
°—π¬“¬π 2549 | «“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 15

À≈—°∞“π‡™‘ßª√–®—°…å‡°’Ë¬«°—∫°“√µ°·µàß°”‰√

¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π

Õ‘∑∏‘æ≈ æ‘√‘¬–π‘µ‘
∫—≠™’¡À“∫—≥±‘µ ‚§√ß°“√ª√‘≠≠“‚∑∑“ß°“√∫—≠™’ §≥–æ“≥‘™¬»“ µ√å·≈–°“√∫—≠™’ ¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ µ√å

ºŸâ™à«¬»“ µ√“®“√¬å ¥√. ¡™“¬  ÿ¿—∑√°ÿ≈
¿“§«‘™“°“√∫—≠™’ §≥–æ“≥‘™¬»“ µ√å·≈–°“√∫—≠™’ ¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ µ√å

■ ∫∑§«“¡«‘®—¬

§—¥¬àÕ: ß“π«‘®—¬‡™‘ßª√–®—°…åπ’È‡ªìπß“π«‘®—¬∑’Ë»÷°…“«à“∫√‘…—∑„πª√–‡∑»
‰∑¬∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π (Initial Public Offering

Firms À√◊Õ IPO Firms) ¡’°“√µ°·µàß°”‰√„π™à«ß°àÕπ®π∂÷ß™à«ß·√°¢Õß°“√‡ πÕ¢“¬
ÀÿâπÀ√◊Õ‰¡à Õ¬à“ß‰√  ”À√—∫™à«ßªï æ.». 2544 ∂÷ß ªï æ.». 2546 ´÷Ëß‡ªìπ™à«ß‡«≈“∑’Ë
√—∞∫“≈‰∑¬ àß‡ √‘¡„Àâ¿“§‡Õ°™π‡¢â“¡“√–¥¡∑ÿπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ·≈–‡ªìπ™à«ß‡«≈“
¿“¬À≈—ß®“°«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®„πªï 2540 ÷́Ëß àßº≈„Àâµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬
·≈– ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (°.≈.µ.) ÕÕ°
°Æ√–‡∫’¬∫µà“ßÊ ‡æ◊ËÕ„Àâ§«“¡§ÿâ¡§√Õß·°àπ—°≈ß∑ÿπ √«¡∂÷ß°“√‡√‘Ë¡∫—ß§—∫„™â·¡à∫∑
°“√∫—≠™’·≈–¡“µ√∞“π°“√∫—≠™’„À¡àÊ ‡æ◊ËÕ„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈∫—≠™’¡’§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¡“°¢÷Èπ
‚¥¬ß“π«‘®—¬π’È„™â«‘∏’°“√∑¥ Õ∫°“√µ°·µàß°”‰√µ“¡«‘∏’∑’Ëæ—≤π“¡“®“°«‘∏’¢Õß Jones
(1991) À√◊Õ«‘∏’∑’Ë‡√’¬°«à“ Modified Jones Model °≈à“«§◊Õ °“√æ‘®“√≥“ Discretionary
Current Accruals ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π ®”π«π 48 ∫√‘…—∑
‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õπ (Matched Firms) ∑’Ë‰¡à‰¥â‡ πÕ¢“¬Àÿâπ ·≈–æ∫«à“
Discretionary Current Accruals ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ„πªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâππ—Èπ
¡’§à“‡ªìπ∫«°·≈– Ÿß°«à“∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õπ ÷́Ëß· ¥ß«à“∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ¥—ß°≈à“«
µ°·µàß°”‰√„πªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ„Àâ Ÿß¢÷Èπ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ß“π«‘®—¬π’È‰¡àæ∫À≈—°∞“π
‡™‘ßª√–®—°…å∑’Ë∫àß™’È«à“∫√‘…—∑‡À≈à“π’Èµ°·µàß°”‰√„Àâ Ÿß¢÷Èπ„πªï°àÕπ∑’Ë®–‡ πÕ¢“¬Àÿâπ
À√◊Õµ°·µàß°”‰√„ÀâµË”≈ß„πªïÀ≈—ß®“°∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ πÕ°®“°π’È ß“π«‘®—¬π’È¬—ßæ∫«à“
∫√‘…—∑∑’Ë ‡ πÕ¢“¬Àÿâπ¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π¿“¬À≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ≈¥µË”≈ß·≈–
µË”°«à“∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õπ·≈–¢π“¥¢Õßº≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë≈¥µË”≈ßπ’È¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π
‡™‘ß≈∫°—∫√–¥—∫¢Õß Discretionary Current Accruals „πªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ ´÷Ëß √ÿª
‰¥â«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’ Discretionary Current Accruals „πªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬ÀÿâπÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë Ÿß
®–¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë≈¥µË”≈ß¡“°°«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’ Discretionary Current Accruals
„πªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬ÀÿâπÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’ËµË”

∫∑

«“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’

ªï∑’Ë 2 ‡≈à¡∑’Ë 2

(©∫—∫∑’Ë 4)
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■ ∫∑§«“¡«‘®—¬

À≈—°∞“π‡™‘ßª√–®—°…å‡°’Ë¬«°—∫°“√µ°·µàß°”‰√¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π

1. ∫∑π”

µ—Èß·µà ªï æ.». 2544 ‡ªìπµâπ¡“ √—∞∫“≈‰∑¬ àß‡ √‘¡

„Àâ¿“§‡Õ°™π‡¢â“¡“√–¥¡∑ÿπ„πµ≈“¥Àÿâπ¡“°¢÷Èπ ‡æ◊ËÕ°“√

¢¬“¬µ—«¢Õßµ≈“¥∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ ´÷Ëß àßº≈¥’µàÕ°“√

≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑» √«¡∑—Èß®Ÿß„®π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘ ‚¥¬

√—∞∫“≈‰∑¬„™â¡“µ√°“√µà“ßÊ „π°“√®Ÿß„®¿“§‡Õ°™π„Àâ

‡¢â“¡“√–¥¡∑ÿπ Õ“∑‘ °“√≈¥Õ—µ√“¿“…’‡ß‘π‰¥âπ‘µ‘∫ÿ§§≈

®“° 30% ‡ªìπ 25%  ”À√—∫∫√‘…—∑∑’Ëπ”À≈—°∑√—æ¬å¡“

®¥∑–‡∫’¬π°—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ¿“¬„π

3 ªï π—∫µ—Èß·µà«—π∑’Ë 6 °—π¬“¬π 2544 ‡ªìπµâπ‰ª ‡ªìπµâπ

 àßº≈„Àâ¿“§‡Õ°™π‡¢â“¡“®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ

‡ªìπ®”π«π¡“° ¥—ß®–‡ÀÁπ‰¥â®“°®”π«π∫√‘…—∑∑’Ë®¥

∑–‡∫’¬π°—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (Stock

Exchange of Thailand À√◊Õ SET) ·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (Market for Alternative Investment À√◊Õ

MAI) ∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π∑’Ë¡’‡ªìπ

®”π«π¡“°∂÷ß 62 ∫√‘…—∑ „π™à«ß ªï æ.». 2544 ∂÷ß ªï

æ.». 2546 ‚¥¬„πªï æ.». 2544 ¡’®”π«π∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ

¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π (Initial Public Offering

Firms À√◊Õ IPO Firms) ‡∑à“°—∫ 9 ∫√‘…—∑ ·≈–‡æ‘Ë¡

¢÷Èπ‡ªìπ®”π«π¡“°∂÷ß 24 ∫√‘…—∑ ·≈– 29 ∫√‘…—∑ „πªï

æ.». 2545 ·≈– æ.». 2546 µ“¡≈”¥—∫ ‚¥¬√“¬≈–‡Õ’¬¥

¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π·¬°

µ“¡ª√–‡¿∑¢ÕßÕÿµ “À°√√¡ª√“°Øµ“¡µ“√“ß∑’Ë 1

ß“π«‘®—¬∑’Ë»÷°…“‡°’Ë¬«°—∫°“√µ°·µàß°”‰√¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë

‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—È ß·√°·°à “∏“√≥™π„πª√–‡∑»

 À√—∞Õ‡¡√‘°“ Õ“∑‘ Aharony et al. (1993) ·≈– Friedlan

(1994) æ∫«à“∫√‘…—∑∑’Ë ‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à

 “∏“√≥™ππ—Èπ¡—°µ°·µàß°”‰√‡æ◊ËÕ· ¥ßº≈°”‰√∑’Ë Ÿß¢÷Èπ

„π™à«ß°àÕπ®π∂÷ß™à«ß·√°¢Õß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ

§√—Èß·√° πÕ°®“°π’È Narktabtee et al. (2000) »÷°…“

ª√–‡¥Áπ¥—ß°≈à“«„π°√≥’¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë ‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ

§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π„πª√–‡∑»‰∑¬ „π™à«ßªï æ.». 2534

∂÷ß ªï æ.». 2538 ´÷Ëß‡ªìπ™à«ß°àÕπ∑’Ëª√–‡∑»‰∑¬®–

ª√– ∫°—∫«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®„πªï æ.». 2540 ∑’Ë √â“ß§«“¡

‡ ’¬À“¬µàÕ‡»√…∞°‘®·≈–µ≈“¥∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»‰∑¬‡ªìπ

Õ¬à“ß¡“° ·≈–‰¥âº≈°“√»÷°…“∑’Ë Õ¥§≈âÕß°—∫ Aharony

et al. (1993) ·≈– Friedlan (1994)

µ“√“ß∑’Ë 1 ®”π«π∫√‘…—∑∑’Ë¢“¬Àÿâπ “¡—≠§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π

