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บทคััดย่่อ

งานวิิจััยฉบัับนี้้�ศึึกษาความสััมพัันธ์์ของรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของ 

ผู้้�บริหิารกับกำำ�ไรในอนาคตและมูลูค่า่กิจิการในอนาคต โดยแบ่ง่การบริหิารกำำ�ไรตาม

แนวคิิดวงจรชีีวิติธุุรกิจเป็็น 3 ช่ว่ง 1) ช่ว่งเจริญิเติิบโต 2) ช่ว่งเจริญิเติิบโตคงท่ี่� 3) ช่ว่ง

ถดถอย และการบริิหารกำำ�ไรผ่่านรายการคงค้้างแบ่่งเป็็น 3 แบบ 1) รายการคงค้้าง

ระยะสั้้�น 2) รายการคงค้้างระยะสั้้�นที่่�มีีปริิมาณสููง 3) รายการคงค้้างรวม ประชากร

ที่่�ใช้้ในการศึึกษาประกอบด้วย บริิษััทท่ี่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ประเทศไทย

โดยไม่่รวมกลุ่่�มอุุตสาหกรรมการเงิิน ประกัันภััยและประกัันชีีวิิต และบริิษััทที่่�อยู่่�

ในระหว่่างการฟื้้�นฟููตั้้�งแต่่ปีี 2557 ถึึง 2561 รวม 317 บริิษััท และใช้้การวิิเคราะห์์

ถดถอยเชิิงพหุุคุุณ

ผลการศึึกษาพบความสััมพัันธ์์ของการบริิหารกำำ�ไรผ่านรายการคงค้้างกัับ 

กำำ�ไรในอนาคตและมููลค่่ากิิจการในอนาคตต่่างกัันในแต่่ละช่่วงวงจรชีีวิิตธุุรกิิจ 

ซึ่่�งหมายถึึงผู้้�บริิหารอาจใช้้รายการคงค้้างในการกำำ�หนดทิิศทางของกำำ�ไรและมููลค่่า



2 การศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจ 
ของผู้้�บริิหารกัับกำำ�ไรในอนาคตภายใต้้วงจรชีีวิิตธุุรกิิจ

กิิจการเพื่่�อให้้ผลการดำำ�เนิินงานเป็็นไปตามความคาดหวัังของนัักลงทุุน โดยเฉพาะ

ในช่วงเจริิญเติิบโตคงท่ี่�และช่่วงถดถอยที่่�พบความสััมพัันธ์์ในทางตรงข้้ามระหว่่าง

รายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารกับกำำ�ไรในอนาคตและมููลค่่ากิิจการ 

ในอนาคต ซึ่่�งหมายความว่่าในช่่วงดัังกล่่าวผู้้�บริิหารอาจนำำ�เทคนิิคการบริิหารกำำ�ไร

ผ่่านรายการคงค้้างเข้้ามาสร้้างกำำ�ไรให้้เป็็นไปตามที่่�คาดหวัังไว้้ ดัังนั้้�นหากนัักลงทุุน

นำำ�วงจรชีีวิิตธุุรกิิจมาร่่วมในการวิเคราะห์์จะช่่วยเพิ่่�มประสิิทธิิภาพในการตัดสิินใจ

ได้้ดีีขึ้้�น

คำำ�สำำ�คัญ: 	 การบริิหารกำำ�ไร ช่่วงวงจรชีีวิิตธุุรกิิจ กำำ�ไรในอนาคต

Abstract

This research identified the relationship between discretionary 

accruals and future earnings under the concept of the business life cycle.  

In accordance with business life cycle concepts, this was accomplished 

by dividing earning management into the 3 following stages: 1) the Growth 

stage, 2) the Maturity stage, and 3) the Decline stage. Moreover, the earning  

management was divided into 3 types: 1)the Discretionary Current accruals,  

2) the High Discretionary Current accruals, and the 3)Discretionary  

total accruals. The population was collected from the Stock Exchange of  

Thailand from the years of 2014 to 2018 B.E. However, the financial industry, 

the Insurance industry, and rehabilitation companies were all excluded.  

The population consisted of 317 companies.  For this research, multiple 

regression analysis was also adopted. 

The results revealed that through accrual transactions, profit  

management had correlated with future profit and future enterprise value 

because earning management had differed over the business life cycle. 

This implies that the executives may use earning management to deter-

mine the direction of the profit and the firm’s value in order to correspond 

to the investors’ expectations, particularly during the maturity and decline 
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stages when the relationship appears to be in the opposite direction. This 

further implies that during these stages, the executives may use the earning  

management techniques through discretionary total accrual to create profits 

as expected. Therefore, by incorporating the business life cycle into analysis, 

the efficiency of the decision-making process will be increased. 

Keywords: Earning management, Business life cycle, Future earnings

บทนำำ�

งบการเงินิเป็น็การแสดงข้อ้มููลฐานะทางการเงินิ ผลการดำำ�เนิินงานในอดีีต  

รวมถึึงปััจจััยสิ่่�งแวดล้้อมที่่�เกิิดขึ้้�นทั้้�งภายในและภายนอกในรอบระยะเวลาหนึ่่�ง  

โดยผลการดำำ�เนิินงานในอดีีตเป็็นตััวแปรสำำ�คััญในการประเมิินมููลค่่าหุ้้�นสามััญ  

ซึ่่�งบริิษััทมัักใช้้ผลการดำำ�เนิินงานในอดีีตในการกำำ�หนดเงิินปัันผลที่่�จะจ่่ายให้้แก่่ 

ผู้้�ถืือหุ้้�น กล่่าวคืือหากกำำ�ไรเพิ่่�มขึ้้�น โอกาสที่่�จะจ่่ายเงิินปัันผลแก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นและมููลค่่า

ของบริิษััทจะเพิ่่�มขึ้้�นด้วย แต่่หากกำำ�ไรลดลง (ขาดทุุน) โอกาสท่ี่�จะจ่่ายเงิินปัันผล

แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นและมููลค่่าของบริิษััทจะลดลงเช่่นกััน ซึ่่�งส่่วนใหญ่่กำำ�ไรทางบััญชีีเป็็น

กำำ�ไรที่�ถููกจััดทำำ�ขึ้้�นตามเกณฑ์์คงค้้างทำำ�ให้้บางครั้้�งมีีกำำ�ไรส่วนที่�ไม่่ได้้เกิิดจากการ

ดำำ�เนิินงานปกติิที่่�เกิิดจากการใช้้เทคนิิคการบริิหารกำำ�ไรเพื่่�อผลประโยชน์์ของตนเอง  

โดยผู้้�บริิหารส่วนใหญ่่มัักเลืือกบริิหารกำำ�ไรผ่่านรายการคงค้้าง ซึ่่�งพบว่่ารายการ 

คงค้้างมีีผลต่่อกำำ�ไรสุทธิิเน่ื่�องจากทำำ�ให้้ตััวเลขในงบการเงิินเปล่ี่�ยนแปลงไป 

อย่่างมีีนััยสำำ�คััญ (Teoh et al,1998)

นอกจากนี้้�การบริิหารกำำ�ไรทำำ�ได้้ภายใต้้หลากหลายเหตุุการณ์์ เช่่น  

ภายใต้้การเสนอขายหุ้้�นต่่อประชาชนครั้้�งแรกมัักมีีการบริิหารกำำ�ไรก่อนเสนอ 

ขายหุ้้�น 1 ปีี หากงบการเงิินแสดงผลการดำำ�เนิินงานที่�ดีีจะส่่งผลให้้นัักลงทุุนสนใจ 

และราคาหุ้้�นสามััญสููงขึ้้�น (Chemmanur & Yan,2010) หรืือภายใต้้การออกหุ้้�นสามััญ 

เพิ่่�มทุุนและการตีีราคาสิินทรััพย์์ใหม่่ (ดวงกมล สุุขแก้้วมณีี,2549) โดยส่่วนใหญ่่

งานวิจััยที่่�ผ่่านมามัักเลืือกทำำ�ภายใต้้เหตุุการณ์ต่่างๆเหล่่านี้้� นอกจากนี้้�ยัังพบ 

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างวงจรชีีวิิตธุุรกิจกับการบริิหารกำำ�ไร ซึ่่�งแนวคิิดวงจรชีีวิิตธุุรกิิจ 

หมายถึึงวิิวััฒนาการเติิบโตที่่�แตกต่่างกัันในแต่่ละช่่วงของธุุรกิิจตั้้�งแต่่เริ่่�มตั้้�งกิิจการ 
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ของผู้้�บริิหารกัับกำำ�ไรในอนาคตภายใต้้วงจรชีีวิิตธุุรกิิจ

จนกระทั่่�งเลิิกกิิจการเป็็นลัักษณะเส้้นโค้้งคล้้ายรููประฆัังคว่ำำ�� (Zahorsky, 2002:  

Online) โดย Anthony and Ramesh (1992) ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััววััดผล

ดำำ�เนิินงานทางบััญชีีกับัราคาหุ้้�นแบ่่งตามช่่วงชีีวิติธุุรกิจ พบว่าราคาหุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์ 

กัับข้้อมููลทางบััญชีีมากในช่่วงเจริิญเติิบโตและลดลงในช่่วงถดถอย เช่่นเดีียวกัับ  

Liu (2008) พบว่าวงจรธุรกิจมีีความสััมพัันธ์์กัับรายการคงค้้างที่่�แตกต่่างกััน ซ่ึ่�งใน 

ช่่วงเจริิญเติิบโตมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของ 

ฝ่า่ยบริหิาร เนื่่�องจากในช่วงเจริญิเติบิโตเป็น็ที่�สนใจของนัักลงทุนุจึงทำำ�ให้ไ้ด้้รับัเงินิทุน 

จำำ�นวนมากทำำ�ให้้บริิษััทส่่วนใหญ่่นำำ�เงิินทุุนไปใช้้กัับสินค้้าคงเหลืือและลููกหนี้้� 

ตามดุุลยพิินิิจผู้้�บริิหาร และในช่วงถดถอยมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกับรายการคงค้้าง 

เนื่่�องจากบริิษััทถอนตัวเองออกจากการแข่่งขััน โดยการขายสิินค้าที่่�เหลืือทั้้�งหมด

ทำำ�ให้้หนี้้�สููญและสิินค้้าล้้าสมััยเพิ่่�มขึ้้�น 

จากการทบทวนในอดีีตมีีแนวโน้้มว่่าช่่วงวงจรชีีวิิตธุุรกิจที่�ต่่างกัันมีีความ

สััมพัันธ์์กัับการบริิหารกำำ�ไรต่่างกััน ทำำ�ให้้ผู้้�วิิจััยสนใจที่่�จะทราบว่่าการบริิหารกำำ�ไร 

ที่่�แตกต่่างกัันในแต่่ละช่่วงวงจรชีีวิติธุุรกิจมีีความสััมพัันธ์อ์ย่่างไรกับกำำ�ไร และมููลค่่า

กิิจการในอนาคตเพื่่�อเป็็นข้้อมููลให้้นัักลงทุุนนำำ�มาพิิจารณาเพิ่่�มเติิมในการตััดสิินใจ

ลงทุุน

วััตถุุประสงค์์ของการวิิจััย

1.	 เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของ 

ผู้้�บริิหารระยะสั้้�นกัับกำำ�ไรในอนาคตในแต่่ละช่่วงวงจรชีีวิิตผลิิตภััณฑ์์

2.	 เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของ 

ผู้้�บริิหารระยะสั้้�นมีีปริิมาณสููงกัับกำำ�ไรในอนาคตในแต่่ละช่่วงวงจรชีีวิิตผลิิตภััณฑ์์

3.	 เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของ 

ผู้้�บริิหารรวมกัับกำำ�ไรในอนาคตในแต่่ละช่่วงวงจรชีีวิิตผลิิตภััณฑ์์

4.	 เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของ 

ผู้้�บริิหารระยะสั้้�นกัับมููลค่่ากิิจการในอนาคตในแต่่ละช่่วงวงจรชีีวิิตผลิิตภััณฑ์์
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5.	 เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของ

ผู้้�บริิหารระยะสั้้�นที่่�มีีปริิมาณสููงกัับมููลค่่ากิิจการในอนาคตในแต่่ละช่่วงวงจรชีีวิิต

ผลิิตภััณฑ์์

6.	 เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของ 

ผู้้�บริิหารรวมกัับมููลค่่ากิิจการในอนาคตในแต่่ละช่่วงวงจรชีีวิิตผลิิตภััณฑ์์

สมมติิฐานงานวิิจััย

H
1
: รายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารระยะสั้้�นมีีความสััมพัันธ์์ 

กัับกำำ�ไรในอนาคตในแต่่ละช่่วงวงจรชีีวิิตผลิิตภััณฑ์์ต่่างกััน

H
2
: รายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารระยะสั้้�นที่�มีีปริิมาณสููง 

มีีความสััมพัันธ์์กัับกำำ�ไรในอนาคต ในแต่่ละช่่วงวงจรชีีวิิตผลิิตภััณฑ์์ต่่างกััน

H
3
: รายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารรวมมีีความสััมพัันธ์์กัับกำำ�ไร

ในอนาคตในแต่่ละช่่วงวงจรชีีวิิตผลิิตภััณฑ์์ต่่างกััน

H
4
: รายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารระยะสั้้�นมีีความสััมพัันธ์์ 

กัับมููลค่่ากิิจการในอนาคตในแต่่ละช่่วงวงจรชีีวิิตผลิิตภััณฑ์์ต่่างกััน

H
5
: รายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารระยะสั้้�นที่�มีีปริิมาณสููง 

มีีความสััมพัันธ์์กัับมููลค่่ากิิจการในอนาคตในแต่่ละช่่วงวงจรชีีวิิตผลิิตภััณฑ์์ต่่างกััน

H
6
: รายการคงค้า้งโดยดุลุยพินิิจิของผู้้�บริหิารรวมมีีความสัมัพันัธ์์กับัมูลูค่า่
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เทคโนโลยีี โดยเก็็บจากงบการเงิิน 5 ปีี ตั้้�งแต่่ปีีพ.ศ. 2557-2561 รวมทั้้�งหมด  

317 บริิษััท



6 การศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจ 
ของผู้้�บริิหารกัับกำำ�ไรในอนาคตภายใต้้วงจรชีีวิิตธุุรกิิจ

วิิธีีการวิิจััย

ขั้้�นตอนที่่� 1 จากการศึึกษาในอดีีต Black (1998) และ Anthony and 

Ramesh (1992) แบ่่งช่่วงวงจรชีีวิิตออกเป็็น 3 ช่่วง ได้้แก่่ ช่่วงเจริิญเติิบโต (Growth 
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โดยใช้้วิธิีีการแบ่่งตามวิิธีีของ Yonpae and Chen (2006) (รายละเอีียดดัังตารางท่ี่� 2  

ท้้ายบท) และหลัังจากนั้้�นนำำ�ค่่าที่่�ได้้มาคำำ�นวณหาค่่า Z-Score เพ่ื่�อนำำ�มาจััดเรีียง

ลำำ�ดัับคะแนนโดยแบ่่งเป็็น 5 ควิินไทล์์ (Quintile) และจััดคะแนนเพื่่�อแบ่่งช่่วงวงจร

ชีีวิิตธุุรกิิจ (รายละเอีียดดัังตารางที่่� 3 ท้้ายบท)  

Teoh and others (1998) พััฒนาต่่อยอดจากตััวแบบรายการคงค้้าง 

รวมที่่�ริเิริ่่�มมาจาก Dechow and others (1995) และ Jones (1991) โดยแบ่ง่รายการ

คงค้้างออกเป็็น 3 ตััวแบบคืือ รายการคงค้้าง

ระยะสั้้�น (ขั้้�นตอนที่่� 2) รายการคงค้้างระยะสั้้�นที่่�มีีปริมิาณสููง (ขั้้�นตอนที่่� 3) 

และรายการคงค้้างรวม (ขั้้�นตอนที่่� 4) ดัังนี้้�

ขั้้�นตอนที่่� 2 คำำ�นวณรายการคงค้้างระยะสั้้�น
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H6: รายการคงค้างโดยดุลยพนิิจของผู้บริหารรวมมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการในอนาคตในแต่
ละช่วงวงจรชีวิตผลิตภัณฑ์ต่างกัน 

 

ววิิธธีีดดำำเเนนิินนงงาานนววิิจจััยย 

ปปรระะชชาากกรรแแลละะกกลลุุ่่มมตตััววออยย่่าางง    
เลือกกลุ่มตัวอย่างจากบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 6 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ 

กลุ่มเกษตรอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากรกลุ่มเทคโนโลยี โดยเก็บจากงบการเงิน 5 ปี ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2557-2561 รวม
ทั้งหมด 317 บริษัท 

 

