
5วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีท่ี่� 21 ฉบัับท่ี่� 72  ธัันวาคม 2568

การวิิจััยน้ี้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ของภาวะวิิกฤตทางการเงิินและรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจ

กัับความระมััดระวัังทางบััญชีี โดยใช้้ข้้อมููลตััวอย่่างจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ตั้้�งแต่่ 

ปีี พ.ศ. 2554-2565 รวม 12 ปีี คิิดเป็็นข้้อมููลจำำ�นวน 4,580 ตััวอย่่าง ใช้้เทคนิคการวิิเคราะห์์ถดถอยพหุคููณ 

ในการทดสอบสมมติฐานงานวิิจััย ผลการวิิจััยพบว่่า ภาวะวิิกฤตทางการเงิินมีีความสัมพัันธ์์เชิิงบวกกัับความระมััดระวััง

ทางบััญชีี ในทางตรงข้้ามพบว่่า รายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจมีีความสัมพัันธ์์เชิิงลบกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี 

ผลการวิิเคราะห์์เพิ่่�มเติิมพบว่่าภาวะวิิกฤตทางการเงิินมีีผลกระทบเชิิงบวกกัับความสัมพันธ์์ของรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับ

ดุุลยพิินิิจกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี รวมทั้้�งในช่่วงก่่อน COVID-19 ภาวะวิิกฤตทางการเงิินมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวก

กัับความระมััดระวัังทางบััญชีี และรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี
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This research examines the relationship between financial distress and discretionary accruals with 

accounting conservatism, using data from companies listed on the Stock Exchange of Thailand from 

2011-2022, with 4,580 firm-year observations. Multiple regression analysis was employed to test the 

research hypotheses. The results reveal that financial distress is positively associated with accounting 

conservatism, whereas discretionary accruals are negatively associated with accounting conservatism. 

Additional analysis indicates that financial distress positively moderates the relationship between 

discretionary accruals and accounting conservatism. Furthermore, during the pre-COVID-19 period, financial 

distress maintained a positive relationship with accounting conservatism, while discretionary accruals 

showed a negative association.
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ภาวะวิิกฤตทางการเงิิน รายการคงค้้างท่ี่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจ และความระมััดระวัังทางบััญชีี : หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบีียนในประเทศไทย

บทนำำ�
งบการเงิินของกิิจการที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยต้้องจััดทำตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิิน

ชุุดใหญ่่ (Full TFRS) ที่่�มีีความสอดคล้้องกัับมาตรฐานการรายงานทางการเงิินระหว่่างประเทศตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2554  

เป็็นต้้นมา (Tangruenrat & Yomchinda, 2022) งบการเงิินเป็็นข้้อมููลสารสนเทศที่่�กิิจการต้้องเปิิดเผยต่่อสาธารณชน 

ถืือเป็็นการให้้ข้้อมููลที่่�เป็็นประโยชน์์ต่่อการตััดสิินใจของผู้้�ใช้้งบการเงิิน กรอบแนวคิิดสำหรัับการรายงานทางการเงิิน (ปรัับปรุุง 

พ.ศ. 2563) กล่่าวถึึงลัักษณะเชิิงคุุณภาพพื้้�นฐานของงบการเงิินประกอบด้้วยความเกี่่�ยวข้้องกัับการตััดสิินใจ และการเป็็น

ตััวแทนอัันเที่่�ยงธรรม (TFAC, 2020) ซ่ึ่�งภายใต้้การเป็็นตััวแทนอัันเที่่�ยงธรรมกำหนดให้้กิจการต้้องนำเสนองบการเงิินด้้วย 

“ความเป็็นกลาง” (Neutrality) ที่่�คำนึึงถึึงความไม่่แน่่นอนอย่่างระมััดระวััง เรีียกว่่า “ความรอบคอบ” (Prudence)  

งานวิิจััยนี้้�เรีียกความรอบคอบตามกรอบแนวคิดฯ ว่่า “ความระมััดระวัังทางบััญชีี” (Accounting Conservatism/

Prudence) ซ่ึ่�งเป็็นหลัักการบัญชีีที่่�จะช่่วยกิิจการคำนึึงถึึงสถานการณ์์ที่่�ไม่่แน่่นอนที่่�อาจเกิิดขึ้้�น เช่่น กิิจการจะไม่่รัับรู้้� 

รายได้้หากยัังไม่่มีีความแน่่นอน ในขณะที่่�กิิจการจะรัับรู้้�ค่่าใช้้จ่่ายหากมีีความไม่่แน่่นอนเกิิดขึ้้�น โดยใช้้การประมาณการ 

(Estimated) เพื่่�อรัับรู้้�ในงบการเงิินตามหลัักการบัญชีี เป็็นต้้น โดยทั่่�วไปผู้้�วิิจััยมีีข้้อสังเกตว่่า มาตรฐานการรายงาน 

ทางการเงิินสนัับสนุุนให้้กิจการนำเสนองบการเงิินโดยคำนึึงหลัักความระมััดระวัังทางบััญชีี เช่่น การรับรู้้�ผลขาดทุุนจาก 

การด้้อยค่่า การประมาณการค่่าเผื่่�อหนี้้�สงสััยจะสููญ การประมาณการค่่าใช้้จ่่ายในการซ่่อมแซม เป็็นต้้น กรอบแนวคิด 

นำประเด็็นดัังกล่่าวมาระบุุไว้้อย่่างชััดเจนเพื่่�อเป็็นกรอบการจััดทำและนำเสนองบการเงิิน จึึงเป็็นที่่�น่่าสนใจว่่า มีีปััจจััยใด 

ที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัับความระมััดระวัังทางบััญชีีตามกรอบแนวคิดดัังกล่่าวในสภาพแวดล้้อมทางเศรษฐกิิจของประเทศไทย

ภาวะวิิกฤตทางการเงิิน (Financial Distress) (หรืือความล้้มเหลวทางการเงิิน หรืือความเครีียดทางการเงิิน หรืือ

ปััญหาทางการเงิิน) เป็็นการสะท้้อนถึึงความเสี่่�ยงทางสภาพคล่่องที่่�เกิิดขึ้้�นในกิิจการ ซึ่่�งบางกรณีีอาจเกิิดจากปััจจััย 

ทางเศรษฐกิิจ หรืือบางกรณีอาจเกิิดจากการบริิหารงานที่่�ไม่่เหมาะสม เมื่่�อมีีภาวะวิิกฤตทางการเงิินดัังกล่่าวแล้้ว ส่่งผลให้้

กิิจการไม่่สามารถบริิหารงานได้้อย่่างเหมาะสม ผลลััพธ์์ที่่�เกิิดขึ้้�นอาจนำไปสู่่�ความเสีียหายแก่่กิิจการ และส่่งผลกระทบโดยตรง

ต่่อผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียกลุ่่�มต่่าง ๆ  เช่่น กิิจการมีเงิินทุุนไม่่เพีียงพอต่่อการจ่่ายชำระหนี้้�ระยะสั้้�น หรืือกิจการมีผลขาดทุุนจากการ

ดำเนิินงานและนำไปสู่่�การล้้มละลาย เป็็นต้้น ภายใต้้สถานการณ์์ดัังกล่่าวผู้้�บริิหารอาจมีีแรงจููงใจเลืือกวิิธีีปฏิิบััติิทางบััญชีี

เพื่่�อให้้ตนเองได้้รัับผลประโยชน์์ตามสมมติิฐานที่่�กำหนดในทฤษฎีการบัญชีีเชิิงปฏิิฐาน (Positive Accounting Theory) 

ผ่่านการเลืือกวิิธีีปฏิิบััติิทางบััญชีีเพิ่่�มหรืือลดกำไร (Watts & Zimmerman, 1986) ซึ่่�งเป็็นการกระทำที่่�ผู้้�บริิหารไม่่ได้้คำนึึง

ถึึงผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย หรืือกล่่าวได้้ว่่า ผู้้�บริิหารกัับผู้้�ถืือหุ้้�นมีีความขััดแย้้งทางผลประโยชน์์ตามทฤษฎีตััวแทน (Jensen & 

Meckling, 1976) เนื่่�องจากใช้้พฤติิกรรมฉวยโอกาสในการจััดการกำไร เพื่่�อผลประโยชน์์ส่่วนตััว (Schipper, 1989)  

ส่่งผลให้้นักลงทุุนตััดสิินใจผิดพลาดได้้ (Hartam & Kresnawati, 2022) ในขณะที่่�ความระมััดระวัังทางบััญชีีเป็็นแนวคิด 

ที่่�จะช่่วยกำกัับพฤติิกรรมของผู้้�บริิหาร เพื่่�อไม่่ให้้รับรู้้�รายได้้ในจำนวนที่่�สููงเกิินไป จึึงเกิิดคำถามในงานวิิจััยนี้้�ว่่า ภาวะวิิกฤต

ทางการเงิินและรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจมีีความสััมพัันธ์์กัับความระมััดระวัังทางบััญชีีหรืือไม่่ เมื่่�อใช้้ข้้อมููลจาก

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทยเป็็นประเทศตลาดเกิิดใหม่่ (Emerging Market) และเป็็นประเทศ

ที่่�กำลัังพััฒนา รวมทั้้�งมีีวััฒนธรรมการหลีีกเลี่่�ยงความเสี่่�ยงในระดัับสููง (Hofstede, Hofstede, & Minkov, 2010)  

แต่ก่ลับัพบหลัักฐานว่า่ กิจิการไม่่ได้้นำเสนองบการเงิินตามแนวคิดความระมััดระวังัทางบััญชีจีากข้้อมููลในช่่วง พ.ศ. 2561–2562 
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บทความวิจัย

(Phakdee & Srijunpetch, 2022) ซ่ึ่�งแสดงให้้เห็็นว่่า บริิษััทจดทะเบีียนในประเทศไทยมีีสภาพแวดล้้อมทางธุุรกิจ 

แตกต่่างจากประเทศอื่่�น (Phakdee & Srijunpetch, 2020) รวมทั้้�งหลัักฐานอื่่�นที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี

ในประเทศไทยพบว่่า มีีการศึึกษาปััจจััยด้้านการกำกัับดููแลกิิจการ เช่่น การศึึกษาความสััมพัันธ์์ของคณะกรรมการบริิษััท

กัับความระมััดระวัังทางบััญชีี และคณะกรรมการตรวจสอบกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี โดยใช้้ข้้อมููลจากบริิษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรัพย์์ทั้้�งหมดช่่วงปีี พ.ศ. 2557–2561 (Boonlert-U-Thai & Phakdee, 2019; Dechsukhum, Tangeakchit, 

& Laohavisudht, 2022; Pugatekaew, 2022) รวมทั้้�งความระมััดระวัังทางบััญชีีกัับการหลีีกเลี่่�ยงภาษีี (Nantapanich 

& Pipatnarapong, 2022) เป็็นต้้น นอกจากนี้้� ยัังพบหลัักฐานการศึกษาเกี่่�ยวกับการจััดการกำไรกับความระมััดระวััง 

ทางบััญชีีแบบมีีเงื่่�อนไข ในช่่วงการแพร่่ระบาดของโรคติิดเชื้้�อไวรััสโคโรนา 2019 (เรีียกว่่า COVID-19) โดยใช้้ข้้อมููล 

ปีี พ.ศ. 2561–2563 (Phakdee & Srijunpetch, 2022) จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิิจััยในอดีตในบริิบทของ

ประเทศไทย ไม่่พบหลัักฐานใดที่่�อธิิบายถึึงพฤติิกรรมของผู้้�บริิหารเกี่่�ยวกับการใช้้พฤติิกรรมฉวยโอกาสตามทฤษฎีตััวแทน 

เพื่่�อตััดสิินใจเลืือกวิิธีีทางบััญชีีตามทฤษฎีีการบัญชีีเชิิงปฏิิฐานผ่่านรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจในภาวะวิิกฤตการเงิิน 

ที่่�มีีผลต่่อความระมััดระวัังทางบััญชีี รวมทั้้�งไม่่พบหลัักฐานจากงานวิิจััยใดที่่�ศึึกษาเกี่่�ยวกัับภาวะวิิกฤตทางการเงิินกัับ 

ความระมััดระวัังทางบััญชีี

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย เป็็นประเทศตลาดเกิิดใหม่่ (Emerging Market) ซึ่่�งในช่่วง

วิิกฤตต้้มยำกุ้้�ง ปีี พ.ศ. 2540 ประเทศไทยได้้รับผลกระทบอย่่างมากต่่อระบบเศรษฐกิิจและวิิกฤตดังกล่่าวยังส่่งผลกระทบ

ไปยังประเทศต่่าง ๆ  ในเอเชีีย จากสถานการณ์์ดัังกล่่าว Vichitsarawong, Eng, and Meek (2010) พบว่่า ความระมััดระวััง

ทางบััญชีีลดลงในช่่วงวิิกฤตการเงิิน แต่่เพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงหลัังวิิกฤตการเงิิน รวมทั้้�ง Habib, Uddin Bhuiyan, and Islam 

(2013) พบว่่า วิิกฤตการเงิินโลกมีีผลกระทบต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างภาวะวิิกฤตทางการเงิินและการจััดการกำไร งานวิิจััยนี้้�

จึึงพิิจารณาจากผลการวิเคราะห์์เพิ่่�มเติิมว่่าการแพร่่ระบาดของโรคติดเชื้้�อไวรัสโคโรนา 2019 (หรืือ COVID-19) ที่่�ถืือเป็็น

วิิกฤตของช่่วงเวลาหนึ่่�งจะส่่งผลให้้ผลการวิจััยหลัักเปลี่่�ยนแปลงไปหรืือไม่่

การวิจััยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์หลััก เพื่่�อศึกษาความสััมพัันธ์์ของภาวะวิิกฤตทางการเงิินและรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับ 

ดุุลยพิินิิจกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี โดยใช้้ข้้อมููลจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทยในช่่วงปีี  

พ.ศ. 2554–2565 ซึ่่�งช่่วงเวลาดัังกล่่าวบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยได้้นำมาตรฐานการรายงาน

ทางการเงิินที่่�สอดคล้้องกัับมาตรฐานการรายงานทางการเงิินระหว่่างประเทศ (IFRS) มาถืือปฏิิบััติิ นอกจากนี้้� ยัังขยายผล

ของวััตถุุประสงค์์การวิจััยหลัักเพื่่�อวิิเคราะห์์เพิ่่�มเติิม ให้้ได้้หลัักฐานประกอบการอธิบายผลการวิจััย โดยแบ่่งออกเป็็น  

3 ช่่วงเวลา ได้้แก่่ 1) ช่่วงหลััง COVID-19 คืือ ปีี พ.ศ. 2565 2) ช่่วงระหว่่าง COVID-19 คืือ ปีี พ.ศ. 2563–2564 และ 

3) ช่่วงก่่อน COVID-19 คืือ ปีี พ.ศ. 2554–2562 งานวิิจััยนี้้�มีีประโยชน์์ที่่�ได้้รับจากงานวิิจััย 3 ประการ ประการที่่� 1  

ให้้หลัักฐานจากงานวิิจััย เพื่่�อเพิ่่�มวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับภาวะวิิกฤตทางการเงิินและรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจ

กัับความระมััดระวัังทางบััญชีี จากบริิบทของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ซ่ึ่�งใช้้ข้้อมููลในช่่วง  

พ.ศ. 2554–2565 ซ่ึ่�งมีีบริิบทแตกต่่างจากสภาพแวดล้้อมในต่่างประเทศ (Phakdee & Srijunpetch, 2020) และ 

มีีวััฒนธรรมที่่�หลีีกเลี่่�ยงความเสี่่�ยง (Hofstede et al., 2010) รวมทั้้�งผลการวิจััยได้้สะท้้อนให้้เห็็นถึึงพฤติิกรรมของผู้้�บริิหาร

ตามทฤษฎีตััวแทนและทฤษฎีการบัญชีีเชิิงปฏิิฐานที่่�สนัับสนุุนการตััดสิินใจเลืือกวิิธีีทางบััญชีีผ่่านรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับ

ดุุลพิินิิจภายใต้้ภาวะวิิกฤตการเงิินที่่�มีีผลต่่อความระมััดระวัังทางบััญชีีในบริิบทของประเทศตลาดเกิิดใหม่่ ประการที่่� 2  
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ภาวะวิิกฤตทางการเงิิน รายการคงค้้างท่ี่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจ และความระมััดระวัังทางบััญชีี : หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบีียนในประเทศไทย

เป็็นประโยชน์์ต่่อหน่่วยงานกำกัับดููแล เช่่น สภาวิิชาชีีพบััญชีีฯ ได้้หลัักฐานที่่�แสดงถึึงประโยชน์์ของแนวคิิดความระมััดระวััง

ทางบััญชีี ในปััจจุุบัันเรีียกว่่า “ความรอบคอบ” ซึ่่�งเป็็นมิิติิภายใต้้ลัักษณะเชิิงคุุณภาพของงบการเงิินตามกรอบแนวคิิดสำหรัับ

การรายงานทางการเงิิน (TFAC, 2020) และประการที่่� 3 นัักลงทุุนและผู้้�ใช้้งบการเงิินทั่่�วไปมีความเข้้าใจพื้้�นฐานเกี่่�ยวกับ

ข้้อมููลทางบััญชีีที่่�โดยทั่่�วไปนิยมนำข้้อมููลดัังกล่่าวไปใช้้สนัับสนุุนการตััดสิินใจเชิิงเศรษฐกิิจได้้เหมาะสมยิ่่�งขึ้้�น เช่่น ผลการ

ดำเนิินงานที่่�ขาดทุุน เงิินทุุนหมุุนเวีียนของบริิษััท การใช้้รายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจ และความระมััดระวัังทางบััญชีี 

เป็็นต้้น

การทบทวนวรรณกรรมและการพััฒนาสมมติิฐาน
ทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) มีีบทบาทสำคััญในการนำมาใช้้อธิิบายพฤติิกรรมของผู้้�บริิหารต่่อการจััดการ 

ทางธุุรกิิจ เพราะทฤษฎีีนี้้�ให้้มุุมมองที่่�เกิิดจากความขััดแย้้งทางผลประโยชน์์ระหว่่างตััวการ (Principal) กัับตััวแทน (Agent) 

โดยตััวการคืือ ผู้้�ถืือหุ้้�น ซ่ึ่�งเป็็นเจ้้าของกิิจการได้้ทำสััญญากัับตััวแทน ซ่ึ่�งเป็็นผู้้�บริิหารของกิิจการ (Jensen & Meckling, 

1976) ผู้้�บริิหารมีหน้้าที่่�ในการบริิหารงานให้้เป็็นไปตามวััตถุประสงค์์หลัักของผู้้�ถืือหุ้้�น ดัังนั้้�น หากเกิิดความขััดแย้้งทาง 

ผลประโยชน์์ผู้้�บริิหารอาจบริิหารงานโดยไม่่คำนึึงถึึงประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�นได้้ และอาจทำให้้ต้้นทุุนตััวแทนเพิ่่�มขึ้้�น และ 

เกิิดความไม่่เท่่าเทีียมกัันของข้้อมููล (Information Asymmetry) ในระดัับสููง Hazarika, Karpoff and Nahata (2012) 

แสดงหลัักฐานว่่า ผู้้�บริิหารมีแรงจููงใจที่่�จะบิิดเบืือนผลการดำเนิินงานทางการเงิิน เพื่่�อต้้องการเพิ่่�มค่่าตอบแทนและผลกำไร

ผ่่านการขายหุ้้�น ผลการวิิจััยดัังกล่่าวสะท้้อนให้้เห็็นถึึงปััญหาตััวแทนที่่�เกิิดขึ้้�นในกิิจการ เนื่่�องจากผู้้�บริิหารเลืือกใช้้เทคนิิค

การจััดการกำไร โดยไม่่คำนึึงถึึงความระมััดระวัังทางบััญชีี จากแนวคิิดของทฤษฎีีตััวแทน งานวิิจััยนี้้�นำมาใช้้อธิิบายแรงจููงใจ

ของผู้้�บริิหารในการตััดสิินใจในสถานการณ์์วิิกฤตการเงิิน เพื่่�อผลประโยชน์์ส่่วนตััว

ตามทฤษฎีการบัญชีีเชิิงปฏิิฐาน (Positive Accounting Theory: PAT) ใช้้อธิบายเหตุุการณ์์ทางบััญชีีที่่�อาจเกิิดขึ้้�น

จากการตััดสิินใจของผู้้�บริิหาร เนื่่�องจากผู้้�บริิหารอาจเลืือกวิิธีีทางบััญชีีเพื่่�อให้้ตนเองได้้รัับผลประโยชน์์ผ่่านตััวเลขกำไร 

ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นหรืือลดลง หรืือเพื่่�อให้้เป็็นไปตามเงื่่�อนไขของสััญญาต่่าง ๆ  หรืือเพื่่�อหลีีกเลี่่�ยงการจัับตามองโดยหน่่วยงานของรััฐ 

(Watts & Zimmerman, 1986) การตััดสิินใจเลืือกวิิธีีทางบััญชีีดัังกล่่าวเกิิดจากการใช้้ดุุลยพิินิิจภายใต้้พฤติิกรรมฉวยโอกาส

ของผู้้�บริิหาร การเลืือกวิิธีีทางบััญชีีเพื่่�อเพิ่่�มกำไรเป็็นการเลืือกโดยไม่่คำนึึงถึึงหลัักความระมััดระวัังทางบััญชีี ในขณะที่่� 

การเลืือกวิิธีีทางบััญชีีเพื่่�อลดกำไรอาจสะท้้อนถึึงหลัักความระมััดระวัังทางบััญชีี (เช่่น กิิจการอาจเร่่งรัับรู้้�ค่่าใช้้จ่่ายทัันทีี 

เป็็นต้้น) อย่่างไรก็ตาม การเลืือกวิิธีีทางบััญชีีเพื่่�อลดกำไรของผู้้�บริิหาร จำเป็็นต้้องพิิจารณาเพิ่่�มเติิมว่่า เป็็นการตััดสิินใจที่่� 

ไม่่ได้้เกิิดจากการจััดการกำไร เพื่่�อผลประโยชน์์ส่่วนตััวของผู้้�บริิหาร Habib et al. (2013) กล่่าวว่่า การจััดการกำไร 

ผ่่านการเลืือกวิิธีีลดกำไรทำให้้ผลการดำเนิินงานต่่ำกว่่าความเป็็นจริง และส่่งผลให้้ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียเข้้าใจผิดเกี่่�ยวกัับผลการ

ดำเนิินงานได้้ งานวิิจััยนี้้�นำทฤษฎีีการบัญชีีเชิิงปฏิิฐานมาใช้้อธิิบายเหตุุผลการเลืือกวิิธีีทางบััญชีีของผู้้�บริิหารผ่่านรายการ 

คงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจ เพื่่�อบรรลุผลประโยชน์์ส่่วนตััว

ความระมััดระวัังทางบััญชีีเป็็นหลัักการบััญชีีที่่�จะช่่วยให้้ข้้อมููลในงบการเงิินมีีความเกี่่�ยวข้้องกัับการตััดสิินใจและ 

เชื่่�อถือได้้ ในปััจจุุบัันกรอบแนวคิิดสำหรัับการรายงานทางการเงิิน เรีียก “ความระมััดระวัังทางบััญชีี” ที่่�ใช้้ในงานวิิจััย 

ครั้้�งนี้้�ว่่า “ความรอบคอบ” โดยกิิจการจะไม่่แสดงสิินทรััพย์์และรายได้้ในจำนวนที่่�สููงเกิินไป และไม่่แสดงหนี้้�สิินและ 

ค่่าใช้้จ่่ายในจำนวนที่่�ต่่ำเกิินไป ดัังนั้้�น กิิจการที่่�แสดงรายการในงบการเงิินอย่่างมีีความระมััดระวัังจะเร่่งรัับรู้้�รายการหนี้้�สิิน
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บทความวิจัย

และค่่าใช้้จ่่ายเร็็วกว่่าการรัับรู้้�สิินทรััพย์์และรายได้้ (TFAC, 2020) Beaver and Ryan (2005) แบ่่งความระมััดระวััง 

ทางบััญชีีไว้้ 2 ประเภทคืือ ความระมััดระวัังทางบััญชีีแบบมีีเงื่่�อนไข (Conditional Conservatism) และความระมััดระวััง

ทางบััญชีีแบบไม่่มีีเงื่่�อนไข (Unconditional Conservatism) โดยความระมััดระวัังทางบััญชีีแบบมีีเงื่่�อนไขนั้้�นจะขึ้้�นอยู่่�กับ

เหตุุการณ์์หรืือความไม่่แน่่นอน ในขณะที่่�ความระมััดระวัังทางบััญชีีแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขมัักเกิิดจากการตััดสิินใจของผู้้�บริิหาร 

ในการเลืือกวิิธีีทางบััญชีี เพื่่�อไม่่ให้้สินทรััพย์์และรายได้้สููงเกิินไป นอกจากนี้้� การวััดค่่าตััวแปรความระมััดระวัังทางบััญชีี

สามารถใช้้ข้้อมููลจากฐานบััญชีี (Givoly & Hayn, 2000) หรืือข้้อมููลจากฐานตลาด (Basu, 1997)

งานวิิจััยนี้้�สนใจความระมััดระวัังทางบััญชีีแบบไม่่มีีเงื่่�อนไข เช่่นเดีียวกับ Givoly and Hayn (2000) ซ่ึ่�งวััด 

ความระมััดระวัังทางบััญชีีด้้วยรายการคงค้้างติิดลบ (Negative Accruals) โดยรายการคงค้้างสะสมที่่�มีีค่่าเป็็นลบ  

เมื่่�อระยะเวลาผ่่านไปแสดงให้้เห็็นถึึงความระมััดระวัังทางบััญชีี (Givoly & Hayn, 2000) เหตุุผลที่่�เลืือกใช้้วิธีีนี้้�วััดค่่า 

ความระมััดระวัังทางบััญชีี เพราะตััวแปรที่่�สนใจศึกษาไม่่เกี่่�ยวข้้องกัับข้้อมููลในตลาด กล่่าวคืือ ผลกระทบที่่�เกิิดขึ้้�นมาจาก 

การรับรู้้�รายการในงบการเงิิน นอกจากนี้้� เหตุุผลของการเลืือกใช้้ตััวชี้้�วััดความระมััดระวัังทางบััญชีีจากฐานข้้อมููลบััญชีี 

(Accounting Based) อีีกประการคืือ ต้้องการลดความลำเอีียงและหลีีกเลี่่�ยงผลกระทบจากปััจจััยตลาด ซึ่่�งส่่งผลต่่อ 

ตััวชี้้�วััดความระมััดระวัังทางบััญชีีจากฐานข้้อมููลตลาด (Gassen, Uwe Fülbier, & Sellhorn, 2006) รวมทั้้�ง ในงานวิิจััยนี้้�

ใช้้ความระมััดระวัังทางบััญชีีเป็็นกลไกหนึ่่�งที่่�พิิจารณาจากข้้อมููลทางบััญชีี เพื่่�อลดความเสี่่�ยงจากการจััดการกำไรผ่่านรายการ 

