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ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่� ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนมีีอิิทธิิพลต่่อการใช้้ความระมััดระวัังทางบััญชีี ในการรายงานทางการเงิิน 

ของบริิษััท การศึึกษานี้้�ทดสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างความเกี่่�ยวข้้องของกิิจการกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน 

และความระมััดระวัังทางบััญชีีของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย จำำ�นวน 2,295 บริิษััท-ปีี  

ในช่่วงปีี พ.ศ. 2560-2564 ตััวแปรความระมััดระวัังทางบััญชีี วััดค่่าจากโมเดล Khan and Watts (2009) ตััวแปร

ความเกี่่�ยวข้้องของกิิจการกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่� ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน กำำ�หนดตััวแทนวััดค่่าสองตััวแทนคืือ ระดัับความ 

รัับผิิดชอบต่่อสัังคมของกิิจการที่่�มีีต่่อลููกค้้า และอิิทธิิพลของพนัักงานที่่�สะท้้อนผ่่านมููลค่่าทุุนทางปััญญาของกิิจการ  

ผลการศึึกษาเป็็นไปตามสมมติฐานการวิิจััย โดยพบว่่าตััวแปรความเกี่่�ยวข้้องของกิิจการกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของ

เงิินทุุน มีีความสััมพัันธ์์ในทางบวกกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี นอกจากนี้้�ระดัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างกิิจการกัับ 

ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียท่ี่� ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน กัับความระมััดระวัังทางบััญชีีเป็็นบวกมากขึ้้�น เมื่่�อกิิจการมีีการจ่่ายเงิินปัันผล 

ในระดัับที่่�สููงกว่่า ผลการศึึกษายืืนยัันแนวคิิดโครงสร้้างเงิินทุุนตามทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย โดยเสนอว่่า การใช้้ความ

ระมััดระวัังทางบััญชีี เป็็นผลมาจากการตััดสิินใจด้้านนโยบายการเงิิน ซึ่่�งถููกผลัักดัันจากระดัับของความสััมพัันธ์์ระหว่่าง

กิิจการกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน

คำำ�สำำ�คัญ: ความระมััดระวัังทางบััญชีีแบบมีีเงื่่�อนไข ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน ปััญหาตััวแทน 
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

relationship with non-financial stakeholders.
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนและความระมััดระวัังทางบััญชีีของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

บทนำำ�
ความระมััดระวัังทางบััญชีี (Accounting Conservatism) เป็็นหลัักการบััญชีีที่่�สำคััญและเป็็นคุุณลัักษณะประการหนึ่่�ง

ที่่�แสดงถึึงความมีีคุุณภาพของงบการเงิิน (Francis, LaFond, Olsson, & Schipper, 2004) งานวิิจััยทางบััญชีีในปััจจุุบััน

อธิิบายว่่า ความระมััดระวัังทางบััญชีีคืือ ความต้้องการการตรวจสอบที่่�ไม่่สมมาตร (Asymmetrical Verification) ในการ

รัับรู้้�รายการทางเศรษฐกิิจเป็็นรายการขาดทุุนเมื่่�อเทีียบกัับรายการกำไร (Basu, 1997; Watts, 2003) ความระมััดระวััง

ทางบััญชีีในการรายงานทางการเงิินมีีบทบาทในการเปิิดเผยข้้อมููลบััญชีีที่่�รายงานมููลค่่าสิินทรััพย์์ที่่�ลดลงตามหลัักการบัญชีี 

เพื่่�อให้้ผู้้�ใช้้งบการเงิินสามารถเปรีียบเทีียบกัับข้้อมููลที่่�ได้้จากการจัดทำงบการเงิินภายใต้้ความรัับผิิดชอบของผู้้�บริิหาร (หรืือ

ความระมััดระวัังทางบััญชีีแบบไม่่มีีเง่ื่�อนไข หรืือ Unconditional Conservatism) ส่่วนบทบาทที่่�สำคััญอีีกประการหน่ึ่�ง

คืือ การใช้้ความระมััดระวัังทางบััญชีีเป็็นพื้้�นฐานในการจัดทำข้้อมููลสำหรัับการทำสััญญาระหว่่างกิิจการกับผู้้�มีีส่่วนมีีส่่วนได้้

เสีียกลุ่่�มต่่าง ๆ  เพื่่�อเป็็นการให้้คำมั่่�นสััญญาว่่า ผู้้�บริิหารจะจััดทำรายงานทางการเงิิน โดยมีีการรัับรู้้�รายการทางเศรษฐกิิจ 

ในเชิิงลบ (หรืือข่่าวร้้าย) เข้้าไปในงบการเงิินอย่่างทัันเวลา (หรืือความระมััดระวัังทางบััญชีีแบบมีีเงื่่�อนไข หรืือ Conditional 

Conservatism) (Watts, 2003) บทบาทที่่�สำคััญของความระมััดระวัังทางบััญชีีในการทำสััญญาระหว่่างกิิจการกับ 

ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย ผู้้�ถืือหุ้้�น และผู้้�ให้้กู้�มีีหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์จากงานวิิจััยที่่�ผ่่านมา เน่ื่�องจากข้้อมููลบััญชีีจะถููกใช้้ เพ่ื่�อเป็็นข้้อมููล

พื้้�นฐานในการกำหนดข้้อสััญญาต่่าง ๆ  เพื่่�อสนัับสนุุนให้้การทำสััญญาเป็็นไปอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ รวมทั้้�งเป็็นกลไกในการ 

ลดต้้นทุุนตััวแทน (Agency Cost) ที่่�เกิิดขึ้้�น (Basu, 1997; Ball & Shivakumar, 2005; Louis, Sun, & Urcan, 2019) 

ทำให้้การวิจััยนี้้�มุ่่�งเน้้นศึึกษาบทบาทของความระมััดระวัังทางบััญชีีตามนิิยาม “ความระมััดระวัังทางบััญชีีแบบมีีเง่ื่�อนไข”  

ที่่�จะทำให้้มีีการรัับรู้้�ผลขาดทุุนอย่่างทัันเวลา (Timely Loss Recognition) และเป็็นกลไกในทางด้้านการจััดทำข้้อมููล

สนัับสนุุนการทำสััญญา

งานวิิจััยและวรรณกรรมทางการบัญชีีที่่�ผ่่านมา (Watts, 2003; Ball, Robin, & Sadka, 2008) ได้้ระบุุถึึงปััจจััย 

ที่่�อธิิบายความต้้องการความระมััดระวัังทางบััญชีีในการรายงานทางการเงิินของกิิจการ ได้้แก่่ การทำข้้อตกลงสััญญา 

(Contracting) ระหว่่างกิิจการกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียกลุ่่�มต่่าง ๆ  การจััดเตรีียมรายงานทางการเงิินตามกฎเกณฑ์์ทางการ 

ภาษีีอากร (Taxation) การถููกฟ้้องร้้องทางกฎหมายจากผู้้�ถืือหุ้้�น (Shareholder Litigation) และปััจจััยกฎเกณฑ์์ของ 

หน่่วยงานทางบััญชีีที่่�กำกัับดููแล (Accounting Regulation) การวิจััยที่่�ผ่่านมาที่่�ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างปััจจััยที่่� 

กล่่าวมานี้้�กัับความระมััดระวัังทางบััญชีีส่่วนใหญ่่ พบว่่าการรายงานทางการเงิินตามความระมััดระวัังทางบััญชีีเป็็นประโยชน์์

ต่่อผู้้�ใช้้งบการเงิิน โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งงานวิิจััยที่่�ผ่่านมาจำนวนมาก ได้้ทดสอบปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อความต้้องการความ

ระมััดระวัังทางบััญชีีที่่�มาจากการทำข้้อตกลงสััญญาระหว่่างบริิษััทกัับผู้้�ให้้กู้้�เงิิน และผู้้�ถืือหุ้้�น อย่่างไรก็็ตาม เนื่่�องจาก 

การทำข้้อตกลงสััญญาระหว่่างกิิจการและผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียกลุ่่�มต่่าง ๆ  มีีทั้้�งสััญญาที่่�ชััดแจ้้ง (Explicit Contract) และ 

สััญญาที่่�ไม่่ชััดแจ้้ง (Implicit Contract) และสััญญาที่่�ทำกัับบุุคคลภายในและภายนอกกิิจการ ทำให้้การวิจััยในประเด็็นนี้้�

ยัังคงมีีความน่่าสนใจ และสามารถจะพััฒนาแนวคิิดออกไปเช่ื่�อมโยงกัับแนวคิิดทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียของโครงสร้้างเงิินทุุนได้้

การทำสััญญากัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียของกิิจการจำเป็็นต้้องใช้้ข้้อมููลบััญชีีเป็็นจุุดอ้้างอิิง และเป็็นเง่ื่�อนไขทางการเงิินในสััญญา 

(Debt Covenant) เช่่น สััญญาที่่�บริิษััททำกัับผู้้�ให้้กู้้� เป็็นต้้น งานวิิจััยที่่�ผ่่านมาส่่วนใหญ่่จึึงทดสอบอิิทธิิพลของผู้้�มีีส่่วน 

ได้้เสีียที่่�เป็็นเจ้้าของเงิินทุุน ได้้แก่่ ผู้้�ถืือหุ้้�น (เช่่น LaFond & Roychowdhury, 2008; LaFond & Watts, 2008; 

Francis & Martin, 2010) และผู้้�ให้้กู้� (เช่่น Ahmed, Billings, Morton, & Harris, 2002; Zhang, 2008) เป็็นหลััก 
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บทความวิจัย

การวิิจััยที่่�ผ่่านมาพบว่่าความต้้องการความระมััดระวัังทางบััญชีีในการรายงานทางการเงิิน เกิิดขึ้้�นจากความต้้องการที่่�มาจาก

ผู้้�ให้้กู้� (Creditors) มากกว่่าที่่�จะมาจากความต้้องการจากผู้้�ถืือหุ้้�น (Shareholders) อย่่างไรก็ตาม ต้้นทุุนตััวแทนอาจ 

เกิิดขึ้้�นจากสภาวการณ์์อื่่�นนอกเหนืือไปจากการดำเนิินการตามข้้อสัญญาทางหนี้้�สิิน (Debt Contracting) และข้้อสัญญา

ทางด้้านผลตอบแทน (Compensation Contracting) ของผู้้�บริิหาร โดยต้้นทุุนตััวแทนของกิิจการอาจเกิิดขึ้้�นจากการ 

แบ่่งปัันผลตอบแทนให้้กัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน ที่่�อาจขััดแย้้งกัับความต้้องการของผู้้�ถืือหุ้้�น ผู้้�ให้้กู้้� และ 

ผู้้�บริิหารของกิิจการ ดัังนั้้�นถ้้าหากว่่าความระมััดระวัังทางบััญชีีสามารถใช้้เป็็นกลไกในการลดปััญหาตััวแทนที่่�เกิิดขึ้้�นจาก

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างกิิจการกับผู้้�ให้้กู้� และผู้้�ถืือหุ้้�นได้้ จึึงมีีประเด็็นที่่�น่่าสนใจว่่า ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน ได้้แก่่ 

ลููกค้้า ซััพพลายเออร์์ และพนัักงาน ซึ่่�งเป็็นกลุ่่�มผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการตัดสิินใจทางการเงิินของกิิจการ (Titman, 

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

จะมีีอิิทธิิพลต่่อความต้้องการความระมััดระวัังทางบััญชีีในการรายงานทางการเงิินด้้วยเช่่นกััน การศึึกษานี้้�จึึงมีีคำถามหลััก

ของการวิิจััยว่่า การที่่�กิิจการมีีความสััมพัันธ์์กัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน จะส่่งผลกระทบอย่่างไรต่่อระดัับความ

ระมััดระวัังทางบััญชีีในการรายงานทางการเงิินของบริิษััท

วรรณกรรมที่่�ผ่่านมาเสนอว่่า ความสััมพัันธ์์ระหว่่างกิิจการกับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน (Non-Financial 

Stakeholders) มีีอิิทธิิพลต่่อการเลืือกโครงสร้้างเงิินทุุน และการกำหนดนโยบายการเงิินของกิิจการ (Titman, 1984;  

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

(Bowen, DuCharme, & Shores, 1995) การศึึกษาของ Titman (1984) เป็็นการศึึกษางานแรก ๆ  ที่่�เสนอว่่า  

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างกิิจการกัับกลุ่่�มผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนมีีอิิทธิิพลต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนของกิิจการ การศึึกษา

ต่่อมาของ Kale and Shahrur (2007) และ Banerjee et al. (2008) พบว่่า การที่่�กิิจการมีความสััมพัันธ์์กัับลููกค้้า 

และซััพพลายเออร์์ที่่�ใกล้้ชิดกว่่า จะส่่งผลให้้กิจการมีีโครงสร้้างทางการเงิินที่่�มีีอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสินทรัพย์์รวมในอััตราส่่วน

ที่่�ต่่ำกว่่า หากเปรีียบเทีียบกัับกิิจการที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัับลููกค้้าและซััพพลายเออร์์น้้อยกว่่า Bae et al. (2011) ได้้ทดสอบ

แนวคิิดโครงสร้้างเงิินทุุนตามทฤษฎีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Stakeholder Theory of Capital Structure) (ตามแนวทาง 