ววิิธธีีกกาารรววิิจจััยย  

ขั้นตอนที่ 1 จากการศึกษาในอดีต Black (1998) และ Anthony and Ramesh (1992) แบ่ง
ช่วงวงจรชีวิตออกเป็น 3 ช่วง ได้แก่ ช่วงเจริญเติบโต (Growth stage) ช่วงเจริญเติบโตคงที่ (Maturity 

stage) และช่วงถดถอย (Decline stage) โดยใช้วิธีการแบ่งตามวิธีของ Yonpae and Chen (2006) 

(รายละเอียดดังตารางที่ 2 ท้ายบท) และหลังจากนั้นนำค่าที่ได้มาคำนวณหาค่า Z-Score เพื่อนำมาจัด
เรียงลำดับคะแนนโดยแบ่งเป็น 5 ควินไทล์ (Quintile) และจัดคะแนนเพื่อแบ่งช่วงวงจรชีวิตธุรกิจ 

(รายละเอียดดังตารางที่ 3 ท้ายบท)   

Teoh and others (1998) พัฒนาต่อยอดจากตัวแบบรายการคงค้างรวมที่ริเริ่มมาจาก 

Dechow and others (1995) และ Jones (1991) โดยแบ่งรายการคงค้างออกเป็น 3 ตัวแบบคือ 

รายการคงค้าง 
ระยะสั้น (ขั้นตอนที่ 2) รายการคงค้างระยะสั้นที่มีปริมาณสูง (ขั้นตอนที่ 3) และรายการคงค้างรวม 

(ขั้นตอนที่ 4) ดังนี้ 
ขั้นตอนที่ 2 คำนวณรายการคงค้างระยะสั้น 

คำนวณได้จากการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์หมุนเวียนที่ไม่ใช้เงินสดลบด้วยการเปลี่ยนแปลง
ของหนี้สินหมุนเวียนระยะสั้น ดังนี้ 

 

 ACCi,t = ΔCAit-(t-1)- ΔCashit-(t-1) - ΔCLit-(t-1)- ΔSTDit-(t-1)  

 

โดยท่ี  ACCi,t  = รายการคงค้างระยะสั้นในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
 ΔCAit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์หมุนเวียนในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

 ΔCashit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 

ในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

 ΔCLit-(t-1)  =การเปลี่ยนแปลงหนี้สินหมุนเวียนในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

 ΔSTDit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงหนี้สินระยะยาวที่ครบกำหนดชำระ 
ในหนึ่งปีกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

โดยที่่� 	
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และก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากรกลุ่มเทคโนโลยี โดยเก็บจากงบการเงิน 5 ปี ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2557-2561 รวม
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ช่วงวงจรชีวิตออกเป็น 3 ช่วง ได้แก่ ช่วงเจริญเติบโต (Growth stage) ช่วงเจริญเติบโตคงที่ (Maturity 
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H6: รายการคงค้างโดยดุลยพนิิจของผู้บริหารรวมมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการในอนาคตในแต่
ละช่วงวงจรชีวิตผลิตภัณฑ์ต่างกัน 

 

ววิิธธีีดดำำเเนนิินนงงาานนววิิจจััยย 

ปปรระะชชาากกรรแแลละะกกลลุุ่่มมตตััววออยย่่าางง    
เลือกกลุ่มตัวอย่างจากบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 6 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ 

กลุ่มเกษตรอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากรกลุ่มเทคโนโลยี โดยเก็บจากงบการเงิน 5 ปี ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2557-2561 รวม
ทั้งหมด 317 บริษัท 

 

ววิิธธีีกกาารรววิิจจััยย  

ขั้นตอนที่ 1 จากการศึกษาในอดีต Black (1998) และ Anthony and Ramesh (1992) แบ่ง
ช่วงวงจรชีวิตออกเป็น 3 ช่วง ได้แก่ ช่วงเจริญเติบโต (Growth stage) ช่วงเจริญเติบโตคงที่ (Maturity 

stage) และช่วงถดถอย (Decline stage) โดยใช้วิธีการแบ่งตามวิธีของ Yonpae and Chen (2006) 

(รายละเอียดดังตารางที่ 2 ท้ายบท) และหลังจากนั้นนำค่าที่ได้มาคำนวณหาค่า Z-Score เพื่อนำมาจัด
เรียงลำดับคะแนนโดยแบ่งเป็น 5 ควินไทล์ (Quintile) และจัดคะแนนเพื่อแบ่งช่วงวงจรชีวิตธุรกิจ 

(รายละเอียดดังตารางที่ 3 ท้ายบท)   

Teoh and others (1998) พัฒนาต่อยอดจากตัวแบบรายการคงค้างรวมที่ริเริ่มมาจาก 

Dechow and others (1995) และ Jones (1991) โดยแบ่งรายการคงค้างออกเป็น 3 ตัวแบบคือ 

รายการคงค้าง 
ระยะสั้น (ขั้นตอนที่ 2) รายการคงค้างระยะสั้นที่มีปริมาณสูง (ขั้นตอนที่ 3) และรายการคงค้างรวม 

(ขั้นตอนที่ 4) ดังนี้ 
ขั้นตอนที่ 2 คำนวณรายการคงค้างระยะสั้น 

คำนวณได้จากการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์หมุนเวียนที่ไม่ใช้เงินสดลบด้วยการเปลี่ยนแปลง
ของหนี้สินหมุนเวียนระยะสั้น ดังนี้ 

 

 ACCi,t = ΔCAit-(t-1)- ΔCashit-(t-1) - ΔCLit-(t-1)- ΔSTDit-(t-1)  

 

โดยท่ี  ACCi,t  = รายการคงค้างระยะสั้นในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
 ΔCAit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์หมุนเวียนในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

 ΔCashit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 

ในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

 ΔCLit-(t-1)  =การเปลี่ยนแปลงหนี้สินหมุนเวียนในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

 ΔSTDit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงหนี้สินระยะยาวที่ครบกำหนดชำระ 
ในหนึ่งปีกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

			   =	 การเปล่ี่�ยนแปลงสิินทรัพัย์ห์มุนุเวีียนในกิจการ 

						ที่      ่� i ณ ปีีที่่� t-(t-1)

		

H6: รายการคงค้างโดยดุลยพนิิจของผู้บริหารรวมมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการในอนาคตในแต่
ละช่วงวงจรชีวิตผลิตภัณฑ์ต่างกัน 

 

ววิิธธีีดดำำเเนนิินนงงาานนววิิจจััยย 

ปปรระะชชาากกรรแแลละะกกลลุุ่่มมตตััววออยย่่าางง    
เลือกกลุ่มตัวอย่างจากบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 6 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ 

กลุ่มเกษตรอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากรกลุ่มเทคโนโลยี โดยเก็บจากงบการเงิน 5 ปี ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2557-2561 รวม
ทั้งหมด 317 บริษัท 

 

ววิิธธีีกกาารรววิิจจััยย  

ขั้นตอนที่ 1 จากการศึกษาในอดีต Black (1998) และ Anthony and Ramesh (1992) แบ่ง
ช่วงวงจรชีวิตออกเป็น 3 ช่วง ได้แก่ ช่วงเจริญเติบโต (Growth stage) ช่วงเจริญเติบโตคงที่ (Maturity 

stage) และช่วงถดถอย (Decline stage) โดยใช้วิธีการแบ่งตามวิธีของ Yonpae and Chen (2006) 

(รายละเอียดดังตารางที่ 2 ท้ายบท) และหลังจากนั้นนำค่าที่ได้มาคำนวณหาค่า Z-Score เพื่อนำมาจัด
เรียงลำดับคะแนนโดยแบ่งเป็น 5 ควินไทล์ (Quintile) และจัดคะแนนเพื่อแบ่งช่วงวงจรชีวิตธุรกิจ 

(รายละเอียดดังตารางที่ 3 ท้ายบท)   

Teoh and others (1998) พัฒนาต่อยอดจากตัวแบบรายการคงค้างรวมที่ริเริ่มมาจาก 

Dechow and others (1995) และ Jones (1991) โดยแบ่งรายการคงค้างออกเป็น 3 ตัวแบบคือ 

รายการคงค้าง 
ระยะสั้น (ขั้นตอนที่ 2) รายการคงค้างระยะสั้นที่มีปริมาณสูง (ขั้นตอนที่ 3) และรายการคงค้างรวม 

(ขั้นตอนที่ 4) ดังนี้ 
ขั้นตอนที่ 2 คำนวณรายการคงค้างระยะสั้น 

คำนวณได้จากการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์หมุนเวียนที่ไม่ใช้เงินสดลบด้วยการเปลี่ยนแปลง
ของหนี้สินหมุนเวียนระยะสั้น ดังนี้ 
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 ΔCashit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 

ในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 
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			   =	 การเปล่ี่�ยนแปลงหนี้้� สิินระยะยาวท่ี่�ครบ 

						กำ      ำ�หนดชำำ�ระในหนึ่่�งปีกีิจิการที่� i ณ ปีท่ีี่� t-(t-1)
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นำำ�ค่่าที่่�ได้้มาแทนค่่าเพื่่�อหาสััมประสิิทธิ์์�จากสมการถดถอยกำำ�ลัังสองน้้อย

ที่่�สุุด (α, β
1
) ของรายการคงค้้างระยะสั้้�นบนการเปลี่่�ยนแปลงยอดขาย ณ ช่่วงเวลา

ที่่�ไม่่มีีการบริิหารกำำ�ไร (ปีีที่่� t) สามารถคำำ�นวณได้้ตามตััวแบบนี้้�

นำค่าที่ได้มาแทนค่าเพื่อหาสัมประสิทธิ์จากสมการถดถอยกำลังสองน้อยที่สุด ( 1) ของ
รายการคงค้างระยะสั้นบนการเปลี่ยนแปลงยอดขาย ณ ช่วงเวลาที่ไม่มีการบริหารกำไร (ปีที่ t) สามารถ
คำนวณได้ตามตัวแบบนี้ 

ACCi,t

Ai,t-1

= 0 
1

Ai,t-1

+
1

ΔSALEit-(t-1)

Ai,t-1

+ i,t 

 

โดยที่ ACCi,t  =รายการคงค้างระยะสั้นในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ΔSALEit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงยอดขายในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

นำค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากการทดสอบนำมาใช้เป็นตัวแทนในตัวแบบการคำนวณรายการคงค้าง
ที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น ตามตัวแบบต่อไปนี้ 

 

NDCAi,t= 0 
1

Ai,t-1
+ 1

ΔSALEit-(t-1)-ΔRECit-(t-1)

Ai,t-1
+ i,t 

 

โดยที่    NDCAi,t =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ΔSALEit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงยอดขายในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

ΔRECit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การค้าในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

และนำค่าจากสมการข้างต้นมาหักออกจากรายการคงค้างทั้งหมดส่วนที่เป็นผลต่างคือ รายการคงค้างที่
ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น  ตามตัวแบบต่อไปนี้ 
 

DCAi,t=
ACCi,t

Ai,t-1

- NDCAi,t 

 

โดยที่    NDCAi,t =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที ่t 
ACCi,t  =รายการคงค้างระยะสั้นกิจการที่ i ณ ปีที ่t 
DCAi,t  =รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที ่t 

 

ขั้นตอนที่ 3 คำนวณรายการคงค้างระยะสั้นที่มีปริมาณสูง 
คำนวณจากการแบ่งรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นตาม Percentiles: P 

โดยค่า P50-100  คือ กลุ่มที่มีรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารที่มีปริมาณสูง  โดยใช้ตัวแปรดัมมี่ 
(Dummy variable) เป็นเครื่องมือ  (Teoh et al,1998) ดังนี้ 

ค่า Percentiles ตัวแปรหุ่น 

P  = 1 เมื่อรายการคงค้างที่มีปริมาณสูงมีค่า 0-49 

โดยที่่�	

นำค่าที่ได้มาแทนค่าเพื่อหาสัมประสิทธิ์จากสมการถดถอยกำลังสองน้อยที่สุด ( 1) ของ
รายการคงค้างระยะสั้นบนการเปลี่ยนแปลงยอดขาย ณ ช่วงเวลาที่ไม่มีการบริหารกำไร (ปีที่ t) สามารถ
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ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น  ตามตัวแบบต่อไปนี้ 
 

DCAi,t=
ACCi,t

Ai,t-1

- NDCAi,t 

 

โดยที่    NDCAi,t =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ACCi,t  =รายการคงค้างระยะสั้นกิจการที่ i ณ ปีที ่t 
DCAi,t  =รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที ่t 

 

ขั้นตอนที่ 3 คำนวณรายการคงค้างระยะสั้นที่มีปริมาณสูง 
คำนวณจากการแบ่งรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นตาม Percentiles: P 

โดยค่า P50-100  คือ กลุ่มที่มีรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารที่มีปริมาณสูง  โดยใช้ตัวแปรดัมมี่ 
(Dummy variable) เป็นเครื่องมือ  (Teoh et al,1998) ดังนี้ 

ค่า Percentiles ตัวแปรหุ่น 

P  = 1 เมื่อรายการคงค้างที่มีปริมาณสูงมีค่า 0-49 

		     	 =	ร ายการคงค้้างที่่�ไม่่ขึ้้�นกัับดุุลยพิินิิจของ 

						      ฝ่่ายบริิหารกิิจการที่่� i ณ ปีีที่่� t

		

นำค่าที่ได้มาแทนค่าเพื่อหาสัมประสิทธิ์จากสมการถดถอยกำลังสองน้อยที่สุด ( 1) ของ
รายการคงค้างระยะสั้นบนการเปลี่ยนแปลงยอดขาย ณ ช่วงเวลาที่ไม่มีการบริหารกำไร (ปีที่ t) สามารถ
คำนวณได้ตามตัวแบบนี้ 

ACCi,t

Ai,t-1

= 0 
1

Ai,t-1

+
1

ΔSALEit-(t-1)

Ai,t-1

+ i,t 

 

โดยที่ ACCi,t  =รายการคงค้างระยะสั้นในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ΔSALEit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงยอดขายในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

นำค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากการทดสอบนำมาใช้เป็นตัวแทนในตัวแบบการคำนวณรายการคงค้าง
ที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น ตามตัวแบบต่อไปนี้ 

 

NDCAi,t= 0 
1

Ai,t-1
+ 1

ΔSALEit-(t-1)-ΔRECit-(t-1)

Ai,t-1
+ i,t 

 

โดยที่    NDCAi,t =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ΔSALEit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงยอดขายในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

ΔRECit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การค้าในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

และนำค่าจากสมการข้างต้นมาหักออกจากรายการคงค้างทั้งหมดส่วนที่เป็นผลต่างคือ รายการคงค้างที่
ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น  ตามตัวแบบต่อไปนี้ 
 

DCAi,t=
ACCi,t

Ai,t-1

- NDCAi,t 

 

โดยที่    NDCAi,t =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ACCi,t  =รายการคงค้างระยะสั้นกิจการที่ i ณ ปีที ่t 
DCAi,t  =รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที ่t 

 

ขั้นตอนที่ 3 คำนวณรายการคงค้างระยะสั้นที่มีปริมาณสูง 
คำนวณจากการแบ่งรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นตาม Percentiles: P 

โดยค่า P50-100  คือ กลุ่มที่มีรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารที่มีปริมาณสูง  โดยใช้ตัวแปรดัมมี่ 
(Dummy variable) เป็นเครื่องมือ  (Teoh et al,1998) ดังนี้ 

ค่า Percentiles ตัวแปรหุ่น 

P  = 1 เมื่อรายการคงค้างที่มีปริมาณสูงมีค่า 0-49 

			   =	 การเปล่ี่�ยนแปลงยอดขายในกิจการที่� i ณ  

						ปี      ีที่่� t-(t-1)

		

นำค่าที่ได้มาแทนค่าเพื่อหาสัมประสิทธิ์จากสมการถดถอยกำลังสองน้อยที่สุด ( 1) ของ
รายการคงค้างระยะสั้นบนการเปลี่ยนแปลงยอดขาย ณ ช่วงเวลาที่ไม่มีการบริหารกำไร (ปีที่ t) สามารถ
คำนวณได้ตามตัวแบบนี้ 

ACCi,t

Ai,t-1

= 0 
1

Ai,t-1

+
1

ΔSALEit-(t-1)

Ai,t-1

+ i,t 

 

โดยที่ ACCi,t  =รายการคงค้างระยะสั้นในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ΔSALEit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงยอดขายในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

นำค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากการทดสอบนำมาใช้เป็นตัวแทนในตัวแบบการคำนวณรายการคงค้าง
ที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น ตามตัวแบบต่อไปนี้ 

 

NDCAi,t= 0 
1

Ai,t-1
+ 1

ΔSALEit-(t-1)-ΔRECit-(t-1)

Ai,t-1
+ i,t 

 

โดยที่    NDCAi,t =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ΔSALEit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงยอดขายในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

ΔRECit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การค้าในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

และนำค่าจากสมการข้างต้นมาหักออกจากรายการคงค้างทั้งหมดส่วนที่เป็นผลต่างคือ รายการคงค้างที่
ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น  ตามตัวแบบต่อไปนี้ 
 

