
∫∑§«“¡ «‘ ®— ¬  

«“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 

«“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 

∫∑πÌ“ 

§«“¡ Ì“§—≠·≈–∑’Ë¡“¢Õßªí≠À“ 

°“√«—¥§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√„πª√–‡∑»‰∑¬¬—ß‰¡à¡’·∫∫·ºπ∑’Ë‡¥àπ™—¥ ‚¥¬ à«π¡“°¡—°„™â°“√«—¥º≈

®“°√“¬°“√§ß§â“ßμ“¡°“√»÷°…“„πÕ¥’μ¢Õßμà“ßª√–‡∑»  ´÷Ëß°“√»÷°…“√“¬°“√§ß§â“ß¥—ß°≈à“«

‡ªìπ∑’Ë¬Õ¡√—∫Õ¬à“ß·æ√àÀ≈“¬∂÷ß§«“¡ “¡“√∂„π°“√‡ªìπμ—«·∑π Ì“À√—∫°“√Õ∏‘∫“¬§ÿ≥¿“æ 

°Ì“‰√¢Õß°‘®°“√‰¥â‡ªìπÕ¬à“ß¥’ ·μàμ—«·∑π∑’Ë¥’¢Õß°“√«—¥§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√π—Èπ¬—ß¡’∑“ß‡≈◊Õ°Õ◊ËπÊ 

Õ’° ´÷ËßμâÕß§Ì“π÷ß∂÷ß¡Ÿ≈‡Àμÿ·Ààß°“√‡°‘¥·≈–º≈≈—æ∏å¢Õß√“¬°“√∑’ËπÌ“¡“æ‘ Ÿ®πå 

Francis, Olsson and Schipper (2006) ‰¥â°≈à“«∂÷ß ·À≈àß∑’Ë‡°‘¥§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√Õ—π‡ªìπ∑’Ë

¬Õ¡√—∫°—ππ—Èπ ¡“®“°·À≈àß¢âÕ¡Ÿ≈ 2 ·À≈àß ‰¥â·°à Innate Source ·≈– Reporting Source  

´÷Ëß√“¬°“√μà“ßÊ∑’Ë‡ªìπ·À≈àß°Ì“‡π‘¥¢Õß§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√π’È  μâÕß àßº≈°√–∑∫μàÕº≈μÕ∫·∑πÕ—π®–

‡°‘¥¢÷Èπ®“°μ≈“¥‰¥â‡ªìπÕ¬à“ß¥’‰ªæ√âÕ¡Ê °—π ¥—ßπ—Èπ √“¬°“√„¥Ê°Áμ“¡∑’Ë∂Ÿ°πÌ“¡“æ‘®“√≥“∂÷ß

§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ°—∫§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√®–μâÕß¡’ à«π Ì“§—≠„π°“√Õ∏‘∫“¬∂÷ßº≈¢Õß°“√

* ºŸâ™à«¬»“ μ√“®“√¬åª√–®Ì“§≥–∫—≠™’ ¡À“«‘∑¬“≈—¬ÀÕ°“√§â“‰∑¬ 

 º≈ß“π«‘®—¬‡√◊ËÕßπ’È‰¥â√—∫∑ÿπ àß‡ √‘¡°“√«‘®—¬  Ì“À√—∫æπ—°ß“πª√–®Ì“¡À“«‘∑¬“≈—¬ÀÕ°“√§â“‰∑¬ 

°“√«—¥§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√®“°º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π 

¥â«¬°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√¢Õß°≈ÿà¡ ∂“∫—π°“√‡ß‘π 

´÷Ëß®¥∑–‡∫’¬πÕ¬Ÿà„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ 

 

‡¬“«√—°…å  ÿ¢«‘∫Ÿ≈¬å* 
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ªï∑’Ë 5 ©∫—∫∑’Ë 12  ‡¡…“¬π 2552 53

°“√«—¥§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√®“°º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π¥â«¬°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√¢Õß°≈ÿà¡... 

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ°—∫º≈μÕ∫·∑π¢Õßμ≈“¥Õ¬à“ß¡’

 “√– Ì“§—≠ À“°√“¬°“√∑’Ë∂Ÿ°πÌ“¡“‡ªìπμ—«·∑π‡æ◊ËÕ„™â«—¥

§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√‰¡à¡’§«“¡‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫º≈

μÕ∫·∑π¢Õßμ≈“¥∑’Ë®–‰¥â√—∫§◊π Õ“®°≈à“«‰¥â«à“√“¬°“√

π—Èπ‰¡à¡’º≈°√–∑∫μàÕ§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√ 

®“°°“√»÷°…“∑“ß¥â“π°“√‡ß‘πæ∫«à“ √“¬°“√∑’Ë

 Ì“§—≠·≈–¡’º≈°√–∑∫μàÕº≈μÕ∫·∑π¢Õßμ≈“¥√“¬°“√

Àπ÷Ë ß§◊Õ º≈¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π (F inancia l 

Leverage) ÷́Ëß∂â“À“°°‘®°“√„¥¡’Õ—μ√“ à«π¢Õßº≈¿“√–

ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π Ÿß º≈μÕ∫·∑π°Á®– Ÿß¢÷Èπμ“¡

Õ—μ√“ à«π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èππ—Èπ ¥—ßπ—Èπ À“°ºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π “¡“√∂

ª√–‡¡‘πÕ—μ√“ à«π¥—ß°≈à“«‰¥â ºŸâ„™â¢âÕ¡Ÿ≈„πß∫°“√‡ß‘ππà“

®–ª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√„™âª√–‚¬™πå®“°ß∫°“√‡ß‘π‰¥â

‡ªìπÕ¬à“ß¥’ ·≈–¡’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ‰¥â«à“°Ì“‰√¢Õß°‘®°“√π—ÈπÊ

¡’§ÿ≥¿“æ ·≈–¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈μË” ¥—ßπ—Èπ º≈

¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π®÷ßπà“®–‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√‡ª≈’Ë¬π

·ª≈ß§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√ πÕ°®“°π’È¬—ß¡’ß“π«‘®—¬‡™‘ßª√–®—°…å

„πÕ¥’μ∑’Ë∑Ì“„Àâ‡™◊ËÕ‰¥â«à“ ‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√π—Èπ “¡“√∂

πÌ“¡“„™â‡ªìπμ—«·∑π∑’Ë¥’„π°“√«—¥§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√‰¥â ‡™àπ 

Chen, Shevlin and Tong(2005) ‰¥âÕâ“ß∂÷ß°“√„™â‡ ∂’¬√

¿“æ¢Õß°Ì“‰√‡ªìπμ—«·∑π¢Õß§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√ ·≈–Anctil 

and Chamberlain (2005) ‰¥âÕâ“ß«à“º≈¿“√–ºŸ°æ—ππ—Èπ¡’

º≈°√–∑∫ (Effect) Õ¬à“ß‡ªìπ “√– Ì“§—≠μàÕ‡ ∂’¬√¿“æ

¢Õß°Ì“‰√®√‘ß  

¥â«¬‡Àμÿπ’ÈºŸâ«‘®—¬®÷ß π„®∑’Ë®–»÷°…“ç°“√«—¥§ÿ≥¿“æ 

°Ì“‰√®“°º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π ¥â«¬°“√

«—¥‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√ ¢Õß°≈ÿà¡ ∂“∫—π°“√‡ß‘π´÷Ëß 

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

„™â°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√ (Earning Persistence) 

‡ªìπμ—«·∑π°“√«—¥§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√¢Õß°‘®°“√ ·≈–„™â 

º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π (Financial 

Leverage Effect) ‡ªìπμ—«·ª√ Ì“§—≠∑’Ë§“¥«à“πà“®–¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å°—∫°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ°Ì“‰√¢Õß°≈ÿà¡ ∂“∫—π°“√

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

·≈–„™âÀ≈—°°“√«‘‡§√“–Àåμ—«·∫∫μ“¡ß“π«‘®—¬¢Õß Chen, 

Shevlin and Tong(2005) ÷́ËßÕâ“ßÕ‘ßμ“¡μ—«·∫∫∑“ß ∂‘μ‘ 

ARIMA ‡æ◊ËÕ«—¥§«“¡ —¡æ—π∏å·∫∫ Autoregressive ∑’Ë‡°‘¥

®“°μ—«·ª√ 3 ªí®®—¬ (p, q, r) ·≈–‡æ‘Ë¡μ—«·ª√§«∫§ÿ¡´÷Ëß

πà“®–‡ªìπº≈¡“®“°§à“§≈“¥‡§≈◊ËÕπÕ◊ËπÊ ¢Õß ¡°“√ ‚¥¬

·¬°ªí®®—¬¢Õßμ—«·ª√§«∫§ÿ¡ÕÕ°‡ªìπ 2 ªí®®—¬À≈—°¥â«¬

 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï∑’Ë·μ°μà“ß°—πμ“¡·À≈àß¢âÕ¡Ÿ≈ 2 ·À≈àß∑’Ë°àÕ„Àâ

‡°‘¥§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√  

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

Francis, Olsson ·≈– Schipper (2006) °≈à“««à“ 

§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√‡ªìπ à«πÀπ÷Ëß∑’Ë· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß°“√πÌ“‡ πÕ

¢âÕ¡Ÿ≈μà“ßÊ ∑’ËÕ¬Ÿà„πß∫°“√‡ß‘πÕ¬à“ß¡’§ÿ≥¿“æ ·≈–®– àß

º≈°√–∑∫μàÕ°“√μ—¥ ‘π„®¢ÕßºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π‡ªìπ Ì“§—≠ 

´÷Ëßº≈¢Õß°“√μ—¥ ‘π„®π—Èπ¡’®ÿ¥¡ÿàßÀ¡“¬Õ¬Ÿà∑’Ëº≈μÕ∫·∑π

μ“¡·μà«—μ∂ÿª√– ß§å¢ÕßºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π ‚¥¬§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√

¡—°¡’∑’Ë¡“®“°·À≈àß¢âÕ¡Ÿ≈ 2 ·À≈àß Õ—π‰¥â·°à  

1. Innate Source ‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®“°μ—«·∫∫

∑“ß∏ÿ√°‘® (Business Model) §«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß°“√¥Ì“‡π‘π

ß“π ·≈– ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑“ß∏ÿ√°‘®     

2. Reporting Source ‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®“°

π‚¬∫“¬°“√∫√‘À“√®—¥°“√¢ÕßºŸâ∫√‘À“√ °“√‡≈◊Õ°„™â√–∫∫

¢âÕ¡Ÿ≈ “√ π‡∑» §«“¡‡ÀÁπ¢ÕßºŸâ Õ∫∫—≠™’ ‚§√ß √â“ß

°“√®—¥°“√Õß§å°√ ·≈–°Æ√–‡∫’¬∫¢âÕ∫—ß§—∫ À√◊Õ

¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’μà“ßÊ   

White, Sondhi and Fried (2003) ‰¥â¡Õßº≈¢Õß

°“√«—¥º≈¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π ·≈–º≈¿“√–ºŸ°æ—π®“°