การศึึกษาของ Titman, 1984; Titman & Wessels, 1988) จากมุุมมองความสััมพัันธ์์ระหว่่างกิิจการกับพนัักงาน  

ผลการศึึกษาพบว่่า บริิษััทที่่�ดููแลพนัักงานอย่่างยุุติิธรรม จะพยายามรัักษาอััตราส่่วนหนี้้�สิิน ให้้อยู่่�ในอััตราส่่วนที่่�ต่่ำ  

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

(2017) ยัังเสนอแนะว่่า ความสััมพัันธ์์ระหว่่างกิิจการและผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียกลุ่่�มต่่าง ๆ  ส่่งผลต่่อการเลืือกวิิธีีการทางบััญชีีของ

กิิจการ เนื่่�องจากในการดำเนิินความสััมพัันธ์์ระหว่่างกิิจการและผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียกลุ่่�มต่่าง ๆ  นั้้�น นอกเหนืือจากสััญญาที่่� 

เป็็นทางการแล้้ว ยัังมีีการอ้้างสิิทธิที่่�ไม่่ชััดแจ้้ง (Implicit Claim) จากลููกค้้าของกิิจการ ซััพพลายเออร์์ พนัักงาน และ 

ผู้้�ให้้กู้�ระยะสั้้�น

จากงานวิิจััยที่่�ผ่่านมา สามารถตีีความได้้ว่่า ความสััมพัันธ์์ระหว่่างกิิจการกับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน มีีความ

เกี่่�ยวข้้องกัับการกำหนดโครงสร้้างทางการเงิินของกิิจการ ตามแนวคิิดโครงสร้้างเงิินทุุนตามทฤษฎีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย และ 

การตัดสิินใจทางด้้านนโยบายทางการเงิิน (ความเสี่่�ยงทางด้้านหนี้้�สิิน และเงิินปัันผล) อาจส่่งผลต่่อการเลืือกใช้้วิธีีการบัญชีี

ของกิิจการ ซึ่่�งโดยทั่่�วไปการเลืือกใช้้วิธีีการบััญชีีมีีความเกี่่�ยวข้้องกัับการใช้้หลัักความระมััดระวัังทางบััญชีี จากเหตุุผลต่่าง ๆ  

ที่่�กล่่าวมานี้้� การศึึกษานี้้�คาดการณ์์ว่่า ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน เป็็นอีีกปััจจััยหนึ่่�งที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อระดัับ 
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนและความระมััดระวัังทางบััญชีีของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ความระมััดระวัังทางบััญชีีในการรายงานทางการเงิินของบริิษััท โดยมีีข้้อสมมติิพื้้�นฐานของการศึึกษาว่่า การตัดสิินใจในการ

ใช้้ความระมััดระวัังทางบััญชีีของกิิจการเป็็นผลมาจากการตัดสิินใจด้้านนโยบายทางการเงิินของกิิจการ ซึ่่�งถููกผลักดัันมาจาก

ระดัับของความสััมพัันธ์์ระหว่่างกิิจการกับกลุ่่�มผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน ดัังนั้้�นการวิจััยนี้้�จึึงมีีวััตถุุประสงค์์หลััก

ประการแรก เพื่่�อทดสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างความเกี่่�ยวข้้องของกิิจการกับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนและความ

ระมััดระวัังทางบััญชีี และประการที่่�สองศึึกษาผลกระทบร่่วมของการจ่่ายเงิินปัันผล (ตััวแปรกำกัับ) กัับความเกี่่�ยวข้้องของ

กิิจการกับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน ที่่�มีีต่่อระดัับความระมััดระวัังทางบััญชีี ซึ่่�งนโยบายเงิินปัันผล (Dividend 

Policy) เป็็นเสมืือนตััวแทนของความขััดแย้้งระหว่่างผู้้�ให้้กู้�และผู้้�ถืือหุ้้�น (Bondholder-Shareholder Conflicts)  

อัันเกี่่�ยวเนื่่�องกัับทางเลืือกในโครงสร้้างเงิินทุุน ซึ่่�งผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน จะมีีความกัังวลถึึงโครงสร้้างเงิินทุุน

ของบริิษััทคู่่�ค้้า (Du, Liu, & Shen, 2014) และวรรณกรรมที่่�ผ่่านมาพบว่่า นโยบายเงิินปัันผลอาจส่่งผลต่่อต้้นทุุนตััวแทน

ของบริิษััท ซึ่่�งจะมีีอิิทธิิพลต่่อความระมััดระวัังทางบััญชีี (Ahmed et al., 2002)

ผลการศึึกษาที่่�ได้้จากงานวิิจััยนี้้�จะให้้ความรู้้�ใหม่่ที่่�จะเป็็นการขยายขอบเขตแนวคิิดและทฤษฎีทางการบัญชีีและการเงิิน 

โดยนำแนวคิิดความระมััดระวัังทางบััญชีีออกไปเชื่่�อมโยงกัับทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Stakeholder Theory) ทฤษฎีีตััวแทน 

(Agency Theory) และแนวคิิดโครงสร้้างเงิินทุุนตามทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Stakeholder Theory of Capital Structure) 

และผลการศึึกษาจะให้้หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ที่่�จะเติิมเต็็มวรรณกรรมทางการบัญชีีและการเงิิน ที่่�ศึึกษาบทบาทของความ

ระมััดระวัังทางบััญชีี ในการเป็็นกลไกด้้านการจัดทำข้้อมููลที่่�สนัับสนุุนการทำสััญญา (หรืือเรีียกว่่า Contracting Explanation 

for Conservatism ของ Watts (2003)) ซึ่่�งความต้้องการความระมััดระวัังทางบััญชีี เป็็นผลจากการจัดเตรีียมข้้อมููล  

เพื่่�อทำให้้การทำสััญญาระหว่่างกิิจการ และผู้้�ที่่�เกี่่�ยวข้้องเป็็นไปอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ เนื่่�องจากทำให้้มีีการรัับรู้้�ผลขาดทุุน

อย่่างทัันเวลา โดยการศึึกษาครั้้�งนี้้�ได้้ขยายขอบเขตงานวิิจััยที่่�ผ่่านมาว่่า ความระมััดระวัังทางบััญชีีแบบมีีเงื่่�อนไข สนัับสนุุน

การทำสััญญาระหว่่างกิิจการกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�นอกเหนืือไปจากผู้้�ให้้กู้้�และผู้้�ถืือหุ้้�น ในบริิบทของตลาดทุุนเกิิดใหม่่ (Emerging 

Market)

การทบทวนวรรณกรรม

ความระมััดระวัังทางบััญชีีและบทบาทในการทำสััญญา

ความระมััดระวััง หรืือความรอบคอบ (Prudence or Caution) ตามกรอบแนวคิิดสำหรัับการรายงานทางการเงิิน 

ความระมััดระวัังอยู่่�ภายใต้้ลักษณะเชิิงคุุณภาพของงบการเงิิน มีีขึ้้�นเพื่่�อไม่่ให้้กิิจการแสดงรายได้้หรืือสินทรััพย์์ในจำนวน 

ที่่�สููงเกิินไป ในทางกลัับกัันไม่่ให้้กิิจการแสดงค่่าใช้้จ่่ายหรืือหนี้้�สิินในจำนวนที่่�ต่่ำเกิินไป (Thailand Federation of 

Accounting Professions, 2020) ความระมััดระวััง หมายถึึง การใช้้ดุลยพิินิิจที่่�จำเป็็นในการประมาณการภายใต้้ความ

ไม่่แน่่นอนเกี่่�ยวกัับเหตุุการณ์์เชิิงเศรษฐกิิจต่่าง ๆ  เพื่่�อลดความสามารถในการบริิหารตัวเลขในงบการเงิิน ไม่่ให้้ตัวเลขสููงกว่่า

หรืือต่่ำกว่่าที่่�ควรจะเป็็น (Phattharathawisuk, 2017) ความระมััดระวัังทางบััญชีี จึึงหมายถึึงหลัักการบัญชีีที่่�ต้้องการให้้

มีีการตรวจสอบรายการกำไรที่่�เข้้มงวดกว่่าขาดทุุน และประมาณการและรัับรู้้�ขาดทุุนอย่่างรวดเร็็วกว่่ากำไร (Watts, 2003)

วรรณกรรมที่่�ผ่่านมาจำแนกความระมััดระวัังทางบััญชีีออกเป็็น 2 ประเภทคืือ ประเภทแรก ความระมััดระวัังทางบััญชีี

แบบไม่่มีีเงื่่�อนไข (Unconditional Conservatism) คืือ ความระมััดระวัังทางบััญชีีที่่�จะมีีการรัับรู้้�ภายใต้้วิิธีีปฏิิบััติิทางบััญชีี

โดยไม่่ขึ้้�นกัับเหตุุการณ์์หรืือข่่าวสาร (News) ซึ่่�งส่่งผลให้้มููลค่่าทางบััญชีีต่่ำกว่่ามููลค่่าตลาด ได้้แก่่ การปฏิิบััติิทางการบัญชีี 
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บทความวิจัย

เช่่น รายจ่่ายในการวิจััยและพััฒนา ค่่าใช้้จ่่ายในการโฆษณา การคิดค่่าเส่ื่�อมราคาในอััตราเร่่ง (Beaver & Ryan, 2005) 

ความระมััดระวัังทางบััญชีีอีีกประเภทคืือ ความระมััดระวัังทางบััญชีีแบบมีีเงื่่�อนไข (Conditional Conservatism)  

ซึ่่�งนิิยามว่่า เป็็นความระมััดระวัังที่่�จะมีีการรับรู้้�โดยขึ้้�นอยู่่�กับเหตุุการณ์์หรืือข่่าวสาร เป็็นผลจากการเลืือกวิิธีีการบัญชีีของ

กิิจการ เช่่น การรัับรู้้�การด้้อยค่่าของสิินทรััพย์์ และค่่าความนิิยม เป็็นต้้น (Beaver & Ryan, 2005) ความระมััดระวััง 

ทางบััญชีีแบบมีีเงื่่�อนไข เป็็นการรัับรู้้�รายการทางเศรษฐกิิจในเชิิงลบ (ข่่าวร้้ายหรืือผลขาดทุุน) อย่่างทัันเวลา (Timely Loss 

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

ตามหลัักการของทฤษฎีตััวแทน (Agency Theory) ที่่�ริิเริ่่�มโดย Jensen and Meckling (1976) ผู้้�บริิหารเป็็นผู้้�ที่่�

ได้้รัับการแต่่งตั้้�งจากเจ้้าของ หรืือผู้้�ถืือหุ้้�นให้้เข้้ามารัับผิิดชอบการบริิหารกิิจการให้้เกิิดมููลค่่ากิิจการที่่�สููงสุุด แต่่ถ้้าหาก 

ผลประโยชน์์และวััตถุุประสงค์์ของผู้้�ถืือหุ้้�นกัับฝ่่ายบริิหารไม่่สอดคล้้องกััน จะทำให้้เกิิดปััญหาตััวแทน (Agency Problem) 

ขึ้้�นได้้ การปฏิิบััติิตามความระมััดระวัังทางบััญชีีแบบมีีเงื่่�อนไขซึ่่�งเป็็นการรัับรู้้�ผลขาดทุุนอย่่างทัันเวลา จึึงเป็็นกลไกในการ 

จััดเตรีียมรายงานทางการเงิิน เพื่่�อตอบสนองความต้้องการของกิิจการที่่�จะลดปััญหาตััวแทน (Agency Problem) และ 

ลดความไม่่เท่่าเทีียมกัันของข้้อมููล (Asymmetry Information) ระหว่่างผู้้�บริิหารและผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียต่่าง ๆ  ของกิิจการ 

(Watts, 2003; Ball & Shivakumar, 2005) และมีีบทบาทสำคััญในการจัดทำข้้อมููลที่่�จะใช้้ในการทำข้้อตกลงสััญญา

ระหว่่างกิิจการกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียกลุ่่�มต่่าง ๆ  เพื่่�อเป็็นการให้้คำมั่่�นสััญญาว่่า ผู้้�บริิหารในฐานะผู้้�รัับผิิดชอบในการจััดทำรายงาน

ทางการเงิิน จะรัับรู้้�รายการทางเศรษฐกิิจในเชิิงลบอย่่างทัันเวลา ความระมััดระวัังทางบััญชีีแบบมีีเงื่่�อนไขจึึงเป็็นกลไกสำคััญ

ทางด้้านการจัดทำข้้อมููลที่่�สนัับสนุุนการทำสััญญา (Watts, 2003)

ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนและความต้้องการความระมััดระวัังทางบััญชีี

ทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Stakeholder Theory) อธิิบายว่่า ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนมีีอิิทธิิพลต่่อการเลืือก

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

ซึ่่�งความสััมพัันธ์์ระหว่่างกิิจการและผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียกลุ่่�มต่่าง ๆ  ส่่งผลต่่อการเลืือกวิิธีีการบัญชีี โดยผู้้�บริิหารมีแรงจููงใจ 

ที่่�จะเลืือกวิิธีีการบััญชีีที่่�ทำให้้กำไรสุุทธิิเพิ่่�มขึ้้�นในระยะยาว เนื่่�องจากในการรัักษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างกิิจการและผู้้�มีีส่่วน 

