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��������ก��*+����0��(5ก��������������� ��
-���!��.��48����"��� ��ก������ก��ก��2�ก!���(ก�����ก��������������� ����O.�5��1������
�����������
��������ก��*+����0��(5ก������������5�5���ก������� ��()�1��	'�
��������ก��*+��
��0��(5ก���������������	'��5�5������ ��ก��"&ก�����5���	��00����������)�� (5/
)�,��	'�
��!����0��������0�  ��-����	'��	�����������5������ก��2�ก!���(ก�����ก������ 
��,�����ก!��) ��1���ก��(ก���ก�������������  
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�����9���ก��"&ก��-��9���9�&�"&ก�� ��(��-������1�-�����������0���
�����)��(5
ก���ก�� ���!����-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� ������ก��"&ก���ก����ก��-���
��������0������0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!��ก��ก�����ก��ก�������������  

�.,���)����)�ก#������	�5��ก�8����1�-�����������0������0�����
�����)��(5ก���ก��
 ���!�� ��-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� 

1.2 ����	ก	��� �! 

-�����������0������0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!����-���!��.��48ก��ก��
���ก��ก�������������)�,���1 

1.3 ��#$%������&���ก	��� �! 

ก��"&ก����-��9���9���� 2�	�5!�-8�.,��"&ก��-���!��.��48�5)�1��-�����������0����
��0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!��ก��ก�����ก��ก�������������  

1.4 �#�(	�ก	��� �! 

��กก����������3ก�������)������1��ก�35���
�����)��(5ก���ก�� ���!����
-���!��.��48 1�ก�����ก��ก����(5-�3<�.��ก�����������������ก��������������� %&����ก
�ก�35���
�����)��(5ก���ก�� ���!�������-���!��.��48 1�ก�����ก��ก����(5-�3<�.��
ก�����������������ก��������������� ����)�����	!�1	/0)�ก�����������1�-�����������0����
��0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!����-���!��.��48ก��ก�����ก��ก�������������)�,���1 
(52���� -���!��.��48���ก1���5�	'��	����"����� (5�.,�� ��	/0)�ก��������)���-���
�����������&9��&� ��� �9�!�� �#���������� (5��ก	/0)������������� �� ����)�
�������!����2
 �9�!�� �#���.,����!��-���!��.��48�5)�1��-�����������0������0�����
�����)��(5
ก���ก�� ���!��ก��ก�����ก��ก������������� ���!��	��������9 

H1: -�����������0������0�����
�����)����-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� 
H2: -�����������0������0�����ก���ก�� ���!����-���!��.��48ก��ก�����ก��ก����

���������  
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��ก��"&ก��-��9���9 
����������ก��)�� ��(	� �� (5 ��(	���!�5���!�� �#�����ก��
����� ��� 1��	��9 

•  ��(	� �� -,� ก�����ก��ก������������� %&�������ก���ก��-�-��� �� 
���.�������
�����)�� (Discretionary Accruals) 

•  ��(	���!�5 	�5ก������ 2 	�5�<� �����9 
1.  ��(	��4���� /  ��(	����!���"&ก��  -,� -�����������0������0�����
�����)��

(5ก���ก�� ���!�� ���  

-�����������0������0�����
�����)�� �����ก  
1) -�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��������.������0�� 
2) �5�5���ก������� ��()�1�	/��������������  

-�����������0������0�����ก���ก�� ���!�� �����ก  
1)    -������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ 

2.  ��(	�-��-�� ���(ก1 
1) ��-1� �����)��� 
2) �� ��!1����-1� ����0��ก����-1� �����)��� 
3) ก�5(!����!���กก������������)������!�����.�8��� 
4) �� ��ก������0� ��� ��������� 
5) -1�!�����38���ก���	����(	���ก����!��4� 

1.5 �����#���ก	��� �! 

ก��"&ก��-��9���9���	I�)�������5"&ก����ก��ก������ (��(!�����ก�������	�5���	_ 
(56-1) (5������ก����ก��-�����������0������0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!�����
���������5������� ��)�ก���.�8()1�	�5��"���������1��ก�1��!��)�������.�8(5ก1�!���� 
ก�1��ก� �(5�� !�)ก�����)��  ก�1��� 2����(5!��-���� !�)ก��� ก�1����ก�� (5ก�1�
��-����� ��,�����ก����������� ��"�ก��b (2548) "&ก����	�5��7����!����ก���-35ก���ก�� 
ก��ก��)�ก���.�8(5 ��)�ก���.�8 (ก.. .) !����)�(ก�����ก������)�,�����)���
��!����0��
 ���!���	'�ก�3�.��"�������������5��������1��	_ 2546-2548 .��1� �	'�ก�1����������
!����ก���-35ก���ก��ก��ก��)�ก���.�8(5 ��)�ก���.�8 (ก.. .) !����)�(ก�����ก������)�,�
����)���
��!����0�� ���!���	'�ก�3�.��"�!�� ���������������1��ก�1����������5�����������1��
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�5)�1��(ก���ก������������ (REHABCO) (	/���������2�ก�ก��ก�	(��)��ก��!����)�(ก�����
ก������)�,�����)���
��!����0�� ���!���	'�ก�3�.��"� ������ 30.8%  ������!�� -,� ก�1�
�!��)�������.�8(5ก1�!���� ������ 23.1% ������!�� -,�  ก�1��ก� �(5�� !�)ก�����)�� 
�������� 11.5% (5������!�� -,� ก�1��� 2����(5!��-���� !�)ก��� ก�1����ก�� (5ก�1�
��-�����  ������ 7.7% ( 1��,�����ก��ก��"&ก��-��9���9��ก�����������ก����ก����-1� �����
)��� �	'� ��(	�-��-�����ก��"&ก�� %&��.��1� ���������5�����������1���5)�1��(ก���ก��
���������� ���!1���)01��1������ก��%,9�)�,����)��� �����9��&�!1�
�)���1����-� �����ก��%,9�
��� (5��ก��ก��9���.��1� ���������5�����������1���5)�1��(ก���ก������������ ���������
������ก�����ก��2�ก�5��� �� ..�.�.��5�� �&���1��ก���ก�� ���!�� �����9��&���1���������
���5�����������1���5)�1��(ก���ก���������������	'�ก�1� ����1����ก��"&ก��-��9���9 !1��������
������5�������ก�1�4��ก��ก��������9� .��1���1��ก��!����)�(ก�����ก������)�,�����)���
��!����0��
 ���!���	'�ก�3�.��"� (5��ก��ก��9������������5�������ก�1�4��ก��ก�����������ก�����
�� �#��ก����0�� ก��������(5����!����ก���������( ก 1����ก�� !�)ก����,���&���1�����
�	'�ก�1� ����1�����ก��"&ก����-��9���9��1�ก��  �����9�ก�1� ����1����ก��"&ก��-��9���9�5"&ก��
��ก��ก������(5������ก����ก��-�����������0������0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!��
������������5������� ��)�ก���.�8()1�	�5��"���������1��ก�1��!��)�������.�8(5
ก1�!���� ก�1��ก� �(5�� !�)ก�����)��  ก�1��� 2����(5!��-���� !�)ก��� ก�1����ก�� 
(5ก�1���-����� %&��������5�5�����0��!�9�!�� 3 ������ 31 4����-�  ..". 2547 i 2548  

1.6 ก��������+ก	��� �! 

��กก����������3ก�����,���-�����������0���
�����)��(5ก���ก�� ���!�� 
(5������������ก��������ก��ก�����ก��ก������������� ����)����(�ก ��(	����!���"&ก����ก�	'�  
2 ก�1� -,�  ��(	���!�5 (5 ��(	� �� !��)��� ��(	���!�5	�5ก������  ��(	����!���"&ก��
)�,� ��(	��4���� (5 ��(	�-��-�� ���5�������� ��(	�( 15����(!�������!1�����
�5�������4������ (����� 3) ��!1����9�5�	'�ก���(��-��ก�������  ���������!�������(
�<�.��� 1.1  
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�,�-	.��� 1.1 (
�<�.ก���(��-����ก������� %&��(!��-���!��.��48�5)�1��-�����������0
������0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!��ก��ก�����ก��ก������������� 

#���������� 
 

    

 

 
 
#�����#	 
 

 
 
 
1.7 �0� �	ก�+���ก	��� �!  

1. ก��"&ก��-��9���9������� -���-���O.�5������������5������� ��)�ก���.�8()1�
	�5��"��������-���-��2&������������������5�����ก�� ��)�ก���.�8()1�	�5��"��� �����9� 

ก���������������กก��"&ก��-��9���9�&���1!����2�4�������ก�������������������5������� ��
)�ก���.�8()1�	�5��"��� ��,�����ก�ก�35ก������!����ก������(5�� �#��ก����0�����
���-�������-���( ก 1��ก�� 
 2. ��ก��"&ก��-��9���9������� -���-���O.�5������������5������� ��)�ก���.�8
()1�	�5��"��������ก���	6��
������
�����)��(5ก���ก�� ���!�����-��2���(5�.���.� 1�

 

ก�����ก��ก������������� 

#����������1 23ก4	 
���4�.���-�����������0
������0�����
�����)��(5
ก���ก�� ���!�����
���������5������� ��
)�ก���.�8()1�	�5��"���
�����(��������ก�����ก��
ก���� 

#���������% 
1. ��-1� �����)��� 
2. �� ��!1����-1� ����0��
ก����-1� �����)��� 
3. ก�5(!����!���กก��
����������)������!�����.�8
��� 
4. �� ��ก������0� ��� ���
������ 
5. -1�!�����38���ก��
�	����(	���ก����!��4� 
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ก�� ��	/0)����ก������� �����-���-��2&�������j����������ก���	6��
���������
�����)��(5
ก���ก�� ���!����1���.���.� (5�����-���-��2&�������j����������ก��( 1� �9�ก���ก��
 ���!�� �����9�
ก���������������ก��"&ก��-��9���9�&���1!����2�4�������ก��������j����������ก��
�	6��
���������
�����)��(5ก���ก�� ���!����1���.���.�(5������j����������ก��( 1� �9�
ก���ก�� ���!�� 

3. ก��"&ก��-��9���9.����3���������
�����)��(5ก���ก�� ���!�� ������	6��
���
������	�5���	_(5(�� 56-1 3 ������ 31 4����-� �����9�
ก���������������ก��"&ก��-��9���9�����
.����3���������
�����)��(5ก���ก�� ���!�������ก������)�,���ก���5)�1��	_ 

4. ������ก����ก�� �-���
ก������� ก1��-,� ก��"&ก��-��9���9�	'�ก��"&ก��������
-���!��.��48 (Association) ��1��1ก��"&ก������������) �(5
 (Causation) �����9�ก�� �-���

ก��������&��	'�ก��.����3����������-���!��.��48��กก�1���������) �(5
 

5. ��ก��"&ก��-��9���9 
�����������5������� ��(	��������5��-���!��.��48ก��-���
��������0������0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!��ก��ก�����ก��ก������������� �����9��&���1
!����2ก1������1� ��(	����"&ก��-��9���9!����2������������9�)�� ��,�����ก�������� ��(	��,�����
����5��-���!��.��48ก��ก�����ก��ก�������������  

1.8 ��	 �	ก�+��	���1601�ก	��� �!  

1. ก�����ก��ก���� (Earnings Management) )���2&� ก�� ก( 1�
ก���������������
*+�����)��%&����"��-�����1��1������ก���������� ���������.������ก����������ก������ )�,�
	����	�����-��!���������0�� ก�����������������ก�����������1������(5-���-�,�����!�� 1�
��--<����ก��������ก���������� �.,��!����<�.�ก�38������)��	'��	 ��-��� ���ก�����

�����)��(5-���-��)��������ก���� ��,����ก�������������������ก7!����2�&������ก�����)�
�������������(5
��2,�)����������
	�5����8��1�ก���1��	'�ก�����-�������-�����ก
��2,�)����)�1
�	!�1
��2,�)������� %&��ก��ก�5�����1���9�	'�ก�������,����������(������!1�
�)������- ��-1�������
�������� 

2. ���ก��-�-��� (Accruals) )���2&� ���ก��(5�) �ก��38�����0���5��������,���ก���&9� 
����1��,����ก�����)�,��1������!� ���ก��-�-�����9�)�� (Total Accrual) !����2(�ก����	'�  
2 	�5�<� -,� ���ก��-�-�����กก���������4��ก�� (Nondiscretionary Accruals) (5���ก��-�
-��� �����.�������
�����)�� (Discretionary Accruals) 
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3. ���ก��-�-�����กก���������4��ก�� (Nondiscretionary Accruals) �	'����ก�������
-���!��.��48ก��ก���������4��ก����������� ��1� ���������������.��� !1�
�)�����ก)��9�.����&9�
 ������ %&���	'�ก����ก 1�ก��-��-�����
�����)�� 
 4. ���ก��-�-��� �����.�������
�����)�� (Discretionary Accruals) �	'����ก�����
�ก��������ก��ก��	�5��3ก��(5���.�������
�����)�� ��1� ����ก�����������!�����.�8 ������
���-���1��5�ก7����������ก�ก)��9  ����������������� �9��&9��	'����ก��-������ -����1�� �1��
1��)��� ���1��)��� 3 ���!�9������0�� 
 5. ก�5(!����!���กก������������ (Cash Flow from Operation) )���2&� ����!����
(5�1����กก������������ ก�5(!����!���กก��ก������������� (!���)��)7�2&�-���!����2
��ก���������������ก��ก����ก��ก1��)��ก��ก�5(!����!�����.���.� �.,������5�1������ก���,� �.,��
ก���������������ก��ก�� �.,���1������	/�
(5�.,��ก�������)�1K �����1 ���.&��.�()1�
�������<����ก 
 6. ���ก��.��"� (Extraordinary item) )���2&� ���ก�������������������ก.�����52,����
�1������!��-�0(5���ก�35��1	ก � ( ก 1����1����������กก������������ ��	ก ����ก��ก��
(5�	'����ก�������1-���1��5�ก���&9��	'�	�5���)�,��ก���&9���1�1�� 
 7. ก������กก������������ )���2&�ก����ก1����ก���9�(5<��� )�,�ก����!��4���กก��
������ก���9��1��(5<��� 
 8. ก���� (������) �����0�� (Accounting Income) )���2&� ก���� (������) ���-����3
�&9� ��)�ก��0����������������	 ก1������5)�ก����1��<���������� )�,����������������)�&�����
-��),�)����ก)�ก-1�����1�� 1��K����ก�������� 
 9. 
�����)����������� )���2&� ��--�����)��������ก�����
�������!������ก����ก����0��
(5ก��������������� %&�����(ก1 
��������ก��*+����0�� 
��������ก��*+����0��(5ก������ 

�����ก��*+����0�� (5�,��K�&9����1ก��ก��ก��)���,�� ��()�1����( 15������ �	'� ��(�����

�����)�� 
 10. -������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก���������ก���ก��
 ���!�� )���2&� ก�����!����7�ก��"&ก��������0��)�,�ก������ )�,���-������-��������0�	'�
.��"� )�,�ก����	�5!�ก��38ก��������������0��)�,�ก������ )�,������������0� 	�5ก��
������.������0�� )�,���	�5�� ���ก������� ��()�1��	'� 	�54��ก���ก��  	�54������)������  
���)�� ก���ก��
��������ก�� ก���ก��
�����ก�� 
��������ก��*+����0��)�,�ก������ )�,�����)������
�����!�,��������
������ก����ก��������0��)�,�ก������ ��!1�����ก�����-1�-�����������0����
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��0�����ก���ก�� ���!����ก��"&ก��-��9���9 �5���!��!1�����ก���ก�� ���!�������-������ 
-�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก�������	'� ��(����ก�����-1� %&��-����3��ก 
������ก���ก�� ���!�������-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ 
)������������ก���ก�� ���!����9�)�� 

1.9 ���8!6�&����	+�9	 �:+0���  

1. ����)����)�ก#������	�5��ก�8�ก����ก��-���!��.��48�5)�1��-�����������0������0��
���
�����)��(5ก���ก�� ���!��ก��ก�����ก��ก������������� ��9���9�.,������5�������	'�(�����
��ก�����-��5)8ก��������-�3<�.ก����(5���������ก����ก��ก������������������������
�������
!1���ก��������ก�������� 
 2. �.,���	'�	�5����8 1���ก���-��5)8 ��ก���� )�,�
�������ก��������ก��	�5����ก��
���ก��ก�������������(5�����ก��	�5����-�3<�.��ก����������������ก������(5
ก��
������������������� 
 3.�.,���	'�(������)�)�1����������# ��ก��	���	���)�,��กก:�ก3;8)�,��5�����
������-����ก��ก��)��ก��*xก����
�����)������,���ก�����������������ก������ �.,���)���ก��
(!���������1����-�3<�. 

4. �.,���	'�(������)����������-���&�2&�-�����������0���ก���ก�� ���!�����������
�����1������ก���ก�� ���!�� �����	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ �.,������5!����2
!��!1����(ก�5���ก��������ก�����ก�����������1����	�5!��4�
 

1.10 �����!���<��� �!  

�5�������4�������5ก1�����5������������ 3 ��!1����9�5ก1�����!����	��1���9�  
��	(��ก���������,��� -���!��.��48�5)�1��-�����������0������0�����
�����)��(5

ก���ก�� ���!��ก��ก�����ก��ก������������� �	'�ก�����������	�5��ก�8 (Empirical Research 
Methodology) ก�1� ����1�� -,� ���������5������� ��)�ก���.�8()1�	�5��"���������1��
ก�1��!��)�������.�8(5ก1�!���� ก�1��ก� �(5�� !�)ก�����)�� ก�1��� 2����(5!��-��
�� !�)ก��� ก�1����ก�� (5ก�1���-����� ���������5�5�����0��!�9�!�� 3 ������ 31 4����-� 
2547 (5 2548 ��!1�����ก�����-��5)8������5(�1���ก�	'� 2 !1�� -,� !1����� 1 ก�����-��5)8
�������,9�� ������!2� �����.��3�� (5��!1����� 2 ก�����-��5)8���������!2� ����������� ��9���9
�.,����!��-���!��.��48�5)�1��-�����������0������0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!��
ก��ก�����ก��ก������������� !2� ����!��-�0 -,�  ก�����-��5)8-���2�2��(������.)� (Multiple 
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Regression Analysis) !��)��� ��(����������ก����!���5	�5ก������ 4  ��(�� ��� ��(����� 
1 (5  ��(����� 2 �	'� ��(�����(�ก ��(	�����ก����ก��-�����������0������0�����
�����)��  ��
(����� 3 �	'� ��(�������� ��(	��ก����ก��-�����������0������0�����
�����)����ก ���������
����ก�� (5 ��(����� 4 �	'� ��(������ก����ก��-�����������0������0�����ก���ก�� ���!�� 
%&��!2� ����ก1������)�������-�� ���ก����ก��-���!��.��48�5)�1��-�����������0������0�����

�����)��(5ก���ก�� ���!��ก��ก�����ก��ก������������� ��9�����	'�ก�� ���� 2�	�5!�-8(5
!�� �#�����ก������������1��-��2�����ก	�5ก�� !1�� ��(	���!�5��������ก��"&ก�� 
	�5ก������ 2 ก�1� -,� (1)  ��(	��4����/  ��(	����!���"&ก��  (Explanatory Variables) (5 
(2)  ��(	�-��-�� (Control Variables) %&�����5�������� ��(	�( 15�����5ก1�������!1��
����5�������4������ (����� 3) !1�� ��(	� �� -,� ก�����ก��ก������������� 

 1.11 ��	+����=�#��1�ก	������	��� �!  
����� 1 ก1��2&� -����	'���(5-���!��-�0���	/0)� 	/0)�ก������� �� 2�	�5!�-8

���ก������� !�� �#��ก������� ����� ก������� ก���(��-�����ก������� ������ก�����ก�������   
-�����ก��-�����������ก������� 	�5����8���-���1��5������ �5�������4������ (5�������9� ����ก��
�!����������  
 ����� 2 ก1��2&�  (��-�� �{�:� ��ก!��(5������������ก�������� %&��	�5ก���	����  
4 !1��)�กK -,� !1����� 1 (��-���ก����ก��ก�����ก��ก���� !1����� 2 (��-��ก����0�� �����ก�� 
-�-��� !1����� 3 �������,9�� ���ก����ก��
�����)��(5ก���ก�� ���!�� (5!1����� 4 �����������
�ก��������ก��ก��"&ก��  
 �����  3 ก1��2&� �5�������4������ ���	�5ก���	���� ��	(��ก�������  ก��.�]��
!�� �#��  ��(��(5-���4�����ก����ก�� ��(	� 	�5��ก�(5ก�1� ����1�� ก���ก7�������
�����(5(�����ก�����-��5)8����� 
 ����� 4 ก1��2&� ก������!��
ก���������,9�� ������!2� �����.��3��  
 ����� 5 ก1��2&� ก������!��
ก���������,9�� ������!2� ����������� ��9���9�.,�����-��5)8
-���!��.��48�5)�1��-�����������0������0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!��ก��ก�����ก��
ก������������� ������(�ก �� ��(	����!���"&ก�� ��( 15!1���5	�5ก���	���� ก����!��
-����)��5!���� ��(�� 
ก����!��!�� �#��ก������� (5
ก����!�� ��(	�-��-��  
 ����� 6 ก1��2&� ��!��	(5�<�	���
ก������� �����9�����!��(�5��������กก������� 
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����� 2 
 

�����+ �>4?� ����	��� �!����ก��!��0�� 
 

��กก��"&ก��-��-���)���!,� ���ก�� ��ก!��(5������������ก���������ก����ก��ก��"&ก�� 
|-���!��.��48�5)�1��-�����������0������0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!��ก��ก��
���ก��ก�������������} ����)�!����2���(�ก(5	�5��-��������������กก����������3ก���
��ก�	'� 4 !1��)�ก K �����9  

2.1 (��-���ก����ก��ก�����ก��ก����  
2.2 (��-��ก����0�� �����ก��-�-���  
2.3 �������,9�� ���ก����ก��
�����)��(5ก���ก�� ���!�� 
2.4 ������������ก��������ก��ก��"&ก�� 

�����+����>4@�����ก��!��0�� 

(��-��(5�{�:�����ก��������ก��ก��"&ก�� -,� (��-���ก����ก��ก�����ก��ก���� (5
(��-��ก����0�� �����ก��-�-��� �4�������5����� �����9 

2.1 �����+�ก��!�ก��ก	� �+ก	�ก�	:� (Earnings Management) 

��,�����ก-�����ก��-������ก�����ก��ก������)�ก)������ก�� �����9��&���
���)�-�����ก��
-������ |ก�����ก��ก����} ���)�ก)������ก�� �����9 

Schroeder (1995) ���-���)���ก�����ก��ก���� (Earnings management) -,� -���
.�������1��(��ก�����
�����)�����������5�.���ก�������5�5!�9� (Short-term reported 
income) �����,���1� Earnings management �	'�
����ก-�����,�����
�����)������1�ก������

 1�ก�� ��!�������
������ �����9���-���)������ก�����ก��ก���� (Earnings management) 
��� Schroeder (1995) �&�ก1���1� ก�����ก��ก���� (Earnings management) -,�  

1) ก�����
�����)���5�ก�� ��!�����ก����ก��ก��
� (5/)�,�ก�� ��!�����ก����ก��ก��
������ก�	������� 2�	�5!�-8�.,���,�)��1�ก���� 

2) ก�����
�����)�������������0��������.,���)�!��-���ก��ก���48���ก��ก�����������1 
3) ก�����
�����)������� �#���)�1�����ก1������5��ก��	�5ก�"����� �#����9���1���	'�

���ก�� 
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Ayres (1994) �)�-���)���ก�����ก��ก���� (Earnings management) ����1� �	'�ก��
����-��!����ก��������ก����)�,�ก������-��!����ก�� ��!�����ก����ก��ก��
� (5/)�,�ก��
 ��!�����ก����ก��ก�������!���)�1����-�����������5ก1��)��ก��
ก�5�� 1�ก���� �����
�����)��
 ���ก�� %&�� Ayres (1994) �����ก�������	(��ก�����ก��ก���� (Earnings management) ��������9  

1) Accrual management 
2) Adoption of mandatory accounting policies 
3) Voluntary accounting changes 

Accrual management 
Accrual management )���2&� ก��	����	����ก��	�5��3ก�������0�� ��1� ����

ก�����������!�����.�8 ก��	�5��3ก��������������� �9��&9��	'����ก��-������/-����1�� �	'� �� 
�.,���ก���ก�����)��	!�1��"����	I�)���ก�������
�����)�� ���ก�� 

Adoption of mandatory accounting policies 
Adoption of mandatory accounting policies -,� ก�� ��!�������
�����)���ก����ก��

�����0�����ก��ก���5���������� �#��ก����0��������ก��	�5ก�"����������1���	'����ก�� ���
�	'�ก���	6���ก�!�)�
�����)�� ��!�����1��5�,�ก�������� �#��ก����0���������������&��5
�ก��
�� 1�<�.�ก�38���ก��ก����ก���!�� 

Voluntary accounting changes 
Voluntary accounting changes )���2&� ก���	����(	���ก)�กก����0������	'����

������ก����������	�	!�1��ก)�กก����0��)�&�����
�����)����,���1��5�1��!����<�.�ก�38���
ก��
���������������ก�1�  

Mulford and Comiskey (1996) ����)�-���)���ก�����ก��ก���� (Earnings 
management) �1� ก�����ก��ก���� )���2&� ก��	���( 1�
ก�������������)�(	��	�����	��
��"������ ���ก�� ��� Mulford and Comiskey (1996) ������(�กก�����ก��ก���� (Earnings 
management) ��ก�	'� 5 ��	(�� �����9  

1) ก���.���ก����������	/�������)�!���&9� (Boosting current-year performance) ��1� 
ก����������������7�ก�1����-���5�	'� ก��!���������������1����ก�!�5�ก���&9�(�1��� ก������&ก
����1����� ���ก�1�-����	'����� �	'� ��  

2) ก���	����(	����ก����0���	 �����.�������*+�����)�� (Discretionary 
accounting change) ��1� ก���	����(	�)�กก����0��)�,�ก���	����(	�	�5��3ก�����
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��0��%&����1�	'��	 �����ก��)���)�1K����� �#��ก����0�� ( 1�	'��	 �����.�������*+��
���)��������� 2�	�5!�-8�.,���.���ก����������	/������ %&��ก���	����(	����ก����0���	 ��
���.�������*+�����)�� (Discretionary accounting change) ���2&�ก���	����(	�)�ก
��0��)�,�	�5��3ก�������0���.,���)�(!��
ก������������(5#��5ก����������� 1��	
2�ก ��� ��-��(5�	'��	 ��)�ก�ก3;8�����������������	 (���1�ก���	����(	�)�กก����0��
)�,�	�5��3ก����0���5����)�ก����(5!�����.�8���ก��ก���� ( 1�1���)�ก��ก��!����2
�	���������
ก������������(5#��5ก������ก��ก��ก��������1��ก�1��� !�)ก��������ก����� 
 3)  ก��ก��)���1 �� ������ �5���ก�� ��!���� �ก�� ��ก��ก����� ������� (Timed 
management actions) ��1� ก�� ��!�������!�����.�8������������-���� ������1����������-�
!�����.�8��9�	��� ��!���&9��.,�������
ก����������������� (5ก��ก��)���1���������5���
ก�� ��!�����ก����ก��ก������������ ������2&� ก���5�-1�����1��ก������������������ก��
��ก�	�.,���.���ก���������	/������ ��1� -1����3� -1�����1����ก��*xก���� (5 -1�����1����
ก�������(5.�]�� �	'� ��  
 4) ก���ก���������	/������� (Reducing current year performance) ���ก���
����ก�����������!�����.�8� ก�� �����)�1��-1�-����������ก��ก�����%,9������� ����1� ก��
 �9����ก��!������� ก�� �9�<��5)��9!�������������!��ก�1�-����	'����� �	'� ��  

5) ก�������� (The Big Bath) �	'�ก���ก����������	/������� 

Schipper (1989) �)�-���)���ก�����ก��ก���� (Earnings management) ����1� �	'�
ก�����
�����)������(��ก(%�ก�5���ก�����������������ก����������5�!�� 1�
�������ก������
<����ก����-������� ������� 2�	�5!�-8����5!����
	�5����8!1�� ���	'�!��-�0 ���ก���)�
-���)������ก�����ก��ก���� (Earnings management) ��� Schipper (1989) �5�����O.�5
ก�����ก��ก���� (Earnings management) ����ก���&9���ก�5���ก������	'�ก��������������
���ก�������.,���!�� 1���--<����ก �5��1 ��������,���������ก��ก���� (Earnings 
management) ����ก���&9��������������0���.,��ก�����)��<����  

��ก���ก1����!����2!��	����1� ก�����ก��ก����(Earnings management) !1���)01
�	'�ก���������&9��.,���� 2�	�5!�-8����5	���( 1�
ก������������ �����"���1���)�1��������1��
�� �#��ก����0��(5����,�ก	J��� ����� �#��ก����0���������กก�1�)�&������,�ก����5
(	��	����
ก������������(5#��5ก��������ก���-���5	��กJ����ก������ �.,���)�
ก��
����������(5#��5ก��������ก������	(�����
�����)�� ���ก��(������5(!�� �����ก�����
�ก���&9����� (5��ก��ก��9���!�� ���ก����������ก������ก��)���)���������ก�������)��	'��	
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 ���ก3;8-�-��� (Accruals Basis) %&��ก��ก�� ������������ก��(5�) �ก��38�����0����,���ก��
���ก�� ����1��,�����)�,��1������!�)�,����ก���������1�����!� �����9��&��	'��1���)�1�)�
�����)��
!����2����5���)�����ก��ก����
1��������ก��-�-������ก��ก����� 

2.2 �����+ก	����6�#	�	!ก	����0	� (Accrual Accounting) 

�� �#��ก����0��O������ 35 ��,��� ก������!����ก������ ���-��� 25 (5 ���-��� 26 
ก1���1� ก��ก�� �����������ก������ ���ก3;8-�-��� �ก���� ���������ก����ก��ก�5(!����!� 
<��� ��ก3;8-�-��� ก��ก�� ������������ก��(5�) �ก��38�����0����,���ก�����ก�� (��1��1��,�����
)�,��1������!�)�,����ก���������1�����!�) �������&ก(5(!������ก������ �������0�����
�ก�������� ก��ก�� ���������-1�����1������ก���������� ���ก3;8-���!��.��48��� ���5)�1��
 ���������ก���&9�ก������������ก����ก �������9� %&������ก�1�)�กก�����-�1 ��1����ก7 �� )�กก�����-�1
��1!����2������	'����������ก�����������ก��!�����.�8)�,�)��9!�������1�	'� ��-�������������   

 ��ก����������������&9�-������ก3;8-�-��� (Accruals Basis) ��9���9�.,���)����ก��(5
�) �ก��38�����0������ก���&9�����&ก(5(!������ก������ ���������ก�������� %&��!5�����)��)7�2&�
#��5ก������(5
ก��������������1��(������  

 �ก3;8-�-�������)�ก��ก�� �������&ก��0��������-������ (���ก��(5�) �ก��38�����0��
��������ก3;8ก��������������(�� ( 1ก��ก�������1����������5) ���������1��)��� (���ก��(5
�) �ก��38�����0����������1�����ก3;8ก�������������� ( 1ก��ก������������!�(��) -1�����1��-����1�� 
(���ก��(5�) �ก��38�����0����������ก3;8ก��������-1�����1��(�� ( 1ก��ก�������1����1������5) 
(5-1�����1��1��)��� (���ก��(5�) �ก��38�����0����������1�����ก3;8ก��������-1�����1�� ( 1
ก��ก���1������5����!�(��) (��4�ก�, 2544)  

���ก��-�-�����9�)�� (Total Accrual) !����2(�ก����	'� 2 	�5�<� (Scott, William 
R. ,2003) -,� 

1) ���ก��-�-�����กก���������4��ก�� (Nondiscretionary Accruals) �	'����ก�������
-���!��.��48ก��ก���������4��ก����������� ��1� ���������������.��� !1�
�)�����ก)��9�.���
 ������ %&����ก 1�ก��-��-��ก���ก���&9�������ก��(5��ก 1�ก�� ���!��2&�-���
��	ก �
������ก������ก���&9���� 
 2) ���ก��-�-��� �����.�������
�����)�� (Discretionary Accruals) �	'����ก�����
�ก��������ก��ก��	�5��3ก��(5���.�������
�����)�� ��1� ����ก�����������!�����.�8 ������
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���-���1��5�ก7����������ก�ก)��9  ����������������� �9��&9��	'����ก��-������ -����1�� �1��
1��)��� ���1��)��� 3 ���!�9������0�� 

�����9�!����2!��	����1� ��ก(��-�� �����ก��-�-���������������ก��(5�) �ก��38���
��0����,���ก�����ก�� (��1��1��,�����)�,��1������!�)�,����ก���������1�����!�) �������&ก(5
(!������ก������ �������0������ก�������� �	'�(��-������	6���ก�!�)�
�����)����"��)�กก��������
���ก��(5�) �ก��38�����0�����	'��1�������ก�����ก��ก������������� %&����กก���)�
-���)���ก�����ก��ก������� Ayres (1994) �����ก�������	(�����ก��	����	����ก��
	�5��3ก�������0������ก����ก�����ก��-�-��� (Accrual  Management) �	'�)�&������	(�����
ก�����ก��ก��������  %&��!��) ����ก��	����	����ก��	�5��3ก�������0������ก����ก�����ก�� 
-�-��� �	'���	(��)�&����ก�����ก��ก���� ����	'��.��5�	'����ก�������ก�����������ก��(5
�) �ก��38�����0�� ��(��-�����ก��-�-���(5�	'����ก������&9����1ก�����.����
�����)�� 
��ก��ก��9�����	'����ก�������ก 1�ก�� ���!����� �����9��&��	'��) �
�)�
�����)����ก������ก��
��9���ก��ก��������������)��	'��	����"������
�����)�� ���ก�� 

2.3 �0�Y���Z=��#0��ก��!�ก��,Y0����	����ก��ก	�#�� ��� 

2.3.1 �0�Y���Z=��#0��ก��!�ก��,Y0����	� 

��	�	!���,Y0����	� 
  ��)�ก���.�8()1�	�5��"��� (2542) ��,��� ก�����)���!���0)�,�)��������!��4��	'�
)�ก���.�8���5����� ..". 2542 ����)�-���)������)�ก���.�8���5����� ��������
�5����� 
�����)�� ก���ก�����)�� 
��������-��-�� ��������9 

|)�ก���.�8���5�����} )���-����1� )�ก���.�8���������ก�����5�����)�,�������ก��
���0� �)����ก��%,9����)�ก���.�8 

|���������5�����} )���-����1� �����������)���!���0���5������� ��)�ก���.�8 
|
�����)��} )���-����1� ก���ก�� ก���ก�����)�� 
�����ก�� )�,�
������� ��()�1��5���

���)�� 4 ���(�ก��� 1���ก
�����ก����� 
��%&������� ��()�1��������1�ก��
������� ��()�1��5���
���)�������� 4 ��ก��� (5�)�)���-������2&�
������� ��()�1��5������)����!�������0��)�,�
ก����������	'��5���
�����ก��*+���&9��	)�,��������1� 

|ก���ก�����)��} )���-����1� ��--���-35ก���ก�����
���,��-����( 1� �9��	'�
ก���ก�����)�� ��9���9 ��1�1���--���ก1���5�	'�ก���ก�����
���,��-��������)�,���1ก7 �� 
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|
��������-��-��} )���-����1� 
��2,�)���)�,���--�,��%&�����.{ �ก��38�����4�. 1�
ก��ก��)�������� ก�����ก�� )�,�ก���������������
���,��-������1�������!��-�0 ��1�1����4�.
���ก1���5!,���,�����กก���	'�
��2,�)��� )�,���������������� ��!�00� )�,�ก���,����ก7 �� 
����O.�5��1������-,� ��--��������ก�35���ก�35)�&����� 1��	��9  

1. ��--�����!��4���ก�!�����1�1������� ��)�,���������ก������5 25 ���������)��������
!��4���ก�!�����9�)�����
���,��-���� 

2. ��--��� ��.{ �ก��38!����2-��-��ก��( 1� �9�)�,�2��2��ก���ก�����
���,��-��
����9� 

3. ��--��� ��.{ �ก��38!����2-��-��
��%&�����
�������ก��ก��)��������  
ก�����ก�� )�,�ก���������������
���,��-�����)�	J��� � ��-��!������ ���ก��ก��)�������� 
ก�����ก�� )�,�ก���������������
���,��-���� 

4. ��--��� ��.{ �ก��38��ก�������������)�
���,��-����)�,���-������
�������ก��
�������������
���,��-����������
�����)�� �����9���--����� ��()�1�%&����������)��������1������ก��
��--���ก1�����
���,��-������9� 

  �%[���#����,Y0����	�  
  ��)�ก���.�8()1�	�5��"��� (2548) ก1��2&� ���ก��)���ก����ก��
�����)�����������
�����ก)�ก���.�8 ��	�5ก�"-35ก���ก��ก��ก��)�ก���.�8(5 ��)�ก���.�8 ��� ก�. 5/2548  
��������9 
�����)��(5
����������-��-��������������5�����  ���������4��� ��-���!����2)�,�
��	�5!�ก��38��4��ก�����������  ��ก�����)���������-���%,��!� �8!���� (5�5����5��� �.,��
	�5����8��������� ��-��� �9�������5�������4��ก����1�� 1���,��� ��-���������(5���
����� 1�
!�4��3�� (5 �����1���ก�35 ���)������ 1��	��9 
 1. �	'���--���2�ก"�!���.���ก�8���.�8)�,��	'���--��5�� 

