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 ในสถานการณ์์ท่ียากลำำาบากช่่วงปี ๒๕๖๔ นี� ประเด็็นหน่่งท่ีนักบัญชี่ไม่อาจลำะเลำยแลำะ 
จำาเป็นต้้องนำามาพิจารณ์า คือการเก็บรวบรวมข้้อมูลำเก่ียวกับ ESG (environmental, social, and  
governance) แลำะจัด็ทำารายงานทางการเงินท่ีเหมาะสมกับบริบทข้องการประกอบธุุรกิจ ซ่่ึ่งต้้องเร่ิมจาก
ความปรารถนาจากใจจริงข้องผูู้้บริหารท่ีจะดู็แลำรักษาสภาพแวด็ล้ำอม จัด็การปัญหาข้องสังคมรายรอบ 
ทั�งสังคมใกล้ำแลำะไกลำ ต้ลำอด็จนมีการกำากับดู็แลำกิจการต้ามหลัำกธุรรมาภิบาลำ แลำะนำาส่ิงท่ีได้็ด็ำาเนิน
กิจกรรมไปในรอบปีท่ีผู่้านมา (พร้อมตั้วเลำข้ค่าใช้่จ่ายรวม) เพ่ือแสด็งเป็นหลัำกฐานต่้อสาธุารณ์ช่นว่าได้็ใส่ใจ 
ต้ามท่ีประกาศนโยบายไปหรือไม่
 การระบาด็ข้องไวรัสแลำะปัญหาภัยธุรรมช่าต้ิหรือภัยสงครามท่ีอาจเกิด็ข่้�นต้ามมาในอนาคต้ 
สองสามปีข้้างหน้านี� น่าจะเป็นส่ิงท่ีเตื้อนพวกเราทุกคนให้เปล่ีำยนแปลำงวิถีชี่วิต้ให้ลำด็ความเห็นแต่้ต้น  
บริโภคให้น้อยลำงเพ่ือไม่ทำาลำายทรัพยากรธุรรมช่าติ้ท่ีเอื�อต่้อการด็ำารงชี่วิต้ข้องเหล่ำาสรรพสัต้ว์ มีชี่วิต้อยู ่
อย่างถ้อยทีถ้อยอาศัยเอื�อเฟ้ื้�อเผ่ืู้อแผู่้ต่้อกัน แทนท่ีจะเอาเปรียบผูู้กข้าด็แลำะเอาตั้วรอด็แต่้เพียงฝ่่ายเดี็ยว
 ไต้รมาสท่ีสามแลำะส่ีนี�ย่อมมีงานหลำาย ๆ อย่างท่ีนักบัญชี่ต้้องเต้รียมการแลำะจัด็การให้เสร็จสิ�น 
เหมือนเช่่นทุกปี ข้อเป็นกำาลัำงใจแลำะข้อให้ทุกคนมีกำาลัำงกายกำาลัำงใจท่ีเข้้มแข็้ง มีสุข้ภาพสมบูรณ์์ 
ปราศจากโรคภัยไข้้เจ็บมาเบียด็เบียน ด้็วยความปรารถนาดี็
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การวิิเคราะห์์ทางนิิติิบััญชีีศาสติร์ 
เพ่ื่�อการติรวิจสอบัการทุจริติของงบัการเงินิ

กรณีีศึกษาบัริษัทในิติลาดห์ลักทรัพื่ย์์
แห์�งประเทศไทย์



บัทคัดย์�อ

	 การศึึกษาเก่�ยวกบัการทุุจรติทุางการบญัช่ีม่ีบทุบาทุมีากในปััจจบัุน	ม่ีการสรา้งระบบ 
วิธ่ีการในการวิเคราะห์์ตรวจสอบพฤติกรรมีดัังกล่่าวอย่างแพร่ห์ล่าย	การศึึกษาน่�ผู้้้เข่ียน 
ได้ันำาทุฤษฎ่ีแล่ะแนวคิดัขัี�นพ้�นฐานมีาพัฒนาระบบการวิเคราะห์์งบการเงินโดัยใช้ีโปัรแกรมี 
เอ็กเซล่ล่์	แล่ะนำามีาทุดัล่องใช้ีเปัร่ยบเทุ่ยบกับบริษัทุในตล่าดัห์ล่ักทุรัพย์	2	แห่์ง	ค้อ	บริษัทุ 
ทุ่�ม่ีปััญห์ากับบริ ษัทุทุ่� ไม่ีม่ีปััญห์า	 ระบบการวิ เคราะห์์ขัี�นพ้�นฐาน	 4	 ระบบ	 ได้ัแก่ 
1)	 การวิเคราะห์์การเงิน	 2)	 ดััชีน่ช่ี�วัดัการตกแต่งงบการเงิน	 (Beneish’s	M-Score) 
3)	 ดััชีน่ช่ี�วัดัการดัำารงอย้่ขีองกิจการ	 (Altman’s	Z-Score)	แล่ะ	4)	ทุฤษฎ่ีทุางตัวเล่ขี 
ตามีกฎีขีองเบนฟอร์ดั	 (Benford’s	 Law)	 ผู้ล่การวิ เคราะห์์ช่ี� ให้์เห็์นข้ีอแตกต่าง 
ขีองทัุ�งสองบริษัทุอยา่งชัีดัเจนใน	3	ระบบแรก	ส่วนผู้ล่ขีองการใช้ีระบบตามีกฎีขีองเบนฟอร์ดั 
ยังไมี่ชัีดัเจน	แต่สามีารถช่ี�ให์้เห์็นขี้อแตกต่างไดั้ในระดัับห์นึ�งซึ�งควรมี่การศึึกษาเพิ�มีเติมี 
ในอนาคต

คำำ�สำำ�คัำญ: นิิติิบััญชีีศาสติร์์ การ์วิิเคร์าะห์์ทางนิิติิบััญชีีศาสติร์์ Beneish’M-Score Altman’s  
 Z-Score และ Benford’s Law 
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ABSTRACT

 Education	on	accounting	 fraud	plays	a	huge	role	today.	Analytical	 
systems	are	wildly	developed	for	detecting	these	behavioral	characteristics. 
In	this	study,	the	authors	developed	a	system	for	analyzing	financial	statements	
using	the	Excel	program	and	compared	them	to	two	stock	exchange	companies	
that	had	problems	with	companies	that	had	no	problems.	The	four	systems	are	
1)	Financial	Statement	Analysis,	2)	Beneish’s	M-Score,	3)	Altman’s	Z-Score,	and	
4)	Benford’s	Law.	The	results	of	the	analysis	clearly	point	out	the	differences	
between	the	two	companies	in	the	first	three	systems.	As	for	the	effects	of	using	
the	system	according	to	Benford’s	rules,	it	is	unclear.	But	it	can	point	out	some	
degree	of	difference,	which	should	be	further	studied	in	the	future.
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  บัทนิำา

 สภาพแวดัล้่อมีในปััจจุบันม่ีความีก้าวห์น้าทุางเทุคโนโล่ย่สารสนเทุศึอย่างรวดัเร็วแล่ะกว้างขีวาง	ในขีณะเด่ัยวกัน 
อาชีญากรรมียังม่ีวิวัฒนาการทุ่�ไม่ียิ�งห์ย่อนไปักว่ากัน	การทุุจริตในงบการเงิน	 (Financial	Statement	Fraud	-	FSF)	
เป็ันความีผิู้ดัปักติขีองงบการเงินอันเน้�องมีาจากการทุุจริตในระดัับบริห์าร	 ซึ�งไม่ีสามีารถตรวจพบจากการตรวจสอบ 
ตามีปักติขีองผู้้้ตรวจสอบภายในแล่ะผู้้้สอบบัญช่ีอิสระ	งบการเงินทุ่�ม่ีการการตกแต่งตัวเล่ขี	การสร้างรายการทุ่�แนบเน่ยน 
จากการกระทุำาร่วมีกันระห์ว่างผู้้้เช่ี�ยวชีาญทุางการจัดัการ	การเงิน	การบัญช่ี	แล่ะกฎีห์มีาย	แนวการตรวจสอบบัญช่ี
ตามีห์ลั่กการตรวจสอบโดัยทัุ�วไปัอาจไม่ีสามีารถตรวจสอบการทุุจริตในงบการเงินได้ั	 เน้�องจากงบการเงินเป็ันผู้ล่งาน 
สำาคัญขีองวิชีาช่ีพบัญช่ี	 แต่ทุ่�ผู่้านมีามี่การจัดัทุำาทุ่�ผิู้ดัมีาตรฐานผู้ิดัความีจริงเพ้�อปัระโยชีน์ขีองผู้้้บริห์ารทุ่�เก่�ยวข้ีอง	 
ผู้ล่ค้อทุำาให้์เกิดัความีไมี่น่าเช้ี�อถ้อขีองงบการเงิน	การวิเคราะห์์ทุางนิติบัญช่ีศึาสตร์	 (Forensic	Analytics)	 เป็ันนวัตกรรมี 
ทุ่�นักบัญช่ีควรทุราบแล่ะนำามีาใช้ีในการตรวจสอบทัุ�งภายในแล่ะภายนอก	 เพ้�อเป็ันเคร้�องม้ีอช่ีวยในการตรวจสอบ 
งบการเงินทุ่�ม่ีปััญห์า