°“√¥Ì“‡π‘πß“π ·μ°μà“ßÕÕ°‰ª®“°«‘∏’∑“ß°“√‡ß‘π‚¥¬

Õâ“ß«à“ º≈¢Õß¿“√–ºŸ°æ—π¥—ß°≈à“«πà“®–¡’∑’Ë¡“®“°°“√

·¬°ª√–‡¿∑¢Õß§à“„™â®à“¬μ“¡·π«§‘¥∑“ß°“√∫—≠™’‡æ◊ËÕ

°“√∫√‘À“√¡“°°«à“ ÷́Ëß‰¥â·∫àßª√–‡¿∑¢Õß§à“„™â®à“¬ÕÕ°

‡ªìπ 2 ª√–‡¿∑ ‰¥â·°à §à“„™â®à“¬§ß∑’Ë ·≈–§à“„™â®à“¬

º—π·ª√ ‚¥¬§à“„™â®à“¬º—π·ª√‡ªìπ§à“„™â®à“¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß

μ“¡ª°μ‘«‘ —¬·Ààß°“√¥Ì“‡π‘πß“π  à«π§à“„™â®à“¬§ß∑’Ëπ—Èπ

‡ªìπº≈¡“®“°°“√μ—¥ ‘π„®¥Ì“‡π‘πß“π °“√μ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ 

·≈–°“√μ—¥ ‘π„®∑“ß°“√‡ß‘π ¥—ßπ—Èπ°“√«—¥º≈¿“√–ºŸ°æ—π
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∫∑§«“¡«‘®—¬ 

«“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 54

‚¥¬„™âª√–‚¬™πå®“°§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë·∑â®√‘ßÕ—π‡°‘¥¢÷Èπ®“° 

¬Õ¥¢“¬ μâπ∑ÿπ ·≈–°Ì“‰√¢Õß°‘®°“√ ®÷ßπà“®–‡À¡“– ¡

°—∫·π«∑“ß°“√∫—≠™’∫√‘À“√ ´÷Ëß°“√«—¥º≈¿“√–ºŸ°æ—π 

¥—ß°≈à“«π’È®–™à«¬‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√«—¥Õ—μ√“ à«π°“√

∑Ì“°Ì“‰√¢Õß°‘®°“√‰¥â‡ªìπÕ¬à“ß¥’ º≈®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑’Ë

‡°‘¥¢÷Èπμ“¡·π«§‘¥π’È¡’Õ¬Ÿà¥â«¬°—π∑—Èß ‘Èπ 3 ª√–‡¿∑ ‰¥â·°à 

1. º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π (Financial 

Leverage Effect) ·π«§‘¥¢Õßº≈°√–∑∫¥—ß°≈à“«π’È ‡°‘¥

®“°·π«§‘¥∑’Ë«à“ ¬‘Ëß°‘®°“√¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õßμâπ∑ÿπ∑“ß°“√

‡ß‘π¡“° º≈μÕ∫·∑π∑’Ë®–‰¥â√—∫μàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ°Á®–¬‘Ëß¡“°¢÷Èπ  

º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π = °Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“π 

  °Ì“‰√ ÿ∑∏‘ 

2. º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“π (Operating Leverage Effect) ‡ªìπº≈¿“√–ºŸ°æ—π∑’Ë„™âª√–‡¡‘π

√âÕ¬≈–¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“¬‰¥â®“°√âÕ¬≈–¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¬Õ¥¢“¬ 

º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“π = °Ì“‰√º—π·ª√ 
  °Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“π 

3. º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π√«¡ (Total Leverage Effect) ‡°‘¥®“°º≈§Ÿ≥¢Õßº≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑—Èß 2 

¢â“ßμâπ  

º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π√«¡ = °Ì“‰√º—π·ª√ 
  °Ì“‰√ ÿ∑∏‘ 

·π«§‘¥„¥Ê ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π

∑’Ë‡°‘¥¢÷Èππ—Èπ ‰¥â√—∫°“√¬Õ¡√—∫·≈â«∂÷ß§«“¡§≈â“¬§≈÷ß°—π

°—∫·π«§‘¥∑“ß°“√‡ß‘π ·μàÕ¬à“ß‰√°Á¥’ ·π«§‘¥¥—ß°≈à“«π’È°Á

‡ªìπ∑“ß‡≈◊Õ°Àπ÷Ëß ÷́Ëß‡À¡“– ¡°—∫°“√«—¥º≈∑“ß°“√∫—≠™’

∫√‘À“√ ´÷Ëß¡ÿàß‡πâπ∑’Ë°“√∫√‘À“√®—¥°“√μâπ∑ÿπ‡ªìπÀ≈—° 

Sloan (1996) ‰¥â»÷°…“‡°’Ë¬«°—∫°“√«—¥°“√μÕ∫ πÕß 

¢Õßμ≈“¥ºà“π√“§“À≈—°∑√—æ¬å ®“°°“√æ¬“°√≥å°Ì“‰√„π

Õπ“§μ ‚¥¬æ¬“°√≥å®“°√“¬°“√§ß§â“ß ·≈–Õß§åª√–°Õ∫ 

°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ëª√“°ØÕ¬Ÿà„πß∫°“√‡ß‘π ·≈–æ∫«à“√“¬°“√

§ß§â“ß ·≈–Õß§åª√–°Õ∫°√–· ‡ß‘π ¥π—Èπ¡’ à«π„π°“√

æ¬“°√≥å°Ì“‰√„πÕπ“§μ®√‘ß ‡¡◊ËÕ°“√æ¬“°√≥å°Ì“‰√„π

Õπ“§μ‡°‘¥¢÷Èπ‰¥âÕ¬à“ß ¡‡Àμÿ ¡º≈ ¥—ßπ—Èπ √“§“μ≈“¥°Á

 “¡“√∂«—¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰¥â®“°√“¬°“√§ß§â“ß·≈– 

Õß§åª√–°Õ∫¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥‡™àπ‡¥’¬«°—π ®“°ß“π«‘®—¬

¢Õß Sloan (1996) ∑Ì“„Àâ “¡“√∂¢¬“¬¢Õ∫‡¢μ¢Õßμ—«

·∫∫°“√æ¬“°√≥å·∫∫Õ—μμ∂¥∂Õ¬º ¡§à“‡©≈’Ë¬Õß§å√«¡

‡§≈◊ËÕπ∑’Ë (ARIMA Model) ‰¥âÕ¬à“ß‡©æ“–‡®“–®ß¡“°¢÷Èπ 

‚¥¬μ—«·∫∫„π°“√æ¬“°√≥å°Ì“‰√‡ªìπ¥—ßπ’È 

Earningt+1 = α0 + α1 Earningt + vt .....(1) 

Earningt+1 = γ0 + γ1 Accrualst + γ2 CashFlowt + vt .....(2) 

Dechow ·≈– Ge (2006) ‰¥â»÷°…“°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ 

¢Õß°Ì“‰√ºà“π°“√«‘‡§√“–Àå°√–· ‡ß‘π ¥ ·≈–√“¬°“√

æ‘‡»… ‚¥¬§Ì“π÷ß∂÷ßº≈°√–∑∫®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß

√“¬°“√§ß§â“ß‡ªìπ Ì“§—≠ ®“°·π«§‘¥¢Õß°“√∫√‘À“√

®—¥°“√°Ì“‰√ ÷́Ëß‰¥âæ‘ Ÿ®πå·≈â«∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß√“¬°“√

§ß§â“ß·≈–Õß§åª√–°Õ∫¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥π—Èπ¡’§«“¡
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°“√«—¥§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√®“°º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π¥â«¬°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√¢Õß°≈ÿà¡... 

 —¡æ—π∏å°—∫°“√∫√‘À“√®—¥°“√°Ì“‰√®√‘ß Dechow ·≈– Ge 

(2006) ¬◊π¬—π∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ°—∫‡ ∂’¬√¿“æ

¢Õß°Ì“‰√π—Èπ ‡°‘¥®“°¢π“¥·≈–∑‘»∑“ß (§«“¡ —¡æ—π∏å

∑“ß ∂‘μ‘) ¢Õß√“¬°“√§ß§â“ß ‚¥¬Õâ“ß®“°º≈°“√«‘®—¬ 

‚¥¬∑’Ë°‘®°“√„¥¡’¡Ÿ≈§à“¢Õß√“¬°“√§ß§â“ß À√◊Õª√‘¡“≥

√“¬°“√§ß§â“ß Ÿß·≈–¡“° ®–¡’‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√∑’Ë¥’

·≈–¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫°√–· ‡ß‘π ¥„π‡™‘ßμ“¡°—π ·μà„π 

°‘®°“√∑’Ë¡’√“¬°“√§ß§â“ßπâÕ¬À√◊Õ ¡Ÿ≈§à“√“¬°“√§ß§â“ßμË” 

‡ ∂’¬√¿“æ°Ì“‰√∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®–≈¥≈ß ®“°¢π“¥¢Õß√“¬°“√

§ß§â“ß∑’Ë àßº≈°√–∑∫°—∫‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√π—Èπ Dechow 

·≈– Ge (2006) ‡™◊ËÕ«à“‡°‘¥®“°ªí®®—¬æ‘‡»…∫“ßª√–°“√ 

´÷Ëß¡’≈—°…≥–æ‘‡»…§◊Õ „π°‘®°“√∑’Ë¡’ªí®®—¬æ‘‡»…‡™àπ«à“π’È 

∂÷ß·¡â®– àßº≈°√–∑∫∂÷ß‡ ∂’¬√¿“æ°Ì“‰√∑’Ë§àÕπ¢â“ßμË”·≈â« 

·μà°≈—∫¡’ à«π„π°“√°àÕ„Àâ‡°‘¥º≈μÕ∫·∑π®“°¡Ÿ≈§à“Àÿâπ

„πÕπ“§μ ¡“°°«à“°‘®°“√∑’Ë¡’‡ ∂’¬√¿“æ°Ì“‰√μË”‚¥¬

ª√“»®“°ªí®®—¬æ‘‡»…‡À≈à“π—Èπ Dechow ·≈– Ge (2006) 

‡™◊ËÕ«à“ªí®®—¬æ‘‡»…π—Èπ ª√“°ØÕ¬Ÿà„πß∫°Ì“‰√¢“¥∑ÿπ ÷́Ëß®–

·¬°ÕÕ°‡ªìπ√“¬°“√™π‘¥æ‘‡»…∑’Ë·μ°μà“ß®“°°“√¥Ì“‡π‘π

ß“πμ“¡ª°μ‘¢Õß°‘®°“√ πÕ°®“°π’È ªí®®—¬æ‘‡»…´÷Ëß®–

 “¡“√∂Õâ“ßÕ‘ß‰¥â∂÷ß‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√π—Èπ ®–μâÕß‡ªìπ

√“¬°“√∑’Ë‰¥â√—∫°“√¬Õ¡√—∫·≈â«∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ

°—∫√“§“μ≈“¥¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ®√‘ß‡∑à“π—Èπ μ—«·∫∫¢Õß 