ที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจ ในช่่วงภาวะวิิกฤตทางการเงิินเพื่่�อสร้้างความน่่าเชื่่�อถือต่่อผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย

จากการทบทวนแนวคิิดและทฤษฎีีที่่�เกี่่�ยวข้้องข้้างต้้น แสดงให้้เห็็นว่่า ความระมััดระวัังทางบััญชีีเป็็นการตอบสนอง 

ของวิิธีีทางบััญชีีที่่�เกิิดจากการรับรู้้�รายการที่่�ไม่่เท่่าเทีียมกัันระหว่่างข่่าวดี (Good News) กัับข่่าวร้้าย (Bad News)  

ของผู้้�บริิหารตามทฤษฎีการบัญชีีเชิิงปฏิิฐาน รวมทั้้�งปััญหาตััวแทนที่่�เกิิดจากความแตกต่่างกัันในผลประโยชน์์ของตััวแทนกัับ

ตััวการตามทฤษฎีตััวแทนอาจนำไปสู่่�การตััดสิินใจโดยมุ่่�งผลประโยชน์์ส่่วนตััว กล่่าวคืือ หากสภาพแวดล้้อมในการดำเนิินงาน

ที่่�มีีความไม่่แน่่นอนเพิ่่�มขึ้้�น ผู้้�บริิหารอาจตััดสิินใจใช้้ข้้อมููลภายในเพื่่�อประโยชน์์ส่่วนตััวมากขึ้้�น (Lin, Wu, Fang, & Wun, 

2014) โดย Tate et al. (2010) อธิิบายว่่า เมื่่�อผู้้�บริิหารกัับผู้้�ถืือหุ้้�นมีีเป้้าหมายที่่�ไม่่สอดคล้้องกััน ผู้้�บริิหารจะพยายาม

ปกปิิดความไม่่เท่่าเทีียมกัันของข้้อมููล ทำให้้เกิิดระดัับความไม่่เท่่าเทีียมกัันของข้้อมููลเพิ่่�มสููงขึ้้�น ความระมััดระวัังทางบััญชีี

จึึงเป็็นวิิธีีที่่�จะช่่วยลดแรงจููงใจของผู้้�บริิหารในการจััดการกำไรผ่่านตััวเลขทางบััญชีี และลดความไม่่เท่่าเทีียมกัันของข้้อมููล 

(Lin et al., 2014) และอาจช่่วยลดปััญหาตััวแทนได้้

ภาวะวิิกฤตทางการเงิิน1กัับความระมััดระวัังทางบััญชีี

ภาวะวิิกฤตทางการเงิินเป็็นภาวะที่่�กิิจการต้้องประสบกัับปััญหาทางการเงิิน ซ่ึ่�งมีีผลขาดทุุนเกิิดขึ้้�นในกิิจการมาแล้้ว

หลายช่่วงเวลาหรืือมีีเงิินทุุนหมุุนเวีียนไม่่เพีียงพอต่่อการใช้้ดำเนิินงานภายในกิิจการ ทฤษฎีีการบััญชีีเชิิงปฏิิฐานระบุุว่่า  

ผู้้�บริิหารมีีแนวโน้้มที่่�จะเลืือกวิิธีีทางบััญชีีที่่�ไม่่คำนึึงถึึงความระมััดระวัังทางบััญชีี เมื่่�อเผชิิญกัับเงื่่�อนไขการละเมิิดสััญญา 

เงิินกู้้� หรืือเมื่่�อมีปััญหาทางการเงิินในระดัับสููง เนื่่�องจากผู้้�บริิหารไม่่สามารถจััดการกิจการได้้อย่่างเหมาะสม และอาจ 

ถููกเปลี่่�ยนแปลงผู้้�บริิหาร (Pujiono, Radityo, Kusumaningtias, & Putra, 2023) ในขณะที่่�เงื่่�อนไขที่่�แตกต่่างกััน  

1	 บางงานวิิจััยในประเทศไทย อาจเรีียกชื่่�อ “ภาวะวิิกฤตทางการเงิิน” เป็็น “ความเครีียดทางการเงิิน” หรืือ “ความล้้มเหลวทางการเงิิน”
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ภาวะวิิกฤตทางการเงิิน รายการคงค้้างท่ี่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจ และความระมััดระวัังทางบััญชีี : หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบีียนในประเทศไทย

เมื่่�อกิิจการไม่่ประสบปััญหาทางการเงิิน ผู้้�บริิหารจะไม่่เผชิญกัับแรงกดดัันจากการละเมิิดสััญญา ผู้้�บริิหารมีแนวโน้้มที่่�จะใช้้

หลัักการบััญชีีที่่�มีีความระมััดระวัังมากขึ้้�น เพื่่�อหลีีกเลี่่�ยงความขััดแย้้งที่่�อาจเกิิดขึ้้�นระหว่่างผู้้�บริิหารกัับเจ้้าหนี้้� และผู้้�ถืือหุ้้�น 

(Pujiono et al., 2023)

นอกจากนี้้� เมื่่�อกิิจการต้้องเผชิิญกัับสถานการณ์์ที่่�ไม่่แน่่นอน งานวิิจััยของ Vichitsarawong et al. (2010) พบว่่า 

ในช่่วงวิิกฤตการเงิินความระมััดระวัังทางบััญชีีจะลดลง และหลัังจากช่่วงวิิกฤตการเงิินความระมััดระวัังทางบััญชีีเพิ่่�มขึ้้�น 

นอกจากนี้้� ผู้้�บริิหารจะเลืือกจััดการกำไรในช่่วงเศรษฐกิิจอยู่่�ในระดัับดีีมากกว่่าช่่วงที่่�เศรษฐกิิจถดถอย (Strobl, 2013)  

รวมทั้้�ง Habib et al. (2013) พบว่่า กิิจการที่่�มีีความล้้มเหลวทางการเงิินในระดัับสููงจะเลืือกใช้้วิธีีลดกำไร ซ่ึ่�งสะท้้อน 

ให้้เห็็นถึึงการนำความระมััดระวัังทางบััญชีีมาใช้้กับงบการเงิิน ทั้้�งนี้้� งานวิิจััยนี้้�ยัังได้้นำประเด็็นการแพร่่ระบาดของ COVID-19 

ซึ่่�งเป็็นสถานการณ์์ที่่�ไม่่แน่่นอนที่่�เกิิดขึ้้�น และมีีความเกี่่�ยวข้้องกัับข้้อมููลที่่�นำมาใช้้ในงานวิิจััย อาจนำมาซึ่่�งความเสี่่�ยงที่่�มี ี

ผลกระทบต่่อผลการดำเนิินงานทางการเงิินอาจนำไปสู่่�ภาวะวิิกฤตทางการเงิิน และนำไปสู่่�การใช้้พฤติิกรรมฉวยโอกาสของ

ผู้้�บริิหารตามทฤษฎีีตััวแทนในการเลืือกใช้้รายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจ อัันจะมีีผลต่่อความระมััดระวัังทางบััญชีีต่่อไป

รายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี

งานวิิจััยในอดีตใช้้รายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลพิินิิจ (Discretionary Accruals) เป็็นตััวแทนการจััดการกำไร (Dechow, 

Sloan, & Sweeney, 1995) โดยที่่�การจััดการกำไรเป็็นการตััดสิินใจของผู้้�บริิหารในการนำเสนอรายการในงบการเงิิน  

เพื่่�อให้้เกิิดผลประโยชน์์ส่่วนตน (Schipper, 1989) โดย Scott (2009) กล่่าวว่่า การจััดการกำไรเป็็นการใช้้ทางเลืือก 

ของนโยบายการบััญชีี หรืือการตััดสิินใจดำเนิินงานที่่�มีีผลกระทบต่่อตััวเลขกำไร เพื่่�อให้้บรรลุุวััตถุุประสงค์์ที่่�เฉพาะเจาะจง 

หากผู้้�บริิหารใช้้เทคนิิคการจััดการกำไรจะทำให้้งบการเงิินที่่�นำเสนอต่่อสาธารณชนไม่่สะท้้อนผลการดำเนิินที่่�แท้้จริิง เนื่่�องจาก

ผู้้�บริิหารมีีความตั้้�งใจบิิดเบืือนข้้อมููลในงบการเงิิน นอกจากนี้้� การจััดการกำไรจึงเป็็นอีีกปััจจััยหนึ่่�งที่่�ลดความเชื่่�อมั่่�นของ 

นัักลงทุุน และเพิ่่�มความลำเอีียงของผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่องบการเงิิน ส่่งผลให้้นัักลงทุุนตััดสิินใจผิิดพลาดได้้ (Hartam & 

Kresnawati, 2022)

ตามทฤษฎีีการบััญชีีเชิิงปฏิิฐานผู้้�บริิหารอาจเลืือกวิิธีีปฏิิบััติิทางบััญชีีเพื่่�อเพิ่่�มกำไร หรืือลดกำไรขึ้้�นอยู่่�กับผลประโยชน์์

ที่่�ตนจะได้้รับทั้้�งในมุุมมองผลประโยชน์์ส่่วนตััวหรืือเงื่่�อนไขตามสััญญา (Watts & Zimmerman, 1986) การเลืือกวิิธีี 

เพิ่่�มกำไรถือเป็็นการจััดการกำไรเชิิงรุุก เพื่่�อให้้บรรลุเป้้าหมายผลการดำเนิินงาน ในทางตรงกัันข้้าม การเลืือกวิิธีีลดกำไร 

อาจเกิิดขึ้้�นเมื่่�อผู้้�บริิหารพบว่่า ในงวดปััจจุุบัันสามารถบริิหารงานบรรลุเป้้าหมายผลตอบแทนแล้้ว และอาจสะท้้อนว่่า กิิจการ

นำเสนอกำไรแบบมีีความระมััดระวััง อย่่างไรก็ตาม การจััดการกำไร มีีทั้้�งข้้อดีและข้้อเสีียต่่อผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย เนื่่�องจาก Watts 

and Zimmerman (1990) พบว่่า การจััดการกำไรเกิิดขึ้้�นเมื่่�อผู้้�บริิหารใช้้ดุลยพิินิิจของตนเอง ซ่ึ่�งอาจมีหรืือไม่่มีีข้้อจำกััด

ในการใช้้ดุลยพิินิิจ และการตััดสิินใจดังกล่่าวยังเป็็นได้้ทั้้�งการเพิ่่�มมููลค่่าบริิษััทสููงสุุด ซ่ึ่�งถืือเป็็นข้้อดี หรืือเป็็นการฉวยโอกาส 

ซึ่่�งถืือเป็็นข้้อเสีียก็็ได้้
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บทความวิจัย

การพััฒนาสมมติิฐานการวิิจััย

ภาวะวิิกฤตทางการเงิินและความระมััดระวัังทางบััญชีี

ตามทฤษฎีการบัญชีีเชิิงปฏิิฐานผู้้�บริิหารอาจเลืือกใช้้วิธีีลดกำไร ภายใต้้ความไม่่แน่่นอนที่่�เกิิดขึ้้�น เนื่่�องจากในงวดที่่�มีี

ความไม่่แน่่นอนนั้้�นไม่่สามารถสร้้างกำไรตามเป้้าหมายได้้ จึึงทำให้้ผลการดำเนิินงานต่่ำกว่่าความเป็็นจริง (Habib et al., 

2013) งานวิิจััยของ Sari (2020) พบว่่า ความเสี่่�ยงทางการเงิินมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับความระมััดระวัังทางบััญชี ี

ในประเทศอิินโดนีีเซีีย ในช่่วงปีี ค.ศ. 2015–2017 โดยให้้มุุมมองว่่า ผู้้�บริิหารจะเพิ่่�มระดัับความระมััดระวัังทางบััญชีี  

เมื่่�อมีีความไม่่แน่่นอนทางการเงิินเพิ่่�มขึ้้�น อย่่างไรก็็ตาม Pujiono et al. (2023) พบว่่า ความล้้มเหลวทางการเงิินมี ี

ความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี ซ่ึ่�งแสดงให้้เห็็นว่่า หากกิิจการมีความล้้มเหลวทางการเงิิน ผู้้�บริิหารจะ

แสดงรายการในงบการเงิินโดยยึึดหลัักความระมััดระวัังทางบััญชีี ซ่ึ่�งกรณีดัังกล่่าวถือว่่า สอดคล้้องกัับหลัักความระมััดระวััง

ที่่�กำหนดไว้้ในกรอบแนวคิดสำหรัับการรายงานทางการเงิิน (TFAC, 2020)

ในทางตรงข้้าม Salehi and Sehat (2019) พบว่่า กิิจการที่่�มีีระดัับความล้้มเหลวทางการเงิินสููงจะทำให้้ความ

ระมััดระวัังทางบััญชีีลดลง เนื่่�องจากผู้้�บริิหารไม่่ต้้องการใช้้หลัักความระมััดระวัังทางบััญชีีในช่่วงเวลาดัังกล่่าว เพราะอาจ

ทำให้้ผลการดำเนิินงานละเมิิดเงื่่�อนไขของสััญญา (Watts & Zimmerman, 1986) แต่่ Salehi and Sehat (2019)  

พบหลัักฐานเพิ่่�มเติิมว่่า ความล้้มเหลวทางการเงิินมีีผลกระทบในเชิิงบวกร่่วมกัับโครงสร้้างเงิินทุุนจากหนี้้�สิินระยะสั้้�นที่่�มีีผล

ต่่อความระมััดระวัังทางบััญชีี กล่่าวคืือ ความล้้มเหลวทางการเงิินจะมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวก เมื่่�อพิจารณาร่่วมกัับโครงสร้้าง

เงิินทุุน

จากหลัักฐานในอดีีตแสดงให้้เห็็นว่่า เมื่่�อกิิจการมีีภาวะวิิกฤตทางการเงิินสููง ผู้้�บริิหารจะเลืือกใช้้หลัักความระมััดระวััง

