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ผู้้�มีีส่่วนได้�เส่ียที่ี� ไมี่ใช่่เจ้�าของเงินทีุ่นมีีอิที่ธิิพลต่่อการใช่�ความีระมีัด้ระวังที่างบััญช่ี ในการรายงานที่างการเงิน 

ของบัริษััที่ การศึึกษัานี�ที่ด้ส่อบัความีส่ัมีพันธิ์ระหว่างความีเกี�ยวข�องของกิจ้การกับัผู้้�มีีส่่วนได้�เส่ียที่ี�ไมี่ใช่่เจ้�าของเงินทีุ่น 

และความีระมัีด้ระวังที่างบััญชี่ของบัริษััที่จ้ด้ที่ะเบีัยนในต่ลาด้หลักที่รัพย์แห่งประเที่ศึไที่ย จ้ำานวน 2,295 บัริษััที่-ปี  

ในช่่วงปี พ.ศึ. 2560-2564 ต่ัวแปรความีระมัีด้ระวังที่างบััญชี่ วัด้ค่าจ้ากโมีเด้ล Khan and Watts (2009) ต่ัวแปร

ความีเกี�ยวข�องของกิจ้การกับัผู้้�มีีส่่วนได้�เส่ียที่ี� ไมี่ใช่่เจ้�าของเงินทีุ่น กำาหนด้ต่ัวแที่นวัด้ค่าส่องต่ัวแที่นคือ ระด้ับัความี 

รับัผู้ิด้ช่อบัต่่อส่ังคมีของกิจ้การที่ี�มีีต่่อล้กค�า และอิที่ธิิพลของพนักงานที่ี�ส่ะที่�อนผู้่านมี้ลค่าทุี่นที่างปัญญาของกิจ้การ  

ผู้ลการศึึกษัาเป็นไปต่ามีส่มีมีติ่ฐานการวิจ้ัย โด้ยพบัว่าต่ัวแปรความีเกี�ยวข�องของกิจ้การกับัผู้้�มีีส่่วนได้�เส่ียที่ี�ไมี่ใช่่เจ้�าของ

เงินทีุ่น มีีความีส่ัมีพันธิ์ในที่างบัวกกับัความีระมีัด้ระวังที่างบััญช่ี นอกจ้ากนี�ระด้ับัความีส่ัมีพันธิ์ระหว่างกิจ้การกับั 

ผู้้�มีีส่่วนได้�เสี่ยทีี่� ไมี่ใช่่เจ้�าของเงินทีุ่น กับัความีระมัีด้ระวังที่างบััญชี่เป็นบัวกมีากขึ�น เมีื�อกิจ้การมีีการจ้่ายเงินปันผู้ล 

ในระดั้บัที่ี�ส่้งกว่า ผู้ลการศึึกษัายืนยันแนวคิด้โครงส่ร�างเงินทุี่นต่ามีที่ฤษัฎีีผู้้�มีีส่่วนได้�เสี่ย โด้ยเส่นอว่า การใช่�ความี

ระมีัด้ระวังที่างบััญชี่ เป็นผู้ลมีาจ้ากการต่ัด้ส่ินใจ้ด้�านนโยบัายการเงิน ซึ่ึ�งถู้กผู้ลักดั้นจ้ากระดั้บัของความีส่ัมีพันธิ์ระหว่าง

กิจ้การกับัผู้้�มีีส่่วนได้�เส่ียที่ี�ไมี่ใช่่เจ้�าของเงินทีุ่น

คำาสำาคัญ: ความีระมีัด้ระวังที่างบััญช่ีแบับัมีีเงื�อนไข ผู้้�มีีส่่วนได้�เสี่ยที่ี�ไมี่ใช่่เจ้�าของเงินทีุ่น ปัญหาตั่วแที่น 

ที่ฤษัฎีีผู้้�มีีส่่วนได้�เส่ีย

บทคััดย่่อ

บ ท ค ว า ม วิ จำั ย

ความสััมพัันธ์ระหว่างผู้้�มีสั่วนได้�เสีัยที�ไม่ใช่่เจ้�าของเงินทุน 

และความระมัด้ระวังทางบัญช่ีของบริษััทจ้ด้ทะเบียน 

ในตลาด้หลักทรัพัย์แห่งประเทศไทย

ดร.รัชนีียา บัังเมฆ
ผิู้ช่วิยศาสิติรัาจารัย์ป็รัะจำสิาข้าวิิชาการับััญชี  

คณะบัริัหารัธุิ์รักิจ มหาวิิทยาลัยแม่โจ้

วันที่ี�ได้�รับัต�นฉบัับับัที่ความ	 : 10 เมษายนี 2566

วันที่ี�แก�ไขปรับัปรุงบัที่ความ	 : 2 กรักฎาคม 2566

วันที่ี�ตอบัรับัตีพัิมพั์บัที่ความ	 : 14 กรักฎาคม 2566



6 วารสารวิชาชีพบััญชี  ปีีที่่�  19  ฉบัับัท่ี่�  63  กัันยายน  2566

Non-financial stakeholders have an influence on the degree of accounting conservatism in financial 

reports. This study examines the association between a company’s relationship with non-financial stakeholders 

and accounting conservatism. The sample comprises of 2,295 firm-years of companies listed on the Stock 

Exchange of Thailand during 2017 to 2021. The measure of accounting conservatism is proxied by Khan 

and Watts’s (2009) firm-year specific measure. The company’s relationship with non-financial stakeholders 

is measured by two proxies. The first is the level of corporate social responsibility towards customers. The 

second is employee influence, which is proxied by intellectual capital. Results from this study is consistent 

with the hypothesis that a company’s relationship with non-financial stakeholders is positively associated 

with conservatism. In addition, the association between a company’s relationship with non-financial 

stakeholders and accounting conservatism is strengthened when dividend payout is higher. Findings in this 

study support the stakeholder theory of capital structure. The theory suggests that the use of accounting 

conservatism is influenced by the financial policy decisions of firms which is driven from the company’s 

relationship with non-financial stakeholders.

Keywords: Conditional Conservatism, Non-Financial Stakeholders, Agency Problem, Stakeholder Theory
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ความสััมพัันธ์์ระหว่างผู้้�ม่สั่วนได้�เส่ัยที่่�ไม่ใช่่เจ้�าของเงินทุี่นและความระมัด้ระวังที่างบััญช่่ของบัริษััที่จ้ด้ที่ะเบ่ัยนในตลาด้หลักัที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

บัที่นำา
ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ี (Accounting Conservatism) เป็นหลักการีบัญชีั่ที่�สำคัญและเป็นคุณีลักษัณีะปรีะการีหน่�ง

ท่ี�แสดงถ่งความมีคุณีภาพขอ่งงบการีเงิน (Francis, LaFond, Olsson, & Schipper, 2004) งานวิจัยท่างบัญชีั่ในปัจจุบัน

อ่ธิบายว่า ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีค่อ่ ความต�อ่งการีการีตรีวจสอ่บที่�ไม่สมมาตรี (Asymmetrical Verification) ในการี

รีับรี้�รีายการีท่างเศรีษัฐกิจเป็นรีายการีขาดทุ่นเม่�อ่เท่ียบกับรีายการีกำไรี (Basu, 1997; Watts, 2003) ความรีะมัดรีะวัง

ท่างบัญชั่ีในการีรีายงานท่างการีเงินมีบท่บาท่ในการีเปิดเผู้ยข�อ่ม้ลบัญชีั่ที่�รีายงานม้ลค่าสินท่รีัพย์ที่�ลดลงตามหลักการีบัญชั่ี 

เพ่�อ่ให�ผู้้�ใชั่�งบการีเงินสามารีถเปรีียบเที่ยบกับข�อ่ม้ลที่�ได�จากการีจัดท่ำงบการีเงินภายใต�ความรัีบผู้ิดชั่อ่บขอ่งผู้้�บริีหารี (หรี่อ่

ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่แบบไม่มีเง่�อ่นไข หรี่อ่ Unconditional Conservatism) ส่วนบท่บาท่ท่ี�สำคัญอี่กปรีะการีหน่�ง

ค่อ่ การีใชั่�ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีเป็นพ่�นฐานในการีจัดท่ำข�อ่ม้ลสำหรัีบการีท่ำสัญญารีะหว่างกิจการีกับผู้้�มีส่วนมีส่วนได�

เสียกลุ่มต่าง ๆ  เพ่�อ่เป็นการีให�คำมั�นสัญญาว่า ผู้้�บรีิหารีจะจัดท่ำรีายงานท่างการีเงิน โดยมีการีรีับรี้�รีายการีท่างเศรีษัฐกิจ 

ในเชั่ิงลบ (หรี่อ่ข่าวรี�าย) เข�าไปในงบการีเงินอ่ย่างท่ันเวลา (หรี่อ่ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีแบบมีเง่�อ่นไข หรี่อ่ Conditional 

Conservatism) (Watts, 2003) บท่บาท่ท่ี�สำคัญขอ่งความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่ในการีท่ำสัญญารีะหว่างกิจการีกับ 

ผู้้�มีส่วนได�เสีย ผู้้�ถ่อ่หุ�น และผู้้�ให�ก้�มีหลักฐานเชิั่งปรีะจักษั์จากงานวิจัยท่ี�ผู้่านมา เน่�อ่งจากข�อ่ม้ลบัญชั่ีจะถ้กใชั่� เพ่�อ่เป็นข�อ่ม้ล

พ่�นฐานในการีกำหนดข�อ่สัญญาต่าง ๆ  เพ่�อ่สนับสนุนให�การีท่ำสัญญาเป็นไปอ่ย่างมีปรีะสิท่ธิภาพ รีวมทั่�งเป็นกลไกในการี 

ลดต�นทุ่นตัวแท่น (Agency Cost) ท่ี�เกิดข่�น (Basu, 1997; Ball & Shivakumar, 2005; Louis, Sun, & Urcan, 2019) 

ท่ำให�การีวิจัยนี�มุ่งเน�นศ่กษัาบท่บาท่ขอ่งความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่ตามนิยาม “ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่แบบมีเง่�อ่นไข”  

ท่ี�จะท่ำให�มีการีรีับรี้�ผู้ลขาดทุ่นอ่ย่างท่ันเวลา (Timely Loss Recognition) และเป็นกลไกในท่างด�านการีจัดท่ำข�อ่ม้ล

สนับสนุนการีท่ำสัญญา

งานวิจัยและวรีรีณีกรีรีมท่างการีบัญชั่ีท่ี�ผู้่านมา (Watts, 2003; Ball, Robin, & Sadka, 2008) ได�รีะบุถ่งปัจจัย 

ท่ี�อ่ธิบายความต�อ่งการีความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีในการีรีายงานท่างการีเงินขอ่งกิจการี ได�แก่ การีท่ำข�อ่ตกลงสัญญา 

(Contracting) รีะหว่างกิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียกลุ่มต่าง ๆ  การีจัดเตรีียมรีายงานท่างการีเงินตามกฎเกณีฑ์ท่างการี 

ภาษัีอ่ากรี (Taxation) การีถ้กฟ้้อ่งรี�อ่งท่างกฎหมายจากผู้้�ถ่อ่หุ�น (Shareholder Litigation) และปัจจัยกฎเกณีฑ์ขอ่ง 

หน่วยงานท่างบัญชั่ีท่ี�กำกับด้แล (Accounting Regulation) การีวิจัยที่�ผู้่านมาที่�ศ่กษัาความสัมพันธ์รีะหว่างปัจจัยที่� 

กล่าวมานี�กับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีส่วนใหญ่ พบว่าการีรีายงานท่างการีเงินตามความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่เป็นปรีะโยชั่น์

ต่อ่ผู้้�ใชั่�งบการีเงิน โดยเฉพาะอ่ย่างยิ�งงานวิจัยท่ี�ผู้่านมาจำนวนมาก ได�ท่ดสอ่บปัจจัยท่ี�มีอ่ิท่ธิพลต่อ่ความต�อ่งการีความ

รีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีท่ี�มาจากการีท่ำข�อ่ตกลงสัญญารีะหว่างบรีิษััท่กับผู้้�ให�ก้�เงิน และผู้้�ถ่อ่หุ�น อ่ย่างไรีก็ตาม เน่�อ่งจาก 

การีท่ำข�อ่ตกลงสัญญารีะหว่างกิจการีและผู้้�มีส่วนได�เสียกลุ่มต่าง ๆ  มีท่ั�งสัญญาท่ี�ชั่ัดแจ�ง (Explicit Contract) และ 

สัญญาท่ี�ไม่ชัั่ดแจ�ง (Implicit Contract) และสัญญาที่�ท่ำกับบุคคลภายในและภายนอ่กกิจการี ท่ำให�การีวิจัยในปรีะเด็นนี�

ยังคงมีความน่าสนใจ และสามารีถจะพัฒินาแนวคิดอ่อ่กไปเช่ั่�อ่มโยงกับแนวคิดท่ฤษัฎีผู้้�มีส่วนได�เสียขอ่งโครีงสรี�างเงินทุ่นได�

การีท่ำสัญญากับผู้้�มีส่วนได�เสียขอ่งกิจการีจำเป็นต�อ่งใชั่�ข�อ่ม้ลบัญชั่ีเป็นจุดอ่�างอ่ิง และเป็นเง่�อ่นไขท่างการีเงินในสัญญา 

(Debt Covenant) เชั่่น สัญญาท่ี�บริีษััท่ท่ำกับผู้้�ให�ก้� เป็นต�น งานวิจัยท่ี�ผู้่านมาส่วนใหญ่จ่งท่ดสอ่บอ่ิท่ธิพลขอ่งผู้้�มีส่วน 

ได�เสียท่ี�เป็นเจ�าขอ่งเงินทุ่น ได�แก่ ผู้้�ถ่อ่หุ�น (เชั่่น LaFond & Roychowdhury, 2008; LaFond & Watts, 2008; 

Francis & Martin, 2010) และผู้้�ให�ก้� (เชั่่น Ahmed, Billings, Morton, & Harris, 2002; Zhang, 2008) เป็นหลัก 
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บัที่ความวิจัย

การีวิจัยท่ี�ผู้่านมาพบว่าความต�อ่งการีความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีในการีรีายงานท่างการีเงิน เกิดข่�นจากความต�อ่งการีท่ี�มาจาก

ผู้้�ให�ก้� (Creditors) มากกว่าท่ี�จะมาจากความต�อ่งการีจากผู้้�ถ่อ่หุ�น (Shareholders) อ่ย่างไรีก็ตาม ต�นทุ่นตัวแท่นอ่าจ 

เกิดข่�นจากสภาวการีณี์อ่่�นนอ่กเหน่อ่ไปจากการีดำเนินการีตามข�อ่สัญญาท่างหนี�สิน (Debt Contracting) และข�อ่สัญญา

ท่างด�านผู้ลตอ่บแท่น (Compensation Contracting) ขอ่งผู้้�บรีิหารี โดยต�นทุ่นตัวแท่นขอ่งกิจการีอ่าจเกิดข่�นจากการี 

แบ่งปันผู้ลตอ่บแท่นให�กับผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น ท่ี�อ่าจขัดแย�งกับความต�อ่งการีขอ่งผู้้�ถ่อ่หุ�น ผู้้�ให�ก้� และ 

ผู้้�บรีิหารีขอ่งกิจการี ดังนั�นถ�าหากว่าความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่สามารีถใชั่�เป็นกลไกในการีลดปัญหาตัวแท่นที่�เกิดข่�นจาก

ความสัมพันธ์รีะหว่างกิจการีกับผู้้�ให�ก้� และผู้้�ถ่อ่หุ�นได� จ่งมีปรีะเด็นที่�น่าสนใจว่า ผู้้�มีส่วนได�เสียที่�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น ได�แก่ 

ล้กค�า ซ้ัพพลายเอ่อ่รี์ และพนักงาน ซ้่�งเป็นกลุ่มผู้้�มีส่วนได�เสียที่�เกี�ยวข�อ่งกับการีตัดสินใจท่างการีเงินขอ่งกิจการี (Titman, 