Dechow ·≈– Ge (2006) §≈â“¬§≈÷ß°—∫ Sloan (1996) 

§àÕπ¢â“ß¡“° ‚¥¬μ—«·∫∫¢Õß Dechow ·≈– Ge (2006) 

‡ªìπ¥—ßπ’È 

Chen, Shevlin ·≈– Tong (2005) ‰¥â»÷°…“∂÷ß

§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√∑’Ë®–‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈ Ì“§—≠„π°“√∫àß∫Õ°§«“¡

‡ ’Ë¬ß∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ°—∫°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß‡ß‘πªíπº≈ ‚¥¬

‰¥â„™â Accrual Quality Metric  Ì“À√—∫°“√æ‘®“√≥“§«“¡

‡ ’Ë¬ß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë àßº≈°√–∑∫μàÕªí®®—¬¢Õßº≈μÕ∫·∑π 

(Information Risk Factor Return) μ“¡μ—«·∫∫¢Õß 

Dechow-Dechev (2002) ·≈– °—¥ªí®®—¬‡ ’Ë¬ß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈

¥â«¬μ—«·∫∫ Fama-French 3 factor ·≈–º≈¢Õß°“√«‘®—¬

æ∫«à“ °‘®°“√„¥¡’·π«‚πâ¡¢Õß°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ Ÿß 

°‘®°“√π—Èπ· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“¡’ªí®®—¬‡ ’Ë¬ß®“°¢âÕ¡Ÿ≈πâÕ¬ „π

¢≥–∑’Ë°‘®°“√∑’Ë¡’π‚¬∫“¬°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈πâÕ¬ §«“¡

‡ ’Ë¬ß®“°¢âÕ¡Ÿ≈°Á‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ®÷ßÕ“®°≈à“«‰¥â«à“ π‚¬∫“¬°“√

®à“¬‡ß‘πªíπº≈·ª√º°º—π°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ ‡æ◊ËÕ

‡ªìπ°“√∑¥ Õ∫§«“¡·μ°μà“ß¢Õßªí®®—¬∑’Ë àßº≈°√–∑∫μàÕ

º≈μÕ∫·∑π¢Õß°‘®°“√√–À«à“ß°‘®°“√∑’Ë®à“¬‡ß‘πªíπº≈°—∫

°‘®°“√∑’Ë‰¡à®à“¬‡ß‘πªíπº≈®÷ß‰¥âμ—Èßμ—«·∫∫¥—ßπ’È 

Earningt+1 = α + βEarningt + ε .....(1) 

Earningt+1 = α + δ1 CashFlowt +  δ2 Accrualst + ε .....(2) 

Earningt+1 = α + δ1 CashFlowt +  δ2 Pre_special_accrualst + δ3 Special_itemst + ε .....(3) 

Earningt+1 = α + δ1 CashFlowt +  δ2 Accrualst + δ3 Special_itemst + ε .....(4) 

Ei, t +1 = α1 + λ1Ei, t + εi, t .....(1) 

Ei, t +1 = α1 + αpdivDi, t + λpdivDi, t × (Ei, t ) + εi, t .....(2) 

®“° ¡°“√¢â“ßμâπ μ—«·∑π¢Õß‡ ∂’¬√¿“æ°Ì“‰√§◊Õ 

°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“π À“√¥â«¬ ‘π∑√—æ¬å√«¡ (Ei, t) 

·≈–„π°“√«—¥º≈¢Õß§«“¡·μ°μà“ß√–À«à“ß°“√®à“¬

‡ß‘πªíπº≈‰¥â‡ √‘¡μ—«·ª√«à“ß‡ª≈à“§◊Õ D ´÷Ëß°Ì“Àπ¥„Àâ

°‘®°“√∑’Ë®à“¬‡ß‘πªíπº≈‡ªìπ 1 ·≈–°‘®°“√∑’Ë ‰¡à®à“¬

‡ß‘πªíπº≈‡ªìπ 0 ®“°°“√∑¥ Õ∫μ—«·∫∫¥—ß°≈à“«¢â“ßμâπ

æ∫«à“  —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õß°‘®°“√∑’Ë®à“¬ªíπº≈ (λpdiv) · ¥ß 

„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π°—∫‡ ∂’¬√¿“æ
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«“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 56

°Ì“‰√§àÕπ¢â“ß¡“° ÷́Ëß‡ªìπÀ≈—°∞“π∑’Ë™’ÈπÌ“‰ª Ÿà¢âÕ √ÿª«à“ 

°‘®°“√∑’Ë¡’Õ—μ√“°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ Ÿßπ—Èπ ‡ªìπ°‘®°“√∑’Ë

 “¡“√∂ª√–‡¡‘π‰¥â«à“¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈Õ¬Ÿà„π‡°≥±åμË” 

 ¡¡μ‘∞“π¢Õßß“π«‘®—¬ 

ß“π«‘®—¬‰¥â°Ì“Àπ¥ ¡¡μ‘∞“π‰«â ¥—ßπ’È   

 ¡¡μ‘∞“π∑’Ë 1 º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√

‡ß‘π¡’º≈μàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√¢Õß°≈ÿà¡

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë®¥∑–‡∫’¬πÕ¬Ÿà„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬Õ¬à“ß¡’ “√– Ì“§—≠·≈–‡ªìπ‰ª„π∑‘»∑“ß‡™‘ß

μ“¡°—π 

 ¡¡μ‘∞“π∑’Ë 2 √–¥—∫¢Õßº≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π

∑“ß°“√‡ß‘π¡’º≈μàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√∑’Ë

·μ°μà“ß°—πÕ¬à“ß¡’ “√– Ì“§—≠√–À«à“ßª√–‡¿∑°‘®°“√

¿“¬„π°≈ÿà¡ ∂“∫—π°“√‡ß‘π ÷́Ëßº≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π

∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß°≈ÿà¡∏π“§“√æ“≥‘™¬å®–¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫

§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√¡“°∑’Ë ÿ¥ 

«‘∏’°“√«‘®—¬·≈–°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß 

ß“π«‘®—¬π’È„™â¢âÕ¡Ÿ≈∑ÿμ‘¬¿Ÿ¡‘ (Secondary Data) ·≈–

∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß °Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“π

ª≈“¬ß«¥°—∫°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πμâπß«¥ ·≈–º≈

°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π (μ—«·ª√Õ‘ √–∑’Ë π„®) 

μ“¡μ—«·∫∫ ARIMA ¢Õß Chen, Shevlin ·≈– Tong 

(2005) ·≈– √â“ß‡ß◊ËÕπ‰¢§«∫§ÿ¡°“√«—¥§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√μ“¡

·π«§‘¥¢Õß Francis, Olsson ·≈– Schipper (2006) ‚¥¬

‰¥â¡’°“√‡æ‘Ë¡ª√–‡¿∑¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π ·≈–ªï∑’Ë„™â„π°“√

«‘‡§√“–Àå ‡ √‘¡‡¢â“‰ª„πμ—«·∫∫ ‡æ◊ËÕ»÷°…“∂÷ßº≈°√–∑∫ 

·≈–§«“¡·μ°μà“ß°—π¿“¬„π°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡ ·≈–‡æ◊ËÕ

«‘‡§√“–ÀåÕπÿ°√¡‡«≈“∑’ËÕ“®®–‡°‘¥¢÷Èπ®“°§«“¡ —¡æ—π∏å   

°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß ∂‘μ‘¢Õßß“π«‘®—¬π’È·∫àßÕÕ°

‰¥â¥—ßπ’È 

1. °“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈¥â«¬§à“ ∂‘μ‘‡™‘ßæ√√≥π“ 

(Descriptive Statistic) ¥â«¬§à“ ∂‘μ‘æ◊Èπ∞“π §◊Õ °“√

·®°·®ß§«“¡∂’Ë °“√§Ì“π«≥√âÕ¬≈–¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ °“√§Ì“π«≥ 

§à“‡©≈’Ë¬‡≈¢§≥‘μ √«¡‰ª∂÷ß°“√§Ì“π«≥ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π

¡“μ√∞“π ‡æ◊ËÕ™à«¬∑Ì“„Àâ‡ÀÁπ·π«‚πâ¡·≈–§«“¡·μ°μà“ß

¢—Èπæ◊Èπ∞“π¢Õßªí®®—¬∑’Ë„™â„π°“√æ¬“°√≥å¢Õß ∂“∫—π°“√

‡ß‘π 

2. °“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈¥â«¬ ∂‘μ‘‡™‘ßÕπÿ¡“π (Inference 

Statistic) „™â°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡∂¥∂Õ¬‡™‘ßæÀÿ (Multiple 

Regression) ¥â«¬«‘∏’ Stepwise ‡æ◊ËÕ™à«¬„Àâº≈≈—æ∏å¡’§«“¡ 

‡ ∂’¬√·≈–°Ì“®—¥¢âÕ®Ì“°—¥μà“ßÊ ∑’Ë Ì“§—≠¢Õß°“√«‘‡§√“–Àå

§«“¡∂¥∂Õ¬ÕÕ°‰ª‰¥âÕ¬à“ßπà“‡™◊ËÕ∂◊Õ ‚¥¬‡©æ“–°—∫

ªí≠À“¢Õß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßμ—«·ª√Õ‘ √–¥â«¬°—π‡Õß 

(Multicollinearity)  

μ—«·∫∫∑’Ë„™â„π°“√«‘®—¬   

Earningi, t+1 = α0 + α1Earningi, t + γ1 FLEt 

 à«πª√–°Õ∫¢Õßμ—«·∫∫ª√–°Õ∫‰ª¥â«¬ 

Earningi, t+1 À¡“¬∂÷ß °Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“π

¢Õßªï t + 1 À“√¥â«¬

 ‘π∑√—æ¬å√«¡ªï t 

Earningi, t À¡“¬∂÷ß °Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πªï t

À“√¥â«¬ ‘π∑√—æ¬å√«¡ªï t 

FLEt À¡“¬∂÷ß º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π

∑“ß°“√‡ß‘π„πªï t 

μ—«·ª√μ“¡ Ei, t+1 À¡“¬∂÷ß °Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“π 

¢Õßªï t + 1 À“√¥â«¬

 ‘π∑√—æ¬å√«¡ªï t 

μ—«·ª√Õ‘ √– μ“¡μ—«·∫∫∑“ß ∂‘μ‘ ARIMA Model 

Ei, t À¡“¬∂÷ß °Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πªï t À“√

¥â«¬ ‘π∑√—æ¬å√«¡ªï t 

FLEt À¡“¬∂÷ß º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√

‡ß‘π„πªï t 
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°“√«—¥§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√®“°º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π¥â«¬°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√¢Õß°≈ÿà¡... 

