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 สมาพัันธ์์นักบัญชีีโลก (International of Federation of Accountants - IFAC) ได้้จััด้ทำาและ
เผยแพัร่บทความ FUTURE-FIT ACCOUNTANTS ภายใต้้แนวคิด้ “โลกมีการเปล่ียนแปลงอยา่งรวด้เร็วและ
ฉับพัลัน บทบาทของผ้้ประกอบวิชีาชีีพับัญชีีจึังต้้องเปล่ียนแปลงให้้ทันเช่ีนกัน” ซ่ึึ่ง IFAC เช่่ีอม่ันว่าในอีก  
10 ปีข้างห้น้า ผ้้ประกอบวิชีาชีีพับัญชีีจัะยังคงมีบทบาทสำาคัญต่้อธุ์รกิจั แต่้จัำาเป็นต้้องพััฒนาความร้้และ
ทักษะให้้เห้มาะสมสำาห้รับโลกธุ์รกิจัในอนาคต้ ท่ีองค์กรต่้าง ๆ จัำาเป็นต้้องลงทุนในเทคโนโลยี ให้้ทันกับการ
เปล่ียนผ่านส่้ดิ้จิัทัลท่ีเกิด้ขึ�นในอัต้ราเร่ง เพ่่ัอสามารถสร้างและรักษาม้ลค่าเพ่ิัมให้้แก่ผ้้มีส่วนได้้เสียทุกฝ่่าย
ได้้มากยิ่งขึ�น

 นอกจัากนี� ทิศทางการพััฒนาความร้้ต่้อเน่่องของผ้้ประกอบวิชีาชีีพับัญชีี จัำาเป็นต้้องสอด้คล้อง

กับสายอาชีีพั มีความท้าทายและต้อบสนองความต้้องการของคนรุ่นให้ม่ เพ่่ัอให้้ผ้้ประกอบวิชีาชีีพับัญชีี

ในอนาคต้ สามารถต้อบสนองต่้อการเปล่ียนแปลงท่ีสำาคัญอย่างรวด้เร็ว และสามารถสร้างม้ลค่าเพ่ิัมให้้แก่

องค์กร “Trying to predict the future is like trying to drive down a country road at night with 

no lights while looking out the back window.” เป็นคำากล่าวของ Peter Drucker ซึ่ึ่งเห้มาะสม

สำาห้รับช่ีวงเวลานี� ท่ีโลกของเรากำาลังเผชิีญกับเห้ตุ้การณ์์ความไม่แน่นอนท่ียากจัะคาด้การณ์์ อย่างไรก็ต้าม 

“ในทุกวิกฤติ้ย่อมมีโอกาสเสมอ” ดั้งนั�น ผ้้ประกอบวิชีาชีีพับัญชีีจึังจัำาเป็นต้้องเต้รียมตั้วให้้พัร้อมตั้�งแต่้วันนี� 

เพ่่ัอสามารถเกาะกุมโอกาสท่ีจัะมาถึงใน “อนาคต้” ซ่ึึ่งอาจัไม่ใช่ี 5 ปี ห้ร่อ 10 ปี อีกต่้อไป
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บทคััดย่อ
	 การวิิจััยน้ี้�ม้ีวัิตถุุประสงค์์เพ่ื่�อศึึกษาการวัิดค่์าผลตอบแทนี้ทางสังค์มี	 (Social	 
Return	on	 Investment:	SROI)	จัากการลงทุนี้ในี้โค์รงการเพ่ื่�อสังค์มีของบริษัทแห่่งห่นึี้�ง
ในี้ประเทศึไทย	ซึึ่�งม้ีระยะเวิลาดำาเนิี้นี้การระห่ว่ิางปี	พื่.ศึ.	2560	-	2561	การวิิจััยน้ี้�วิิเค์ราะห์่
ข้อมูีลจัากเอกสารของบริษัทและห่น่ี้วิยงานี้อ่�นี้	ๆ	ท้�ม้ีการดำาเนิี้นี้การทางสังค์มีโดยเนี้้นี้ห่ลัก
การพัื่ฒนี้าอย่างยั�งย่นี้	และข้อมูีลจัากแบบสอบถุามีและสัมีภาษณ์์จัำานี้วินี้	235	ราย	รวิมีถึุง
เข้าสังเกตการณ์์แบบมี้ส่วินี้ร่วิมีในี้กิจักรรมีระห่ว่ิางวัินี้ท้�	16	-	21	พื่ฤศึจิักายนี้	พื่.ศึ.	2561	 
ผลการศึึกษาพื่บว่ิาอัตราผลตอบแทนี้ทางสังค์มีของโค์รงการม้ีผลลัพื่ธ์์เท่ากับ	1.2266	แสดง
ถึุงค์วิามีคุ้์มีค่์าในี้การลงทุนี้ต่อ	1	บาท	สามีารถุสร้างผลลัพื่ธ์์ทางสังค์มีออกมีาได้	1.2266	บาท	
ซึึ่�งแสดงถึุงค์วิามีคุ้์มีค่์าในี้การลงทุนี้ทางสังค์มีและสิ�งแวิดล้อมีของโค์รงการดังกล่าวิ

คำำ�สำำ�คัำญ: ผลตอบแทนทางสัังคม, ความค้�มค่าในการลงท้น, ส่ั�งแวดล�อม

การวัดค่าผลตอบแทนทางสังคม: กรณีศึกษาโครงการเพ่่อสังคมของบริษัทแห่ง
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ABSTRACT
	 This	research	aims	to	study	measurement	of	social	return	on	investment	
(SROI)	from	the	investment	of	a	Thai	company’s	social	protect	which	has	operating	
period	between	2017	and	2018.	The	research	analyzes	data	from	documents	of	the	
company	and	other	related	entities	which	operate	social	operation	emphasizing	
on	a	sustainable	principle	and	data	from	questionnaires	and	interview	totally	235	
persons.	This	study	also	does	participative	observation	of	the	project’s	activities	
between	November	16th	–	21th,	2018.	Results	show	that	SROI	of	the	project	is	
1.2266	representing	investment	value	of	one	Baht	investment	that	can	provide	
social	return	as	1.2266	Baht	from	the	project.
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  บทนำา
	 การเติบโตและผลกำาไรเป็นี้สิ�งสำาคั์ญขององค์์กร	แต่ไม่ีเพ้ื่ยงพื่อท้�จัะทำาให้่องค์์กรสามีารถุอยูร่อดได้อยา่งยั�งยน่ี้	
องค์์กรธุ์รกิจัในี้ปัจัจุับันี้จึังจัำาเป็นี้ต้องม้ีเป้าห่มีายการดำาเนิี้นี้งานี้ท้�สอดค์ล้องกับสังค์มีตามีแนี้วิทางการพัื่ฒนี้าอย่างยั�งยน่ี้	 
ซึึ่�งเป็นี้แนี้วิทางท้�ไม่ีเพ้ื่ยงตอบสนี้องค์วิามีต้องการของค์นี้ในี้รุ่นี้ปัจัจุับันี้เท่านัี้�นี้แต่จัะส่งผลด้ต่อค์วิามีเป็นี้อยู่ของค์นี้ 
รุ่นี้ต่อไปในี้อนี้าค์ต	การดำาเนิี้นี้งานี้ตามีแนี้วิทางการพัื่ฒนี้าอย่างยั�งยน่ี้นัี้�นี้บริษัทค์วิรค์ำานึี้งถึุงการกระจัายผลประโยชน์ี้
กลับค่์นี้แก่สังค์มีอย่างเสมีอภาค์	การส่งเสริมีสภาวิะค์วิามีเป็นี้อยู่ท้�ด้และยกระดับคุ์ณ์ภาพื่ช้วิิตของสังค์มี	เน้ี้นี้สร้าง 
ผลตอบแทนี้ทางสังค์มี	การรักษาสิ�งแวิดล้อมี	ให้่ค์วิบคู่์ไปกับผลการดำาเนิี้นี้งานี้ห่ลักของกิจัการ	ในี้อด้ตประเทศึไทยเป็นี้
ประเทศึท้�ได้ช่�อว่ิาเป็นี้อู่ข้าวิอู่นี้ำ�า	ม้ีค์วิามีเพ้ื่ยบพื่ร้อมีอุดมีสมีบูรณ์์ทางธ์รรมีชาติ	แต่ปัจัจุับันี้ธ์รรมีชาติของประเทศึไทย
นัี้�นี้กลบัถุกูทำาลาย	ทำาให่ทุ้กช้วิิตในี้ธ์รรมีชาตกิำาลังตกอยู่ในี้อนัี้ตราย	บริษัทแห่่งห่นึี้�งในี้ประเทศึไทยจึังดำาเนี้นิี้โค์รงการ
เพ่ื่�อสังค์มีเก้�ยวิกับสิ�งแวิดล้อมี	โดยมุ่ีงเน้ี้นี้เพ่ื่�อช่วิยพื่ลิกฟ้ื้�นี้แผ่นี้ดินี้ไทยให้่กลับมีามัี�งคั์�งอุดมีสมีบูรณ์์ด้วิยการพื่ลิกฟ้ื้�นี้	
ผ่นี้ดินี้	ผ่นี้ป่า	ภูผา	และทะเล	ให้่กลับมีาม้ีช้วิิตสะอาดปราศึจัากสารเค์ม้ีด้วิยระบบเกษตรอินี้ทร้ย์ตามีทฤษฎ้ีเศึรษฐกิจั
พื่อเพ้ื่ยง	โดยเริ�มีจัากการบริห่ารจััดการนี้ำ�าในี้แต่ละพ่ื่�นี้ท้�ได้อย่างเห่มีาะสมีและเป็นี้ไปตามีห่ลักของการใช้ธ์รรมีชาติ
ฟ้ื้�นี้ฟูื้ธ์รรมีชาตินัี้�นี้เอง	 เริ�มีตั�งแต่ท้�	 ต้นี้นี้ำ�าค่์อ	 ภูเขาสูง	กลางนี้ำ�าค่์อ	 พ่ื่�นี้ท้�เกษตรกรรมี	ไปจันี้ถุึงปลายนี้ำ�าค่์อ	ทะเล	 
เพ่ื่�อเกิดเป็นี้ห่่วิงโซ่ึ่ท้�ยั�งย่นี้ตลอดเส้นี้ทางนี้ำ�า	 เน่ี้�องจัากค์วิามีแห่้งแล้งและอุทกภัยเป็นี้ห่นึี้�งในี้สาเห่ตุแห่่งภัยพิื่บัติ	 
โดยไดรั้บค์วิามีรว่ิมีม่ีอจัากทั�ง	3	ฝ่่ายท้�เก้�ยวิข้อง	ค่์อ	ห่น่ี้วิยงานี้ราชการท้�เก้�ยวิข้อง	ชุมีชนี้	และตวัิบรษัิทเอง	อยา่งไรกต็ามี
การดำาเนิี้นี้กิจักรรมีเพ่ื่�อสังค์มียังไม่ีสามีารถุวัิดผลออกมีาให้่เห็่นี้เป็นี้รูปธ์รรมี	รวิมีถึุงไม่ีสามีารถุประเมิีนี้ประสิทธิ์ภาพื่
และประสิทธิ์ผลขององค์์กรอย่างชัดเจันี้	ซึึ่�งต่างจัากการวัิดผลตอบแทนี้ทางเศึรษฐศึาสตร์	ดังนัี้�นี้การวัิดผลตอบแทนี้
ทางสังค์มี	(Social	Return	on	Investment:	SROI)	 จึังเป็นี้เค์ร่�องม่ีอท้�ถูุกนี้ำามีาใช้ในี้การประเมิีนี้ผลตอบแทนี้ทาง
สังค์มีจัากการดำาเนิี้นี้กิจักรรมีเพ่ื่�อสังค์มีให้่เป็นี้มูีลค่์าเงินี้	 ซึึ่�งเป็นี้ประโยชน์ี้ต่อผู้ประกอบการในี้การพิื่จัารณ์าลงทุนี้
กิจักรรมีเพ่ื่�อสังค์มีต่าง	ๆ 	และปรับปรุงพัื่ฒนี้ากิจักรรมีเพ่ื่�อสังค์มีให้่ด้ยิ�งขึ�นี้	(Ashwanuntakul	and	Yamla-or,	2017;	
Gosselin,	Boccanfuso,	and	Laberge,	2020)	การศึึกษาน้ี้�จึังม้ีวัิตถุุประสงค์์เพ่ื่�อศึึกษาการวัิดค่์าผลตอบแทนี้ทาง
สังค์มี	(Social	Return	on	Investment:	SROI)	จัากการลงทุนี้ในี้โค์รงการเพ่ื่�อสังค์มีดังกล่าวิ	ซึึ่�งม้ีระยะเวิลาดำาเนิี้นี้
การระห่ว่ิางปี	พื่.ศึ.	2560	-	2561	การวิิจััยน้ี้�วิิเค์ราะห่ข้์อมูีลจัากเอกสารของบรษัิทและห่น่ี้วิยงานี้อ่�นี้	ๆ 	ท้�ม้ีการดำาเนิี้นี้
การทางสังค์มีโดยเน้ี้นี้ห่ลักการพัื่ฒนี้าอย่างยั�งยน่ี้	และข้อมูีลจัากแบบสอบถุามีและสัมีภาษณ์์ผู้ท้�เก้�ยวิข้องกับโค์รงการ
จัำานี้วินี้	235	ราย	รวิมีถึุงเข้าสังเกตการณ์์แบบม้ีส่วินี้ร่วิมีในี้กิจักรรมีระห่ว่ิางวัินี้ท้�	16	-	21	พื่ฤศึจิักายนี้	พื่.ศึ.	2561

  การทบทวนวรรณกรรม
	 องค์์การสห่ประชาชาติได้ให่้ค์วิามีสำาคั์ญเร่�องการพื่ัฒนี้าท้�ยั�งย่นี้	 (Sustainable	 Development)	 
มีาตั�งแต่ปี	2515	 โดยได้จััดตั�งค์ณ์ะกรรมีาธิ์การโลกในี้เร่�องสิ�งแวิดล้อมีและการพัื่ฒนี้า	 (World	Commission	 
on	Environment	and	Development	 :	WCED)	 เพ่ื่�อศึึกษาเร่�องการสร้างค์วิามีสมีดุลระห่ว่ิางสิ�งแวิดล้อมี 
กับการพัื่ฒนี้า	 โดยการพัื่ฒนี้าท้�ยั�งย่นี้เป็นี้การพัื่ฒนี้าท้�ตอบสนี้องค์วิามีจัำาเป็นี้ของค์นี้ยุค์ปัจัจุับันี้โดยไม่ีลดข้ด
ค์วิามีสามีารถุในี้การตอบสนี้องค์วิามีจัำาเป็นี้ของค์นี้ยุค์ต่อไป	(McBride	et	al,	2011,	Sangchai,	2018)	อย่างไร
ก็ตามีองค์์การสห่ประชาชาติได้กำาห่นี้ดเป้าห่มีายการพื่ัฒนี้าท้�ยั�งย่นี้	 (Sustainable	Development	Goals	 
ห่ร่อ	SDGs)	จัำานี้วินี้	17	ข้อ	(United	Nations,	2016)	เพ่ื่�อเป็นี้แนี้วิทางสำาห่รับประเทศึสมีาชิกในี้การนี้ำามีาปฏิิบัติใช้	 
สำาห่รับประเทศึไทยได้ม้ีการกำาห่นี้ดเป้าห่มีายการพัื่ฒนี้าท้�ยั�งยน่ี้เพ่ื่�อให้่สอดค์ล้องกับเป้าห่มีายทั�ง	17	ข้อ	ได้แก่	องค์์การ
สห่ประชาชาติได้ให้่ค์วิามีสำาคั์ญเร่�องการพัื่ฒนี้าท้�ยั�งย่นี้	(Sustainable	Development)	มีาตั�งแต่ปี	2515	โดยได้จััดตั�งค์ณ์ะ
กรรมีาธิ์การโลกในี้เร่�องสิ�งแวิดล้อมีและการพัื่ฒนี้า	(World	Commission	on	Environment	and	Development:	
WCED)	เพ่ื่�อศึึกษาเร่�องการสร้างค์วิามีสมีดุลระห่ว่ิาง	สิ�งแวิดล้อมีกับการพัื่ฒนี้า	โดยการพัื่ฒนี้าท้�ยั�งยน่ี้	เป็นี้การพัื่ฒนี้าท้�
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ตอบสนี้องค์วิามีจัำาเป็นี้ของค์นี้ยุค์ปัจัจุับันี้โดยไม่ีลดข้ดค์วิามีสามีารถุในี้การตอบสนี้องค์วิามีจัำาเป็นี้ของค์นี้ยุค์ต่อไป	
(McBride	et	al,	2011,	Sangchai,	2018)อย่างไรก็ตามีองค์์การสห่ประชาชาติได้กำาห่นี้ดเป้าห่มีายการพัื่ฒนี้าท้�ยั�งยน่ี้	 
(Sustainable	Development	Goals	ห่ร่อ	SDGs)	จัำานี้วินี้	17	ข้อ	(United	Nations,	2016)	 เพ่ื่�อเป็นี้แนี้วิทาง
สำาห่รับประเทศึสมีาชิกในี้การนี้ำามีาปฏิิบัติใช้	สำาห่รับประเทศึไทยได้ม้ีการกำาห่นี้ดเป้าห่มีายการพัื่ฒนี้าท้�ยั�งย่นี้เพ่ื่�อให้่
สอดค์ล้องกับเป้าห่มีายทั�ง	17	ข้อ	ได้แก่	1)	ยุติค์วิามียากจันี้	2)	ยุติค์วิามีหิ่วิโห่ย	3)	สร้างห่ลักประกันี้ว่ิาค์นี้ม้ีช้วิิตท้�ม้ี
สุขภาพื่ด้	4)	ส่งเสริมีให้่ทุกค์นี้ได้รับการศึึกษาอย่างเท่าเท้ยมี	5)	บรรลุค์วิามีเสมีอภาค์ระห่ว่ิางเพื่ศึ	6)	จััดการนี้ำ�าอย่าง
ยั�งย่นี้และพื่ร้อมีใช้สำาห่รับทุกค์นี้	7)	ให้่ทุกค์นี้เข้าถึุงพื่ลังงานี้	8)	 ส่งเสริมีการเจัริญเติบโตของเศึรษฐกิจั	9)	 ส่งเสริมี
อุตสาห่กรรมี	10)	ลดค์วิามีเห่ล่�อมีลำ�าทั�งภายในี้และระห่ว่ิางประเทศึ	11)	สร้างเม่ีองและการตั�งถิุ�นี้ฐานี้ท้�ปลอดภัย	 
12)	สร้างรูปแบบการผลิตและการบริโภค์ท้�ยั�งย่นี้	13)	ดำาเนิี้นี้การอย่างเร่งด่วินี้เพ่ื่�อแก้ปัญห่าโลกร้อนี้	14)	อนุี้รักษ์
และใช้ประโยชนี้์จัากทรัพื่ยากรทางทะเลอย่างยั�งย่นี้	15)	ส่งเสริมีการใช้ประโยชนี้์ท้�ยั�งย่นี้ของระบบนี้ิเวิศึบนี้บก	 
16)	ส่งเสริมีสันี้ติภาพื่อย่างเท่าเท้ยมี	และ	17)	สร้างค์วิามีร่วิมีม่ีอระดับสากล	ซึึ่�งโค์รงการเพ่ื่�อสังค์มีท้�ทำาการศึึกษาน้ี้�
ดำาเนิี้นี้การโดยยึดห่ลักเป้าห่มีายการพัื่ฒนี้าท้�ยั�งย่นี้ดังกล่าวิ

	 การประเมิีนี้ผลลัพื่ธ์์ทางสังค์มี	 (Social	 Impact	Assessment:	SIA)	 ม้ีค์วิามีสำาคั์ญต่อกิจัการเพ่ื่�อสังค์มี 
ไม่ีต่างจัากการประเมิีนี้ผลกำาไรขาดทุนี้	(Profit	and	Loss)	ของธุ์รกิจั	การติดตามีวัิดผลอย่างต่อเน่ี้�อง	ทำาให้่ทราบ
อย่างชัดเจันี้ว่ิางานี้ท้�ทำาไปนัี้�นี้บรรลุพัื่นี้ธ์กิจัและเป็นี้ไปตามีค์วิามีต้องการของกลุ่มีเป้าห่มีาย	ทั�งน้ี้�	 กิจัการเพ่ื่�อสังค์มี
ถูุกสร้างขึ�นี้มีาเพ่ื่�อแก้ไขปัญห่าสังค์มีห่ร่อมุ่ีงดำาเนิี้นี้กิจัการเพ่ื่�อสร้าง	“ผลลัพื่ธ์์ทางสังค์มี”	 ซึึ่�งกรอบการวิิเค์ราะห่์ 
ผลตอบแทนี้ทางสังค์มีม้ีจุัดเด่นี้	ค่์อ	การม้ีปฏิิสัมีพัื่นี้ธ์์กับผู้ม้ีส่วินี้ได้ส่วินี้เส้ยในี้ระห่ว่ิางการวิิเค์ราะห์่	เพ่ื่�อส่งเสริมีการ
ใช้ประโยชน์ี้และแลกเปล้�ยนี้ค์วิามีเห็่นี้ตลอดจันี้การทำางานี้ร่วิมีกันี้เพ่ื่�อพัื่ฒนี้าการดำาเนิี้นี้งานี้ให้่ด้ขึ�นี้	อยา่งไรก็ตามีการ
วิิเค์ราะห์่ดังกล่าวิอาจัม้ีอค์ติ	(bias)	ในี้การวิิเค์ราะห์่โดยเฉพื่าะห่ากผู้ม้ีส่วินี้ได้เส้ยไม่ีได้เข้าร่วิมีห่ร่อม้ีผู้เข้าร่วิมีบางค์นี้
ม้ีอำานี้าจัค์รอบงำาการตัดสินี้ใจัผู้อ่�นี้

	 การประเมีินี้ผลลัพื่ธ์์และผลตอบแทนี้ทางสังค์มีนัี้�นี้	Sangchai	 (2018)	รายงานี้ว่ิาเป็นี้การประเมีินี้แบบ	 
“ล่างขึ�นี้บนี้”	(Bottom	Up)	 ค่์อ	การเก็บข้อมูีลฐานี้	(baseline	data)	และข้อมูีลปฐมีภูมิีจัากผู้ม้ีส่วินี้ได้เส้ยห่ลัก 
ในี้พ่ื่�นี้ท้�ดำาเนิี้นี้การกิจัการเป็นี้สำาคั์ญ	ทั�งการพิื่จัารณ์าค์วิามีเห่มีาะสมีในี้การประเมิีนี้ผลดังกล่าวิสามีารถุใช้ค์ำาถุามี 
ต่อไปน้ี้�เป็นี้แนี้วิทาง	ค่์อ	1)	กิจัการม้ีลักษณ์ะเป็นี้	“กิจักรรมี”	ชั�วิค์ราวิท้�ไม่ีม้ีค์วิามีต่อเน่ี้�อง	2)	กิจัการเป็นี้โค์รงการซึึ่�ง 
ผู้บริห่าร	รัฐ	ห่ร่อห่น่ี้วิยงานี้อ่�นี้กำาห่นี้ดมีาอยู่แล้วิว่ิา	“ต้องทำา”	และต้องทำาแบบน้ี้�เท่านัี้�นี้	ไม่ีว่ิาผลการประเมิีนี้ผลลัพื่ธ์์
ทางสังค์มีจัะออกมีาเป็นี้อย่างไร	และ	3)	 กิจัการม้ีพื่ันี้ธ์มิีตรเข้าร่วิมีดำาเนิี้นี้การมีากมีายห่ลายฝ่่ายและกิจัการของเรา
ไม่ีใช่	“เจ้ัาภาพื่ห่ลัก”	ในี้การดำาเนิี้นี้งานี้	ห่ากค์ำาตอบของค์ำาถุามีข้อใดข้อห่นึี้�งค่์อ	“ใช่”	 กิจัการก็ไม่ีเห่มีาะกับการ
ประเมิีนี้ผลลัพื่ธ์์ทางสังค์มี	เน่ี้�องจัากกิจัการระยะเวิลาสั�นี้	ๆ	ห่ร่อไม่ีได้มี้เจัตนี้ารับผิดชอบต่อสังค์มีไม่ีอาจัสร้างค์วิามี
เปล้�ยนี้แปลงทางสังค์มีให้่เกิดขึ�นี้อย่างแท้จัริง

	 ห่ลักการประเมีินี้ผลลัพื่ธ์์ทางสังค์มีตามี	Sangchai	 (2018)	ประกอบด้วิย	7	ห่ลักการ	ค่์อ	1)	การค์ำานึี้งถึุง 
ผู้ม้ีส่วินี้ได้เส้ยและดึงให้่เข้ามีาม้ีส่วินี้ร่วิมีมีากท้�สุด	2)	ค์วิามีเข้าใจัสิ�งท้�ม้ีการเปล้�ยนี้แปลง	3)	การใช้ค่์าแทนี้ทางการเงินี้
ต้ค่์าผลสำาคั์ญ	4)	การรวิมีเฉพื่าะสิ�งท้�เป็นี้สาระสำาคั์ญและเช่�อมีโยงกับกิจักรรมีห่ลัก	5)	ห่ล้กเล้�ยงการกล่าวิอ้างเกินี้จัริง
	6)	การเน้ี้นี้ค์วิามีโปร่งใสทุกขั�นี้ตอนี้	และ	7)	พื่ร้อมีรับการตรวิจัสอบ	ดังนัี้�นี้	ผลลัพื่ธ์์ทางสังค์มี	ค่์อ	คุ์ณ์ค่์าทางสังค์มี 
ท้�เกิดจัากการดำาเนิี้นี้งานี้ของกิจัการซึ่ึ�งค์วิรสอดค์ล้องกับค์วิามีต้องการของกลุ่มีเป้าห่มีายและพื่ันี้ธ์กิจัของกิจัการ	 
ต่อมีาเม่ี�อได้ผลลัพื่ธ์์จัากการประเมีินี้ผลลัพื่ธ์์ทางสังค์มี	(Social	 Impact	Assessment:	SIA)	 เป็นี้ท้�เร้ยบร้อยแล้วิ	 
ให้่ดำาเนิี้นี้การต้มูีลค่์าผลลัพื่ธ์์ทางสังค์มี	(SIA)	ออกมีาในี้รูปของตัวิเงินี้โดยการวัิดผลตอบแทนี้ทางสังค์มีผ่านี้ผลตอบแทนี้
ทางสังค์มี	 (Social	Return	on	 Investment:	SROI)	 ทั�งน้ี้�	การประเมีินี้ผลลัพื่ธ์์ทางสังค์มีเพิื่�งกำาเนิี้ดและพื่ัฒนี้า 
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ขึ�นี้มีาไม่ีนี้านี้ทำาให้่ยังไม่ีมี้มีาตรฐานี้เด้ยวิกันี้ทั�วิโลก	การค์ำานี้วิณ์	SROI	จึังม้ีกรอบแนี้วิคิ์ดและทฤษฎ้ีอยู่ภายใต้กรอบ 
การประเมิีนี้เด้ยวิกันี้กับ	SIA	 นัี้�นี้ค่์อ	1)	การนิี้ยามีเป้าห่มีายและพัื่นี้ธ์กิจัทางสังค์มีขององค์์กรให้่ชัดเจันี้	 (define)	 
2)	การระบุผลลัพื่ธ์์ท้�วัิดได้	(Quantify)	และ	3)	การแปลงผลลัพื่ธ์์เห่ล่านัี้�นี้ออกมีาเป็นี้มูีลค่์าทางการเงินี้	(Monetize)	
เพ่ื่�อนี้ำาไปเปร้ยบเท้ยบกับทุนี้

	 การท้�วัิดผลตอบแทนี้ทางสังค์มี	(SROI)	ค่์อ	การต้มูีลค่์าผลลัพื่ธ์์ทางสังค์มี	(SIA)	ให้่ออกมีาในี้รูปของตัวิเงินี้	ดังนัี้�นี้	 
จึังจัำาเป็นี้ต้องวิางขอบเขตผลลัพื่ธ์์ทางสังค์มีของโค์รงการออกมีาอย่างด้ด้วิยห่ลักการประเมิีนี้ผลลัพื่ธ์์ทางสังค์มีทั�ง	7	ข้อ	 
เพ่ื่�อจัะได้ผลลัพื่ธ์์ท้�แท้จัริงของโค์รงการซึึ่�งเป็นี้ผลลัพื่ธ์์ทางตรง	โดยผลลัพื่ธ์์ทางตรงห่มีายถึุง	ผลลัพื่ธ์์ท้�เกิดจัากการดำาเนิี้นี้การ
ของกิจัการและสอดค์ล้องกับเป้าห่มีายของโค์รงการกับผู้ม้ีส่วินี้ได้เส้ยห่ลัก				โดยจัะไม่ีนัี้บผลประโยชน์ี้อ้กต่อเน่ี้�อง	(ประโยชน์ี้
ทางอ้อมี)	ซึึ่�งสามีารถุระบุผลตอบแทนี้ทางสังค์มีออกมีาได้	ผ่านี้การใช้โมีเดลห่่วิงโซ่ึ่ผลลัพื่ธ์์	(Impact-Value	Chain:	IVC)	
(Ashwanuntakul	and	Yamla-or,	2017)			ดังภาพื่ท้�	1

ภาพท่ี่� 1	โมีเดลห่่วิงโซ่ึ่ผลลัพื่ธ์์

	 การเล่อกตัวิช้�วัิดทางสังค์มีสามีารถุสะท้อนี้ผลลัพื่ธ์์ทางสังค์มี	เพ่ื่�อบอกได้ว่ิาผลลัพื่ธ์์เกิดขึ�นี้ห่ร่อไม่ี	และเกิดขึ�นี้เท่าไร	
ตัวิช้�วัิดเห่ล่าน้ี้�จัะช้�ให้่เห็่นี้ค์วิามีแตกต่างระห่ว่ิางจุัดแรกเริ�มีตอนี้ท้�โค์รงการเพิื่�งก่อตั�งกับพัื่ฒนี้าการท้�เกิดขึ�นี้ห่ลังจัากท้�โค์รงการ
ทำางานี้ไประยะห่นึี้�งแล้วิ	และตัวิช้�วัิดจัะเช่�อมีโยงกับพัื่นี้ธ์กิจัขององค์์กรและผลลัพื่ธ์์ท้�ต้องการอยู่เสมีอ	โดยตัวิช้�วัิดจัะม้ีค์วิามี
แตกต่างกันี้ไปตามีประเภทของกิจัการเพ่ื่�อสังค์มีและปัญห่าสังค์มีท้�ต้องการแก้ไข	ซึึ่�งตัวิช้�วัิดทางสังค์มีท้�ด้ค์วิรม้ีลักษณ์ะท้�ม้ี
ค์วิามีเฉพื่าะเจัาะจัง	(Specific)	วัิดได้	(Measurable)	บรรลุได้	(Achievable)	ม้ีค์วิามีเก้�ยวิข้อง	(Relevant)	และม้ีเง่�อนี้ไข
เวิลา	(Time-bound)

	 ตัวิช้�วัิดทางสังค์มีท้�ได้ต้องม้ีการค์ำานี้วิณ์ห่ามีูลค์่าทางการเงินี้	 ซึึ่�งตัวิช้�วัิดทางสังค์มีห่ลายตัวิอาจัมี้มูีลค์่าทาง 
การเงินี้อยู่แล้วิ	 เช่นี้	รายได้ท้�เพิื่�มีขึ�นี้	และค่์ารักษาพื่ยาบาลท้�ลดลง	 เป็นี้ต้นี้	แต่ม้ีตัวิช้�วัิดบางตัวิท้�ไม่ีได้ม้ีมูีลค่์าทาง 
การเงินี้ห่ร่อเป็นี้ลักษณ์ะนี้ามีธ์รรมี	เช่นี้	ค์วิามีสามัีค์ค้์ท้�เพิื่�มีขึ�นี้ในี้ชุมีชนี้	และนัี้กเร้ยนี้ท้�ไม่ีต้องห่ยุดเร้ยนี้กลางคั์นี้เพื่ราะ
ค์วิามียากจันี้	เป็นี้ต้นี้	โดยผลลัพื่ธ์์ทางสังค์มีห่ลายตัวิม้ีค์วิามีเก้�ยวิโยงกับสิ�งท้�ม้ีราค์าตลาดจัึงสามีารถุนี้ำาราค์าตลาด 
มีาใช้ประเมิีนี้มูีลค่์าทางการเงินี้ของผลลัพื่ธ์์	เช่นี้	ป่าไม้ีรอบชุมีชนี้สมีบูรณ์์ขึ�นี้	สามีารถุห่ามูีลค่์าการเงินี้จัากการท้�ชุมีชนี้
ห่าของป่าได้มีากขึ�นี้	ซึึ่�งของป่าเห่ล่านัี้�นี้ม้ีราค์าตลาดอยู่	เช่นี้	เห็่ด	นี้ำ�าผึ�ง	และผักห่วิานี้	เป็นี้ต้นี้

Input

ปััจจัยนำำาเข้้า

Activities

กิิจกิรรม

Outputs

ผลผลิต

Outcomes

ผลลัพธ์์

สิ�งท้�ต้องใช้ในี้โค์รงการ 
เพ่ื่�อสร้างผลลัพื่ธ์์	 
เช่นี้	ทรัพื่ยากร

กิจักรรมีห่ลักท้�ทำาในี้
โค์รงการเพ่ื่�อให้่เกิดผล 

ท้�ค์าดห่วัิง

ผลผลิตจัากการทำา 
กิจักรรมีท้�สามีารถุวัิดได้

ผลลัพื่ธ์์ท้�จัะเปล้�ยนี้แปลง
สังค์มี

หั่ก	สิ�งท้�จัะเกิดขึ�นี้แน่ี้นี้อนี้
		แม้ีไม่ีม้ีโค์รงการ

=	Impact	ผลกระทบ
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	 สำาห่รับกรณ้์ตัวิช้�วิัดทางสังค์มีท้�ไม่ีมี้ราค์าตลาดอ้างอิง	การค์ำานี้วิณ์ห่ามูีลค่์าทางการเงินี้โดยการประยุกต์ใช้
ระเบ้ยบวิิธ้์ทางเศึรษฐศึาสตร์	ซึึ่�งใช้ในี้การวิิเค์ราะห์่เปร้ยบเท้ยบต้นี้ทุนี้และประโยชน์ี้	(cost-benefit	analysis)	ของ
แผนี้การพื่ัฒนี้าและนี้โยบายสาธ์ารณ์ะ	โดยแบ่งวิิธ้์ประเมีินี้มูีลค่์าทางการเงินี้ทั�งห่ลายท้�นัี้กเศึรษฐศึาสตร์ใช้ออกเป็นี้
สองประเภท	ได้แก่	วิิธ้์ท้�อาศัึย	ค์วิามีพื่อใจัผ่านี้พื่ฤติกรรมี	(revealed	preference)	ประกอบด้วิย	ราค์าตลาด	วิิธ้์การ
ประเมิีนี้มูีลค่์าท้�สะท้อนี้ค์วิามีต้องการ	วิิธ้์ประเมิีนี้ต้นี้ทุนี้การเดินี้ทาง	วิิธ้์ประเมิีนี้ต้นี้ทุนี้ในี้การป้องกันี้	ค่์าใช้จ่ัายโดย 
ผู้มี้ส่วินี้ได้เส้ย	และวิิธ้์ท้�อาศัึยค์วิามีพื่อใจัท้�บอกเอง	 (stated	preference)	จัากการสอบจัากค์วิามีต้องการของ 
ผู้ม้ีส่วินี้ได้เส้ย	เป็นี้ต้นี้

 

  วิธีการวิจััย
	 การวิิจััยน้ี้�ดำาเนิี้นี้การวัิดผลตอบแทนี้ทางสังค์มีจัากการลงทุนี้	(SROI)	เป็นี้มูีลค่์าทางการเงินี้	โดยประเมิีนี้จัาก

ขั�นี้ตอนี้การวิิเค์ราะห์่	SROI	ทั�งห่มีด	6	ขั�นี้ตอนี้	ค่์อ	1)	กำาห่นี้ดขอบเขตและระบุถึุงผู้ม้ีส่วินี้ได้ส่วินี้เส้ยของโค์รงการ	 
2)	สร้างแผนี้ภาพื่ผลลัพื่ธ์์	3)	รวิบรวิมีข้อมูีลผลลัพื่ธ์์และประเมิีนี้มูีลค่์าให้่อยู่ในี้รูปของมูีลค่์าทางการเงินี้	4)	รวิบรวิมี
ผลกระทบท้�เกิดขึ�นี้	และทำาการประเมิีนี้มูีลค่์าออกมีา	และ	5)	การค์ำานี้วิณ์ผลตอบแทนี้ทางสังค์มีจัากสมีการ	ดังน้ี้�

SROI	=	(มูีลค่์าทางการเงินี้ของผลลัพื่ธ์์	–	มูีลค่์าผลลัพื่ธ์์ท้�ไม่ีได้เกิดจัากโค์รงการ)/ต้นี้ทุนี้ดำาเนิี้นี้โค์รงการ

	 การศึึกษาวิิจััยน้ี้�ดำาเนิี้นี้การใช้ข้อมูีล	2	ส่วินี้	ได้แก่	1)	 ข้อมูีลปฐมีภูมิี	 (Primary	Data)	 ซึึ่�งเป็นี้ข้อมูีลท้�เก็บ
รวิบรวิมีจัากการสัมีภาษณ์์เชิงลึกจัากผู้บริห่ารของบริษัท	 ผู้บริห่ารโค์รงการ	และชาวิบ้านี้ชุมีชนี้โดยสัมีภาษณ์์แบบ 
กึ�งโค์รงสร้าง	และ	2)	ข้อมูีลทุติยภูมิี	(Secondary	Data)	เป็นี้ข้อมูีลท้�ได้จัากเอกสารวิิชาการ	บทค์วิามี	เอกสาร	ห่นี้งัส่อ	
และขอ้มูีลจัากเว็ิบไซึ่ต์ต่าง	ๆ 	รวิมีถุงึข้อมูีลผลการดำาเนิี้นี้งานี้ของบรษัิท	เพ่ื่�อนี้ำามีาใช้ประกอบการค์ำานี้วิณ์ผลตอบแทนี้
ทางสังค์มีจัากการลงทุนี้ของโค์รงการ	โดยม้ีการศึึกษาค์รั�งน้ี้�ม้ีทั�งห่มีด	3	ขั�นี้ตอนี้	ดังน้ี้�

 ขั้�นำตอนำท่ี่� 1	การวิางแผนี้	ประกอบด้วิย	การทำาค์วิามีเข้าใจัเป้าห่มีายและการวิิเค์ราะห์่การประเมิีนี้	ผลลัพื่ธ์์
ทางสังค์มี	(SIA)	และค์ำานี้วิณ์ผลตอบแทนี้ทางสังค์มี	(SROI)	ท้�สอดค์ล้องกับโค์รงการ	เพ่ื่�อออกแบบเป้าห่มีายในี้การ
ประเมิีนี้ให้่สอดค์ล้องกับพัื่นี้ธ์กิจัและกลยุทธ์์ของกิจัการ	และเข้าใจัถึุงการเปล้�ยนี้แปลงของโค์รงการ	รวิมีถึุงการระบุ
ผู้ม้ีส่วินี้ได้เส้ยของกิจัการท้�ทำาการประเมีินี้	และกำาห่นี้ดขอบเขตการวิิเค์ราะห่์	รวิมีถุึงการจััดทำาห่่วิงโซ่ึ่ผลลัพื่ธ์์	 (IVC)	
และเล่อกตัวิช้�วัิดทางสังค์มี	(Social	Impact	Indicator)