1984; Kale & Shahrur, 2007; Banerjee, Dasgupta, & Kim, 2008; Bae, Kang, & Wang, 2011) คาดว่า 

จะมีอ่ิท่ธิพลต่อ่ความต�อ่งการีความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีในการีรีายงานท่างการีเงินด�วยเชั่่นกัน การีศ่กษัานี�จ่งมีคำถามหลัก

ขอ่งการีวิจัยว่า การีท่ี�กิจการีมีความสัมพันธ์กับผู้้�มีส่วนได�เสียที่�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น จะส่งผู้ลกรีะท่บอ่ย่างไรีต่อ่รีะดับความ

รีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีในการีรีายงานท่างการีเงินขอ่งบริีษััท่

วรีรีณีกรีรีมท่ี�ผู้่านมาเสนอ่ว่า ความสัมพันธ์รีะหว่างกิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียที่�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น (Non-Financial 

Stakeholders) มีอ่ิท่ธิพลต่อ่การีเล่อ่กโครีงสรี�างเงินทุ่น และการีกำหนดนโยบายการีเงินขอ่งกิจการี (Titman, 1984;  

Kale & Shahrur, 2007; Banerjee et al., 2008; Bae et al., 2011) และมีอ่ิท่ธิพลต่อ่การีเล่อ่กวิธีการีท่างบัญชั่ี 

(Bowen, DuCharme, & Shores, 1995) การีศ่กษัาขอ่ง Titman (1984) เป็นการีศ่กษัางานแรีก ๆ  ท่ี�เสนอ่ว่า  

ความสัมพันธ์รีะหว่างกิจการีกับกลุ่มผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่นมีอ่ิท่ธิพลต่อ่โครีงสรี�างเงินทุ่นขอ่งกิจการี การีศ่กษัา

ต่อ่มาขอ่ง Kale and Shahrur (2007) และ Banerjee et al. (2008) พบว่า การีท่ี�กิจการีมีความสัมพันธ์กับล้กค�า 

และซ้ัพพลายเอ่อ่รี์ท่ี�ใกล�ชิั่ดกว่า จะส่งผู้ลให�กิจการีมีโครีงสรี�างท่างการีเงินท่ี�มีอ่ัตรีาส่วนหนี�สินต่อ่สินท่รัีพย์รีวมในอั่ตรีาส่วน

ท่ี�ต�ำกว่า หากเปรีียบเที่ยบกับกิจการีท่ี�มีความสัมพันธ์กับล้กค�าและซั้พพลายเอ่อ่รี์น�อ่ยกว่า Bae et al. (2011) ได�ท่ดสอ่บ

แนวคิดโครีงสรี�างเงินทุ่นตามท่ฤษัฎีผู้้�มีส่วนได�เสีย (Stakeholder Theory of Capital Structure) (ตามแนวท่าง 

การีศ่กษัาขอ่ง Titman, 1984; Titman & Wessels, 1988) จากมุมมอ่งความสัมพันธ์รีะหว่างกิจการีกับพนักงาน  

ผู้ลการีศ่กษัาพบว่า บรีิษััท่ท่ี�ด้แลพนักงานอ่ย่างยุติธรีรีม จะพยายามรีักษัาอ่ัตรีาส่วนหนี�สิน ให�อ่ย้่ในอั่ตรีาส่วนท่ี�ต�ำ  

นอ่กจากนี� ผู้ลการีศ่กษัาขอ่ง Bowen et al. (1995), Hui, Klasa, and Yeung (2012) และ Hsieh, Jung, and Yi 

(2017) ยังเสนอ่แนะว่า ความสัมพันธ์รีะหว่างกิจการีและผู้้�มีส่วนได�เสียกลุ่มต่าง ๆ  ส่งผู้ลต่อ่การีเล่อ่กวิธีการีท่างบัญชีั่ขอ่ง

กิจการี เน่�อ่งจากในการีดำเนินความสัมพันธ์รีะหว่างกิจการีและผู้้�มีส่วนได�เสียกลุ่มต่าง ๆ  นั�น นอ่กเหน่อ่จากสัญญาท่ี� 

เป็นท่างการีแล�ว ยังมีการีอ่�างสิท่ธิท่ี�ไม่ชั่ัดแจ�ง (Implicit Claim) จากล้กค�าขอ่งกิจการี ซ้ัพพลายเอ่อ่รี์ พนักงาน และ 

ผู้้�ให�ก้�รีะยะสั�น

จากงานวิจัยท่ี�ผู้่านมา สามารีถตีความได�ว่า ความสัมพันธ์รีะหว่างกิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียที่�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น มีความ

เกี�ยวข�อ่งกับการีกำหนดโครีงสรี�างท่างการีเงินขอ่งกิจการี ตามแนวคิดโครีงสรี�างเงินทุ่นตามท่ฤษัฎีผู้้�มีส่วนได�เสีย และ 

การีตัดสินใจท่างด�านนโยบายท่างการีเงิน (ความเสี�ยงท่างด�านหนี�สิน และเงินปันผู้ล) อ่าจส่งผู้ลต่อ่การีเล่อ่กใชั่�วิธีการีบัญชีั่

ขอ่งกิจการี ซ้่�งโดยท่ั�วไปการีเล่อ่กใชั่�วิธีการีบัญชีั่มีความเกี�ยวข�อ่งกับการีใชั่�หลักความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่ จากเหตุผู้ลต่าง ๆ  

ท่ี�กล่าวมานี� การีศ่กษัานี�คาดการีณี์ว่า ผู้้�มีส่วนได�เสียที่�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น เป็นอ่ีกปัจจัยหน่�งที่�มีอ่ิท่ธิพลต่อ่รีะดับ 
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ความสััมพัันธ์์ระหว่างผู้้�ม่สั่วนได้�เส่ัยที่่�ไม่ใช่่เจ้�าของเงินทุี่นและความระมัด้ระวังที่างบััญช่่ของบัริษััที่จ้ด้ที่ะเบ่ัยนในตลาด้หลักัที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่ในการีรีายงานท่างการีเงินขอ่งบริีษััท่ โดยมีข�อ่สมมติพ่�นฐานขอ่งการีศ่กษัาว่า การีตัดสินใจในการี

ใชั่�ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีขอ่งกิจการีเป็นผู้ลมาจากการีตัดสินใจด�านนโยบายท่างการีเงินขอ่งกิจการี ซ้่�งถ้กผู้ลักดันมาจาก

รีะดับขอ่งความสัมพันธ์รีะหว่างกิจการีกับกลุ่มผู้้�มีส่วนได�เสียที่�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น ดังนั�นการีวิจัยนี�จ่งมีวัตถุปรีะสงค์หลัก

ปรีะการีแรีก เพ่�อ่ท่ดสอ่บความสัมพันธ์รีะหว่างความเกี�ยวข�อ่งขอ่งกิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่นและความ

รีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ี และปรีะการีท่ี�สอ่งศ่กษัาผู้ลกรีะท่บรี่วมขอ่งการีจ่ายเงินปันผู้ล (ตัวแปรีกำกับ) กับความเกี�ยวข�อ่งขอ่ง

กิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น ท่ี�มีต่อ่รีะดับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ี ซ้่�งนโยบายเงินปันผู้ล (Dividend 

Policy) เป็นเสม่อ่นตัวแท่นขอ่งความขัดแย�งรีะหว่างผู้้�ให�ก้�และผู้้�ถ่อ่หุ�น (Bondholder-Shareholder Conflicts)  

อ่ันเกี�ยวเน่�อ่งกับท่างเล่อ่กในโครีงสรี�างเงินทุ่น ซ้่�งผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น จะมีความกังวลถ่งโครีงสรี�างเงินทุ่น

ขอ่งบริีษััท่ค้่ค�า (Du, Liu, & Shen, 2014) และวรีรีณีกรีรีมที่�ผู้่านมาพบว่า นโยบายเงินปันผู้ลอ่าจส่งผู้ลต่อ่ต�นทุ่นตัวแท่น

ขอ่งบริีษััท่ ซ้่�งจะมีอ่ิท่ธิพลต่อ่ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่ (Ahmed et al., 2002)

ผู้ลการีศ่กษัาท่ี�ได�จากงานวิจัยนี�จะให�ความร้ี�ใหม่ที่�จะเป็นการีขยายขอ่บเขตแนวคิดและท่ฤษัฎีท่างการีบัญชีั่และการีเงิน 

โดยนำแนวคิดความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีอ่อ่กไปเชั่่�อ่มโยงกับท่ฤษัฎีผู้้�มีส่วนได�เสีย (Stakeholder Theory) ท่ฤษัฎีตัวแท่น 

(Agency Theory) และแนวคิดโครีงสรี�างเงินทุ่นตามท่ฤษัฎีผู้้�มีส่วนได�เสีย (Stakeholder Theory of Capital Structure) 

และผู้ลการีศ่กษัาจะให�หลักฐานเชิั่งปรีะจักษั์ท่ี�จะเติมเต็มวรีรีณีกรีรีมท่างการีบัญชั่ีและการีเงิน ท่ี�ศ่กษัาบท่บาท่ขอ่งความ

รีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ี ในการีเป็นกลไกด�านการีจัดท่ำข�อ่ม้ลที่�สนับสนุนการีท่ำสัญญา (หร่ีอ่เรีียกว่า Contracting Explanation 

for Conservatism ขอ่ง Watts (2003)) ซ้่�งความต�อ่งการีความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ี เป็นผู้ลจากการีจัดเตรีียมข�อ่ม้ล  

เพ่�อ่ท่ำให�การีท่ำสัญญารีะหว่างกิจการี และผู้้�ท่ี�เกี�ยวข�อ่งเป็นไปอ่ย่างมีปรีะสิท่ธิภาพ เน่�อ่งจากท่ำให�มีการีรีับรี้�ผู้ลขาดทุ่น

อ่ย่างทั่นเวลา โดยการีศ่กษัาครีั�งนี�ได�ขยายขอ่บเขตงานวิจัยที่�ผู้่านมาว่า ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่แบบมีเง่�อ่นไข สนับสนุน

การีท่ำสัญญารีะหว่างกิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�นอ่กเหน่อ่ไปจากผู้้�ให�ก้�และผู้้�ถ่อ่หุ�น ในบรีิบท่ขอ่งตลาดทุ่นเกิดใหม่ (Emerging 

Market)

กัารที่บัที่วนวรรณกัรรม

ความระมัด้ระวังที่างบััญช่ีและบัที่บัาที่ในการที่ำสััญญา

ความรีะมัดรีะวัง หร่ีอ่ความรีอ่บคอ่บ (Prudence or Caution) ตามกรีอ่บแนวคิดสำหรีับการีรีายงานท่างการีเงิน 

ความรีะมัดรีะวังอ่ย้่ภายใต�ลักษัณีะเชั่ิงคุณีภาพขอ่งงบการีเงิน มีข่�นเพ่�อ่ไม่ให�กิจการีแสดงรีายได�หรี่อ่สินท่รีัพย์ในจำนวน 

ที่�ส้งเกินไป ในท่างกลับกันไม่ให�กิจการีแสดงค่าใชั่�จ่ายหรี่อ่หนี�สินในจำนวนท่ี�ต�ำเกินไป (Thailand Federation of 

Accounting Professions, 2020) ความรีะมัดรีะวัง หมายถ่ง การีใชั่�ดุลยพินิจที่�จำเป็นในการีปรีะมาณีการีภายใต�ความ

ไม่แน่นอ่นเกี�ยวกับเหตุการีณี์เชั่ิงเศรีษัฐกิจต่าง ๆ  เพ่�อ่ลดความสามารีถในการีบริีหารีตัวเลขในงบการีเงิน ไม่ให�ตัวเลขส้งกว่า

หรี่อ่ต�ำกว่าท่ี�ควรีจะเป็น (Phattharathawisuk, 2017) ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่ จ่งหมายถ่งหลักการีบัญชีั่ที่�ต�อ่งการีให�

มีการีตรีวจสอ่บรีายการีกำไรีท่ี�เข�มงวดกว่าขาดทุ่น และปรีะมาณีการีและรีับรี้�ขาดทุ่นอ่ย่างรีวดเรี็วกว่ากำไรี (Watts, 2003)

วรีรีณีกรีรีมท่ี�ผู้่านมาจำแนกความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่อ่อ่กเป็น 2 ปรีะเภท่ค่อ่ ปรีะเภท่แรีก ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่

แบบไม่มีเง่�อ่นไข (Unconditional Conservatism) ค่อ่ ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่ที่�จะมีการีรีับรี้�ภายใต�วิธีปฏิิบัติท่างบัญชั่ี

โดยไม่ข่�นกับเหตุการีณี์หรี่อ่ข่าวสารี (News) ซ้่�งส่งผู้ลให�ม้ลค่าท่างบัญชีั่ต�ำกว่าม้ลค่าตลาด ได�แก่ การีปฏิิบัติท่างการีบัญชั่ี 
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บัที่ความวิจัย

เชั่่น รีายจ่ายในการีวิจัยและพัฒินา ค่าใชั่�จ่ายในการีโฆษัณีา การีคิดค่าเส่�อ่มรีาคาในอั่ตรีาเรี่ง (Beaver & Ryan, 2005) 

ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีอ่ีกปรีะเภท่ค่อ่ ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีแบบมีเง่�อ่นไข (Conditional Conservatism)  

ซ้่�งนิยามว่า เป็นความรีะมัดรีะวังท่ี�จะมีการีรัีบร้ี�โดยข่�นอ่ย้่กับเหตุการีณี์หรี่อ่ข่าวสารี เป็นผู้ลจากการีเล่อ่กวิธีการีบัญชีั่ขอ่ง

กิจการี เชั่่น การีรีับรี้�การีด�อ่ยค่าขอ่งสินท่รีัพย์ และค่าความนิยม เป็นต�น (Beaver & Ryan, 2005) ความรีะมัดรีะวัง 

ท่างบัญชั่ีแบบมีเง่�อ่นไข เป็นการีรีับรี้�รีายการีท่างเศรีษัฐกิจในเชั่ิงลบ (ข่าวรี�ายหรี่อ่ผู้ลขาดทุ่น) อ่ย่างทั่นเวลา (Timely Loss 

Recognition) (Watts, 2003; Boonlert-U-Thai, Srijunpetch, & Phakdee, 2021)

ตามหลักการีขอ่งท่ฤษัฎีตัวแท่น (Agency Theory) ที่�รีิเรีิ�มโดย Jensen and Meckling (1976) ผู้้�บริีหารีเป็นผู้้�ท่ี�

ได�รีับการีแต่งตั�งจากเจ�าขอ่ง หรี่อ่ผู้้�ถ่อ่หุ�นให�เข�ามารีับผู้ิดชั่อ่บการีบรีิหารีกิจการีให�เกิดม้ลค่ากิจการีท่ี�ส้งสุด แต่ถ�าหาก 

ผู้ลปรีะโยชั่น์และวัตถุปรีะสงค์ขอ่งผู้้�ถ่อ่หุ�นกับฝ่ายบริีหารีไม่สอ่ดคล�อ่งกัน จะท่ำให�เกิดปัญหาตัวแท่น (Agency Problem) 

ข่�นได� การีปฏิิบัติตามความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีแบบมีเง่�อ่นไขซ้่�งเป็นการีรีับรี้�ผู้ลขาดทุ่นอ่ย่างท่ันเวลา จ่งเป็นกลไกในการี 

จัดเตรีียมรีายงานท่างการีเงิน เพ่�อ่ตอ่บสนอ่งความต�อ่งการีขอ่งกิจการีที่�จะลดปัญหาตัวแท่น (Agency Problem) และ 

ลดความไม่เท่่าเที่ยมกันขอ่งข�อ่ม้ล (Asymmetry Information) รีะหว่างผู้้�บริีหารีและผู้้�มีส่วนได�เสียต่าง ๆ  ขอ่งกิจการี 