®“°°“√°Ì“Àπ¥μ—«·ª√‡æ◊ËÕ„™â„π°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡

 —¡æ—π∏åμ“¡μ—«·∫∫∑’Ë„™â„πß“π«‘®—¬  “¡“√∂æ‘®“√≥“·≈–

‡∑’¬∫‡§’¬ß√“¬°“√„Àâ‡ªìπ‰ªμ“¡·π«§‘¥·≈–À≈—°‡°≥±å¢Õß 

°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ°Ì“‰√ °—∫μ—«·∫∫æ¬“°√≥åÕ—μμ∂¥∂Õ¬ 

º ¡§à“‡©≈’Ë¬Õß§å√«¡‡§≈◊ËÕπ∑’Ë ®“°·π«§‘¥¢Õß Sloan 

(1996) ´÷Ëßμ—«·ª√μà“ßÊ ∑’ËπÌ“‡¢â“¡“„™â„π ¡°“√ß“π«‘®—¬π’È

¡’¥—ßμ“√“ß∑’Ë 2  

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“∂÷ß μ—«·∫∫À≈—°¢Õß°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ

¢Õß°Ì“‰√ Sloan (1996) π—Èπ®–æ∫«à“ à«πª√–°Õ∫À≈—°Ê 

¢Õßμ—«·∫∫¡’Õ¬Ÿà¥â«¬°—π 3  à«π ‰¥â·°à 

1. μ—«·ª√μ“¡ 

2. μ—«·ª√∑’Ë „™â„π°“√æ¬“°√≥åμ—«·ª√μ“¡ ‡ªìπ

μ—«·ª√™π‘¥‡¥’¬«°—π·μàμà“ßß«¥‡«≈“ ®–μâÕß‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈

Õπÿ°√¡‡«≈“ ´÷Ëß®–°Ì“Àπ¥„Àâ·μ°μà“ß°—π‰ªμ“¡·μà·√ß

®Ÿß„®„π°“√»÷°…“¢ÕßºŸâ«‘®—¬¥—ßμ“√“ß∑’Ë 3  

3. §à“§≈“¥‡§≈◊ËÕπ¢Õßμ—«·∫∫ ÷́Ëß¡’ à«π‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫

°“√μÕ∫ πÕß¢Õßμ≈“¥ ‚¥¬‡™◊ËÕ¡—Ëπ«à“§à“§≈“¥‡§≈◊ËÕππ—Èπ

¡’ à«π∑Ì“„Àâ‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å 

μ“√“ß∑’Ë 1 μ—«·ª√∑’Ë„™â«—¥‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√·≈–‡§√◊ËÕßÀ¡“¬∑’Ë§“¥À«—ß 

 —≠≈—°…≥å„πμ—«·∫∫ §«“¡À¡“¬ ‡§√◊ËÕßÀ¡“¬∑’Ë§“¥À«—ß¢Õßμ—«·∫∫ 

1. Earningi, t °Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πμâπß«¥ ∫«° 

2. FLEt º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π ∫«° 

 

μ“√“ß∑’Ë 2 °“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫μ—«·ª√®“°μ—«·∫∫∑’Ë‰¥â√—∫®“°°“√°“√»÷°…“‡Õ° “√ ·≈–ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß„π‡√◊ËÕß

§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√¥â«¬°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ°Ì“‰√ 

ºŸâ«‘®—¬ μ—«·∫∫ß“π«‘®—¬ 

1. Sloan (1996) Earningt+1 = γ0 + γ1Accrualst + γ2Cashflowt + vt 

(rt+1 – γt+1 |φt) = β(Earningt+1 – γ0
* – γ1

*Accrualst – γ2
*Cashflowt) + ε 

2. Chen, Shevlin ·≈– Tong (2005) Earningi, t+1 = α1 + λ1Earningi, t + εi, t 

Earningi, t+1 = α1 + αpdivDividend_paymenti, t + λ1Earningi, t +  

λpdivDividend_paymenti, t × (Earningi, t) + εi, t 

3. Dechow ·≈– Ge (2006) Earningt+1 = α + βEarningt + ε 

Earningt+1 = α + δ1Cashflowt + δ2Accruals + δ3Special_itemst + ε 

Earningt+1 = α + δ1Cashflowt + δ2Accrualst + δ3Earningt ×  

Lower_accrualst + Earningt  × Lower_accrualst  × Slt + ε 

4. ß“π«‘®—¬§√—Èßπ’È Earningt+1 = α0 + α1Earningi, t + γ1FLEt 
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∫∑§«“¡«‘®—¬ 

«“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 58

º≈°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈ 

º≈°“√«‘‡§√“–Àåπ’È ‰¥â·∫àßÕÕ°‡ªìπ 2  à«π §◊Õº≈

®“°°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈¥â«¬ ∂‘μ‘‡™‘ßæ√√≥π“  ·≈–º≈

®“°°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈¥â«¬ ∂‘μ‘‡™‘ßÕπÿ¡“π ¥—ßπ’È 

1. º≈®“°°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈¥â«¬ ∂‘μ‘‡™‘ßæ√√≥π“ 

‡¡◊ËÕ«‘‡§√“–Àå∂÷ß —¥ à«π¢Õß®Ì“π«πºŸâª√–°Õ∫°“√„π

°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡‡¥’¬«°—πæ∫«à“ °≈ÿà¡∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°

∑√—æ¬åπ—Èπ¡’ —¥ à«πÕ¬Ÿà‡°◊Õ∫§√÷ËßÀπ÷Ëß¢Õß°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡ 

·μà‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫®“°¢π“¥ ‘π∑√—æ¬å¢Õß°‘®°“√ æ∫«à“°≈ÿà¡

∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡’¢π“¥„À≠à¡“°°«à“°≈ÿà¡∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ

À≈—°∑√—æ¬å ·≈–°≈ÿà¡∫√‘…—∑ª√–°—π¿—¬·≈–ª√–°—π™’«‘μ 

®“°¢âÕ¡Ÿ≈„πμ“√“ß∑’Ë 4 · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß®Ì“π«πμ—«Õ¬à“ß

¢Õß®Ì“π«π ∂“∫—π°“√‡ß‘π·μà≈–ª√–‡¿∑‡ªìπ√“¬ªï μ—Èß·μà 

ªï æ.». 2545 ∂÷ßªï æ.». 2549  

 à«ππ’È ‡ªìπ°“√· ¥ßº≈°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈¥â«¬ 

§à“ ∂‘μ‘æ◊Èπ∞“π Õ—π‰¥â·°à §à“‡©≈’Ë¬‡≈¢§≥‘μ (x) ·≈– 

 à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π (S.D.) ¢Õßμ—«·ª√μà“ßÊ ∑’Ë„™â

æ¬“°√≥å‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√ §◊Õ μ—«·ª√Õ‘ √– ‰¥â·°à 

°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πμâπß«¥ ·≈–º≈°√–∑∫®“°¿“√–

ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π ·≈–μ—«·ª√μ“¡ ‰¥â·°à °Ì“‰√®“°“√ 

¥Ì“‡π‘πß“πª≈“¬ß«¥  

‚¥¬·∫àßμ“¡°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑’Ë»÷°…“ Õ—π‰¥â·°à °≈ÿà¡

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑—Èß√–∫∫ °≈ÿà¡∏π“§“√æ“≥‘™¬å °≈ÿà¡∫√‘…—∑

‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å ·≈–°≈ÿà¡∫√‘…—∑ª√–°—π¿—¬·≈–ª√–°—π

™’«‘μ ·≈–«‘‡§√“–Àå‡ª√’¬∫‡∑’¬∫‡ªìπ√“¬ªï ‡æ◊ËÕ· ¥ß„Àâ

‡ÀÁπ∂÷ß·π«‚πâ¡¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„π™à«ß‡«≈“

∑’Ë‰¥â»÷°…“  

μ“√“ß∑’Ë 3 °“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ à«πª√–°Õ∫¢Õßμ—«·∫∫ß“π«‘®—¬ 

 à«πª√–°Õ∫¢Õßμ—«·∫∫ 

°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ°Ì“‰√¢Õß 

Sloan (1996) 

ºŸâ«‘®—¬ 

Chen, et al 

(2005) 
Dechow ·≈– Ge (2006) ß“π«‘®—¬§√—Èßπ’È 

1. μ—«·ª√μ“¡ (Earningt+1) Earningt+1 Earningt+1 Earningt+1 

2. μ—«·ª√æ¬“°√≥å (Accrualst 

 ·≈– Cashflowt) 

γ1Earningt δ1Cashflowt + δ2Accrualst + δ3Special_itemst α1Earningt 

3. §à“§≈“¥‡§≈◊ËÕπ (v) ε ε γ1FLEt 

μ“√“ß∑’Ë 4 ®Ì“π«π ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë®¥∑–‡∫’¬πÕ¬Ÿà„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬√“¬ªï μ—Èß·μàªï æ.». 2545 ∂÷ßªï 

æ.». 2549 

ª√–‡¿∑¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π 
ªï æ.». 2545 ªï æ.». 2546 ªï æ.». 2547 ªï æ.». 2548 ªï æ.». 2549 

®Ì“π«π √âÕ¬≈– ®Ì“π«π √âÕ¬≈– ®Ì“π«π √âÕ¬≈– ®Ì“π«π √âÕ¬≈– ®Ì“π«π √âÕ¬≈– 

1. ∏π“§“√æ“≥‘™¬å  16  26.2  16  25.0  15  22.4  14  21.2  12  22.5 

2. ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å  24  39.3  28  43.8  32  47.8  33  50.0  35  46.9 

3. ∫√‘…—∑ª√–°—π¿—¬·≈–

ª√–°—π™’«‘μ 

 21  34.4  20  31.2  20  29.9  19  28.8  19  30.6 

√«¡∑—Èß°≈ÿà¡ ∂“∫—π°“√‡ß‘π  61  100  64  100  67  100  66  100  66  100 
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ªï∑’Ë 5 ©∫—∫∑’Ë 12  ‡¡…“¬π 2552 59

°“√«—¥§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√®“°º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π¥â«¬°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√¢Õß°≈ÿà¡... 

1.1 μ—«·ª√∑’Ë„™â‡æ◊ËÕ°“√æ¬“°√≥å 

°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πμâπß«¥ ‡ªìπμ—«·ª√À≈—°‡æ◊ËÕ

„™â„π°“√æ¬“°√≥å°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πª≈“¬ß«¥ μ“¡

ß“π«‘®—¬„πÕ¥’μ∑’Ë„™â°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“π‡ªìπμ—«™’È«—¥

‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√ ¥â«¬‡ß◊ËÕπ‰¢°“√§Ì“π«≥∑“ß

 ∂‘μ‘»“ μ√å∑Ì“„ÀâμâÕßπÌ“°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πμâπß«¥

À“√¥â«¬¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å√«¡μâπß«¥ ‡æ◊ËÕ≈¥∑Õπ

§«“¡·μ°μà“ß¢Õß¡Ÿ≈§à“∑’Ë„™â„π°“√§Ì“π«≥°“√«‘‡§√“–Àå

§«“¡∂¥∂Õ¬‡™‘ßæÀÿ ‡æ◊ËÕ„Àâ§à“∑’Ë‰¥âπ—Èπ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π

¡“°¢÷Èπ  

®“°°“√«‘‡§√“–Àå§à“ ∂‘μ‘æ◊Èπ∞“π¢Õß°Ì“‰√®“°°“√ 

¥Ì“‡π‘πμâπß«¥ æ∫«à“°≈ÿà¡ ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß 

°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“π§àÕπ¢â“ßπâÕ¬ ·μà‡ªìπ∑’Ëπà“‡™◊ËÕ‰¥â

«à“°Ì“≈—ß®–‡æ‘Ë¡¢÷Èπ„πÕπ“§μ ·≈–°“√°√–®“¬μ—«¢Õß

¢âÕ¡Ÿ≈„π°≈ÿà¡ ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡’·π«‚πâ¡ª√—∫μ—«≈¥≈ß·≈– 

¡’§à“‡¢â“„°≈â§à“‡©≈’Ë¬¡“°¢÷Èπ ‡π◊ËÕß®“° à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π

¡“μ√∞“π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ°Ì“≈—ß¡’·π«‚πâ¡∑’Ë≈¥≈ß ·μà‡ªìπ∑’Ëπà“

 —ß‡°μ∂÷ß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„πªï æ.». 2545 ∂÷ßªï 

æ.». 2547 ‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘π

ß“πμâπß«¥§àÕπ¢â“ß¡“° „π™à«ßªï æ.». 2545 ∂÷ßªï æ.». 