Õÿµ “À°√√¡ 2544 2545 2546 √«¡

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET)

1. ‡°…µ√·≈–Õÿµ “À°√√¡Õ“À“√ - 1 1 2

2.  ‘π§â“Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§ - 1 - 1

3. ∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π 3 6 2 11

4. «—µ∂ÿ¥‘∫·≈– ‘π§â“Õÿµ “À°√√¡ - 1 2 3

5. Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–°àÕ √â“ß - 6 5 11

6. ∑√—æ¬“°√ 1 1 2 4

7. ∫√‘°“√ 1 4 4 9

8. ‡∑§‚π‚≈¬’ 2 1 7 10

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (MAI) 2 3 6 11

√«¡ 9 24 29 62
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ß“π«‘®—¬π’È¡’«—µ∂ÿª√– ß§å ”§—≠‡æ◊ËÕ»÷°…“«à“∫√‘…—∑„π

ª√–‡∑»‰∑¬∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π¡’

°“√µ°·µàß°”‰√„π™à«ß°àÕπ®π∂÷ß™à«ß·√°¢Õß°“√‡ πÕ

¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™πÀ√◊Õ‰¡à Õ¬à“ß‰√ ‚¥¬

‡≈◊Õ°»÷°…“„π™à«ßªï æ.». 2544 ∂÷ß æ.». 2546 ´÷Ëß‡ªìπ

™à«ß‡«≈“∑’Ë√—∞∫“≈‰∑¬ àß‡ √‘¡„Àâ¿“§‡Õ°™π‡¢â“¡“√–¥¡∑ÿπ

„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ·≈–‡ªìπ™à«ß‡«≈“¿“¬À≈—ß®“°«‘°ƒµ‘

‡»√…∞°‘®„πªï 2540 ´÷Ëß àßº≈„Àâµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬·≈– ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å

·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (°.≈.µ.) ÕÕ°°Æ√–‡∫’¬∫µà“ßÊ ‡æ◊ËÕ

„Àâ§«“¡§ÿâ¡§√Õß·°àπ—°≈ß∑ÿπ‚¥¬∑—Ë«‰ª πÕ°®“°π’È™à«ß

‡«≈“¥—ß°≈à“«¬—ß‡ªìπ™à«ß‡«≈“∑’Ë‡√‘Ë¡∫—ß§—∫„™â·¡à∫∑°“√∫—≠™’

·≈–¡“µ√∞“π°“√∫—≠™’„À¡àÊ ‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡§ÿ≥¿“æ·≈–§«“¡

πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ„Àâ°—∫¢âÕ¡Ÿ≈∫—≠™’∑’Ë√“¬ß“πÀ√◊Õ‡ªî¥‡º¬„π

ß∫°“√‡ß‘π Õ’°∑—Èß¬—ß‡ªìπ™à«ß‡«≈“∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπµ√–Àπ—°∂÷ß

º≈°√–∑∫¢Õß°“√µ°·µàßµ—«‡≈¢„πß∫°“√‡ß‘π¡“°¢÷Èπ Õ—π

‡ªìπº≈ ◊∫‡π◊ËÕß¡“®“°°√≥’°“√≈à¡ ≈“¬¢Õß∫√‘…—∑ Enron

„π À√—∞Õ‡¡√‘°“ ¥—ßπ—Èπ ¿“æ·«¥≈âÕ¡¢Õßµ≈“¥∑ÿπ‚¥¬

√«¡¢Õßª√–‡∑»‰∑¬„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«®÷ß¡’§«“¡·µ°µà“ß

Õ¬à“ß™—¥‡®π®“°™à«ß‡«≈“∑’Ë»÷°…“¢Õß Narktabtee et al.

(2000) ∑’Ë»÷°…“°≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ß„π™à«ßªï æ.». 2534 ∂÷ß

æ.». 2538

°“√∑¥ Õ∫°“√µ°·µàß°”‰√„πß“π«‘®—¬π’È„™â«‘∏’°“√

∑¥ Õ∫°“√µ°·µàß°”‰√µ“¡«‘∏’∑’Ëæ—≤π“¡“®“°«‘∏’¢Õß

Jones (1991) À√◊Õ Modified Jones Model °≈à“«§◊Õ

®–æ‘®“√≥“§«“¡·µ°µà“ß√–À«à“ß°”‰√µ“¡‡°≥±å§ß§â“ß

(Accrual Earnings) ·≈–°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π

(Cash Flows From Operations) ∑’Ë‡ªìπ à«π∑’Ë

ºŸâ∫√‘À“√¢Õß∫√‘…—∑„™â«‘®“√≥≠“≥∑“ß∫—≠™’ À√◊Õ∑’Ë‡√’¬°«à“

Discretionary Current Accruals (DCA) ¢Õß∫√‘…—∑

„πª√–‡∑»‰∑¬∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π

®”π«π∑—Èß ‘Èπ 48 ∫√‘…—∑ ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õπ

(Matched Firms) ∑’Ë‰¡à‰¥â‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à

 “∏“√≥™π ·≈–æ∫«à“ DCA ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ

‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π„πªï·√°∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ¡’§à“‡ªìπ

∫«°·≈– Ÿß°«à“∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊ÕπÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ´÷Ëß

 “¡“√∂ √ÿª‰¥â«à“∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à

 “∏“√≥™πµ°·µàß°”‰√„πªï·√°∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ„Àâ Ÿß¢÷Èπ

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡‰¡àæ∫À≈—°∞“π∑’Ë· ¥ß«à“∫√‘…—∑‡À≈à“π’È

µ°·µàß°”‰√„Àâ Ÿß¢÷Èπ„π™à«ß°àÕπ∑’Ë®–‡ πÕ¢“¬ÀÿâπÀ√◊Õ

µ°·µàß°”‰√„Àâ≈¥≈ß¿“¬À≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ

πÕ°®“°π’Èß“π«‘®—¬π’È¬—ßæ∫«à“º≈°“√¥”‡π‘πß“π¿“¬À≈—ß

°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π≈¥µË”≈ß

·≈–µË”°«à“∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊ÕπÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ·≈–º≈°“√

¥”‡π‘πß“π∑’Ë≈¥µË”≈ßπ’È¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π‡™‘ß≈∫°—∫√–¥—∫

¢Õß DCA „πªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ·°à “∏“√≥™π °≈à“«§◊Õ

∫√‘…—∑∑’Ë DCA „πªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬ÀÿâπÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë Ÿß°«à“ ®–

¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë≈¥µË”≈ß¡“°°«à“∫√‘…—∑∑’Ë DCA „πªï

∑’Ë‡ πÕ¢“¬ÀÿâπÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’ËµË”°«à“ º≈ß“π«‘®—¬„π à«ππ’È

 Õ¥§≈âÕß°—∫º≈ß“π«‘®—¬¢Õß Loughran ·≈– Ritter

(1997) ·≈– Balatbat ·≈– Lim (2002)

 à«π∑’Ë 2 ¢Õßß“π«‘®—¬π’È°≈à“«∂÷ßº≈ß“π«‘®—¬„πÕ¥’µ∑’Ë

‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√µ°·µàß°”‰√¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ

§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π  à«π∑’Ë 3 Õ∏‘∫“¬√–‡∫’¬∫«‘∏’«‘®—¬

‚¥¬°≈à“«∂÷ß°≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ß¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ

§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π·≈–«‘∏’°“√∑¥ Õ∫°“√µ°·µàß

°”‰√µ“¡ Modified Jones Model  ”À√—∫ à«π∑’Ë 4

‡ªìπ°“√√“¬ß“πÀ≈—°∞“π‡™‘ßª√–®—°…åµà“ßÊ ·≈– à«π∑’Ë 5

 √ÿªº≈°“√«‘®—¬

2. º≈ß“π«‘®—¬„πÕ¥’µ

°“√µ°·µàß°”‰√¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°

·°à “∏“√≥™ππ—Èπ¡’°“√»÷°…“°—πÕ¬à“ß°«â“ß¢«“ß∑—Èß„π

ª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ª√–‡∑»·§π“¥“ ∫“ßª√–‡∑»„π

∑«’ª¬ÿ‚√ª √«¡∑—Èßª√–‡∑»‰∑¬ ‚¥¬«‘∏’°“√∑¥ Õ∫°“√

µ°·µàß°”‰√∑’Ë‰¥â√—∫§«“¡π‘¬¡·≈–‡ªìπ∑’Ë¬Õ¡√—∫°—π‚¥¬

∑—Ë«‰ª‰¥â·°à «‘∏’°“√¢Õß Jones (1991) ·≈–«‘∏’°“√∑’Ë

æ—≤π“¡“®“°«‘∏’°“√¢Õß Jones (1991) ´÷ËßÕ“®‡√’¬°«à“

Modified Jones Model
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■ ∫∑§«“¡«‘®—¬

À≈—°∞“π‡™‘ßª√–®—°…å‡°’Ë¬«°—∫°“√µ°·µàß°”‰√¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π

«‘∏’°“√∑¥ Õ∫°“√µ°·µàß°”‰√¢Õß Jones (1991) ·≈–

«‘∏’ Modified Jones Model π—Èπ®–æ‘®“√≥“®“°§«“¡

·µ°µà“ß√–À«à“ß°”‰√µ“¡‡°≥±å§ß§â“ß (Accrual Earnings)

