
∫∑§«“¡ «‘ ®— ¬  

«“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 

«“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 

∑’Ë¡“·≈–‡Àμÿº≈¢Õß°“√«‘®—¬ 

ß∫°“√‡ß‘π‡ªìπ·À≈àß¢âÕ¡Ÿ≈Àπ÷Ëß∑’ËºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π “¡“√∂πÌ“‰ª„™âª√–°Õ∫°“√μ—¥ ‘π„®‰¥â 

‡π◊ËÕß®“°ß∫°“√‡ß‘π· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß∞“π–°“√‡ß‘π·≈–º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√ ¥—ßπ—ÈπÀ“°

ß∫°“√‡ß‘π¢“¥§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊ÕÀ√◊Õ‰¡à∂Ÿ°μâÕß·≈â«Õ“® àßº≈°√–∑∫μàÕºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π·≈–√–∫∫

‡»√…∞°‘®‚¥¬√«¡‰¥â ¥—ß®–‡ÀÁπ‰¥â®“°°“√≈â¡≈–≈“¬¢Õß∫√‘…—∑μà“ßÊ„πμà“ßª√–‡∑» ‡™àπ ∫√‘…—∑

‡Õπ√Õπ ∫√‘…—∑‡«‘≈¥å§Õ¡ ∫√‘…—∑ ´’√Õ§ ‡ªìπμâπ ≈â«π¡’ “‡Àμÿ¡“®“°°“√μ°·μàß°Ì“‰√‡æ◊ËÕ

∫‘¥‡∫◊Õπ√“¬°“√∑“ß∫—≠™’·≈–º≈ª√–°Õ∫°“√¢Õß°‘®°“√ ÷́Ëß‡¡◊ËÕ¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“«∂Ÿ°‡ªî¥‡º¬ ®÷ß

 àßº≈„ÀâºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π¢“¥§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ„πß∫°“√‡ß‘π·≈–„Àâ§«“¡ π„®„π‡√◊ËÕß°“√μ°·μàß°Ì“‰√

¡“°¢÷Èπ ‚¥¬ªí®®—¬∑’Ë∑Ì“„Àâ‡°‘¥·√ß®Ÿß„®„π°“√μ°·μàß°Ì“‰√π—Èπ¡’¥â«¬°—πÀ≈“¬ªí®®—¬ ‰¥â·°à 

1. ‡æ◊ËÕ„Àâ‰¥âº≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑‡ªìπ‰ªμ“¡∑’Ëπ—°«‘‡§√“–Àå§“¥°“√≥å‰«â 

(Meeting Analystsû expectations)  

2. ‡æ◊ËÕÀ≈’°‡≈’Ë¬ß°“√≈–‡¡‘¥‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë°Ì“Àπ¥„π —≠≠“‡ß‘π°Ÿâ (To Avoid Debt-covenant 

Violations) ‡π◊ËÕß®“°°“√ΩÉ“Ωóπ‡ß◊ËÕπ‰¢„π —≠≠“‡ß‘π°Ÿâ®–∑Ì“„Àâ∫√‘…—∑‡°‘¥§à“„™â®à“¬„π°“√‡®√®“

* ‡®â“Àπâ“∑’ËΩÉ“¬∫√‘À“√ ΩÉ“¬°”°—∫∫—≠™’μ≈“¥∑ÿπ 

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

** Õ“®“√¬åª√–®Ì“ ¿“§«‘™“°“√∫—≠™’ §≥–æ“≥‘™¬»“ μ√å·≈–°“√∫—≠™’ ¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ μ√å 

ªï∑’Ë 4 ©∫—∫∑’Ë 10  
 ‘ßÀ“§¡ 2551 
Àπâ“ 66-78 

°“√μ°·μàß°Ì“‰√°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È 
 

°ƒ…≥“ °—¡ªπ“∑‚°»≈* 
™“≠™—¬ μ—Èß‡√◊Õπ√—μπå** 
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°“√μ°·μàß°Ì“‰√°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È 

ªï∑’Ë 4 ©∫—∫∑’Ë 10   ‘ßÀ“§¡ 2551 67

ª√–π’ª√–πÕ¡°—∫‡®â“Àπ’È ´÷Ëß§à“„™â®à“¬¥—ß°≈à“«Õ“®Õ¬Ÿà„π

√Ÿª¢ÕßÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë Ÿß¢÷ÈπÀ√◊Õ‡®â“Àπ’ÈÕ“®‡√’¬°§◊π‡ß‘π

μâπ∑—π∑’‰¥â  

3. ‡æ◊ËÕ∑Ì“„Àâº≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√Õ¬Ÿà „π

√–¥—∫∑’Ë„°≈â‡§’¬ß°—∫„πÕ¥’μ·≈–¡’°“√‡μ‘∫‚μÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß 

(To Smooth Earn ings toward a Long-term 

Sustainable Trend)  

4. ‡æ◊ËÕ„ÀâºŸâ∫√‘À“√‰¥â√—∫‚∫π— μ“¡¢âÕ°Ì“Àπ¥¢Õß

°‘®°“√ (Meeting the Bonus Plan Requirements)  

‡π◊ËÕß®“°À“°º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√μË”°«à“√–¥—∫∑’Ë

°‘®°“√°Ì“Àπ¥ Õ“® àßº≈„ÀâºŸâ∫√‘À“√‰¡à‰¥â√—∫‚∫π—   

ºŸâ∫√‘À“√®÷ß¡’·√ß®Ÿß„®∑’Ë®–μ°·μàß°Ì“‰√„ÀâÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë Ÿß

°«à“√–¥—∫∑’Ë°‘®°“√°Ì“Àπ¥ „π∑“ß°≈—∫°—πÀ“°°‘®°“√¡’º≈ 

°“√¥Ì“‡π‘πß“π Ÿß°«à“√–¥—∫∑’Ë°‘®°“√°Ì“Àπ¥‰«â ºŸâ∫√‘À“√

Õ“®μ°·μàß°Ì“‰√„Àâ≈¥≈ß  

5. °“√‡ª≈’Ë¬πºŸâ∫√‘À“√ (Changing Management) 

°“√μ°·μàß°Ì“‰√¡—°‡°‘¥¢÷Èπ„π™à«ß∑’Ë¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß 

ºŸâ∫√‘À“√ ºŸâ∫√‘À“√∑’Ë¡’º≈ß“π‰¡à§àÕ¬¥’ ¡—°®–μ°·μàß°Ì“‰√

„Àâ Ÿß¢÷Èπ ‡æ◊ËÕ∑’Ëμπ‡Õß®–‰¥â‰¡à∂Ÿ°‰≈àÕÕ° „π∑“ß°≈—∫°—π 

ºŸâ∫√‘À“√„À¡à¡—°®–æ¬“¬“¡‡≈◊ËÕπº≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π∑’Ë¥’

¢Õß∫√‘…—∑ÕÕ°‰ª„ÀâÕ¬Ÿà„π™à«ß∑’Ë¡’°“√ª√–‡¡‘πº≈ß“π¢Õß

μπ‡Õß ·≈–®–æ¬“¬“¡∑Ì“„Àâº≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß

°‘®°“√„π™à«ß·√°∑’Ëμπ‡Õß‡¢â“¡“√—∫μÌ“·ÀπàßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫

μË” ‡æ◊ËÕ∑’Ë®–Õâ“ß«à“‡ªìπº≈ß“π¢ÕßºŸâ∫√‘À“√§π°àÕπ 

®“°ªí®®—¬∑’Ë∑Ì“„Àâ‡°‘¥·√ß®Ÿß„®„π°“√μ°·μàß°Ì“‰√¢â“ß

μâπ ºŸâ«‘®—¬ π„®∑’Ë®–»÷°…“∂÷ßªí®®—¬„π¢âÕ 2 °≈à“«§◊Õ ‡π◊ËÕß

¥â«¬‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë°‘®°“√∑—Ë«‰ªπÌ“¡“„™â„π°“√¥Ì“‡π‘π°‘®°“√®–

‰¥â®“°°“√°àÕÀπ’È ‘π·≈–®“° à«π¢Õß‡®â“¢Õß ÷́Ëß„π°“√

°àÕÀπ’È ‘ππ—Èπ ºŸâ„Àâ°ŸâÀ√◊Õ‡®â“Àπ’ÈμâÕß°“√„ÀâºŸâ°ŸâÀ√◊Õ≈Ÿ°Àπ’È

ªØ‘∫—μ‘μ“¡√“¬≈–‡Õ’¬¥„π —≠≠“‡ß‘π°Ÿâ ÷́Ëß√–∫ÿ¢âÕ°Ì“Àπ¥

À√◊Õ¢âÕμ°≈ß∑’Ë‡ªìπ‡ß◊ËÕπ‰¢„π°“√°Ÿâ¬◊¡ (Debt Covenant)  

´÷Ëß‚¥¬∑—Ë«‰ª‡ß◊ËÕπ‰¢‡À≈à“π’È®–√–∫ÿ‡®“–®ß®Ì“π«π‡ß‘πÀ√◊Õ

Õ—μ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë≈Ÿ°Àπ’ÈμâÕß¥Ì“√ß√—°…“‰«â ‡™àπ  

°“√¥Ì“√ßÕ—μ√“ à«πÀπ’È ‘πμàÕ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ‡ªìπμâπ 

ª√–°Õ∫°—∫°“√∑’Ë°‘®°“√¡’°“√„™â‡ß‘π∑ÿπ‚¥¬°“√°àÕÀπ’È

¡“°¢÷Èπ ®–∑Ì“„Àâ°‘®°“√¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë®–≈â¡≈–≈“¬ 

(Bankruptcy Risk)  Ÿß¢÷Èπμ“¡‰ª¥â«¬ ´÷ËßºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π

¡—°μ√–Àπ—°∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ß¥—ß°≈à“«·≈–Õ“® àßº≈„Àâ°“√ 

¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√„π¥â“πμà“ßÊ ‡™àπ ∑Ì“„Àâμâπ∑ÿπ

∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß°‘®°“√ Ÿß¢÷Èπ ‡ªìπμâπ ¥—ßπ—Èπ°“√∑’Ë°‘®°“√

¡’ —¥ à«π°“√„™âÀπ’È ‘π∑’Ë Ÿß¢÷Èπ Õ“® àßº≈„ÀâºŸâ∫√‘À“√¡’·π«

‚πâ¡∑’Ë®–μ°·μàß°Ì“‰√¡“°¢÷Èπ¥â«¬  

«—μ∂ÿª√– ß§å¢Õßß“π«‘®—¬ 

‡æ◊ËÕ»÷°…“∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°“√μ°·μàß°Ì“‰√

°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È¢Õß°‘®°“√ ‚¥¬°“√μ°·μàß°Ì“‰√®–

«—¥®“°√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬‚¥¬¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√ 

(Discretionary Accrual: DCA) ·≈– —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È

¢Õß°‘®°“√®–«—¥®“°Õ—μ√“ à«πÀπ’È ‘πμàÕ à«π¢Õß‡®â“¢Õß 

(Debt to Equity Ratio) 