(Watts, 2003; Ball & Shivakumar, 2005) และมีบท่บาท่สำคัญในการีจัดท่ำข�อ่ม้ลท่ี�จะใชั่�ในการีท่ำข�อ่ตกลงสัญญา

รีะหว่างกิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียกลุ่มต่าง ๆ  เพ่�อ่เป็นการีให�คำมั�นสัญญาว่า ผู้้�บรีิหารีในฐานะผู้้�รีับผู้ิดชั่อ่บในการีจัดท่ำรีายงาน

ท่างการีเงิน จะรัีบรี้�รีายการีท่างเศรีษัฐกิจในเชิั่งลบอ่ย่างทั่นเวลา ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีแบบมีเง่�อ่นไขจ่งเป็นกลไกสำคัญ

ท่างด�านการีจัดท่ำข�อ่ม้ลท่ี�สนับสนุนการีท่ำสัญญา (Watts, 2003)

ผู้้�มีสั่วนได้�เสัียที่ี�ไม่ใช่่เจ้�าของเงินทีุ่นและความต�องการความระมัด้ระวังที่างบััญช่ี

ท่ฤษัฎีผู้้�มีส่วนได�เสีย (Stakeholder Theory) อ่ธิบายว่า ผู้้�มีส่วนได�เสียที่�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่นมีอ่ิท่ธิพลต่อ่การีเล่อ่ก

โครีงสรี�างเงินทุ่นขอ่งกิจการี (Titman, 1984; Kale & Shahrur, 2007; Banerjee et al., 2008; Bae et al., 2011) 

ซ้่�งความสัมพันธ์รีะหว่างกิจการีและผู้้�มีส่วนได�เสียกลุ่มต่าง ๆ  ส่งผู้ลต่อ่การีเล่อ่กวิธีการีบัญชั่ี โดยผู้้�บรีิหารีมีแรีงจ้งใจ 

ท่ี�จะเล่อ่กวิธีการีบัญชั่ีท่ี�ท่ำให�กำไรีสุท่ธิเพิ�มข่�นในรีะยะยาว เน่�อ่งจากในการีรีักษัาความสัมพันธ์รีะหว่างกิจการีและผู้้�มีส่วน 

ได�เสียนั�น นอ่กเหน่อ่จากสัญญาท่ี�เป็นท่างการีแล�ว ยังมีการีอ่�างสิท่ธิที่�ไม่ชัั่ดแจ�งจากผู้้�มีส่วนได�เสีย (Bowen et al., 1995) 

และอ่าจท่ำให�เกิดปัญหาตัวแท่นและความไม่เท่ียมกันขอ่งข�อ่ม้ลข่�นจากความสัมพันธ์รีะหว่างบรีิษััท่ และผู้้�มีส่วนได�เสีย 

ท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น ได�แก่ ล้กค�า ซ้ัพพลายเอ่อ่รี์ และพนักงานขอ่งบริีษััท่ การีศ่กษัาขอ่ง Hui et al. (2012), Leung, 

Li, and Rui (2009) และ Hsieh et al. (2017) ท่ดสอ่บปัจจัยที่�มีผู้ลต่อ่การีใชั่�ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่ โดยพิจารีณีา

จากมุมมอ่งท่างด�านผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น การีศ่กษัาขอ่ง Hui et al. (2012) มีข�อ่สมมติว่า ความสัมพันธ์

รีะหว่างอ่ำนาจการีต่อ่รีอ่งขอ่งล้กค�าและซั้พพลายเอ่อ่รี์กับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีขอ่งบริีษััท่ เป็นผู้ลมาจากการีท่ี�รีะดับ

ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีในงบการีเงินท่ี�บรีิษััท่จัดท่ำ อ่ย้่ในรีะดับเดียวกับความต�อ่งการีขอ่งผู้้�มีส่วนได�เสีย เม่�อ่อ่ำนาจการี

ต่อ่รีอ่งท่างธุรีกิจขอ่งล้กค�าและซั้พพลายเอ่อ่รี์มีเหน่อ่กว่าบริีษััท่ จะมีความต�อ่งการีให�รีายงานตามความรีะมัดรีะวังเพิ�มข่�น 

Hui et al. (2012) พบว่า อ่ำนาจการีต่อ่รีอ่งขอ่งล้กค�าและซั้พพลายเอ่อ่รี์ขอ่งบริีษััท่ มีความสัมพันธ์ท่างบวกกับการีใชั่�

ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีในการีจัดท่ำงบการีเงินขอ่งบรีิษััท่ ในแนวท่างเดียวกัน Leung et al. (2009) ใชั่�วิธีการีวิจัย 

แบบการีศ่กษัาเหตุการีณี์ (Event-Study) ท่ดสอ่บบรีิษััท่ในปรีะเท่ศสหรีัฐอ่เมรีิกา พบว่าบรีิษััท่มีการีรีายงานงบการีเงินตาม
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ความสััมพัันธ์์ระหว่างผู้้�ม่สั่วนได้�เส่ัยที่่�ไม่ใช่่เจ้�าของเงินทุี่นและความระมัด้ระวังที่างบััญช่่ของบัริษััที่จ้ด้ที่ะเบ่ัยนในตลาด้หลักัที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่มากข่�น หลังจากท่ี�สหภาพแรีงงานขอ่งบริีษััท่มีการีจัดตั�งสำเร็ีจ และพบว่า สหภาพแรีงงานท่ี�

แข็งแกรี่งและมีอ่ำนาจต่อ่รีอ่งท่ี�ส้งข่�น ยิ�งส่งผู้ลให�บรีิษััท่มีการีใชั่�ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีในรีายงานการีเงินมากข่�น เพ่�อ่ให�

บรีิษััท่สามารีถตอ่บสนอ่งต่อ่อ่ำนาจต่อ่รีอ่ง และลดต�นทุ่นในการีส้�คดี (Litigation Cost) ได� ผู้ลการีศ่กษัาขอ่ง Leung 

et al. (2009) ย่นยันแนวคิดความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่ในการีสนับสนุนการีท่ำสัญญา อ่ย่างไรีก็ตาม การีศ่กษัาต่อ่มา  

Hsieh et al. (2017) พบว่า อ่ำนาจการีต่อ่รีอ่งขอ่งสหภาพแรีงงานมีความสัมพันธ์ในท่างลบกับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ี 

เป็นผู้ลลัพธ์จากความสามารีถขอ่งสหภาพแรีงงานในการีลดโอ่กาสขอ่งพนักงานในการีถ้กเลิกจ�างลง ซ้่�งต�อ่งการีให�บริีษััท่ 

มีการีจัดท่ำงบการีเงินโดยใชั่�ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่ลดลง

งานวิจัยท่ี�ผู้่านมาในต่างปรีะเท่ศท่ี�ศ่กษัาความสัมพันธ์รีะหว่างกิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียที่�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น กับความ

รีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่ยังให�หลักฐานเชิั่งปรีะจักษั์ท่ี�ขัดแย�งกัน ท่ำให�การีวิจัยในครีั�งนี�มุ่งท่ดสอ่บบท่บาท่ขอ่งความรีะมัดรีะวัง

ท่างบัญชั่ีในการีท่ำสัญญากับผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น (ล้กค�า ซ้ัพพลายเอ่อ่รี์ และพนักงาน) และลดต�นทุ่น 

ตัวแท่นรีะหว่างกลุ่มผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�เป็นผู้ลมาจากนโยบายการีเงินขอ่งบริีษััท่จดท่ะเบียนในปรีะเท่ศไท่ย ทั่�งนี� ปรีะเท่ศไท่ย

ถ้กจัดเป็นตลาดทุ่นเกิดใหม่ (Emerging Market) ซ้่�งสภาพแวดล�อ่มขอ่งบริีษััท่จดท่ะเบียนมีโครีงสรี�างผู้้�ถ่อ่หุ�นท่ี�ซ้ับซ้�อ่น 

(Complicated Ownership Structure) การีกำกับด้แลกิจการีและสารีสนเท่ศในตลาดทุ่นที่�ถ้กจัดว่า ยังมีปรีะสิท่ธิภาพ

ในรีะดับต�ำ เม่�อ่เปรีียบเที่ยบกับปรีะเท่ศท่ี�พัฒินาแล�ว (Wiwattanakantang, 2001; Connelly, Limpaphayom, & 

Nagarajan, 2012) เน่�อ่งจากการีใชั่�ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่ในรีายงานการีเงิน สามารีถเพิ�มความเกี�ยวข�อ่งขอ่งข�อ่ม้ลกำไรี 

ในการีใชั่�เป็นข�อ่ม้ลอ่�างอ่ิงและกลไกในการีท่ำสัญญา หลักฐานการีวิจัยเชั่ิงปรีะจักษั์จากปรีะเท่ศไท่ยให�ผู้ลการีศ่กษัาในบรีิบท่

ขอ่งปรีะเท่ศตลาดทุ่นเกิดใหม่ ซ้่�งจะชั่่วยขยายขอ่บเขตงานวิจัยที่�ผู้่านมาในต่างปรีะเท่ศ

การพััฒนาสัมมติฐานการวิจ้ัย

การีศ่กษัานี�สามารีถอ่ธิบายผู้ลกรีะท่บขอ่งความเกี�ยวข�อ่งขอ่งกิจการีกับกลุ่มผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น ท่ี�มีต่อ่

การีใชั่�ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีในการีรีายงานท่างการีเงิน บนพ่�นฐานขอ่งท่ฤษัฎีตัวแท่น (Jensen & Meckling, 1976; 

Jensen, 1986) แนวคิดเกี�ยวกับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่ท่างด�านข�อ่ตกลงสัญญา (Watts, 2003) และแนวคิด 

โครีงสรี�างเงินทุ่นตามท่ฤษัฎีผู้้�มีส่วนได�เสีย (Titman, 1984; Titman & Wessels, 1988) ด�วยเหตุผู้ลหลักสอ่งปรีะการี

ค่อ่ ปรีะการีแรีกเน่�อ่งจากมีความไม่เท่่าเท่ียมกันขอ่งข�อ่ม้ล (Information Asymmetry) รีะหว่างผู้้�บรีิหารีขอ่งบรีิษััท่ 

ในฐานะผู้้�รัีบผู้ิดชั่อ่บในการีจัดท่ำรีายงานท่างการีเงินกับผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น และปรีะการีท่ี�สอ่ง เหตุผู้ล

เน่�อ่งจากการีท่ี�ผู้้�มีส่วนได�เสียกลุ่มต่าง ๆ  ได�รีับผู้ลตอ่บแท่นในรี้ปแบบท่ี�แตกต่างกัน (Stakeholders’ Asymmetric Payoff)

เหตุผู้ลแรีกปัญหาความไม่เท่่าเท่ียมกันขอ่งข�อ่ม้ลเกิดจากการีท่ี�ผู้้�บรีิหารีอ่าจมีแรีงจ้งใจท่ี�จะใชั่�ปรีะโยชั่น์จากการีมีข�อ่ม้ล

ท่ี�มากกว่า ไปกรีะท่ำการีท่ี�ไม่ก่อ่ให�เกิดปรีะโยชั่น์ส้งสุดแก่ผู้้�มีส่วนได�เสีย (Jensen & Meckling, 1976) และมีแรีงจ้งใจ 

ท่ี�จะรีายงานข�อ่ม้ลกำไรีท่ี�คาดว่าจะเกิดข่�นมากกว่าท่ี�จะรีายงานข�อ่ม้ลผู้ลขาดทุ่นที่�กำลังจะเกิดข่�น ซ้่�งมีผู้ลกรีะท่บต่อ่ 

ผู้ลการีดำเนินงานและฐานะการีเงินขอ่งกิจการี (Basu, 1997; Watts, 2003) ท่ำให�ผู้้�บริีหารีมีความโน�มเอี่ยงที่�จะเรี่งรัีบรี้�

กำไรีจากการีดำเนินงานท่ี�ยังไม่เกิดข่�น และเล่�อ่นการีรัีบรี้�รีายการีผู้ลขาดทุ่นท่ี�คาดว่าจะเกิดข่�นอ่อ่กไปรีายงานในอ่นาคต 

(Ball & Shivakumar, 2005; Lara, Osma, & Penalva, 2009) ผู้ลลัพธ์ค่อ่ ผู้้�มีส่วนได�เสียที่�คาดการีณี์ได�ถ่งพฤติกรีรีม

ขอ่งผู้้�บรีิหารีจ่งให�ความสำคัญกับการีรีายงานผู้ลขาดทุ่นหรี่อ่ข่าวรี�ายที่�กรีะท่บกับผู้ลการีดำเนินงาน ซ้่�งการีท่ำรีายงานท่าง 
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บัที่ความวิจัย

การีเงินตามหลักความรีะมัดรีะวัง จะชั่่วยเปิดเผู้ยข�อ่ม้ลในเชั่ิงลบหรี่อ่ขาดทุ่นท่ี�คาดว่าจะเกิดข่�นอ่ย่างท่ันท่่วงท่ี (LaFond  

& Watts, 2008) ดังนั�นผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่นจ่งคาดหวังให�บรีิษััท่จัดท่ำรีายงานท่างการีเงินตามหลักความ

รีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ี เพ่�อ่ท่ี�จะได�ท่รีาบผู้ลการีดำเนินงานท่ี�เป็นผู้ลในท่างลบได�อ่ย่างท่ันเวลา อ่ันเป็นการีลดความเสี�ยงท่ี� 

อ่าจจะเกิดข่�น และชั่่วยให�ผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่นสามารีถปรีะเมินผู้ลการีดำเนินงานขอ่งกิจการีในอ่นาคต 

ได�ชัั่ดเจนมากข่�น

เหตุผู้ลท่ี�สอ่งผู้้�มีส่วนได�เสียกลุ่มต่าง ๆ  ขอ่งบริีษััท่ได�รัีบผู้ลตอ่บแท่นในรี้ปแบบที่�แตกต่างกัน เชั่่น ในกรีณีีขอ่งผู้้�มีส่วน

ได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น จะได�รีับผู้ลตอ่บแท่นตามข�อ่สัญญาที่�เป็นท่างการี (Explicit Contract) ตามที่�ได�ตกลงไว�กับ

กิจการี และผู้้�มีส่วนได�เสียอ่ีกส่วนหน่�ง จะได�รัีบผู้ลตอ่บแท่นในรี้ปขอ่งเงินทุ่นส่วนที่�เหล่อ่หลังจากการีจ่ายค่นให�กับเจ�าหนี�

ทุ่กกลุ่มแล�ว ซ้่�งมีลักษัณีะเป็นผู้ลตอ่บแท่นจากการีอ่�างสิท่ธิท่ี�ไม่ชั่ัดแจ�ง (Implicit Claim) ซ้่�งผู้ลตอ่บแท่นในส่วนหลังนี�  

ผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น จะได�รัีบแบ่งปันจำนวนมากน�อ่ยเพียงใดข่�นอ่ย้่กับการีตัดสินใจท่างด�านนโยบายท่าง 

การีเงินขอ่งกิจการี ได�แก่ การีตัดสินใจด�านโครีงสรี�างเงินทุ่น (Maksimovic & Titman, 1991; Bae et al., 2011)  

การีตัดสินใจด�านเงินปันผู้ล และการีตัดสินใจด�านการีถ่อ่เงินสด (Titman, 1984; Grossman & Hart, 1986) ดังนั�น 

ผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่นจ่งต�อ่งการีสัญญาท่ี�ไม่เป็นท่างการี (Implicit Contract) หรี่อ่คำมั�นสัญญา 

(Pre-Commitment) จากกิจการี เพ่�อ่ท่ี�จะท่ำให�เช่ั่�อ่มั�นได�ว่า บริีษััท่จะดำเนินการีโดยคำน่งถ่งผู้้�มีส่วนได�เสีย และผู้้�มีส่วน

ได�เสียมีความเต็มใจท่ี�จะยอ่มรีับเง่�อ่นไขสัญญาท่ี�ท่ำไว�กับบรีิษััท่ เม่�อ่รีับรี้�ได�ว่าบรีิษััท่สามารีถดำเนินการีตามข�อ่ตกลงที่�เป็น