·≈–°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π (Cash Flows from

Operations) ‚¥¬ Jones (1991) ¡’·π«§‘¥«à“°√–· 

‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ßº≈°“√¥”‡π‘πß“π

‡™‘ß‡»√…∞°‘®‰¥â¥’°«à“°”‰√µ“¡‡°≥±å§ß§â“ß∑’ËºŸâ∫√‘À“√

µ°·µàß‡æ◊ËÕ„Àâ· ¥ßº≈°“√¥”‡π‘πß“πµ“¡∑’ËµπµâÕß°“√

‚¥¬ª°µ‘°”‰√µ“¡‡°≥±å§ß§â“ß¢Õß∑ÿ°∫√‘…—∑¬àÕ¡·µ°µà“ß

®“°°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π ´÷Ëß‰¡à‰¥âÀ¡“¬§«“¡

«à“∑ÿ°∫√‘…—∑µ°·µàß°”‰√ §«“¡·µ°µà“ß√–À«à“ß°”‰√µ“¡

‡°≥±å§ß§â“ß·≈–°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π„π√–¥—∫

ª°µ‘ (Non-discretionary Accruals) ‰¡à‰¥â∫àß∫Õ°∂÷ß

°“√µ°·µàß°”‰√¢Õß∫√‘…—∑ „π¢≥–∑’Ë§«“¡·µ°µà“ß

√–À«à“ß°”‰√µ“¡‡°≥±å§ß§â“ß·≈–°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√

¥”‡π‘πß“π„π√–¥—∫∑’Ë‡°‘π°«à“À√◊ÕµË”°«à“√–¥—∫ª°µ‘ ´÷ËßÕ“®

∂◊Õ‡ªìπ§«“¡·µ°µà“ß∑’ËºŸâ∫√‘À“√¡’ à«π‡°’Ë¬«¢âÕßÀ√◊Õ‡ªìπ

º≈¡“®“°°“√„™â«‘®“√≥≠“≥∑“ß∫—≠™’¢ÕßºŸâ∫√‘À“√„π°“√

µ°·µàß°”‰√ ´÷ËßÀ≈“¬§π‡√’¬°§«“¡·µ°µà“ß„π à«ππ’È«à“

çDiscretionary Accrualsé ®–∫àß™’È∂÷ß°“√µ°·µàß°”‰√

¢Õß∫√‘…—∑ °≈à“«§◊Õ§«“¡·µ°µà“ß√–À«à“ß°”‰√µ“¡‡°≥±å

§ß§â“ß·≈–°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π„π√–¥—∫∑’Ë

‡°‘π°«à“√–¥—∫ª°µ‘ À√◊Õ Discretionary Accruals ∑’Ë¡’

§à“‡ªìπ∫«°∫àß∫Õ°∂÷ß°“√µ°·µàß°”‰√„Àâ Ÿß¢÷Èπ ·≈–„π∑“ß

°≈—∫°—π§«“¡·µ°µà“ß√–À«à“ß°”‰√µ“¡‡°≥±å§ß§â“ß·≈–

°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π„π√–¥—∫∑’ËµË”°«à“√–¥—∫

ª°µ‘ À√◊Õ Discretionary Accruals ∑’Ë¡’§à“‡ªìπ≈∫

∫àß∫Õ°∂÷ß°“√µ°·µàß°”‰√„ÀâµË”≈ß

 ”À√—∫º≈°“√»÷°…“‡°’Ë¬«°—∫°“√µ°·µàß°”‰√¢Õß

∫√‘…—∑∑’Ë ‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—È ß·√°·°à “∏“√≥™ππ—Èπ

Friedlan (1994) æ∫«à“∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°

·°à “∏“√≥™π„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“¡’√–¥—∫¢Õß

Discretionary Accruals ∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ„πªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ

‡ªìπ§√—Èß·√° ´÷Ëß· ¥ß«à“∫√‘…—∑¥—ß°≈à“«µ°·µàß°”‰√„Àâ

 Ÿß¢÷Èπ„πªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√° „π¢≥–∑’Ë Aharony

et al. (1993) æ∫«à“∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à

 “∏“√≥™πµ°·µàß°”‰√„Àâ Ÿß¢÷Èπ„π™à«ß°àÕπ°“√‡ πÕ

¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√° πÕ°®“°π’È Magnan ·≈– Cormier

(1997) æ∫«à“∫√‘…—∑∑’Ë ‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à

 “∏“√≥™π„πª√–‡∑»·§π“¥“®–µ°·µàß°”‰√‚¥¬°“√

‡≈◊ËÕπ√—∫√Ÿâº≈°”‰√‡æ◊ËÕ· ¥ßº≈°”‰√„π™à«ß·√°¢Õß°“√

‡ πÕ¢“¬Àÿâπ„Àâ‡ªìπ‰ªµ“¡°“√æ¬“°√≥å∑’Ë‡§¬√–∫ÿ‰«â„π

™à«ß∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π ·≈–

Roosenboom et al. (2003) »÷°…“°“√µ°·µàß°”‰√¢Õß

∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π„πª√–‡∑»

‡π‡∏Õ√å·≈π¥å ·≈–æ∫«à“∫√‘…—∑µ°·µàß°”‰√„πªï∑’Ë‡ πÕ

¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π ·µà‰¡àæ∫À≈—°∞“π∑’Ë∫àß

∫Õ°∂÷ß°“√µ°·µàß°”‰√„π™à«ß°àÕπ°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ

§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π

 ”À√—∫º≈°“√»÷°…“‡°’Ë¬«°—∫°“√µ°·µàß°”‰√¢Õß

∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π„πª√–‡∑»

‰∑¬π—Èπ Narktabtee et al. (2000) »÷°…“‚¥¬„™â°≈ÿà¡

µ—«Õ¬à“ß¢Õß∫√‘…—∑„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

™à«ßªï æ.». 2534 ∂÷ß ªï æ.». 2538 ·≈–æ∫«à“∫√‘…—∑∑’Ë

‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™ππ—Èπ¡—°µ°·µàß

°”‰√‡æ◊ËÕ· ¥ßº≈°”‰√∑’Ë Ÿß¢÷Èπ„π™à«ß°àÕπ®π∂÷ß™à«ß·√°

¢Õß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√° ·µà‰¡àæ∫À≈—°∞“π∑’Ë∫àß

∫Õ°∂÷ß°“√µ°·µàß°”‰√∑’Ë≈¥≈ß„π™à«ßÀ≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ

‡ªìπ§√—Èß·√° Õ—π‡ªìπº≈¡“®“°°“√µ°·µàß°”‰√„Àâ Ÿß¢÷Èπ„π

™à«ß°àÕπÀπâ“°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ

ß“π«‘®—¬π’È‡ªìπß“π«‘®—¬∑’Ë»÷°…“°“√µ°·µàß°”‰√¢Õß

∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π„πª√–‡∑»

‰∑¬„π∑”πÕß‡¥’¬«°—π°—∫ Narktabtee et al. (2000)

·µà»÷°…“„π™à«ßªï æ.». 2544 ∂÷ß ªï æ.». 2546 ´÷Ëß‡ªìπ

™à«ß‡«≈“∑’Ë√—∞∫“≈‰∑¬ àß‡ √‘¡„Àâ¿“§‡Õ°™π‡¢â“¡“√–¥¡∑ÿπ

„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ·≈–‡ªìπ™à«ß‡«≈“¿“¬À≈—ß®“°«‘°ƒµ‘

‡»√…∞°‘®„πªï æ.». 2540 ´÷Ëß àßº≈„Àâµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬√«¡∑—Èß ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√°”°—∫

À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (°.≈.µ.) ÕÕ°°Æ

√–‡∫’¬∫µà“ßÊ ¡“∫—ß§—∫„™â¡“°¢÷Èπ‡æ◊ËÕ„Àâ§«“¡§ÿâ¡§√Õß·°à

JAP04_02.pmd 9/16/06, 5:04 PM18

Do
wn

loa
d จ

าก.
.วา

รสา
รวิช

าชีพ
บัญ

ชี



°—π¬“¬π 2549 | «“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 19

π—°≈ß∑ÿπ‚¥¬∑—Ë«‰ª √«¡∂÷ß°“√π”·¡à∫∑°“√∫—≠™’·≈–

¡“µ√∞“π°“√∫—≠™’„À¡àÊ ¡“„™â„πª√–‡∑»‰∑¬ ‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡

§ÿ≥¿“æ¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∫—≠™’·≈– √â“ß§«“¡πà“‡™◊ËÕÀ√◊Õ§«“¡

¡—Ëπ„®¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„π¢âÕ¡Ÿ≈∫—≠™’∑’Ë√“¬ß“πÀ√◊Õ‡ªî¥‡º¬

„πß∫°“√‡ß‘π πÕ°®“°π’È„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«π—°≈ß∑ÿπ¬—ß

µ√–Àπ—°∂÷ßº≈‡ ’¬¢Õß°“√µ°·µàßµ—«‡≈¢„πß∫°“√‡ß‘π

¡“°¢÷Èπ Õ—π‡ªìπº≈ ◊∫‡π◊ËÕß¡“®“°°√≥’°“√≈à¡ ≈“¬

¢Õß∫√‘…—∑¬—°…å„À≠àÕ¬à“ß∫√‘…—∑ Enron „πª√–‡∑»

 À√—∞Õ‡¡√‘°“ ¥—ßπ—Èπ ¿“æ·«¥≈âÕ¡¢Õßµ≈“¥∑ÿπ„π

ª√–‡∑»‰∑¬‚¥¬√«¡„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«®÷ß¡’§«“¡·µ°µà“ß

Õ¬à“ß‡ªìπ “√– ”§—≠®“°™à«ßªï æ.». 2534-2538 ´÷Ëß‡ªìπ

™à«ß‡«≈“∑’Ë»÷°…“¢Õß Narktabtee et al. (2000)