ได้้เสีียนั้้�น นอกเหนืือจากสััญญาที่่�เป็็นทางการแล้้ว ยัังมีีการอ้้างสิิทธิิที่่�ไม่่ชััดแจ้้งจากผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Bowen et al., 1995) 

และอาจทำให้้เกิิดปััญหาตััวแทนและความไม่่เทีียมกัันของข้้อมููลขึ้้�นจากความสััมพัันธ์์ระหว่่างบริิษััท และผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย 

ที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน ได้้แก่่ ลููกค้้า ซััพพลายเออร์์ และพนัักงานของบริิษััท การศึึกษาของ Hui et al. (2012), Leung, 

Li, and Rui (2009) และ Hsieh et al. (2017) ทดสอบปััจจััยที่่�มีีผลต่่อการใช้้ความระมััดระวัังทางบััญชีี โดยพิิจารณา

จากมุุมมองทางด้้านผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน การศึึกษาของ Hui et al. (2012) มีีข้้อสมมติิว่่า ความสััมพัันธ์์

ระหว่่างอำนาจการต่่อรองของลููกค้้าและซััพพลายเออร์์กัับความระมััดระวัังทางบััญชีีของบริิษััท เป็็นผลมาจากการที่่�ระดัับ

ความระมััดระวัังทางบััญชีีในงบการเงิินที่่�บริิษััทจััดทำ อยู่่�ในระดัับเดีียวกัับความต้้องการของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย เม่ื่�ออำนาจการ

ต่่อรองทางธุุรกิิจของลููกค้้าและซััพพลายเออร์์มีีเหนืือกว่่าบริิษััท จะมีีความต้้องการให้้รายงานตามความระมััดระวัังเพิ่่�มขึ้้�น 

Hui et al. (2012) พบว่่า อำนาจการต่่อรองของลููกค้้าและซััพพลายเออร์์ของบริิษััท มีีความสััมพัันธ์์ทางบวกกัับการใช้้

ความระมััดระวัังทางบััญชีีในการจััดทำงบการเงิินของบริิษััท ในแนวทางเดีียวกััน Leung et al. (2009) ใช้้วิธีีการวิิจััย 

แบบการศึึกษาเหตุุการณ์์ (Event-Study) ทดสอบบริิษััทในประเทศสหรััฐอเมริิกา พบว่่าบริิษััทมีีการรายงานงบการเงิินตาม
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนและความระมััดระวัังทางบััญชีีของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ความระมััดระวัังทางบััญชีีมากขึ้้�น หลัังจากที่่�สหภาพแรงงานของบริิษััทมีการจัดตั้้�งสำเร็็จ และพบว่่า สหภาพแรงงานที่่�

แข็็งแกร่่งและมีีอำนาจต่่อรองที่่�สููงขึ้้�น ยิ่่�งส่่งผลให้้บริิษััทมีีการใช้้ความระมััดระวัังทางบััญชีีในรายงานการเงิินมากขึ้้�น เพื่่�อให้้

บริิษััทสามารถตอบสนองต่่ออำนาจต่่อรอง และลดต้้นทุุนในการสู้้�คดีี (Litigation Cost) ได้้ ผลการศึึกษาของ Leung 

et al. (2009) ยืืนยัันแนวคิิดความระมััดระวัังทางบััญชีีในการสนัับสนุุนการทำสััญญา อย่่างไรก็ตาม การศึึกษาต่่อมา  

Hsieh et al. (2017) พบว่่า อำนาจการต่่อรองของสหภาพแรงงานมีีความสััมพัันธ์์ในทางลบกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี 

เป็็นผลลััพธ์์จากความสามารถของสหภาพแรงงานในการลดโอกาสของพนัักงานในการถููกเลิิกจ้้างลง ซึ่่�งต้้องการให้้บริิษััท 

มีีการจัดทำงบการเงิินโดยใช้้ความระมััดระวัังทางบััญชีีลดลง

งานวิิจััยที่่�ผ่่านมาในต่่างประเทศที่่�ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างกิิจการกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน กัับความ

ระมััดระวัังทางบััญชีียัังให้้หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ที่่�ขััดแย้้งกััน ทำให้้การวิจััยในครั้้�งนี้้�มุ่่�งทดสอบบทบาทของความระมััดระวััง

ทางบััญชีีในการทำสััญญากัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน (ลููกค้้า ซััพพลายเออร์์ และพนัักงาน) และลดต้้นทุุน 

ตััวแทนระหว่่างกลุ่่�มผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�เป็็นผลมาจากนโยบายการเงิินของบริิษััทจดทะเบีียนในประเทศไทย ทั้้�งนี้้� ประเทศไทย

ถููกจััดเป็็นตลาดทุุนเกิิดใหม่่ (Emerging Market) ซึ่่�งสภาพแวดล้้อมของบริิษััทจดทะเบีียนมีีโครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�ซัับซ้้อน 

(Complicated Ownership Structure) การกำกัับดููแลกิิจการและสารสนเทศในตลาดทุุนที่่�ถููกจััดว่่า ยัังมีีประสิิทธิิภาพ

ในระดัับต่่ำ เม่ื่�อเปรีียบเทีียบกัับประเทศที่่�พััฒนาแล้้ว (Wiwattanakantang, 2001; Connelly, Limpaphayom, & 

Nagarajan, 2012) เน่ื่�องจากการใช้้ความระมััดระวัังทางบััญชีีในรายงานการเงิิน สามารถเพิ่่�มความเกี่่�ยวข้้องของข้้อมููลกำไร 

ในการใช้้เป็็นข้้อมููลอ้้างอิิงและกลไกในการทำสััญญา หลัักฐานการวิิจััยเชิิงประจัักษ์์จากประเทศไทยให้้ผลการศึึกษาในบริิบท

ของประเทศตลาดทุุนเกิิดใหม่่ ซึ่่�งจะช่่วยขยายขอบเขตงานวิิจััยที่่�ผ่่านมาในต่่างประเทศ

การพััฒนาสมมติิฐานการวิิจััย

การศึึกษานี้้�สามารถอธิบายผลกระทบของความเกี่่�ยวข้้องของกิิจการกัับกลุ่่�มผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน ที่่�มีีต่่อ

การใช้้ความระมััดระวัังทางบััญชีีในการรายงานทางการเงิิน บนพื้้�นฐานของทฤษฎีตััวแทน (Jensen & Meckling, 1976; 

Jensen, 1986) แนวคิิดเกี่่�ยวกัับความระมััดระวัังทางบััญชีีทางด้้านข้้อตกลงสััญญา (Watts, 2003) และแนวคิิด 

โครงสร้้างเงิินทุุนตามทฤษฎีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Titman, 1984; Titman & Wessels, 1988) ด้้วยเหตุุผลหลัักสองประการ

คืือ ประการแรกเนื่่�องจากมีีความไม่่เท่่าเทีียมกัันของข้้อมููล (Information Asymmetry) ระหว่่างผู้้�บริิหารของบริิษััท 

ในฐานะผู้้�รัับผิิดชอบในการจัดทำรายงานทางการเงิินกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน และประการที่่�สอง เหตุุผล

เนื่่�องจากการที่่�ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียกลุ่่�มต่่าง ๆ  ได้้รัับผลตอบแทนในรููปแบบที่่�แตกต่่างกััน (Stakeholders’ Asymmetric Payoff)

เหตุุผลแรกปััญหาความไม่่เท่่าเทีียมกัันของข้้อมููลเกิิดจากการที่่�ผู้้�บริิหารอาจมีีแรงจููงใจที่่�จะใช้้ประโยชน์์จากการมีีข้้อมููล

ที่่�มากกว่่า ไปกระทำการที่่�ไม่่ก่่อให้้เกิิดประโยชน์์สููงสุุดแก่่ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Jensen & Meckling, 1976) และมีีแรงจููงใจ 

ที่่�จะรายงานข้้อมููลกำไรที่่�คาดว่่าจะเกิิดขึ้้�นมากกว่่าที่่�จะรายงานข้้อมููลผลขาดทุุนที่่�กำลัังจะเกิิดขึ้้�น ซึ่่�งมีีผลกระทบต่่อ 

ผลการดำเนิินงานและฐานะการเงิินของกิิจการ (Basu, 1997; Watts, 2003) ทำให้้ผู้้�บริิหารมีความโน้้มเอีียงที่่�จะเร่่งรัับรู้้�

กำไรจากการดำเนิินงานที่่�ยัังไม่่เกิิดขึ้้�น และเลื่่�อนการรับรู้้�รายการผลขาดทุุนที่่�คาดว่่าจะเกิิดขึ้้�นออกไปรายงานในอนาคต 

(Ball & Shivakumar, 2005; Lara, Osma, & Penalva, 2009) ผลลััพธ์์คืือ ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�คาดการณ์์ได้้ถึึงพฤติิกรรม

ของผู้้�บริิหารจึึงให้้ความสำคััญกัับการรายงานผลขาดทุุนหรืือข่่าวร้้ายที่่�กระทบกัับผลการดำเนิินงาน ซึ่่�งการทำรายงานทาง 
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บทความวิจัย

การเงิินตามหลัักความระมััดระวััง จะช่่วยเปิิดเผยข้้อมููลในเชิิงลบหรืือขาดทุุนที่่�คาดว่่าจะเกิิดขึ้้�นอย่่างทัันท่่วงทีี (LaFond  

& Watts, 2008) ดัังนั้้�นผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนจึึงคาดหวัังให้้บริิษััทจััดทำรายงานทางการเงิินตามหลัักความ

ระมััดระวัังทางบััญชีี เพื่่�อที่่�จะได้้ทราบผลการดำเนิินงานที่่�เป็็นผลในทางลบได้้อย่่างทัันเวลา อัันเป็็นการลดความเสี่่�ยงที่่� 

อาจจะเกิิดขึ้้�น และช่่วยให้้ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนสามารถประเมิินผลการดำเนิินงานของกิิจการในอนาคต 

ได้้ชัดเจนมากขึ้้�น

เหตุุผลที่่�สองผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียกลุ่่�มต่่าง ๆ  ของบริิษััทได้้รับผลตอบแทนในรููปแบบที่่�แตกต่่างกััน เช่่น ในกรณีีของผู้้�มีีส่่วน

ได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน จะได้้รัับผลตอบแทนตามข้้อสััญญาที่่�เป็็นทางการ (Explicit Contract) ตามที่่�ได้้ตกลงไว้้กัับ

กิิจการ และผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียอีีกส่่วนหน่ึ่�ง จะได้้รับผลตอบแทนในรููปของเงิินทุุนส่่วนที่่�เหลืือหลัังจากการจ่่ายคืืนให้้กับเจ้้าหนี้้�

ทุุกกลุ่่�มแล้้ว ซึ่่�งมีีลัักษณะเป็็นผลตอบแทนจากการอ้้างสิิทธิิที่่�ไม่่ชััดแจ้้ง (Implicit Claim) ซึ่่�งผลตอบแทนในส่่วนหลัังนี้้�  

ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน จะได้้รับแบ่่งปัันจำนวนมากน้้อยเพีียงใดขึ้้�นอยู่่�กับการตัดสิินใจทางด้้านนโยบายทาง 

การเงิินของกิิจการ ได้้แก่่ การตััดสิินใจด้้านโครงสร้้างเงิินทุุน (Maksimovic & Titman, 1991; Bae et al., 2011)  

การตััดสิินใจด้้านเงิินปัันผล และการตััดสิินใจด้้านการถืือเงิินสด (Titman, 1984; Grossman & Hart, 1986) ดัังนั้้�น 

ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนจึึงต้้องการสัญญาที่่�ไม่่เป็็นทางการ (Implicit Contract) หรืือคำมั่่�นสััญญา 

(Pre‑Commitment) จากกิิจการ เพ่ื่�อที่่�จะทำให้้เช่ื่�อมั่่�นได้้ว่่า บริิษััทจะดำเนิินการโดยคำนึึงถึึงผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย และผู้้�มีีส่่วน

ได้้เสีียมีีความเต็็มใจที่่�จะยอมรัับเงื่่�อนไขสััญญาที่่�ทำไว้้กัับบริิษััท เมื่่�อรัับรู้้�ได้้ว่่าบริิษััทสามารถดำเนิินการตามข้้อตกลงที่่�เป็็น

ทางการ และไม่่เป็็นทางการที่่�บริิษััทได้้ให้้ไว้้อย่่างซื่่�อสััตย์์ วรรณกรรมทางการบััญชีีเสนอว่่า การใช้้ความระมััดระวัังทางบััญชีี

ในการรายงานทางการเงิิน เป็็นเหมืือนสััญญาที่่�ไม่่เป็็นทางการ หรืือคำมั่่�นสััญญาที่่�แสดงว่่าบริิษััทจะจััดทำข้้อมููลทางการเงิิน

ที่่�ถููกต้้องเชื่่�อถืือได้้ และเปิิดเผยข้้อมููลในเชิิงลบที่่�จะกระทบผลการดำเนิินงานได้้อย่่างครบถ้้วน โดยเฉพาะเมื่่�อกิจการ 

เผชิิญกัับความไม่่แน่่นอน (Uncertainty) และในสภาวการณ์์ที่่�กิิจการประสบปััญหาทางการเงิิน (Boonlert-U-Thai  

et al., 2021)