¢Õ∫‡¢μ¢Õß°“√«‘®—¬ 

°“√«‘®—¬π’È¡ÿàß»÷°…“∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°“√

μ°·μàß°Ì“‰√°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È¢Õß°‘®°“√‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈

„π à«π¢Õßß∫°“√‡ß‘πª√–®Ì“ªï¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„π

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬„π™à«ßªï æ.». 2549 ÷́Ëß

‡ªìπ√–¬–‡«≈“∑’Ë‡ªìπªí®®ÿ∫—π∑’Ë ÿ¥„π™à«ß‡«≈“∑’Ë∑Ì“°“√«‘®—¬ 

‚¥¬¢âÕ¡Ÿ≈∑’ËπÌ“¡“»÷°…“®–√«∫√«¡®“°ß∫°“√‡ß‘π√«¡ 

‡π◊ËÕß®“°°“√μ°·μàß°Ì“‰√Õ“®®–¡’ à«π∑’Ë‡°‘¥®“°√“¬°“√

√–À«à“ß°—π√«¡Õ¬Ÿà¥â«¬´÷Ëß°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈®“°ß∫°“√‡ß‘π√«¡

®–¡“ “¡“√∂μ—¥ªí≠À“¥—ß°≈à“«‰¥â 

ª√–‚¬™πå¢Õß°“√«‘®—¬ 

º≈°“√»÷°…“‡√◊ËÕß¥—ß°≈à“« ®–∑Ì“„Àâ∑√“∫«à“°“√

μ°·μàß°Ì“‰√¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È¢Õß

°‘®°“√À√◊Õ‰¡à ´÷ËßºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π ∑—Èßπ—°≈ß∑ÿπ ‡®â“Àπ’È 

·≈–π—°«‘‡§√“–Àå “¡“√∂πÌ“º≈°“√«‘®—¬‰ª„™â‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈æ◊Èπ

∞“π„π°“√«‘‡§√“–Àåß∫°“√‡ß‘π∂÷ß‚Õ°“ „π°“√μ°·μàß 

°Ì“‰√ ‡æ◊ËÕπÌ“‰ª„™âæ‘®“√≥“ª√–°Õ∫°“√μ—¥ ‘π„®μà“ßÊ ‰¥â 
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∫∑§«“¡«‘®—¬ 

«“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 68

§Ì“π‘¬“¡∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß 

°“√μ°·μàß°Ì“‰√ (Earnings Management) 

°“√μ°·μàß°Ì“‰√¡’ºŸâ„Àâ§Ì“®Ì“°—¥§«“¡‰«âÀ≈“¬§«“¡

À¡“¬ ÷́Ëß “¡“√∂ √ÿª‰¥â«à“°“√μ°·μàß°Ì“‰√ À¡“¬∂÷ß 

°“√∑’ËºŸâ∫√‘À“√„™â«‘®“√≥≠“≥„π°“√‡≈◊Õ°„™âπ‚¬∫“¬∫—≠™’

√«¡∂÷ß°“√ª√–¡“≥°“√∑“ß∫—≠™’μà“ßÊ‡æ◊ËÕ∫‘¥‡∫◊Õπ¢âÕ¡Ÿ≈

„πß∫°“√‡ß‘π ∑Ì“„Àâß∫°“√‡ß‘π‰¡à –∑âÕπº≈°“√¥Ì“‡π‘π

ß“π∑’Ë·∑â®√‘ß ´÷ËßÕ“® àßº≈„ÀâºŸâ „™âß∫°“√‡ß‘πμ—¥ ‘π„® 

º‘¥æ≈“¥‰¥â 

√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬∑—ÈßÀ¡¥ (Total Accruals)  

√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬∑—ÈßÀ¡¥ À¡“¬∂÷ß √“¬°“√∑’Ë

∂Ÿ°∫—π∑÷°®“°À≈—°‡°≥±å°“√∫—π∑÷°√“¬‰¥â·≈–§à“„™â®à“¬„Àâ

Õ¬Ÿà„πß«¥μà“ßÊ ‚¥¬§Ì“π÷ß∂÷ß√“¬‰¥â∑’Ëæ÷ß√—∫·≈–§à“„™â®à“¬∑’Ë

æ÷ß®à“¬‡æ◊ËÕ„Àâ· ¥ßº≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π„π·μà≈–ß«¥‡«≈“

Õ¬à“ß‡À¡“– ¡ ‚¥¬‰¡à§Ì“π÷ß∂÷ß«à“√“¬‰¥âÀ√◊Õ§à“„™â®à“¬π—Èπ

®–‰¥â√—∫À√◊Õ®à“¬‡ªìπ‡ß‘π ¥·≈â«À√◊Õ‰¡à°Áμ“¡ ÷́Ëß„π

√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬∑—ÈßÀ¡¥π’Èª√–°Õ∫¥â«¬ √“¬°“√

§â“ß√—∫§â“ß®à“¬‚¥¬¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√ (Discretionary 

Accruals) ·≈–√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬®“°°“√¥Ì“‡π‘π

∏ÿ√°‘® (Non-discretionary Accruals) 

√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬‚¥¬¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√ 

À¡“¬∂÷ß √“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬∑’ËºŸâ∫√‘À“√ “¡“√∂

§«∫§ÿ¡‰¥â‚¥¬°“√„™â¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√‡Õß Õ—π‰¥â·°à 

√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬∑’ËμâÕßÕ“»—¬°“√ª√–¡“≥°“√μà“ßÊ 

‡™àπ §à“‡º◊ËÕÀπ’È ß —¬®– Ÿ≠ °“√ª√–¡“≥Õ“¬ÿ°“√„™âß“π

¢Õß ‘π∑√—æ¬å ‡ªìπμâπ 

√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬®“°°“√¥Ì“‡π‘π∏ÿ√°‘® À¡“¬

∂÷ß √“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬∑’Ë¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫°‘®°√√¡¥Ì“

‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ ´÷Ëß‡ªìπ√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬∑’Ë‡°‘¥

μ“¡ ¿“«–‡»√…∞°‘®À√◊Õ‡°‘¥®“°°‘®°√√¡„π°“√¥Ì“‡π‘π

∏ÿ√°‘®∑—Ë«Ê ‰ª ‚¥¬∑’ËºŸâ∫√‘À“√‰¡à “¡“√∂§«∫§ÿ¡‰¥â ‡™àπ 

°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬ ‘π§â“∑Ì“„ÀâμâÕß¡’°“√∫—π∑÷°∫—≠™’´◊ÈÕ°—∫

‡®â“Àπ’È ·≈–∫—π∑÷°∫—≠™’√“¬‰¥â°—∫≈Ÿ°Àπ’È ‡ªìπμâπ 

∑ƒ…Æ’∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß 

°“√∑’ËºŸâ∫√‘À“√¡’§«“¡μâÕß°“√∑’Ë®–μ°·μàß°Ì“‰√π—Èπ

¬àÕ¡‡°‘¥®“°°“√∑’ËºŸâ∫√‘À“√¡’·√ß®Ÿß„®μà“ßÊ ‡™àπ ‡æ◊ËÕ„Àâ

‰¥âº≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑‡ªìπ‰ªμ“¡∑’Ëπ—°«‘‡§√“–Àå

§“¥°“√≥å‰«â ‡æ◊ËÕÀ≈’°‡≈’Ë¬ß°“√≈–‡¡‘¥‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë°Ì“Àπ¥„π

 —≠≠“‡ß‘π°Ÿâ ‡æ◊ËÕ„ÀâºŸâ∫√‘À“√‰¥â√—∫‚∫π— μ“¡¢âÕ°Ì“Àπ¥

¢Õß°‘®°“√ ‡ªìπμâπ ´÷Ëß·√ß®Ÿß„®¢â“ßμâπ “¡“√∂Õ∏‘∫“¬‰¥â

‚¥¬„™â∑ƒ…Æ’ 2 ∑ƒ…Æ’ §◊Õ Agency Theory ·≈– Costly 

Contracting Theory  

Agency Theory (∑ƒ…Æ’μ—«·∑π) 

∑ƒ…Æ’μ—«·∑ππ—Èπ¡’ºŸâ‡°’Ë¬«¢âÕß¥â«¬°—π 2 ΩÉ“¬ §◊Õ 

μ—«·∑π (Agent) „π∑’Ëπ’È§◊ÕºŸâ∫√‘À“√ ´÷Ëßμ°≈ß∑’Ë®–∑Ì“

°“√„π∞“π–∑’Ë‡ªìπμ—«·∑π„Àâ°—∫Õ’°ΩÉ“¬∑’Ë‡√’¬°«à“

μ—«°“√ (Principal) „π∑’Ëπ’È§◊Õ‡®â“¢Õß°‘®°“√À√◊ÕºŸâ∂◊Õ

Àÿâπ ¿“¬„μâ∑ƒ…Æ’μ—«·∑π¡Õß«à“¡πÿ…¬å∑ÿ°§π¬àÕ¡¡’

·√ßº≈—°¥—π∑’Ë®–∑Ì“∑ÿ°Õ¬à“ß‡æ◊ËÕº≈ª√–‚¬™πå à«πμ—«

¥â«¬°—π∑—Èß ‘Èπ ¥—ßπ—ÈπºŸâ∫√‘À“√®–æ¬“¬“¡À“∑“ß √â“ß

¡Ÿ≈§à“ Ÿß ÿ¥„Àâ°—∫°‘®°“√°ÁμàÕ‡¡◊ËÕ‡ÀÁπ«à“ ‘Ëßπ—Èπ‡Õ◊ÈÕ 

ÕÌ“π«¬º≈ª√–‚¬™πå„Àâ°—∫μπ‡Õß¥â«¬ ®÷ß¡’ ¡¡μ‘∞“π

«à“‡®â“¢Õß°‘®°“√ (ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ) °—∫ºŸâ∫√‘À“√μà“ß¡’§«“¡

¢—¥·¬âß¥â“πº≈ª√–‚¬™πå´÷Ëß°—π·≈–°—π ‚¥¬∑’ËºŸâ∫√‘À“√

¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–∑Ì“°“√μ—¥ ‘π„®„¥Ê ∑’Ë®–πÌ“‰ª Ÿà°“√

μÕ∫ πÕß§«“¡æ÷ßæÕ„® Ÿß ÿ¥¢Õßμπ‡Õß‚¥¬ 

¡‘‰¥â§Ì“π÷ß∂÷ßº≈ª√–‚¬™πå Ÿß ÿ¥¢Õß‡®â“¢Õß°‘®°“√  

(ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ) °≈à“«§◊ÕºŸâ∫√‘À“√Õ“®μ—¥ ‘π„®∑Ì“°“√„¥Ê 

∑’Ë°àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡¡—Ëß§—Ëß·°àμπ‡ÕßπÕ°‡Àπ◊Õ®“°º≈

μÕ∫·∑π∑’Ë‰¥â¡’°“√μ°≈ß‰«â„π —≠≠“ ´÷ËßÕ“®∑Ì“„Àâ

‡°‘¥§«“¡‡ ’Ë¬ßÀ√◊Õ‡°‘¥º≈‡ ’¬μàÕ‡®â“¢Õß°‘®°“√À√◊Õ

‡®â“Àπ’È‰¥â ∑—Èßπ’Èß∫°“√‡ß‘π∂◊Õ‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊ÕÀπ÷Ëß∑’Ë„™â