 2. �	'�-����-���!����2)�,�-��!�,�����-���!����2 

 3. �	'���--������,�����1����0������,����--��� ��)�ก���.�8�)7��1���1!�-���	'�

�����)�� ��������-�� ��)�ก���.�8()1�	�5��"���  

 4. ���1 �5)�1��2�กก1����� )�,�2�ก�������-��  )�,��-� ���-��.�.�ก�� )�,�2�ก
�	���������	�����,�����กก�5���-���
�� ��ก:)����1�����)�ก���.�8(5 ��)�ก���.�8 
ก:)����1�����ก��	�5ก��4��ก��������� 4��ก��)�ก���.�8 (54��ก���-��� ���%����8  ก:)����1�
����ก��4��-��.�3���8 ก:)����1�����ก��	�5ก������  ก:)����1�����ก��	�5ก������"<�� 
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)�,�ก:)�������ก����ก��4��ก��ก�������������������ก�� ��1�1��5�	'�ก:)������)�,�ก:)���
 1��	�5��" ���)�1���������������� ��ก:)�����9�  ��9���9 ��-���
���ก����ก��ก��ก�5��������1
�	'�4����ก����ก��ก��%,9����)�ก���.�8 )�,�ก�����)�����������ก�35�	'�ก��)�ก�� O��O 
)�,������  
 5. ���1 �5)�1��2�กก1�����)�,�2�ก�������-��  )�,��-� ���-��.�.�ก�� )�,�2�ก
�	���������	�����,�����กก�5���-���
�� ��ก:)����1�����ก��	I��ก��(5	���	���ก��
��ก���� ��1�1��5�	'�ก:)������)�,�ก:)��� 1��	�5��" ���)�1���������������� ��
ก:)�����9� 
 6. �-�2�ก�1��ก 	���ก )�,��)���ก��ก��� ��,�����กก��ก�5�����������  
 7. ��.{ �ก������(!���1����� �����.���#��5���ก������)�,�
ก���������������
(������������������5����� )�,��-�(!�����-�������	'���7���!��5!��-�0)�,�	ก	6����-���
��������	'�!��5!��-�0���-����ก�)�(�������ก!���� K  ��� ����	6��
� 1�	�5����)�,� ����,�� 1�
 ��)�ก���.�8 
 8. ��.{ �ก������5)�1���	'�ก���ก��)�,�
�����)��������������5����� �1���ก��	J��� �
)������������-���%,��!� �8!����  )�,����-����5����5����.,����ก��	�5����8��������� (5
ก1��)��ก��-����!��)��(ก1������)�,�
��2,�)�����1������(�� )�,�����)� ����)�,���--�,��������
	�5����8��กก��	J��� �)�������ก.�1����9� 
 9. ��.{ �ก������(!��2&�ก��5��ก�����)������ ��!�-����ก�� ���!����(���)�
���������5�����(5�������1��*+�*��)�,�	J��� ���1�	'��	 ��ก:)��� �� 2�	�5!�-8 (5
������-�����������  ����� ����	�5���
��2,�)��� 

 ��!<�����,Y0����	�  
!�<�.�  .�"��� � (2544: 209) ก1���1� ����4��� )���2&� -���	�5.{ �(5ก��

	J��� ����-���ก�1�����. 1��K���ก��)���&9� �.,���	'�(���������������� ���
��������1������.��9�K 
(5�	'�ก����ก��!1��!����ก��� �-�3 �,���!���  ����#��5���!����ก  

!��)�������4������
�����)�� �&��	'���,������
�����)��.&��&�2,������	�5.{ �(5	J��� �
 ��ก�1����ก��)���&9� �.,��!1��!����ก��� �-�3 �,���!���(5!����"���4��)��ก��(ก1��--�,������K�	 
�� �#������,�������4������
�����)��( 15-��1��( ก 1��ก����ก�	 ��,�����ก.,9�#��ก��
�������� 	�5!�ก��38(5-���������!��-����( ก 1��ก�����( 15-� %&����ก��ก.,9�#��ก��
�������� 	�5!�ก��38(5-���������!��-����( ก 1��ก��(�������	/�����,��K��������4�. 1�
����4������
�����)�� ������(�1���ก�	'�	/����<����ก(5	/����<���� �����9 
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	/����<����ก��������4�. 1�
�����)�� ���(ก1 
1. !<�.ก��(�1���� %&����-����������(5���(���&9���,���K ��1� ก��(�1����ก��	�5�����

�����# ก��(�1����ก��
� �)����-�3<�.(5 ����� ��� ก��(�1����ก����� �	'� �� %&������)��ก��ก��
ก�5��������� 1�����4������ 

2. ก������0� ��� ����� !�)ก���(5ก��-�� �� !�)ก����������ก�!���� �����ก�� ���
 1�!���.,��-������1��� ���ก�5���ก�������� 1�����4������ 

3. ก����,�� ��ก4��ก������	'�*+��!���!���ก��.��-ก����,������	'���#����ก������

	�5����8����4��ก����ก��# ��1� ������!��	���)�,�ก��	�5�������ก��#�� )�,�������
!���!��������� 1��K��ก������ก�� ����5����)��ก��ก��ก�5���
����������3�	��� )�,���,��
��ก���	����(	����ก����,�������#����ก.��-ก����,���)�1 ����)���
���!��
	�5����8 �ก��
ก������� ��ก�5���ก�����
�����3�����3��� 

4. ก����� ������1<��� �ก��-��-�������#)�,���-8ก������# (5��ก��-��-������������
����)��ก��-���.�����ก�5�����!��������12�ก ����.,��ก������	������ก��	�5ก��4��ก��  ����1�����
�)7���������� ��1� ก��ก��������	����(��������ก���������� ����� ���ก�1��� ��-1�������9� ���  
�	'� �� 

	/����<������������4�. 1�
�����)�� ���(ก1 
1. �	I�)���ก����)�,�

� ��� �9����!���ก���	 �5�	'�	/�������ก�����)�
�����)��ก�5�����ก

��2�����.,�������	I�)�����9� (���5
������4���ก7 �� 
2. !<�.ก�����������-8ก����1��<��5������)�,���)��9!����ก ��
����)�
�����)��

 ��!�������
������4����.,��(ก�	/0)����ก������ ��1�  ก( 1���0��
���	��ก-����	'����� 
 (!�� ����ก�������!���ก������ �	'� �� 

3. ก���)���������ก�ก���	(5���-���-��-��������ก�� 
�����)���������������ก��
 ��!����(5�	'���!�5��ก�ก���	 ����ก�!����5ก�5���
������4�������1�� 

4. 
�����)�������	/0)����ก������ ��1� ��)��9!����ก �1�ก��.���  ��������� ��+������
�ก���	 �	'��) ��)�ก�5���
������4��������ก ��1� ก��-��ก� ��ก��ก )�,������������.�8!��)�,�
���������-8ก� 

5. ก:�5����������-8ก���1���ก�� �	6���ก�!�)�ก�5���
������1�� )�,���,��.�ก��ก�5���

������4���(����1(ก���)�,�������1���������	1��	55������)�
�����)���,�����(����1��
��� ����2���	'�
�����)���5���!��(�����
�������ก  
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6. 
	�5����8!1�� ��(5-����)7�(ก1 �� 
�����)�������-����< ก��"  �3)� ����)7�
	�5����8��� �����	'�!��-�0 5�� 1�	�5����8�����-8ก�(5
���,�� �������!�4��35
�1������O����ก�!���ก�5���
������4��������ก��,��  

��,�����ก��-���( ก 1����.,9�#��ก���������� 	�5!�ก��38(5-���������
�����)�� 
!1�
�)��� �#������,�������4������
�����)��( 15-��1��( ก 1��ก����ก�	 �����9��&���
��
�!��(�5(��	J��� �%&��
�����)������5����	�����ก�����)����� �����9  

1. �-��.ก:)��� ���(�5�����,9�� ������,���-���������4������
�����)��(5ก��
���
����� 1�!��-� -,� ก���-��.ก:)�����9��� ����,9�)� ���-���(5�� �����ก:)��� 

2. .��( 1-������� ก��.��-��������	'�ก���!���!����-����1���,��2,�(5���2,�%&��ก��
(5ก��  

3. �)�-����-��. 1�
���,�� ก���)�-����-��. 1�
���,���	'�����4������!��-�0 
�����)�� ���
��ก���-��.-����	'�	/���ก��--���
���,�� (Respect for the individual) 

4. 	J��� ���!������2�ก ��� -��ก1������1� ��	J��� � 1�
���,���)��)�,��ก������1��	J��� � 1�
 ���� ����5���������	'��-�,����,���ก��	�5����-���������4������
�����)����� 

5. ��1�������
���,�� ��1����)�
���,��������-�����,�������!��)�� ��1�1��5�	'�����1��ก��)�,�
�� �� 

6. ก���)���!1���1�� 
�����)��-��"&ก��-��� ���ก�������--ก�1� 1��K (5.�����
!���-��� ���ก������	6���ก�!�)�.��ก��������!1���1����ก�����)�� ����1�	'�*+�����-��!���( 1
*+������� 

7.  ���2,��	'�)������)�,�-������
�������ก��	J��� ���������-�34��� 
�����)����-���
���
�����)�,�)�������5 ���	J��� � ��)�,������1������1��)�&�� 2�� �!����2������)�,���
���.��ก���������� �.,���)��ก��
��(ก1��-8ก�� 
���ก��������!��-����!1�����)�,�!<�.(����� 

2.3.2 �0�Y���Z=��#0��ก��!�ก��ก��ก	�#�� ���  

��	�	!����[�ก��ก	�#�� ��� 
3��-8 	��������8 (2541:22) ก1���1� -35ก���ก�� ���!�� )���2&� -35ก���ก��

������ �9��&9����-35ก���ก�������� �����	�5��"���ก����� �9��	'��	 ��ก:)���)�,����ก��)��
)�,�-��(�5������ ��)�ก���.�8 )�,�-35ก���ก��ก��ก��)�ก���.�8(5 ��)�ก���.�8 )�,�
����� �#��ก��!����0�����	�5��"��9���00� � ก��)�� )�,�(�5����)�-35ก���ก�����
�������)���)�,������������)01( 1� �9�-35ก���ก�� ���!�� 
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����� �8 "����������8 (2541:1) ก1���1� -35ก���ก�� ���!�� -,� ��--�����)������
(�1����<��5���-35ก���ก���������ก����ก�����������ก������ �5��ก��-��-��<�������
������ ���2&�ก��!1��!����.,��ก1��)��ก��-����	'���!�5���
��!����0����9�<����(5<����ก����5
-��-����(�)�ก��	J��� �����������	'��	��(��������2�ก ��� ���-35ก���ก�� ���!��
�5 �����-����	'���!�5��ก
�����)����ก��-��-��ก������������ ���!���5��ก��-��-��
<�������ก��ก��  

 ��)�ก���.�8()1�	�5��"��� (2542:135) ก1���1� -35ก���ก�� ���!��(Audit 
committee) -,� -35ก���ก������1�����-35ก���ก������������������1��-35ก���ก���)�
	J��� ������	�5��7��������52�ก�������(5�.,���)�ก��ก�����5��ก��ก��ก����(����� %&��ก����� �9�
-35ก���ก�� ���!����1�)���2&�ก���!���!����	�5!��4�<�.��ก���������ก��(5ก���.�����-1�
�)���-8ก� %&���5ก1��)��ก��	�5!��4�
 1�  

1. -�����,������(5-����1���,��2,�������������ก����������.�����ก�&9� 
2. -����5����5�����ก��	J��� �)���������-35ก���ก������������.�����ก�&9� ���

-35ก���ก���5-���&�2&�-������
�������� � 1� 
2.1 ก����������������ก������ 
2.2 ก���,�ก�������������)��5!� 
2.3 ก�����)�����ก������ 
2.4 �5��ก��-��-��<����(5ก�� ���!��<���� 
2.5 ก��ก��)��ก���48(5���������4��ก�� 
2.6 ก��	J��� � �����ก��)��(5ก:)�������ก�������� 
2.7 ก�����ก��(5ก��-��-��-����!�������4��ก�� 

3. <��5������-35ก���ก�������� ���ก�����)���������)�������ก����ก��ก��
���������ก������ ก��-��-��<���� (5ก�� ���!��<�����)�-35ก���ก�� ���!�� 
��9���9�5��,9���ก�!�)�-35ก���ก�����������.����3���,��� 1��K������&ก (5�.���	�5!��4�<�.
 1�ก�����)������������,��K 

4. 	���	���)������(5ก�5���ก�����ก�� ���!��<����(5<����ก (5	���	����)�
ก��!,��!���5)�1��-35ก���ก�� *+�� ���!��<���� (5
��!����0����	�5!��4�<�.��ก�&9� 

5. ��,9���ก�!�)���ก��	�5�����1���	'����ก���5)�1��-35ก���ก��(5*+�����ก�����
ก������ 
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6. �!���!����-����	'���!�5���
�� ���!��<����(5)�1����� ���!��<�����)�
!����2(!��-����)7������1�� ���	 ���� %&��!1�
 1�	�5!��4�<�.��ก���������������!���&9� 

7. �!���!�����)�
��!����0�������-����	'���!�5 (5���ก�������)�
��!����0��!����2
(!��-����)7������1�� ���	 ������ก�3��������ก��-������(��� 1�*+�����ก�� 

8. -�3<�.���������ก�� ���!��<�������&9� 
9. -���(�7�(ก�1��������(5���������ก���ก����ก<����ก 
10. �!���!����-������������-35ก���ก���ก����ก������� ���ก�� ���!�����2�ก

ก��)����� 

���&���ก������[�ก��ก	�#�� ��� (Audit committee)  
  ��)�ก���.�8()1�	�5��"��� (2542:136) ���ก1��2&���-8	�5ก�����-35ก���ก��
 ���!���1� �������-8	�5ก����� 1��	��9 
 1. 	�5ก������ก���ก������	'�ก���ก����!�5��1������ 3 -� ���������!����ก-��
�&9����1ก������ ����� -������
����� (5-�����	�5!��4�<�.��ก������������ ��������	
������!����ก�5���1�5)�1�� 3-5 -� 
 2. ก���ก�� ���!���5 �����-��������0����)��5!� ��<��ก��������������)��� 
���!����กก���ก�� ���!����ก-���1����	'� ���2�ก-��)����1��	'�
����������0�������ก��
��0��)�,�ก������ ��,�����ก-35ก���ก�� ���!��!����2����ก)�-��(�5�����ก
����������0
�O.�5��� ( 1 ����	'�
�����!����2 �9�-��2�������1�� ��	�5��7� (5!����2 �-���(5
	�5����
���-�� ����������� 
 3. ก���ก�� ���!����1������ 1 -� �����-������-���������)�,���	�5!�ก��38����ก��
��0��)�,�ก������ (5��-������ 1���,����ก����ก���) ������ 1�ก���	����(	�������������ก��
���� %&���5��
�)�ก���������������-35ก���ก�� ���!����	�5!��4�<�.��ก�&9� ��,�����ก
)������)�ก���-35ก���ก�� ���!��������������)��� -,� !��������������ก�������)���
-�3<�.��������!�� 

4. ก���ก�� ���!�� ���!����2����"�����1���.���.���ก���������������-35
ก��ก�� ���!�� 
 5. ก���ก�� ���!��-��������ก������(5�!���!����-��������1�� 1���,���(5
!�����!������,�������ก�������� 1�ก���������������-35ก���ก�� ���!�� �.,���)���� 1�ก��
�	����(	��������5�ก���&9�(5-������.���.��-�������ก����ก��ก�����������������������1��
 1���,����.���	�5!��4�
���-35ก���ก�� ���!�� 
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�%[���#����ก��ก	�#�� ��� 

+0	���	�Y0 �����ก	�[&���-Y���������[�ก��ก	�#�� ��� 

 ��)�ก���.�8()1�	�5��"��� (2544:67) ก1���1� -35ก���ก�� ���!�������!���
�����(5��	�5!��4�
-����-35ก���ก�������-������ 	�5!�ก��38 (5-�����������0 �.,��
���
�����ก��ก�����ก��!��!1����(ก��-��-��(5ก�����������������0��ก���������
ก��ก�� -35ก���ก�� ���!���&� ���ก��!����ก�����-��������0�	'�.��"�(Expert) �������
��0��(5/)�,�ก������ ���-��������0�	'�.��"��������9 �5.����3���กก����	�5!�ก��38��
��� �ก����ก��������0��(5ก������ �������0� 	�5ก��������.��0�� )�,���	�5!�ก��38�,��
�������1� �����9���	�5�� �ก���������	'�
�����ก���)01 (CEO))�,�����)�����������!���
�������(
�������ก������  

�����9� �.,���)�-35ก���ก�� ���!��!����2	J��� �)��������ก��!��!1����(
ก�5���ก��������ก�����ก�����������1����	�5!��4�
 !����ก-35ก���ก�� ���!��-����
��-8	�5ก�����!����ก�����-�3!��� �����-������ -���!����2(5	�5!�ก��38 �����9 

1. -������-�����������4��ก����� ��	'�ก���ก�� ���!�� !����ก-35ก���ก��
 ���!����9�)��)�,�!1���)01 -����-������-���������)�,���	�5!�ก��38�ก����ก�� 1) 
�� !�)ก������4��ก��	�5ก��ก�����1 %&�����2&�ก����-�������ก����ก���"��#ก�� ก����,�� !��-�(5
ก:)�������ก��������ก���� !�)ก��� (5 2) 	�5�� � �-��!������-8ก�(5��������������� �.,��
�1���)�-35ก���ก�� ���!��!����2��9(�5(�����ก�� ���!�� ก��	I��ก��(5-��-��
-����!���� 1��K�)��� 

2. -���!����2��ก���1��(5��������ก������ (Financial Literacy) ��ก����!��(�5
������ 3 ��� BRC ���ก��)����� NYSE ���ก��)�����ก��)����� NASD (5(��	J��� ���������
-35ก���ก�� ���!�������	(�5����)�!����ก-35ก���ก�� ���!����1������ 1 �1�� -����
-������-��������0(Expert) ���������0��(5)�,�ก������ ��� ���!����2�1��(5������
���ก��������9�.,9�#����� ( 1!��)���	�5��"���  ��)�ก���.�8()1�	�5��"�������5�� ��
(�����	J��� ���������-35ก���ก�� ���!�� �1� ก���ก�� ���!����1������ 1 �1�� -����
-������ -���������)�,���	�5!�ก��38����ก����0��)�,�ก������ (5-������ 1���,����ก����ก���) �
���ก���	����(	�ก�����������ก��������������� %&����1����	'� ���2�ก-��)����1� ����	'�

����������0����ก����0��)�,�ก������ ( 1ก���ก�� ����	'�
�����!����2 �9�-��2�������1�� ��
	�5��7�(5!����2 �-��� (5	�5����
���-�� ����������� 
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3. -������ -�������������ก��-��-��<���� ก�����)��-����!�������4��ก�� �.��5
-���������ก1���5�1��!���!����)�-35ก���ก�� ���!�� ���)��������(�5��ก��-��-��
<��������������)���-����1���,��2,������1����	�5!��4�
��ก�&9� ��ก��"&ก�� .��1� !����ก
-35ก���ก�� ���!�������	�5!�ก��38����ก��-��-��<�����5��ก�� ��!��	/0)����
-���-&�ก��
��!����0�� (5��ก�� ��!��	/0)������ก�1�!����ก�����1��	�5!�ก��38���������9 
(52��ก���ก����-����������ก�� ���!����ก�5��!1���1��(5!���!���
��!����0����ก��
� �(���	�5��7�	/0)� 1��Kก��*+�����)������ 

 
��0	�������[�ก��ก	�#�� ��� 

  ��)�ก���.�8()1�	�5��"��� (2542: 140-141) ���ก1��2&�)���������!��-�0���
-35ก���ก�� ���!�� ��������9 
 1. !������)������������������ก��������1��2�ก ���(5�	6��
���1���.���.� ���
ก��	�5!�����ก��
��!����0��(5
�����)��������
��������������������ก��������9����� ���!
(5	�5���	_ -35ก���ก�� ���!������!��(�5�)�
��!����0��!�����)�,� ���!��
���ก����K����)7��1�����	'�(5�	'���,���!��-�0���5)�1��ก�� ���!����0�����������ก7��� 
 2. !������)���������ก��-��-��<����(5ก�� ���!��<���������-����)��5!�
(5��	�5!��4�
 ���!������1��ก��
��!����0��(5
�� ���!��<����(2����) 
 3. !�����ก��	J��� ��������������)��	'��	 ��ก:)����1�����)�ก���.�8(5 ��
)�ก���.�8 ���ก��)����� ��)�ก���.�8 )�,�ก:)�������ก��������ก��4��ก�� 
 4. .����3�-���,�ก(5�!��( 1� �9�
��!����0����������� �����9�.����3��!��
-1� ��(�����
��!����0�� ���-���&�2&�-����1���,��2,� -����.���.�������.��ก� (5
	����3��� ���!�����!����ก���!����0����9� ���2&�	�5!�ก��38�����-�ก����������
���)����)����ก�� ���!����0����������� 
 5. .����3�ก���	6��
�����������������ก�3�����ก�����ก���ก�������)�,����ก��������
��-������(������
	�5����8�)���-���2�ก ���(5-��2��� 
 6. 	J��� �ก���,���� �����-35ก���ก�����������)���(5-35ก���ก�� ���!��
�)7�������� ��1� �����������ก�����)��������ก������(5ก�����)��-����!���� �����
ก��	J��� � ����������3���4��ก�����
�����)�� ������1��ก��
�����)�������������������
!��-�0 1��K ��� ����!�� 1�!�4��3�� �����ก:)���ก��)�� ���(ก1 ��������(5ก�����-��5)8
���*+�����)�� �	'� �� 
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 7. ���������ก��ก������-35ก���ก�� ���!������	6��
������������	�5���	_���
������ %&�����������ก1���������	�54��ก���ก�� ���!�� ���������ก1��-��
	�5ก�������������� 1��	��9 
 - -����)7��ก����ก��ก�5���ก��������(5ก���	6��
�����������������ก���������
������2&�-���2�ก ��� -��2��� �	'������,��2,� 
 - -����)7��ก����ก��-����.���.�����5��ก��-��-��<������������� 
 - �) �
�����,���1�
��!����0������������)��5!�����5������ก��( 1� �9��	��ก���5)�&�� 
 - -����)7��ก����ก��ก��	J��� � ��ก:)����1�����)�ก���.�8(5 ��)�ก���.�8 
���ก��)����� ��)�ก���.�8 )�,�ก:)�������ก��������ก��4��ก����������� 
 - �������,��������)7��1�
��2,�)���(5
�����������	-������ <��� ������ )������(5
-������
�����������������)�����ก-35ก���ก�������� 
 8. -35ก���ก�� ���!�����(!��)�-����)7�����	'���!�5��ก���	�&ก�����������.�,��
�� ��,���)7��1�����	'� ����-1�����1����������� 

ก� ก�����-	�ก� ����[�ก��ก	�#�� ��� (Audit Committees Activities)  

  ��)�ก���.�8()1�	�5��"��� (2542:47-59) ก1���1� ก�����-35ก���ก�� ���!��
�5	J��� �<��ก���)������	I�)������ �9���������1����	�5!��4�
 �1�� ���	�5ก������ 

• ���ก��)�� )�,�)�กก�� )�,��� �#�������������������	 

• ���.�������-35ก���ก�� ���!�������	�5!�ก��38 

• (�����	J��� �����	'���" (Best Practices)�����������9���� 
(��	J��� ����ก��ก���(5<��ก�����-35ก���ก�� ���!��-���������ก���)��ก��

	�5!��4�
��	�5��7�)�กK �����9 
1. ก��ก�������ก����ก��ก��-��-��<���� %&��-35ก���ก�� ���!�� ���!�����ก��  

• *+�����ก������������.,��	�5����ก�5���ก��	�5����-����!�������4��ก�����!1�

ก�5��2&����������ก������ 

• 
��!����0��(5
�� ���!��<�����.,������5���� 
- ����� ก��	J��� �������
�� ���!��<����(5
��!����0������.���.� 1�ก��

 ���.�����1�����ก��-��-��<���� )�,��������ก��ก������� ����1�� 
- ก��	�5����2&�	�5!��4�
)�,�����1������5��ก��-��-��<���� 
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- -����.���.�����5��ก��-��-��<����(5�5��ก����ก��-���	��<�����
�5��-��.��� ��8 

2. ก��ก�������ก����ก�����������ก������	�5���	_ 
 -35ก���ก�� ���!��������ก��-��)�����ก��ก*+���1��5���-������-���!����2 

������)������ (5����4�����������1 ���ก��.����3�-����1���,��2,���������ก������	�5���	_ �1���
-����	�1��!(5(!��
ก������������(5!2��5����	'����� ��!�-��!��-���ก��)�กก��
��0�������������������	 (5��-����ก����ก��ก��	J��� �������!����ก��� ���!��<���� 

��!����0��(5*+�����ก����ก�5���ก��.����3���ก������	�5���	_ก1������5��ก������!�� 1�

���ก��������(5 1�!�4��3�� 

 	�5��7�)�กK���-35ก���ก�� ���!��-����ก��.����3� 

• 
 1����������!��-�0��������ก������	�5���	_  
��1���������!��-35ก���ก�� ���!�� ���.����������5��ก��-��-��<�������

ก�5���ก���.,���)������%&�� ��������ก������ -35ก���ก�� ���!�� ������
�������ก��
!��������������ก������	�5���	_2&�-���-��2��� -���!����38(5-���!��-���ก��
��������-35ก���ก�� ���!���������� 

�����9�)�ก-35ก���ก�� ���!���5��1�!�1(��	J��� �����	'���"(Best Practices) 
-35ก���ก�� ���!�� �����ก��2ก	/0)�(5(ก�	�������-���)7�ก��*+�����ก�� �.,���)�*+��
���ก���4����(5��9(��2&��) �
���!��-�0�������)��ก��-���
��(	�)�,�-��� 1����1�������!��-�0
�������)��ก��-���
��(	�)�,�-���( ก 1����������!��-�0�5)�1�� ����	�5��3ก��)�,�
��	�5��3ก�� ��������ก���&9����� %&��ก��)��,�ก��*+�����ก�� ���-���-�����2&����ก��

��	ก �)�,����ก��.��"�����ก���&9���1�������!��-�0����O.�5��!1����� �����������30�3 )�,�
ก��	�5��3ก��)�,�ก��-��)������*+�����ก�� ��1� ก�� �9�!����� 1��K (5-35ก���ก��
 ���!�� ���!��2��-���-���)7�����,��������ก����9ก��
��������ก��*+�� ���!��<���� (5

��!����0�� 

��ก�3���������ก��	���	�����0�����!��-�0��1�1��5�	'����ก���������&ก��0�����(��)�,����
��1��ก������&ก��0��ก7 �� *+�����ก��ก��
��!����0�� ����4����(5�)��) �
2&�ก��	���	���
���ก���)1���9(ก1-35ก���ก�� ���!�� �.,������5.����3��1�-���4������9����) �
�.���.�
(5!��-���ก�������7���������	'����1�����-8ก�)�,�������  
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• ก���	����(	�)�กก������&ก��0�� 
-35ก���ก�� ���!�� �����-�����������1��21��(��2&�)�กก����0�����!��-�0���������

������1 (5 ���	�5�����1�)�กก����0����9��-����)��5!�ก��!<�.(�������������� 
*+�����ก��(5
��!����0�� �	'�
����� ������ 1�-35ก���ก�� ���!��2&�ก��

�	����(	�)�กก����0�� ก���	����(	�)�กก����0����ก�5!1�
ก�5��!��-�0 1�������
ก������	�5���	_��1��)�ก�������1��� �����9�-35ก���ก�� ���!�� ����������������1���ก*+��
���ก��(5
��!����0��(�������.����3�2&�
ก�5�� 

• ก���	����(	�������-��)�,�)�ก�ก3;8��ก)�1�����ก��ก����( 
)�ก�ก3;8)�,�������-����ก)�1�����ก��ก����(����ก���&9��)�1 )�,�ก���	����(	�

����5!1�
ก�5�� 1�������ก������	�5���	_ ��1� ก��)���)� �9��	'�����1���� ����0��(��
���� ���1��(������5����&ก�	'�-1�����1���������0����9� 

ก���	����(	���4�ก�����4��ก�� )�,�(�1�����(�1���)�&�����ก�5���ก�����4��ก���ก����
-���!��-�0�&9�����������ก��������!1�	'�.��"���ก*+�����ก��(5��ก)�1�����ก��ก����( 
)�,������ก�3��ก����กก��	J��� ����(.�1)������ !�)ก�����9� �	'� ����1��������)�*+�����ก��
)�,�)�1�����ก��ก����( ������ก���	����(	�)�กก����0��(5)�ก	J��� � 1��K �����9�
-35ก���ก�� ���!������5 �9�-��2��*+�����ก�� �����9 

- �����*+�����ก�� ����!���)���ก���	����(	���9 

- ก���	����(	���9ก�5�������������	/������(5��� 1�K�	��1���� 

- 
ก�5����9!1�
�)�ก��ก���,�������7��&9�)�,���1 
- ก���	����(	���-��9���9ก�5��(
�ก���1��
 ��(��)�,�����!)�,���1 

- -�1(�1�	J��� � ���������)�,���1 ��!1�������� 
- )�กก���	����(	���9��
�� �������1�!����(ก��� �9�( 1	_ก1�� 

- ก���	����(	�-��9���9!1�
ก�5��������ก 1�
������!2����)�,���1 
- )�1�����ก��ก����(�����������1�)7�����ก��ก���	����(	�-��9���9 

• 	�5��7� 1��K�����������ก������ 
ก���)�-����)7��1�	�5��7���-���	6��
� (5�	6��
���ก�����.�������9��&9����1ก�����

.�����	'�!1���)01 ( 1��ก�� �#��)�,����ก��)�� 1��K����)� ������� �#��	J��� ���9� ���ก��
�	6��
���������ก������ �����9�-35ก���ก�� ���!�� �&�����������!��-�0(5����	'�����5
!��2��-����)7���ก
��!����0��2&����!��	��ก�����������ก������)�,��	6��
�����������
���!��-�0 1�������ก������ 
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• ก��!�����)���!,��,������ก*+�����ก�� 
 ��	ก �
��!����0���5��)���!,��,������ก*+�����ก����ก��	J��� ����!��-�0 ��1� ก��

����ก�ก7�)��9 ก�� ���-�!��-��-��),� ก����������,���ก��ก�5���
��ก:)��� ���ก��!��-�0���
�ก���&9�<��)��ก��!�9�!�������ก������ ��ก��ก��9
��!����0����ก���)�*+�����ก���,����	�5��7�
��������!��-�0 ��1� ก�� �9�!����� �	'� �� )���!,��,������ก*+�����ก����9 
��!����0������.,���,����
-���4����)�,�-����ก�1����*+�����ก��(ก1
��!����0���1���-���!��-��������� ��ก�� 

-35ก���ก�� ���!��-��!�����)���!,����ก1�� �.,���)��ก��-���(�1���1� ���������
ก�5��-������!&ก�1��������ก�������(5�������(�� (5-35ก���ก�� ���!�����2��
�.,���,�����1�*+�����ก������������ก����1��2�ก ��� 

• -����)7��.���� �� 
�����ก�3������� ���( 1� �9�!����ก���!����0�����!�� �.,���)�-����)7��.���� ���ก����ก��

���������ก��������������� ����O.�5��1��������ก�3����4��ก��)�,�ก��ก�����������������1��
���!��	)�กก����0�����(�1��� ก��( 1� �9�!����ก���!����0�����!�� ก7�.,���)��ก��-����������1�
��������(��	J��� �2�ก ���(��  

• ก�����-��5)8���*+�����ก�� 
-35ก���ก�� ���!��-�� ���!�����ก�����-��5)8���*+�����ก��(5!1���,��K���

������	�5���	_ ก1�������������9��5������ก�����.��.8 �.,���)�(�1���1���ก���	6��
���������
�.���.�(5 �� �������7��������-35ก���ก�� ���!����������� 

• -1�����1��-����1�� ก�� �9�!����� (5ก��	�5��3ก�� 
ก�� �9�-1�����1��-����1�� ก�� �9�!�����(5	�5��3ก�� �5!1�
ก�5����� �� 1�

������ก������ (5�	'����ก����� ���������.�����	'�!1���)01 -��-�1ก��ก�����)�ก�ก3;8)�,�
�� �#��ก��	J��� � 

-1�����1��-����1�� (5ก�� �9�!�������� ������ก��	�5��3ก�����*+�����ก�� ��1� 

- ก�� �9�!�����)��9!�!���5!�0 
- ก�� �9�!�����
�����������ก��!��-���-,����)����)�,���1�-,����)� 

- !���������ก�������9����. 