ท่างการี และไม่เป็นท่างการีท่ี�บรีิษััท่ได�ให�ไว�อ่ย่างซ้่�อ่สัตย์ วรีรีณีกรีรีมท่างการีบัญชั่ีเสนอ่ว่า การีใชั่�ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ี

ในการีรีายงานท่างการีเงิน เป็นเหม่อ่นสัญญาท่ี�ไม่เป็นท่างการี หรี่อ่คำมั�นสัญญาที่�แสดงว่าบรีิษััท่จะจัดท่ำข�อ่ม้ลท่างการีเงิน

ท่ี�ถ้กต�อ่งเชั่่�อ่ถ่อ่ได� และเปิดเผู้ยข�อ่ม้ลในเชั่ิงลบท่ี�จะกรีะท่บผู้ลการีดำเนินงานได�อ่ย่างครีบถ�วน โดยเฉพาะเม่�อ่กิจการี 

เผู้ชั่ิญกับความไม่แน่นอ่น (Uncertainty) และในสภาวการีณี์ที่�กิจการีปรีะสบปัญหาท่างการีเงิน (Boonlert-U-Thai  

et al., 2021)

ความสัมพันธ์รีะหว่างความเกี�ยวข�อ่งขอ่งกิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียที่�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น กับรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ี 

สามารีถอ่ธิบายได�ดังนี� ในด�านผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่นซ้่�งเป็นผู้้�ที่�มีการีท่ำสัญญาที่�ชัั่ดแจ�ง (Explicit Contract) 

เป็นสัญญารีะยะสั�นหรี่อ่รีะยะยาว และการีอ่�างสิท่ธิท่ี�ไม่ชั่ัดแจ�ง (Implicit Claim) กับกิจการี ท่ำให�มีความต�อ่งการีท่ี�จะ

ตรีวจสอ่บอ่ย่างรีอ่บคอ่บถ่งผู้ลการีดำเนินงานท่างบัญชั่ี เพ่�อ่ที่�จะปรีะเมินการีเจรีิญเติบโตท่างการีเงินในรีะยะยาวขอ่ง 

บรีิษััท่ค้่ค�า เม่�อ่ผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่นต�อ่งเข�าไปมีความเกี�ยวข�อ่งกับบรีิษััท่ จะให�ความสำคัญอ่ย่างมากกับข�อ่ม้ล

ความเสี�ยงในท่างลบ (Downside Risk) (Hui et al., 2012) การีวิจัยนี�คาดการีณี์ว่า ผู้้�มีส่วนได�เสียที่�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น

ท่ี�มีความเกี�ยวข�อ่งกับบริีษััท่ในรีะดับท่ี�ส้งกว่า จะต�อ่งการีให�บรีิษััท่ใชั่�วิธีการีบัญชีั่ตามความรีะวัดรีะวังท่างบัญชีั่ในการีท่ำ

รีายงานท่างการีเงินท่ี�มากกว่า เน่�อ่งจากผู้้�มีส่วนได�เสียกลุ่มต่าง ๆ  ได�รัีบผู้ลตอ่บแท่นในรี้ปแบบที่�แตกต่างกัน (Stakeholders’ 

Asymmetric Payoffs) ซ้่�งผู้ลตอ่บแท่นผู้้กติดกับผู้ลการีดำเนินงานขอ่งบริีษััท่ และผู้้�มีส่วนได�เสียที่�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น

จำเป็นต�อ่งปกป้อ่งผู้ลปรีะโยชั่น์ขอ่งตน จากการีกรีะท่ำที่�ไม่สมควรีขอ่งผู้้�บรีิหารี (Management’s Opportunistic 

Behavior) ขอ่งบริีษััท่ค้่ค�า ในเวลาเดียวกัน บริีษััท่จะเต็มใจจัดท่ำรีายงานท่างการีเงินตามความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่มากข่�น 

เพ่�อ่ลดความไม่เท่่าเท่ียมกันขอ่งข�อ่ม้ล ตรีาบเท่่าท่ี�บรีิษััท่สามารีถเพิ�มอ่ำนาจการีต่อ่รีอ่งกับผู้้�มีส่วนได�เสีย และลดความเสี�ยง
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ความสััมพัันธ์์ระหว่างผู้้�ม่สั่วนได้�เส่ัยที่่�ไม่ใช่่เจ้�าของเงินทุี่นและความระมัด้ระวังที่างบััญช่่ของบัริษััที่จ้ด้ที่ะเบ่ัยนในตลาด้หลักัที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

จากการีฟ้้อ่งรี�อ่งคดีลงได� ดังนั�นจ่งสามารีถพยากรีณี์ได�ว่า บรีิษััท่ท่ี�ผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่นมีอ่ิท่ธิกับกิจการีมากกว่า 

บรีิษััท่จะใชั่�ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีในการีท่ำรีายงานท่างการีเงินส้งกว่า กำหนดเป็นสมมติฐานการีวิจัย ได�ดังนี�

H1: รีะดับความสัมพันธ์รีะหว่างกิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่นมีความสัมพันธ์ในท่างบวกกับรีะดับ 

ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีในรีายงานท่างการีเงิน

การีศ่กษัานี�ยังได�พัฒินาสมมติฐานการีวิจัย บนแนวคิดโครีงสรี�างเงินทุ่นตามท่ฤษัฎีผู้้�มีส่วนได�เสีย (Titman, 1984; 

Titman & Wessels, 1988; Bae et al., 2011) เพ่�อ่ท่ำให�ท่รีาบถ่งกลไกความเช่ั่�อ่มโยงรีะหว่างความเกี�ยวข�อ่งรีะหว่าง

กิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น กับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่ที่�ชัั่ดเจนข่�น โดยมีข�อ่สมมติว่า การีตัดสินใจ 

ในการีใชั่�ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีขอ่งกิจการีเป็นผู้ลจากการีตัดสินใจท่างการีเงิน ซ้่�งถ้กผู้ลักดันมาจากรีะดับความสัมพันธ์

รีะหว่างกิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น และความต�อ่งการีขอ่งกิจการีที่�จะท่ำให�ปัญหาความขัดแย�งมี 

ความสมดุลโดยการีใชั่�นโยบายท่างการีเงิน การีศ่กษัานี�มุ่งท่ดสอ่บนโยบายการีเงินท่ี�กิจการีต�อ่งตัดสินใจเล่อ่ก และอ่าจ 

ส่งผู้ลกรีะท่บต่อ่ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีค่อ่ การีจ่ายเงินปันผู้ล (Dividend Payout)

การีตัดสินใจท่างด�านเงินปันผู้ลสามารีถส่งผู้ลต่อ่การีเล่อ่กวิธีการีท่างบัญชีั่ขอ่งกิจการี อ่ธิบายเชิั่งเหตุและผู้ลได�ค่อ่  

บรีิษััท่ท่ี�มีความสัมพันธ์อ่ย่างมากกับผู้้�มีส่วนได�เสียที่�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น อ่าจตัดสินใจเล่อ่กนโยบายการีจ่ายเงินปันผู้ลท่ี�ส้ง

หรี่อ่ต�ำได�จากสอ่งมุมมอ่ง มุมมอ่งแรีกกิจการีตัดสินใจจ่ายเงินปันผู้ลในรีะดับที่�ต�ำ เพ่�อ่ลดผู้ลกรีะท่บที่�จะได�รีับเม่�อ่กิจการี

ปรีะสบกับการีมีต�นทุ่นท่างการีเงินท่ี�ส้ง โดยมีสาเหตุจากการีท่ี�กิจการีท่ำข�อ่ตกลงสัญญากับล้กค�าและซ้ัพพลายเอ่อ่รี์ ซ้่�งการี

ลงทุ่นท่ี�เกี�ยวเน่�อ่งกับการีมีข�อ่ตกลงนี� เชั่่น การีรัีบปรีะกันและบำรุีงรีักษัาเคร่ี�อ่งจักรี (การีศ่กษัาขอ่ง Titman (1984)  

เรีียกว่า Relationship-Specific Investment) อ่าจท่ำให�กิจการีจำเป็นต�อ่งหลีกเลี�ยงข�อ่ผู้้กมัดที่�จะท่ำให�กิจการีต�อ่งมีการี

จ่ายเงินสดอ่อ่กไป (Titman, 1984) ในอี่กมุมมอ่งหน่�ง กิจการีที่�มีความเกี�ยวข�อ่งกับผู้้�มีส่วนได�เสียที่�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น

อ่ย่างมาก จะตัดสินใจจ่ายเงินปันผู้ลในในรีะดับท่ี�ส้งกว่า เน่�อ่งจากคาดการีณี์ว่าการีจ่ายเงินปันผู้ลท่ี�ส้ง ชั่่วยเพิ�มรีะดับ 

การีรัีบรี้�ขอ่งผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น เกี�ยวกับการีเจริีญเติบโตในอ่นาคตท่างธุรีกิจ (DeAngelo, DeAngelo, & 

Skinner, 2008) นอ่กจากนี� Cornell and Shapiro (1987) และ Maksimovic and Titman (1991) พบว่า  

สถานะท่างการีเงินขอ่งบรีิษััท่มีความสำคัญต่อ่การีตัดสินใจขอ่งผู้้�มีส่วนได�เสียเป็นอ่ย่างมาก เน่�อ่งจากจะชั่่วยท่ำให�ผู้้�มีส่วน

ได�เสียปรีะเมินความสามารีถขอ่งบริีษััท่ในการีดำเนินการีตามข�อ่สัญญาที่�ไม่ชัั่ดแจ�ง (Implicit Commitments) ที่�ให�ไว�ได� 

อ่ย่างไรีก็ตาม การีจ่ายเงินปันผู้ลท่ี�ส้ง อ่าจก่อ่ให�เกิดต�นทุ่นตัวแท่นที่�เป็นผู้ลจากความขัดแย�งรีะหว่างผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�เป็น

เจ�าขอ่งเงินทุ่นสอ่งกลุ่มค่อ่ ผู้้�ให�ก้�และผู้้�ถ่อ่หุ�นข่�นได� (Ahmed et al., 2002) และผู้ลกรีะท่บนี�อ่าจส่งผู้ลต่อ่ผู้ลตอ่บแท่น

ขอ่งผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่นด�วยเชั่่นกัน

การีตัดสินใจท่างการีเงินขอ่งกิจการีในการีจ่ายเงินปันผู้ล ส่งผู้ลต่อ่รีะดับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่มากน�อ่ยเพียงใด  

จ่งข่�นอ่ย้่กับว่า กิจการีพิจารีณีาเล่อ่กนโยบายการีจ่ายเงินปันผู้ล เพ่�อ่ลดผู้ลกรีะท่บจากต�นทุ่นท่างการีเงิน หรี่อ่เพ่�อ่ส่งสัญญาณี

การีเจรีิญเติบโตในอ่นาคตท่างธุรีกิจ ซ้่�งการีวิจัยครีั�งนี�มีสมมติฐานว่า ผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่นมีสารีสนเท่ศท่ี� 

ไม่เท่่ากันกับบริีษััท่ และได�รัีบผู้ลตอ่บแท่นในรี้ปแบบที่�แตกต่างกัน (Hui et al., 2012) จ่งท่ำให�ต�อ่งการีร้ี�ข�อ่ม้ลความเสี�ยง

ที่�จะเกิดข่�นในรีะยะสั�น และสนใจข�อ่ม้ลการีเจริีญเติบโตในรีะยาวขอ่งกิจการี ดังนั�นหากบริีษััท่มีนโยบายจ่ายเงินปันผู้ล 
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บัที่ความวิจัย

ในอั่ตรีาท่ี�ส้งให�กับผู้้�ถ่อ่หุ�น ผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่นจะมีความต�อ่งการีข�อ่ม้ลความเสี�ยงเชิั่งลบท่ี�จะส่งผู้ลกรีะท่บ

กับการีดำเนินการีตามสัญญากับกิจการี โดยเฉพาะอ่ย่างยิ�งต�อ่งการีรี้�ผู้ลการีดำเนินงานในท่างลบอ่ย่างท่ันท่่วงท่ี ท่างด�าน

ขอ่งบรีิษััท่เพ่�อ่ลดความขัดแย�งขอ่งผู้้�มีส่วนได�เสียกลุ่มต่าง ๆ  และลดผู้ลกรีะท่บจากต�นทุ่นท่างการีเงิน อ่ันเป็นผู้ลมาจากการี

จ่ายเงินปันผู้ล ฝ่ายบริีหารีจ่งมีเต็มใจท่ี�จะจัดท่ำรีายงานท่างการีเงินตามความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ี (Ahmed et al., 2002) 

การีศ่กษัานี�กำหนดสมมติฐานการีวิจัยได�ว่า เม่�อ่พิจารีณีาอ่ิท่ธิพลขอ่งการีจ่ายเงินปันผู้ลขอ่งบรีิษััท่เป็นเง่�อ่นไข คาดกาณี์ 

ได�ว่า รีะดับความสัมพันธ์รีะหว่างกิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น จะมีความสัมพันธ์ในท่างบวก (ท่างลบ)  

กับรีะดับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่ในการีรีายงานท่างการีเงิน เม่�อ่กิจการีมีการีจ่ายเงินปันผู้ลในรีะดับท่ี�ส้งกว่า (ต�ำกว่า) 

เน่�อ่งจากบริีษััท่มีความต�อ่งการีลดผู้ลกรีะท่บจากต�นทุ่นท่างการีเงิน อ่ันเป็นผู้ลมาจากการีจ่ายเงินปันผู้ล กำหนดสมมติฐาน

การีวิจัย ได�ดังนี�

H2: รีะดับความสัมพันธ์รีะหว่างกิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่นมีความสัมพันธ์ในท่างบวกกับรีะดับ 

ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีมากข่�น เม่�อ่กิจการีมีการีจ่ายเงินปันผู้ลในรีะดับที่�ส้งกว่า

วิธ่ีกัารวิจััย

กลุ่มตัวอย่างและการรวบัรวมข�อม้ล	 (Sample	 and	 Data	 Collection)

จำนวนตัวอ่ย่างเริี�มต�นสำหรีับการีวิจัยนี� ปรีะกอ่บด�วยบรีิษััท่จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รีัพย์แห่งปรีะเท่ศไท่ย (SET) 

ท่ั�งหมด 3,890 บริีษััท่-ปี (รีายบริีษััท่ 778 บริีษััท่ เก็บข�อ่ม้ลบริีษััท่ละ 5 ปี) รีะหว่างปี พ.ศ. 2560 ถ่งปี 2564 การีศ่กษัา

วิจัยนี�ไม่นำบริีษััท่ในกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมการีเงิน (Financials Industry) มาท่ำการีศ่กษัา เน่�อ่งจากบริีษััท่ท่ี�ดำเนินธุรีกิจ 

ในธุรีกิจการีเงินมีกฎเกณีฑ์ และข�อ่บังคับท่างด�านการีเงินและท่างบัญชั่ีท่ี�แตกต่างจากอุ่ตสาหกรีรีมอ่่�น และกลุ่มธุรีกิจนี� 

ถ้กกำกับด้แลอ่ย่างเข�มงวดโดยธนาคารีแห่งปรีะเท่ศไท่ย นอ่กจากนี�การีศ่กษัาไม่นำบรีิษััท่ที่�ไม่สามารีถค�นหาข�อ่ม้ล  

หร่ีอ่บริีษััท่มีข�อ่ม้ลไม่ครีบถ�วนสมบ้รีณี์ในฐานข�อ่ม้ลท่างการีเงิน และรีายงานปรีะจำปีมาท่ำการีศ่กษัา ตัวอ่ย่างในการีศ่กษัา 

ปรีะกอ่บด�วยบริีษััท่ท่ี�ดำเนินงานในกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม 7 อุ่ตสาหกรีรีมหลัก ได�แก่ เกษัตรีและอุ่ตสาหกรีรีมอ่าหารี สินค�า

อุ่ปโภคบริีโภค สินค�าอุ่ตสาหกรีรีม อ่สังหาริีมท่รัีพย์และก่อ่สรี�าง ท่รีัพยากรี บริีการี และเท่คโนโลยี

แหล่งข�อ่ม้ลท่ี�ใชั่�ในการีวัดค่าตัวแปรีความเกี�ยวข�อ่งขอ่งบริีษััท่กับผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น และการีจ่าย

เงินปันผู้ลขอ่งบรีิษััท่ค่อ่ รีายงานปรีะจำปี (Annual Report) และแบบแสดงรีายการีข�อ่ม้ลปรีะจำปี (Form 56-2)  

ข�อ่ม้ลท่างการีเงินในการีปรีะมาณีค่าตัวแปรีความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ี (Accounting Conservatism) และค่าตัวแปรีควบคุม

ต่าง ๆ  เก็บข�อ่ม้ลจากฐานข�อ่ม้ลอ่อ่นไลน์ SET Market Analysis and Reporting Tool (SETSMART) และเว็บไซ้ต์

สำนักงานคณีะกรีรีมการีกำกับหลักท่รัีพย์และตลาดหลักท่รัีพย์ (ก.ล.ต.)