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างความเกี่่�ยวข้้องของกิิจการกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน กัับระมััดระวัังทางบััญชีี 

สามารถอธิบายได้้ดังนี้้� ในด้้านผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนซึ่่�งเป็็นผู้้�ที่่�มีีการทำสััญญาที่่�ชััดแจ้้ง (Explicit Contract) 

เป็็นสััญญาระยะสั้้�นหรืือระยะยาว และการอ้้างสิิทธิิที่่�ไม่่ชััดแจ้้ง (Implicit Claim) กัับกิิจการ ทำให้้มีีความต้้องการที่่�จะ

ตรวจสอบอย่่างรอบคอบถึึงผลการดำเนิินงานทางบััญชีี เพื่่�อที่่�จะประเมิินการเจริิญเติิบโตทางการเงิินในระยะยาวของ 

บริิษััทคู่่�ค้้า เม่ื่�อผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนต้้องเข้้าไปมีีความเกี่่�ยวข้้องกัับบริิษััท จะให้้ความสำคััญอย่่างมากกัับข้้อมููล

ความเสี่่�ยงในทางลบ (Downside Risk) (Hui et al., 2012) การวิจััยนี้้�คาดการณ์์ว่่า ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน

ที่่�มีีความเกี่่�ยวข้้องกัับบริิษััทในระดัับที่่�สููงกว่่า จะต้้องการให้้บริิษััทใช้้วิิธีีการบััญชีีตามความระวััดระวัังทางบััญชีีในการทำ

รายงานทางการเงิินที่่�มากกว่่า เนื่่�องจากผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียกลุ่่�มต่่าง ๆ  ได้้รับผลตอบแทนในรููปแบบที่่�แตกต่่างกััน (Stakeholders’ 

Asymmetric Payoffs) ซึ่่�งผลตอบแทนผููกติิดกัับผลการดำเนิินงานของบริิษััท และผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน

จำเป็็นต้้องปกป้้องผลประโยชน์์ของตน จากการกระทำที่่�ไม่่สมควรของผู้้�บริิหาร (Management’s Opportunistic 

Behavior) ของบริิษััทคู่่�ค้้า ในเวลาเดีียวกััน บริิษััทจะเต็็มใจจััดทำรายงานทางการเงิินตามความระมััดระวัังทางบััญชีีมากขึ้้�น 

เพ่ื่�อลดความไม่่เท่่าเทีียมกัันของข้้อมููล ตราบเท่่าที่่�บริิษััทสามารถเพิ่่�มอำนาจการต่่อรองกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย และลดความเสี่่�ยง
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนและความระมััดระวัังทางบััญชีีของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

จากการฟ้้องร้้องคดีีลงได้้ ดัังนั้้�นจึึงสามารถพยากรณ์์ได้้ว่่า บริิษััทที่่�ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนมีีอิิทธิิกัับกิิจการมากกว่่า 

บริิษััทจะใช้้ความระมััดระวัังทางบััญชีีในการทำรายงานทางการเงิินสููงกว่่า กำหนดเป็็นสมมติิฐานการวิจััย ได้้ดังนี้้�

H1:	ร ะดัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างกิิจการกับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนมีีความสััมพัันธ์์ในทางบวกกัับระดัับ 

ความระมััดระวัังทางบััญชีีในรายงานทางการเงิิน

การศึึกษานี้้�ยัังได้้พััฒนาสมมติิฐานการวิิจััย บนแนวคิิดโครงสร้้างเงิินทุุนตามทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Titman, 1984; 

Titman & Wessels, 1988; Bae et al., 2011) เพ่ื่�อทำให้้ทราบถึึงกลไกความเช่ื่�อมโยงระหว่่างความเกี่่�ยวข้้องระหว่่าง

กิิจการกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน กัับความระมััดระวัังทางบััญชีีที่่�ชััดเจนขึ้้�น โดยมีีข้้อสมมติิว่่า การตััดสิินใจ 

ในการใช้้ความระมััดระวัังทางบััญชีีของกิิจการเป็็นผลจากการตัดสิินใจทางการเงิิน ซึ่่�งถููกผลักดัันมาจากระดัับความสััมพัันธ์์

ระหว่่างกิิจการกับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน และความต้้องการของกิิจการที่่�จะทำให้้ปััญหาความขััดแย้้งมีี 

ความสมดุุลโดยการใช้้นโยบายทางการเงิิน การศึึกษานี้้�มุ่่�งทดสอบนโยบายการเงิินที่่�กิิจการต้้องตััดสิินใจเลืือก และอาจ 

ส่่งผลกระทบต่่อความระมััดระวัังทางบััญชีีคืือ การจ่่ายเงิินปัันผล (Dividend Payout)

การตัดสิินใจทางด้้านเงิินปัันผลสามารถส่่งผลต่่อการเลืือกวิิธีีการทางบััญชีีของกิิจการ อธิิบายเชิิงเหตุุและผลได้้คืือ  

บริิษััทที่่�มีีความสััมพัันธ์์อย่่างมากกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน อาจตััดสิินใจเลืือกนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลที่่�สููง

หรืือต่่ำได้้จากสองมุุมมอง มุุมมองแรกกิิจการตััดสิินใจจ่่ายเงิินปัันผลในระดัับที่่�ต่่ำ เพื่่�อลดผลกระทบที่่�จะได้้รัับเมื่่�อกิิจการ

ประสบกัับการมีีต้้นทุุนทางการเงิินที่่�สููง โดยมีีสาเหตุุจากการที่่�กิิจการทำข้้อตกลงสััญญากัับลููกค้้าและซััพพลายเออร์์ ซึ่่�งการ

ลงทุุนที่่�เกี่่�ยวเน่ื่�องกัับการมีข้้อตกลงนี้้� เช่่น การรับประกัันและบำรุุงรัักษาเคร่ื่�องจัักร (การศึึกษาของ Titman (1984)  

เรีียกว่่า Relationship-Specific Investment) อาจทำให้้กิจการจำเป็็นต้้องหลีีกเลี่่�ยงข้้อผููกมััดที่่�จะทำให้้กิจการต้้องมีีการ

จ่่ายเงิินสดออกไป (Titman, 1984) ในอีีกมุุมมองหน่ึ่�ง กิิจการที่่�มีีความเกี่่�ยวข้้องกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน

อย่่างมาก จะตััดสิินใจจ่่ายเงิินปัันผลในในระดัับที่่�สููงกว่่า เน่ื่�องจากคาดการณ์์ว่่าการจ่่ายเงิินปัันผลที่่�สููง ช่่วยเพิ่่�มระดัับ 

การรับรู้้�ของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน เกี่่�ยวกัับการเจริิญเติิบโตในอนาคตทางธุุรกิิจ (DeAngelo, DeAngelo, & 

Skinner, 2008) นอกจากนี้้� Cornell and Shapiro (1987) และ Maksimovic and Titman (1991) พบว่่า  

สถานะทางการเงิินของบริิษััทมีีความสำคััญต่่อการตััดสิินใจของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียเป็็นอย่่างมาก เนื่่�องจากจะช่่วยทำให้้ผู้้�มีีส่่วน

ได้้เสีียประเมิินความสามารถของบริิษััทในการดำเนิินการตามข้้อสัญญาที่่�ไม่่ชััดแจ้้ง (Implicit Commitments) ที่่�ให้้ไว้้ได้้ 

อย่่างไรก็ตาม การจ่่ายเงิินปัันผลที่่�สููง อาจก่่อให้้เกิิดต้้นทุุนตััวแทนที่่�เป็็นผลจากความขััดแย้้งระหว่่างผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�เป็็น

เจ้้าของเงิินทุุนสองกลุ่่�มคืือ ผู้้�ให้้กู้�และผู้้�ถืือหุ้้�นขึ้้�นได้้ (Ahmed et al., 2002) และผลกระทบนี้้�อาจส่่งผลต่่อผลตอบแทน

ของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนด้้วยเช่่นกััน

การตัดสิินใจทางการเงิินของกิิจการในการจ่่ายเงิินปัันผล ส่่งผลต่่อระดัับความระมััดระวัังทางบััญชีีมากน้้อยเพีียงใด  

จึึงขึ้้�นอยู่่�กับว่่า กิิจการพิิจารณาเลืือกนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผล เพื่่�อลดผลกระทบจากต้้นทุุนทางการเงิิน หรืือเพื่่�อส่่งสััญญาณ

การเจริิญเติิบโตในอนาคตทางธุุรกิจ ซึ่่�งการวิจััยครั้้�งนี้้�มีีสมมติิฐานว่่า ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนมีีสารสนเทศที่่� 

ไม่่เท่่ากัันกัับบริิษััท และได้้รับผลตอบแทนในรููปแบบที่่�แตกต่่างกััน (Hui et al., 2012) จึึงทำให้้ต้้องการรู้�ข้้อมููลความเสี่่�ยง

ที่่�จะเกิิดขึ้้�นในระยะสั้้�น และสนใจข้้อมููลการเจริิญเติิบโตในระยาวของกิิจการ ดัังนั้้�นหากบริิษััทมีีนโยบายจ่่ายเงิินปัันผล 
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ในอััตราที่่�สููงให้้กับผู้้�ถืือหุ้้�น ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนจะมีีความต้้องการข้้อมููลความเสี่่�ยงเชิิงลบที่่�จะส่่งผลกระทบ

กัับการดำเนิินการตามสััญญากัับกิิจการ โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งต้้องการรู้้�ผลการดำเนิินงานในทางลบอย่่างทัันท่่วงทีี ทางด้้าน

ของบริิษััทเพื่่�อลดความขััดแย้้งของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียกลุ่่�มต่่าง ๆ  และลดผลกระทบจากต้้นทุุนทางการเงิิน อัันเป็็นผลมาจากการ

จ่่ายเงิินปัันผล ฝ่่ายบริิหารจึึงมีีเต็็มใจที่่�จะจััดทำรายงานทางการเงิินตามความระมััดระวัังทางบััญชีี (Ahmed et al., 2002) 

การศึึกษานี้้�กำหนดสมมติิฐานการวิิจััยได้้ว่่า เม่ื่�อพิิจารณาอิิทธิิพลของการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทเป็็นเงื่่�อนไข คาดกาณ์์ 

ได้้ว่่า ระดัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างกิิจการกับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน จะมีีความสััมพัันธ์์ในทางบวก (ทางลบ)  

กัับระดัับความระมััดระวัังทางบััญชีีในการรายงานทางการเงิิน เมื่่�อกิิจการมีีการจ่่ายเงิินปัันผลในระดัับที่่�สููงกว่่า (ต่่ำกว่่า) 

เนื่่�องจากบริิษััทมีความต้้องการลดผลกระทบจากต้้นทุุนทางการเงิิน อัันเป็็นผลมาจากการจ่่ายเงิินปัันผล กำหนดสมมติิฐาน

การวิจััย ได้้ดังนี้้�

H2:	ร ะดัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างกิิจการกับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนมีีความสััมพัันธ์์ในทางบวกกัับระดัับ 

ความระมััดระวัังทางบััญชีีมากขึ้้�น เม่ื่�อกิิจการมีการจ่่ายเงิินปัันผลในระดัับที่่�สููงกว่่า

วิิธีีการวิิจััย

กลุ่่�มตััวอย่่างและการรวบรวมข้้อมููล (Sample and Data Collection)

จำนวนตััวอย่่างเริ่่�มต้้นสำหรัับการวิิจััยนี้้� ประกอบด้้วยบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (SET) 

ทั้้�งหมด 3,890 บริิษััท-ปีี (รายบริิษััท 778 บริิษััท เก็็บข้้อมููลบริิษััทละ 5 ปีี) ระหว่่างปีี พ.ศ. 2560 ถึึงปีี 2564 การศึึกษา

วิิจััยนี้้�ไม่่นำบริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมการเงิิน (Financials Industry) มาทำการศึึกษา เน่ื่�องจากบริิษััทที่่�ดำเนิินธุุรกิิจ 

ในธุุรกิิจการเงิินมีีกฎเกณฑ์์ และข้้อบังคัับทางด้้านการเงิินและทางบััญชีีที่่�แตกต่่างจากอุุตสาหกรรมอ่ื่�น และกลุ่่�มธุุรกิิจนี้้� 

ถููกกำกัับดููแลอย่่างเข้้มงวดโดยธนาคารแห่่งประเทศไทย นอกจากนี้้�การศึึกษาไม่่นำบริิษััทที่่�ไม่่สามารถค้้นหาข้้อมููล  

หรืือบริิษััทมีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วนสมบููรณ์์ในฐานข้้อมููลทางการเงิิน และรายงานประจำปีีมาทำการศึึกษา ตััวอย่่างในการศึึกษา 

ประกอบด้้วยบริิษััทที่่�ดำเนิินงานในกลุ่่�มอุุตสาหกรรม 7 อุุตสาหกรรมหลััก ได้้แก่่ เกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร สิินค้้า

อุุปโภคบริิโภค สิินค้้าอุุตสาหกรรม อสัังหาริิมทรัพย์์และก่่อสร้้าง ทรััพยากร บริิการ และเทคโนโลยีี

แหล่่งข้้อมููลที่่�ใช้้ในการวัดค่่าตััวแปรความเกี่่�ยวข้้องของบริิษััทกับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน และการจ่่าย

เงิินปัันผลของบริิษััทคืือ รายงานประจำปีี (Annual Report) และแบบแสดงรายการข้้อมููลประจำปีี (Form 56-2)  

ข้้อมููลทางการเงิินในการประมาณค่่าตััวแปรความระมััดระวัังทางบััญชีี (Accounting Conservatism) และค่่าตััวแปรควบคุุม

ต่่าง ๆ  เก็็บข้้อมููลจากฐานข้้อมููลออนไลน์์ SET Market Analysis and Reporting Tool (SETSMART) และเว็็บไซต์์

สำนัักงานคณะกรรมการกำกัับหลัักทรัพย์์และตลาดหลัักทรัพย์์ (ก.ล.ต.)