 ขั้�นำตอนำท่ี่� 2	ปฏิิบัติการ	ประกอบด้วิย	การออกแบบแบบสอบถุามีซึึ่�งม้ีค์วิามีสอดค์ล้องกับตัวิช้�วัิดท้�เล่อกมีาในี้
ขั�นี้ตอนี้แรก	การเก็บรวิบรวิมีข้อมูีลภาค์สนี้ามี	(field	survey)	ทั�งสิ�นี้	235	ราย	ระห่ว่ิางวัินี้ท้�	16	–	21	พื่ฤศึจิักายนี้	 
พื่.ศึ.	2561	โดยทำาการสัมีภาษณ์์ผู้ประกอบการและผู้ม้ีส่วินี้ได้เส้ยจัากการดำาเนี้ินี้งานี้โค์รงการ	 โดยข้อมีูลท้�ได้จัะ
ต้องม้ีค์วิามีเก้�ยวิโยงกับตัวิช้�วัิดท้�ระบุไว้ิ	 โดยกรณ้์ของโค์รงการท้�ศึึกษาน้ี้�ม้ีตัวิช้�วัิดท้�ส่งผลต่อผลตอบแทนี้ทางสังค์มีท้�
ประกอบไปด้วิย	เงินี้ท้�นี้ำาไปลงทุนี้	รายได้ท้�เพิื่�มีขึ�นี้ของชาวิบ้านี้ท้�ประกอบอาช้พื่ประมีงท้�ม้ีเร่อเป็นี้ของตัวิเอง	ต้นี้ทุนี้ท้�
ลดลงของชาวิบ้านี้	จัำานี้วินี้การป่วิยลดลง	การม้ีส่วินี้ร่วิมีของชุมีชนี้กับโค์รงการ	สวัิสดิการจัากภาค์รัฐ	และประโยชน์ี้ 
เชิงเศึรษฐกิจัในี้อนี้าค์ต
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 ขั้�นำตอนำท่ี่� 3	การวิิเค์ราะห์่ข้อมูีลและแปลผลข้อมูีล	ประกอบด้วิย	การดำาเนิี้นี้การแปลงตัวิช้�วัิดผลลัพื่ธ์์ 
เป็นี้มูีลค่์าทางการเงินี้	ห่ามีาได้จัากผู้ม้ีส่วินี้ได้เส้ย	ราค์าตลาด	ห่ร่อประยุกต์ใช้ระเบ้ยบวิิธ้์ทางเศึรษฐศึาสตร์ซึึ่�งใช้ในี้
การวิิเค์ราะห์่เปร้ยบเท้ยบต้นี้ทุนี้และประโยชน์ี้	การวิิเค์ราะห์่รายรับและรายจ่ัาย	และค์ำานี้วิณ์ผลตอบแทนี้ทางสังค์มี 
จัากการลงทุนี้ด้วิยวิิธ้์การวัิดผลตอบแทนี้ทางสังค์มีจัากการลงทุนี้	(SROI)

  ผลการศึกษาและการอภิปีราย
	 โค์รงการท้�ศึึกษาค์รั�งน้ี้�เป็นี้โค์รงการท้�ม้ีการพัื่ฒนี้าอย่างยั�งย่นี้โดยเน้ี้นี้การพัื่ฒนี้าวิิถุ้ช้วิิตชุมีชนี้และ 
สิ�งแวิดล้อมีเพ่ื่�อสร้างห่ลักประกันี้ว่ิาทุกช้วิิตจัะต้องม้ีคุ์ณ์ภาพื่ช้วิิตท้�ด้ขึ�นี้	เป้าห่มีายห่ลักของโค์รงการน้ี้�ค่์อ	การพื่ฒันี้าค์นี้	 
การทำาให้่ทุกค์นี้สามีารถุใช้ช้วิิตอยู่อย่างม้ีค์ุณ์ภาพื่จัากการพึื่�งพื่าตัวิเอง	 ซึึ่�งโค์รงการท้�ศึึกษาน้ี้�เป็นี้โค์รงการให่ญ่ 
ท้�ดำาเนิี้นี้โค์รงการทั�วิประเทศึไทย	ม้ีลักษณ์ะเป็นี้การดำาเนิี้นี้งานี้ระยะยาวิฟ้ื้�นี้ฟูื้ธ์รรมีชาติตั�งแต่ต้นี้นี้ำ�าไปถึุงปลายนี้ำ�า 
ผ่านี้การสอนี้ถุ่ายทอดค์วิามีรู้ให้่แก่ชุมีชนี้และให้่ชุมีชนี้ร่วิมีดำาเนิี้นี้โค์รงการร่วิมีกับบุค์ค์ลากรของบริษัท	โดยปกติผลลัพื่ธ์์
แบบสมีบูรณ์์ของโค์รงการโดยทั�วิไปนัี้�นี้จัะสามีารถุเห่็นี้ผลลัพื่ธ์์ของอัตราผลตอบแทนี้ทางสังค์มีต้องผ่านี้ระยะเวิลา 
ขั�นี้ตำ�าค่์อ	3	ปี	แต่สำาห่รับโค์รงการในี้พ่ื่�นี้ท้�ท้�ทำาโค์รงการนัี้�นี้	ถึุงแม้ีว่ิาจัะเริ�มีดำาเนิี้นี้การเมี่�อต้นี้ปี	พื่.ศึ.	2561	แต่สามีารถุ
วัิดอัตราผลตอบแทนี้ทางสังค์มีได้เลย	เน่ี้�องจัากท้�ผ่านี้มีาชาวิประมีงในี้ชุมีชนี้ในี้พ่ื่�นี้ท้�ไม่ีสามีารถุห่าปลาได้เน่ี้�องจัาก
ระบบนิี้เวิศึเปล้�ยนี้ไป	แต่เม่ี�อเริ�มีดำาเนิี้นี้โค์รงการในี้พ่ื่�นี้ท้�ได้เกิดการเปล้�ยนี้แปลงค์รั�งให่ญ่	ชาวิประมีงสามีารถุกลับ
มีาประกอบอาช้พื่ประมีง	สร้างรายได้และเป็นี้การเปล้�ยนี้แปลงอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ	ทำาให้่การวัิดอัตราผลตอบแทนี้ 
ทางสังค์มีในี้กรณ้์น้ี้�	การวัิดการเปล้�ยนี้แปลงในี้ระยะเวิลาปีแรกสามีารถุแสดงการเปล้�ยนี้แปลงท้�ชัดเจันี้	จึังค์าดว่ิาอัตรา
ผลตอบแทนี้ทางสังค์มีจัากการลงทุนี้

	 การวิิเค์ราะห่ก์ารดำาเนิี้นี้งานี้ของโค์รงการ	พื่บวิา่โค์รงการเริ�มีต้นี้เม่ี�อปี	พื่.ศึ.	2550	และขยายโค์รงการ	ไปตามี
จัังห่วัิดต่าง	ๆ	ทั�วิประเทศึจันี้มีาถึุงพ่ื่�นี้ท้�ท้�ศึึกษา	ในี้ช่วิงปลายปี	พื่.ศึ.	2560	โดยม้ีกระบวินี้การสร้างการม้ีส่วินี้ร่วิมีกับ
ค์นี้ในี้ชุมีชนี้เพ่ื่�อให้่ค์นี้ในี้ชุมีชนี้	เกิดค์วิามีเข้าใจัและสามีารถุบริห่ารจััดการนี้ำ�าในี้พ่ื่�นี้ท้�ตนี้เองได้อย่างม้ีประสิทธิ์ภาพื่	 
เพ่ื่�อค่์นี้ค์วิามีสมีดุลให้่ระบบนิี้เวิศึ	 ม้ีแห่ล่งสำารองนี้ำ�าเพ่ื่�อการเกษตรและอุปโภค์	รวิมีถึุงแห่ล่งอนุี้บาลสัตว์ิทะเล
ขนี้าดเล็กและพ่ื่�นี้ฟูื้อนุี้รักษ์ระบบนิี้เวิศึชายฝั่�งทะเลอันี้เป็นี้การช่วิยเพิื่�มีแห่ล่งทำาประมีงใกล้ชายฝั่�ง	ท้�สามีารถุสร้างรายได้
เพิื่�มีให้่แก่ชุมีชนี้ประมีง	 โดยเป้าห่มีายและพัื่นี้ธ์กิจัของโค์รงการ	 ค่์อ	 เน้ี้นี้การพัื่ฒนี้าค์นี้ในี้ชุมีชนี้เป็นี้อันี้ดับแรก 
ในี้ด้านี้ต่าง	ๆ 	เช่นี้	การพัื่ฒนี้าค์วิามีรู้	การทำางานี้	รวิมีทั�งการม้ีส่วินี้ร่วิมีกันี้ภายในี้ชุมีชนี้และระห่ว่ิางชุมีชนี้	ท้�จัะทำาให้่
ชุมีชนี้ม้ีค์วิามีเป็นี้อยู่ท้�ด้ขึ�นี้	ค์วิามีสำาเร็จัส่วินี้ห่นึี้�งของโค์รงการ	เริ�มีจัากการอนุี้รักษ์ต้นี้นี้ำ�าของชุมีชนี้แห่่งห่นึี้�ง	 ซึึ่�งได้
ดำาเนิี้นี้โค์รงการมีาถึุงปลายนี้ำ�าท้�ชุมีชนี้อ้กแห่่งห่นึี้�ง	โดยผ่านี้การร่วิมีม่ีอทั�ง	3	ฝ่่าย	ค่์อ	บริษัทท้�ดำาเนิี้นี้โค์รงการซึึ่�งเป็นี้
เจ้ัาภาพื่ห่ลักในี้การดำาเนิี้นี้งานี้	ชุมีชนี้ซึึ่�งเป็นี้ผู้ได้รับผลกระทบโดยตรงจัากโค์รงการ	และห่น่ี้วิยงานี้ภาค์รัฐซึึ่�งเป็นี้ฝ่่าย
ท้�อนุี้มัีติการดำาเนิี้นี้งานี้โค์รงการ

	 ประชาชนี้ในี้ชุมีชนี้ประกอบอาช้พื่ประมีงพ่ื่�นี้บ้านี้เป็นี้อาช้พื่ห่ลัก	แต่ประสบปัญห่าท้�ไม่ีสามีารถุออกห่าปลา
ได้ในี้ชว่ิงมีรสมุี	เม่ี�อจัะใช้ค์ลองซึ่ึ�งอยูใ่กล้กับชุมีชนี้เปน็ี้พ่ื่�นี้ท้�ทำากินี้กลับพื่บปญัห่าวิา่ปลาม้ีจัำานี้วินี้นี้อ้ยเพื่ราะขาดแห่ลง่ 
ท้�อยูอ่าศัึย	บริษัทท้�ดำาเนิี้นี้โค์รงการจึังนี้ำานี้วัิตกรรมีของชุมีชนี้ห่นึี้�งมีาช่วิยแก้ปัญห่าให้่ชุมีชนี้	พื่ร้อมีต่อยอดสู่การอนุี้รักษ์
ทรัพื่ยากรชายฝั่�งด้วิยการปลูกป่าชายเลนี้และห่ญ้าทะเล	ส่งเสริมีการจััดการขยะอย่างม้ีส่วินี้ร่วิมี	รวิมีทั�งพัื่ฒนี้าแห่ล่ง
ท่องเท้�ยวิเชิงอนุี้รักษ์	ค์วิบคู่์การพัื่ฒนี้าค์วิามีรู้ท้องถิุ�นี้จันี้สามีารถุเป็นี้ต้นี้แบบก่อนี้ท้�จัะขยายผลสำาเร็จัสู่ชุมีชนี้อ่�นี้	ๆ	 
ต่อไป
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	 นี้วัิตกรรมีของชุมีชนี้ห่นึี้�งท้�นี้ำามีาใช้กับชุมีชนี้อ้กแห่่งนัี้�นี้	แตกต่างกันี้เพื่ราะชุมีชนี้ท้�พ่ื่�นี้ท้�ท้�ศึึกษานัี้�นี้	ต้องการ
บ้านี้ปลาท้�เห่มีาะสมีกับพ่ื่�นี้ท้�ซึึ่�งเป็นี้นี้ำ�ากร่อย	วัิสดุท้�นี้ำามีาสร้างบ้านี้ปลาจึังต้องม้ีลักษณ์ะทนี้นี้ำ�าทะเล	และทางตัวิแทนี้
ชาวิประมีงพ่ื่�นี้ท้�ในี้ชุมีชนี้	ได้เล่าถึุงวิิถุ้ชุมีชนี้ว่ิา	ม้ีค์วิามีเปน็ี้อยูกั่นี้ฉันี้ท์พ้ื่�น้ี้องรวิมีทั�งได้กล่าวิถึุงปัญห่าและค์วิามีตอ้งการ
ของชุมีชนี้	ค่์อ	ค์วิามีต้องการจัะพื่ัฒนี้าลักษณ์ะของบ้านี้ปลาจัากแต่ก่อนี้ท้�เค์ยใช้ไมี้และซ่ึ่�อท่อสำาเร็จัรูปขนี้าดให่ญ่ 
มีาใช้เป็นี้บ้านี้ปลา	ซึึ่�งยังไม่ีสามีารถุตอบโจัทย์การใช้งานี้ได้ด้นัี้ก	 ดังนัี้�นี้ทางบริษัทจึังได้วิางแผนี้และร่วิมีทำางานี้กับ
ชุมีชนี้สร้างบ้านี้ปลาท้�ม้ีรูปแบบทนี้ทานี้	สามีารถุเค์ล่�อนี้ย้ายสะดวิก	และม้ีค์วิามีสวิยงามีเห่มีาะกับการอยูใ่นี้ธ์รรมีชาติ 
ใต้นี้ำ�าโดยไม่ีเป็นี้มีลพิื่ษ	สุดท้ายจึังได้ม้ีการออกแบบบ้านี้ปลามีาในี้ลักษณ์ะวิงกลมีท้�ม้ีช่องรูขนี้าดห่ลากห่ลายเพ่ื่�อให้่ปลา
สามีารถุว่ิายผ่านี้ไปมีาได้และสามีารถุใช้ห่ลบภัยได้เป็นี้อย่างด้	จึังเกิดเป็นี้ห่นึี้�งในี้กิจักรรมีของโค์รงการ

	 นี้อกจัากน้ี้�	 ผู้แทนี้ชุมีชนี้ให้่ข้อมูีลว่ิา	ชุมีชนี้ต้องการเพิื่�มีแห่ล่งทำาประมีงใกล้ชายฝั่�ง	ทำาให้่ชุมีชนี้ไม่ีต้องเส้�ยง
ออกเร่อไปห่าปลาไกลในี้ช่วิงม้ีมีรสุมี	และสามีารถุม้ีรายได้ท้�ด้ขึ�นี้แบบยั�งย่นี้	ทำาให้่ชุมีชนี้ม้ีจิัตสำานึี้กในี้การอนุี้รักษ์	 
รวิมีทั�งสร้างการม้ีส่วินี้ร่วิมีให้่กลุ่มีชาวิประมีงพ่ื่�นี้บ้านี้ได้ออกมีารวิมีพื่ลังและพึื่�งพื่าตัวิเองได้	และห่วัิงว่ิาค์วิามีสำาเร็จัน้ี้�
จัะขยายผลและถุ่ายทอดบทเร้ยนี้ไปสู่ชุมีชนี้อ่�นี้	ๆ	ท้�ม้ีปัญห่าในี้ลักษณ์ะเด้ยวิกันี้เพ่ื่�อช้วิิตท้�ด้ขึ�นี้

	 ผลลัพื่ธ์์จัากการจััดกิจักรรมีสามีารถุตอบโจัทย์เร่�องปัญห่าและค์วิามีต้องการของชุมีชนี้	 ทั�งในี้ด้านี้ค์วิามี
สามีารถุท้�จัะประกอบอาช้พื่ประมีงได้อยา่งยั�งยน่ี้	ค่์อชุมีชนี้สามีารถุประกอบอาช้พื่ประมีงต่อไปโดยม้ีรายได้เพิื่�มีมีากขึ�นี้	 
และยังค์งรักษาทรัพื่ยากร	รวิมีถึุงไม่ีต้องออกทะเลไปไกล	และชาวิประมีงสามีารถุทำาประมีงได้แม้ีเป็นี้ช่วิงเวิลาท้�ม้ี
มีรสุมีรุนี้แรง	จึังทำาให้่ม้ีรายได้จัากการประมีงท้�เพิื่�มีขึ�นี้

	 จัากการสัมีภาษณ์์กับพ่ื่อค้์าค์นี้กลางท้�รับซ่ึ่�อปลาจัากชุมีชนี้	ได้ค์วิามีว่ิา	 ในี้ปี	พื่.ศึ.	2561	 ชุมีชนี้ม้ีรายได้ 
จัากการขายปลามีากกวิา่ในี้ปี	พื่.ศึ.	2560	โดยเฉพื่าะในี้ชว่ิงปลายปี	ซึึ่�งปกตชุิมีชนี้จัะมีร้ายไดจ้ัากการขายปลาประมีาณ์	
30,000	–	50,000	บาทต่อสัปดาห์่	แต่ในี้ช่วิงปี	พื่.ศึ.	2561	ชุมีชนี้ม้ีรายได้จัากการขายปลาถึุง	70,000	–	100,000	บาท	
ซึึ่�งแสดงถึุงผลลัพื่ธ์์จัากกิจักรรมีได้เป็นี้อยา่งด้	และในี้ด้านี้การเปล้�ยนี้วิิถุ้การดำารงช้วิิตของชุมีชนี้	พื่บว่ิาเริ�มีม้ีค่์าใช้จ่ัาย
น้ี้อยลงจัากการรณ์รงค์์ลดการใช้ถุุงพื่ลาสติก	เน่ี้�องจัากการม้ีส่วินี้ร่วิมีกับกิจักรรมีของโค์รงการ	ทำาให้่ค์วิามีเป็นี้อยูข่อง
ชุมีชนี้โดยรวิมีด้ขึ�นี้	อันี้เป็นี้ผลทำาให้่ชาวิประมีงซึึ่�งเป็นี้อาช้พื่ท้�สร้างรายได้ห่ลักของชุมีชนี้ม้ีรายได้ด้ขึ�นี้ทำาให้่ม้ีเงินี้ใช้จ่ัาย
บริโภค์สินี้ค้์าอ่�นี้	ๆ 	ของชาวิบ้านี้มีากขึ�นี้	เช่นี้	ซ่ึ่�ออาห่าร	ว่ิาจ้ัาง	และการขนี้ส่ง	เป็นี้ต้นี้	ซึึ่�งผลลัพื่ธ์์ของโค์รงการไม่ีห่ยุด
อยู่เพ้ื่ยงแค่์ในี้ชุมีชนี้เท่านัี้�นี้	แต่ยังกระจัายผลประโยชน์ี้ท้�เกิดขึ�นี้ไปสู่ชุมีชนี้อ่�นี้	ๆ

	 ผลการศึึกษาพื่บว่ิาตัวิช้�วัิดท้�ม้ีผลกับผลตอบแทนี้ทางสังค์มีของโค์รงการ	ม้ีเพ้ื่ยงแค่์	4	ตัวิเท่านัี้�นี้	ค่์อ	1)	เงินี้
ท้�นี้ำาไปลงทุนี้	2)	รายได้ท้�เพิื่�มีขึ�นี้ของชาวิบ้านี้ท้�ประกอบอาช้พื่ประมีงท้�ม้ีเร่อเป็นี้ของตัวิเอง	3)	ค่์าเส้ยโอกาสจัากการ
เข้าร่วิมีโค์รงการของชาวิบ้านี้	และ	4)	ประโยชน์ี้เชิงเศึรษฐกิจัในี้อนี้าค์ต	ทั�งน้ี้�เงินี้ท้�นี้ำาไปลงทุนี้	ค่์อ	เงินี้ลงทุนี้ทั�งห่มีด 
ท้�เป็นี้สาเห่ตุให้่เกิดโค์รงการ	ประกอบด้วิย	 ค่์ารับรองเค์ร่อข่ายชุมีชนี้และส่วินี้ราชการ	 ค่์าท้�พัื่ก	 ค่์าสำารวิจัพ่ื่�นี้ท้�	 
ค่์าอาห่ารและเค์ร่�องด่�มี	ค่์าอปุกรณ์์จััดกจิักรรมี	ค์า่สถุานี้ท้�จััดกิจักรรมี	ค์า่ภาพื่ถุา่ยจัากโดรนี้และภายใตน้ี้ำ�า	ค่์าบธู์กิจักรรมี	 
ค่์าเช่ารถุเดินี้ทาง	ค่์าเร่อบรรทุกปะการัง	ค่์าปูนี้สำาห่รับห่ล่อบ้านี้ปลา	ค่์าแม่ีพิื่มีพ์ื่บ้านี้ปลา	ค่์าขนี้ส่งแม่ีพิื่มีพ์ื่บ้านี้ปลา	
ค่์าออกแบบแม่ีพิื่มีพ์ื่บ้านี้ปลา	ค่์ากล้าไม้ีป่าชายเลนี้	และค่์าใช้จ่ัายเบ็ดเตล็ด	โดยเงินี้ท้�ลงทุนี้ในี้กิจักรรมีท้�งานี้วิิจััยนี้ำาไป
คิ์ดเป็นี้ต้นี้ทุนี้อยู่ในี้ช่วิงเวิลาตั�งแต่ปลายเด่อนี้ธั์นี้วิาค์มี	พื่.ศึ.	2560	จันี้ถึุงเด่อนี้ตุลาค์มี	พื่.ศึ.	2561	เท่านัี้�นี้	เน่ี้�องจัาก
ข้อมูีลโดยละเอ้ยดของโค์รงการเป็นี้ค์วิามีลับไม่ีสามีารถุเปิดเผยงบการเงินี้ต่อสาธ์ารณ์ะได้	 ดังนัี้�นี้การศึึกษาน้ี้�พื่บว่ิา 
เงินี้ลงทุนี้ท้�บริษัทลงทุนี้ภายในี้ช่วิงเวิลาดังกล่าวิเป็นี้จัำานี้วินี้ทั�งสิ�นี้	975,000	บาท
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	 รายได้ท้�เพิื่�มีขึ�นี้	 ในี้กรณ้์ของงานี้วิิจััยน้ี้�	 นัี้บเพ้ื่ยงรายได้ท้�เพิื่�มีขึ�นี้จัากการทำาประมีงโดยผู้ทำาประมีงเป็นี้ 
เจ้ัาของเร่อเองเทา่นัี้�นี้	กิจักรรมีห่ลกัท้�โค์รงการจััดมีผ้ลกระทบห่ลกัท้�สำาคั์ญโดยตรงตอ่ธ์รรมีชาตใินี้ทะเล	ทำาให่ท้รพัื่ยากร
ทางทะเลมีากขึ�นี้ซึึ่�งส่งผลทำาให้่ชาวิประมีงม้ีรายได้ท้�ด้ขึ�นี้เน่ี้�องจัากสามีารถุจัับปลาได้มีากขึ�นี้	ผลประโยชน์ี้อ่�นี้ท้�เกิดขึ�นี้จึังถุ่อ
เป็นี้มูีลค่์าส่วินี้เกินี้ห่ร่อเป็นี้ผลประโยชน์ี้ทางอ้อมีจัะไม่ีถูุกนี้ำาไปรวิมีในี้ส่วินี้ของรายได้ท้�เพิื่�มีขึ�นี้	เช่นี้	การท้�ชาวิประมีง 
ม้ีรายได้ท้�ด้ขึ�นี้ทำาให้่ม้ีเงินี้ไปบริโภค์สินี้ค้์าในี้ชุมีชนี้มีากขึ�นี้ชาวิบ้านี้จึังม้ีรายได้มีากขึ�นี้ตามีไปด้วิย	เป็นี้ต้นี้	การทำาประมีง
ของชุมีชนี้	ม้ี	2	ลักษณ์ะ	ค่์อ	ผู้ทำาประมีงเป็นี้เจ้ัาของเร่อเอง	และผู้ทำาประมีงท้�รับจ้ัางไปทำาประมีงกับเร่อผู้อ่�นี้	โดยผู้ทำา
ประมีงท้�รับจัา้งไปทำาประมีงกบัเร่อผู้อ่�นี้จัะไมีถูุ่กนี้ำาไปรวิมีในี้สว่ินี้ของรายไดท้้�เพิื่�มีขึ�นี้	เน่ี้�องจัากผลสมัีภาษณ์์เกบ็ขอ้มีลู
ภาค์สนี้ามีผู้วิิจััย	พื่บว่ิาชาวิบ้านี้ในี้ชุมีชนี้ท้�รับจ้ัางทำาประมีงส่วินี้ให่ญ่ให้่ข้อมูีลว่ิามัีกจัะไปรับจ้ัางทำาประมีงท้�ประเทศึ
มีาเลเซ้ึ่ยเพื่ราะม้ีรายได้มีากกว่ิา	ทำาให้่ผู้ทำาประมีงท้�รับจ้ัางไปทำาประมีงกับเร่อค์นี้อ่�นี้ห่ร่อผู้รับจ้ัางทำาประมีง	ท้�อาศัึย
อยู่ท้�ชุมีชนี้จัะรับจ้ัางทำาประมีง	2	แบบ	ค่์อ	1)	 ร้อยละ	95	ของผู้รับจ้ัางทำาประมีง	จัะไปรับจ้ัางทำาประมีงท้�ประเทศึ
มีาเลเซ้ึ่ยการม้ีรายได้ของพื่วิกเขาจึังไม่ีม้ีส่วินี้เก้�ยวิข้องทางตรงกับโค์รงการ	และ	2)	ร้อยละ	5	ของผู้รับจ้ัางทำาประมีง	
จัะไปรับจ้ัางทำาประมีงกับผู้ท้�ม้ีเร่อเป็นี้ของตนี้เองท้�อาศัึยในี้ชุมีชนี้	ซึึ่�งรายได้ในี้แต่ละเด่อนี้จัะไม่ีเท่ากันี้	โดยรายได้นัี้�นี้
จัะได้จัากส่วินี้แบ่งของรายได้ท้�เจ้ัาของเร่อจัับปลามีาขายในี้แต่ละรอบ	ดังนัี้�นี้เพ่ื่�อค์วิามีถูุกต้องชัดเจันี้ในี้การห่ารายได้ 
ท้�แท้จัริงจัากการทำาประมีง	จัึงเล่อกเก็บรายได้จัากการขายปลาในี้แต่ละค์รั�งจัากผู้ทำาประมีงท้�เป็นี้เจ้ัาของเร่อ 
เองเท่านัี้�นี้

	 รายได้ท้�เพิื่�มีขึ�นี้จัากการทำาประมีงโดยผู้ทำาประมีงซึึ่�งเป็นี้เจ้ัาของเร่อเองนัี้�นี้	 เก็บข้อมูีลจัากรายได้ท้�ได้จัาก
การขายปลาในี้แต่ละค์รั�งและนี้ำามีาแปลงเป็นี้รายได้เฉล้�ยต่อเด่อนี้	รายได้ท้�เพิื่�มีขึ�นี้วัิดจัากการเท้ยบรายได้ระห่ว่ิางปี	 
พื่.ศึ.	 2560	 -	 2561	 โดยถุ่อว่ิารายได้ท้�เพิื่�มีขึ�นี้ทั�งห่มีดคิ์ดเป็นี้ผลลัพื่ธ์์ซึึ่�งเกิดจัากโค์รงการเพ้ื่ยงโค์รงการเด้ยวิ	 
ซึึ่�งก่อนี้ปี	พื่.ศึ.	2561	ได้ม้ีห่น่ี้วิยงานี้อ่�นี้เข้ามีาจััดกิจักรรมีบ้านี้ปลาแต่ทำาไม่ีสำาเร็จัจึังไม่ีเกิดผลลัพื่ธ์์ท้�ด้ขึ�นี้อย่างยั�งย่นี้	 
และในี้ปี	พื่.ศึ.	2561	โค์รงการน้ี้�เป็นี้โค์รงการเด้ยวิท้�จััดขึ�นี้ท้�ชุมีชนี้	และส่งผลกระทบทางตรงเป็นี้เห่ตุผลห่ลักเห่ตุผล
เด้ยวิท้�ทำาให้่ชาวิประมีงม้ีรายได้มีากขึ�นี้	ผลจัากการสัมีภาษณ์์และเก็บข้อมูีลรายได้ท้�เพิื่�มีขึ�นี้จัากการทำาประมีงโดย 
ผู้ทำาประมีงเป็นี้เจ้ัาของเร่อเองของชุมีชนี้ม้ีรายได้เพิื่�มีขึ�นี้จัำานี้วินี้เท่ากับ	906,500	บาท

	 การม้ีส่วินี้ร่วิมีของชุมีชนี้กับโค์รงการนัี้�นี้	สามีารถุวัิดผลตอบแทนี้ทางสังค์มีออกมีาในี้รูปแบบค่์าเส้ยโอกาส
จัากการเข้าร่วิมีกิจักรรมีโค์รงการของชาวิบ้านี้	ซึึ่�งในี้การศึึกษาค์รั�งน้ี้�ม้ี	3	ลักษณ์ะ	ดังน้ี้�

	 1.	จัำานี้วินี้วัินี้ท้�ชาวิบ้านี้ไปเข้าร่วิมีกิจักรรมีโค์รงการ	โดยกิจักรรมีโค์รงการ	ไม่ีได้ม้ีเพ้ื่ยงแค่์	3	วัินี้ท้�จััดกิจักรรมี 
	 เท่านัี้�นี้	แต่ยังม้ีวัินี้ท้�ชุมีชนี้ต้องเตร้ยมีการต่าง	ๆ	ก่อนี้จัะจััดกิจักรรมีขึ�นี้	เช่นี้	การประชุมี	การห่ล่อบ้านี้ปลา	 
	 การประสานี้งานี้	โดยคิ์ดค่์าเส้ยโอกาสตามีค่์าแรงขั�นี้ตำ�าของประเทศึไทยเฉล้�ยค่์อวัินี้ละประมีาณ์	300	บาท 
	 	เพื่ราะจัากการสมัีภาษณ์์ชาวิบา้นี้ในี้ชมุีชนี้	ได้ข้อมูีลว่ิา	ชาวิบา้นี้ในี้ชมุีชนี้มีร้ายไดเ้ฉล้�ยต่อวัินี้ค์นี้ละประมีาณ์	 
	 200	–	400	บาท

	 2.	จัำานี้วินี้ค์รั�งท้�ชาวิบ้านี้นี้ำาเร่อมีาเข้าร่วิมีกิจักรรมี	โดยจัะคิ์ดค่์าเส้ยโอกาสตามีมูีลค่์าราค์าเช่าเร่อค์รึ�งวัินี้ท้� 
	 ชุมีชนี้กำาห่นี้ดราค์าค์รั�งละ	1,500	บาท

	 3.	วัิดจัากอาห่ารท้�ชาวิบ้านี้นี้ำามีาให้่ผู้เข้าร่วิมีกิจักรรมี	โดยจัะคิ์ดค่์าเส้ยโอกาสเป็นี้มูีลค่์าตามีราค์าของอาห่าร 
	 โดยประมีาณ์จัากการสัมีภาษณ์์

	 ผลสรุปจัากการสัมีภาษณ์์เก็บข้อมูีลในี้ส่วินี้ของการม้ีส่วินี้ร่วิมีของชุมีชนี้กับโค์รงการ	จัะวัิดเป็นี้จัำานี้วินี้ 
วัินี้ทั�งห่มีดท้�ทั�งชุมีชนี้เข้าไปร่วิมีกิจักรรมีโค์รงการ	รวิมีกันี้ทั�งสิ�นี้จัำานี้วินี้	523	วัินี้	และนี้ำาเร่อไปเข้าร่วิมีกิจักรรมีทั�งสิ�นี้	
81	ค์รั�ง	และการม้ีส่วินี้ร่วิมีอ่�นี้	ๆ	รวิมีมูีลค่์าทั�งสิ�นี้	289,400	บาท
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	 ประโยชนี้์เชิงเศึรษฐกิจัในี้อนี้าค์ต	 ค่์อ	สภาพื่ของสิ�งแวิดล้อมีท้�ด้ขึ�นี้ทั�งในี้เชิงคุ์ณ์ภาพื่และเชิงปริมีาณ์
ของทรัพื่ยากรทางทะเลโดยเฉพื่าะสังค์มีปลา	และสามีารถุนี้ำาทรัพื่ยากรเห่ล่าน้ี้�ไปใช้ให้่เกิดประโยชนี้์ในี้อนี้าค์ต	 
การวัิดประโยชน์ี้เชิงเศึรษฐกิจัในี้อนี้าค์ตน้ี้�บริษัทท้�ดำาเนิี้นี้โค์รงการได้จ้ัางกลุ่มีนัี้กวิิจััยและนัี้กวิิชาการมีาทำาการศึึกษา 
ค์วิามีเปล้�ยนี้แปลงของทรัพื่ยากรทะเล	 ซึึ่�งวิิธ้์การศึึกษาทำาโดยการประเมิีนี้สภาพื่สังค์มีปลาในี้บริเวิณ์บ้านี้ปลา	 
ท้�ระยะเวิลาห่ลังจัากวิางบ้านี้ปลาสองรอบเวิลา	ค่์อ	2	–	3	เด่อนี้	(วัินี้ท้�	15	–	16	พื่ฤษภาค์มี	และวัินี้ท้�	6	-	7	มิีถุุนี้ายนี้	 
พื่.ศึ.	2561)	และ	7	เด่อนี้	(วัินี้ท้�	14	–	15	พื่ฤศึจิักายนี้	พื่.ศึ.	2561)	โดยวิิธ้์การบันี้ทึกภาพื่เค์ล่�อนี้ไห่วิ	ทั�งโดยการวิาง
กล้องบันี้ทึกภาพื่อยู่กับท้�	(Camera	Trap)	และโดยการให้่นัี้กดำานี้ำ�าด้วิยถัุงอากาศึว่ิายนี้ำ�าเค์ล่�อนี้ไปในี้บริเวิณ์บ้านี้ปลา
พื่ร้อมีทั�งบันี้ทึกภาพื่เค์ล่�อนี้ไห่วิ	(Mobile	Camera)	จัากนัี้�นี้จึังประเมิีนี้องค์์ประกอบของสังค์มีปลาท้�เข้ามีาในี้พ่ื่�นี้ท้�
บ้านี้ปลาทั�งในี้เชิงคุ์ณ์ภาพื่	(การจัำาแนี้กชนิี้ดพัื่นี้ธ์ุ์ปลา)	และปริมีาณ์	การศึึกษาเม่ี�อพิื่จัารณ์าเปร้ยบเท้ยบสังค์มีปลา 
ท้�สำารวิจัพื่บระห่ว่ิางสองช่วิงเวิลา	ค่์อ	ห่ลังจัากวิางบ้านี้ปลาไว้ิ	2	–	3	เด่อนี้	และ	7	เด่อนี้	พื่บว่ิา	โดยภาพื่รวิมีแล้วิ
ปลาท้�สำารวิจัพื่บท้�เวิลา	7	เด่อนี้ห่ลังสร้างบ้านี้ปลาม้ีมีากกว่ิาปลาท้�สำารวิจัพื่บท้�เวิลา	2	–	3	เด่อนี้ห่ลังสร้างบ้านี้ปลา	
ทั�งในี้แง่ของจัำานี้วินี้ชนิี้ดพัื่นี้ธ์ุ์และปริมีาณ์ปลาเป็นี้จัำานี้วินี้ตัวิท้�พื่บ	นัี้�นี้ค่์อเม่ี�อวิางบ้านี้ปลาไว้ินี้านี้ขึ�นี้ก็จัะม้ีปลาเข้ามีา
อยูอ่าศึยัห่ร่อใช้ประโยชนี้จ์ัากบา้นี้ปลามีากขึ�นี้	ชนิี้ดพื่นัี้ธ์ุ์ปลาท้�สำารวิจัพื่บมีทั้�งกลุ่มีปลาท้�มัีกจัะเข้ามีาใช้ประโยชนี้จ์ัาก
ลักษณ์ะโค์รงสร้างท้�แข็งและม้ีค์วิามีซัึ่บซ้ึ่อนี้ของบ้านี้ปลา	เป็นี้ท้�อยู่อาศัึยและห่ลบภัย	ได้แก่	ปลาอมีไข่	ปลาปักเป้า
	ปลาบู่	ปลากระรอก	ปลาสิงโต	ปลาวัิวิจัมูีกยาวิ	ปลาสลิดหิ่นี้	และปลาเก๋า	ซึึ่�งปลากลุ่มีเห่ล่าน้ี้�อาจัจัะไม่ีเข้ามีาอยู่ในี้
พ่ื่�นี้ท้�เลยห่ร่ออาจัเข้ามีาน้ี้อยห่ากไม่ีมีโ้ค์รงสร้างบ้านี้ปลาเป็นี้ท้�อยูอ่าศัึยและห่ลบภัย	นี้อกจัากน้ี้�ยงัม้ีกลุ่มีปลาท้�ไม่ีได้ใช้
บ้านี้ปลาเป็นี้ท้�อยู่อาศัึย	เพ้ื่ยงแต่เข้ามีาเพ่ื่�อใช้ประโยชน์ี้ในี้การห่าอาห่าร	ได้แก่	ปลาผ้เส่�อ	(ปลาโนี้ร้)	ปลานี้กขุนี้ทอง	 
ปลากะพื่งแดง	ปลากะพื่งขาวิ	ปลาสร้อยนี้กเขา	ปลาแป้นี้	ปลาทราย	และปลาสลิดทะเล	และด้วิยเห่ตุผลเด้ยวิกันี้	 
กลุ่มีปลาเห่ล่าน้ี้�อาจัจัะไมี่เข้ามีาอยู่ในี้พ่ื่�นี้ท้�เลยห่ร่ออาจัเข้ามีานี้้อยห่ากไมี่ม้ีโค์รงสร้างบ้านี้ปลาเป็นี้แห่ล่งรวิมีอาห่าร
ให้่กับพื่วิกมัีนี้	ดังนัี้�นี้โค์รงสร้างบ้านี้ปลาจึังม้ีประโยชน์ี้โดยตรงต่อการฟ้ื้�นี้ฟูื้สภาพื่สังค์มีปลาทะเลในี้พ่ื่�นี้ท้�ทั�งในี้แง่ของ
การเป็นี้ถิุ�นี้ท้�อยู่และเป็นี้แห่ล่งห่ากินี้ของปลาทะเล	ตลอดจันี้เป็นี้แห่ล่งเพื่าะพัื่นี้ธ์ุ์สัตว์ินี้ำ�าและเป็นี้แห่ล่งห่ากินี้ท้�สำาคั์ญ
ของประชาชนี้ในี้พ่ื่�นี้ท้�ต่อไป