DCAi,t=
ACCi,t

Ai,t-1

- NDCAi,t 

 

โดยที่    NDCAi,t =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ACCi,t  =รายการคงค้างระยะสั้นกิจการที่ i ณ ปีที ่t 
DCAi,t  =รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที ่t 

 

ขั้นตอนที่ 3 คำนวณรายการคงค้างระยะสั้นที่มีปริมาณสูง 
คำนวณจากการแบ่งรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นตาม Percentiles: P 

โดยค่า P50-100  คือ กลุ่มที่มีรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารที่มีปริมาณสูง  โดยใช้ตัวแปรดัมมี่ 
(Dummy variable) เป็นเครื่องมือ  (Teoh et al,1998) ดังนี้ 

ค่า Percentiles ตัวแปรหุ่น 

P  = 1 เมื่อรายการคงค้างที่มีปริมาณสูงมีค่า 0-49 

			   =	 การเปล่ี่�ยนแปลงลููกหนี้้�การค้าในกิจการที่�  i  ณ  

						ปี      ีที่่� t-(t-1)

		

นำค่าที่ได้มาแทนค่าเพื่อหาสัมประสิทธิ์จากสมการถดถอยกำลังสองน้อยที่สุด ( 1) ของ
รายการคงค้างระยะสั้นบนการเปลี่ยนแปลงยอดขาย ณ ช่วงเวลาที่ไม่มีการบริหารกำไร (ปีที่ t) สามารถ
คำนวณได้ตามตัวแบบนี้ 

ACCi,t

Ai,t-1

= 0 
1

Ai,t-1

+
1

ΔSALEit-(t-1)

Ai,t-1

+ i,t 

 

โดยที่ ACCi,t  =รายการคงค้างระยะสั้นในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ΔSALEit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงยอดขายในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

นำค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากการทดสอบนำมาใช้เป็นตัวแทนในตัวแบบการคำนวณรายการคงค้าง
ที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น ตามตัวแบบต่อไปนี้ 

 

NDCAi,t= 0 
1

Ai,t-1
+ 1

ΔSALEit-(t-1)-ΔRECit-(t-1)

Ai,t-1
+ i,t 

 

โดยที่    NDCAi,t =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ΔSALEit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงยอดขายในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

ΔRECit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การค้าในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

และนำค่าจากสมการข้างต้นมาหักออกจากรายการคงค้างทั้งหมดส่วนที่เป็นผลต่างคือ รายการคงค้างที่
ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น  ตามตัวแบบต่อไปนี้ 
 

DCAi,t=
ACCi,t

Ai,t-1

- NDCAi,t 

 

โดยที่    NDCAi,t =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ACCi,t  =รายการคงค้างระยะสั้นกิจการที่ i ณ ปีที ่t 
DCAi,t  =รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที ่t 

 

ขั้นตอนที่ 3 คำนวณรายการคงค้างระยะสั้นที่มีปริมาณสูง 
คำนวณจากการแบ่งรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นตาม Percentiles: P 

โดยค่า P50-100  คือ กลุ่มที่มีรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารที่มีปริมาณสูง  โดยใช้ตัวแปรดัมมี่ 
(Dummy variable) เป็นเครื่องมือ  (Teoh et al,1998) ดังนี้ 

ค่า Percentiles ตัวแปรหุ่น 

P  = 1 เมื่อรายการคงค้างที่มีปริมาณสูงมีค่า 0-49 

			   =	สิ ินทรััพย์์รวมในกิิจการที่่� i ณ ปีีที่่� t-1



8 การศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจ 
ของผู้้�บริิหารกัับกำำ�ไรในอนาคตภายใต้้วงจรชีีวิิตธุุรกิิจ

และนำำ�ค่าจากสมการข้้างต้้นมาหัักออกจากรายการคงค้้างทั้้�งหมด

ส่่วนที่่�เป็็นผลต่่างคืือ รายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหารระยะสั้้�น 

ตามตััวแบบต่่อไปนี้้�

นำค่าที่ได้มาแทนค่าเพื่อหาสัมประสิทธิ์จากสมการถดถอยกำลังสองน้อยที่สุด ( 1) ของ
รายการคงค้างระยะสั้นบนการเปลี่ยนแปลงยอดขาย ณ ช่วงเวลาที่ไม่มีการบริหารกำไร (ปีที่ t) สามารถ
คำนวณได้ตามตัวแบบนี้ 

ACCi,t

Ai,t-1

= 0 
1

Ai,t-1

+
1

ΔSALEit-(t-1)

Ai,t-1

+ i,t 

 

โดยที่ ACCi,t  =รายการคงค้างระยะสั้นในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ΔSALEit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงยอดขายในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

นำค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากการทดสอบนำมาใช้เป็นตัวแทนในตัวแบบการคำนวณรายการคงค้าง
ที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น ตามตัวแบบต่อไปนี้ 

 

NDCAi,t= 0 
1

Ai,t-1
+ 1

ΔSALEit-(t-1)-ΔRECit-(t-1)

Ai,t-1
+ i,t 

 

โดยที่    NDCAi,t =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ΔSALEit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงยอดขายในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

ΔRECit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การค้าในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

และนำค่าจากสมการข้างต้นมาหักออกจากรายการคงค้างทั้งหมดส่วนที่เป็นผลต่างคือ รายการคงค้างที่
ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น  ตามตัวแบบต่อไปนี้ 
 

DCAi,t=
ACCi,t

Ai,t-1

- NDCAi,t 

 

โดยที่    NDCAi,t =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ACCi,t  =รายการคงค้างระยะสั้นกิจการที่ i ณ ปีที ่t 
DCAi,t  =รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที ่t 

 

ขั้นตอนที่ 3 คำนวณรายการคงค้างระยะสั้นที่มีปริมาณสูง 
คำนวณจากการแบ่งรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นตาม Percentiles: P 

โดยค่า P50-100  คือ กลุ่มที่มีรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารที่มีปริมาณสูง  โดยใช้ตัวแปรดัมมี่ 
(Dummy variable) เป็นเครื่องมือ  (Teoh et al,1998) ดังนี้ 

ค่า Percentiles ตัวแปรหุ่น 

P  = 1 เมื่อรายการคงค้างที่มีปริมาณสูงมีค่า 0-49 

โดยที่่�	

นำค่าที่ได้มาแทนค่าเพื่อหาสัมประสิทธิ์จากสมการถดถอยกำลังสองน้อยที่สุด ( 1) ของ
รายการคงค้างระยะสั้นบนการเปลี่ยนแปลงยอดขาย ณ ช่วงเวลาที่ไม่มีการบริหารกำไร (ปีที่ t) สามารถ
คำนวณได้ตามตัวแบบนี้ 

ACCi,t

Ai,t-1

= 0 
1

Ai,t-1

+
1

ΔSALEit-(t-1)

Ai,t-1

+ i,t 

 

โดยที่ ACCi,t  =รายการคงค้างระยะสั้นในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ΔSALEit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงยอดขายในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

นำค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากการทดสอบนำมาใช้เป็นตัวแทนในตัวแบบการคำนวณรายการคงค้าง
ที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น ตามตัวแบบต่อไปนี้ 

 

NDCAi,t= 0 
1

Ai,t-1
+ 1

ΔSALEit-(t-1)-ΔRECit-(t-1)

Ai,t-1
+ i,t 

 

โดยที่    NDCAi,t =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ΔSALEit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงยอดขายในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

ΔRECit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การค้าในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

และนำค่าจากสมการข้างต้นมาหักออกจากรายการคงค้างทั้งหมดส่วนที่เป็นผลต่างคือ รายการคงค้างที่
ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น  ตามตัวแบบต่อไปนี้ 
 

DCAi,t=
ACCi,t

Ai,t-1

- NDCAi,t 

 

โดยที่    NDCAi,t =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ACCi,t  =รายการคงค้างระยะสั้นกิจการที่ i ณ ปีที ่t 
DCAi,t  =รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที ่t 

 

ขั้นตอนที่ 3 คำนวณรายการคงค้างระยะสั้นที่มีปริมาณสูง 
คำนวณจากการแบ่งรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นตาม Percentiles: P 

โดยค่า P50-100  คือ กลุ่มที่มีรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารที่มีปริมาณสูง  โดยใช้ตัวแปรดัมมี่ 
(Dummy variable) เป็นเครื่องมือ  (Teoh et al,1998) ดังนี้ 

ค่า Percentiles ตัวแปรหุ่น 

P  = 1 เมื่อรายการคงค้างที่มีปริมาณสูงมีค่า 0-49 

		     	 =	ร ายการคงค้้างที่่�ไม่่ขึ้้�นกัับดุุลยพิินิิจของ 

						      ฝ่่ายบริิหารกิิจการที่่� i ณ ปีีที่่� t

	 	

นำค่าที่ได้มาแทนค่าเพื่อหาสัมประสิทธิ์จากสมการถดถอยกำลังสองน้อยที่สุด ( 1) ของ
รายการคงค้างระยะสั้นบนการเปลี่ยนแปลงยอดขาย ณ ช่วงเวลาที่ไม่มีการบริหารกำไร (ปีที่ t) สามารถ
คำนวณได้ตามตัวแบบนี้ 

ACCi,t

Ai,t-1

= 0 
1

Ai,t-1

+
1

ΔSALEit-(t-1)

Ai,t-1

+ i,t 

 

โดยที่ ACCi,t  =รายการคงค้างระยะสั้นในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ΔSALEit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงยอดขายในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

นำค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากการทดสอบนำมาใช้เป็นตัวแทนในตัวแบบการคำนวณรายการคงค้าง
ที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น ตามตัวแบบต่อไปนี้ 

 

NDCAi,t= 0 
1

Ai,t-1
+ 1

ΔSALEit-(t-1)-ΔRECit-(t-1)

Ai,t-1
+ i,t 

 

โดยที่    NDCAi,t =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ΔSALEit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงยอดขายในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

ΔRECit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การค้าในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

และนำค่าจากสมการข้างต้นมาหักออกจากรายการคงค้างทั้งหมดส่วนที่เป็นผลต่างคือ รายการคงค้างที่
ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น  ตามตัวแบบต่อไปนี้ 
 

DCAi,t=
ACCi,t

Ai,t-1

- NDCAi,t 

 

โดยที่    NDCAi,t =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ACCi,t  =รายการคงค้างระยะสั้นกิจการที่ i ณ ปีที ่t 
DCAi,t  =รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที ่t 

 

ขั้นตอนที่ 3 คำนวณรายการคงค้างระยะสั้นที่มีปริมาณสูง 
คำนวณจากการแบ่งรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นตาม Percentiles: P 

โดยค่า P50-100  คือ กลุ่มที่มีรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารที่มีปริมาณสูง  โดยใช้ตัวแปรดัมมี่ 
(Dummy variable) เป็นเครื่องมือ  (Teoh et al,1998) ดังนี้ 

ค่า Percentiles ตัวแปรหุ่น 

P  = 1 เมื่อรายการคงค้างที่มีปริมาณสูงมีค่า 0-49 

			   =	ร ายการคงค้้างระยะสั้้�นกิิจการที่่� i ณ ปีีที่่� t

	 	

นำค่าที่ได้มาแทนค่าเพื่อหาสัมประสิทธิ์จากสมการถดถอยกำลังสองน้อยที่สุด ( 1) ของ
รายการคงค้างระยะสั้นบนการเปลี่ยนแปลงยอดขาย ณ ช่วงเวลาที่ไม่มีการบริหารกำไร (ปีที่ t) สามารถ
คำนวณได้ตามตัวแบบนี้ 

ACCi,t

Ai,t-1

= 0 
1

Ai,t-1

+
1

ΔSALEit-(t-1)

Ai,t-1

+ i,t 

 

โดยที่ ACCi,t  =รายการคงค้างระยะสั้นในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ΔSALEit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงยอดขายในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

นำค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากการทดสอบนำมาใช้เป็นตัวแทนในตัวแบบการคำนวณรายการคงค้าง
ที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น ตามตัวแบบต่อไปนี้ 

 

NDCAi,t= 0 
1

Ai,t-1
+ 1

ΔSALEit-(t-1)-ΔRECit-(t-1)

Ai,t-1
+ i,t 

 

โดยที่    NDCAi,t =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ΔSALEit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงยอดขายในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

ΔRECit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การค้าในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

และนำค่าจากสมการข้างต้นมาหักออกจากรายการคงค้างทั้งหมดส่วนที่เป็นผลต่างคือ รายการคงค้างที่
ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น  ตามตัวแบบต่อไปนี้ 
 

DCAi,t=
ACCi,t

Ai,t-1

- NDCAi,t 

 

โดยที่    NDCAi,t =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ACCi,t  =รายการคงค้างระยะสั้นกิจการที่ i ณ ปีที ่t 
DCAi,t  =รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที ่t 

 

ขั้นตอนที่ 3 คำนวณรายการคงค้างระยะสั้นที่มีปริมาณสูง 
คำนวณจากการแบ่งรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นตาม Percentiles: P 

โดยค่า P50-100  คือ กลุ่มที่มีรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารที่มีปริมาณสูง  โดยใช้ตัวแปรดัมมี่ 
(Dummy variable) เป็นเครื่องมือ  (Teoh et al,1998) ดังนี้ 

ค่า Percentiles ตัวแปรหุ่น 

P  = 1 เมื่อรายการคงค้างที่มีปริมาณสูงมีค่า 0-49 

			   =	ร ายการคงค้้ าง ท่ี่� ขึ้้� นกัับดุลยพิินิิ จของ 

						      ฝ่่ายบริิหารกิิจการที่่� i ณ ปีีที่่� t

ขั้้�นตอนที่่� 3 คำำ�นวณรายการคงค้้างระยะสั้้�นที่่�มีีปริิมาณสููง

คำำ�นวณจากการแบ่่งรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหารระยะสั้้�น

ตาม Percentiles: P โดยค่่า P
50-100  

คืือ กลุ่่�มท่ี่�มีีรายการคงค้้างโดยดุลุยพินิิจิของฝ่า่ย

บริิหารที่่�มีีปริิมาณสููง  โดยใช้้ตััวแปรดััมมี่่� (Dummy variable) เป็็นเครื่่�องมืือ  (Teoh 

et al,1998) ดัังนี้้�

ค่่า Percentiles	 ตััวแปรหุ่่�น

P	 = 1 เมื่่�อรายการคงค้้างที่่�มีีปริิมาณสููงมีีค่่า 0-49

	 = 0 เมื่่�อรายการคงค้้างที่่�มีีปริิมาณสููงมีีค่่าอื่่�น

ขั้้�นตอนที่่� 4 การคำำ�นวณรายการคงค้้างรวม

การคำำ�นวณ ใช้้วิิธีีการทดสอบเช่่นเดีียวกัับการคำำ�นวณรายการคงค้้างของ

ฝ่่ายบริิหารระยะสั้้�น และหัักด้้วยค่่าเสื่่�อมราคาตามตััวแบบต่่อไปนี้้�

  = 0 เมื่อรายการคงค้างที่มีปริมาณสูงมีค่าอื่น 

ขั้นตอนที่ 4 การคำนวณรายการคงค้างรวม 

การคำนวณ ใช้วิธีการทดสอบเช่นเดียวกับการคำนวณรายการคงค้างของฝ่ายบริหารระยะสั้น 

และหักด้วยค่าเสื่อมราคาตามตัวแบบต่อไปนี้ 
 

TAi,t = ΔCAit-(t-1)- ΔCashit-(t-1) - ΔCLit-(t-1)- ΔSTDit-(t-1) -DEPi,t-1 

 

โดยที่  TAi,t  = รายการคงค้างระยะสั้นในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
 ΔCAit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์หมุนเวียนในกิจการที่ i ณปีที ่t-(t-1) 

 ΔCashit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดใน 

กิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

 ΔCLit-(t-1)  =การเปลี่ยนแปลงหนี้สินหมุนเวียนในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

 

 ΔSTDit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงหนี้สินระยะยาวที่ครบกำหนดชำระในหนึ่งปี 
กิจการที ่i ณ ปีที่ t-(t-1) 

DEPi,t-1 =ค่าเสื่อมราคาในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

นำค่าที่ได้มาแทนค่า เพื่อหาสัมประสิทธิ์จากสมการถดถอยกำลังสองน้อยที่สุด ( , 1, 2) ตาม
ตัวแบบต่อไปนี้ 

 

TAi,t

Ai,t-1

= 0 
1

Ai,t-1

+
1

ΔSALEit-(t-1)

Ai,t-1

+
2

PPEi,t

Ai,t-1

+ i,t 

 

โดยที่     TAi,t  =รายการคงค้างรวมกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ΔSALEit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงยอดขายในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

PPEi,t  =ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคากิจการที่ i ณ ปีที่ t 
Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมกิจการที่ i ณ ปีที ่t-1 

ค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากการทดสอบตัวแบบนี้ใช้เป็นตัวแทนในการคำนวณรายการคงค้างที่ไม่
ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตามตัวแบบต่อไปนี้ 