º≈°“√«‘®—¬∑’Ë§“¥«à“®–‰¥â ”À√—∫°“√»÷°…“„π à«ππ’È

‰¥â·°à∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π®–

µ°·µàß°”‰√„Àâ Ÿß¢÷Èπ„π™à«ß°àÕπ®π∂÷ß™à«ß·√°¢Õß°“√

‡ πÕ¢“¬Àÿâπ ·≈–Õ“®®”‡ªìπµâÕßµ°·µàß°”‰√„Àâ≈¥≈ß„π

¿“¬À≈—ßÕ—π‡ªìπº≈®“°°“√µ°·µàß°”‰√„Àâ Ÿß¢÷Èπ„π™à«ß

°àÕπÀπâ“‚¥¬°“√√—∫√Ÿâº≈°”‰√„πÕπ“§µ‡√Á«¢÷Èπ ‚¥¬ß“π

«‘®—¬π’È„™â«‘∏’°“√∑¥ Õ∫°“√µ°·µàß°”‰√∑’Ëæ—≤π“¡“®“°

«‘∏’°“√¢Õß Jones (1991) À√◊Õ Modified Jones Model

‚¥¬§“¥«à“ Discretionary Current Accruals (DCA)

„π™à«ß°àÕπ·≈–™à«ß·√°¢Õß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâππà“®–Õ¬Ÿà„π

√–¥—∫ Ÿß·≈–πà“®–≈¥µË”≈ß¿“¬À≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ

πÕ°®“°π’È Teoh et al. (1998) ´÷Ëß»÷°…“‡°’Ë¬«°—∫

°“√µ°·µàß°”‰√¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à

 “∏“√≥™π„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ‚¥¬æ¬“¬“¡∑’Ë®–

Õ∏‘∫“¬ª√“°Ø°“√≥å∑’Ë∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°

·°à “∏“√≥™π¡—°¡’º≈µÕ∫·∑π°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ∑’ËµË”≈ß

¿“¬À≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√° ·≈–æ∫«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’

Discretionary Accruals „π√–¥—∫ Ÿß®–¡’º≈µÕ∫·∑π

°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ„π√–¥—∫µË”≈ß„π™à«ß 3 ªï·√°¿“¬À≈—ß

°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π πÕ°®“°π’È

∫√‘…—∑∑’Ë¡’ Discretionary Accruals „π√–¥—∫ Ÿß

®–¡’º≈µÕ∫·∑π°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ„π™à«ß 3 ªï·√°

¿“¬À≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°∑’ËµË”°«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’

Discretionary Accruals „π√–¥—∫µË” πÕ°®“°π’È

Loughran ·≈– Ritter (1997) ·≈– Balatbat ·≈–

Lim (2002) æ∫«à“∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°

·°à “∏“√≥™π∑’Ëµ°·µàß°”‰√„π™à«ß°àÕπ°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ

®–¡’º≈¥”‡π‘πß“π∑’ËµË”≈ß¿“¬À≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ

°≈à“«§◊Õ∫√‘…—∑∑’Ë¡’°“√µ°·µàß°”‰√„πª√‘¡“≥∑’Ë¡“°

À√◊Õ¡’ Discretionary Accruals „π√–¥—∫ Ÿß®–¡’

º≈ª√–°Õ∫°“√¿“¬À≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ∑’Ë≈¥µË”≈ß

¡“°°«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’¢π“¥¢Õß°“√µ°·µàß°”‰√„πª√‘¡“≥

∑’ËπâÕ¬À√◊Õ¡’ Discretionary Accruals „π√–¥—∫µË”

À“°¡’°“√µ°·µàß°”‰√„Àâ Ÿß¢÷Èπ„πªï°àÕπ°“√‡ πÕ¢“¬

Àÿâπ·°à “∏“√≥™π º≈°“√¥”‡π‘πß“π¿“¬À≈—ß°“√‡ πÕ

¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™ππà“®–≈¥µË”≈ß·≈–µË”

°«à“∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õπ ¥—ßπ—Èπº≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’ËµË”≈ßπ’Èπà“®–

¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π‡™‘ß≈∫°—∫√–¥—∫¢Õß Discretionary

Current Accruals (DCA) „πªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ·°à

 “∏“√≥™π °≈à“«§◊Õ∫√‘…—∑∑’Ë¡’ DCA „πªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ

Õ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë Ÿß°«à“ πà“®–¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë≈¥µË”≈ß

¡“°°«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’ DCA „πªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬ÀÿâπÕ¬Ÿà„π√–¥—∫

∑’ËµË”°«à“

3. °≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ß∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“·≈–«‘∏’°“√

∑¥ Õ∫°“√µ°·µàß°”‰√

3.1. °≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ß∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“

°≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ß¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à

 “∏“√≥™π ”À√—∫ß“π«‘®—¬π’È ‰¥â·°à∫√‘…—∑∑’Ë¬◊Ëπ·∫∫¢Õ

Õπÿ≠“µ®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

(Stock Exchange of Thailand À√◊Õ SET) ·≈–

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (Market for Alternative

Investment À√◊Õ MAI) √–À«à“ßªï æ.». 2544 ∂÷ß

æ.». 2546 ‚¥¬„π‡∫◊ÈÕßµâπ¡’®”π«π 62 ∫√‘…—∑ (¥Ÿµ“√“ß

∑’Ë 1)

JAP04_02.pmd 9/19/06, 12:09 AM19

Do
wn

loa
d จ

าก.
.วา

รสา
รวิช

าชีพ
บัญ

ชี



20 «“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ | °—π¬“¬π 2549

■ ∫∑§«“¡«‘®—¬

À≈—°∞“π‡™‘ßª√–®—°…å‡°’Ë¬«°—∫°“√µ°·µàß°”‰√¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡°≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ß∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“π’È‰¡à√«¡

∫√‘…—∑∑’ËÕ¬Ÿà„πÕÿµ “À°√√¡∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π ´÷Ëßª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®

∏π“§“√ ‡ß‘π∑ÿπ ·≈–ª√–°—π¿—¬ ‡π◊ËÕß®“°‚§√ß √â“ß¢Õß

∫√‘…—∑‡À≈à“π’È·µ°µà“ß®“°∏ÿ√°‘®Õ◊ËπÕ¬à“ß¡’ “√– ”§—≠·≈–

º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑‡À≈à“π’È°Á‰¡à “¡“√∂‡ª√’¬∫‡∑’¬∫

°—∫∫√‘…—∑„π°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡Õ◊Ëπ‰¥â¥’π—° πÕ°®“°π’È°≈ÿà¡

µ—«Õ¬à“ß∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“¬—ß‰¡à√«¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’≈—°…≥–‡ªìπ

Holding Company ‡æ√“–„π°“√∑¥ Õ∫°“√µ°·µàß

°”‰√®”‡ªìπµâÕß„™â¢âÕ¡Ÿ≈®“°ß∫°“√‡ß‘π‡©æ“–∫√‘…—∑ ‚¥¬

‰¡à “¡“√∂„™âß∫°“√‡ß‘π√«¡‰¥â‡π◊ËÕß®“°°“√¬°‡«âπ°“√„™â

¡“µ√∞“π°“√∫—≠™’®”π«π 7 ©∫—∫ ”À√—∫∫√‘…—∑®”°—¥ ´÷Ëß

¡“µ√∞“π°“√∫—≠™’¥—ß°≈à“«√«¡∂÷ß‡√◊ËÕß°“√®—¥∑”ß∫°“√‡ß‘π

√«¡‰«â¥â«¬

 ”À√—∫∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õπ (Matched Firms) ∑’Ë„™â„π

°“√»÷°…“π’È ‰¥â·°à∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬∑’ËÕ¬Ÿà„πÕÿµ “À°√√¡‡¥’¬«°—π°—∫∫√‘…—∑∑’Ë

‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·≈–¡’¢π“¥„°≈â‡§’¬ß°—π„π·µà≈–

∫√‘…—∑

¢âÕ¡Ÿ≈ß∫°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°

·°à “∏“√≥™π„π™à«ß°àÕπ°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‰¥â¡“®“°

·∫∫· ¥ß√“¬°“√∑’Ë∫√‘…—∑¥—ß°≈à“«¬◊ËπµàÕ ”π—°ß“π

§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

(°.≈.µ.)  à«π¢âÕ¡Ÿ≈¿“¬À≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‰¥â¡“®“°

www.setsmart.com „π¢≥–∑’Ë¢âÕ¡Ÿ≈ß∫°“√‡ß‘π¢Õß

∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õπ „π™à«ßªï æ.». 2544 ∂÷ß æ.». 2547

¡“®“° www.setsmart.com  à«π¢âÕ¡Ÿ≈„π™à«ßªï æ.».