	 ผลจัากการเก็บข้อมูีลเอกสารและการสัมีภาษณ์์กับกลุ่มีนัี้กวิิจััยของบริษัท	ประโยชน์ี้เชิงเศึรษฐกิจัในี้อนี้าค์ต
ซึึ่�งเป็นี้ผลมีาจัากโค์รงการ	แม้ีจัะสามีารถุบอกผลลัพื่ธ์์การเปล้�ยนี้แปลงตามีท้�กล่าวิไว้ิข้างต้นี้	แต่ไมี่สามีารถุจัะวิัด
ออกมีาเป็นี้มูีลค่์าทางการเงินี้ได้	 เน่ี้�องจัากพ่ื่�นี้ท้�ทะเลนัี้�นี้แสนี้กว้ิางให่ญ่การนัี้บจัำานี้วินี้ปลาทั�งห่มีดไม่ีสามีารถุทำาได้	 
แต่เราสามีารถุเห็่นี้ผลลัพื่ธ์์จัากประโยชน์ี้เชิงเศึรษฐกิจัท้�ด้ขึ�นี้ได้จัากรายได้ท้�เพิื่�มีขึ�นี้ของชาวิประมีงห่ลังจัากท้�ได้ตัวิช้�วัิด 
ท้�ส่งผลต่อโค์รงการ	ประกอบด้วิย	เงินี้ท้�นี้ำาไปลงทุนี้	จัำานี้วินี้	975,000	บาท	รายได้ท้�เพิื่�มีขึ�นี้	จัำานี้วินี้	903,500	บาท	 
การมี้ส่วินี้ร่วิมีของชุมีชนี้กับโค์รงการ	จัำานี้วินี้	289,700	บาท	และประโยชนี้์เชิงเศึรษฐกิจัในี้อนี้าค์ตซึ่ึ�งไมี่สามีารถุ
ค์ำานี้วิณ์เป็นี้มูีลค่์าออกมีาได้	โดยนี้ำาปัจัจััยเงินี้ท้�นี้ำาไปลงทุนี้	รายได้ท้�เพิื่�มีขึ�นี้	และการม้ีส่วินี้ร่วิมีของชุมีชนี้	ใส่ในี้สูตร	
ผลตอบแทนี้ทางสังค์มี	(SROI)	เพ่ื่�อวัิดห่าอัตราผลตอบแทนี้ทางสังค์มี	ส่วินี้ประโยชน์ี้เชิงเศึรษฐกิจัในี้อนี้าค์ต	จัะไม่ีนี้ำา
ตัวิช้�วัิดน้ี้�ใส่ลงไปในี้สมีการเพ่ื่�อลดค์วิามีผิดพื่ลาด	(Error)	ของอัตราผลตอบแทนี้ทางสังค์มี	เน่ี้�องจัากไม่ีสามีารถุค์ำานี้วิณ์
มูีลค่์าตัวิช้�วัิดออกมีาในี้รูปของตัวิเงินี้ได้	ดังน้ี้�

SROI	=	(มูีลค่์าทางการเงินี้ของผลลัพื่ธ์์	–	มูีลค่์าผลลัพื่ธ์์ท้�ไม่ีได้เกิดจัากโค์รงการ)/ต้นี้ทุนี้ดำาเนิี้นี้โค์รงการ

SROI	=	(รายได้ท้�เพิื่�มีขึ�นี้	+	การม้ีส่วินี้ร่วิมีของชุมีชนี้กับโค์รงการ)/มูีลค่์าปัจัจุับันี้ของการลงทุนี้ทั�งห่มีด

SROI	=	(906,500	+	289,400)/975,000

SROI	=	1.2266

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีท่ี 3 ฉบับท่ี 7  มกราคัม - เมษายน 2564
14



	 อัตราผลตอบแทนี้ทางสงัค์มี	(SROI)	ของโค์รงการน้ี้�ม้ีค่์าเท่า	1.2266	ซึึ่�งมีากกวิา่	1	(SROI	>	1)	แสดงถึุงค์วิามี
คุ้์มีค่์าในี้การลงทุนี้ต่อ	1	บาทท้�ลงทุนี้ไปสามีารถุสร้างผลลัพื่ธ์์ทางสังค์มีออกมีาได้	1.2266	บาท	ดังนัี้�นี้	ตามีห่ลักการ
โค์รงการท้�ม้ีลักษณ์ะการประกอบกจิักรรมีทางสงัค์มีถุ่อว่ิา	โค์รงการประสบค์วิามีสำาเร็จัในี้ดา้นี้ของการวิางแผนี้กลยทุธ์์ 
สามีารถุจััดกจิักรรมีซึ่ึ�งตอบโจัทยค์์วิามีต้องการของชมุีชนี้	และสร้างผลลพัื่ธ์์การเปล้�ยนี้แปลงไดตั้�งแต่ช่วิงเริ�มีโค์รงการ	
เน่ี้�องจัากกิจักรรมีทางสงัค์มีเป็นี้โค์รงการท้�ลงทุนี้โดยไม่ีห่วิงัผลกำาไรตอบแทนี้กลับมีายงัโค์รงการตนี้เองแต่ต้องการให้่
เกิดผลลัพื่ธ์์ทางสังค์มีมีากกว่ิาห่ร่อเท่ากับเงินี้ท้�ลงทุนี้ไป	จึังไม่ีสำาคั์ญว่ิา	SROI	นัี้�นี้จัะต้องยิ�งมีากถึุงด้	ดังนัี้�นี้	การท้�	SROI	
ม้ีผลลัพื่ธ์์เท่ากับ	1	ก็ถุ่อว่ิาโค์รงการม้ีคุ์ณ์ภาพื่	และแสดงว่ิาโค์รงการดำาเนิี้นี้งานี้มีาถูุกทาง

  สรุปีผลการวิจััย
	 โค์รงการท้�วิิจััยค์รั�งน้ี้�ม้ีอัตราผลตอบแทนี้ทางสังค์มีในี้ช่วิงระยะเวิลาการลงทุนี้ปีแรกตั�งแต่วัินี้ท้�	25	ธั์นี้วิาค์มี	 
พื่.ศึ.	2560	จันี้ถึุง	31	ตุลาค์มี	พื่.ศึ.	2561	เท่ากับ	1.2266	แสดงถึุงค์วิามีคุ้์มีค่์าในี้การลงทุนี้ต่อ	1	บาท	สามีารถุสร้าง
ผลลัพื่ธ์์ทางสังค์มีออกมีาได้	1.2266	บาท	และแสดงถึุงค์วิามีสามีารถุของบริษัทท้�สามีารถุออกแบบและวิางแผนี้
กลยุทธ์์ของโค์รงการให่้ตอบโจัทย์ตามีค์วิามีต้องการของชุมีชนี้	ได้อย่างตรงเป้าห่มีายและสามีารถุทำาให้่เกิดผลลัพื่ธ์์
การเปล้�ยนี้แปลงท้�ด้ขึ�นี้อย่างเห็่นี้ได้ชัด

	 การวิิจััยได้ม้ีการออกแบบการเก็บข้อมูีลมีาเป็นี้อย่างด้	 โดยเน้ี้นี้การวัิดผลตอบแทนี้ทางสังค์มีจัากผลลัพื่ธ์์ 
ทางตรงของโค์รงการ	และป้องกันี้ผลประโยชนี้์ส่วินี้เกินี้เพ่ื่�อให่้สามีารถุวิัดผลตอบแทนี้ทางสังค์มีของโค์รงการออก 
มีาอยา่งรอบค์อบ	แต่เน่ี้�องจัากวิิถุ้การดำาเนิี้นี้ช้วิิตของชุมีชนี้	ส่วินี้ให่ญ่ม้ีลักษณ์ะห่าเช้ากินี้ค์ำ�า	ทำาให้่ค์นี้ในี้ชุมีชนี้ไม่ีม้ีการ
วิางแผนี้ทางการเงินี้	 อ้กทั�งยังม้ีปัจัจััยอ่�นี้	 เช่นี้	การเม่ีองภายในี้ชุมีชนี้	เป็นี้ต้นี้	ท้�อาจัเป็นี้มูีลเห่ตุแฝ่งภายในี้ข้อมีูลท้�
เก็บรวิบรวิมีมีา	ทำาให้่ผลตอบแทนี้ทางสังค์มีของโค์รงการอาจัน้ี้อยห่ร่อไม่ีด้ขึ�นี้อย่างท้�ค์วิรจัะเป็นี้

	 ผลลัพื่ธ์์ของงานี้วิิจััยสามีารถุนี้ำาไปใช้ประโยชน์ี้ห่ลายทาง	 เช่นี้	การส่�อสารกับนัี้กลงทุนี้	 เน่ี้�องจัากผลลัพื่ธ์์ 
ทางสังค์มีท้�เกิดขึ�นี้นัี้�นี้	ม้ีทั�งในี้แบบรูปธ์รรมีและนี้ามีธ์รรมี	ซึึ่�งอาจัทำาให้่นัี้กลงทุนี้ไม่ีสามีารถุมีองเห็่นี้ผลลัพื่ธ์์จัากการ
ลงทุนี้ในี้สังค์มีอย่างชัดเจันี้ว่ิาม้ีค์วิามีคุ้์มีค่์าห่ร่อไม่ี	 อัตราผลตอบแทนี้ทางสังค์มีท้�ส่�อสารออกมีาในี้รูปของตัวิเลข 
ท้�แสดงค์วิามีคุ้์มีค่์าต่อเงินี้	1	บาท	ท้�ลงทุนี้ไปสามีารถุสะทอ้นี้ค์วิามีห่มีายท้�เห็่นี้ชัดเข้าใจัง่ายกว่ิา	นี้อกจัากน้ี้�สามีารถุนี้ำา
ผลวิิจััยไปออกแบบกระบวินี้การจััดการภายในี้โค์รงการ	ทำาให้่การออกแบบกิจักรรมีสามีารถุตอบโจัทย์ค์วิามีต้องการ
ของกลุ่มีผู้ม้ีส่วินี้ได้เส้ยได้ตรงจุัดยิ�งขึ�นี้	สามีารถุแยกและวิิเค์ราะห์่สัดส่วินี้ผลลัพื่ธ์์จัากกิจักรรมีท้�จัะจััดขึ�นี้ในี้อนี้าค์ต
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ท้�จัะจััดขึ�นี้ในี้อนี้าค์ต
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ABSTRACT
	 This	research	examines	the	relationship	between	chief	financial	officer	
(CFO)	gender,	educational	level,	and	firm	performance	of	technology	industry	
companies	listed	on	the	Stock	Exchange	of	Thailand	(SET).	Firm	performance	was	
measured	by	return	on	assets	(ROA).	Descriptive	statistics	and	inferential	statistics	
were	used	to	analyze	36	samples,	all	technology	industry	companies	listed	on	
the	SET,	from	2015	to	2019.

	 Results	showed	that	educational	level	had	a	positive	and	significant	effect	
on	ROA,	suggesting	that	the	higher	level	of	education,	the	higher	ROA.	However,	
there	was	no	relationship	between	CFO	gender	and	firm	performance	or	ROA.

Keywords: Chief Financial Officer Gender, Level of Education, Firm Performance
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ผู้หญิงจึ้งม้ีการกล่าวัถึุงเป็นี้จ้ำานี้วันี้มีาก	โด้ย	World	Economic	Forum	ได้้เผย	Global	Gender	Gap	Index	2020	
ได้้ศึึกษาค์วัามีเท่ี่าเท้ี่ยมีที่างเพื่ศึทัี่�วัโลกพื่บัว่ัา	ในี้ปีน้ี้�มี้การยกระดั้บัค์วัามีเสมีอภาค์ได้้ด้้ขึ�นี้ทัี่�วัโลก	โด้ยประเที่ศึไที่ย 
อยูอั่นี้ดั้บัท้ี่�	75	จ้ากทัี่�งหมีด้	153	ประเที่ศึ	ซึึ่�งท้ี่�ผ่านี้มีาพื่บัว่ัาผู้หญิงได้้รับัการยอมีรับัและม้ีค์วัามีสามีารถุในี้การบัรหิาร
งานี้ในี้ตำาแหน่ี้งผู้บัริหารระดั้บัสูง	สะท้ี่อนี้ให้เห็นี้ว่ัาผู้หญิงได้้ก้าวัขึ�นี้มีาม้ีบัที่บัาที่	ในี้ฐานี้ะผู้นี้ำาในี้โลกการที่ำางานี้มีากขึ�นี้	 
ซึึ่�งค์วัามีรู้และทัี่กษะท้ี่�ใช้ี้ในี้การที่ำางานี้ถุ่อเป็นี้คุ์ณสมีบััติท้ี่�สำาคั์ญอย่างหนึี้�งของผู้บัริหารระดั้บัสูง	จึ้งจ้ำาเป็นี้ต้องพัื่ฒนี้า
ค์วัามีรู้ของตนี้เองอยูต่ลอด้เวัลา	ในี้รูปแบับัการอบัรมีหลักสูตรต่าง	ๆ 	การศึึกษาต่อในี้ระดั้บัปริญญาโที่หร่อปริญญาเอก	 
เน่ี้�องจ้ากการศึึกษาเปน็ี้การพื่ฒันี้าองค์์ค์วัามีรู้และกรอบัค์วัามีค์ดิ้	ท้ี่�จ้ะเปน็ี้ประโยชี้น์ี้ในี้ระยะยาวัสำาหรบััผู้บัริหารระด้บัั
สูง	เพ่ื่�อสามีารถุมีองภาพื่ธุ์รกิจ้แบับัองค์์รวัมีคิ์ด้	วิัเค์ราะห์	และเช่ี้�อมีโยงได้้
 โด้ยปกติค์นี้ทัี่�วัไปมัีกเช่ี้�อว่ัาผู้ชี้ายเหมีาะกับัเที่ค์โนี้โลย้มีากกว่ัาผู้หญิง	จ้ากรายงานี้ท้ี่�จั้ด้ที่ำาและเผยแพื่ร่ 
โด้ย	World	Economic	Forum	พื่บัว่ัา	ประเที่ศึสหรัฐอเมีริกาซึึ่�งเป็นี้ผู้นี้ำาด้้านี้เที่ค์โนี้โลย้ของโลกนัี้�นี้	ม้ีผู้หญิงที่ำางานี้
ด้้านี้วิัที่ยาศึาสตร์	เที่ค์โนี้โลย้	 วิัศึวักรรมี	และค์ณิตศึาสตร์	น้ี้อยกว่ัาร้อยละ	25	โด้ยข้อมูีลจ้ากแหล่งเด้้ยวักันี้เปิด้เผย
ว่ัา	สาเหตทุ้ี่�แรงงานี้หญงิในี้สาขาเที่ค์โนี้โลยแ้ละสาขาอ่�นี้ท้ี่�เก้�ยวัข้องม้ีจ้ำานี้วันี้ค์อ่นี้ข้างน้ี้อย	ม้ีสาเหตทุ้ี่�สำาคั์ญมีาจ้ากขาด้
การสนัี้บัสนุี้นี้ท้ี่�จ้ริงจั้ง	ขาด้ค์นี้ต้นี้แบับัท้ี่�จ้ะเดิ้นี้ตามีรอย	จ้ากข้อมูีลในี้รายงานี้ผลการศึึกษายังไม่ีเค์ยพื่บัว่ัา	ผู้หญิงด้้อย
ศัึกยภาพื่ในี้เร่�องเที่ค์โนี้โลย้แต่อย่างใด้	จ้ากที่้�ได้้กล่าวัมีาข้างต้นี้จึ้งเกิด้ค์วัามีสนี้ใจ้ในี้การศึึกษาค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระหวั่าง
เพื่ศึของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	ระดั้บัการศึึกษา	และผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่	กรณ้ศึึกษาบัริษัที่
จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้

  วัตถุุประสงค์ของการวิจัย่และประโย่ชน์ที�คาดว�าจะได้รับ
	 เพ่ื่�อศึึกษาวั่าเพื่ศึของประธ์านี้เจ้้าหนี้้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้และระด้ับัการศึึกษา	ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์กับัผลการ
ด้ำาเนิี้นี้งานี้	ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ยแ์ห่งประเที่ศึไที่ยในี้กลุ่มีอตุสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลยห้ร่อไม่ีและเป็นี้
ไปในี้ทิี่ศึที่างใด้	ซึึ่�งผลการวิัจั้ยจ้ะที่ำาให้ที่ราบัและเข้าใจ้ถึุงค์วัามีสัมีพื่นัี้ธ์์ระหว่ัางเพื่ศึของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าที่้�บัรหิารด้้านี้
การเงินี้	ระดั้บัการศึึกษา	กับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้	ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ยในี้กลุ่มี
อุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย	้นี้อกจ้ากน้ี้�นัี้กลงทุี่นี้สามีารถุนี้ำาผลการวิัจ้ยัน้ี้�ไปใช้ี้วัเิค์ราะห์และตัด้สินี้ใจ้	ในี้การพิื่จ้ารณาลงทุี่นี้
ในี้ตราสารทุี่นี้ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์
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  การทบทวนวรรณกรรม
	 ในี้ด้้านี้จิ้ตวิัที่ยาเพื่ศึของผู้บัริหารระดั้บัสูงจ้ะเห็นี้ได้้ว่ัาผู้นี้ำาหญิงและผู้นี้ำาชี้ายม้ีค์วัามีแตกต่างกันี้	เช่ี้นี้	รูปแบับั
ของค์วัามีเป็นี้ผู้นี้ำาท้ี่�ม้ีประสิที่ธิ์ภาพื่	ทัี่กษะการส่�อสาร	ค์วัามีเป็นี้อนุี้รักษ์นิี้ยมี	ค์วัามีสามีารถุในี้การรับัค์วัามีเส้�ยงและ
การตัด้สินี้ใจ้	นัี้กที่ฤษฎ้ีจึ้งให้เหตุผลท้ี่�สำาคั์ญว่ัาที่ำาไมีผู้หญิงจึ้งไม่ีประสบัค์วัามีสำาเร็จ้	ในี้ขณะท้ี่�ม้ีสถุานี้ภาพื่และอาช้ี้พื่
เด้้ยวักันี้กับัผู้ชี้าย	 เพื่ราะว่ัาผู้หญิงเม่ี�ออยู่ตำาแหน่ี้งภาวัะผู้นี้ำา	จ้ะรับัรู้ค์วัามีสามีารถุและประสิที่ธิ์ภาพื่ของตนี้เองตำ�า	 
ที่ฤษฎ้ีค์วัามีสอด้ค์ล้องที่างเพื่ศึของอำานี้าจ้ของ	Johnson,	1976	ได้้ช้ี้�แนี้ะว่ัาการรับัรู้ของผู้หญิงจ้ะประเมิีนี้ว่ัาจ้ะได้้รับั
การสนี้ับัสนุี้นี้ก็ต่อเมี่�อม้ีการใช้ี้อำานี้าจ้ที่างอ้อมี	และค์วัามีนี้่าเช่ี้�อถุ่อนัี้�นี้เกิด้จ้ากที่รัพื่ยากรส่วันี้บุัค์ค์ล	เช่ี้นี้	ค์วัามีชี้อบั	
ค์วัามีพื่อใจ้	และค์วัามีเสน่ี้หา	แม้ีจ้ะม้ีการเพิื่�มีอำานี้าจ้เพ่ื่�อให้ม้ีประสิที่ธิ์ภาพื่มีากขึ�นี้	เม่ี�อใช้ี้อำานี้าจ้ให้ม้ีค์วัามีสอด้ค์ล้อง
กับัผู้ชี้ายก็ตามี	ด้้วัยเหตุผลน้ี้�ค์วัามีก้าวัหน้ี้าของผู้หญิงอาจ้ถูุกที่ำาลาย	เม่ี�อม้ีการใช้ี้อำานี้าจ้ท้ี่�สอด้ค์ล้องกับัลักษณะที่าง
เพื่ศึ	เพื่ราะว่ัาสังค์มีจ้ะค์าด้หวัังพื่ฤติกรรมีสำาหรับัผู้หญิงว่ัาไม่ีสามีารถุประสบัค์วัามีสำาเร็จ้ในี้การบัริหารได้้

	 Goktepe	and	Schneier	(1989)	ได้้ศึึกษาบัที่บัาที่จ้ากเพื่ศึและการจู้งใจ้ในี้การเป็นี้ผู้นี้ำา	ผลการศึึกษาพื่บัว่ัา
สัด้ส่วันี้การเปน็ี้ผู้นี้ำาของเพื่ศึชี้ายและเพื่ศึหญงิไมีแ่ตกตา่งกนัี้	แต่ผู้นี้ำาจ้ะมีค้์วัามีจ้งูใจ้ภายในี้กลุ่มีมีากกวัา่บัคุ์ค์ลท้ี่�ไมีใ่ช่ี้
ผู้นี้ำา	Eagly	and	Johnson	(1990)	ศึึกษาสภาพื่แวัด้ล้อมีที่างธุ์รกิจ้กับัอด้้ตผู้บัริหารหญิง	ผลการศึึกษาพื่บัว่ัาภายใต้
สภาพื่แวัด้ล้อมีที่างธุ์รกิจ้เปร้ยบัเท้ี่ยบักับัอด้้ต	 ผู้บัริหารหญิงม้ีประสิที่ธิ์ภาพื่มีากขึ�นี้	บัริษัที่ท้ี่�ม้ีผู้บัริหารหญิงท้ี่�ด้ำารง
ตำาแหน่ี้งผู้บัริหารระดั้บัสูงจ้ำานี้วันี้มีากกว่ัา	ม้ีประสิที่ธิ์ภาพื่การด้ำาเนิี้นี้งานี้ท้ี่�สูงกว่ัาบัริษัที่ท้ี่�ม้ีผู้บัริหารหญิงจ้ำานี้วันี้น้ี้อย
กว่ัา	การศึึกษาในี้อด้้ตแสด้งให้เห็นี้ว่ัาบัริษัที่ท้ี่�ส่งเสริมีค์วัามีหลากหลายที่างด้้านี้เพื่ศึ	ม้ีผลตอบัแที่นี้ในี้เชิี้งบัวักอย่าง 
ม้ีนัี้ยสำาคั์ญ	นี้อกจ้ากน้ี้�	บัริษัที่ท้ี่�ม้ีผู้บัริหารหญงิม้ีส่วันี้ในี้งานี้บัรหิารระด้บััสูง	จ้ะสรา้งผลตอบัแที่นี้ใหกั้บัราค์าหลกัที่รพัื่ย์ 
ที่างบัวักอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ	สำาหรับับัริษัที่ท้ี่�ด้ำาเนี้ินี้งานี้ในี้สภาพื่แวัด้ล้อมีที่้�ซัึ่บัซ้ึ่อนี้	ซึึ่�งสอด้ค์ล้องกับั	Krishnan	and	
Parsons	(2008)	พื่บัวัา่บัรษัิที่ท้ี่�ม้ีค์วัามีหลากหลายที่างด้้านี้เพื่ศึในี้ผู้บัรหิารระด้บััสูงม้ีค์วัามีสมัีพัื่นี้ธ์์กับักำาไรในี้ที่างบัวัก

	 Peni	and	Vahamaa	 (2010)	พื่บัว่ัาผู้บัริหารหญิงม้ีลักษณะการตัด้สินี้ใจ้ด้ำาเนิี้นี้กลยุที่ธ์์ที่างธุ์รกิจ้ท้ี่�ม้ี 
ค์วัามีระมีัด้ระวัังมีากกวั่าผู้ชี้าย	ในี้การด้ำาเนี้ินี้งานี้และบัริหารจ้ัด้การเพ่ื่�อให้ได้้ผลการด้ำาเนี้ินี้งานี้	การศึึกษาในี้อด้้ต
แสด้งให้เห็นี้ว่ัาผู้บัริหารหญิงไมี่ชี้อบัที่้�จ้ะรับัค์วัามีเส้�ยงในี้ระด้ับัสูง	และมี้การเล่อกใช้ี้กลยุที่ธ์์เชิี้งรุกมีากกวั่าเพื่ศึชี้าย	 
ค์วัามีแตกต่างเหล่าน้ี้�ในี้ทัี่ศึนี้ค์ติระหว่ัางผู้บัริหารหญิงและผู้บัริหารชี้าย	อาจ้นี้ำาไปสูงค์วัามีแตกต่างในี้การเล่อกใช้ี้
กลยุที่ธ์์ท้ี่�ม้ีผลต่อผลตอบัแที่นี้จ้ากการด้ำาเนิี้นี้งานี้	โด้ยเฉพื่าะผู้บัริหารหญิงอาจ้จ้ะลงทีุ่นี้น้ี้อยกว่ัา	และเล่อกท้ี่�จ้ะใช้ี้ 
หน้ี้�สินี้น้ี้อยลงในี้โค์รงสร้างที่างการเงินี้ของบัริษัที่	เม่ี�อเปร้ยบัเท้ี่ยบักับัผู้บัริหารเพื่ศึชี้าย	ซึึ่�งสอด้ค์ล้องกับัการศึึกษาของ	 
Jing,	Smith	and	Liu	 (2019)	พื่บัค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิี้งลบัระหว่ัางประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้เพื่ศึหญิงกับั 
การทุี่จ้ริตที่างบััญช้ี้	ประธ์านี้เจ้้าหนี้้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้เพื่ศึหญิงม้ีค์วัามีระมีัด้ระวัังมีากกวั่า	และกลัวัค์วัามีเส้�ยง
มีากกว่ัาในี้การตัด้สินี้ใจ้	ซึึ่�งที่ำาให้สามีารถุลด้การทุี่จ้ริตที่างบััญช้ี้

	 การศึึกษาของ	Srivastav	and	Williams	(2016)	พื่บัว่ัาระดั้บัการศึึกษาและคุ์ณภาพื่การศึึกษาของประธ์านี้ 
ผู้บัริหารส่งผลต่อผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของธ์นี้าค์าร	โด้ยม้ีหลักฐานี้ว่ัาประธ์านี้ผู้บัริหารท้ี่�จ้บัปริญญาโที่ด้้านี้บัริหารธุ์รกิจ้ 
ส่งผลต่อการด้ำาเนิี้นี้งานี้ท้ี่�ด้้กว่ัา	เม่ี�อธ์นี้าค์ารด้ำาเนิี้นี้งานี้ตามีรูปแบับัธุ์รกิจ้ท้ี่�ม้ีนี้วััตกรรมีสูงหร่อม้ีค์วัามีเส้�ยงสูง	ผลการ
ศึึกษาน้ี้�พื่บัวัา่การศึึกษาของผู้บัรหิารสง่ผลตอ่ที่กัษะในี้การบัรหิารงานี้ที่้�ม้ีค์วัามีซึ่บััซ้ึ่อนี้และผลการด้ำาเนี้นิี้งานี้ที่้�ประสบั
ค์วัามีสำาเร็จ้	ในี้ขณะท้ี่�การศึึกษาของ	Ofe	Hosea	Ayaba	(2012)	ไม่ีพื่บัค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระหว่ัางประวััติการศึึกษาของประธ์านี้
ฝ่่ายบัริหาร	 กับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งสต็อกโฮล์มี	 ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมี 
การผลิตพื่ลังงานี้และเที่ค์โนี้โลย	้อ้กทัี่�งไม่ีพื่บัว่ัาประธ์านี้ฝ่่ายบัริหารท้ี่�จ้บัการศึึกษาที่างด้้านี้วิัศึวักรรมีศึาสตร์	ส่งผลต่อ
ผลการด้ำาเนี้นิี้งานี้ของบัรษัิที่ในี้ที่างบัวักมีากกวัา่ประธ์านี้ฝ่่ายบัริหารที่้�จ้บัการศึึกษาที่างด้้านี้อ่�นี้	เช่ี้นี้	กฎีหมีาย	การตลาด้	 
และการเงินี้	อ้กทัี่�งไม่ีพื่บัค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระหว่ัางระดั้บัการศึึกษาของประธ์านี้ฝ่่ายบัริหาร	กับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่
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ผลการศึึกษาไม่ีพื่บัหลักฐานี้สนัี้บัสนุี้นี้ว่ัา	ประธ์านี้ฝ่่ายบัริหารท้ี่�ม้ีระดั้บัการศึึกษาสูงกว่ัาปริญญาโที่	จ้ะส่งผลต่อผลการ
ด้ำาเนิี้นี้งานี้มีากกว่ัาประธ์านี้ฝ่่ายบัริหารท้ี่�จ้บัการศึึกษาระดั้บัปริญญาตร้

	 Bhagat,	Bolton	and	Subramanian	(2010)	ศึึกษาค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระหว่ัางระดั้บัการศึึกษาของผู้บัริหารระดั้บัสูง	 
กับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่ของบัริษัที่ขนี้าด้ใหญ่ในี้ประเที่ศึสหรัฐอเมีริกาจ้ำานี้วันี้	1,500	บัริษัที่	พื่บัวั่าผลการ
ด้ำาเนิี้นี้งานี้ในี้ระยะสั�นี้ม้ีการเพิื่�มีขึ�นี้เล็กน้ี้อย	 เม่ี�อผู้บัริหารระดั้บัสูงม้ีปริญญาบัริหารธุ์รกิจ้มีหาบััณฑิิต	และในี้ที่าง 
ตรงกันี้ข้ามีผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ในี้ระยะสั�นี้	 ม้ีการปรับัตัวัลด้ลงเล็กน้ี้อยจ้ากการบัริหารงานี้ของผู้บัริหารระดั้บัสูง	 
ท้ี่�ไม่ีได้้จ้บัการศึึกษาที่างด้้านี้บัรหิารธ์รุกิจ้มีหาบััณฑิิต	แต่ไม่ีสามีารถุยน่ี้ยนัี้ได้้ว่ัาการจ้บัการศึึกษาที่างด้้านี้บัรหิารธ์รุกิจ้
มีหาบััณฑิิต	หร่อการศึึกษาระดั้บัปริญญาโที่จ้ะส่งผลต่อค์วัามีสำาเร็จ้ที่างด้้านี้ผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่ในี้ระยะยาวั

  ทฤษฎีีที�เกี�ย่วข้อง
	 ที่ฤษฎ้ีตัวัแที่นี้	(Agency	Theory)	บัริษัที่จ้ะม้ีผู้ม้ีส่วันี้ได้้ส่วันี้เส้ย	 (Stakeholders)	จ้ำานี้วันี้	3	กลุ่มีหลัก	 
ได้้แก่	 เจ้้าของหร่อผู้ถุ่อหุ้นี้	 เจ้้าหน้ี้�	และผู้บัริหาร	 ซึึ่�งเจ้้าของหร่อผู้ถุ่อหุ้นี้เป็นี้นัี้กลงทุี่นี้ท้ี่�นี้ำาเงินี้มีาลงทุี่นี้เพ่ื่�อหาผล
ประโยชี้น์ี้	และสะสมีค์วัามีมัี�งคั์�ง	 เป็นี้บุัค์ค์ลท้ี่�ต้องการผลตอบัแที่นี้ให้คุ้์มีกับัค์วัามีเส้�ยงท้ี่�ต้องเผชิี้ญ	 สิ�งท้ี่�นัี้กลงทุี่นี้ 
กลุ่มีน้ี้�ต้องการค่์อเงินี้ปันี้ผลและราค์าหุ้นี้	(หร่อมูีลค่์าเงินี้ลงทุี่นี้)	ท้ี่�เพิื่�มีสูงขึ�นี้	เจ้้าหน้ี้�เป็นี้นัี้กลงทุี่นี้ท้ี่�ต้องการผลตอบัแที่นี้
ท้ี่�แน่ี้นี้อนี้	อันี้ได้้แก่	ด้อกเบั้�ย	และต้องการรับัชี้ำาระค่์นี้เงินี้ต้นี้	 (หร่อเงินี้ลงทีุ่นี้)	 ในี้ระยะเวัลาที่้�กำาหนี้ด้	ค์วัามีเส้�ยง
ของเจ้้าหน้ี้�จ้ะมีากหร่อน้ี้อยขึ�นี้อยู่กับัค์วัามีสามีารถุของการชี้ำาระหน้ี้�และค์วัามีเส้�ยงจ้ากหน้ี้�เส้ย	 (Credit	Risk	หร่อ	 
Default	Risk)	 ในี้ขณะที่้�ธุ์รกิจ้ยังม้ีขนี้าด้เล็กเจ้้าของอาจ้บัริหารธ์ุรกิจ้ด้้วัยตนี้เอง	ภายหลังจ้ากธ์ุรกิจ้เจ้ริญเติบัโต
ขึ�นี้จ้นี้เกินี้ค์วัามีสามีารถุหร่อเวัลาของเจ้้าของ	 ค์วัามีเป็นี้เจ้้าของและผู้บัริหารก็จ้ะแยกออกจ้ากกันี้มีากขึ�นี้	 
(Separation	of	Ownership	and	Control)	ทุี่นี้ท้ี่�สำาคั์ญท้ี่�ผู้บัริหารนี้ำามีาลงทุี่นี้ในี้ธุ์รกิจ้	ค่์อ	ทุี่นี้ในี้ที่รัพื่ยากรมีนุี้ษย์ 
(Human	Capital)	 ซึึ่�งเป็นี้ที่รัพื่ยากรที่้�ผู้บัริหารสะสมีไว้ัในี้รูปของค์วัามีรู้	ประสบัการณ์	และค์วัามีเช้ี้�ยวัชี้าญ	ดั้งนัี้�นี้	 
ผู้บัริหารย่อมีต้องการผลตอบัแที่นี้ท้ี่�สูงในี้รูปของเงินี้เด่้อนี้	โบันัี้ส	และอ่�นี้	ๆ 	เพ่ื่�อชี้ด้เชี้ยกับัค์วัามีเส้�ยงท้ี่�สูง	และไม่ีอาจ้
กระจ้ายออกไปได้้มีากนี้กั	จ้ากสามีกลุ่มีขา้งตน้ี้จ้ะมีค้์วัามีค์าด้หวัังจ้ากองค์์กรที่้�แตกตา่งกนัี้	ที่ำาใหเ้กดิ้ปัญหาขอ้ขดั้แยงั
ในี้ผลประโยชี้น์ี้	(Conflict	of	Interest)	ระหว่ัางผู้ม้ีส่วันี้ได้้ส่วันี้เส้ยดั้งน้ี้�	(Jensen	&	Meckling,	1997)

	 ปัญหาท้ี่�เกิด้จ้ากค์วัามีขัด้แย้งระหว่ัางผู้ท้ี่�เป็นี้เจ้้าของหร่อผู้ถุ่อหุ้นี้กับัผู้บัริหารโด้ยทัี่�วัไป	เจ้้าของหร่อผู้ถุ่อหุ้นี้ 
ซึึ่�งเป็นี้เจ้้าของเงินี้ทุี่นี้	(Principal)	จ้ะมีอบัหมีายอำานี้าจ้หน้ี้าท้ี่�ในี้การบัริหาร	ค์วับัคุ์มีดู้แลกิจ้การให้กับัผู้บัริหาร	(Agent)	
กล่าวัค่์อ	ผู้บัริหารจ้ะเป็นี้ตัวัแที่นี้ของเจ้้าของเงินี้ทุี่นี้ในี้การบัริหารธุ์รกิจ้	ซึึ่�งการแบ่ังแยกกันี้ระหว่ัางค์วัามีเป็นี้เจ้้าของ	
และการบัริหารจ้ะมีากขึ�นี้โด้ยลำาดั้บัท้ี่�ธุ์รกิจ้เติบัโตมีากขึ�นี้	ซึึ่�งผลท้ี่�ตามีมีาค่์อค์วัามี			ไม่ีสมีมีาตรของข้อมูีล	(Information	
Asymmetry)	ระหว่ัางเจ้้าของกับัผู้บัริหาร	กล่าวัค่์อ	เจ้้าของย่อมีต้องการให้ธุ์รกิจ้ม้ีกำาไรสูงสุด้	เพ่ื่�อค์วัามีมัี�งคั์�งสูงสุด้
ของผู้เป็นี้เจ้้าของ	โด้ยมิีได้้ที่ราบัถึุงค์วัามีพื่ยายามีในี้การที่ำางานี้ของผู้บัริหารอย่างแท้ี่จ้ริง	ส่วันี้ผู้บัริหารก็ย่อมีต้องการ
ท้ี่�จ้ะได้้รับัผลตอบัแที่นี้สูงสุด้สำาหรับัตนี้เอง	ผลตอบัแที่นี้ดั้งกล่าวัอาจ้เป็นี้ผลตอบัแที่นี้ที่างตรง	 ปัญหาดั้งกล่าวัน้ี้� 
เป็นี้ปัญหาตัวัแที่นี้ในี้ค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระหว่ัางเจ้้าของเงินี้และตัวัแที่นี้	(Principal-Agent	Relationship)	และค์วัามีขัด้
แย้งระหว่ัางผู้ท้ี่�เป็นี้เจ้้าของกับัผู้บัริหาร	ท้ี่�กล่าวัมีาน้ี้�เป็นี้ส่วันี้หนึี้�งของที่ฤษฎ้ีตัวัแที่นี้	(Agency	Theory)

	 ปัญหาท้ี่�เกิด้จ้ากค์วัามีขัด้แย้งระหว่ัางผู้ท้ี่�เป็นี้เจ้้าของกับัเจ้้าหน้ี้�ในี้องค์์กรธุ์รกิจ้	เจ้้าหน้ี้�ถุ่อเป็นี้เจ้้าของเงินี้ทุี่นี้	 
(Principal)	และเจ้้าของหร่อผู้บัริหารในี้นี้ามีของเจ้้าของถุ่อเป็นี้ตัวัแที่นี้	(Agent)	 ท้ี่�กู้ย่มีเงินี้มีาจ้ากเจ้้าหน้ี้�มีาด้ำาเนิี้นี้
ธุ์รกจิ้	ซึึ่�งเจ้้าหน้ี้�ไมีส่ามีารถุเข้าไปค์วับัค์มุีหร่อกำากับัการใช้ี้เงนิี้ของเจ้้าของได้้ตลอด้เวัลา	ผลที่้�ตามีมีาค่์อค์วัามีไมีส่มีมีาตร
ของข้อมีูลระหวั่างเจ้้าหนี้้�และเจ้้าของ	(Information	Asymmetry)	โด้ยเจ้้าของอาจ้จ้ะเอาเปร้ยบัเจ้้าหนี้้�ได้้	เชี้่นี้	
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เจ้้าของอาจ้นี้ำาเงินี้ไปลงทีุ่นี้ในี้โค์รงการที่้�เส้�ยงเกินี้กวั่าท้ี่�เจ้้าหน้ี้�รับัรู้	 (Asset	 Substitution	Problem)	และ 
ค์วัามีขัด้แย้งระหว่ัางผู้ท้ี่�เป็นี้เจ้้าของกับัเจ้้าหน้ี้�	ท้ี่�กล่าวัมีาน้ี้�ถุ่อเป็นี้ส่วันี้หนึี้�งของที่ฤษฎ้ีตัวัแที่นี้	(Agency	Theory)

	 ที่ฤษฎ้ี	Upper	Echelons	ผลลัพื่ธ์์ขององค์์กรทัี่�งกลยุที่ธ์์และค์วัามีม้ีประสิที่ธิ์ผลขององค์์กร	เป็นี้ผลสะท้ี่อนี้
ของการประเมีินี้มูีลค่์า	 (values)	และกระบัวันี้การรับัรู้	 (Cognitive	base)	ของผู้ท้ี่�ม้ีอำานี้าจ้ในี้องค์์กร	Carpenter	
Geletkanycz	and	Sanders	(2004)	และ	Hambrick	and	Mason	(1984)	คุ์ณลักษณะของผู้บัริหารระดั้บัสูงเป็นี้
ตัวัตัด้สินี้ถึุงมุีมีมีองท้ี่�พื่วักเขามีอง	และสิ�งนัี้�นี้จ้ะถูุกนี้ำาไปใช้ี้เป็นี้ข้อมูีลเพ่ื่�อใช้ี้ในี้การตัวัสินี้เก้�ยวักับัตัวัเล่อกกลยุที่ธ์์	 
ซึึ่�งท้ี่ายท้ี่�สุด้จ้ะส่งผลกระที่บัต่อผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ขององค์์กร	จ้ากการศึึกษาของ	Hambrick	and	Mason	(1984)	พื่บัว่ัา	 
แท้ี่จ้ริงแล้วักลุ่มีผู้บัริหารระดั้บัสูงม้ีค์วัามีสำาคั์ญต่อการเล่อกกลยุที่ธ์์ท้ี่�ใช้ี้และผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ขององค์์กร	โด้ยพื่บัว่ัา
ทัี่�งคุ์ณลักษณะที่างจิ้ตวิัที่ยาไม่ีว่ัาจ้ะเป็นี้การประเมิีนี้คุ์ณค่์าและพ่ื่�นี้ฐานี้เก้�ยวักับักระบัวันี้การคิ์ด้หร่อการรับัรู้	และ
คุ์ณลักษณะของผู้บัริหารระด้ับัสูง	ตัวัอย่างเช่ี้นี้	อายุ	สายงานี้การที่ำางานี้	ประสบัการณ์การที่ำางานี้ที่้�ผ่านี้มีาในี้อด้้ต	 
การศึึกษา	สถุานี้ะที่างสังค์มี	และสถุานี้ะที่างการเงินี้	ต่างเป็นี้ปัจ้จั้ยท้ี่�ที่ำาให้เกิด้ตัวัเล่อกกลยุที่ธ์์	การกำาหนี้ด้นี้โยบัาย
และส่งผลต่อการด้ำาเนิี้นี้งานี้ขององค์์กรทัี่�งที่างตรงและที่างอ้อมีผ่านี้กลยุที่ธ์์ท้ี่�เล่อกใช้ี้