 

NDCAi,t= 0 
1

Ai,t-1

+
1

ΔSALEit-(t-1)-ΔRECit-(t-1)

Ai,t-1

+
2

PPEi,t

Ai,t-1

+ i,t 

โดยที่ NDCAi,t  =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ΔSALEit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงยอดขายในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 
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โดยที่่� 	

  = 0 เมื่อรายการคงค้างที่มีปริมาณสูงมีค่าอื่น 

ขั้นตอนที่ 4 การคำนวณรายการคงค้างรวม 

การคำนวณ ใช้วิธีการทดสอบเช่นเดียวกับการคำนวณรายการคงค้างของฝ่ายบริหารระยะสั้น 

และหักด้วยค่าเสื่อมราคาตามตัวแบบต่อไปนี้ 
 

TAi,t = ΔCAit-(t-1)- ΔCashit-(t-1) - ΔCLit-(t-1)- ΔSTDit-(t-1) -DEPi,t-1 

 

โดยที่  TAi,t  = รายการคงค้างระยะสั้นในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
 ΔCAit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์หมุนเวียนในกิจการที่ i ณปีที ่t-(t-1) 
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 ΔCLit-(t-1)  =การเปลี่ยนแปลงหนี้สินหมุนเวียนในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

 

 ΔSTDit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงหนี้สินระยะยาวที่ครบกำหนดชำระในหนึ่งปี 
กิจการที ่i ณ ปีที่ t-(t-1) 

DEPi,t-1 =ค่าเสื่อมราคาในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

นำค่าที่ได้มาแทนค่า เพื่อหาสัมประสิทธิ์จากสมการถดถอยกำลังสองน้อยที่สุด ( , 1, 2) ตาม
ตัวแบบต่อไปนี้ 

 

TAi,t

Ai,t-1

= 0 
1

Ai,t-1

+
1

ΔSALEit-(t-1)

Ai,t-1

+
2

PPEi,t

Ai,t-1

+ i,t 

 

โดยที่     TAi,t  =รายการคงค้างรวมกิจการที่ i ณ ปีที ่t 
ΔSALEit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงยอดขายในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

PPEi,t  =ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคากิจการที่ i ณ ปีที่ t 
Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมกิจการที่ i ณ ปีที ่t-1 

ค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากการทดสอบตัวแบบนี้ใช้เป็นตัวแทนในการคำนวณรายการคงค้างที่ไม่
ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตามตัวแบบต่อไปนี้ 

 

NDCAi,t= 0 
1

Ai,t-1

+
1

ΔSALEit-(t-1)-ΔRECit-(t-1)

Ai,t-1

+
2

PPEi,t

Ai,t-1

+ i,t 

โดยที่ NDCAi,t  =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ΔSALEit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงยอดขายในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

			   =	สิ ินทรััพย์์รวมกิิจการที่่� i ณ ปีีที่่� t-1



10 การศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจ 
ของผู้้�บริิหารกัับกำำ�ไรในอนาคตภายใต้้วงจรชีีวิิตธุุรกิิจ

ค่า่สัมัประสิิทธิ์์�ที่่�ได้จ้ากการทดสอบตัวแบบนี้้�ใช้เ้ป็น็ตัวแทนในการคำำ�นวณ

รายการคงค้้างที่่�ไม่่ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหารตามตััวแบบต่่อไปนี้้�

  = 0 เมื่อรายการคงค้างที่มีปริมาณสูงมีค่าอื่น 

ขั้นตอนที่ 4 การคำนวณรายการคงค้างรวม 

การคำนวณ ใช้วิธีการทดสอบเช่นเดียวกับการคำนวณรายการคงค้างของฝ่ายบริหารระยะสั้น 

และหักด้วยค่าเสื่อมราคาตามตัวแบบต่อไปนี้ 
 

TAi,t = ΔCAit-(t-1)- ΔCashit-(t-1) - ΔCLit-(t-1)- ΔSTDit-(t-1) -DEPi,t-1 

 

โดยที่  TAi,t  = รายการคงค้างระยะสั้นในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
 ΔCAit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์หมุนเวียนในกิจการที่ i ณปีที ่t-(t-1) 

 ΔCashit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดใน 

กิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

 ΔCLit-(t-1)  =การเปลี่ยนแปลงหนี้สินหมุนเวียนในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

 

 ΔSTDit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงหนี้สินระยะยาวที่ครบกำหนดชำระในหนึ่งปี 
กิจการที ่i ณ ปีที่ t-(t-1) 

DEPi,t-1 =ค่าเสื่อมราคาในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

นำค่าที่ได้มาแทนค่า เพื่อหาสัมประสิทธิ์จากสมการถดถอยกำลังสองน้อยที่สุด ( , 1, 2) ตาม
ตัวแบบต่อไปนี้ 

 

TAi,t

Ai,t-1

= 0 
1

Ai,t-1

+
1

ΔSALEit-(t-1)

Ai,t-1

+
2

PPEi,t

Ai,t-1

+ i,t 

 

โดยที่     TAi,t  =รายการคงค้างรวมกิจการที่ i ณ ปีที ่t 
ΔSALEit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงยอดขายในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

PPEi,t  =ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคากิจการที่ i ณ ปีที่ t 
Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมกิจการที่ i ณ ปีที ่t-1 

ค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากการทดสอบตัวแบบนี้ใช้เป็นตัวแทนในการคำนวณรายการคงค้างที่ไม่
ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตามตัวแบบต่อไปนี้ 

 

NDCAi,t= 0 
1

Ai,t-1

+
1

ΔSALEit-(t-1)-ΔRECit-(t-1)

Ai,t-1

+
2

PPEi,t

Ai,t-1

+ i,t 

โดยที่ NDCAi,t  =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ΔSALEit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงยอดขายในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) โดยที่่�	

  = 0 เมื่อรายการคงค้างที่มีปริมาณสูงมีค่าอื่น 

ขั้นตอนที่ 4 การคำนวณรายการคงค้างรวม 

การคำนวณ ใช้วิธีการทดสอบเช่นเดียวกับการคำนวณรายการคงค้างของฝ่ายบริหารระยะสั้น 

และหักด้วยค่าเสื่อมราคาตามตัวแบบต่อไปนี้ 
 

TAi,t = ΔCAit-(t-1)- ΔCashit-(t-1) - ΔCLit-(t-1)- ΔSTDit-(t-1) -DEPi,t-1 

 

โดยที่  TAi,t  = รายการคงค้างระยะสั้นในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
 ΔCAit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์หมุนเวียนในกิจการที่ i ณปีที ่t-(t-1) 

 ΔCashit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดใน 

กิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

 ΔCLit-(t-1)  =การเปลี่ยนแปลงหนี้สินหมุนเวียนในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

 

 ΔSTDit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงหนี้สินระยะยาวที่ครบกำหนดชำระในหนึ่งปี 
กิจการที ่i ณ ปีที่ t-(t-1) 

DEPi,t-1 =ค่าเสื่อมราคาในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

นำค่าที่ได้มาแทนค่า เพื่อหาสัมประสิทธิ์จากสมการถดถอยกำลังสองน้อยที่สุด ( , 1, 2) ตาม
ตัวแบบต่อไปนี้ 

 

TAi,t

Ai,t-1

= 0 
1

Ai,t-1

+
1

ΔSALEit-(t-1)

Ai,t-1

+
2

PPEi,t

Ai,t-1

+ i,t 

 

โดยที่     TAi,t  =รายการคงค้างรวมกิจการที่ i ณ ปีที ่t 
ΔSALEit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงยอดขายในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

PPEi,t  =ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคากิจการที่ i ณ ปีที่ t 
Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมกิจการที่ i ณ ปีที ่t-1 

ค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากการทดสอบตัวแบบนี้ใช้เป็นตัวแทนในการคำนวณรายการคงค้างที่ไม่
ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตามตัวแบบต่อไปนี้ 

 

NDCAi,t= 0 
1

Ai,t-1

+
1

ΔSALEit-(t-1)-ΔRECit-(t-1)

Ai,t-1

+
2

PPEi,t

Ai,t-1

+ i,t 

โดยที่ NDCAi,t  =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ΔSALEit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงยอดขายในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

			   =	ร ายการคงค้้างที่่�ไม่่ขึ้้�นกัับดุุลยพิินิิจของ 

						      ฝ่่ายบริิหารในกิิจการที่่� i ณ ปีีที่่� t

		

  = 0 เมื่อรายการคงค้างที่มีปริมาณสูงมีค่าอื่น 

ขั้นตอนที่ 4 การคำนวณรายการคงค้างรวม 

การคำนวณ ใช้วิธีการทดสอบเช่นเดียวกับการคำนวณรายการคงค้างของฝ่ายบริหารระยะสั้น 

และหักด้วยค่าเสื่อมราคาตามตัวแบบต่อไปนี้ 
 

TAi,t = ΔCAit-(t-1)- ΔCashit-(t-1) - ΔCLit-(t-1)- ΔSTDit-(t-1) -DEPi,t-1 

 

โดยที่  TAi,t  = รายการคงค้างระยะสั้นในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
 ΔCAit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์หมุนเวียนในกิจการที่ i ณปีที ่t-(t-1) 

 ΔCashit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดใน 

กิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

 ΔCLit-(t-1)  =การเปลี่ยนแปลงหนี้สินหมุนเวียนในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

 

 ΔSTDit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงหนี้สินระยะยาวที่ครบกำหนดชำระในหนึ่งปี 
กิจการที ่i ณ ปีที่ t-(t-1) 

DEPi,t-1 =ค่าเสื่อมราคาในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

นำค่าที่ได้มาแทนค่า เพื่อหาสัมประสิทธิ์จากสมการถดถอยกำลังสองน้อยที่สุด ( , 1, 2) ตาม
ตัวแบบต่อไปนี้ 

 

TAi,t

Ai,t-1

= 0 
1

Ai,t-1

+
1

ΔSALEit-(t-1)

Ai,t-1

+
2

PPEi,t

Ai,t-1

+ i,t 

 

โดยที่     TAi,t  =รายการคงค้างรวมกิจการที่ i ณ ปีที ่t 
ΔSALEit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงยอดขายในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

PPEi,t  =ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคากิจการที่ i ณ ปีที่ t 
Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมกิจการที่ i ณ ปีที ่t-1 

ค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากการทดสอบตัวแบบนี้ใช้เป็นตัวแทนในการคำนวณรายการคงค้างที่ไม่
ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตามตัวแบบต่อไปนี้ 

 

NDCAi,t= 0 
1

Ai,t-1

+
1

ΔSALEit-(t-1)-ΔRECit-(t-1)

Ai,t-1

+
2

PPEi,t

Ai,t-1

+ i,t 

โดยที่ NDCAi,t  =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
ΔSALEit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงยอดขายในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 			   =	 การเปล่ี่�ยนแปลงยอดขายในกิจการที่� i ณ  

						ปี      ีที่่� t-(t-1)

		  ΔRECit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การค้าในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

PPEi,t  =ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคาในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

นำค่าจากสมการข้างต้นมาหักออกจากรายการคงค้างทั้งหมดส่วนที่เป็นผลต่างคือ รายการคง
ค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น  ตามตัวแบบต่อไปนี้ 

 

DCAi,t=
TAi,t

Ai,t-1

- NDCAi,t 

 

โดยที่ NDCAi,t  =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
TAi,t  =รายการคงค้างรวมกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
DCAi,t  =รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 

  Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมกิจการที่ i ณ ปีที ่t-1 
 

ขั้นตอนที่ 5 การวัดความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารทั้ง 3 

รูปแบบกับกำไรในอนาคต ใช้แบบจำลองพื้นฐานในการวิเคราะห์ ดังนี้ 

ΔEI,t= 0
+

1
DCA(ACC)I,t*DUMMY1+ 2

DCA(ACC)I,t*DUMMY2 

+
3
DCA(ACC)I,t*DUMMY3+ 4

INDi,t+ 5
SIZEi,t+ 6

DEi,t+ 7
ROAi,t+ i,t

..……..(1) 

ΔEi,t= 0
+

1
DCA(P)i,t*DUMMY1+ 2

DCA(P)i,t*DUMMY2  

+
3
DCA(P)i,t*DUMMY3+ 4

INDi,t+ 5
SIZEi,t+ 6

DEi,t+ 7
ROAi,t+ i,t

……………..(2) 

ΔEi,t+1= 0
+

1
DCA(TA)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(TA)i,t-1*DUMMY2  

+
3
DCA(TA)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
SIZEi,t-1+ 6

DEi,t-1+ 7
ROAi,t-1+ i,t-1

…..(3)  

โดยที่ ΔEi,t+1       = การเปลี่ยนแปลงกำไรในอนาคต 

 i     = บริษัทจดทะเบียนที่ 1 2 3,… 

     = ค่าความคลาดเคลื่อน 

t    = ปี พ.ศ. 2557-2561 

DCA (ACC)   = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น 

DCA (P)  = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นที่มีปริมาณสูง 
DCA (TA) = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวม 

Dummy1 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโต (Growth State)  

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

Dummy2 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโตคงที่ (Maturity State) 

			   =	 การเปล่ี่�ยนแปลงลููกหนี้้�การค้าในกิจการที่� i  

						      ณ ปีีที่่� t-(t-1)

		

ΔRECit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การค้าในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

PPEi,t  =ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคาในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

นำค่าจากสมการข้างต้นมาหักออกจากรายการคงค้างทั้งหมดส่วนที่เป็นผลต่างคือ รายการคง
ค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น  ตามตัวแบบต่อไปนี้ 

 

DCAi,t=
TAi,t

Ai,t-1

- NDCAi,t 

 

โดยที่ NDCAi,t  =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
TAi,t  =รายการคงค้างรวมกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
DCAi,t  =รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 

  Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมกิจการที่ i ณ ปีที ่t-1 
 

ขั้นตอนที่ 5 การวัดความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารทั้ง 3 

รูปแบบกับกำไรในอนาคต ใช้แบบจำลองพื้นฐานในการวิเคราะห์ ดังนี้ 

ΔEI,t= 0
+

1
DCA(ACC)I,t*DUMMY1+ 2

DCA(ACC)I,t*DUMMY2 

+
3
DCA(ACC)I,t*DUMMY3+ 4

INDi,t+ 5
SIZEi,t+ 6

DEi,t+ 7
ROAi,t+ i,t

..……..(1) 

ΔEi,t= 0
+

1
DCA(P)i,t*DUMMY1+ 2

DCA(P)i,t*DUMMY2  

+
3
DCA(P)i,t*DUMMY3+ 4

INDi,t+ 5
SIZEi,t+ 6

DEi,t+ 7
ROAi,t+ i,t

……………..(2) 

ΔEi,t+1= 0
+

1
DCA(TA)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(TA)i,t-1*DUMMY2  

+
3
DCA(TA)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
SIZEi,t-1+ 6

DEi,t-1+ 7
ROAi,t-1+ i,t-1

…..(3)  

โดยที่ ΔEi,t+1       = การเปลี่ยนแปลงกำไรในอนาคต 

 i     = บริษัทจดทะเบียนที่ 1 2 3,… 

     = ค่าความคลาดเคลื่อน 

t    = ปี พ.ศ. 2557-2561 

DCA (ACC)   = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น 

DCA (P)  = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นที่มีปริมาณสูง 
DCA (TA) = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวม 

Dummy1 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโต (Growth State)  

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

Dummy2 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโตคงที่ (Maturity State) 

			   =	ที่ ่�ดิิน อาคาร อุุปกรณ์์ก่่อนหัักค่่าเส่ื่�อมราคา 

						      ในกิิจการที่่� i ณ ปีีที่่� t

		

ΔRECit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การค้าในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

PPEi,t  =ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคาในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

นำค่าจากสมการข้างต้นมาหักออกจากรายการคงค้างทั้งหมดส่วนที่เป็นผลต่างคือ รายการคง
ค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น  ตามตัวแบบต่อไปนี้ 

 

DCAi,t=
TAi,t

Ai,t-1

- NDCAi,t 

 

โดยที่ NDCAi,t  =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
TAi,t  =รายการคงค้างรวมกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
DCAi,t  =รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 

  Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมกิจการที่ i ณ ปีที ่t-1 
 

ขั้นตอนที่ 5 การวัดความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารทั้ง 3 

รูปแบบกับกำไรในอนาคต ใช้แบบจำลองพื้นฐานในการวิเคราะห์ ดังนี้ 

ΔEI,t= 0
+

1
DCA(ACC)I,t*DUMMY1+ 2

DCA(ACC)I,t*DUMMY2 

+
3
DCA(ACC)I,t*DUMMY3+ 4

INDi,t+ 5
SIZEi,t+ 6

DEi,t+ 7
ROAi,t+ i,t

..……..(1) 

ΔEi,t= 0
+

1
DCA(P)i,t*DUMMY1+ 2

DCA(P)i,t*DUMMY2  

+
3
DCA(P)i,t*DUMMY3+ 4

INDi,t+ 5
SIZEi,t+ 6

DEi,t+ 7
ROAi,t+ i,t

……………..(2) 