„π°“√«—¥º≈°“√ªØ‘∫—μ‘ß“π¢ÕßºŸâ∫√‘À“√∑’ËπÌ“‡ πÕμàÕ

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ´÷Ëß°“√‡≈◊Õ°π‚¬∫“¬°“√∫—≠™’π—Èπ¡—°¢÷ÈπÕ¬Ÿà

°—∫°“√μ—¥ ‘π„®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√‡ªìπÀ≈—° ·≈–ºŸâ∫√‘À“√

‡Õß¬àÕ¡¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–‡≈◊Õ°„™âπ‚¬∫“¬°“√∫—≠™’∑’Ë àß
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°“√μ°·μàß°Ì“‰√°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È 

º≈¥’μàÕºŸâ∫√‘À“√‡Õß∑—Èß„π¥â“πº≈μÕ∫·∑π·≈–¥â“π

™◊ËÕ‡ ’¬ß ‡™àπ ¡’°“√‡≈◊Õ°π‚¬∫“¬°“√∫—≠™’∑’Ë∑Ì“„Àâ 

°Ì“‰√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ‡π◊ËÕß®“°°Ì“‰√‡ªìπμ—« –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß

§«“¡ “¡“√∂¢ÕßºŸâ∫√‘À“√ ·≈–Õ“®„™â‡ªìπ‡°≥±å„π

°“√®à“¬º≈μÕ∫·∑π·°àºŸâ∫√‘À“√Õ’°¥â«¬ 

Costly Contracting Theory 

 °“√√–∫ÿ¢âÕ°Ì“Àπ¥À√◊Õ¢âÕμ°≈ß∑’Ë‡ªìπ‡ß◊ËÕπ‰¢„π

 —≠≠“ ´÷Ëß¡—°®–°Ì“Àπ¥‡ªìπμ—«‡≈¢À√◊ÕÕ—μ√“ à«π

∑“ß°“√‡ß‘π ‡ªìπªí®®—¬Àπ÷Ëß∑’Ë∑Ì“„ÀâºŸâ∫√‘À“√¡’·√ß

®Ÿß„®∑’Ë®–„™â¥ÿ≈¬æ‘π‘®„π°“√®—¥∑Ì“∫—≠™’¡“°¢÷Èπ 

(Accounting Discretion) μ—«Õ¬à“ß‡™àπ Smith ·≈– 

Warner (1979) °≈à“««à“ ¢âÕ°Ì“Àπ¥„π —≠≠“‡ß‘π°Ÿâ

‡ªìπ«‘∏’Àπ÷Ëß∑’Ë „™â „π°“√®Ì“°—¥°“√‚Õπ§«“¡¡—Ëß§—Ëß

√–À«à“ßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ·≈–ºŸâ„Àâ°Ÿâ¬◊¡ (Bondholder) ¥—ßπ—Èπ

°“√∑’Ë∫√‘…—∑μâÕßªØ‘∫—μ‘μ“¡‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë°Ì“Àπ¥„π

 —≠≠“‡ß‘π°Ÿâ Õ“® àßº≈„ÀâºŸâ∫√‘À“√‡≈◊Õ°„™âπ‚¬∫“¬

°“√∫—≠™’∑’Ë∑Ì“„Àâ√“¬‰¥â¢Õß°‘®°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ (Income-

increasing Accounting Choices) À√◊Õ„™â«‘∏’∑“ß

∫—≠™’μà“ßÊ‡æ◊ËÕÀ≈’°‡≈’Ë¬ß°“√≈–‡¡‘¥‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë°Ì“Àπ¥

„π —≠≠“‡ß‘π°Ÿâ ∑—Èßπ’È°‘®°“√¡—°®–„™âÕ—μ√“ à«π∑“ß 

°“√‡ß‘π‡ªìπμ—««—¥‚Õ°“ ∑’Ë°‘®°“√®–≈–‡¡‘¥‡ß◊ËÕπ‰¢„π

 —≠≠“‡ß‘π°Ÿâ ¥—ßπ—Èπ®÷ßμ—Èß ¡¡μ‘∞“π‰¥â«à“°“√‡≈◊Õ°„™â

«‘∏’°“√∫—≠™’ (Accounting Choice) ®–¡’§«“¡ —¡æ—π∏å 

„π‡™‘ß∫«°°—∫°“√°àÕÀπ’È¢Õß°‘®°“√ (Leverage) 

ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß 

ß“π«‘®—¬„πμà“ßª√–‡∑»∑’Ë∑Ì“°“√»÷°…“‡°’Ë¬«°—∫°“√

μ°·μàß°Ì“‰√°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È¢Õß°‘®°“√ “¡“√∂·∫àß

‰¥â‡ªìπ 2 ·π«§‘¥ §◊Õ 1. °“√μ°·μàß°Ì“‰√¡’§«“¡ —¡æ—π∏å

„π‡™‘ß∫«°°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È¢Õß°‘®°“√ ·≈– 2. °“√

μ°·μàß°Ì“‰√¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π‡™‘ß≈∫°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È

¢Õß°‘®°“√ °≈à“«§◊Õ °“√∑’Ë∫√‘…—∑¡’ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È∑’Ë Ÿß

®–™à«¬≈¥°“√μ°·μàß°Ì“‰√‰¥â 

‚¥¬ß“π«‘®—¬∑’Ë π—∫ πÿπ·π«§«“¡§‘¥·√°¡’¥—ßπ’È Piet, 

Heidi ·≈– Marleen (2006) ‰¥â»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å

√–À«à“ß°“√μ°·μàß°Ì“‰√°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È (Earnings 

Management and Debt) „π∫√‘…—∑°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß ´÷Ëß

‰¥â·°à ∫√‘…—∑∑’Ë‰¡à‰¥â®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õß

ª√–‡∑»‡∫≈‡¬’Ë¬¡ (Belgian non-listed firms) ®Ì“π«π 

583 ∫√‘…—∑ ‚¥¬°“√μ°·μàß°Ì“‰√«—¥®“°√“¬°“√§â“ß√—∫

§â“ß®à“¬‚¥¬¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√ (Discretionary 

Accruals) ·≈– —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È®–«—¥®“° —¥ à«π‡ß‘π°Ÿâ

¬◊¡®“° ∂“∫—π°“√‡ß‘πμàÕ ‘π∑√—æ¬å√«¡ (Bank Debt/Total 

Assets) ´÷Ëßº≈°“√«‘®—¬æ∫«à“°“√μ°·μàß°Ì“‰√¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë

‰¡à‰¥â®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑»‡∫≈‡¬’Ë¬¡

¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π‡™‘ß∫«°°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È¢Õß°‘®°“√ 

´÷Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫ß“π«‘®—¬¢Õß Beatty ·≈– Weber 

(2003); Dichev ·≈– Skinner (2002); DeFond ·≈– 

Jiambalvo (1994); Sweeney (1994) ∑’Ëæ∫«à“°“√∑’Ë

∫√‘…—∑¡’ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È∑’Ë Ÿß ®– àßº≈„Àâ ‚Õ°“ ∑’Ë 

ºŸâ∫√‘À“√®–μ°·μàß°Ì“‰√‚¥¬„™â«‘∏’°“√∫—≠™’μà“ßÊ  Ÿß¢÷Èπ

μ“¡‰ª¥â«¬ ‡æ◊ËÕÀ≈’°‡≈’Ë¬ß°“√≈–‡¡‘¥‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë°Ì“Àπ¥„π

 —≠≠“‡ß‘π°Ÿâ ‚¥¬¡’√“¬≈–‡Õ’¬¥¥—ßμàÕ‰ªπ’È   

Beatty ·≈– Weber (2003) ‰¥â∑Ì“°“√»÷°…“∂÷ß 

º≈°√–∑∫¢Õß —≠≠“‡ß‘π°ŸâμàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π«‘∏’°“√∫—≠™’ 

(The Effects of Debt Contracting on Voluntary 

Accounting Method Changes) ‚¥¬∫√‘…—∑°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß

‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„πª√–‡∑»

 À√—∞Õ‡¡√‘°“∑’Ë¡’‡ß‘π°Ÿâ¬◊¡®“° ∂“∫—π°“√‡ß‘π·≈–¡’°“√

‡ª≈’Ë¬π«‘∏’°“√∫—≠™’√–À«à“ßªï §.». 1995-2000 ®Ì“π«π 

125 ∫√‘…—∑ ´÷Ëßº≈°“√«‘®—¬æ∫«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’ —≠≠“‡ß‘π°Ÿâ°—∫

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’ËÕπÿ≠“μ„Àâ¡’°“√‡ª≈’Ë¬π«‘∏’°“√∫—≠™’‰¥â®–

¡’°“√‡ª≈’Ë¬π«‘∏’°“√∫—≠™’∑’Ë∑Ì“„Àâ√“¬‰¥â¢Õß°‘®°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ

¡“°°«à“∑’Ë®–∑Ì“„Àâ√“¬‰¥â¢Õß°‘®°“√≈¥≈ß ∑—Èßπ’È§«“¡‡ªìπ

‰ª‰¥â∑’Ë∫√‘…—∑®–„™â«‘∏’°“√∫—≠™’∑’Ë∑Ì“„Àâ√“¬‰¥â¢Õß°‘®°“√

‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®–≈¥≈ß‡¡◊ËÕμâπ∑ÿπ¢Õß°“√≈–‡¡‘¥‡ß◊ËÕπ‰¢„π

 —≠≠“∑’Ë§“¥°“√≥å‰«âÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’ËμË” ‡π◊ËÕß®“°¡’‡®â“Àπ’È

‡æ’¬ß√“¬‡¥’¬« 
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∫∑§«“¡«‘®—¬ 

«“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 70

Dichev ·≈– Skinner (2002) ∑Ì“°“√»÷°…“‚¥¬„™â 

Dealscan ÷́Ëß‡ªìπ∞“π¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß —≠≠“‡ß‘π°Ÿâ (Private 

corporate lending agreements) „π°“√∑¥ Õ∫°≈ÿà¡

μ—«Õ¬à“ß¢π“¥„À≠à¿“¬„μâ Debt Covenant Hypothesis 

°≈à“«§◊Õ ºŸâ∫√‘À“√¡’·√ß®Ÿß„®∑’Ë®–‡≈◊Õ°„™â«‘∏’°“√∫—≠™’∑’Ë

™à«¬≈¥‚Õ°“ ∑’Ë∫√‘…—∑®–≈–‡¡‘¥‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë°Ì“Àπ¥„π —≠≠“

‡ß‘π°Ÿâ ´÷Ëß®“°°“√»÷°…“æ∫«à“ºŸâ∫√‘À“√¡—°°√–∑Ì“°“√μà“ßÊ

‡æ◊ËÕÀ≈’°‡≈’Ë¬ß°“√≈–‡¡‘¥‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë°Ì“Àπ¥„π —≠≠“‡ß‘π°Ÿâ 