  วัิติถุุประสงค์ของการวิิจัย์และประโย์ชีน์ิที�คาดวิ�าจะได้รับั

	 1.	เพ้�อแนะนำาความีร้้ขัี�นพ้�นฐานขีองนิตบิญัช่ีศึาสตร์	(Forensic	Accounting)	การวิเคราะห์์ข้ีอม้ีล่วิทุยา	(Data	Analytics)	
แล่ะการวิเคราะห์์ทุางนิติบัญช่ีศึาสตร์	(Forensic	Analytics)	ให้์เข้ีาใจแล่ะสามีารถนำามีาใช้ี
	 2.	 เพ้�อให้์เข้ีาใจในแนวคิดัขีองระบบขัี�นพ้�นฐานขีองการวิเคราะห์์ทุางนิติบัญช่ีศึาสตร์	 (Basic	Forensic	Analytics	 
Systems)	ในการตรวจสอบการทุุจริตขีองงบการเงิน
	 3.	เพ้�อนำาโปัรแกรมีระบบขัี�นพ้�นฐานมีาปัระยุกต์ใช้ีจริงกับบริษัทุมีห์าชีนในตล่าดัห์ลั่กทุรัพย์	เปัร่ยบเทุ่ยบระห์ว่างบริษัทุ
ทุ่�ม่ีปััญห์าในการทุุจริตทุางการบัญช่ีแล่ะงบการเงินกับบริษัทุทุ่�ไม่ีม่ีปััญห์า
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  การทบัทวินิวิรรณีกรรม

 นิิติิบััญชีีศาสติร์์ (Forensic Accounting)	 เป็ันการรวมีทุักษะทุางการบัญช่ี	 การสอบบัญช่ี	 กฎีห์มีาย	
การส้บสวนสอบสวน	 เพ้�อใช้ีในการไต่สวนขีองศึาล่	การถกเถ่ยงในทุ่�สาธีารณชีน	 นิติบัญช่ีศึาสตร์	 ม่ีการวิเคราะห์์ 
ทุางการบัญช่ีเพ้�อใช้ีในขัี�นศึาล่	แล่ะในเชิีงวิเคราะห์์เพ้�อห์าแนวทุางตกล่งกัน	นิติบัญช่ีศึาสตร์เก่�ยวข้ีองทัุ�งการต่ความี 
แล่ะการส้บสวนสอบสวนทุางการบัญช่ี	 นักบัญช่ีสามีารถนำาทัุกษะแล่ะผู้ล่งานทุางการบัญช่ีมีาใช้ีในการตรวจสอบ 
แล่ะการส้บสวนสอบสวน	 โดัยสามีารถนำาเสนอส้�อสารข้ีอม้ีล่ทุางบัญช่ีแล่ะการเงินอย่างชัีดัเจนแล่ะถ้กต้อง	 นักบัญช่ี 
ได้ัรับการฝึึกอบรมีเพ้�อสามีารถวิเคราะห์์ตัวเล่ขีกับสถานการณ์จริงทุางธุีรกิจ	 เป็ันการทุำางานทุ่�เกิดัขึี�นห์ลั่งจากม่ีเอกสาร 
ห์ลั่กฐานห์ร้อม่ีข้ีอสงสัยว่าอาจม่ีการยักยอก	ฉ้้อโกง	แล่ะเกิดัคด่ัความี	ผู้ล่งาน	ค้อ	ผู้ล่การวิเคราะห์์ห์ลั่กฐานทุางการเงิน 
ในร้ปัแบขีองการรายงาน	ตารางบัญช่ี	แล่ะรายงานสรุปัผู้ล่

 การ์วิิเคร์าะห์์ข้้อมููล (Data Analytics)	 เป็ันกระบวนการในการปัระมีวล่ผู้ล่ขี้อม้ีล่ขีนาดัให์ญ่	โดัยใช้ีเทุคโนโล่ย่	
ระบบ	วิธ่ีการปัฏิิบัติ	ห์ลั่กการ	ฐานขี้อม้ีล่	แล่ะสถิติ	 เป็ันการวิเคราะห์์ข้ีอม้ีล่ทุ่�มีากแล่ะห์ล่ากห์ล่ายในธีุรกิจเพ้�อให์้ได้ั 
สารสนเทุศึในอด่ัต	 ปััจจุบัน	แล่ะอนาคตมีาใช้ีในการตัดัสินใจ	การวิเคราะห์์ข้ีอม้ีล่ถ้อเป็ันสห์สาขีาวิชีาช่ีพทุ่�ม่ีการใช้ี 
อย่างกว้างขีวางในร้ปัแบบขีองการวิเคราะห์์ทุางคณิตศึาสตร์แล่ะสถิติ	ได้ัแก่	การวิเคราะห์์แบบให้์คำาแนะนำา	(Prescriptive 
Analytics)	การวเิคราะห์์แบบใช้ีเทุคนคิการบรรยาย	(Descriptive	Analytics)	การวเิคราะห์์แบบการพยากรณ	์(Predictive	
Analytics)	ซึ�งจะได้ัรับความีร้้ทุ่�ม่ีคุณค่าจากการวิเคราะห์์ข้ีอม้ีล่

 การ์วิิเคร์าะห์์ทางนิิติิบััญชีีศาสติร์์ (Forensic Analytics)	 เป็ันการวิเคราะห์์ข้ีอม้ีล่ทุางอิเล็่กทุรอนิกส์	
เพ้�อสร้าง	ตรวจจับ	ห์ร้อการสอบสวนการเร่ยกร้องว่าม่ีการฉ้้อโกง	ขัี�นตอนแล่ะห์ล่ักขีองการวิเคราะห์์ทุางนิติบัญช่ีศึาสตร์ 
ค้อ	 (1)	การรวบรวมีขี้อม้ีล่	 (2)	การเตร่ยมีข้ีอม้ีล่	 (3)	การวิเคราะห์์ข้ีอม้ีล่	แล่ะ	 (4)	การรายงาน	 ม่ีการสร้างเคร้อข่ีาย 
ทุ่�กว้างขีวางในการตรวจจับการทุุจริตทุางการเงิน	โดัยใช้ีวิธ่ีการวิเคราะห์์ทุางคอมีพิวเตอร์ทุ่�ม่ีเป้ัาห์มีายค้อการตรวจพบ 
การทุุจริต	ขี้อผู้ิดัพล่าดั	 ทัุ�งตั�งใจแล่ะไมี่ตั�งใจ	แล่ะเม้ี�อม่ีข้ีอผู้ิดัพล่าดัทุ่�ตั�งใจในการจัดัทุำาตัวเล่ขี	ห์ร้อจำานวนทุ่�เจาะจง 
ให้์เปั็นไปัตามีทุ่�ต้องการ	ห์ล่่กเล่่�ยงกระบวนการควบคุมีภายในห์ร้อระบบการควบคุมีทุ่�ไร้คุณภาพ	วิธ่ีการวิเคราะห์์เห์ล่่าน่� 
ม่ีวัตถุปัระสงค์ในการตัดัสินความีเปั็นไปัไดั้ขีองการทุุจริต	 เช่ีน	 ขัี�นตอนการตรวจสอบ	การวิเคราะห์์ข้ีอม้ีล่ทุางสถิติ	 
ห์ลั่กฐานอ้างอิงห์ร้อแล่กเปัล่่�ยนเช้ี�อมีโยงระห์ว่างข้ีอม้ีล่	เป็ันต้น