ทางบััญชีีในการนำเสนองบการเงิิน (Sari, 2020; Pujiono et al., 2023) จึึงกำหนดสมมติิฐานในงานวิิจััยดัังนี้้�

H1: ภาวะวิิกฤตทางการเงิินมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี

รายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจและความระมััดระวัังทางบััญชีี

ตามทฤษฎีตััวแทนภายใต้้ความขััดแย้้งทางผลประโยชน์์ (Jensen & Meckling, 1976) และทฤษฎีการบัญชี ี

เชิิงปฏิิฐานผู้้�บริิหารอาจเลืือกวิิธีีปฏิิบััติิทางบััญชีีเพื่่�อเพิ่่�มกำไร หรืือลดกำไรขึ้้�นอยู่่�กับผลประโยชน์์ที่่�ตนจะได้้รับทั้้�งในมุุมมอง

ผลประโยชน์์ส่่วนตััวหรืือเงื่่�อนไขตามสััญญา (Watts & Zimmerman, 1986) ดัังนั้้�น หากภายใต้้สถานการณ์์ที่่�ไม่่แน่่นอน

และผู้้�บริิหารพบว่่า ผลการดำเนิินงานของกิิจการอาจละเมิิดเงื่่�อนไขของสััญญา ผู้้�บริิหารอาจตััดสิินใจใช้้พฤติิกรรมฉวยโอกาส

เพื่่�อจััดการกำไร โดยไม่่คำนึึงถึึงหลัักความระมััดระวัังทางบััญชีี กล่่าวคืือ หากกิิจการมีีการจััดการกำไร จะทำให้้ระดัับ 

ความระมััดระวัังทางบััญชีีลดลง เช่่น งานวิิจััยของ Lara, Osma and Penalva (2012) พบว่่า ในประเทศสหรััฐอเมริิกา

บริิษััทที่่�มีีความระมััดระวัังทางบััญชีีสููงจะทำให้้ระดัับการจััดการกำไรลดลง รวมทั้้�ง Chen, Hemmer and Zhang (2007) 

วิิเคราะห์์ความระมััดระวัังทางบััญชีีกัับการจััดการกำไร โดยพบว่่า ความระมััดระวัังทางบััญชีีมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับ 

การจััดการกำไรผ่่านรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจ รวมทั้้�ง Lin et al. (2014) และ Williams (2015) พบว่่า  

ความระมััดระวัังทางบััญชีีมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจ
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ภาวะวิิกฤตทางการเงิิน รายการคงค้้างท่ี่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจ และความระมััดระวัังทางบััญชีี : หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบีียนในประเทศไทย

ในทางตรงข้้าม Jackson and Liu (2010) พบว่่า ระดัับของการจััดการกำไรตามเกณฑ์์คงค้้างพบว่่า มีีความสััมพัันธ์์

เชิิงบวกกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นว่่า ผู้้�บริิหารอาจใช้้ช่่องโหว่่ของความระมััดระวัังทางบััญชีี โดยสร้้าง

ภาพลัักษณ์์ที่่�ไม่่ถููกต้้อง ส่่งผลให้้ความระมััดระวัังทางบััญชีีเพิ่่�มขึ้้�น เช่่น ผู้้�บริิหารจััดการกำไรโดยเลืือกใช้้วิธีีลดกำไร เพื่่�อให้้

ผลการดำเนิินงานในงวดที่่�มีีความไม่่แน่่นอนต่่ำกว่่าความเป็็นจริง นำไปสู่่�ระดัับความระมััดระวัังทางบััญชีีที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ลัักษณะ

ดัังกล่่าวสะท้้อนความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัน

นอกจากนี้้� งานวิิจััยของ Bens, Monahan and Steele (2018) และ Hansen et al. (2018) พบความสััมพัันธ์์

ในเชิิงลบระหว่่างความระมััดระวัังทางบััญชีีกัับการจััดการกำไรตามเกณฑ์์คงค้้าง (Accrual-based Earnings Management) 

แต่่กลัับพบความสััมพัันธ์์เชิิงบวกระหว่่างความระมััดระวัังทางบััญชีีกัับการจััดการกำไรที่่�แท้้จริง (Real Based Earnings 

Management)

จากการทบทวนวรรณกรรมและหลัักฐานงานวิิจััยในอดีตพบผลการวิจััยที่่�ขััดแย้้งกััน (Mixed Results) แต่่งานวิิจััยนี้้�

คาดว่่า รายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจที่่�สะท้้อนการจััดการกำไรของผู้้�บริิหารจะส่่งผลเชิิงลบต่่อความระมััดระวัังทาง

บััญชีี ซ่ึ่�งสะท้้อนความสััมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้าม จึึงกำหนดสมมติิฐานในงานวิิจััยดัังนี้้�

H2: รายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี

วิิธีีดำำ�เนิินการวิิจััย
การวิจััยครั้้�งนี้้�เป็็นการวิจััยเชิิงปริมาณ (Quantitative Research) และใช้้ข้้อมููลทุุติิยภููมิ (Secondary Data) จาก

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ซ่ึ่�งเป็็นการเก็็บรวบรวมข้้อมููลตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2554–2565 รวม 12 ปีี  

คิิดเป็็นข้้อมููลจำนวน 4,580 ตััวอย่่าง โดยข้้อมููลดัังกล่่าวไม่่รวมบริิษััทจากอุุตสาหกรรมธุุรกิิจการเงิิน กองทุุนรวม และ 

บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วนตามวััตถุประสงค์์ของการวิจััย เหตุุผลที่่�เลืือกข้้อมููลตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2554 เนื่่�องจากบริิษััทได้้นำ

มาตรฐานการรายงานทางการเงิินที่่�มีีความสอดคล้้องกัับมาตรฐานการรายงานทางการเงิินระหว่่างประเทศมาถืือปฏิิบััติิ  

ซึ่่�งช่่วยให้้ประโยชน์์ในความสามารถเปรีียบเทีียบกัันได้้ของข้้อมููลบััญชีีที่่�นำมาใช้้ในการวัดค่่าตััวแปรในการวิจััยครั้้�งนี้้�

การพััฒนาแบบจำลองในการวิิจััย

การวิิจััยครั้้�งนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ของภาวะวิิกฤตทางการเงิินและรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจ

กัับความระมััดระวัังทางบััญชีี และใช้้แบบจำลองการวิิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณ (Multiple Regression) ในการวิิเคราะห์์ 

และใช้้ค่่าสถิิติิ t-stat ในการทดสอบสมมติิฐานการวิิจััย โดยพิิจารณาจาก β1 มีีค่่า > 0 และ β2 มีีค่่า < 0 และพบ 

นััยสำคััญทางสถิิติิ แบบจำลองในงานวิิจััยแสดงดัังนี้้�

	 Consi,t	 =	 β0 + β1DISTi,t + β2AEMi,t + β3Sizei,t + β4Levi,t + β5Growthi,t + β6ROAi,t  

+ ∑
1

11

Year + ∑
1

6

Industry + εi,t

สำหรัับสััญลัักษณ์์และความหมายของตััวแปรในแบบจำลองการวิจััยแสดงดัังนี้้�

Consi,t	 =	คว ามระมััดระวัังทางบััญชีีของบริิษััท i ปีีที่่� t
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บทความวิจัย

DISTi,t	 =	 ภาวะวิิกฤตทางการเงิินของบริิษััท i ปีีที่่� t แบ่่งเป็็น 3 ตััวแปร เช่่นเดีียวกัับงานวิิจััยของ Habib et al. 

(2013) โดยวััดค่่าตััวแปรดังนี้้�

DIST_1 คืือ	 ภาวะวิิกฤตทางการเงิิน 1 (Financial Distress 1) วััดค่่าเป็็นตััวแปรหุ่่�น โดยพิิจารณาจาก 

ผลขาดทุุนสุุทธิิในปีีปััจจุุบััน หากปีีปััจจุุบัันมีีผลขาดทุุนให้้มีค่่าเท่่ากัับ 1 หากไม่่ใช่่ให้้มีค่่าเป็็น 0

DIST_2 คืือ	 ภาวะวิิกฤตทางการเงิิน 2 (Financial Distress 2) วััดค่่าเป็็นตััวแปรหุ่่�น โดยพิิจารณาจาก

เงิินทุุนหมุุนเวีียนที่่�มีีค่่าเป็็นลบในปีีปััจจุบััน หากปีีปััจจุบัันเงิินทุุนหมุุนเวีียนมีีค่่าเป็็นลบให้้มีค่่า

เท่่ากัับ 1 หากไม่่ใช่่ให้้มีค่่าเป็็น 0

DIST_3 คืือ	 ภาวะวิิกฤตทางการเงิิน 3 (Financial Distress 3) วััดค่่าเป็็นตััวแปรหุ่่�น โดยพิิจารณาทั้้�ง  

2 เงื่่�อนไข จาก 1) ผลขาดทุุนสุุทธิและ 2) เงิินทุุนหมุุนเวีียนมีีค่่าเป็็นลบในปีีปััจจุบััน หากมีี 

ผลขาดทุุนสุุทธิิและเงิินทุุนหมุุนเวีียนมีีค่่าเป็็นลบในปีีปััจจุุบัันให้้มีค่่าเท่่ากัับ 1 หากไม่่ใช่่มีีค่่า

เป็็น 0

AEMi,t	 =	ร ายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจของบริิษััท i ปีีที่่� t คำนวณตามแบบจำลอง Modified Jones Model 

(Dechow et al., 1995)

Sizei,t	 =	 ขนาดกิิจการของบริิษััท i ปีีที่่� t

Levi,t	 =	อั ตราส่่วนหนี้้�สิินของบริิษััท i ปีีที่่� t

Growthi,t	 =	อั ตราการเติิบโตของบริิษััท i ปีีที่่� t

ROAi,t	 =	ผ ลการดำเนิินงานของบริิษััท i ปีีที่่� t

Year	 =	 ตััวแปรหุ่่�น ปีี พ.ศ. 2554–2565 (12 ปีี) วััดค่่าเป็็นตััวแปรหุ่่�นเท่่ากัับ 11 ตััวแปร

Industry	 =	 ตััวแปรหุ่่�น อุุตสาหกรรมจำนวน 7 อุุตสาหกรรมวััดค่่าเป็็นตััวแปรหุ่่�นเท่่ากัับ 6 ตััวแปร

εi,t	 =	ค่ ่าความคลาดเคลื่่�อน

จากแบบจำลองข้้างต้้นผู้้�วิิจััยได้้ควบคุุมปััจจััยความแตกต่่างของบริิษััทไม่่ว่่าเป็็นคุุณลัักษณะเฉพาะ รวมทั้้�งความ 

แตกต่่างของปีี พ.ศ. และอุุตสาหกรรม โดยแทนค่่าเป็็นตััวแปรหุ่่�น และงานวิิจััยนี้้�สนใจผลการวิเคราะห์์ที่่�เกิิดจากค่่าเฉลี่่�ย

ของตััวอย่่างในงานวิิจััยทั้้�งหมด นอกจากนี้้� ทดสอบข้้อสมมติิของการวิิเคราะห์์สถิิติิอนุุมาน ได้้แก่่ การทดสอบปััญหา 

Multicollinearity Autocorrelation และ Heteroskedasticity

การวััดค่่าตััวแปร

ความระมััดระวัังทางบััญชีี : ความระมััดระวัังทางบััญชีี แบ่่งได้้ 2 ประเภทคืือ ความระมััดระวัังทางบััญชีีแบบมีีเงื่่�อนไข 

และความระมััดระวัังทางบััญชีีแบบไม่่มีีเงื่่�อนไข (Beaver & Ryan, 2005) ซ่ึ่�งงานวิิจััยนี้้�วััดความระมััดระวัังทางบััญชีีแบบ

ไม่่มีีเงื่่�อนไข เนื่่�องจากเป็็นการตััดสิินใจของผู้้�บริิหารในการเลืือกวิิธีีทางบััญชีีตามทฤษฎีีการบััญชีีเชิิงปฏิิฐานที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับ 

แรงจููงใจของผู้้�บริิหาร รวมทั้้�งการใช้้พฤติิกรรมฉวยโอกาสของผู้้�บริิหารในการเลืือกวิิธีีทางบััญชีีโดยไม่่คำนึึงความระมััดระวััง

ทางบััญชีี ซ่ึ่�งตามทฤษฎีตััวแทนที่่�กล่่าวว่่า ผู้้�บริิหารจะสนใจผลประโยชน์์ส่่วนตััวมากกว่่า ทั้้�งนี้้� การใช้้ข้้อมููลในประเทศไทย 
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ซึ่่�งเป็็นประเทศตลาดเกิิดใหม่่และถืือเป็็นตลาดทุุนที่่�มีีประสิิทธิิภาพต่่ำ การใช้้ข้้อมููลที่่�สะท้้อนความระมััดระวัังทางบััญชีีแบบ

มีีเงื่่�อนไขจึึงไม่่เหมาะสม

งานวิิจััยนี้้�วััดค่่าตััวแปรความระมััดระวัังทางบััญชีี โดยใช้้ข้้อมููลจากฐานบััญชีี (Givoly & Hayn, 2000) ซ่ึ่�งเกี่่�ยวข้้อง

โดยตรงกัับการตััดสิินใจของผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อข้้อมููลบััญชีี เช่่นเดีียวกัับงานวิิจััยในอดีีต (Pujiono et al., 2023) ซึ่่�งเป็็นตััวแปร

อิิสระด้้วยแบบจำลองรายการคงค้้างตามแนวคิิดของ Givoly and Hayn (2002) โดยเหตุุผลที่่�ใช้้แบบจำลองรายการ 