πÕ°®“°π’ÈºŸâ«‘®—¬¬—ßæ∫«à“ºŸâ „Àâ°Ÿâ¡—°°Ì“Àπ¥‡ß◊ËÕπ‰¢„π

 —≠≠“‡ß‘π°ŸâÕ¬à“ß‡¢â¡ß«¥‡æ◊ËÕ„™â„π°“√§«∫§ÿ¡ºŸâ°Ÿâ ·≈–

°“√≈–‡¡‘¥‡ß◊ËÕπ‰¢„π —≠≠“‡ß‘π°Ÿâ‰¡à‰¥â¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫

ªí≠À“∑“ß°“√‡ß‘π (Financial Distress) ·μàÕ¬à“ß„¥  

πÕ°®“°π’È·≈â« DeFond ·≈– Jiambalvo (1994) ¬—ß

‰¥â∑Ì“°“√»÷°…“‡√◊ËÕß°“√≈–‡¡‘¥‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë°Ì“Àπ¥„π —≠≠“

‡ß‘π°Ÿâ°—∫°“√®—¥°“√√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬ ‚¥¬¡’°“√μ—Èß

 ¡¡μ‘∞“π«à“∫√‘…—∑∑’Ë„°≈â®–≈–‡¡‘¥‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë°Ì“Àπ¥„π

 —≠≠“‡ß‘π°Ÿâ¡—°®–‡≈◊Õ°„™âπ‚¬∫“¬∫—≠™’∑’Ë∑Ì“„Àâ√“¬‰¥â¢Õß

∫√‘…—∑‡æ‘Ë¡¢÷Èπ (Income-increasing Accounting) ‡æ◊ËÕ∑’Ë

®–≈¥‚Õ°“ ∑’Ë®–≈–‡¡‘¥‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë°Ì“Àπ¥„π —≠≠“‡ß‘π°Ÿâ 

´÷ËßºŸâ«‘®—¬‰¥â∑Ì“°“√∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“π¢â“ßμâπ‚¥¬æ‘®“√≥“ 

®“°√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬∑’Ëº‘¥ª°μ‘ (Abnormal Accruals)  

≈–√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬À¡ÿπ‡«’¬π (Working Capital 

Accruals) ¢Õß∫√‘…—∑°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß®Ì“π«π 94 ∫√‘…—∑ ´÷Ëß

‰¥â√“¬ß“π°“√≈–‡¡‘¥‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë°Ì“Àπ¥„π —≠≠“‡ß‘π°Ÿâ‰«â

„π√“¬ß“πª√–®Ì“ªï Ì“À√—∫ªï §.». 1985-1988 ´÷ËßºŸâ«‘®—¬

§“¥«à“‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë°Ì“Àπ¥„π —≠≠“‡ß‘π°Ÿâ®–¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ°“√

‡≈◊Õ°„™âπ‚¬∫“¬∫—≠™’„πªï°àÕπ∑’Ë®–¡’°“√≈–‡¡‘¥‡ß◊ËÕπ‰¢

·≈–„πªï∑’Ë¡’°“√≈–‡¡‘¥‡ß◊ËÕπ‰¢ ∑—Èßπ’ÈºŸâ«‘®—¬‰¥â„™â Time-

series ·≈– Cross-sectional models „π°“√ª√–¡“≥

√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬ª°μ‘ (Normal Accruals) ‚¥¬º≈

°“√«‘®—¬æ∫«à“„πªï°àÕπ∑’Ë®–¡’°“√≈–‡¡‘¥‡ß◊ËÕπ‰¢ ∑—Èß 2 

models · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬∑’Ëº‘¥ª°μ‘

·≈–√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬À¡ÿπ‡«’¬π¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π

„π‡™‘ß∫«°Õ¬à“ß¡’π—¬ Ì“§—≠ ·≈– Ì“À√—∫„πªï∑’Ë¡’°“√≈–‡¡‘¥

‡ß◊ËÕπ‰¢ º≈«‘®—¬æ∫«à“∫√‘…—∑¡’√“¬°“√ Abnormal 

Working Capital Accruals ‡ªìπ∫«°À≈—ß®“°‰¥â§«∫§ÿ¡

ªí®®—¬„π‡√◊ËÕß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßºŸâ∫√‘À“√·≈–°“√· ¥ß

√“¬ß“π·∫∫¡’‡ß◊ËÕπ‰¢‡°’Ë¬«°—∫‡√◊ËÕß°“√¥Ì“‡π‘πß“πμàÕ

‡π◊ËÕß¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’  

Sweeney (1994) ‰¥â»÷°…“‡√◊ËÕß Debt-covenant 

Violations and Managersû Accounting Responses ÷́Ëß

ß“π«‘®—¬π’Èæ‘®“√≥“∂÷ß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß∑“ß°“√∫—≠™’ 

μâπ∑ÿπ¢Õß°“√≈–‡¡‘¥‡ß◊ËÕπ‰¢„π —≠≠“ (Costs of 

Default) ·≈–°“√≈–‡¡‘¥‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë°Ì“Àπ¥„π —≠≠“¢Õß 

∫√‘…—∑®Ì“π«π 130 ∫√‘…—∑∑’Ë√“¬ß“π‡√◊ËÕß°“√≈–‡¡‘¥

‡ß◊ËÕπ‰¢„π√“¬ß“πª√–®Ì“ªï ´÷Ëßº≈°“√«‘®—¬æ∫«à“ºŸâ∫√‘À“√

¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë„°≈â®–≈–‡¡‘¥‡ß◊ËÕπ‰¢®–‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß«‘∏’°“√

∫—≠™’‡æ◊ËÕ„Àâ√“¬‰¥â¢Õß°‘®°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ‚¥¬μâπ∑ÿπ¢Õß°“√

≈–‡¡‘¥‡ß◊ËÕπ‰¢„π —≠≠“∑’ËºŸâ „Àâ°Ÿâ¬◊¡°Ì“Àπ¥·≈–°“√∑’Ë

∫√‘…—∑ “¡“√∂‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß«‘∏’°“√∫—≠™’‰¥â‡ªìπªí®®—¬

 Ì“§—≠∑’Ë∑Ì“„ÀâºŸâ∫√‘À“√¡’°“√μÕ∫ πÕß‚¥¬°“√‡ª≈’Ë¬π 

«‘∏’°“√∫—≠™’ 

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ ¡’ß“π«‘®—¬À≈“¬™‘Èπ∑’Ë¡’º≈°“√«‘®—¬∑’Ë

μ√ß¢â“¡°—∫·π«§‘¥·√° §◊Õ æ∫«à“°“√∑’Ë∫√‘…—∑¡’ —¥ à«π

°“√°àÕÀπ’È∑’Ë Ÿß®–™à«¬≈¥°“√μ°·μàß°Ì“‰√‰¥â ‡™àπ Kate 

(2007) ∑’Ë‰¥â»÷°…“∂÷ßº≈¢Õß°“√‡æ‘Ë¡ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’ÈμàÕ

°“√μ°·μàß°Ì“‰√¢Õß∫√‘…—∑„π™à«ß‡«≈“ 5 ªï ‚¥¬∑Ì“°“√

»÷°…“°—∫∫√‘…—∑∑’Ë¡’°“√„™â —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È∑’Ë Ÿß¢÷Èπ‡∑’¬∫

°—∫∫√‘…—∑°≈ÿà¡§«∫§ÿ¡ (Control Group) ∑’Ë¡’ —¥ à«π°“√

°àÕÀπ’ÈÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß§ß∑’Ë ´÷Ëß∫√‘…—∑°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑’ËπÌ“¡“

»÷°…“‡ªìπ∫√‘…—∑„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ‚¥¬®–‰¡à√«¡

∫√‘…—∑μà“ßª√–‡∑» (Foreign Firms) ∫√‘…—∑∑’Ë ‰¡à‰¥â 

®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ∫√‘…—∑∑’ËÕ¬Ÿà„π°≈ÿà¡ ∂“∫—π

°“√‡ß‘π ·≈–∫√‘…—∑∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈‰¡à§√∫∂â«π ∑—Èßπ’ÈºŸâ«‘®—¬∑Ì“

°“√«—¥°“√μ°·μàß°Ì“‰√®“°√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬‚¥¬„™â 

3 «‘∏’¥â«¬°—π ‰¥â·°à 1. √“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬√«¡ - Total 

Accruals (Healy 1985) 2. √“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬

À¡ÿπ‡«’¬π‚¥¬¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√ ‚¥¬„™â·∫∫®Ì“≈Õß 

Modified Jones (Dechow, Sloan, ·≈– Sweeney 

1995) ·≈– 3. Forward-looking Abnormal Accruals 
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°“√μ°·μàß°Ì“‰√°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È 

(Dechow, Richardson, ·≈– Tuna 2003) ·≈–«—¥

 —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È¢Õß°‘®°“√μ“¡ Givoly, Hayn, Ofer, 

·≈– Sarig (1992) ‚¥¬Õ—μ√“ à«πÀπ’È ‘π√–¬–¬“«μàÕ√“§“

μ“¡∫—≠™’¢Õß à«π¢Õß‡®â“¢Õß ÷́Ëßº≈°“√«‘®—¬æ∫«à“°“√

‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õß —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È®–™à«¬≈¥°“√„™â¥ÿ≈¬æ‘π‘®

¢ÕßΩÉ“¬∫√‘À“√π—Ëπ§◊Õ™à«¬≈¥°“√μ°·μàß°Ì“‰√π—Ëπ‡Õß 

πÕ°®“°π’È¬—ßæ∫«à“ Growth Opportunities ·≈– Free 

Cash Flow Levels ‡ªìπªí®®—¬∑’Ë¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ§«“¡

 —¡æ—π∏å√–À«à“ß —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È·≈–°“√μ°·μàß°Ì“‰√Õ’°

¥â«¬  

∑—Èßπ’È ¡¡μ‘∞“πß“π«‘®—¬¢Õß Kate (2007) π—Èπ‰¥â

·π«§‘¥¡“®“°ß“π«‘®—¬¢Õß Christie ·≈– Zimmerman 

(1994) ·≈– Jensen (1986) ‚¥¬ Christie ·≈– 

Zimmerman (1994) ‰¥â∑Ì“°“√»÷°…“∂÷ß‡√◊ËÕß Efficient 

and Opportunistic Choices of Accounting Procedures 

‚¥¬»÷°…“°—∫°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑’Ë¡’‚Õ°“ ®–æ∫æƒμ‘°√√¡ 

©«¬‚Õ°“ ¡“°∑’Ë ÿ¥ π—Ëπ°Á§◊Õ ∫√‘…—∑∑’Ë‡ªìπ°≈ÿà¡‡ªÑ“À¡“¬

∑’Ë®–∂Ÿ° Takeover „π™à«ßªï §.». 1981-1989 ´÷Ëß 

ºŸâ«‘®—¬¥÷ß¢âÕ¡Ÿ≈°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß¡“°®“°∞“π¢âÕ¡Ÿ≈ Robert 

Commentûs Mergers and Acquisitions ∑—Èßπ’Èº≈°“√«‘®—¬

æ∫«à“ºŸâ∫√‘À“√¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ªìπ°≈ÿà¡‡ªÑ“À¡“¬∑’Ë®–∂Ÿ° 