- ก��ก��)���-��!�����)�1�ก����ก��ก�� �9�!����� 
- -������
����� 1�!<�.(����� 

-  ��������!�����.�8ก1�����)�1������ 
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������ 1��K ��ก�5ก��)����4�ก��	J��� ��ก����ก��ก�� �9�-1�����1��-����1�� (5ก�� �9�
!����� 1��K ���(�� ( 1ก��	�5��3ก�� 1��K�	'�!����������)��ก��-���(�1���������ก �����9�������
 ���ก��)���1� �����-������&ก�	'�<��5��������� ������
����� )�ก�ก��ก�3� 1��K��9�&9� ��1� -��
��"� 	�5��7�!<�.(����� �	'� �� ���	ก � *+�����ก���5�	'�
�� ��!����(5���ก��
	�5��3ก��
ก�5������ก���&9� �	'����������ก���1� ก��	�5��3ก�������ก��-���-,��� 
�����9�ก��!����� ���5�5�������)��5!�ก7!����2������ ��-�������	'�  

-35ก���ก�� ���!�� ���ก�������������ก� �.,�������ก��!�����2&�
ก�5�� 1�
���������ก������ (5���!��-�0-35ก���ก�� ���!�� ���!�����ก�� �9�-1�����1��-����1�� 
(5ก�� �9�!��������!��-�0K %&��-35ก���ก�� ���!�� ������-����������1� �����*+�����ก��2&�
����&ก)�,���1����&ก���ก��-1�����1��-����1�� )�,����ก��!����� ��,����ก�� �9�-1�����1��-����1�� 
(5ก�� �9�!��������!��-�0(�� )�ก��ก���.���)�,���������0��2���	 -35ก���ก�� ���!��
 ����	'�
�� ��!��!1������5�.���)�,����9� ��1����ก7 ��-35ก���ก�� ���!�� ���ก��ก��*+��
���ก�� (5)��,�ก��
��!����0�� �.,���)����!�����(5-1�����1��-����1������.���.�)�,�!5����
-����	'����� 

• ������ก�������5)�1��	_ 
��,�����ก���������ก�������5)�1��	_ก���	'������!��-�0!��)�����ก����(5

��ก���-��5)8)�ก���.�8����5����	�	'��������ก�� ��!����%,9����)�ก���.�8 �����9�-35ก���ก��
 ���!�� ������ก��!�������9�ก�5���ก��������������ก������(5!��5��������ก������
ก1�����������ก������!1�(ก1 ��)�ก���.�8(5)�1�����ก��ก����( ( 1�����	J��� �
-35ก���ก�� ���!����1���������1���!�����������ก�������5)�1��	_ ��,�����ก ������ก�� ��1
!5��ก�����	J��� � �	'� ��  

ก��!�����������ก�������5)�1��	_ -35ก���ก�� ���!�� ����)��ก��-���
!��-���ก��ก��!�������ก������	�5���	_ (5 ���(ก�	����-����)7�ก��*+�����ก��2&�
-�3<�.��������� (5ก���	6��
�����.���.�ก1�����!1�������ก������ 

3. ก��ก�������ก����ก��<��� ก:)��� (5ก:������-�� 
 �����(5)���������-35ก���ก�� ���!������ก��������ก��<��� ก:)��� (5ก:

������-�� ��ก�	'�ก�� ���)�,�!��!1��ก����(ก��	J��� ��)��	'��	 ��ก:)��� (5ก:
������-�� ���ก��ก�� ���	J��� �(5-35ก���ก�� ���!���5������!1����,��������-����!����!��)�,�
��,�����������!��-�0 
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�����9�!����2!��	����1� 
�����)��(5ก���ก�� ���!����!1���ก��������ก��ก��������
��������ก��������������� ���
�����)���	'�
�������!1��!��-�0 1�ก����������ก������ !1��
ก���ก�� ���!����)��������ก��!�������ก���������
�����)���������&9��1� �������	��กJ����
ก��������-����1���,��2,���ก�����.����� ��9���9ก�������������
ก����������������������5��
-����1���,��2,���ก�����.�������9� �&9����1ก��-�����-�34��� -���!����  -����	�1��! (5
-������
�������ก��������(5�	6��
���������
�����)��%&��2��
�����)��5�� 1�-�����
-�34��� -���!����  -����	�1��! (5-������
�������ก��������(5�	6��
������ (5���
����5��ก�����-�����������0������0�� )�,��� �#��ก����0����� ����������ก�����ก��ก����
��������� !1�
�)���ก���������(!����ก������5��1���!5���������7����� �����9��.,���	'�ก��
!����-�����,������������������ก������ ก���ก�� ���!���&����������ก��!����������
����ก���������
�����)���������&9��1���ก��������-����1���,��2,���ก�����.����� ���-�3!��� �
���ก���ก�� ���!�������-���!��-�0�	'���1����ก��ก��	J��� �)������!��!1����(
ก�5���ก�����ก�����������ก�����������1����	�5!��4�
  -,� -�3!��� �-������ -���
��������0������0��)�,�ก������  

2.4 �	��� �!����ก��!��0��ก��ก	�23ก4	  

��กก����������3ก��� .��1���	�5��7�����ก��������ก��ก�������(5!����2(�ก
.����3� ��� 3 !1�� �����9  

2.4.1 ก�������������������ก����ก��
�����)��(5ก���ก�� ���!����������� 
2.4.2 ก�������������������ก����ก��ก�����ก��ก�������������
1�����ก��-�-���

 �����.�������
�����)�� (Discretionary Accruals) 
2.4.3 ก�������������������ก����ก�� ��(��!�ก����ก��������ก��-�-��� ��

���.�������
�����)�� (Discretionary Accruals) 

%&�����5�������( 15!1�� �4���������9  

2.4.1 ก	�������	��� �!����ก��!�ก��,Y0����	����ก��ก	�#�� ���������4�� 


�����)����-������
�������ก������������(5��0��ก���������� 3 ���!�9�!��������
	_��0����������� !1��ก���ก�� ���!����)��������ก��!�������ก���������
�����)���������&9��1�
 �������	��กJ����ก��������-����1���,��2,����)�,���1  �����9�
�����)��(5ก���ก�� ���!��
 1����-���!��-�0ก��ก������!����������ก������(5-�3<�.�����ก��������������� %&��ก��
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����!����������ก�����������������9��5��-����1���,��2,�(5��-�3<�.��ก�����.�������9�
�&9����1ก��-������ -���!����2 	�5!�ก��38(5�ก�35���
�����)��(5ก���ก�� ���!��
�	'�!��-�0 

�����ก������������� �����
��"&ก��2&��ก�35
�����)��(5ก���ก�� ���!�����
������ �����9 

 ��)�ก���.�8()1�	�5��"��� (2544) "&ก���ก����ก��	/0)�(5��4�	J��� ��ก����ก��
ก���ก�� ���!����	�5��"��� ���!�������กก���ก�� ���!�� (5ก���ก��
�����ก�����
������������5������� ��)�ก���.�8()1�	�5��"��� ������ 353 ������ ������ก��!�����
��������1���5)�1����,��.{�<�-� 2&� ��2����� ..". 2543 %&�������4�!1�(��!��2����ก���ก7�
����������� ���-��2���5������	�5��7��ก����ก�� ��ก!��)�ก�ก3;8 )�,�ก:�� � )�,�
��-8	�5ก�����ก���ก�� ���!�� -���!��.��48���ก���ก��ก��*+�����ก�� 
�� ���!��
<���� (5
��!����0��<����ก ��������-��2�������ก�� �5(�1���ก�	'� 2 ��� ��������� 1 �5
!1��	���ก���ก��
�����ก�� (*+�����ก��) (5������ 2 !1��	���ก���ก�� ���!�� �.,������5���
��������9�!������ 
��กก��!�������	�5��7���-8	�5ก�����ก���ก�� ���!�� �ก����ก��
-������-��������� )�,���	�5!�ก��38����ก����0��)�,�ก������ .��1� ก���ก�� ���!���ก,�� 
3 �� 4 �	'�
����-������ -���������)�,���	�5!�ก��38����ก����0��)�,�ก������ %&��)�ก.����3�
(�ก ��)���4��ก�� .��1� ก���ก�� ���!�������-�3!��� ��	'�
����-������-���������)�,���
	�5!�ก��38����ก����0��)�,�ก��������!��!1��!�����!�����1��)���ก������ (81 %) ������ 
)����� !�)ก��� (71 %) (5)������ก�� (65 %)  ������� (5��,��.����3������5�����
&ก��	.��1�
�� ��(��!��2��!1���)01 (98 %) ���
�� ����9� 2 ก�1�  ���1���������
ก���ก�� ���!����1������ 1 -������-������ -���������)�,���	�5!�ก��38����ก����0��)�,�
ก������ (5��ก
�� ��(��!��2��ก�1� 90 %  ���)7�����ก������!������1� |ก���ก��
 ���!��-������1������ 3 -�} ���( 15-� ���.��1��(5��������ก��������� ��!�-�� 
(5��1������ 1 -�  �����-��������0�������ก����0��(5ก�����ก��ก����������ก�������� 

"��.�  �����!2�.� (2546) "&ก��	/�����ก����ก��-35ก���ก�� ���!�������
-���!��.��48ก��-�����	�5!��4�
��ก��ก��ก����(ก��ก�� %&���	'�ก�����������!����� ���ก�1�
 ����1��-,� 
�� ���!��<����������������5������� ��)�ก���.�8()1�	�5��"��������� 
300 -�!�1� ����1�������4��-� �� ���(��!��2���	'��-�,����,���ก���ก7������������ (5
���-��5)8�����������!2� �.,9�#�� ��-��-ก�����-��5)8	/����(5ก�����-��5)8-���2�2��(��
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����.)� %&����กก��"&ก��.��1� ��<�.���)��)���*+�� ���!��<������-����)7��1�
-35ก���ก�� ���!�����	/���������������!����2	J��� �)������ก��ก����(ก��ก��%&���	'�)������
������������)�����ก-35ก���ก���������������
!����7� (5-35ก���ก�� ���!����
-���!��-�0 1�ก�����������������������กก�1�ก����� �9��.,���)��	'��	 �����ก��)����� ��
)�ก���.�8 %&��	/�������!���!����)�-35ก���ก�� ���!����	�5!��4�
��ก��ก��ก����( (�1�
��ก�	'� 2 	/���� -,� 1) 	/�����ก����ก��-�3!��� ��O.�5 �����-35ก���ก�� ���!�� ���(ก1 
	/����-�3!��� ����-35ก���ก�� ���!�� 	/��������-������-�����������0 (5�����
)������ก���	'�
��	�5!��������-35ก���ก�� ���!�� 2) 	/��������������������������)���
��ก��-8ก� ���(ก1 	/����������)���������-35ก���ก�� ���!�� (5	/����ก��!���!���*+��
 ���!��<�������.����3���ก����������ก���)�-�3�)���� %&����ก	/��������-������-���
��������0���-35ก���ก�� ���!�� .��1� -35ก���ก�� ���!��!1���)01��!����ก�����
-�3��]����ก��"&ก��)�,���	�5!�ก��38����ก����0��)�,�ก�����)��ก����������O���������5 
1 -� ���-35ก���ก�� ���!����!����ก�����-�3��]����ก��"&ก��)�,���	�5!�ก��38����ก��
��0��)�,�ก�����)��ก������!��!�� 4 -�  ���!�� 0 )�,���1���� %&� �(!���)��)7��1�ก�����
-35ก���ก�� ���!����-������-�����������0)�,���	�5!�ก��38����ก����0��)�,�ก�����)��
ก������ �5��
 1�-�����	�5!��4�
��ก��ก��ก����(ก��ก�� 

Klein (2002) ���"&ก����	�5��7�����ก�35���ก���ก�� ���!��(5ก���ก��
��������-���!��.��48ก��ก��	���( 1�
ก��������������( 15������ ������ ��(	��ก����ก��
�ก�35���ก���ก�� ���!��(5ก���ก�������� ���(ก1 ���������ก���ก��������(5
ก���ก�� ���!���������ก��--<����ก %&��(!��2&�-����	'���!�5���ก���ก��������(5
ก���ก�� ���!�� �������������ก�������� ��)�ก���.�8 S&P 500 ������ 692 ������ 
!��)����1���5�5������"&ก��-,� �1���5�5��� -.".1992-1993 (5�����-��-ก�����-��5)8 
Regression cross-sectional (5��� ��(�� cross-sectional  Jones (1991) ���-1�-���

��	ก �������ก��-�-��� (Abnormal Accruals) �.,�������ก��(!��
���ก��	���( 1�
ก��
������������������� 
��กก��"&ก�� .��1� ��-���!��.��48ก������"��� ��ก�������5)�1��
-����	'���!�5���ก���ก�� ���!��ก��-���
��	ก �������ก��-�-��� (5��-���!��.��48
ก������"��� ��ก�������5)�1��-����	'���!�5���ก���ก��������ก��-���
��	ก �������ก��
-�-��� ก1��-,� 2���-����	'���!�5���ก���ก�� ���!��(5ก���ก����!�5� !1�
�)���
ก���.����&9����-���
��	ก �������ก��-�-������������ 
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Bedard, Chtourou and Courteau (2004) "&ก���ก����ก��-�����������0 -����	'�
��!�5(5ก��ก������ก���ก�� ���!�������������
 1�-�3<�.������������ก���������
�
�(.�1 1�!�4��35�� ��������!��-���!��.��48�5)�1���ก�35���ก���ก�� ���!��ก��
ก�����ก��ก������������� (Aggressive Earnings Management ) %&���������5������ก�������
�.����&9�(5ก������������-���
��	ก �������ก��-�-���(Abnormal Accruals) �����������
��ก 300 ��������	�5��"!)��#�����ก� !��)����1������������������������"&ก�� -,� -.".1996 
.����3�-�����������0���ก���ก�� ���!���� 3 	�5��7� -,� -�����������0����ก������ 
-�����������0����ก�����ก��(5-�����������0�ก����ก������������O.�5  -����	'���!�5���
ก���ก�� ���!���5.����3���ก 2 	�5��7� -,� ������!����ก�����1��-���!��.��48ก��
��--<����ก (5������!����ก�����!1���1����ก�����(
�ก����ก)������������  (5
ก��ก������ก���ก�� ���!�� .����3���ก 3 	�5��7� -,� )��������ก��	J��� ���� -���2����
ก��	�5��� (5���������ก���ก�� ���!�� �����-��- Multinomial logit regression ��ก��
��!��-���!��.��48�5)�1��ก�����ก��ก����ก���ก�35���ก���ก�� ���!�� (5��� ��(�� 
crossisectional Jones (1991) ��ก�����-1�-���
��	ก �������ก��-�-����.,�������ก��
(!��
���ก�����ก��ก������������� 
��กก��"&ก�� .��1� ��-���!��.��48��1���	'�
!��5!��-�0�5)�1��ก�����ก��ก�������������ก���ก�35���ก���ก�� ���!����������� ���
ก�����ก��ก���������������-���!��.��48����"��� ��ก������ก��-�����������0���ก������ 
-�����������0��������(5-����	'���!�5%&������ก������������������)������ก���ก��
 ���!�� �����-���!��.��48����"��� ��ก��������9���ก�����ก��ก��������.����&9�(5ก�������
�� �����9��&�(!���)��)7��1� �ก�35���ก���ก�� ���!����-����ก����.��ก��ก��ก�����ก��
ก������9�!��(�� 

DeZoort and Salterio (2001) "&ก���ก����ก��	�5!�ก��38��ก��ก��ก����(ก��ก�� ก��
���������ก������ (5-����������ก�� ���!�����ก���ก�� ���!����ก�����ก��
!2��ก��38�����-������(��� �������������กก���ก�� ���!�� 68 -� %&��ก��"&ก������
	�5!�ก��38��ก��ก��ก����(ก��ก�� ก�����������ก������ (5-����������ก�� ���!�����
ก���ก�� ���!�� ����5.����3���ก 1) ���������ก���ก�� ���!������	'���!�5 %&��(!��2&�
-����	'���!�5��ก������ 2) !2��<�.���ก���ก�� ���!�� �1�	/�������	'�ก���ก�����)��
)�,��	'�*+�����ก�����������)�,���1 3) -����������ก�� ���!�� 4) -���������������0��(5
ก������ (5 5) -���!����2��ก��(ก�	/0)� (5��ก�����ก��!2��ก��38�����-������(������
ก���ก�� ���!����9� �5.����3���ก (���������ก���ก�� ���!���5!���!���*+�����)��
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)�,�
��!����0����ก�3������-������(����ก���&9� %&����ก����!��!�� �#���5���ก�����-��5)8
-���2�2������.)� �	'��-�,����,���ก�����-��5)8 %&��
��ก��"&ก�� .��1� 1) ก���ก��
 ���!�������-����	'���!�5��ก�������5��-���!��.��48����"��������ก��ก��ก��!���!���

��!����0����,����!2��ก��38-������(���ก��
�����)���ก���&9� ก1��-,� ก���ก�� ���!�������
-����	'���!�5�5�1��!���!���
��!����0����ก��� �(���ก��*+�����)�� 2) ก���ก�� ���!�������
 ��()�1��	'�ก���ก�����)��)�,��	'�*+�����ก����������������5��-���!��.��48����"���
 ��ก������ก��ก��!���!���
��!����0����,����!2��ก��38-������(���ก��
�����)���ก���&9� 3) 
ก���ก�� ���!�������-����������ก�� ���!�� ��-���!��.��48����"��������ก��ก��ก��
!���!���
��!����0����,����!2��ก��38-������(���ก��
�����)���ก���&9� 4) ��1.�-���!��.��48��
��"��������ก���5)�1��ก���ก�� ���!�������-������������0��(5ก��������ก��!���!���
��!��
��0����,����!2��ก��38-������(���ก��
�����)���ก���&9� (5 5) ก��(ก�	/0)����ก���ก��
 ���!����1�����!��-�0��ก����!�� �����9�!����2!��	����1� ก���ก�� ���!�������-����	'�
��!�5(5��-����������ก�� ���!���5�1��!���!���
��!����0����ก�3������-������(����ก��
�&9�ก��*+�����)�� ( 1ก���ก�� ���!������� ��()�1��	'�ก���ก�����)��)�,��	'�*+�����ก�����
�����������5!���!���
�����)����กก�1���,����-������(����ก���&9� 

McMullen and Raghunandan (1996) "&ก���ก����ก��ก���!���!����-�����	�5!��4�

���ก���ก�� ���!�� ���ก1���ก����ก��-������-��������0�	'�.��"����ก����0��)�,�
ก���������ก���ก�� ���!���1� ก����!����ก��ก���ก�� ���!���	'�
��!����0��������0�  
(CPA) �5�1���)�ก���ก�� ���!����-�3!��� �����-������-��������0�	'�.��"����ก����0�� 
ก��-��-��<���� (5ก�� ���!�� ก��"&ก����-��9���9����ก7��������ก 51 ������ �����	/0)�
���������ก������)�&��)�,���9�!��	/0)�  %&��	/0)����ก1�����(ก1 1) ��������� SEC ก����
�������ก���ก����ก��	/0)�ก�����������ก������ (5 2) �����!��-�0�����ก��(ก���ก��������
� ���!�)�1 �����ก��"&ก��-��9���9�5���ก���ก7����������)����ก	_ -.".1989 �	'��5�5��� 4 
	_ (5���
ก��ก���!���!����-�����	�5!��4�
���ก���ก�� ���!�������	/0)�ก��������
���ก���������ก1�����	���������ก��
ก���!���!����-�����	�5!��4�
���ก���ก��
 ���!����������������1��	/0)����ก���������ก1�� %&��
ก��"&ก�� .��1� �����������	/0)�
�ก����ก��ก�����������ก������ ��!����ก���ก���ก�� ���!������	'�
��!����0��������0�  
����ก�1������������1��	/0)��ก����ก��ก�����������ก���������ก1�� (5���.��1� �����������
	/0)��ก����ก��ก�����������ก��������!����ก���ก���ก�� ���!������	'�
��!����0�����
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���0�  �.��� 6% ��,�������ก�������������1��	/0)��ก����ก��ก�����������ก������ %&����!����ก
���ก���ก�� ���!������	'�
��!����0��������0�  !��2&�  25% 

Menon and Williams (2004) "&ก���ก�35���
�����)��ก��-���
��	ก �������ก��
-�-��� (Abnormal Accruals)  ����ก7��������ก������������5������� ��)�ก���.�8 SEC 
840 ������ ���1���5�5���	_ 1998-1999 "&ก���ก�35���
�����)����	�5��7�	�5!�ก��38��
��� ���
�����)������-��	'�)���!1����!����ก���!����0��������ก�� ���!����ก���������������
��	/������ (5"&ก����	�5��7����
�����)������������� ��()�1��	'�ก���ก�� ���!������ ก��
���-��5)8-���!��.��48���ก�����-��5)8-���2�2��(5��� ��(��cross-sectional Jones(1991) 
��ก�����-���
��	ก �������ก��-�-��� 
ก��"&ก�� .��1� �ก�35���
�����)�������
	�5!�ก��38����� �-��	'�)���!1����!����ก���!����0��������ก�� ���!����ก���������
��������	/������ ��-���!��.��48����"��������ก��ก��-���
��	ก �������ก��-�-��� (5
���������
�����)���� ��()�1��	'�ก���ก�� ���!������ ��-���!��.��48����"��������ก��ก��-���

��	ก �������ก��-�-��� ก1��-,� �������������
���	'�)���!1����!����ก���!����0��������ก��
 ���!����ก�����������������	/���������	'�
�����)��(5���������
�����)���� ��()�1��	'�
ก���ก�� ���!������ �5��-���
��	ก �������ก��-�-���(Abnormal Accruals) ��กก�1�
�������,�� 

Raghunandan, Rama and Scarbrough (1998) "&ก���ก����ก��-���!��.��48�5)�1��
ก����!1���1����ก�� ���!��<���� ก���5���-�������ก����ก��ก����0��(5ก�� ���!�����
ก���ก�� ���!�� %&��"&ก����ก-������������)��)���*+�� ���!��<�����ก����ก���5���
-���������ก���ก�� ���!�� ��� ��(	����������ก����!1���1����ก�� ���!��<�������
ก���ก�� ���!�� -,� (1) ������)��������ก��.����3�( 1� �9� ��ก����)��)���*+�� ���!��
<���� (2) -���2����ก������	�5����5)�1��ก���ก�� ���!��ก��)��)���*+�� ���!��<���� 
(3) ก������)���ก��	�5����	'�ก��!1�� ��ก��)��)���*+�� ���!��<���� (5 (4) ก��!�����
(
����(5
���ก�� ���!��<����  ���"&ก����ก)��)���*+�� ���!��<���� 72 -� 
��ก
ก��"&ก�� .��1� ก���ก�� ���!��������0� �)���ก�����	�5����O.�5���5��ก��)��)���
*+�� ���!��<����  (5!�����(
����(5
���ก�� ���!��<���� �52,��1��	'�
�������
-����������ก����0��  (5ก�� ���!�� !1��ก�����ก���ก�� ���!�������	��!1���1����ก��
.����3�( 1� �9� ��ก����)��)���*+�� ���!��<���� (5	�5��7���,���-���2�����ก��	�5���ก��
)��)���*+�� ���!��<���� ��1�����!��-�0���!2� � 
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Aier, Comprix, Gunlock and Lee (2005) "&ก��-���!��.��48�5)�1���ก�35���

��������ก��*+����0��(5ก������ (CFO) ก�����
��.�����ก����0�� ������ก��(ก�����
ก������ (Accounting restatements) �	'� ��(��������
��.�����ก����0�� �����ก��"&ก��
-��9���9���"&ก�����ก�35)���������-��������ก���1��(5��������ก�����������-���-���-&�
ก���ก�35���ก���ก�� ���!�����ก��)����� NYSE-NASD Blue Ribbon Committee %&��
ก��"&ก����-��9���9���"&ก��2&� (1) ������	_���
��������ก��*+����0��(5ก���������������1��
 ��()�1� (2) 	�5!�ก��38�� ��()�1�
��������ก��*+����0��(5ก���������������,�� (3)-�3��]�
ก��"&ก�� ( !����7�"&ก�����5���	��00����������)��) (5 (4) ��	�5ก�"����� �������(�	'�

��!����0��������0� ) ��ก��"&ก��-��9���9��� ก�����-��5)8-���2�2�����! �- ��ก����!��
-����	'��	������ก��(ก���ก���� (Earnings restatement) %&����-���!��.��48ก���ก�35���
-��������ก���1��(5����������ก������  ��ก��"&ก��-��9���9���ก��"&ก����ก�����������1���2�ก!���
(ก�����ก������(5���������2�ก!���(ก�����ก������ 456 ������  %&��������-�1��������ก���5)�1��������
�����1���2�ก!���(ก�����ก������ 228 ������ (5���������2�ก!���(ก�����ก������ 228 ������ ������ 	_ 
ก�1��� !�)ก���(5�������ก��ก���	'��ก3;8��ก��.����3� (5���ก��"&ก�����1��
�5�5���	_ 1997-2002  ��<�.������
ก��"&ก�� .��1� ก��2�ก!���(ก�����ก��������
-���!��.��48����"��� ��ก������ก��-�����������0���
��������ก��*+����0��(5ก������
����O.�5��1�����������������
��������ก��*+����0��(5ก���������5�5�����ก������� ��()�1�
�	'�
��������ก��*+����0��(5ก�����������������  ��ก��"&ก�����5���	��00����������
ก�����)�� (5/ )�,��	'�
��!����0��������0� �5��-����	'��	�����������5(ก���ก������������� 

�5�)7�����1���ก�������������  �����-��.����-���-&�ก�� -,� �ก�35���
�����)��(5
ก���ก�� ���!����-���!��.��48ก��ก��	���( 1�
ก��������������������� (5��ก��ก��9
-�����������0������0��(5ก������ ��
 1�ก��	J��� �(5ก����������30�3���
�����)��(5
ก���ก�� ���!�� �&�������	'�!1��)�&�����ก��"&ก��-��9���9 ������ก����!��-���!��.��48
�5)�1��-�����������0������0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!��ก��ก�����ก��ก�������
������ 
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2.4.2 ก	�������	��� �!����ก��!�ก��ก	� �+ก	�ก�	:�������4��,9	��	!ก	����0	�
#	+%�!.��� ���,Y0����	� (Discretionary Accruals) 

���ก��-�-��� �����.�������
�����)�� (Discretionary Accruals) ��1� ����ก��������
���!�����.�8 ���������-���1��5�ก7����������ก�ก)��9  ����������������� �9��&9��	'����ก��-���
��� -����1�� �1��1��)��� ���1��)��� 3 ���!�9������0�� %&���	'����ก������ก��������ก��ก��
	�5��3ก��(5���.�������
�����)�� (5�	'����ก������1�� 1�ก�����������	'��1�������ก��
���ก��ก�������
�����)��   �����9���ก������������� ���!1���)01��ก�5������ก��-�-��� ��
���.�������
�����)�� ��������ก�����ก��ก������������� 

�����ก������������� �����
��"&ก��2&�ก�����ก��ก�������������
1�����ก��-�-��� ��
���.�������
�����)�� �����9 

Frankel, Johnson and Nelson (2002) "&ก��-���!��.��48�5)�1��-1�4����������ก��
!����0��ก��ก�����ก��ก����(5ก�� ��!��������-� ����ก���	6��
�-1�4����������
ก��!����0�� ����ก7��������ก��ก������ 3,074 ������ �� ��)�ก���.�8 SEC %&���5�5������
�����ก��"&ก�� -,� �1���5�5����5)�1�������� 5 ก��<�.��48 -.".2001 i 15 ��2����� -.". 2001 
�����"���������ก#���������� EDGAR  !1��ก����!��!�� �#���5��� Logit Regression 
modeling the Probability (5��� cross-sectional modified Jones (1991) ��ก��-����3)�
���ก��-�-��� �����.�������
�����)�� (Discretionary Accruals)  
��กก��"&ก�� .��1� 
-1�4���������,��K�����1�ก��������ก�����!����0�� ��-���!��.��48����"��������ก��ก��ก�����ก��
ก���������1���-��)���(Earnings Surprise)�.����7ก����(5��-���!��-�0 1����ก��-�-��� ��
���.�������
�����)�� ���35���-1�4��������ก��!����0�� ��-���!��.��48����"��� ��ก������
ก��ก����9���ก�����ก��ก����(5���.�-���!��.��48����"��� ��ก�������5)�1��-1�4��������
�,��K�����1�ก��������ก�����!����0�� ก����-1�)���(share value)����������ก���	6��
������
-1�4����������ก��!����0��   

Ashbaug, LaFond and Mayhew (2003) ���(!�����-���)7�������(���ก������������� 
Frankel et al.(2002) ���"&ก��-���!��.��48�5)�1��-1�4����������ก��!����0��ก��ก�����ก��
ก����(5ก�� ��!������ ����ก���	6��
�-1�4����������ก��!����0�� %&��
��ก
ก��"&ก����� Frankel et al.(2002) .��1� -1�4���������,��K�����1�ก��������ก�����!����0����
-���!��.��48����"��������ก��ก��ก�����ก��ก���������1���-��)���(Earnings Surprise)�.���
�7ก����(5��-���!��-�0 1����ก��-�-��� �����.�������
�����)�� (Discretionary 
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Accruals) ���35���-1�4��������ก��!����0����-���!��.��48����"��� ��ก������ก��ก����9���
ก�����ก��ก����(5 Frankel et al.(2002) ���.�-���!��.��48����"��� ��ก�������5)�1��
-1�4���������,��K�����1�ก��������ก�����!����0��ก����-1�)���(share value)����������ก���	6��
�
�����-1�4����������ก��!����0��  �����9�
��������&������!�����ก��-�-��� �����.�������

�����)�� %&��( ก 1����ก��� Frankel et al.(2002) ���
����������	���	������ก������ก��������ก��
���.�������
�����)�� ��ก����!������� �#�����ก���� ����"��� ��ก��������� Frankel et 
al.(2002) ����ก7��������ก�������� ��)�ก���.�8()1�	�5��"!)��#�����ก� ������ 3,170 
������ �1���5�5���������ก��"&ก�� -,� ���1����,�� ..�.-4.-. 	_ 2001 ������ ��(����� 
DeAngelo (1981) ��ก��-����3���ก��-�-��� �����.�������
�����)�� (5�����-��-ก��
���-��5)8-���2�2����ก����!��-���!��.��48 ��ก
ก������� ��1.�-��������!��-�0���
-���!��.��48�5)�1��ก��.��ก�38ก�����-��5)8ก��	�5������������(5-1�4��������ก��!��
��0�� (5��ก��ก��9
������������ก�� ��!��� �������!��
���( ก 1����ก����������� 
Frankel et al.(2002) ���!��	 
�����������5���1� 
����������� Frankel et al.(2002) ��-����� 1�
!���ก�5 �����ก����ก(������,�ก����������� (5
����������.��) �ก��38������5��!���!�����
ก������%&��
��!����0��5����-����	'���!�5 %&���	'�
����ก�ก-�����%,9�-���!��.��48��กก�1�
ก���)����ก���,�������1��1���!����0�� 

 
Becker, DeFond, Jiambalvo and Subramanyam (1998) ���"&ก��-���!��.��48

�5)�1��-�3<�.������!����0��ก��ก�����ก��ก���� ������ก�1� ����1�� 12,558 ������ %&��
(�1��	'� 1) �ก-�����������ก�� ���!����ก��������������� Big 6  (5 2) �ก-�����������ก��
 ���!����ก��������������� Non-Big 6  �1���5�5���������ก��"&ก�� -,� -.".1993 %&���ก7�
�������ก#������� COMPUSTAT  ��ก��"&ก����� �9�!�� �#���1� �ก-�����������ก�� �����
ก��������������� Non- Big 6 �5�����ก��-�-��� �����.�������
�����)�� (Discretionary 
Accruals) ���ก���.����&9������������กก�1��ก-�����������ก�� �����ก��������������� Big 6 
%&����ก��"&ก����������-��- cross-sectional correlation �	'� ��(����ก����!��!�� �#�� 
(5��� ��(�� cross-sectional Jones (1991) ��ก��-����3���ก��-�-��� �����.�������

�����)�� 
ก��"&ก�� .��1� �ก-��������ก�� �����ก��������������� Non- Big 6 ��ก��������
���ก��-�-��� �����.�������
�����)�� ����O�������5 1.5-2.1���!�����.�8��9�)�� ����	'�
ก�������������กก�1��ก-�����������ก�� �����ก��������������� Big 6 (5���.��1� -1��O���
���-1�!�����38������ก��-�-��� �����.�������
�����)������ก-�����������ก�� �����ก������
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��������� Big 6 ��-1���ก�1� -1��O�������ก-�����������ก���ก-��������ก�� �����ก���������
������ Non- Big 6 ��ก��ก��9��กก��"&ก�����.��1� -�3<�.���!����0������� ��
-���!��.��48ก��-����,�)��1�������0������.����&9� 

Bauwhede, Willekens and Gaeremynck (2003) ���"&ก�� 3 !�� �#���ก����ก��ก��
���ก��ก������ Belgium %&���� 3 !�� �#�������9 (1) ก���ก���ก���� (2) ������ Big 6 (3) -����	'�
�������ก���!��4�b���!�4��3��(Public Ownership) �������������9��(�����������ก��������
��� Becker et al. (1998) (5����������� Francis et al. (1999) %&��ก1���1�!����ก���!��
��0�������� Big 6 ���ก��ก�����ก��ก������9�(���.���
ก����(5�
ก���� ���ก��"&ก��-��9���9
���"&ก����ก���������ก����������������� Belgium 136 ������(5���ก��"&ก�����1��
�5�5��� �9�( 1	_ 1991-1997 ������ ��(����� DeAngelo (1986) (5 DeAngelo et al. 
(1994) ��ก��-����3���ก��-�-��� �����.�������
�����)�� (Discretionary Accruals) ��
ก�����-1����ก�����ก��ก����(5�����-��-ก�����-��5)8!�ก��2�2��(������.)���ก��
���-��5)8 %&����ก
ก��"&ก�� .��1� �������� Belgium ��9�����	'��������)���(5���������ก�����
��ก���ก���ก���� (Income smoothing)(5ก�����ก��ก�����.,���)������	I�)��������������	_���
(�� (5��1�.���( 1����������5��ก�����ก��ก�����)��.����&9��.,���	!�1�	I�)�����1���9� ( 1��ก���ก���
ก�����.,���ก��������ก��������� (5��กก��"&ก�����.��1� 
ก�5����ก
��!����0��������  
Big 6 (5	�5�<����
��2,�)���ก7��-���( ก 1����ก������5����	I�)����)���ก�����ก��ก�����)�
�.����&9�)�,�������������� Belgium  

Gaver and Austin (1995) ��!��-���!��.��48�5)�1�����ก��-�-��� �����.����
���
�����)�� (Discretionary Accruals) ก���5���ก�������ก��)�����!��)���ก���1������!  
���"&ก����กก�1� ����1�� 102 ������ �1���5�5���������ก��"&ก�� -,� 	_1980-1990 ��ก

ก��"&ก�� .��1� 2��ก����ก1�����ก��-�-��� �����.�������
�����)�� � ����ก�1��5���ก����
��9� �������ก��ก��)�����!��)���ก���1������! 
�����)���5�.���ก�������������ก��-�-��� �� 
���.�������
�����)�� �.,���)�ก�����.����&9�2&��5���ก������9� ������ก��)�����!��)���ก���1������! ( 1
����� ��ก������2��ก����ก1�����ก��-�-��� �����.�������
�����)�� !��ก�1��5���ก����!��!�����
��ก��ก��)�����!��)���ก���1������! 
�����)���5�ก�������������ก��-�-��� �����.�������

�����)�� �.,������)�ก��������2&��5���ก����!��!�������ก��ก��)�������ก���1������! ��,�����ก
2&�(���5���)���)�ก����!��ก�1��5���ก����!��!�������ก��ก��)�����!��)���ก���1������!ก7��1��
ก��
����!����5������ (5���!1�
�)���ก������� (ก���)�ก�ก3;8ก�����
ก��	J��� ���� %&���5
!1�
�!�� 1�ก�����)��������
�����)����� %&��
�����)������1� ก�����������ก��-�-��� �� 
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���.�������
�����)�� ��1�1��5�	'�ก�� �9�!�����)��9!�!���5!�0 -1��
,��ก������-1����!�����.�8 
)�,�ก�������� (Taking a bath) �5�	'�
	�5����8 1� ��
�����)����� �����1����ก����ก1��
���ก�����ก1�����-�!��ก�1��5���ก����!��!�������ก��ก��)�����!��)���ก���1������! 