ΔEi,t+1= 0
+

1
DCA(TA)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(TA)i,t-1*DUMMY2  

+
3
DCA(TA)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
SIZEi,t-1+ 6

DEi,t-1+ 7
ROAi,t-1+ i,t-1

…..(3)  

โดยที่ ΔEi,t+1       = การเปลี่ยนแปลงกำไรในอนาคต 

 i     = บริษัทจดทะเบียนที่ 1 2 3,… 

     = ค่าความคลาดเคลื่อน 

t    = ปี พ.ศ. 2557-2561 

DCA (ACC)   = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น 

DCA (P)  = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นที่มีปริมาณสูง 
DCA (TA) = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวม 

Dummy1 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโต (Growth State)  

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

Dummy2 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโตคงที่ (Maturity State) 

			   =	สิ ินทรััพย์์รวมในกิิจการที่่� i ณ ปีีที่่� t-1

นำำ�ค่่าจากสมการข้างต้้นมาหัักออกจากรายการคงค้้างทั้้�งหมดส่่วนที่�เป็็น

ผลต่่างคืือ รายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหารระยะสั้้�น ตามตััวแบบ

ต่่อไปนี้้�

ΔRECit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การค้าในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

PPEi,t  =ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคาในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

นำค่าจากสมการข้างต้นมาหักออกจากรายการคงค้างทั้งหมดส่วนที่เป็นผลต่างคือ รายการคง
ค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น  ตามตัวแบบต่อไปนี้ 

 

DCAi,t=
TAi,t

Ai,t-1

- NDCAi,t 

 

โดยที่ NDCAi,t  =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
TAi,t  =รายการคงค้างรวมกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
DCAi,t  =รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 

  Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมกิจการที่ i ณ ปีที ่t-1 
 

ขั้นตอนที่ 5 การวัดความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารทั้ง 3 

รูปแบบกับกำไรในอนาคต ใช้แบบจำลองพื้นฐานในการวิเคราะห์ ดังนี้ 

ΔEI,t= 0
+

1
DCA(ACC)I,t*DUMMY1+ 2

DCA(ACC)I,t*DUMMY2 

+
3
DCA(ACC)I,t*DUMMY3+ 4

INDi,t+ 5
SIZEi,t+ 6

DEi,t+ 7
ROAi,t+ i,t

..……..(1) 

ΔEi,t= 0
+

1
DCA(P)i,t*DUMMY1+ 2

DCA(P)i,t*DUMMY2  

+
3
DCA(P)i,t*DUMMY3+ 4

INDi,t+ 5
SIZEi,t+ 6

DEi,t+ 7
ROAi,t+ i,t

……………..(2) 

ΔEi,t+1= 0
+

1
DCA(TA)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(TA)i,t-1*DUMMY2  

+
3
DCA(TA)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
SIZEi,t-1+ 6

DEi,t-1+ 7
ROAi,t-1+ i,t-1

…..(3)  

โดยที่ ΔEi,t+1       = การเปลี่ยนแปลงกำไรในอนาคต 

 i     = บริษัทจดทะเบียนที่ 1 2 3,… 

     = ค่าความคลาดเคลื่อน 

t    = ปี พ.ศ. 2557-2561 

DCA (ACC)   = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น 

DCA (P)  = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นที่มีปริมาณสูง 
DCA (TA) = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวม 

Dummy1 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโต (Growth State)  

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

Dummy2 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโตคงที่ (Maturity State) 

โดยที่่�	

ΔRECit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การค้าในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

PPEi,t  =ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคาในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

นำค่าจากสมการข้างต้นมาหักออกจากรายการคงค้างทั้งหมดส่วนที่เป็นผลต่างคือ รายการคง
ค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น  ตามตัวแบบต่อไปนี้ 

 

DCAi,t=
TAi,t

Ai,t-1

- NDCAi,t 

 

โดยที่ NDCAi,t  =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
TAi,t  =รายการคงค้างรวมกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
DCAi,t  =รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 

  Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมกิจการที่ i ณ ปีที ่t-1 
 

ขั้นตอนที่ 5 การวัดความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารทั้ง 3 

รูปแบบกับกำไรในอนาคต ใช้แบบจำลองพื้นฐานในการวิเคราะห์ ดังนี้ 

ΔEI,t= 0
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1
DCA(ACC)I,t*DUMMY1+ 2

DCA(ACC)I,t*DUMMY2 

+
3
DCA(ACC)I,t*DUMMY3+ 4
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DEi,t+ 7
ROAi,t+ i,t

..……..(1) 

ΔEi,t= 0
+
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+
3
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ROAi,t+ i,t

……………..(2) 

ΔEi,t+1= 0
+

1
DCA(TA)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(TA)i,t-1*DUMMY2  

+
3
DCA(TA)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
SIZEi,t-1+ 6

DEi,t-1+ 7
ROAi,t-1+ i,t-1

…..(3)  

โดยที่ ΔEi,t+1       = การเปลี่ยนแปลงกำไรในอนาคต 

 i     = บริษัทจดทะเบียนที่ 1 2 3,… 

     = ค่าความคลาดเคลื่อน 

t    = ปี พ.ศ. 2557-2561 

DCA (ACC)   = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น 

DCA (P)  = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นที่มีปริมาณสูง 
DCA (TA) = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวม 

Dummy1 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโต (Growth State)  

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

Dummy2 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโตคงที่ (Maturity State) 

	 		  =	ร ายการคงค้้างที่่�ไม่่ขึ้้�นกัับดุุลยพิินิิจของ 

						      ฝ่่ายบริิหารกิิจการที่่� i ณ ปีีที่่� t

	 	

ΔRECit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การค้าในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

PPEi,t  =ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคาในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

นำค่าจากสมการข้างต้นมาหักออกจากรายการคงค้างทั้งหมดส่วนที่เป็นผลต่างคือ รายการคง
ค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น  ตามตัวแบบต่อไปนี้ 
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- NDCAi,t 

 

โดยที่ NDCAi,t  =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
TAi,t  =รายการคงค้างรวมกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
DCAi,t  =รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 

  Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมกิจการที่ i ณ ปีที ่t-1 
 

ขั้นตอนที่ 5 การวัดความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารทั้ง 3 

รูปแบบกับกำไรในอนาคต ใช้แบบจำลองพื้นฐานในการวิเคราะห์ ดังนี้ 
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1
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3
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..……..(1) 
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+
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INDi,t+ 5
SIZEi,t+ 6
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ΔEi,t+1= 0
+

1
DCA(TA)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(TA)i,t-1*DUMMY2  

+
3
DCA(TA)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
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…..(3)  

โดยที่ ΔEi,t+1       = การเปลี่ยนแปลงกำไรในอนาคต 

 i     = บริษัทจดทะเบียนที่ 1 2 3,… 

     = ค่าความคลาดเคลื่อน 

t    = ปี พ.ศ. 2557-2561 

DCA (ACC)   = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น 

DCA (P)  = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นที่มีปริมาณสูง 
DCA (TA) = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวม 

Dummy1 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโต (Growth State)  

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

Dummy2 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโตคงที่ (Maturity State) 

			   =	ร ายการคงค้้างรวมกิิจการที่่� i ณ ปีีที่่� t

		

ΔRECit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การค้าในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

PPEi,t  =ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคาในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

นำค่าจากสมการข้างต้นมาหักออกจากรายการคงค้างทั้งหมดส่วนที่เป็นผลต่างคือ รายการคง
ค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น  ตามตัวแบบต่อไปนี้ 

 

DCAi,t=
TAi,t

Ai,t-1

- NDCAi,t 

 

โดยที่ NDCAi,t  =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
TAi,t  =รายการคงค้างรวมกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
DCAi,t  =รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 

  Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมกิจการที่ i ณ ปีที ่t-1 
 

ขั้นตอนที่ 5 การวัดความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารทั้ง 3 

รูปแบบกับกำไรในอนาคต ใช้แบบจำลองพื้นฐานในการวิเคราะห์ ดังนี้ 

ΔEI,t= 0
+

1
DCA(ACC)I,t*DUMMY1+ 2

DCA(ACC)I,t*DUMMY2 

+
3
DCA(ACC)I,t*DUMMY3+ 4

INDi,t+ 5
SIZEi,t+ 6

DEi,t+ 7
ROAi,t+ i,t

..……..(1) 

ΔEi,t= 0
+

1
DCA(P)i,t*DUMMY1+ 2

DCA(P)i,t*DUMMY2  

+
3
DCA(P)i,t*DUMMY3+ 4

INDi,t+ 5
SIZEi,t+ 6

DEi,t+ 7
ROAi,t+ i,t

……………..(2) 

ΔEi,t+1= 0
+

1
DCA(TA)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(TA)i,t-1*DUMMY2  

+
3
DCA(TA)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
SIZEi,t-1+ 6

DEi,t-1+ 7
ROAi,t-1+ i,t-1

…..(3)  

โดยที่ ΔEi,t+1       = การเปลี่ยนแปลงกำไรในอนาคต 

 i     = บริษัทจดทะเบียนที่ 1 2 3,… 

     = ค่าความคลาดเคลื่อน 

t    = ปี พ.ศ. 2557-2561 

DCA (ACC)   = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น 

DCA (P)  = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นที่มีปริมาณสูง 
DCA (TA) = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวม 

Dummy1 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโต (Growth State)  

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

Dummy2 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโตคงที่ (Maturity State) 

			   =	ร ายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นกัับดุุลยพิินิิจของฝ่่าย 

						บ      ริิหารกิิจการที่่� i ณ ปีีที่่� t
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ΔRECit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การค้าในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

PPEi,t  =ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคาในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

นำค่าจากสมการข้างต้นมาหักออกจากรายการคงค้างทั้งหมดส่วนที่เป็นผลต่างคือ รายการคง
ค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น  ตามตัวแบบต่อไปนี้ 

 

DCAi,t=
TAi,t

Ai,t-1

- NDCAi,t 

 

โดยที่ NDCAi,t  =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
TAi,t  =รายการคงค้างรวมกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
DCAi,t  =รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 

  Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมกิจการที่ i ณ ปีที ่t-1 
 

ขั้นตอนที่ 5 การวัดความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารทั้ง 3 

รูปแบบกับกำไรในอนาคต ใช้แบบจำลองพื้นฐานในการวิเคราะห์ ดังนี้ 

ΔEI,t= 0
+

1
DCA(ACC)I,t*DUMMY1+ 2

DCA(ACC)I,t*DUMMY2 

+
3
DCA(ACC)I,t*DUMMY3+ 4

INDi,t+ 5
SIZEi,t+ 6

DEi,t+ 7
ROAi,t+ i,t

..……..(1) 

ΔEi,t= 0
+

1
DCA(P)i,t*DUMMY1+ 2

DCA(P)i,t*DUMMY2  

+
3
DCA(P)i,t*DUMMY3+ 4

INDi,t+ 5
SIZEi,t+ 6

DEi,t+ 7
ROAi,t+ i,t

……………..(2) 

ΔEi,t+1= 0
+

1
DCA(TA)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(TA)i,t-1*DUMMY2  

+
3
DCA(TA)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
SIZEi,t-1+ 6

DEi,t-1+ 7
ROAi,t-1+ i,t-1

…..(3)  

โดยที่ ΔEi,t+1       = การเปลี่ยนแปลงกำไรในอนาคต 

 i     = บริษัทจดทะเบียนที่ 1 2 3,… 

     = ค่าความคลาดเคลื่อน 

t    = ปี พ.ศ. 2557-2561 

DCA (ACC)   = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น 

DCA (P)  = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นที่มีปริมาณสูง 
DCA (TA) = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวม 

Dummy1 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโต (Growth State)  

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

Dummy2 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโตคงที่ (Maturity State) 

			   =	สิ ินทรััพย์์รวมกิิจการที่่� i ณ ปีีที่่� t-1

ขั้้�นตอนที่่� 5 การวััดความสััมพัันธ์์ระหว่่างรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของ

ฝ่่ายบริิหารทั้้�ง 3 รููปแบบกัับกำำ�ไรในอนาคต ใช้้แบบจำำ�ลองพื้้�นฐานในการวิิเคราะห์์ 

ดัั งนี้้�

ΔRECit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การค้าในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

PPEi,t  =ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคาในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

นำค่าจากสมการข้างต้นมาหักออกจากรายการคงค้างทั้งหมดส่วนที่เป็นผลต่างคือ รายการคง
ค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น  ตามตัวแบบต่อไปนี้ 

 

DCAi,t=
TAi,t

Ai,t-1

- NDCAi,t 

 

โดยที่ NDCAi,t  =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
TAi,t  =รายการคงค้างรวมกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
DCAi,t  =รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 

  Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมกิจการที่ i ณ ปีที ่t-1 
 

ขั้นตอนที่ 5 การวัดความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารทั้ง 3 

รูปแบบกับกำไรในอนาคต ใช้แบบจำลองพื้นฐานในการวิเคราะห์ ดังนี้ 

ΔEI,t= 0
+

1
DCA(ACC)I,t*DUMMY1+ 2

DCA(ACC)I,t*DUMMY2 

+
3
DCA(ACC)I,t*DUMMY3+ 4

INDi,t+ 5
SIZEi,t+ 6

DEi,t+ 7
ROAi,t+ i,t

..……..(1) 

ΔEi,t= 0
+

1
DCA(P)i,t*DUMMY1+ 2

DCA(P)i,t*DUMMY2  

+
3
DCA(P)i,t*DUMMY3+ 4

INDi,t+ 5
SIZEi,t+ 6

DEi,t+ 7
ROAi,t+ i,t

……………..(2) 

ΔEi,t+1= 0
+

1
DCA(TA)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(TA)i,t-1*DUMMY2  

+
3
DCA(TA)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
SIZEi,t-1+ 6

DEi,t-1+ 7
ROAi,t-1+ i,t-1

…..(3)  

โดยที่ ΔEi,t+1       = การเปลี่ยนแปลงกำไรในอนาคต 

 i     = บริษัทจดทะเบียนที่ 1 2 3,… 

     = ค่าความคลาดเคลื่อน 

t    = ปี พ.ศ. 2557-2561 

DCA (ACC)   = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น 

DCA (P)  = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นที่มีปริมาณสูง 
DCA (TA) = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวม 

Dummy1 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโต (Growth State)  

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

Dummy2 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโตคงที่ (Maturity State) 

โดยที่่�	

ΔRECit-(t-1) =การเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การค้าในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-(t-1) 

PPEi,t  =ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคาในกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมในกิจการที่ i ณ ปีที่ t-1 

นำค่าจากสมการข้างต้นมาหักออกจากรายการคงค้างทั้งหมดส่วนที่เป็นผลต่างคือ รายการคง
ค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น  ตามตัวแบบต่อไปนี้ 

 

DCAi,t=
TAi,t

Ai,t-1

- NDCAi,t 

 

โดยที่ NDCAi,t  =รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
TAi,t  =รายการคงค้างรวมกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
DCAi,t  =รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกิจการที่ i ณ ปีที่ t 

  Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมกิจการที่ i ณ ปีที ่t-1 
 

ขั้นตอนที่ 5 การวัดความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารทั้ง 3 

รูปแบบกับกำไรในอนาคต ใช้แบบจำลองพื้นฐานในการวิเคราะห์ ดังนี้ 

ΔEI,t= 0
+

1
DCA(ACC)I,t*DUMMY1+ 2

DCA(ACC)I,t*DUMMY2 

+
3
DCA(ACC)I,t*DUMMY3+ 4

INDi,t+ 5
SIZEi,t+ 6

DEi,t+ 7
ROAi,t+ i,t

..……..(1) 

ΔEi,t= 0
+

1
DCA(P)i,t*DUMMY1+ 2

DCA(P)i,t*DUMMY2  

+
3
DCA(P)i,t*DUMMY3+ 4

INDi,t+ 5
SIZEi,t+ 6

DEi,t+ 7
ROAi,t+ i,t

……………..(2) 

ΔEi,t+1= 0
+

1
DCA(TA)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(TA)i,t-1*DUMMY2  

+
3
DCA(TA)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
SIZEi,t-1+ 6

DEi,t-1+ 7
ROAi,t-1+ i,t-1

…..(3)  

โดยที่ ΔEi,t+1       = การเปลี่ยนแปลงกำไรในอนาคต 

 i     = บริษัทจดทะเบียนที่ 1 2 3,… 

     = ค่าความคลาดเคลื่อน 

t    = ปี พ.ศ. 2557-2561 

DCA (ACC)   = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น 

DCA (P)  = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นที่มีปริมาณสูง 
DCA (TA) = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวม 

Dummy1 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโต (Growth State)  

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

Dummy2 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโตคงที่ (Maturity State) 