2542 ∂÷ß æ.». 2543 ‰¥â¡“®“° www.sec.or.th ‚¥¬

°≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ß ÿ¥∑â“¬¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°

·°à “∏“√≥™π ”À√—∫ß“π«‘®—¬π’È¡’∑—Èß ‘Èπ 48 ∫√‘…—∑ ·≈–¡’

∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õπ∑—Èß ‘Èπ 96 ∫√‘…—∑

3.2. «‘∏’°“√∑¥ Õ∫°“√µ°·µàß°”‰√

«‘∏’°“√∑¥ Õ∫°“√µ°·µàß°”‰√∑’Ë„™â„πß“π«‘®—¬π’È ‰¥â·°à

Modified Jones Model ´÷Ëß‡ªìπ«‘∏’∑’Ëæ—≤π“¡“®“°«‘∏’¢Õß

Jones (1991) ¥—ßπ’È

Jones (1991) æ‘®“√≥“§«“¡·µ°µà“ß√–À«à“ß°”‰√

µ“¡‡°≥±å§ß§â“ß (Accrual Earnings) ·≈–°√–· 

‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π (Cash Flows from Operations)

‚¥¬¡’·π«§‘¥«à“°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π· ¥ß„Àâ

‡ÀÁπ∂÷ßº≈°“√¥”‡π‘πß“π‡™‘ß‡»√…∞°‘®¢Õß∫√‘…—∑‰¥â¥’°«à“

°”‰√µ“¡‡°≥±å§ß§â“ß∑’ËºŸâ∫√‘À“√ “¡“√∂µ°·µàß°”‰√‡æ◊ËÕ

„Àâ· ¥ßº≈°“√¥”‡π‘πß“πµ“¡∑’ËµπµâÕß°“√ ‚¥¬ª°µ‘

°”‰√µ“¡‡°≥±å§ß§â“ß¬àÕ¡·µ°µà“ß®“°°√–· ‡ß‘π ¥®“°

°“√¥”‡π‘πß“π ´÷Ëß‰¡à‰¥âÀ¡“¬§«“¡«à“¡’°“√µ°·µàß°”‰√

§«“¡·µ°µà“ß√–À«à“ß°”‰√µ“¡‡°≥±å§ß§â“ß·≈–°√–· 

‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π„π√–¥—∫ª°µ‘ (Non-discretionary

Accruals) ‰¡à‰¥â∫àß∫Õ°∂÷ß°“√µ°·µàß°”‰√¢Õß∫√‘…—∑

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡§«“¡·µ°µà“ß√–À«à“ß°”‰√µ“¡‡°≥±å§ß§â“ß

·≈–°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π„π√–¥—∫∑’Ë‡°‘π°«à“À√◊Õ

µË”°«à“√–¥—∫ª°µ‘ ´÷ËßÕ“®∂◊Õ‡ªìπ§«“¡·µ°µà“ß∑’ËºŸâ∫√‘À“√

¡’ à«π‡°’Ë¬«¢âÕßÀ√◊Õ‡ªìπº≈¡“®“°°“√„™â«‘®“√≥≠“≥

∑“ß∫—≠™’¢ÕßºŸâ∫√‘À“√„π°“√µ°·µàß°”‰√π—ÈπÕ“®‡ªìπµ—«

∫àß™’È∂÷ß°“√µ°·µàß°”‰√¢Õß∫√‘…—∑ ‚¥¬§«“¡·µ°µà“ß

¥—ß°≈à“«Õ“®‡√’¬°«à“ çDiscretionary Accrualsé

µ“¡·π«∑“ß¢Õß Modified Jones Model π—Èπ √–¥—∫

°“√µ°·µàß°”‰√®–«—¥®“° Working Capital Accruals

À√◊Õ Current Accruals (CACC) ´÷Ëßª√–°Õ∫¥â«¬°“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß ‘π∑√—æ¬åÀ¡ÿπ‡«’¬π (Current Assets

À√◊Õ CA) ·≈–Àπ’È ‘πÀ¡ÿπ‡«’¬π (Current Liabilities

À√◊Õ CL) ∑’Ëª√—∫ª√ÿß¥â«¬°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢ÕßÀπ’È ‘π

√–¬–¬“«∑’Ë∂÷ß°”Àπ¥™”√–¿“¬„πÀπ÷Ëßªï (Current Portion

of Long-term Debts À√◊Õ CPLD) ¥—ßπ’È
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Current Accruals (CACC) ·∫àß‡ªìπ 2  à«π‰¥â·°à

 à«π∑’Ë‡ªìπº≈®“°°“√„™â¥ÿ≈¬æ‘π‘®∑“ß∫—≠™’¢ÕßΩÉ“¬∫√‘À“√

¢Õß∫√‘…—∑ (Discretionary Current Accruals À√◊Õ DCA)

·≈– à«π∑’Ë‡ªìπÕ‘ √–®“°°“√„™â¥ÿ≈¬æ‘π‘®∑“ß∫—≠™’¢ÕßΩÉ“¬

∫√‘À“√¢Õß∫√‘…—∑ (Non-discretionary Current Accruals

À√◊Õ NDCA) ¥—ßπ’È

Current Accruals (CACC) = (∆CA − ∆Cash) − (∆CL − ∆CPLD) (1)

‚¥¬ ∆CA = °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß ‘π∑√—æ¬åÀ¡ÿπ‡«’¬π

∆Cash = °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß‡ß‘π ¥

∆CL = °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢ÕßÀπ’È ‘πÀ¡ÿπ‡«’¬π

∆CPLD = °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢ÕßÀπ’È ‘π√–¬–¬“«∑’Ë∂÷ß°”Àπ¥™”√–¿“¬„πÀπ÷Ëßªï

Current Accruals (CACC) = DCA + NDCA (2)

Discretionary Current Accruals À√◊Õ DCA ‡ªìπ

µ—«∫àß™’È∂÷ß°“√µ°·µàß°”‰√¢Õß∫√‘…—∑ ´÷Ëß DCA ∑’Ë¡’

§à“‡ªìπ∫«°· ¥ß∂÷ß°“√µ°·µàß°”‰√„Àâ Ÿß¢÷Èπ „π∑“ß

µ√ß°—π¢â“¡ DCA ∑’Ë¡’§à“‡ªìπ≈∫· ¥ß∂÷ß°“√µ°·µàß°”‰√

„ÀâµË”≈ß ∑—Èßπ’È NDCA ¢Õß·µà≈–∫√‘…—∑„π°≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ßπ’È

ª√–¡“≥°“√‚¥¬‡√‘Ë¡®“°°“√ª√–¡“≥°“√ ¡°“√∑’Ë (3) ¥—ßπ’È

∆REV
i,t

 

TA
i,t−1

 
= α

0

CACC
i,t

 

TA
i,t

 

1 

TA
i,t−1

 

�������

�������
+ α

1
ε

i,t

�������

�������
(3)

‚¥¬ CACC
i,t

= Current Accruals ¢Õß∫√‘…—∑ i „πªï∑’Ë t

TA
i,t

=  ‘π∑√—æ¬å√«¡ (Total Assets) ¢Õß∫√‘…—∑ i „πªï∑’Ë t

∆REV
i,t

= °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß¬Õ¥¢“¬ (Revenue) ¢Õß∫√‘…—∑ i „πªï∑’Ë t

∆REV
i,t

 + ∆AR
i,t

 

TA
i,t−1

 
= α

0

NDCA
i,t

 

TA
i,t

 

1 

TA
i,t−1

 

�������

�������
+ α

1
+ ε

i,t

�������

�������
� � (4)

§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï∑’Ëª√–¡“≥°“√®“° ¡°“√∑’Ë (3) (α
0

�  ·≈–

α
1

� ) ®–„™â„π°“√ª√–¡“≥°“√ NDCA ¢Õß·µà≈–∫√‘…—∑

·≈–®“°·π«§‘¥∑’Ë«à“°“√µ°·µàß°”‰√„Àâ Ÿß¢÷Èππ—Èπ®–∑”‚¥¬

ºà“π∑“ß¬Õ¥¢“¬‡™◊ËÕ ¥—ßπ—Èπ®÷ßπ”≈Ÿ°Àπ’È°“√§â“ (Accounts

Receivable) À—°ÕÕ°®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß¬Õ¥¢“¬

[Dechow et. al. (1995)]

‚¥¬ ∆AR
i,t

= °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß¬Õ¥≈Ÿ°Àπ’È°“√§â“¢Õß∫√‘…—∑ i „πªï∑’Ë t
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À≈—°∞“π‡™‘ßª√–®—°…å‡°’Ë¬«°—∫°“√µ°·µàß°”‰√¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π

ªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π
(«—π∑’Ë¡’º≈∫—ß§—∫„™âµ“¡·∫∫· ¥ß√“¬°“√∑’Ë¬◊ËπµàÕ °.≈.µ.)

ªï∑’Ë t−1

DCA+

ªï∑’Ë t+1

DCA−

ªï∑’Ë t

DCA+

®“°∑’Ë°≈à“«¡“·≈â«¢â“ßµâπ‡°’Ë¬«°—∫º≈°“√»÷°…“∑’Ë§“¥«à“

®–‰¥â ∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™ππà“

®–µ°·µàß°”‰√„Àâ Ÿß¢÷Èπ„π™à«ß°àÕπ®π∂÷ß™à«ß·√°¢Õß°“√

‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√° ·≈–Õ“®®”‡ªìπµâÕßµ°·µàß°”‰√

„Àâ≈¥≈ß¿“¬À≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ Õ—π‡ªìπº≈®“°

°“√µ°·µàß°”‰√„Àâ Ÿß¢÷Èπ„π™à«ß°àÕπÀπâ“°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ

°≈à“«§◊Õ DCA „π™à«ß°àÕπ·≈–™à«ß·√°¢Õß°“√‡ πÕ¢“¬

Àÿâππà“®–‡ªìπ∫«° (DCA+) ·≈–Õ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß°«à“∫√‘…—∑

§Ÿà‡À¡◊Õπ ·≈– DCA ¿“¬À≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâππà“®–¡’§à“

‡ªìπ≈∫ (DCA−) ·≈–Õ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”°«à“∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õπ