2546 À≈“¬Ê °‘®°“√¡’§«“¡¡ÿàßÀ¡“¬„Àâ‡°‘¥§«“¡·μ°μà“ß 

°—π¢Õß°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πμâπß«¥§àÕπ¢â“ß¡“° ·μà

°≈—∫ª√—∫μ—«≈¥≈ßÕ¬à“ß√«¥‡√Á«„πªï æ.». 2546 ∂÷ßªï æ.». 

2547 À≈—ß®“°°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πμâπß«¥¢Õß°≈ÿà¡

Õ¬Ÿà ≥ ®ÿ¥ Ÿß ÿ¥ ·≈–„π™à«ß‡«≈“π—Èπ‡Õß§«“¡·μ°μà“ß¢Õß

°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πμâπß«¥°Á¡’§«“¡·μ°μà“ß°—π¡“°

∑’Ë ÿ¥‡™àπ°—π ¥—ßμ“√“ß∑’Ë 5 

º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π ‡ªìπμ—«·ª√∑’Ë

„™â‡æ◊ËÕ°“√æ¬“°√≥å°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πª≈“¬ß«¥‡™àπ

‡¥’¬«°—π ·μà‰¡à‰¥âÕ¬Ÿà„π∞“π–¢Õßμ—«·ª√·°πÀ≈—°„π°“√

«‘‡§√“–Àå‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√‡™àπ °Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘π

ß“π ·μàº≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π‡ªìπμ—«·ª√

∑’Ë „™â«‘‡§√“–Àå§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√∑’Ë‡ªìπ§à“§≈“¥‡§≈◊ËÕπ¢Õß

 ¡°“√ ÷́Ëß¡’‡ß◊ËÕπ‰¢∂÷ßº≈°√–∑∫∑’ËÕ“®®–‡°‘¥¢÷Èπ°—∫√“§“

μ≈“¥¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å‡ªìπ Ì“§—≠  

®“°°“√«‘‡§√“–Àå§à“ ∂‘μ‘æ◊Èπ∞“π¢Õßº≈°√–∑∫®“°

¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘πæ∫«à“ „π™à«ßªï æ.». 2545 ∂÷ßªï 

æ.». 2548 ¡’·π«‚πâ¡≈¥≈ß ®π°√–∑—Ëß¡’§à“μË”°«à“ 0 ´÷Ëß

‡°‘¥®“°º≈ª√–°Õ∫°“√¢“¥∑ÿπ„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“« ·≈–

‡√‘Ë¡¡’°“√øóôπμ—«Õ¬à“ß§àÕ¬‡ªìπ§àÕ¬‰ª„πªï æ.». 2548 ∂÷ß

ªï æ.». 2549 Õ¬à“ß‰√°Á¥’¥â«¬§à“¢Õßº≈°√–∑∫®“°¿“√–

ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë¡’§à“μË” ∑ÿ°Ê °‘®°“√„π°≈ÿà¡ ∂“∫—π

μ“√“ß∑’Ë 5 §à“‡©≈’Ë¬‡≈¢§≥‘μ·≈– à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π¢Õß °Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πª≈“¬ß«¥ °Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“π 

μâπß«¥ ·≈–º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß°≈ÿà¡ ∂“∫—π°“√‡ß‘π μ—Èß·μàªï æ.». 2545 ∂÷ßªï  

æ.». 2549 

ªï æ.». 
°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πª≈“¬ß«¥ °Ì“‰√®“°“√¥Ì“‡π‘πß“πμâπß«¥ º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π 

§à“‡©≈’Ë¬
‡≈¢§≥‘μ 

 à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π
¡“μ√∞“π 

§à“‡©≈’Ë¬
‡≈¢§≥‘μ 

 à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π
¡“μ√∞“π 

§à“‡©≈’Ë¬
‡≈¢§≥‘μ 

 à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π
¡“μ√∞“π 

1. æ.». 2545 0.1179 0.4537 0.0111 0.0759 7.5366 47.9305 

2. æ.». 2546 0.0605 0.0969 0.0845 0.4283 1.8549 1.9049 

3. æ.». 2547 0.0267 0.0709 0.0349 0.0473 1.1539 1.4781 

4. æ.». 2548 0.0437 0.0675 0.0280 0.0852 -8.2977 8.5911 

5. æ.». 2549 0.0252 0.0622 0.0418 0.0673 1.4870 3.7111 

√«¡∑—Èß°≈ÿà¡

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π 

0.0537 0.2096 0.0402 0.2006 0.6366 4.4065 

JAP12_03.indd   59JAP12_03.indd   59 7/9/09   9:42:41 AM7/9/09   9:42:41 AM

Do
wn

loa
d จ

าก.
.วา

รสา
รวิช

าชีพ
บัญ

ชี



∫∑§«“¡«‘®—¬ 

«“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 60

°“√‡ß‘π®÷ß‡√‘Ë¡ª√—∫μ—«‡¢â“À“°≈ÿà¡¡“°¢÷Èπ ®“° à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π 

¡“μ√∞“π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ ·≈–‡ªìπ∑’Ëπà“ —ß‡°μ«à“ „π™à«ß∑’Ëº≈

¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π≈¥μË”≈ß°«à“ 0 À≈“¬Ê °‘®°“√

‡Õß°Á¡’°“√ª√—∫μ—«‰¡à‡ªìπ‰ªμ“¡·π«‚πâ¡¢Õß§à“‡©≈’Ë¬‡°‘¥

¢÷Èπ ∑Ì“„Àâ„π™à«ß‡«≈“ªï æ.». 2548 ®÷ß‡°‘¥§«“¡·μ°μà“ß

¢Õß¡Ÿ≈§à“∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ·μà°Á¬—ß∂◊Õ«à“¡’πâÕ¬ ∂â“‡∑’¬∫°—∫„π™à«ß

ªï æ.». 2545 ¥—ßμ“√“ß∑’Ë 5   

1.2 μ—«·ª√∑’ËμâÕß°“√æ¬“°√≥å 

°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πª≈“¬ß«¥ ‡ªìπμ—«·ª√

μ“¡∑’Ë Ì“§—≠„π°“√æ¬“°√≥å·≈–«—¥‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√ 

∑—Èßπ’ÈμâÕß°“√§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®“° ¡°“√æ¬“°√≥å

¥—ß°≈à“«„π°“√Õâ“ßÕ‘ß§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√μ“¡·π«§‘¥∑ƒ…Æ’ 

‚¥¬°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πª≈“¬ß«¥π’ÈμâÕßÀ“√¥â«¬

 ‘π∑√—æ¬å√«¡μâπß«¥‡™àπ‡¥’¬«°—∫°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“π

μâπß«¥ ∑—Èßπ’È‡æ◊ËÕ≈¥§«“¡·μ°μà“ß¢Õßμ—«·ª√ ·≈–‡æ◊ËÕ

‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡π—¬ Ì“§—≠„Àâ‡°‘¥§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßμ—«·ª√

¡“°¢÷Èπ (Heteroskodasticity)  

®“°°“√«‘‡§√“–Àå§à“ ∂‘μ‘æ◊Èπ∞“π¢Õß°Ì“‰√®“°°“√ 

¥Ì“‡π‘πß“πª≈“¬ß«¥æ∫«à“ °Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πª≈“¬

ß«¥°≈—∫¡’·π«‚πâ¡≈¥≈ßÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß ·≈–‡√‘Ë¡¡’°“√ª√—∫

μ—«‡¢â“À“°—π¡“°¢÷Èπ ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“„π™à«ß‡«≈“∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπæ∫

«à“ „πªï æ.». 2545 ‡ªìπμâπ¡“  ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡’·π«‚πâ¡

ª√—∫μ—«‡¢â“À“°—π ·≈–„π™à«ßªï æ.». 2545 ∂÷ßªï æ.». 

2546 ¡’°“√ª√—∫≈¥≈ßÕ¬à“ß√«¥‡√Á« ®“° à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π

¡“μ√∞“π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ ¥—ßμ“√“ß∑’Ë 5 

1.3 °“√«‘‡§√“–Àå‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§à“ ∂‘μ‘æ◊Èπ∞“π√–À«à“ß

°≈ÿà¡ ∂“∫—π°“√‡ß‘π 

°“√«‘‡§√“–Àå·∫∫¿“§μ—¥¢«“ß (Cross-sectional 

Analysis) ‚¥¬«‘‡§√“–Àå‡ª√’¬∫‡∑’¬∫μ“¡°“√«‘®—¬À≈—° 

¥â«¬°“√„™âμ—«·ª√ª√–‡¿∑‡¥’¬«°—π ·μà°√Õß¢âÕ¡Ÿ≈ÕÕ°

‡ªìπ°≈ÿà¡ ∂“∫—π°“√‡ß‘πμà“ßÊ 3 °≈ÿà¡ ‰¥â·°à °≈ÿà¡∏π“§“√

æ“≥‘™¬å °≈ÿà¡∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å ·≈–°≈ÿà¡∫√‘…—∑

ª√–°—π¿—¬·≈–ª√–°—π™’«‘μ ‚¥¬§à“ ∂‘μ‘æ◊Èπ∞“πμà“ßÊ ¢Õß

°≈ÿà¡ ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑—Èß 3 ª√–‡¿∑‡ªìπ¥—ßπ’È 

 1.3.1 μ—«·ª√‡æ◊ËÕ°“√æ¬“°√≥å 

 °Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πμâπß«¥ ‡™àπ‡¥’¬«°—∫

‡ß◊ËÕπ‰¢¢Õß°“√«‘®—¬À≈—°°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πμâπß«¥

‡ªìπμ—«·ª√ Ì“§—≠„π°“√æ¬“°√≥å°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“π

ª≈“¬ß«¥ ∑—Èßπ’È‡æ◊ËÕ„Àâ‡°‘¥°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√ ‰ª