Takeover ¡—°®–‡≈◊Õ°‡ª≈’Ë¬π«‘∏’°“√∫—≠™’¥â«¬‡Àμÿº≈∑’Ë«à“ 

μâÕß°“√‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‡™àπ ‡æ◊ËÕ≈¥¿“…’∑’ËμâÕß‡ ’¬ 

‡æ◊ËÕ≈¥ Cost of Financial Distress ‡ªìπμâπ ·≈– 

ºŸâ∫√‘À“√∫“ß à«πÕ“®μâÕß°“√©«¬‚Õ°“ ®“°°“√‡ª≈’Ë¬π

«‘∏’°“√∫—≠™’‚¥¬‡≈◊Õ°„™âπ‚¬∫“¬∫—≠™’∑’Ë∑Ì“„Àâ√“¬‰¥â¢Õß

∫√‘…—∑‡æ‘Ë¡¢÷Èπ (Income-increasing Accounting) ‡æ◊ËÕ

‡æ‘Ë¡§«“¡¡—Ëß§—Ëß„Àâ°—∫μπ‡Õß Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡®“°°“√»÷°…“

æ∫«à“§«“¡∂’Ë¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π«‘∏’°“√∫—≠™’¥â«¬‡Àμÿº≈∑’Ë

μâÕß°“√©«¬‚Õ°“ π—Èπ∂◊Õ‡ªìπ à«ππâÕ¬‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫

‡Àμÿº≈∑’ËμâÕß°“√‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß°‘®°“√ ·≈–ß“π

«‘®—¬¬—ßæ∫«à“æƒμ‘°√√¡©«¬‚Õ°“  (Opportunistic 

Behavior) ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π‡™‘ß∫«°°—∫°“√μ°·μàß°Ì“‰√

Õ’°¥â«¬ 

πÕ°®“°π’È°“√»÷°…“¢Õß Jensen (1986) ‡√◊ËÕß 

Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate 

Finance, and Takeovers ‰¥â°≈à“«∂÷ß·π«§‘¥°√–· 

‡ß‘π ¥ª≈Õ¥¿“√– (Free Cash Flows) ‰«â«à“ §«“¡¢—¥·¬âß 

¥â“πº≈ª√–‚¬™πå√–À«à“ßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ·≈–ºŸâ∫√‘À“√„π‡√◊ËÕß

π‚¬∫“¬°“√®à“¬‡ß‘ππ—Èπ®–√ÿπ·√ß¢÷Èπ‡¡◊ËÕ∫√‘…—∑¡’°√–· 

‡ß‘π ¥ª≈Õ¥¿“√–Õ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß ´÷Ëßªí≠À“π’È‡ªìπ°“√®Ÿß„®

„ÀâºŸâ∫√‘À“√„™â®à“¬‡ß‘π‚¥¬∑’Ë‰¡à°àÕ„Àâ‡°‘¥ª√–‚¬™πå·°à

°‘®°“√À√◊Õ¡’°“√≈ß∑ÿπ„π∫√‘…—∑∑’Ë ‰¡à¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ 

‡π◊ËÕß®“°º≈ª√–‚¬™πå¢ÕßºŸâ∫√‘À“√‰¡à‰¥â‡ªìπ‰ª„π∑‘»∑“ß

‡¥’¬«°—π°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ºŸâ∫√‘À“√®÷ß‰¡à‰¥â„Àâ§«“¡ π„®μàÕ

¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√∑’ËÕ“®≈¥≈ß®“°°“√≈ß∑ÿπ¥—ß°≈à“« ‚¥¬ 

ºŸâ∫√‘À“√®–∑Ì“°“√ª°ªî¥º≈¢“¥∑ÿπ®“°°“√≈ß∑ÿπ‚¥¬

Õ“»—¬√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬‚¥¬¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√

‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡°Ì“‰√¢Õß°‘®°“√ ÷́Ëß®“°°“√»÷°…“¥—ß°≈à“«æ∫

«à“°“√°àÕÀπ’È “¡“√∂™à«¬≈¥ªí≠À“¢â“ßμâπ‰¥â ‡π◊ËÕß®“°

Àπ’È ‘π‡ªìπ¢âÕºŸ°¡—¥∑’Ë∑Ì“„Àâ∫√‘…—∑μâÕß®à“¬¥Õ°‡∫’È¬·≈–

‡ß‘πμâπ§◊π‡ªìπß«¥Ê ´÷Ëß∂◊Õ‡ªìπ°“√≈¥·√ß®Ÿß„®¢Õß 

ºŸâ∫√‘À“√„π°“√„™â®à“¬‡ß‘π ¥‚¥¬∑’Ë‰¡à°àÕ„Àâ‡°‘¥ª√–‚¬™πå

·°à°‘®°“√ πÕ°®“°π’Èº≈°“√»÷°…“¬—ßæ∫«à“ºŸâ∫√‘À“√∑’ËÕ¬Ÿà

„π∫√‘…—∑∑’Ë¡’°“√‡μ‘∫‚μÕ¬Ÿà„π√–¥—∫μË” (Low Growth) ·≈–¡’ 

°√–· ‡ß‘π ¥ª≈Õ¥¿“√–Õ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß¡—°®–¡’æƒμ‘°√√¡ 

©«¬‚Õ°“  π—Ëπ§◊Õ®–¡’°“√μ°·μàß°Ì“‰√¡“°°«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’

°“√‡μ‘∫‚μÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß·≈–¡’°√–· ‡ß‘π ¥ª≈Õ¥¿“√–Õ¬Ÿà

„π√–¥—∫μË” 

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ ß“π«‘®—¬¢Õß»‘√‘æ—π∏åÿ (2006) ∑’Ë»÷°…“

∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°√–· ‡ß‘π ¥ª≈Õ¥¿“√– ¢π“¥

¢Õß Ì“π—°ß“π Õ∫∫—≠™’ ·≈– —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ¢Õß 

ºŸâ∫√‘À“√°—∫°“√®—¥°“√°Ì“‰√ ´÷Ëß∑Ì“°“√»÷°…“°—∫∫√‘…—∑ 

®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬∑’Ë¡’·π«‚πâ¡ 

„π°“√®—¥°“√°Ì“‰√√–À«à“ßªï æ.». 2545-2548 æ∫«à“ 

≥ √–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑’Ë 95% °√–· ‡ß‘π ¥ª≈Õ¥¿“√–¡’

§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß ∂‘μ‘Õ¬à“ß¡’π—¬ Ì“§—≠„π∑‘»∑“ßμ√ß°—π

¢â“¡°—∫°“√®—¥°“√°Ì“‰√ °≈à“«§◊Õ ∂â“∫√‘…—∑¡’°√–· 

‡ß‘π ¥ª≈Õ¥¿“√–®Ì“π«π¡“° °Á®–¡’°“√®—¥°“√°Ì“‰√ºà“π
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«“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 72

√“¬°“√§ß§â“ßμ“¡¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√πâÕ¬≈ß „π∑“ß

μ√ß°—π¢â“¡∂â“∫√‘…—∑¡’°√–· ‡ß‘π ¥ª≈Õ¥¿“√–μË”®– àß

º≈„Àâ¡’°“√®—¥°“√°Ì“‰√ºà“π√“¬°“√§ß§â“ßμ“¡¥ÿ≈¬æ‘π‘®

¢ÕßºŸâ∫√‘À“√¡“°¢÷Èπ ·μà®“°°“√»÷°…“æ∫«à“¢π“¥¢Õß Ì“

π—°ß“π Õ∫∫—≠™’ ·≈– —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ¢ÕßºŸâ∫√‘À“√‰¡à¡’

§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫°“√®—¥°“√°Ì“‰√·μàÕ¬à“ß„¥  

®“°∑ƒ…Æ’·≈–ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß¥—ß∑’Ë°≈à“«¡“·≈â«

„π¢â“ßμâπ ºŸâ«‘®—¬ π„®∑’Ë®–»÷°…“∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß

°“√μ°·μàß°Ì“‰√·≈– —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È „π∫√‘…—∑∑’Ë 

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

æ.». 2549 ‚¥¬¡’ ¡¡μ‘∞“πß“π«‘®—¬«à“°“√μ°·μàß°Ì“‰√¡’

§«“¡ —¡æ—π∏å„π‡™‘ß∫«°°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È¢Õß°‘®°“√ 

‡π◊ËÕß®“°μ“¡ Costly Contracting Theory ‰¥â«“ß·π«§‘¥

‰«â«à“¢âÕ°Ì“Àπ¥„π —≠≠“‡ß‘π°Ÿâ‡ªìπªí®®—¬Àπ÷Ëß∑’Ë∑Ì“„Àâ 

ºŸâ∫√‘À“√¡’·√ß®Ÿß„®∑’Ë®–„™â¥ÿ≈¬æ‘π‘®„π°“√®—¥∑Ì“∫—≠™’À√◊Õ

μ°·μàß°Ì“‰√‡æ◊ËÕÀ≈’°‡≈’Ë¬ß°“√≈–‡¡‘¥‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë°Ì“Àπ¥„π

 —≠≠“‡ß‘π°Ÿâ ‡æ√“–À“°∫√‘…—∑≈–‡¡‘¥‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë°Ì“Àπ¥„π

 —≠≠“‡ß‘π°Ÿâ®–∑Ì“„ÀâºŸâ∫√‘À“√‡°‘¥§«“¡‡¥◊Õ¥√âÕπ·≈–‡ ’¬

™◊ËÕ‡ ’¬ß‰¥â ∑—Èßπ’È‡π◊ËÕß®“°ºŸâ∂◊ÕÀÿâπÕ“®¡Õß«à“ºŸâ∫√‘À“√‰¡à¡’

§«“¡ “¡“√∂„π°“√∫√‘À“√ß“π ®÷ßÕ“® àßº≈„ÀâºŸâ∫√‘À“√

∂Ÿ°ª≈¥®“°μÌ“·ÀπàßÀ√◊ÕºŸâ∫√‘À“√Õ“®‰¥â√—∫º≈μÕ∫·∑π

μà“ßÊ ‡™àπ ‚∫π—  ≈¥≈ßμ“¡‰ª¥â«¬  ¥—ßπ—ÈπºŸâ∫√‘À“√∑’Ë 

¥Ì“√ßμÌ“·Àπàß„π∫√‘…—∑∑’Ë¡’ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’ÈÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß

®÷ßπà“®–¡’°“√μ°·μàß°Ì“‰√¡“°°«à“ºŸâ∫√‘À“√∑’Ë¥Ì“√ß

μÌ“·Àπàß„π∫√‘…—∑∑’Ë¡’ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’ÈÕ¬Ÿà „π√–¥—∫μË” 