การวิิเคราะห์์โมเดลการทดสอบใช้้ข้้อมููลทางการเงิินและทางบััญชีีที่่�เก็็บรวบรวมข้้อมููลช่่วงปีี 2560–2564 การเลืือก

ตััวอย่่างได้้ทำการตััดค่่าสัังเกต (Observations) ที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วน และไม่่เป็็นไปตามเกณฑ์์การเลืือกตััวอย่่างออก  

การตรวจสอบค่่าผิิดปกติิที่่�ใช้้ในทางสถิิติิตรวจสอบด้้วย Case Wise Diagnostics เป็็นการตรวจสอบข้้อมููลที่่�มีีค่่าสููงที่่�สุุด

และค่่าที่่�ต่่ำที่่�สุุดอย่่างละ 1% โดยพิิจารณาที่่�ราคาหุ้้�น (Stock Price) กำไรทางบััญชีีต่่อหุ้้�น (EPS) และผลตอบแทน 

(Returns) เม่ื่�อพบว่่า ค่่าบริิษััทใด หรืือค่่า Case Wise ใดผิิดปกติิ ได้้ตัด Case นั้้�นออกจากการวิเคราะห์์ เพ่ื่�อป้้องกััน 
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนและความระมััดระวัังทางบััญชีีของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ไม่่ให้้กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�มีีค่่าเกิินปกติิถููกนำมารวมในการทดสอบ และลดผลกระทบจากค่่าสัังเกตที่่�ผิิดปกติิ (Extreme 

Observations) จากการวิเคราะห์์มีีจำนวนตััวอย่่างที่่�มีีค่่าผิิดปกติิจำนวน 65 บริิษััท-ปีี ทำให้้ได้้ตัวอย่่างที่่�ใช้้ในการวิจััย 

รวมจำนวนทั้้�งสิ้้�น 2,295 บริิษััท-ปีี คืือคิิดเป็็นจำนวนรายบริิษััท 459 บริิษััท (ข้้อมููล Panel Data Set) การเลืือกตััวอย่่าง

ในการวิจััย แสดงรายละเอีียดในตารางที่่� 1

ตารางที่่� 1	 การเลืือกตััวอย่่าง (Sample Selection)

Sample
Observations  
(Firm-Years)

Companies

จำนวนข้้อมููลบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ปีี 2560–2564  

(ไม่่รวมบริิษััทที่่�อยู่่�ในหมวดฟื้้�นฟููการดำเนิินงาน)

3,890 778

หััก:	ค่่าสัังเกตที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมธุุรกิจการเงิิน หรืือมีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วน  

หรืือมีค่่าตััวแปรสููงต่่ำผิิดปกติิ*

1,595 319

จำนวนตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการวิจััย 2,295 459

* ค่่าสัังเกตที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วนและไม่่เป็็นไปตามเกณฑ์์การเลืือกตััวอย่่าง

1. บริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมธุุรกิจการเงิิน กองทุุนรวมอสังหาริิมทรัพย์์และกองทรัสต์์เพ่ื่�อการลงทุุนในอสังหาริิมทรัพย์์

2. บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วนในการคำนวณค่่าตััวแปรตามวััตถุุประสงค์์การวิจััย

3. บริิษััทที่่�มีี Outliers**

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

ตััววััดค่่าความระมััดระวัังทางบััญชีี (Accounting Conservatism Measurement)

ในการทดสอบสมมติิฐานการวิิจััย การวิิจััยนี้้�ใช้้ตััววััดค่่าความระมััดระวัังทางบััญชีีที่่�เรีียกว่่า Firm-Year Conservatism 

Measure ในการประมาณค่่าระดัับความระมััดระวัังทางบััญชีีแบบมีีเง่ื่�อนไข (Conditional Conservatism) ที่่�สะท้้อน

ระดัับการตรวจสอบที่่�ไม่่สมมาตรในการรับรู้้�รายการกำไร (ข่่าวดีี) ที่่�มีีระดัับการตรวจสอบที่่�มากกว่่าการรับรู้้�รายการขาดทุุน 

(ข่่าวร้้าย) ในงบการเงิิน (Basu, 1997; Watts, 2003) การวิจััยนี้้�ใช้้โมเดลของ Khan and Watts (2009) ซึ่่�งเป็็น 

Firm‑Year Conservatism Measure (หรืือเรีียกว่่า C_SCORE ) โมเดลวััดค่่านี้้�พััฒนามาจากโมเดล Basu’s (1997) 

Asymmetry Timeliness of Earnings ซึ่่�งโมเดล Basu (1997) เป็็นตััววััดค่่าความระมััดระวัังทางบััญชีีแบบมีีเงื่่�อนไข 

ที่่�วรรณกรรมที่่�ผ่่านมาใช้้ในการวิจััยอย่่างกว้้างขวาง (Ball, Kothari, & Nikolaev, 2013)

Khan and Watts (2009) พััฒนาโมเดลวััดค่่า Firm-Year Conservatism Measure เพ่ื่�อทดสอบเหตุุการณ์์ 

ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการเปลี่่�ยนแปลงระดัับความระมััดระวัังทางบััญชีีของบริิษััทเป็็นรายปีี ผลการทดสอบโมเดลวััดค่่าที่่�ได้้แสดง 

ให้้เห็็นว่่า ความระมััดระวัังทางบััญชีีเปลี่่�ยนแปลงเพิ่่�มขึ้้�นตามการเพิ่่�มขึ้้�นของความไม่่เทีียมกัันของข้้อมููล (Asymmetric 

Information) ความไม่่แน่่นอน (Idiosyncratic Uncertainty) และความเป็็นไปได้้ในการถููกฟ้้องร้้องทางกฎหมาย 

(Likelihood of Litigation) ซึ่่�งเป็็นคุุณลักษณะของแต่่ละบริิษััท ดัังนั้้�น Khan and Watts (2009) ได้้ปรัับโมเดล Basu’s 
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(1997) Conservatism Model โดยการผนวกรวมตััวแปรที่่�เป็็นตััวแทนของคุุณลัักษณะของบริิษััทเข้้าไปในโมเดลที่่� 

ทำการศึึกษา ได้้แก่่ ขนาดกิิจการ (Firm Size) อััตราส่่วนมููลค่่าตลาดต่่อมููลค่่าตามบััญชีี (Market-to-Book) และอััตราส่่วน

หนี้้�สิิน (Leverage)

การวิจััยนี้้�ใช้้ตัววััด Firm-Year Conservatism Measure ตามแนวทาง Khan and Watts (2009) โดยมีีเหตุุผล 

ดัังนี้้� ประการแรก Firm-Year Conservatism Measure (Khan & Watts, 2009) พััฒนามาจาก Basu’s (1997) 

Asymmetric Timeliness of Earnings ที่่�ให้้นิิยามของความระมััดระวัังทางบััญชีีคืือ ความต้้องการให้้มีการตรวจสอบ

รายการกำไรที่่�เข้้มงวดกว่่าขาดทุุน และประมาณการและรัับรู้้�ขาดทุุนอย่่างรวดเร็็วกว่่ากำไร (Basu, 1997; Watts, 2003) 

ประการที่่�สอง วิิธีีการของ Khan and Watts (2009) ได้้รับการทดสอบโดย Ball et al. (2013) พบว่่า การประมาณค่่า 

Asymmetric Timeliness of Earnings มีีความผัันแปรตามคุุณลักษณะของบริิษััทที่่�เป็็นผลจากความหลากหลาย 

ในขนาดกิิจการ อััตราส่่วนมููลค่่าตลาดต่่อมููลค่่าตามบััญชีี และอััตราส่่วนหนี้้�สิิน ซึ่่�งคุุณลัักษณะของบริิษััททั้้�งสามตััวแปรนี้้� 

ยืืนยัันว่่า มีีอิิทธิิพลต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างกำไรสุทธิิ (Earnings) และผลตอบแทนที่่�คาดหวััง (Expected Returns)  

ด้้วยเหตุุนี้้� คุุณลัักษณะของบริิษััททั้้�งสามตััวแปรดัังกล่่าว จึึงเป็็นปััจจััยพื้้�นฐานที่่�ใช้้ในการวิิจััยเชิิงประจัักษ์์เกี่่�ยวกัับความ

แปรปรวนอย่่างมีีระบบ (Systematic Variations) ของการตรวจสอบรายการกำไรที่่�เข้้มงวดกว่่าขาดทุุน (Asymmetric 

Verification) นอกจากนี้้� Ball et al. (2013) พบว่่า ความแปรปรวนอย่่างมีีระบบของการตรวจสอบที่่�ไม่่เท่่าเทีียมกััน 

ของข่่าวร้้ายและข่่าวดีีลดลงหรืือหมดไปได้้ เม่ื่�อปััจจััยที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัับกำไรสุทธิมีีการควบคุุม ซึ่่�งเป็็นไปตามการศึึกษา

ของ Khan and Watts (2009) ที่่�เสนอว่่า ตััวแปรขนาดกิิจการ อััตราส่่วนมููลค่่าตลาดต่่อมููลค่่าตามบััญชีี และอััตราส่่วน

หนี้้�สิิน ใช้้เป็็นตััวแทนคุุณลัักษณะของบริิษััทในการศึึกษาความระมััดระวัังทางบััญชีีแบบมีีเงื่่�อนไข และเหตุุผลประการที่่�สาม 

เนื่่�องจากการออกแบบการวิิจััยในการศึึกษานี้้� จำเป็็นต้้องใช้้ค่่าระดัับความระมััดระวัังทางบััญชีีของบริิษััทเป็็นรายปีีสำหรัับ

บริิษััทตัวอย่่างที่่�ศึึกษา ซึ่่�งเป็็นไปตาม Khan and Watts’ (2009) C_SCORE ที่่�มีีข้้อสมมติิฟัังก์์ช่ั่�นเชิิงเส้้นตรง (Linear 

Function) ของความสััมพัันธ์์ระหว่่างกำไรสุุทธิิและผลตอบแทน (ซึ่่�งก็็คืือ Asymmetric Verification) กัับคุุณลัักษณะ 

ของบริิษััท-รายปีี ดัังนั้้�น Khan and Watts’ (2009) C_SCORE จึึงสามารถใช้้เป็็นตััววััดค่่าตััวแปรที่่�ใช้้ในตััวแบบการ

ถดถอยพหุุคููณ เพื่่�อทดสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างระดัับความระมััดระวัังทางบััญชีีของบริิษััท-รายปีี กัับความเกี่่�ยวข้้องของ

กิิจการกับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนตามวััตถุุประสงค์์ของการวิจััยครั้้�งนี้้�

การคำนวณประกอบด้้วยขั้้�นตอนคืือ ขั้้�นตอนแรกคำนวณ Equation (a) ซึ่่�งเป็็นโมเดลภาคตััดขวาง (Cross-Sectional 

Model) โดยประมาณค่่าบริิษััทเป็็นรายปีี

Xi

Pt–1

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

+ DRiRETi(λ1 + λ2SIZEi + λ3MBi + λ4LEVi)  

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

โดยที่่� สำหรัับบริิษััท i ในปีีที่่� t; Xi คืือ กำไรสุทธิิต่่อหุ้้�น; Pt–1 คืือ ราคาหุ้้�นในวัันต้้นงวดบััญชีี; RETi คืือ ผลตอบแทน

เป็็นตััวแทนของข่่าวสาร (News) คำนวณจาก Cumulative Buy-and-Hold Stock Returns ระยะเวลา 12 เดืือน 

ของบริิษััท; DRi คืือ ตััวแปรหุ่่�น (Indicator Variable) กำหนดค่่าเท่่ากัับ 1 หากค่่าผลตอบแทน (RETi ) เป็็นลบ และ

กำหนดค่่าเท่่ากัับ 0 หากเป็็นอย่่างอ่ื่�น; SIZEi คืือ ค่่าลอการิิทึึมธรรมชาติิของมููลค่่าตลาดของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น; MBi คืือ 
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนและความระมััดระวัังทางบััญชีีของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

มููลค่่าตลาดหารมููลค่่าตามบััญชีีของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น; และ LEVi คืือ หนี้้�สิินรวมหารมููลค่่าตลาดของส่่วนของส่่วนของ 

ผู้้�ถืือหุ้้�น

ขั้้�นตอนที่่�สอง คำนวณค่่าระดัับความระมััดระวัังทางบััญชีีแบบมีีเงื่่�อนไข หรืือ C_SCORE ของแต่่ละบริิษััทในแต่่ละปีี 