คงค้้าง เนื่่�องจากการศึึกษาครั้้�งนี้้�ให้้ความสนใจเฉพาะมุุมมองความเกี่่�ยวข้้องของกำไรขาดทุุนในงบการเงิิน ซึ่่�งไม่่ใช่่ผลกระทบ

ที่่�มาจากข้้อมููลตลาด (Market Reaction) การวัดค่่าตามแบบจำลองของ Givoly and Hayn (2002) จึึงเหมาะสมในการ

วิิจััยครั้้�งนี้้� การคำนวณวััดค่่าตััวแปรแสดงดัังนี้้�

Consi,t =
(NIi,t + Depi,t) – CFOi,t

TAi,t

เมื่่�อ :

Consi,t	 คืือ	คว ามระมััดระวัังทางบััญชีีของบริิษััท i ปีีที่่� t โดยใช้้ค่่าเฉลี่่�ยย้้อนหลััง 3 ปีี

NIi,t	 คืือ	 กำไรสุทธิิของบริิษััท i ปีีที่่� t

Depi,t	 คืือ	ค่ ่าเสื่่�อมราคาของบริิษััท i ปีีที่่� t

CFOi,t	 คืือ	 กระแสเงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงานของบริิษััท i ปีีที่่� t

TAi,t	 คืือ	สิ นทรัพย์์รวมของบริิษััท i ปีีที่่� t

จากการคำนวณข้้างต้้น หากกำไรทางบััญชีีต่่ำกว่่ากระแสเงิินสดจากการดำเนิินงานอย่่างสม่่ำเสมอ ค่่าเฉลี่่�ยสามปีี 

จะแสดงเป็็นค่่าลบ ดัังนั้้�น งานวิิจััยนี้้�จึึงนำไปคููณด้้วย -1 เพื่่�อความสะดวกในการแปลความหมาย ทั้้�งนี้้� หากตััวเลขที่่�ได้้ 

มีีค่่ามากเป็็นการบ่่งบอกถึึงความระมััดระวัังทางบััญชีีที่่�มากขึ้้�น ซึ่่�งเป็็นผลมาจากกำไรที่่�มีีคุุณภาพสููง (Krishnan & Parsons, 

2008)

ภาวะวิิกฤตทางการเงิิน : งานวิิจััยนี้้�วััดค่่าภาวะวิิกฤตทางการเงิินเป็็นตััวแปรหุ่่�น (Dummy Variable) ซ่ึ่�งการวัดค่่า

ดัังกล่่าวเป็็นการประยุุกต์์แนวทางการจำแนกกิิจการที่่�มีีภาวะวิิกฤตการเงิินกัับไม่่มีีภาวะวิิกฤตทางการเงิินจากวรรณกรรม 

ในอดีีต (McKeown, Mutchler & Hopwood, 1991; Hopwood, McKeown & Mutchler, 1994; Mutchler, 

Hopwood, & McKeown, 1997) โดย Habib et al. (2013) กำหนดเงื่่�อนไขการวัดค่่าตััวแปรไว้้ดังนี้้�

1) มี ผลขาดทุุนสุุทธิิในปีีปััจจุบััน หากมีีผลขาดทุุนสุุทธิิในปีีปััจจุบัันให้้มีค่่าเท่่ากัับ 1 หากไม่่ใช่่เท่่ากัับ 0

2)  เงิินทุุนหมุุนเวีียนมีีค่่าเป็็นลบในปีีปััจจุุบััน หากมีีเงิินทุุนหมุุนเวีียนมีีค่่าเป็็นลบในปีีปััจจุุบัันให้้มีีค่่าเท่่ากัับ 1 หาก

ไม่่ใช่่เท่่ากัับ 0

3) มี ีผลขาดทุุนสุุทธิิและเงิินทุุนหมุุนเวีียนมีีค่่าเป็็นลบในปีีปััจจุุบััน หากมีีผลขาดทุุนสุุทธิิและเงิินทุุนหมุุนเวีียนมีีค่่าเป็็นลบ

ในปีีปััจจุบัันให้้มีค่่าเท่่ากัับ 1 หากไม่่ใช่่เท่่ากัับ 0
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บทความวิจัย

โดยเงื่่�อนไขดัังกล่่าวถือเป็็นตััวชี้้�วััดภาวะวิิกฤตทางการเงิินได้้เหมาะสม (Habib et al., 2013) รวมทั้้�งตััวชี้้�วััดดัังกล่่าว

เป็็นภาวะวิิกฤตทางการเงิินที่่�พิิจารณาจากรายการในงบการเงิิน

รายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจ : งานวิิจััยนี้้�วััดค่่าตััวแปรโดยใช้้ค่่าสััมบููรณ์์ (Absolute) เพื่่�อพิิจารณาขนาดของ

ระดัับการใช้้รายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจ โดยวััดค่่าตามแบบจำลอง Modified Jones Model (1995) ที่่�พััฒนา

โดย Dechow et al. (1995) โดยเริ่่�มจากการคำนวณรายการคงค้้างรวม การประมาณค่่าสััมประสิิทธิ์์�ในแบบจำลอง  

เพื่่�อนำไปแยกรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจออกจากรายการคงค้้างรวม (ดูู Dechow et al., 1995) โดยการประมาณ

ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ใช้้เทคนิิคการวิิเคราะห์์ถดถอยโดยใช้้ข้้อมููลแบบ Pooled Sample และประมาณค่่าแยกในแต่่ละอุุตสาหกรรม 

ดัังสมการที่่� (1)–(4) ในแต่่ละขั้้�นตอนต่่อไปนี้้� (Ali, Amin, Mostafa, & Mohamed, 2022)

	 TAC	 =	 NI – CFO� ……… (1)

TAC
= α1

1
+ α2

(∆REV – ∆REC)
+ α3

PPE
+ e ……… (2)

TAt–1 TAt–1 TAt–1 TAt–1

NDAC = α̂1

1
+ α̂2

(∆REV – ∆REC)
+ α̂3

PPE
+ e ……… (3)

TAt–1 TAt–1 TAt–1

	 absAEM	 =	 TAC – NDAC� ……… (4)

จากสมการข้้างต้้นอธิิบายได้้ดัังนี้้� สมการที่่� (1) ในแต่่ละกิิจการต้้องคำนวณหารายการคงค้้างรวม โดย TAC คืือ 

รายการคงค้้างรวม NI คืือ กำไรสุทธิิ CFO คืือ กระแสเงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงาน

สมการที่่� (2) เมื่่�อได้้รายการคงค้้างรวมแล้้วจะนำมาใช้้ประมาณค่่าสััมประสิิทธิ์์� α1 α2 α3 โดยใช้้เทคนิคการวิเคราะห์์

ถดถอยพหุุคููณ โดย ∆REV คืือ การเปลี่่�ยนแปลงของรายได้้ ∆REC คืือ การเปลี่่�ยนแปลงของลููกหนี้้�การค้้า PPE คืือ  

ที่่�ดิิน อาคารและอุุปกรณ์์ ซึ่่�งในแต่่ละตััวแปรจะนำไปหารด้้วยสิินทรััพย์์รวมปีีก่่อนคืือ TAt–1 เพื่่�อลดผลกระทบจาก 

Heteroscedasticity ซ่ึ่�งเป็็นความไม่่สม่่ำเสมอของความแปรปรวน

สมการที่่� (3) คำนวณหารายการคงค้้างที่่�ไม่่ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจคืือ NDAC ซึ่่�งจะนำค่่าสััมประสิิทธิ์์�ที่่�ได้้จากการ 

ประมาณค่่าในสมการที่่� (2) มาแทนค่่าในสมการที่่� (3) ได้้ค่่า α̂̂1 α̂̂2 α̂̂3 เมื่่�อคำนวณค่่า NDAC จะนำไปหักออกจาก

รายการคงค้้างรวม (TAC)

สมการที่่� (4) คำนวณหารายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจคืือ absAEM ซึ่่�งงานวิิจััยนี้้�ใช้้ค่่าสััมบููรณ์์ในการวัดค่่า  

โดยนำรายการคงค้้างรวมในสมการที่่� (1) หัักด้้วยรายการคงค้้างที่่�ไม่่ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจในสมการที่่� (3)

รายการคงค้้างที่่�ใช้้เป็็นตััวแปรในการศึกษานี้้�สะท้้อนถึึงรายการทางบััญชีีที่่�ไม่่เกี่่�ยวข้้องกัับกระแสเงิินสด โดยเฉพาะ

รายการคงค้้างสะท้้อนดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารในการเลืือกรัับรู้้�รายการทางบััญชีี ที่่�สะท้้อนพฤติิกรรมส่่วนตััวของผู้้�บริิหาร  

ซึ่่�งไม่่ได้้แยกพิิจารณารายการคงค้้างที่่�มีีลัักษณะเฉพาะในแต่่ละอุุตสาหกรรม
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ตััวแปรควบคุุม : งานวิิจััยนี้้�ได้้ควบคุุมผลกระทบจากขนาดกิิจการ วััดค่่าจากค่่าลอการิิทึึมธรรมชาติิของสิินทรัพย์์รวม 

อััตราส่่วนหนี้้�สิินวััดค่่าจากหนี้้�สิินหารด้้วยสิินทรัพย์์รวม (Pugatekaew, 2022) อััตราการเติิบโตวัดค่่าจากการเปลี่่�ยนแปลง

ของรายได้้ และผลการดำเนิินงานวััดค่่าจากอััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (Boonlert-U-Thai & Phakdee, 2018) 

เนื่่�องจากปััจจััยดัังกล่่าวมีีผลต่่อความระมััดระวัังทางบััญชีี รวมทั้้�งในงานวิิจััยนี้้�ได้้กำหนดให้้มีการควบคุุมผลกระทบจาก 

ความแตกต่่างในอุุตสาหกรรมและปีี พ.ศ. ไว้้ในแบบจำลองด้้วย

งานวิิจััยนี้้�ใช้้เทคนิิคการวิิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณ เพื่่�อทดสอบสมมติิฐานตามวััตถุประสงค์์การวิจััยหลััก และได้้ขยายผล 

การวิจััยโดยออกแบบแยกวิิเคราะห์์เพิ่่�มเติิม เป็็น 2 กรณี ในกรณีที่่� 1 เป็็นการพิจารณาว่่า มีีผลกระทบร่่วมระหว่่างตััวแปร

ภาวะวิิกฤตทางการเงิินกัับรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจต่่อความสััมพัันธ์์กัับความระมััดระวัังทางบััญชีีหรืือไม่่ และ 

กรณีีที่่� 2 คืือ การวิิเคราะห์์เพิ่่�มเติิม เพื่่�อให้้เห็็นถึึงผลกระทบของช่่วงเวลาโดยแบ่่งออกเป็็น 3 ช่่วงคืือ ช่่วงก่่อน COVID-19 

(พ.ศ. 2554–2562) ช่่วงระหว่่าง COVID-19 (พ.ศ. 2563–2564) และช่่วงหลััง COVID-19 (พ.ศ. 2565)

ผลการวิิจััย
ลำดัับต่่อไปนี้้�เป็็นการนำเสนอผลการวิจััยโดยเริ่่�มจากตารางที่่� 1 ที่่�แสดงผลการวิเคราะห์์สถิิติิพรรณนาและในลำดัับ 

ถััดไปเป็็นการนำเสนอผลการวิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ ผลการวิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณ และการวิเคราะห์์เพิ่่�มเติิมตามลำดัับ

ตารางที่่� 1	 สถิิติิพรรณนา

Panel A: ตััวแปรค่่าต่่อเน่ื่�อง Mean Median Minimum Maximum Std. D.

Cons –0.024 –0.020 –0.559 0.559 0.064

AEM 0.097 0.065 0.000 0.943 0.100

Size 22.524 22.296 18.869 28.859 1.526

Lev 0.449 0.462 0.012 1.111 0.210

Growth 0.113 0.043 –1.000 4.546 0.502

ROA 0.045 0.040 –0.840 0.780 0.089

Panel B: ตััวแปรหุ่่�น n D = 1 D = 0 % of 1 % of 0

DIST_1 4,580 880 3,700 19.21 80.79

DIST_2 4,580 1,100 3,480 24.02 75.98

DIST_3 4,580 341 4,239 7.45 92.55
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บทความวิจัย

จากตารางที่่� 1 แสดงให้้เห็็นว่่า บริิษััทที่่�มีีภาวะวิิกฤตทางการเงิินมากที่่�สุุดคืือ DIST_2 เป็็นภาวะวิิกฤตทางการเงิิน 

เมื่่�อพิิจารณาจากเงิินทุุนหมุุนเวีียนมีีค่่าเป็็นลบ มีีจำนวน 1,100 ตััวอย่่าง รองลงมาคืือ DIST_1 เป็็นภาวะวิิกฤตทางการเงิิน 

เมื่่�อพิจารณาจากผลขาดทุุน มีีจำนวน 880 ตััวอย่่าง คิิดเป็็นร้้อยละ 19.21 และน้้อยที่่�สุุดคืือ DIST_3 เป็็นภาวะวิิกฤต

ทางการเงิินที่่�พิิจารณาทั้้�งผลขาดทุุนสุุทธิิและเงิินทุุนหมุุนเวีียนมีีค่่าเป็็นลบ มีีจำนวน 341 ตััวอย่่าง คิิดเป็็นร้้อยละ 7.45  

ดัังนั้้�น กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�มีีภาวะวิิกฤตทางการเงิินที่่�ใช้้ในการศึกษาครั้้�งนี้้�ส่่วนใหญ่่มีีลัักษณะเงิินทุุนหมุุนเวีียนที่่�มีีค่่าเป็็นลบ