Õ∏‘∫“¬§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√∑’ËμâÕß°“√ ®“°°“√«‘‡§√“–Àå‡ª√’¬∫

‡∑’¬∫§à“ ∂‘μ‘æ◊Èπ∞“π¢Õß°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πμâπß«¥

∑ÿ°°≈ÿà¡ ∂“∫—π°“√‡ß‘π æ∫«à“∑—Èß 3 °≈ÿà¡ ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡’

≈—°…≥–∑’Ë·μ°μà“ß°—π „π°≈ÿà¡∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡’°“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß∑’Ë‰¡à‡À¡◊Õπ°≈ÿà¡Õ◊ËπÊ ‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘Ëß  

„π™à«ß ªï æ.». 2546 ∂÷ß ªï æ.». 2548 °Ì“‰√®“°°“√ 

¥Ì“‡π‘πß“πμâπß«¥ æÿàß¢÷Èπ Ÿß¡“° ·≈–°≈—∫≈¥μË”≈ß‡æ◊ËÕ

ª√—∫‡¢â“ Ÿà√–¥—∫‡¥‘¡¢Õß°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πμâπß«¥ 

°≈ÿà¡∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å ‡ªìπ°≈ÿà¡∑’Ë¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß 

§≈â“¬§≈÷ß°—∫≈—°…≥–°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß°≈ÿà¡ ∂“∫—π

°“√‡ß‘π∑—Èß√–∫∫ ·≈– ÿ¥∑â“¬°≈ÿà¡∫√‘…—∑ª√–°—π¿—¬·≈–

ª√–°—π™’«‘μ ‡ªìπ°≈ÿà¡∑’Ë¡’·π«‚πâ¡∑’Ë‡¥àπ™—¥∑’Ë ÿ¥„π·ßà¢Õß

°“√‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ß‡ªìπ√–∫∫ ·μà°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õß°Ì“‰√®“°

°“√¥Ì“‡π‘πß“π‡ªìπÕ¬à“ß™â“Ê  

 πÕ°®“°§à“‡©≈’Ë¬‡≈¢§≥‘μ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„π°“√«‘‡§√“–Àå 

·π«‚πâ¡·≈â«  à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ∑Ì“„Àâ∑√“∫

‰¥â«à“ °≈ÿà¡∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπ°≈ÿà¡∑’Ë “¡“√∂√—°…“

‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πμâπß«¥„Àâ‡∑à“°—∫

§à“‡©≈’Ë¬¢Õß°≈ÿà¡‰¥â¥’∑’Ë ÿ¥ ‡π◊ËÕß®“° à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π 

∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßπâÕ¬¡“°®π·∑∫®–‰¡à‡ÀÁπ°“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß  Ì“À√—∫„π°≈ÿà¡∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å 

·≈–∫√‘…—∑ª√–°—π¿—¬·≈–ª√–°—π™’«‘μæ∫«à“ ∑—Èß 2 °≈ÿà¡¡’

·π«‚πâ¡∑’Ë®–≈¥≈ß·≈–≈¥≈ß®ππà“®–‡¢â“„°≈â§à“‡©≈’Ë¬

‡≈¢§≥‘μ¡“°¢÷Èπ®π‰¡àπà“®–∑Ì“„Àâ‡°‘¥§«“¡·μ°μà“ß°—π

¢Õß°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“π¡“°π—° ¥—ßμ“√“ß∑’Ë 6 

 º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π ‡ªìπ§à“

§≈“¥‡§≈◊ËÕπ∑’Ë¡’ à«π Ì“§—≠„π°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“§“ 

À≈—°∑√—æ¬å‡ªìπ Ì“§—≠ ¥—ßπ—Èπ§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√®÷ßπà“®–‡°‘¥®“°

§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ„π°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ°Ì“‰√®“°
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ªï∑’Ë 5 ©∫—∫∑’Ë 12  ‡¡…“¬π 2552 61

°“√«—¥§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√®“°º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π¥â«¬°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√¢Õß°≈ÿà¡... 

μ“√“ß∑’Ë 6 °“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§à“‡©≈’Ë¬‡≈¢§≥‘μ·≈– à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π ¢Õß°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πμâπß«¥ ¢Õß∏π“§“√ 

æ“≥‘™¬å ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å ·≈–∫√‘…—∑ª√–°—π¿—¬·≈–ª√–°—π™’«‘μ μ—Èß·μàªï æ.». 2545 ∂÷ßªï æ.». 2549 

ªï æ.». 
∏π“§“√æ“≥‘™¬å ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å ∫√‘…—∑ª√–°—π¿—¬·≈–ª√–°—π™’«‘μ 

§à“‡©≈’Ë¬
‡≈¢§≥‘μ 

 à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π
¡“μ√∞“π 

§à“‡©≈’Ë¬
‡≈¢§≥‘μ 

 à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π
¡“μ√∞“π 

§à“‡©≈’Ë¬
‡≈¢§≥‘μ 

 à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π
¡“μ√∞“π 

1. æ.». 2545 0.0100 0.0343 -0.0074 0.1122 0.0329 0.0317 

2. æ.». 2546 0.0001 0.0229 0.1703 0.6427 0.0319 0.0323 

3. æ.». 2547 0.0108 0.0205 0.0455 0.0549 0.0359 0.0435 

4. æ.». 2548 0.0172 0.0151 0.0293 0.1182 0.0337 0.0323 

5. æ.». 2549 0.0174 0.0099 0.0529 0.1182 0.0369 0.0263 

√«¡∑—Èß°≈ÿà¡

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π 

0.0106 0.0231 0.0583 0.2905 0.0342 0.0331 

μ—«·ª√¥—ß°≈à“«π’È ´÷Ëß‡ß◊ËÕπ‰¢μà“ßÊ ¢Õß°“√«‘®—¬‰¥â°≈à“«

¡“·≈â«¢â“ßμâπ 

 ®“°°“√«‘‡§√“–Àå§à“ ∂‘μ‘æ◊Èπ∞“π¢Õßº≈°√–∑∫

®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘πæ∫«à“ ∑ÿ°°≈ÿà¡ ∂“∫—π°“√‡ß‘π

¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ß‡ÀÁπ‰¥â™—¥ ®“°§à“‡©≈’Ë¬

‡≈¢§≥‘μ¢Õßº≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π ·μà

Õ¬à“ß‰√°Á¥’‡ªìπ∑’Ë —ß‡°μ«à“ °≈ÿà¡∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å

‡ªìπ°≈ÿà¡‡¥’¬«‡∑à“π—Èπ∑’Ë¡’§à“¢Õßº≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π

∑“ß°“√‡ß‘πμË”°«à“ 0 ‡π◊ËÕß®“°¡’º≈ª√–°Õ∫°“√¢“¥∑ÿπ

„π™à«ß‡«≈“ ªï æ.». 2547 ∂÷ß æ.». 2548 ·μàÀ≈—ß®“°π—Èπ

°Á‡√‘Ë¡¡’°“√¥’¥μ—«¢÷Èπ ·μàÕ¬à“ß‰√°Á¥’§à“¢Õßº≈°√–∑∫®“°

¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ¡’§«“¡·μ°μà“ß°—π§àÕπ

¢â“ß¡“°¥—ß®–‡ÀÁπ‰¥â®“° à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ

·≈–‰¡à¡’∑‘»∑“ß∑’Ë®–≈¥μË”≈ß ‡π◊ËÕß®“° à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π

¡“μ√∞“π‡ªìπμ—«™’È«—¥∂÷ß§à“°“√‡∫’Ë¬ß‡∫π®“°»Ÿπ¬å°≈“ß

¢Õß§à“‡©≈’Ë¬ ¥—ßπ—Èπ¬‘Ëß à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π¡’§à“¡“° 

º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π°Á¬‘Ëß·μ°μà“ß°—π

¡“° ¥—ßμ“√“ß∑’Ë 7  

 1.3.2 μ—«·ª√∑’ËμâÕß°“√æ¬“°√≥å 

 °Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πª≈“¬ß«¥ ¥—ß‡™àπ∑’Ë

°≈à“«¡“·≈â«¢â“ßμâπ∂÷ß°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ°Ì“‰√Õ—π®–‡ªìπ

¢âÕ∫àß™’È¢Õß§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√ ¥—ßπ—Èπ„®§«“¡ Ì“§—≠μà“ßÊ ¢Õß

°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πª≈“¬ß«¥®÷ß‡ªìπ‰ªμ“¡‡ß◊ËÕπ‰¢

‡¥’¬«°—π°—∫ß“π«‘®—¬À≈—°  

 ®“°°“√«‘‡§√“–Àå§à“ ∂‘μ‘æ◊Èπ∞“π¢Õß°Ì“‰√®“°

°“√¥Ì“‡π‘πß“πª≈“¬ß«¥æ∫«à“ °Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“π

ª≈“¬ß«¥¡’·π«‚πâ¡∑’Ë≈¥≈ß ·μà≈—°…≥–¢Õß°“√≈¥≈ßπ—Èπ

·μ°μà“ß°—π ‚¥¬æ∫«à“°≈ÿà¡∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπ°≈ÿà¡‡¥’¬«

∑’Ë¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß§àÕπ¢â“ß™—¥‡®π¡“° ‚¥¬„π™à«ßªï 

æ.». 2545 ∂÷ß ªï æ.». 2548 ‡ªìπ™à«ß‡«≈“∑’Ë°Ì“‰√®“°

°“√¥Ì“‡π‘πß“πª≈“¬ß«¥‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß ®π

°√–∑—Ëß∂÷ßªï æ.». 2548 ‡ªìπμâπ¡“°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘π

ß“πª≈“¬ß«¥°≈—∫≈¥≈ßÕ¬à“ß√«¥‡√Á« „π¢≥–∑’Ë°≈ÿà¡

∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å¡’·π«‚πâ¡∑’Ë°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘π

ß“πª≈“¬ß«¥≈¥≈ßÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕßμ≈Õ¥¡“ ·μà„π¢≥–∑’Ë

°≈ÿà¡∫√‘…—∑ª√–°—π¿—¬·≈–ª√–°—π™’«‘μ ¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

∑’Ë‰¡à§ß∑’Ë „π™à«ßªï æ.». 2545 ∂÷ß ªï æ.». 2549 ¡’°“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ßº—πº«πμ≈Õ¥™à«ß‡«≈“∑’Ë‰¥â¡’°“√»÷°…“ 

Õ¬à“ß‰√°Á¥’®“° à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èππà“®–‡™◊ËÕ

‰¥â«à“°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“π°Ì“≈—ß¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–ª√—∫μ—«

‡¢â“ Ÿà»Ÿπ¬å°≈“ß ·μà à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ°Á¬—ß

π—∫«à“°àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡·μ°μà“ß¢Õß°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“π

ª≈“¬ß«¥§àÕπ¢â“ß¡“° ¥—ßμ“√“ß∑’Ë 8 
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∫∑§«“¡«‘®—¬ 

«“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 62

μ“√“ß∑’Ë 7 °“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§à“‡©≈’Ë¬‡≈¢§≥‘μ·≈– à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π¢Õß º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π 

¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ À≈—°∑√—æ¬å·≈–∫√‘…—∑ª√–°—π¿—¬ ·≈–ª√–°—π™’«‘μ μ—Èß·μàªï æ.». 2545 

∂÷ßªï æ.». 2549 

ªï æ.». 
∏π“§“√æ“≥‘™¬å ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å ∫√‘…—∑ª√–°—π¿—¬·≈–ª√–°—π™’«‘μ 

§à“‡©≈’Ë¬
‡≈¢§≥‘μ 

 à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π
¡“μ√∞“π 

§à“‡©≈’Ë¬
‡≈¢§≥‘μ 

 à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π
¡“μ√∞“π 

§à“‡©≈’Ë¬
‡≈¢§≥‘μ 

 à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π
¡“μ√∞“π 

1. æ.». 2545 1.0222 0.3998 17.6800 76.2368 0.9073 2.1133 

2. æ.». 2546 1.0367 0.1393 2.1502 2.3434 2.0958 1.8601 

3. æ.». 2547 1.1103 0.3349 1.1551 1.6080 1.1843 1.8126 

4. æ.». 2548 1.0456 0.0647 -17.8467 121.6559 1.4029 2.6130 

5. æ.». 2549 1.1292 0.1344 0.9908 3.1364 2.6271 5.4041 

√«¡∑—Èß°≈ÿà¡

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π 

1.0656 0.2539 -0.2156 64.3900 1.6285 3.0392 

μ“√“ß∑’Ë  8 °“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§à“‡©≈’Ë¬‡≈¢§≥‘μ·≈– à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π¢Õß°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πª≈“¬ß«¥¢Õß∏π“§“√ 

æ“≥‘™¬å ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å ·≈–∫√‘…—∑ª√–°—π¿—¬·≈–ª√–°—π™’«‘μ μ—Èß·μàªï æ.». 2545 ∂÷ßªï æ.». 2549 

ªï æ.». 
∏π“§“√æ“≥‘™¬å ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å ∫√‘…—∑ª√–°—π¿—¬·≈–ª√–°—π™’«‘μ 

§à“‡©≈’Ë¬
‡≈¢§≥‘μ 

 à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π
¡“μ√∞“π 

§à“‡©≈’Ë¬
‡≈¢§≥‘μ 

 à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π
¡“μ√∞“π 

§à“‡©≈’Ë¬
‡≈¢§≥‘μ 

 à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π
¡“μ√∞“π 

1. æ.». 2545 0.0011 0.0213 0.2689 0.7042 0.0344 0.0346 

2. æ.». 2546 0.0100 0.0221 0.1027 0.1266 0.0419 0.0530 

3. æ.». 2547 0.0174 0.0166 0.0277 0.0991 0.0321 0.0339 

4. æ.». 2548 0.0193 0.0149 0.0561 0.0913 0.0401 0.0270 

5. æ.». 2549 0.0108 0.0146 0.0240 0.0809 0.0365 0.0341 

√«¡∑—Èß°≈ÿà¡

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π 

0.0115 0.0191 0.0849 0.3014 0.0369 0.0371 

2. º≈®“°°“√«‘‡§√“–Àå¥â«¬§à“ ∂‘μ‘‡™‘ßÕπÿ¡“π 

2.1 º≈°“√∑¥ Õ∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑—Èß√–∫∫ 

®“°°“√∑¥ Õ∫§«“¡∂¥∂Õ¬‡™‘ßæÀÿ¥â«¬ «‘∏’ 

Stepwise æ∫«à“°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πμâπß«¥ ·≈– 

º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π “¡“√∂æ¬“°√≥å

°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πª≈“¬ß«¥‰¥â®√‘ß 

¥â«¬°“√«‘‡§√“–Àå‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√ ·≈–®“°º≈≈—æ∏å

¢Õß°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√ ∑Ì“„Àâº≈°√–∑∫®“°¿“√–

ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π¡’§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ«à“¡’ à«π‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫

§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√®√‘ß μ“¡‡ß◊ËÕπ‰¢¢Õß°“√«—¥§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√

®“°°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√μ“¡ß“π«‘®—¬„πÕ¥’μ 

πÕ°®“°π’È§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®“°§«“¡∂¥∂Õ¬‡™‘ßæÀÿ 

¬—ßæ∫«à“ °Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πμâπß«¥ ·≈–º≈°√–∑∫

®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π ¡’∑‘»∑“ß‡™‘ßμ“¡°—π°—∫°Ì“‰√

®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πª≈“¬ß«¥ ·μàÕ¬à“ß‰√°Á¥’§«“¡·√ß¢Õß

§«“¡ —¡æ—π∏å¬—ß∂◊Õ«à“Õ¬Ÿà„π‡°≥±åμàÌ“‡π◊ËÕß®“° —¡ª√– ‘∑∏‘Ï
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°“√«—¥§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√®“°º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π¥â«¬°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√¢Õß°≈ÿà¡... 

 À —¡æ—π∏å ( r ) ¡’§à“‡°‘π 0.5 ‡æ’¬ß‰¡à¡“°π—° ·≈–§«“¡

 “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß°Ì“‰√®“°°“√

¥Ì“‡π‘πß“πª≈“¬ß«¥¡’§àÕπ¢â“ßπâÕ¬®“° —¡ª√– ‘∑∏‘Ï°“√

μ—¥ ‘π„®ª√—∫§à“ (Adjusted R2 ) ·μà∑—Èßπ’Èμ“¡À≈—°∑“ß

 ∂‘μ‘»“ μ√å·≈â«∂◊Õ«à“§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ‡ªìπ∑“ß‡≈◊Õ°

Àπ÷Ëß´÷ËßÕ“®‡°‘¥¢÷Èπ‰¥â ‡æ’¬ß·μàÀ“°¡’°“√‡≈◊Õ°μ—«·ª√Õ◊ËπÊ 

‡æ‘Ë¡‡¢â“„π ¡°“√§«“¡∂¥∂Õ¬Õ“®∑Ì“„Àâ°“√æ¬“°√≥å 

¥—ß°≈à“«¡’§«“¡·¡àπ¬Ì“·≈–πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¡“°¢÷Èπ ª√“°Øº≈

¥—ßμ“√“ß∑’Ë 9 

μ“√“ß∑’Ë 9 §«“¡ —¡æ—π∏å¢Õßμ—«·ª√ μ“¡μ—«·∫∫°“√æ¬“°√≥åÕ—μμ∂¥∂Õ¬º ¡§à“‡©≈’Ë¬Õß§å√«¡ ‡§≈◊ËÕπ∑’Ë (ARIMA 

Model) ‡æ◊ËÕ°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√  Ì“À√—∫°≈ÿà¡ ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑—Èß √–∫∫´÷Ëß®¥∑–‡∫’¬πÕ¬Ÿà„π

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ¥â«¬°“√„™â°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡∂¥∂Õ¬‡™‘ßæÀÿ¥â«¬«‘∏’ Stepwise  

μ—«·ª√Õ‘ √–  —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õßμ—«·ª√ (β) P-Value 

1. Constant 

2. Earningt 

3. FLEt 

0.230 

0.917 

0.004 

0.000* 

0.000* 

0.000* 

§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å (r) 

§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï°“√μ—¥ ‘π„® (R2 ) 

§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï°“√μ—¥ ‘π„®ª√—∫§à“ (Adjusted R2 ) 

§à“ F-Distribution 

§à“ Cookûs Distance 

0.000* 

0.591 

0.349 

0.343 

0.652 

(* À¡“¬∂÷ß§à“ P-Value ∑’Ë¡’§à“πâÕ¬°«à“ √–¥—∫π—¬ Ì“§—≠∑’Ë 0.05) 

‚¥¬ ¡°“√§«“¡∂¥∂Õ¬‡™‘ßæÀÿ¢—Èπ ÿ¥∑â“¬®“°°“√∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“π‡ªìπ¥—ßπ’È 

Earningt = 0.23 + 0.917Earningt-1 + 0.004FLEt-1 

2.2 º≈°“√∑¥ Õ∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π·¬°‡ªìπ√“¬

ª√–‡¿∑ 

®“°°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡∂¥∂Õ¬‡™‘ßæÀÿ·¬°‡ªìπ√“¬

ª√–‡¿∑ ∂“∫—π°“√‡ß‘π (Cross-sectional Analysis) æ∫

«à“º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π¬—ß‰¡àÕ“®· ¥ß

„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√®“°°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√

‡∑à“∑’Ë§«√ ‡π◊ËÕß®“°‡ß◊ËÕπ‰¢¢Õß°“√«‘‡§√“–Àåμ°‰ª®“°

°“√∑’Ëº≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π∂Ÿ°≈¥√ŸªÕÕ°

‰ª®“° ¡°“√§«“¡∂¥∂Õ¬¢—Èπ ÿ¥∑â“¬ ·μàÕ¬à“ß‰√°Á¥’°“√

«—¥‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√ ®“°°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πμâπ

ß«¥π—Èπ ‡ªìπ‰ªμ“¡·π«§‘¥∑ƒ…Æ’°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß

°Ì“‰√®“°√“¬°“√¥—ß°≈à“«®√‘ß ¥â«¬ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å 

( r ) ·≈– —¡ª√– ‘∑∏‘Ï°“√μ—¥ ‘π„®ª√—∫§à“ (Adjusted R2 ) 

¡’§à“ Ÿß¡“°·≈–‡ªìπ∑’Ëπà“‡™◊ËÕ∂◊Õ∑—Èß„π·ßà¢Õß°“√§Ì“π«≥

μ“¡·π«§‘¥∑ƒ…Æ’∑—Èß∑“ß§≥‘μ»“ μ√å·≈– ∂‘μ‘»“ μ√å 

√«¡∑—Èß§«“¡‡ªìπ®√‘ß ´÷ËßÀ≈“¬Ê ΩÉ“¬‡™◊ËÕ«à“°“√μ—¥ ‘π„®

≈ß∑ÿπ¡—°¡Õß®“°º≈ª√–°Õ∫°“√„πÕ¥’μ ´÷Ëß®–‡ªìπ¢âÕ∫àß

™’È∂÷ßº≈ª√–°Õ∫°“√„πÕπ“§μ ·μàº≈°√–∑∫®“°¿“√–

ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®“°°“√∑¥ Õ∫·¬°ª√–‡¿∑

μ“¡ ∂“∫—π°“√‡ß‘π¬—ß‰¡à‡ªìπ∑’Ëπà“æÕ„®∂÷ß§«“¡ “¡“√∂

„π°“√Õâ“ßÕ‘ß∂÷ß§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√Õ¬à“ß∑’Ë§«√®–‡ªìπ ∑—Èßπ’È¢âÕ

º‘¥æ≈“¥¥—ß°≈à“«π’ÈÕ“®‡°‘¥¢÷Èπ®“°μ—«Õ¬à“ß∑’Ë¡’®Ì“π«ππâÕ¬

·≈–‡ß◊ËÕπ‰¢„π°“√μ—Èßμ—«·∫∫∑’Ë√—¥°ÿ¡§àÕπ¢â“ß¡“° ª√“°Ø

º≈¥—ßμ“√“ß∑’Ë 10  
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«“√ “√«‘™“™’æ∫—≠™’ 64