  กรอบัแนิวิคิดในิการศึกษา

 การ์วิิเคร์าะห์์ดััชีนีิทางการ์เงินิ (Financial Ratios Analysis )	 เป็ันเคร้�องม้ีอในการปัระเมิีนฐานะทุางการเงิน 
แล่ะผู้ล่การดัำาเนินงานขีองกิจการทัุ�งในอด่ัต	 ปััจจุบัน	แล่ะแนวโน้มีในอนาคต	ปัระโยชีน์ขีองการวิเคราะห์์งบการเงิน 
ม่ีห์ล่ายปัระการ	เช่ีน	ใช้ีเปัร่ยบเทุ่ยบผู้ล่ขีองการดัำาเนินงานทุ่�ผู่้านมีาขีองกิจการ		ใช้ีคาดัคะเนผู้ล่ขีองการดัำาเนินงานในอนาคต	 
วิธ่ีการวิเคราะห์์งบการเงินม่ีห์ล่ายวิธ่ี	 เช่ีน	การเปัร่ยบเทุ่ยบงบการเงิน	การใช้ีอัตราส่วนแล่ะการวิเคราะห์์แนวโน้มี	เป็ันต้น	
การใช้ีดััชีน่ห์ร้ออัตราส่วนทุางการเงิน	สามีารถทุราบถึงผู้ล่การดัำาเนินงานแล่ะฐานะการเงินขีองกิจการได้ั	โดัยใช้ีอัตราส่วน 
ทุ่�ได้ัเปัร่ยบเทุ่ยบกับปีัก่อน	ๆ	 เปัร่ยบเทุ่ยบกับกิจการอ้�นในอุตสาห์กรรมีเด่ัยวกัน	ห์ากอัตราส่วนทุ่�คำานวณได้ัขีองกิจการ 
ต่างกับกิจการอ้�นในอุตสาห์กรรมีเด่ัยวกันแล้่ว	นักวิเคราะห์์จำาเป็ันต้องพิจารณาถึงสาเห์ตุขีองความีแตกต่างนั�น	อัตราส่วนต่าง	ๆ  
จะแตกต่างกันไปัตามีอุตสาห์กรรมี	อัตราส่วนทุ่�นิยมีใช้ีในการวิเคราะห์์งบการเงิน	ได้ัแก่	การวิเคราะห์์อัตราส่วนทุ่�เก่�ยวกับ 
สภาพคล่่องขีองกิจการ	 อัตราส่วนทุ่�เก่�ยวกับโครงสร้างทุางการเงิน	 อัตราส่วนทุ่�เก่�ยวกับการใช้ีสินทุรัพย์ขีองกิจการ	 
แล่ะอัตราส่วนทุ่�เก่�ยวกับความีสามีารถในการห์ากำาไร
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 ดััชีนีิชีี�วัิดัการ์ติกแต่ิงงบัการ์เงินิ (Beneish’s M-Score)	 เป็ันการปัระมีวล่ผู้ล่ด้ัวยร้ปัแบบทุางคณิตศึาสตร์	 
ช้ี�อ	M	Score	ขีอง	ศึาสตราจารย์	Messod	Beneish	(1999)	ทุ่�ใช้ี	8	อัตราส่วนทุางการเงิน	ทุ่�ม่ีความีเป็ันไปัได้ัในการตกแต่ง 
กำาไรขีองกิจการ	โดัยใช้ีส้ตรต่อไปัน่�

	 M-score	=	-4.84	+	0.92	×	DSRI	+	0.528	×	GMI	+	0.404	×	AQI	+	0.892	×	SGI	+	0.115	×	DEPI	-0.172 
		 	 ×	SGAI	+	4.679	×	TATA	-	0.327	×	LVGI

ปัระกอบด้ัวย	8	อัตราส่วนทุางการเงินสำาคัญเปัร่ยบเทุ่ยบ	2	ปีั	(t=ปีัปััจจุบัน		t-1=ปีัก่อน)	ดัังน่�

1.	 DSRI	 =	Days’	 Sales	 in	 Receivables	 Index	 ดััชีน่ล้่กห์น่�ต่อค่าขีายขีองปัีปััจจุบันเปัร่ยบเทุ่ยบกับปีัก่อน	 
	 ถ้าเพิ�มีจากปีัก่อนมีาก	แสดังว่าอาจม่ีการแต่งรายได้ัทุ่�ม่ีล้่กห์น่�เพิ�มีแล่ะเพ้�อเพิ�มีกำาไร

	 DSRI	=	(Net	Receivables	
t
	/	Sales	

t
)	/	(Net	Receivables

t-1
	/	Sales

t-1
)

2.	GMI	=	Gross	Margin	Index	อัตรากำาไรขัี�นต้นต่อค่าขีายปีัก่อนเทุ่ยบกับปีัน่�	ถ้าอัตราด้ัอยล่งแสดังให้์เห็์นความีเป็ันไปัได้ั

	 ทุ่�จะแต่งกำาไรให้์ส้งขึี�น

	 GMI	=	[(Sales
t-1
–	CGS	

t-1
)	/	Sales	

t-1
]	/	[(Sales	

t
–	CGS	

t
)	/	Sales

3.	AQI	=	Asset	Quality	 Index	 ดััชีน่วัดัคุณภาพสินทุรัพย์	 เพ้�อวัดัอัตราส่วนสินทุรัพย์ระยะยาว	 (ทุ่�ไม่ีม่ีคุณภาพ 
	 ซึ�งไม่ีรวมีสินทุรัพย์ห์มุีนเว่ยนแล่ะทุ่�ดิันอาคารแล่ะอุปักรณ์)	 ต่อสินทุรัพย์รวมีปีัน่�ต่อปีัก่อน	 ถ้าเพิ�มีขึี�นค้อมีากกว่า	1	 
	 แสดังว่าล่ดัค่าใช้ีจ่ายโดัยเพิ�มีสินทุรัพย์ไม่ีม่ีคุณภาพ	เช่ีน	สินทุรัพย์ไม่ีม่ีตัวตน	เพ้�อเพิ�มีกำาไร
 AQI	=	[1-((Current	Assets	

t
	+	PPE	

t
)/	Total	Assets	

t
)]	/	[1-((Current	Assets	

t-1
+	PPE	

t-1
)/	Total	Assets	

t-1
)]

4.	SGI	 =	 Sales	Growth	 Index	 ดััชีน่วัดัการเติบโตยอดัขีาย	 เป็ันอัตราส่วนยอดัขีายปีัปััจจุบันเทุ่ยบกับปีัก่อน	 
	 เพ้�อด้ัการปัรับเปัล่่�ยนตัวเล่ขียอดัขีาย	 ทัุ�งน่�ยอดัขีายเปั็นตัวเล่ขีเบ้�องต้นทุ่�สะทุ้อนให์้เห์็นการแต่งตัวเล่ขีทุางการเงิน 
	 จากสภาวะความีกดัดัันทุางธุีรกิจ

	 SGI	=	Sales	
t
	/	Sales	

t-1

5.	DEPI	=	Depreciation	 Index	ดััชีน่ค่าเส้�อมีราคา	เป็ันการปัระเมิีนอัตราส่วนค่าเส้�อมีราคาปีัปััจจุบันเทุ่ยบกับปีัก่อน	 
	 อัตราตัดัค่าเส้�อมีราคาทุ่�ช้ีาล่ง	จะสะทุ้อนถึงการปัรับเปัล่่�ยนสมีมีติฐานอายุการใช้ีงาน	ขีองทุรัพย์สิน	ห์ร้อ	การเปัล่่�ยน 
	 วิธ่ีคิดัค่าเส้�อมีวิธ่ีให์ม่ีทุ่�สนับสนุนให์้ตัวเล่ขีกำาไรให์้เป็ันไปัตามีทุ่�ต้องการ	 ซึ�งเปั็นการปัรับแต่งตัวเล่ขีทุางการเงิน 
	 อย่างห์นึ�ง