	 Stewardship	Theory	อธิ์บัายเหตุการณ์ในี้กรณ้ท้ี่�ผู้บัริหารระดั้บัสูงซึึ่�งเป็นี้ตัวัแที่นี้ของบัริษัที่ม้ีพื่ฤติกรรมีท้ี่�
ค์ำานึี้งถึุงประโยชี้น์ี้ส่วันี้ร่วัมี	รวัมีไปถึุงประโยชี้น์ี้สูงสุด้ของผู้ถุ่อหุ้นี้และบัริษัที่	มีากกว่ัาประโยชี้น์ี้ส่วันี้ตนี้หร่อค์วัามีสนี้ใจ้
เฉพื่าะตัวั	เน่ี้�องจ้ากม้ีแรงจู้งใจ้ท้ี่�สอด้ค์ล้องกับัเป้าหมีายของบัริษัที่	หร่อเร้ยกว่ัาแรงจู้งใจ้ภายในี้	(Intrinsic	Rewards)	
ซึึ่�งเกิด้จ้ากใจ้	เช่ี้นี้	การเป็นี้ท้ี่�ยอมีรับัที่างสังค์มี	ค์วัามีต้องการที่างสังค์มี	และช่ี้�อเส้ยง	เป็นี้ต้นี้	ตรงกันี้ข้ามีกับัที่ฤษฎี้
ตัวัแที่นี้ซึึ่�งเป็นี้การสร้างแรงจู้งใจ้จ้ากภายนี้อก	(Extrinsic	Rewards)	 ถุ้าเปร้ยบัเท้ี่ยบักับัมีาสโลว์ั	ค่์อ	ค์วัามีต้องการ
เติบัโตก้าวัหนี้้าในี้หนี้้าท้ี่�การงานี้	ค์วัามีต้องการค์วัามีสำาเร็จ้	และค์วัามีพื่อใจ้ในี้ค์วัามีสำาเร็จ้ในี้การที่ำางานี้	 ซึึ่�งค์วัามี
ต้องการดั้งกล่าวัเป็นี้ค์วัามีต้องการขั�นี้สูงสุด้

  สมมติฐานงานวิจัย่
	 H

1
:	ประธ์านี้เจ้้าหนี้า้ท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงนิี้	(CFO)	ท้ี่�เปน็ี้เพื่ศึหญงิม้ีค์วัามีสมัีพัื่นี้ธ์์เชิี้งบัวักกบััผลการด้ำาเนี้นิี้งานี้

ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้

	 H
2
:	ประธ์านี้เจ้้าหนี้้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	 (CFO)	 ท้ี่�ม้ีระดั้บัการศึึกษาสูงกว่ัาระดั้บัปริญญาตร้	 ม้ีค์วัามี

สัมีพัื่นี้ธ์์เชิี้งบัวักกับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ยแ์ห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมี
เที่ค์โนี้โลย้
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  กรอบแนวความคิดในการวิจัย่
	 จ้ากการที่บัที่วันี้แนี้วัคิ์ด้ที่ฤษฎ้ีและวัรรณกรรมีท้ี่�เก้�ยวัข้อง	 ผู้วิัจั้ยได้้กำาหนี้ด้กรอบัแนี้วัค์วัามีคิ์ด้ในี้การวิัจั้ย
สำาหรับัการศึึกษาค์รั�งน้ี้�ดั้งรูปต่อไปน้ี้�

ภาพท่ี่� 1	กรอบัแนี้วัค์วัามีคิ์ด้ในี้การวิัจั้ย

	ตัวัแปรอิสระ:

• เพื่ศึของประธ์านี้เจ้้าหนี้้าที่้� 
	 บัริหารด้้านี้การเงินี้	 
	 (CFO_gendar)

	ตัวัแปรอิสระ:

• ระด้บััการศึกึษาของประธ์านี้ 
	 เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้ 
	 (CFO_Education)

	ตัวัแปรตามี:	ผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้

• อตัราผลตอบัแที่นี้ต่อ 
	 สินี้ที่รัพื่ย์รวัมี	(ROA)

	ตัวัแปรค์วับัคุ์มี:

• ขนี้าด้ของบัรษิทัี่	(Firm_size)

• อัตราส่วันี้หนี้้�สินี้ต่อทีุ่นี้ 
	 (D/E	Ratio)

H
1
(+)

H
2
(+)
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  วิธีีดำาเนินการวิจัย่
	 กลุ่มีตัวัอย่างในี้การวิัจั้ยค์รั�งน้ี้�	 ค่์อ	บัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ย	 (The	Stock	 
Exchange	of	Thailand:	SET)	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย	้ยกเว้ันี้กองทุี่นี้รวัมีโค์รงสร้างพ่ื่�นี้ฐานี้	รวัมีทัี่�งสิ�นี้จ้ำานี้วันี้	 
36	บัริษัที่	ตั�งแต่ปี	พื่.ศึ.	2558	ถึุง	2562	เป็นี้จ้ำานี้วันี้	5	ปี	ข้อมูีลท้ี่�ใช้ี้ในี้การวิัจั้ยค์รั�งน้ี้�ได้้มีาจ้ากแหล่งข้อมูีลทุี่ติยภูมิี	
(Secondary	Data)	โด้ยเก็บัข้อมูีลจ้ากงบัการเงินี้	แบับัแสด้งรายการข้อมูีลประจ้ำาปี	(แบับั	56-1)	รายงานี้ประจ้ำาปีของ
บัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้	ประจ้ำาปี	พื่.ศึ.	2558	-	2562	
รวัมีถึุงข้อมูีลจ้ากฐานี้ข้อมูีลออนี้ไลน์ี้ของสำานัี้กงานี้ค์ณะกรรมีการกำากับัหลักที่รัพื่ย์และตลาด้หลักที่รัพื่ย์	(www.sec.
or.th)	ฐานี้ข้อมูีลออนี้ไลน์ี้ของตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ย	(www.set.or.th)	และ	SET	Market	Analysis	and	
Reporting	Tool	(www.setsmart.com)	รวัมีทัี่�งข้อมูีลท้ี่�บัริษัที่เปิด้เผยแพื่ร่ต่อสาธ์ารณชี้นี้	เช่ี้นี้	เว็ับัไซึ่ต์บัริษัที่	และ
ข้อมูีลจ้ากนัี้กลงทุี่นี้สัมีพัื่นี้ธ์์

	 ในี้การศึึกษาค์รั�งน้ี้�ได้้ที่ำาการรวับัรวัมีขอ้มูีลและประมีวัลผลด้้วัยโปรแกรมีที่างสถุติิในี้การที่ด้สอบัค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์
และที่ด้สอบัสมีมีติฐานี้	ผู้วิัจั้ยเล่อกนี้ำาเสนี้อข้อมูีลเชิี้งสถิุติและวิัเค์ราะห์ข้อมูีลในี้รูปแบับัสถิุติเชิี้งพื่รรณนี้า	(Descriptive	
Statistics)	และสถิุติเชิี้งอนุี้มีานี้	 (Inferential	Statistics)	 เพ่ื่�อศึึกษาค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระหว่ัางตัวัแปร	โด้ยวิัเค์ราะห์ 
ค่์าสัมีประสิที่ธิ์�สหสัมีพัื่นี้ธ์์	(Pearson’s	Correlation	Coefficient)	และวิัเค์ราะห์การถุด้ถุอยเชิี้งพื่หุคู์ณ	(Multiple	
Linear	Regression)	เพ่ื่�อที่ด้สอบัค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ของเพื่ศึของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	ระดั้บัการศึึกษา	
กับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ตามีสมีมีติฐานี้ต่าง	ๆ	ท้ี่�ได้้กำาหนี้ด้ไว้ั	โด้ยม้ีสมีการท้ี่�ใช้ี้ในี้การวิัจั้ยดั้งน้ี้�

							ROA	=	β
0
 + β

1
CFO_Gender

i,t
 +β

2
CFO_Education

i,t
+ β3Firm size

i,t
 + β4D/E ratio

i,t
 + ε

i,t

โด้ย	 Firm	Performance	 ค่์อ	 อัตราผลตอบัแที่นี้ต่อสินี้ที่รัพื่ย์ของบัริษัที่	i	ณ	ปีท้ี่�	t

	 CFO_Gender	 	 ค่์อ	 เพื่ศึของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้ของบัริษัที่	i	ณ	ปีท้ี่�	t

	 CFO_Education	 ค่์อ	 ระดั้บัการศึึกษาของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้ของบัริษัที่	 i	 
	 	 	 	 	 ณ	ปีท้ี่�	t

	 Firm	Size	 	 ค่์อ	 ขนี้าด้ของบัริษัที่ของบัริษัที่	i	ณ	ปีท้ี่�	t

	 D/E	Ratio	 	 ค่์อ	 อัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุี่นี้ของบัริษัที่	i	ณ	ปีท้ี่�	t

  ตัวแปรที�ใช้ในการศึิกษา
	 ตัวัแปรอิสระ	(Independent	Variable)	ค่์อ	เพื่ศึของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	แบ่ังออกเป็นี้เพื่ศึหญิง
และเพื่ศึชี้าย	โด้ยใช้ี้ตัวัแปรหุ่นี้	(Dummy	Variable)	ในี้การค์ำานี้วัณซึึ่�งกำาหนี้ด้ด้ังน้ี้�	หากประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าที่้�บัริหาร 
ด้้านี้การเงินี้เป็นี้เพื่ศึหญิงแที่นี้ค่์าด้้วัย	1	และหากประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้เป็นี้เพื่ศึชี้ายแที่นี้ค่์าด้้วัย	0	
สำาหรับัระดั้บัการศึึกษาของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	แบ่ังออกเป็นี้	2	กลุ่มี	ค่์อ	ตำ�ากว่ัาหร่อเท่ี่ากับัปริญญาตร้	 
และสูงกวั่าปริญญาตร้	 โด้ยใช้ี้ตัวัแปรหุ่นี้ในี้การค์ำานี้วัณซึ่ึ�งกำาหนี้ด้ด้ังน้ี้�	หากประธ์านี้เจ้้าหนี้้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	 
จ้บัการศึึกษาสูงกว่ัาระดั้บัปริญญาตร้แที่นี้ค่์าด้้วัย	1	และหากประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้จ้บัการศึึกษา 
ตำ�ากว่ัาหร่อเท่ี่ากับัระดั้บัปริญญาตร้แที่นี้ค่์าด้้วัย	0
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	 ตัวัแปรตามี	(Dependent	Variable)	ค่์อ	ผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้	วััด้ผลโด้ยอัตราผลตอบัแที่นี้ตอ่สินี้ที่รัพื่ย	์(Return	
on	Asset:	ROA)	เป็นี้เค์ร่�องม่ีอในี้การวััด้ค์วัามีสามีารถุในี้การที่ำากำาไรของบัริษัที่จ้ากสินี้ที่รัพื่ย์ทัี่�งหมีด้ท้ี่�ใช้ี้ในี้การด้ำาเนิี้นี้งานี้	 
ค์ำานี้วัณได้้ดั้งน้ี้�

	 ตัวัแปรค์วับัคุ์มี	 (Control	Variable)	 ได้้แก่	ขนี้าด้ของบัริษัที่	 (Firm	Size)	ค์ำานี้วัณโด้ยใช้ี้ค่์าลอการิทึี่มี
ธ์รรมีชี้าติของสินี้ที่รัพื่ย์รวัมีของบัริษัที่	เน่ี้�องจ้ากขนี้าด้ของบัริษัที่เป็นี้ปัจ้จั้ยสำาคั์ญต่อผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้	โด้ยบัริษัที่
ขนี้าด้ใหญ่จ้ะม้ีผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้	หร่อค์วัามีสามีารถุในี้การที่ำากำาไรมีากกว่ัาบัริษัที่ขนี้าด้เล็ก	ซึึ่�งอาจ้ส่งผลต่อผลการ
ด้ำาเนิี้นี้งานี้	และอัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุี่นี้	(Debt	to	Equity	Ratio)	การค์ำานี้วัณค์วัามีเส้�ยงที่างการเงินี้ท้ี่�เกิด้ขึ�นี้ของ 
ผู้ถุ่อหุ้นี้สามีัญ	โด้ยใช้ี้อัตราส่วันี้โค์รงสร้างทีุ่นี้ในี้การค์ำานี้วัณค์วัามีเส้�ยงที่างการเงินี้	 ซึึ่�งเป็นี้การแสด้งถุึงสัด้ส่วันี้ของ 
เงินี้ทุี่นี้จ้ากการกู้ย่มีต่อเงินี้ทุี่นี้จ้ากเจ้้าของ	 ถุ้าอัตราส่วันี้น้ี้�มี้ค์่าสูงจ้ะแสด้งให้เห็นี้ว่ัาบัริษัที่	 ม้ีการกู้ย่มีในี้สัด้ส่วันี้ท้ี่�สูง 
เม่ี�อเท้ี่ยบักับัเงินี้ทุี่นี้ของส่วันี้ของเจ้้าของ	ที่ำาให้บัริษัที่ม้ีภาระที่้�ต้องชี้ำาระด้อกเบั้�ยที่้�สูงขึ�นี้	 ซึึ่�งอาจ้จ้ะส่งผลกระที่บัต่อ
การที่ำากำาไรของบัริษัที่	(Majumdar,	1997)	ซึึ่�งค์ำานี้วัณโด้ย

Return	on	Asset	(ROA)	=

Debt	to	Equity	ratio	 =

กำาไรสุที่ธิ์

หน้ี้�สินี้รวัมี

สินี้ที่รัพื่ย์รวัมี

ส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้

  ผลการวิจัย่
	 จ้ากการเก็บัข้อมูีลบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้	 
ยกเว้ันี้กองทุี่นี้รวัมีโค์รงสร้างพ่ื่�นี้ฐานี้	รวัมีทัี่�งสิ�นี้จ้ำานี้วันี้	36	บัริษัที่	ตั�งแต่ปี	พื่.ศึ.	2558	ถึุง	2562	เป็นี้จ้ำานี้วันี้	5	ปี	 
และนี้ำาไปประมีวัลผล	สามีารถุแสด้งข้อมูีลสถิุติเชิี้งพื่รรณนี้าได้้ดั้งน้ี้�

	 จ้ากการเก็บัข้อมูีลจ้ำานี้วันี้ของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	 (CFO)	 ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ 
ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ยกลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้	แบ่ังเป็นี้เพื่ศึชี้ายจ้ำานี้วันี้	81	ค์นี้	คิ์ด้เป็นี้	45.25%	
และเพื่ศึหญิงจ้ำานี้วันี้	98	ค์นี้	คิ์ด้เป็นี้	54.75%	ซึึ่�งจ้ะเห็นี้ได้้ว่ัาบัริษัที่ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้ส่วันี้ใหญ่ม้ีสัด้ส่วันี้
ของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	 (CFO)	 เป็นี้เพื่ศึหญิงมีากกว่ัาเพื่ศึชี้าย	และสามีารถุแบ่ังเป็นี้ประธ์านี้ 
เจ้้าหน้ี้าที่้�บัริหารด้้านี้การเงินี้	(CFO)	ท้ี่�จ้บัการศึึกษาตำ�ากว่ัาหร่อเท่ี่ากับัปริญญาตร้จ้ำานี้วันี้	35	ค์นี้	คิ์ด้เป็นี้	19.55%	
และประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าที่้�บัริหารด้้านี้การเงนิี้	(CFO)	ท้ี่�จ้บัการศึึกษาสูงกว่ัาปรญิญาตร้จ้ำานี้วันี้	144	ค์นี้	ค์ดิ้เป็นี้	80.45	%	
ซึึ่�งจ้ะเห็นี้ได้้ว่ัาบัริษัที่ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้จ้ะมี้สัด้ส่วันี้ของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	 (CFO)	 
ท้ี่�จ้บัการศึึกษาสูงกวั่าระด้ับัปริญญาตร้มีากกวั่าประธ์านี้เจ้้าหนี้้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	 (CFO)	ท้ี่�จ้บัการศึึกษาตำ�ากว่ัา
หร่อเท่ี่ากับัปริญญาตร้	แสด้งดั้งตารางท้ี่�	1
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ตารางท่ี่� 1 จ้ำานี้วันี้และร้อยละของกลุ่มีตัวัอย่างโด้ยการแจ้กแจ้งข้อมูีลทัี่�วัไปของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหาร
ด้้านี้การเงินี้	 (CFO)	ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ยกลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย ้

หมีายเหตุ	**	หมีายถึุงม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์	ณ	ระดั้บันัี้ยสำาคั์ญ	0.01

	 การวิัเค์ราะห์ถึุงค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระหว่ัางตัวัแปรแต่ละตัวัแปรท้ี่�ใช้ี้ในี้การศึึกษาโด้ยใช้ี้ค่์าสัมีประสิที่ธิ์�สหสัมีพัื่นี้ธ์์
ของเพ้ื่ยร์สันี้	 (Pearson’s	Correlation	Coefficient)	 ในี้การวิัเค์ราะห์	จ้ากตาราง	2	การวิัเค์ราะห์สัมีประสิที่ธิ์� 
สหสัมีพัื่นี้ธ์์	 (Correlation)	แสด้งให้เห็นี้ว่ัา	 เพื่ศึของประธ์านี้เจ้้าหนี้้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	 (CFO_gender)	บัริษัที่ 
จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้	สัมีพัื่นี้ธ์์กับัขนี้าด้ของบัริษัที่	(Firm	
size)	ในี้เชิี้งลบั	ณ	ระดั้บันัี้ยสำาคั์ญ	0.01	แต่ไม่ีพื่บัค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์อย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญกับัระดั้บัการศึึกษาของประธ์านี้เจ้้า
หน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	(CFO_Education)	และอัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุี่นี้	(D/E	Ratio)

	 ระดั้บัการศึึกษาของประธ์านี้เจ้้าหนี้้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	 (CFO_Education)	บัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ 
ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ยแ์ห่งประเที่ศึไที่ยกลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย	้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์กับัอัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุี่นี้	(D/E	Ratio)	
ในี้เชิี้งบัวัก	ณ	ระดั้บันัี้ยสำาคั์ญ	0.01	แต่ไม่ีพื่บัค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์อย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญกับัขนี้าด้ของบัริษัที่	(Firm	size)	และ 
พื่บัว่ัาขนี้าด้ของบัริษัที่	 (Firm	size)	 ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์กับัอัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุี่นี้	 (D/E	Ratio)	ในี้เชิี้งบัวัก	ณ	ระดั้บั 
นัี้ยสำาคั์ญ	0.01

ตารางท่ี่� 2	การวิัเค์ราะห์สัมีประสิที่ธิ์�สหสัมีพัื่นี้ธ์์	(Correlation)

ข้้อมููลท่ี่�วไปข้องประธานเจ้้าหน้าท่ี่�บริหารด้้านการเงิน จ้ำานวน ร้อยละ

เพศ

ชี้าย 81 45.25

หญิง 98 54.75

ระด่้บการศึกษา

ตำ�ากว่ัาหร่อเท้ี่ยบัเท่ี่ากับัปริญญาตร้ 35 19.55

สูงกว่ัาปริญญาตร้ 144 80.45

CFO Gender CFO Education Firm size D/E Ratio

CFO Gender 1

CFO Education .061 1

Firm size -.248** .087 1

D/E Ration .001 .264** .419** 1
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	 ในี้ตารางท้ี่�	3	การวิัเค์ราะห์ค์วัามีถุด้ถุอยเชิี้งเส้นี้แบับัพื่หุ	(Multiple	linear	regression	analysis)	พื่บัว่ัา
ค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระหว่ัางเพื่ศึของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	(CFO_Gender)	ระดั้บัการศึึกษาของประธ์านี้
เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	 (CFO_Education)	 กับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย ์
แห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้	ซึึ่�งช้ี้�วััด้โด้ยอัตราผลตอบัแที่นี้ต่อสินี้ที่รัพื่ย์	(ROA)		ม้ีค่์า	R	square	
เท่ี่ากับั	28.60%	และค์่า	Adjusted	R	square	 เท่ี่ากับั	27.00%	หมีายค์วัามีวั่าตัวัแปรอิสระและตัวัแปรค์วับัค์ุมี	 
สามีารถุอธิ์บัายตัวัแปรตามีได้้	27.00%	ส่วันี้อ้ก	73.00%	เกิด้จ้ากตัวัแปรอิสระอ่�นี้	ๆ	ท้ี่�ไม่ีได้้นี้ำามีาศึึกษาในี้ค์รั�งน้ี้�

	 การที่ด้สอบัสมีมีติฐานี้ท้ี่�	1	พื่บัว่ัาเพื่ศึของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	(CFO_Gender)	ไม่ีม้ีค์วัามี
สัมีพัื่นี้ธ์์กับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ยแ์ห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้
อยา่งม้ีนัี้ยสำาคั์ญ	ซึึ่�งไมีเ่ปน็ี้ไปตามีสมีมีตฐิานี้ที่้�	1	ท้ี่�ว่ัาประธ์านี้เจ้้าหนี้า้ท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงนิี้ท้ี่�เปน็ี้เพื่ศึหญงิม้ีค์วัามีสมัีพัื่นี้ธ์์
เชิี้งบัวัก	กับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ยแ์ห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้	 
ในี้ขณะท้ี่�	Khan	and	Vieito	(2013)	พื่บัค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิี้งบัวักอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ	ระหว่ัางเพื่ศึของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�
บัริหารที่้�เป็นี้เพื่ศึหญงิกบััผลการด้ำาเนี้นิี้งานี้ของบัรษัิที่	ซึึ่�งช้ี้�วััด้โด้ยอัตราผลตอบัแที่นี้ต่อสนิี้ที่รัพื่ย์	(ROA)		และ	Chadwick	
and	Dawson	(2018)	พื่บัค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิี้งบัวักอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ	ระหว่ัางบัริษัที่ท้ี่�ม้ีผู้บัริหารระดั้บัสูงท้ี่�เป็นี้เพื่ศึหญิง	
กับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ในี้บัริษัที่ท้ี่�ไม่ีใช่ี้ลักษณะกิจ้การค์รอบัค์รัวั

	 การที่ด้สอบัสมีมีติฐานี้ท้ี่�	2	พื่บัว่ัาระดั้บัการศึึกษาของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	(CFO_Education)	
ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิี้งบัวักกับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้	ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มี
อุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้	ณ	ระดั้บันัี้ยสำาคั์ญ	0.05	แสด้งว่ัาประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้ท้ี่�จ้บัการศึึกษา 
สูงกว่ัาระดั้บัปริญญาตร้	ส่งผลเชิี้งบัวักต่อผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ยแ์ห่งประเที่ศึไที่ย	 
ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้	 ซึึ่�งเป็นี้ไปตามีสมีมีติฐานี้ที่้�	2	 ท้ี่�ว่ัาประธ์านี้เจ้้าหนี้้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	 ท้ี่�ม้ีระด้ับั 
การศึึกษาสูงกว่ัาระดั้บัปริญญาตร้	 ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิี้งบัวักกับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้	 ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้
ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ยในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย	้สอด้ค์ล้องกับั	Timothy	King	Abhishek	Srivastav	
and	Jonathan	Williams	 (2016)	พื่บัว่ัาระดั้บัการศึึกษาและคุ์ณภาพื่การศึึกษาของประธ์านี้ผู้บัริหาร	 ส่งผลต่อ 
ผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของธ์นี้าค์าร	 โด้ยม้ีหลักฐานี้ว่ัาประธ์านี้ผู้บัริหารท้ี่�จ้บัปริญญาโที่ด้้านี้บัริหารธุ์รกิจ้ส่งผลต่อผล 
การด้ำาเนี้ินี้งานี้ที่้�ด้้กว่ัา	เม่ี�อธ์นี้าค์ารด้ำาเนี้ินี้งานี้ตามีรูปแบับัธ์ุรกิจ้ท้ี่�ม้ีนี้วััตกรรมีสูงหร่อม้ีค์วัามีเส้�ยงสูง	ผลการศึึกษาน้ี้�
พื่บัว่ัาการศึึกษาของผู้บัริหารส่งผลต่อทัี่กษะในี้การบัริหารงานี้ท้ี่�ม้ีค์วัามีซัึ่บัซ้ึ่อนี้และผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ท้ี่�ประสบัค์วัามี
สำาเร็จ้	(Hard	Skills)	การพัื่ฒนี้าทัี่กษะที่างด้้านี้สังค์มี	(Soft	Skills)	เช่ี้นี้	การส่�อสาร	การที่ำางานี้เป็นี้ท้ี่มี	การเจ้รจ้า 
ต่อรองเปน็ี้อ้กทัี่กษะหนึี้�งท้ี่�บุัค์ลากรค์วัรได้้รับัการพัื่ฒนี้า	สำาหรับัในี้ส่วันี้ท้ี่�สอง	ค่์อ	การลงที่นุี้ในี้เที่ค์โนี้โลยแ้ละนี้วััตกรรมี
ที่างค์อมีพิื่วัเตอร์ท้ี่�จ้ำาเป็นี้ของผู้ตรวัจ้สอบัภายในี้	ซึึ่�งค์รอบัค์ลุมี	2	 ส่วันี้หลัก	ค่์อ	เที่ค์โนี้โลย้การจั้ด้เก็บัข้อมูีล	และ
เที่ค์โนี้โลย้การประมีวัลผลข้อมูีล

	 ในี้ส่วันี้ของตัวัแปรค์วับัคุ์มีพื่บัว่ัาขนี้าด้ของบัริษัที่	(Firm	size)	ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิี้งบัวักกับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้	 
ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้	ณ	ระดั้บันัี้ยสำาคั์ญ	0.01	
ซึึ่�งสอด้ค์ล้องกับั	Akbas	and	Karaduman	(2013)	และ	Gaur	and	Gupta	(2011)	พื่บัว่ัาขนี้าด้ของบัริษัที่ม้ีค์วัามี
สัมีพัื่นี้ธ์์เชิี้งบัวักกับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่	และอัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุี่นี้	 (D/E	Ratio)	 ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิี้งลบั	 
กับัผลการด้ำาเนี้ินี้งานี้ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้	 
ณ	ระด้ับันัี้ยสำาคั์ญ	0.01	แสด้งวั่าบัริษัที่ท้ี่�ม้ีอัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทีุ่นี้ท้ี่�สูงขึ�นี้จ้ะส่งผลให้ผลการด้ำาเนี้ินี้งานี้ของบัริษัที่ 
จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ยในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้ตำ�าลง
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ตารางท่ี่� 3 การวิัเค์ราะห์ค์วัามีถุด้ถุอยเชิี้งเส้นี้แบับัพื่หุ	(Multiple	linear	regression	analysis) 

Regression Statistics

R .535

R	Square .286

Adjusted	R	Square .270

Std.	Error .0787

Observations 179

Coefficients t P-value

ค่์าค์งท้ี่�	(Constant) -.228 -5.604 .000

เพื่ศึของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้ .002 .155 .877

ระดั้บัการศึึกษาของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้ .031 2.005 .046*

ขนี้าด้ของบัริษัที่ .031 7.232 .000**

อัตราหน้ี้�สินี้ต่อทุี่นี้ -.028 -6.371 .000**

หมีายเหตุ	**	p-value	<	0.01,	*	p-value	<	0.05

สามีารถุเข้ยนี้สมีการที่ำานี้ายผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่ได้้	ดั้งน้ี้�

ROA			=			0.002CFO_Gender
i,t
	+	0.031CFO_Education

i,t
	+	0.031Firm	Size

i,t
	–	0.028D/E	Ratio

i,t
	–	0.228

  สรุปผลและอภิิปราย่ผล
	 ผลการวิัจั้ยพื่บัวั่า	 ตัวัอย่างบัริษัที่กรณ้ศึึกษาบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ยในี้กลุ่มี
อุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้	ประกอบัด้้วัยประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าที่้�บัริหารด้้านี้การเงินี้เป็นี้เพื่ศึชี้ายจ้ำานี้วันี้	81	ค์นี้	 คิ์ด้เป็นี้	
45.25%	และเพื่ศึหญงิจ้ำานี้วันี้	98	ค์นี้	ค์ดิ้เปน็ี้	54.75%	ทัี่�งน้ี้�	ผลการศึึกษาไมีพ่ื่บัค์วัามีสมัีพัื่นี้ธ์์ระหวัา่งเพื่ศึของประธ์านี้ 
เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	(CFO_Gender)	กับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่	(ROA)	จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์
แห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้อย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ	แต่พื่บัว่ัาระดั้บัการศึึกษาของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�
บัริหารด้้านี้การเงินี้	(CFO_Education)	ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิี้งบัวักกับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่	(ROA)	จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้
ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้	แสด้งว่ัาประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้ 
ท้ี่�จ้บัการศึึกษาสูงกว่ัาระดั้บัปริญญาตร้	ส่งผลเชิี้งบัวักต่อผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้	ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์
แห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้	ซึึ่�งสามีารถุสรุปผลได้้ดั้งตารางท้ี่�	4	ดั้งน้ี้�
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  ข้อเสนอแนะการวิจัย่
	 1.	 ตัวัแปรอิสระท้ี่�ใช้ี้ในี้การศึึกษาเป็นี้เพ้ื่ยงหนึี้�งในี้ตัวัแปรอ้กหลายตัวั	ท้ี่�อาจ้ส่งผลต่อผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของ
บัริษัที่	ดั้งนัี้�นี้	การวิัจั้ยในี้อนี้าค์ตค์วัรเก็บัข้อมูีลท้ี่�ม้ีค์วัามีหลากหลายเพิื่�มีขึ�นี้	เช่ี้นี้	คุ์ณลักษณะอ่�นี้	ๆ 	ของผู้บัริหาร	อาทิี่
เช่ี้นี้	อายุของผู้บัริหารและค์ณะท้ี่�จ้บัการศึึกษา	เป็นี้ต้นี้	ซึึ่�งอาจ้ที่ำาให้ได้้ผลการศึึกษาท้ี่�ต่างกันี้

	 2.	การศึึกษาค์รั�งน้ี้�ผู้วิัจั้ยเก็บัข้อมูีลตัวัแปรอิสระ	 ตัวัแปรตามี	และตัวัแปรค์วับัคุ์มีเพ้ื่ยง	5	 ปี	 ระหว่ัาง	 
พื่.ศึ.	2558	–	2562	เพ้ื่ยงเท่ี่านัี้�นี้	ดั้งนัี้�นี้การวิัจั้ยในี้อนี้าค์ตค์วัรเก็บัข้อมูีลในี้ระยะเวัลาท้ี่�มีากกว่ัา	5	ปี	ซึึ่�งอาจ้ที่ำาให้ได้้
ผลการศึึกษาท้ี่�ต่างออกไปเน่ี้�องจ้ากค์วัามีแตกต่างของขนี้าด้กลุ่มีตัวัอย่าง

ตารางท่ี่� 4 สรุปผลวิัจั้ย 

ผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่

ทิี่ศึที่างค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ ระดั้บันัี้ยสำาคั์ญ

เพื่ศึของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้ ไม่ีพื่บัค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์

ระดั้บัการศึึกษาของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้ + 0.05
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บทคััดย่อ
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การใช้ีรายงานี้ผ้้สอบบัญช้ีแบบใหม่ี	ตามีมีาตรฐานี้การสอบบัญช้ี	(TSA)	รหัส	700	(ปรับปรุง)	
การศึึกษาน้ี้�ใช้ีวิิเค์ราะห์ถุดถุอยพื่หุค้์ณวิิเค์ราะห์ข้้องม้ีลข้องบริษัที่ท้ี่�อย้่ในี้กลุ่มี	SET	100	ข้อง
ตลาดหลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ย	(SET)	ระหว่ิางปี	พื่.ศึ.2557	–	พื่.ศึ.	2559	จัำานี้วินี้ทัี่�งสิ�นี้	 
246	ตัวิอย่าง	การศึึกษาพื่บว่ิาในี้ช่ีวิงระหว่ิางการเปล้�ยนี้ไปใช้ีรายงานี้ผ้้สอบบัญช้ีแบบใหม่ี	
ตามีมีาตรฐานี้การสอบบัญช้ี	รหัส	700	(ปรับปรุง)	ข้นี้าดข้องกิจัการ	ค์วิามีซัับซ้ัอนี้ข้องกิจัการ	 
และผลการดำาเนิี้นี้งานี้ท้ี่�ข้าดทุี่นี้	ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิีงบวิกกับค่์าสอบบัญช้ี	นี้อกจัากน้ี้�	พื่บหลัก
ฐานี้ว่ิาการเปล้�ยนี้แปลงรายงานี้ผ้้สอบบัญช้ีแบบใหม่ีอาจัม้ีกระที่บที่างบวิกต่อค่์าสอบบัญช้ี
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ABSTRACT
	 This	research	aims	to	study	factors	affecting	audit	fees	in	the	period	
adoption	of	a	new	auditor’s	report	following	Thai	Standard	on	Auditing	(TSA)	700	
(revised).	This	study	uses	multiple	regression	to	analyze	data	from	firms	in	SET	
100	of	the	Stock	Exchange	of	Thailand	(SET)	between	2014	and	2016	totally	246	
observations.	Results	show	that,	in	the	period	of	adoption	of	the	new	auditor’s	
report	following	the	Thai	Standards	on	Auditing	No.	700	(revised);	size,	complexity	
of	business,	and	loss	operating	results	positively	affect	audit	fees.	Results	also	
reveal	that	the	adoption	of	the	new	auditor’s	report	may	positively	affect	audit	
fees.

Keywords: Audit fees, Auditor’s report, Thai Standards on Auditing 700 (Revised)
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  บทนำา
	 รายงานี้ข้องผ้้สอบบัญช้ีเริ�มีเกิดขึ้�นี้ท้ี่�ประเที่ศึอังกฤษ	ซึั�งในี้อด้ตถุ้กนี้ำาเสนี้อผ่านี้ที่างวิาจัา	ด้วิยการรายงานี้ 
ผลการตรวิจัสอบงบการเงินี้ให้กับท้ี่�ประชุีมีใหญ่ผ้้ถุ่อหุ้นี้ข้องบริษัที่ได้ที่ราบ	ต่อมีาเริ�มีม้ีข้้อบังคั์บข้องบริษัที่	ให้ผ้้สอบ
บัญช้ีต้องจััดที่ำารายงานี้ผลการตรวิจัสอบไว้ิต่อท้ี่ายงบดุลพื่ร้อมีทัี่�งลงลายม่ีอช่ี�อ	 ซึั�งในี้ปี	พื่.ศึ.	2472	กฎหมีายข้อง
ประเที่ศึอังกฤษ	ได้กำาหนี้ดให้ผ้้สอบบัญช้ีต้องแนี้บรายงานี้การสอบบัญช้ีกับงบดุลทุี่กค์รั�งท้ี่�ม้ีการจััดที่ำารายงานี้ดังกล่าวิ	 
(Srijunpet,	2013)	สำาหรับประเที่ศึไที่ยรายงานี้ข้องผ้้สอบบัญช้ีเริ�มีต้นี้ขึ้�นี้ในี้ปี	พื่.ศึ.	2518	ซึั�งสมีาค์มีนัี้กบัญช้ีและ 
ผ้้สอบบัญช้ีรับอนุี้ญาตแห่งประเที่ศึไที่ย	(ต่อมีาได้เปล้�ยนี้ช่ี�อเป็นี้สภาวิิชีาช้ีพื่บัญช้ีในี้พื่ระบรมีราช้ีปถัุมีภ์:	สภาวิิชีาช้ีพื่บัญช้ีฯ)	 
ได้กำาหนี้ดมีาตรฐานี้การสอบบัญช้ีฉบับท้ี่�	1	 เร่�อง	มีาตรฐานี้การสอบบัญช้ี	 โดยกำาหนี้ดให้ผ้้สอบบัญช้ีต้องรายงานี้ 
ค์วิามีถุ้กต้องข้องงบการเงินี้ท้ี่�ตรวิจัสอบ	พื่ร้อมีทัี่�งระบุถึุงข้อบเข้ตท้ี่�รัดกุมีและชัีดเจันี้ข้องการตรวิจัสอบไว้ิในี้รายงานี้
ข้องผ้้สอบบัญช้ี	ซึั�งรายงานี้ดังกล่าวินัี้�นี้ถุ้กกำาหนี้ดร้ปแบบข้องรายงานี้ไว้ิเป็นี้มีาตรฐานี้แล้วิ	จันี้ถึุงปัจัจุับันี้สภาวิิชีาช้ีพื่บัญช้ีฯ	 
ได้ประกาศึใช้ีมีาตรฐานี้การสอบบัญช้ี	ฉบับปรับปรุงหลายฉบับ	 ซึั�งหนึี้�งในี้การปรับปรุงนัี้�นี้ค่์อ	มีาตรฐานี้การสอบ
บัญช้ี	รหัส	700	(ปรับปรุง)	เร่�อง	การแสดงค์วิามีเห็นี้และการรายงานี้ต่องบการเงินี้	ซึั�งการเปล้�ยนี้แปลงร้ปแบบและ
เน่ี้�อหาข้องรายงานี้ผ้้สอบบัญช้ีน้ี้�	 ม้ีผลกระที่บโดยตรงต่อผ้้สอบบัญช้ีรับอนีุ้ญาต	ที่ำาให้ผ้้สอบบัญช้ีต้องใช้ีที่รัพื่ยากร 
ในี้การปฏิิบัติงานี้เพิื่�มีมีากขึ้�นี้	โดยต้องม้ีการปรกึษาหาร่อกับผ้้ม้ีหน้ี้าท้ี่�ในี้การกำากับด้แลเก้�ยวิกับ	การกำาหนี้ดเร่�องสำาคั์ญ 
ในี้การตรวิจัสอบ	การจััดที่ำารายงานี้ข้องผ้้สอบบัญช้ีท้ี่�เฉพื่าะเจัาะจังข้องแต่ละกิจัการ	รวิมีถึุงการอธิ์บายเหตุผลข้อง 
การเล่อกเร่�องสำาคั์ญในี้การตรวิจัสอบและวิิธ้์การตรวิจัสอบดงักลา่วิ	ไว้ิในี้รายงานี้ข้องผ้ส้อบบญัช้ี	ซึั�งการปฏิิบัติดังกลา่วิ
ยอ่มีตอ้งสง่ผลตอ่การการที่ำางานี้ข้องผ้ส้อบบญัช้ีท้ี่�เพิื่�มีมีากขึ้�นี้	และอาจัสง่ผลตอ่การกำาหนี้ดค์า่สอบบญัช้ีท้ี่�มีากขึ้�นี้ตามี
ร้ปแบบและเน่ี้�อหาข้องรายงานี้ผ้้สอบบัญช้ีท้ี่�เปล้�ยนี้ไป	ตามีแนี้วิคิ์ด	The	Audit	–	Risk	Perspective	ท้ี่�	Bedard	and	
Johnstone	(2004)		ได้อธิ์บายวิา่	ปริมีาณงานี้ข้องผ้้สอบบัญช้ีเพิื่�มีขึ้�นี้	จัะส่งผลให้ระยะเวิลาท้ี่�ใช้ีในี้การตรวิจัสอบมีาก
ยิ�งขึ้�นี้	และค่์าสอบบัญช้ีเพิื่�มีขึ้�นี้ในี้ท้ี่ายท้ี่�สุด	จึังเป็นี้ท้ี่�มีาข้องค์ำาถุามีงานี้วิิจััยว่ิา	ม้ีปัจัจััยใดในี้ช่ีวิงการใช้ีรายงานี้ผ้้สอบ
บัญช้ี	ท้ี่�เปล้�ยนี้แปลงตามีมีาตรฐานี้การสอบบัญช้ี	รหัส	700	(ปรับปรุง)	ท้ี่�ส่งผลต่อค่์าสอบบัญช้ี