ตารางที่่� 2	ผ ลการวิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์

ตััวแปร Cons DIST_1 DIST_2 DIST_3 AEM Size Lev Growth ROA

Cons 1 0.233** 0.162** 0.178** –0.106** –0.035* 0.014 –0.094** –0.302**

DIST_1 0.261** 1 0.168** 0.582** 0.023 –0.143** 0.116** –0.073** –0.604**

DIST_2 0.189** 0.168** 1 0.504** –0.002 0.136** 0.400** 0.002 –0.184**

DIST_3 0.203** 0.582** 0.504** 1 0.002 –0.034* 0.248** –0.045** –0.372**

AEM –0.033* 0.007 –0.024 –0.008 1 –0.028 0.102** 0.062** –0.034*

Size –0.006 –0.138** 0.154** –0.019 –0.017 1 0.432** 0.057** 0.075**

Lev 0.067** 0.108** 0.397** 0.235** 0.092** 0.456** 1 0.081** –0.224**

Growth –0.144** –0.208** 0.004 –0.119** 0.044** 0.093** 0.094** 1 0.093**

ROA –0.332** –0.681** –0.209** –0.397** 0.049** 0.033* –0.274** 0.235** 1

หมายเหตุุ : *Sig 0.05 (2-tailed), ** Sig 0.01 (2-tailed) บนขวาคืือ Pearson Correlation ล่่างซ้้ายคืือ Spearman

จากตารางที่่� 2 เป็็นผลการวิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ของตััวแปร ซ่ึ่�งการวัดค่่าตััวแปรมีทั้้�งค่่าต่่อเนื่่�องและไม่่ใช่่ค่่าต่่อเนื่่�อง 

จึึงแสดงผลด้้านบนขวา (แนวนอน) เป็็นค่่าสหสััมพัันธ์์ของ Pearson Correlation และด้้านล่่างซ้้าย (แนวตั้้�ง) เป็็นค่่า 

สหสััมพัันธ์์ของ Spearman’s rho พบว่่า ตััวแปรอิสระแต่่ละคู่่�มีความสััมพัันธ์์กัันเองไม่่สููงเกิินไป และพบว่่า ตััวแปรภาวะ

วิิกฤตทางการเงิินมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกและรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจมีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับความระมััดระวััง

ทางบััญชีี เมื่่�อพิจารณาข้้อสมมติิเกี่่�ยวกับความสััมพัันธ์์กัันเองของตััวแปรอิสระตามแบบจำลองการวิิจััยในแต่่ละคู่่�อยู่่�ในช่่วง 

–0.681 ถึึง 0.582 ถืือว่่า ไม่่พบปััญหา Multicollinearity เนื่่�องจากค่่าสหสััมพัันธ์์ไม่่สููงกว่่า +0.90 (Hair, Black, Babin, 

& Anderson, 2010) รวมทั้้�งงานวิิจััยนี้้�ได้้พิิจารณาค่่า VIF พบว่่า ค่่า VIF < 10 (ตารางที่่� 3) จึึงถืือว่่า ตััวแปรอิิสระ 

ไม่่สััมพัันธ์์กัันเองในระดัับสููงเกิินไป สำหรัับการวิิเคราะห์์ถดถอยงานวิิจััยนี้้�ได้้ทดสอบปััญหา Autocorrelation ด้้วย 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test และทดสอบปััญหา Heteroskedasticity โดยใช้้ Heteroskedasticity 

White Test จากผลการทดสอบพบปััญหา Heteroskedasticity จึึงบรรเทาปััญหาดัังกล่่าวด้้วยการประมาณค่่าสััมประสิิทธิ์์�

การถดถอยด้้วย White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance
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ภาวะวิิกฤตทางการเงิิน รายการคงค้้างท่ี่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจ และความระมััดระวัังทางบััญชีี : หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบีียนในประเทศไทย

ผลการวิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณในตารางที่่� 3 เป็็นการทดสอบสมมติิฐานงานวิิจััย H1 และ H2 โดยแบบจำลองที่่� 1 

ได้้ทดสอบตััวแปรภาวะวิิกฤตทางการเงิินที่่�วััดค่่าจากผลขาดทุุนสุุทธิิในปีีปััจจุุบััน แบบจำลองที่่� 2 ทดสอบตััวแปรภาวะวิิกฤต

ทางการเงิินที่่�วััดค่่าจากเงิินทุุนหมุุนเวีียนมีีค่่าเป็็นลบในปีีปััจจุุบััน และแบบจำลองที่่� 3 ทดสอบตััวแปรภาวะวิิกฤตทาง 

การเงิินที่่�วััดค่่าจากผลขาดทุุนสุุทธิิและเงิินทุุนหมุุนเวีียนมีีค่่าเป็็นลบในปีีปััจจุบััน

ตารางที่่� 3	ผ ลการวิเคราะห์์ถดถอยแบบจำลองที่่� 1–3

ตััวแปร แบบจำำ�ลองท่ี่� 1 แบบจำำ�ลองท่ี่� 2 แบบจำำ�ลองท่ี่� 3

Intercept Coef.
t-stat

–0.0080
(–0.5189)

0.0023
(0.1592)

–0.0042
(–0.2817)

DIST_1 Coef.
t-stat

0.0126***
(3.7457)

DIST_2 Coef.
t-stat

0.0194***
(8.3916)

DIST_3 Coef.
t-stat

0.0180***
(4.1129)

AEM Coef.
t-stat

–0.0891***
(–3.7779)

–0.0851***
(–3.6539)

–0.0871***
(–3.7070)

Size Coef.
t-stat

–0.0002
(–0.3221)

–0.0004
(–0.6519)

–0.0002
(–0.3624)

Lev Coef.
t-stat

–0.0082
(–1.3786)

–0.0241***
(–3.8258)

–0.0127**
(–2.1534)

Growth Coef.
t-stat

–0.0060**
(–2.0649)

–0.0058**
(–2.0024)

–0.0059**
(–2.0263)

ROA Coef.
t-stat

–0.1870***
(–8.3494)

–0.2105***
(–11.3806)

–0.2029***
(–10.2451)

Industry Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes

Adj. R² 0.1373 0.1466 0.138

F-statistics 32.6953 35.1886 32.869

Max. VIF 3.9709 3.9285 3.9741

n 4,580 4,580 4,580

หมายเหตุุ : * p-value < 0.10, ** p-value < 0.05, *** p-value < 0.01, ประมาณค่่าสััมประสิิทธิ์์� (Coefficient) ด้้วยวิิธีี White 

heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance
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บทความวิจัย

จากตารางที่่� 3 พบว่่า ภาวะวิิกฤตทางการเงิินที่่�วััดค่่าจากผลขาดทุุนสุุทธิิ (DIST_1) ภาวะวิิกฤตทางการเงิินที่่�วััดค่่า

จากเงิินทุุนหมุุนเวีียนที่่�มีีค่่าเป็็นลบ (DIST_2) และภาวะวิิกฤตทางการเงิินที่่�วััดค่่าจากผลขาดทุุนสุุทธิิและเงิินทุุนหมุุนเวีียน

ที่่�มีีค่่าเป็็นลบ (DIST_3) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับความระมััดระวัังทางบััญชีีอย่่างมีีนััยสำคััญ แสดงให้้เห็็นว่่า เมื่่�อกิจการ

มีีภาวะวิิกฤตทางการเงิิน ซ่ึ่�งสะท้้อนถึึงความไม่่แน่่นอนทางการเงิินกิิจการจะเลืือกนำเสนองบการเงิินอย่่างมีีความระมััดระวััง 

จึึงยอมรัับสมมติิฐาน H1: ภาวะวิิกฤตทางการเงิินมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี

ในทางตรงข้้ามพบว่่า รายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับความระมััดระวัังทางบััญชีีอย่่างมี ี

นััยสำคััญทั้้�ง 3 แบบจำลอง แสดงให้้เห็็นว่่า เมื่่�อกิิจการมีีการจััดการกับรายการคงค้้างในระดัับสููง จะเลืือกแสดงรายการ

โดยไม่่คำนึึงถึึงความระมััดระวัังทางบััญชีี เพื่่�อให้้กำไรในงวดสููงขึ้้�น ซึ่่�งถืือเป็็นการใช้้เทคนิิคการจััดการกำไรแบบเชิิงรุุก 

(Aggressive Accounting) จึึงยอมรัับสมมติิฐาน H2: รายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับความ

ระมััดระวัังทางบััญชีี

ผลการวิิเคราะห์์เพิ่่�มเติิม

สำหรัับการวิิเคราะห์์เพิ่่�มเติิมในงานวิิจััยนี้้�เป็็นการขยายความเข้้าใจ และใช้้เป็็นแนวทางในการอธิิบายข้้อค้้นพบ เพื่่�อ

ให้้มีีหลัักฐานสนัับสนุุนผลการวิจััยหลัักได้้มากยิ่่�งขึ้้�น รวมทั้้�งยัังสามารถใช้้ผลการวิเคราะห์์นี้้�ขยายเป็็นแนวทางสำหรัับ 

งานวิิจััยในอนาคตได้้ ในตารางที่่� 4 เป็็นการแสดงผลการวิเคราะห์์เพิ่่�มเติิมเพื่่�อพิจารณาว่่า ในกรณีที่่�กิิจการมีผลกระทบร่่วม 

(Interaction) ระหว่่างภาวะวิิกฤตทางการเงิินกัับรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจจะมีีความสััมพัันธ์์กัับความระมััดระวััง

ทางบััญชีีอย่่างไร เนื่่�องจาก Salehi and Sehat (2019) พบว่่า ความล้้มเหลวทางการเงิินมีีผลกระทบร่่วมกัับโครงสร้้าง

เงิินทุุนจากหนี้้�สิินระยะสั้้�นที่่�มีีผลต่่อความระมััดระวัังทางบััญชีี รวมทั้้�ง Vichitsarawong et al. (2010) พบว่่า ในช่่วงวิิกฤต

ทางการเงิินความระมััดระวัังทางบััญชีีจะลดลง ซึ่่�งผู้้�บริิหารจะเลืือกจััดการกำไรในช่่วงเศรษฐกิิจอยู่่�ในระดัับดีีมากกว่่าช่่วงที่่�

เศรษฐกิิจถดถอย (Strobl, 2013) รวมทั้้�ง Habib et al. (2013) พบว่่า กิิจการที่่�มีีความล้้มเหลวทางการเงิินในระดัับสููง

จะเลืือกใช้้วิิธีีลดกำไร ซึ่่�งสะท้้อนการนำหลัักความระมััดระวัังทางบััญชีีมาใช้้กัับงบการเงิิน จากเหตุุผลดัังกล่่าวจึงเป็็นแนวคิิด

สนัับสนุุนการวิเคราะห์์เพิ่่�มเติิมครั้้�งนี้้�

ตารางที่่� 4	ผ ลกระทบร่่วมระหว่่างตััวแปรภาวะวิิกฤตทางการเงิินกัับรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจ

แบบจำำ�ลองท่ี่� 1 แบบจำำ�ลองท่ี่� 2 แบบจำำ�ลองท่ี่� 3

Intercept Coef.
t-stat

–0.0073
(–0.4796)

0.0013
(0.0857)

–0.0042
(–0.2796)

DIST_1–3 Coef.
t-stat

0.0044
(0.8044)

0.0083**
(2.2642)

0.0017
(0.3409)

AEM Coef.
t-stat

–0.1135***
(–5.0678)

–0.1133***
(–4.3041)

–0.1009***
(–4.1429)

AEM∗DIST_1–3 Coef.
t-stat

0.1040
(1.5620)

0.1148***
(3.0378)

0.1827***
(4.0238)
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ภาวะวิิกฤตทางการเงิิน รายการคงค้้างท่ี่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจ และความระมััดระวัังทางบััญชีี : หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบีียนในประเทศไทย

ตารางที่่� 4	ผ ลกระทบร่่วมระหว่่างตััวแปรภาวะวิิกฤตทางการเงิินกัับรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจ (ต่่อ)

แบบจำำ�ลองท่ี่� 1 แบบจำำ�ลองท่ี่� 2 แบบจำำ�ลองท่ี่� 3

Size Coef.
t-stat

–0.0002
(–0.3647)

–0.0003
(–0.4126)

–0.0002
(–0.3460)

Lev Coef.
t-stat

–0.0058
(–1.0119)

–0.0242***
(–3.8452)

–0.0125**
(–2.1093)

Growth Coef.
t-stat

–0.0059**
(–2.0953)

–0.0056*
(–1.9382)

–0.0055*
(–1.8870)

ROA Coef.
t-stat

–0.1696**
(–7.1023)

–0.2066***
(–10.9841)

–0.1910***
(–9.2821)

Industry Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes

Adj. R² 0.1414 0.1525 0.1435

F-statistics 32.4211 35.3386 32.956

Max. VIF 7.6368 4.3609 3.9501

n 4,580 4,580 4,580

หมายเหตุุ : * p-value < 0.10, ** p-value < 0.05, *** p-value < 0.01, ประมาณค่่าสััมประสิิทธิ์์� (Coefficient) ด้้วยวิิธีี White 

heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance สำหรัับแบบจำลองที่่� 1 ตััวแปรภาวะวิิกฤตทางการเงิินคืือ 

DIST_1, แบบจำลองที่่� 2 ตััวแปรภาวะวิิกฤตทางการเงิินคืือ DIST_2 และแบบจำลองที่่� 3 ตััวแปรภาวะวิิกฤตทางการเงิินคืือ DIST_3

ในตารางที่่� 4 เมื่่�อพิจารณาตััวแปรผลกระทบร่่วม (Interaction Term) พบว่่า ตััวแปร AEM∗DIST_1 ในแบบจำลอง