��ก��������3ก������ก1�� .��1� ��ก�����ก��ก�������������!1���)01�5��ก��
���ก��ก����
1�����ก��-�-��� �����.�������
�����)�� %&�������,�����ก!��) �����1� ���ก��-�
-��� �����.�������
�����)�� ��9��	'����ก������ก��������ก��ก��	�5��3ก��(5�	'����ก�����
��ก 1�ก�� ���!�����
��!����0�� �&��	'�ก���1������5������ก�����ก1��������	'��1�������
ก�����ก��ก������������� �����9�ก��"&ก����-��9���9�&�������ก��-�-��� �����.�������
�����)��
��ก�����ก�����ก��ก�������������  

2.4.3 ก	�������	��� �!����ก��!�ก��#������ก	�1�ก	���+�	!ก	����0	�#	
+%�!.��� ���,Y0����	� (Discretionary Accruals) 

2.4.3.1 #������ก	��	!ก	����0	���=��+ (Total Accruals) 
Belkaoui (2004) ����4����2&�ก��-����3���ก��-�-�����9�)���	'� 2 (��-,�  
Total Accruals = Report Net Income i Cash Flow from Operation                     (1) 
Total Accruals = Non discretionary accruals + Discretionary accruals               (2) 
���-����3���ก��-�-�����9�)�� ��ก 

 TAt = ∆CAt- ∆Casht- ∆CLt+ ∆DCLt- DEPt                                                  (3) 
 
��� 

TAt = ���ก��-�-�����9�)�����ก��ก�� 
∆CAt = ก���	����(	���!�����.�8)��������  
∆Casht= ก���	����(	���ก�5(!����!�(5���ก���������1�����!�  
∆CLt = ก���	����(	���)��9!��)�������� 
∆DCLt = ก���	����(	���)��9!���5�5������-��ก��)������5<���� 1 	_ 
DEPt = -1��!,�����-�(5-1� �����)�1�� 

(5  
TAt = NI i CFO        (4) 
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��� 
NI = ก����ก1�����ก��.��"� 
CFO = ก�5(!����!���กก������������ 

 ��กก��-����3���ก��-�-�����9�)�� ��ก!�ก����� (3) ��9��	'����ก��-�-�����9�)�����
��"��)�ก Balance Sheet Approach %&��)�ก���ก1���	'������������1�����!�����.�8(5)��9!��
)�,���1�����ก�����ก����������	'�)�ก (!�"�ก��b(5�����, 2544) ���<��� ������� Balance 
Sheet Approach ��9�5��1�����-���.�������ก����������-1����!�����.�8(5)��9!���	'�
�	I�)���)�ก(5������
ก�����������	'��.���
.�������กก����������0�� ���<��� �
(��-����9������(5-1�����1���	'�
��กก���	����(	����!�����.�8!��4����ก��ก�������������
�������0��)�&��K 

���
��กก�������� Balance sheet approach .��1� ��-1����!�����.�8��������
(����������5����ก�1�ก����������ก������<��� � Income statement approach ��,�����กก��ก��
�5 ���	�����-1����!�����.�8�)���1�ก��ก�1���-1����-���1��5������ �&�!1�
�)��ก��
��������ก
ก������-1����!�����.�8 !1�� ��������ก������������-���
��
��-1��������ก ��,�����ก
ก��ก���5 ���.����3���-1����!�����.�8��1��!�����!���.,�����)�(!������ก��ก�1���-1����-��
�1��5������-,� %&����กก����� ��������ก������������-���
��
��-1��������ก �����9�����5
!1�
�)���1!����2����5���ก���	���������ก����ก���������ก��ก���,�������1���)��5!�  
  

�����9�!��	�1������������1�����ก�������������	'�)�ก (Balance sheet approach) �	'�
(��-����,9��)�����(�1��ก����0������	�����!�,��ก���-���-����ก��ก��)���� �#��ก��
��0�� ���<��� ���������9 ก��ก���5������4��ก������	'�������)�,�-1�����1�� 1���,��4��ก�����9�K���
����)�!�����.�8!��4����ก��ก��ก1��)��ก��������)�,�-1�����1���&9� %&���5����)�!�����.�8!��4� (!1��
����������) ���(!�����1���������ก��ก������-1��ก��-���ก����-1����-���1��5������-,� (Net 
realizable value) ��ก�&9� ( 1�5����)� ����ก����!��4����(!������ก���������� %&��2,��	'�

� <�3;8.��������ก����������ก��������-���
��
��-1��������ก 

(5��ก!�ก����� (4) -����3���ก��-�-�����9�)����ก ก����!��4���กก������������ 
)�ก ก�5(!������กก������������ �����ก�5(!����!���กก������������ �5(!��2&�
-���!����2��ก���������������ก��ก����ก��ก1��)��ก��ก�5(!����!�����.���.� �.,������1��
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����5����ก���,� �.,��ก���������������ก��ก�� �.,���1������	/�
(5�.,��ก�������)�1K �����1
 ���.&�.�ก�����)�������ก()1�<����ก (��4�ก�, 2544)  

Wayman (2003) ก1���1� 
�������ก������!����2����������ก��ก�5(!����!���กก��
���������� �������ก�����ก����,��������ก�����ก��ก������������� ���2��ก�5(!����!���กก��
��������������ก�1�ก����!��4� (!���)7��1� ก��ก����������!��������1�����
��	ก ���ก��
)�����������ก�5(!����!� (5��
������������  ��1� Obinata et al. (2002) ก1���1� ��ก�5(!
����!���9���ก 1�ก��	���( 1� �������
�����)�� %&��(!���)��)7��1� ��ก�5(!������กก��
�����������5!5����2&�-���!����2��ก���������������ก��ก����ก��ก1��)��ก��ก�5(!����!�
����.���.����ก��ก������	'���1���� 

�����ก������������� �����
��"&ก��2&�ก����� ��(��!�ก�� 1��K�.,��-����3���ก�� 
-�-�����9�)�� �����9 

Bartov, Gul and Tsui (2001) "&ก��-���!��.��48�5)�1�� ��(�����ก��-�-��� ��
���.�������
�����)�� (Discretionary accruals) (5ก��(!��-����)7����
��!����0�� ������
����� 173 ������ �1����������ก��"&ก�� -,� -.".1980 -1997 ������ก�����-��5)8-���2�2�� 
���! �-��ก����!��!�� �#�� (5��� ��(�� Modified Jones (1991) ��ก��-����3���ก��
-�-�����9�)�� %&���	'� ��(��������)�ก Balance sheet approach ����� %&���)�,��ก������������
��� ��� Healy (1985) (5 Jones (1991) ( 1������������� Collins (5 IIribar (1999) (����1�
ก����� Balance sheet approach ��ก��-����3���ก��-�-�����9�)����9���-���(�1������
�) �ก��38����ก�1�ก��-����3��ก Cash flow statement based approach (5����O.�5��
�����������ก��-��ก��ก��)�,�%,9�ก��ก��(Merger and acquisition) ก����� Balance sheet 
approach ��9��5����)��ก�����
��.����กก�1�ก����� Cash flow statement based approach 
( 1��ก��"&ก��-��9���9�ก7���������1����� �9�( 1	_ 1980 -1997 (5��,�����ก�ก,����ก��������
!)��#�����ก��.����������� SFAS 95 ��	_ 1988 �����9�
��������&� ��������4� Balance sheet approach 
��ก��-����3)����ก��-�-�����9�)��(5 �� ����1���������������ก��ก��-��ก��ก��)�,�%,9�
ก��ก����ก��กก��"&ก����-��9���9 %&��
ก��"&ก�� .��1� ก��(!��-����)7���)������������
��ก������!����ก���!����0������	'� Big Firm �5��-�3<�.��กก�1�!����ก���!����0����
�ก�35�,��K (5��ก��ก��9 .��1� ��ก����!��)�ก�����ก��ก�������������  ��(�� Cross-
sectional Jones Model (5 Cross-sectional modified Jones Model ��-����1���,��2,���ก��
�������!��ก�����)�����ก��ก����
1�����ก��-�-��� �����.�������
�����)�� (5 .��1� 
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ก����!��)�ก�����ก��ก���������� ��(�� Cross-sectional Jones Model (5 Cross-
sectional modified Jones Model �5��������ก�1� Time-series  

Bulter, Leone and Willenborg (2004) "&ก��-���!��.��48�5)�1��ก��(!��-����)7�
���
��!����0��ก��-���
��	ก �������ก��-�-���(Abnormal Accruals) ����������������� 
7,093 ������  �9�( 1	_ 1994 -1999 ��������-��-ก�����-��5)8-���2�2����ก����!��
-���!��.��48 (5��� ��(�� cross-sectional Jones(1991)��ก��-����3-���
��	ก ����
���ก��-�-��� (5-����3���ก��-�-�����9�)����กก����ก1�����ก��.��"������1�ก��������ก��
ก������������ )�ก���� ก�5(!����!���กก������������ (5)������!�����.�8��9�)�� %&��
��ก
ก��"&ก�� .��1� ��1��)�ก#������5!���!������!��	����1����������������ก��(ก���ก��(!��
-����)7����
��!����0���5��ก�����ก��ก���������������กก�1����������������ก��(!��-����)7�
(����1����,����� 

Francis and Krishnan (1999) ���ก��"&ก���ก����ก�����ก��-�-�������ก���������
������ก��ก�����������
��!����0�� ������������
��!����0�����!���"&ก�� -,� ���������

��!����0������	����(	��	 ��ก�3����-�����1(�1����ก����ก��ก������������ 1���,��� ��9���9
������
��!����0������	����(	��	-���-��2&� �����������1����,�����( 1�����-�4�����.���� ��
�ก����ก��ก�3�	/0)�ก������������ 1���,������� !��)������ก��-�-���%&���	'� ��(	����!���"&ก��
��9� ���-1���ก 
 1���5)�1��ก���� (������)!��4���กก������������ก��ก�5(!����!�!��4���กก��
���������� ก��"&ก����-��9���9��������������������5������� ��)�ก���.�8()1�	�5��"
!)��#�����ก� ��	_ 1994 ������ 2,608 ������ 
ก��"&ก�� .��1� ���ก��-�-�����
-���!��.��48����"��������ก��ก��ก�����������
��!����0����(������	����(	��	ก�3�
	/0)�ก������������ 1���,��� ก1��-,� 
��!����0����(������ �������5(!��-����)7���������
���
��!����0����(������	�����	 ��ก�3�	/0)�ก������������ 1���,��� 2��ก��ก�������ก��-�
-����	'����������� ��ก
ก����������ก1�� .�����!5�����)��)7��1� ���ก��-�-���!����2���
.��ก�38ก�� ��!����(!��-����)7� 1���ก���������
��!����0�����1���5���!�� 

DeAngelo, DeAngelo and Skinner (1994) "&ก������,�ก��4�ก����0�����
�����)����
 ��)�ก���.�8������8ก 76 �����������
������������(5��ก���1������	/�
�� �1�

�����)���5�,�ก����,�ก��4�ก����0�����!5����2&�-�����1���ก�����ก������)�,��,�ก����,�ก���
�5.���������ก������� � %&��������ก��-�-�����9�)���	'� ����� ���-����3���ก��-�-���
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��9�)�� ��ก ก����!��4� )�ก���� ก�5(!����!���กก������������ (5
����������.��1��������	����
�����ก�5(!����!���กก������������-,���ก��	���	������ก���������)�������� )�กK��9�)��  

��กก����������3ก��� !����2!��	����1����ก��-�-�����9�)��<��� ����������
��1�����ก�������������	'�)�ก (Balance sheet approach) �5����)�!�����.�8!��4� (!1�����
�������) ���(!�����1���������ก��ก������-1��ก��-���ก����-1����-���1��5������-,���ก�&9� ( 1
�5����)� ����ก����!��4����(!������ก���������� %&���	'�
�)�ก����������ก��������-���
��

��-1��������ก �����9�2������	'� �� ������-���!����2��ก�����ก������������� ����5!1�


��.����� ��,�����ก<��� ������������1�����ก�������������	'�)�ก�����1���������,������� ( 1��1
��������,���ก����������ก���������� !1�����ก��-�-�����9�)�����-����3��ก ก����!��4���กก��
���������� )�ก ก�5(!����!���กก��������������9� �	'�ก������������กก�5(!����!�%&��-����3
��กก����)�,�������!��4���ก��ก���������� (��	�������
ก�5��������ก�������1�ก��������ก��
����!�(5���ก�����������(5-1�����1������ก��������ก����ก�5(!����!�����ก����กก������(5
ก�����)����� %&���	'�����������ก��ก�5���-���!����2��ก���������ก��ก�����ก1��)��ก��ก�5(!
����!�(�� ���!����2����	'��������ก�� �� ���!��-���!��.��48�5)�1��-���!����2��ก��
���ก������������������ (5��ก��ก��9�	'�ก����ก����5���ก�� ก( 1� ����
1����ก�5����!� �&�
!1�
�)��1��5�	'�ก�����ก�����ก��ก�����������������)��5!� ( 1��ก�������������  ��1� 
Frankel et al. (2002), Gul et al. (2003)  (5 Bartov et al. (2001)  .��1� ก��������ก�� 
-�-��� �����.�������
�����)�� ���ก��-����3���ก��-�-�����9�)��<��� �������ก��������
�����	'�)�ก �����9��&�!1�
�)���ก��"&ก��-��9���9 �&��,�ก�����ก��������-�-�����9�)����9�!��
��4� �.,��)�-���( ก 1�� (5��������-��5)8�1�ก��������ก��-�-�����9�)��������4����5��-���
�)��5!�!��)���ก��"&ก��-��9���9��กก�1�ก�� 
 

2.4.3.2 #������ก	��	!ก	����0	�#	+%�!.��� ���,Y0����	� (Discretionary 
Accruals) 

 ��(��!�ก�����ก��-�-��� �����.�������
�����)�� ��)�� ��(��!�ก������ก�� 
��1� Healy model, DeAngelo model, Industry model, Jones model (5 Modified Jones 
model ���( 15 ��(���5��-���( ก 1�����ก����������(5�����!�� ���ก��������ก�� 
-�-��� �����.�������
�����)�� ���( ก 1��ก�� �&�!1�
�)�
���ก��������ก��-�-��� �� 
���.�������
�����)�� ���( 15��4������	�5!��4�<�.(5���
��.�����( ก 1��ก������  
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��ก������������� �����
��"&ก��2&�ก����� ��(��!�ก�� 1��K�.,��-����3���ก��-�-���
 �����.�������
�����)�� (Discretionary Accruals) �����9 

Guay, Kothari and Watts (1996) "&ก��ก����� ��(��!�ก���.,��������ก��-�-��� ��
���.�������
�����)�� (Discretionary Accruals) 5 !�ก������ก�� ���(ก1Healy model, 
DeAngelo model, Industry model, Jones model (5 Modified Jones model ���"&ก����ก
ก�1� ����1�� 1,450 ������ ���1���5�5����5)�1��	_ 1963 -1993 (5���!�ก��2�2����ก��
���-��5)8 %&����ก)�ก#��(!���)��)7��1� Healy model, DeAngelo model (5 Industry model 
��9���1��	�5!��4�
��ก��(�ก���ก��-�-��� �����.�������
�����)�� %&����1!��-���ก����ก�!
���ก�����
ก���������������ก��ก�� (5��ก!�ก��2�2����1���1��������ก��-�-��� ��
���.�������
�����)�� ��9� Jones model (5 Modified Jones model �)�
�1����ก��-�-���
 �����.�������
�����)�� ��9�!��-���ก����9�ก��	���	�������ก������������ (5��ก�!��ก��
�ก���ก���� �����9���ก)�ก#�����ก1���&�ก1������1���9� 2 !�ก����9!����2���(�ก���ก��-�-���
 �����.�������
�����)�� ��ก����� (5��ก!�ก��2�2��.)�-�3�)�
�1���9� Jones model 
(5 Modified Jones model ��ก��	�5��3���ก��-�-��� �����.�������
�����)��������
!�� ����ก�5���ก��ก���� -�����	�5!��4�<�.��� ��(5/)�,�ก��� �1 ������
�����)����9�
-1��������-���-���-�,� (5/)�,���ก��	�5��3
��.�� 

Gul, Chen and Tsui (2003) "&ก��2&�-���!��.��48�5)�1�����ก��-�-��� �����.����
���
�����)�� (Discretionary Accruals) !��!1��ก��2,�)������
�����)�� -1� ��(�����
�����)�� 
(5-1�!����0�� ����ก7������ก���������� ��)�ก���.�8	�5��"��!� ���� 865 ������ 
���1���5�5���	_ 1993 ������ก��-����3���ก��-�-�����9�)��  ������������� Jones 
(1991) (5 Dechow et al.(1995) ��ก��9���� Cross-sectional modified Jones model ��ก��
)����ก��-�-��� �����.�������
�����)�� ��,�����ก���������������  ��1� Dechow et al. 
(1995), Guay et al. (1996) (5 Bartov et al. (2001 ) ���!���!����1��	'� ��(��!�ก�������ก�1�
 ��(��!�ก���,�� K  

��ก���� ��!����2!��	����1� ��ก��-����3���ก��-�-��� �����.�������
�����)�� 
����������������  ��1� Guay et al. (1996), Bartov et al. (2001) (5 Gul et al. (2003) 
!���!����1� Cross-sectional  Jones model (5 Cross-sectional modified Jones model 
�	'� ��(��!�ก�������ก�1� ��(��!�ก���,�� K  (5�	'� ��(�������-����1���,��2,���ก�������
��!��ก�����)�����ก��ก����
1�����ก��-�-��� �����.�������
�����)�� (5��,�����ก ��
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(��!�ก�� Cross-sectional  Jones (5 Cross-sectional modified Jones �����!�� ����
( ก 1��ก�� ��� ��(�� Cross-sectional  Jones model �����!�� �����1� ���ก��-�-��� �� 
���.�������
�����)�� �5��1��ก��ก��)���&9��ก�����������1���5�5������	�5��3ก��)�,��1��
�5�5�������ก���) �ก��38��1������1��)�&�� !1�� ��(�� Cross-sectional modified Jones 
model �����ก��-���&�2&�ก���	����(	����ก)��9 �&������!�� ��1� ก���	����(	���������
��,����9�)�� �	'�
����กก�����ก��ก���� ����) �
-,� ก����������������กก�������,���1�� 1�
ก�����ก��ก������กก�1�ก����������������กก�����!� �&�����)� ��(�� Cross-sectional 
modified Jones model ���ก���	����(	����ก)��9��)�ก��ก��กก���	����(	��������� 
ก1������5)������!�����.�8��9�)�� �.,���	'�ก���(���������ก�����ก��ก�������������ก��-�
-��� �����.�������
�����)�� 
1��ก�������������� ( 1��9� ��(�� Cross-sectional Jones model 
(5 Cross-sectional modified Jones model �����������ก�������1!����2	I��ก��ก�����ก��ก����
)�,��(���������ก�����ก��ก�������
�����)�������ก��!����ก����)�,����ก�����ก���������
4��ก�� ��1� ���ก�����)�,��ก)��9������&9��� )�,�ก1���1���9�!�� ��(���5.����3��O.�5
���ก��-�-�����9�)�� �������ก���ก��-�-��� �����.�������
�����)�� (5���ก��-�-�����ก
ก���������4��ก�� �����1���-���&�2&����ก������������ก��!�����&9��� �����9���9�!�� ��(���&� �����
ก��.�]�� 1��	��ก 

��ก��"&ก��-��9���9�&���� ��(�� Cross-sectional modified Jones model ��ก��
-����3)�-1����ก��-�-�����กก���������4��ก�� (Nondiscretionary Accruals) �.,�������ก��
�4�������ก��-�-��� �����.�������
�����)�� (Discretionary Accruals) ��,�����ก2,��1��	'�
 ��(����������!����	/������(5��-����1���,��2,�����5����������ก����!��ก�����ก��ก���� 
�����9���กก����������3ก������� ��!����2!��	()1��������� ��(	������ ������� 2.1 (5
!��	���3ก�������-���!��.��48�5)�1���ก�35���
�����)��(5ก���ก�� ���!�����������
ก��ก�����ก��ก��������������� �������  2.2 ����������.�48O�����9��1�����5���ก��"&ก��
-���!��.��48�5)�1��-�����������0������0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!��ก��ก�����ก��
ก����������������5������� ��)�ก���.�8()1�	�5��"��� 
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#	�	���� 2.1 ��%����9����	���#��������1601��	��� �! 

,Y0�� �! #��������160 

#������ก	���+�	!ก	����0	���=��+�.Z����		��	��[�	!ก	����0	�#	+%�!.��� ���
,Y0����	� 
Bartov et al.(2001), Frankel et al.(2002) (5 
Gul et al.(2003) 

���ก��-�-�����9�)�� ������ 
TAt= ∆CAt- ∆Casht- ∆CLt+ ∆DCLt-    

DEPt  
Bulter et al.(2004), Francis and Krishnan 
(1999) (5 DeAngelo et al.(1994)  

���ก��-�-�����9�)�� ������ 
TAt= NI i CFO 

#�����#	 
Guay et al. (1996), Bartov et al. (2001) (5  
Gul et al. (2003) 

���ก��-�-�����กก���������4��ก�� ������ 
Cross-sectional Modified Jones model 
 NDA t= α1 (1/At-1)+α2 [(∆REVt-  
          ∆REC t )/At-1)]+α3(PPEt / At-1) 
 (5���ก��-�-��� �����.�������

�����)�� ������    DAC t  = TA t    -  NDA t 
                                           A t-1 

#���������� : #������<��	! 
Aier et al.(2005)  -�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 

	�5ก��������.������0�����
�����)�� 

Aier et al.(2005) �5�5���ก������� ��()�1�	/��������������
���
�����)�� 

McMullen and Raghunandan (1996), DeZoort 
and Salterio (2001), "��.� (2003) (5 !����38 
(2004) 

-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38
������0��)�,�ก���������ก���ก�� ���!�� 
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#	�	���� 2.1 ��%����9����	���#��������1601��	��� �! (#9�)  

,Y0�� �! #��������160 
#���������� : #���������% (#9�)   
Menon and Williams (2004), Butler et al. 
(2004) (5 Klien (2004) 

��-1� �����)��� 
 

Menon and Williams (2004), Klien (2004) (5 
Butler et al.(2004)  

�� ��!1����-1� ����0��ก����-1� ��
���)��� 

Menon and Williams (2004), Becker et al. 
(1998) (5 Frankel et al. (2002) 

ก�5(!����!���กก������������)������
!�����.�8��� 

Menon and Williams (2004) �� ��ก������0� ��� ��������� 
Klein (2002)  
 

-1�!�����38���ก���	����(	���ก����
!��4� 

#	�	���� 2.2 ��%����[ก��+0	���	��.��<&����9	���ก4[����,Y0����	����
ก��ก	�#�� ���ก��ก	� �+ก	�ก�	:�������4�� 

,Y0�� �! (����+a����23ก4	) ,�ก	��� �! 
Klein (2002) "&ก���ก�35���ก���ก�� ���!��
(5ก���ก��������ก��ก�����ก��ก������������� 

��กก��"&ก�� .��1� ��-���!��.��48ก����
��"��� ��ก�������5)�1��-����	'���!�5
���ก���ก�� ���!��ก��-���
��	ก �
������ก��-�-� � ��������� �  (5��
-���!��.��48ก������"��� ��ก������
�5)�1��-����	'���!�5���ก���ก��������
ก��-���
��	ก �������ก��-�-������
������ 

Menon and Williams (2004)  
"&ก��-���!��.��48�5)�1����	(�����
�����)��ก��
ก�����ก��ก������������� 

��กก��"&ก�� .��1� �����������ก������
��
� 	' �)�� �!1 ����!� ��� ก� ��!����0�� ���
 ���!����ก������������������	'�

�����)������������5��ก�����ก��ก����
��กก�1����������
�����)����1����-��	'�
���	'�
)���!1����!����ก���!����0����� ���!��
��ก��������������� 
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#	�	���� 2.2 ��%����[ก��+0	���	��.��<&����9	���ก4[����,Y0����	����
ก��ก	�#�� ���ก��ก	� �+ก	�ก�	:�������4�� (#9�) 

,Y0�� �! (����+a����23ก4	) ,�ก	��� �! 
DeZoort and Salterio (2001) "&ก���ก����ก��
	�5!�ก��38��ก��ก��ก����(ก��ก�� ก��
���������ก������ (5-����������ก��
 ���!�����ก���ก�� ���!����ก�����ก��
!2��ก��38�����-������(��� 

��กก��"&ก�� .��1� ก���ก�� ���!�������
- � �� �	' ��� ! � 5 (5�� - ��� ��� �� � �ก� �
 ���!���5�1��!���!���
��!����0����ก�3�
�����-������(����ก���&9�ก��*+�����)�� ( 1
ก���ก�� ���!������� ��()�1��	'�ก���ก��
�����������5!���!���
�����)����กก�1���,����
-������(����ก���&9� 

Aier, Comprix, Gunlock and Lee (2005) 
"&ก��-���!��.��48�5)�1���ก�35���

��������ก��*+����0��(5ก������ (CFO) ก��
���
��.�����ก����0�� 
 

��กก��"&ก�� .��1� ก��2�ก!�� �(ก�����
ก��������-���!��.��48����"��� ��ก������
ก��-�����������0��� CFO ����O.�5��1��
��������������� CFO ���5�5�����ก�������
 ��()�1��	'� CFO ����������� ��
ก��"&ก�����5���	��00�������ก�����)��
(5/)�,��	'�
��!����0��������0� �5��
-����	'��	�����������5(ก���ก������������� 

Bedard, Chtourou and Courteau (2004) 
"&ก��-���!��.��48�5)�1��-�����������0 
-����	'���!�5(5ก��ก������ก���ก��
 ���!��ก��ก�����ก��ก������������� 

��กก��"&ก�� .��1� ก�����ก��ก�������
��������-���!��.��48����"��� ��ก������ก��
-�����������0���ก������ -�����������0
��������(5-����	'���!�5%&������ก���������
���������)������ก���ก�� ���!�� 

 
ก1�����!��	 ��กก����������3ก�����,���-���!��.��48�5)�1���ก�35���
�����)��

(5ก���ก�� ���!��ก��ก�����ก��ก������������� .��1� �ก�35���
�����)��(5ก���ก��
 ���!����-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� ��9���9�&9����1ก��-�����������0���
�����)��
(5ก���ก�� ���!�� ก1��-,� )�กก���ก�� ���!����-�����������0������0��)�,�ก������ 
�������1����	�5!��4�<�.��ก��ก��ก����( !1�
�)���������ก�����ก��ก�������5��� ��� )�,�

�����)�������������-�����������0������0�� ����5!1�
�)���������9���(��������ก��2�ก!���
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(ก�����ก���������5��� ��� ��1����ก7 ��
������� ���ก������5����ก��"&ก���ก����ก��-���
��������0������0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!���)���ก�&9� ������-�����������0����
��0�����
�����)�� ��ก (1) -�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��������.������0�� 
(5 (2) �5�5���ก������� ��()�1�	/�������������� (5���-�����������0������0�����
ก���ก�� ���!�� ��ก-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ ��9���9�.,��
��!���1� ��(	��)1���9��-���!��.��48��1����ก��ก�����ก��ก������������� %&��2,��	'�	�5��7�
)�ก���
���������-���!�������5-��)�-�� �� 1��	 ��,�����ก)�ก#�����ก1�������1�	'����	�5��ก�8
 1�ก�3����������5������� ��)�ก���.�8()1�	�5��"��� �����9�ก��"&ก����	�5��7����
-���!��.��48�5)�1��-�����������0������0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!��ก��ก�����ก��
ก��������������&��	'�	�5��7�����1�!���"&ก�� 1��	 
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����� 3 
 

�����!���<��� �! 
 

3.1 �Y����ก	��� �!  

 ก��"&ก��-���!��.��48�5)�1��-�����������0������0�����
�����)��(5ก���ก��
 ���!��ก��ก�����ก��ก������������� �	'�ก�����������	�5��ก�8 (Empirical Research 
Methodology) ก�����������	�5��ก�8�	'���	(�����ก�����������������ก��)�ก�) �
 (Reasoning-
Based) ��9���9�.,����!�����������{�:���ก���������ก7���������� ��9������� ��(5���
������� !1����ก���������-��-���!2� ���ก����!��(5���-��5)8����� ��	(��ก������� 
����	�5��ก�8 �� 2 ��	(������ก�� -,� (1) �) �
������	��� (Inductive reasoning) (5 (2) �) �

���������� (Deductive reasoning) ����������9�	'�ก����!���) �
���������� ��,�����ก�	'�ก��
�ก7��������������กก�1� ����1���.,���4�����) �
)�,���!���{�:��ก����ก��
�����)��(5
ก���ก�� ���!����������1(�� ������	'�ก��������.,��!�����{�:��)�1�&9��� ก�3�"&ก�������� 
���5������� ��)�ก���.�8()1�	�5��"��� ��!1�����ก�����-��5)8�����(�1���ก�	'� 2 
!1���)01K -,� (1) ก�����-��5)8�������,9�� ������!2� �����.��3�� ��9���9�.,������!��
ก�������
��,9�� ���ก����ก��ก�1� ����1��(5)�,� ��(	�����ก7���������� ����!���������� 1��K ����5���
�)��ก��-�����������<�.���������������ก7������� (5 (2) ก�����-��5)8���������!2� �����
������ ������-��-ก�����-��5)8-���2�2��(������.)� (Multiple Regression Analysis) 
��,�����ก ��(	� ���	'� ��(	�����	����3 (Quantitative Dependent Variable) !��)���
ก��"&ก��-��9���9  ��(	� �� -,� ก�����ก��ก������������� %&�������ก���ก��-�-��� �����.����
���
�����)�� (Discretionary Accruals) !1�� ��(	���!�5 �5	�5ก���	���� (1)  ��(	��4����/ 
 ��(	����!���"&ก�� (Explanatory Variables) (5 (2)  ��(	�-��-�� (Control Variables) ��
!1�����ก�����-��5)8-���2�2��(������.)��5��� ��(����ก����!��-���!��.��48�5)�1��
-�����������0������0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!��ก��ก�����ก��ก������������� 
������ 4  ��(�� �����( 15 ��(�� 	�5ก���	���� ��(	����!���"&ก��(5 ��(	�-��-�� 
 ��(	��)1���9�������กก����������3ก��� ��������!��	����� ������� 2.1 ������� 2 !��)���
���5�������� ��(	�( 15�����5ก1�������!1����� ��(��(5-���4�����ก����ก�� ��(	�
)����� 3.2  
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3.2 ��	�<��	!�ก��!�ก��#����� 

 ��(	���������ก��"&ก���� 2 	�5�<� -,�  
(1)  ��(	���!�5 (Independent Variables) %&��!����2���(�ก����	'� 2 	�5�<� -,�  

 ��(	����!���"&ก��)�,� ��(	��4���� (Explanatory Variables) (5 ��(	�-��-�� (Control 
Variables) �	'� ��(	������
ก�5�� 1� ��(	� ����ก�)�,���ก ��(	����!���"&ก��  

(2)  ��(	� �� (Dependent Variables) �	'� ��(	����������
ก�5����ก ��(	���!�5  

3.2.1 #���������� : #����������1 23ก4	 

 ��(	����!���"&ก����( 15 ��(���5��-���( ก 1��ก����ก�	 ( 1��1����ก7 �� 
 ��(	�( 15 �� 1��ก7�	'� ��(	�����ก����ก��-�����������0������0�����
�����)��(5ก���ก��
 ���!�� ก1��-,�  ��(�����  1 (5  ��(����� 2 �	'� ��(�����(�ก ��(	��ก����ก��-���
��������0������0�����
�����)����ก��กก��  ��(����� 3 �	'� ��(�������� ��(	��ก����ก��-���
��������0������0�����
�����)����ก �������������ก��  (5 ��(����� 4 �	'� ��(������ก����ก��-���
��������0������0�����ก���ก�� ���!�� ()1��������� ��(	��������กก�������
���3ก��� ��������ก1��(��������� 2 (�� !��)������5�������� ��(	����!���"&ก����( 15
 ��(��!����2�4������� ��� ������� 3.1  

#	�	���� 3.1 #����������1 23ก4	1��#9��#����� 

#�������� #����������1 23ก4	 
1 -�3��]�ก��"&ก��(5ก����� ��������0� 

	 � 5 ก � � �� � � �� . �� � � �� 0 �� � � � 
�� � �� ) � � 
(EDU&CPA) 

2 �5�5���ก������� ��()�1�	/�����������������

�����)�� (CFO Experience) 

3 (1) -�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 
	 � 5 ก � � �� � � �� . �� � � �� 0 �� � � � 
�� � �� ) � � 
(EDU&CPA) 
(2) �5�5���ก������� ��()�1�	/��������������
���
�����)�� (CFO Experience) 

4 -������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38����
��0��)�,�ก���������ก���ก�� ���!�� (ELSE) 
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�%[�%b�ก	�23ก4	���ก	�:+0���1���%�	#���ก����6	6�.+0	����6����,Y0����	� 
(EDU&CPA) 

-�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��������.������0�����
�����)��  
��กก����������3ก������ Aier et al. (2005) .��1� �����������
��������ก��*+����0��(5
ก��������������� (CFO) ��ก��"&ก�����5���	��00����������)��(5/ )�,��	'�
��!����0��
������0�  �5��-����	'��	�����������������52�ก!���(ก�����ก������ 

��!����	ก	�+�	��#�	���9���  %���1����4�� (CFO Experience) 
�5�5���ก������� ��()�1�	/�������������� ��กก����������3ก������  

Aier et al. (2005) .��1� �5�5���ก������� ��()�1����
��������ก��*+����0��(5ก������ 
(CFO) �������� ��-���!��.��48����"��� ��ก������ก��2�ก!���(ก�����ก���������������  

��	�Y0 ��	�6��!�6	� ��Z������ก	�[&+0	����6���Z�ก	��������ก��ก	�
#�� ��� (ELSE)  

-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก���������ก���ก�� ���!�� 
(ELSE) ��กก����������3ก������ McMullen and Raghunandan (1996) .��1� ก����
!����ก��ก���ก�� ���!���	'�
��!����0��������0�  (CPA) �5�1���)�ก���ก�� ���!����
-�3!��� �����-������  -��������0�	'�.��"����ก����0�� ก��-��-��<���� (5ก��
 ���!�� (5��กก��!����� .��1� �����������	/0)��ก����ก��ก�����������ก��������!����ก
���ก���ก�� ���!������	'�
��!����0��������0�  ����ก�1������������1��	/0)��ก����ก��ก��
���������ก������ (5��กก���������� "��.� (2003) .��1� ก�����ก���ก�� ���!����-������ 
-�����������0 )�,���	�5!�ก��38������0��)�,����)��ก������ ��
 1�	�5!��4�<�.��ก��
ก��ก����(ก��ก��  

3.2.2 #���������� : #���������% 

�.,��-��-��
ก�5����ก	/�����,����������-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� 
(��ก�)�,���ก ��(	����!���"&ก��) �����9��&� �����ก��-��-�� ��(	��������5��-���!��.��48ก��
ก�����ก��ก������������� !��)��� ��(	���������ก��-��-��
ก��"&ก��-��9���9��( 15 ��(���5
��� ��(	�-��-����������ก�� �5 1��ก���O.�5 ��(	����!���"&ก�� �����9���!1�����ก���4����
�ก����ก�� ��(	�-��-���&���1���(�ก ��(����ก���4���� ���5�������� ��(	�-��-���4����
�����9  
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Y��9	#�	+����%0� (Natural log of market value: LMV)  
��-1� �����)��� ��,�����ก( 15���������ก�35���( ก 1��ก��(5������������� 

��-����	'��	�������5��-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� �����9�
�����ก��������&�
����	'� ���-��-���������( 15������������-1� �����)���(5��กก����������3ก���
��� Butler et al. (2004) .��1� ��-1� �����)�����-���!��.��48����"��� ��ก������ก��-���

��	ก �������ก��-�-��� (Abnormal Accruals) ��������� ก1��-,� ����������������)01 %&��
.����3���ก��-1� �����)���(��.��1�����-1� �����)���!����-����	'��	�������5���-���

��	ก �������ก��-�-����������ก�����ก��ก�����������������ก�1�����������������7ก%&����
��-1� �����)��� ��� �������	'�����1�����������������)01�5����	(�����ก�����)����� ก��
����� ����ก�� ก�� ��!����(5ก��-��-��<������ก�1�����������������7ก �����9��&�!1�
�)�
����������������)01��9���ก 1�ก������5 ��!������ก��	����	������������0�� )�,��,�ก���
�� �#��ก����0�� )�,����)�����ก��ก����
1�����ก��-�-���ก�1�����������������7ก(5%&����
���ก��-��(5�5��ก��-��-���������ก�1�  

��#�	�9��Y��9	#	���6�ก��Y��9	#�	+����%0� (Book / Market Ratio: BEME)  
�� ��!1����-1� ����0��ก����-1� �����)��� ��,�����ก�� ��!1����-1� ����0��ก��

��-1� �����)��� (!���)��)7�2&�ก���������������-1����!�����.�8 ����0������ก�1���-� ��
���)��� %&��(!���)��)7��1������������!�����.�8����	�,�� K �����������0����� )�,�����ก�1� Hidden 
Assets (5��กก������������������ Butler et al. (2004) .��1� �� ��!1����-1� ����0��
ก����-1� �����)��� ��-���!��.��48����"��� ��ก������ก��-���
��	ก �������ก��-�-��� 
(Abnormal Accruals) ��������� (5��ก����������� Klien (2002) .��1� �� ��!1����-1� ��
��0��ก����-1� �����)��� ��-���!��.��48����"��� ��ก������ก��-1�!�����38���-���
��	ก �
������ก��-�-������������ 

ก���������+ 	กก	�+�	�����	��	�+0�!������.!&�� (Cash Flow from 
Operations scaled by Assets: CFOPS)  

ก�5(!����!���กก������������)������!�����.�8��� ��กก����������3ก������ 
Becker et al. (1998) (5 Frankel et al. (2002) .��1� ก�5(!����!���กก������������)��
����!�����.�8�����-���!��.��48����"��� ��ก������ก�����ก��-�-��� �����.�������

�����)�� (Discretionary Accruals) ��������� (5-1�!�����38������ก��-�-��� �����.����
���
�����)�� (Absolute Discretionary Accruals) ��������� ก1��-,� �����������ก�5(!����!�
��กก������������)������!�����.�8���!�� (!���1���������9���ก�������������� �����9��&���-���
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�	'��	�����������������5��ก��������ก��-�-��� �����.�������
�����)���������ก�����ก��
ก������������� 

��#�	ก	�� ����#��8#���!�+�	! ( Sales Growth Rate: GROWTH)  
�� ��ก������0� ��� ��������� ��,�����ก( 15���������ก�35���( ก 1��ก�� �����9��&�

 ���-��-���� ��ก������0� ��� ��������� �.,�����1�������������	!���!���ก������0� ��� 
���������)�,���1 ��,�����กก��"&ก����� Menon and Williams (2004) .��1� �� ��ก��
����0� ��� �����������-���!��.��48����"��������ก��ก��-1�!�����38���-���
��	ก ����
���ก��-�-��� (Absolute Abnormal Accruals) 

�9	���Y�[&���ก	������!�����1�ก�	:��%�<� (Absolute Value of the Change in 
net income: Abs(∆NI))  

-1�!�����38���ก���	����(	���ก����!��4� (Abs(∆NI)) ��ก����������� Klien (2002) 
.��1� -1�!�����38���ก���	����(	���ก����!��4� ��-���!��.��48����"��������ก��ก�� 
-1�!�����38���-���
��	ก �������ก��-�-���(Absolute Abnormal Accruals) ��������� 
ก1��-,� �����������ก���	����(	����ก����!��4���	_	/��������กก�1�ก����!��4���	_ก1����ก ��
-����	'��	�������������5��ก�����ก��ก����
1��-���
��	ก �������ก��-�-�����กก�1����������
��ก���	����(	���ก����!��4�����  

3.2.3 #�����#	  

 ��������ก1�����ก1��)�����9(���1� ��(	���!�5 ( ��(	����!���"&ก��(5 ��(	�-��-��) 
�����-���!��.��48ก��ก�����ก��ก�����������������"������( ก 1��ก����ก�	 �����9� ก�����ก��
ก������������� %&�����������ก��-�-��� �����.�������
�����)�� �&��	'� ��(	� ����������
ก��"&ก����-��9���9 (5�	'� ��(	�����	����3 !��)���-�������������ก��-�-��� �����.����
���
�����)�� ����4�������������� 1 (��  

1. ���ก��-�-�����9�)�� !����2-����3)���� 2 ��4� �����9 
 1.1 -����3��ก(��-�� Balance sheet approach ��� 
 TAt =∆CAt- ∆Casht- ∆CLt+ ∆DCLt- DEPt   (1) 

1.2 -����3��ก(��-�� Cash flow based approach 
TAt = NI i CFO      (2) 
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���  TAt = ���ก��-�-�����9�)�����ก��ก��  
∆CAt = ก���	����(	����!�����.�8)��������  
∆Casht= ก���	����(	����ก�5(!����!�(5���ก���������1�����!� 

 ∆CLt = ก���	����(	����)��9!��)�������� 
∆DCLt = ก���	����(	����)��9!���5�5������-��ก��)������5<���� 1 	_ 
DEPt = -1��!,�����-�(5-1� �����)�1�� 
NI = ก����ก1�����ก��.��"� 
CFO = ก�5(!����!���กก������������ 

2. ���
��กก��-����3���ก��-�-�����9�)������9� ����� 1 ���!1��!�ก��2�2��
 1��	��9�.,��-����3)�-1�!��	�5!��4�b 

TAt  =  α1 (1/At-1) + α2 (∆REVt-∆RECt / At-1) + α3(PPEt/ At-1) +ε  (3) 
  At-1  

3. -����3)����ก��-�-�����กก���������4��ก�� (Nondiscretionary Accruals) ������
 ��(��!�ก�� Cross-sectional Modified Jones ��,�����ก������������� ����ก�������� ��1� Guay  
et al. (1996), Bartov et al. (2001) (5 Gul et al. (2003)  .��1� �	'� ��(��!�ก�������-���
�1���,��2,�(5�	'� ��(��!�ก����������!����ก���������!��ก�����)�����ก��ก����
1�����ก��
-�-��� �����.�������
�����)�� �����ก��-����3)����ก��-�-�����กก���������4��ก�� �5���
-1�!��	�5!��4�b��������ก��9� ����� 2 ���!1��!�ก��2�2�� ��� 1��	��9   

NDAt = α1 (1/At-1) + α2 [(∆REVt-∆RECt )/ At-1)]+ α3(PPEt / At-1)              (4) 
��� 
 NDAt = ���ก��-�-�����กก���������4��ก�� (Nondiscretionary Accruals) 

At-1 = !�����.�8��9�)�� 3 !�9������	_��� t-1 
∆REVt = ก���	����(	����������-1���� 
∆RECt = ก���	����(	�����ก)��9ก��-�� 
PPE = ������ ��-��(5��	ก�38!��4� 
4. -����3)����ก��-�-��� �����.�������
�����)�� (Discretionary Accruals) 

��������9  DACt  =   TAt    -  NDAt                  (5) 
                            At-1        

���  
DACt   = ���ก��-�-��� �����.�������
�����)�� (Discretionary Accruals) 
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#	�	���� 3.2 ��%��	!�����!+���#������#9��6��+ 

���	����#����� �����ก4[&  ก	���+�9	 �����ก4[&
����	+���� 

#����������1 23ก4	 
1. ก�[����,Y0����	� 
1.1 -�3��]�ก��"&ก�� 
(5ก�������������0� 
	�5ก��������.������0�� 

 

EDU&CPA -�3��]�ก��"&ก��(5ก��������
�����0� 	�5ก��������.����
��0�� (���-1����1 !����7�ก��"&ก��
���5���	��00� ��������0��(5
�	'�
��!����0��������0�  0 �,��K ) 

+ 

1.2 �5�5���ก�������
 ��()�1�	/�������������� 

CFO 
Experience 

� 5�5 � � �ก���� � � � � � ()�1 �
	/�������������� (���-1�������
������	_���
�����)����������������
 ��()�1�	/����������������2&����
!�9�!�������ก������ 31 4.-.) 