μ“√“ß∑’Ë 10 §«“¡ —¡æ—π∏å¢Õßμ—«·ª√ μ“¡μ—«·∫∫°“√æ¬“°√≥åÕ—μμ∂¥∂Õ¬º ¡§à“‡©≈’Ë¬Õß§å√«¡‡§≈◊ËÕπ∑’Ë (ARIMA 

Model) ‡æ◊ËÕ°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√ °≈ÿà¡ ∂“∫—π°“√‡ß‘πª√–‡¿∑μà“ßÊ ´÷Ëß®¥∑–‡∫’¬πÕ¬Ÿà„πμ≈“¥ 

À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ¥â«¬°“√„™â°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡∂¥∂Õ¬‡™‘ßæÀÿ¥â«¬«‘∏’ Stepwise 

μ—«·ª√Õ‘ √– 
∏π“§“√æ“≥‘™¬å ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å ∫√‘…—∑ª√–°—π¿—¬œ 

 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï 
¢Õßμ—«·ª√ (β) 

P-Value 
 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï 

¢Õßμ—«·ª√ (β) 
P-Value 

 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï 
¢Õßμ—«·ª√ (β) 

P-Value 

1. Constant 

2. Earningt 

3. FLEt 

0.009 

0.768 

0.000* 

0.000* 

0.036 

1.360 

0.003 

0.002* 

0.000* 

0.000* 

0.015 

0.916 

0.000* 

0.000* 

§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å (r) 

§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï°“√μ—¥ ‘π„® (R2 ) 

§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï°“√μ—¥ ‘π„®ª√—∫

§à“ (Adjusted R2 ) 

§à“ F-Distribution 

§à“ Cookûs Distance 

0.868 

0.753 

0.748 

 

0.000* 

0.820 

 0.847 

0.717 

0.710 

 

0.000* 

2.342 

 0.927 

0.859 

0.857 

 

0.000* 

0.454 

(* À¡“¬∂÷ß§à“ P-Value ∑’Ë¡’§à“πâÕ¬°«à“ √–¥—∫π—¬ Ì“§—≠∑’Ë 0.05) 

‚¥¬μ—«·∫∫®“°°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√·∫àßμ“¡ ∂“∫—π°“√‡ß‘πª√–‡¿∑μà“ßÊ ‡ªìπ¥—ßπ’È  

1. °≈ÿà¡∏π“§“√æ“≥‘™¬å 

Earningt  = 0.009 + 0.768Earningt-1 .....(1) 

2. °≈ÿà¡∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å 

Earningt  = 0.036 + 1.36Earningt-1 + 0.003FLEt-1 .....(2) 

3. °≈ÿà¡∫√‘…—∑ª√–°—π¿—¬·≈–ª√–°—π™’«‘μ 

Earningt  = 0.015 + 0.916Earningt-1 .....(3) 

 √ÿªº≈°“√«‘®—¬‚¥¬√«¡ 

®“°ß“π«‘®—¬π’È∑Ì“„Àâ∑√“∫«à“º≈°√–∑∫®“°¿“√–

ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘ππ—Èπ ¡’ à«π Ì“§—≠„π°“√°àÕ„Àâ‡°‘¥

§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√®√‘ß ¥â«¬°“√Õâ“ßÕ‘ß®“°°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ

¢Õß°Ì“‰√μ“¡ß“π«‘®—¬„πÕ¥’μ¢Õß Sloan (1996) Chen 

Shevlin ·≈– Tong(2005) ·≈– Dechow ·≈– Ge 

(2006) ‚¥¬·π«§‘¥À≈—°¢Õß°“√«—¥§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√π—Èπ‡°‘¥

¢÷Èπ®“°§«“¡¡’‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√¢Õß°‘®°“√ ·≈–‡ªìπ∑’Ë

πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ‰¥â«à“°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πμâπß«¥  “¡“√∂

æ¬“°√≥å°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πª≈“¬ß«¥‰¥â‡ªìπÕ¬à“ß¥’ 

·μàÕ¬à“ß‰√°Á¥’„π°“√∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“π∑’Ë 2 ‰¡àª√– ∫

§«“¡ Ì“‡√Á®‡∑à“∑’Ë§«√‡π◊ËÕß®“°°“√§Ì“π«≥‡°‘¥¢âÕº‘¥

æ≈“¥®π‰¡à “¡“√∂∫√√≈ÿ‡ß◊ËÕπ‰¢¢Õß°“√«—¥§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√

μ“¡·π«§‘¥ ·≈–∑ƒ…Æ’‰¥â §ß‰«â·μà‡æ’¬ß°“√¬◊π¬—π°“√«—¥

‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√ ®“°°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πμâπß«¥

‡∑à“π—Èπ  

®“°°“√∑∫∑«π∑∫∑«π‡Õ° “√ ·≈–ß“π«‘®—¬∑’Ë

‡°’Ë¬«¢âÕß ∑Ì“„Àâ “¡“√∂«‘‡§√“–Àå‰¥â∂÷ß«‘«—≤π“°“√¢Õß

·π«§‘¥°“√«—¥§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√·∫∫√à«¡ ¡—¬Õ—π‡°‘¥®“°

·π«§‘¥¢Õß Positive Accounting Theory ´÷Ëß‡πâπ‰ª∑’Ë
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°“√«—¥§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√®“°º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π¥â«¬°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√¢Õß°≈ÿà¡... 

·π«§‘¥¢Õß Earning Management Approach ‚¥¬°“√

«—¥‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√∂Ÿ°πÌ“¡“„™â‡æ◊ËÕ«—¥°“√∫√‘À“√

®—¥°“√°Ì“‰√‚¥¬ Sloan (1996) ·≈–∂Ÿ°πÌ“¡“æ—≤π“μàÕ

‡π◊ËÕß ·μà¬—ß‰¡à‰¥â∂Ÿ°πÌ“¡“‡æ◊ËÕ°“√«—¥§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√®π

°√–∑—Ëß Chen Shevlin ·≈– Tong(2005) ‰¥â√‘‡√‘Ë¡∑Ì“°“√

»÷°…“°“√«—¥§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√®“°°“√„™â°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ

¢Õß°Ì“‰√μ“¡·π«∑“ß¢Õß Sloan (1996) ‚¥¬‡™◊ËÕ¡—Ëπ«à“

§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√‡°‘¥®“°√“¬°“√Õ—π¡’ à«π‡°’Ë¬«¢âÕß„Àâ‡°‘¥

°“√∫√‘À“√®—¥°“√°Ì“‰√ ·≈–‰¥âª√– ∫§«“¡ Ì“‡√Á®„π°“√

æ‘ Ÿ®πå§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√π—Èπ®“°°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√

®√‘ß μàÕ¡“ Francis, Olsson ·≈– Schipper (2006) ‰¥â

√‘‡√‘Ë¡ √ÿª·π«§‘¥°√–∫«π°“√¢Õß°“√»÷°…“§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√

‚¥¬‰¥â√–∫ÿ∂÷ß·π«§‘¥°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°Ì“‰√‡Õ“‰«â

‡ªìπ·π«∑“ßÀπ÷Ëß  

Õπ÷Ëß º≈°“√«‘®—¬π’È¬—ß‰¡à “¡“√∂Õâ“ßÕ‘ß‰¥â∂÷ßº≈

°√–∑∫∑’ËÕ“®®–‡°‘¥¢÷Èπ°—∫Õÿμ “À°√√¡Õ◊ËπÊ ‰¥â ·μà

Õ¬à“ß‰√°Á¥’§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√∑’Ë‡°‘¥¢÷Èππ’È “¡“√∂¬◊π¬—π‰¥â∂÷ß

°“√¡’Õ¬Ÿà®√‘ß„π ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑“ß∏ÿ√°‘®„πª√–‡∑»‰∑¬

¥â«¬°“√„™âº≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑“ß°“√‡ß‘π‡ªìπ

ªí®®—¬Àπ÷Ëß´÷Ëß™à«¬«‘‡§√“–Àå§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√¢Õß°‘®°“√Õ—π®–

‡ªìπª√–‚¬™πåμàÕºŸâ„™âß∫°“√‡ß‘π„πÕπ“§μμàÕ‰ª  

¢âÕ‡ πÕ·π–®“°ß“π«‘®—¬ 

ß“π«‘®—¬π’È ‰¥â‡≈◊Õ°‡Õ“º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π

∑“ß°“√‡ß‘π‡ªìπμ—«·∑π„π°“√«—¥§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√®“°°≈ÿà¡

¢Õßº≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π (Leverage Effect) ÷́Ëß

‡ªìπ¢âÕ®Ì“°—¥Õ—π‡°‘¥¢÷Èπ®“°º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π∑’Ë¬—ß

¡’Õ’° 2 ª√–‡¿∑ ∑—Èßπ’È°“√«‘‡§√“–Àåμâπ∑ÿπº—π·ª√·≈–

μâπ∑ÿπ§ß∑’Ë®“°ß∫°Ì“‰√¢“¥∑ÿπ¢Õß°≈ÿà¡ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰¡à

 “¡“√∂®Ì“·π°‰¥â∂÷ßª√–‡¿∑¢Õßμâπ∑ÿπ∑“ß°“√∫—≠™’

∫√‘À“√‰¥â ¥—ßπ—ÈπÀ“°¡’°“√«‘®—¬‡√◊ËÕß§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√®“°º≈

°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π (Leverage Effect) °—∫°≈ÿà¡

Õÿμ “À°√√¡ª√–‡¿∑Õ◊ËπÊ πà“®– “¡“√∂∑Ì“«‘®—¬μàÕ‰ª„π

‡√◊ËÕß¥—ßμàÕ‰ªπ’È 

1. °“√«—¥§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√®“°º≈°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π 

∑“ß°“√¥Ì“‡π‘πß“π (Operating Leverage) ·≈–º≈

°√–∑∫®“°¿“√–ºŸ°æ—π√«¡ (Total Leverage)  

2. °“√æ¬“°√≥å°Ì“‰√®“°°“√¥Ì“‡π‘πß“πª≈“¬ß«¥

¥â«¬ªí®®—¬™π‘¥Õ◊ËπÊ Õ—π‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√«—¥‡ ∂’¬√¿“æ

¢Õß°Ì“‰√Õ◊ËπÊ μ“¡·π«§‘¥∑ƒ…Æ’¢Õß‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß 

°Ì“‰√μ“¡·π«∑“ß¢Õß Sloan (1996) ·≈–ªí®®—¬Õ—π¡’º≈

°√–∑∫°—∫§ÿ≥¿“æ°Ì“‰√μ“¡ª√–‡¿∑¢Õß·À≈àß¢âÕ¡Ÿ≈μ“¡

°“√®—¥ª√–‡¿∑¢Õß Francis, Olsson ·≈– Schipper 

(2006) 
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