ที่่� 1 ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับความระมััดระวัังทางบััญชีี ซึ่่�งกล่่าวได้้ว่่าระดัับรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจที่่�สููงและ 

เป็็นบริิษััทที่่�มีีภาวะวิิกฤตทางการเงิินจะไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับความระมััดระวัังทางบััญชีี อาจเป็็นเพราะผลการดำเนิินงาน 

ที่่�เป็็นผลขาดทุุนสุุทธิิเป็็นผลจากเหตุุการณ์์ทางเศรษฐกิิจจริิง ซึ่่�งไม่่เกิิดจากการการรัับรู้้�รายการอย่่างมีีความระมััดระวััง 

จึึงไม่่พบความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าว

เมื่่�อพิิจารณาตััวแปร AEM∗DIST_2 ในแบบจำลองที่่� 2 และตััวแปร AEM∗DIST_3 ในแบบจำลองที่่� 3 ซ่ึ่�งเป็็นตััวแปร

ผลกระทบร่่วมพบว่่า มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี อาจกล่่าวได้้ว่่าเมื่่�อกิจการมีระดัับรายการคงค้้าง

ที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจที่่�สููงแต่่อยู่่�ในช่่วงที่่�มีีภาวะวิิกฤตทางการเงิิน ผู้้�บริิหารอาจคำนึึงถึึงความไม่่แน่่นอนทางการเงิินมากกว่่า

จึึงทำให้้มีความสััมพัันธ์์ในเชิิงบวกกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี จากผลการวิเคราะห์์เพิ่่�มเติิมแสดงให้้เห็็นว่่าความสััมพัันธ์์

ระหว่่างรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี ซึ่่�งอาจขึ้้�นอยู่่�กัับระดัับภาวะวิิกฤตทางการเงิิน (เช่่น 

กิิจการมีีเงิินทุุนหมุุนเวีียนที่่�ติิดลบ หรืือกิิจการมีีทั้้�งผลขาดทุุนและมีีเงิินทุุนหมุุนเวีียนติิดลบ) เมื่่�อกิิจการเผชิิญกัับวิิกฤต 

ทางการเงิินรุุนแรงขึ้้�น ผู้้�บริิหารมีแนวโน้้มที่่�จะนำเสนอข้้อมููลทางบััญชีีอย่่างมีีความระมััดระวััง
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บทความวิจัย

ในตารางที่่� 5 เป็็นผลการวิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณโดยแยกข้้อมููลเป็็นช่่วงของสถานการณ์์ที่่�มีีความไม่่แน่่นอนในระดัับสููง

จาก COVID-19 เนื่่�องจากข้้อมููลที่่�ใช้้ในงานวิิจััยนี้้�ครอบคลุมช่่วงเหตุุการณ์์ความไม่่แน่่นอนจากโรคติิดเชื้้�อไวรัสโคโรนา 2019 

(COVID-19) ซ่ึ่�งส่่งผลกระทบต่่อผลการดำเนิินงานของกิิจการอย่่างมาก โดยเฉพาะข้้อมููลกำไรที่่�เป็็นประโยชน์์ต่่อการ 

ตััดสิินใจของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Phakdee & Srijunpetch, 2023) ซ่ึ่�งสถานการณ์์ดัังกล่่าวอาจมีผลให้้ความสััมพัันธ์์ของตััวแปร

ภาวะวิิกฤตทางการเงิินและรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจกัับความระมััดระวัังทางบััญชีีเปลี่่�ยนแปลงไป งานวิิจััยนี้้� 

จึึงแบ่่งข้้อมููลออกเป็็น 3 ช่่วงคืือ ช่่วงก่่อน COVID-19 (2554–2562) ช่่วงระหว่่าง COVID-19 (2563–2564) และ 

ช่่วงหลััง COVID-19 (2565) ผลการวิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณแสดงในตารางที่่� 5

ตารางที่่� 5	ผ ลการวิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณแยกช่่วงปีีในแต่่ละเหตุุการณ์์

หลััง COVID-19  
ปีี พ.ศ. 2565

ระหว่่าง COVID-19  
ปีี พ.ศ. 2563–2564

ก่่อน COVID-19  
ปีี พ.ศ. 2554–2562

DIST_1 DIST_2 DIST_3 DIST_1 DIST_2 DIST_3 DIST_1 DIST_2 DIST_3

Intercept Coef. –0.006 0.017 0.015 0.04 0.045 0.042 –0.015 –0.004 –0.013

DIST Coef. 0.020*** 0.020*** 0.009 0.006 0.006 0.010 0.013*** 0.023*** 0.022***

AEM Coef. –0.076 –0.072 –0.074 0.001 0.002 0.001 –0.104*** –0.100*** –0.102***

ConVar. Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Adj.R2 0.118 0.123 0.105 0.146 0.146 0.147 0.138 0.15 0.14

F-stat 6.121*** 6.356*** 5.480*** 12.657*** 12.671*** 12.741*** 28.166*** 31.053*** 28.578***

n 461 887 3,232

หมายเหตุุ : * p-value < 0.10, ** p-value < 0.05, *** p-value < 0.01, ประมาณค่่าสััมประสิิทธิ์์� (Coefficient) ด้้วยวิิธีี White 

heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance, ConVar. หมายถึึง ตััวแปรควบคุุมที่่�รวมวิิเคราะห์์อยู่่�ในแบบ

จำลอง ได้้แก่่ ตััวแปร Size, Lev, Growth และ ROA

จากตารางที่่� 5 พบว่่า ในช่่วงก่่อน COVID-19 ภาวะวิิกฤตทางการเงิินทั้้�ง 3 ตััวแปร (DIST_1, DIST_2 และ DIST_3) 

มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี สะท้้อนให้้เห็็นว่่าในช่่วงที่่�สภาพแวดล้้อมธุุรกิจปกติิ เมื่่�อกิิจการอยู่่�ใน

สถานการณ์์ที่่�มีีความไม่่แน่่นอนทางการเงิินซึ่่�งเกิิดจากการบริิหารงาน กิิจการจะเลืือกนำเสนอรายการในงบการเงิินอย่่าง 

มีีความระมััดระวััง ในทำนองเดีียวกัันตััวแปรรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจมีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับความระมััดระวััง

ทางบััญชีี ซึ่่�งหมายความว่่า เมื่่�อกิิจการมีีระดัับรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจมากเกิินไปจะทำให้้ความระมััดระวััง 

ทางบััญชีีลดลง เนื่่�องจากผู้้�บริิหารอาจใช้้ระดัับรายการคงค้้างดัังกล่่าวเพื่่�อผลประโยชน์์ส่่วนตััว
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ภาวะวิิกฤตทางการเงิิน รายการคงค้้างท่ี่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจ และความระมััดระวัังทางบััญชีี : หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบีียนในประเทศไทย

ในช่่วง COVID-19 ภาวะวิิกฤตทางการเงิินทั้้�ง 3 ตััวแปร (DIST_1, DIST_2 และ DIST_3) และรายการคงค้้าง 

ที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับความระมััดระวัังทางบััญชีี สะท้้อนให้้เห็็นว่่า ในช่่วงที่่�สภาพแวดล้้อมธุุรกิจไม่่ปกติิ 

เนื่่�องจากเป็็นปััจจััยภายนอก ซึ่่�งเมื่่�อกิิจการอยู่่�ในสถานการณ์์ที่่�มีีความไม่่แน่่นอนทางการเงิินภายใต้้สถานการณ์์ดัังกล่่าว

กิิจการจะไม่่คำนึึงถึึงการนำเสนองบการเงิินอย่่างมีีความระมััดระวััง เพราะต้้องการความอยู่่�รอดทางธุุรกิจมากกว่่า รวมทั้้�ง

การเลืือกใช้้รายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจในช่่วงเวลาดัังกล่่าวจึงไม่่เกี่่�ยวข้้องกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี แต่่อาจเป็็น

ไปตามวััตถุุประสงค์์ส่่วนตััวของผู้้�บริิหารที่่�อาจตััดสิินใจในแต่่ละบริิบทของกิิจการ (Watts & Zimmerman, 1986) โดย 

ผู้้�บริิหารอาจไม่่ต้้องการให้้ผลการดำเนิินงานทางการเงิินตกต่่ำไปในช่่วงเวลาดัังกล่่าว หรืือบางกิิจการไม่่ได้้รับผลกระทบ 

ในช่่วงเวลานั้้�น จึึงทำให้้ค่่าเฉลี่่�ยที่่�เกิิดขึ้้�นของตััวแปรไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับความระมััดระวัังทางบััญชีี

ในช่่วงหลััง COVID-19 พบว่่า ภาวะวิิกฤตทางการเงิินทั้้�ง 2 ตััวแปร (DIST_1 และ DIST_2) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวก

กัับความระมััดระวัังทางบััญชีี อาจเป็็นเพราะในช่่วงหลััง COVID-19 กิิจการที่่�มีีความไม่่แน่่นอนทางการเงิินเพีียงบางมุุม 

เช่่น มีีผลขาดทุุนสุุทธิ หรืือมีเงิินทุุนหมุุนเวีียนติิดลบ ยัังนำเสนองบการเงิินอย่่างมีีความระมััดระวัังในทำนองเดีียวกันกัับ 

ช่่วงก่่อน COVID-19 แสดงให้้เห็็นว่่า เมื่่�อมีีความไม่่แน่่นอนทางการเงิินซึ่่�งเกิิดจากจากการบริิหารงานซ่ึ่�งเป็็นปััจจััยภายใน 

ผู้้�บริิหารจะนำหลัักความระมััดระวัังทางบััญชีีมาใช้้

อย่่างไรก็็ตาม ผลการวิิเคราะห์์ดัังกล่่าวไม่่พบความสััมพัันธ์์ของตััวแปร DIST_3 และรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจ

กัับความระมััดระวัังทางบััญชีี เนื่่�องจากภาวะวิิกฤตทางการเงิินที่่�วััดจากผลขาดทุุนสุุทธิิและเงิินทุุนหมุุนเวีียนติิดลบและรายการ

คงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจ เป็็นผลกระทบต่่อเนื่่�องมาจาก COVID-19 และยัังไม่่สามารถนำหลัักการบริิหารงานตามปกติิ

มาใช้้ในการนำเสนองบการเงิินได้้ จึึงไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับความระมััดระวัังทางบััญชีี

สรุุปและอภิิปรายผลการวิิจััย
การวิจััยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึกษาความสััมพัันธ์์ของภาวะวิิกฤตทางการเงิินและรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจ

กัับความระมััดระวัังทางบััญชีี โดยใช้้ข้้อมููลตััวอย่่างจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ตั้้�งแต่่ปีี  

พ.ศ. 2554–2565 รวม 12 ปีี คิิดเป็็นข้้อมููลจำนวน 4,580 ตััวอย่่าง ใช้้เทคนิคการวิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณในการทดสอบ

สมมติิฐานงานวิิจััย ผลการวิจััยพบว่่า ภาวะวิิกฤตทางการเงิินมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี ซ่ึ่�งเป็็นไป

ตามแนวคิิดของสถานการณ์์ที่่�ไม่่แน่่นอนภายใต้้ภาวะวิิกฤตทางการเงิิน กิิจการจะเลืือกนำเสนอรายการในงบการเงิินอย่่าง 

มีีความระมััดระวััง แสดงว่่า เมื่่�อการดำเนิินงานมีีความไม่่แน่่นอนที่่�มากขึ้้�น ผู้้�บริิหารจะมีีแนวโน้้มที่่�จะใช้้ข้้อมููล เพื่่�อประโยชน์์

ส่่วนตััวมากขึ้้�น (Lin et al., 2014) และตััดสิินใจเลืือกนำเสนองบการเงิินอย่่างมีีความระมััดระวััง ผลการวิจััยครั้้�งนี้้�สอดคล้้อง

กัับงานวิิจััยของ Sari (2020) พบว่่า ความเสี่่�ยงทางการเงิินมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับความระมััดระวัังทางบััญชีีในประเทศ

อิินโดนีีเซีีย รวมทั้้�งงานวิิจััยของ Pujiono et al. (2023) พบว่่า ความล้้มเหลวทางการเงิินมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับ 

ความระมััดระวัังทางบััญชีี

ในทางตรงข้้ามผลการวิจััยพบว่่า รายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจมีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี 

แสดงว่่า เมื่่�อกิจการมีีการจััดการกับรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจในระดัับสููง จะไม่่คำนึึงถึึงหลัักความระมััดระวััง 

ทางบััญชีี สอดคล้้องตามทฤษฎีตััวแทนที่่�แสดงให้้เห็็นว่่า ผู้้�บริิหารจะใช้้พฤติิกรรมฉวยโอกาส เพื่่�อให้้ตนเองได้้รับผลประโยชน์์ 

(Jensen & Meckling, 1976) และการเลืือกวิิธีีทางบััญชีีมัักเป็็นไปตามสมมติิฐานที่่�เกิิดจากแรงจููงใจของผู้้�บริิหารตามทฤษฎีี
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บทความวิจัย

การบัญชีีเชิิงปฏิิฐาน (Watts & Zimmerman, 1986) ลัักษณะดัังกล่่าวเป็็นการกระทำเพื่่�อให้้ตนเองได้้รับผลประโยชน์์ 

จึึงทำให้้ความระมััดระวัังลดลง สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Lin et al. (2014) และ Williams (2015) พบว่่า ความระมััดระวััง

ทางบััญชีีมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจ

จากผลการวิเคราะห์์เพิ่่�มเติิมพบว่่า เมื่่�อผู้้�บริิหารเลืือกใช้้รายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจแต่่ต้้องเผชิญอยู่่�ในช่่วงที่่�มีี