โดยนำค่่าสััมประสิิทธิ์์� λ1, λ2 , λ3 , and λ4 ที่่�คำนวณได้้จาก Equation (a) แทนค่่าลงใน Equation (b)

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

ค่่า C_SCORE ที่่�คำนวณได้้แปลความว่่า บริิษััทที่่�มีีค่่า C_SCORE ที่่�สููงกว่่า แสดงว่่ามีีระดัับความระมััดระวัังทางบััญชีี

แบบมีีเงื่่�อนไขที่่�สููงกว่่า ซึ่่�งระดัับความระมััดระวัังทางบััญชีีแบบมีีเงื่่�อนไขที่่�คำนวณได้้จากค่่า C_SCORE จะใช้้เป็็นตััววััดค่่า

ความระมััดระวัังทางบััญชีีในการวิจััยนี้้�

ตััววััดค่่าตััวแปรความเกี่่�ยวข้้องของกิิจการกัับลููกค้้า (Proxy for Customer-Company Relevance)

การวัดค่่าตััวแปรความเกี่่�ยวข้้องของกิิจการกับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนกิิจการ-ลููกค้้า ใช้้ตัวแทนวััดค่่า 

(Proxy) คืือ ระดัับความรัับผิิดชอบต่่อสัังคมของกิิจการที่่�มีีต่่อลููกค้้า ซึ่่�งสะท้้อนว่่า ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน 

มีีอิิทธิิพลต่่อกิิจการ วััดค่่าจากคะแนนความรัับผิิดชอบต่่อสัังคม (Corporate Social Responsibility Measure)  

ด้้านลููกค้้า ในการศึึกษานี้้�ประยุุกต์์การวััดค่่าโดยใช้้วิิธีีการและแนวทางการวััดของ Kinder, Lydenberg, Domini Research 

& Analytics (KLD) และตามแนวทางการวััดค่่าของ Termvanich (2015) ที่่�ทำศึึกษาบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทย ซึ่่�งการกำหนดเกณฑ์์การวัดได้้ปรัับเปลี่่�ยนให้้เหมาะสมสำหรัับการศึึกษาวิิจััยและเก็็บข้้อมููลในประเทศไทย

ในการศึึกษานี้้�เกณฑ์์การวััดระดัับความรัับผิิดชอบต่่อสัังคมด้้านลููกค้้า ประเมิินและให้้คะแนนจากข้้อมููลสารสนเทศ 

ของบริิษััทที่่�ถููกเผยแพร่่สู่่�สาธารณะภายนอก แหล่่งข้้อมููลประกอบด้้วย แบบรายงานข้้อมููล 56-1 (Form 56-1) รายงาน

ประจำปีี รายงานความรัับผิิดชอบต่่อสัังคม รวมถึึงข้้อมููลข่่าวสารบนอิินเตอร์์เน็็ต มาทำการศึึกษาโดยวิิธีีการวิิเคราะห์์ 

เนื้้�อหา พิิจารณาว่่า ข้้อมููลนั้้�น ๆ  เข้้าเกณฑ์์ที่่�ใช้้ในการวัด ตััวชี้้�วััดย่่อยใด และกำหนดคะแนนให้้กับแต่่ละตััวชี้้�วััด (จำนวน 

10 ตััวชี้้�วััด ตััวชี้้�วััดละ 4 คะแนน เท่่ากัับคะแนนรวม 40 คะแนน) ตามเกณฑ์์การกำหนดคะแนน ดัังนี้้�

1.	บริิษััทไม่่ปรากฏว่่ามีีข่่าวสารในด้้านลบที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับตััวชี้้�วััดนั้้�น ๆ  (1 คะแนน)

2.	บริิษััทมีการระบุุลัักษณะของตััวชี้้�วััดนั้้�น ๆ  เป็็นนโยบายของบริิษััทอย่่างเป็็นลายลัักษณ์์อัักษร (2 คะแนน)

3.	บริิษััทมีการปฏิิบััติิกิิจกรรมตามลัักษณะของตััวชี้้�วััดนั้้�น ๆ  (3 คะแนน)

4.	บริิษััทมีการรายงานผลการปฏิิบััติิงาน หรืือเปิิดเผยข้้อมููลอัันเกิิดจากการปฏิิบััติิตามตััวชี้้�วััดนั้้�น ๆ  (4 คะแนน)

การกำหนดค่่าคะแนนจะพิิจารณาโดยใช้้คะแนนสููงสุุดของแต่่ละตััวชี้้�วััด เน่ื่�องจากเป็็นการให้้ความสำคััญกัับผลลััพธ์์ 

ที่่�เกิิดขึ้้�นจริิงมากกว่่ากระบวนการ โดยมีีข้้อยกเว้้นสำคััญคืือ การรายงานผลของบริิษััท จะมีีการนำข้้อมููลในปีีที่่�ทำการศึึกษา

เปรีียบเทีียบกัับข้้อมููลของปีีที่่�ผ่่านมา ซึ่่�งถ้้าหากบริิษััทมีีผลการดำเนิินงานในด้้านนั้้�น ๆ  ที่่�ด้้อยลงกว่่าปีีที่่�ผ่่านมา บริิษััท 

จะไม่่ได้้รับคะแนนในส่่วนนี้้� โดยจะได้้เท่่ากัับ 3 คะแนน เทีียบเท่่ากัับบริิษััทที่่�มีีการปฏิิบััติิตามตััวชี้้�วััด แต่่ไม่่มีีการเปิิดเผย

ข้้อมููล ตามสมมุุติิฐานที่่�ว่่าบริิษััทที่่�มีีการปฏิิบััติิแต่่ไม่่มีีการเปิิดเผยรายงานการปฏิิบััติิ อาจเป็็นผลมาจากการมีผลการ 

ดำเนิินงานไม่่ดีีเท่่าที่่�ควร ในส่่วนของเกณฑ์์ที่่�ไม่่ปรากฏข่่าวสารในด้้านลบ ทุุกบริิษััทที่่�ทำการศึึกษาจะได้้คะแนน เริ่่�มต้้น  

1 คะแนน แต่่หากพบว่่า บริิษััทใดมีีข่่าวด้้านลบที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับตััวชี้้�วััดนั้้�น ๆ  จะปรัับลดคะแนนลงเป็็น 0 คะแนน ดัังนั้้�น 
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บทความวิจัย

ในแต่่ละตััวชี้้�วััดย่่อยจะมีีคะแนนต่่ำสุุดคืือ 0 คะแนน และคะแนนเต็็ม เท่่ากัับ 4 คะแนน และบริิษััทสามารถมีีคะแนนรวม

ที่่�เป็็นไปได้้คืือ 40 คะแนน

ตััววััดค่่าตััวแปรความเกี่่�ยวข้้องของกิิจการกัับพนัักงานบุุคลากร (Proxy for Employee-Company Relevance)

ความเกี่่�ยวข้้องของกิิจการกับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน ตััวแทนวััดค่่าอิิทธิิพลของบุุคลากรพนัักงานใช้้ตัวแทน

คืือ ทุุนทางปััญญา (Intellectual Capital) วััดค่่าจาก Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) ตามแนวทาง

การวััดค่่าของ Pulic (1998, 2000) ที่่�ได้้พััฒนาระบบการวััดค่่า VAICTM จากหลัักการมููลค่่าที่่�แท้้จริิงและผลการดำเนิินงาน

ของกิิจการ ภููมิิภาค และประเทศ เพื่่�อใช้้เป็็นวิิธีีการในการวััดและเปรีียบเทีียบ (Benchmarking) และคาดการณ์์ 

ความสามารถในอนาคตของบริิษััท การวิจััยนี้้�คำนวณค่่าทุุนทางปััญญาโดยใช้้ตัวแปร VAIC (Chen, Cheng, & Hwang, 

2005; Iazzolino & Laise, 2013)

โมเดลและการกำหนดตััวแปร (Model and Variables)

การศึึกษานี้้� ทดสอบสมมติิฐานการวิจััยที่่�ประมาณโดยใช้้ Generalized Linear Regression Model (GLM) ที่่�รวม 

Year Fixed Effects และ Industry Fixed Effects ศึึกษากลุ่่�มตััวอย่่างที่่�มีีข้้อมููลแบบ Panel Data Set ทดสอบ 

ผลกระทบของความเกี่่�ยวข้้องของกิิจการกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนในการเป็็นตััวกำหนดระดัับความระมััดระวััง

ทางบััญชีี (Accounting Conservatism) ตััวแบบ หรืือโมเดล (Model) ที่่�ใช้้ในการทดสอบสมมติิฐานการวิจััย H1 ทำการ

ทดสอบด้้วยตััวแบบ (1) และ ตััวแบบ (2) ดัังนี้้�

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

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

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

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

การศึึกษาครั้้�งนี้้�ทดสอบผลกระทบร่่วม (Interaction Effect) ว่่าการจ่่ายเงิินปัันผลส่่งผลกระทบต่่อความสััมพัันธ์์

ระหว่่างความเกี่่�ยวข้้องของกิิจการกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนและความระมััดระวัังทางบััญชีี หรืือไม่่ อย่่างไร 

สมการที่่�ใช้้ในการทดสอบสมมติิฐานการวิจััย H2 ทดสอบด้้วยตััวแบบ (3) และ ตััวแบบ (4) ดัังนี้้�

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

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

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

+ β6LOSSit + β7GROWTHit + β8BMit + β9DIRit + β10INSTit + γi + γt + εit� ............... (4)
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนและความระมััดระวัังทางบััญชีีของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

โดยที่่� สำหรัับบริิษััท i ในปีีที่่� t :

CONS	 =	ร ะดัับความระมััดระวัังทางบััญชีี ที่่�ประมาณโดยโมเดลของ Khan and Watts (2009) คืือ ค่่า C_SCORE 

ที่่�ได้้จากโมเดล,

NFS_CS	 =	 ความเกี่่�ยวข้้องของกิิจการกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน ตััวแทนวััดค่่าคืือ ระดัับความรัับผิิดชอบ 

ต่่อสังคมของกิิจการที่่�มีีต่่อลููกค้้า วััดค่่าจากคะแนนความรัับผิิดชอบต่่อสังคม ด้้านลููกค้้า,

NFS_INC	 =	 ความเกี่่�ยวข้้องของกิิจการกับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน ตััวแทนวััดค่่าอิิทธิิพลของบุุคลากรพนัักงาน 

ตััวแทนคืือ ทุุนทางปััญญา (Intellectual Capital) วััดค่่าจาก VAIC,

DIV	 =	 เงิินปัันผลจ่่าย เป็็นตััวแปรหุ่่�น (Dummy Variable) กำหนดค่่าเท่่ากัับ 1 หากบริิษััทจ่่ายเงิินปัันผลในอััตรา

ที่่�สููงกว่่าอััตราเงิินปัันผลเฉลี่่�ยของอุุตสาหกรรม และกำหนดค่่าเท่่ากัับ 0 หากเป็็นอย่่างอ่ื่�น,

SIZE	 =	 ขนาดของกิิจการ (Firm Size) วััดค่่าจากค่่าลอการิิทึึมธรรมชาติิ (Natural Logarithm) ของมููลค่่าตลาดรวม

ของบริิษััท (Market Capitalization),

DEBT	 =	 หนี้้�สิินระยะยาวหารด้้วยสิินทรัพย์์รวมของปีีก่่อนหน้้า,

LOSS	 =	ผ ลขาดทุุน เป็็นตััวแปรหุ่่�น กำหนดค่่าเท่่ากัับ 1 หากกำไรสุุทธิิก่่อนหัักรายการพิิเศษมีีมููลค่่าต่่ำกว่่าศููนย์์  

และกำหนดค่่าเท่่ากัับ 0 หากเป็็นอย่่างอ่ื่�น,

GROWTH	=	อั ตราการเจริิญเติิบโต วััดค่่าจากการเปลี่่�ยนแปลงในยอดขายสุุทธิิของปีีที่่�ผ่่านมาเทีียบกัับยอดขายสุุทธิิของ 

ปีีปััจจุุบััน หารด้้วยยอดขายสุุทธิิของปีีปััจจุุบััน,

BM	 =	อั ตราส่่วนของมููลค่่าตามบััญชีีของหุ้้�นสามััญที่่�ออกจำหน่่ายแล้้วหารด้้วยมููลค่่าตลาดของหุ้้�นสามััญ,

DIR	 =	อั ตราส่่วนของจำนวนกรรมการบริิษััทที่่�เป็็นคนนอกต่่อจำนวนกรรมการทุกคนในคณะกรรมการบริิษััท,

INST	 =	 จำนวนร้้อยละของหุ้้�นสามััญที่่�ถืือโดยนัักลงทุุนสถาบัันต่่อจำนวนหุ้้�นทั้้�งหมดที่่�ออกจำหน่่ายแล้้ว

ผลการศึึกษา

การวิิเคราะห์์สถิิติิพรรณนา (Descriptive Statistics)

ตารางที่่� 2 แสดงผลการวิิเคราะห์์สถิิติิพรรณนาของตััวแปรตามและตััวแปรอิิสระในสมการทดสอบ และค่่าสถิิติิของ

ตััวแปรวััดค่่าความระมััดระวัังทางบััญชีี ผลการวิิเคราะห์์แสดงค่่าเฉลี่่�ย (มััธยฐาน) ตััวแปรความระมััดระวัังทางบััญชีี (CONS) 