+ 

2. ก�[����ก��ก	�#�� ��� 
2.1 -������ -�����������0 
)�,�	�5!�ก��38������0��
)�,�ก������  

ELSE -������  - ��� ���� � ���0  )�, �
	�5!�ก��38������0��)�,�ก������
(���������!��!1�����ก���ก��
 ���!�����!����7�ก��"&ก������
��0�� ) �, � ก � � � �� �  ) �, � � �� �� �
�����0� 	�5ก��������. )�,���
	�5!�ก��38ก����������ก��
�� � � �  � � ( ) �1 � � 	' � 	 � 5 4 � �
ก���ก�� 	�54��ก���ก�����)�� 

��������ก��*+����0��(5ก������ 
) �, � � �� � ) �� � ��� � � �� � ! �,� � ���
���
������ก����ก��������0��)�,�
ก������) 

- 
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#	�	���� 3.2 ��%��	!�����!+���#������#9��6��+ (#9�) 

���	����#����� �����ก4[&  ก	���+�9	 �����ก4[&
����	+���� 

#���������% 
1. ��-1� �����)��� LMV ��-1� �����)��� (���-1�������

�ก����&������-�	6����)��� 3 
31 4.-. -�3����������)���!���0���
��ก����5 ) 

- 
 

2. �� ��!1����-1� ��
��0��ก����-1� �����)��� 

BEME �� ��!1����-1� ����0��ก����-1�
 �����)��� (���-1���������-1�
 ����0��)��������-1� �����
)���  �����-1� ����0�� -����3
��ก !�����.�8��� )�ก )��9!����� 
(  5)� ก �� � � !1 � � �� � 
�� 2, � )�� �
�����!��4�) 

- 

3. ก�5(!����!���กก��
����������)������
!�����.�8��� 

CFOPS ก�5(!����!���กก������������
)������!�����.�8��� (���-1�������
��  -1 � ก � 5 (! � �� � !�� �กก � �
�������������	��กJ����ก�5(!
����!� 	���	����������ก������-1� 
� ��ก� � � � �-�!� �� �� . �8 � )�1 
���ก��ก���	6��
������!��)���
�-�,����,����ก������ (5���ก��
��0�� �ก�� ��ก��<��� ������� �� ��
��0�� )������!�����.�8������	_
ก1��)  

- 
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#	�	���� 3.2 ��%��	!�����!+���#������#9��6��+ (#9�) 
���	����#����� �����ก4[&  ก	���+�9	 �����ก4[&

����	+���� 
#���������% (#9�) 
4.�� ��ก������0� ��� 
��������� 

GROWTH �� ��ก������0� ��� ��������� 
(���-1�������
 1��������������
��กก������������	_	/������ก��
�����������กก������������	_
ก1�� )�����������������กก��
����������	_ก1��) 

+ 

5. -1�!�����38���ก��
�	�� ��(	���ก����
!��4� 

Abs(∆NI) -1�!�����38���ก���	����(	���
ก����!��4� (���-1�������-1�!�����38
���ก���	����(	���ก����!��4�	_
	/������ก��	_ก1�� %&��	���	�������
���ก������-1� ���ก�� ���-�
!�����.�8�)�1  (5���ก��ก��
�	6��
������!��)����-�,����,����
ก������)������!�����.�8������	_
ก1��)  

+ 

 

3.3 ก	�.�b�	�#�(	�ก	��� �!���#�����  

�.,�� ���� 2�	�5!�-8���ก��������&���ก��.�]��!�� �#��(5 ��(����ก������� �.,��
�	'�ก��)�-�� �����	/0)�����1� ก�����ก��ก��������������&9����1ก��-�����������0������0��
���
�����)��(5ก���ก�� ���!��)�,���1 ��ก�5���ก��)�-�� ����� ���ก����ก	/0)�
���ก1�� ����	'���1��������� �����ก��.�]��!�� �#��(5��� ��(�� (Models) ก�����-��5)8-���
2�2��(������.)� (Multiple Regression Analysis) ��ก�� ���!��-���!��.��48�5)�1��
-�����������0������0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!��ก��ก�����ก��ก������������� 

����������.�]��!�� �#����� 3 !�� �#�� (5 ��(����ก���������� 4  ��(�� ( 15 ��(��
	�5ก������ (1)  ��(	����!���"&ก�� (5 (2)  ��(	�-��-�� �� ��(�����1 (5 ��(����� 2 �	'�
 ��(�����(�ก ��(	��ก����ก��-�����������0������0�����
�����)����ก��กก�� !1�� ��(����� 3 
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�	'� ��(����������ก ��(	�����ก����ก��-�����������0������0�����
�����)�������������ก�� ��9���9
�.,���,�����1�
ก������������������ก ��(�����(�ก ��(	���ก��กก���)�
��1( ก 1��ก��ก�� ��
(�������� ��(	���ก ��(	������������ก�� (5 ��(����� 4 �	'� ��(������ก����ก��-�����������0
������0�����ก���ก�� ���!�� �ก�35���!�� �#��(5 ��(����ก�������!����2����!��
��� ������� �����9  

3.3.1 �#�(	����#������ก��!�ก���%[�%b�ก	�23ก4	���ก	�:+0���1���%�	#
���ก����6	6�.+0	����6� v3������ก	���+��	�6��!�6	�+0	����6�����-���3�����
,Y0����	� 

��กก��"&ก����� Aier et al. (2005) .��1� ��-���!��.��48����"��� ��ก������
�5)�1��ก��2�ก!���(ก�����ก������ก��-�����������0���
��������ก��*+����0��(5ก������ 
(CFO) ��������� ��������������
��������ก��*+����0��(5ก������ (CFO) ��ก��"&ก�����5���
	��00����������)�� (5/ )�,� �	'�
��!����0��������0�  �5��-����	'��	�����������������5
2�ก!���(ก�����ก������ �����9�
��������&�-���1�-�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��
������.������0�����
�����)���1��5!1�
 1�ก�����ก��ก������������� (5�.,����!��
-���!��.��48�5)�1��-�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��������.������0�����

�����)��ก��ก�����ก��ก������������� �&�!����2 �9�!�� �#��ก���������� 1 ��������9  

H1: -�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��������.������0�����
�����)����
-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� 

 ��(��ก����!��-�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��������.������0��
���
�����)����-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� 
 
 

 
 

 

 
 
 
 

DAC  = α + β1 LMV+ β2BEME+ β3CFOPS+β4GROWTH+ 

 β5 Abs(∆NI) + β6EDU&CPA + ε  
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3.3.2 �#�(	����#������ก��!�ก����!����	ก	�+�	��#�	���9���  %���1�
���4��v3������ก	���+��	�6��!�6	�+0	����6�����-���3�����,Y0����	� 

 ��กก��"&ก����� Aier et al. (2005) .��1� ��-���!��.��48����"��� ��ก������
�5)�1��ก��2�ก!���(ก�����ก������ก��-�����������0���
��������ก��*+����0��(5ก������ 
(CFO) ��������� ��������������
��������ก��*+����0��(5ก���������5�5���ก������� ��()�1�
	/����������������� ��-����	'��	�����������������52�ก!���(ก�����ก������  �����9�
��������&�-��
�1��5�5���ก������� ��()�1�	/�����������������
�����)�� �1��5!1�
 1�ก�����ก��ก�������
������ (5�.,����!��-���!��.��48�5)�1���5�5���ก������� ��()�1�	/�����������������

�����)��ก��ก�����ก��ก��������������&�!����2 �9�!�� �#��ก���������� 2 ��������9  

H2: �5�5���ก������� ��()�1�	/�����������������
�����)����-���!��.��48ก��ก��
���ก��ก������������� 

 ��(��ก����!���5�5���ก������� ��()�1�	/�����������������
�����)����
-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� 

 
 
 
 

 
3.3.3 �#�(	����#����������#������%ก#���������ก��!�ก����	�6��!�6	�

+0	����6����,Y0����	���0	:�0+0�!ก�� 

 ��(����� 3 �	'�ก�������ก ��(	�����ก����ก��-�����������0������0�����
�����)���������
����ก��  �.,���	'�ก���,�����1�
ก������������������ก ��(�����(�ก ��(	���ก��กก���)�
��1
( ก 1��ก��ก�� ��(�������� ��(	������������ก�� �����9��&���1�����ก�� �9�!�� �#��ก�������  

 ��(����������ก ��(	�����ก����ก��-�����������0������0�����
�����)�� 
 
 
 
 

DAC  = α + β1 LMV+ β2BEME+ β3CFOPS+β4GROWTH+ 

 β5 Abs(∆NI) + β 6 CFO Experience + ε 
 

DAC  = α + β1 LMV+ β2BEME+ β3CFOPS+β4GROWTH+ 

 β5 Abs(∆NI) + β6EDU&CPA + β 7 CFO Experience + ε  
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3.3.4 �#�(	����#������ก��!�ก����	�Y0 ��	�6��!�6	� ��Z������ก	�[&
+0	����6���Z�ก	��������ก��ก	�#�� ��� v3������ก	���+��	�6��!�6	�+0	����6�
���ก��ก	�#�� ��� 

��กก��"&ก����� McMullen and Raghunandan (1996) .��1� ก����!����ก��
ก���ก�� ���!���	'�
��!����0��������0�  (CPA) �5�1���)�ก���ก�� ���!����-�3!��� �
����-������ -��������0�	'�.��"����ก����0�� ก��-��-��<���� (5ก�� ���!�� (5��ก
ก��!����� .��1� �����������	/0)��ก����ก��ก�����������ก��������!����ก���ก���ก��
 ���!������	'�
��!����0��������0�  ����ก�1������������1��	/0)��ก����ก��ก�����������
ก������ (5��กก���������� "��.� (2003) .��1� ก�����ก���ก�� ���!����-������ -���
��������0 )�,���	�5!�ก��38������0��)�,����)��ก������ ��
 1�	�5!��4�<�.��ก��ก��ก����(
ก��ก��  �����9�
�������-���1�-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก���������
ก���ก�� ���!�� �1��5!1�
 1�ก�����ก��ก������������� (5 �.,����!��-���!��.��48
�5)�1��-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก���������ก���ก�� ���!��
ก��ก�����ก��ก������������� �&�!����2 �9�!�� �#��ก���������� 3 ��������9  

H3: -������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก���������ก���ก��
 ���!����-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� 

 ��(��ก����!��-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก���������
ก���ก�� ���!����-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� 

 
 
 
 

 
 

 

 

 

 

DAC  = α + β1 LMV+ β2BEME+ β3CFOPS+β4GROWTH+ 

 β5 Abs(∆NI) + β 6 ELSE + ε 
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3.4 ���6	ก����ก�%9#���!9	� 

3.4.1 ���6	ก� -,� ���������5������� ��)�ก���.�8()1�	�5��"��� ��	_ 2547-
2548 ������ �������9�)�� 924 ������ ���������������5������� ��)�ก���.�8()1�
	�5��"��� �	'����������	6��
�����7��%�8 www.set.or.th 3 ������ 31 .{�<�-� 2549 %&����
��������9��1����������� ��)�ก���.�8�)�1 (Market Alternative Investment: MAI) (5
ก��������18 ������  ���������!������� ������� 3.3  

#	�	���� 3.3 ���6	ก�1�ก	�23ก4	 

ก�%9��� ��+<%�ก�   �	���
���4�� 
�w 2547 

 �	���
���4�� 
�w 2548 

 �	������6	ก�
1�ก	�23ก4	 
����=� 2 �w 

1 4��ก��ก���ก� � 20 20 40 
2 ��)��(5�-�,����,�� 23 22 45 
3 ��������-�����,�� 8 8 16 
4 (����� 27 25 52 
5 ������!1�� ��(5���<�3;8 4 4 8 
6 4��-�� 12 14 26 
7 �������(5)�ก���.�8 34 35 69 
8 	�5ก������ (5	�5ก��<�� 20 19 39 
9 	6� ��-��(5�-��<�3;8 13 14 27 
10 �-�,����,�(5�-�,�����ก� 2 2 4 
11 �����<�3;8 15 14 29 
12 ก�5���(5��!��ก��.��.8 3 3 6 
13 ����� 8 15 19 34 
14 ��!��ก1�!����(5�-�,��� ก( 1� 30 37 67 
15 .�]���!��)�������.�8 44 57 101 
16 .�����(5!�4��3�	�<- 15 17 32 
17 �)�,��(�1 1 1 2 
18 .�3���8 11 11 22 
19 �������(5!�����ก�� 17 - 17 
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#	�	���� 3.3 ���6	ก�1�ก	�23ก4	 (#9�)  

ก�%9��� ��+<%�ก�   �	���
���4�� 
�w 2547 

 �	���
���4�� 
�w 2548 

 �	������6	ก�
1�ก	�23ก4	 
����=� 2 �w 

20 ก��(.��8 13 13 26 
21 ���(��(5���ก���1�������� 12 - 12 
22 ก��.��.8(5!���.��.8 8 - 8 
23 ���ก���O.�5ก�� 4 2 6 
24 ��!1�(5���! �ก!8 13 13 26 
25 �1��������(5!�����ก�� - 15 15 
26 !,��(5!���.��.8 - 26 26 
27 !,��!��  17 18 35 
28 �-�,���������I�(5-��.��� ��8 16 16 32 
29 ��9�!1�����7-�����ก!8 11 10 21 
30 REHABCO 40 41 81 
 ��� 448 476 924 

 
3.4.2 ก�%9#���!9	� ��)�ก�ก3;8��ก��.����3� -,� �	'����������5������� ��

)�ก���.�8()1�	�5��"���������1��ก�1��!��)�������.�8(5ก1�!���� ก�1��ก� �(5�� !�)ก���
��)�� ก�1��� 2����(5!��-���� !�)ก��� ก�1����ก�� (5ก�1���-����� ���������5�5���
��0��!�9�!�� 3 ������ 31 4����-� 2547 (5 2548 ��,�����ก����������� ��"�ก��b (2548) "&ก����
	�5��7����!����ก���-35ก���ก��ก��)�ก���.�8(5 ��)�ก���.�8 (ก.. .)!����)�(ก�����
ก������)�,�����)���
��!����0�� ���!���	'�ก�3�.��"�������������5��������1��	_ 2546-
2548 .��1� �	'�ก�1����������!����ก���-35ก���ก��ก��)�ก���.�8(5 ��)�ก���.�8 (ก.. .)
!����)�(ก�����ก������)�,�����)���
��!����0�� ���!���	'�ก�3�.��"�!�� ����ก����ก�1�4��-�� 
�������)�ก���.�8 	�5ก������ (5	�5ก��<�� (5���������5�����������1���5)�1��(ก���ก��
���������� (REHABCO) (	/���������2�ก�ก��ก�	(��) (5ก�1� ����1���5 ����	'������������
�������ก��"&ก��-��2��� ��,��.����3� .��1� ��������ก�1� ����1����ก��"&ก����,9�� �� 486 
������  ���������!������� ���� 3.4 

 



   

 

 
  64 
 
#	�	���� 3.4 ก�%9#���!9	�1�ก	�23ก4	 

�	!6Z��ก�%9�%#�	�ก��������4�� +�����!�1�#�	+���ก���.!&��9������2:�! 
�	!6Z��ก�%9�%#�	�ก��  �	��� 

���4�� 
�w 2547 

 �	���
���4�� 
�w 2548 

 �	��� 
ก�%9#���!9	� 
����=� 2 �w 

1. ก�%9�ก4#�����%#�	�ก���	�	�    
1.1 4��ก���ก� � 20 20 40 
1.2  ��)��(5�-�,����,�� 22 20 42 

2. ก�%9�����	�����.!&���ก9���0	�    
2.1 ��!��ก1�!����(5�-�,��� ก( 1� 20 26 46 
2.2 .�]���!��)�������.�8 36 43 79 

3. ก�%9��#$%+���������0	�%#�	�ก��    
3.1  �-�,����,�(5�-�,�����ก� 2 2 4 
3.2 ก�5���(5��!��ก��.��.8 2 2 4 
3.3 �����<�3;8 12 12 24 
3.4 	6� ��-��(5�-��<�3;8 11 11 22 
3.5 ����� 8 10 11 21 

4. ก�%9���ก	�    
4.1  ���(��(5���ก���1�������� 10 12 22 
4.2 ก��(.��8 12 12 24 
4.3 ก��.��.8(5!���.��.8 8 - 8 
4.4 ��!1�(5���! �ก!8 11 12 23 
4.5 ���ก���O.�5ก�� 3 1 4 
4.6 .�3���8 10 11 21 
4.7 �������(5!�����ก�� 12 - 12 
4.8 !,��(5ก��.��.8 - 22 22 
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#	�	���� 3.4 ก�%9#���!9	�1�ก	�23ก4	 (#9�)  

 �	!6Z��ก�%9�%#�	�ก��  �	���
���4�� 
�w 2547 

 �	���
���4�� 
�w 2548 

 �	��� 
ก�%9#���!9	� 
����=� 2 �w 

5. ก�%9���8�8�!� 
5.1 !,��!��  12 15 27 
5.2 �-�,���������I�(5-��.��� ��8 10 13 23 
5.3 ��9�!1�����7-�����ก!8 9 9 18 

#���!9	����1601�ก	�23ก4	��=���=� 234 254 486 
 

3.4.3 ��<�ก	���Z�ก#���!9	� ��4�ก���,�ก ����1���5�����4��5�� ����1�� (Purposive 
Sampling) ��,�����ก�,�ก"&ก���O.�5ก�1� ����1������	'����������5������� ��)�ก���.�8
()1�	�5��"���������1��ก�1��!��)�������.�8(5ก1�!���� ก�1��ก� �(5�� !�)ก�����)�� 
ก�1��� 2����(5!��-���� !�)ก��� ก�1����ก�� (5ก�1���-����� �.,�������ก��"&ก��(5 ��
�� 2�	�5!�-8���ก�����������O.�5 

3.5 ก	��กa�������0�Y� 

ก��"&ก��-��9���9�5���������� ��<��� (Secondary Data) %&��()1�������������ก��
�������ก!��  ���� ������ก������� ��7��% 8 (5!,����������7ก�����ก!8 %&��������� ��<������
!��-�0(5����	'� ��������ก��"&ก��!1����ก�������ก(�� 56-1 ��������� ������	�5���	_
���������(5#���������� ��)�ก���.�8()1�	�5��"��� )�,� SETSMART ��9���9�.,���5��
ก�1� ����1������	'����������5������� ��)�ก���.�8()1�	�5��"���������1��ก�1��� !�)ก���
 1��K %&��������� ��<����������	'� ��������ก��"&ก�� 	�5ก������ ���������ก������ �����
�ก����ก��-�����������0������0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!����������� �	'� �� (5
��,�����ก( 15��������ก��ก��)�����������ก����0�����( ก 1��ก�� �&��	'��	����1�ก�����
���������ก����0�����( ก 1��ก���5!1�
ก�5����ก�����-��5)8����������������  �����9��.,��
����)������������������	'��� �#�������ก���&� �����ก��	�����ก�����������ก�������)��	'�
�� �#�������ก��ก1������5������������� �����ก��	������������ก����0�����( ก 1��ก�� ��
�� �#��ก����0�� �����9 
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• �� �#��ก����0��O������ 32 ��,��������� ��-�� (5��	ก�38 ก��)��(�����
�,�ก�)�������!����2(!����-������� ��-�� (5��	ก�38��� ��)�1��� �����9��.,���)���ก�������	'�
�� �#�������ก��)���&� ���	���	������ก�� ���-�!�����.�8�)�1�)��!�,��)�&���1���1�-���ก�� �
��-���ก1�� ���	���	������ก�� ���-�!�����.�8�)�1����ก���ก��������ก�� ���-�!�����.�8
�)�1��
ก�5�� 1���ก������ 

• �� �#��ก����0��O������ 48 ��,���ก��(!�����ก��(5ก���	6��
������
!��)����-�,����,����ก������ ก��)���)������� ����	6��
�������ก����ก��!�����.�8���ก������ 
)��9!�����ก������ (5 ��!�����( 15	�5�<���1�1��5��ก�����������ก���)1���9������)�,���1 
%&��������!1���)01��ก�.���(-1���ก���	6��
�������.,���)��	'��	 �����ก��)������� �#��ก��
��0�� ( 1��9���9ก7�����������������������������ก�����.��48���ก�������)�(!�����1������ ก��
�,�ก������)�,���1���������ก�����.��48���ก������ �&�!1�
ก�5�� 1����!�����.�8(5)��9!�� �����9�
�.,���)���ก�������	'��� �#�������ก��)���&� ���	���	������ก���ก����ก�����.��48���ก�������)�
�!�,���1���������1�-���ก�����������ก���)1���9����ก���ก��������ก�����.��48���ก��������

ก�5�� 1���ก������ 

• �� �#��ก����0��O������ 56 ��,���ก����0���ก����ก��<���������� %&��ก��)������)�
2,�	J��� � �9�( 1������ 1 �ก��-� 2550 ( 1��9���9���������������������� �#��O�����9�����ก1��
ก��)�� ����)��ก��ก��������!�����.�8(5)��9!��<������������ ����0�� %&��!1�
 1����!�����.�8(5
)��9!�� �����9��.,���)���ก�������	'��� �#�������ก���&� ���	���	������ก��!�����.�8(5)��9!��
<������������ ����0�� �)��!�,���1���������1�����ก�����������ก���)1���9����ก���ก��������ก��
!�����.�8(5)��9!��<������������ ����0�� ��
ก�5�� 1���ก������ 

• �� �#��ก����0��O������ 36 ��,���ก������-1����!�����.�8 2��!�����.�8���
�������ก��ก������-1� �� �#��ก��)���)������� ���������
��������กก������-1� (5
��ก��ก��9�� �#�����ก��)���ก����ก��ก��ก�����ก��
��������กก������-1� �����9��	6��
�
������ก����ก��ก������-1� ( 1��9���9�����������1��ก��	�5����ก������-1����!�����.�8��������� 
��9���9��.,����ก�������	'��� �#�������ก���&� ���	���	������ก���ก����ก�����ก��
��������ก
ก������-1���������������ก��	�5����ก������-1����!�����.�8�)��!�,���1���������1�����ก��������
���ก���)1���9����ก���ก��������ก��
��������กก������-1���
ก�5�� 1���ก������ 
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3.6 ����	�ก	������	��&�0�Y� 

ก��"&ก��-��9���9 �	'�ก��"&ก��-���!��.��48�5)�1��-�����������0������0�����

�����)��(5ก���ก�� ���!��ก��ก�����ก��ก������������� ���!2� ���� ��������ก�����-1������
!��)���ก��"&ก��-��9���9!����2���(�ก��� �����9 

3.6.1  �$�#��6��.��[�	 
���-��5)8�������ก������	-1�!2� �.,9�#�� �ก����ก������������	��������� ก�����ก��

ก������������� ���(!��
����	-���2��(5����5 (Frequency and Proportion) -1� ���!�� 
(Minimum: Min) -1�!��!�� (Maximum: Max) -1�#������ (Mode) -1��O�����-3�  (Mean) 
(5-1������������ �#�� (Standard Deviation) �.,��(!��-1��O������( 15 ��(	�(5-1�
-���!��.��48 (Correlation) �.,���4����-���!��.��48��� ��(	� 

3.6.2  �$�#��6����%	� 
ก�����-��5)8�����������!2� �������������ก��"&ก��-��9���9 �5���ก�����-��5)8-���

2�2��(������.)� (Multiple Regression Analysis) �.,����!��-���!��.��48�5)�1��-���
��������0������0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!��ก��ก�����ก��ก������������� ��,�����ก
ก����������3ก�������ก������������������4�������������� 2 ��9� ��ก�������-��-��9������.,��ก��
 ���!��-���!��.��48ก����1��(.�1)�� ��ก ��(����ก����!��-��9���9�� ��(	���!�5)�� �� 
%&�� ��(	���!�5�	'���9� ��(	�����ก�1�(5�	'� ��(	�����	����3 (5�� ��(	� ���	'� ��(	�����
	����3 �&��	'��) ��)�
������������-��-���ก1���������!���.,��)�-�� ���)�ก��ก��"&ก��-��9���9 
�����ก�� ���!����,�������ก�����-��5)8-���2�2��(������.)� ����!�������<�-
��ก ก 
�����9�
���������ก1��2&���,�������ก�����-��5)8-���2�2��(��	ก �ก1�� ��,�����ก�	'�.,9�#��
���ก�� ���!����,��������ก�����-��5)8-���2�2��(������.)� ��,�������ก�����-��5)8-���
2�2��(��	ก ���������	����� 1��	��9 

3.6.2.1 #�� ������6	ก�#	��Z���:����ก	������	��&��	$+$�!����6��
.�% 

 ��,��������ก�����-��5)8-���2�2��(������.)��5�)�,��ก��ก�����-��5)8-���2�2��
(�������!�� ������!�ก��-���2�2��(������.)� �	'�  

Y  =  β0 + β1X+ β2 X+β3X��+β k X k + ε k 
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��,������������9  
1) -���-���-,��� e �	'� ��(	������ก��(��(��(��	ก � 
2) -1��O������-���-���-,����	'�"���8 ����-,� E(e) = 0 
3) -1�(	�	������-���-���-,����	'�-1�-���������1����-1� V(e) = σe

2 
4) ei (5 ej �	'���!�5 1�ก�� ; i ≠ j ����-,� covariance (e i , e j) = 0 
5)  ��(	���!�5 Xi (5 Xj  ����	'���!�5 1�ก�� 
��-��-����5�����!����,��������ก�����-��5)8-���2�2��(������.)���� ��(	�( 15

���� .����3���ก-1� p- value ���-1�!2� � t !��)��� ��(	� 1��K�����ก���5������!��-�0���
ก��)��%&��-,� 0.05  

3.6.2.2 ก	������	��&��	$+$�!����6��.�% (Multiple Regression Analysis) 
�� 2�	�5!�-8���ก�����-��5)8-���2�2��(������.)� ����� 1��	��9 
�.,��"&ก��-���!��.��48��� ��(	� ������&9����1ก�� ��(	���!�5���!���"&ก�� .������9�

"&ก���5���-���!��.��48��� ��(	���!�5( 15 �� 


���������1�����5 ���!��-���!��.��48�5)�1��-�����������0������0�����
�����)��(5
ก���ก�� ���!��ก��ก�����ก��ก������������� ������ ��(��ก�����-��5)8-���2�2��(��
����.)� ��,�����ก ��(	� �����ก�35�	'� ��(	�����	����3 (Quantitative Variables) (5�� ��
(	���!�5����	'� ��(	�����	����3���� 

  ��������ก1������,9�� ��(���1�ก�����-��5)8-���2�2��(������.)��	'���-��- 
ก�����-��5)8-���2�2�����������ก!��)��� ��(	� ������	'� ��(	�����	����3 ��9���9�.,��
-����3)�-���!��.��48��� ��(	���!�5(5 ��(	� �� %&��������������9�	'�-���!��.��48
�5)�1��-�����������0������0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!��ก��ก�����ก��ก�������
������  

!��)���ก��"&ก��-��9���9�����-��-��9������.,����!��-���!��.��48�5)�1�� ��(	���!�5
(5 ��(	� �� )�,��.,�� ���!���1� ��(	���!�5( 15 ����-���!��.��48ก��ก�����ก��ก�������
����������"����� ��9���9.����3���ก-1�!��	�5!��4�b��������กก����!������	'���ก)�,��	'�� 
�5�)7��1���-��-���ก1��!����2 ��!����� 2�	�5!�-8(5!�� �#�����ก���������9�����1��
-��2��� !��)���
ก���������������กก��"&ก���5����!������������ 4 (5����� 5 �	'������
2���	 
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����� 4 

 
,�ก	������	��&+0�!�$�#��6��.��[�	 

 
�����  4 ��9 �	'�ก������!��
ก������� �ก����ก��
ก�����-��5)8���������!2� �����

.��3��)�,�-1�!2� �.,9�#�� ���������ก1���������,9�� ��(���1� ก��"&ก��-��9���9���� 2�	�5!�-8)�ก
�.,��"&ก��-���!��.��48�5)�1��-�����������0������0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!��ก��
ก�����ก��ก������������� ���-�����������0������0�����
�����)�����!���"&ก��	�5ก������ 
(1) -�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��������.������0��  (5 (2) �5�5���ก��
����� ��()�1�	/�������������� !1��-�����������0������0�����ก���ก�� ���!�����!���
"&ก��	�5ก������ -������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ ��กก���ก7�
����������� (5���ก�����-��5)8���������!2� �����.��3�� ����)�!����2����!��
ก�������
��� 2 !1�������9  
 4.1 �ก�35��,9�� �����ก�1� ����1�� 
 4.2 
ก�����-��5)8�������,9�� ����� ��(	����"&ก����<�.��� 

 ก1������5����!��
ก������� 
���������!��	!�0�ก�38(5-���)������ ��(	� 1��K
�	'������(�ก ��,�����ก!�0�ก�38(5-���)������ ��(	� ��������ก�����-��5)8(5
 �-���)������ก,����ก!1�����ก������!��
ก������� (5�.,���)��ก��-�����������!�0�ก�38
(5-���)������ ��(	� 1��K 
��������&�������!������� ������� 4.1 
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#	�	���� 4.1 ��%������ก4[&�����	�	!���#����� 

�����ก4[&  ��	�	! 
#����������1 23ก4	 
ก�[����,Y0����	� 

EDU&CPA -�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��������.
������0�� (���-1���� 1 !����7�ก��"&ก�����5���	��00� ��
������0��(5�	'�
��!����0��������0�   0 �,��K ) 

CFO Experience �5�5���ก������� ��()�1�	/�������������� (���-1�������
������	_���
�����)���������������� ��()�1�	/�������������� 
��2&����!�9�!�������ก������ 31 4.-.) 

ก�[����ก��ก	�#�� ��� 
ELSE -������  -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�

ก������ (���������!��!1�����ก���ก�� ���!�����!����7�
ก��"&ก��������0��)�,�ก������ )�,������������0� 	�5ก��
������. )�,���	�5!�ก��38ก����������ก������� ��()�1�
�	'�	�54��ก���ก�� 	�54��ก���ก�����)�� 
��������ก��
*+����0��(5ก������ )�,�����)�����������!�,��������
�����
�ก����ก��������0��)�,�ก������) 

#���������% 
LMV ��-1� �����)��� (���-1��������ก����&������-�	6����

)��� 3 31 4.-. -�3����������)���!���0�����ก����5)  
BEME �� ��!1����-1� ����0��ก����-1� �����)���  

(���-1���������-1� ����0��)��������-1� �����)���  ���
��-1� ����0�� -����3��ก !�����.�8��� )�ก )��9!����� 
(5)�ก����!1�����
��2,�)��������!��4�)  

CFOPS ก�5(!����!���กก������������)������!�����.�8��� 
(���-1���������-1�ก�5(!����!���กก���������������	��กJ
����ก�5(!����!� 	���	����������ก������-1� ���ก�� �
��-�!�����.�8�)�1 ���ก��ก���	6��
������!��)����-�,����,�
���ก������ (5���ก����0���ก����ก��<������������ ����0�� 
)������!�����.�8������	_ก1��) 
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#	�	���� 4.1 ��%������ก4[&�����	�	!���#����� (#9�) 

�����ก4[&  ��	�	! 
#���������% (#9�) 

GROWTH �� ��ก������0� ��� ��������� (���-1�������
 1�����
�����������กก������������	_	/������ก�������������ก
ก������������	_ก1�� )�����������������กก��
����������	_ก1��) 

Abs(∆NI) -1�!�����38���ก���	����(	���ก����!��4� (���-1�������
-1�!�����38���ก���	����(	���ก����!��4�	_	/������ก��	_
ก1�� %&� �	���	����������ก������-1� ���ก�� ���-�
!�����.�8�)�1(5���ก��ก���	6��
������!��)����-�,����,�
���ก������)������!�����.�8������	_ก1��) 

 

4.1 ��ก4[���Z=��#0����ก�%9#���!9	� 

#	�	���� 4.2 ��ก4[���Z=��#0����ก�%9#���!9	� 

�	!ก	�  �	��� 
(���4��) 

�0�!�� 

1. ก�1� ����1����,9�� �� 486 100 

2 .����� ���� � �1 �� �����0�� � ��� � � �  �� ���� 1 
�ก��-� !�9�!�������� 31 4����-�  

18 4 

3. ������������������1-��2���!����38 169 35 

4. ก�1� ����1�������-���-��2���!����38
�������� 

299 61 

 

��ก ������� 4.2 !��	����1���ก�1� ����1����,9�� �������� 486 ������ %&���	'�������
���������5������� ��)�ก���.�8()1�	�5��"���������1��ก�1��!��)�������.�8(5ก1�!���� 
ก�1��ก� �(5�� !�)ก�����)�� ก�1��� 2����(5!��-���� !�)ก��� ก�1����ก�� (5ก�1�
��-����� 	_ ..".2547 (5 2548 ��,�����ก�	'�ก�1����!����ก���-35ก���ก��ก��ก��)�ก���.�8
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(5 ��)�ก���.�8 (ก.. .) !����)���ก��(ก�����ก������)�,�����)���
��!����0�� ���!���	'�
ก�3�.��"�!�� ��9���9�ก����ก�1�4��-�� �������)�ก���.�8 	�5ก������ (5	�5ก��<�� (5��������
�5�����������1���5)�1��(ก���ก������������ (REHABCO) (	/���������2�ก�ก��ก�	(��) ��,�����ก
ก�1����ก1�����ก�35�O.�5���( ก 1����ก�� !�)ก����,�� ��ก������ 486 ������ !����2�ก7�
��������������ก�1� ����1�������-���-��2���!����38 �.,�������ก�����-��5)8��� ����5 61 
(299 ������) ���ก�1� ����1����,9�� �� ����),���ก	�5��3 ����5 39 (�1��	'� ก�1� ����1�������1
������5�5�����0�� ����� �������� 1 �ก��-� !�9�!�������� 31 4����-� ����5 4 (18 ������ ) (5
����),�	�5��3����5 35 (169 ������) �	'�ก�1� ����1�������1���������������ก��"&ก��-��2���
!����38 ก1��-,� ��1����������������ก������ )�,�������( 1��1-��2��� ��1��������ก����ก��

�����)��(5ก���ก�� ���!�� )�,���( 1��1-��2��� ���2&���1��������������	'� ��������
ก��"&ก�� �	'� �� 
 

4.2 ,�ก	������	��&�0�Y���Z=��#0����#��������23ก4	1�-	.�� 
 

��!1�����  4.2 �	'�ก������!��
ก�����-��5)8�������,9�� ����� ��(	���������ก
ก��"&ก����<�.��� ก������!���������,9�� ��(�1���ก�	'� 3 ก�1�)�ก K -,� (1)  ��(	����
!���"&ก�� (2)  ��(	�-��-�� (5 (3)  ��(	� �� !��)���-1�!2� �.,9�#����������ก�����-��5)8
����� 	�5ก������ -���2��(5����5 (Frequency and Proportion) -1� ���!�� (Minimum: Min) 
-1�!��!�� (Maximum: Max) -1�#������ (Mode) -1��O�����-3�  (Mean) (5-1����������
�� �#�� (Standard Deviation) �������� ��(	����!���"&ก��!����2����!�� ������� �����9  

 

4.2.1 #����������1 23ก4	  
 
 ��������ก1������� �� ��(���1�  ��(	����!���"&ก�� -,� -�����������0������0��

���
�����)��(5ก���ก�� ���!�� ���-�����������0������0�����
�����)�� 	�5ก������ (1) 
-�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��������.������0��  (!����7�ก��"&ก�����5���
	��00� ��������0��(5�	'�
��!����0��������0� )  (5 (2) �5�5���ก������� ��()�1�
	/�������������� !1��-�����������0������0�����ก���ก�� ���!�� 	�5ก������-������ 
-�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ 
ก�����-��5)8���������-1�!2� �
.,9�#��!����2����!����� �����9 
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 4.2.1.1  �	������4������,Y0����	���	��a ก	�23ก4	1���+�������	#��+0	����6�
�������,Y0������6������%�	# (EDU&CPA) 