การีวิเครีาะห์โมเดลการีท่ดสอ่บใชั่�ข�อ่ม้ลท่างการีเงินและท่างบัญชั่ีที่�เก็บรีวบรีวมข�อ่ม้ลชั่่วงปี 2560–2564 การีเล่อ่ก

ตัวอ่ย่างได�ท่ำการีตัดค่าสังเกต (Observations) ท่ี�มีข�อ่ม้ลไม่ครีบถ�วน และไม่เป็นไปตามเกณีฑ์การีเล่อ่กตัวอ่ย่างอ่อ่ก  

การีตรีวจสอ่บค่าผิู้ดปกติท่ี�ใชั่�ในท่างสถิติตรีวจสอ่บด�วย Case Wise Diagnostics เป็นการีตรีวจสอ่บข�อ่ม้ลที่�มีค่าส้งท่ี�สุด

และค่าท่ี�ต�ำท่ี�สุดอ่ย่างละ 1% โดยพิจารีณีาท่ี�รีาคาหุ�น (Stock Price) กำไรีท่างบัญชั่ีต่อ่หุ�น (EPS) และผู้ลตอ่บแท่น 

(Returns) เม่�อ่พบว่า ค่าบริีษััท่ใด หรี่อ่ค่า Case Wise ใดผิู้ดปกติ ได�ตัด Case นั�นอ่อ่กจากการีวิเครีาะห์ เพ่�อ่ป้อ่งกัน 
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ความสััมพัันธ์์ระหว่างผู้้�ม่สั่วนได้�เส่ัยที่่�ไม่ใช่่เจ้�าของเงินทุี่นและความระมัด้ระวังที่างบััญช่่ของบัริษััที่จ้ด้ที่ะเบ่ัยนในตลาด้หลักัที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

ไม่ให�กลุ่มตัวอ่ย่างท่ี�มีค่าเกินปกติถ้กนำมารีวมในการีท่ดสอ่บ และลดผู้ลกรีะท่บจากค่าสังเกตที่�ผู้ิดปกติ (Extreme 

Observations) จากการีวิเครีาะห์มีจำนวนตัวอ่ย่างท่ี�มีค่าผิู้ดปกติจำนวน 65 บริีษััท่-ปี ท่ำให�ได�ตัวอ่ย่างท่ี�ใชั่�ในการีวิจัย 

รีวมจำนวนท่ั�งสิ�น 2,295 บริีษััท่-ปี ค่อ่คิดเป็นจำนวนรีายบริีษััท่ 459 บริีษััท่ (ข�อ่ม้ล Panel Data Set) การีเล่อ่กตัวอ่ย่าง

ในการีวิจัย แสดงรีายละเอี่ยดในตารีางท่ี� 1

ตารางที่ี�	 1 การีเล่อ่กตัวอ่ย่าง (Sample Selection)

Sample
Observations  
(Firm-Years)

Companies

จำนวนข�อ่ม้ลบริีษััท่จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รัีพย์แห่งปรีะเท่ศไท่ย ปี 2560–2564  

(ไม่รีวมบริีษััท่ท่ี�อ่ย้่ในหมวดฟ้้�นฟ้้การีดำเนินงาน)

3,890 778

หัก: ค่าสังเกตท่ี�อ่ย้่ในกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมธุรีกิจการีเงิน หรี่อ่มีข�อ่ม้ลไม่ครีบถ�วน  

หรี่อ่มีค่าตัวแปรีส้งต�ำผิู้ดปกติ*

1,595 319

จำนวนตัวอ่ย่างท่ี�ใชั่�ในการีวิจัย 2,295 459

* ค่าสังเกตท่ี�มีข�อ่ม้ลไม่ครีบถ�วนและไม่เป็นไปตามเกณีฑ์การีเล่อ่กตัวอ่ย่าง

1. บริีษััท่ในกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมธุรีกิจการีเงิน กอ่งทุ่นรีวมอ่สังหาริีมท่รัีพย์และกอ่งท่รัีสต์เพ่�อ่การีลงทุ่นในอ่สังหาริีมท่รัีพย์

2. บริีษััท่ท่ี�มีข�อ่ม้ลไม่ครีบถ�วนในการีคำนวณีค่าตัวแปรีตามวัตถุปรีะสงค์การีวิจัย

3. บริีษััท่ท่ี�มี Outliers**

Note: **To deal with outliers, all continuous variables are winsorized at 1st and 99th percentiles.

ตัววัด้ค่าความระมัด้ระวังที่างบััญช่ี	 (Accounting	 Conservatism	Measurement)

ในการีท่ดสอ่บสมมติฐานการีวิจัย การีวิจัยนี�ใชั่�ตัววัดค่าความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีที่�เรีียกว่า Firm-Year Conservatism 

Measure ในการีปรีะมาณีค่ารีะดับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่แบบมีเง่�อ่นไข (Conditional Conservatism) ที่�สะท่�อ่น

รีะดับการีตรีวจสอ่บท่ี�ไม่สมมาตรีในการีรัีบรี้�รีายการีกำไรี (ข่าวดี) ที่�มีรีะดับการีตรีวจสอ่บที่�มากกว่าการีรัีบรี้�รีายการีขาดทุ่น 

(ข่าวรี�าย) ในงบการีเงิน (Basu, 1997; Watts, 2003) การีวิจัยนี�ใชั่�โมเดลขอ่ง Khan and Watts (2009) ซ้่�งเป็น 

Firm-Year Conservatism Measure (หรี่อ่เรีียกว่า C_SCORE ) โมเดลวัดค่านี�พัฒินามาจากโมเดล Basu’s (1997) 

Asymmetry Timeliness of Earnings ซ้่�งโมเดล Basu (1997) เป็นตัววัดค่าความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่แบบมีเง่�อ่นไข 

ท่ี�วรีรีณีกรีรีมท่ี�ผู้่านมาใชั่�ในการีวิจัยอ่ย่างกว�างขวาง (Ball, Kothari, & Nikolaev, 2013)

Khan and Watts (2009) พัฒินาโมเดลวัดค่า Firm-Year Conservatism Measure เพ่�อ่ท่ดสอ่บเหตุการีณี์ 

ท่ี�เกี�ยวข�อ่งกับการีเปลี�ยนแปลงรีะดับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่ขอ่งบริีษััท่เป็นรีายปี ผู้ลการีท่ดสอ่บโมเดลวัดค่าที่�ได�แสดง 

ให�เห็นว่า ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีเปลี�ยนแปลงเพิ�มข่�นตามการีเพิ�มข่�นขอ่งความไม่เท่ียมกันขอ่งข�อ่ม้ล (Asymmetric 

Information) ความไม่แน่นอ่น (Idiosyncratic Uncertainty) และความเป็นไปได�ในการีถ้กฟ้้อ่งรี�อ่งท่างกฎหมาย 

(Likelihood of Litigation) ซ้่�งเป็นคุณีลักษัณีะขอ่งแต่ละบรีิษััท่ ดังนั�น Khan and Watts (2009) ได�ปรีับโมเดล Basu’s 
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บัที่ความวิจัย

(1997) Conservatism Model โดยการีผู้นวกรีวมตัวแปรีที่�เป็นตัวแท่นขอ่งคุณีลักษัณีะขอ่งบรีิษััท่เข�าไปในโมเดลท่ี� 

ท่ำการีศ่กษัา ได�แก่ ขนาดกิจการี (Firm Size) อ่ัตรีาส่วนม้ลค่าตลาดต่อ่ม้ลค่าตามบัญชั่ี (Market-to-Book) และอ่ัตรีาส่วน

หนี�สิน (Leverage)

การีวิจัยนี�ใชั่�ตัววัด Firm-Year Conservatism Measure ตามแนวท่าง Khan and Watts (2009) โดยมีเหตุผู้ล 

ดังนี� ปรีะการีแรีก Firm-Year Conservatism Measure (Khan & Watts, 2009) พัฒินามาจาก Basu’s (1997) 

Asymmetric Timeliness of Earnings ท่ี�ให�นิยามขอ่งความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีค่อ่ ความต�อ่งการีให�มีการีตรีวจสอ่บ

รีายการีกำไรีท่ี�เข�มงวดกว่าขาดทุ่น และปรีะมาณีการีและรัีบรี้�ขาดทุ่นอ่ย่างรีวดเร็ีวกว่ากำไรี (Basu, 1997; Watts, 2003) 

ปรีะการีท่ี�สอ่ง วิธีการีขอ่ง Khan and Watts (2009) ได�รัีบการีท่ดสอ่บโดย Ball et al. (2013) พบว่า การีปรีะมาณีค่า 

Asymmetric Timeliness of Earnings มีความผู้ันแปรีตามคุณีลักษัณีะขอ่งบรีิษััท่ที่�เป็นผู้ลจากความหลากหลาย 

ในขนาดกิจการี อ่ัตรีาส่วนม้ลค่าตลาดต่อ่ม้ลค่าตามบัญชั่ี และอ่ัตรีาส่วนหนี�สิน ซ้่�งคุณีลักษัณีะขอ่งบรีิษััท่ท่ั�งสามตัวแปรีนี� 

ย่นยันว่า มีอ่ิท่ธิพลต่อ่ความสัมพันธ์รีะหว่างกำไรีสุท่ธิ (Earnings) และผู้ลตอ่บแท่นท่ี�คาดหวัง (Expected Returns)  

ด�วยเหตุนี� คุณีลักษัณีะขอ่งบรีิษััท่ท่ั�งสามตัวแปรีดังกล่าว จ่งเป็นปัจจัยพ่�นฐานที่�ใชั่�ในการีวิจัยเชั่ิงปรีะจักษั์เกี�ยวกับความ

แปรีปรีวนอ่ย่างมีรีะบบ (Systematic Variations) ขอ่งการีตรีวจสอ่บรีายการีกำไรีท่ี�เข�มงวดกว่าขาดทุ่น (Asymmetric 

Verification) นอ่กจากนี� Ball et al. (2013) พบว่า ความแปรีปรีวนอ่ย่างมีรีะบบขอ่งการีตรีวจสอ่บที่�ไม่เท่่าเท่ียมกัน 

ขอ่งข่าวรี�ายและข่าวดีลดลงหร่ีอ่หมดไปได� เม่�อ่ปัจจัยท่ี�มีความสัมพันธ์กับกำไรีสุท่ธิมีการีควบคุม ซ้่�งเป็นไปตามการีศ่กษัา

ขอ่ง Khan and Watts (2009) ท่ี�เสนอ่ว่า ตัวแปรีขนาดกิจการี อ่ัตรีาส่วนม้ลค่าตลาดต่อ่ม้ลค่าตามบัญชีั่ และอั่ตรีาส่วน

หนี�สิน ใชั่�เป็นตัวแท่นคุณีลักษัณีะขอ่งบริีษััท่ในการีศ่กษัาความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่แบบมีเง่�อ่นไข และเหตุผู้ลปรีะการีที่�สาม 

เน่�อ่งจากการีอ่อ่กแบบการีวิจัยในการีศ่กษัานี� จำเป็นต�อ่งใชั่�ค่ารีะดับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่ขอ่งบรีิษััท่เป็นรีายปีสำหรีับ

บรีิษััท่ตัวอ่ย่างท่ี�ศ่กษัา ซ้่�งเป็นไปตาม Khan and Watts’ (2009) C_SCORE ที่�มีข�อ่สมมติฟ้ังก์ชัั่�นเชิั่งเส�นตรีง (Linear 

Function) ขอ่งความสัมพันธ์รีะหว่างกำไรีสุท่ธิและผู้ลตอ่บแท่น (ซ้่�งก็ค่อ่ Asymmetric Verification) กับคุณีลักษัณีะ 

ขอ่งบรีิษััท่-รีายปี ดังนั�น Khan and Watts’ (2009) C_SCORE จ่งสามารีถใชั่�เป็นตัววัดค่าตัวแปรีที่�ใชั่�ในตัวแบบการี

ถดถอ่ยพหุค้ณี เพ่�อ่ท่ดสอ่บความสัมพันธ์รีะหว่างรีะดับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีขอ่งบรีิษััท่-รีายปี กับความเกี�ยวข�อ่งขอ่ง

กิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่นตามวัตถุปรีะสงค์ขอ่งการีวิจัยครีั�งนี�

การีคำนวณีปรีะกอ่บด�วยขั�นตอ่นค่อ่ ขั�นตอ่นแรีกคำนวณี Equation (a) ซ้่�งเป็นโมเดลภาคตัดขวาง (Cross-Sectional 

Model) โดยปรีะมาณีค่าบริีษััท่เป็นรีายปี

Xi

Pt–1

 = β0 + β1DRi + RETi (µ1 + µ2SIZEi + µ3MBi + µ4LEVi)  

+ DRiRETi (λ1 + λ2SIZEi + λ3MBi + λ4LEVi)  

+ (δ1SIZEi + δ2MBi + δ3LEVi + δ4DRiSIZEi + δ5DRiMBi + δ6DRiLEVi) + εi ............... (a)

โดยท่ี� สำหรัีบบริีษััท่ i ในปีท่ี� t; Xi ค่อ่ กำไรีสุท่ธิต่อ่หุ�น; Pt–1 ค่อ่ รีาคาหุ�นในวันต�นงวดบัญชีั่; RETi ค่อ่ ผู้ลตอ่บแท่น

เป็นตัวแท่นขอ่งข่าวสารี (News) คำนวณีจาก Cumulative Buy-and-Hold Stock Returns รีะยะเวลา 12 เด่อ่น 

ขอ่งบริีษััท่; DRi ค่อ่ ตัวแปรีหุ่น (Indicator Variable) กำหนดค่าเท่่ากับ 1 หากค่าผู้ลตอ่บแท่น (RETi ) เป็นลบ และ

กำหนดค่าเท่่ากับ 0 หากเป็นอ่ย่างอ่่�น; SIZEi ค่อ่ ค่าลอ่การิีท่่มธรีรีมชั่าติขอ่งม้ลค่าตลาดขอ่งส่วนขอ่งผู้้�ถ่อ่หุ�น; MBi ค่อ่ 
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ความสััมพัันธ์์ระหว่างผู้้�ม่สั่วนได้�เส่ัยที่่�ไม่ใช่่เจ้�าของเงินทุี่นและความระมัด้ระวังที่างบััญช่่ของบัริษััที่จ้ด้ที่ะเบ่ัยนในตลาด้หลักัที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

ม้ลค่าตลาดหารีม้ลค่าตามบัญชั่ีขอ่งส่วนขอ่งผู้้�ถ่อ่หุ�น; และ LEVi ค่อ่ หนี�สินรีวมหารีม้ลค่าตลาดขอ่งส่วนขอ่งส่วนขอ่ง 

ผู้้�ถ่อ่หุ�น

ขั�นตอ่นท่ี�สอ่ง คำนวณีค่ารีะดับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่แบบมีเง่�อ่นไข หรี่อ่ C_SCORE ขอ่งแต่ละบริีษััท่ในแต่ละปี 