¥—ß¿“æ∑’Ë 1

‚¥¬∑’Ëªï∑’Ë t §◊Õªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à

 “∏“√≥™π ´÷Ëß„™â«—π∑’Ë¡’º≈∫—ß§—∫„™âµ“¡·∫∫· ¥ß√“¬°“√

∑’Ë¬◊ËπµàÕ °.≈.µ. ·≈–ªï∑’Ë t−1 §◊ÕÀπ÷Ëßªï°àÕπªï∑’Ë‡ πÕ

¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π „π¢≥–∑’Ëªï∑’Ë t+1 §◊Õ

Àπ÷Ëßªï¿“¬À≈—ßªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π

À“°°“√µ°·µàß°”‰√„Àâ Ÿß¢÷Èπ„πªï°àÕπÀπâ“°“√‡ πÕ

¢“¬Àÿâπ·°à “∏“√≥™π  àßº≈„Àâº≈°“√¥”‡π‘πß“π¿“¬À≈—ß

°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ≈¥µË”≈ß·≈–µË”°«à“∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õπ ¢π“¥

¢Õßº≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë≈¥µË”≈ßπ’È°Áπà“®–¡’§«“¡ —¡æ—π∏å

„π‡™‘ß≈∫°—∫√–¥—∫¢Õß DCA „πªï°àÕπÀπâ“À√◊Õªï∑’Ë‡ πÕ

¿“æ∑’Ë 1 °“√§“¥°“√≥å‡§√◊ËÕßÀ¡“¬¢Õß DCA „π·µà≈–ªï

∆ROA
i,t+1

= β
0

+ β
1
DCA

i,t
+ ν

i,t
(6)

‚¥¬ ∆ROA
i,t+1

= °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß°”‰√ ÿ∑∏‘µàÕ ‘π∑√—æ¬å√«¡ (ROA
i,t+1

− ROA
i,t
)

1 Return on Assets (ROA) ‡∑à“°—∫ °”‰√ ÿ∑∏‘À≈—ß¥Õ°‡∫’È¬·≈–¿“…’ À“√¥â«¬ ‘π∑√—æ¬å√«¡¢Õßªï∑’Ëºà“π¡“ °“√∑’Ëπ”

 ‘π∑√—æ¬å√«¡¢Õßªï∑’Ëºà“π¡“ ¡“„™â„π°“√§”π«≥ ROA ‡æ◊ËÕ„Àâµ—«À“√‡ªìπ≈—°…≥–‡™àπ‡¥’¬«°—π°—∫ DCA

¢“¬Àÿâπ·°à “∏“√≥™π °≈à“«§◊Õ∫√‘…—∑∑’Ë¡’ DCA „πªï

°àÕπÀπâ“À√◊Õªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬ÀÿâπÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë Ÿß°«à“ πà“®–

¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π¿“¬À≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ∑’Ë≈¥µË”≈ß

¡“°°«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’ DCA „πªï°àÕπÀπâ“À√◊Õªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬

ÀÿâπÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’ËµË”°«à“

¥—ßπ—Èπ‡æ◊ËÕ∑¥ Õ∫ª√–‡¥Áπ¥—ß°≈à“« ß“π«‘®—¬π’È„™â°“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß°”‰√ ÿ∑∏‘µàÕ ‘π∑√—æ¬å√«¡ (Change in

Return on Assets)1 ‡ªìπµ—«·∑π¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ ·≈–ª√–¡“≥°“√ ¡°“√∑’Ë (6)

¢â“ß≈à“ßπ’È

 ÿ¥∑â“¬°“√§”π«≥√–¥—∫¢Õß DCA ¢Õß∫√‘…—∑„π°≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ßπ—Èπ∑”‰¥â¥—ßπ’È

DCA
i,t

= CACC
i,t

− NDCA
i,t

(5)
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®“°∑’Ë°≈à“«¡“¢â“ßµâπ ∆ROA „πªï∑’Ë t+1 (Àπ÷Ëßªï

¿“¬À≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π)

¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâππà“®–¡’§à“‡ªìπ≈∫·≈–µË”°«à“∫√‘…—∑

§Ÿà‡À¡◊Õπ ·≈– β
1

�  „π ¡°“√∑’Ë (6) πà“®–¡’§à“‡ªìπ≈∫

°≈à“«§◊Õ∫√‘…—∑∑’Ë¡’ DCA „πªï∑’Ë t (ªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ

‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π) ‡ªìπ∫«°·≈–¡’§à“¡“° πà“®–

¡’ ∆ROA „πªï∑’Ë t+1 ∑’Ë¡’§à“‡ªìπ≈∫¡“° (º≈°“√

¥”‡π‘πß“π≈¥≈ß¡“°) „π∑“ßµ√ß°—π¢â“¡ ∫√‘…—∑∑’Ë¡’ DCA

„πªï∑’Ë t ‡ªìπ∫«°·µà¡’§à“πâÕ¬ πà“®–¡’ ∆ROA „πªï∑’Ë

t+1 ∑’Ë¡’§à“‡ªìπ≈∫πâÕ¬ (º≈°“√¥”‡π‘πß“π≈¥≈ßπâÕ¬)

4. À≈—°∞“π‡™‘ßª√–®—°…å

4.1. °“√∑¥ Õ∫°“√µ°·µàß°”‰√¢Õß∫√‘…—∑‡ πÕ¢“¬

Àÿâπ “¡—≠§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π

°“√»÷°…“π’È∑¥ Õ∫°“√µ°·µàß°”‰√¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ

¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π„π™à«ß°àÕπ∑’Ë®–‡ πÕ

¢“¬Àÿâπ (Àπ÷Ëßªï°àÕπ°“√‡ πÕ¢“¬ÀÿâπÀ√◊Õªï∑’Ë t−1) „π

™à«ß·√°¢Õß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ (ªï∑’Ë¡’°“√‡ πÕ¢“¬ÀÿâπÀ√◊Õ

ªï∑’Ë t) ·≈–„π™à«ßÀ≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ (Àπ÷ËßªïÀ≈—ß°“√

‡ πÕ¢“¬ÀÿâπÀ√◊Õªï∑’Ë t+1) ‚¥¬æ‘®“√≥“®“° Discretionary

Current Accruals À√◊Õ DCA µ“¡·π«§‘¥¢Õß Modified

Jones Model ‚¥¬§“¥«à“∫√‘…—∑®–µ°·µàß°”‰√„Àâ Ÿß¢÷Èπ

„π™à«ß°àÕπ·≈–„π™à«ß·√°¢Õß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ ·≈– àßº≈

„Àâ∫√‘…—∑Õ“®µâÕßµ°·µàß°”‰√„ÀâµË”≈ß„π™à«ßÀ≈—ß°“√‡ πÕ

¢“¬Àÿâπ °≈à“«§◊Õ DCA „πªï∑’Ë t−1 ·≈– DCA „πªï∑’Ë t

¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâππà“®–¡’§à“‡ªìπ∫«°·≈–¡’§à“ Ÿß°«à“

∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õπ „π¢≥–∑’Ë DCA „πªï∑’Ë t+1 ¢Õß∫√‘…—∑

∑’Ë ‡ πÕ¢“¬Àÿâππà“®–¡’§à“‡ªìπ≈∫·≈–¡’§à“µË”°«à“∫√‘…—∑

§Ÿà‡À¡◊Õπ

°“√ª√–¡“≥§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï α
0

�  ·≈– α
1

�  „π ¡°“√∑’Ë

(3) ¢â“ßµâπ ‡æ◊ËÕ„™â„π°“√ª√–¡“≥°“√ DCA ¢Õß∫√‘…—∑

µà“ßÊ π—Èπ „™â¢âÕ¡Ÿ≈ß∫°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑∑’ËÕ¬Ÿà„π°≈ÿà¡

Õÿµ “À°√√¡‡¥’¬«°—π°—∫°≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬

Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°∑—ÈßÀ¡¥®”π«π 7 °≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡

(‰¡à√«¡°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π) „π°√≥’∑’Ë°≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ß∫√‘…—∑

∑’Ë‡ πÕ¢“¬ÀÿâπÕ¬Ÿà„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ ®–∑”

°“√‡∑’¬∫‡§’¬ß≈—°…≥–°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®¢Õß∫√‘…—∑¥—ß°≈à“«

«à“§«√Õ¬Ÿà„π°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡„¥„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

µ“√“ß∑’Ë 2 · ¥ß§à“‡©≈’Ë¬·≈–§à“¡—∏¬∞“π¢Õß ROA

·≈– DCA ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·≈–

∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õπ „π™à«ß°àÕπ „π™à«ß·√° ·≈–„π™à«ßÀ≈—ß

°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√° ´÷Ëßæ∫«à“§à“‡©≈’Ë¬¢Õß ROA

‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®“° 9.51% „πªï∑’Ë t−1 ‡ªìπ 13.71% „πªï∑’Ë¡’

°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ (ªï∑’Ë t) ·≈–≈¥≈ß‡ªìπ 6.36% „πªï∑’Ë

t+1 ´÷Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°≈ÿà¡∫√‘…—∑

∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°≈¥µË”≈ß¿“¬À≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬

Àÿâπ ´÷Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫º≈°“√»÷°…“„πÕ¥’µ¢Õß Loughran

·≈– Ritter (1997) ·≈– Balatbat ·≈– Lim (2003)

‚¥¬º≈°“√¥”‡π‘πß“π¿“¬À≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ∑’Ë≈¥µË”≈ßπ’È

Õ“®‡°‘¥®“°°“√µ°·µàß°”‰√„Àâ Ÿß¢÷Èπ„π™à«ß°àÕπÀ√◊Õ™à«ß·√°

∑’Ë¡’°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ ‚¥¬°“√π”°”‰√„πÕπ“§µ¡“√—∫√Ÿâ‡√Á«