 DEPI	=	[Depreciation
	t-1
	/	(Depreciation	

t-1
+	Net	PPE	

t-1
)]	/	[Depreciation

	t	
/	(Depreciation

	t
	+	Net	PPE	

t
)]
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6.	SGAI	=	Sales,	General	and	Administrative	expenses	 Index	ดััชีน่ค่าใช้ีจ่ายในการขีายแล่ะบริห์ารต่อค่าขีาย 
	 เป็ันการเปัร่ยบเทุ่ยบอัตราส่วนค่าในการขีายแล่ะบริห์ารปีัปััจจุบันเทุ่ยบกับปีัก่อน	 ซึ�งการเพิ�มีขึี�นขีองสัดัส่วน 
	 ค่าในการขีายแล่ะบริห์ารทุ่�ผิู้ดัปักติ	จะสะทุ้อนให้์เห็์นสัญญาณทุ่�จะเพิ�มีกำาไรในอนาคต

	 SGAI	=	(SGAEI	
t
	/	Sales	

t
)/	(SGAEI	

t-1
	/	Sales	

t-1
)

7.	TATA	=	Total	Accruals	 to	Total	Assets	อัตราส่วนเงินทุุนห์มีุนเว่ยนคงค้างยกเว้นเงินสดัแล่ะค่าเส้�อมีราคา 
	 ตัดัจำาห์น่ายต่อทุรัพย์สินรวมี	รายการคงค้างเป็ันการปัระเมิีนเพ้�อการขียายเวล่าแล่ะเล้่อกทุางเล้่อกขีองการบันทึุก 
	 รายได้ัแล่ะค่าใช้ีจ่ายเพ้�อตกแต่งผู้ล่กำาไร

	 TATA	=	 [((Current	Assets	
t
	 -	 Cash	

t
)	 –	 (Current	 Liabilities	

t
	 -	 Current	 LTD	

t
	 -	 Income	Taxes	 

	 	 	 Payable	
t
))	–	((Current	Assets	

t-1
	-	Cash	

t-1
)	–	(Current	Liabilities	

t-1
	-	Current	LTD	

t-1
	-	 Income	 

	 	 	 Taxes	Payable	
t-1
))	–	Depreciation	&	Amortization	Exp	

t
]	/	Total	Assets	

t

8.	 LVGI	 =	 Leverage	 Index	 ดััชีน่ห์น่�สินรวมีต่อทุรัพย์สินรวมี	 เปัร่ยบเทุ่ยบอัตราส่วนปัีปััจจุบันเทุ่ยบกับปัีก่อน	 
	 เพ้�อปัระเมิีนสัดัส่วนห์น่�สินรวมีต่อทุรัพย์สินรวมี

	 LVGI	=	[(LTD	
t
	+	Current	Liabilities	

t
)	/	Total	Assets	

t
]	/	[(LTD	

t-1
	+	Current	Liabilities	

t-1
) / 

	 	 	 Total	Assets	
t-1

]

เกณฑ์์การวิเคราะห์์ผู้ล่	(Beneish,	Lee,	&	Nichols,	2013,	Beneish	&	Vorst,	2020)

	 1.	ถ้าค่า	M-score	น้อยกว่า	-2.22	แสดังว่าเป็ันไปัได้ัทุ่�บริษัทุอาจไม่ีม่ีการตกแต่งงบการเงิน

	 2.	ถ้า	ค่า	M-score	มีากกว่า	-2.22	แสดังว่าเป็ันไปัได้ัทุ่�บริษัทุอาจม่ีการตกแต่งงบการเงิน

	 ผู้ล่ดัังกล่่าวสอดัคล้่องกรณ่ศึึกษาโดัย	นักศึึกษาจากมีห์าวิทุยาลั่ย	Cornell	ในสห์รัฐอเมีริกา	ค.ศึ.	1998	ใช้ี	M-score	
ในการวิเคราะห์์งบการเงินขีอง	Enron		Corporation	ผู้ล่ค้อบริษัทุม่ีการตกแต่งงบการเงิน	
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6.	SGAI	=	Sales,	General	and	Administrative	expenses	 Index	ดััชีน่ค่าใช้ีจ่ายในการขีายแล่ะบริห์ารต่อค่าขีาย 
	 เป็ันการเปัร่ยบเทุ่ยบอัตราส่วนค่าในการขีายแล่ะบริห์ารปีัปััจจุบันเทุ่ยบกับปีัก่อน	 ซึ�งการเพิ�มีขึี�นขีองสัดัส่วน 
	 ค่าในการขีายแล่ะบริห์ารทุ่�ผิู้ดัปักติ	จะสะทุ้อนให้์เห็์นสัญญาณทุ่�จะเพิ�มีกำาไรในอนาคต

	 SGAI	=	(SGAEI	
t
	/	Sales	

t
)/	(SGAEI	

t-1
	/	Sales	

t-1
)

7.	TATA	=	Total	Accruals	 to	Total	Assets	อัตราส่วนเงินทุุนห์มีุนเว่ยนคงค้างยกเว้นเงินสดัแล่ะค่าเส้�อมีราคา 
	 ตัดัจำาห์น่ายต่อทุรัพย์สินรวมี	รายการคงค้างเป็ันการปัระเมิีนเพ้�อการขียายเวล่าแล่ะเล้่อกทุางเล้่อกขีองการบันทึุก 
	 รายได้ัแล่ะค่าใช้ีจ่ายเพ้�อตกแต่งผู้ล่กำาไร

	 TATA	=	 [((Current	Assets	
t
	 -	 Cash	

t
)	 –	 (Current	 Liabilities	

t
	 -	 Current	 LTD	

t
	 -	 Income	Taxes	 

	 	 	 Payable	
t
))	–	((Current	Assets	

t-1
	-	Cash	

t-1
)	–	(Current	Liabilities	

t-1
	-	Current	LTD	

t-1
	-	 Income	 

	 	 	 Taxes	Payable	
t-1
))	–	Depreciation	&	Amortization	Exp	

t
]	/	Total	Assets	

t

8.	 LVGI	 =	 Leverage	 Index	 ดััชีน่ห์น่�สินรวมีต่อทุรัพย์สินรวมี	 เปัร่ยบเทุ่ยบอัตราส่วนปัีปััจจุบันเทุ่ยบกับปัีก่อน	 
	 เพ้�อปัระเมิีนสัดัส่วนห์น่�สินรวมีต่อทุรัพย์สินรวมี

	 LVGI	=	[(LTD	
t
	+	Current	Liabilities	

t
)	/	Total	Assets	

t
]	/	[(LTD	

t-1
	+	Current	Liabilities	

t-1
) / 

	 	 	 Total	Assets	
t-1

]

เกณฑ์์การวิเคราะห์์ผู้ล่	(Beneish,	Lee,	&	Nichols,	2013,	Beneish	&	Vorst,	2020)

	 1.	ถ้าค่า	M-score	น้อยกว่า	-2.22	แสดังว่าเป็ันไปัได้ัทุ่�บริษัทุอาจไม่ีม่ีการตกแต่งงบการเงิน

	 2.	ถ้า	ค่า	M-score	มีากกว่า	-2.22	แสดังว่าเป็ันไปัได้ัทุ่�บริษัทุอาจม่ีการตกแต่งงบการเงิน