‡π◊ËÕß¥â«¬§«“¡®√‘ß∑’Ë«à“¡πÿ…¬å∑ÿ°§ππ—Èπ¬àÕ¡¡’·√ßº≈—°¥—π

∑’Ë®–∑Ì“∑ÿ°Õ¬à“ß‡æ◊ËÕº≈ª√–‚¬™πå à«πμ—«¥â«¬°—π∑—Èß ‘Èπ¥—ß 

∑’Ë∑ƒ…Æ’μ—«·∑π°≈à“«‰«â πÕ°®“°π’È®“°°“√∑∫∑«π

«√√≥°√√¡¬—ßæ∫«à“ß“π«‘®—¬ à«π„À≠à¡—°®–¡’º≈°“√«‘®—¬∑’Ë

 π—∫ πÿπ·π«§«“¡§‘¥·√° π—Ëπ§◊Õ °“√μ°·μàß°Ì“‰√¡’

§«“¡ —¡æ—π∏å„π‡™‘ß∫«°°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È¢Õß°‘®°“√ 

´÷Ëßß“π«‘®—¬‡À≈à“π’È‰¥â∑Ì“°“√»÷°…“·≈â«„πμà“ßª√–‡∑»μà“ß

∑—Èß„πª√–‡∑»‡∫≈‡¬’Ë¬¡·≈–„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“  

¥—ßπ—ÈπºŸâ«‘®—¬®÷ß‡ÀÁπ«à“‡ªìπ‚Õ°“ ∑’ËºŸâ«‘®—¬®–∑Ì“°“√»÷°…“

À—«¢âÕ¥—ß°≈à“«„πª√–‡∑»‰∑¬‡æ◊ËÕ∑’Ë®–‰¥â∑√“∫«à“º≈°“√

«‘®—¬∑’Ë‰¥â®“°°“√»÷°…“π—Èπ Õ¥§≈âÕßÀ√◊Õ·μ°μà“ß°—∫

∑ƒ…Ø’·≈–ß“π«‘®—¬∑’Ë‡§¬»÷°…“„πª√–‡∑»Õ◊ËπÀ√◊Õ‰¡à 

°“√‡°Á∫√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈ 

„π°“√»÷°…“§√—Èßπ’È ºŸâ«‘®—¬‰¥â√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈∑ÿμ‘¬¿Ÿ¡‘ 

(Secondary Data) ∑’Ë‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π ´÷Ëß “¡“√∂

‡°Á∫√«∫√«¡‰¥â®“°ß∫°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑·≈–√“¬ß“π 

ª√–®Ì“ªï¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å 

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ´÷Ëß “¡“√∂¥Ÿ‰¥â®“° www.set.or.th 

·≈– www.setsmart.com  

ª√–™“°√ 

ª√–™“°√∑’Ë‡≈◊Õ°„π°“√«‘®—¬§√—Èßπ’È‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë®¥

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

Õÿμ “À°√√¡„π™à«ßªï æ.». 2549 √«¡∑—Èß ‘Èπ 476 ∫√‘…—∑ 

‚¥¬‰¡àπÌ“∫√‘…—∑∑’ËÕ¬Ÿà„π°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π ÷́Ëß

ª√–°Õ∫¥â«¬∏ÿ√°‘®‡ß‘π∑ÿπ·≈–À≈—°∑√—æ¬å ∏π“§“√ 

ª√–°—π¿—¬·≈–ª√–°—π™’«‘μ√«¡∑—Èß ‘Èπ®Ì“π«π 67 ∫√‘…—∑ 

°Õß∑ÿπ√«¡Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å®Ì“π«π 16 °Õß∑ÿπ ¡“„™â„π

°“√»÷°…“ ‡π◊ËÕß®“°‚§√ß √â“ß∫√‘…—∑‡À≈à“π’È·μ°μà“ß®“°

∏ÿ√°‘®Õ◊ËπÕ¬à“ß¡’ “√– Ì“§—≠ ·≈–‰¡àπÌ“¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¡’

¢âÕ¡Ÿ≈‰¡à§√∫∂â«π®Ì“π«π 4 ∫√‘…—∑¡“„™â„π°“√»÷°…“  

∑Ì“„Àâ∫√‘…—∑°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß‡À≈◊Õ®Ì“π«π 389 ∫√‘…—∑ ´÷Ëß

 “¡“√∂·¬°‡ªìπ°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡‰¥â¥—ßπ’È 
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ªï∑’Ë 4 ©∫—∫∑’Ë 10   ‘ßÀ“§¡ 2551 73

°“√μ°·μàß°Ì“‰√°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È 

μ“√“ß®Ì“π«πª√–™“°√∑’Ë„™â„π°“√«‘®—¬ 

°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡ 

®Ì“π«π∫√‘…—∑∑’Ë 

®¥∑–‡∫’¬π„π μ≈∑. 

(‰¡à√«¡°≈ÿà¡

Õÿμ “À°√√¡ 

∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π) = A 

®Ì“π«π 

°Õß∑ÿπ√«¡

Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å = B 

®Ì“π«π∫√‘…—∑∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈

‰¡à§√∫∂â«π  

(Missing Data) = C 

®Ì“π«π 

ª√–™“°√ 

∑—Èß ‘Èπ = A-B-C 

1. ‡°…μ√·≈–Õÿμ “À°√√¡

Õ“À“√ 

 44 - -  44 

2.  ‘π§â“Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§  43 - 1  4 

3.  ‘π§â“Õÿμ “À°√√¡  70 - -  70 

4. Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–

°àÕ √â“ß 

 105 16 2  87 

5. ∑√—æ¬“°√  24 - -  24 

6. ∫√‘°“√  86 - 1  85 

7. ‡∑§‚π‚≈¬’  37 - -  37 

√«¡  409 16 4  389 

∑’Ë¡“: √“¬™◊ËÕ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ≥ 31 ∏—π«“§¡ 2549 

«‘∏’°“√¥Ì“‡π‘π°“√«‘®—¬ 

°“√μ°·μàß°Ì“‰√¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π‡™‘ß∫«°°—∫ —¥ à«π

°“√°àÕÀπ’È¢Õß°‘®°“√ °≈à“«§◊Õ ∫√‘…—∑∑’Ë¡’ —¥ à«π°“√°àÕ

Àπ’È„π√–¥—∫ Ÿßπà“®–¡’°“√μ°·μàß°Ì“‰√¡“°°«à“‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫

°—∫∫√‘…—∑∑’Ë¡’ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’ÈÕ¬Ÿà„π√–¥—∫μË” 

μ—«·ª√Õ‘ √– §◊Õ  —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È¢Õß°‘®°“√ 

(Leverage Ratio) ‚¥¬®–«—¥®“°Õ—μ√“ à«πÀπ’È ‘πμàÕ à«π

¢Õß‡®â“¢Õß (Debt to Equity Ratio) ´÷Ëß§Ì“π«≥®“°Àπ’È

 ‘π√«¡ (Total Liabilities) À“√¥â«¬ à«π¢Õß‡®â“¢Õß 

(Total Equity) 

μ—«·ª√μ“¡ §◊Õ °“√μ°·μàß°Ì“‰√ ‚¥¬®–«—¥®“°

√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬‚¥¬¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√ 

(Discretionary Accrual: DCA) ‚¥¬„™â·∫∫®Ì“≈Õß 

Modified Jones (1991) ‡π◊ËÕß®“° Jones model (1991) 

‡ªìπ‡æ’¬ß·∫∫®Ì“≈Õß‡¥’¬«∑’Ë· ¥ß§«“¡ “¡“√∂„π°“√

æ¬“°√≥å‰¥â [Thomas ·≈– Zhang (2000)] πÕ°®“°π’È¬—ß

‡ªìπ·∫∫®Ì“≈Õß∑’Ë¥’∑’Ë ÿ¥‡∑à“∑’Ë¡’Õ¬Ÿà„π°“√ª√–¡“≥√“¬°“√

§â“ß√—∫§â“ß®à“¬‚¥¬¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√ (Discretionary 

Accrual) ·≈–°“√À“°“√μ°·μàß°Ì“‰√  

∑—Èßπ’È·∫∫®Ì“≈Õß∑’Ë„™â„π«—¥°“√μ°·μàß°Ì“‰√®–‡√‘Ë¡®“°

°“√«—¥√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬√«¡ (Total Accruals)  

À≈—ß®“°π—Èπ·∫∫®Ì“≈Õß®–æ¬“¬“¡√–∫ÿ√“¬°“√§â“ß√—∫ 

§â“ß®à“¬∑’Ë‰¡à‰¥âÕ¬Ÿà¿“¬„μâ¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√ (Non-

discretionary Accrual: NDCA) ÕÕ°®“°√“¬°“√§â“ß√—∫

§â“ß®à“¬√«¡ ®π„π∑’Ë ÿ¥√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬‚¥¬¥ÿ≈¬

æ‘π‘®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√ (Discretionary Accrual) ÷́Ëß‡ªìπμ—««—¥

°“√μ°·μàß°Ì“‰√¢ÕßºŸâ∫√‘À“√®–∂Ÿ°§Ì“π«≥‚¥¬°“√πÌ“

√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬√«¡¡“À—°ÕÕ°¥â«¬√“¬°“√§â“ß√—∫

§â“ß®à“¬∑’Ë‰¡à‰¥âÕ¬Ÿà¿“¬„μâ¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√ (NDCA)  
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∫∑§«“¡«‘®—¬ 

«“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 74

Jones (1991) ‰¥â„™â·π«§‘¥¢â“ßμâπª√—∫ª√ÿß°“√«—¥

√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬‚¥¬¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√·≈– 

·π–πÌ“«à“ Non-discretionary Accrual (NDCA)  “¡“√∂

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰¥â¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß ¿“æ

·«¥≈âÕ¡∑“ß‡»√…∞°‘® (Economic Circumstances) 

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡·∫∫®Ì“≈Õß Jones (1991) ¡’¢âÕ‡ ’¬ ‡π◊ËÕß

®“°·∫∫®Ì“≈Õß¡’¢âÕ ¡¡μ‘∞“π«à“√“¬‰¥â‡ªìπ√“¬°“√§â“ß

√—∫§â“ß®à“¬∑’Ë‰¡à‰¥âÕ¬Ÿà¿“¬„μâ¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√ ‚¥¬

·∫∫®Ì“≈Õßπ’È¡‘‰¥â§Ì“π÷ß∂÷ß§«“¡®√‘ß∑’Ë«à“‰¡à„™à√“¬‰¥â

∑—ÈßÀ¡¥∑’Ë‰¡à‰¥âÕ¬Ÿà¿“¬„μâ¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√ „π∑“ß

°≈—∫°—π√“¬‰¥â∫“ßª√–‡¿∑Õ“®Õ¬Ÿà¿“¬„μâ¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢Õß 

ºŸâ∫√‘À“√‡™àπ°—π ∑—Èßπ’È ¡°“√μ“¡·∫∫®Ì“≈Õß Jones 

(1991)  “¡“√∂‡¢’¬π‰¥â¥—ßπ’È 

ºŸâ«‘®—¬∑Ì“°“√ª√–¡“≥§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï®“° ¡°“√

∂¥∂Õ¬‡™‘ß‡ âπ ¡°“√∑’Ë (1) ·≈–πÌ“§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï∑’Ë

§Ì“π«≥‰¥â·∑π„π ¡°“√∑’Ë (2) ‡æ◊ËÕ§Ì“π«≥À“§à“ NDCA 

À≈—ß®“°π—Èπ®÷ß§Ì“π«≥À“√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬‚¥¬ 

¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√ (Discretionary Accrual) ¥—ßπ’È 