ภาวะวิิกฤตทางการเงิิน ผู้้�บริิหารอาจคำนึึงถึึงความไม่่แน่่นอนทางการเงิินของกิิจการมากกว่่า จึึงเลืือกนำเสนองบการเงิิน

ตามหลัักความระมััดระวัังทางบััญชีี ซ่ึ่�งเป็็นไปตามแนวคิดของทฤษฎีการบัญชีีเชิิงปฏิิฐานเกี่่�ยวกัับการตััดสิินใจของผู้้�บริิหาร 

ผ่่านการเลืือกวิิธีีทางบััญชีีที่่�มีีผลกระทบต่่อตััวเลขกำไร (Watts & Zimmerman, 1986) ในลัักษณะดัังกล่่าวถืือว่่า เป็็นการ

ตััดสิินใจที่่�คำนึึงถึึงลัักษณะเชิิงคุุณภาพของงบการเงิิน

นอกจากนี้้� ผลการวิเคราะห์์เพิ่่�มเติิมยัังพบว่่า ในช่่วงก่่อน COVID-19 ภาวะวิิกฤตทางการเงิินมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวก

กัับความระมััดระวัังทางบััญชีี ในขณะที่่�รายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจมีความสััมพัันธ์์เชิิงลบแสดงว่่า ผู้้�บริิหารเลืือก 

นำเสนองบการเงิินอย่่างมีีความระมััดระวัังเมื่่�อเผชิิญความเสี่่�ยงทางการเงิิน แต่่การเลืือกใช้้รายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจ 

เพื่่�อผลประโยชน์์ส่่วนตััวจะลดความระมััดระวัังทางบััญชีี ซ่ึ่�งผลการวิเคราะห์์สอดคล้้องตามสมมติิฐานหลัักของงานวิิจััย 

ครั้้�งนี้้� รวมทั้้�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยในอดีีตเกี่่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ของความเสี่่�ยงทางการเงิินกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี 

(Sari, 2020; Pujiono et al., 2023) และการศึกษาการจััดการกำไรที่่�มีีผลต่่อความระมััดระวัังทางบััญชีี (Lara et al., 

2012; Bens et al., 2018; Hansen et al., 2018) อย่่างไรก็ตาม ในช่่วง COVID-19 และช่่วงหลััง COVID-19 พบ 

ผลการวิจััยที่่�แตกต่่างกัันตามสถานการณ์์ของช่่วงเวลา การแบ่่งตามช่่วงเวลาสะท้้อนให้้เห็็นว่่า มีีปััจจััยความไม่่แน่่นอน 

ทางเศรษฐกิิจรุุนแรงเกิิดขึ้้�นในช่่วง COVID-19 อัันจะนำมาซึ่่�งความเสี่่�ยงในการดำเนิินธุุรกิิจ รวมทั้้�งความกดดัันของกลุ่่�ม 

ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียในแต่่ละช่่วงเวลา ที่่�อาจมีีผลกระทบต่่อแรงจููงใจของผู้้�บริิหารในการตััดสิินใจเลืือกใช้้รายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับ

ดุุลยพิินิิจ และความระมััดระวัังทางบััญชีี เนื่่�องจากตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยจััดเป็็นประเทศตลาดเกิิดใหม่่ อาจเป็็น

ปััจจััยสำคััญที่่�ส่่งผลให้้ผลการวิจััยที่่�พบแตกต่่างกัันไปในแต่่ละช่่วงเวลา

งานวิิจััยนี้้�ได้้องค์์ความรู้้�ใหม่่เกี่่�ยวกัับความสััมพัันธ์์เชิิงบวกของภาวะวิิกฤตทางการเงิินและความสััมพัันธ์์เชิิงลบของ

รายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิจิกับความระมััดระวัังทางบััญชีทีี่่�เกิิดจากผลการดำเนิินงานของกิิจการ ในบริิบทบทสภาพแวดล้้อม

ของประเทศไทย และเป็็นหลัักฐานจากข้้อมููลของตลาดเกิิดใหม่่ และเมื่่�อพิจารณาผลกระทบร่่วมพบว่่า ภาวะวิิกฤตทาง 

การเงิินและรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจมีีความสััมพัันธ์์ในเชิิงบวกกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี แสดงให้้เห็็นว่่า  

หากมีีความไม่่แน่่นอนทางการเงิินในระดัับสููงจะใช้้รายการคงค้้าง เพื่่�อนำเสนองบการเงิินอย่่างระมััดระวัังทางบััญชีี และ 

เมื่่�อพิิจารณาจากความไม่่แน่่นอนจากปััจจััยภายนอกพบว่่า ภาวะวิิกฤตทางการเงิินและรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจ

ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับความระมััดระวัังทางบััญชีี เพราะผลการดำเนิินงานของกิิจการได้้รัับผลกระทบของ COVID-19  

มากเกิินไป รวมทั้้�งกิิจการต้้องการไม่่ให้้เกิิดผลกระทบต่่องบการเงิิน จึึงไม่่คำนึึงถึึงความระมััดระวัังทางบััญชีี ดัังนั้้�น ในการ

พิิจารณาถึึงความระมััดระวัังทางบััญชีี ผู้้�ใช้้งบการเงิินควรนำปััจจััยจากภาวะวิิกฤตทางการเงิินและรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับ

ดุุลยพิินิิจไปใช้้ประกอบการตััดสิินใจ



25วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีท่ี่� 21 ฉบัับท่ี่� 72  ธัันวาคม 2568

ภาวะวิิกฤตทางการเงิิน รายการคงค้้างท่ี่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจ และความระมััดระวัังทางบััญชีี : หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบีียนในประเทศไทย

ข้้อเสนอแนะจากผลการวิิจััย
นัักลงทุุน สามารถนำปััจจััยเกี่่�ยวกัับผลขาดทุุนของกิิจการและเงิินทุุนหมุุนเวีียนที่่�ติิดลบไปใช้้สนัับสนุุนการตััดสิินใจ 

ซื้้�อ ขาย หรืือถืือเงิินลงทุุนในบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยได้้ เนื่่�องจากปััจจััยดัังกล่่าวมีความสััมพัันธ์์

กัับความระมััดระวัังทางบััญชีีทีีสะท้้อนให้้เห็็นว่่า กิิจการจะไม่่รัับรู้้�สิินทรัพย์์และรายได้้ในจำนวนที่่�สููงเกิินไป รวมทั้้�งนัักลงทุุน

ควรศึกษาข้้อมููลเพิ่่�มเติิมจากหมายเหตุุประกอบงบการเงิินว่่า มีีรายการใดที่่�ส่่งผลให้้ผลการดำเนิินงานขาดทุุนและเพราะ 

เหตุุใดกิิจการจึงมีีเงิินทุุนหมุุนเวีียนติิดลบ เพื่่�อสนัับสนุุนให้้การตััดสิินใจเชิิงเศรษฐกิิจมีประสิิทธิิภาพยิ่่�งขึ้้�น

สำหรัับผลการวิิเคราะห์์เพิ่่�มเติิมแสดงให้้เห็็นว่่า ภาวะวิิกฤตทางการเงิินมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับความระมััดระวััง 

ทางบััญชีีในช่่วงก่่อน COVID-19 แต่่ไม่่พบความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวในช่่วง COVID-19 อาจสะท้้อนถึึงความเฉพาะในบริิบท

ของประเทศไทย นัักลงทุุนควรพิิจารณาถึึงปััจจััยดัังกล่่าว เพื่่�อใช้้เป็็นข้้อมููลประกอบการพิิจารณาสนัับสนุุนการตััดสิินใจ 

ในเรื่่�องต่่าง ๆ

นอกจากนี้้� หน่่วยงานกำกัับดููแล ควรให้้ความสนใจกับกิิจการที่่�มีีผลขาดทุุนและมีีเงิินทุุนหมุุนเวีียนติิดลบเกี่่�ยวกับการ 

นำเสนองบการเงิินและการเปิิดเผยข้้อมููลเกี่่�ยวกับปััจจััยดัังกล่่าวเพิ่่�มเติิม เพื่่�อให้้นักลงทุุนได้้รับข้้อมููลเพิ่่�มเติิมที่่�มีีประโยชน์์

ต่่อการตััดสิินใจ รวมทั้้�งอาจารย์์และนัักวิิชาการสามารถนำหลัักฐานจากงานวิิจััยนี้้�ไปใช้้เป็็นเหตุุผลสนัับสนุุนความคิิดเห็็น

หรืือเป็็นตััวอย่่างประกอบในกิิจกรรมการเรีียนการสอนในชั้้�นเรีียนได้้ นอกจากนี้้� ยัังสามารถนำระเบีียบวิิธีีวิิจััยไปใช้้เป็็น

แนวทางในการเรีียนวิิชาวิิจััยทางการบัญชีีได้้

ข้้อจำำ�กััดและข้้อเสนอแนะการทำำ�วิิจััยในอนาคต
งานวิิจััยนี้้�มีีข้้อจำกััดคืือ ตััวแปรภาวะวิิกฤตทางการเงิินวััดค่่าจากผลขาดทุุน และเงิินทุุนหมุุนเวีียนที่่�ติิดลบตามงานวิิจััย

ของ Habib et al. (2013) นอกจากนี้้� ตััวแปรความระมััดระวัังทางบััญชีียัังใช้้เพีียงตััวแปรความระมััดระวัังทางบััญชี ี

แบบไม่่มีีเงื่่�อนไขตามแบบจำลองของ Givoly and Hayn (2000) งานวิิจััยในอนาคตอาจนำแนวคิดการวัดภาวะวิิกฤต

ทางการเงิินนี้้�ไปพัฒนาและทบทวนวรรณกรรมเพิ่่�มเติิมว่่า มีีข้้อมููลใดในงบการเงิินที่่�สะท้้อนถึึงความเสี่่�ยงทางการเงิิน  

เพื่่�อนำมาใช้้พิจารณาเพิ่่�มเติิม หรืืออาจนำแบบจำลอง Altman Z-score มาใช้้แทนตััวแปรภาวะวิิกฤตทางการเงิินครั้้�งนี้้� 

เพื่่�อพิจารณาว่่า ผลการวิิจััยที่่�พบสอดคล้้องหรืือแตกต่่างกัันเพราะเหตุุผลใด นอกจากนี้้� งานวิิจััยในอนาคตอาจนำการวััดค่่า

ความระมััดระวัังทางบััญชีีโดยใช้้แนวคิิดความระมััดระวัังแบบมีีเงื่่�อนไขมาพิิจารณาเพิ่่�มเติิม ได้้แก่่ แบบจำลองการรัับรู้้� 

ผลขาดทุุนอย่่างทัันเวลา และความระมััดระวัังทางบััญชีีของ Basu (1997) เพื่่�อให้้ได้้หลัักฐานงานวิิจััยที่่�ครอบคลุมในมิิติิอื่่�น

งานวิิจััยนี้้�วััดค่่ารายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจโดยไม่่คำนึึงถึึงความแตกต่่างของอุุตสาหกรรม งานวิิจััยในอนาคต

ควรพิิจารณา รายการคงค้้างที่่�มีีความเฉพาะและแตกต่่างกัันไปในแต่่ละอุุตสาหกรรม เช่่น อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง  

มัักมีีรายได้้รอการรัับรู้้�และมีีลููกหนี้้�การค้้าในมููลค่่าสููง หรืืออุุตสาหกรรมบริิการมีรายการที่่�ดิิน อาคารและอุุปกรณ์์สููง เป็็นต้้น 

เพื่่�อให้้การวิจััยมีีความลุ่่�มลึึกและให้้ผลการวิจััยที่่�เป็็นประโยชน์์ต่่อวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องต่่อไป

งานวิิจััยในอนาคตควรนำแนวคิิดการบััญชีีพฤติิกรรม (Behavioral Accounting) มาใช้้อธิิบายพฤติิกรรมของผู้้�บริิหาร

ในระดัับบุุคคล รวมทั้้�งนำแนวคิดจากทฤษฎีีการคาดการณ์์ (Prospect Theory) มาอธิิบายพฤติิกรรมของผู้้�บริิหารต่่อ 

การตััดสิินใจเลืือกใช้้รายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจ เพื่่�อหลีีกเลี่่�ยงผลขาดทุุนหรืือได้้รับกำไรตามเกณฑ์์ที่่�กำหนดหรืือไม่่ 

เพื่่�อต้้องการผลตอบแทนส่่วนตััว ซ่ึ่�งในงานวิิจััยทางบััญชีียัังนำแนวคิดดัังกล่่าวมาใช้้อธิบายน้้อย รวมทั้้�ง งานวิิจััยในอดีต 
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พบว่่า ทฤษฎีการคาดการณ์์อธิบายแรงจููงใจในการจััดการกำไร เพื่่�อหลีีกเลี่่�ยงกำไรที่่�ลดลงได้้ดีกว่่าการหลีีกเลี่่�ยงการรายงาน 

ผลขาดทุุน (Wasiuzzaman, Sahafzadeh, & Rezaie Nejad, 2015) รวมทั้้�งข้้อสังเกตจากความสามารถในการอธิบาย 

(Adj. R2) ของตััวแปรทั้้�งหมดที่่�ใช้้ในแบบจำลองวิิจััยนี้้�อยู่่�ในระดัับต่่ำ ซึ่่�งยัังมีีตััวแปรอื่่�น ๆ  ที่่�มีีผลต่่อความระมััดระวััง 

ทางบััญชีีที่่�ไม่่ได้้นำมาใช้้ในการศึกษาครั้้�งนี้้� งานวิิจััยในอนาคตควรเพิ่่�มตััวแปรที่่�คาดว่่าจะมีีความสััมพัันธ์์หรืือผลกระทบต่่อ

ความระมััดระวัังทางบััญชีี
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