วััดค่่าจากโมเดล Khan and Watts (2009) มีีค่่าเท่่ากัับ 0.520 (0.580) การวิิเคราะห์์ตััวแปรอิิสระ พบว่่า ค่่าเฉลี่่�ย 

(มััธยฐาน) ของตััวแปร NFS_CS วััดค่่าจากระดัับความรัับผิิดชอบต่่อสังคมด้้านลููกค้้า เท่่ากัับ 0.580 (0.582) วิิเคราะห์์

จากคะแนนเต็็มการประเมิินด้้านลููกค้้า 40 คะแนน คะแนนที่่�บริิษััทตััวอย่่างทำได้้สููงสุุดคืือ 31 คะแนน คะแนนต่่ำสุุด  

13 คะแนน และคะแนนเฉลี่่�ย 21.98 คะแนน สำหรัับผลการวิเคราะห์์ค่่าเฉลี่่�ย (มััธยฐาน) ของตััวแปร NFS_INC ตััวแปร

อิิทธิิพลของบุุคลากรพนัักงาน วััดค่่าจาก VAIC เท่่ากัับ 5.150 (5.560) และค่่าเฉลี่่�ยของตััวแปร DIV (ตััวแปรหุ่่�น)  

มีีค่่าเท่่ากัับ 0.380 โดยคิิดเป็็นบริิษััทที่่�จ่่ายปัันผลในระดัับสููงคิิดเป็็นร้้อยละ 54.03 ของจำนวนตััวอย่่างทั้้�งหมด
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บทความวิจัย

ตารางที่่� 2	ผ ลการวิเคราะห์์สถิิติิพรรณนา (Descriptive Statistics)

Variable Mean Q1 Median Q3 Standard 
Deviation

CONS 0.520 0.230 0.580 0.790 0.350

NFS_CS 0.580 0.325 0.582 0.724 1.692

NFS_INC 5.150 1.746 5.560 6.710 2.440

DIV 0.380 0.000 0.000 1.000 0.420

SIZE 5.170 3.410 5.220 6.900 2.510

DEBT 0.670 0.030 0.300 0.780 1.180

LOSS 0.786 0.000 0.000 1.000 0.430

GROWTH –5.160 –121.960 –4.860 98.730 32.360

BM 0.600 0.275 0.490 0.760 0.460

DIR 0.752 0.280 0.784 1.000 0.153

INST 0.351 0.000 0.344 0.898 0.391

ผลการวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ (Correlation Analysis)

ผลการวิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์สำหรัับค่่าตััวแปรต่่าง ๆ  ในสมการทดสอบของกลุ่่�มตััวอย่่าง 2,295 บริิษััท-ปีี รายงานใน

ตารางที่่� 3 ทดสอบด้้วยค่่าสถิิติิทดสอบ Pearson Correlation ผลการวิเคราะห์์พบว่่า ตััวแปร CONS มีีค่่าสหสััมพัันธ์ ์

ในทางบวกกัับ NFS_CS (ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ เท่่ากัับ 0.116) และมีีความสััมพัันธ์์ในทางบวกกัับ NFS_INC  

(ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ เท่่ากัับ 0.103) อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ผลการวิเคราะห์์แสดงว่่า ตััวแปรวัดค่่าความเกี่่�ยวข้้อง

ของกิิจการกับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนมีีสหสััมพัันธ์์ในทางบวกกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี และตััวแปร CONS 

มีีสหสััมพัันธ์์ในทางบวกกัับตััวแปร DIV, LOSS และ DIR อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ แต่่ตััวแปร CONS มีีสหสััมพัันธ์์  

ในทางลบกัับตััวแปร SIZE
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บทความวิจัย

ผลการวิิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณ (Multiple Regression Analysis)

ผลการทดสอบสมมติิฐาน H1

การทดสอบสมมติิฐานการวิิจััยใช้้โมเดลที่่�รวมเอา Year Fixed Effects และ Industry Fixed Effects เข้้าไว้้ใน

โมเดลทดสอบ ตารางที่่� 4 แสดงผลการทดสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างความเกี่่�ยวข้้องของบริิษััทกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่

เจ้้าของเงิินทุุนกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี ประมาณค่่าระดัับความระมััดระวัังทางบััญชีีด้้วยโมเดล Khan and Watts 

(2009) โดยตััวแทนของความเกี่่�ยวข้้องของกิิจการกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนคืือ ระดัับความรัับผิิดชอบต่่อสัังคม

ของกิิจการ-ลููกค้้า (NFS_CS) ในคอลััมน์์ (1) และตััวแปร NFS_INC ตััวแทนวััดค่่าอิิทธิิพลของบุุคลากรพนัักงาน วััดค่่าจาก

ทุุนทางปััญญา ในคอลััมน์์ (2) ผลการศึึกษาพบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอยของตััวแปร NFS_CS มีีค่่าเท่่ากัับ 0.650 

(t-statistic = 8.722) และค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอยของตััวแปร NFS_INC มีีค่่าเท่่ากัับ 0.024 (t-statistic = 7.731)  

มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ (p-value < 0.050) แปลความได้้ว่่า ระดัับความรัับผิิดชอบต่่อสัังคมของกิิจการ-ลููกค้้า และทุุนทาง

ปััญญามีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี

เมื่่�อวิเคราะห์์ตััวแปรควบคุุมในสมการทดสอบ ตารางที่่� 4 พบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอยของตััวแปร SIZE มีีค่่า

เป็็นลบอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ทั้้�งคอลััมน์์ (1) และคอลััมน์์ (2) ค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอยสอดคล้้องกัับ Boonlert‑U‑Thai 

et al. (2021) ที่่�เสนอว่่า บริิษััทที่่�มีีขนาดใหญ่่กว่่าจะมีีระดัับความระมััดระวัังทางบััญชีีในรายงานทางการเงิินที่่�ต่่ำกว่่า 

บริิษััทที่่�มีีขนาดเล็็กกว่่า ตััวแปร DEBT มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เป็็นบวกอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ทั้้�งคอลัมน์์ (1) และคอลัมน์์ (2) 

ผลการศึึกษาแสดงว่่า บริิษััทที่่�มีี Leverage (DEBT) ที่่�สููงกว่่าจะมีีระดัับความระมััดระวัังทางบััญชีีที่่�สููงกว่่า นอกจากนี้้� 

การวิิเคราะห์์พบว่่า ตััวแปร DIR มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอยเป็็นบวก มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ทั้้�งในคอลััมน์์ (1) และคอลััมน์์ (2)

ตารางที่่� 4	ผ ลการวิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณ

Variable Sign
(1) NFS_CS (2) NFS_INC

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

Constant –1.414 –0.452 0.375 1.801 1.048 0.201

NFS_CS + 0.650 8.722 0.011

NFS_INC + 0.024 7.731 0.001

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

DEBT + 0.451 2.945 0.034 1.069 1.925 0.022

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

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

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

DIR + 0.036 6.336 0.001 0.023 4.031 0.014

INST + 0.354 0.541 0.248 0.360 2.320 0.056
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ตารางที่่� 4	ผ ลการวิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณ (ต่่อ)

Variable Sign
(1) NFS_CS (2) NFS_INC

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

Year fixed effect Yes Yes

Industry fixed effect Yes Yes

Adj. R2 0.4210 0.5282

F-test 0.0000 0.0000

N 2,295 2,295

ผลการทดสอบสมมติิฐาน H2

ตารางที่่� 5 แสดงผลการทดสอบอิิทธิิพลของตััวแปรกำกัับคืือ ตััวแปรการจ่่ายเงิินปัันผล (DIV) ที่่�มีีต่่อความสััมพัันธ์์

ระหว่่างความเกี่่�ยวข้้องของกิิจการกับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนและความระมััดระวัังทางบััญชีี คอลัมน์์ (1) แสดง

ค่่าโมเดลทดสอบที่่�ให้้ตัวแปร DIV มีีปฏิิสััมพัันธ์์กัับตััวแปรระดัับความรัับผิิดชอบต่่อสังคมของกิิจการ-ลููกค้้า (NFS_CS) ผล

การศึึกษาพบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอยของตััวแปร DIV มีีค่่าเป็็นบวกและมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ และค่่าสััมประสิิทธิ์์�การ

ถดถอยของ NFS_CS* DIV มีีค่่าเป็็นบวกและมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ สำหรัับคอลัมน์์ (2) รายงานค่่าสำหรัับโมเดลทดสอบที่่�

ตััวแปร DIV มีีผลกระทบร่่วมกัับตััวแปรความเกี่่�ยวข้้องของกิิจการ-พนัักงาน (NFS_INC) ผลการศึึกษาพบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�

การถดถอยของตััวแปร DIV มีีค่่าเป็็นลบ ค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอยของ NFS_INC* DIV มีีค่่าเป็็นบวกและมีีนััยสำคััญทาง

สถิิติิ สอดคล้้องกัับผลการศึึกษาใน คอลััมน์์ (1) ผลการศึึกษาสอดคล้้องกัับสมมติิฐานการวิิจััยที่่�คาดไว้้ ที่่�ว่่าระดัับความ

สััมพัันธ์์ระหว่่างกิิจการกัับกลุ่่�มผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน มีีความสััมพัันธ์์ในทางบวกกัับระดัับความระมััดระวัังทาง

บััญชีีมากขึ้้�น เม่ื่�อกิิจการมีการจ่่ายเงิินปัันผลในระดัับที่่�สููงกว่่า

ตารางที่่� 5	ผ ลการวิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณ: อิิทธิิพลตััวแปรกำกัับการจ่่ายเงิินปัันผล (DIV)

Variable Sign
(1) NFS_CS (2) NFS_INC

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

Constant 0.588 4.160 0.020 0.059 2.746 0.000

NFS_CS + 0.077 1.180 0.677

NFS_INC + 0.026 0.845 0.383

DIV + 0.020 2.360 0.045 –0.004 –2.090 0.022

NFS_CS*DIV + 0.234 2.732 0.001

NFS_INC*DIV + 0.108 1.670 0.045
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ตารางที่่� 5	ผ ลการวิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณ: อิิทธิิพลตััวแปรกำกัับการจ่่ายเงิินปัันผล (DIV) (ต่่อ)

Variable Sign
(1) NFS_CS (2) NFS_INC

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

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

DEBT + 0.678 9.462 0.000 0.028 4.630 0.000

LOSS + –0.004 –1.090 0.275 0.001 0.130 0.895

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

BM +/– 0.184 1.206 0.192 0.113 1.103 0.146

DIR + –0.095 –2.561 0.010 0.072 2.705 0.048

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

Year fixed effect Yes Yes

Industry fixed effect Yes Yes

Adj. R 2 0.4820 0.5670

F-test 0.0000 0.0000

N 2,295 2,295

การทดสอบ  Sensitivity Analysis

การศึึกษาได้้ทำการทดสอบเพิ่่�มเติิม โดยใช้้ตััววััดค่่าความระมััดระวัังทางบััญชีีตาม Basu (1997) โมเดล Asymmetric 

Timeliness of Earnings Measure ซึ่่�งโมเดล Basu (1997) เป็็นตััววััดที่่�พิิจารณาความสััมพัันธ์์ระหว่่างกำไรสุทธิทาง

บััญชีี (Earnings) และผลตอบแทนของหลัักทรัพย์์ (Stock Returns) และเก็็บเอาค่่าที่่�วััดได้้ว่่ากำไรสุทธิจะมีีการตอบสนอง

ต่่อ “ข่่าวร้้าย หรืือขาดทุุน” ตััวแทนคืือ ผลตอบแทนที่่�เป็็นลบ (Negative Returns) ได้้เร็็วกว่่า “ข่่าวดีี หรืือกำไร” 

ตััวแทนคืือ ผลตอบแทนที่่�เป็็นบวก (Positive Returns) มากน้้อยเพีียงใด ซึ่่�งจะสะท้้อนความระมััดระวัังทางบััญชีีในรายงาน

ทางการเงิินของบริิษััท

จากโมเดล Basu’s (1997) Asymmetry Timeliness of Earnings การศึึกษานี้้�สร้้างสมการทดสอบ Modified 

Asymmetric Timeliness of Earnings Model โดยเพิ่่�มตััวแปรอิิสระคืือ ความเกี่่�ยวข้้องของกิิจการกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย 

ที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนเข้้าไปในโมเดล กำหนดตััวแทนการวัดค่่า 2 ตััวแทน (Proxies) ได้้แก่่ ตััวแปร NFS_CS (Model A) 

และตััวแปร NFS_INC (Model B) สมการทดสอบ เป็็นดัังนี้้�

Eit

Pit–1

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

+ β6DRit*NFS_CSit + β7Rit*DRit*NFS_CSit + εit� ............... Model A
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Eit

Pit–1

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

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

โดยที่่�:

Eit	 =	 กำไรสุทธิิทางบััญชีีต่่อหุ้้�นก่่อนรายการพิเศษของบริิษััท i ในปีีบััญชีีที่่� t,

Pit–1	 =	ร าคาหลัักทรัพย์์ต่่อหุ้้�นของบริิษััท i ณ สิ้้�นปีีบััญชีีที่่� t–1 ,

Rit	 =	อั ตราผลตอบแทนต่่อหุ้้�นของบริิษััท i ในช่่วงสิ้้�นปีีบััญชีีที่่� t–1 ถึึงสิ้้�นปีีที่่� t,