 
#	�	� 4.3 �9	�$�#�.Z=�(	� �	������4������,Y0����	���	��a ก	�23ก4	1���+��

�����	#��+0	����6��������,Y0������6������%�	# ����!����!�ก���	!ก	����0	�#	
+%�!.��� ���,Y0����	� 

���ก��-�-��� �����.�������
�����)��   
-���2�� 
(������) 

 
����5 Min Max Mean Standard 

Deviation 

�� � �� ) � � ��� !� � � �7 �
ก��"&ก�����5���
	��00� ��������0��
(5�	'�
��!����0��
������0�  

69 23.0 -0.4483 0.5119 0.02363 0.1321453 


�����)����������!����7�
ก��"&ก�����5���
	��00� ��������0�� 
(5����� �	'�
��!��
��0��������0�  

230 77.0 -0.3550 0.7820 0.02065 0.1424145 

��� 299 100     

  
��ก ���� 4.3 !��	����1� ��กก��.����3������������������
�����)��!����7�ก��"&ก����

�5���	��00� ��������0��(5�	'�
��!����0��������0� ������������5������� ��
)�ก���.�8()1�	�5��"���������1��ก�1��!��)�������.�8(5ก1�!���� ก�1��ก� �(5�� !�)ก���
��)�� ก�1��� 2����(5!��-���� !�)ก��� ก�1����ก�� (5ก�1���-����� .��1� ����5 23.0 
(69 ������) ��
�����)��!����7�ก��"&ก�����5���	��00� ��������0��(5�	'�
��!����0�����
���0�  (5��,��.����3�-�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��������.������0��  
ก�����ก��-�-��� �����.�������
�����)�� .��1� �����������
�����)��!����7�ก��"&ก�����5���
	��00� ��������0��(5�	'�
��!����0��������0�  ��-1��O��� (Mean) ������ก��-�-��� ��
���.�������
�����)�� ���1��� 0.02363 %&��!��ก�1�-1��O���������������
�����)�������!����7�ก��"&ก��
���5���	��00� ��������0�� (5������	'�
��!����0��������0�  (!���)��)7��1������������
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�����)��!����7�ก��"&ก�����5���	��00� ��������0��(5�	'�
��!����0��������0� ��ก��
���ก��ก����
1�����ก��-�-��� �����.�������
�����)����กก�1����������
�����)�������!����7�
ก��"&ก�����5���	��00� ��������0�� (5������	'�
��!����0��������0�  
 

4.2.1.2 ��!����	ก	�+�	��#�	���9���  %���1����4�����,Y0����	�  
(CFO Experience) 
 

#	�	� 4.4 �9	�$�#�.Z=�(	���!����	ก	�+�	��#�	���9���  %���1����4�����
,Y0����	� (�w) ����!����!�ก���	!ก	����0	�#	+%�!.��� ���,Y0����	� 
 

!1����� 1 
������������ Min Max Mean Standard  Deviation 

299 1 27 6.96 5.542 
!1����� 2 

���ก��-�-��� �����.�������
�����)��   
-���2�� 
(������) 

 
����5 Min Max Mean Standard  

Deviation 


�����)��������5�5���ก��
����� ��()�1�	/��������
����������ก�1� 7 	_ 

 
174 

 
58.2 

 
-0.3550 

 
0.7820 

 
0.0351 

 
0.1419 


�����)��������5�5���ก��
����� ��()�1�	/��������
��������กก�1�)�,���1�ก�� 
7 	_ 

 
125 

 
41.8 

 
-0.4483 

 
0.6799 

 
0.0022 

 
0.1353 

��� 299 100.0     
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��ก ���� 4.4 !��	����1�  
1. !1����� 1 : ��กก��.����3��5�5���ก������� ��()�1�	/�����������������
�����)�� 

.��1� ����O���
�����)�����5�5���ก������� ��()�1�	/�������������� ���1��� 7 	_ (Mean)  
���������
�����)�����5�5���ก������� ��()�1�	/��������������!��2&� 27 	_ (Max) (5�����
������
�����)�����5�5���ก������� ��()�1�	/���������������.���1 	_ ���-1������������ �#�� 
(Standard Deviation) ����5�5���ก������� ��()�1�	/�����������������
�����)�� ��1�ก�� 6 	_  

2. !1����� 2: .����3��5�5���ก������� ��()�1�	/�����������������
�����)��
�	���������ก�����ก��-�-��� �����.�������
�����)�� .��1� ���������
�����)�����5�5���ก��
����� ��()�1�	/������������������ก�1� 7 	_ ��-1��O��� (Mean) ������ก��-�-��� �����.����
���
�����)�� ���1��� 0.0351 %&����กก�1����������
�����)�����5�5���ก������� ��()�1�	/��������
��������กก�1�)�,���1�ก�� 7 	_ %&����-1��O��� (Mean) ������ก��-�-��� �����.�������

�����)�� ���1��� 0.0022 
 

4.2.1.3 ��	�Y0 ��	�6��!�6	� ��Z������ก	�[&+0	����6���Z�ก	��������
ก��ก	�#�� ��� (ELSE) 

#	�	� 4.5 �9	�$�#�.Z=�(	������	�Y0 ��	�6��!�6	� ��Z������ก	�[&+0	�
���6���Z�ก	��������ก��ก	�#�� �������!����!�ก���	!ก	����0	�#	+%�!.��� 
���,Y0����	� 

!1����� 1 

������ก���ก�� ���!�������-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38
������0��)�,�ก������ 

-���2�� ����5 

0 22 7.3 

1 66 22.1 

2 114 38.1 

3 95 31.8 

4 2 0.7 

��� 299 100.0 
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!1����� 2 

!��!1��ก���ก�� ���!�������-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38
������0��)�,�ก������* 

-���2�� ����5 

0.00 22 7.3 

33.33 66 22.1 

50.00 2 0.7 

66.67 112 37.4 

75.00 6 2.0 

80.00 2 0.7 

100.00 89 29.8 

��� 299 100.0 

 

!1����� 3 

 Min Max Mode Mean Standard  
Deviation 

-� 0 4 2 1.96 0.926 

% 0.00 100.00 66.6667 64.4778 30.04403 

!1����� 4 

���ก��-�-��� �����.�������
�����)�� ������ก���ก�� ���!�������-������ 
-�����������0 )�,�	�5!�ก��38����
��0��)�,�ก������ 

Min Max Mean Standard  Deviation 

0 -0.2607 0.1827 0.0218 0.1012 

1 -0.3550 0.6799 -0.0034 0.1378 

2 -0.4483 0.7820 0.0473 0.1635 

3 -0.2836 0.5119 0.0074 0.1142 

4 0.0077 0.0227 0.0152 0.0107 

* !��!1�����ก���ก�� ���!�������-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ ���( 15������ -����3��ก!� � : 

������ก���ก�� ���!�������-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������/ ������ก���ก�� ���!����9�)�� 
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��ก ���� 4.5 !��	����1�  

 1. !1����� 1: ��กก��.����3�������ก���ก�� ���!�������-������ -�����������0 )�,�
	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ ������������5������� ��)�ก���.�8()1�	�5��"������
���1��ก�1��!��)�������.�8(5ก1�!���� ก�1��ก� �(5�� !�)ก�����)�� ก�1��� 2����(5
!��-���� !�)ก��� ก�1����ก�� (5ก�1���-����� 3 ������(�ก.��1� ����5 38.1 ��ก���ก��
 ���!�� 2 �1�� �	'�
�������-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ 
������ -,� ����5 31.8 (5 ����5 22.1 %&����ก���ก�� ���!�� 3 �1�� (5 1 �1�� �	'�
�����
��-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������  ������� 

2. !1����� 2: ��กก��.����3�!��!1�����ก���ก�� ���!�������-������ -�����������0 
)�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ 3 ������(�ก .��1� ����5 37.4 ��!��!1�����ก���ก��
 ���!�������-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ ���1��� 66.67 
�	��8�%7� 8 ������ ����5 29.8 (5 ����5 22.1 ��!��!1�����ก���ก�� ���!�������-������ 
-�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ ���1���  100 �	��8�%7� 8 (5 33.33 
�	��8�%7� 8  �������  

 3. !1����� 3: ��กก��.����3������5�����(�� .��1� ������!1���)01��ก���ก��
 ���!�� 2 �1�� (Mode) �	'�
�������-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�
ก������ )�,���!��!1�����ก���ก�� ���!�������-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38����
��0��)�,�ก������ ���1��� 66.67 �	��8�%7� 8 �����������1��ก���ก�� ���!���1���������-������ 
-�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ )�,���!��!1�����ก���ก�� ���!�������
-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ ��1�ก�� 0 �	��8�%7� 8 (Min) 
����� ��ก�����������������ก���ก�� ���!���	'�
�������-������  -�����������0 )�,�
	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ !��2&� 4 -� )�,���!��!1�����ก���ก�� ���!���	'�
�������
-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ ���1��� 100 �	��8�%7� 8 (Max) 

 4. !1����� 4: ��กก��.����3�-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�
ก������ �	���������ก�����ก��-�-��� �����.�������
�����)�� .��1� �����������ก���ก��
 ���!���	'�
�������-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ ������ 2 
�1�� )�,���!��!1�����ก���ก�� ���!���	'�
�������-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38����
��0��)�,�ก������ ���1��� 66.67 �	��8�%7� 8 ��-1��O��� (Mean) ������ก��-�-��� �����.�������

�����)��!��!�� ���1��� 0.0473 ������ -,� �����������1��ก���ก�� ���!���	'�
�������-������ -���
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��������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ (5�����������ก���ก�� ���!���	'�
�������
-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ ������ 4 �1�� �����-1��O��� 
(Mean) ������ก��-�-��� �����.�������
�����)�� ���1��� 0.0218 (5 0.0152  �������  
(!���)��)7��1�-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก���������ก���ก��
 ���!����1!����2����5�ก�����ก��ก����
1�����ก��-�-��� �����.�������
�����)�����  
��9���9�����!��) �����ก (1) ก���ก�� ���!�������-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38
������0��)�,�ก������ ����-������ ��()�1�)�,�	/�������������� ��()�1�����ก��������ก�����������1
�&�����)����-����	'���!�5��1��(��������ก������ (2) ก���ก�� ���!����-����	'���!�5��1��
(��������ก������( 1���-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ ���
�.���.���ก��!������������)���������������ก��������1��2�ก ���(5�	6��
��������1��
�.���.���� (5 (3) ก���ก�� ���!�������9�-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38����
��0��)�,�ก����������.���.���ก��!������������)���������������ก��������1��2�ก ���(5
�	6��
��������1���.���.���� (5-����	'���!�5��1��(��������ก������ %&����ก!��) ����ก1�� 
�&���-����	'��	�������5!1�
ก�5�� 1�ก��	J��� �)���������ก���ก�� ���!����ก��!�����
�������)���������������ก��������1��2�ก ���(5�	6��
��������1���.���.���� �����ก��
	J��� �)����������5���-���&�
ก����������������"����������������� )�,���1�����ก��!�������
ก������)�,���������0�� 1��K����������,�ก�����1���.���.� �����9��&�!1�
�)�ก���ก��
 ���!�������-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ ��1����1���ก��
���ก��ก�������������
1�����ก��-�-��� �����.�������
�����)���)��������������������� 
 

4.2.2 #���������%  
 
  ��(	�-��-����������ก��"&ก��-��9���9 	�5ก������ (1) ��-1� �����)��� (2) �� ��!1��
��-1� ����0��ก����-1� �����)��� (3) ก�5(!����!���กก������������)������!�����.�8��� 
(4) �� ��ก������0� ��� ��������� (5 (5) -1�!�����38���ก���	����(	���ก����!��4� 
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 4.2.2.1 Y��9	#�	+����%0� (LMV) 
  
 #	�	� 4.6 �9	�$�#�.Z=�(	����Y��9	#�	+����%0� 

  

 ��ก ���� 4.6 !��	����1� ����O�����-1� �����)���������������5������� ��
)�ก���.�8()1�	�5��"���������1��ก�1��!��)�������.�8(5ก1�!���� ก�1��ก� �(5�� !�)ก���
��)�� ก�1��� 2����(5!��-���� !�)ก��� ก�1����ก�� (5ก�1���-����� ���1��� 9.3852 (Mean) 
�������������-1� �����)��� ���1��� 8.0806 (Min) (5�������������-1� �����)���!��2&� 
11.5033 (Max) �����-1������������ �#�� (Standard Deviation) ���1��� 0.6361 �)7�����1���-1�
 �����)������������!1���)01��-1�-1������!�� %&��!5�����)��)7�2&���������������1�!1���)01
������������1��ก�1���9 ������������������-1�������)01 

4.2.2.2 ��#�	�9��Y��9	#	���6�ก��Y��9	#�	+����%0� (BEME) 
 
#	�	� 4.7 �9	�$�#�.Z=�(	������#�	�9��Y��9	#	���6�ก��Y��9	#�	+����%0� 

 

 ��ก ���� 4.7 !��	����1� �� ��!1����-1� ����0��ก����-1� �����)��������������
�5������� ��)�ก���.�8()1�	�5��"���������1��ก�1��!��)�������.�8(5ก1�!���� ก�1��ก� �
(5�� !�)ก�����)�� ก�1��� 2����(5!��-���� !�)ก��� ก�1����ก�� (5ก�1���-����� ���
�O������1��� 0.9235 ��1� (Mean) ��,��.����3������5�����(�� .��1� ������������� ��!1��
��-1� ����0��ก����-1� �����)��� ���1��� (1.3759) ��1� (Min) ����� ��ก�����������������
�� ��!1����-1� ����0��ก����-1� �����)��� ���1��� 3.3832 ��1� (Max) ����� ��!1����-1�

������ 299 ������ 

Min Max Mean Standard  Deviation 

8.0806 11.5033 9.3852 0.6361 

������ 299 ������ 

Min Max Mean Standard  Deviation 

-1.3759 3.3832 0.9235 0.6118 
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 ����0��ก����-1� �����)�����9�	'��� ��!1�����(!���)��)7�2&�ก���������������-1����!�����.�8
 ����0������ก�1���-� �����)��� %&��(!���)��)7��1������������!�����.�8����	�,�� K ��������
���0����� )�,�����ก�1� Hidden Assets %&��.��1� ������!1���)01���� ��!1����-1� ����0��ก��
��-1� �����)���-1������ ��� (5��-1������������ �#�� (Standard Deviation) ����� ��!1��
��-1� ����0��ก����-1� �����)��� ��1�ก�� 0.6118 

4.2.2.3 ก���������+ 	กก	�+�	�����	��	�+0�!������.!&�� (CFOPS) 
  

 #	�	� 4.8 �9	�$�#�.Z=�(	����ก���������+ 	กก	�+�	�����	��	�+0�! 

������.!&��  

 

��ก ���� 4.8 !��	����1� ����O������������5������� ��)�ก���.�8()1�	�5��"���
������1��ก�1��!��)�������.�8(5ก1�!���� ก�1��ก� �(5�� !�)ก�����)�� ก�1��� 2����(5
!��-���� !�)ก��� ก�1����ก�� (5ก�1���-����� ��ก�5(!����!���กก������������)������
!�����.�8��� ���1��� 0.0815 (Mean) �������������ก�5(!����!���กก����������������	)������
!�����.�8��� ���1��� (0.5229) (Min) (5�����������ก�5(!����!���กก�����������������)��
����!�����.�8��� ���1��� 1.0090 (Max) �5�)7�����1���<�.�����������ก�1���9!1���)01�5��
ก�5(!����!��������กก���������������5��� ��� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

������ 299 ������ 

Min Max Mean Standard  Deviation 

-0.5229 1.0090 0.0815 0.1624 
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4.2.2.4 ��#�	ก	�� ����#��8#���!�+�	! (GROWTH) 
 

#	�	� 4.9 �9	�$�#�.Z=�(	������#�	ก	�� ����#��8#���!�+�	! 

 

��ก ���� 4.9 !��	����1� ����O������������5������� ��)�ก���.�8()1�	�5��"���
������1��ก�1��!��)�������.�8(5ก1�!���� ก�1��ก� �(5�� !�)ก�����)�� ก�1��� 2����(5
!��-���� !�)ก��� ก�1����ก�� (5ก�1���-����� ���� ��ก������0� ��� ��������� ���1��� 
20.2442 ��1� (Mean) ��������������� ��ก������0� ��� �����������2&� (91.9127) ��1� 
(Min) (5��������������� ��ก������0� ��� ���������!��2&� 506.7337 ��1� (Max) %&����ก
<�.��������-1������������ �#�� (Standard Deviation) ���1��� 48.2018 ��1� .��1� ������!1��
�)01��ก�1���9���� ��ก������0� ��� �������������"��������  

 

4.2.2.5 �9	���Y�[&���ก	������!�����1�ก�	:��%�<� (Abs∆NI)  
 
#	�	� 4.10  �9	�$�#�.Z=�(	�����9	���Y�[&���ก	������!�����1�ก�	:��%�<� 

(�	�) 

 

 ��ก ������� 4.10 !��	����1� ����O���-1�!�����38���ก���	����(	���ก����!��4����
���������5������� ��)�ก���.�8()1�	�5��"���������1��ก�1��!��)�������.�8(5ก1�!���� 
ก�1��ก� �(5�� !�)ก�����)�� ก�1��� 2����(5!��-���� !�)ก��� ก�1����ก�� (5ก�1�
��-����� ���1��� 384,171,732.43 ��� (Mean) ���������-1�!�����38���ก���	����(	���

������ 299 ������ 

Min Max Mean Standard  Deviation 

-91.9127 506.7337 20.2442 48.2018 

������ 299 ������ 

Min Max Mean Standard  Deviation 

97,973.00 17,011,947,000.00 384,171,732.43 1,254,326,314.88 



   

 

 
  82 
 

ก����!��4� !��2&� 17,011,947,000.00 ��� (Max) ( 1�������������-1�!�����38���ก��
�	����(	���ก����!��4��.��� 97,973.00 ��� (Min) %&����ก<�.��������-1������������ �#��
(Standard Deviation) ���1���1,254,326,314.88 ���  .��1� ������!1���)01��ก�1���9��-1�
!�����38���ก���	����(	���ก����!��4�-1������ ���   

4.2.3 #�����#	  

 ��(	� ��!��)���ก��"&ก����-��9���9 -,� ก�����ก��ก������������� %&�������ก ���ก�� 
-�-��� �����.�������
�����)�� ����������4�������(��������� 3 
ก�����-��5)8���������
-1�!2� �.,9�#��!����2����!����� �����9 

#	�	� 4.11 �9	�$�#�.Z=�(	�����	!ก	����0	�#	+%�!.��� ���,Y0����	�#9�
������.!&��#0��w 

 

��ก ���� 4.11 !��	����1� ����O������ก��-�-��� �����.�������
�����)�� 1�
!�����.�8��� ��	_������������5������� ��)�ก���.�8()1�	�5��"���������1��ก�1�
�!��)�������.�8(5ก1�!���� ก�1��ก� �(5�� !�)ก�����)�� ก�1��� 2����(5!��-��
�� !�)ก��� ก�1����ก�� (5ก�1���-����� ���1��� 0.021338 (Mean) ����������������ก��-�
-��� �����.�������
�����)�� 1�!�����.�8��� ��	_ ���1��� (0.4483) (Min) (5�������������
���ก��-�-��� �����.�������
�����)�� 1�!�����.�8��� ��	_ ���1��� 0.7820 (Max) �����-1�
����������� �#�� (Standard Deviation) ������ก��-�-��� �����.�������
�����)�� 1�
!�����.�8��� ��	_ ��1�ก�� 0.13990 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

������ 299 ������ 

Min Max Mean Standard  Deviation 

-0.4483 0.7820 0.021338 0.13990 
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����� 5 
 

,�ก	������	��&+0�!�$�#��6����%	� 
 

 ����� 5 �	'�ก������!��
ก�������ก�����-��5)8����!2� ����������� ��-��-������ -,�  
ก�����-��5)8-���2�2��(������.)� (Multiple Regression Analysis) %&��
������������!��
��,�����ก�����-��5)8-���2�2��(������.)� ����������!�������<�-
��ก �  (5.��1�
!��-���ก����,��������ก��)�������ก	�5ก�� �����9 (1) -���-���-,��� e �	'� ��(	������ก��(�ก
(��	ก � (2) -1��O������ก��-���-,����	'�"���8 ����-,� E(e)=0 (��,����������9�	'������!��) (3) 

-1�(	�	������-���-���-,����	'�-1�-���������1����-1� V(e)=σe
2 (4) ei (5 ej �	'���!�5 1�

ก�� ; i ≠ j ����-,� covariance (ei ,ej) =0 (5)  ��(	���!�5��ก �� ����	'���!�5 1�ก��)�,���1�ก��
	/0)� Multicolinearity ��9���9�.,����!��-���!��.��48�5)�1��-�����������0������0�����

�����)��(5ก���ก�� ���!��ก��ก�����ก��ก������������� %&���	'��� 2�	�5!�-8)�ก���
ก��"&ก��-��9���9 -�����������0������0�����
�����)�����!���"&ก�� 	�5ก������ (1) -�3��]�
ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��������.������0�� (5 (2) �5�5���ก�������
 ��()�1�	/�������������� !1��-�����������0������0�����ก���ก�� ���!�����!���"&ก�� 
	�5ก������-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ %&�� ��(����ก��
-����3���ก��-�-�����9�)�� �� 2  ��(�� ����������4�������(��������� 3 ( 1
��กก����!�� 
.��1�  ��(����ก��-����3���ก��-�-�����9�)�����-����3��ก(��-�� Cash Flow Based 
Approach �	'� ��(�������-����)��5!�!��)���ก��"&ก����-��9���9��กก�1� ��(�����-����3
��ก(��-�� Balance Sheet Approach �����9��&��5����!���O.�5
ก����!�� �� ��(�����
-����3��ก(��-�� Cash Flow Based Approach !1��
ก����!�� �� ��(�����-����3��ก
(��-�� Balance Sheet Approach �������!�������<�-
��ก � ��,9�)����ก�� ����!���� 
����� 5 (�1���ก�	'� 4 !1��)�กK �����9  
 5.1 
ก�����-��5)8-���!��.��48�5)�1��-�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 
	�5ก��������.������0�����
�����)��ก��ก�����ก��ก������������� 
 5.2 
ก�����-��5)8-���!��.��48�5)�1���5�5���ก������� ��()�1�	/��������������
���
�����)��ก��ก�����ก��ก������������� 
 5.3 
ก�����-��5)8-���!��.��48�5)�1��-�����������0������0�����
�����)��ก��ก��
���ก��ก������������� 
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5.4 
ก�����-��5)8-���!��.��48�5)�1��-�����������0������0�����ก���ก��
 ���!��ก��ก�����ก��ก������������� 

ก1������5����!��
ก������� 
���������!��	2&���� ก��ก����ก��!�0�ก�38(5-���)���
��� ��(	� 1��K �.���� ����ก����� 4 ��,�����ก!�0�ก�38(5-���)������ ��(	� ��������
ก�����-��5)8 (5 �-���)������ก,����ก!1�����ก������!��
ก������� (5�.,���)��ก��-���
��������!�0�ก�38 (5-���)������ ��(	� 1��K 
��������&����!���.���� �� �����9 

#	�	� 5.1 ��%������ก4[&�����	�	!���#�����  
�����ก4[&  ��	�	! 

#����������1 23ก4	 
ก�[����,Y0����	� 

EDU&CPA -�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��������.
������0��  (���-1���� 1 !����7�ก��"&ก�����5���	��00� ��
������0��(5�	'�
��!����0��������0�   0 �,��K ) 

CFO Experience �5�5���ก������� ��()�1�	/�������������� (���-1���� ���
������	_���
�����)���������������� ��()�1�	/�������������� 
��2&����!�9�!�������ก������ 31 4.-.) 

ก�[����ก��ก	�#�� ��� 
ELSE -������  -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�

ก������ (���������!��!1�����ก���ก�� ���!�����!����7�
ก��"&ก��������0��)�,�ก������ )�,������������0� 	�5ก��
������. )�,���	�5!�ก��38ก����������ก������� ��()�1�
�	'�	�54��ก���ก�� 	�54��ก���ก�����)�� 
��������ก��
*+����0��(5ก������ )�,�����)�����������!�,��������
�����
�ก����ก��������0��)�,�ก������) 

#���������% 
LMV ��-1� �����)��� (���-1��������ก����&������-�	6����

)��� 3 31 4.-. -�3����������)���!���0�����ก����5)  
BEME �� ��!1����-1� ����0��ก����-1� �����)��� (���-1�������

��-1� ����0��)��������-1� �����)���  �����-1� ��
��0�� -����3��ก !�����.�8��� )�ก )��9!����� (5)�ก����
!1�����
��2,�)��������!��4�)  
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#	�	� 5.1 ��%������ก4[&�����	�	!���#����� (#9�) 

�����ก4[&  ��	�	! 
CFOPS ก�5(!����!���กก������������)������!�����.�8��� 

(���-1���������-1�ก�5(!����!���กก���������������	��กJ
����ก�5(!����!� 	���	����������ก������-1� ���ก�� �
��-�!�����.�8�)�1 ���ก��ก���	6��
������!��)����-�,����,�
���ก������ (5���ก����0���ก����ก��<������������ ����0�� 
)������!�����.�8������	_ก1��)  

GROWTH �� ��ก������0� ��� ��������� (���-1�������
 1�����
�����������กก������������	_	/������ก�������������กก��
����������	_ก1�� )�����������������กก������������	_
ก1��) 

Abs(∆NI) -1�!�����38���ก���	����(	���ก����!��4� (���-1�������-1�
!�����38���ก���	����(	���ก����!��4�	_	/������ก��	_ก1�� 
%&��	���	����������ก������-1� ���ก�� ���-�!�����.�8�)�1 
(5���ก��ก���	6��
������!��)����-�,����,����ก������ 
)������!�����.�8������	_ก1��) 

#�����#	 
DAC ���ก��-�-��� �����.�������
�����)�� (��������� ��(��

���������ก1������������ 3) 
�Z��x 

ε -1�-���-���-,������ ��(�� 
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5.1 ,�ก	������	��&��	��.��<&����9	��%[�%b�ก	�23ก4	���ก	�:+0���1���%�	#
���ก����6	6�.+0	����6����,Y0����	�ก��ก	� �+ก	�ก�	:�������4�� 
  

��!1����� 5.1 �	'�ก������!��
ก��������ก����ก��ก����!��-���!��.��48�5)�1��
-�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��������.������0�����
�����)��ก��ก�����ก��
ก������������� 
 
 
                                                                                                 
 
 
#	�	� 5.2 ,�ก	��+�����	��.��<&����9	��%[�%b�ก	�23ก4	���ก	�:+0���1���%�	#
���ก����6	6�.+0	����6����,Y0����	�ก��ก	� �+ก	�ก�	:�������4�� 
 

 
 

#����� 

��2�	�
��	��.��<&���

�	+���� 

�9	��������<�y
����.��<&
8+!���	[ 

(β) 

�9	��	
,�+.�	+
	#�(	� 
(Standard 
Errors) 

 
 

p-value 

Constant None -0.291 0.084 0.001*** 
EDU&CPA + 0.028 0.011 0.016*** 

LMV - 0.039 0.009 0.000*** 
BEME - -0.018 0.009 0.050*** 
CFOPS - -0.731 0.031 0.000*** 
GROWTH + 0.000 0.000 0.003*** 

Abs(∆NI) + 0.083 0.049 0.088 
 *** �1���ก2&��5������!��-�0���!2� ���� 0.05                                Adjusted R2 = 0.656 
������ก�1� ����1�� = 299 ������         

  
 

 
 

DAC  = α + β1 LMV+ β2BEME+ β3CFOPS+β4GROWTH+ 

 β5 Abs(∆NI) + β6EDU&CPA + ε  
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,�ก	��+����#�(	�ก	��� �!��� 1 
 ��ก ���� 5.2 !����2�����!��!�� �#��ก���������� 1 ����1�:  

H1: -�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��������.������0�����
�����)����
-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� 

��ก
ก�����-��5)8-���2�2��(������.)� .��1�  ��(	��������"���(5-���!��.��48
�	'��	 �����-��)������ -,� �� ��!1����-1� ����0��ก����-1� �����)��� ก�5(!����!���ก
ก������������)������!�����.�8��� (5-�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��
������.������0�����
�����)��  ��(	��������"������-���!��.��48��1�	'��	 �����-��)������ -,� 
��-1� �����)��� (5�� ��ก������0� ��� ��������� !1�� ��(	������1��-���!��.��48 -,�  
-1�!�����38���ก���	����(	���ก����!��4�  (5
��กก����!��!�� �#�� .��1� �	'��	
 ��!�� �#��ก���������� �9���� ก1��-,� -�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��
������.������0�����
�����)����-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� ��1�������!��-�0 
(p<0.05) �����9��&� !���� !�� �#��ก���������� 1 (5
ก����!�� ��(	�-��-�� .��1�  ��
(	�-��-���������"���(5-���!��.��48�	'��	����"������-��)������ -,� �� ��!1����-1� ��
��0��ก����-1� �����)��� (5ก�5(!����!���กก������������)������!�����.�8���  ��(	�
-��-���������"������-���!��.��48��1�	'��	 �����-��)������ -,� ��-1� �����)���  ��(	�
-��-�������1����"������-���!��.��48 -,� �� ��ก������0� ��� ��������� !1�� ��(	�-��-��
�����1��-���!��.��48 -,�  -1�!�����38���ก���	����(	���ก����!��4�  ก1��-,� (1) ��-1� ��
���)��� (2) �� ��!1����-1� ����0��ก����-1� �����)��� (3) ก�5(!����!���กก������������
)������!�����.�8��� (5 (4) -�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��������.����
��0�����
�����)�� ��-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� ��1�������!��-�0 (p<0.05) ���
 ��(	���������!��-�0��1����ก -,� ��-1� �����)��� (5ก�5(!����!���กก������������)��
����!�����.�8��� 

��	��	�����#�������� 1  
 ��(����������-1� p-value ����ก�1��5������!��-�0���ก��)�� (0.05) -1�!2� ����ก1��

�5��� ���!��!�� �#������1� ��(	���!�5��1������ 1  �� ��-���!��.��48ก��ก�����ก��ก����
��������� ��ก
ก����!������)�������!�� �#�����ก1�� �&�!����2!��	����1�  ��(	���!�5
��1������ 1  ��(	� �������� ��(	���!�5 6  ��(	������( 15ก�3����
�����)�� ��
-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� ��,��.����3� -1� Adjusted  R2 ���ก�3�
�����)�� 
.��1���-1���� 65% !����2�4��������1� 65% ���ก�����ก��ก�������������!����2�4�������
���� ��(	���!�5��9� 6  �� �� ��(����� 1 
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ก����!����9!��-���ก��ก��"&ก����� Aier et al. (2005) ����,���-���!��.��48
�5)�1��-�����������0���
�����)��ก��ก��2�ก!���(ก�����ก��������������� ���
ก������� .��1� 
�����������
��������ก��*+����0��(5ก������!����7�ก��"&ก�����5���	��00����������)��(5/ 
)�,��	'�
��!����0��������0�  (CPA) ��-����	'��	�����������������52�ก!���(ก�����ก������ ��
ก�3���9
���������-����)7���1������ก��
ก���������� Aier et al. (2005) ��,�����ก
�����)�������
-�3��]�ก��"&ก��������0��(5�	'�
��!����0��������0� (CPA) �1����-����������ก����ก��
�� �#��ก����0���	'���1���� �����9��&���-����	'��	�������5������-����������ก����ก���� �#��
ก����0��  )�,���"���1���)�1��������1����� �#��ก����0���������ก��!����!2��ก��38���
�ก���������)�!��-���(�������(5!��) �!�
 %&���	'�ก����ก 1�ก�� ���!��2&�-���

��	ก ������ก���������    
                             
5.2 ,�ก	������	��&��	��.��<&����9	���!����	ก	�+�	��#�	���9���  %���1����4��
���,Y0����	�ก��ก	� �+ก	�ก�	:�������4�� 

 
��!1����� 5.2 �	'�ก������!��
ก��������ก����ก��ก����!��-���!��.��48�5)�1��

�5�5���ก������� ��()�1�	/�����������������
�����)��ก��ก�����ก��ก������������� 
 
 
                                                                                                 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

DAC  = α + β1 LMV+ β2BEME+ β3CFOPS+β4GROWTH+ 

 β5 Abs(∆NI) + β6 CFO Experience + ε  
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#	�	� 5.3 ,�ก	��+�����	��.��<&����9	���!����	ก	�+�	��#�	���9���  %���1�
���4�����,Y0����	�ก��ก	� �+ก	�ก�	:�������4�� 

 
 

#����� 

��2�	�
��	��.��<&���

�	+���� 

�9	��������<�y
����.��<&
8+!���	[ 

(β) 

�9	��	
,�+.�	+
	#�(	� 
(Standard 
Errors) 

 
 

p-value 

Constant None -0.303 0.086 0.001*** 
CFO 

Experience 
 
- 

 
0.000 

 
0.001 

 
0.701 

LMV - 0.042 0.009 0.000*** 
BEME - -0.017 0.009 0.069 
CFOPS - -0.721 0.032 0.000*** 
GROWTH + 0.000 0.000 0.003*** 

Abs(∆NI) + 0.082 0.050 0.100 
 *** �1���ก2&��5������!��-�0���!2� ���� 0.05                                       Adjusted R2 = 0.649 
������ก�1� ����1�� = 299 ������         

 ,�ก	��+����#�(	�ก	��� �!��� 2 
 ��ก ���� 5.3 !����2�����!��!�� �#��ก���������� 2 ����1� :   

H2 : �5�5���ก������� ��()�1�	/�����������������
�����)����-���!��.��48ก��ก��
���ก��ก������������� 

��ก
ก�����-��5)8-���2�2��(������.)� .��1�  ��(	��������"���(5-���!��.��48
�	'��	 �����-��)������ -,� ก�5(!����!���กก������������)������!�����.�8���  ��(	������
��"������-���!��.��48��1�	'��	 �����-��)������ -,� ��-1� �����)��� (5�� ��ก��
����0� ��� ���������  ��(	������1��-���!��.��48 -,� �� ��!1����-1� ����0��ก����-1�
 �����)��� -1�!�����38���ก���	����(	���ก����!��4� (5�5�5���ก������� ��()�1�
	/�����������������
�����)�� (5
ก����!��!�� �#�� .��1� ��1�	'��	 ��!�� �#��ก��
�������� �9���� ก1��-,� �5�5���ก������� ��()�1�	/�����������������
�����)����1��-���!��.��48
ก��ก�����ก��ก������������� ��1�������!��-�0 (p>0.05) �����9��&� �?���< !�� �#��ก���������� 
2 (5
ก����!�� ��(	�-��-�� .��1�  ��(	�-��-���������"���(5-���!��.��48�	'��	
 �����-��)������ -,� ก�5(!����!���กก������������)������!�����.�8���  ��(	�-��-�������
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��"������-���!��.��48��1�	'��	 �����-��)������ -,� ��-1� �����)���  ��(	�-��-�������1
����"������-���!��.��48 -,� �� ��ก������0� ��� ��������� (5 ��(	�-��-�������1��
-���!��.��48 -,� �� ��!1����-1� ����0��ก����-1� �����)��� (5-1�!�����38���ก��
�	����(	���ก����!��4� ก1��-,� (1) ��-1� �����)��� (5 (2) ก�5(!����!���กก��
����������)������!�����.�8��� ��-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� ��1�������!��-�0 
(p<0.05) ��9���9 ��(	���������!��-�0��1����ก -,� ��-1� �����)��� (5ก�5(!����!���กก��
����������)������!�����.�8��� 

��	��	�����#�������� 2  
 ��(����������-1� p- value ����ก�1��5������!��-�0���ก��)�� (0.05) -1�!2� ����ก1��

�5��� ���!��!�� �#������1� ��(	���!�5��1������ 1  �� ��-���!��.��48ก��ก�����ก��ก����
��������� ��ก
ก����!������)�������!�� �#�����ก1�� �&�!����2!��	����1�  ��(	���!�5
��1������ 1  ��(	� �������� ��(	���!�5 6  ��(	����
�����)�� ��-���!��.��48ก��ก�����ก��
ก������������� ��,��.����3� -1� Adjusted  R2 .��1���-1���� 65% !����2�4��������1� 65% ���
ก�����ก��ก�������������!����2�4����������� ��(	���!�5��9� 6  �� �� ��(����� 2 


ก����!����9���(���ก��ก��"&ก�����  Aier et al. (2005) ����,���-���!��.��48
�5)�1��-�����������0������0�����
�����)��ก��ก��2�ก!���(ก�����ก��������������� 
ก������� 
.��1� ���������
�����)�����5�5���ก������� ��()�1�	/������������������5��-����	'��	���
��������������52�ก!���(ก�����ก������  ก1��-,� 
�����)��������5�5���ก������� ��()�1�	/��������
����������1����-������������5�� 1��K����������	'���1���� �&���-����	'��	�������5�,�ก���
��������0�� )�,��� �#��ก����0������)��5!�ก����������� � ก�3���9
���������-���-���)7���
�����������ก��ก�� Aier et al. (2005) ก1��-,� �5�5���ก������� ��()�1�	/�����������������

�����)�� �1��5�	'��-�,����1���92&�-������������5�� 1��K<�����������	'���1���� �&�����)�
�	'��	����1�
�����)������5�,�ก����1���)�1��������1����� �#��ก����0��)�,����!����
!2��ก��38 1��K���(������� (5!��) �!�
����� ����ก����5���ก�� ���!��2&�-���

��	ก ���� ( 1��ก
ก��"&ก�� .��1� �5�5���ก������� ��()�1�	/�����������������
�����)��  
��1��-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� ��9���9����	'��	����1��5�5���ก������� ��()�1�
	/�����������������
�����)�� ���5�5�����1( ก 1��ก����ก �&�����)�
ก����!�� ��(	���9��1
!����2�4����2&�-���!��.��48�5)�1���5�5���ก������� ��()�1�	/�����������������
�����)��
ก��ก�����ก��ก���������������� 
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5.3 ,�ก	������	��&��	��.��<&����9	���	�6��!�6	�+0	����6����,Y0����	�ก��ก	�
 �+ก	�ก�	:�������4��  

��!1�� 5.3 �	'�ก������!��
ก��������ก����ก��ก����!��-���!��.��48�5)�1��-���
��������0������0�����
�����)��ก��ก�����ก��ก���������������<�.��� ��!1����� 5.3 �5
( ก 1����ก!1����� 5.1 (5 5.2  ������1� !1����� 5.3 �5��� ��(	�����ก����ก��-�����������0����
��0�����
�����)������� ��(�������ก��  ��ก������ก��!1����� 5.1 (5 5.2 �����!�����(�ก ��
(	���ก��กก�� �) �
������-��5)8!1����� 5.3 �.���� �� ��,�����ก ���ก���,���� (Confirm) �1�

ก������������������ก ��(�����(�ก ��(	���ก��กก���)�
��1( ก 1��ก��ก�� ��(�������� ��
(	������������ก��  ��(����� 3 ��������ก����!�����ก�35�����9 
 

    
 
 

#	�	� 5.4 ,�ก	��+�����	��.��<&����9	���	�6��!�6	�+0	����6����,Y0����	�ก��
ก	� �+ก	�ก�	:�������4�� 

 
 

#����� 

��2�	�
��	��.��<&���

�	+���� 

�9	��������<�y
����.��<&
8+!���	[ 

(β) 

�9	��	
,�+.�	+
	#�(	� 
(Standard 
Errors) 

 
 

p-value 

Constant None -0.291 0.086 0.001*** 
EDU&CPA + 0.028 0.012 0.017*** 

CFO 
Experience 

 
+ 

 
2.89E-006 

 
0.001 

 
0.997 

LMV - 0.039 0.009 0.000*** 
BEME - -0.018 0.009 0.050*** 
CFOPS - -0.731 0.032 0.000*** 
GROWTH + 0.000 0.000 

 
0.003*** 

Abs(∆NI) + 0.083 0.049 0.092 
*** �1���ก2&��5������!��-�0���!2� ���� 0.05                         Adjusted R2 = 0.654 
������ก�1� ����1�� = 299 ������               

DAC  = α + β1 LMV+ β2BEME+ β3CFOPS+β4GROWTH+ 

 β5 Abs(∆NI) + β6EDU&CPA + β 7CFO Experience + ε  
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     ,�ก	��+���1�-	.�� 
 
ก����!�����	��กJ�� ���� 5.4 �	'�ก����!���.,���,����
ก���������ก  ��(��
��� 1 (5 ��(����� 2 �����9���!1����9�&���1�� �9�!�� �#��ก������� 
 ��ก
ก�����-��5)8-���2�2��(������.)��� ��(����� 3 .��1�  ��(	��������"���(5
-���!��.��48�	'��	 �����-��)������ -,� �� ��!1����-1� ����0��ก����-1� �����)��� 
ก�5(!����!���กก������������)������!�����.�8��� (5-�3��]�ก��"&ก��(5ก��������
�����0� 	�5ก��������.������0�����
�����)��  ��(	��������"������-���!��.��48��1�	'��	
 �����-��)������ -,� ��-1� �����)��� (5�� ��ก������0� ��� ��������� !1�� ��(	������1
��-���!��.��48 -,� -1�!�����38���ก���	����(	���ก����!��4� (5�5�5���ก������� ��()�1�
	/�����������������
�����)�� %&���4���� ��(	� ����"�������ก���&9������9 
 ��-1� �����)��� !������-����� -,� �������������-1� �����)��� ����5����)� ��(	� ��
!�� ( 1
ก����!����1�	'��	 �����-����� %&��
ก����!�� .��1� �������������-1� �����
)���!����
�)� ��(	� ��!�� ��9���9����	'��	����1� ���������ก1������5.��������ก��ก����
1��
���ก��-�-��� �����.�������
�����)�� �.,��ก����������1�ก����ก��!2��5��������� ��ก��-���
�	'�
���������� !�)ก������ �����9���ก��-����1�!�����
	�5ก��ก���.,���&������ก�����)�
 ��!��������5�������������� 

 �� ��!1����-1� ����0��ก����-1� �����)��� !������-����� -,� ������������� ��!1��
��-1� ����0��ก����-1� �����)��� ��� �5!1�
�)� ��(	� ��!�� (5
ก����!�� .��1� 
�	'��	 �����-����� -,� ������������� ��!1����-1� ����0��ก����-1� �����)��� ��� !1�
�)� ��
(	� ��!�� ��9���9����	'��.��5������������� ��!1����-1� ����0��ก����-1� �����)��� ��� 
����5.���������5���)�����ก��ก����
1�����ก��-�-��� �����.�������
�����)�� �.,�� ���ก��
����5�.���"�ก�<�.��
	�5ก��ก�� �.,��ก����������1�ก����ก��!2��5��������� )�,��.,����ก��
-����	'�
���������� !�)ก������ (5��ก��ก��9�.,���	'�ก���&������ก����)�,�
��!����,��K����5
 ��!���������� )�,� ��!��������5���ก��	1��!����,���)�ก���,� 

 ก�5(!����!���กก������������)������!�����.�8��� ��ก
ก����!�� .��1� 2��
ก�5(!����!���กก������������)������!�����.�8�����  ��(	� ���5�.����&9� ก1��-,� ก��
���ก��ก��������������5�.����&9���,�������������ก�5(!����!���กก������������)������
!�����.�8����� %&���	'��	����1��������5���)�����ก��ก����
1�����ก��-�-��� �����.����
���
�����)�� ��,�������������ก�5(!����!���กก������������)������!�����.�8��� ��� 
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 �� ��ก������0� ��� ��������� !������-����� -,� ������������� ��ก������0� ��� ���
������!���5!1�
�)� ��(	� ��!�� ( 1��ก
ก����!����1.���"������-���!��.��48
�5)�1���� ��ก������0� ��� ���������ก��ก�����ก��ก������������� ��1�������!��-�0 
(p<0.05) 

 -1�!�����38���ก���	����(	���ก����!��4� !������-����� -,� �����������-1�!�����38���ก��
�	����(	���ก����!��4�!���5!1�
�)� ��(	� ��!�� ( 1��ก
ก����!�� .��1� ��1�����!��-�0
���!2� ����-���!��.��48�5)�1��-1�!�����38���ก���	����(	���ก����!��4�ก��ก�����ก��ก����
��������� (p>0.05) 

-�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��������.������0�����
�����)�� !������
-����� -,� 
�����)�������-�3��]�ก��"&ก��(5�����������0� 	�5ก��������.������0�� (!����7�
ก��"&ก�����5���	��00� ��������0��(5�	'�
��!����0��������0� ) ��-����	'��	�������5���
���ก��-�-��� �����.�������
�����)����ก�����)�����ก��ก������������� � %&�� ��ก�����
-��)�������1� ก�����ก��ก���������������-���!��.��48����"��������ก��ก��-�3��]�ก��"&ก��
(5ก�������������0� 	�5ก��������.������0�����
�����)�� ก1��-,� 
�����)�����!����7�
ก��"&ก��	��00� ��������0��(5�	'�
��!����0��������0� (CPA) !1���)01�	'�
�������-���
���������� �#��ก����0���	'���1���� �����9��&���-����	'��	����1�
�����)������5������-���
��������� ��� )�,���"���1���)�1����� �#��ก����0���������ก��!����!2��ก��38 )�,����ก��
�����1��(������� !��) �!�
 %&���	'�ก����ก 1�ก�� ���!�����2&�-���
��	ก �������ก�� 
(5��ก��ก��9���ก��-�-��� �����.�������
�����)�� ���!1���)01�	'����ก���ก����ก��ก��
	�5��3ก�� ก�� �9�!����� ���ก�����)�,��1��1��)��� %&�����	ก ��	'����ก������ก��������ก����
�.�������
�����)���	'�!��-�0(5��ก(ก1ก�� ���!�� �����9��&�����5!1�
�)�
�����)���,�ก���
���ก��-�-��� �����.�������
�����)����ก�����)�����ก��ก���� �&�����)�ก�����ก��ก�������
��������-���!��.��48����"��������ก��ก��-�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��
������.������0�����
�����)�� 

�5�5���ก������� ��()�1�	/�����������������
�����)�� !������-����� -,�
�����)������� 
�5�5���ก������� ��()�1�	/����������������� �1��5!1�
�)���ก�����)�����ก��ก����
1��
���ก��-�-��� �����.�������
�����)��!�� ( 1
��กก����!�� .��1� ��1�����!��-�0���!2� �
���-���!��.��48�5)�1���5�5���ก������� ��()�1�	/�����������������
�����)��ก��ก�����ก��
ก������������� (p>0.05) 
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!��)���ก����!����<�.����ก����ก��-��������!��-�0��� ��(	���!�5����� 1� ��(	�
 �� .��1� ��+��0�� ก��
ก���������������ก ��(����� 1 (5 ��(����� 2 ก1��-,� ��-1� ��
���)��� �� ��!1����-1� ����0��ก����-1� �����)��� ก�5(!����!���กก������������)��
����!�����.�8��� (5-�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��������.������0�����

�����)����-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� ��1�������!��-�0(p<0.05) (5�����
 ��ก������-1�!�����38���ก���	����(	���ก����!��4� (5�5�5���ก������� ��()�1�	/������
�����������
�����)�� ��1��-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� ��1�������!��-�0(p>0.05) 
!1���� ��ก������0� ��� ��������� ��1.�-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� ��1����
���!��-�0(p<0.05) (5
ก����!�� ��(	�-��-�� .��1�  ��(	�-��-���������"���(5
-���!��.��48�	'��	 �����-��)������ -,� �� ��!1����-1� ����0��ก����-1� �����)��� (5
ก�5(!����!���กก������������)������!�����.�8���  ��(	�-��-���������"������
-���!��.��48��1�	'��	 �����-��)������ -,� ��-1� �����)���  ��(	�-��-�������1����"������
-���!��.��48 -,� �� ��ก������0� ��� ��������� (5 ��(	�-��-�������1��-���!��.��48 -,� 
-1�!�����38���ก���	����(	���ก����!��4�  %&��!��-���ก�� ��(����� 1 !1�� ��(����� 2 
( ก 1������� ��!1����-1� ����0��ก����-1� �����)��� �� ��(����� 2 ��1��-���!��.��48ก��
ก�����ก��ก������������� ��1�������!��-�0(p>0.05) %&����<�.��� .��1� (1)��-1� �����
)��� (2) �� ��!1����-1� ����0��ก����-1� �����)��� (3) ก�5(!����!���กก������������)��
����!�����.�8��� (5 (4) -�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��������.������0��
���
�����)�� ��-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� ��1�������!��-�0 (p<0.05) ��9���9 ��
(	���������!��-�0��1����ก -,� ��-1� �����)��� (5ก�5(!����!���กก������������)������
!�����.�8��� 

��	��	�����#�������� 3  

 ��(����������-1� p- value ����ก�1��5������!��-�0���ก��)�� (0.05) -1�!2� ����ก1��
�5��� ���!�� !�� �#������1� ��(	���!�5��1������ 1  �� ��-���!��.��48ก��ก�����ก��ก����
��������� ��ก
ก����!������)�������!�� �#�����ก1�� �&�!����2!��	����1�  ��(	���!�5
��1������ 1  ��(	� �������� ��(	���!�5 7  ��(	����
�����)�� ��-���!��.��48ก��ก�����ก��
ก������������� ��,��.����3� -1� Adjusted  R2 .��1���-1���� 65% !����2�4��������1� 65% ���
ก�����ก��ก�������������!����2�4����������� ��(	���!�5��9� 7  �� �� ��(����� 3 
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#	�	� 5.5 ,�ก	��+����$�#��6����%	����,Y0����	��		�$��%�,�ก	��� �!:+0+����= 

�#�(	���� �#�(	�ก	��� �! ,�ก	��+��� 
H1 -�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 

	�5ก��������.������0�����
�����)����
-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� 

������ H1 
(p<0.05) 

H2 �5�5���ก������� ��()�1�	/��������
���������
�����)����-���!��.��48ก��ก��
���ก��ก������������� 

	J��!4 H2 
(p>0.05) 

<�.��� ��1��� �9�!�� �#�� ! � � - � � � ก� � 
  ก � �
��!����ก ��(����� 1
(5 ��(�����2  

 
5.4 ,�ก	������	��&��	��.��<&����9	���	�6��!�6	�+0	����6����ก��ก	�
#�� ���ก��ก	� �+ก	�ก�	:�������4�� 
 

��!1����� 5.4 �	'�ก������!��
ก��������ก����ก��ก����!��-���!��.��48�5)�1��-���
��������0������0�����ก���ก�� ���!��ก��ก�����ก��ก������������� 
 
                                                                                                 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

DAC  = α + β1 LMV+ β2BEME+ β3CFOPS+β4GROWTH+ 

β5 Abs(∆NI) + β6ELSE + ε  
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#	�	� 5.6 ,�ก	��+�����	��.��<&����9	���	�6��!�6	�+0	����6����ก��ก	�
#�� ���ก��ก	� �+ก	�ก�	:�������4�� 

 
 

#����� 

��2�	�
��	��.��<&���

�	+���� 

�9	��������<�y
����.��<&
8+!���	[ 

(β) 

�9	��	
,�+.�	+
	#�(	� 
(Standard 
Errors) 

 
 

p-value 

Constant None -0.320 0.084 0.000*** 
ELSE - 0.032 0.016 0.043*** 
LMV - 0.041 0.008 0.000*** 
BEME - -0.018 0.009 0.050*** 
CFOPS - -0.728 0.031 0.000*** 
GROWTH + 0.000 0.000 0.003*** 

Abs(∆NI) + 0.086 0.049 0.081 
 *** �1���ก2&��5������!��-�0���!2� ���� 0.05                             Adjusted R2 = 0.654 
������ก�1� ����1�� = 299 ������         

 
,�ก	��+����#�(	�ก	��� �!��� 3    
��ก ���� 5.6 !����2�����!��!�� �#��ก���������� 3 ����1� : 
H3: -������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก���������ก���ก��

 ���!����-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� 
��ก
ก�����-��5)8-���2�2��(������.)� .��1�  ��(	��������"���(5-���!��.��48

�	'��	 �����-��)��� -,� �� ��!1����-1� ����0��ก����-1� �����)��� ก�5(!����!���กก��
����������)������!�����.�8���  ��(	��������"������-���!��.��48��1�	'��	 �����-��)������ 
-,� ��-1� �����)��� �� ��ก������0� ��� ��������� (5-������ -�����������0 )�,�
	�5!�ก��38������0��)�,�ก���������ก���ก�� ���!�� !1�� ��(	������1��-���!��.��48 -,� 
-1�!�����38���ก���	����(	���ก����!��4� (5
ก����!��!�� �#�� .��1� �	'��	 ��
!�� �#����� �9���� ก1��-,� -������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก���������
ก���ก�� ���!����-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� ��1�������!��-�0 (p<0.05) 
�����9��&�!����!�� �#��ก���������� 3 (5
ก����!�� ��(	�-��-�� .��1�  ��(	�-��-��
�������"���(5-���!��.��48�	'��	 �����-��)������ -,� �� ��!1����-1� ����0��ก����-1�
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 �����)��� (5ก�5(!����!���กก������������)������!�����.�8���  ��(	�-��-�������
��"������-���!��.��48��1�	'��	 �����-��)������ -,� ��-1� �����)���  ��(	�-��-�������1��
��"������-���!��.��48 -,� �� ��ก������0� ��� ��������� (5 ��(	�-��-�������1��
-���!��.��48 -,� -1�!�����38���ก���	����(	���ก����!��4�  ก1��-,� (1) ��-1� �����)��� 
(2) �� ��!1����-1� ����0��ก����-1� �����)��� (3) ก�5(!����!���กก������������)������
!�����.�8��� (5 (4) -������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก���������
ก���ก�� ���!�� ��-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� ��1�������!��-�0 (p<0.05) 
��9���9 ��(	���������!��-�0��1����ก -,� ��-1� �����)��� (5ก�5(!����!���กก������������
)������!�����.�8��� 

��	��	�����#�������� 4 
 ��(����������-1� p- value ����ก�1��5������!��-�0���ก��)�� (0.05) -1�!2� ����ก1��

�5��� ���!�� !�� �#������1� ��(	���!�5��1������ 1  �� ��-���!��.��48ก��ก�����ก��ก����
��������� ��ก
ก����!������)�������!�� �#�����ก1�� �&�!����2!��	����1�  ��(	���!�5
��1������ 1  ��(	� �������� ��(	���!�5 6  ��(	����ก���ก�� ���!�� ��-���!��.��48ก��
ก�����ก��ก������������� ��,��.����3� -1� Adjusted  R2 .��1���-1���� 65% !����2�4�������
�1� 65% ���ก�����ก��ก�������������!����2�4����������� ��(	���!�5��9� 6  �� �� ��(����� 4 


ก����!����9!��-���ก��ก��"&ก����� "��.� (2003) ����,��� 	/�����ก����ก��
-35ก���ก�� ���!�������-���!��.��48ก��-�����	�5!��4�
��ก��ก��ก����(ก��ก�� 

ก������� .��1� ก�����-35ก���ก�� ���!����-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38����
��0��)�,�ก�����)��ก������ ��
 1�-�����	�5!��4�<�.��ก��ก��ก����(ก��ก�� %&��ก�����
-35ก���ก�� ���!����-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก�����)��
ก������ �5�1���)�ก���ก�� ���!��!����2!��!1����(ก�5���ก��ก����������������
ก�����������1����	�5!��4�
(5�1��!1��!����)�ก���ก�� ���!����	�5!��4�<�.��ก��ก��ก��
��(ก��ก�������� 1��K�����1������
���)������������������)�����ก-35ก���ก�������� 
(5��กก��"&ก����� McMullen and Raghunandan (1996) .��1� ก����!����ก��ก���ก��
 ���!���	'�
��!����0��������0�  (CPA) �5�1���)�ก���ก�� ���!����-�3!��� �����-������ 
-��������0�	'�.��"����ก����0�� ก��-��-��<���� (5ก�� ���!�� (5��กก��!����� 
.��1� �����������	/0)��ก����ก��ก�����������ก��������!����ก���ก���ก�� ���!������	'�

��!����0��������0�  ����ก�1������������1��	/0)��ก����ก��ก�����������ก������ %&��ก�3���9

���������-���-���)7��������������ก��ก�� "��.� (2003) (5 McMullen and Raghunandan 
(1996) ก1��-,� ก����-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก���������
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ก���ก�� ���!���	'�
����)�ก���ก�� ���!��!����2�1��(5����������ก����������	'�
��1���� %&��!1�
�)�!����2	J��� �)��������ก��!�������ก���������
�����)���������&9���1����
	�5!��4�<�. ( 1��ก
ก����!�� .��1� -������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��
)�,�ก���������ก���ก�� ���!����-���!��.��48����"��������ก��ก��ก�����ก��ก�������
������ ก1��-,� �����������ก���ก�� ���!���	'�
�������-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38
������0��)�,�ก��������1!����2����5��5������ก�����ก��ก��������������)� ������� ��9���9���
��!��) �����ก (1) ก���ก�� ���!�������-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��
)�,�ก������ ����-������ ��()�1�)�,�	/�������������� ��()�1�����ก��������ก�����������1�&�����)�
���-����	'���!�5��1��(��������ก������ (2) ก���ก�� ���!����-����	'���!�5��1��(������
��ก������( 1���-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ ����.���.���
ก��!������������)���������������ก��������1��2�ก ���(5�	6��
��������1���.���.���� 
(5 (3) ก���ก�� ���!�������9�-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�
ก����������.���.���ก��!������������)���������������ก��������1��2�ก ���(5�	6��
�
�������1���.���.���� (5-����	'���!�5��1��(��������ก������ %&����ก!��) ����ก1�� �&���
-����	'��	�������5!1�
ก�5�� 1�ก��	J��� �)���������ก���ก�� ���!����ก��!�����
�������)���������������ก��������1��2�ก ���(5�	6��
��������1���.���.���� �����ก��
	J��� �)����������5���-���&�
ก����������������"����������������� )�,���1�����ก��!�������
ก������)�,���������0�� 1��K����������,�ก�����1���.���.� �����9��&�!1�
�)�ก���ก��
 ���!�������-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ ��1����1���ก��
���ก��ก�������������
1�����ก��-�-��� �����.�������
�����)���)���������������������
(5��ก
ก�����-��5)8-���2�2��(������.)���ก�3����ก���ก�� ���!�� .��1�ก��
�4���� ��(	�-��-�� ����"�������ก���&9��)�,��ก��ก����ก�3����
�����)�� %&������4�������(��
�� ��(����� 3  

#	�	� 5.7 ,�ก	��+����$�#��6����%	����ก��ก	�#�� ����		�$��%�
,�ก	��� �!:+0+����= 

�#�(	���� �#�(	�ก	��� �! ,�ก	��+��� 
H3 -������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38

�� ����0�� ) �, � ก� � � �� ����ก� ��ก� �
 ���!����-���!��.��48ก��ก�����ก��
ก������������� 

������ H3 
(p<0.05) 
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����� 6 
 

����%� �-���	!,�ก	��� �! ����0�������� 
 

ก��"&ก����,���}-���!��.��48�5)�1��-�����������0������0�����
�����)��(5ก���ก��
 ���!��ก��ก�����ก��ก�������������} ���� 2�	�5!�-8)�ก�.,��"&ก��-���!��.��48�5)�1��
-�����������0������0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!��ก��ก�����ก��ก������������� ���
-�����������0������0�����
�����)�����!���"&ก��	�5ก������ (1) -�3��]�ก��"&ก��(5ก��
�����������0� 	�5ก��������.������0��  (5 (2) �5�5���ก������� ��()�1�	/�������������� 
!1��-�����������0������0�����ก���ก�� ���!�����!���"&ก�� 	�5ก������-������ -���
��������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������  

 !��)�����	(��ก�������-��9 ���9 �	'�ก�����������	�5��ก�8  (Empirical Research 
Methodology) ก�1� ����1��������"&ก�� -,� ���������5������� ��)�ก���.�8()1�	�5��"���
������1��ก�1��!��)�������.�8(5ก1�!���� ก�1��ก� �(5�� !�)ก�����)�� ก�1��� 2����(5
!��-���� !�)ก��� ก�1����ก�� (5ก�1���-����� 	_ ..".2547 (5 2548 ��9���9�ก����ก�1�
4��-�� �������)�ก���.�8 	�5ก������ (5	�5ก��<�� (5���������5�����������1���5)�1��(ก���
ก������������ (REHABCO) (	/���������2�ก�ก��ก�	(��) ��,�����กก�1����ก1�����ก�35
�O.�5���( ก 1����ก�� !�)ก����,�� ก�1� ����1���5 ����	'�������������������ก��"&ก��
-��2��� ��,��.����3�ก�1� ����1����,9�� �� .��1��������� 486 ������ ����������9!����2�ก7�
��������������ก�1� ����1�������-���-��2���!����38 �.,�������ก��"&ก��(5���-��5)8�����
��� ����5 61 (299 ������) ����),���ก	�5��3 ����5 39 (�1��	'� ก�1� ����1�������1�����
�5�5�����0�� ����� �������� 1 �ก��-� !�9�!�������� 31 4����-� ����5 4 (18 ������ ) (5���
�),�	�5��3����5 35 (169) ������ �	'�ก�1� ����1�������1���������������ก��"&ก��-��2���
!����38  ��(	���������ก��"&ก��-��9���9(�1���ก�	'� 2 ก�1��)01K -,� ก�1���� ��(	����!���
"&ก��)�,� ��(	��4���� (5ก�1���� ��(	���������ก��-��-��
ก�������  ��(	�( 15ก�1�
!����2!��	�����9 

ก�1���� ��(	����!���"&ก��	�5ก������ ก�3����
�����)�� (1) -�3��]�ก��"&ก��(5
ก�������������0� 	�5ก��������.������0��  (5 (2) �5�5���ก������� ��()�1�	/��������
������ (5ก�3����ก���ก�� ���!��  ��(	����!���"&ก��	�5ก������-������ -�����������0 
)�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������  
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!��)���ก�1���� ��(	���������ก��-��-��
ก�������	�5ก������ (1) ��-1� �����
)��� (2) �� ��!1����-1� ����0��ก����-1� �����)��� (3) ก�5(!����!���กก������������)��
����!�����.�8��� (4) �� ��ก������0� ��� ��������� (5 (5) -1�!�����38���ก��
�	����(	���ก����!��4� 

��!1�����ก�����-��5)8������5����	�(ก�� Statistical Package for Social Science 
Version 14.0 (SPSS for Window 14.0) ��,�����ก�	'��	�(ก��!����7���	���!2� ����!����2
���-��5)8����������1����	�5!��4�<�. !1����-��-���!2� ������������ก�����-��5)8�����-��9���9 
	�5ก������ !2� �����.��3�� (Descriptive Statistic) %&��(!��
���1����	��� -���2��(5 
����5 (Frequency and Proportion) -1� ���!�� (Minimum: Min) -1�!��!�� (Maximum: Max)  
-1�#������ (Mode) -1��O�����-3�  (Mean) (5-1������������ �#�� (Standard Deviation) 
��9���9�.,�������ก���4����
ก�����������,9�� ���ก����ก�������ก�1� ��(	�����ก7��������������� 
!1��!2� ����������� (Inferential Statistic) �������������-��9���9 	�5ก������ก����!��
-���!��.��48�5)�1��-�����������0������0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!��ก��ก�����ก��
ก������������� ��������-��-���ก�����-��5)8-���2�2��(������.)� (Multiple Regression 
Analysis)  

6.1 ����%�����-���	!,�ก	��� �!  

 ��!1�������!��	(5�<�	���
ก������� 
��������5(�1�	�5��7�ก������!���ก����ก��
��!��	(5�<�	���
ก���������ก�	'� 2 !1��)�กK -,� (1) 
ก�����-��5)8-1�!2� �.,9�#�����
 ��(	����!���"&ก�� (5 ��(	�-��-�� (2) 
ก�����-��5)8-���!��.��48�5)�1��-���
��������0������0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!��ก��ก�����ก��ก������������� ���
�������� ��!�� �#��ก������� ��!��	(5�<�	���
ก���������( 15!1����!��5���!����	 
�����9 

6.1.1 ,�ก	������	��&�9	�$�#�.Z=�(	�   

#����������1 23ก4	 

(1) -�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��������.������0��  ��กก��
.����3������������������
�����)�����!����7�ก��"&ก�����5���	��00� ��������0��(5�	'�
��!��
��0��������0�  ������������5������� ��)�ก���.�8()1�	�5��"���������1��ก�1�
�!��)�������.�8(5ก1�!���� ก�1��ก� �(5�� !�)ก�����)�� ก�1��� 2����(5!��-��
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�� !�)ก��� ก�1����ก�� (5ก�1���-����� .��1� ����5 23.0 (69 ������) ��
�����)��!����7�
ก��"&ก�����5���	��00� ��������0��(5�	'�
��!����0��������0�  (5��,��.����3�-�3��]�
ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��������.ก�����ก��-�-��� �����.�������
�����)�� 
.��1� �����������
�����)��!����7�ก��"&ก�����5���	��00� ��������0��(5�	'�
��!����0�����
���0�  ��-1��O��� (Mean) ������ก��-�-��� �����.�������
�����)�� ���1��� 0.02363 %&��!��
ก�1�-1��O���������������
�����)�������!����7�ก��"&ก�����5���	��00� ��������0�� (5������	'�

��!����0��������0�  (!���)��)7��1������������
�����)��!����7�ก��"&ก�����5���	��00� ������
��0��(5�	'�
��!����0��������0� ��ก�����ก��ก����
1�����ก��-�-��� �����.�������

�����)����กก�1����������
�����)�������!����7�ก��"&ก�����5���	��00� ��������0�� (5������	'�

��!����0��������0�  

(2) �5�5���ก������� ��()�1�	/�����������������
�����)�� ����O���
�����)����
�5�5���ก������� ��()�1�	/�������������� ���1��� 7 	_ ���������
�����)�����5�5���ก�������
 ��()�1�	/��������������!��2&� 27 	_ (5�����������
�����)�����5�5���ก������� ��()�1�
	/���������������.��� 1 	_ (5��,��.����3��5�5���ก������� ��()�1�	/�����������������

�����)���	���������ก�����ก��-�-��� �����.�������
�����)�� .��1� ���������
�����)����
�5�5���ก������� ��()�1�	/������������������ก�1� 7 	_ ��-1��O��� (Mean) ������ก��-�-���
 �����.�������
�����)�� ���1��� 0.0351 %&����กก�1����������
�����)�����5�5���ก������� ��()�1�
	/����������������กก�1�)�,���1�ก�� 7 	_ %&����-1��O��� (Mean) ������ก��-�-��� �����.����
���
�����)�� ���1��� 0.0022 
 (3) -������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก���������ก���ก��
 ���!�� .��1� ������!1���)01��ก���ก�� ���!�� 2 �1�� �	'�
�������-������ -�����������0 
)�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ )�,���!��!1�����ก���ก�� ���!�������-������ -���
��������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ ���1��� 66.67 �	��8�%7� 8 �����������1��
ก���ก�� ���!���1���������-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ 
)�,���!��!1�����ก���ก�� ���!�������-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�
ก������ ��1�ก�� 0 �	��8�%7� 8 ����� ��ก�����������������ก���ก�� ���!���	'�
�������-������ 
-�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ !��2&� 4 -� )�,���!��!1�����ก���ก��
 ���!���	'�
�������-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ ���1��� 100 
�	��8�%7� 8 (5��กก��.����3�-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ 
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���ก���ก�� ���!���	���������ก�����ก��-�-��� �����.�������
�����)�� .��1� �����������
ก���ก�� ���!���	'�
�������-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ 
������ 2 �1�� )�,���!��!1�����ก���ก�� ���!���	'�
�������-������ -�����������0 )�,�
	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ ���1��� 66.67 �	��8�%7� 8 ��-1��O��� (Mean) ������ก��-�-���
 �����.�������
�����)��!��ก�1�-1��O�������������,�� 

#���������%  

 (1) ��-1� �����)��� ��กก�1� ����1�� 299 ������ .��1� ����O�����-1� �����)���
������������5������� ��)�ก���.�8()1�	�5��"���������1��ก�1��!��)�������.�8(5
ก1�!���� ก�1��ก� �(5�� !�)ก�����)�� ก�1��� 2����(5!��-���� !�)ก��� ก�1����ก�� (5
ก�1���-����� ���1��� 9.3852 �������������-1� �����)��� ���1��� 8.0806 (5�������������-1�
 �����)���!��2&� 11.5033 �5�)7�����1���-1� �����)������������!1���)01��-1�-1������!�� 
%&��!5�����)��)7�2&���������������1�!1���)01������������1��ก�1���9 ������������������-1������
�)01 

(2) �� ��!1����-1� ����0��ก����-1� �����)��� ����O����� ��!1����-1� ����0��
ก����-1� �����)���������������1��� 0.9235 ��1� ������������� ��!1����-1� ����0��ก��
��-1� �����)������ ���1��� (1.3759) ��1� ����� ��ก������������������� ��!1����-1� ��
��0��ก����-1� �����)��� ���1��� 3.3832 ��1� ����� ��!1����-1� ����0��ก����-1� �����
)�����9�	'��� ��!1�����(!���)��)7�2&�ก���������������-1����!�����.�8 ����0������ก�1���-�
 �����)��� %&��(!���)��)7��1������������!�����.�8����	�,�� K �����������0����� )�,�����ก�1� 
Hidden Assets %&��.��1� ������!1���)01���� ��!1����-1� ����0��ก����-1� �����)���
-1������ ��� 

(3) ก�5(!����!���กก������������)������!�����.�8��� ����O�����������ก�5(!����
!���กก������������)������!�����.�8��� ���1��� 0.0815 �������������ก�5(!����!���กก��
��������������	)������!�����.�8��� ���1��� (0.5229 ) (5�����������ก�5(!����!���กก��
���������������)������!�����.�8��� ���1��� 1.009 �5�)7�����1���<�.�����������ก�1���9!1��
�)01�5��ก�5(!����!��������กก������������)������!�����.�8��� ���5��� ��� 
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(4) �� ��ก������0� ��� ��������� ����O������������� ��ก������0� ��� ���
������ ���1��� 20.2442 ��1� ��������������� ��ก������0� ��� �����������2&� (91.9127) 
��1� (5��������������� ��ก������0� ��� ���������!��2&� 506.7337 ��1� %&����ก<�.��� 
������!1���)01��ก�1���9���� ��ก������0� ��� �������������"��������  

 (5) -1�!�����38���ก���	����(	���ก����!��4� ����O���-1�!�����38���ก��
�	����(	���ก����!��4���������� ���1��� 384,171,732.43 ��� ���������-1�!�����38���ก��
�	����(	���ก����!��4� !��2&� 17,011,947,000.00 ��� ( 1�������������-1�!�����38���ก��
�	����(	���ก����!��4��.��� 97,973.00 ��� �5�)7�����1�������!1���)01��ก�1���9��-1�!�����38
���ก���	����(	���ก����!��4�-1������ ���   

6.1.2 ,�ก	������	��&��	��.��<&����9	���	�6��!�6	�+0	����6����,Y0����	����
ก��ก	�#�� ���ก��ก	� �+ก	�ก�	:�������4�� 

�#�(	�ก	��� �!��� 1  


������� ���ก�� ���!���1�-�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��������.
������0�����
�����)����-���!��.��48ก��ก�����ก��ก�������������)�,���1 (5�.,���	'�ก�� ��
	/0)����ก1�� 
���������� �9�!�� �#��ก�����������1� |-�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 
	�5ก��������.������0�����
�����)����-���!��.��48ก��ก�����ก��ก�������������}  

��ก
ก�����-��5)8-���2�2��(������.)��� ��(����� 1 �.,����!��!�� �#��ก��
�������� 1 .��1� �	'��	 ��!�� �#����� �9���� ก1��-,� -�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 
	�5ก��������.������0�����
�����)����-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� ��1����
���!��-�0 (p<0.05) �����9��&�!����!�� �#��ก����������ก1�� 

�#�(	�ก	��� �!��� 2 


������� ���ก�� ���!���1��5�5���ก������� ��()�1�	/�����������������
�����)�� 
��-���!��.��48ก��ก�����ก��ก�������������)�,���1 (5�.,���	'�ก�� ��	/0)����ก1�� 
����������
 �9�!�� �#��ก�����������1� |�5�5���ก������� ��()�1�	/�����������������
�����)����
-���!��.��48ก��ก�����ก��ก�������������} 

��ก
ก�����-��5)8-���2�2��(������.)��� ��(����� 2 �.,����!��!�� �#��ก��
�������� 2 .��1� ��1�	'��	 ��!�� �#����� �9���� ก1��-,� �5�5���ก������� ��()�1�	/��������
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���������
�����)����1��-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� ��1�������!��-�0 (p>0.05) 
�����9��&��?���<!�� �#��ก����������ก1�� 

,�ก	��+���1�-	.�����,Y0����	� 

�.,���	'�ก���,���� (Confirm) �1�
ก������������������ก ��(�����(�ก ��(	��ก����ก��
-�����������0������0�����
�����)����ก��กก���)�
��1( ก 1��ก��ก�� ��(�������� ��(	����
����ก�� 
��������&���� ��(����� 3 ����!���.���� �� 
ก����!�� .��1� !��-���ก��ก����������
��������ก ��(����� 1 (5 ��(����� 2 ก1��-,� -�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 
	�5ก��������.������0�����
�����)����-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� ��1����
���!��-�0 (p<0.05) ����� ��ก������ �5�5���ก������� ��()�1�	/�����������������
�����)�� 
��1��-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� ��1�������!��-�0(p>0.05) 

�����9���<�.���!����2!��	����1� -�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��
������.������0�����
�����)����-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� ก1��-,� ก�����ก��
ก��������������5�	'�����"����� �5��ก)�,�������1���� �	'�
����ก-�����������0�	'�
.��"�������0�����
�����)�������1� 
�����)����-�����������0������0���	'�.��"���ก)�,�����
�.����� %&��-�����������0������0��  ����5	�5ก���	-�3��]�ก��"&ก��(5ก��������
�����0� 	�5ก��������.������0�� 