			   = 	 การเปลี่่�ยนแปลงกำำ�ไรในอนาคต

		  i	    		 = 	บ ริิษััทจดทะเบีียนที่่� 1 2 3,…

		  ɛ 			   = 	ค่ ่าความคลาดเคลื่่�อน

		  t	   		  = 	ปี ี พ.ศ. 2557-2561

		  DCA (ACC) 	= 	ร ายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหาร 

						ร      ะยะสั้้�น

		  DCA (P)	 = 	ร ายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหาร 

						ร      ะยะสั้้�นที่่�มีีปริิมาณสููง

		  DCA (TA)	 = 	 รายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหาร 

						ร      วม

		  Dummy1	 = 	 1 เม่ื่�ออยู่่�ในช่ว่งเจริญิเติิบโต (Growth State) 

					     = 	 0 เมื่่�ออยู่่�ในช่่วงวงจรชีีวิิตอื่่�น

		  Dummy2	 = 	 1 เม่ื่�ออยู่่�ในช่วงเจริิญเติิบโตคงท่ี่� (Maturity  

						      State)

					     =	 0 เมื่่�ออยู่่�ในช่่วงวงจรชีีวิิตอื่่�น



12 การศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจ 
ของผู้้�บริิหารกัับกำำ�ไรในอนาคตภายใต้้วงจรชีีวิิตธุุรกิิจ

		  Dummy3	 = 	 1 เมื่่�ออยู่่�ในช่่วงถดถอย (Decline State)

					     = 	 0 เมื่่�ออยู่่�ในช่่วงวงจรชีีวิิตอื่่�น

		  IND			   = 	 ประเภทของอุุตสาหกรรม (ใช้้ตััวแปร Dummy)

		  SIZE			  = 	 ขนาดของกิิจการ (Log (สิินทรััพย์์รวม)

		  DE			   = 	 ผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น 

		  ROA			  = 	อั ัตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์

โดยการคำำ�นวณการเปลี่่�ยนแปลงกำำ�ไรในอนาคตโดยใช้้อนุุกรมเวลาของ

กำำ�ไรในอดีีตมาพยากรณ์์ ดัังนี้้�

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

Dummy3 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงถดถอย (Decline State) 

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

IND  = ประเภทของอุตสาหกรรม (ใช้ตัวแปร Dummy) 

SIZE  = ขนาดของกิจการ (Log (สินทรัพย์รวม) 

DE  = ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

ROA  = อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
โดยการคำนวณการเปลี่ยนแปลงกำไรในอนาคตโดยใช้อนุกรมเวลาของกำไรในอดีตมาพยากรณ์ 

ดังนี้ 

ΔEi,t =  
Ei,t- Ei,t-1

Ai,t-1

 

 

โดยที่    ΔEi,t  = การเปลี่ยนแปลงกำไรในอนาคต 

Ei,t  = กำไรก่อนรายการพิเศษกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมกิจการที่ i ณ ปีที ่t-1  

ขั้นตอนที่6  การวัดความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารทั้ง 3 

รูปแบบกับมูลค่ากิจการในอนาคตใช้แบบจำลองพื้นฐานในการวิเคราะห์ ดังนี้  
 Tobin' s Qi,t= 0

+
1
DCA(ACC)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(ACC)i,t-1*DUMMY2  

+
3
DCA(ACC)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
SIZEi,t-1+ 6

DEi,t-1+ 7
ROAi,t-1+ i,t-1

…..(4) 

Tobin' s Qi,t+1= 0
+

1
DCA(P)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(P)i,t-1*DUMMY2 

+
3
DCA(P)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
SIZEi,t-1+ 6

DEi,t-1+ 7
ROAi,t-1+ i,t-1

…….…(5) 

Tobin' s Qi,t+1= 0
+

1
DCA(TA)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(TA)i,t-1*DUMMY2  

+
3
DCA(TA)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
SIZEi,t-1+ 6

DEi,t-1+ 7
ROAi,t-1+ i,t-1

…….(6)

โดยที่    Tobin' s Qi,t = ค่าพยากรณ์มูลค่ากิจการในอนาคต 

i  = บริษัทจดทะเบียนที่ 1 2 3,… 

  = ค่าความคลาดเคลื่อน 

t  = ปี พ.ศ. 2557-2561 

DCA (ACC) = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น 

DCA (P)  = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นที่มีปริมาณสูง 
DCA (TA) = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวม 

Dummy1 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโต (Growth State) 

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

Dummy2 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโตคงที่ (Maturity State) 

โดยที่่�	

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

Dummy3 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงถดถอย (Decline State) 

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

IND  = ประเภทของอุตสาหกรรม (ใช้ตัวแปร Dummy) 

SIZE  = ขนาดของกิจการ (Log (สินทรัพย์รวม) 

DE  = ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

ROA  = อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
โดยการคำนวณการเปลี่ยนแปลงกำไรในอนาคตโดยใช้อนุกรมเวลาของกำไรในอดีตมาพยากรณ์ 

ดังนี้ 

ΔEi,t =  
Ei,t- Ei,t-1

Ai,t-1

 

 

โดยที่    ΔEi,t  = การเปลี่ยนแปลงกำไรในอนาคต 

Ei,t  = กำไรก่อนรายการพิเศษกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมกิจการที่ i ณ ปีที ่t-1  

ขั้นตอนที่6  การวัดความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารทั้ง 3 

รูปแบบกับมูลค่ากิจการในอนาคตใช้แบบจำลองพื้นฐานในการวิเคราะห์ ดังนี้  
 Tobin' s Qi,t= 0

+
1
DCA(ACC)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(ACC)i,t-1*DUMMY2  

+
3
DCA(ACC)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
SIZEi,t-1+ 6

DEi,t-1+ 7
ROAi,t-1+ i,t-1

…..(4) 

Tobin' s Qi,t+1= 0
+

1
DCA(P)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(P)i,t-1*DUMMY2 

+
3
DCA(P)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
SIZEi,t-1+ 6

DEi,t-1+ 7
ROAi,t-1+ i,t-1

…….…(5) 

Tobin' s Qi,t+1= 0
+

1
DCA(TA)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(TA)i,t-1*DUMMY2  

+
3
DCA(TA)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
SIZEi,t-1+ 6

DEi,t-1+ 7
ROAi,t-1+ i,t-1

…….(6)

โดยที่    Tobin' s Qi,t = ค่าพยากรณ์มูลค่ากิจการในอนาคต 

i  = บริษัทจดทะเบียนที่ 1 2 3,… 

  = ค่าความคลาดเคลื่อน 

t  = ปี พ.ศ. 2557-2561 

DCA (ACC) = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น 

DCA (P)  = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นที่มีปริมาณสูง 
DCA (TA) = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวม 

Dummy1 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโต (Growth State) 

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

Dummy2 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโตคงที่ (Maturity State) 

  			   = 	 การเปลี่่�ยนแปลงกำำ�ไรในอนาคต

	 	

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

Dummy3 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงถดถอย (Decline State) 

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

IND  = ประเภทของอุตสาหกรรม (ใช้ตัวแปร Dummy) 

SIZE  = ขนาดของกิจการ (Log (สินทรัพย์รวม) 

DE  = ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

ROA  = อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
โดยการคำนวณการเปลี่ยนแปลงกำไรในอนาคตโดยใช้อนุกรมเวลาของกำไรในอดีตมาพยากรณ์ 

ดังนี้ 

ΔEi,t =  
Ei,t- Ei,t-1

Ai,t-1

 

 

โดยที่    ΔEi,t  = การเปลี่ยนแปลงกำไรในอนาคต 

Ei,t  = กำไรก่อนรายการพิเศษกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมกิจการที่ i ณ ปีที ่t-1  

ขั้นตอนที่6  การวัดความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารทั้ง 3 

รูปแบบกับมูลค่ากิจการในอนาคตใช้แบบจำลองพื้นฐานในการวิเคราะห์ ดังนี้  
 Tobin' s Qi,t= 0

+
1
DCA(ACC)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(ACC)i,t-1*DUMMY2  

+
3
DCA(ACC)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
SIZEi,t-1+ 6

DEi,t-1+ 7
ROAi,t-1+ i,t-1

…..(4) 

Tobin' s Qi,t+1= 0
+

1
DCA(P)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(P)i,t-1*DUMMY2 

+
3
DCA(P)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
SIZEi,t-1+ 6

DEi,t-1+ 7
ROAi,t-1+ i,t-1

…….…(5) 

Tobin' s Qi,t+1= 0
+

1
DCA(TA)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(TA)i,t-1*DUMMY2  

+
3
DCA(TA)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
SIZEi,t-1+ 6

DEi,t-1+ 7
ROAi,t-1+ i,t-1

…….(6)

โดยที่    Tobin' s Qi,t = ค่าพยากรณ์มูลค่ากิจการในอนาคต 

i  = บริษัทจดทะเบียนที่ 1 2 3,… 

  = ค่าความคลาดเคลื่อน 

t  = ปี พ.ศ. 2557-2561 

DCA (ACC) = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น 

DCA (P)  = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นที่มีปริมาณสูง 
DCA (TA) = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวม 

Dummy1 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโต (Growth State) 

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

Dummy2 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโตคงที่ (Maturity State) 

			   = 	 กำำ�ไรก่่อนรายการพิิเศษกิิจการที่่� i ณ ปีีที่่� t

		

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

Dummy3 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงถดถอย (Decline State) 

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

IND  = ประเภทของอุตสาหกรรม (ใช้ตัวแปร Dummy) 

SIZE  = ขนาดของกิจการ (Log (สินทรัพย์รวม) 

DE  = ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

ROA  = อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
โดยการคำนวณการเปลี่ยนแปลงกำไรในอนาคตโดยใช้อนุกรมเวลาของกำไรในอดีตมาพยากรณ์ 

ดังนี้ 

ΔEi,t =  
Ei,t- Ei,t-1

Ai,t-1

 

 

โดยที่    ΔEi,t  = การเปลี่ยนแปลงกำไรในอนาคต 

Ei,t  = กำไรก่อนรายการพิเศษกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมกิจการที่ i ณ ปีที ่t-1  

ขั้นตอนที่6  การวัดความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารทั้ง 3 

รูปแบบกับมูลค่ากิจการในอนาคตใช้แบบจำลองพื้นฐานในการวิเคราะห์ ดังนี้  
 Tobin' s Qi,t= 0

+
1
DCA(ACC)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(ACC)i,t-1*DUMMY2  

+
3
DCA(ACC)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
SIZEi,t-1+ 6

DEi,t-1+ 7
ROAi,t-1+ i,t-1

…..(4) 

Tobin' s Qi,t+1= 0
+

1
DCA(P)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(P)i,t-1*DUMMY2 

+
3
DCA(P)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
SIZEi,t-1+ 6

DEi,t-1+ 7
ROAi,t-1+ i,t-1

…….…(5) 

Tobin' s Qi,t+1= 0
+

1
DCA(TA)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(TA)i,t-1*DUMMY2  

+
3
DCA(TA)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
SIZEi,t-1+ 6

DEi,t-1+ 7
ROAi,t-1+ i,t-1

…….(6)

โดยที่    Tobin' s Qi,t = ค่าพยากรณ์มูลค่ากิจการในอนาคต 

i  = บริษัทจดทะเบียนที่ 1 2 3,… 

  = ค่าความคลาดเคลื่อน 

t  = ปี พ.ศ. 2557-2561 

DCA (ACC) = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น 

DCA (P)  = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นที่มีปริมาณสูง 
DCA (TA) = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวม 

Dummy1 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโต (Growth State) 

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

Dummy2 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโตคงที่ (Maturity State) 

			   =	สิ ินทรััพย์์รวมกิิจการที่่� i ณ ปีีที่่� t-1

ขั้้�นตอนที่่� 6 การวััดความสััมพัันธ์์ระหว่่างรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของ

ฝ่่ายบริิหารทั้้�ง 3 รููปแบบกัับมููลค่่ากิิจการในอนาคตใช้้แบบจำำ�ลองพื้้�นฐานในการ

วิิเคราะห์์ ดัังนี้้�

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

Dummy3 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงถดถอย (Decline State) 

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

IND  = ประเภทของอุตสาหกรรม (ใช้ตัวแปร Dummy) 

SIZE  = ขนาดของกิจการ (Log (สินทรัพย์รวม) 

DE  = ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

ROA  = อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
โดยการคำนวณการเปลี่ยนแปลงกำไรในอนาคตโดยใช้อนุกรมเวลาของกำไรในอดีตมาพยากรณ์ 

ดังนี้ 

ΔEi,t =  
Ei,t- Ei,t-1

Ai,t-1

 

 

โดยที่    ΔEi,t  = การเปลี่ยนแปลงกำไรในอนาคต 

Ei,t  = กำไรก่อนรายการพิเศษกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมกิจการที่ i ณ ปีที ่t-1  

ขั้นตอนที่6  การวัดความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารทั้ง 3 

รูปแบบกับมูลค่ากิจการในอนาคตใช้แบบจำลองพื้นฐานในการวิเคราะห์ ดังนี้  
 Tobin' s Qi,t= 0

+
1
DCA(ACC)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(ACC)i,t-1*DUMMY2  

+
3
DCA(ACC)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
SIZEi,t-1+ 6

DEi,t-1+ 7
ROAi,t-1+ i,t-1
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Tobin' s Qi,t+1= 0
+

1
DCA(P)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(P)i,t-1*DUMMY2 

+
3
DCA(P)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
SIZEi,t-1+ 6

DEi,t-1+ 7
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Tobin' s Qi,t+1= 0
+

1
DCA(TA)i,t-1*DUMMY1+ 2
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+
3
DCA(TA)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
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DEi,t-1+ 7
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…….(6)

โดยที ่   Tobin' s Qi,t = ค่าพยากรณ์มูลค่ากิจการในอนาคต 

i  = บริษัทจดทะเบียนที่ 1 2 3,… 

  = ค่าความคลาดเคลื่อน 

t  = ปี พ.ศ. 2557-2561 

DCA (ACC) = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น 

DCA (P)  = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นที่มีปริมาณสูง 
DCA (TA) = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวม 

Dummy1 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโต (Growth State) 

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

Dummy2 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโตคงที่ (Maturity State) 
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โดยที่่�	

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

Dummy3 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงถดถอย (Decline State) 

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

IND  = ประเภทของอุตสาหกรรม (ใช้ตัวแปร Dummy) 

SIZE  = ขนาดของกิจการ (Log (สินทรัพย์รวม) 

DE  = ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

ROA  = อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
โดยการคำนวณการเปลี่ยนแปลงกำไรในอนาคตโดยใช้อนุกรมเวลาของกำไรในอดีตมาพยากรณ์ 

ดังนี้ 

ΔEi,t =  
Ei,t- Ei,t-1

Ai,t-1

 

 

โดยที่    ΔEi,t  = การเปลี่ยนแปลงกำไรในอนาคต 

Ei,t  = กำไรก่อนรายการพิเศษกิจการที่ i ณ ปีที่ t 
Ai,t-1  =สินทรัพย์รวมกิจการที่ i ณ ปีที ่t-1  

ขั้นตอนที่6  การวัดความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารทั้ง 3 

รูปแบบกับมูลค่ากิจการในอนาคตใช้แบบจำลองพื้นฐานในการวิเคราะห์ ดังนี้  
 Tobin' s Qi,t= 0

+
1
DCA(ACC)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(ACC)i,t-1*DUMMY2  

+
3
DCA(ACC)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
SIZEi,t-1+ 6

DEi,t-1+ 7
ROAi,t-1+ i,t-1

…..(4) 

Tobin' s Qi,t+1= 0
+

1
DCA(P)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(P)i,t-1*DUMMY2 

+
3
DCA(P)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
SIZEi,t-1+ 6

DEi,t-1+ 7
ROAi,t-1+ i,t-1

…….…(5) 

Tobin' s Qi,t+1= 0
+

1
DCA(TA)i,t-1*DUMMY1+ 2

DCA(TA)i,t-1*DUMMY2  

+
3
DCA(TA)i,t-1*DUMMY3+ 4

INDi,t-1+ 5
SIZEi,t-1+ 6

DEi,t-1+ 7
ROAi,t-1+ i,t-1

…….(6)

โดยที่    Tobin' s Qi,t = ค่าพยากรณ์มูลค่ากิจการในอนาคต 

i  = บริษัทจดทะเบียนที่ 1 2 3,… 

  = ค่าความคลาดเคลื่อน 

t  = ปี พ.ศ. 2557-2561 

DCA (ACC) = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้น 

DCA (P)  = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั้นที่มีปริมาณสูง 
DCA (TA) = รายการคงค้างโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวม 

Dummy1 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโต (Growth State) 

= 0 เมื่ออยู่ในช่วงวงจรชีวิตอื่น 

Dummy2 = 1 เมื่ออยู่ในช่วงเจริญเติบโตคงที่ (Maturity State) 