โดยนำค่าสัมปรีะสิท่ธิ� λ1, λ2 , λ3 , and λ4 ท่ี�คำนวณีได�จาก Equation (a) แท่นค่าลงใน Equation (b)

C_SCOREi = λ1 + λ2SIZEi + λ3MBi + λ4LEVi ............... (b)

ค่า C_SCORE ท่ี�คำนวณีได�แปลความว่า บรีิษััท่ท่ี�มีค่า C_SCORE ท่ี�ส้งกว่า แสดงว่ามีรีะดับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ี

แบบมีเง่�อ่นไขท่ี�ส้งกว่า ซ้่�งรีะดับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่แบบมีเง่�อ่นไขที่�คำนวณีได�จากค่า C_SCORE จะใชั่�เป็นตัววัดค่า

ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีในการีวิจัยนี�

ตัววัด้ค่าตัวแปรความเกี�ยวข�องของกิจ้การกับัล้กค�า	 (Proxy	 for	 Customer-Company	 Relevance)

การีวัดค่าตัวแปรีความเกี�ยวข�อ่งขอ่งกิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่นกิจการี-ล้กค�า ใชั่�ตัวแท่นวัดค่า 

(Proxy) ค่อ่ รีะดับความรัีบผู้ิดชั่อ่บต่อ่สังคมขอ่งกิจการีท่ี�มีต่อ่ล้กค�า ซ้่�งสะท่�อ่นว่า ผู้้�มีส่วนได�เสียที่�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น 

มีอ่ิท่ธิพลต่อ่กิจการี วัดค่าจากคะแนนความรีับผู้ิดชั่อ่บต่อ่สังคม (Corporate Social Responsibility Measure)  

ด�านล้กค�า ในการีศ่กษัานี�ปรีะยุกต์การีวัดค่าโดยใชั่�วิธีการีและแนวท่างการีวัดขอ่ง Kinder, Lydenberg, Domini Research 

& Analytics (KLD) และตามแนวท่างการีวัดค่าขอ่ง Termvanich (2015) ท่ี�ท่ำศ่กษัาบรีิษััท่จดท่ะเบียนในตลาดหลักท่รีัพย์

แห่งปรีะเท่ศไท่ย ซ้่�งการีกำหนดเกณีฑ์การีวัดได�ปรีับเปลี�ยนให�เหมาะสมสำหรัีบการีศ่กษัาวิจัยและเก็บข�อ่ม้ลในปรีะเท่ศไท่ย

ในการีศ่กษัานี�เกณีฑ์การีวัดรีะดับความรีับผู้ิดชั่อ่บต่อ่สังคมด�านล้กค�า ปรีะเมินและให�คะแนนจากข�อ่ม้ลสารีสนเท่ศ 

ขอ่งบริีษััท่ท่ี�ถ้กเผู้ยแพรี่ส้่สาธารีณีะภายนอ่ก แหล่งข�อ่ม้ลปรีะกอ่บด�วย แบบรีายงานข�อ่ม้ล 56-1 (Form 56-1) รีายงาน

ปรีะจำปี รีายงานความรีับผู้ิดชั่อ่บต่อ่สังคม รีวมถ่งข�อ่ม้ลข่าวสารีบนอ่ินเตอ่รี์เน็ต มาท่ำการีศ่กษัาโดยวิธีการีวิเครีาะห์ 

เน่�อ่หา พิจารีณีาว่า ข�อ่ม้ลนั�น ๆ  เข�าเกณีฑ์ท่ี�ใชั่�ในการีวัด ตัวชีั่�วัดย่อ่ยใด และกำหนดคะแนนให�กับแต่ละตัวชีั่�วัด (จำนวน 

10 ตัวชั่ี�วัด ตัวชั่ี�วัดละ 4 คะแนน เท่่ากับคะแนนรีวม 40 คะแนน) ตามเกณีฑ์การีกำหนดคะแนน ดังนี�

1. บรีิษััท่ไม่ปรีากฏิว่ามีข่าวสารีในด�านลบท่ี�เกี�ยวข�อ่งกับตัวชีั่�วัดนั�น ๆ  (1 คะแนน)

2. บรีิษััท่มีการีรีะบุลักษัณีะขอ่งตัวชั่ี�วัดนั�น ๆ  เป็นนโยบายขอ่งบริีษััท่อ่ย่างเป็นลายลักษัณี์อั่กษัรี (2 คะแนน)

3. บรีิษััท่มีการีปฏิิบัติกิจกรีรีมตามลักษัณีะขอ่งตัวชีั่�วัดนั�น ๆ  (3 คะแนน)

4. บรีิษััท่มีการีรีายงานผู้ลการีปฏิิบัติงาน หรี่อ่เปิดเผู้ยข�อ่ม้ลอั่นเกิดจากการีปฏิิบัติตามตัวชีั่�วัดนั�น ๆ  (4 คะแนน)

การีกำหนดค่าคะแนนจะพิจารีณีาโดยใชั่�คะแนนส้งสุดขอ่งแต่ละตัวชีั่�วัด เน่�อ่งจากเป็นการีให�ความสำคัญกับผู้ลลัพธ์ 

ท่ี�เกิดข่�นจรีิงมากกว่ากรีะบวนการี โดยมีข�อ่ยกเว�นสำคัญค่อ่ การีรีายงานผู้ลขอ่งบรีิษััท่ จะมีการีนำข�อ่ม้ลในปีที่�ท่ำการีศ่กษัา

เปรีียบเท่ียบกับข�อ่ม้ลขอ่งปีท่ี�ผู้่านมา ซ้่�งถ�าหากบรีิษััท่มีผู้ลการีดำเนินงานในด�านนั�น ๆ  ท่ี�ด�อ่ยลงกว่าปีท่ี�ผู้่านมา บรีิษััท่ 

จะไม่ได�รัีบคะแนนในส่วนนี� โดยจะได�เท่่ากับ 3 คะแนน เที่ยบเท่่ากับบริีษััท่ที่�มีการีปฏิิบัติตามตัวชีั่�วัด แต่ไม่มีการีเปิดเผู้ย

ข�อ่ม้ล ตามสมมุติฐานท่ี�ว่าบรีิษััท่ท่ี�มีการีปฏิิบัติแต่ไม่มีการีเปิดเผู้ยรีายงานการีปฏิิบัติ อ่าจเป็นผู้ลมาจากการีมีผู้ลการี 

ดำเนินงานไม่ดีเท่่าท่ี�ควรี ในส่วนขอ่งเกณีฑ์ท่ี�ไม่ปรีากฏิข่าวสารีในด�านลบ ทุ่กบรีิษััท่ที่�ท่ำการีศ่กษัาจะได�คะแนน เรีิ�มต�น  

1 คะแนน แต่หากพบว่า บริีษััท่ใดมีข่าวด�านลบท่ี�เกี�ยวข�อ่งกับตัวชีั่�วัดนั�น ๆ  จะปรีับลดคะแนนลงเป็น 0 คะแนน ดังนั�น 
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บัที่ความวิจัย

ในแต่ละตัวชั่ี�วัดย่อ่ยจะมีคะแนนต�ำสุดค่อ่ 0 คะแนน และคะแนนเต็ม เท่่ากับ 4 คะแนน และบริีษััท่สามารีถมีคะแนนรีวม

ท่ี�เป็นไปได�ค่อ่ 40 คะแนน

ตัววัด้ค่าตัวแปรความเกี�ยวข�องของกิจ้การกับัพันักงานบัุคลากร	 (Proxy	 for	 Employee-Company	 Relevance)

ความเกี�ยวข�อ่งขอ่งกิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น ตัวแท่นวัดค่าอ่ิท่ธิพลขอ่งบุคลากรีพนักงานใชั่�ตัวแท่น

ค่อ่ ทุ่นท่างปัญญา (Intellectual Capital) วัดค่าจาก Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) ตามแนวท่าง

การีวัดค่าขอ่ง Pulic (1998, 2000) ท่ี�ได�พัฒินารีะบบการีวัดค่า VAICTM จากหลักการีม้ลค่าท่ี�แท่�จรีิงและผู้ลการีดำเนินงาน

ขอ่งกิจการี ภ้มิภาค และปรีะเท่ศ เพ่�อ่ใชั่�เป็นวิธีการีในการีวัดและเปรีียบเท่ียบ (Benchmarking) และคาดการีณี์ 

ความสามารีถในอ่นาคตขอ่งบริีษััท่ การีวิจัยนี�คำนวณีค่าทุ่นท่างปัญญาโดยใชั่�ตัวแปรี VAIC (Chen, Cheng, & Hwang, 

2005; Iazzolino & Laise, 2013)

โมเด้ลและการกำหนด้ตัวแปร	 (Model	 and	 Variables)

การีศ่กษัานี� ท่ดสอ่บสมมติฐานการีวิจัยท่ี�ปรีะมาณีโดยใชั่� Generalized Linear Regression Model (GLM) ที่�รีวม 

Year Fixed Effects และ Industry Fixed Effects ศ่กษัากลุ่มตัวอ่ย่างที่�มีข�อ่ม้ลแบบ Panel Data Set ท่ดสอ่บ 

ผู้ลกรีะท่บขอ่งความเกี�ยวข�อ่งขอ่งกิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่นในการีเป็นตัวกำหนดรีะดับความรีะมัดรีะวัง

ท่างบัญชั่ี (Accounting Conservatism) ตัวแบบ หรี่อ่โมเดล (Model) ที่�ใชั่�ในการีท่ดสอ่บสมมติฐานการีวิจัย H1 ท่ำการี

ท่ดสอ่บด�วยตัวแบบ (1) และ ตัวแบบ (2) ดังนี�

CONSit = β0 + β1NFS_CSit + β2SIZEit + β3DEBTit + β4LOSSit + β5GROWTHit + β6BMit  

+ β7DIRit + β8INSTit + γi + γt + εit ............... (1)

CONSit = β0 + β1NFS_INCit + β2SIZEit + β3DEBTit + β4LOSSit + β5GROWTHit + β6BMit  

+ β7DIRit + β8INSTit + γi + γt + εit ............... (2)

การีศ่กษัาครัี�งนี�ท่ดสอ่บผู้ลกรีะท่บรี่วม (Interaction Effect) ว่าการีจ่ายเงินปันผู้ลส่งผู้ลกรีะท่บต่อ่ความสัมพันธ์

รีะหว่างความเกี�ยวข�อ่งขอ่งกิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่นและความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่ หรี่อ่ไม่ อ่ย่างไรี 

สมการีท่ี�ใชั่�ในการีท่ดสอ่บสมมติฐานการีวิจัย H2 ท่ดสอ่บด�วยตัวแบบ (3) และ ตัวแบบ (4) ดังนี�

CONSit = β0 + β1NFS_CSit + β2DIVit + β3NFS_CSit*DIVit + β4SIZEit + β5DEBTit  

+ β6LOSSit + β7GROWTHit + β8BMit + β9DIRit + β10INSTit + γi + γt + εit ............... (3)

CONSit = β0 + β1NFS_INCit + β2DIVit + β3NFS_INCit*DIVit + β4SIZEit + β5DEBTit  

+ β6LOSSit + β7GROWTHit + β8BMit + β9DIRit + β10INSTit + γi + γt + εit ............... (4)
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ความสััมพัันธ์์ระหว่างผู้้�ม่สั่วนได้�เส่ัยที่่�ไม่ใช่่เจ้�าของเงินทุี่นและความระมัด้ระวังที่างบััญช่่ของบัริษััที่จ้ด้ที่ะเบ่ัยนในตลาด้หลักัที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

โดยท่ี� สำหรัีบบริีษััท่ i ในปีท่ี� t :

CONS = รีะดับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ี ท่ี�ปรีะมาณีโดยโมเดลขอ่ง Khan and Watts (2009) ค่อ่ ค่า C_SCORE 

ท่ี�ได�จากโมเดล,

NFS_CS = ความเกี�ยวข�อ่งขอ่งกิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียที่�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น ตัวแท่นวัดค่าค่อ่ รีะดับความรีับผู้ิดชั่อ่บ 

ต่อ่สังคมขอ่งกิจการีท่ี�มีต่อ่ล้กค�า วัดค่าจากคะแนนความรัีบผู้ิดชั่อ่บต่อ่สังคม ด�านล้กค�า,

NFS_INC = ความเกี�ยวข�อ่งขอ่งกิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น ตัวแท่นวัดค่าอ่ิท่ธิพลขอ่งบุคลากรีพนักงาน 

ตัวแท่นค่อ่ ทุ่นท่างปัญญา (Intellectual Capital) วัดค่าจาก VAIC,

DIV = เงินปันผู้ลจ่าย เป็นตัวแปรีหุ่น (Dummy Variable) กำหนดค่าเท่่ากับ 1 หากบริีษััท่จ่ายเงินปันผู้ลในอั่ตรีา

ท่ี�ส้งกว่าอั่ตรีาเงินปันผู้ลเฉลี�ยขอ่งอุ่ตสาหกรีรีม และกำหนดค่าเท่่ากับ 0 หากเป็นอ่ย่างอ่่�น,

SIZE = ขนาดขอ่งกิจการี (Firm Size) วัดค่าจากค่าลอ่การิีท่่มธรีรีมชั่าติ (Natural Logarithm) ขอ่งม้ลค่าตลาดรีวม

ขอ่งบริีษััท่ (Market Capitalization),

DEBT = หนี�สินรีะยะยาวหารีด�วยสินท่รัีพย์รีวมขอ่งปีก่อ่นหน�า,

LOSS = ผู้ลขาดทุ่น เป็นตัวแปรีหุ่น กำหนดค่าเท่่ากับ 1 หากกำไรีสุท่ธิก่อ่นหักรีายการีพิเศษัมีม้ลค่าต�ำกว่าศ้นย์  

และกำหนดค่าเท่่ากับ 0 หากเป็นอ่ย่างอ่่�น,

GROWTH = อั่ตรีาการีเจรีิญเติบโต วัดค่าจากการีเปลี�ยนแปลงในยอ่ดขายสุท่ธิขอ่งปีท่ี�ผู้่านมาเท่ียบกับยอ่ดขายสุท่ธิขอ่ง 

ปีปัจจุบัน หารีด�วยยอ่ดขายสุท่ธิขอ่งปีปัจจุบัน,

BM = อั่ตรีาส่วนขอ่งม้ลค่าตามบัญชั่ีขอ่งหุ�นสามัญที่�อ่อ่กจำหน่ายแล�วหารีด�วยม้ลค่าตลาดขอ่งหุ�นสามัญ,

DIR = อั่ตรีาส่วนขอ่งจำนวนกรีรีมการีบริีษััท่ที่�เป็นคนนอ่กต่อ่จำนวนกรีรีมการีทุ่กคนในคณีะกรีรีมการีบริีษััท่,

INST = จำนวนรี�อ่ยละขอ่งหุ�นสามัญท่ี�ถ่อ่โดยนักลงทุ่นสถาบันต่อ่จำนวนหุ�นทั่�งหมดที่�อ่อ่กจำหน่ายแล�ว

ผลกัารศึึกัษา

การวิเคราะห์สัถิิติพัรรณนา	 (Descriptive	 Statistics)

ตารีางที่� 2 แสดงผู้ลการีวิเครีาะห์สถิติพรีรีณีนาขอ่งตัวแปรีตามและตัวแปรีอ่ิสรีะในสมการีท่ดสอ่บ และค่าสถิติขอ่ง

ตัวแปรีวัดค่าความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ี ผู้ลการีวิเครีาะห์แสดงค่าเฉลี�ย (มัธยฐาน) ตัวแปรีความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ี (CONS) 

วัดค่าจากโมเดล Khan and Watts (2009) มีค่าเท่่ากับ 0.520 (0.580) การีวิเครีาะห์ตัวแปรีอ่ิสรีะ พบว่า ค่าเฉลี�ย 