	 ผู้ล่ดัังกล่่าวสอดัคล้่องกรณ่ศึึกษาโดัย	นักศึึกษาจากมีห์าวิทุยาลั่ย	Cornell	ในสห์รัฐอเมีริกา	ค.ศึ.	1998	ใช้ี	M-score	
ในการวิเคราะห์์งบการเงินขีอง	Enron		Corporation	ผู้ล่ค้อบริษัทุม่ีการตกแต่งงบการเงิน	
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 ดััชีนีิชีี�วัิดัการ์ดัำาร์งอยูู่่ข้องกิจการ์ (Altman’s Z-Score)	 เป็ันการปัระมีวล่ผู้ล่ด้ัวยร้ปัแบบทุางคณิตศึาสตร์ขีอง 
Edward	 I.	Alman	ในวิทุยานิพนธ์ีปัริญญาเอก	เร้�อง	The	Prediction	of	Corporate	Bankruptcy	ในปีั	ค.ศึ.1967	 
ใช้ี	5	ตัวแปัรอิสระทุ่�เป็ันอัตราส่วนทุางการเงินดัังน่�

Z-Score	สำาห์รับบริษัทุมีห์าชีน	(Public	Company)	(1968)

	 	 Z-Score	=	1.2	X	1	+	1.4	X	2	+	3.3	X	3	+	0.6	X	4	+	1.0	X	5

Z-Score	สำาห์รับบริษัทุเอกชีน	(Non-public	Company)	(1983)

	 Z-Score	=	0.717	X	1	+	0.847	X	2	+	3.107	X	3	+	0.420	X	4	+	0.998	X	5

Z-Score	สำาห์รับบริษัทุไม่ีผู้ลิ่ตสินค้า	(Non-manufacturers)	แล่ะตล่าดัให์ม่ี	(Emerging	markets)	(1995)

	 บริษัทุไม่ีม่ีการผู้ลิ่ต	(Non-manufacturers)

	 Z-Score	=	6.56	X	1	+	3.26	X	2	+	6.72	X	3	+	1.05	X	4

	 ตล่าดัเกิดัให์ม่ี	(Emerging	markets)

	 Z-Score=	3.25	+	6.56	X	1	+	3.26	X	2	+	6.72	X	3	+	1.05	X	4
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ติาร์างที� 1	ตัวแปัรแล่ะการวิเคราะห์์ผู้ล่	Z-Score	

ตัิวิแปร์ บัริ์ษััทมูห์าชีนิ บัริ์ษััทเอกชีนิ บัริ์ษััทไมู่มีูการ์ผลิติ/
ติลาดัเกิดัให์มู่

X1 CA	-	CL	/	TA CA	-	CL	/	TA CA	-	CL	/	TA

X2 RE	/	TA RE	/	TA RE	/	TA

X3 EBIT	/	TA EBIT	/	TA EBIT	/	TA

X4 MVE	/	TL BVE	/	TL BVE	/	TL

X5 S	/	TA S	/	TA -

การวิเคราะห์์ผู้ล่ Z-Score Z-Score Z-Score

ปัล่อดัภัย	(“Safe”	Zone) Z	>	2.99 Z	>	2.99 Z	>	2.6

กำ�ากึ�ง	(“Grey”	Zone) 1.81	>	Z	<	2.99 1.23	>	Z	<	2.99 1.1	>	Z	<	2.6

ล้่มีล่ะล่าย	(“Distress”	Zone) Z	<	1.81 Z	<	1.23 Z	<	1.1

โดัย CA =	สินทุรัพย์ห์มุีนเว่ยน	(Current	Assets)

CL =	ห์น่�สินห์มุีนเว่ยน	(Current	Liabilities)

TA =	สินทุรัพย์รวมี	(Total	Assets)

RE =	กำาไรสะสมี	(Retained	Earnings)

EBIT =	กำาไรก่อนดัอกเบ่�ยจ่ายแล่ะภาษ่เงินได้ั	(Earnings	Before	Interest	and	Taxes)

TL =	ห์น่�สินรวมี	(Total	Liabilities)

MVE =	ม้ีล่ค่าตล่าดัขีองส่วนทุุน	(Market	Value	of	Equity)

BVE =	ม้ีล่ค่าตามีบัญช่ีขีองส่วนทุุน	(Book	Value	of	Equity)

S =	ขีาย	(Sales)

	 Altman’s	Z-Score	ม่ีการพัฒนาแล่ะนำามีาปัระยุกต์อย่างต่อเน้�องตั�งแต่ค.ศึ.1968	 ถึงปััจจุบัน	 ซึ�งสามีารถบ่งช่ี� 
การดัำารงอย้่ขีองกิจการห์ร้อการล้่มีล่ะล่ายขีองกิจการ
	 กฎีขีองเบนฟอร์ดั	 (Benford’s	 Law)	 ค้อ	 ทุฤษฎ่ีทุางคณิตศึาสตร์ทุ่� เริ�มีต้นโดัย	 Simon	Newcomb	 
เม้ี�อ	 ค.ศึ.1881	แล่ะต่อมีา	ค.ศึ.1938	Frank	Benford	นำามีาสร้างกฎีเล่ขีตัวแรก	 (First	Digit)ว่าตามีธีรรมีชีาติ 
ขีองตัวเล่ขีทัุ�วไปัทุ่�ไม่ีได้ัเกิดัจากการกำาห์นดัเองโดัยมีนุษย์	 เช่ีน	จำานวนปัระชีากรแต่ล่ะปัระเทุศึ	จำานวนเน่�อทุ่�แต่ล่ะเม้ีอง	
ฯล่ฯจะม่ีสัดัส่วนขีองการเกิดัตัวเล่ขีเห์ม้ีอนกัน	ตารางทุ่�	2	แสดังสัดัส่วนขีองการเกิดัตัวเล่ขีตำาแห์น่งทุ่�	1	 (First	Digit) 
ม่ี	9	 ตัวเล่ขีค้อ	1-9	 ไม่ีรวมี	0	 	 ส่วนตำาแห์น่งทุ่�	 2	 (Second	Digit)	 	แล่ะตำาแห์น่งทุ่�	 3	 (Third	Digit)	 ม่ี	10	 ตัวเล่ขี 
ค้อ	0-9		ดัังน่�
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ติาร์างที� 2	แสดังสัดัส่วนขีองการเกิดัตัวเล่ขีตำาแห์น่งทุ่�	1	-2	

			ทุ่�มีา	:	https://en.wikipedia.org/wiki/Benford%27s_law

	 ตำาแห์น่งตัวเล่ขีทุ่�นิยมีใช้ีในการวิเคราะห์์ตัวเล่ขีทุางการบัญช่ีนอกจากตำาแห์น่งทุ่�	 1	 แล้่วยังม่ีการวิเคราะห์์	 
2	ตำาแห์น่งแรก	(First	Two	Digits)	ตั�งแต่	10-99	นับรวมีจำานวนตัวเล่ขี	90	ตัวเล่ขี	ตารางทุ่�	3	แสดังสัดัส่วนขีองความีถ่� 
ในการเกิดัตัวเล่ขี2	ตำาแห์น่งแรก	(บางส่วน)	ดัังน่�

ติาร์างที� 3	แสดังความีถ่�ขีองการเกิดัตัวเล่ขี2ตำาแห์น่งแรก	(First	Two	Digits)	บางส่วน