    			   = 	ค่ ่าพยากรณ์์มููลค่่ากิิจการในอนาคต

		  i			   = 	บ ริิษััทจดทะเบีียนที่่� 1 2 3,…

		  ɛ 			   = 	ค่ ่าความคลาดเคลื่่�อน

		  t			   = 	ปี ี พ.ศ. 2557-2561

		  DCA (ACC)	= 	ร ายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหาร 

						ร      ะยะสั้้�น

		  DCA (P)	 = 	ร ายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหาร 

						ร      ะยะสั้้�นที่่�มีีปริิมาณสููง

		  DCA (TA)	 = 	ร ายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหาร 

						ร      วม

		  Dummy1	 = 	 1 เม่ื่�ออยู่่�ในช่ว่งเจริญิเติิบโต (Growth State)

					     = 	 0 เมื่่�ออยู่่�ในช่่วงวงจรชีีวิิตอื่่�น

		  Dummy2	 = 	 1 เม่ื่�ออยู่่�ในช่วงเจริิญเติิบโตคงท่ี่� (Maturity  

						      State)

					     = 	 0 เมื่่�ออยู่่�ในช่่วงวงจรชีีวิิตอื่่�น

		  Dummy3	 = 	 1 เมื่่�ออยู่่�ในช่่วงถดถอย (Decline State)

					     = 	 0 เมื่่�ออยู่่�ในช่่วงวงจรชีีวิิตอื่่�น

		  IND			   = 	 ประเภทของอุุตสาหกรรม

		  SIZE			  = 	 ขนาดของกิิจการ

		  DE			   = 	ผ ลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

		  ROA			  = 	อั ัตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์

โดยการคำำ�นวณมููลค่่ากิิจการตามแบบของ Chung Pruitt (1994) เพื่่�อใช้้

วััดมููลค่่าบริิษััทมีีดัังนี้้�

Tobin’s Q
it
 =  มููลค่่าตลาดของหุ้้�นสามััญ + มููลค่่าทางการตลาดของหนี้้�สิิน

               สิินทรััพย์์รวม
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ของผู้้�บริิหารกัับกำำ�ไรในอนาคตภายใต้้วงจรชีีวิิตธุุรกิิจ

โดยที่่�  	มู ูลค่่าตลาดหุ้้�นสามััญ = ราคาตลาดหุ้้�นสามััญสิ้้�นปี x จำำ�นวน 

หุ้้�นจดทะเบีียนทั้้�งหมด

มููลค่่าตลาดหนี้้�สิิน = (หนี้้�สิินหมุุนเวีียน-สิินทรััพย์์หมุุนเวีียน)+หนี้้�สิิน 

ไม่่หมุุนเวีียน

สิินทรััพย์์รวม = มููลค่่าตามบััญชีีของสิินทรััพย์์หมุุนเวีียนและสิินทรััพย์์ 

ไม่่หมุุนเวีียน

สถิติิที่่�ใช้้ในงานวิิจััย

1.	 สถิิติิเชิิงพรรณนา

	 การวิเคราะห์์ข้้อมููลในส่วนนี้้�เป็็นการใช้้สถิิติิพื้้�นฐานบรรยายลัักษณะ

ของข้้อมููล เพื่่�อเสนอข้้อมููลเบื้้�องต้้นของตััวแปร โดยสถิิติิพื้้�นฐานที่่�ใช้้ในการนำำ�เสนอ

ข้้อมููล ได้้แก่่ ความถี่่�และร้้อยละ (Frequency and Proportion)

2.	 สถิิติิเชิิงอนุุมาน

	 การวิเคราะห์์ข้้อมููลในส่วนนี้้�เป็็นการทดสอบความสััมพัันธ์์โดยใช้้

สถิิติิแบบพหุุคููณ (Multiple Regression) ได้้แก่่ T-test, R-squared เพื่่�อทดสอบ 

ความสััมพัันธ์์ของรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหารระยะสั้้�น รายการ

คงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหารระยะสั้้�นที่�มีีปริิมาณสููง และรายการคงค้้าง 

โดยดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหารรวมกัับกำำ�ไรในอนาคต และมููลค่่ากิิจการในอนาคต 

สรุป และอภิิปรายผลการศึึกษา

การศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหาร

กับักำำ�ไรในอนาคตและมูลูค่า่กิิจการในอนาคต โดยแบ่ง่การบริหิารกำำ�ไรผ่า่นรายการ 

คงค้้างตามแนวคิิดวงจรชีีวิิตธุุรกิจของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ 

แห่่งประเทศไทยระหว่่างปีี พ.ศ. 2557-2561 ระยะเวลา 5 ปีี จำำ�นวน 317 บริิษััท  

ระยะเวลา 1 ปีี จำำ�นวน 585 บริิษััท ซึ่่�งข้้อมููลทั้้�งหมดเก็็บจาก SETSMART 

(Setmarketing and report tools) ประกอบด้วย ข้้อมููลงบการเงิินรวมประจำำ�ปีี 

และแบบแสดงรายการประจำำ�ปีี (แบบ 56-1) โดยใช้้การแบ่่งช่่วงวงจรชีีวิิตธุุรกิิจ 

เช่น่เดีียวกัับ Park and Chen ทั้้�ง 3 ช่ว่ง คืือ ช่ว่งเจริญิเติิบโต ช่ว่งคงท่ี่� และช่่วงถดถอย 
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ซึ่่�งแต่่ละช่่วงวงจรชีีวิิตธุุรกิจจะจำำ�แนกตััววััดค่่าการบริิหารกำำ�ไรออกเป็็น 3 แบบคืือ 

รายการคงค้า้งโดยดุลุยพินิิจิของฝ่า่ยบริหิารระยะสั้้�น รายการคงค้า้งโดยดุลุยพินิิจิของ

ฝ่่ายบริิหารระยะสั้้�นที่่�มีีปริิมาณสููง และรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหาร

รวม และใช้ว้ิธิีีการวิเิคราะห์ข์้อ้มูลูสถิิติถิดถอยเชิงิพหุคุูณูในการทดสอบความสัมัพันัธ์์ 

โดยผลการศึึกษาสามารถสรุุปได้้ดัังนี้้�

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารกับกำำ�ไร 

ในอนาคตมีีความแตกต่่างกัันในแต่่ละช่่วงวงจรชีีวิตธุุรกิจสอดคล้้องกัับสมมติิฐาน 

H
1
, H

2
 และ H

3
 ซ่ึ่�งใช้้ตััวแปร Dummy แทนช่่วงวงจรชีีวิตในแต่่ละช่่วง พบว่่า 

ในช่ว่งถดถอย (Dummy3) รายการคงค้้างโดยดุุลยพินิิจิของผู้้�บริหิารระยะสั้้�น (ACC) 

รายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารระยะสั้้�นที่่�มีีปริิมาณสููง (P) และรายการคง

ค้้างโดยดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารรวม (TA) มีีความสััมพัันธ์์กัับกำำ�ไรในอนาคตเชิิงลบ

อย่่างมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิ ณ 0.05 มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอย (β) เท่่ากัับ -0.057, 

-0.06 และ-0.052 ตามลำำ�ดับั โดยไม่พ่บความสัมัพันัธ์์ในช่ว่งเจริญิเติิบโต (Dummy1) 

และช่่วงเจริิญเติิบโตคงที่่� (Dummy2) (รายละเอีียดดัังตารางที่่� 4 ท้้ายบท)

นอกจากนี้้�ยัังพบความสััมพัันธ์์ระหว่่างรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของ

ผู้้�บริิหารกัับมููลค่่ากิิจการในอนาคตมีีความแตกต่่างกัันในแต่่ละช่่วงวงจรชีีวิิตธุุรกิิจ

สอดคล้้องกัับสมมติิฐาน H
4
 และ H

5
 โดยในช่่วงเจริิญเติิบโตคงท่ี่� (Dummy2) 

รายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารระยะสั้้�น (ACC) และรายการคงค้้างโดย

ดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารระยะสั้้�นที่�มีีปริิมาณสููง (P) มีีความสััมพัันธ์์กัับมูลค่่ากิิจการ

ในอนาคตเชิงิลบอย่่างมีีนัยัสำำ�คัญทางสถิิติ ิณ 0.05 มีีค่า่สัมัประสิทิธิ์์�การถดถอย (β) 

เท่่ากัับ -0.939 และ -0.374 ตามลำำ�ดัับ และไม่่พบความสััมพัันธ์์ในช่่วงเจริิญเติิบโต 

(Dummy1) และช่่วงถดถอย (Dummy3) กัับมููลค่่ากิิจการในอนาคตในทุุกช่่วงวงจร

ชีีวิิตธุุรกิิจ (รายละเอีียดดัังตารางที่่� 5 ท้้ายบท)  

จากผลการศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของ

ผู้้�บริิหารกัับกำำ�ไรในอนาคตและมููลค่่ากิิจการในอนาคต ตััวแปรตามประกอบด้้วย 

กำำ�ไรในอนาคต แทนค่่าจากกำำ�ไรก่่อนรายการพิิเศษในกิิจการหารด้้วยสิินทรััพย์์รวม

ในกิิจการ และมููลค่่ากิิจการในอนาคตคำำ�นวณจากค่่า Tobin’s Q ตามแนวทางของ 

Chung and Pruitt (1994) โดยมีีตััวแปรควบคุุมคืือ ประเภทอุุตสาหกรรม (IND) 
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ของผู้้�บริิหารกัับกำำ�ไรในอนาคตภายใต้้วงจรชีีวิิตธุุรกิิจ

ขนาดของกิิจการ (SIZE) อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ (ROA) อััตราผลตอบแทน

ต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (D/E) นอกจากนี้้�ยัังมีีการจำำ�แนกตััวแปรต้นออกเป็็น 3 แบบ

ตามตััวแบบ Teoh and others (1998)  เพื่่�อทดสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างรายการ 

คงค้า้งกับักำำ�ไรในอนาคตและมูลูค่า่กิิจการในอนาคต โดยแบ่่งรายการคงค้้างออกเป็น็  

3 รูปูแบบ ได้้แก่่ รายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิจิของฝ่า่ยบริหิารระยะสั้้�น รายการคงค้้าง 

โดยดุลุยพินิิจิของฝ่า่ยบริหิารระยะสั้้�นที่่�มีีปริมิาณสูงู และรายการคงค้า้งโดยดุลุยพินิิจิ

ของฝ่่ายบริิหารรวม โดยแบ่่งแยกข้้อมููลวงจรชีีวิิตธุุรกิจตามแนวทางของ Anthony 

and Ramesh (1992), Black (1998) และ Yonpae and Chen (2006) สามารถ

อภิิปรายผลดัังนี้้�

ภายใต้้ช่่วงวงจรชีีวิิตที่่�แตกต่่างกัันรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของ 

ฝ่่ายบริิหารมีีความสััมพัันธ์์ต่่อกำำ�ไรในอนาคตต่่างกััน สอดคล้้องกัับงานวิจััยของ  

Teoh and others (1998) และดวงกมล (2549) ที่่�ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่าง

รายการคงค้้างกัับกำำ�ไรในอนาคตภายใต้้การออกหุ้้�นสามััญเพิ่่�มทุุนและการตีีราคา

สินิทรััพย์์ใหม่่ซึ่่�งพบว่าผลกระทบจากการบริหิารกำำ�ไรจะปรากฏขึ้้�นหลัังจากการออก

หุ้้�นสามััญและตีีราคาสิินทรััพย์์เพิ่่�มไปแล้้ว 1 ปีี  2 ปีี และ 3 ปีีกล่่าวคืือรายการคง

ค้้างโดยดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารระยะสั้้�น (ACC) มีีความสััมพัันธ์์กัับกำำ�ไรในอนาคต 

เชิงิลบ นอกจากนี้้�ยังัพบว่าภายใต้้ช่ว่งวงจรชีีวิติท่ี่�แตกต่่างรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิจิ 

ของฝ่่ายบริิหารมีีความสััมพัันธ์์ต่่อมููลค่่ากิิจการในอนาคตต่่างกััน สอดคล้้องกัับงาน

วิิจััยของ Pornsit Jiraporn, Miller และ Yoon and Kim (2008) ที่่�ศึึกษาเกี่่�ยวกัับ 

การจััดการกำำ�ไร การกำำ�กับดูแลกิิจการและมููลค่่ากิิจการในประเทศสหรััฐอเมริิกา 

ที่่�พบความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับมููลค่่ากิิจการซ่ึ่�งผลงานวิจััยฉบัับนี้้�แสดงให้้เห็็นว่่า 

การบริิหารกำำ�ไรของบริิษััทต่่างกัันในแต่่ละช่่วงวงจรชีีวิตธุุรกิจ โดยพบว่าภายใต้้

วงจรชีีวิติธุรุกิจิรายการคงค้า้งโดยดุลุยพินิิจิของฝ่า่ยบริหิารระยะสั้้�น (ACC) รายการ 

คงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหารระยะสั้้�นที่่�มีีปริิมาณสููง (P) และรายการคงค้้าง 

โดยดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหารรวม (TA) มีีความสััมพัันธ์์ในทิศทางตรงข้้ามกัับ 

การเปลี่่�ยนแปลงกำำ�ไรในอนาคต (E) ในช่วงถดถอย (Decline State) หมายความ

ว่า่หากการเปล่ี่�ยนแปลงของสิินทรัพัย์ห์มุนุเวีียนและหนี้้�สินิหมุนุเวีียนไม่่รวมรายการ

เงิินสดและเทีียบเท่่าเงิินสดเพิ่่�มขึ้้�น (ACC) จะส่่งผลให้้กำำ�ไรในปีีถััดไปลดลง (E) 
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เนื่่�องจากรายการข้้างต้้นจะถููกรัับรู้้�ในปีถััดไป ในทางตรงข้้ามหากการเปล่ี่�ยนแปลง

ของสิินทรััพย์์หมุุนเวีียนและหนี้้�สิินหมุุนเวีียนไม่่รวมรายการเงิินสดและเทีียบเท่่า

เงิินสดลดลง (ACC) จะส่่งผลให้้กำำ�ไรในปีีถััดไปเพิ่่�มขึ้้�น (E)

ในขณะเดีียวกัันหากการเปลี่่�ยนแปลงของสิินทรััพย์์หมุุนเวีียนและหนี้้�สิิน

หมุุนเวีียนไม่่รวมรายการเงิินสดและเทีียบเท่่าเงิินสดมีีปริิมาณสููง (P) จะส่่งผลไปใน

ทิศิทางเดีียวกันักับัรายการคงค้า้งระยะสั้้�น (ACC) นอกจากนี้้�หากบริษิัทัมีีการลงทุนุ

ในอาคาร และอุุปกรณ์์เพิ่่�มขึ้้�น (TA) จะส่่งผลให้้กำำ�ไรในอนาคตเพิ่่�มขึ้้�น (E) แต่่หาก

ไม่่มีีการลงทุุนเพิ่่�มขึ้้�นบริิษััทอาจมีีการขายอาคารและอุุปกรณ์์ออกไปในปีีนั้้�นๆ (TA) 

ส่่งผลให้้กำำ�ไรในอนาคตลดลง (E) ซึ่่�งหมายถึึงผู้้�บริิหารอาจใช้้รายการข้้างต้้นในการ

กำำ�หนดทิิศทางของกำำ�ไร

เพื่่�อให้้ผลการดำำ�เนิินงานเป็็นไปตามความต้้องการผู้้�บริิหาร หรืือนัักลงทุุน 

เนื่่�องจากเมื่่�อบริษิัทัอยู่่�ในช่ว่งถดถอย (Decline State)  มักัมีีผลการดำำ�เนินิงานไม่เ่ป็น็

ที่่�น่่าพอใจจึึงเป็็นเหตุุจููงใจให้้ผู้้�บริิหารอาจนำำ�เทคนิิคการบริิหารกำำ�ไรผ่่านรายการคง

ค้้างเข้้ามาสร้้างผลการดำำ�เนิินงานให้้เป็็นไปตามที่่�นัักลงทุุนคาดหวัังไว้้ แต่่ในขณะ

เดีียวกันักลับัไม่พ่บความสัมัพันัธ์์ในช่ว่งเจริญิเติบิโต (Growth State)  และช่ว่งเจริญิ

เติิบโตคงที่่� (Maturity State) แสดงว่่าหากบริิษััทมีีผลการดำำ�เนิินงานที่่�ดีีผู้้�บริิหาร 

มักัไม่่ใช้เ้ทคนิคิการบริหิารกำำ�ไรผ่า่นรายการคงค้า้งทำำ�ให้ไ้ม่พ่บความสััมพันัธ์์ระหว่า่ง

รายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหารทั้้�ง 3 รููปแบบในช่่วงวงจรนี้้�

นอกจากนี้้�ยัังพบความสััมพัันธ์์ระหว่่างรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของ 

ฝ่า่ยบริหิารระยะสั้้�น (ACC) และรายการคงค้้างโดยดุุลยพินิิิจของฝ่่ายบริหิารระยะสั้้�น

ที่่�มีีปริมิาณสูงู (P) ในทิศิทางตรงข้า้มกันักับัการเปลี่่�ยนแปลงมูลูค่า่กิิจการในอนาคต 