TACi t /TAi , t - 1  = α0 (1/TAi , t - 1 ) + α1 (ΔREVi t  /TAi , t - 1 ) + α2 (PPEi t /TAi , t - 1 ) ..........(1) 

 à«π·∫∫®Ì“≈Õß Modified Jones (1991) π—Èπ

æ¬“¬“¡∑’Ë®–¢®—¥¢âÕ‡ ’¬¢Õß·∫∫®Ì“≈Õß Jones „π°“√

«—¥√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬‚¥¬¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√‚¥¬¡’

°“√πÌ“¬Õ¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß≈Ÿ°Àπ’È¡“À—°ÕÕ°®“°√“¬

‰¥â ‡π◊ËÕß®“°¡’¢âÕ ¡¡μ‘∞“π∑’Ë«à“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π¬Õ¥

¢“¬‡™◊ËÕ (Credit Sales) ‡ªìπº≈°“√μ—¥ ‘π„®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√

À√◊Õ‡°‘¥®“°°“√μ°·μàß°Ì“‰√π—Ëπ‡Õß ´÷Ëß·∫∫®Ì“≈Õß 

Modified Jones  “¡“√∂‡¢’¬π‰¥â ¥—ßπ’È 

NDCA = α0 (1/TAi , t - 1 ) + α1 [(ΔREVi t  - ΔARi t )/TAi ,  t - 1 )] + α2 (PPEi t /TAi , t - 1 ) ..........(2) 

 

‚¥¬ 

TACi t /TAi , t - 1   =   √“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬√«¡ (Total Accruals) À“√¥â«¬ ‘π∑√—æ¬å√«¡(Total Assets) 

TACi t   =   (Δ Current Asset - Δ Cash) - (Δ Liabilities-Δ Short term debt - Δ Taxes Payable)  

- Depreciation  

TAi , t - 1   =    ‘π∑√—æ¬å√«¡ 

REVi t   =   ¬Õ¥¢“¬¢Õß∫√‘…—∑  

ARi t  =   ≈Ÿ°Àπ’È  

PPEi t  =    ‘π∑√—æ¬å∂“«√ §◊Õ ∑’Ë¥‘π Õ“§“√ ·≈–Õÿª°√≥å  

Δ =   º≈μà“ß√–À«à“ßß«¥ªí®®ÿ∫—π°—∫ß«¥°àÕπ  

DCAi t  = TACi t /TAi , t - 1  - NDCAi t  ..........(3) 
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°“√μ°·μàß°Ì“‰√°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È 

ºŸâ«‘®—¬‰¥â∑Ì“°“√»÷°…“μ“¡¢—ÈπμÕπ¥—ßμàÕ‰ªπ’È 

°“√«‘ ‡§√“–Àå ∂‘μ‘ ‡™‘ßª√‘¡“≥ (Quant i tat ive 

Statistics) ‡ªìπ°“√πÌ“¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß∫√‘…—∑°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑’Ë

‡°Á∫√«∫√«¡‰¥â ¡“«‘‡§√“–Àå —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å 

(Correlation Coefficient) ‡æ◊ËÕÀ“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß

°“√μ°·μàß°Ì“‰√°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È¢Õß°‘®°“√ ¥—ßπ’È 

1. ∑Ì“°“√√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫Õ—μ√“ à«πÀπ’È ‘π

μàÕ à«π¢Õß‡®â“¢Õß (Debt to Equity Ratio) ·≈–¢âÕ¡Ÿ≈

∑“ß°“√‡ß‘πÕ◊ËπÊ ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫ß“π«‘®—¬¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë 

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

www.setsmart.com ·≈– www.set.or.th 

2. À“§à“√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬‚¥¬¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢Õß 

ºŸâ∫√‘À“√ (Discretionary Accrual: DCA) ‚¥¬„™â·∫∫ 

®Ì“≈Õß Modified Jones (1991) 

3. ∑Ì“°“√∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“π∑“ß ∂‘μ‘ ‚¥¬πÌ“¢âÕ¡Ÿ≈

Õ—μ√“ à«πÀπ’È ‘πμàÕ à«π¢Õß‡®â“¢Õß·≈–√“¬°“√§â“ß√—∫

§â“ß®à“¬‚¥¬¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√¡“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫

«‘‡§√“–ÀåÀ“§«“¡ —¡æ—π∏å‚¥¬«‘∏’§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å

·∫∫‡æ’¬√å —π (Pearson Correlation Coefficient) ·≈–„™â

‚ª√·°√¡ Ì“‡√Á®√Ÿª∑“ß ∂‘μ‘‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ™à«¬„π°“√

∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å ‚¥¬·∫àß°“√«‘‡§√“–Àå‡ªìπ 2  à«π 

¥—ßπ’È 

 ■ °“√«‘ ‡§√“–Àå ∂‘μ‘ ‡™‘ ßª√‘¡“≥‚¥¬À“§à“ 

 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å „π¿“æ√«¡‚¥¬‰¡à·¬°°≈ÿà¡

Õÿμ “À°√√¡ ·≈– 

 ■ °“√«‘ ‡§√“–Àå ∂‘μ‘ ‡™‘ ßª√‘¡“≥‚¥¬À“§à“ 

 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï  À —¡æ—π∏å ‚¥¬æ‘®“√≥“·¬°μ“¡°≈ÿà¡

Õÿμ “À°√√¡ 

º≈°“√»÷°…“ 

®“°°“√∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°“√μ°·μàß

°”‰√°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È¢Õß°‘®°“√‰¥âº≈ √ÿª¥—ßμ“√“ß

¢â“ß≈à“ßπ’È 

°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡ 
Earnings Management 

Leverage Ratio 

1. ∑ÿ°°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡ - * 

2. ‡°…μ√·≈–Õÿμ “À°√√¡Õ“À“√ 0 

3.  ‘π§â“Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§ - * 

4.  ‘π§â“Õÿμ “À°√√¡ 0 

5. Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–°àÕ √â“ß 0 

6. ∑√—æ¬“°√ 0 

7. ∫√‘°“√ - ** 

8. ‡∑§‚π‚≈¬’ - * 

À¡“¬‡Àμÿ:  
Earnings Management À¡“¬∂÷ß °“√μ°·μàß°Ì“‰√ 
Leverage Ratio À¡“¬∂÷ß  —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È 
0 À¡“¬∂÷ß ‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏åÕ¬à“ß¡’π—¬ Ì“§—≠√–À«à“ß°“√μ°·μàß°Ì“‰√·≈– —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È 
- À¡“¬∂÷ß ¡’§«“¡ —¡æ—π∏åÕ¬à“ß¡’π—¬ Ì“§—≠„π‡™‘ß≈∫√–À«à“ß°“√μ°·μàß°Ì“‰√·≈– —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È 
* À¡“¬∂÷ß ∫àß∫Õ°∂÷ß√–¥—∫π—¬ Ì“§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ 95% 
** À¡“¬∂÷ß ∫àß∫Õ°∂÷ß√–¥—∫π—¬ Ì“§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ 99% 
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∫∑§«“¡«‘®—¬ 

«“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 76

 √ÿªº≈°“√«‘®—¬ 

°“√»÷°…“©∫—∫π’È‰¥â¡ÿàß§«“¡ π„®∑’Ë®–»÷°…“«à“°“√

μ°·μàß°Ì“‰√¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È¢Õß

°‘®°“√À√◊Õ‰¡à ‚¥¬°“√μ°·μàß°Ì“‰√®–«—¥®“°√“¬°“√§â“ß

√—∫§â“ß®à“¬‚¥¬¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√·≈– —¥ à«π°“√°àÕ

Àπ’È¢Õß°‘®°“√®–«—¥®“°Õ—μ√“ à«πÀπ’È ‘πμàÕ à«π¢Õß

‡®â“¢Õß ´÷ËßºŸâ«‘®—¬‰¥â„™â°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß´÷Ëß‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë®¥

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

Õÿμ “À°√√¡„π™à«ßªï æ.». 2549 √«¡∑—Èß ‘Èπ 389 ∫√‘…—∑ 

∑—Èßπ’È„π°“√ª√–¡«≈º≈ºŸâ«‘®—¬‰¥â·¬°∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å

√–À«à“ß°“√μ°·μàß°Ì“‰√°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È‡ªìπ 2 °√≥’ 

§◊Õ 1. °“√∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°“√μ°·μàß°Ì“‰√

°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È¢Õß°‘®°“√„π¿“æ√«¡ ‚¥¬‰¡à·¬°

°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡ ·≈– 2.°“√∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å

√–À«à“ß°“√μ°·μàß°Ì“‰√°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È¢Õß°‘®°“√

‚¥¬æ‘®“√≥“·¬°μ“¡°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡ ‚¥¬º≈°“√«‘®—¬

 “¡“√∂·∫àß‰¥â‡ªìπ 2 °√≥’ §◊Õ  

1. °“√μ°·μàß°Ì“‰√¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π‡™‘ß≈∫°—∫

 —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È¢Õß°‘®°“√ Ì“À√—∫∫√‘…—∑°≈ÿà¡ μ—«Õ¬à“ß

´÷Ë ß ‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬ ∫√‘…—∑∑’ËÕ¬Ÿà„π°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡ ‘π§â“Õÿª‚¿§

∫√‘‚¿§ ∫√‘°“√ ·≈–‡∑§‚π‚≈¬’  ·≈– 

2. °“√μ°·μàß°Ì“‰√‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫ —¥ à«π°“√

°àÕÀπ’È¢Õß°‘®°“√ Ì“À√—∫∫√‘…—∑°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ßÕ¬à“ß´÷Ëß‡ªìπ

∫√‘…—∑∑’ËÕ¬Ÿà„π°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡‡°…μ√·≈–Õÿμ “À°√√¡

Õ“À“√  ‘π§â“Õÿμ “À°√√¡ Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–°àÕ √â“ß 

·≈–∑√—æ¬“°√ 

∑—Èßπ’Èº≈°“√«‘®—¬„π§√—Èßπ’È‰¡à‡ªìπ‰ªμ“¡ ¡¡μ‘∞“π¢Õß

ß“π«‘®—¬∑’Ëμ—Èß‰«â ·μà°≈—∫¡’º≈ÕÕ°¡“„π∑“ßμ√ß°—π¢â“¡ 

§◊Õ º≈°“√«‘®—¬„π°√≥’·√°æ∫«à“°“√μ°·μàß°Ì“‰√¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å„π‡™‘ß≈∫°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È¢Õß°‘®°“√ À√◊Õ

°≈à“«‰¥âÕ’°π—¬Àπ÷Ëß«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’ÈÕ¬Ÿà„π

√–¥—∫ Ÿß®–¡’°“√μ°·μàß°Ì“‰√πâÕ¬°«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’ —¥ à«π

°“√°àÕÀπ’ÈÕ¬Ÿà„π√–¥—∫μË” ´÷Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫ß“π«‘®—¬„πÕ¥’μ

μ“¡°“√»÷°…“¢Õß Kate (2007) ÷́Ëß‰¥â∑Ì“°“√»÷°…“°—∫

∫√‘…—∑°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“·≈–æ∫«à“°“√

‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õß —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È®– àßº≈„Àâ°“√μ°·μàß°Ì“‰√