ตัวเล่ขี 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

ตำาแห์น่งทุ่�	1 N/A 30.1% 17.6% 12.5% 9.7% 7.9% 6.7% 5.8% 5.1% 4.6%

ตำาแห์น่งทุ่�	2 12% 11.4% 10.9% 10.4% 10% 9.7% 9.3% 9% 8.8% 8.5%

ตำาแห์น่งทุ่�	3 10.2% 10.1% 10.1% 10.1% 10% 10% 9.9% 9.9% 9.9% 9.8%

ตัวเล่ขี 10 11 12 13 ... 95 96 97 98 99

2	ตำาแห์น่งแรก 4.14% 3.78% 3.48% 3.22% ... 0.45% 0.45% 0.45% 0.45% 0.44%

	 การทุดัสอบความีสอดัคล้่องต่อกฎีขีองเบนฟอร์ดั	(Benford’s	Law	Conformity)	จากการวิเคราะห์์ตัวเล่ขีทุางการบัญช่ี 
ทุ่�มีาจากการบวนการทุางบัญช่ี	เช่ีน	การส่งขีอง	การสั�งซ้�อ	 บัญช่ีแยกปัระเภทุ	ตัวเล่ขีใน	งบการเงิน	ฯล่ฯ	โดัยเก็บตัวเล่ขี	
วิเคราะห์์ตำาแห์น่งตัวเล่ขี	ตามีสัดัส่วนจริงขีองตัวเล่ขีทุ่�ตรวจนับแล้่ว	(Actual	Proportion	ห์ร้อ	AP)	เปัร่ยบเทุ่ยบสัดัส่วน 
ทุ่�คาดัห์วังตามีกฎีขีองเบนฟอร์ดั	 (Expected	Proportion	ห์ร้อ	EP)	 ว่าสอดัคล่้องกันห์ร้อไม่ี	กรณ่สัดัส่วนไมี่สอดัคล่้อง 
อาจเปัน็การบง่ช่ี�ถึงความีผิู้ดัปักติขีองตัวเล่ขีทุางการบญัช่ีทุ่�ม่ีการตกแตง่ตามีความีต้องการ	วิธ่ีการทุดัสอบดัังกล่่าวมีห่์ล่ายวิธ่ี	
เช่ีน	วิธ่ีค่าเฉ้ล่่�ยสัมีบ้รณ์ขีองส่วนแตกต่าง	(Mean	Absolute	Deviation	or	MAD)	วิธ่ีไคสแควร์	(Chi-square	Test)	เป็ันต้น	
ตารางทุ่�	4	เปัร่ยบเทุ่ยบวิธ่ีทุดัสอบทัุ�ง	2	วิธ่ีดัังน่�

ติาร์างที� 4 เปัร่ยบเทุ่ยบวิธ่ีทุดัสอบความีสอดัคล้่องต่อกฎีขีองเบนฟอร์ดั

Mean	Absolute	Deviation	or	MAD Chi-square	Test

Mean	Absolute	Deviation chi-square	

First	Digit	K=9,	First	Two	Digits	K=90,	Degree	of	freedom	=	K-1

∑
K (AC - EC)2

EC
i=1

∑
K

AP-EP
i=1

K

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 8  May - August 2021
13



	 สำาห์รับการศึึกษาน่�ใช้ีวิธ่ีค่าเฉ้ล่่�ยสัมีบ้รณ์ขีองส่วนแตกต่าง	(Mean	Absolute	Deviation	or	MAD)	ซึ�งใช้ีเกณฑ์์ 
พิจารณาความีสอดัคล้่องต่อกฎีขีองเบนฟอร์ดั	ดัังน่�

ติาร์างที� 5	เกณฑ์์พิจารณาค่าเฉ้ล่่�ยสัมีบ้รณ์ขีองส่วนแตกต่าง	(Mean	Absolute	Deviation	or	MAD

ทุ่�มีา	:	Nigrini,	M.J.	(2020)	p.114.

 วิิธีีดำาเนิินิการในิการศึกษาและการเก็บัรวิบัรวิมข้อมูล

	 1.	ศึึกษาโครงสร้างการวิเคราะห์์ข้ีอม้ีล่ทัุ�ง	4	วิธ่ี	ค้อ	การวิเคราะห์์งบการเงิน	Beneish’s M-Score	Altman’s	Z-Score	 
แล่ะ	Benford’s	Law	โดัยนำามีาสร้างระบบการวิเคราะห์์ทุ่�ใช้ีโปัรแกรมี	Microsoft	Excel	เป็ันเคร้�องม้ีอในการปัระมีวล่ผู้ล่
	 2.	นำาข้ีอม้ีล่จากงบการเงินรวมีทุ่�ผู่้านการตรวจสอบแล้่วสำาห์รับปีัสิ�นสุดัวันทุ่�	31	ธัีนวาคมี	2558-2562	ระยะเวล่า	5	ปีั 
ขีองบริษัทุในตล่าดัห์ล่ักทุรัพย์แห์่งปัระเทุศึไทุย	 ทุ่�ก.ล่.ต.ปัระกาศึความีไมี่น่าเช้ี�อถ้อขีองงบการเงินโดัยสมีมีติช้ี�อ 
บริษัทุมีห์าชีน	XYZ
	 3.	นำาข้ีอม้ีล่ในงบการเงินรวมีทุ่�ผู่้านการตรวจสอบแล้่วสำาห์รับปีัสิ�นสุดัวันทุ่�	31	ธัีนวาคมี	2558-2562	ระยะเวล่า	5	ปีั 
ขีองบริษัทุในตล่าดัห์ลั่กทุรัพย์แห่์งปัระเทุศึไทุยทุ่�ม่ีเก่ยรติปัระวัติด่ัแล่ะไม่ีม่ีปััญห์าเก่�ยวกับงบการเงินโดัยสมีมีติช้ี�อ 
บริษัทุมีห์าชีน	ABC	เป็ันการศึึกษาเปัร่ยบเทุ่ยบ
	 4.	นำางบการเงินจากบริษัทุทุ่�เล้่อกมีาวิเคราะห์์ตามีห์ลั่กการเบ้�องต้นโดัยใช้ีระบบ	Microsoft	Excel	เป็ันเคร้�องม้ีอ 
ในการคำานวณตัวช่ี�วัดัตามีห์ลั่กการแล่ะทุฤษฎ่ีการวิเคราะห์์งบการเงิน	ดัังน่�
	 	 4.1		การวิเคราะห์์งบการเงิน	โดัยใช้ีอัตราส่วนทุางการเงิน	14	อัตรา	ตามีตารางทุ่�	6	ต่อไปัน่�

ร์ะดัับั First Digit First Two 
Digits

สอดัคล้อง Conformity

1 0.000-0.006 0.0000-0.0012 ใกล้่เค่ยงทุ่�สุดั Close	Conformity

2 0.006-0.012 0.0012-0.0018 ยอมีรับได้ั Acceptable	Conformity

3 0.012-0.015 0.0018-0.0022 เล็่กน้อย Marginally	Acceptable	Conformity

4 >	0.015 >	0.0022 ไม่ี Non-Conformity
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ติาร์างที� 6	อัตราส่วนทุางการเงิน

	 	 4.1	คำานวณดััชีน่ช่ี�วัดัการตกแต่งงบการเงิน	Beneish’s	M-Score
	 	 4.2	คำานวณดััชีน่ช่ี�วัดัการดัำารงอย้่ขีองกิจการ	Altman’s	Z-Score
	 4.3	ทุฤษฎี่ทุางตัวเล่ขีตามีกฎีขีองเบนฟอร์ดั	 (Benford’s	Law)	 ใช้ีการวิเคราะห์์ตัวเล่ขีตำาแห์น่งทุ่�	1	 
	 	 (First	Digit)	กับตัวเล่ขี	2	ตำาแห์น่งแรก	(First	Two	Digits)	แล่ะใช้ีค่าเฉ้ล่่�ยสัมีบ้รณ์ขีองส่วนแตกต่าง	
	 	 (Mean	Absolute	Deviation	or	MAD)	เป็ันเกณฑ์์	ในการวิเคราะห์์
	 5.	นำาผู้ล่ทุ่�ได้ัจากการปัระมีวล่ผู้ล่มีาวิเคราะห์์แล่ะสรุปัผู้ล่การศึึกษา

อัติร์า สูติร์ อัติร์า สูติร์

กำาไรต่อสินทุรัพย์รวมี NP/TA อัตราการห์มีุนเว่ยนขีองสินค้า	 CGS/INV

กำาไรต่อยอดัขีาย NP/S อัตราการห์มีุนเว่ยนขีองล่้กห์น่� S/AR

กำาไรต่อส่วนขีองผู้้้ถ้อหุ้์น NP/	E อัตรากระแสเงินสดัคุณภาพขีองค่าขีาย CS/S

อัตราส่วนทุุนห์มุีนเว่ยน CA/CL คุณภาพขีองกำาไร OCF/ONP

อัตราส่วนทุุนห์มุีนเว่ยนอย่างถึงแก่น CA-INV/CL อัตราส่วนกระแสเงินสดัต่อค่าขีาย OCF/S