  การทบทวนวรรณกรรม
	 รายงานี้การสอบบญัช้ีท้ี่�ใหค้์วิามีเช่ี�อมัี�นี้ในี้ระดบัสมีเหตสุมีผลใหแ้กผ้้่ใช้ีงบการเงนิี้	ค่์อ	รายงานี้การตรวิจัสอบ
งบการเงินี้	สภาวิิชีาช้ีพื่บัญช้ีฯ	ได้ออกมีาตรฐานี้การสอบบัญช้ี	รหัส	700	(ปรับปรุง)	 เร่�อง	การแสดงค์วิามีเห็นี้และ
การรายงานี้ต่องบการเงินี้	เพ่ื่�อเป็นี้แนี้วิที่างในี้การจััดรายงานี้ข้องผ้้สอบบัญช้ี	โดยฉบับปรับปรุงน้ี้�ม้ีการเปล้�ยนี้แปลง
ท้ี่�สำาคั์ญ	(TFAC,	2016a)	 ค่์อ	การเปล้�ยนี้ลำาดับข้องย่อหนี้้าในี้การนี้ำาเสนี้อ	การส่�อสารเร่�องสำาคั์ญในี้การตรวิจัสอบ	 
(Key	Audit	Matter:	KAM)	 ซึั�งถุ้กกล่าวิไว้ิในี้มีาตรฐานี้การสอบบัญช้ี	รหัส	701	 เร่�อง	การส่�อสารเร่�องสำาคั์ญ 
ในี้การตรวิจัสอบ	ในี้รายงานี้ข้องผ้ส้อบบญัช้ีรับอนี้ญุาต	(TFAC,	2016b)	การรายงานี้ค์วิามีไมีแ่นี้น่ี้อนี้ที่้�สำาคั์ญเก้�ยวิกับ
การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�อง	การรายงานี้ข้องผ้้สอบบัญช้ีเก้�ยวิกับข้้อม้ีลอ่�นี้	การระบุข้้อค์วิามีว่ิาผ้้สอบบัญช้ีม้ีค์วิามีเป็นี้อิสระ
จัากกิจัการ	การเปิดเผยช่ี�อข้องผ้้สอบบัญช้ีท้ี่�รับผิดชีอบงานี้	และการระบุค์วิามีรับผิดชีอบข้องผ้้สอบบัญช้ีท้ี่�ชัีดเจันี้ 
มีากยิ�งขึ้�นี้	 (Supathada,	2016)	Lifschutz,	Jacobi,	and	Feldshtein	 (2010)	ได้กล่าวิถุึงแนี้วิคิ์ดในี้การกำาหนี้ด 
ค่์าสอบบัญช้ีข้องผ้้สอบบัญช้ีว่ิา	การกำาหนี้ดค่์าสอบบัญช้ีข้องผ้้สอบบัญช้ีม้ี	2	แนี้วิคิ์ดด้วิยกันี้	ค่์อ	1)	การกำาหนี้ดค่์าสอบ
บัญช้ีจัากการประเมิีนี้ค์วิามีเส้�ยงในี้การสอบบัญช้ี	 (The	Audit–Risk	Perspective)	 ซึั�งเป็นี้ผลมีาจัากการประเมิีนี้
ค์วิามีเส้�ยงในี้การสอบบัญช้ีข้องผ้้สอบบัญช้ี	โดยผ้้สอบบัญช้ีจัะใช้ีประสบการณ์และดุลยพิื่นิี้จัในี้การประมีาณค่์าค์วิามีเส้�ยง
จัากการสอบบัญช้ีออกมีา	เพ่ื่�อวิางแผนี้การตรวิจัสอบและพัื่ฒนี้าวิิธ้์การตรวิจัสอบให้ม้ีประสิที่ธิ์ผล	ซึั�งหากผ้้สอบบัญช้ี
ประเมิีนี้ค์วิามีเส้�ยงในี้การตรวิจัสอบไว้ิส้ง	ที่ำาให้ต้องเพิื่�มีระดับค์วิามีต้องการจัากหลักฐานี้การตรวิจัสอบท้ี่�มีากขึ้�นี้ 
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ซึั�งที่ำาให้ปริมีาณงานี้ข้องผ้้สอบบัญช้ีเพิื่�มีมีากขึ้�นี้	และส่งผลให้ใช้ีระยะเวิลาในี้การตรวิจัสอบมีากขึ้�นี้และที่ำาให้ 
ค่์าสอบบัญช้ีส้ง	 (Bedard	and	Johnstone,	2004)	และ	2)	การกำาหนี้ดค่์าสอบบัญช้ีจัากคุ์ณภาพื่ข้องงานี้ตรวิจั
สอบตามีค์วิามีต้องการข้องกิจัการท้ี่�ถุ้กตรวิจั	(The	Demand	–	Based	Perspective)	ตามีแนี้วิค์วิามีคิ์ดน้ี้�เกิดจัาก 
ค์วิามีต้องการคุ์ณภาพื่ข้องงานี้ตรวิจัสอบจัากกิจัการท้ี่�ถุ้กตรวิจั	ซึั�งหากกิจัการท้ี่�ถุ้กตรวิจัต้องการระดับคุ์ณภาพื่ข้อง
งานี้ตรวิจัสอบมีาก	ที่ำาให้ผ้้สอบบัญช้ีต้องเข้้มีงวิดกับการค์วิบค์ุมีคุ์ณภาพื่งานี้ตรวิจัสอบ	ส่งผลให้ปริมีาณงานี้ข้อง 
ผ้้สอบบัญช้ีเพิื่�มีขึ้�นี้	จัำานี้วินี้ชัี�วิโมีงการปฏิิบัติงานี้ข้องผ้้สอบบัญช้ีจึังเพิื่�มีมีากขึ้�นี้	และเป็นี้ผลให้ค่์าสอบบัญช้ีเพิื่�มีส้งขึ้�นี้	 
(Hardies,	Breesch	&	Branson,	2015)	 ดังนัี้�นี้	ปริมีาณงานี้ข้องผ้้สอบบัญช้ีส่งผลให้ค่์าสอบบัญช้ีเพิื่�มีขึ้�นี้	การรับ
งานี้ในี้ปีแรกข้องผ้้สอบบัญช้ีจึังต้องประเมิีนี้ค์วิามีเส้�ยงในี้การสอบบัญช้ีไว้ิส้ง	 เน่ี้�องจัากยังไม่ีม้ีค์วิามีเข้้าใจัธุ์รกิจัอย่าง
ชัีดเจันี้	ซึั�งเป็นี้ไปในี้ทิี่ศึที่างเด้ยวิกันี้กับงานี้วิิจััย	ข้อง	Ittonen,	Miettinen,	and	Vahamaa	(2010)	ได้อธิ์บายว่ิาการ
รับงานี้สอบบัญช้ีปีแรกกับค่์าสอบบัญช้ีนัี้�นี้	ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์กันี้ในี้เชิีงบวิก	เน่ี้�องจัากผ้้สอบบัญช้ีต้องที่ำาค์วิามีเข้้าใจัการ
ดำาเนิี้นี้งานี้ข้องธุ์รกิจั	รวิมีถึุงสภาพื่แวิดล้อมีข้องกิจัการท้ี่�ผ้้สอบบัญช้ีไม่ีม้ีประสบการณ์มีาก่อนี้	ที่ำาให้ต้องใช้ีที่รัพื่ยากร 
ในี้การปฏิิบัติงานี้หร่อชัี�วิโมีงการปฏิิบัติมีากกว่ิาปกติ	จึังส่งผลให้ค่์าสอบบัญช้ีเพิื่�มีขึ้�นี้ในี้ท้ี่�สุด	และเพ่ื่�อให้การปฏิิบัติงานี้ 
สอบบัญช้ีม้ีประสิที่ธิ์ภาพื่	และเป็นี้ไปตามีมีาตรฐานี้การสอบบัญช้ี	ผ้้สอบบัญช้ีจึังต้องที่ำาค์วิามีเข้้าใจัในี้สภาพื่แวิดล้อมี
ข้องกิจัการและข้นี้าดข้องกิจัการ	Simunic	(1980)	และ	Krishnan,	Song,	and	Krishnan	(2011)	พื่บว่ิา	ข้นี้าดข้อง
กิจัการนัี้�นี้ม้ีผลต่อค่์าสอบบัญช้ีเน่ี้�องจัากกิจัการท้ี่�ม้ีข้นี้าดใหญ่	จัะเพิื่�มีค์วิามีซัับซ้ัอนี้และค์วิามีเส้�ยงในี้การสอบบัญช้ี 
ให้กับผ้้สอบบัญช้ี	ที่ำาให้ผ้้สอบบัญช้ีต้องใช้ีที่รัพื่ยากรในี้การตรวิจัสอบเพิื่�มีมีากขึ้�นี้	จึังส่งผลให้ค่์าสอบบัญช้ีส้งขึ้�นี้ในี้ท้ี่�สุด	 
(Lifschutz,	Jacobi	&	Feldshtien,	2010)	นี้อกจัากข้นี้าดข้องกิจัการแล้วิ	ค์วิามีซัับซ้ัอนี้ที่างธุ์รกิจั	ซึั�งวัิดจัากส่วินี้งานี้
ดำาเนิี้นี้งานี้ที่างธุ์รกิจั	 (Segment)	และจัำานี้วินี้ข้องบริษัที่ย่อย	 (Subsidiary)	 (Simunic,	1980)	 ยังม้ีค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์ 
ในี้เชิีงบวิกกับค่์าสอบบัญช้ี	(Carcello	et	al.,	2002)

	 ตามีแนี้วิค์วิามีค์ดิข้องการกำาหนี้ดค์า่สอบบญัช้ีจัากการประเมีนิี้ค์วิามีเส้�ยงในี้การสอบบญัช้ีภายใตก้รอบแนี้วิค์ดิ
การตรวิจัสอบ	การเล่อกรายการจัากงบการเงินี้เพ่ื่�อที่ำาการตรวิจัสอบอย้่ภายใต้แนี้วิคิ์ดการตรวิจัสอบตามีค์วิามีเส้�ยง	
(Risk	based	audit)	ซึั�งบัญช้ีล้กหน้ี้�การค้์าและสินี้ค้์าค์งเหล่อถุ่อได้ว่ิาเป็นี้บัญช้ีท้ี่�ขั้บเค์ล่�อนี้การดำาเนิี้นี้งานี้ข้องกิจัการ	
Simunic	(1980)	พื่บว่ิาทัี่�งสองบัญช้ีดังกล่าวิม้ีค์วิามีเส้�ยงส้งในี้การสอบบัญช้ี	จึังม้ีผลต่อค่์าสอบบัญช้ี	งานี้วิิจััยในี้อด้ต	 
Carcello	et	al.	 (2002)	และ	Lai,	Srinidhi,	Gul,	and	Tsui	 (2017)	 จึังใช้ีทัี่�งสองบัญช้ีน้ี้�เป็นี้ปัจัจััยในี้การศึึกษา 
ท้ี่�ส่งผลในี้เชิีงบวิกกับค์่าสอบบัญช้ี	นี้อกจัากน้ี้�	ผลการดำาเนี้ินี้งานี้ข้องกิจัการก็ส่งผลต่อค์่าสอบบัญช้ี	โดย	Carcello	 
et	al.	(2002)	อธิ์บายว่ิา	กจิัการที่้�ม้ีผลการดำาเนิี้นี้งานี้ข้าดที่นุี้	อาจัสง่ผลตอ่การประเมีนิี้ค์วิามีเส้�ยงข้องการดำาเนิี้นี้งานี้ 
ต่อเน่ี้�อง	(Going	Concern)	ในี้ขั้�นี้ตอนี้ข้องการประเมิีนี้ค์วิามีเส้�ยงในี้การสอบบัญช้ี	ดังนัี้�นี้	ผลการดำาเนิี้นี้งานี้ท้ี่�ข้าดทุี่นี้
นัี้�นี้จึังสัมีพัื่นี้ธ์์ในี้เชิีงบวิกกับค่์าสอบบัญช้ี	อย่างไรก็ตามี	หากกิจัการม้ีผลการดำาเนิี้นี้งานี้เป็นี้บวิกหร่อม้ีกำาไรจัาก 
การดำาเนิี้นี้งานี้	อาจัเป็นี้การเพิื่�มีค์วิามีเส้�ยงให้กับผ้้สอบบัญช้ีด้วิยเช่ีนี้กันี้	 เน่ี้�องจัากผ้้บริหารอาจัถุ้กแรงกดดันี้จัาก 
นัี้กลงทุี่นี้ท้ี่�ค์าดหวัิงกับผลประกอบการท้ี่�ด้	จึังอาจัม้ีการตกแต่งกำาไรที่างบัญช้ี	ดังนัี้�นี้	ค์วิามีสามีารถุในี้การที่ำากำาไรจึัง
ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์กับค่์าสอบบัญช้ีในี้เชิีงบวิก	(Charles,	Glover	and	Sharp,	2010)

	 การจััดที่ำารายงานี้ผ้้สอบบัญช้ีเป็นี้การสรุปผลการตรวิจัสอบในี้ขั้�นี้ตอนี้สุดท้ี่าย	การตรวิจัสอบซึั�งแสดง 
ค์วิามีเห็นี้ต่องบการเงินี้ท้ี่�ตรวิจัสอบ	Geiger	and	Rama	(2003)	พื่บค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิีงบวิกข้องค่์าสอบบัญช้ีกับการ
แสดงค์วิามีเห็นี้ข้องผ้้สอบบัญช้ีท้ี่�เปล้�ยนี้แปลงไป	และอธ์ิบายเก้�ยวิกับการแสดงค์วิามีเห็นี้แบบที่้�เปล้�ยนี้แปลงไป	ในี้
รายงานี้ข้องผ้้สอบบัญช้ีท้ี่�รับอนุี้ญาตกับค่์าสอบบัญช้ี	ว่ิาม้ีค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์กันี้ในี้เชิีงบวิก	เน่ี้�องจัากการแสดงค์วิามีเหน็ี้แบบ
ท้ี่�เปล้�ยนี้แปลงไป	ไม่ีว่ิาจัะเป็นี้การแสดงค์วิามีเห็นี้อย่างม้ีเง่�อนี้ไข้	งบการเงินี้ไม่ีถุ้กต้อง	หร่อไม่ีแสดงค์วิามีเห็นี้	ที่ำาให้
ผ้้สอบบัญช้ีต้องปฏิิบัติงานี้ค้์นี้หาข้้อเที่็จัจัริงดังกล่าวิ	เพ่ื่�อให้ได้ค์วิามีเช่ี�อมัี�นี้ว่ิาข้้อม้ีลบางส่วินี้ในี้งบการเงินี้นัี้�นี้	แสดง
รายการท้ี่�ขั้ดต่อข้้อเท็ี่จัจัริง	ที่ำาให้ปริมีาณงานี้ข้องผ้้สอบบัญช้ีเพิื่�มีมีากขึ้�นี้และสะท้ี่อนี้ไปยังค่์าสอบบัญช้ีเพิื่�มีมีากขึ้�นี้ในี้ท้ี่�สุด	
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อย่างไรก็ตามี	Defond,	Raghunandan	and	Subramanyam	(2002)	 กับไม่ีพื่บค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์	ในี้การศึึกษาข้อง 
ร้ปแบบการแสดงค์วิามีเห็นี้ข้องผ้้สอบบัญช้ีรับอนุี้ญาตกับค่์าสอบบัญช้ี

	 จัากการศึึกษางานี้วิิจััยท้ี่�กล่าวิไว้ิข้้างต้นี้	ค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์ข้องปริมีาณงานี้ผ้้สอบบัญช้ีกับค่์าสอบบัญช้ีได้ถุ้กศึึกษา
ผ่านี้แง่มุีมีต่าง	ๆ	แต่สำาหรับการเปล้�ยนี้แปลงร้ปแบบและเน่ี้�อหาข้องรายงานี้ผ้้สอบบัญช้ีตามีมีาตรฐานี้การสอบบัญช้ี	
รหัส	700	(ปรับปรุง)	เร่�อง	การแสดงค์วิามีเห็นี้และการรายงานี้ต่องบการเงินี้กับค่์าสอบบัญช้ี				ท้ี่�เริ�มีบังคั์บใช้ีสำาหรับ
งบการเงินี้สำาหรับท้ี่�ม้ีงวิดสิ�นี้สุดในี้หร่อหลังวัินี้ท้ี่�	31	ธั์นี้วิาค์มี	พื่.ศึ.	2559	ยังไม่ีเค์ยนี้ำามีาศึึกษาว่ิาม้ีค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์กับ
ค่์าสอบบัญช้ี	การวิิจััยน้ี้�จึังต้องการวิิเค์ราะห์ศึึกษาปัจัจััยท้ี่�ส่งผลต่อค่์าสอบบัญช้ีในี้ช่ีวิงการเปล้�ยนี้แปลงรายงานี้ผ้้สอบบัญช้ี
ดังกล่าวิ	ซึั�งสามีารถุกำาหนี้ดเป็นี้สมีมีติฐานี้ได้ดังน้ี้�	และเป็นี้ไปตามีภาพื่ท้ี่�	1

	 H
1
:	การใช้ีรายงานี้ผ้้สอบบัญช้ีรับอนุี้ญาตแบบใหม่ีตามีมีาตรฐานี้การสอบบัญช้ี	รหัส	700	 (ปรับปรุง)	 

	 	 ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์ในี้ทิี่ศึที่างบวิกต่อค่์าสอบบัญช้ี

	 H
2
:	ข้นี้าดข้องกิจัการม้ีค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์ในี้ทิี่ศึที่างบวิกต่อค่์าสอบบัญช้ี

	 H
3
:	ค์วิามีซัับซ้ัอนี้ข้องกิจัการม้ีค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์ในี้ทิี่ศึที่างบวิกต่อค่์าสอบบัญช้ี

	 H
4
:	ปริมีาณสินี้ค้์าค์งเหล่อและล้กหน้ี้�การค้์าม้ีค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์ในี้ทิี่ศึที่างบวิกต่อค่์าสอบบัญช้ี

	 H
5
:	ผลการดำาเนิี้นี้งานี้ท้ี่�ข้าดทุี่นี้ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์ในี้ทิี่ศึที่างบวิกต่อค่์าสอบบัญช้ี

	 H
6
:	ค์วิามีเห็นี้ข้องผ้้สอบบัญช้ีท้ี่�เปล้�ยนี้แปลงไปม้ีค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์ในี้ทิี่ศึที่างบวิกต่อค่์าสอบบัญช้ี

การใช้ีรายงานี้ผ้้สอบบัญช้ีแบบใหม่ี	(H1+)

ข้นี้าดข้องกิจัการ	(H2+)

ค์วิามีซัับซ้ัอนี้ข้องกิจัการ	(H3+)

ปริมีาณสินี้ค้์าค์งเหล่อและล้กหน้ี้�การค้์า	(H4+)

ผลการดำาเนิี้นี้งานี้ท้ี่�ข้าดทุี่นี้	(H5+)

ค์วิามีเห็นี้ข้องผ้้สอบบัญช้ีท้ี่�เปล้�ยนี้แปลงไป	(H6+)

ค่์าสอบบัญช้ี

ภาพท่ี่� 1 กรอบแนี้วิคิ์ดการวิิจััย

  วิธีการวิจััย
	 การศึึกษาน้ี้�เกบ็ข้้อม้ีลจัากบรษัิที่ท้ี่�จัดที่ะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลกัที่รพัื่ยแ์หง่ประเที่ศึไที่ยในี้กลุ่มีดชัีน้ี้	SET	100	ท้ี่�ม้ี
ข้้อม้ีลสมีบ้รณ์และเพ้ื่ยงพื่อตรงตามีสมีมีติฐานี้การวิิจััย	โดยเก็บข้้อม้ีลจัากฐานี้ข้้อม้ีล	SETSMART	และ	Website	ข้อง
แต่ละบริษัที่ระหว่ิางปี	พื่.ศึ.	2557	-	2559	โดยย้อนี้หลัง	3	ปี	นัี้บตั�งแต่ปี	พื่.ศึ.	2559	ซึั�งเป็นี้ปีท้ี่�ม้ีการเปล้�ยนี้แปลง
การใช้ีร้ปแบบรายงานี้ผ้้สอบบัญช้ีแบบใหม่ี		และย้อนี้ไปช่ีวิง	3	ปีเน่ี้�องจัากต้องการพิื่จัารณาเฉพื่าะช่ีวิงเวิลาท้ี่�ม้ีการ
เปล้�ยนี้แปลงรายงานี้ผ้้สอบบัญช้ีในี้ปี	พื่.ศึ.	2559	ทัี่�งน้ี้�ข้้อม้ีลในี้การศึึกษาไม่ีรวิมีบริษัที่ท้ี่�ม้ีการเปล้�ยนี้ผ้้สอบบัญช้ีและ
บริษัที่ท้ี่�ผ้้สอบบัญช้ีได้ตรวิจัสอบงบการเงินี้เป็นี้ปีแรก	เน่ี้�องจัากการเปล้�ยนี้ผ้้สอบบัญช้ีหร่อกรณ้ท้ี่�ผ้้สอบบัญช้ีรับงานี้
ตรวิจัสอบงบการเงนิี้ในี้ปแีรก	ผ้้สอบบญัช้ีอาจัยงัไมีม้่ีค์วิามีร้ค้์วิามีเข้้าใจัในี้ธ์รุกจิัท้ี่�ตรวิจัสอบ	จังึจัำาเปน็ี้	ต้องใช้ีที่รัพื่ยากร
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หร่อชัี�วิโมีงในี้การตรวิจัสอบมีากกว่ิาปกติ	จึังที่ำาให้ค่์าสอบบัญช้ีข้องกิจัการท้ี่�รับตรวิจัปีแรกนัี้�นี้ส้งกว่ิาปกติ	ดังนัี้�นี้บริษัที่	
ท้ี่�ผ่านี้การคั์ดกรองม้ีจัำานี้วินี้	82	บริษัที่	ตามีตารางท้ี่�	1	และเก็บข้้อม้ีลย้อนี้หลัง	3	ปี	รวิมีตัวิอย่างทัี่�งสิ�นี้	246	ตัวิอย่าง

ตารางท่ี่� 1	จัำานี้วินี้บริษัที่ท้ี่�ศึึกษาในี้แต่ละกลุ่มีอุตสาหกรรมี

อุุตสาหกรรม จำานวนบริษัท

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 5

เทคโนโลยี 7

ทรัพยากร 13

ธุรกิจการเงิน 11

บริการ 19

สินค้าอุตสาหกรรม 2

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 25

รวม 82

	 งานี้วิิจััยน้ี้�ใช้ีการวิิเค์ราะห์ถุดถุอยพื่หุค้์ณ	(Multiple	Regression)	ในี้การศึึกษาข้้อม้ีลเพ่ื่�อศึึกษาค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์
ข้องตัวิแปรต่าง	ๆ	 ท้ี่�อาจัส่งผลต่อค์่าสอบบัญช้ีโดยใช้ีแบบจัำาลองท้ี่�ใช้ีในี้การหาค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์ท้ี่�อ้างอิงจัากงานี้วิิจััย 
ในี้อด้ตท้ี่�ม้ีลักษณะค์ล้ายกันี้ข้อง	Krishnan	et	al.	(2011)	ม้ีร้ปแบบดังน้ี้�

AFi,t	=	β0	+	β1NEWREPi,t	+	β2SIZEi,t	+	β3INVENi,t	+	β4ARi,t	+	β5LOSSi,t	+ β6COMPLEXi,t	+	 
 β7OPINIONi,t	+	εi,t

โดยท้ี่�

i,	t	 ค่์อ	บริษัที่	i	และปีท้ี่�	t

AF	 ค่์อ	ค่์าสอบบัญช้ี	วัิดโดยใช้ีลอการิทึี่มีธ์รมีชีาติข้องค่์าสอบบัญช้ี

NEWREP		 ค่์อ	การเปล้�ยนี้แปลงร้ปแบบและเน่ี้�อหาข้องรายงานี้ผ้้สอบบัญช้ี	 วัิดโดยใช้ีตัวิแปรหุ่นี้แที่นี้ค์่า	=	1	 
	 แที่นี้รายงานี้ผ้้สอบบัญช้ีตามีมีาตรฐานี้การสอบบัญช้ี	รหัส	700	(ปรับปรุง)	และให้	=	0	แที่นี้รายงานี้ 
	 ผ้้สอบบัญช้ีท้ี่�ม้ีร้ปแบบและเน่ี้�อหาไม่ีเป็นี้ไปตามีมีาตรฐานี้การสอบบัญช้ี	รหัส	700	(ปรับปรุง)

SIZE	 ค่์อ	ข้นี้าดข้องกิจัการซึั�งวัิดโดยใช้ีลอการิทึี่มีธ์รรมีชีาติข้อองสินี้ที่รัพื่ย์รวิมี	ณ	วัินี้สิ�นี้งวิด

INVEN	 ค่์อ	สินี้ค้์าค์งเหล่อซึั�งวัิดโดยใช้ีสัดส่วินี้ข้องสินี้ค้์าค์งเหล่อต่อสินี้ที่รัพื่ย์รวิมี	ณ	วัินี้สิ�นี้งวิด

AR	 ค่์อ	ล้กหน้ี้�การค้์าซึั�งวัิดโดยใช้ีสัดส่วินี้ข้องล้กหน้ี้�การค้์าต่อสินี้ที่รัพื่ย์รวิมี	ณ	วัินี้สิ�นี้งวิด

LOSS	 ค่์อ	ผลการดำาเนิี้นี้งานี้ท้ี่�ข้าดทุี่นี้	แที่นี้ผลการดำาเนิี้นี้งานี้ท้ี่�ข้าดทุี่นี้	=	1	และให้แที่นี้ผลการดำาเนิี้นี้งานี้ท้ี่�ไม่ีข้าดทุี่นี้	=	0

COMPLEX	ค่์อ	ค์วิามีซัับซ้ัอนี้ข้องกิจัการซึั�งวัิดโดยใช้ีค่์ากรณฑ์์ท้ี่�สอง	(Square	Root)	ข้องจัำานี้วินี้บริษัที่ย่อยท้ี่�ต้อง 
	 นี้ำามีาจััดที่ำางบการเงินี้รวิมี
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OPINION	 ค่์อ	ค์วิามีเห็นี้ข้องผ้้สอบบัญช้ีรับอนุี้ญาต	แที่นี้ค์วิามีเห็นี้ข้องผ้้สอบบัญช้ีรับอนุี้ญาตท้ี่�เปล้�ยนี้แปลงไป	 
	 	 =	1	และแที่นี้ค์วิามีเห็นี้ข้องผ้้สอบบัญช้ีรับอนุี้ญาตท้ี่�ไม่ีเปล้�ยนี้แปลงไป	=	0

	 นี้อกจัากการวิิเค์ราะห์ข้้อม้ีลจัากวิิธ้์การที่างสถุิติแล้วิ	การศึึกษาน้ี้�ยังได้ใช้ีวิิธ้์สัมีภาษณ์ผ้้ม้ีส่วินี้เก้�ยวิข้้องกับ 
การกำาหนี้ดค่์าสอบบัญช้ีข้องบริษัที่ท้ี่�จัดที่ะเบ้ยนี้อย้่ในี้ตลาดหลักที่รัพื่ย์จัำานี้วินี้	2	 ท่ี่านี้	 ซึั�งเป็นี้ผ้้จััดการอาวุิโส 
ฝ่่ายตรวิจัสอบข้องสำานัี้กงานี้สอบบัญช้ีข้นี้าดใหญ่	 โดยที่ำาการสัมีภาษณ์หลังจัากการรวิบรวิมีและวิิเค์ราะห์ข้้อม้ีล 
ที่างสถิุติเร้ยบร้อยแล้วิ	เพ่ื่�อให้ได้ข้้อม้ีลผลการวิิเค์ราะห์ท้ี่�สมีเหตุสมีผล

  ผลการศึกษาและการอธิปีรายผลการศึกษา
	 การวิิเค์ราะห์สหสัมีพื่ันี้ธ์์	Pearson	และข้้อม้ีลเชิีงพื่รรณนี้า	ตามีตารางท้ี่�	2	พื่บว่ิาลักษณะข้องข้้อม้ีลที่้�ใช้ี 
ในี้การวิิเค์ราะห์ม้ีค์วิามีสมีเหตุสมีผลพื่บค์วิรและไม่ีพื่บปัญหาค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระหว่ิางตัวิแปรต้นี้	(Correlation	>	0.8)	 
แสดงถึุงไม่ีม้ีปัญหาในี้เร่�องข้อง	Multicollinearity	 (Hair,	Black,	Babin	&	Anderson,	2010)	นี้อกจัากน้ี้�ค่์า	 
Tolerance	>	0.1	และ	VIF	<	10	ซึั�งแสดงว่ิาไม่ีพื่บปัญหา	Multicollinearity	(Hair,	Black,	Babin	&	Anderson,	2010)

ตารางท่ี่� 2	สหสัมีพัื่นี้ธ์์	Pearson	และข้้อม้ีลเชิีงพื่รรณา

AF NEWREP SIZE COMPLEX INVEN AR LOSS OPINION

AF 1

NEWREP .081 1

SIZE .326** .040 1

COMPLEX .374** .037 .297** 1

INVEN -.127* -.001 -.001 -.065 1

AR .021 -.023 .221** -.099 -.292** 1

LOSS .096 .000 -.104 .019 -.056 -.097 1

OPINION -.028 .000 -.347** -.008 -.002 -.032 .148* 1

Tolerance N.A. 0.997 0.733 0.899 0.831 0.853 0.863 0.960

VIF N.A. 1.003 1.365 1.112 1.203 1.173 1.158 1.041

Min 2.270 0 7.878 0.000 0.000 0.021 0 0

Max 8.163 1 12.469 13.928 89.803 92.687 1 1

Mean 6.715 0.333 1.063 2.843 11.010 17.33 0.159 0.024

S.D. 0.547 0.4714 0.829 1.767 18.398 22.836 0.3652 0.1543

N 246 246 246 246 246 246 246 246

*,	**	ระดับนัี้ยสำาคั์ญท้ี่�	0.05	และ	0.01	ตามีลำาดับ
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ตารางท่ี่� 3		ผลการวิิเค์ราะห์ถุดถุอยพื่หุค้์ณ

Factors Coefficients Std. Error Sig.

Constant 4.662 0.197 0.000

NEWREP 0.048 0.030 0.111

SIZE 0.173** 0.019 0.000

COMPLEX 0.064** 0.013 0.000

INVEN -0.001 0.002 0.609

AR 0.001 0.001 0.356

LOSS 0.173** 0.064 0.007

OPINION -0.138 0.098 0.161

R2 0.673

Adjusted R2 0.661

F-Statistic 53.969**

Durbin Watson 1.765

N 246

*,	**	ระดับนัี้ยสำาคั์ญท้ี่�	0.05	และ	0.01	ตามีลำาดับ

	 ผลจัากการวิิเค์ราะห์ถุดถุอยพื่หุค้์ณ	ดังตารางท้ี่�	3	พื่บว่ิา	การเปล้�ยนี้แปลงร้ปแบบและเน่ี้�อหาข้องรายงานี้ผ้้สอบ
บัญช้ีตามีมีาตรฐานี้การสอบบัญช้ี	รหัส	700	(ปรับปรุง)	(NEWREP)	ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์กับค่์าสอบบัญช้ี	โดยม้ีค่์าสัมีประสิที่ธิ์�
เท่ี่ากับ	0.048	แต่ไม่ีม้ีนัี้ยสำาคั์ญที่างสถิุติ	ณ	ระดับ	0.05	ในี้ข้ณะท้ี่�ถุ้าสังเกต	ณ	ระดับนัี้ยสำาคั์ญท้ี่�	0.10	นัี้�นี้	พื่บว่ิา	NEWREP	
ด้เหม่ีอนี้ม้ีแนี้วิโน้ี้มีท้ี่�ม้ีผลกระที่บที่ำาให้ค่์าสอบบัญช้ีส้งขึ้�นี้	อย่างไรก็ตามี	ผลการศึึกษาน้ี้�แสดงถึุงการไม่ียอมีรับสมีมีติฐานี้
การวิิจััยท้ี่�	H1	นี้อกจัากน้ี้�ผลการศึึกษาจัากตารางท้ี่�	3	แสดงให้เห็นี้ว่ิา	ข้นี้าดข้องกิจัการ	(SIZE)	ค์วิามีซัับซ้ัอนี้ข้องกิจัการ	 
(COMPLEX)	และผลการดำาเนิี้นี้งานี้ท้ี่�ข้าดทุี่นี้	(LOSS)	ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิีงบวิกกับสอบบัญช้ี	โดยม้ีค่์าสัมีประสิที่ธิ์�เท่ี่ากับ	
0.173,		0.64	และ	0.173	ตามีลำาดับ	อย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญที่างสถิุติ	ณ	ระดับ	0.01	ซึั�งหมีายค์วิามีว่ิาเม่ี�อกิจัการม้ีข้นี้าดท้ี่�ใหญ่
ขึ้�นี้	(วัิดจัากลอการิทึี่มีข้องสินี้ที่รัพื่ย์รวิมีข้องกิจัการ)	ค์วิามีซัับซ้ัอนี้ข้องกิจัการท้ี่�มีากขึ้�นี้	(วัิดด้วิยกรณฑ์์ท้ี่�สองข้องจัำานี้วินี้
บริษัที่ย่อยข้องกิจัการ)	และม้ีผลการดำาเนิี้นี้งานี้ท้ี่�ข้าดทุี่นี้มีาก	ค่์าสอบบัญช้ีจัะเพิื่�มีส้งขึ้�นี้	ซึั�งสอดค์ล้องกับการศึึกษาข้อง
	Simunic	(1980)	และ	Krishnan,	Song,	and	Krishnan	(2011)	สำาหรับปัจัจััยด้านี้ข้นี้าดข้องกิจัการ	สอดค์ล้องกับ 
การศึึกษาข้อง	Lifschutz,	Jacobi,	and	Feldshtien	(2010)	สำาหรับปัจัจััยด้านี้ค์วิามีซัับซ้ัอนี้ข้องกิจัการ	และสอดค์ล้อง
กับการศึึกษาข้อง	Carcello	et	al.	(2002)	สำาหรับปัจัจััยด้านี้ผลการดำาเนิี้นี้การท้ี่�ข้าดทุี่นี้	ดังนัี้�นี้ผลการศึึกษาดังกล่าวิ
จึังสามีารถุยอมีรับสมีมีติฐานี้	H2	H3	และ	H5	อย่างไรก็ตามีผลการศึึกษาน้ี้�ไม่ีสามีารถุยอมีรับสมีมีติฐานี้ท้ี่�	H4	และ	H6	
เน่ี้�องจัากไม่ีพื่บค์วิามีผลกระที่บที่างในี้ระดับนัี้ยสำาคั์ญที่างสถิุติท้ี่�	0.05	สำาหรับปัจัจััยด้านี้ปริมีาณสินี้ค้์าค์งเหล่อ	ล้กหน้ี้�การ
ค้์า	(INVEN	และ	AR)	และค์วิามีเห็นี้ข้องผ้้สอบบัญช้ีท้ี่�เปล้�ยนี้แปลงไป	ซึั�งไม่ีสอดค์ล้องกับการศึึกษาข้อง	Simunic	(1980)	
Carcello	et	al.	(2002)	และ	Lai,	Srinidhi,	Gul,	and	Tsui	(2017)	สำาหรับปัจัจััยด้านี้ปริมีาณสินี้ค้์าค์งเหล่อ	และล้กหน้ี้�
การค้์า	อย่างไรก็ตามีผลการศึึกษาปัจัจััยข้องค์วิามีเห็นี้ข้องผ้้สอบบัญช้ีท้ี่�เปล้�ยนี้แปลงไปไม่ีส่งผลต่อค่์าสอบบัญช้ีสอดค์ล้องกับ	
Defond,	Raghunandan	and	Subramanyam	(2002)	ดังนัี้�นี้จึังสามีารถุสรุปผลการศึึกษาต่อสมีมีติฐานี้การวิิจััยดังตารางท้ี่�	4
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ตารางท่ี่� 4	สรุปผลการศึึกษาต่อสมีมีติฐานี้การวิิจััย

Hypotheses Factors Expectation Results
Confirm  

Hypotheses

H1 NEWREP + No sig No

H2 SIZE + + Yes

H3 COMPLEX + + Yes

H4 INVEN + No sig No

H4 AR + No sig No

H5 LOSS + + Yes

H6 OPINION + No sig No

	 จัากการสัมีภาษณ์ผ้้จััดการอาวุิโสฝ่่ายตรวิจัสอบ	2	 ท่ี่านี้	 ผ้้ซึั�งม้ีบที่บาที่เก้�ยวิกับการกำาหนี้ดค่์าสอบบัญช้ี 
ข้องสำานัี้กงานี้สอบบัญช้ีข้นี้าดใหญ่	(Big4)	พื่บว่ิาปัจัจััยหลักท้ี่�ใช้ีในี้การกำาหนี้ดค่์าสอบบัญช้ีนัี้�นี้	ค่์อ	ข้นี้าดและค์วิามีซัับซ้ัอนี้
ข้องกิจัการ	 ซึั�งปัจัจััยดังกล่าวิจัะส่งผลต่อการวิางแผนี้งานี้ตรวิจัสอบเป็นี้อย่างมีาก	 เพ่ื่�อค์งไว้ิซึั�งคุ์ณภาพื่ข้องงานี้ 
ตรวิจัสอบท้ี่�ออกไปส่้ผ้้ใช้ีรายงานี้ข้องผ้้สอบบัญช้ี	อย่างไรก็ตามีหากม้ีปัจัจััยอ่�นี้ท้ี่�ส่งผลต่อค์วิามีเส้�ยงในี้การตรวิจัสอบ	 
อันี้จัะส่งผลให้ชัี�วิโมีงการปฏิิบัติงานี้เพิื่�มีมีากขึ้�นี้	ก็อาจัจัะนี้ำาปัจัจััยดังกล่าวิมีาพิื่จัารณาร่วิมี	สำาหรับการเปล้�ยนี้แปลง 
ร้ปแบบและเน่ี้�อหาในี้รายงานี้ข้องผ้้สอบบัญช้ีนัี้�นี้	เป็นี้ส่วินี้หนึี้�งท้ี่�ที่ำาให้จัำานี้วินี้ชัี�วิโมีงการปฏิิบัติงานี้ข้องผ้้สอบบัญช้ีเพิื่�มีขึ้�นี้	 
แต่ไม่ีได้เพิื่�มีขึ้�นี้อย่างเป็นี้สาระสำาคั์ญ	 ซึั�งหากจัำานี้วินี้ชัี�วิโมีงท้ี่�เพิื่�มีขึ้�นี้นัี้�นี้	 ไม่ีได้ส่งผลกระที่บอย่างเป็นี้สาระสำาคั์ญ 
ต่อต้นี้ทุี่นี้ข้องการตรวิจัสอบ	หร่อต้นี้ทุี่นี้ท้ี่�เพิื่�มีขึ้�นี้อย้่ในี้ระดับท้ี่�ยอมีรับได้	ที่างสำานัี้กงานี้สอบบัญช้ีก็อาจัไมี่พิื่จัารณา
ปรับเพิื่�มีค่์าสอบบัญช้ี
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  สรุปีผลการวิจััย
	 การวิิจััยน้ี้�ม้ีวัิตถุุประสงค์์เพ่ื่�อศึึกษาปัจัจััยท้ี่�ม้ีผลต่อค่์าสอบบัญช้ี	ในี้ช่ีวิงระหว่ิางการใช้ีรายงานี้ผ้้สอบบัญช้ี 
แบบใหมีต่ามีมีาตรฐานี้การสอบบญัช้ี	(TSA)	รหัส	700	(ปรบัปรงุ)	ข้องบรษัิที่ท้ี่�อย้ใ่นี้กลุ่มี	SET	100	ข้องตลาดหลกัที่รพัื่ย์
แห่งประเที่ศึไที่ย	(SET)	ระหว่ิางปี	พื่.ศึ.2557	–	พื่.ศึ.	2559	จัำานี้วินี้ทัี่�งสิ�นี้	246	ตัวิอยา่ง	การศึึกษาพื่บว่ิา	ในี้ช่ีวิงระหว่ิาง
การเปล้�ยนี้ไปใช้ีรายงานี้ผ้้สอบบัญช้ีแบบใหมี่ตามีมีาตรฐานี้การสอบบัญช้ี	รหัส	700	 (ปรับปรุง)	ข้นี้าดข้องกิจัการ	 
ค์วิามีซัับซ้ัอนี้ข้องกิจัการ	และผลการดำาเนิี้นี้งานี้ท้ี่�ข้าดทุี่นี้	ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิีงบวิกกับค่์าสอบบัญช้ี	นี้อกจัากน้ี้�	พื่บหลักฐานี้
ว่ิาการเปล้�ยนี้แปลงรายงานี้ผ้้สอบบัญช้ีแบบใหมี่	อาจัมี้กระที่บที่างบวิกต่อค์่าสอบบัญช้ี	หากการเปล้�ยนี้แปลงนัี้�นี้
เพิื่�มีเวิลาในี้การที่ำางานี้ข้องผ้้สอบบัญช้ีอย่างม้ีสาระสำาคั์ญ	จัากการศึึกษาสรุปได้ว่ิา	ในี้ชี่วิงการเปล้�ยนี้แปลงร้ปแบบ
รายงานี้ข้องผ้้สอบบัญช้ีนัี้�นี้	 ผ้้สอบบัญช้ียังค์งพื่ิจัารณาเฉพื่าะปัจัจััยหลักท้ี่�ส่งผลต่อจัำานี้วินี้ชัี�วิโมีงการปฏิิบัติงานี้	 
เช่ีนี้	ข้นี้าดข้องกิจัการ	ค์วิามีซัับซ้ัอนี้ข้องกิจัการ	และผลการดำาเนิี้นี้งานี้ข้องกิจัการ	เป็นี้ต้นี้	ในี้ข้ณะท้ี่�การเปล้�ยนี้แปลง
ร้ปแบบรายงานี้ผ้้สอบบัญช้ีนัี้�นี้	อาจัไม่ีเป็นี้ปัจัจััยท้ี่�กระที่บต่อค่์าสอบบัญช้ี	 เน่ี้�องจัากสำานัี้กงานี้สอบบัญช้ียังค์งต้อง
รักษาส่วินี้แบ่งที่างการตลาด	การปรับเพิื่�มีค่์าสอบบัญช้ีสำาหรับปัจัจััยใหม่ี	และใช้ีเป็นี้เหตุผลในี้การแจ้ังกิจัการเพ่ื่�อ
เพิื่�มีค่์าสอบบัญช้ี	อาจัที่ำาให้ส่งผลกระที่บต่อการรักษาส่วินี้แบ่งที่างการตลาดทัี่�งในี้ปัจัจุับันี้และอนี้าค์ต	อย่างไรก็ตามี 
การศึึกษาน้ี้�พื่บหลักฐานี้ว่ิาการเปล้�ยนี้แปลงร้ปแบบรายงานี้ข้องผ้้สอบบัญช้ีรับแบบใหม่ีอาจัส่งผลต่อค่์าสอบบัญช้ีได้
เช่ีนี้กันี้