(Tobin’s Q) เมื่่�อบริิษััทอยู่่�ในช่่วงเจริิญเติิบโตคงที่่� (Maturity State) หมายความ 

ว่า่หากการเปล่ี่�ยนแปลงของสิินทรัพัย์ห์มุนุเวีียนและหนี้้�สินิหมุนุเวีียนไม่่รวมรายการ

เงิินสดและเทีียบเท่่าเงิินสดเพิ่่�มขึ้้�น (ACC) จะส่่งผลให้้มููลค่่ากิิจการในปีถััดไป

ลดลง (Tobin’s Q) เนื่่�องจากรายการข้้างต้้นจะถููกรัับรู้้�ในปีีถััดไป ในทางตรงข้้าม

หากการเปลี่่�ยนแปลงของสิินทรััพย์์หมุุนเวีียนและหนี้้�สิินหมุุนเวีียนไม่่รวมรายการ

เงิินสดและเทีียบเท่่าเงิินสดลดลง (ACC) จะส่่งผลให้้มููลค่่ากิิจการในปีีถััดไปเพิ่่�มขึ้้�น 

(Tobin’s Q) ในขณะเดีียวกันัหากการเปล่ี่�ยนแปลงของสินิทรัพัย์ห์มุนุเวีียนและหนี้้�สินิ 



18 การศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจ 
ของผู้้�บริิหารกัับกำำ�ไรในอนาคตภายใต้้วงจรชีีวิิตธุุรกิิจ

หมุุนเวีียนไม่่รวมรายการเงิินสดและเทีียบเท่่าเงิินสดมีีปริิมาณสููง (P) จะส่่งผลไป 

ในทิศทางเดีียวกันักับรายการคงค้า้งระยะสั้้�น (ACC) แสดงว่า่ผู้้�บริหิารอาจใช้้รายการ

คงค้้างในการกำำ�หนดทิิศทางของมููลค่่ากิิจการเพื่่�อให้้ผลการดำำ�เนิินงานเป็็นไปตาม

ความต้้องการผู้้�บริิหาร หรืือนัักลงทุุน

ในขณะเดีียวกัันกลัับไม่่พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างรายการคงค้้างโดย

ดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหารรวม (TA) กัับการเปลี่่�ยนแปลงมููลค่่ากิิจการในอนาคต 

(Tobin’s Q) ในทุกุช่ว่งวงจรชีีวิติธุรุกิจหมายความว่า่การเพิ่่�มขึ้้�น หรืือ ลดลงของที่่�ดินิ 

อาคาร และอุุปกรณ์์รวมถึึงค่่าเสื่่�อมราคาของสิินทรััพย์์ไม่่มีีผลต่่อมููลค่่าตลาดของ 

หุ้้�นสามััญ และไม่่พบความสััมพัันธ์์ในช่่วงเจริิญเติิบโต (Growth State) และ 

ช่่วงถดถอย (Decline State) หมายความว่่าบริิษััทท่ี่�อยู่่�ในช่วงนี้้�ผู้้�บริิหารไม่่มีี 

ความจำำ�เป็็นต้องใช้้เทคนิิคการบริิหารกำำ�ไรผ่านรายการคงค้้างทำำ�ให้้ไม่่พบความสััมพัันธ์์ 

ระหว่่างรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหารทั้้�ง 3 รููปแบบในช่่วงวงจรนี้้�

ข้้อเสนอแนะในการนำำ�ผลวิิจััยไปใช้้

ผลจากการศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของ 

ผู้้�บริิหารกับกำำ�ไรในอนาคตและมููลค่่ากิิจการในอนาคต พบว่าบริิษััทในแต่่ละ 

ช่่วงวงจรชีีวิิตธุุรกิิจมีีการบริิหารกำำ�ไรที่่�ต่่างกััน ซ่ึ่�งงานวิิจััยฉบัับนี้้�แนะนำำ�ให้้ผู้้�ลงทุุน 

หรืือผู้้�ใช้ง้บการเงินิระมัดัระวังัในการตัดัสินิใจลงทุนุธุรุกิจิที่�อยู่่�ในช่ว่งเจริญิเติบิโตคงที่่�  

(Maturity State) และช่่วงถดถอย (Decline State) เนื่่�องจากทั้้�งสองช่่วงนี้้�พบ 

ความสััมพัันธ์์ในทิศทางตรงข้้ามกัันกับรายการคงค้้าง กล่่าวคืือหากพบการเพิ่่�มขึ้้�นหรืือ 

ลดลงของรายการคงค้้างในช่ว่งวงจรชีีวิตินี้้�เป็น็สัญัญาณต่่อกำำ�ไรในอนาคตและมููลค่า่

กิิจการในอนาคต เนื่่�องจากผู้้�บริิหารอาจมีีการใช้้ดุุลยพิินิิจในการปรัับปรุุงตััวเลข 

ให้้ได้้ผลการดำำ�เนิินงานที่�ดีีซึ่่�งนัักลงทุุนและผู้้�ใช้้งบการเงิินควรนำำ�ข้อมููลเกี่่�ยวกัับ 

วงจรชีีวิิตธุุรกิิจมาพิิจารณาเพิ่่�มเติิมในการตััดสิินใจเชิิงเศรษฐกิิจ เพื่่�อเพิ่่�ม

ประสิิทธิิภาพของการสะท้้อนกำำ�ไรที่่�แท้้จริิงในอนาคตได้้น่่าเชื่่�อถืือยิ่่�งขึ้้�น
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ข้้อเสนอแนะในการวิิจััยครั้้�งต่่อไป

1.	 ควรศึึกษาเก่ี่�ยวกัับรูปแบบการจำำ�แนกการบริิหารกำำ�ไรเพิ่่�มเติิม โดยหากมีี 

การจำำ�แนกการบริหิารกำำ�ไรที่�แตกต่า่งกันัอาจทำำ�ให้ค้วามสััมพัันธ์์ระหว่า่งการบริหิาร

กำำ�ไรกัับกำำ�ไรในอนาคตและมููลค่่ากิิจการในอนาคตแตกต่่างกััน

2.	 ควรศึึกษาเกี่่�ยวกัับรููปแบบเหตุุการณ์์ในการทดสอบเพิ่่�มเติิม โดยหาก

มีีเหตุุการณ์ในการทดสอบที่�แตกต่่างกัันอาจทำำ�ให้้ความสััมพัันธ์์ระหว่่างการบริิหาร

กำำ�ไรกัับกำำ�ไรในอนาคตและมููลค่่ากิิจการในอนาคตแตกต่่างกััน
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ตารางที่่� 1 	 กรอบแนวคิิดงานวิิจััย

ตััวแปรตาม

- กำำ�ไรในอนาคต

- มููลค่่ากิิจการใน

อนาคต

ตััวแปรอิิสระ

ช่่วงเจริิญเติิบโต (Growth State) 

-รายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหารระยะสั้้�น

-รายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหารระยะสั้้�นที่่�มีีปริิมาณสููง

-รายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหารรวม

ช่่วงคงที่่� (Maturity State) 

-รายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหารระยะสั้้�น

-รายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหารระยะสั้้�นที่่�มีีปริิมาณสููง

-รายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหารรวม

ช่่วงถดถอย (Decline State)

-รายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหารระยะสั้้�น

-รายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหารระยะสั้้�นที่่�มีีปริิมาณสููง

-รายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหารรวม

ตััวแปรควบคุุม

1) ประเภทอุุตสาหกรรม 

2) ขนาดของกิิจการ

3) อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ (ROA)

4) อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (D/E)

ตารางที่่� 2 	ร ายละเอีียดตััวแปรที่่�ใช้้ในการแบ่่งช่่วงวงจรชีีวิิต

ตััวแปร รหััส การวัดค่า

การเจริิญเติิบโตประจำำ�ปีี SG

ตตาารราางงททีี่่  11 กรอบแนวคิดงานวิจัย 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  

ตตาารราางงททีี่่  22 รายละเอียดตัวแปรที่ใช้ในการแบ่งช่วงวงจรชีวิต 

ตัวแปร รหัส การวัดค่า 

การเจริญเติบโตประจำปี SG 
SALESi,t-SALESi,t-1

SALESi,t-1

x 100 

อายุบริษัท AGE จำนวนปีที่เข้าจดทะเบียน 

อัตราส่วนเงินปันผล  DP 
Dividendsi,t

Net Incomei,t

x 100 

อัตราส่วนค่าใช้จ่ายส่วนทุน CE 
Fixed Asseti,t-Fixed Asseti,t-1+Depreciationi,t

Market Value of Equityi,t

x 100 

 

  

  

  

  

ตวัแปรตาม 
-กาํไรในอนาคต 
-มูลค่ากิจการใน
อนาคต 
 

ตวัแปรอสิระ 
ช่วงเจริญเตบิโต (Growth State)  
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั�น 
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั�นที�มีปริมาณสูง 
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวม 
ช่วงคงที� (Maturity State)  
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั�น 
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั�นที�มีปริมาณสูง 
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวม 
ช่วงถดถอย (Decline State) 
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั�น 
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั�นที�มีปริมาณสูง 
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวม 
ตวัแปรควบคุม 
1) ประเภทอุตสาหกรรม 2) ขนาดของกิจการ 
3) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 
4) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) 

อายุุบริิษััท AGE จำำ�นวนปีีที่่�เข้้าจดทะเบีียน

อััตราส่่วนเงิินปัันผล DP

ตตาารราางงททีี่่  11 กรอบแนวคิดงานวิจัย 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  

ตตาารราางงททีี่่  22 รายละเอียดตัวแปรที่ใช้ในการแบ่งช่วงวงจรชีวิต 

ตัวแปร รหัส การวัดค่า 

การเจริญเติบโตประจำปี SG 
SALESi,t-SALESi,t-1

SALESi,t-1

x 100 

อายุบริษัท AGE จำนวนปีที่เข้าจดทะเบียน 

อัตราส่วนเงินปันผล  DP 
Dividendsi,t

Net Incomei,t

x 100 

อัตราส่วนค่าใช้จ่ายส่วนทุน CE 
Fixed Asseti,t-Fixed Asseti,t-1+Depreciationi,t

Market Value of Equityi,t

x 100 

 

  

  

  

  

ตวัแปรตาม 
-กาํไรในอนาคต 
-มูลค่ากิจการใน
อนาคต 
 

ตวัแปรอสิระ 
ช่วงเจริญเตบิโต (Growth State)  
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั�น 
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั�นที�มีปริมาณสูง 
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวม 
ช่วงคงที� (Maturity State)  
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั�น 
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั�นที�มีปริมาณสูง 
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวม 
ช่วงถดถอย (Decline State) 
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั�น 
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั�นที�มีปริมาณสูง 
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวม 
ตวัแปรควบคุม 
1) ประเภทอุตสาหกรรม 2) ขนาดของกิจการ 
3) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 
4) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) 

อัตัราส่ว่นค่า่ใช้จ้่า่ยส่ว่นทุนุ CE

ตตาารราางงททีี่่  11 กรอบแนวคิดงานวิจัย 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  

ตตาารราางงททีี่่  22 รายละเอียดตัวแปรที่ใช้ในการแบ่งช่วงวงจรชีวิต 

ตัวแปร รหัส การวัดค่า 

การเจริญเติบโตประจำปี SG 
SALESi,t-SALESi,t-1

SALESi,t-1

x 100 

อายุบริษัท AGE จำนวนปีที่เข้าจดทะเบียน 

อัตราส่วนเงินปันผล  DP 
Dividendsi,t

Net Incomei,t

x 100 

อัตราส่วนค่าใช้จ่ายส่วนทุน CE 
Fixed Asseti,t-Fixed Asseti,t-1+Depreciationi,t

Market Value of Equityi,t

x 100 

 

  

  

  

  

ตวัแปรตาม 
-กาํไรในอนาคต 
-มูลค่ากิจการใน
อนาคต 
 

ตวัแปรอสิระ 
ช่วงเจริญเตบิโต (Growth State)  
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั�น 
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั�นที�มีปริมาณสูง 
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวม 
ช่วงคงที� (Maturity State)  
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั�น 
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั�นที�มีปริมาณสูง 
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวม 
ช่วงถดถอย (Decline State) 
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั�น 
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารระยะสั�นที�มีปริมาณสูง 
-รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารรวม 
ตวัแปรควบคุม 
1) ประเภทอุตสาหกรรม 2) ขนาดของกิจการ 
3) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 
4) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) 
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ตารางที่่� 3	 แสดงวิิธีีการจััดอัันดัับคะแนนของตััวแปร

Industry Quintile
ตััวแปรที่่�ใช้้ในการแบ่่งช่่วงวงจรชีีวิิตธุุรกิิจ

AGE SG CE DP

80%-100% 1 5 5 3

60% - 80% 2 4 4 3

40% - 60% 3 3 3 3

20% - 40% 4 2 2 4 (2)*

0% - 20% 5 1 1 5 (1)*

ที่่�มา : Yonpae and Chen (2006)

หมายเหตุ*ุ หากคะแนนรวมของ AGE, SG และ CE มีีค่าน้้อยกว่า่ 7.5 คะแนน และ 

DP อยู่่�ในช่่วง Industry Quintile ที่่� 0% - 20% ค่่า DP จะมีีค่่าเท่่ากัับ 1 คะแนน และ

หาก DP อยู่่�ในช่ว่ง Industry Quintile ที่่� 20% - 40% ค่า่ DP จะมีีค่า่เท่า่กับั 2 คะแนน 

แต่่หากคะแนนรวมของ AGE, SG และ CE มีีค่ามากกว่่า 7.5 คะแนน และ DP  

อยู่่�ในช่ว่ง Industry Quintile ที่่� 0% - 20% ค่า่ DP จะมีีค่า่เท่า่กับั 5 คะแนน และหาก 

DP อยู่่�ในช่่วง Industry Quintile ที่่� 20% - 40% ค่่า DP จะมีีค่่าเท่่ากัับ 4 คะแนน

เมื่่�อจัดัอันัดับัคะแนนของตัวัแปรแล้ว้สามารถสรุปุได้ด้ังันี้้� ช่ว่งเจริญิเติบิโต

คะแนนรวมจะมีีค่่าเท่่ากัับ 16-20 คะแนน  ช่่วงเจริิญเติิบโตคงที่่�คะแนนรวมจะมีีค่่า

เท่่ากัับ 9-15 คะแนน และช่่วงถดถอยคะแนนรวมจะมีีค่่าเท่่ากัับ 4-8 คะแนน
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ตารางที่่� 4	 แสดงผลการทดสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างรายการคงค้้างทั้้�ง 3 รูปูแบบ 

	กั ับกำำ�ไรในอนาคต

Dependent Variable

∆E
57-61

Independent Variable ACC P TA

Constant 0.024 0.028 0.026

Dummy1 -0.003 0.048** 0.014

Dummy2 0.000 0.000 -0.005

Dummy3 -0.057* -0.06* -0.052*

SIZE -0.006 -0.007 -0.007

DE 0.000 0.000 0.000

ROA 0.002* 0.002* 0.002*

IND1 -0.008 -0.007 -0.008

IND2 -0.003 -0.004 -0.002

IND3 -0.001 -0.002 -0.002

IND4 -0.004 -0.005 -0.004

IND5 -0.012 -0.013 -0.012

IND6 -0.001 -0.001 -0.001

Durbin-Watson 2.068 2.061 2.067

R Square 0.085 0.087 0.086

Adjust R Square 0.078 0.080 0.079

N 1585 1585 1585

หมายเหตุุ **/* หมายถึึง มีีความสััมพัันธ์์ ณ ระดัับนััยสำำ�คััญที่่� 0.01 และ 0.05  

ตามลำำ�ดัับ
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ตารางที่่� 5 	 แสด งผลการทดสอบความสััมพันัธ์์ระหว่่างรายการคงค้้างทั้้�ง 3 รูปูแบบ 

	กั ับมููลค่่ากิิจการในอนาคต

Dependent Variable

∆Tobin’s Q
57-61

Independent Variable ACC P TA

Constant -1.945 -1.275 -0.531

Dummy1 0.342 -1.765 -0.349

Dummy2 -0.939* -0.374* -0.415

Dummy3 -1.394 -0.346 -0.849

SIZE 0.626* 0.481* 0.296

DE 0.001 0.001 0.001

ROA 0.036* 0.035* 0.037*

IND1 -0.255 -0.879 -1.501*

IND2 -0.321 -0.407 -0.452

IND3 1.273* 1.217* 1.125**

IND4 0.123 -0.056 -0.119

IND5 0.602 0.345 0.242

IND6 -0.277 -0.419 -0.428

Durbin-Watson 1.973 1.983 1.985

R Square 0.482 0.098 0.023

Adjust R Square 0.478 0.091 0.015

N 1585 1585 1585

หมายเหตุุ **/* หมายถึึง มีีความสััมพัันธ์์ ณ ระดัับนััยสำำ�คััญที่่� 0.01 และ 0.05  

ตามลำำ�ดัับ