อัตราห์น่�สินต่อทุุน TL/TE อัตราผู้ล่ตอบแทุนกระแสเงินสดัต่อสินทุรัพย์ OCF/TA

อัตราการห์มุีนเว่ยนขีองสินทุรัพย์	 S/TA อตัราผู้ล่ตอบแทุนกระแสเงนิสดัต่อส่วนขีองผู้้ถ้อ้ห์ุน้ OCF/E

โดัย

CA-Current	Assets =	สินทุรัพย์ห์มุีนว่ยน E-Equities =	ทุุน	(ส่วนขีองผู้้้ถ้อหุ้์น)

CL-Current	Liabilities =	ห์น่�สินห์มุีนว่ยน CGS-Cost	of	Goods	Sold =	ต้นทุุนขีาย

TA-Total	Assets =	สินทุรัพย์รวมี S-Sales =	ขีาย

NP-Net	Profit =	กำาไรสุทุธิี ONP-Operating	Net	Profit =	กำาไรสุทุธิีจากการดัำาเนินงาน

AR-Accounts	Receivable =	ล้่กห์น่�การค้าคงเห์ล้่อ CS-Cash	from	Sales =	กระแสเงินสดัจากค่าขีาย

TL-	Total	Liabilities =	ห์น่�สินรวมี OCF-Operating	Cashflow =	กระแสเงินสดัจาก
			กิจกรรมีดัำาเนินงาน
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 ผลการศึึกษาและการอภิิปรายผล

 1. การ์วิิเคร์าะห์์งบัการ์เงินิ
	 ผู้ล่การวิเคราะห์์งบการเงินขีองบริษัทุมีห์าชีน	XYZแล่ะบริษัทุมีห์าชีน	ABC	แสดังในตารางทุ่�	7	แล่ะ	8	ดัังน่�

ติาร์างที� 7	อัตราทุางการเงินขีองบริษัทุมีห์าชีน	XYZ

FINANCIAL RATIOS XYZ 2562 2561 2560 2559 2558

1. กำาไร์ต่ิอสินิค้าร์วิมู (ROA) = ROA% 0.025 4.733 -45.495 -16.208 0.328

2. กำาไร์ต่ิอยู่อดัข้ายู่ (ROS) = ROS% 0.175 21.137 -131.470 -59.170 0.894

3. กำาไร์ต่ิอส่วินิข้องผู้ถืือห้้์นิ (ROE) = ROE% 0.012 3.728 -48.501 -8.428 0.166

1. อัติร์าส่วินิท้นิห์มู้นิเวีิยู่นิ (Current Ratio) = CR 1.700 1.643 0.431 0.986 1.700

2. อัติร์าส่วินิท้นิห์มู้นิเวีิยู่นิอยู่่างถึืงแก่นิ 
    (Quick Ratio) =

QR 1.496 1.520 0.390 0.883 1.494

1. D/E ratio (ห์นีิ�สินิ: ท้นิ) DE 0.892 33.039 29.255 1.352 0.892

1. อัติร์าการ์ห์มู้นิเวีิยู่นิข้องสินิทรั์พย์ู่ = (ร์อบั) AS-T 0.036 0.056 0.087 0.068 0.092

2. อัติร์าการ์ห์มู้นิเวีิยู่นิข้องสินิค้า = INV-T 2.729 4.530 16.579 7.740 5.766

4. อัติร์าการ์ห์มู้นิเวีิยู่นิข้องลูกห์นีิ� = AR-T 2.037 3.330 5.378 4.252 5.292

2.1 ค้ณภาพข้องค่าข้ายู่ SQ% 100.000 79.927 106.815 109.083 98.742

2.2 ค้ณภาพข้องกำาไร์ PQ% 74.025 8.859 8.326 20.433 72.538

3.1 อัติร์าส่วินิกร์ะแสเงินิสดัต่ิอค่าข้ายู่ S-C% 28.431 3.285 -3.601 -7.854 -1.415

3.2 อัติร์าผลติอบัแทนิกร์ะแสเงินิสดัต่ิอสินิทรั์พย์ู่ ROA-C% 4.138 0.735 -1.246 -2.151 -0.519

3.3 อัติร์าผลติอบัแทนิกร์ะแสเงินิสดั
     ต่ิอส่วินิข้องผู้ถืือห้้์นิ

ROE-C% 7.828 2.317 -5.314 -4.475 -1.051
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ติาร์างที� 8 อัตราทุางการเงินขีองบริษัทุมีห์าชีน	ABC

FINANCIAL RATIOS ABC 2562 2561 2560 2559 2558

1. กำาไร์ต่ิอสินิทรั์พย์ู่ร์วิมู (ROA) = ROA% 5.919 5.710 6.278 6.426 3.193

2. กำาไร์ต่ิอยู่อดัข้ายู่ (ROS) = ROS% 16.826 15.391 15.747 14.094 5.779

3. กำาไร์ต่ิอส่วินิข้องผู้ถืือห้้์นิ (ROE) = ROE% 2.498 2.341 2.380 2.471 1.239

1. อัติร์าส่วินิท้นิห์มู้นิเวีิยู่นิ 
    (Current Ratio) =

CR 2.704 2.163 2.466 2.403 2.229

2. อัติร์าส่วินิท้นิห์มู้นิเวีิยู่นิอยู่่างถึืงแก่นิ 
    (Quick Ratio) =

QR 2.452 1.973 2.247 2.222 2.034

1. D/E ratio (ห์นีิ�สินิ : ท้นิ) DE 0.687 0.705 0.489 0.543 0.533

1.อัติร์าการ์ห์มู้นิเวีิยู่นิข้องสินิทรั์พย์ู่ =    
   (ร์อบั)

AS-T 0.088 0.093 0.100 0.114 0.138

2. อัติร์าการ์ห์มู้นิเวีิยู่นิข้องสินิค้า = INV-T 17.428 17.324 17.625 20.988 22.288

4. อัติร์าการ์ห์มู้นิเวีิยู่นิข้องลูกห์นีิ� = AR-T 6.360 5.828 5.296 5.368 5.497

2.1 ค้ณภาพข้องค่าข้ายู่ SQ% 100.331 103.189 102.051 102.142 103.847

2.2 ค้ณภาพข้องกำาไร์ PQ% 905.749 -1,236.070 -1,539.525 -70,932.721 -74,485.459

3.1 อัติร์าส่วินิกร์ะแสเงินิสดัต่ิอค่าข้ายู่ S-C% 15.771 19.811 21.598 20.207 17.742