(มัธยฐาน) ขอ่งตัวแปรี NFS_CS วัดค่าจากรีะดับความรีับผู้ิดชั่อ่บต่อ่สังคมด�านล้กค�า เท่่ากับ 0.580 (0.582) วิเครีาะห์

จากคะแนนเต็มการีปรีะเมินด�านล้กค�า 40 คะแนน คะแนนท่ี�บรีิษััท่ตัวอ่ย่างท่ำได�ส้งสุดค่อ่ 31 คะแนน คะแนนต�ำสุด  

13 คะแนน และคะแนนเฉลี�ย 21.98 คะแนน สำหรัีบผู้ลการีวิเครีาะห์ค่าเฉลี�ย (มัธยฐาน) ขอ่งตัวแปรี NFS_INC ตัวแปรี

อ่ิท่ธิพลขอ่งบุคลากรีพนักงาน วัดค่าจาก VAIC เท่่ากับ 5.150 (5.560) และค่าเฉลี�ยขอ่งตัวแปรี DIV (ตัวแปรีหุ่น)  

มีค่าเท่่ากับ 0.380 โดยคิดเป็นบริีษััท่ท่ี�จ่ายปันผู้ลในรีะดับส้งคิดเป็นรี�อ่ยละ 54.03 ขอ่งจำนวนตัวอ่ย่างทั่�งหมด
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ตารางที่ี�	 2 ผู้ลการีวิเครีาะห์สถิติพรีรีณีนา (Descriptive Statistics)

Variable Mean Q1 Median Q3 Standard 
Deviation

CONS 0.520 0.230 0.580 0.790 0.350

NFS_CS 0.580 0.325 0.582 0.724 1.692

NFS_INC 5.150 1.746 5.560 6.710 2.440

DIV 0.380 0.000 0.000 1.000 0.420

SIZE 5.170 3.410 5.220 6.900 2.510

DEBT 0.670 0.030 0.300 0.780 1.180

LOSS 0.786 0.000 0.000 1.000 0.430

GROWTH –5.160 –121.960 –4.860 98.730 32.360

BM 0.600 0.275 0.490 0.760 0.460

DIR 0.752 0.280 0.784 1.000 0.153

INST 0.351 0.000 0.344 0.898 0.391

ผู้ลการวิเคราะห์สัหสััมพัันธ์์	 (Correlation	 Analysis)

ผู้ลการีวิเครีาะห์สหสัมพันธ์สำหรัีบค่าตัวแปรีต่าง ๆ  ในสมการีท่ดสอ่บขอ่งกลุ่มตัวอ่ย่าง 2,295 บริีษััท่-ปี รีายงานใน

ตารีางท่ี� 3 ท่ดสอ่บด�วยค่าสถิติท่ดสอ่บ Pearson Correlation ผู้ลการีวิเครีาะห์พบว่า ตัวแปรี CONS มีค่าสหสัมพันธ ์

ในท่างบวกกับ NFS_CS (ค่าสัมปรีะสิท่ธิ�สหสัมพันธ์ เท่่ากับ 0.116) และมีความสัมพันธ์ในท่างบวกกับ NFS_INC  

(ค่าสัมปรีะสิท่ธิ�สหสัมพันธ์ เท่่ากับ 0.103) อ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติ ผู้ลการีวิเครีาะห์แสดงว่า ตัวแปรีวัดค่าความเกี�ยวข�อ่ง

ขอ่งกิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่นมีสหสัมพันธ์ในท่างบวกกับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่ และตัวแปรี CONS 

มีสหสัมพันธ์ในท่างบวกกับตัวแปรี DIV, LOSS และ DIR อ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติ แต่ตัวแปรี CONS มีสหสัมพันธ์  

ในท่างลบกับตัวแปรี SIZE
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ผู้ลการวิเคราะห์การถิด้ถิอยพัหุค้ณ	 (Multiple	 Regression	 Analysis)

ผิลการัทดสิอบัสิมมติิฐานี H1

การีท่ดสอ่บสมมติฐานการีวิจัยใชั่�โมเดลท่ี�รีวมเอ่า Year Fixed Effects และ Industry Fixed Effects เข�าไว�ใน

โมเดลท่ดสอ่บ ตารีางท่ี� 4 แสดงผู้ลการีท่ดสอ่บความสัมพันธ์รีะหว่างความเกี�ยวข�อ่งขอ่งบรีิษััท่กับผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่

เจ�าขอ่งเงินทุ่นกับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ี ปรีะมาณีค่ารีะดับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีด�วยโมเดล Khan and Watts 

(2009) โดยตัวแท่นขอ่งความเกี�ยวข�อ่งขอ่งกิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่นค่อ่ รีะดับความรัีบผู้ิดชั่อ่บต่อ่สังคม

ขอ่งกิจการี-ล้กค�า (NFS_CS) ในคอ่ลัมน์ (1) และตัวแปรี NFS_INC ตัวแท่นวัดค่าอ่ิท่ธิพลขอ่งบุคลากรีพนักงาน วัดค่าจาก

ทุ่นท่างปัญญา ในคอ่ลัมน์ (2) ผู้ลการีศ่กษัาพบว่า ค่าสัมปรีะสิท่ธิ�การีถดถอ่ยขอ่งตัวแปรี NFS_CS มีค่าเท่่ากับ 0.650 

(t-statistic = 8.722) และค่าสัมปรีะสิท่ธิ�การีถดถอ่ยขอ่งตัวแปรี NFS_INC มีค่าเท่่ากับ 0.024 (t-statistic = 7.731)  

มีนัยสำคัญท่างสถิติ (p-value < 0.050) แปลความได�ว่า รีะดับความรีับผิู้ดชั่อ่บต่อ่สังคมขอ่งกิจการี-ล้กค�า และทุ่นท่าง

ปัญญามีความสัมพันธ์เชิั่งบวกกับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่

เม่�อ่วิเครีาะห์ตัวแปรีควบคุมในสมการีท่ดสอ่บ ตารีางที่� 4 พบว่า ค่าสัมปรีะสิท่ธิ�การีถดถอ่ยขอ่งตัวแปรี SIZE มีค่า

เป็นลบอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติ ท่ั�งคอ่ลัมน์ (1) และคอ่ลัมน์ (2) ค่าสัมปรีะสิท่ธิ�การีถดถอ่ยสอ่ดคล�อ่งกับ Boonlert-U-Thai 

et al. (2021) ท่ี�เสนอ่ว่า บรีิษััท่ท่ี�มีขนาดใหญ่กว่าจะมีรีะดับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีในรีายงานท่างการีเงินท่ี�ต�ำกว่า 

บรีิษััท่ท่ี�มีขนาดเล็กกว่า ตัวแปรี DEBT มีค่าสัมปรีะสิท่ธิ�เป็นบวกอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติ ทั่�งคอ่ลัมน์ (1) และคอ่ลัมน์ (2) 

ผู้ลการีศ่กษัาแสดงว่า บรีิษััท่ท่ี�มี Leverage (DEBT) ที่�ส้งกว่าจะมีรีะดับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่ที่�ส้งกว่า นอ่กจากนี� 

การีวิเครีาะห์พบว่า ตัวแปรี DIR มีค่าสัมปรีะสิท่ธิ�การีถดถอ่ยเป็นบวก มีนัยสำคัญท่างสถิติ ท่ั�งในคอ่ลัมน์ (1) และคอ่ลัมน์ (2)

ตารางที่ี�	 4 ผู้ลการีวิเครีาะห์การีถดถอ่ยพหุค้ณี

Variable Sign
(1) NFS_CS (2) NFS_INC

Coefficient t-Stat p-value Coefficient t-Stat p-value

Constant –1.414 –0.452 0.375 1.801 1.048 0.201

NFS_CS + 0.650 8.722 0.011

NFS_INC + 0.024 7.731 0.001

SIZE + –0.193 –3.044 0.000 –0.008 –2.292 0.011

DEBT + 0.451 2.945 0.034 1.069 1.925 0.022

LOSS + –0.004 –0.157 0.160 –0.022 –0.452 0.137

GROWTH +/– –0.009 –0.244 0.125 –0.115 –0.732 0.262

BM +/– –0.020 –2.185 0.083 –0.216 –2.116 0.008

DIR + 0.036 6.336 0.001 0.023 4.031 0.014

INST + 0.354 0.541 0.248 0.360 2.320 0.056
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ตารางที่ี�	 4 ผู้ลการีวิเครีาะห์การีถดถอ่ยพหุค้ณี (ต่อ่)

Variable Sign
(1) NFS_CS (2) NFS_INC

Coefficient t-Stat p-value Coefficient t-Stat p-value

Year fixed effect Yes Yes

Industry fixed effect Yes Yes

Adj. R2 0.4210 0.5282

F-test 0.0000 0.0000

N 2,295 2,295

ผิลการัทดสิอบัสิมมติิฐานี H2

ตารีางท่ี� 5 แสดงผู้ลการีท่ดสอ่บอิ่ท่ธิพลขอ่งตัวแปรีกำกับค่อ่ ตัวแปรีการีจ่ายเงินปันผู้ล (DIV) ท่ี�มีต่อ่ความสัมพันธ์

รีะหว่างความเกี�ยวข�อ่งขอ่งกิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียที่�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่นและความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่ คอ่ลัมน์ (1) แสดง

ค่าโมเดลท่ดสอ่บท่ี�ให�ตัวแปรี DIV มีปฏิิสัมพันธ์กับตัวแปรีรีะดับความรัีบผู้ิดชั่อ่บต่อ่สังคมขอ่งกิจการี-ล้กค�า (NFS_CS) ผู้ล

การีศ่กษัาพบว่า ค่าสัมปรีะสิท่ธิ�การีถดถอ่ยขอ่งตัวแปรี DIV มีค่าเป็นบวกและมีนัยสำคัญท่างสถิติ และค่าสัมปรีะสิท่ธิ�การี

ถดถอ่ยขอ่ง NFS_CS* DIV มีค่าเป็นบวกและมีนัยสำคัญท่างสถิติ สำหรัีบคอ่ลัมน์ (2) รีายงานค่าสำหรัีบโมเดลท่ดสอ่บท่ี�

ตัวแปรี DIV มีผู้ลกรีะท่บรี่วมกับตัวแปรีความเกี�ยวข�อ่งขอ่งกิจการี-พนักงาน (NFS_INC) ผู้ลการีศ่กษัาพบว่า ค่าสัมปรีะสิท่ธิ�

การีถดถอ่ยขอ่งตัวแปรี DIV มีค่าเป็นลบ ค่าสัมปรีะสิท่ธิ�การีถดถอ่ยขอ่ง NFS_INC* DIV มีค่าเป็นบวกและมีนัยสำคัญท่าง

สถิติ สอ่ดคล�อ่งกับผู้ลการีศ่กษัาใน คอ่ลัมน์ (1) ผู้ลการีศ่กษัาสอ่ดคล�อ่งกับสมมติฐานการีวิจัยที่�คาดไว� ท่ี�ว่ารีะดับความ

สัมพันธ์รีะหว่างกิจการีกับกลุ่มผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น มีความสัมพันธ์ในท่างบวกกับรีะดับความรีะมัดรีะวังท่าง

บัญชั่ีมากข่�น เม่�อ่กิจการีมีการีจ่ายเงินปันผู้ลในรีะดับที่�ส้งกว่า

ตารางที่ี�	 5 ผู้ลการีวิเครีาะห์การีถดถอ่ยพหุค้ณี: อ่ิท่ธิพลตัวแปรีกำกับการีจ่ายเงินปันผู้ล (DIV)

Variable Sign
(1) NFS_CS (2) NFS_INC

Coefficient t-Stat p-value Coefficient t-Stat p-value

Constant 0.588 4.160 0.020 0.059 2.746 0.000

NFS_CS + 0.077 1.180 0.677

NFS_INC + 0.026 0.845 0.383

DIV + 0.020 2.360 0.045 –0.004 –2.090 0.022

NFS_CS*DIV + 0.234 2.732 0.001

NFS_INC*DIV + 0.108 1.670 0.045
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ตารางที่ี�	 5 ผู้ลการีวิเครีาะห์การีถดถอ่ยพหุค้ณี: อ่ิท่ธิพลตัวแปรีกำกับการีจ่ายเงินปันผู้ล (DIV) (ต่อ่)

Variable Sign
(1) NFS_CS (2) NFS_INC

Coefficient t-Stat p-value Coefficient t-Stat p-value

SIZE + –0.381 –20.140 0.000 –0.005 –4.250 0.001

DEBT + 0.678 9.462 0.000 0.028 4.630 0.000

LOSS + –0.004 –1.090 0.275 0.001 0.130 0.895

GROWTH +/– 0.150 0.524 0.483 –0.046 –1.108 0.276

BM +/– 0.184 1.206 0.192 0.113 1.103 0.146

DIR + –0.095 –2.561 0.010 0.072 2.705 0.048

INST + –0.053 –1.312 0.383 –0.014 –0.396 0.720

Year fixed effect Yes Yes

Industry fixed effect Yes Yes

Adj. R 2 0.4820 0.5670

F-test 0.0000 0.0000

N 2,295 2,295

การที่ด้สัอบั	 Sensitivity	 Analysis

การีศ่กษัาได�ท่ำการีท่ดสอ่บเพิ�มเติม โดยใชั่�ตัววัดค่าความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่ตาม Basu (1997) โมเดล Asymmetric 

Timeliness of Earnings Measure ซ้่�งโมเดล Basu (1997) เป็นตัววัดท่ี�พิจารีณีาความสัมพันธ์รีะหว่างกำไรีสุท่ธิท่าง

บัญชีั่ (Earnings) และผู้ลตอ่บแท่นขอ่งหลักท่รัีพย์ (Stock Returns) และเก็บเอ่าค่าท่ี�วัดได�ว่ากำไรีสุท่ธิจะมีการีตอ่บสนอ่ง

ต่อ่ “ข่าวรี�าย หรี่อ่ขาดทุ่น” ตัวแท่นค่อ่ ผู้ลตอ่บแท่นที่�เป็นลบ (Negative Returns) ได�เรี็วกว่า “ข่าวดี หรี่อ่กำไรี” 

ตัวแท่นค่อ่ ผู้ลตอ่บแท่นท่ี�เป็นบวก (Positive Returns) มากน�อ่ยเพียงใด ซ้่�งจะสะท่�อ่นความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีในรีายงาน

ท่างการีเงินขอ่งบริีษััท่

จากโมเดล Basu’s (1997) Asymmetry Timeliness of Earnings การีศ่กษัานี�สรี�างสมการีท่ดสอ่บ Modified 

Asymmetric Timeliness of Earnings Model โดยเพิ�มตัวแปรีอ่ิสรีะค่อ่ ความเกี�ยวข�อ่งขอ่งกิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสีย 

ท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่นเข�าไปในโมเดล กำหนดตัวแท่นการีวัดค่า 2 ตัวแท่น (Proxies) ได�แก่ ตัวแปรี NFS_CS (Model A) 

และตัวแปรี NFS_INC (Model B) สมการีท่ดสอ่บ เป็นดังนี�

Eit

Pit–1

 = β0 + β1Rit + β2DRit + β3Rit*DRit + β4NFS_CSit + β5Rit*NFS_CSit  

+ β6DRit*NFS_CSit + β7Rit*DRit*NFS_CSit + εit ............... Model A
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ความสััมพัันธ์์ระหว่างผู้้�ม่สั่วนได้�เส่ัยที่่�ไม่ใช่่เจ้�าของเงินทุี่นและความระมัด้ระวังที่างบััญช่่ของบัริษััที่จ้ด้ที่ะเบ่ัยนในตลาด้หลักัที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

Eit

Pit–1

 = β0 + β1Rit + β2DRit + β3Rit*DRit + β4NFS_INCit + β5Rit*NFS_INCit  

+ β6DRit*NFS_INCit + β7Rit*DRit*NFS_INCit + εit ............... Model B

โดยท่ี�:

Eit = กำไรีสุท่ธิท่างบัญชั่ีต่อ่หุ�นก่อ่นรีายการีพิเศษัขอ่งบริีษััท่ i ในปีบัญชีั่ที่� t,

Pit–1 = รีาคาหลักท่รัีพย์ต่อ่หุ�นขอ่งบริีษััท่ i ณี สิ�นปีบัญชีั่ที่� t–1 ,

Rit = อั่ตรีาผู้ลตอ่บแท่นต่อ่หุ�นขอ่งบริีษััท่ i ในชั่่วงสิ�นปีบัญชีั่ที่� t–1 ถ่งสิ�นปีที่� t,

DRit = ตัวแปรีหุ่น มีค่าเป็น 1 ถ�า Rit < 0 และมีค่าเป็น 0 ถ�า Rit ≥ 0,

NFS_CSit = ความเกี�ยวข�อ่งขอ่งกิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียที่�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น-ล้กค�า วัดค่าจากคะแนนความรัีบผู้ิดชั่อ่บ

ต่อ่สังคมด�านล้กค�าขอ่งบริีษััท่ i ณี สิ�นปีบัญชีั่ที่� t,

NFS_INCit = ความเกี�ยวข�อ่งขอ่งกิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียที่�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น-พนักงาน วัดค่าจาก Value Added 

Intellectual Coefficient (VAIC) ขอ่งบริีษััท่ i ณี สิ�นปีบัญชีั่ที่� t

ตารางที่ี�	 6 ผู้ลการีท่ดสอ่บด�วยตัววัดค่าความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่ตามแนวท่าง Basu (1997)

Variable
Model A Model B

Coefficient t-Stat p-value Coefficient t-Stat p-value

R 0.019 0.690 0.366 0.010 0.640 0.230

DR –0.028 –10.320 0.000 –0.035 –7.620 0.000

R * DR 0.146 13.640 0.001 0.177 16.930 0.000

NFS_CS 0.393 0.290 0.188

R * NFS_CS 0.077 0.860 0.253

DR * NFS_CS 0.038 8.045 0.000

R * DR * NFS_CS 0.125 10.810 0.000

NFS_INC –0.026 –0.810 0.144

R * NFS_INC –0.014 –1.714 0.000

DR * NFS_INC 0.175 3.970 0.000

R * DR * NFS_INC 0.305 10.130 0.000

Intercept –1.826 –0.190 0.230 0.059 0.720 0.560

Adj. R 2 0.1516 0.1491

F-test 0.0000 0.0000

N 2,295 2,295



26 วารสารวิชาชีพบััญชี  ปีีที่่�  19  ฉบัับัท่ี่�  63  กัันยายน  2566

บัที่ความวิจัย

จากตารีางท่ี� 6 ผู้ลการีวิเครีาะห์พบว่า ใน Model A และ Model B ค่าสัมปรีะสิท่ธิ�การีถดถอ่ยขอ่งตัวแปรี NFS_CS 

และ NFS_INC ไม่มีนัยสำคัญท่างสถิติ ในการีท่ดสอ่บสมมติฐานการีวิจัย ผู้ลการีศ่กษัาพบว่า ค่าสัมปรีะสิท่ธิ�การีถดถอ่ย

ขอ่ง R * DR * NFS_CS และค่าสัมปรีะสิท่ธิ�การีถดถอ่ย R * DR * NFS_INC ซ้่�งเป็นตัวแท่นขอ่งความเกี�ยวข�อ่งขอ่งกิจการี

กับผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น มีค่าเป็นบวกและมีนัยสำคัญท่างสถิติ เม่�อ่วัดรีะดับความรีะมัดรีะวังท่างการีบัญชั่ี 

ด�วยโมเดล Basu (1997) ผู้ลการีวิเครีาะห์ย่นยันสมมติฐานการีวิจัยท่ี�ว่า รีะดับความสัมพันธ์รีะหว่างกิจการีกับกลุ่ม 

ผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่นมีความสัมพันธ์ในท่างบวกกับรีะดับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่ในการีรีายงานท่างการีเงิน 

ผู้ลการีวิเครีาะห์สอ่ดคล�อ่งกับผู้ลการีวิเครีาะห์หลักขอ่งการีวิจัย

สรุปีผล อภิิปีรายผล และข้้อเสนอแนะ
การีวิจัยนี�มีข�อ่สมมติว่าผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น เป็นปัจจัยหน่�งที่�มีอ่ิท่ธิพลต่อ่รีะดับความรีะมัดรีะวังท่าง

บัญชั่ีในการีรีายงานท่างการีเงินขอ่งบรีิษััท่ และคาดการีณี์ว่า การีตัดสินใจในการีใชั่�ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่เป็นผู้ลมาจาก

การีตัดสินใจด�านนโยบายการีเงิน ซ้่�งถ้กผู้ลักดันจากรีะดับขอ่งความสัมพันธ์รีะหว่างกิจการีกับกลุ่มผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่

เจ�าขอ่งเงินทุ่นค่อ่ ล้กค�าและซั้พพลายเอ่อ่รี์ และบุคลกรีพนักงานขอ่งบริีษััท่ ผู้ลการีศ่กษัาพบว่า ตัวแปรีความเกี�ยวข�อ่งขอ่ง

กิจการีกับผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น มีความสัมพันธ์ในท่างบวกกับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ี ผู้ลการีศ่กษัาสอ่ดคล�อ่ง

กับ Hui et al. (2012) ท่ี�เสนอ่แนะว่า เม่�อ่ล้กค�าและซั้พพลายเอ่อ่รี์มีอ่ำนาจการีต่อ่รีอ่งท่างธุรีกิจยิ�งมากข่�น บริีษััท่จะใชั่�

ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่เพิ�มข่�น ในแนวท่างเดียวกันนี� ผู้ลการีศ่กษัานี�ยังสอ่ดคล�อ่งกับการีศ่กษัาขอ่ง Leung et al. (2009) 

ที่�พบว่าอ่ำนาจการีต่อ่รีอ่งขอ่งสหภาพแรีงงานส่งผู้ลต่อ่รีะดับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ี และบรีิษััท่มีแรีงจ้งใจใชั่�ความ

รีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีเพิ�มข่�น เพ่�อ่ลดแรีงกดดันท่ี�มาจากอ่ำนาจการีต่อ่รีอ่งขอ่งสหภาพแรีงงาน

การีศ่กษัายังพบว่า รีะดับความสัมพันธ์รีะหว่างกิจการีกับกลุ่มผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่นมีความสัมพันธ์ใน 

ท่างบวกกับรีะดับความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีมากข่�น เม่�อ่กิจการีมีการีจ่ายเงินปันผู้ลในรีะดับท่ี�ส้งกว่า (การีจ่ายเงินปันผู้ล 

เป็นตัวแปรีกำกับ) ผู้ลการีศ่กษัานี�ย่นยันแนวคิดโครีงสรี�างเงินทุ่นตามท่ฤษัฎีผู้้�มีส่วนได�เสีย ที่�เสนอ่ว่านโยบายท่างการีเงิน 

ท่ี�บรีิษััท่ตัดสินใจเล่อ่ก ส่งผู้ลให�บริีษััท่ท่ี�มีความเกี�ยวข�อ่งกับล้กค�า ซ้ัพพลายเอ่อ่รี์ และพนักงานในรีะดับท่ี�ส้งกว่า มีความ

เต็มใจในการีจัดท่ำงบการีเงินตามความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีมากข่�นเพ่�อ่ลดต�นทุ่นเงินทุ่น ซ้่�งการีใชั่�นโยบายท่างการีเงิน 

ถ้กผู้ลักดันมาจากผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น และความต�อ่งการีขอ่งบรีิษััท่ท่ี�จะท่ำให�ปัญหาความขัดแย�งรีะหว่าง

กลุ่มผู้้�มีส่วนได�เสียให�กลับมามีความสมดุล (Bae et al., 2011; Kale & Shahrur, 2007; Banerjee et al., 2008)  

ผู้ลการีศ่กษัาย่นยันแนวคิดท่ฤษัฎีผู้้�มีส่วนได�เสีย อ่ธิบายโดยผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น และนโยบายการีเงิน 

ส่งผู้ลกรีะท่บต่อ่การีเล่อ่กวิธีการีท่างบัญชั่ี (Bowen, DuCharme, & Shores, 1995)

ผู้ลการีศ่กษัาท่ี�ได�จากงานวิจัยนี�มุ่งหวังจะให�ปรีะโยชั่น์ ได�แก่ ปรีะโยชั่น์ในท่างวิชั่าการี (Academic Contributions) 

ปรีะการีแรีกเสนอ่แนะว่า ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่เป็นตัวแท่นวัดค่า (Proxy) ท่ี�สำคัญขอ่งคุณีภาพกำไรี (Earnings 

Quality) และคุณีภาพกำไรีสะท่�อ่นคุณีภาพขอ่งรีายงานท่างการีเงินขอ่งบริีษััท่ อ่ันเกี�ยวข�อ่งกับผู้้�มีส่วนได�เสียที่�ใชั่�ข�อ่ม้ล 

ในงบการีเงินในการีตัดสินใจท่างเศรีษัฐกิจ ปรีะการีท่ี�สอ่ง ผู้ลการีศ่กษัาย่นยันวรีรีณีกรีรีมท่ี�เกี�ยวข�อ่งกับคุณีภาพกำไรี  

โดยแสดงให�เห็นว่า ผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่น เป็นตัวกำหนด (Determinate) การีใชั่�ความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ี

ในรีายงานการีเงินขอ่งบริีษััท่ โดยเป็นกลไกจัดท่ำข�อ่ม้ลในการีท่ำสัญญา ปรีะการีที่�สามผู้ลการีศ่กษัาเสนอ่ว่า การีตัดสินใจ
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ความสััมพัันธ์์ระหว่างผู้้�ม่สั่วนได้�เส่ัยที่่�ไม่ใช่่เจ้�าของเงินทุี่นและความระมัด้ระวังที่างบััญช่่ของบัริษััที่จ้ด้ที่ะเบ่ัยนในตลาด้หลักัที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

ขอ่งผู้้�บริีหารีท่างด�านนโยบายการีเงิน ส่งผู้ลต่อ่วิธีการีท่างบัญชั่ีขอ่งบรีิษััท่ ซ้่�งเป็นการีขยายขอ่บเขตแนวคิดท่างการีเงิน  

โดยนำแนวคิดหลักความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ี ไปเช่ั่�อ่มโยงกับแนวคิดท่ฤษัฎีผู้้�มีส่วนได�เสีย ปรีะการีที่�สี�ปรีะโยชั่น์ในท่างการี

นำไปปฏิิบัติ (Practical Implications) ค่อ่ ผู้ลการีศ่กษัาเชิั่งปรีะจักษั์จากบริีษััท่ปรีะเท่ศไท่ยครีั�งนี� ให�หลักฐานว่า  

บรีิษััท่จดท่ะเบียนมีการีจัดท่ำงบการีเงินตามหลักความรีะมัดรีะวังท่างบัญชีั่ และพบว่า กลุ่มผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่ง 

เงินทุ่นมีอ่ิท่ธิพลต่อ่วิธีการีปฏิิบัติท่างการีบัญชั่ีขอ่งบริีษััท่ ผู้ลการีศ่กษัาให�ข�อ่ม้ลกับคณีะกรีรีมการีกำหนดมาตรีฐานการีบัญชีั่ 

สภาวิชั่าชั่ีพบัญชั่ี ในพรีะบรีมรีาชั่้ปถัมภ์ ว่าความรีะมัดรีะวังหรี่อ่ความรีอ่บคอ่บ (Prudence or Caution) ตามกรีอ่บ

แนวคิดสำหรีับการีรีายงานท่างการีเงิน ยังคงเป็นหลักการีบัญชั่ีที่�สำคัญ และเป็นคุณีลักษัณีะปรีะการีหน่�งที่�แสดงถ่ง 

ความมีคุณีภาพขอ่งงบการีเงิน ซ้่�งสะท่�อ่นผู้่านความต�อ่งการีจากผู้้�มีส่วนได�เสียที่�ใชั่�งบการีเงิน และผู้ลการีศ่กษัานี�คาดว่า  

จะให�ข�อ่ม้ลเพิ�มเติมกับหน่วยงานกำกับด้แล และหน่วยงานที่�ท่ำหน�าที่�กำหนดแนวท่างการีเปิดเผู้ยข�อ่ม้ลและรีายงาน 

ด�านความยั�งย่น ในการีส่งเสริีมให�บรีิษััท่จดท่ะเบียนคำน่งถ่งบท่บาท่ขอ่งผู้้�มีส่วนได�เสีย โดยตรีะหนักถ่งความต�อ่งการีขอ่ง 

ผู้้�มีส่วนได�เสียท่ี�ไม่ใชั่่เจ�าขอ่งเงินทุ่นท่ี�ต�อ่งการีข�อ่ม้ลที่�โปรี่งใสมากข่�น และปรีะการีสุดท่�าย ผู้้�บริีหารีขอ่งบริีษััท่จดท่ะเบียน

ควรีคำน่งถ่งผู้้�มีส่วนได�เสียทุ่กกลุ่มมากข่�น รีวมถ่งการีตัดสินใจท่างด�านโครีงสรี�างเงินทุ่น และการีจ่ายเงินปันผู้ลขอ่งบรีิษััท่

อ่ย่างรีอ่บคอ่บ

การีศ่กษัาในครีั�งนี�ยังคงมีข�อ่จำกัดซ้่�งสามารีถท่ำการีศ่กษัาต่อ่ไปในอ่นาคตได� ปรีะการีแรีก การีศ่กษัาใชั่�โมเดล 

การีวัดค่าความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีขอ่ง Khan and Watts (2009) ในการีท่ดสอ่บหลัก และมีการีท่ดสอ่บเพิ�มเติมโดยใชั่�

โมเดลตามแนวท่างขอ่ง Basu (1997) ค่อ่ โมเดล Asymmetric Timeliness of Earnings Measure ซ้่�งผู้ลการีวิเครีาะห์

ท่างสถิติให�ผู้ลการีศ่กษัาท่ี�สอ่ดคล�อ่งกัน แต่จากวรีรีณีกรีรีมท่างบัญชั่ีและการีวิจัยในปัจจุบัน เสนอ่แนะว่า โมเดล Basu 

(1997) ยังคงมีข�อ่จำกัดบางปรีะการี (Ball et al., 2013) ซ้่�งจะท่ำให�งานวิจัยในอ่นาคตสามารีถพิจารีณีาเล่อ่กตัววัด 

ค่าความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีตัววัดอ่่�นมาใชั่�ได� เชั่่น โมเดลตามการีศ่กษัาขอ่ง Ball and Shivakumar (2005) รีวมท่ั�ง 

การีศ่กษัาในมุมมอ่งการีวัดค่าด�วยความรีะมัดรีะวังท่างบัญชั่ีแบบไม่มีเง่�อ่นไข (Unconditional Conservatism) ซ้่�งอ่าจจะ

ท่ำให�ได�ผู้ลการีศ่กษัาท่ี�น่าสนใจและแตกต่าง ปรีะการีท่ี�สอ่ง งานวิจัยในอ่นาคตอ่าจจะพิจารีณีานำตัวแท่นอ่ำนาจการีต่อ่รีอ่ง

ขอ่งล้กค�า และซั้พพลายเอ่อ่รี์ขอ่งบริีษััท่ มาใชั่�ในการีวัดค่ารีะดับการีลงทุ่นที่�เกี�ยวเน่�อ่งกับการีท่ำข�อ่ตกลง หรี่อ่เรีียกว่า 

Relationship-Specific Investment ตามแนวท่างการีศ่กษัาขอ่ง Hui et al. (2012) และอ่าจจะพิจารีณีานำตัวแท่น 

วัดค่าอ่ำนาจการีต่อ่รีอ่งขอ่งสหภาพแรีงงาน ตามแนวท่างการีศ่กษัาขอ่ง Hsieh et al. (2017) และ Leung et al. (2009) 

มาใชั่�ในการีวิจัยได�
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