≈¥≈ß πÕ°®“°π’È¬—ß Õ¥§≈âÕß°—∫°“√»÷°…“¢Õß Jensen 

(1986) ∑’Ëæ∫«à“°“√°àÕÀπ’È “¡“√∂™à«¬≈¥ªí≠À“§«“¡ 

¢—¥·¬âß¢Õßμ—«·∑π‰¥â ‡π◊ËÕß®“°Àπ’È ‘π‡ªìπ¢âÕºŸ°¡—¥∑’Ë∑Ì“

„Àâ∫√‘…—∑μâÕß®à“¬¥Õ°‡∫’È¬·≈–‡ß‘πμâπ§◊π‡ªìπß«¥Ê ¥—ßπ—Èπ

°“√∑’Ë∫√‘…—∑¡’ —¥ à«π¢ÕßÀπ’È ‘πÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß®–∑Ì“„Àâ

°√–· ‡ß‘π ¥ª≈Õ¥¿“√–Õ¬Ÿà„π√–¥—∫μË” ∑Ì“„ÀâºŸâ∫√‘À“√

μâÕß√–¡—¥√–«—ß„π°“√„™â®à“¬‡ß‘π¡“°¢÷Èπ®÷ß∂◊Õ‡ªìπ°“√≈¥

·√ß®Ÿß„®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√„π°“√„™â®à“¬‡ß‘π ¥‚¥¬∑’Ë‰¡à°àÕ„Àâ

‡°‘¥ª√–‚¬™πå·°à°‘®°“√  à«πº≈°“√«‘®—¬„π°√≥’∑’Ë 2 ´÷Ëß

æ∫«à“°“√μ°·μàß°Ì“‰√‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫ —¥ à«π°“√°àÕ

Àπ’È¢Õß°‘®°“√π—ÈπÕ“®¡’ “‡Àμÿ¡“®“°∫√‘…—∑∑’ËÕ¬Ÿà„π°≈ÿà¡

Õÿμ “À°√√¡¥—ß°≈à“«¡’ªí®®—¬Õ◊Ëπ´÷Ëß àßº≈μàÕ°“√μ°·μàß 

°Ì“‰√¡“°°«à“ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È¢Õß°‘®°“√°Á‡ªìπ‰¥â ‡™àπ 

 —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë∂◊Õ‚¥¬π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ‡π◊ËÕß®“° 

π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πÕ“®®–¡’Õ‘∑∏‘æ≈„π∑“ßÕâÕ¡∑’Ë®–∑Ì“„Àâ

∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π¡’°“√μ°·μàß°Ì“‰√πâÕ¬≈ß ‡™àπ °“√

 π—∫ πÿπ„Àâ∫√‘…—∑¡’°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’  àßº≈„Àâ 

ºŸâ∫√‘À“√μâÕß¥Ì“‡π‘πß“π¥â«¬§«“¡‚ª√àß„  ·≈–¡’§«“¡

√–¡—¥√–«—ß¡“°¢÷Èπ ·≈–Õ“®∑Ì“„Àâ°“√μ°·μàß°Ì“‰√ºà“π

√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß®à“¬‚¥¬¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√≈¥≈ß

μ“¡‰ª¥â«¬ πÕ°®“°π’È∫√‘…—∑∑’ËÕ¬Ÿà„π°≈ÿà¡Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å

·≈–°àÕ √â“ß  —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ¢ÕßºŸâ∫√‘À“√Õ“®¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å°—∫°“√μ°·μàß°Ì“‰√‰¥â ‡π◊ËÕß®“°°“√√—∫√Ÿâ√“¬‰¥â

¢Õß∏ÿ√°‘®Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–°àÕ √â“ß ¡’∑“ß‡≈◊Õ°„π°“√

√—∫√Ÿâ√“¬‰¥â®“°°“√¢“¬Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å‰¥â 3 «‘∏’ §◊Õ  

1. °“√√—∫√Ÿâ√“¬‰¥â∑—Èß®Ì“π«π 2. °“√√—∫√Ÿâ√“¬‰¥âμ“¡

Õ—μ√“ à«πß“π∑’Ë∑Ì“‡ √Á® 3.°“√√—∫√Ÿâ√“¬‰¥âμ“¡‡ß‘π§à“ß«¥∑’Ë

∂÷ß°Ì“Àπ¥™Ì“√– ®÷ß‡ªìπ‰ª‰¥â∑’ËºŸâ∫√‘À“√Õ“®Õ“»—¬∑“ß

‡≈◊Õ°¥—ß°≈à“«„π°“√∫—π∑÷°∫—≠™’∑’Ë®–„Àâº≈„π∑“ß∫«°°—∫

º≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√ 
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ªï∑’Ë 4 ©∫—∫∑’Ë 10   ‘ßÀ“§¡ 2551 77

°“√μ°·μàß°Ì“‰√°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È 

¢âÕ‡ πÕ·π–°“√«‘®—¬ 

1. º≈°“√«‘®—¬∑Ì“„Àâ∑√“∫«à“°“√μ°·μàß°Ì“‰√¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å„π‡™‘ß≈∫°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È Ì“À√—∫∫√‘…—∑ 

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

·≈–∫√‘…—∑∑’ËÕ¬Ÿà„π°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡ ‘π§â“Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§ 

∫√‘°“√ ·≈–‡∑§‚π‚≈¬’ ‚¥¬°“√μ°·μàß°Ì“‰√‰¡à¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È¢Õß∫√‘…—∑∑’ËÕ¬Ÿà „π°≈ÿà¡

Õÿμ “À°√√¡‡°…μ√·≈–Õÿμ “À°√√¡Õ“À“√  ‘π§â“

Õÿμ “À°√√¡ Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–°àÕ √â“ß ·≈–∑√—æ¬“°√ 

´÷ËßºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π∑—Èßπ—°≈ß∑ÿπ ‡®â“Àπ’È ·≈–π—°«‘‡§√“–Àå

 “¡“√∂πÌ“º≈°“√«‘®—¬‰ª„™â‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈æ◊Èπ∞“π„π°“√

«‘‡§√“–Àå ß∫°“√‡ß‘π∂÷ß‚Õ°“ „π°“√μ°·μàß°Ì“‰√ ‡æ◊ËÕπÌ“

‰ª„™âæ‘®“√≥“ª√–°Õ∫°“√μ—¥ ‘π„®‰¥â  

2. ‚¥¬∑—Ë«‰ª·≈â«Àπà«¬ß“π∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕßÕ“®„Àâ§«“¡

 π„®∑’Ë®–μ√«® Õ∫∫√‘…—∑∑’Ë¡’ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’ÈÕ¬Ÿà „π

√–¥—∫ Ÿß¡“°°«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’ÈÕ¬Ÿà„π√–¥—∫μË” 

‡π◊ËÕß®“°¡Õß«à“∫√‘…—∑¥—ß°≈à“«¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß ·μà®“°º≈

°“√«‘®—¬∑’Ë ‰¥â· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“°“√μ°·μàß°Ì“‰√¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å„π‡™‘ß≈∫°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È Ì“À√—∫∫√‘…—∑∑’ËÕ¬Ÿà

„π°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡ ‘π§â“Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§ ∫√‘°“√ ·≈–

‡∑§‚π‚≈¬’ ¥—ßπ—ÈπÀπà«¬ß“π∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß ‡™àπ  Ì“π—°ß“π

§≥–°√√¡°“√°Ì“°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ®÷ß

Õ“®æ‘®“√≥“‡æ‘Ë¡¡“μ√°“√°“√μ√«® Õ∫„Àâ¡“°¢÷Èπ 

 Ì“À√—∫°≈ÿà¡∫√‘…—∑¥—ß°≈à“«∑’Ë¡’ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’ÈÕ¬Ÿà „π

√–¥—∫μàÌ“ ‡π◊ËÕß®“°∫√‘…—∑‡À≈à“π’È¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–μ°·μàß 

°Ì“‰√¡“°°«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’ÈÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß 

¢âÕ®Ì“°—¥„π°“√«‘®—¬ 

1. °“√»÷°…“§√—Èßπ’È¡’¢Õ∫‡¢μ§√Õ∫§≈ÿ¡‡©æ“–

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

‡∑à“π—Èπ ‚¥¬¡‘‰¥â»÷°…“§√Õ∫§≈ÿ¡∂÷ß∫√‘…—∑∑’Ë ‰¡à ‰¥â 

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

°“√«‘®—¬∑’Ë‰¥â®“°°“√»÷°…“§√—Èßπ’È®÷ßÕ“®‰¡à “¡“√∂Õ∏‘∫“¬

‰¥â°—∫∫√‘…—∑„πª√–‡∑»‰∑¬∑—ÈßÀ¡¥ 

2. °“√»÷°…“§√—Èßπ’È ºŸâ«‘®—¬»÷°…“∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å

√–À«à“ß°“√μ°·μàß°Ì“‰√°—∫ —¥ à«π°“√°àÕÀπ’È¢Õß°‘®°“√

‡∑à“π—Èπ ‚¥¬¡‘‰¥â»÷°…“∂÷ßμ—«·ª√Õ◊Ëπ∑’ËÕ“®¡’§«“¡ —¡æ—π∏å

°—∫°“√μ°·μàß°Ì“‰√ ‡™àπ √–¥—∫°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß°‘®°“√ 

(Growth Opportunities) ·≈–√–¥—∫°√–· ‡ß‘π ¥ª≈Õ¥

¿“√– (Free Cash Flow Levels) ‡ªìπμâπ ¥—ßπ—Èπ®÷ß‰¡à

 “¡“√∂°≈à“«‰¥â«à“μ—«·ª√∑’Ë»÷°…“„π§√—Èßπ’È®– “¡“√∂

Õâ“ßÕ‘ß‰¥â∑—ÈßÀ¡¥ ‡π◊ËÕß®“°Õ“®¡’μ—«·ª√Õ◊Ëπ∑’ËÕ“®¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å°—∫°“√μ°·μàß°Ì“‰√ 

3. °“√μ°·μàß°Ì“‰√π—Èπ “¡“√∂∑Ì“‰¥âÀ≈“¬«‘∏’ ´÷ËßºŸâ

∫√‘À“√¢Õß°‘®°“√Õ“®„™â«‘∏’°“√Õ◊Ëπ„π°“√μ°·μàß°Ì“‰√

πÕ°‡Àπ◊Õ®“°°“√μ°·μàß°Ì“‰√‚¥¬ºà“π√“¬°“√§â“ß√—∫§â“ß

®à“¬‰¥â ‡™àπ °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßπ‚¬∫“¬°“√∫—≠™’ °“√„™â

¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’©∫—∫„À¡à°àÕπ«—π∫—ß§—∫„™â ‡ªìπμâπ  

¥—ßπ—Èπ°“√μ°·μàß°Ì“‰√∑’Ë‰¥â· ¥ß„π°“√»÷°…“π’ÈÕ“®¡‘‰¥â

 –∑âÕπ∂÷ß°“√μ°·μàß°Ì“‰√∑—ÈßÀ¡¥¢Õß°‘®°“√ 
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