�#�(	�ก	��� �!��� 3 


������� ���ก�� ���!���1�-������ -�����������0)�,�	�5!�ก��38������0��)�,�
ก���������ก���ก�� ���!�� ��-���!��.��48ก��ก�����ก��ก�������������)�,���1 (5�.,���	'�
ก�� ��	/0)����ก1�� 
���������� �9�!�� �#��ก�����������1�|-������ -�����������0)�,�
	�5!�ก��38������0��)�,�ก���������ก���ก�� ���!�� ��-���!��.��48ก��ก�����ก��ก����
���������} 
 ��ก
ก�����-��5)8-���2�2��(������.)��� ��(����� 4 �.,����!��!�� �#��ก��
�������� 3 .��1� �	'��	 ��!�� �#����� �9���� ก1��-,� -������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38
������0��)�,�ก���������ก���ก�� ���!�� ��-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� ��1��
�����!��-�0 (p<0.05) �����9��&�!����!�� �#��ก����������ก1��  
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 ��������ก1�������!1�����ก����������3ก����1� �ก�35���
�����)��(5ก���ก��
 ���!����-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� ��9���9��,�����ก
�����)��(5ก���ก��
 ���!���	'�
�������!1���ก��������ก��ก����������������ก��������������� ���
�����)���	'�
����
!1��!��-�0��ก�� ��!�����ก����ก����������0�� ���2&�ก��	���	������ก����0�� 1��K��������� 
( 1��ก-�����,�����
�����)������1� ก������
 1�ก�� ��!�������
������ )�,����������
�ก ��

ก���������������������ก��
 ��(�����
�����)�� �����9��.,���)�
ก�������������	'��	��
��"��������,9�	�5����8(ก1������(5(ก1 ���� 
�����)���&�����5������!�� ������0������	6���ก�!
�)�!����2	���	������ก��-�-��� 1��K��� �.,������)�
ก�����������������������(������������&9� 
)�,��	'��	����"������
�����)�� ���ก�� ����)�
�������!�����#������1� ก��ก�5�����1���9����5!1�

 1�-�3<�.ก���������������� �������������ก��)�ก��������1���-�,����,���K��ก��!�����
��������ก���������
�����)���������&9� 
�����)������5�����������
ก���������������������
�)��	'��	 ����1�����
�����)�� ���ก������5�)��	'���กก�1�����5!5������������-���5�	'� �����9�
<��� �ก��ก��ก����(����� �������&������ก����� �9�ก���ก�� ���!���&9��� �.,�����)��������ก��
!�������ก���������
�����)���������&9��1� �������	��กJ����ก��������-����1���,��2,���ก����
�.����� %&����-8	�5ก�����ก���ก�� ���!����
 1�	�5!��4�<�.��ก��	J��� �������
ก���ก�� ���!����1�ก�� %&��2��ก���ก�� ���!����-���������������0��)�,�ก������ )�,���
-��������� ��ก:�ก3;8����� �#��ก����0�� ��-����	'���!�5��ก������ )�,�ก��ก������
ก���ก�� ���!��!���!���ก��	J��� ���� ก7����5!1�
�)�ก���ก�� ���!����	�5!��4�<�.
��ก������������ �.�����-1���������� )�,�!����-����1���,��2,���ก����������������ก������
��������� ( 1����� ��ก������)�กก���ก�� ���!����1��-�����������0������0��)�,�
ก������ )�,���1��-��������� ��ก:�ก3;8����� �#��ก����0��  ��1��-����	'���!�5��ก������ 
(5ก��ก������ก���ก�� ���!����1!���!���ก��	J��� ���� ก7����	'��	����1�����5!1�

ก�5�� 1�-�����	�5!��4�<�.��ก���������������ก���ก�� ���!�� ก���.�����-1���������� 
(5ก��!����-����1���,��2,���ก����������������ก�����������������1������ก�� %&����ก
�ก�35���
�����)��(5ก���ก�� ���!�������
 1�ก��������
ก��������������������� 
����)�
�������!�����#���1� -�����������0������0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!����
-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� ��1����ก7 �� ก��"&ก��-��9���9���������� ��(	����
����5��-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� �����9�
��������&�.���������5�-����!�����)�
�),��������!������ก��-��-�� ��(	����-���1��1��5��-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� 

!��	ก�����������!����	�5��7�2���	  



   

 

 
  106 
 


���������1��� �9�!�� �#��ก�������!��)���ก����!�� ��(	�-��-�� ��,�����ก������	'� ��
(	����!���"&ก�� �.���( 1 ���ก����������-��5)8(5�,�����1�-�����������0������0�����

�����)��(5ก���ก�� ���!����-���!��.��48ก��ก�����ก��ก�������������  !��)���ก�1� ��(	�
��������ก��-��-��
ก������� 	�5ก������ (1) ��-1� �����)��� (2) �� ��!1����-1� ����0��
ก����-1� �����)��� (3) ก�5(!����!���กก������������)������!�����.�8��� (4) �� ��ก��
����0� ��� ��������� (5 (5) -1�!�����38���ก���	����(	���ก����!��4� 
ก������� .��1� 
 ��(	������-���!��-���ก���������������  	�5ก������ �� ��!1����-1� ����0��ก����-1�
 �����)��� (5ก�5(!����!���กก������������)������!�����.�8��� !1�� ��(	������1��-���
!��-���ก���������������  	�5ก������ (1) ��-1� �����)��� (2) �� ��ก������0� ��� ���
������ (5 (3) -1�!�����38���ก���	����(	���ก����!��4� ก1��-,� ก�����ก��ก�������
�������&9����1ก�� (1) ��-1� �����)��� (2) �� ��!1����-1� ����0��ก����-1� �����)��� (5 
(3) ก�5(!����!���กก������������)������!�����.�8��� 

��,�����ก�1�ก��"&ก���	'��	��ก����!�����������-���!��.��48(Association) %&��
��1��1�	'�ก����!������������) �
 (Causation) �����9���ก�����-��5)8)�,� �-���
ก�������
�&�.����3����������-���!��.��48��1���9� 

 ��&�� 
ก���������1!����2����������ก��
�����)��(5ก���ก�� ���!������������ก��
	J��� �)�������������������������5������� ��)�ก���.�8()1�	�5��"��� ��,�����ก��-���
( ก 1������-��!�������ก������������ -�������	'���ก���	6��
������ 1�!�4��3�� -���
( ก 1������-��!������-8ก� ก�����!����� )�,�������)��������-������
����� �	'� ��  

 	�5ก��!������-,� ������ก����ก���ก7��������������กก��"&ก�� ������������-���
��������0������0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!�� ��,�����ก���������������	6��
������
��1�������� ก1��-,� ���������
�����)��(5ก���ก�� ���!�� �	'�
��!����0��������0�  
(CPA) ( 1��1����	6��
���� ��1����ก7 ��
�������(ก�	/0)�����������,�����
�����)��(5ก���ก��
 ���!���	�	���������ก��#�����������,�����
��!����0��������0�  (CPA) �.,���	'�ก��!��
�������� �1�
�����)��(5ก���ก�� ���!������������	'�
��!����0��������0�  (CPA) 
)�,���1 (5��ก��ก��9����������ก�������������	'�����	����3 ��������-���&�2&����������-�3<�. 
(5��,�����ก�������������������������( ก 1��ก���������������ก��"&ก�� �������)��ก��-���
-���-�,�(5��1��������ก�� �-��� ��1����ก7 ��
�������(ก�	/0)���9����ก��"&ก����������
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������ 1��K (5��ก��	���	������ก�� 1��K�������	'��.,��-����)��5!� ��9���9�.,���)������
!����2�	���������ก�����  

6.2 �0�������� 	กก	��� �! 

(1) 
�����)�������ก�����-�����������0������0����� ����������ก�����)�����ก��ก����
��������� �&�!1�
�)���ก���������(!����ก������5��1���!5������������-���5�	'� ( 1�	'�ก��
!5������������
�����)�����ก�5�)��	'���กก�1� �����9��&����!��(�5�1� )�1����������#-����
ก��	���	���)�,���กก:�5����� ������-����ก��-��-��ก����������������ก�������)��������
��ก�&9� ��1� -��ก��)���)���������ก���	6��
�)�ก�ก3;8��ก��.����3�ก�� �9����ก��-�-���
 �����.�������
�����)���)�5�����(5��������ก�����&9� )�,�-����ก��ก��)���1���-1����
���ก��-�-��� �����.�������
�����)����1�������1��5�����1����ก�����)�����ก��ก����
1��
���ก��-�-��� �����.�������
�����)�� (5-����ก������
�����)������,���-�����-�34���  
����4��� ��ก����������������ก������ �.,���)�
�����)��(!����������ก���������������
��ก����1��2�ก ��� ������ -��2���(5�	6��
������ �������7�������ก���!�� 

 (2) ก���ก�� ���!�������-������  -�����������0)�,�	�5!�ก��38������0����1
!����2����5�1���ก�����ก��ก��������������)����������������� ��9���9����	'��.��5-���
��������0������0���.�����1������� ����5��1�.���.���ก��	J��� �)��������ก��!�������
ก��������������� �����9�)�1����������#-��.����3���-8	�5ก������ 1��K���ก���ก��
 ���!�� ��1� -����	'���!�5��1��(��������ก������ )�,�ก��ก������ก���ก�� ���!��
�.���� ��-��-�1ก����-8	�5ก������-���-������ -�����������0)�,�	�5!�ก��38������0�� ��9���9
�.,���)�ก���ก�� ���!��!����2	J��� �)��������ก��!�������ก��������������������1����
	�5!��4�
 %&���5!1�
����������(ก1��������1�ก�� 

6.3 �0��������1�ก	�23ก4	#9�1���	�# 

 ก��"&ก����-��9���9
�������!���"&ก���O.�5 ��(	�����ก����ก��-�����������0������0��
���
�����)��(5ก���ก�� ���!�� %&�����-�����������0������0�����
�����)�����!���"&ก��
	�5ก������ (1) -�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��������.������0�� (5 (2) 
�5�5���ก������� ��()�1�	/�������������� !1��-�����������0������0�����ก���ก��
 ���!�����!���"&ก��	�5ก������-������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�
ก������ �����- 
��������1���,��-���.��� ��(	�����ก����ก��-����	'���!�5���ก���ก�� ���!��
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(5�������!����ก���!����0�������	 ��,�����ก ��(	���9�!���1��5��-���!��.��48ก��ก��
���ก��ก������������� )�,�
��������1���,������5����ก��"&ก�����-��5)8��ก�	 ������1� ����
ก�1� ����1������.�����ก�&9� �������5���ก��"&ก�����������5������� ��)�ก���.�8()1�
	�5��"�����9�)�� )�,��,�ก"&ก����ก�1� ����1����������������������5������� ��
)�ก���.�8()1�	�5��"��� (5��ก��ก��9
��������1���,������5����ก�����-��5)8ก�����ก��ก����
������������� ��(���,�� K �)���-���)�ก)����กก�1�ก��"&ก����-��9���9 
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ก	�#�� �����Z���:����ก	������	��&��	$+$�!����6��.�% (Regression Analysis) 
 
 !�� �#��)�,�ก�����-��5)8��,��������ก�����-��5)8-���2�2���� 5 ��� %&���	'���,�����
�ก����ก��-��-���-,��� (Error or Residual) ก�����
�����-��5)8!����2����5���!�ก�� Ŷ=a+bx 
�		�5��ก 8�����9���(�1(!���5���(5��"������-���!��.��48�5)�1�� ��(	� X (5 Y )�,�
.��ก�38-1� Y ��,��ก��)��-1� X 
������5 �����-�����������-���2�ก ������!�ก�� Ŷ=a+bx 
����5 ��� ���!����,��������ก�����-��5)8-���2�2���ก����ก��-1�-���-,��� (ei =Yi-Ŷi )
�����9  

 1. -1��O������-���-���-,��� =0 (E(e)=0) 
 2. -1�-���-,��� �����ก��(�ก(��	ก � 
 3. -1�-���-,��� ����	'���!�5��กก�� 

 4. -1�(	�	������ e -,� σ2 %&�� ����	'�-1�-������ก-1���� X 

 5.  ��(	���!�5 Xi (5 Xj  ����	'���!�5ก�� 
  

��,�������9� 5 ������� ���5 ����	'����� �&��5!����2�����!�� F (5 t ��ก����!��
-���!��.��48�5)�1�� ��(	� X (5 Y !��)���ก�� ���!����,�������9� 5 ������� ���5���ก1��2&�
�����5����� 1��	 ��ก��ก��,������ก����ก��-���-���-,�����9� 5 ������� ��(�� ก1������5
-����3!��	�5!��4�b-���2�2�� (a (5 b) �5 ��� ���!���1�-���!��.��48��� X(5 Y ���1��
��	�����!������)�,���1(5 ���!��-1����
��	ก � (Outliers) ���ก�����(
�<�.ก��ก�5����	'� 
Graphs )�,� Scatter )�,����!2� � Cook�s distance ��ก�� ���!��-1����
��	ก � (Outliers)  
�	'� �� 

��ก��ก��9 ก�� ���!����,��������-1�-���-,�����9� 4 ������� ���5�����ก��.����3�
-����)��5!������	(��-���!��.��48��� ��(	��1���	(���	'������!��)�,���1 2�� ���!��-1�
-���-,���(��.��1���1�	'� ����,����� �5 ���.����3���	(��-���!��.��48��� ��(	�%&��
����5���1����	(���,��K�����1��1�����!�� 
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(1) �$�#� Cook{s distance 1�ก	�#�� ����9	���,�+�ก#� (Outliers) 
!2� � Cook�s distance �����ก�� ���!��-1����
��	ก ��������� (Outliers) �.,������5 ��

����������-���
��	ก ���ก��ก�����-��5)8 %&������������-1�
��	ก ��5�	'�����������-1���ก)�,�
����
��	ก � ���)�-1� Cook�s distance ��� case �������-1���กก�1� 1 %&���5���ก�� ���������9�
��ก��กก�����-��5)8 �.,���-���(	�	����������� ��,�����ก-1�
��	ก ��5�����4�. 1�ก��
-����3!��	�5!��4�b-���2�2����ก�����-��5)8-���2�2��  

 
(2) ก	�#�� ����9	�|���!����9	�	+���Z���  
ก��)�-1� a (5 b �������)�
��กก����!�����-���-���-,�����-1� ���!�� �5����)� 

∑ei = 0  

-1��O������-���-���-,��� = E(e)= ∑ei   =    0    =0 
            n            n 
 �����9� ��,����������9�&��	'������!��  
 

(3) ก	�#�� ����9	������������	�	+���Z��� 
�	'�ก�� ���!���1� Var (e) =σ2 = -1�-������ก-1���� X ก�3���� Var (e) ��1��1�ก����ก-1�

��� X �5����ก�1��ก��	/0)� Heteroscedastic ��,�����ก Var(e)= Var (Ŷ) �����9� ก�� ���!��
-���-�������-1�(	�	����&����.����3���กก��� X ก�� e )�,�ก������ Y ก�� e )�,��5)�1�� 
e ก�� Ŷ ก7��� 

ก����!��-�����!��( ก 1��ก�����-���(	�	��� )�,�ก��ก�5��������)��K
���)�,�)��	�5��ก� %&���5�	'���,�������ก����!��!�� �#���ก����ก��ก����1�ก�����-1��O���
���)��	�5��ก� !2� ���������ก����!��-,� Levene�s 

!�� �#��ก����!�� -,�  

H0 : σ1
2 = σ2

2 = �σk
2 ; k = ������	�5��ก� , k ≥2 

H1 : σi
2 ≠ σj

2 ��1������ 1 -�1 ; i ≠ j 
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#	�	�-	�,��ก��� 1 Test of Homogeneity of Variances 
(ก�[����,Y0����	����ก��ก	�#�� ���) 

 Levene 
Statistic 

df1 df2 Sig. 

ก�3����
�����)�� 0.076 1 297 0.783 
ก�3����ก���ก�� ���!�� 0.126 1 297 0.723 
 
��ก ������� 1 -1� Sig. (Significance) = 0.783 (5 0.723 %&����กก�1� 0.05 ������ 

H0 �&� !��	����1�-1�(	�	������ก�����ก��ก���������ก��������1�ก�� 
 

(4) ก	�#�� �����	���������ก������9	�	+���Z��� 
ก�� ���!��-����	'���!�5ก����� ei (5ej ������ ei =Yi-Ŷi (5 ei =Yj-Ŷj ������ 2 ��4� 

-,�  
(I)  ���ก�������ก���(!��-���!��.��48�5)�1�� et ก�� t 
(II) ���!2� ���!�� Durbin i Watson  
ก����!���1�-1� ei (5 ej �	'���!�5ก��)�,���1 ������!2� ���!�� Durbin i Watson �5

.����3���ก-1� Durbin i Watson !��)���-1���ก{ ���� Durbin i Watson �5�&9����1ก������
 ����1�� (n) (5������ ��(	���!�5��!�ก��-���2�2�� (k) 

• 2�� Durbin i Watson ��-1��ก� 2 (����-,� ��-1����1�� 1.5 2&� 2.5 ) �5!��	�1� ei 
(5 ej ��!�5ก�� 

• 2�� Durbin i Watson < 1.5 (!���1�-���!��.��48��� ei (5 ej ���1����"
�����ก (52�� Durbin i Watson ��-1��ก�"���8 (!���1� ei (5 ej ��
-���!��.��48ก����ก  

• 2�� Durbin i Watson >2.5 (!���1�-���!��.��48��� ei (5 ej ���1����"���
� (52�� Durbin i Watson ��-1��ก� 4 (!���1� ei (5 ej ��-���!��.��48ก��
��ก  

• )�,�����5.����3���ก-1� Significance ���!2� ���!�� Durbin i Watson 
2��-1� Significance ����ก�1��5������!��-�0���ก��)�� �5	J��!4!�� �#�� H0 
)�,� !��	����1� ei (5 ej ��-���!��.��48ก��  
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!��)����������.�48�1���9�5���ก����!��-����	'���!�5ก�����-1�-���-,���������
-1�!2� � Durbin i Watson ��ก�� ���!�� 

#	�	�-	�,��ก��� 2 Durbin } Watson (ก�[����,Y0����	���� 
ก��ก	�#�� ���) 
 

 
 
 
 
 
  
 

��ก ������� 2 .��1� -1�!2� � Durbin i Watson ��� ��(	���ก �����1���1���5)�1�� 1.5-
2.5 �&�!����2!��	����1� ei (5 ej ��!�5ก�� 

 
(5) ก	�#�� ����9	��	�	+���Z����ก	�� ก� ��ก#���Z�:9 
ก�� ���!���1�-1�-���-,�����ก��(�ก(��	ก �)�,���1��)����4�����ก�� -,� 

Histogram, Boxplot, Stem-and-leaf, Normal Probability Plot )�,� Detrended Normal Plot 
%&���5 ������-��5)8��กก��� (5!��	����1��������-���!��� � )�,���ก��(�ก(��	ก �)�,���1 
�&��	'��	��������ก���-��5)8�5!��	 1��ก�� �&���ก�����!2� ��.,����!���1� �������ก��(�ก(��	ก �
)�,���1 -��-�1ก��ก��.����3�ก��� !��)���!2� ���������!���� Kolmogorov-Smirnov Test ก�� 
Shapiro-Wilk Test %&�����������.�48�1���9�,�ก���!2� ���!�� Kolmogorov-Smirnov Test 
��,�����กก�1� ����1������กก�1� 50  ����1�� 

!�� �#��ก����!�� -,�  
H0: (!�1� ����1����ก	�5��ก������ก��(�ก(��(��	ก �) -���-���-,�����ก��(�ก(��

(��	ก � 
H1: (!�1� ����1����ก	�5��ก������1�����ก��(�ก(��(��	ก �) -���-���-,�����1�����

ก��(�ก(��(��	ก � 
 
 
 

 

#�����1�ก	��+��� Durbin} Watson 
EDU&CPA 1.727 

CFO Experience 1.737 
MIXs ���
�����)�� 1.727 

ELSE 1.759 
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#	�	�-	�,��ก��� 3 Test of Normality (ก�[����,Y0����	�) 
Kolmogorov-Smirnov (a)  

#�����1�ก	��+��� Statistic Df Sig. 
EDU&CPA 0.477 299 0.000 

CFO Experience 0.163 299 0.000 
LMV 0.064 299 0.005 
BEME 0.089 299 0.000 
CFOPS 0.095 299 0.000 
GROWTH 0.217 299 0.000 

Abs(∆NI) 0.286 299 0.000 

a Lilliefors Significance Correction  
 
#	�	�-	�,��ก��� 4 Test of Normality (ก�[����ก��ก	�#�� ���) 

Kolmogorov-Smirnov (a)  
#�����1�ก	��+��� Statistic Df Sig. 

ELSE 0.228 299 0.000 
LMV 0.064 299 0.005 
BEME 0.089 299 0.000 
CFOPS 0.095 299 0.000 
GROWTH 0.217 299 0.000 

Abs(∆NI) 0.286 299 0.000 

a Lilliefors Significance Correction  
 
��ก ������� 3 (5 ������� 4  -1� sig. (Significance) ����ก�1� 0.05 �&�!��	����1�  ��

(	���9�)����1�����ก��(�ก(��	ก �����5������!��-�0 0.05 ( 1��1����ก7 �� ��,�����กก�1�
 ����1����ก�����������กก�1� 30 �&�!�����#������1� ��(	���������ก����!����ก��(�ก(��	ก � 
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(6) ก	�#�� �����	��������� Xi ��� Xj #0�����������ก�� 
ก�� ���!��-����	'���!�5ก����� ��(	���!�5��ก���������9�5.����3���ก-1� 

Pearson Correlation ���)�ก ��(	��!�5-�1����-1���� Pearson Correlation ��กก�1� 0.70 �&�
2,��1� ��(	���!�5-�1���ก1����1�	'���!�5ก������5 ��� �� ��(	� ��)�&�� ������ก��ก!�ก��
2�2��(������.)��.,��-����1���,��2,����
ก����!�� 

(!��-1�!2� ���!��-����	'���!�5ก����� ��(	���!�5 ��� ����<�-
��ก���  6 
Correlation ���
�����)�� (5 ����<�-
��ก��� 7 Correlation ���ก���ก�� ���!�� 
 ��ก ����!��	����1� ��(	���!�5��9�)���	'���!�5��กก�� ก1��-,� ��1����	'� ��� �� ��
(	���!�5 ���� ��)�&����ก��กก����!��!�ก��2�2��(������.)� �.��5 ��(	���!�5�������
-���!��.��48ก�����( 1��1����  ��ก������ ��(	���!�5��ก ���1��5�������!��-���!��.��48
ก�� ��(	� ���.,��)�-�� �����ก������� 1��	



 

#	�	�-	�,��ก��� 6 ��+� Correlations ���,Y0����	� 

  DAC LMV BEME CFOPS GROWTH Abs∆(NI) EDU&CPA CFO Experience 
DAC 1.000 .059 .052 -.766 .082 -.049 .009 -.151 

LMV .059 1.000 -.446 .200 .038 -.024 .136 -.128 

BEME .052 -.446 1.000 -.271 -.099 -.123 -.033 .032 

CFOPS -.766 .200 -.271 1.000 .055 .154 .124 .114 

GROWTH .082 .038 -.099 .055 1.000 .141 .022 -.079 

Abs∆(NI) -.049 -.024 -.123 .154 .141 1.000 .020 -.120 

EDU&CPA .009 .136 -.033 .124 .022 .020 1.000 -.159 

Pearson Correlation 
  
  
  
  
  
  
  

CFO Experience -.151 -.128 .032 .114 -.079 -.120 -.159 1.000 

DAC . .156 .187 .000 .078 .199 .439 .005 

LMV .156 . .000 .000 .256 .343 .009 .013 

BEME .187 .000 . .000 .044 .017 .285 .291 

CFOPS .000 .000 .000 . .173 .004 .016 .025 

GROWTH .078 .256 .044 .173 . .007 .353 .087 

Abs∆(NI) .199 .343 .017 .004 .007 . .367 .019 

EDU&CPA .439 .009 .285 .016 .353 .367 . .003 

Sig. (1-tailed) 
  
  
  
  
  
  
  

CFO Experience .005 .013 .291 .025 .087 .019 .003 . 

 
 



#	�	�-	�,��ก��� 7 ��+� Correlations ���ก��ก	�#�� ��� 

  DAC LMV BEME CFOPS GROWTH Abs∆(NI) ELSE 
DAC 1.000 .059 .052 -.766 .082 -.049 .004 
LMV .059 1.000 -.446 .200 .038 -.024 .051 
BEME .052 -.446 1.000 -.271 -.099 -.123 .023 
CFOPS -.766 .200 -.271 1.000 .055 .154 .089 
GROWTH .082 .038 -.099 .055 1.000 .141 .017 

Abs(∆NI) -.049 -.024 -.123 .154 .141 1.000 -.004 

Pearson Correlation 
  
  
  
  
  
  ELSE .004 .051 .023 .089 .017 -.004 1.000 

DAC . .156 .187 .000 .078 .199 .471 
LMV .156 . .000 .000 .256 .343 .188 
BEME .187 .000 . .000 .044 .017 .346 
CFOPS .000 .000 .000 . .173 .004 .063 
GROWTH .078 .256 .044 .173 . .007 .383 

Abs∆(NI) .199 .343 .017 .004 .007 . .475 

Sig. (1-tailed) 
  
  
  
  
  
  ELSE .471 .188 .346 .063 .383 .475 . 



-	�,��ก � 
 

,�ก	��+�����	��.��<&����9	���	�6��!�6	�+0	����6����,Y0����	����ก��ก	�
#�� ���ก��ก	� �+ก	�ก�	:�������4�� (ก�[����160#����� Balance Sheet Approach 1�
ก	���	��[�	!ก	����0	�)  

 ��!1����9�	'�ก������!��
ก����!��-���!��.��48�5)�1��-�����������0������0��
���
�����)��(5ก���ก�� ���!��ก��ก�����ก��ก��������������.���� ����ก����� 5 ����	'�ก��
��!���.���� �����ก��-����3���ก��-�-�����9�)�����-����3��ก(��-��ก����1�����ก��������
�����	'�)�ก (Balance Sheet Approach) �.,����!�����1�
ก����!����������-����)�,��
)�,�( ก 1��ก��ก��ก��-����3���ก��-�-�����9�)�����-����3��ก(��-��ก����1�������ก�5(!
����!��	'�)�ก (Cash flow based approach) )�,���1��1���� %&��ก��-����3���ก��-�-���
<��� �(��-��ก����1�����ก�������������	'�)�ก �������9 

 TAt =∆CAt- ∆Casht- ∆CLt+ ∆DCLt- DEPt   
 
���  TAt = ���ก��-�-�����9�)����������� 

∆CAt = ก���	����(	����!�����.�8)��������  
∆Casht= ก���	����(	����ก�5(!����!�(5���ก���������1�����!� 

 ∆CLt = ก���	����(	����)��9!��)�������� 
∆DCLt = ก���	����(	����)��9!���5�5������-��ก��)������5<���� 1 	_ 
DEPt = -1��!,�����-�(5-1� �����)�1�� 

 
��9� ����ก��-����3)����ก��-�-��� �����.�������
�����)�� (Discretionary 

Accruals) ����9� ����1������ก���������4�������������� 3 (�� �����9��&�����1�4����%9����ก !1��
��-��-��� �����ก����!�� -,� ��-��-ก���� �-��5)8-���2�2��(������.)�  (Multiple 
Regression Analysis) %&��
������������ก�� ���!����,��������ก�����-��5)8-���2�2��(������
.)�(��.��1�!��-���ก����,��������ก��)�������ก	�5ก�� 
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��!1����9�5���ก����!����<�.����.�����1������� ����5�����ก ��(	�����ก��������ก��
-�����������0������0�����
�����)��(5ก���ก�� ���!����ก ����������� ��(�������ก�� �����9 

#��������,Y0����	� 

 

 

 

#��������ก��ก	�#�� ��� 

 

 
 
 
 ������  

EDU&CPA = -�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��������.���� 
��0�� (���-1���� 1 !����7�ก��"&ก�����5���	��00� ��������0��
(5�	'�
��!����0��������0�  0 �,��K) 

CFO Experience = �5�5���ก������� ��()�1�	/�������������� (���-1�������������
	_���
�����)���������������� ��()�1�	/����������������2&����!�9�!��
�����ก������ 31 4.-.) 

ELSE              = -������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก������ 
(���������!��!1�����ก���ก�� ���!�����!����7�ก��"&ก������
��0��)�,�ก������ )�,������������0� 	�5ก��������. )�,���
	�5!�ก��38ก����������ก������� ��()�1��	'�	�54��
ก���ก�� 	�54��ก���ก�����)�� 
��������ก��*+����0��(5
ก������ )�,�����)�����������!�,��������
������ก����ก��������0��
)�,�ก������) 

LMV                 = ��-1� �����)��� (���-1��������ก����&������-�	6����)��� 
3 31 4.-. -�3����������)���!���0�����ก����5) 

BEME            = �� ��!1����-1� ����0��ก����-1� �����)��� (���-1�������
��-1� ����0��)��������-1� �����)��� �����-1� ����0�� 

DAC  = α + β1 LMV+ β2BEME+ β3CFOPS+β4GROWTH+ 

 β5 Abs(∆NI) + β6EDU&CPA + Β7 CFO Experience + ε  
 

DAC  = α + β1 LMV+ β2BEME+ β3CFOPS+β4GROWTH+ 

 β5 Abs(∆NI) + β6ELSE + ε  
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-����3��ก !�����.�8��� )�ก )��9!����� (5)�ก����!1�����
��
2,�)��������!��4�) 

CFOPS         = ก�5(!����!���กก������������)������!�����.�8��� (���-1����
�����-1�ก�5(!����!���กก���������������	��กJ����ก�5(!
����!� 	���	����������ก������-1� ���ก�� ���-�!�����.�8�)�1 
���ก��ก���	6��
������!��)����-�,����,����ก������ (5
���ก����0���ก����ก��<������������ ����0�� )������!�����.�8���
���	_ก1��) 

GROWTH     = �� ��ก������0� ��� ��������� (���-1�������
 1��������
��������กก������������	_	/������ก�������������กก��
����������	_ก1�� )�����������������กก������������	_ก1��) 

Abs (∆NI)     = -1�!�����38���ก���	����(	���ก����!��4� (���-1�������-1�
!�����38���ก���	����(	���ก����!��4�	_	/������ก��	_ก1�� %&��
	���	����������ก������-1� ���ก�� ���-�!�����.�8�)�1 (5
���ก��ก���	6��
������!��)����-�,����,����ก������)������
!�����.�8������	_ก1��) 
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#	�	�-	�,��ก��� 7 ,�ก	��+�����	��.��<&����9	���	�6��!�6	�+0	����6����
,Y0����	�ก��ก	� �+ก	�ก�	:�������4�� 

 
 

#����� 

��2�	�
��	��.��<&���

�	+���� 

�9	��������<�y
����.��<&
8+!���	[ 

(β) 

�9	��	
,�+.�	+
	#�(	� 
(Standard 
Errors) 

 
 

p-value 

Constant None -0.014 0.165 0.933 
EDU&CPA + -0.009 0.022 0.695 

CFO 
Experience 

 
+ 

 
0.001 

 
0.002 

 
0.658 

LMV - 0.008 0.017 0.623 
BEME - -0.018 0.017 0.294 
CFOPS - -0.422 0.061 0.000*** 
GROWTH + 0.000 0.000 0.239 

Abs(∆NI) + 0.022 0.062 0.722 
*** �1���ก2&��5������!��-�0���!2� ���� 0.05                                             Adjusted R2 = 0.129 
������ก�1� ����1�� = 299 ������         

 
 ��	��	�����#�����,Y0����	� 
  ��(����������-1� p-value ����ก�1��5������!��-�0���ก��)����� -,� 0.05 -1�!2� �
���ก1���5��� ���!��!�� �#������1�  ��(	���!�5��1������ 1  �� ��-���!��.��48ก��ก��
���ก��ก������������� ��ก
ก����!������)�������!�� �#�����ก1�� �&�!����2!��	����1� 
 ��(	���!�5��1������ 1  ��(	� �������� ��(	���!�5���
�����)�� 7  �� ��-���!��.��48ก��ก��
���ก��ก������������� (5��,��.����3�-1� Adjusted R2 ���
�����)�� .��1� ��-1���1�ก�� 13% %&��
!����2�4��������1� 13% ���ก�����ก��ก������������� !����2�4����������� ��(	���!�5��9� 
7  �����
�����)�� �� ��(����9  
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 ,�ก	��+���1�-	.�����,Y0����	� 

 ��ก
ก�����-��5)8-���2�2��(������.)���� ��(�����	��กJ�� ����<�-
��ก��� 7 
.��1�  ��(	��������"���-���!��.��48�	'��	 �����-��)���(5��-���!��.��48ก��ก�����ก��
ก������������� ��1�������!��-�0 (p<0.05) -,� ก�5(!����!���กก������������)������
!�����.�8��� (5 ��(	������1��-���!��.��48ก��ก�����ก��ก���������������1�������!��-�0 
(p>0.05) -,� -�3��]�ก��"&ก��(5ก�������������0� 	�5ก��������.������0�����
�����)�� 
�5�5���ก������� ��()�1�	/�����������������
�����)�� ��-1� �����)��� �� ��!1����-1�
 ����0��ก����-1� �����)��� �� ��ก������0� ��� ��������� (5-1�!�����38���ก��
�	����(	���ก����!��4� 

#	�	�-	�,��ก��� 8 ,�ก	��+�����	��.��<&����9	���	�6��!�6	�+0	����6����
ก��ก	�#�� ���ก��ก	� �+ก	�ก�	:�������4�� 

 
 

#����� 

��2�	�
��	��.��<&���

�	+���� 

�9	��������<�y
����.��<&
8+!���	[ 

(β) 

�9	��	
,�+.�	+
	#�(	� 
(Standard 
Errors) 

 
 

p-value 

Constant None 0.008 0.160 0.963 
ELSE - 0.003 0.031 0.918 
LMV - 0.006 0.016 0.709 
BEME - -0.019 0.017 0.277 
CFOPS - -0.421 0.060 0.000*** 
GROWTH + 0.000 0.000 0.251 

Abs(∆NI) + 0.019 0.061 0.757 
*** �1���ก2&��5������!��-�0���!2� ���� 0.05                                     Adjusted R2 = 0.131 
������ก�1� ����1�� = 299 ������         

��	��	�����#�����ก��ก	�#�� ��� 
  ��(����������-1� p-value ����ก�1��5������!��-�0���ก��)����� -,� 0.05 -1�!2� �
���ก1���5��� ���!��!�� �#������1�  ��(	���!�5��1������ 1  �� ��-���!��.��48ก��ก��
���ก��ก������������� ��ก
ก����!������)�������!�� �#�����ก1�� �&�!����2!��	����1� 
 ��(	���!�5��1������ 1  ��(	� �������� ��(	���!�5���ก���ก�� ���!�� 6  ����
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-���!��.��48ก��ก�����ก��ก������������� (5��,��.����3�-1� Adjusted R2 ���ก���ก��
 ���!�� .��1� ��-1���1�ก�� 13% %&��!����2�4��������1� 13% ���ก�����ก��ก������������� 
!����2�4����������� ��(	���!�5��9� 6  �����ก���ก�� ���!�� �� ��(����9  

 ,�ก	��+���1�-	.�����ก��ก	�#�� ��� 

 ��ก
ก�����-��5)8-���2�2��(������.)���� ��(�����	��กJ�� ����<�-
��ก��� 8 
.��1�  ��(	��������"���-���!��.��48�	'��	 �����-��)���(5��-���!��.��48ก��ก�����ก��
ก������������� ��1�������!��-�0 (p<0.05) -,� ก�5(!����!���กก������������)������
!�����.�8��� (5 ��(	������1��-���!��.��48ก��ก�����ก��ก���������������1�������!��-�0 
(p>0.05) -,� -������ -�����������0 )�,�	�5!�ก��38������0��)�,�ก���������ก���ก��
 ���!�� ��-1� �����)��� �� ��!1����-1� ����0��ก����-1� �����)��� �� ��ก��
����0� ��� ��������� (5-1�!�����38���ก���	����(	���ก����!��4� 

 ��ก
ก�����-��5)8���� �����-����3���ก��-�-�����9�)�� ��(��-�� Balance Sheet 
Approach �5�)7�����1���9� ��(�����
�����)��(5ก���ก�� ���!����-���( ก 1����ก
ก��
���-��5)8���-����3���ก��-�-�����9�)�� ��(��-�� Cash flow based approach %&�� ��(	����
�)�
���-���!��.��48�)�,��ก�� -,� ก�5(!����!���กก������������)������!�����.�8��� !1��
-���( ก 1�����!��-�0 -,�  ��(	��ก����ก��-�����������0������0�����
�����)��(5ก���ก��
 ���!�� ���2&� ��(	�-��-���,��K .��1� ��1��-���!��.��48ก��ก�����ก��ก���������������1��
�����!��-�0 (p>0.05) (5��ก��ก��9-1� Adjusted R2 ��� ��(�����-����3���ก��-�-���
��9�)�� ��(��-�� Balance Sheet Approach ��9����
�����)��(5ก���ก�� ���!�� ��-1�
��1�ก�� 13% %&��(!���)��)7��1�  ��(	����
�����)��(5ก���ก�� ���!��!����2�4����ก��
���ก��ก�����������������.��� 13% ��1���9� (5��,���	���������
ก�����-��5)8��� ��(��
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(5��,��.����3�-1� Adjusted R2 .��1���-1�!��2&� 65% %&��(!���)��)7��1� 
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