¢÷Èπ„π™à«ß°àÕπÀ√◊Õ™à«ß·√°¢Õß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ ®÷ß àßº≈

„Àâº≈°”‰√„π™à«ßÀ≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ≈¥µË”≈ß Õ¬à“ß‰√

°Áµ“¡‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ ROA ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ

‡ªìπ§√—Èß·√°°—∫∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õπ æ∫«à“·π«‚πâ¡¢Õß ROA

Õ¬Ÿà„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π °≈à“«§◊Õ„π™à«ß°àÕπ°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ

§à“‡©≈’Ë¬¢Õß ROA ¢Õß∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õπ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®“° 3.39%

„πªï∑’Ë t−1 ‡ªìπ 7.30% „πªï∑’Ë¡’°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ (ªï∑’Ë t)

·≈–≈¥≈ß‡ªìπ 4.79% „πªï∑’Ë t+1 ´÷ËßÕ“®‡ªìπº≈¡“®“°

¿“«–‡»√…∞°‘®„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«

§à“‡©≈’Ë¬¢Õß DCA ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ

§√—Èß·√°¡’§à“¡“°°«à“»Ÿπ¬åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠„πªï∑’Ë‡ πÕ

¢“¬Àÿâπ (DCA ªï∑’Ë t ¡’§à“‡ªìπ∫«°)  à«π§à“‡©≈’Ë¬¢Õß

DCA „π™à«ß°àÕπ (ªï∑’Ë t−1) ·≈–™à«ßÀ≈—ß (ªï∑’Ë t)

°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâππ—Èπ ¡’§à“‰¡à·µ°µà“ß®“°»Ÿπ¬åÕ¬à“ß¡’

π—¬ ”§—≠ πÕ°®“°π’È°“√æ‘®“√≥“·¬°°—π ”À√—∫∫√‘…—∑

®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬·≈–µ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ π—Èπ ‰¥âº≈„π∑”πÕß‡¥’¬«°—π°—∫

º≈°“√»÷°…“¢â“ßµâπ  ”À√—∫ DCA ¢Õß∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õππ—Èπ
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■ ∫∑§«“¡«‘®—¬

À≈—°∞“π‡™‘ßª√–®—°…å‡°’Ë¬«°—∫°“√µ°·µàß°”‰√¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π

µ“√“ß∑’Ë 2 · ¥ß ROA ·≈– DCA ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·≈–∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õπ

√“¬≈–‡Õ’¬¥ ªï∑’Ë t−1 ªï∑’Ë t ªï∑’Ë t+1

Return on Assets: ROA (%)

∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√° (n = 48)

§à“‡©≈’Ë¬ 9.51 13.71 6.36

§à“¡—∏¬¡∞“π 7.33 11.66 9.87

∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õπ (n = 96)

§à“‡©≈’Ë¬ 3.39 7.30 4.79

§à“¡—∏¬¡∞“π 4.13 6.43 6.95

Discretionary Current Accruals: DCA

∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√° (n = 48)

§à“‡©≈’Ë¬ −2.35 16.64*** −3.62

§à“¡—∏¬¡∞“π −2.39 11.93 −3.73

∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√° - SET (n = 38)

§à“‡©≈’Ë¬ 1.18 17.63*** −1.75

§à“¡—∏¬¡∞“π 0.23 14.1 −7.63

∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√° - MAI (n = 10)

§à“‡©≈’Ë¬ −15.78 12.87** 10.76

§à“¡—∏¬¡∞“π −8.36 8.95 −2.78

∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õπ (n = 96)

§à“‡©≈’Ë¬ −10.00 −2.24 −0.13

§à“¡—∏¬¡∞“π 2.44 2.93 −0.74

* ·µ°µà“ß®“°»Ÿπ¬åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ≥ √–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ 90%

** ·µ°µà“ß®“°»Ÿπ¬åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ≥ √–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ 95%

*** ·µ°µà“ß®“°»Ÿπ¬åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ≥ √–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ 99%
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¡’§à“‰¡à·µ°µà“ß®“°»Ÿπ¬åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑—Èß„π™à«ß°àÕπ

™à«ß·√° ·≈–™à«ßÀ≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ ¥—ßπ—Èπ®“°º≈

°“√»÷°…“∑’Ë‰¥âπ’È “¡“√∂ √ÿª‰¥â«à“∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ

§√—Èß·√°µ°·µàß°”‰√„Àâ Ÿß¢÷Èπ„πªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ Õ¬à“ß‰√

°Áµ“¡‰¡à “¡“√∂ √ÿª‰¥â«à“∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°

µ°·µàß°”‰√„Àâ Ÿß¢÷Èπ„π™à«ß°àÕπ°“√‡ πÕ¢“¬ÀÿâπÀ√◊Õ

µ°·µàß°”‰√„ÀâµË”≈ß„π™à«ßÀ≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ

πÕ°®“°π’È®“°°“√∑¥ Õ∫«à“ DCA ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ

¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·≈–∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õπ¡’§«“¡·µ°µà“ß°—π

À√◊Õ‰¡àπ—Èπ æ∫«à“ DCA ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ

§√—Èß·√°·≈–∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õπ‰¡à·µ°µà“ß°—πÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠

„πªï°àÕπ·≈–ªïÀ≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√° ·µà∑’Ë

πà“ π„®§◊Õ DCA ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°

¡’§à“ Ÿß°«à“∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õπ„πªï∑’Ë¡’°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ

§√—Èß·√°Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ≥ √–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ 95%

º≈°“√»÷°…“¥—ß°≈à“« π—π πÿπº≈°“√»÷°…“¢â“ßµâπ∑’Ë«à“

∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°µ°·µàß°”‰√„Àâ Ÿß¢÷Èπ„πªï

∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√° ·µà‰¡àæ∫À≈—°∞“π∑’Ë· ¥ß«à“

∫√‘…—∑µ°·µàß°”‰√„Àâ Ÿß¢÷Èπ„πªï°àÕπ°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ

§√—Èß·√°À√◊Õ∫√‘…—∑µ°·µàß°”‰√„ÀâµË”≈ß„πªïÀ≈—ß°“√‡ πÕ

¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°

4.2. ∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈°“√¥”‡π‘πß“π

¿“¬À≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ°—∫ DCA

®“°º≈°“√»÷°…“„π à«π°àÕπÀπâ“æ∫«à“∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ

¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°µ°·µàß°”‰√„Àâ Ÿß¢÷Èπ„πªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ

·µà‰¡àæ∫À≈—°∞“π∑’Ë· ¥ß«à“¡’°“√µ°·µàß°”‰√„πªï°àÕπ

À√◊ÕÀ≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ πÕ°®“°π’È¬—ßæ∫«à“º≈°“√

¥”‡π‘πß“π¿“¬À≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°π—Èπ

≈¥µË”≈ß ¥—ßπ—Èπß“π«‘®—¬„π à«ππ’È®÷ß√“¬ß“π°“√∑¥ Õ∫«à“

º≈°“√¥”‡π‘πß“π¿“¬À≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ∑’Ë≈¥µË”≈ßπ—Èπ

¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫√–¥—∫¢Õß DCA „πªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ

À√◊Õ‰¡à Õ¬à“ß‰√

À“°°“√µ°·µàß°”‰√„Àâ Ÿß¢÷Èπ„πªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ

§√—Èß·√°∑”‚¥¬°“√√—∫√Ÿâ°”‰√„πÕπ“§µ∑—π∑’„πªï∑’Ë‡ πÕ

¢“¬Àÿâπ º≈°“√¥”‡π‘πß“π¿“¬À≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ®÷ßπà“

®–≈¥µË”≈ß·≈–πà“®–µË”°«à“∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õπ ¥—ßπ—Èπº≈°“√

¥”‡π‘πß“π¿“¬À≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ∑’Ë≈¥µË”≈ßπ’Èπà“®–¡’

§«“¡ —¡æ—π∏å„π‡™‘ß≈∫°—∫√–¥—∫¢Õß DCA „πªï∑’Ë‡ πÕ

¢“¬Àÿâπ °≈à“«§◊Õ∫√‘…—∑∑’Ë¡’ DCA „πªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ

Õ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë Ÿß°«à“ πà“®–¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë≈¥µË”≈ß

¡“°°«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’ DCA „πªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬ÀÿâπÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë

µË”°«à“

µ“√“ß∑’Ë 3  à«π ° · ¥ß§à“‡©≈’Ë¬·≈–§à“¡—∏¬∞“π

¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õßº≈°“√¥”‡π‘πß“π (∆ROA)

¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π·≈–

∫√‘…—∑§Ÿà ‡À¡◊Õπ ·≈–æ∫«à“ ∆ROA ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë

‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°¡’§à“µË”°«à“»Ÿπ¬å·≈–µË”°«à“∫√‘…—∑

§Ÿà‡À¡◊ÕπÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ´÷Ëßº≈°“√»÷°…“π’È‡ªìπ‰ªµ“¡

∑’Ë§“¥°“√≥å‰«â

πÕ°®“°π’È µ“√“ß∑’Ë 3  à«π ¢ · ¥ßº≈°“√ª√–¡“≥

°“√ ¡°“√∑’Ë (6) ´÷Ëß· ¥ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈°“√

¥”‡π‘πß“π¿“¬À≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ (∆ROA „πªï∑’Ë t+1)

∑’Ë≈¥µË”≈ß ·≈–√–¥—∫¢Õß DCA „πªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ

(ªï∑’Ë t) ·≈–æ∫«à“§«“¡ —¡æ—π∏å¥—ß°≈à“«¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ

¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§«“¡ —¡æ—π∏å„π‡™‘ß≈∫ (β
1

�  ¡’§à“‡ªìππâÕ¬°«à“

»Ÿπ¬åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠) °≈à“«§◊Õ∫√‘…—∑∑’Ë¡’ DCA „πªï∑’Ë t

‡ªìπ∫«°·≈–¡’§à“ Ÿß®–¡’ ∆ROA „πªï∑’Ë t+1 ∑’Ëµ‘¥≈∫¡“°

(º≈°“√¥”‡π‘πß“π≈¥≈ß¡“°) „π∑“ßµ√ß°—π¢â“¡ ∫√‘…—∑∑’Ë

¡’ DCA „πªï∑’Ë t ‡ªìπ∫«°·µà¡’§à“µË”®–¡’ ∆ROA „πªï∑’Ë

t+1 ∑’Ëµ‘¥≈∫πâÕ¬ (º≈°“√¥”‡π‘πß“π≈¥≈ßπâÕ¬) ´÷Ëßº≈

°“√»÷°…“¥—ß°≈à“«‡ªìπ‰ªµ“¡∑’Ë§“¥À«—ß‰«â·≈– Õ¥§≈âÕß

°—∫º≈°“√»÷°…“¢Õß Loughran ·≈– Ritter (1997) ·≈–

Balatbat ·≈– Lim (2003) Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡§«“¡ —¡æ—π∏å

¥—ß°≈à“«¢Õß∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õππ—Èπ‡ªìπ§«“¡ —¡æ—π∏å„π‡™‘ß∫«°

(β
1

� ¡’§à“‡ªìπ¡“°°«à“»Ÿπ¬åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠) º≈°“√»÷°…“

„π à«ππ’È “¡“√∂ √ÿª‰¥â«à“º≈°“√¥”‡π‘πß“π¿“¬À≈—ß°“√

‡ πÕ¢“¬Àÿâπ∑’Ë≈¥µË”≈ßπ—Èππà“®–‡°‘¥®“°°“√∑’Ë∫√‘…—∑√—∫√Ÿâ

º≈°”‰√„πÕπ“§µ‡√Á«¢÷Èπ„πªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ ‡æ◊ËÕµ°·µàß

°”‰√„Àâ Ÿß¢÷Èπ„πªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ
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■ ∫∑§«“¡«‘®—¬

À≈—°∞“π‡™‘ßª√–®—°…å‡°’Ë¬«°—∫°“√µ°·µàß°”‰√¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π

5. ∫∑ √ÿª

Aharony et al. (1993) ·≈– Friedlan (1994)

»÷°…“‡°’Ë¬«°—∫°“√µ°·µàß°”‰√¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ

‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ·≈–

æ∫«à“∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π

µ°·µàß°”‰√„Àâ Ÿß¢÷Èπ „π™à«ß°àÕπ®π∂÷ß™à«ß·√°¢Õß°“√

‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π πÕ°®“°π’È

Narktabtee et al. (2000) »÷°…“ª√–‡¥Áπ¥—ß°≈à“«

 ”À√—∫∫√‘…—∑„πª√–‡∑»‰∑¬∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°

·°à “∏“√≥™π „π™à«ßªï æ.». 2534 ∂÷ß æ.». 2538 ´÷Ëß

‡ªìπ™à«ß°àÕπ∑’Ëª√–‡∑»‰∑¬®–ª√– ∫°—∫«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®

„πªï æ.». 2540 ∑’Ë √â“ß§«“¡‡ ’¬À“¬µàÕ‡»√…∞°‘®¢Õß

ª√–‡∑»‰∑¬·≈–µ≈“¥∑ÿπ‡ªìπÕ¬à“ß¡“° ·≈–‰¥âº≈°“√

»÷°…“„π∑”πÕß‡¥’¬«°—π

ß“π«‘®—¬π’È»÷°…“°“√µ°·µàß°”‰√¢Õß∫√‘…—∑„πª√–‡∑»

‰∑¬∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π„π™à«ßªï

æ.». 2544 ∂÷ß æ.». 2546 ´÷Ëß‡ªìπ™à«ß‡«≈“∑’Ë√—∞∫“≈‰∑¬

 àß‡ √‘¡„Àâ¿“§‡Õ°™π‡¢â“¡“√–¥¡∑ÿπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

µ“√“ß∑’Ë 3 º≈°“√¥”‡π‘πß“π¿“¬À≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ·≈–°“√µ°·µàß°”‰√

 à«π °. °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß ROA ≥ ªï∑’Ë t+1

∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ ∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õπ

§à“‡©≈’Ë¬ (%) −7.35*** −2.51*

n 48 96

 à«π ¢. §«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß ROA ≥ ªï∑’Ë t+1 °—∫ DCA ≥ ªï∑’Ë t

∆ROA ªï∑’Ë t+1

Independent variable ∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ ∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õπ

Constant −0.04* −0.02*

DCA ªï∑’Ë t −0.19*** 0.13***

Adjusted R2 11.70% 20.90%

* ¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘ ≥ √–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑’Ë 90%

** ¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘ ≥ √–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑’Ë 95%

*** ¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘ ≥ √–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑’Ë 99%

·≈–‡ªìπ™à«ß‡«≈“¿“¬À≈—ß®“°«‘°ƒµ‘ ‡»√…∞°‘®„πªï

æ.». 2540 ´÷Ëß àßº≈„Àâµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

·≈– ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕÕ°°Æ√–‡∫’¬∫µà“ßÊ ‡æ◊ËÕ„Àâ§«“¡

§ÿâ¡§√Õß·°àπ—°≈ß∑ÿπ‚¥¬∑—Ë«‰ª √«¡∂÷ß°“√‡√‘Ë¡∫—ß§—∫„™â

·¡à∫∑°“√∫—≠™’·≈–¡“µ√∞“π°“√∫—≠™’„À¡àÊ ‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡

§ÿ≥¿“æ·≈– √â“ß§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ„Àâ°—∫¢âÕ¡Ÿ≈∫—≠™’ Õ’°∑—Èß

„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«π—°≈ß∑ÿπ¬—ßµ√–Àπ—°∂÷ßº≈°√–∑∫

¢Õß°“√µ°·µàßµ—«‡≈¢„πß∫°“√‡ß‘π¡“°¢÷Èπ Õ—π‡ªìπº≈

 ◊∫‡π◊ËÕß¡“®“°°√≥’°“√≈à¡ ≈“¬¢Õß∫√‘…—∑ Enron „π

 À√—∞Õ‡¡√‘°“ ¥—ßπ—Èπ ¿“æ·«¥≈âÕ¡¢Õßµ≈“¥∑ÿπ„π

ª√–‡∑»‰∑¬‚¥¬√«¡„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«π’È¡’§«“¡·µ°µà“ß

Õ¬à“ß™—¥‡®π®“°™à«ß‡«≈“∑’Ë»÷°…“¢Õß Narktabtee et al.

(2000) ´÷Ëß‡ªìπ™à«ß°àÕπ«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®§√—Èß„À≠à„πªï

æ.». 2540

ß“π«‘®—¬π’È „™â«‘∏’°“√∑¥ Õ∫°“√µ°·µàß°”‰√µ“¡

Modified Jones Model ‚¥¬°“√æ‘®“√≥“ Discretionary

Current Accruals (DCA) ¢Õß∫√‘…—∑„πª√–‡∑»‰∑¬∑’Ë
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‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π®”π«π 48 ∫√‘…—∑

‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õπ®”π«π 96 ∫√‘…—∑ ·≈–

æ∫«à“ DCA ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°„πªï∑’Ë

‡ πÕ¢“¬Àÿâπ¡’§à“‡ªìπ∫«°·≈– Ÿß°«à“∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õπ ´÷Ëß

· ¥ß«à“∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™ππ’È

µ°·µàß°”‰√„πªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ„Àâ Ÿß¢÷Èπ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡

‰¡àæ∫À≈—°∞“π‡™‘ßª√–®—°…å∑’Ë· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ

¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™πµ°·µàß°”‰√„Àâ Ÿß¢÷Èπ„π

™à«ß°àÕπ∑’Ë®–‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°À√◊Õµ°·µàß°”‰√„Àâ

≈¥µË”≈ß¿“¬À≈—ß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°

πÕ°®“°π’Èß“π«‘®—¬π’È¬—ßæ∫«à“º≈°“√¥”‡π‘πß“π¿“¬À≈—ß

°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ‡ªìπ§√—Èß·√°·°à “∏“√≥™π≈¥µË”≈ß·≈–

µË”°«à“∫√‘…—∑§Ÿà‡À¡◊Õπ ·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’ËµË”≈ßπ’È¡’

§«“¡ —¡æ—π∏å„π‡™‘ß≈∫°—∫√–¥—∫¢Õß DCA „πªï∑’Ë‡ πÕ

¢“¬Àÿâπ·°à “∏“√≥™π °≈à“«§◊Õ∫√‘…—∑∑’Ë¡’ DCA „πªï∑’Ë

‡ πÕ¢“¬ÀÿâπÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß ®–¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π¿“¬À≈—ß

°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ∑’Ë≈¥µË”≈ß¡“°°«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’ DCA „πªï

∑’Ë‡ πÕ¢“¬ÀÿâπÕ¬Ÿà„π√–¥—∫µË” ´÷ËßÕ“®‡ªìπº≈¡“®“°°“√

√—∫√Ÿâ°”‰√„πÕπ“§µ„πªï∑’Ë‡ πÕ¢“¬Àÿâπ ®÷ß∑”„Àâº≈°“√

¥”‡π‘πß“π¿“¬À≈—ß≈¥≈ß
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