับัดู้แลักจิการแลัะการบัริหารควิามเสี�ย์งในระดั้บัองคก์ร 
แลัะระดั้บัต้ลัาด้ทุน เน่�องจากสามารถุใชี้เป็นฐานข้อมูลัเชีิงประจักษ์ในการพัฒนาระบับัคัด้กรองบัริษัทที�มีควิามเปราะบัาง
ทางการเงิน ซึ่ึ�งชี่วิย์เสริมสร้างควิามมั�นคงแลัะเสถุีย์รภาพของระบับัเศรษฐกิจโด้ย์รวิมในระย์ะย์าวิ

  ข้อิเส่นอิแนะ
 1. การบูัรณาการตั้วิแปรด้้านการกำกับัดู้แลักิจการเพ่�อเพิ�มควิามครอบัคลุัมของแบับัจำลัองงานวิิจัย์ในอนาคต้
ควิรขย์าย์ขอบัเขต้ของต้ัวิแปรอิสระโด้ย์ผนวิกต้ัวิแปรด้้านการกำกับัดู้แลักิจการ เชี่น ขนาด้ของคณะกรรมการ ซึ่ึ�งมีบัทบัาท
สำคัญต้่อกระบัวินการต้ัด้สินใจแลัะการบัริหารควิามเสี�ย์งขององค์กร ทั�งนี� คณะกรรมการที�มีขนาด้เหมาะสมสามารถุเสริม
ประสิทธีิภาพในการกำกับัดู้แลั ลัด้ควิามเสี�ย์งเชีิงกลัยุ์ทธี์ แลัะลัด้ควิามน่าจะเป็นในการเข้าสู่ภาวิะล้ัมลัะลัาย์ของกิจการ 
ได้้อย์่างมีนัย์สำคัญ
 2. การขย์าย์ขอบัเขต้ของการศึกษาแลัะการบูัรณาการปัจจัย์เชีิงบัริบัทงานวิิจัย์ในอนาคต้ควิรมุ่งขย์าย์ขอบัเขต้ 
ของข้อมูลัให้ครอบัคลัุมมากย์ิ�งขึ�น ควิบัคู่กับัการวิิเคราะห์เชีิงเปรีย์บัเทีย์บัระหวิ่างประเทศ เพ่�อเพิ�มควิามสามารถุในการ
อธีบิัาย์ควิามแต้กต้า่งเชีงิโครงสรา้งของแต้ล่ัะบัรบิัท นอกจากนี� ควิรบัรูณาการปจัจยั์เศรษฐกจิมหภาค เชีน่ อตั้ราการเต้บิัโต้
ทางเศรษฐกิจ (GDP) อัต้ราด้อกเบัี�ย์ แลัะผลักระทบัจากวิิกฤต้การณ์ต้่าง ๆ อาทิ การแพร่ระบัาด้ของ COVID-19 
 3. การบูัรณาการมิต้ิ ESG กับัการวิิเคราะห์ควิามเสี�ย์งทางการเงินแลัะการพัฒนาเคร่�องม่อเชีิงกลัยุ์ทธี์งานวิิจัย์ 
ในอนาคต้ควิรผนวิกมิต้ิด้้านสิ�งแวิด้ลั้อม สังคม แลัะธีรรมาภิบัาลั (ESG) เข้ากับักรอบัการวิิเคราะห์ โด้ย์มุ่งศึกษาบัทบัาท 
ของ ESG ต้่อควิามการลั้มลัะลัาย์ของบัริษัทเพ่�อใชี้เป็นระบับัเต้่อนภัย์ลั่วิงหน้า (ซึ่ึ�งจะชี่วิย์สนับัสนุนการต้ัด้สินใจเชีิงกลัย์ุทธี์
แลัะย์กระด้ับัประสิทธีิภาพการบัริหารควิามเสี�ย์งขององค์กรอย์่างเป็นระบับั
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  ข้อิจำากัดงานวิจัย
 งานวิจิยั์ฉบับัันี�มุง่วิเิคราะห์ควิามสมัพันธ์ีระหว่ิางผลัการด้ำเนินงานทางการเงินกับัการลัม้เหลัวิทางการเงินของบัรษิทั 
โด้ย์มไิด้ร้วิมต้วัิแปรควิบัคมุด้า้นขนาด้กจิการแลัะกลัุม่อตุ้สาหกรรมไวิใ้นแบับัจำลัองการวิเิคราะห ์ซึ่ึ�งอาจสง่ผลัใหไ้มส่ามารถุ
จำแนกอิทธีพิลัที�แทจ้รงิของผลัการด้ำเนินงานทางการเงินออกจากควิามแต้กต่้างเชีงิโครงสร้างของขนาด้องค์กรแลัะลักัษณะ 
เฉพาะของแต้่ลัะอุต้สาหกรรมได้้อย์่างชีัด้เจน เน่�องจากปัจจัย์ดั้งกลั่าวิอาจมีบัทบัาทต้่อระด้ับัควิามเสี�ย์งแลัะรูปแบั 
บัการเกิด้การลั้มเหลัวิทางการเงินที�แต้กต้่างกัน ด้ังนั�น การต้ีควิามผลัการศึกษาแลัะการประย์ุกต้์ใชี้ข้อค้นพบัจึงควิรกระทำ
ด้้วิย์ควิามระมัด้ระวิัง ภาย์ใต้้กรอบัข้อจำกัด้เชีิงวิิธีีวิิจัย์ด้ังกลั่าวิ
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