	 ข้้อม้ีลท้ี่�ใช้ีในี้การศึึกษาค์รั�งน้ี้�เป็นี้ข้้อม้ีลข้องบริษัที่ท้ี่�อย่้ในี้กลุ่มี	SET	100	ซึั�งเป็นี้บริษัที่ข้นี้าดใหญ่	ซึั�งปัจัจััยต่าง	ๆ 	 
ข้องบริษัที่ท้ี่�อย้่ในี้กลุ่มีน้ี้�อาจัม้ีค์วิามีค์ล้ายค์ลึงกันี้	ที่ำาให้อาจัไม่ีพื่บค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์จัากปัจัจััยท้ี่�ศึึกษา	ดังนัี้�นี้	หากศึึกษา
ข้้อม้ีลข้องกิจัการทัี่�งตลาดทีุ่นี้	อาจัที่ำาให้ผลการศึึกษาที่้�ได้แตกต่างไปจัากการศึึกษาในี้ค์รั�งน้ี้�	นี้อกจัากน้ี้�	การศึึกษา 
ในี้อนี้าค์ตอาจัเพิื่�มีปัจัจััยอ่�นี้ท้ี่�อาจัส่งผลกระที่บต่อค่์าสอบบัญช้ี	เช่ีนี้	จัำานี้วินี้เร่�องสำาคั์ญในี้การตรวิจัสอบ	(Key	Audit	
Matters:	KAMs)	เป็นี้ต้นี้	จัะที่ำาให้ผลการศึึกษาม้ีประโยชีน์ี้มีากยิ�งขึ้�นี้
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ABSTRACT
	 This	study	aims	to	observe	effects	of	financial	ratios	to	stock	price	of	
listed	companies	in	2	countries	which	have	similar	market	capitalization	and	are	
in	a	group	of	Asian	stock	markets	having	good	performance	trend:	Thailand	and	
Indonesia.	This	study	observes	earning	per	share	(EPS),	return	on	assets	(ROA),	
return	on	equities	(ROE),	debt	to	equity	ratio	(DE),	and	price	to	earnings	ratio	(PE)	
of	first-100-highest	market	capitalization	in	both	of	the	two	markets	between	
2011	–	2015	by	using	Multiple	Linear	Regression	analysis.	Results	show	that	earning	
per	share	has	clearly	a	positive	effect	on	stock	price.
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  บทนำา
	 โดย์ทั�วัไปประชีาชีนี้ท้�ม้ีราย์ได้เกิดขึ�นี้นัี้�นี้	ส่วันี้หนึี้�งจะถูุกนี้ำาไปใช้ีจ่าย์ในี้ช้ีวิัตประจำาวัันี้เพ่ื่�อการอุปโภค์บริโภค์	 
และส่วันี้ท้�เหล่อจากการใช้ีจ่าย์น้ี้�จะถุูกเก็บสะสมีไว้ั	หร่อท้�เร้ย์กว่ัาเงินี้ออมี	เช่ีนี้เด้ย์วักับภาค์ธุิรกิจก็ม้ีเงินี้ออมีเกิดขึ�นี้ 
เช่ีนี้กันี้จากผลกำาไรท้�ทำาได้	ดังนัี้�นี้กลุ่มีท้�ม้ีเงินี้เหล่อเหล่าน้ี้�จึงมีองหาช่ีองทางในี้การลงทุนี้	โดย์การลงทุนี้เป็นี้การนี้ำาเงินี้
ท้�เก็บสะสมีไปสร้างผลตอบแทนี้ท้�เจ้าของเงินี้พื่อใจ	ทั�งน้ี้�ขึ�นี้กับค์วัามีเส้�ย์งท้�ได้รับ	โดย์การลงทุนี้เองม้ีค์วัามีหลากหลาย์
ทั�งท้�เป็นี้การลงทุนี้ทางตรงและการลงทุนี้ทางอ้อมี	และในี้งานี้ศึึกษาน้ี้�การลงทุนี้จะหมีาย์ถุึงการลงทุนี้ทางอ้อมีหร่อ
เป็นี้การลงทุนี้ในี้ตราสารทางการเงินี้เท่านัี้�นี้		เช่ีนี้	การฝากเงินี้	การลงทุนี้ในี้ตราสารหน้ี้�	และการลงทุนี้ในี้หุ้นี้	เป็นี้ต้นี้	 
ในี้ปัจจุบันี้น้ี้�อัตราดอกเบ้�ย์เงินี้ฝากของธินี้าค์ารพื่าณิิชีย์์นัี้�นี้อย์ู่ในี้ระดับท้�ตำ�ามีาก	หากเท้ย์บกับช่ีวังก่อนี้เกิดวิักฤต
เศึรษฐกิจ	พื่.ศึ.	2540	โดย์ในี้เด่อนี้มีกราค์มี	พื่.ศึ.	2560	อัตราดอกเบ้�ย์เงินี้ฝากประจำา	12	เด่อนี้ของธินี้าค์ารพื่าณิิชีย์์
อย์ู่ในี้ช่ีวังประมีาณิร้อย์ละ	1.30-1.50	(ธินี้าค์ารแห่งประเทศึไทย์,	2560)	และดอกเบ้�ย์เงินี้ฝากออมีทรัพื่ย์์อย์ู่ท้�อัตรา 
ไม่ีเกินี้ร้อย์ละ	1		และอัตราดอกเบ้�ย์เงินี้ฝากประจำา	24	เด่อนี้	อย์ู่ท้�อัตราไม่ีเกินี้ร้อย์ละ	2		ซึี�งส่วันี้ใหญ่่อัตราดอกเบ้�ย์
เงินี้ฝากนัี้�นี้ถุ่อว่ัาไม่ีเพ้ื่ย์งพื่อกับมูีลค่์าของเงินี้ท้�ลดลงอันี้เกิดจากอัตราเงินี้เฟ้้อท้�เพิื่�มีขึ�นี้ในี้แต่ละปี	กล่าวัค่์ออัตรา
เงินี้เฟ้้อนัี้�นี้เพิื่�มีขึ�นี้ทุก	ๆ	ปี	ถึุงแม้ีจะเพิื่�มีขึ�นี้ในี้ปริมีาณิไม่ีมีากนัี้ก	โดย์ในี้	พื่.ศึ.	2560	น้ี้�	ธินี้าค์ารแห่งประเทศึไทย์ค์าดการณ์ิ
ว่ัาอัตราเงินี้เฟ้้อจะอย์ู่ท้�ประมีาณิร้อย์ละ	1.50	 (ธินี้าค์ารแห่งประเทศึไทย์,	2560)	จะเห็นี้ว่ัาอัตราผลตอบแทนี้ 
ท้�แท้จริงเม่ี�อหักเงินี้เฟ้้อออกไปแล้วัตำ�ามีาก	หร่อติดลบ	ดังนัี้�นี้การลงทุนี้ในี้ทางเล่อกต่าง	ๆ	นี้อกเหน่ี้อจากเงินี้ฝาก 
จึงได้รับค์วัามีสนี้ใจมีากย์ิ�งขึ�นี้
	 การลงทุนี้ในี้หุ้นี้จึงเป็นี้อ้กทางเล่อกหนึี้�งท้�ได้รับค์วัามีสนี้ใจอย์่างแพื่ร่หลาย์	แต่อย์่างไรก็ตามีการลงทุนี้ 
ในี้หุ้นี้ย์่อมีมี้ค์วัามีเส้�ย์งมีากกวั่าการฝากเงินี้ไว้ักับธินี้าค์ารพื่าณิิชีย์์	 เน่ี้�องจากมี้ผลตอบแทนี้ท้�สูงกวั่าค์วัามีเส้�ย์งก็สูง
ตามีไปด้วัย์	ตามีหลักของ	High	risk,	High	return	ดังนัี้�นี้ผู้ลงทุนี้ค์วัรศึึกษาข้อมูีลให้ด้ก่อนี้การตัดสินี้ใจลงทุนี้ซ่ี�อหุ้นี้	 
แต่ในี้ขณิะเด้ย์วักนัี้ผู้ลงทุนี้บางกลุ่มีก็ไม่ีม้ีค์วัามีรู้และค์วัามีสามีารถุเพ้ื่ย์งพื่อในี้การวัเิค์ราะห	์ค์าดค์ะเนี้ราค์าหุ้นี้	จงึอาศึยั์
กลย์ุทธ์ิซ่ี�อและขาย์หุ้นี้ตามีค์ำาแนี้ะนี้ำาของผู้ท้�ประสบค์วัามีสำาเร็จในี้การซ่ี�อขาย์หุ้นี้	 (เซ้ีย์นี้หุ้นี้)	รวัมีไปถึุงค์ำาแนี้ะนี้ำา 
ตามีส่�อสังค์มี	 (Social	media)	 ต่าง	ๆ	แต่งานี้วิัจัย์ของ	Brown	&	Schwarz	 (2010)	พื่บว่ัากลยุ์ทธ์ิดังกล่าวันัี้�นี้ 
ไม่ีสามีารถุสร้างผลตอบแทนี้เหน่ี้อตลาดได้ในี้ระย์ะย์าวั	การใช้ีข้อมูีลในี้งบการเงินี้ของกิจการเป็นี้อ้กวิัธ้ิหนึี้�ง	ท้�จะช่ีวัย์
ให้ผู้ลงทุนี้สามีารถุวิัเค์ราะห์เปร้ย์บเท้ย์บผลการดำาเนิี้นี้งานี้ของกิจการและแนี้วัโน้ี้มีการเปล้�ย์นี้แปลงของราค์าหุ้นี้ได้ 
ด้ย์ิ�งขึ�นี้	หร่อท้�รู้จกักันี้วัา่	“การวิัเค์ราะหปั์จจัย์พ่ื่�นี้ฐานี้”	โดย์การศึึกษาน้ี้�จะให้ค์วัามีสนี้ใจเก้�ย์วักับค์วัามีสัมีพื่นัี้ธิร์ะหว่ัาง
อัตราส่วันี้ทางการเงินี้และราค์าหลักทรัพื่ย์์	ท้�จดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์์	ซึี�งเป็นี้การศึึกษาเชิีงประจักษ์	เพ่ื่�อท้�จะ
แสดงให้เห็นี้ว่ัาอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ใดบ้างท้�ม้ีอิทธิิพื่ลต่อการเปล้�ย์นี้แปลงราค์าหุ้นี้	และมีากน้ี้อย์แตกต่างกันี้อย่์างไร	
โดย์เป็นี้การศึึกษาเพ่ื่�อเปน็ี้แนี้วัทางใหกั้บนัี้กลงทนุี้และผู้ท้�สนี้ใจนี้ำาไปประย์กุต์ใช้ีในี้การลงทนุี้เพ่ื่�อนี้ำาไปสู่ผลตอบแทนี้
ท้�ด้ขึ�นี้	รวัมีทั�งช่ีวัย์ในี้การตัดสินี้ใจลงทุนี้ในี้แต่ละช่ีวังเวัลาท้�ม้ีการประกาศึงบการเงินี้ของบริษัทจดทะเบ้ย์นี้	และใช้ีในี้
การปรับเปล้�ย์นี้พื่อร์ตการลงทุนี้ให้เหมีาะสมีอ้กด้วัย์
	 ในี้วัันี้ท้�	31	ธัินี้วัาค์มี	พื่.ศึ.	2558	ท้�ผ่านี้มีาม้ีการเปิดประชีาค์มีเศึรษฐกิจอาเซ้ีย์นี้อย์่างเป็นี้ทางการ	(ASEAN	
Economic	Community:	AEC)	 ซึี�งหนึี้�งในี้เป้าหมีาย์ของการรวัมีตัวัเป็นี้ประชีาค์มีเศึรษฐกิจอาเซ้ีย์นี้นัี้�นี้	 ค่์อการ 
เช่ี�อมีโย์งการลงทุนี้ตลาดหลักทรัพื่ย์์ของประเทศึสมีาชิีก	(ASEAN	Linkage)	 เพ่ื่�อเพิื่�มีค์วัามีสามีารถุในี้การระดมีทุนี้ 
ข้ามีชีาติของบริษัทในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์์ได้ง่าย์ย์ิ�งขึ�นี้	 ส่งผลให้ม้ีค์วัามีสามีารถุในี้การแข่งขันี้ทัดเท้ย์มีกับประเทศึอ่�นี้	ๆ		 
โดย์	ASEAN	Linkage	เป็นี้โค์รงการค์วัามีร่วัมีม่ีอของ	7	ตลาดหลักทรัพื่ย์์	ในี้	6	ประเทศึอาเซ้ีย์นี้	(ASEAN	Exchanges)	
ได้แก่	 ไทย์	มีาเลเซ้ีย์	 ฟิ้ลิปปินี้ส์	 สิงค์โปร์	 อินี้โดน้ี้เซ้ีย์	และเว้ัย์ดนี้ามี	 (ตลาดหลักทรัพื่ย์์แห่งประเทศึไทย์,	2559)	 
ซึี�งเม่ี�อม้ีการรวัมีตัวักันี้แล้วัจะม้ีมูีลค่์าหลักทรัพื่ย์ต์ามีราค์าตลาด	(Market	Capitalization)	ใหญ่่เป็นี้อันี้ดับ	8	ของโลก	 
ส่งผลให้สามีารถุดึงดูดค์วัามีสนี้ใจของนัี้กลงทุนี้ทั�วัโลกได้มีากย์ิ�งขึ�นี้
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	 ในี้การศึึกษาค์รั�งน้ี้�จะให้ค์วัามีสนี้ใจตลาดหลักทรัพื่ย์์ในี้ประเทศึไทย์และประเทศึอินี้โดน้ี้เซ้ีย์	ซึี�งม้ีมูีลค่์าตลาด
	(Market	Capitalization)	ใกล้เค้์ย์งกันี้มีาก	ประกอบกับทั�งไทย์และอินี้โดน้ี้เซ้ีย์เป็นี้ประเทศึท้�ถูุกจัดอย์ู่ในี้กลุ่มีตลาด
หุ้นี้เอเช้ีย์ม้ีแนี้วัโน้ี้มีด้ในี้ปี	2017	(moneychannel,	2560)	โดย์ท้�	Mr.Frederick	Newman	กรรมีการผู้จัดการและ
หัวัหน้ี้าฝ่าย์วิัจัย์เศึรษฐกิจเอเช้ีย์ของ	HSBC	ให้เหตุผลว่ัาประเทศึท้�พึื่�งพื่าการส่งออกเป็นี้หลัก	 เช่ีนี้	 เกาหล้ใต้	 	 จ้นี้	 
เป็นี้ต้นี้	ม้ีโอกาสฟ้้�นี้ตัวัน้ี้อย์ในี้ปี	2560	น้ี้�	 ดังนัี้�นี้จึงสนัี้บสนุี้นี้ให้นัี้กลงทุนี้ลงทุนี้ในี้ประเทศึท้�เศึรษฐกิจสามีารถุเติบโต
ได้จากแรงขับเค์ล่�อนี้ในี้ประเทศึ	เช่ีนี้	อินี้โดน้ี้เซ้ีย์	ท้�ม้ีสภาพื่ค์ล่องทางการเงินี้	การปล่อย์สินี้เช่ี�อ	และการบริโภค์ภาย์ในี้
ประเทศึจำานี้วันี้มีาก	อ้กทั�งย์ังม้ีภาระหน้ี้�อย์ู่ในี้ระดับตำ�า	นี้อกจากนัี้�นี้แล้วัดัชีน้ี้หุ้นี้ของประเทศึไทย์นัี้�นี้ม้ีการปรับตัวั 
มีากท้�สุดเป็นี้อันี้ดับ	2	ในี้เอเช้ีย์ในี้ปี	2559	ท้�ผ่านี้มีา

  ทบทวนวรรณกรรม
การวิิเคราะห์์ปััจจัยพ้ื้�นฐาน

	 การวิัเค์ราะห์หลักทรัพื่ย์์โดย์ใช้ีปัจจัย์พ่ื่�นี้ฐานี้	เป็นี้แนี้วัคิ์ดท้�มุ่ีงวิัเค์ราะห์ปัจจัย์ท้�กำาหนี้ดอัตราผลตอบแทนี้ 
และค์วัามีเส้�ย์งของการลงทุนี้	รวัมีไปถึุงมูีลค่์าของหลักทรัพื่ย์์	โดย์จะวิัเค์ราะห์ปัจจัย์พ่ื่�นี้ฐานี้จะทำาได้	2	รูปแบบค่์อ		

	 1)	วิัเค์ราะห์แบบบนี้ลงล่าง	(Top-Down	Approach)	กล่าวัค่์อ	เริ�มีวิัเค์ราะห์จากสภาพื่เศึรษฐกิจโดย์ทั�วัไป	
วิัเค์ราะห์อุตสาหกรรมี	ตลอดจนี้วิัเค์ราะห์บริษัท	เพ่ื่�อนี้ำาไปสู่การค์าดการณ์ิผลการดำาเนิี้นี้งานี้ของบริษัทในี้อนี้าค์ต	

	 2)	 วิัเค์ราะห์แบบล่างขึ�นี้บนี้	(Bottom-Up	Approach)	 ค่์อการวิัเค์ราะห์ข้อมูีลราย์บริษัทก่อนี้	จากนัี้�นี้นี้ำา
บริษัทท้�ม้ีค์วัามีน่ี้าสนี้ใจไปวิัเค์ราะห์ว่ัาน่ี้าลงทุนี้หร่อไม่ีโดย์ดูจากการอุตสาหกรรมีท้�บริษัทนัี้�นี้อย์ู	่รวัมีถึุงสภาพื่เศึรษฐกิจ
ด้วัย์	(ตลาดหลักทรัพื่ย์์แห่งประเทศึไทย์,	2556)

 การวิิเคราะห์์สภาพื้เศรษฐกิจ เป็นี้การดูสภาพื่เศึรษฐกิจในี้อด้ตจนี้ถึุงปัจจุบันี้	และพื่ย์ากรณ์ิเศึรษฐกิจ 
ในี้อนี้าค์ต	ทั�งเศึรษฐกิจภาย์ในี้ประเทศึและเศึรษฐกิจโลก	ซึี�งรวัมีไปถึุงการวิัเค์ราะห์วััฏจักรของเศึรษฐกิจ	ตลอดจนี้
นี้โย์บาย์ด้านี้เศึรษฐกิจของรัฐบาลวั่ากระทบต่อผลการดำาเนี้ินี้งานี้ของบริษัทหร่อไมี่อย์่างไร	 ซึี�งการวัิเค์ราะห์สภาพื่
เศึรษฐกิจถุ่อเป็นี้ขั�นี้ตอนี้ท้�สำาคั์ญ่	เน่ี้�องจากการเปล้�ย์นี้แปลงของเศึรษฐกิจ	ส่งผลกระทบต่อราค์าหลักทรัพื่ย์์ไม่ีเท่ากันี้	
บางอุตสาหกรรมีอาจจะได้รับผลกระทบน้ี้อย์	บางอุตสาหกรรมีอาจจะได้รับผลกระทบมีาก

 การวิิเคราะห์์อุุตสาห์กรรม เป็นี้การวิัเค์ราะห์วังจรของอุตสาหกรรมี	แนี้วัโน้ี้มีการเติบโต	รวัมีถึุงค์วัามีรุนี้แรง
ในี้การแข่งขันี้ในี้อุตสาหกรรมี	ทั�งน้ี้�ม้ีปัจจัย์หลาย์ด้านี้เข้ามีาเก้�ย์วัข้อง	เช่ีนี้	ค์วัามีสามีารถุในี้การแข่งขันี้	และนี้โย์บาย์
ของรัฐบาลว่ัาส่งผลด้านี้บวักหร่อลบต่อบริษัทในี้อุตสาหกรรมีนัี้�นี้	เป็นี้ต้นี้

 การวิิเคราะห์์บริษัท โดย์ทั�วัไปจะมี้วััตถุุประสงค์์เพ่ื่�อให้ทราบถุึงผลการดำาเนิี้นี้งานี้ของบริษัทในี้แต่ละช่ีวัง
เวัลา	และแนี้วัโน้ี้มีในี้ระย์ะท้�ผ่านี้มีา	ซึี�งจะช่ีวัย์ให้นัี้กลงทุนี้สามีารถุนี้ำาไปเป็นี้ข้อมูีลในี้การเล่อกหุ้นี้ท้�จะเข้าลงทุนี้	และ
รองรับการตดัสินี้ใจซ่ี�อขาย์	หร่อปรับเปล้�ย์นี้พื่อรต์การลงทนุี้ได้	โดย์จะขาย์หุ้นี้ท้�ม้ีผลการดำาเนิี้นี้งานี้ไมีด้่หร่อม้ีแนี้วัโนี้ม้ี 
ของผลการดำาเนิี้นี้งานี้แย์่ลง	และจะเล่อกซ่ี�อหุ้นี้ท้�ม้ีผลการดำาเนิี้นี้งานี้ด้ภาย์ใต้ค์วัามีเส้�ย์งท้�ย์อมีรับได้	การวัิเค์ราะห์
บริษัทน้ี้�จะแบ่งเป็นี้	2	ด้านี้	ได้แก่

	 	 1)	การวิัเค์ราะห์เชิีงคุ์ณิภาพื่	(Qualitative	Analysis)	เป็นี้การวิัเค์ราะห์ข้อมูีลทั�วั	ๆ	ไปของบริษัท	 
เช่ีนี้	นี้โย์บาย์ของบริษัท	ค์วัามีสามีารถุของผู้บริหาร	ส่วันี้แบ่งการตลาด	โค์รงการท้�เพิื่�มีศัึกย์ภาพื่การแข่งขันี้ในี้ตลาด	 
เป็นี้ต้นี้

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีท่ี 3 ฉบับท่ี 7  มกราคัม - เมษาย่น 2564
52



	 	 2)	การวิัเค์ราะห์เชิีงปริมีาณิ	(Quantitative	Analysis)	เป็นี้การวิัเค์ราะห์ข้อมูีลโดย์ม้ีตัวัเลขอ้างอิง	
โดย์สว่ันี้มีากจะวัเิค์ราะหจ์ากงบการเงนิี้ของกจิการท้�ผ่านี้มีาตั�งแตอ่ด้ตจนี้ถุงึปัจจุบันี้	เพ่ื่�อนี้ำามีาประมีาณิการอตัราสว่ันี้
ทางการเงินี้และราค์าหุ้นี้ในี้อนี้าค์ต	(ตลาดหลักทรัพื่ย์์แห่งประเทศึไทย์,	2558)

 การวิิเคราะห์์งบการเงิน	 เป็นี้ข้อมูีลตัวัเลขท้�แสดงถุึงผลการดำาเนิี้นี้งานี้ของบริษัท	 ท้�บริษัทจะต้องจัดทำา 
ขึ�นี้อย์่างน้ี้อย์ปีละ	2	ค์รั�ง	เพ่ื่�อราย์งานี้ผลประกอบการและค์วัามีก้าวัหน้ี้าของกิจการท้�เกิดขึ�นี้ในี้ช่ีวังเวัลาหนึี้�ง	(เพื่ชีร้	 
ขุมีทรัพื่ย์์,	2534)	 ทั�งน้ี้�ค์วัรม้ีงบการเงินี้ของกิจการอย์่างน้ี้อย์	2	 ปีขึ�นี้ไปเพ่ื่�อใช้ีในี้การเปร้ย์บเท้ย์บและดูแนี้วัโน้ี้มี 
การเปล้�ย์นี้แปลง	(ตลาดหลักทรัพื่ย์์แห่งประเทศึไทย์,	2556)	โดย์	สมีชีาย์	สุภัทรกุล	(2554)	ได้แบ่งเค์ร่�องม่ีอพ่ื่�นี้ฐานี้
ในี้การวิัเค์ราะห์งบการเงินี้	ดังน้ี้�

	 	 1)	การราย์งานี้แบบอัตราร้อย์ละ	 (Common-size	Financial	Statement)	 เป็นี้การวิัเค์ราะห์ 
โดย์ใช้ีอัตราร้อย์ละแต่ละราย์การแทนี้จำานี้วันี้เงินี้นัี้�นี้	ๆ 	เพ่ื่�อให้ง่าย์ต่อการเปร้ย์บเท้ย์บกับงบการเงินี้ในี้อด้ตว่ัาโค์รงสร้าง
เงินี้ทุนี้	หร่อค์วัามีสามีารถุในี้การทำากำาไรเปล้�ย์นี้แปลงไปในี้ทิศึทางใด	โดย์จะแสดงราย์การต่าง	ๆ	ดังน้ี้�

• 	งบแสดงฐานี้ะการเงินี้

	 	 	 อัตราร้อย์ละของแต่ละราย์การ	=	มูีลค่์าของราย์การ	/	สินี้ทรัพื่ย์์รวัมี

• 	งบกำาไรขาดทุนี้

	 	 	 อัตราร้อย์ละของแต่ละราย์การ	=	มูีลค่์าของราย์การ	/	ราย์ได้รวัมี

	 	 2)	การราย์งานี้แบบอัตราการเปล้�ย์นี้แปลง	(Percentage-change	Financial	Statements)	เป็นี้ 
การวิัเค์ราะห์โดย์ใช้ีราย์การหนึี้�งในี้ปีหนึี้�งเป็นี้ฐานี้แล้วัเปร้ย์บเท้ย์บว่ัาปีอ่�นี้เปล้�ย์นี้แปลงอย์่างไรเม่ี�อเท้ย์บกับปีฐานี้	 
โดย์ม้ีวิัธ้ิการคิ์ด	ดังน้ี้�

	 	 อัตราการเปล้�ย์นี้แปลง	=	 (มูีลค่์าปีท้�ต้องการจะเปร้ย์บเท้ย์บ	–	มูีลค่์าปีฐานี้)	/	มูีลค่์าปีฐานี้

	 	 3)	 อัตราส่วันี้ทางการเงินี้	 (Financial	 Ratios)	 เป็นี้เค์ร่�องม่ีอสำาคั์ญ่ท้�จะช่ีวัย์ให้ผู้วิัเค์ราะห์ 
ค์วัามีสามีารถุในี้การทำากำาไรและค์วัามีเส้�ย์งของกิจการได้	โดย์การวิัเค์ราะห์อัตราส่วันี้ทางการเงินี้นัี้�นี้ม้ี	2	ประเภท	
ได้แก่	การเปร้ย์บกับข้อมูีลของกิจการในี้อด้ต	และการเปร้ย์บเท้ย์บกับกิจการอ่�นี้ในี้ช่ีวังเวัลาเด้ย์วักันี้

	 	 โดย์การวัิเค์ราะห์อัตราส่วันี้ทางการเงินี้สามีารถุแบ่งออกได้เป็นี้	4	ประเภทตามีวััตถุุประสงค์์ 
ในี้การบริหาร	ดังน้ี้�

	 	 1)	ค์วัามีสามีารถุในี้การบริหารสินี้ทรัพื่ย์์	(Efficiency	Ratio)	เป็นี้อัตราส่วันี้ท้�สะท้อนี้ประสิทธิิภาพื่
ในี้การบริหารของกิจการในี้หลาย์	ๆ	ด้านี้	ย์กตัวัอย์่างเช่ีนี้	อัตราหมุีนี้เว้ัย์นี้สินี้ทรัพื่ย์์รวัมี		อัตราหมุีนี้เว้ัย์นี้ของลูกหน้ี้�
การค์้า	 อัตราหมีุนี้เว้ัย์นี้สินี้ค้์าค์งเหล่อ	เป็นี้ต้นี้	โดย์การดำาเนี้ินี้ธุิรกิจท้�ส่งผลให้กิจการมี้ประสิทธิิภาพื่ในี้การบริหาร
สินี้ทรัพื่ย์์สูงขึ�นี้จะส่งผลให้กิจการม้ีค์วัามีสามีารถุในี้การทำากำาไรสูงขึ�นี้	และส่งผลให้มูีลค่์าของกิจการเพิื่�มีขึ�นี้

	 	 2)	ค์วัามีสามีารถุในี้การทำากำาไร	 (Profitability	Ratio)	 เป็นี้อัตราส่วันี้ทางการเงินี้ท้�บ่งบอก 
ค์วัามีสามีารถุในี้การทำากำาไรของกิจการในี้ช่ีวังเวัลาหนึี้�ง	โดย์อัตราส่วันี้น้ี้�สะท้อนี้ถึุงค์วัามีสามีารถุในี้การจัดหาราย์ได้
และการบริหารจัดการท้�ด้ของกิจการ	 เช่ีนี้	 อัตรากำาไรขั�นี้ต้นี้	 อัตรากำาไรจากการดำาเนิี้นี้งานี้	อัตรากำาไรสุทธิิ	 อัตรา 
ผลตอบแทนี้ของสินี้ทรัพื่ย์์	อัตราผลตอบแทนี้ของเจ้าของ	เป็นี้ต้นี้
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	 	 3)	สภาพื่ค์ล่องทางการเงินี้ของกิจการ	 (Liquidity	Ratio)	 เป็นี้อัตราส่วันี้ทางการเงินี้ท้�แสดงถึุง 
ฐานี้ะทางการเงินี้ระย์ะสั�นี้ของกิจการ	หากอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ในี้ส่วันี้น้ี้�สูง	แสดงว่ัากิจการม้ีสภาพื่ค์ล่องเพ้ื่ย์งพื่อ
ในี้การดำาเนิี้นี้งานี้และชีำาระหน้ี้�ระย์ะสั�นี้ได้	เช่ีนี้	อัตราส่วันี้ทุนี้หมุีนี้เว้ัย์นี้	อัตราส่วันี้ทุนี้หมุีนี้เว้ัย์นี้เร็วั	อัตราส่วันี้เงินี้สด	 
เป็นี้ต้นี้

	 	 4)	ค์วัามีสามีารถุในี้การชีำาระหน้ี้�	 (Leverage	Ratio)	 เป็นี้อัตราส่วันี้ท้�บ่งบอกสัดส่วันี้ของเงินี้ทุนี้ 
ว่ัามีาจากแหล่งเจ้าหน้ี้�	และเจ้าของเท่าใดบ้าง	รวัมีถึุงบ่งบอกค์วัามีสามีารถุในี้การชีำาระหน้ี้�สินี้และดอกเบ้�ย์ของกิจการ
อ้กด้วัย์	เช่ีนี้	อัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์์	 อัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	อัตราส่วันี้ค์วัามีสามีารถุในี้การจ่าย์
ดอกเบ้�ย์	เป็นี้ต้นี้

	 ทั�งน้ี้�การตัดสินี้ใจลงทุนี้ในี้หุ้นี้ตัวัใดตัวัหนึี้�งต้องอาศัึย์การวิัเค์ราะห์จากปัจจัย์พ่ื่�นี้ฐานี้เหล่าน้ี้�	เพ่ื่�อช่ีวัย์ย์น่ี้ยั์นี้ว่ัา
หุ้นี้ดังกล่าวัน่ี้าลงทุนี้หร่อไม่ี	กล่าวัค่์อบริษัทท้�ม้ีการดำาเนิี้นี้งานี้ด้	อาจไม่ีใช่ีบริษัทท้�น่ี้าลงทุนี้เสมีอไป	ต้องดูปัจจัย์อ่�นี้	ๆ 	
ประกอบด้วัย์

ข้้อุมูลทางบัญชีีกำาห์นดราคาห์ลักทรัพื้ย์

	 ม้ีหลักฐานี้เชิีงประจักษ์จำานี้วันี้มีากท้�ระบุว่ัาข้อมูีลกำาไรทางบัญ่ช้ีเป็นี้อ้กปัจจัย์หนึี้�งท้�กำาหนี้ดราค์าของ 
หลักทรัพื่ย์์	โดย์	Ball	&	Brown	(1968)	พื่บว่ัากำาไรทางบัญ่ช้ีเป็นี้ข้อมูีลท้�นัี้กลงทุนี้สามีารถุใช้ีประโย์ชีน์ี้ในี้การตัดสินี้ใจ
ลงทุนี้ในี้หลักทรัพื่ย์์	 ถึุงแมี้ว่ัานี้ักลงทุนี้จะใช้ีข้อมีูลอย์่างไมี่ม้ีประสิทธิิภาพื่ก็ตามี	นี้อกจากนัี้�นี้แล้วั	Beaver	 (1968)	 
พื่บว่ัานัี้กลงทุนี้ม้ีการปรับเปล้�ย์นี้การลงทุนี้ในี้ช่ีวังท้�ม้ีการประกาศึกำาไรของบริษัท	โดย์อ้างอิงจากการเปร้ย์บเท้ย์บ
ปริมีาณิการซ่ี�อขาย์หลักทรัพื่ย์์ท้�เกิดขึ�นี้ในี้ช่ีวังท้�ม้ีการประกาศึกำาไร	 กับช่ีวังเวัลาท้�ไม่ีม้ีการประกาศึกำาไร	แต่ผู้ลงทุนี้
แต่ละราย์จะม้ีวิัธ้ิค์าดค์ะเนี้อตัราผลตอบแทนี้ในี้อนี้าค์ตท้�แตกตา่งกนัี้ออกไป	จงึสง่ผลใหม้้ีการตอบสนี้องตอ่การประกาศึ
กำาไรท้�แตกต่างกันี้	ซึี�งสอดค์ล้องกับผลการศึึกษาในี้ประเทศึไทย์ท้�ทำาการศึึกษาเร่�องผลกระทบของการประกาศึกำาไร
สุทธิิทางบัญ่ช้ีต่อราค์าหลักทรัพื่ย์ข์องบริษัทท้�จดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แ์ห่งประเทศึไทย์ท้�พื่บว่ัา	ข่าวัสารเก้�ย์วักับ
กำาไรทั�งข่าวัด้และข่าวัไม่ีด้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิเป็นี้บวักกับการตอบสนี้องราค์าของราค์าหลักทรัพื่ย์	์ในี้ช่ีวังท้�ม้ีการประกาศึ
กำาไรสุทธิิราย์ไตรมีาส	(นิี้�มีนี้วัล	เข้ย์วัรัตน์ี้,	2539)	และงานี้วิัจัย์ของ	ปัญ่ญ่า	สัมีฤทธิิ�ประดิษฐ์	(2545)	ท้�ทำาการศึึกษา
ค์วัามีสามีารถุขององค์์ประกอบของมีลูค์า่ตามีบัญ่ช้ีและกำาไรทางบญั่ช้ี	พื่บว่ัามีลูค์า่ตามีบัญ่ช้ีและกำาไรทางบญั่ช้ีม้ีค์วัามี
สามีารถุร่วัมีกันี้ในี้การอธิิบาย์ราค์าหลักทรัพื่ย์์	แต่กำาไรทางบัญ่ช้ีสามีารถุอธิิบาย์ได้ด้กว่ัา

ปััจจัยที�ส่งผลให้์ควิามสัมพัื้นธ์์ระห์ว่ิางอัุตราส่วินทางการเงินและราคาห์ลักทรัพื้ย์ในแต่ละปัระเทศ

	 1.	วิัธ้ิปฏิบัติการทางบัญ่ช้ีในี้แต่ละประเทศึ	ซึี�งสาเหตุท้�ทำาให้ม้ีวิัธ้ิการปฏิบัติการทางบัญ่ช้ีท้�แตกต่างกันี้ม้ีหลาย์
ประการ	เช่ีนี้	สภาพื่แวัดล้อมีของประเทศึ	วััฒนี้ธิรรมี	ค่์านิี้ย์มีทางสังค์มี	กฎหมีาย์	ระบบภาษ้อากร	ท้�มีาของแหล่งเงินี้
ทุนี้ในี้การดำาเนิี้นี้ธุิรกิจ	รวัมีไปถึุงบทบาทของสภาวิัชีาช้ีพื่บัญ่ช้ีในี้การพัื่ฒนี้าแนี้วัคิ์ดและมีาตรฐานี้ทางการบัญ่ช้ี	เป็นี้ต้นี้	 
ซึี�งสาเหตุสำาคั์ญ่ของค์วัามีแตกต่างทางการบัญ่ช้ีในี้แต่ละประเทศึ	ได้แก่	การม้ีค่์านิี้ย์มีทางสังค์มีท้�แตกต่างกันี้	นี้ำาไปสู่
แนี้วัคิ์ดทางการบัญ่ช้ีท้�แตกต่างกันี้	ส่งผลให้ม้ีวิัธ้ิการปฏิบัติการทางบัญ่ช้ีท้�แตกต่างกันี้ไป	(กิตติมีา	อัค์รนุี้พื่งศ์ึ,	2549)		
Hofstede	(1980)	ได้ม้ีการแบ่งค่์านิี้ย์มีทางสังค์มีออกเป็นี้	4	ประเภท	ดังน้ี้�

	 	 1)	Individualism	Versus	Collectivism	โดย์	Individualism	เป็นี้ค่์านี้ยิ์มีท้�การดำารงอย์ูข่องมีนี้ษุย์์
ท้�ให้ค์วัามีสำาคั์ญ่กับตนี้เองและค์รอบค์รัวั	ส่วันี้	Collectivism	เป็นี้การดำารงอยู่์แบบให้ค์วัามีสำาคั์ญ่กับสังค์มีท้�ตนี้ดำารงอยู่์	
เช่ีนี้	เพ่ื่�อนี้ร่วัมีงานี้	เป็นี้ต้นี้
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	 	 2)	Large	Versus	Small	Power	Distance	ซึี�ง	Power	Distance	ค่์อระดับการย์อมีรับในี้สังค์มี	 
ซึี�งสงัค์มีแบบ	Large	Power	Distance	เป็นี้สังค์มีท้�ย์อมีรบัค์วัามีไมีเ่ทา่เท้ย์มีกนัี้ในี้สังค์มี	ย์อมีรบัลำาดับขั�นี้ในี้การสั�งการ	
ในี้ขณิะท้�	Small	Power	Distance	เป็นี้สังค์มีท้�ไม่ีย์อมีรับลำาดับขั�นี้ในี้การสั�งการ	ต้องการค์วัามีเท่าเท้ย์มีกันี้ในี้สังค์มี

	 	 3)	Strong	Versus	Weak	Uncertainty	Avoidance	ซึี�ง	Uncertainty	Avoidance	เป็นี้ระดับ
ค์วัามีไม่ีพื่อใจของค์นี้ในี้สังค์มีกับค์วัามีไม่ีแน่ี้นี้อนี้ท้�เกิดขึ�นี้	ซึี�ง	Strong	Uncertainty	Avoidance	เป็นี้สังค์มีท้�ไม่ีชีอบ 
ค์วัามีไม่ีแน่ี้นี้อนี้	พื่ย์าย์ามีท้�จะหล้กเล้�ย์งโดย์การสร้างกฎเกณิฑ์์ท้�ม้ีค์วัามีชัีดเจนี้	ในี้ขณิะท้�	Weak	Uncertainty	Avoidance	
เป็นี้สังค์มีท้�ม้ีค์วัามีย์ด่หย์ุ่นี้	ผ่อนี้ปรนี้สูง	ไม่ีย์ึดติดกับกฎเกณิฑ์์มีากนัี้ก

	 	 4)	Masculinity	Versus	Femininity	โดย์	Masculinity	เป็นี้สังค์มีท้�ให้ค์วัามีสำาคั์ญ่กับค์วัามีสำาเร็จ
ด้านี้ฐานี้ะ	วััตถุุ	ตำาแหน่ี้งหน้ี้าท้�การงานี้	ส่วันี้	Femininity	ไม่ีเน้ี้นี้ค์วัามีสำาคั์ญ่ทางด้านี้วััตถุุ	ให้ค์วัามีสำาคั์ญ่กับคุ์ณิภาพื่
ช้ีวิัตและค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิของค์นี้ในี้สังค์มี

	 ค่์านี้ิย์มีทางสังค์มีท้�แตกต่างกันี้	 ส่งผลให้แนี้วัค์ิดทางการบัญ่ช้ีแตกต่างกันี้	โดย์สามีารถุแบ่งแนี้วัคิ์ดทางการ
บัญ่ช้ีได้	4	ประเภท	ดังน้ี้�

	 	 1)	Professionalism	Versus	Statutory	Control	โดย์ท้�	Professionalism	เป็นี้การสร้างกฎเกณิฑ์์
ทางบัญ่ช้ีโดย์ผู้เช้ี�ย์วัชีาญ่วิัชีาช้ีพื่ทางบัญ่ช้ี	ในี้ขณิะท้�	Statutory	เป็นี้การสร้างกฎเกณิฑ์์ทางบัญ่ช้ีโดย์อาศัึย์ข้อบังคั์บ
ทางกฎหมีาย์

	 	 2)	Uniformity	Versus	Flexibility	โดย์	Uniformity	เป็นี้แนี้วัค์ดิท้�ใช้ีวิัธ้ิการทางบญั่ช้ีรูปแบบเด้ย์วักันี้
ในี้ทุกบริษัท	หร่อในี้ช่ีวังเวัลาท้�แตกต่างกันี้	ในี้ขณิะท้�	Flexibility	เป็นี้แนี้วัคิ์ดท้�ว่ัาวิัธ้ิการทางบัญ่ช้ีสามีารถุย์ด่หย์ุ่นี้ได้
ตามีสถุานี้การณ์ิต่าง	ๆ

	 	 3)	Conservatism	Versus	Optimism	โดย์	Conservatism	เป็นี้การใช้ีหลักค์วัามีระมีัดระวัังสูง
สำาหรับเหตุการณ์ิท้�ไม่ีแน่ี้นี้อนี้	แต่	Optimism	เป็นี้การใช้ีหลักค์วัามีระมัีดระวัังน้ี้อย์สำาหรับเหตุการณ์ิท้�ไม่ีแน่ี้นี้อนี้

	 	 4)	Secrecy	Versus	Transparency	โดย์	Secrecy	 เป็นี้แนี้วัคิ์ดท้�ปิดค์วัามีลับทางบัญ่ช้ี	 ม้ีการ 
เปิดเผย์ข้อมูีลทางบัญ่ช้ีน้ี้อย์	ส่วันี้	Transparency	เป็นี้แนี้วัคิ์ดท้�เปิดเผย์ข้อมูีลทางบัญ่ช้ีมีาก	เน้ี้นี้ค์วัามีโปร่งใส

	 	 ทั�งน้ี้�แต่ละประเทศึมี้วิัธ้ิการทางบัญ่ช้ีท้�แตกต่างกันี้ออกไปแต่อย์ู่ภาย์ใต้กรอบมีาตรฐานี้การบัญ่ช้ี
ระหว่ัางประเทศึ	(International	Financial	Reporting	Standard:	IFRS)	ท้�กำากับดูแลโดย์ค์ณิะกรรมีการมีาตรฐานี้
การบัญ่ช้ีระหว่ัางประเทศึ	(International	Accounting	Standard	Board:	 IASB)	โดย์อาจม้ีการปรับเปล้�ย์นี้บาง
ประเด็นี้เพ่ื่�อให้เข้ากับสภาพื่แวัดล้อมีของประเทศึตนี้	สำาหรับในี้	6	ประเทศึอาเซ้ีย์นี้ท้�อย์ู่ในี้ค์วัามีร่วัมีม่ีอของ	ASEAN	
Linkage	ดังน้ี้�
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ตารางที� 1		เปร้ย์บเท้ย์บมีาตรฐานี้การบัญ่ช้ี	6	ประเทศึอาเซ้ีย์นี้

ปัระเทศ มาตรฐานการบัญชีี

สิงค์โปร์ Singapore	Financial	Accounting	Standards	(SFAS)	ซึี�งเน่ี้�อหาส่วันี้ใหญ่่จะเหม่ีอนี้ตามี	
International	Financial	Reporting	Standard	(IFRS)	แต่ไม่ีทั�งหมีด

มีาเลเซ้ีย์ Malaysian	Financial	Reporting	Standards	(MFRS)	เน่ี้�อหาเหม่ีอนี้ตามี	International	
Financial	Reporting	Standard	(IFRS)	ทั�งหมีด

อินี้โดน้ี้เซ้ีย์ Indonesian	Financial	Accounting	Standards	(IFAS)	โดย์ยึ์ดตามี	International	Financial	
Reporting	Standard	(IFRS)	เริ�มีใช้ีตั�งแต่วัันี้ท้�		1	มีกราค์มี	พื่.ศึ.	2552	และม้ีการปรับเปล้�ย์นี้
ให้เข้ากับ	International	Financial	Reporting	Standard	(IFRS)	เร่�อย์	ๆ

ไทย์ Thailand	Accounting	Standards	 (Ali	&	Saeed)	โดย์เน่ี้�อหายึ์ดตามี	 International	 
Financial	Reporting	Standard	(IFRS)	ย์กเว้ันี้ในี้หมีวัดของลักษณิะพิื่เศึษของอุตสาหกรรมี	
และมีาตรฐานี้ในี้เค์ร่�องม่ีอทางการเงินี้

ฟิ้ลิปปินี้ส์ Philippines	Accounting	Standards	 (Connelly,	Limpaphayom,	&	Siraprapasiri)	
และ	Philippine	Financial	Reporting	Standards	(PFRS)	โดย์ย์ึดตามี	 International	
Accounting	Standards	(IAS)	และ	International	Financial	Reporting	Standard	(IFRS)

เว้ัย์ดนี้ามี Vietnamese	Accounting	Standards	 (VAS)	 ซึี�งย์ึดตามี	 International	Accounting	
Standards	(IAS)	โดย์	 International	Financial	Reporting	Standard	(IFRS)	จะใช้ีในี้ 
ภาค์ธินี้าค์ารของรัฐและธินี้าค์ารพื่าณิิชีย์์

ที�มา: สภาวิัชีาช้ีพื่บัญ่ช้ี	ในี้พื่ระบรมีราชูีปถัุมีภ์	(มี.ป.ป.)

	 2.		ประสิทธิิภาพื่ของตลาดทุนี้	ทฤษฎ้ตลาดม้ีประสิทธิิภาพื่	(Efficient	Market)	ท้�กล่าวัถึุงค์วัามีสามีารถุของ
ราค์าหลักทรัพื่ย์ใ์นี้การสะท้อนี้ข้อมูีลและข่าวัสารต่าง	ๆ 	ได้อย์า่งรวัดเร็วัและทั�วัถึุงก่อให้เกิดอุปสงค์์และอุปทานี้ในี้หลัก
ทรัพื่ย์์ซึี�งสะท้อนี้ผลออกมีาในี้รูปของราค์าตลาดของหลักทรัพื่ย์์	ณิ	ขณิะนัี้�นี้	กล่าวัค่์อไม่ีม้ีผู้ใดสามีารถุทำากำาไรท้�มีาก 
กว่ัาปกติ	(Abnormal	Return)	ได้	โดย์ตลาดจะม้ีประสิทธิิภาพื่ก็ต่อเม่ี�อราค์าหลักทรัพื่ย์ส์ะท้อนี้ข้อมูีลข่าวัสารท้�สามีารถุ
เข้าถึุงได้ทั�งหมีด	(Malkiel	&	Fama,	1970)	จากการวิัเค์ราะห์ข้อมูีลและข่าวัสารต่าง	ๆ 	โดย์จะแบ่งประสิทธิิภาพื่ของ
ตลาดออกเป็นี้	3	รูปแบบตามีค์วัามีสามีารถุของการสะท้อนี้ข้อมูีล	ดังน้ี้�

	 	 1)	ตลาดม้ีประสิทธิิภาพื่ระดับตำ�า	 (Weak-form	Efficient	Market)	 เป็นี้ตลาดท้�ราค์าหลักทรัพื่ย์์
จะสะท้อนี้ข้อมูีลประเภทจำานี้วันี้การซ่ี�อขาย์	และราค์าของหลักทรัพื่ย์์ในี้อด้ต	กล่าวัค่์อ	หากตลาดม้ีประสิทธิิภาพื่ 
ในี้ระดับตำ�า	จะไม่ีม้ีนัี้กลงทุนี้ค์นี้ใดสามีารถุทำากำาไรท้�มีากกว่ัาปกติจากใช้ีข้อมูีลข่าวัสารประเภทจำานี้วันี้การซ่ี�อขาย์และ
ราค์าของหลักทรัพื่ย์์ในี้อด้ต
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	 	 2)		ตลาดมีป้ระสทิธิิภาพื่ระดบักลาง	(Semi-strong	form	Efficient	Market)	เป็นี้ตลาดท้�ราค์าหลกั
ทรัพื่ย์์จะสะท้อนี้ข้อมูีลประเภทข้อมูีลข่าวัสารท้�เปิดเผย์ต่อสาธิารณิะ	เช่ีนี้	งบการเงินี้	การประกาศึค์วับรวัมีกิจการ	
เป็นี้ต้นี้	กล่าวัค่์อ	หากตลาดม้ีประสิทธิิภาพื่ระดับกลาง	จะไม่ีม้ีนัี้กลงทุนี้ค์นี้ใดสามีารถุทำากำาไรท้�มีากกว่ัาปกติได้จาก
การใช้ีข้อมูีลข่าวัสารท้�เปิดเผย์ต่อสาธิารณิะ	ซึี�งหากตลาดม้ีประสิทธิิภาพื่ในี้ระดับกลางจะม้ีประสิทธิิภาพื่ในี้ระดับตำ�าด้วัย์

	 	 3)	ตลาดม้ีประสิทธิิภาพื่ระดับสูง	(Strong-form	Efficient	Market)	เป็นี้ตลาดท้�ราค์าหลักทรัพื่ย์์ 
จะสะท้อนี้ข้อมูีลข่าวัสารทุกประเภทแม้ีแต่ขอ้มูีลภาย์ในี้ของบริษัท	กล่าวัค่์อหากตลาดม้ีประสิทธิิภาพื่ระดับสูง	จะไม่ีม้ี
นัี้กลงทุนี้ค์นี้ใดสามีารถุทำากำาไรท้�มีากกว่ัาปกติได้เลย์จากการใช้ีข้อมูีลข่าวัสารทุกประเภท	ซึี�งหากตลาดม้ีประสิทธิิภาพื่
ในี้ระดับสูงจะม้ีประสิทธิิภาพื่ในี้ระดับกลางและตำ�าด้วัย์

  งานวิจััย่ท่ีเก่ีย่วข้้อง
	 จากการทบทวันี้วัรรณิกรรมีพื่บว่ัาม้ีผู้ให้ค์วัามีสนี้ใจศึึกษาเก้�ย์วักับค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหว่ัางข้อมูีลอัตราส่วันี้
ทางการเงินี้และราค์าหลักทรัพื่ย์์เป็นี้จำานี้วันี้มีาก	 แต่ผลการศึึกษานัี้�นี้แตกต่างกันี้ออกไปตามีตลาดหุ้นี้และ 
กลุ่มีอุตสาหกรรมี	ดังน้ี้�

	 การศึึกษาค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิของกำาไรทางบัญ่ช้ีกับการเปล้�ย์นี้แปลงของราค์าหลักทรัพื่ย์์ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมี
พื่ลังงานี้	(ย์ุพื่ด้	เกษมีสุข,	2547)	เพ่ื่�อศึึกษาค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหว่ัางราค์าหลักทรัพื่ย์์	ณิ	เวัลาปัจจุบันี้	และตัวัแปรอิสระ	 
ได้แก่	กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้ในี้อด้ต	 อัตราดอกเบ้�ย์กู้ย์่มีระหว่ัางธินี้าค์าร	และราค์าหลักทรัพื่ย์์ของกลุ่มีพื่ลังงานี้ในี้อด้ต	 
โดย์ใช้ีแบบจำาลองข้อมูีลภาค์ตัดขวัาง	(Cross	Sectional	Data)	และข้อมูีลอนุี้กรมีเวัลา	(Time	Series	Data)	ด้วัย์วิัธ้ิ	 
General	Least	Square	(GLS)	ผลการศึึกษาพื่บว่ัาอัตราดอกเบ้�ย์กู้ย์่มีระหว่ัางธินี้าค์ารม้ีผลต่อการเปล้�ย์นี้แปลงของ
ราค์าหลักทรัพื่ย์ใ์นี้กลุ่มีพื่ลังงานี้	แต่กำาไรต่อหุ้นี้ในี้อด้ตไม่ีม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับราค์าหลกัทรัพื่ย์	์ณิ	เวัลาปัจจุบันี้	ซึี�งขัดแย์ง้
กับงานี้วิัจัย์ของ	รพ้ื่พื่รรณิ	แสงสานี้นี้ท์	(2548)	ท้�ทำาการศึึกษาค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหว่ัางอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และราค์า
ตลาดของหลักทรัพื่ย์์กลุ่มีอุตสาหกรรมีพื่ลังงานี้ท้�จะทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์์แห่งประเทศึไทย์	โดย์ทำาการศึึกษา
ค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิของอัตราส่วันี้ทางการเงินี้	7	อัตราส่วันี้	ได้แก่	 อัตราส่วันี้กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	อัตราส่วันี้เงินี้ปันี้ผลต่อหุ้นี้	 
อัตราส่วันี้มูีลค่์าตามีบัญ่ช้ีต่อหุ้นี้	อัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้รวัมีต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	อัตราส่วันี้ราค์าซ่ี�อขาย์ต่อมูีลค่์าทางบัญ่ช้ี	
อัตราส่วันี้ราค์าซ่ี�อขาย์ต่อกำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	และอัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	ผลการศึึกษาพื่บวั่าอัตราส่วันี้
ทางการเงินี้ทั�ง	7	 อัตราส่วันี้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับราค์าตลาดของหลักทรัพื่ย์์	 โดย์ท้�อัตราส่วันี้ราค์าซ่ี�อขาย์ต่อมูีลค่์า 
ทางบัญ่ช้ีม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับการเปล้�ย์นี้แปลงของราค์าตลาดมีากท้�สุด

	 ในี้สว่ันี้ของอตุสาหกรรมีกลุ่มีธินี้าค์ารพื่าณิิชีย์	์ธัิชีวิันี้	โอจรสัพื่ร	(2551)	ได้ทำาการศึึกษาค์วัามีสมัีพัื่นี้ธ์ิระหวัา่ง
อัตราส่วันี้ทางการเงินี้หลักกับราค์าหุ้นี้สามัีญ่ในี้กลุ่มีธินี้าค์ารพื่าณิิชีย์ท้์�จดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แ์ห่งประเทศึไทย์	 
จำานี้วันี้	11	หลักทรัพื่ย์์	 โดย์ใช้ีอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ราย์ไตรมีาสทั�งหมีด	7	อัตราส่วันี้	ได้แก่	 อัตราส่วันี้สินี้เช่ี�อต่อ 
เงินี้ฝากรวัมี	อัตราส่วันี้สินี้เช่ี�อด้อย์คุ์ณิภาพื่ต่อสินี้เช่ี�อรวัมี	อัตราส่วันี้ค่์าใช้ีจ่าย์ต่อราย์ได้	 อัตราส่วันี้ผลตอบแทนี้สุทธิิ 
ต่อสินี้ทรัพื่ย์เ์ฉล้�ย์	อัตรากำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	และอัตราส่วันี้ผลตอบแทนี้ของสินี้ทรัพื่ย์์	
ผลการศึึกษาพื่บว่ัาม้ีเพ้ื่ย์ง	2	อัตราส่วันี้ทางการเงินี้เท่านัี้�นี้ท้�ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับราค์าหุ้นี้สามัีญ่ในี้กลุ่มีธินี้าค์ารพื่าณิิชีย์์	
ได้แก่	อัตรากำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	และอัตราส่วันี้ผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	โดย์ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิในี้ทิศึทางเด้ย์วักันี้กับ
การเปล้�ย์นี้แปลงราค์าหุ้นี้สามัีญ่	และงานี้วิัจัย์ของ	จุฑ์ามีาศึ	นัี้นี้ต๊ะราชี	(2551)	พื่บว่ัาอัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อส่วันี้ผู้ถุ่อ
หุ้นี้	อัตรากำาไรสุทธิิ	 อัตราผลตอบแทนี้จากสินี้ทรัพื่ย์์	 อัตราผลตอบแทนี้ผู้ถุ่อหุ้นี้	อัตราส่วันี้หมุีนี้เว้ัย์นี้สินี้ทรัพื่ย์์ถุาวัร	 
และอัตราส่วันี้มูีลค่์าตลาดต่อมูีลค่์าทางบัญ่ช้ีต่อหุ้นี้	ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับการเปล้�ย์นี้แปลงของราค์าตลาดของหุ้นี้ในี้กลุ่มี
ธินี้าค์ารพื่าณิิชีย์์
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	 มีาโนี้ชี	สูอำาพัื่นี้	(2552)	การศึึกษาเปร้ย์บเท้ย์บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหว่ัางอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และราค์าตลาดของ
หลักทรัพื่ย์์	กรณ้ิศึึกษา	SET50	และ	mai	ทำาการศึึกษาอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ทั�งหมีด	9	อัตราส่วันี้	ได้แก่	อัตราส่วันี้ 
ผลตอบแทนี้การขาย์	 อัตราส่วันี้ผลตอบแทนี้สินี้ทรัพื่ย์์	 อัตราส่วันี้ผลตอบแทนี้ส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้
	 อัตราส่วันี้ราค์าซ่ี�อขาย์ต่อมีูลค์่าตามีบัญ่ช้ี	 อัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร	อัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	
อัตราส่วันี้กลับแสดงค์วัามีสามีารถุในี้การจ่าย์ชีำาระดอกเบ้�ย์	และราค์าตามีบัญ่ช้ีต่อหุ้นี้	ผลการศึึกษาพื่บว่ัาอัตราส่วันี้ 
ทางการเงนิี้ท้�ม้ีค์วัามีสมัีพัื่นี้ธ์ิกับราค์าตลาดของหุ้นี้ในี้กลุ่มี	SET50	ม้ี	4	อัตราสว่ันี้ไดแ้ก	่อัตราผลตอบแทนี้ตอ่สนิี้ทรพัื่ย์์	
อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	และราค์าตามีบัญ่ช้ีต่อหุ้นี้	ในี้ส่วันี้ของกลุ่มี	mai	นัี้�นี้	ม้ีอัตราส่วันี้
ทางการเงินี้ท้�สัมีพัื่นี้ธ์ิกับราค์าหุ้นี้ถึุง	7	อัตราส่วันี้	ได้แก่	อัตราผลตอบแทนี้ต่อย์อดขาย์	อัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์์	 
อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	ราค์าตามีบัญ่ช้ีต่อหุ้นี้	 อัตราส่วันี้ราค์าซ่ี�อขาย์ต่อมูีลค่์า 
ตามีบญั่ช้ี	และอตัราสว่ันี้ราค์าตลาดตอ่กำาไร	แต่งานี้วิัจัย์ของ	เมีทิน้ี้	ลิขิตบุญ่ฤทธิิ�	(2557)	ท้�ศึึกษาค์วัามีสมัีพัื่นี้ธ์ิระหวัา่ง
อัตราสว่ันี้ค์วัามีสามีารถุในี้การทำากำาไรกบัราค์าหลกัทรพัื่ย์ข์องบรษัิทจดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดหลกัทรพัื่ย์แ์ห่งประเทศึไทย์
ภาย์หลังการบังคั์บใช้ีมีาตรฐานี้ราย์งานี้ทางการเงินี้ระหว่ัางประเทศึ	 (IFRS)	 ในี้ปี	พื่.ศึ.	2554	 โดย์ใช้ีอัตราส่วันี้ 
ทางการเงินี้ในี้การศึึกษา	5	 อัตราส่วันี้	 ได้แก่	 อัตราผลตอบแทนี้กำาไรขั�นี้ต้นี้	 อัตราผลตอบแทนี้กำาไรสุทธิิ	 อัตรา 
ผลตอบแทนี้จากสินี้ทรัพื่ย์์	 อัตราผลตอบแทนี้จากส่วันี้ผู้ถุ่อหุ้นี้	และอัตราส่วันี้กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	ผลการศึึกษาพื่บวั่า
อัตราสว่ันี้ผลตอบแทนี้จากกำาไรขั�นี้ต้นี้ม้ีค์วัามีสมัีพัื่นี้ธ์ิในี้ทศิึทางเด้ย์วักบัราค์าหุ้นี้เฉพื่าะหลกัทรพัื่ย์ใ์นี้กลุ่มีอตุสาหกรรมี	
อัตราผลตอบแทนี้จากกำาไรสุทธิิม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิตรงข้ามีกับราค์าหลักทรัพื่ย์ใ์นี้ทุกกลุ่มีอุตสาหกรรมี	อัตราผลตอบแทนี้
จากสินี้ทรัพื่ย์์ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิในี้ทิศึทางเด้ย์วักับราค์าหุ้นี้เฉพื่าะหลักทรัพื่ย์์ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีและการศึึกษา 
รวัมีทุกอุตสาหกรรมี	 อัตราผลตอบแทนี้จากส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิในี้ทิศึทางเด้ย์วักับราค์าหลักทรัพื่ย์์ในี้ 
กลุ่มีเทค์โนี้โลย์	้แต่อัตราสว่ันี้กำาไรสทุธิิต่อหุ้นี้เปน็ี้เพ้ื่ย์งอัตราสว่ันี้ทางการเงนิี้อัตราสว่ันี้เด้ย์วัท้�ม้ีผลต่อราค์าหลกัทรพัื่ย์์
ในี้ทิศึทางเด้ย์วักันี้ในี้ทุกกลุ่มีอุตสาหกรรมีท้�ผู้วิัจัย์เล่อกศึึกษา

	 สำาหรับงานี้วิัจัย์ในี้ต่างประเทศึนัี้�นี้พื่บงานี้วัิจัย์ของ	Abgineh	 (2013)	ทำาการศึึกษาค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหว่ัาง
การเปล้�ย์นี้แปลงของอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และการเปล้�ย์นี้แปลงของผลตอบแทนี้จากหุ้นี้ของบริษัทท้�จดทะเบ้ย์นี้ 
ในี้ตลาดหลกัทรพัื่ย์ป์ระเทศึอหิรา่นี้	จำานี้วันี้	53	บริษัทจากหลากหลาย์อตุสาหกรรมีในี้ป	ี2006	-2010	ซึี�งไดใ้ช้ีตัวัแทนี้
จากอัตราส่วันี้จากประเภทอัตราส่วันี้ต่าง	ๆ	ดังน้ี้�	อัตราส่วันี้ทุนี้หมุีนี้เว้ัย์นี้	อัตราส่วันี้ทุนี้หมุีนี้เว้ัย์นี้เร็วั	อัตรากำาไรจากการขาย์	 
อัตรากำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	อัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร	พื่บว่ัา	ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหว่ัางการเปล้�ย์นี้แปลงของ	อัตราส่วันี้
ทุนี้หมุีนี้เว้ัย์นี้	อัตราส่วันี้ทุนี้หมุีนี้เว้ัย์นี้เร็วั	และอัตรากำาไรจากการขาย์	กับการเปล้�ย์นี้แปลงของราค์าหุ้นี้	ในี้ขณิะท้�ไม่ีพื่บ
ค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิของการเปล้�ย์นี้แปลง	อัตรากำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	อัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร	ซึี�งขัดแย์้งกับ	Chang,	Chen,	
Su,	&	Chang	(2008)	Dimitropoulos	&	Asteriou	(2009)	Pushpa	&	Sumangala	(2012)	และ	Hemadivya	&	
Rama	Devi	 (2013)	ท้�ทำาการศึึกษาค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหว่ัางกำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้และราค์าหุ้นี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์์ประเทศึ
ไต้หวัันี้	กร้ซี	อินี้เด้ย์	และมีาเลเซ้ีย์	ตามีลำาดับ

	 สำาหรับอัตราส่วันี้ท้�ผู้ลงทุนี้และนัี้กวิัเค์ราะหใ์ห้ค์วัามีสนี้ใจนัี้�นี้	Basu	(1977)		พื่บวัา่หุ้นี้ท้�ม้ีอัตราส่วันี้ราค์าตลาด
ต่อกำาไรตำ�า	ม้ีแนี้วัโน้ี้มีท้�จะสร้างผลตอบแทนี้ได้มีากกว่ัาหุ้นี้ท้�ม้ีอัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไรสูง	และ	Sareewiwatthana	
(2013)	ได้สร้างพื่อร์ตโฟ้ลิโอการลงทุนี้	โดย์ใช้ีอัตราส่วันี้ทางการเงินี้	ได้แก่	อัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร	อัตราส่วันี้
ราค์าซ่ี�อขาย์ต่อมูีลค่์าตามีบัญ่ช้ี	อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	อัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์	์อัตราเงินี้ปันี้ผล
ตอบแทนี้	พื่บว่ัาหากเล่อกหุ้นี้ท้�อัตราส่วันี้ทางการเงินี้ด้มีาไว้ัในี้พื่อร์ตโฟ้ลิโอจะสามีารถุสร้างผลตอบแทนี้เหน่ี้อตลาด
ได้	 ซึี�งสอดค์ล้องกับงานี้วิัจัย์ของ	Piotroskil	 (2000)	ท้�พื่บว่ัาการเล่อกหุ้นี้คุ์ณิค่์าจากอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ย์้อนี้หลัง
สามีารถุสร้างผลตอบแทนี้เหน่ี้อตลาดได้

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีท่ี 3 ฉบับท่ี 7  มกราคัม - เมษาย่น 2564

	 สำาหรับงานี้ศึึกษาเก้�ย์วักับอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ท้�ส่งผลต่อผลตอบแทนี้ของหุ้นี้ในี้ตลาดหุ้นี้อินี้โดน้ี้เซ้ีย์นัี้�นี้	 
ในี้ระย์ะท้�ผ่านี้มีาได้ม้ีงานี้ศึึกษาในี้เร่�องน้ี้�ค่์อนี้ข้างหลากหลาย์	อาท	ิงานี้ศึึกษาของ	Stefano	(2015)	ท้�ศึึกษาเก้�ย์วักับ 
ผลกระทบของอัตราส่วันี้ทางการเงนิี้ต่อผลตอบแทนี้ของหุ้นี้ในี้กลุ่มีอสังหารมิีทรัพื่ย์์	โดย์เก็บข้อมูีลในี้ช่ีวัง	ค์.ศึ.	2009-2013	
กับหุ้นี้ในี้กลุ่มีอสังหาริมีทรัพื่ย์์จำานี้วันี้	18	บริษัทในี้ตลาดหุ้นี้อินี้โดน้ี้เซ้ีย์	ใช้ีแบบจำาลองการวิัเค์ราะห์ถุดถุอย์พื่หุคู์ณิ	 
(multiple	regression	analysis)	ประกอบด้วัย์ตัวัแปรอิสระท้�เป็นี้อัตราส่วันี้ทางการเงินี้	5	อัตราส่วันี้	ได้แก่	อัตรา 
ผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์์	อัตราส่วันี้สภาพื่ค์ล่อง	 อัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุนี้	 อัตราส่วันี้หมุีนี้ของสินี้ทรัพื่ย์์รวัมี	และ
อัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร	ผลการศึึกษาพื่บว่ัา	 อัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์์	 เป็นี้เพ้ื่ย์งอัตราส่วันี้ทางการเงินี้
เด้ย์วั	 ท้�ส่งผลต่อผลตอบแทนี้ของหุ้นี้ในี้กลุ่มีอสังหาริมีทรัพื่ย์์ในี้ช่ีวังเวัลาท้�ศึึกษา	สอดค์ล้องกับงานี้ศึึกษาของ	 
Wijaya	 (2015)	 ท้�ศึึกษาเก้�ย์วักับผลกระทบของอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ต่อผลตอบแทนี้ของหุ้นี้ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมี
การผลิตในี้ตลาดหุ้นี้อินี้โดน้ี้เซ้ีย์เช่ีนี้เด้ย์วักันี้โดย์เก็บข้อมูีลในี้ช่ีวัง	ค์.ศึ.	2008-2013	จากตัวัอย์่าง	20	บริษัท	ใช้ีแบบ
จำาลองการวิัเค์ราะห์ถุดถุอย์พื่หุคู์ณิ	ประกอบด้วัย์ตัวัแปรอิสระท้�เป็นี้อัตราส่วันี้ทางการเงินี้	5	อัตราส่วันี้	ได้แก่	อัตรา
ผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์	์อัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุนี้	อัตราผลตอบแทนี้จากเงนิี้ปันี้ผล	อัตราผลตอบแทนี้กำาไรต่อหุ้นี้	และ
มูีลค่์าทางบัญ่ช้ีต่อราค์าตลาด	(book	to	market	ratio)	ผลการศึึกษาพื่บว่ัา	อัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์์	 อัตรา 
ผลตอบแทนี้จากเงินี้ปันี้ผล	 อัตราผลตอบแทนี้กำาไรต่อหุ้นี้	 และมูีลค่์าทางบัญ่ช้ีต่อราค์าตลาด	 ม้ีอิทธิิพื่ลต่อ 
การเปล้�ย์นี้แปลงผลตอบแทนี้ของหุ้นี้ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีการผลิตอย์่างม้ีนัี้ย์สำาคั์ญ่	ม้ีเพ้ื่ย์งอัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุนี้
เท่านัี้�นี้ท้�ไม่ีส่งผลกระทบต่อการเปล้�ย์นี้แปลงผลตอบแทนี้ของหุ้นี้ดังกล่าวั

  สมมติิฐานข้องการวิจััย่
	 การศึึกษาผลกระทบระหว่ัางอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และราค์าหลักทรัพื่ย์ท้์�จดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ก์รณ้ิ
ประเทศึไทย์และอินี้โดน้ี้เซ้ีย์	ม้ีสมีมีติฐานี้	ดังน้ี้�

 H
1
:	อัตราส่วันี้ทางการเงินี้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิเชิีงบวักกับราค์าหลักทรัพื่ย์์เหม่ีอนี้กันี้ทั�ง	2	ประเทศึ

ตัวิแปัรอิุสระ

1.กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	(EPS)

2.อัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์์	(ROA)

3.อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	(ROE)

4.อัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	(DE)

ตัวิแปัรตาม

ราค์าหลักทรัพื่ย์์ถัุวัเฉล้�ย์ในี้แต่ละปี

ภาพื้ที� 1  กรอบแนี้วัคิ์ดการวิัจัย์

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 7  January - April 2021
58



	 สำาหรับงานี้ศึึกษาเก้�ย์วักับอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ท้�ส่งผลต่อผลตอบแทนี้ของหุ้นี้ในี้ตลาดหุ้นี้อินี้โดน้ี้เซ้ีย์นัี้�นี้	 
ในี้ระย์ะท้�ผ่านี้มีาได้ม้ีงานี้ศึึกษาในี้เร่�องน้ี้�ค่์อนี้ข้างหลากหลาย์	อาท	ิงานี้ศึึกษาของ	Stefano	(2015)	ท้�ศึึกษาเก้�ย์วักับ 
ผลกระทบของอัตราส่วันี้ทางการเงนิี้ต่อผลตอบแทนี้ของหุ้นี้ในี้กลุ่มีอสังหารมิีทรัพื่ย์์	โดย์เก็บข้อมูีลในี้ช่ีวัง	ค์.ศึ.	2009-2013	
กับหุ้นี้ในี้กลุ่มีอสังหาริมีทรัพื่ย์์จำานี้วันี้	18	บริษัทในี้ตลาดหุ้นี้อินี้โดน้ี้เซ้ีย์	ใช้ีแบบจำาลองการวิัเค์ราะห์ถุดถุอย์พื่หุคู์ณิ	 
(multiple	regression	analysis)	ประกอบด้วัย์ตัวัแปรอิสระท้�เป็นี้อัตราส่วันี้ทางการเงินี้	5	อัตราส่วันี้	ได้แก่	อัตรา 
ผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์์	อัตราส่วันี้สภาพื่ค์ล่อง	 อัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุนี้	 อัตราส่วันี้หมุีนี้ของสินี้ทรัพื่ย์์รวัมี	และ
อัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร	ผลการศึึกษาพื่บว่ัา	 อัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์์	 เป็นี้เพ้ื่ย์งอัตราส่วันี้ทางการเงินี้
เด้ย์วั	 ท้�ส่งผลต่อผลตอบแทนี้ของหุ้นี้ในี้กลุ่มีอสังหาริมีทรัพื่ย์์ในี้ช่ีวังเวัลาท้�ศึึกษา	สอดค์ล้องกับงานี้ศึึกษาของ	 
Wijaya	 (2015)	 ท้�ศึึกษาเก้�ย์วักับผลกระทบของอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ต่อผลตอบแทนี้ของหุ้นี้ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมี
การผลิตในี้ตลาดหุ้นี้อินี้โดน้ี้เซ้ีย์เช่ีนี้เด้ย์วักันี้โดย์เก็บข้อมูีลในี้ช่ีวัง	ค์.ศึ.	2008-2013	จากตัวัอย์่าง	20	บริษัท	ใช้ีแบบ
จำาลองการวิัเค์ราะห์ถุดถุอย์พื่หุคู์ณิ	ประกอบด้วัย์ตัวัแปรอิสระท้�เป็นี้อัตราส่วันี้ทางการเงินี้	5	อัตราส่วันี้	ได้แก่	อัตรา
ผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์	์อัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุนี้	อัตราผลตอบแทนี้จากเงนิี้ปันี้ผล	อัตราผลตอบแทนี้กำาไรต่อหุ้นี้	และ
มูีลค่์าทางบัญ่ช้ีต่อราค์าตลาด	(book	to	market	ratio)	ผลการศึึกษาพื่บว่ัา	อัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์์	 อัตรา 
ผลตอบแทนี้จากเงินี้ปันี้ผล	 อัตราผลตอบแทนี้กำาไรต่อหุ้นี้	 และมูีลค่์าทางบัญ่ช้ีต่อราค์าตลาด	 ม้ีอิทธิิพื่ลต่อ 
การเปล้�ย์นี้แปลงผลตอบแทนี้ของหุ้นี้ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีการผลิตอย์่างม้ีนัี้ย์สำาคั์ญ่	ม้ีเพ้ื่ย์งอัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุนี้
เท่านัี้�นี้ท้�ไม่ีส่งผลกระทบต่อการเปล้�ย์นี้แปลงผลตอบแทนี้ของหุ้นี้ดังกล่าวั

  สมมติิฐานข้องการวิจััย่
	 การศึึกษาผลกระทบระหว่ัางอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และราค์าหลักทรัพื่ย์ท้์�จดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ก์รณ้ิ
ประเทศึไทย์และอินี้โดน้ี้เซ้ีย์	ม้ีสมีมีติฐานี้	ดังน้ี้�

 H
1
:	อัตราส่วันี้ทางการเงินี้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิเชิีงบวักกับราค์าหลักทรัพื่ย์์เหม่ีอนี้กันี้ทั�ง	2	ประเทศึ

ตัวิแปัรอิุสระ

1.กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	(EPS)

2.อัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์์	(ROA)

3.อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	(ROE)

4.อัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	(DE)

ตัวิแปัรตาม

ราค์าหลักทรัพื่ย์์ถัุวัเฉล้�ย์ในี้แต่ละปี

ภาพื้ที� 1  กรอบแนี้วัคิ์ดการวิัจัย์
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  วิธีีการวิจััย่

ปัระชีากรและกลุ่มตัวิอุย่าง

	 ประชีากรท้�ใช้ีในี้การศึึกษาน้ี้�เป็นี้บริษัทจดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์์ในี้ภูมีิภาค์อาเซ้ีย์นี้	2	ประเทศึ	ได้แก่	 
ตลาดหลักทรัพื่ย์์อินี้โดน้ี้เซ้ีย์	 (IDX)	ประเทศึอินี้โดน้ี้เซ้ีย์	และตลาดหลักทรัพื่ย์์แห่งประเทศึไทย์	(SET)	ประเทศึไทย์	 
ซึี�งถุ่อเป็นี้ตลาดหุ้นี้ท้�ม้ีมูีลค่์าหลักทรัพื่ย์ต์ามีราค์าตลาด	(Market	Capitalization)	ใกล้เค้์ย์งกันี้มีากในี้ประเทศึภูมิีภาค์
อาเซ้ีย์นี้