DRit	 =	ตั วแปรหุ่่�น มีีค่่าเป็็น 1 ถ้้า Rit < 0 และมีีค่่าเป็็น 0 ถ้้า Rit ≥ 0,

NFS_CSit	 =	 ความเกี่่�ยวข้้องของกิิจการกับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน-ลููกค้้า วััดค่่าจากคะแนนความรัับผิิดชอบ

ต่่อสังคมด้้านลููกค้้าของบริิษััท i ณ สิ้้�นปีีบััญชีีที่่� t,

NFS_INCit	 =	 ความเกี่่�ยวข้้องของกิิจการกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน-พนัักงาน วััดค่่าจาก Value Added 

Intellectual Coefficient (VAIC) ของบริิษััท i ณ สิ้้�นปีีบััญชีีที่่� t

ตารางที่่� 6	ผ ลการทดสอบด้้วยตััววััดค่่าความระมััดระวัังทางบััญชีีตามแนวทาง Basu (1997)

Variable
Model A Model B

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

R 0.019 0.690 0.366 0.010 0.640 0.230

DR –0.028 –10.320 0.000 –0.035 –7.620 0.000

R * DR 0.146 13.640 0.001 0.177 16.930 0.000

NFS_CS 0.393 0.290 0.188

R * NFS_CS 0.077 0.860 0.253

DR * NFS_CS 0.038 8.045 0.000

R * DR * NFS_CS 0.125 10.810 0.000

NFS_INC –0.026 –0.810 0.144

R * NFS_INC –0.014 –1.714 0.000

DR * NFS_INC 0.175 3.970 0.000

R * DR * NFS_INC 0.305 10.130 0.000

Intercept –1.826 –0.190 0.230 0.059 0.720 0.560

Adj. R 2 0.1516 0.1491

F-test 0.0000 0.0000

N 2,295 2,295
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จากตารางที่่� 6 ผลการวิเคราะห์์พบว่่า ใน Model A และ Model B ค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอยของตััวแปร NFS_CS 

และ NFS_INC ไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ในการทดสอบสมมติิฐานการวิิจััย ผลการศึึกษาพบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอย

ของ R * DR * NFS_CS และค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอย R * DR * NFS_INC ซึ่่�งเป็็นตััวแทนของความเกี่่�ยวข้้องของกิิจการ

กัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน มีีค่่าเป็็นบวกและมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ เมื่่�อวััดระดัับความระมััดระวัังทางการบััญชีี 

ด้้วยโมเดล Basu (1997) ผลการวิเคราะห์์ยืืนยัันสมมติิฐานการวิจััยที่่�ว่่า ระดัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างกิิจการกับกลุ่่�ม 

ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนมีีความสััมพัันธ์์ในทางบวกกัับระดัับความระมััดระวัังทางบััญชีีในการรายงานทางการเงิิน 

ผลการวิเคราะห์์สอดคล้้องกัับผลการวิเคราะห์์หลัักของการวิจััย

สรุุปผล อภิิปรายผล และข้้อเสนอแนะ
การวิิจััยนี้้�มีีข้้อสมมติิว่่าผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน เป็็นปััจจััยหนึ่่�งที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อระดัับความระมััดระวัังทาง

บััญชีีในการรายงานทางการเงิินของบริิษััท และคาดการณ์์ว่่า การตัดสิินใจในการใช้้ความระมััดระวัังทางบััญชีีเป็็นผลมาจาก

การตัดสิินใจด้้านนโยบายการเงิิน ซึ่่�งถููกผลักดัันจากระดัับของความสััมพัันธ์์ระหว่่างกิิจการกับกลุ่่�มผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่

เจ้้าของเงิินทุุนคืือ ลููกค้้าและซััพพลายเออร์์ และบุุคลกรพนัักงานของบริิษััท ผลการศึึกษาพบว่่า ตััวแปรความเกี่่�ยวข้้องของ

กิิจการกับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน มีีความสััมพัันธ์์ในทางบวกกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี ผลการศึึกษาสอดคล้้อง

กัับ Hui et al. (2012) ที่่�เสนอแนะว่่า เม่ื่�อลููกค้้าและซััพพลายเออร์์มีีอำนาจการต่่อรองทางธุุรกิิจยิ่่�งมากขึ้้�น บริิษััทจะใช้้

ความระมััดระวัังทางบััญชีีเพิ่่�มขึ้้�น ในแนวทางเดีียวกัันนี้้� ผลการศึึกษานี้้�ยัังสอดคล้้องกัับการศึึกษาของ Leung et al. (2009) 

ที่่�พบว่่าอำนาจการต่่อรองของสหภาพแรงงานส่่งผลต่่อระดัับความระมััดระวัังทางบััญชีี และบริิษััทมีีแรงจููงใจใช้้ความ

ระมััดระวัังทางบััญชีีเพิ่่�มขึ้้�น เพ่ื่�อลดแรงกดดัันที่่�มาจากอำนาจการต่่อรองของสหภาพแรงงาน

การศึึกษายัังพบว่่า ระดัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างกิิจการกับกลุ่่�มผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนมีีความสััมพัันธ์์ใน 

ทางบวกกัับระดัับความระมััดระวัังทางบััญชีีมากขึ้้�น เม่ื่�อกิิจการมีการจ่่ายเงิินปัันผลในระดัับที่่�สููงกว่่า (การจ่่ายเงิินปัันผล 

เป็็นตััวแปรกำกัับ) ผลการศึึกษานี้้�ยืืนยัันแนวคิิดโครงสร้้างเงิินทุุนตามทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย ที่่�เสนอว่่านโยบายทางการเงิิน 

ที่่�บริิษััทตัดสิินใจเลืือก ส่่งผลให้้บริิษััทที่่�มีีความเกี่่�ยวข้้องกัับลููกค้้า ซััพพลายเออร์์ และพนัักงานในระดัับที่่�สููงกว่่า มีีความ

เต็็มใจในการจััดทำงบการเงิินตามความระมััดระวัังทางบััญชีีมากขึ้้�นเพื่่�อลดต้้นทุุนเงิินทุุน ซึ่่�งการใช้้นโยบายทางการเงิิน 

ถููกผลัักดัันมาจากผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน และความต้้องการของบริิษััทที่่�จะทำให้้ปััญหาความขััดแย้้งระหว่่าง

กลุ่่�มผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียให้้กลัับมามีีความสมดุุล (Bae et al., 2011; Kale & Shahrur, 2007; Banerjee et al., 2008)  

ผลการศึึกษายืืนยัันแนวคิิดทฤษฎีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย อธิิบายโดยผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน และนโยบายการเงิิน 

ส่่งผลกระทบต่่อการเลืือกวิิธีีการทางบััญชีี (Bowen, DuCharme, & Shores, 1995)

ผลการศึึกษาที่่�ได้้จากงานวิิจััยนี้้�มุ่่�งหวัังจะให้้ประโยชน์์ ได้้แก่่ ประโยชน์์ในทางวิิชาการ (Academic Contributions) 

ประการแรกเสนอแนะว่่า ความระมััดระวัังทางบััญชีีเป็็นตััวแทนวััดค่่า (Proxy) ที่่�สำคััญของคุุณภาพกำไร (Earnings 

Quality) และคุุณภาพกำไรสะท้้อนคุุณภาพของรายงานทางการเงิินของบริิษััท อัันเกี่่�ยวข้้องกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ใช้้ข้้อมููล 

ในงบการเงิินในการตััดสิินใจทางเศรษฐกิิจ ประการที่่�สอง ผลการศึึกษายืืนยัันวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับคุุณภาพกำไร  

โดยแสดงให้้เห็็นว่่า ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุน เป็็นตััวกำหนด (Determinate) การใช้้ความระมััดระวัังทางบััญชีี

ในรายงานการเงิินของบริิษััท โดยเป็็นกลไกจััดทำข้้อมููลในการทำสััญญา ประการที่่�สามผลการศึึกษาเสนอว่่า การตัดสิินใจ
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ของผู้้�บริิหารทางด้้านนโยบายการเงิิน ส่่งผลต่่อวิธีีการทางบััญชีีของบริิษััท ซึ่่�งเป็็นการขยายขอบเขตแนวคิิดทางการเงิิน  

โดยนำแนวคิิดหลัักความระมััดระวัังทางบััญชีี ไปเช่ื่�อมโยงกัับแนวคิิดทฤษฎีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย ประการที่่�สี่่�ประโยชน์์ในทางการ

นำไปปฏิิบััติิ (Practical Implications) คืือ ผลการศึึกษาเชิิงประจัักษ์์จากบริิษััทประเทศไทยครั้้�งนี้้� ให้้หลัักฐานว่่า  

บริิษััทจดทะเบีียนมีีการจััดทำงบการเงิินตามหลัักความระมััดระวัังทางบััญชีี และพบว่่า กลุ่่�มผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของ 

เงิินทุุนมีีอิิทธิพลต่่อวิิธีีการปฏิิบััติิทางการบัญชีีของบริิษััท ผลการศึึกษาให้้ข้้อมููลกัับคณะกรรมการกำหนดมาตรฐานการบัญชีี 

สภาวิิชาชีีพบััญชีี ในพระบรมราชููปถััมภ์์ ว่่าความระมััดระวัังหรืือความรอบคอบ (Prudence or Caution) ตามกรอบ

แนวคิิดสำหรัับการรายงานทางการเงิิน ยัังคงเป็็นหลัักการบััญชีีที่่�สำคััญ และเป็็นคุุณลัักษณะประการหนึ่่�งที่่�แสดงถึึง 

ความมีีคุุณภาพของงบการเงิิน ซึ่่�งสะท้้อนผ่่านความต้้องการจากผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ใช้้งบการเงิิน และผลการศึึกษานี้้�คาดว่่า  

จะให้้ข้้อมููลเพิ่่�มเติิมกัับหน่่วยงานกำกัับดููแล และหน่่วยงานที่่�ทำหน้้าที่่�กำหนดแนวทางการเปิิดเผยข้้อมููลและรายงาน 

ด้้านความยั่่�งยืืน ในการส่่งเสริิมให้้บริิษััทจดทะเบีียนคำนึึงถึึงบทบาทของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย โดยตระหนัักถึึงความต้้องการของ 

ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�ไม่่ใช่่เจ้้าของเงิินทุุนที่่�ต้้องการข้้อมููลที่่�โปร่่งใสมากขึ้้�น และประการสุดท้้าย ผู้้�บริิหารของบริิษััทจดทะเบีียน

ควรคำนึึงถึึงผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียทุุกกลุ่่�มมากขึ้้�น รวมถึึงการตััดสิินใจทางด้้านโครงสร้้างเงิินทุุน และการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััท

อย่่างรอบคอบ

การศึึกษาในครั้้�งนี้้�ยัังคงมีีข้้อจำกััดซึ่่�งสามารถทำการศึึกษาต่่อไปในอนาคตได้้ ประการแรก การศึึกษาใช้้โมเดล 

การวัดค่่าความระมััดระวัังทางบััญชีีของ Khan and Watts (2009) ในการทดสอบหลััก และมีีการทดสอบเพิ่่�มเติิมโดยใช้้

โมเดลตามแนวทางของ Basu (1997) คืือ โมเดล Asymmetric Timeliness of Earnings Measure ซึ่่�งผลการวิิเคราะห์์

ทางสถิิติิให้้ผลการศึึกษาที่่�สอดคล้้องกััน แต่่จากวรรณกรรมทางบััญชีีและการวิจััยในปััจจุุบััน เสนอแนะว่่า โมเดล Basu 

(1997) ยัังคงมีีข้้อจำกััดบางประการ (Ball et al., 2013) ซึ่่�งจะทำให้้งานวิิจััยในอนาคตสามารถพิิจารณาเลืือกตััววััด 

ค่่าความระมััดระวัังทางบััญชีีตััววััดอื่่�นมาใช้้ได้้ เช่่น โมเดลตามการศึึกษาของ Ball and Shivakumar (2005) รวมทั้้�ง 

การศึึกษาในมุุมมองการวััดค่่าด้้วยความระมััดระวัังทางบััญชีีแบบไม่่มีีเงื่่�อนไข (Unconditional Conservatism) ซึ่่�งอาจจะ

ทำให้้ได้้ผลการศึึกษาที่่�น่่าสนใจและแตกต่่าง ประการที่่�สอง งานวิิจััยในอนาคตอาจจะพิิจารณานำตััวแทนอำนาจการต่่อรอง

ของลููกค้้า และซััพพลายเออร์์ของบริิษััท มาใช้้ในการวัดค่่าระดัับการลงทุุนที่่�เกี่่�ยวเน่ื่�องกัับการทำข้้อตกลง หรืือเรีียกว่่า 

Relationship-Specific Investment ตามแนวทางการศึึกษาของ Hui et al. (2012) และอาจจะพิิจารณานำตััวแทน 

วััดค่่าอำนาจการต่่อรองของสหภาพแรงงาน ตามแนวทางการศึึกษาของ Hsieh et al. (2017) และ Leung et al. (2009) 

มาใช้้ในการวิจััยได้้
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