	 กลุ่มีตัวัอย่์างท้�จะนี้ำามีาใช้ีในี้การศึึกษาเป็นี้หลักทรัพื่ย์์ท้�ม้ีมูีลค่์าหลักทรัพื่ย์์ตามีราค์าตลาด	(Market	Capitalization)	
สูงสุด	100	อันี้ดับแรกของแต่ละตลาดหลักทรัพื่ย์์ในี้ภูมิีภาค์อาเซ้ีย์นี้	เน่ี้�องจากเป็นี้หลักทรัพื่ย์์ท้�ม้ีขนี้าดใหญ่่	ม้ีสภาพื่
ค์ล่องสงู	จึงม้ีค์วัามีเหมีาะสมีท้�จะเปน็ี้ตัวัแทนี้ของตลาดหลกัทรพัื่ย์	์โดย์จะใช้ีข้อมีลูอตัราสว่ันี้ทางการเงนิี้และราค์าปดิ
ของหุ้นี้ราย์ปีย์้อนี้หลัง	5	ปี

การเก็บรวิบรวิมข้้อุมูล

	 ข้อมูีลท้�ใช้ีในี้การศึึกษาค์รั�งน้ี้�เป็นี้ข้อมูีลทุติย์ภูมิี	 (Secondary	data)	 ได้แก่	 ข้อมูีลอัตราส่วันี้ทางการเงินี้	 
ประกอบด้วัย์	กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	 อัตราผลตอบแทนี้จากสินี้ทรัพื่ย์์	 อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	 อัตราส่วันี้
หน้ี้�สินี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	และอัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร	ราค์าปิดของหลักทรัพื่ย์์ท้�ม้ีมูีลค่์าหลักทรัพื่ย์์ตามีราค์า
ตลาด	100	อันี้ดับแรกของตลาดหลักทรัพื่ย์์อินี้โดน้ี้เซ้ีย์	(IDX)	และตลาดหลักทรัพื่ย์์แห่งประเทศึไทย์	(SET)	ตั�งแต่ปี	
พื่.ศึ.	2554	ถึุงปี	พื่.ศึ.	2558	รวัมีทั�งสิ�นี้	5	ปี	โดย์เก็บรวับรวัมีข้อมูีลจาก	DataStream	ซึี�งเป็นี้โปรแกรมีท้�ช่ีวัย์ในี้การ
ค้์นี้หาข้อมูีลเก้�ย์วักับตลาดหลักทรัพื่ย์์	 ทั�งน้ี้�หากมี้หลักทรัพื่ย์์ใดท้�ม้ีข้อมูีลไม่ีค์รบถุ้วันี้	จะนี้ำาหลักทรัพื่ย์์ลำาดับต่อไป 
มีาวิัเค์ราะห์ข้อมูีล

การวิิเคราะห์์ข้้อุมูล

 การศึึกษาน้ี้�ใช้ีการวัิเค์ราะห์ค่์าสัมีประสิทธิิ�สหสัมีพัื่นี้ธ์ิเพ้ื่ย์ร์สันี้	(Pearson	Correlation	Coefficient)	 เพ่ื่�อ 
ตรวัจสอบค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหว่ัางตัวัแปรอิสระ	และการวิัเค์ราะห์ค์วัามีถุดถุอย์เชิีงพื่หุคุ์ณิ	(Multiple	Regression	
Analysis)	เพ่ื่�อทดสอบค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหว่ัางอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และราค์าหลักทรัพื่ย์์

	 แบบจำาลองท้�ใช้ีในี้การศึึกษา	ม้ีดังน้ี้�
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	 	 โดย์ท้�	 i	 =	 บริษัท	i

	 	 	 t	 =	 ปีท้�	t

	 	 	 P	 =	 ราค์าหลักทรัพื่ย์์ถัุวัเฉล้�ย์

   α	 =	 ค่์าค์งท้�ของ	Pit	เม่ี�ออัตราส่วันี้ทุกตัวัเป็นี้	0

   β	 =	 ค่์าสัมีประสิทธิิ�ค์วัามีถุดถุอย์

	 	 	 EPS	 =	 กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้

	 	 	 ROA	 =	 อัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์์

	 	 	 ROE	 =	 อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้

	 	 	 DE	 =	 อัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้

	 	 	 PE	 =	 อัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร

   ε	 =	 Error	term

  ผลการศึกษา
ค่าสัมปัระสิทธิ์�สห์สัมพัื้นธ์์ (Correlation)

	 การวิัเค์ราะห์ค่์าสัมีประสิทธิิ�สหสัมีพัื่นี้ธ์ิ	ใช้ีเพ่ื่�อวััดระดับค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิเบ่�องของตัวัแปรอิสระ	ว่ัาม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิ
กันี้เองหร่อไม่ี	หากตัวัแปรอสิระม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกันี้เอง	หร่อกล่าวัค่์อ	เกิดปัญ่หาภาวัะร่วัมีเส้นี้พื่หคูุ์ณิ	(Multicollinearity)	
อาจจะทำาให้ผลท้�เกิดจากการวิัเค์ราะห์สมีการถุดถุอย์ผิดพื่ลาด	อาจนี้ำาไปสู่การสรุปผลการวิัเค์ราะห์สมีการถุดถุอย์ท้�ผิดได้	 
ทั�งน้ี้�การตรวัจสอบค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิเบ่�องต้นี้ของตัวัแปรอิสระจะใช้ีการวิัเค์ราะห์หาค่์าสัมีประสิทธิิ�สหสัมีพัื่นี้ธ์ิเพ้ื่ย์ร์สันี้	 
(Pearson	Correlation	Coefficient)	 ซึี�งจะม้ีค่์าอย์ู่ระหว่ัาง	-1	 ถึุง	1	โดย์ม้ีเกณิฑ์์การตรวัจสอบค่์อ	หากตัวัแปร 
ม้ีค่์าสัมีประสิทธิิ�สหสัมีพัื่นี้ธ์ิเพ้ื่ย์ร์สันี้	0.70	ขึ�นี้ไป	แสดงว่ัาตัวัแปรม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกันี้ในี้ระดับสูง	ซึี�งอาจเกดิปัญ่หาภาวัะ
ร่วัมีเส้นี้พื่หุคู์ณิ	(Multicollinearity)	และอาจทำาให้ผลการวิัเค์ราะห์สมีการถุดถุอย์ไม่ีถูุกต้อง	(Anderson,	Sweeney,	 
&	Williams,	2002)	โดย์ผลการวัเิค์ราะหค่์์าสมัีประสทิธิิ�สหสมัีพัื่นี้ธ์ิของตลาดหลกัทรพัื่ย์ใ์นี้ประเทศึไทย์และอนิี้โดน้ี้เซ้ีย์	
ดังแสดงในี้ตารางท้�	2	และ	3	ตามีลำาดับ

ตารางที� 2		ค่์าสัมีประสิทธิิ�สหสัมีพัื่นี้ธ์ิเพ้ื่ย์ร์สันี้ของตลาดหลักทรัพื่ย์์แห่งประเทศึไทย์

EPS ROA ROE DE PE

EPS 1.000000

ROA -0.15.334 1.000000

ROE -0.290199 0.814792 1.000000

DE 0.039538 -0.340867 -0.220201 1.000000

PE -0.260250 0.022204 0.117574 -0.024412 1.000000
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EPS ROA ROE DE PE

EPS 1.000000

ROA 0.178167 1.000000

ROE 0.095907 0.767255 1.000000

DE -0.007155 -0.094974 -0.062984 1.000000

PE -0.111966 -0.054712 -0.014232 -0.026082 1.000000

ตารางที� 3		ตารางแสดงค่์าสัมีประสิทธิิ�สหสัมีพัื่นี้ธ์ิเพ้ื่ย์ร์สันี้ของตลาดหลักทรัพื่ย์์อินี้โดน้ี้เซ้ีย์

	 จากตารางท้�	2	และตารางท้�	3	จะเห็นี้ได้ว่ัาค่์าสัมีประสิทธิิ�สหสัมีพัื่นี้ธ์ิเพ้ื่ย์ร์สันี้ของตัวัแปรอิสระท้�เล่อกใช้ีของ
ตลาดหลักทรัพื่ย์์ไทย์และอินี้โดน้ี้เซ้ีย์ม้ีค่์าระหวั่าง	-0.34	ถุึง	0.81	แต่ส่วันี้ใหญ่่แล้วันัี้�นี้ตัวัแปรอิสระม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิ
กันี้เองในี้ระดบัตำ�า	จะม้ีเพ้ื่ย์งแต่อัตราผลตอบแทนี้ตอ่สินี้ทรัพื่ย์	์(ROA)	และอตัราผลตอบแทนี้ตอ่ส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	(ROE)	 
ท้�ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกันี้ในี้ระดับสูง	 สังเกตได้จากค่์าสัมีประสิทธิิ�สหสัมีพัื่นี้ธ์ิเพ้ื่ย์ร์สันี้	 ท้�ม้ีค่์าเท่ากับ	0.81	และ	0.77	 
ตามีลำาดับ	 ดังนัี้�นี้เพ่ื่�อไม่ีให้เกิดปัญ่หาภาวัะร่วัมีเส้นี้พื่หุคู์ณิ	(Multicollinearity)	 จึงจำาเป็นี้ต้องเล่อกตัวัแปรอิสระ 
ตัวัใดตัวัหนึี้�งในี้	2	ตัวั	ท้�ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกันี้สูงเพ้ื่ย์งตัวัเด้ย์วั	ดังนัี้�นี้ผู้ศึึกษาจึงเล่อกอัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อ
หุ้นี้	(ROE)	เน่ี้�องจากวััตถุุประสงค์์ของการศึึกษาค์รั�งน้ี้�ให้ค์วัามีสำาคั์ญ่กับผู้ลงทุนี้

การวิิเคราะห์์สมการถดถอุยเชิีงเส้นแบบพื้หุ์ (Multiple Linear Regression)

	 เน่ี้�องจากแบบจำาลองงานี้วัิจัย์ท้�ใช้ีศึึกษามี้ปัญ่หาภาวัะร่วัมีเส้นี้พื่หุคู์ณิ	(Multicollinearity)	ทำาให้ต้องม้ีการ
กำาจัดตัวัแปรอัตราผลตอบแทนี้ของสินี้ทรัพื่ย์์	 (ROA)	ออกไป	เพ่ื่�อแก้ไขปัญ่หาดังกล่าวั	จึงได้แบบจำาลองงานี้วิัจัย์รูป
แบบใหม่ี	ดังน้ี้�
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ตารางที� 4	ผลการวิัเค์ราะห์สมีการถุดถุอย์เชิีงพื่หุ	โดย์ใช้ีข้อมูีลตลาดหลักทรัพื่ย์์แห่งประเทศึไทย์	ในี้ช่ีวังปี	พื่.ศึ.	2554	-	2558

Variable Coefficient
Standardized  
Coefficient

t-statistic p-value

Constant -26.909 -4.432 0.000

EPS 17.169 0.914 50.016 0.000*

ROE 1.129 0.100 5.512 0.000*

DE -5.236 -0.032 -1.772 0.076

PE 0.185 0.483 2.637 0.008*

R-squared 0.836 Adjusted R-squared 0.834

F-statistic 632.224 p-value 0.000

*	ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับตัวัแปรตามีท้�ระดับนัี้ย์สำาคั์ญ่ทางสถิุติ	0.05
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	 จากตารางท้�	 4	ผลการวิัเค์ราะห์สมีการถุดถุอย์เชิีงเส้นี้แบบพื่หุของตลาดหลักทรัพื่ย์์ของประเทศึไทย์	 
ในี้ช่ีวังปี	พื่.ศึ.	2554	-	2558	พื่บว่ัา	อัตราส่วันี้ทางการเงินี้ท้�ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับราค์าหลักทรัพื่ย์์นัี้�นี้	ได้แก่	กำาไรสุทธิิ 
ต่อหุ้นี้	(EPS)	อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	(ROE)	และอัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร	(PE)	โดย์ท้�กำาไรสุทธิิ 
ต่อหุ้นี้จะม้ีอิทธิิพื่ลต่อราค์าหลักทรัพื่ย์ม์ีากท้�สุด	และพื่บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิในี้ทุก	ๆ 	ปี	เม่ี�อม้ีการวิัเค์ราะห์ข้อมูีลราย์ปี	แต่ในี้
ส่วันี้ของอัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	และอัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร	ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิเม่ี�อม้ีการวิัเค์ราะห์
ข้อมูีล	5	ปี	รวัมีกันี้	แต่เม่ี�อม้ีการวิัเค์ราะห์แย์กราย์ปี	กลับม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิเพ้ื่ย์งแค่์บางปีเท่านัี้�นี้

ตารางที� 5	 	 ค่์าสัมีประสิทธิิ�จากการวิัเค์ราะห์สมีการถุดถุอย์เชิีงพื่หุ	 โดย์ใช้ีข้อมูีลตลาดหลักทรัพื่ย์์อินี้โดน้ี้เซ้ีย์	 
	 ในี้ช่ีวังปี	พื่.ศึ.	2554	-	2558

Variable Coefficient
Standardized  
Coefficient

t-statistic p-value

Constant 599.585 2.290 0.022

EPS 13.693 0.840 35.360 0.000*

ROE 17.304 0.104 4.408 0.000*

DE -154.985 -0.034 -1.474 0.141

PE 10.211 0.087 3.681 0.000*

R-squared 0.722 Adjusted R-squared 0.724

F-statistic 328.952 p-value 0.000

	 จากตารางท้�	5	ผลการวัิเค์ราะห์สมีการถุดถุอย์เชิีงเส้นี้แบบพื่หุของตลาดหลักทรัพื่ย์์อินี้โดน้ี้เซ้ีย์	 ในี้ชี่วังปี	 
พื่.ศึ.	2554	-	2558	พื่บว่ัา	 อัตราส่วันี้ทางการเงินี้ท้�ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับราค์าหลักทรัพื่ย์์นัี้�นี้	ได้แก่	กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	
(EPS)	อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	(ROE)	และอัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร	(PE)	โดย์ท้�อัตราผลตอบแทนี้ 
ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้ม้ีอิทธิิพื่ลต่อราค์าหลักทรัพื่ย์ม์ีากท้�สุด	แต่เม่ี�อนี้ำาข้อมูีลมีาวิัเค์ราะห์แย์กราย์ปีนัี้�นี้	พื่บว่ัาอัตราส่วันี้
ท้�ม้ีอิทธิิพื่ลต่อราค์าหลักทรัพื่ย์์ของประเทศึอินี้โดน้ี้เซ้ีย์มีากท้�สุดนัี้�นี้ไม่ีเหม่ีอนี้กันี้ในี้แต่ละปี	ต่างจากประเทศึไทย์	และ 
ม้ีเพ้ื่ย์งกำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้ท้�ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิในี้การวิัเค์ราะห์ข้อมูีลทุกรูปแบบ	ในี้ส่วันี้ของการวิัเค์ราะห์รวัมีกันี้ทั�ง	2	ตลาดนัี้�นี้	 
พื่บว่ัาอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ท้�ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับราค์าหลักทรัพื่ย์์นัี้�นี้	ได้แก่	กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	(EPS)	อัตราผลตอบแทนี้
ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	 (ROE)	และอัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร	 (PE)	 โดย์ท้�กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้จะม้ีอิทธิิพื่ลต่อราค์า 
หลักทรัพื่ย์์มีากท้�สุด

	 หากวิัเค์ราะห์สมีการถุดถุอย์เชิีงเส้นี้แบบพื่หุจากค่์าสัมีประสิทธิิ�มีาตรฐานี้	จะพื่บว่ัาผลการวิัเค์ราะห์ในี้ส่วันี้ของ
ประเทศึไทย์และการวิัเค์ราะห์ผลของ	2	ประเทศึรวัมีกันี้นัี้�นี้ไม่ีแตกต่างจากการวิัเค์ราะห์ด้วัย์ค่์าสัมีประสิทธิิ�ธิรรมีดา	
กล่าวัค่์อกำาไรสทุธิิต่อหุ้นี้	(EPS)	ม้ีอิทธิิพื่ลต่อราค์าหลกัทรพัื่ย์ม์ีากท้�สุด	แต่ผลการศึึกษาในี้ประเทศึอนิี้โดน้ี้เซ้ีย์นัี้�นี้พื่บวัา่
กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	(EPS)	ม้ีอิทธิิพื่ลต่อตัวัแปรราค์าหลักทรัพื่ย์์มีากท้�สุด	ทั�งการวิัเค์ราะห์ผลแบบ	5	ปี	และการวิัเค์ราะห์
ผลแบบแย์กราย์ปี	ดังนัี้�นี้จึงสามีารถุสรุปได้ว่ัากำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	(EPS)	เป็นี้ตัวัแปรม้ีม้ีอิทธิิพื่ลต่อราค์าหลักทรัพื่ย์์มีาก
ท้�สุด

*	ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับตัวัแปรตามีท้�ระดับนัี้ย์สำาคั์ญ่ทางสถิุติ	0.05
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  อภิปีราย่และสรุปีผลการวิจััย่
	 ถึุงแม้ีว่ัาการลงทุนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์์จะม้ีผลตอบแทนี้ท้�มีากกว่ัาการฝากเงินี้ไว้ักับธินี้าค์ารพื่าณิิชีย์์	แต่ก็ม้ี
ค์วัามีเส้�ย์งท้�มีากกวัา่เช่ีนี้กันี้	ดงันัี้�นี้งานี้วัจัิย์ชิี�นี้น้ี้�จึงมุ่ีงเน้ี้นี้ศึึกษาเก้�ย์วักับผลกระทบของอตัราสว่ันี้ทางการเงนิี้ต่อราค์า
ของหลักทรัพื่ย์์ท้�จดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์์ของประเทศึไทย์และประเทศึอินี้โดน้ี้เซ้ีย์	โดย์ใช้ีข้อมูีลราย์ปี	ทั�งหมีด	 
5	ปี	 ตั�งแต่ปี	พื่.ศึ.	2554	ถึุง	พื่.ศึ.	2558	ซึี�งข้อมูีลท้�นี้ำามีาใช้ีวิัเค์ราะห์สมีการถุดถุอย์เชิีงพื่หุคู์ณิ	(Multiple	Linear	
Regression)	ในี้ตอนี้แรกผู้วิัจัย์ได้คั์ดเล่อกมีา	5	 อัตราส่วันี้ทางการเงินี้	 ซึี�งเป็นี้อัตราส่วันี้ทางการเงินี้ท้�ผู้ลงทุนี้และ 
นัี้กวิัเค์ราะห์หลักทรัพื่ย์์ให้ค์วัามีสนี้ใจ	ได้แก่	กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	อัตราผลตอบแทนี้จากสินี้ทรัพื่ย์์		อัตราผลตอบแทนี้ต่อ
ส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	อัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้		อัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร	แต่เน่ี้�องจากว่ัาอัตราผลตอบแทนี้
จากสินี้ทรัพื่ย์์และอัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกันี้ในี้ระดับสูง	 สังเกตได้จากค่์าสัมีประสิทธิิ� 
สหสัมีพัื่นี้ธ์ิเพ้ื่ย์ร์สันี้ท้�ม้ีค่์าเกินี้	0.7	 ดังนัี้�นี้ทางผู้วิัจัย์จึงได้ทำาการเล่อกเพ้ื่ย์งตัวัแปรหนึี้�ง	ได้แก่	 อัตราผลตอบแทนี้ต่อ 
ส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	เน่ี้�องจากว่ัางานี้วิัจัย์ชิี�นี้น้ี้�ให้ค์วัามีสำาคั์ญ่กับผู้ถุ่อหุ้นี้

	 ในี้ส่วันี้ของผลจากการวิัเค์ราะห์สมีการถุดถุอย์เชิีงพื่หุคู์ณิพื่บว่ัาอัตราส่วันี้ท้�ม้ีผลกระทบต่อราค์าหลักทรัพื่ย์์
ในี้	2	ประเทศึนัี้�นี้เหม่ีอนี้กันี้	ได้แก่	กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	และอัตราส่วันี้ราค์าตลาด
ต่อกำาไร	และเม่ี�อม้ีการวิัเค์ราะห์ข้อมูีลรวัมีกันี้	2	ประเทศึ	โดย์แปลงสกุลเงินี้ให้อย์ู่ในี้รูปเงินี้บาทก็ได้ผลการศึึกษาเช่ีนี้
เด้ย์วักันี้

	 ในี้ส่วันี้ของประเทศึไทย์นัี้�นี้พื่บวั่ากำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้ม้ีอิทธิิพื่ลมีากท้�สุดทั�งในี้การวัิเค์ราะห์แบบ	5	ปี	และแบบ
แย์กราย์ปี	อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้พื่บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิในี้การวิัเค์ราะห์ผล	5	ปี	และการวิัเค์ราะห์ผลแบบ
แย์กปีในี้ปี	พื่.ศึ.	2554	และ	2555	และอัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไรพื่บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิในี้การวิัเค์ราะห์ผล	5	ปี	และ 
การวิัเค์ราะห์ผลแบบแย์กปีในี้ปี	พื่.ศึ.	2555	และ	2558		ดังนัี้�นี้ผู้วิัจัย์จึงแนี้ะนี้ำาว่ัาหากผู้ลงทุนี้ม้ีค์วัามีสนี้ใจท้�จะลงทุนี้ 
ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์์ประเทศึไทย์ค์วัรให้ค์วัามีสำาคั์ญ่กับอัตรากำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้มีากท้�สุด	ค์วับคู่์กับการวิัเค์ราะห์ในี้ด้านี้อ่�นี้	ๆ 	
ซึี�งค์ำาแนี้ะนี้ำาดังกล่าวัสอดค์ล้องกับการวิัเค์ราะห์ผลโดย์การใช้ีค่์าสัมีประสิทธิิ�มีาตรฐานี้	(Standardized	Coefficient)

	 สำาหรับประเทศึอินี้โดน้ี้เซ้ีย์นัี้�นี้พื่บว่ัากำาไรสุทธิินัี้�นี้ไม่ีใช่ีตัวัแปรท้�ม้ีอิทธิิพื่ลมีากท้�สุดต่อราค์าของหลักทรัพื่ย์์	 
แต่เป็นี้เพ้ื่ย์งตัวัแปรเด้ย์วัท้�ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับราค์าหลักทรัพื่ย์์ในี้การวิัเค์ราะห์ผลทุกรูปแบบ	โดย์ท้�กำาไรสุทธิิม้ีอิทธิิพื่ล
ต่อราค์าหลักทรัพื่ย์ม์ีากท้�สุดในี้ปี	พื่.ศึ.	2556	เท่านัี้�นี้	ในี้ส่วันี้ของอัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้พื่บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิ
ในี้การวัิเค์ราะห์ผลแบบ	5	ปี	และแบบแย์กราย์ปีในี้ปี	พื่.ศึ.	2557	และ	2558	และในี้ปีท้�พื่บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหวั่าง	 
2	ตัวัแปรดังกล่าวั	 อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้จะเป็นี้อัตราส่วันี้ท้�ม้ีอิทธิิพื่ลมีากท้�สุดต่อราค์าหลักทรัพื่ย์์ 
ในี้ประเทศึอินี้โดน้ี้เซ้ีย์	และอัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไรพื่บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิในี้การวิัเค์ราะห์ผลแบบ	5	ปี	และแบบแย์ก
ราย์ปีในี้ปี	พื่.ศึ.	2554	2555	และ	2557	โดย์ในี้ปี	พื่.ศึ.	2554	และ	2555	นัี้�นี้	พื่บว่ัาอัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร
เป็นี้อัตราส่วันี้ท้�ม้ีอิทธิิพื่ลต่อราค์าหลักทรัพื่ย์์มีากท้�สุด	ดังนัี้�นี้ผู้วิัจัย์จึงแนี้ะนี้ำาว่ัาหากผู้ลงทุนี้ม้ีค์วัามีสนี้ใจท้�จะลงทุนี้
ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์์ประเทศึอินี้โดน้ี้เซ้ีย์ค์วัรให้ค์วัามีสำาคั์ญ่กับอัตรากำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้ค์วับคู่์กับการวิัเค์ราะห์ด้านี้อ่�นี้	ๆ	 
ซึี�งค์ำาแนี้ะนี้ำาดังกล่าวัสอดค์ล้องกับการวิัเค์ราะห์ผลโดย์การใช้ีค่์าสัมีประสิทธิิ�มีาตรฐานี้	(Standardized	Coefficient)	
ซึี�งเหมีาะสมีกับกรณ้ิท้�ม้ีตัวัแปรอิสระหลาย์ตัวัท้�ม้ีหน่ี้วัย์วััดต่างกันี้อย์ู่ในี้สมีการ

	 ทั�งน้ี้�ผลการศึึกษาท้�ได้จากงานี้วิัจัย์ชิี�นี้น้ี้�ม้ีค์วัามีสอดค์ล้องกับงานี้วิัจัย์ในี้อด้ตหลาย์งานี้ท้�พื่บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิ
ระหว่ัางอัตราส่วันี้	กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	 อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	และอัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร	 เช่ีนี้	 
งานี้วิัจัย์ของ	รพ้ื่พื่รรณิ	แสงสานี้นี้ท์	(2548)	ธัิชีวิันี้	โอจรัสพื่ร	(2551)	มีาโนี้ชี	สูอำาพัื่นี้	(2552)	เมีทิน้ี้	ลิขิตบุญ่ฤทธิิ�	
(2557)	และงานี้ศึึกษาของต่างประเทศึอ้กหลาย์ชิี�นี้งานี้	เช่ีนี้	Chang,	Chen,	Su,	&	Chang	(2008)	Dimitropoulos	
&	Asteriou	(2009)	Pushpa	&	Sumangala	(2012)	และ	Hemadivya	&	Rama	Devi	(2013)
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	 ในี้ส่วันี้ของอัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้นัี้�นี้ผลของงานี้วัิจัย์ในี้อด้ตรวัมีถุึงงานี้วิัจัย์ชิี�นี้น้ี้�ไม่ีพื่บค์วัามี
สัมีพัื่นี้ธ์ิระหว่ัางอัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้กับราค์าหลักทรัพื่ย์์	 ทั�งน้ี้�ขัดแย์้งกับงานี้วิัจัย์ของรพ้ื่พื่รรณิ	 
แสงสานี้นี้ท	์(2548)	และ	จุฑ์ามีาศึ	นี้นัี้ต๊ะราชี	(2551)	อาจเพื่ราะงานี้วัจัิย์ดังกลา่วัเปน็ี้การวัเิค์ราะหเ์ฉพื่าะอตุสาหกรรมี
กลุ่มีพื่ลังงานี้และกลุ่มีธินี้าค์ารตามีลำาดับ	จึงทำาให้พื่บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหว่ัางอัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้และ
ราค์าหลักทรัพื่ย์์

  ข้้อจัำากัดข้องงานวิจััย่
	 เน่ี้�องด้วัย์ระย์ะเวัลาในี้การศึึกษาประกอบกับฐานี้ข้อมูีลท้�สามีารถุส่บค้์นี้ได้	ทำาให้การศึึกษาน้ี้�เป็นี้การใช้ีข้อมูีล
อัตราส่วันี้ทางการเงินี้ในี้ช่ีวังปี	พื่.ศึ.	2554	–	2558	เท่านัี้�นี้	ทั�งน้ี้�	ระย์ะเวัลาดังกล่าวัได้ม้ีเหตุการณ์ิต่าง	ๆ	ท้�ส่งผลให้
ตลาดม้ีค์วัามีผันี้ผวันี้	เช่ีนี้	เหตุการณ์ิอุทกภัย์ค์รั�งใหญ่่	เหตุการณ์ิค์วัามีไม่ีสงบทางการเม่ีอง	เป็นี้ต้นี้	อ้กทั�งงานี้ศึึกษา
ชิี�นี้น้ี้�ให้ค์วัามีสำาคั์ญ่กับข้อมูีลเชิีงปริมีาณิท้�ได้จากงบการเงินี้	โดย์ไม่ีได้มี้การนี้ำาข้อมูีลด้านี้อ่�นี้	ๆ	ท้�เก้�ย์วัข้องมีาศึึกษา
ด้วัย์	เช่ีนี้	ปัจจัย์เส้�ย์ง	อัตราเงินี้เฟ้้อ	สภาพื่เศึรษฐกิจ	เป็นี้ต้นี้

  ข้้อเสนอแนะสำาหรับงานวิจััย่ในอนาคัติ
	 การใช้ีอัตราส่วันี้ทางการเงินี้เป็นี้เพ้ื่ย์งวิัธ้ิการหนึี้�งในี้การวิัเค์ราะห์ค์าดค์ะเนี้ราค์าหลักทรัพื่ย์์เท่านัี้�นี้	ม้ีปัจจัย์อ่�นี้	ๆ	 
ท้�เป็นี้สาเหตุทำาให้เกิดการเปล้�ย์นี้แปลงราค์าของหลักทรัพื่ย์์อ้กมีากมีาย์	สำาหรับงานี้วิัจัย์ในี้อนี้าค์ตอาจจะใช้ีข้อมูีล 
ในี้ด้านี้อ่�นี้	ๆ	เช่ีนี้	สภาพื่เศึรษฐกิจ	นี้โย์บาย์ของรัฐบาล	อัตราดอกเบ้�ย์ต่าง	ๆ	เป็นี้ต้นี้	มีาใช้ีในี้การศึึกษาเพ่ื่�อขย์าย์ผล
ต่อไป	อ้กทั�งย์ังสามีารถุขย์าย์ขอบเขตประเทศึท้�ทำาการศึึกษาได้อ้กด้วัย์

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 7  January - April 2021
65



  เอกสารอ้างอิง
ภาษาไทย่

กิตติมีา	 อัค์รนุี้พื่งศ์ึ.	 (2549).	การบัญ่ช้ีนี้านี้าชีาติ:	การเปร้ย์บเท้ย์บวิัธ้ิปฏิบัติการทางการบัญ่ช้ีของประเทศึต่าง	ๆ.	 
 วารส่ารวิชาการ มหาวิทย์าลััย์หอัการค้าไทย์,	26(2),	143-158.

จุฑ์ามีาศึ	นี้ันี้ต๊ะราชี.	 (2552).	ความส่ัมพันธ์์ระหว่างอััตราส่่วนทางการเงินกับราคาตลัาดหลัักทรัพย์์ขอังกลั่่ม 
 ธ์นาคารท่�จดทะเบ่ย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์.	 (การศึึกษาด้วัย์ตนี้เอง).	 มีหาวิัทย์าลัย์ 
	 เทค์โนี้โลย์้ราชีมีงค์ลธัิญ่บุร้.	ปทุมีธิาน้ี้.

ตลาดหลักทรัพื่ย์์แห่งประเทศึไทย์.	 (2556).	ตลัาดเงินแลัะการลังท่นในหลัักทรัพย์์	 (พิื่มีพ์ื่ค์รั�งท้�17).	กรุงเทพื่ฯ:	 
	 อมีรินี้ทร์พื่ริ�นี้ติ�งแอนี้ด์พัื่บลิชีชิี�ง.

ธัิชีวิันี้	 โอจรัสพื่ร.	 (2551).	ความสั่มพันธ์์ระหว่างอััตราส่่วนทางการเงินหลัักกับราคาห้่นส่ามัญในกล่่ัมธ์นาคาร 
 พาณิิชย์์ ตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์.	(การศึึกษาด้วัย์ตนี้เอง).	มีหาวิัทย์าลัย์เช้ีย์งใหม่ี.	เช้ีย์งใหม่ี.

นิี้�มีนี้วัล	เข้ย์วัรัตน์ี้.	 (2539).	ผลักระทบขอังประกาศกำาไรส่่ทธิ์ทางบัญช่ต่อัราคาหลัักทรัพย์์ขอังบริษััทจดทะเบ่ย์น 
 ตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์: กรณ่ิความแตกต่างในความพร้อัมขอังข้อัมูลั.	 (วิัทย์านิี้พื่นี้ธ์ิมีหาบัณิฑิ์ต).	 
	 จุฬาลงกรณ์ิมีหาวิัทย์าลัย์.	กรุงเทพื่ฯ.

ปัญ่ญ่า	สัมีฤทธิิ�ประดิษฐ์.	 (2545).	การศึกษัาปัจจัย์ท่�ม่ผลักระทบต่อัความส่ามารถ ขอังกำาไรทางบัญช่แลัะมูลัค่า 
 ตามบัญช่ ในการใช้อัธิ์บาย์ราคาหลัักทรัพย์์ห้่นส่ามัญ ในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์.	 (วิัทย์านิี้พื่นี้ธ์ิ 
	 บัญ่ช้ีดุษฎ้บัณิฑิ์ต).	จุฬาลงกรณ์ิมีหาวิัทย์าลัย์.	กรุงเทพื่ฯ.

มีาโนี้ชี	สูอำาพัื่นี้.	 (2552).	การศึกษัาเปร่ย์บเท่ย์บความส่ัมพันธ์์ระหว่างอััตราส่่วนทางการเงินแลัะราคาตลัาดขอัง 
 หลัักทรัพย์์ กรณ่ิศึกษัา : SET50 แลัะ MAI.	(การศึึกษาด้วัย์ตนี้เอง).	มีหาวิัทย์าลัย์ธิรรมีศึาสตร์.

เมีทิน้ี้	 ลิขิตบุญ่ฤทธิิ�.	 (2557).	ความส่ัมพันธ์์ระหว่างอััตราส่่วนความส่ามารถในการทำากำาไรกับราคาหลัักทรัพย์์ขอัง 
 บริษััทจดทะเบ่ย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์.	(การศึึกษาด้วัย์ตนี้เอง).	มีหาวิัทย์าลัย์ธิรรมีศึาสตร์.

ย์ุพื่ด้	 เกษมีสุข.	 (2547).	ความสั่มพันธ์์ขอังกำาไรทางบัญช่กับการเปล่ั�ย์นแปลังขอังราคาหลัักทรัพย์์กล่่ัมพลัังงาน.  
	 (งานี้วิัจัย์เฉพื่าะเร่�อง).	มีหาวิัทย์าลัย์ธิรรมีศึาสตร์.

รพ้ื่พื่รรณิ	แสงสานี้นี้ท์.	(2548).	ความสั่มพันธ์์ระหว่างอััตราส่่วนทางการเงินแลัะราคาตลัาดขอังหลัักทรัพย์ก์ล่่ัมพลัังงาน 
 ท่�จดทะเบ่ย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์.	 (การศึึกษาด้วัย์ตนี้เอง).	มีหาวัิทย์าลัย์เกษตรศึาสตร์.	 
	 กรุงเทพื่ฯ.

สภาวิัชีาช้ีบัญ่ช้ี	ในี้พื่ระบรมีราชูีปถัุมีภ์.	(มี.ป.ป.).	Application of International Financial Reporting Standards  
 (IFRS) and International Standards on Auditing (ISAs) in ASEAN.	ส่บค้์นี้จาก		 
	 http://www.fap.or.th/images/column_1370855183/IFRS_ISAs%20Adoption-2.pdf

สมีชีาย์	 สุภัทรกุล.	 (2554).	 ข้อัมูลัส่ำาหรับการส่่�อัส่ารแลัะการตัดสิ่นใจทางธ่์รกิจ.	TBS	Series	on	Accounting	 
	 Paradigm	for	Business	Management	กระบวันี้ทัศึน์ี้วิัชีาช้ีพื่บัญ่ช้ีเพ่ื่�อการบริหารธุิรกิจ,	1(มีกราค์มี)

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีท่ี 3 ฉบับท่ี 7  มกราคัม - เมษาย่น 2564
66



ภาษาอังกฤษ

Abgineh,	M.	 (2013).	The	 Investigation	of	the	Relation	between	Changes	 in	Financial	Ratios	with	 
	 Changes	in	Stock	Returns	on	the	Tehran	Stock	Exchange.	J. Basic. Appl. Sci. Res, 3(2),	473-479. 
	 the-Seven-Enablers-Part-3.aspx

Anderson,	D.,	 Sweeney,	D.,	&	Williams,	T.	 (2002).	Statistics for Business and Economics.  
	 Thomson	South-Western.	Australia.

Ball,	R.,	&	Brown,	P.	(1968).	An	empirical	evaluation	of	accounting	income	numbers.	Journal of 
 accounting research,	159-178.

Basu,	S.	(1977).	Investment	performance	of	common	stocks	in	relation	to	their	price-earnings	ratios:	 
	 A	test	of	the	efficient	market	hypothesis.	The journal of Finance, 32(3),	663-682.

Beaver,	W.	H.	 (1968).	The	 information	content	of	annual	earnings	announcements.	Journal of  
 accounting research,	67-92.

Brown,	S.,	and	Schwarz,	C.	 (2010).	The	 Impact	of	Mandatory.	Hedge	Fund	Portfolio	Disclosure.	 
 Rossier School of Education Journal,	Southern	California

Chang,	H.	L.,	Chen,	Y.	S.,	Su,	C.	W.,	&	Chang,	Y.	W.	(2008).	The	relationship	between	stock	price	 
	 and	EPS:	Evidence	based	on	Taiwan	panel	data.	Economics Bulletin, 3(30),	1-12.

Dimitropoulos,	P.	E.,	&	Asteriou,	D.	(2009).	The	relationship	between	earnings	and	stock	returns:	 
	 empirical	evidence	from	the	Greek	capital	market.	International journal of economics and  
 finance, 1(1),	40-50.

Hemadivya,	K.,	&	Rama	Devi,	V.	(2013).	A	Study	on	Relationship	between	Market	Price	&	Earnings 
	 per	Share	with	Reference	to	Selected	Companies.	 International Journal of Marketing,  
	 Financial	Services	&	Management	Research,	2(9).

Hofstede,	G.	(1980).	Culture	and	organizations.	International studies of management & organization,  
	 10(4),	15-41.

Malkiel,	B.	G.,	&	Fama,	E.	F.	(1970).	Efficient	capital	markets:	A	review	of	theory	and	empirical	work. 
 The journal of Finance, 25(2),	383-417.

Piotroski,	J.	D.	 (2000).	Value	 Investing:	The	Use	of	Historical	Financial	Statement	 Information	to	 
	 Separate	Winners	from	Losers.	Journal of accounting research,	38,	1-41.

Pushpa	Bhatt,	P.,	&	Sumangala,	J.	K.	(2012).	Impact	of	Earnings	per	share	on	Market	Value	of	an	 
	 equity	share:	An	Empirical	study	in	Indian	Capital	Market. Journal of Finance, Accounting &  
 Management,	3(2).

Sareewiwatthana,	P.	(2013).	Common	financial	ratios	and	value	investing	in	Thailand.	Journal of 
 Finance and Investment Analysis,	2(3),	69-85.

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 7  January - April 2021
67



Stefano,	K.	 (2015).	The	 Impact	of	Financial	Ratio	toward	Stock	Return	of	Property	 Industry	 in	 
	 Indonesia.	iBuss Management,	3(2).

Wijaya,	 J.	A.	 (2015).	The	effect	of	financial	 ratios	 toward	 stock	 returns	among	 Indonesian	 
	 manufacturing	companies.	iBuss Management,	3(2).

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีท่ี 3 ฉบับท่ี 7  มกราคัม - เมษาย่น 2564

สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์

http://www.tfac.or.th

tfac@tfac.or.th

www.facebook.com/tfac.family

LINE@ @TFAC.Family

เลขท่ี่� 133 ถนนสุุขุมวิิที่ 21 (อโศกมนตร่ี) แขวิงคลองเตยเหนือ 
เขตวัิฒนา กรุีงเที่พฯ 10110 
โที่รีศัพที่์ 02 685 2500 โที่รีสุารี 02 685 2501

Federation of Accounting Professions
Under The Royal Patronage of His Majesty the King

68



สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์

http://www.tfac.or.th

tfac@tfac.or.th

www.facebook.com/tfac.family

LINE@ @TFAC.Family

เลขท่ี่� 133 ถนนสุุขุมวิิที่ 21 (อโศกมนตร่ี) แขวิงคลองเตยเหนือ 
เขตวัิฒนา กรุีงเที่พฯ 10110 
โที่รีศัพที่์ 02 685 2500 โที่รีสุารี 02 685 2501

Federation of Accounting Professions
Under The Royal Patronage of His Majesty the King