3.2 อัติร์าผลติอบัแทนิกร์ะแสเงินิสดั
     ต่ิอสินิทรั์พย์ู่

ROA-C% 5.548 7.351 8.611 9.213 9.083

3.3 อัติร์าผลติอบัแทนิกร์ะแสเงินิสดัต่ิอส่วินิ 
     ข้องผู้ถืือห้้์นิ

ROE-C% 9.366 12.054 13.055 14.171 15.222

	 บริษัทุมีห์าชีน	XYZ	ม่ีผู้ล่ขีาดัทุุนจากการดัำาเนินงานทุุกปีั	แล่ะกระแสเงินสดัจากกิจกรรมีดัำาเนินงานติดัล่บทุุกปีั 
เช่ีนเด่ัยวกัน	ทุำาให้์ดััชีน่ช่ี�วัดัคุณภาพกำาไร	 (กระแสเงินสดัจากกิจกรรมีดัำาเนินงาน/กำาไรสุทุธิีจากการดัำาเนินงาน)	
ด้ัเห์ม้ีอนมี่คุณภาพ	แต่ความีจริงม่ีความีห์มีายกล่ับกัน	กล่ายเปั็นคุณภาพขีองขีาดัทุุนสุทุธิีจากการดัำาเนินงานคำานวณผู้ล่
จะตรงกันข้ีามี	กล่่าวค้อ	นอกจากจะขีาดัทุุนแล้่วกระแสเงินสดัจากกิจกรรมีดัำาเนินงาน	ไม่ีเพ่ยงพอติดัล่บเป็ันจำานวนมีาก	
เม้ี�อเปัร่ยบเทุ่ยบกับบริษัทุมีห์าชีน	 ABC	 ม่ีขีาดัทุุนสุทุธิีจาก	 การดัำาเนินงาน(กำาไรติดัล่บ)	 ทุุกปีัยกเว้นปีั	 2562	
ม่ีกำาไรสุทุธิีจากการดัำาเนินงาน	 (เป็ันบวก)	แล่ะทุุกปีัม่ีกระแสเงินสดัจากกิจกรรมีดัำาเนินงานเป็ันบวกทุุกปีัทุำาให้์ดััชีน่ช่ี�วัดั 
คุณภาพกำาไรปีั	2558-2561	ยกเว้นปีั	2562	แสดังเคร้�องห์มีายล่บ	แล่ะม่ีกำาไรสุทุธิีปัระจำาปีัเป็ันบวก	แสดังว่าม่ีความีสามีารถ 
ในการจัดัการเงินสดัแล่ะ	 การดัำาเนินงาน	 บริษัทุมีห์าชีน	 ABC	 อัตราส่วนทุางการเงินแสดังฐานะทุางการเงิน 
แล่ะผู้ล่การดัำาเนินงานทุ่�ด่ั	แล่ะม่ีความีสมีำ�าเสมีอกว่าบริษัทุมีห์าชีน	XYZ
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 2. ดััชีนีิชีี�วัิดัการ์ติกแต่ิงงบัการ์เงินิ (Beneish’s M-Score)	ถ้าค่า	M-score	มีากกว่า	-2.22	แสดังว่าเป็ันไปัได้ั 
ทุ่�บริษัทุอาจมีูการตกแต่งงบการเงิน	 จากภาพทุ่�	 1	 แสดังการเปัร่ยบเทุ่ยบค่า	M-Score	 ระห์ว่าง	บริษัทุมีห์าชีน	 
XYZ	 แล่ะบริษัทุมีห์าชีน	 ABC	 ผู้ล่แสดังว่าบริษัทุมีห์าชีน	XYZ	 ม่ีค่า	M-score	 ม่ีค่ามีากกว่า-2.22	 ในปีั2559	
2561	แล่ะ2562	แสดังว่า	 ม่ีการตกแต่งตัวเล่ขีในงบการเงิน	 ส่วนบริษัทุมีห์าชีน	ABC	 ทุุกปีัม่ีค่าน้อยกว่า	 -2.22	 
แสดังว่า	ไม่ีม่ีการตกแต่งตัวเล่ขีในงบการเงิน

ภาพที� 1 เปัร่ยบเทุ่ยบ	M-Score	ระห์ว่าง	บริษัทุมีห์าชีน	XYZแล่ะบริษัทุมีห์าชีน	ABC

 3. ดััชีนีิชีี�วัิดัการ์ดัำาร์งอยูู่่ข้องกิจการ์ (Altman’s Z-Score)	 เน้�องจากบริษัทุมีห์าชีน	XYZ	แล่ะบริษัทุมีห์าชีน	
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Z-Score	ขีองบริษัทุมีห์าชีน	XYZ	แล่ะบริษัทุมีห์าชีน	ABC	ดัังน่�

ภาพที� 2 เปัร่ยบเทุ่ยบค่า	Z-Score	ระห์ว่าง	บริษัทุมีห์าชีน	XYZแล่ะบริษัทุมีห์าชีน	ABC

	 ผู้ล่ค้อบริษัทุมีห์าชีน	XYZ	ทุุกปีัม่ีค่า	Z-Score	น้อยกว่า	1.81	แสดังว่าบริษัทุอาจจะล้่มีล่ะล่าย	ส่วนบริษัทุมีห์าชีน	
ABC	แสดังว่าทุุกปีัม่ีค่า	Z-Score	มีากกว่า	1.81แสดังว่าปัล่อดัภัย	ยกเว้นปัี	2561-2562	 ม่ีค่าน้อยกว่า	2.99	 เล็่กน้อย 
ซึ�งอย้่ในโซนส่เทุาจึงควรระวังเพราะอาจเน้�องมีาจากภาวะเศึรษฐกิจทุ่�ม่ีปััญห์าในปััจจุบัน
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ในป2559 2561 และ2562 แสดงวา มีการตกแตงตัวเลขในงบการเงิน สวนบริษัทมหาชน ABC ทุกปมีคานอย

กวา -2.22 แสดงวา ไมมีการตกแตงตัวเลขในงบการเงิน 

  

 

ภาพท่ี 1 เปรียบเทียบ M-Score ระหวาง บริษัทมหาชน XYZและบริษัทมหาชน ABC 

 

3. ดัชนีชี ้วัดการดำรงอยูของกิจการ (Altman’s Z-Score) เนื ่องจากบริษัทมหาชน XYZ และ

บริษัทมหาชน ABC เปนบริษัทมหาชนในตลาดหลักทรัพย เกณฑตามตารางท่ี 1 แสดงของคา Z-Score ถามีคา

มากกวา 2.99 แสดงวาอยูในระดับปลอดภัย แตถามีคานอยกวา 1.81 บงชี้วาบริษัทอาจจะลมละลาย และ   

ถาอยูระหวาง 1.81-2.99 แสดงวามีแนวโนมท่ีอยูในโซนสีเทา คือ บริษัทควรระวังท่ีอาจมีโอกาสท่ีจะลมละลาย 

จากภาพที ่  2 แสดงเปร ียบเทียบคา Z-Score ของบร ิษ ัทมหาชน XYZ และบริษัทมหาชน ABC ดังนี้   

 

  

 

ภาพท่ี 2 เปรียบเทียบคา Z-Score ระหวาง บริษัทมหาชน XYZและบริษัทมหาชน ABC 

 

ผลคือบริษัทมหาชน XYZ ทุกปมีคา Z-Score นอยกวา 1.81 แสดงวาบริษัทอาจจะลมละลาย สวนบริษัท

มหาชน ABC แสดงวาทุกปมีคา Z-Score มากกวา 1.81แสดงวาปลอดภัย ยกเวนป 2561-2562 มีคานอยกวา 

2.99 เล็กนอยซึ่งอยูในโซนสีเทาจึงควรระวังเพราะอาจเนื่องมาจากภาวะเศรษฐกิจท่ีมีปญหาในปจจุบัน 

 

13 
 

ในป2559 2561 และ2562 แสดงวา มีการตกแตงตัวเลขในงบการเงิน สวนบริษัทมหาชน ABC ทุกปมีคานอย

กวา -2.22 แสดงวา ไมมีการตกแตงตัวเลขในงบการเงิน 

  

 

ภาพท่ี 1 เปรียบเทียบ M-Score ระหวาง บริษัทมหาชน XYZและบริษัทมหาชน ABC 

 

3. ดัชนีชี ้วัดการดำรงอยูของกิจการ (Altman’s Z-Score) เนื ่องจากบริษัทมหาชน XYZ และ

บริษัทมหาชน ABC เปนบริษัทมหาชนในตลาดหลักทรัพย เกณฑตามตารางท่ี 1 แสดงของคา Z-Score ถามีคา

มากกวา 2.99 แสดงวาอยูในระดับปลอดภัย แตถามีคานอยกวา 1.81 บงชี้วาบริษัทอาจจะลมละลาย และ   

ถาอยูระหวาง 1.81-2.99 แสดงวามีแนวโนมท่ีอยูในโซนสีเทา คือ บริษัทควรระวังท่ีอาจมีโอกาสท่ีจะลมละลาย 

จากภาพที ่  2 แสดงเปร ียบเทียบคา Z-Score ของบร ิษ ัทมหาชน XYZ และบริษัทมหาชน ABC ดังนี้   

 

  

 

ภาพท่ี 2 เปรียบเทียบคา Z-Score ระหวาง บริษัทมหาชน XYZและบริษัทมหาชน ABC 

 

ผลคือบริษัทมหาชน XYZ ทุกปมีคา Z-Score นอยกวา 1.81 แสดงวาบริษัทอาจจะลมละลาย สวนบริษัท

มหาชน ABC แสดงวาทุกปมีคา Z-Score มากกวา 1.81แสดงวาปลอดภัย ยกเวนป 2561-2562 มีคานอยกวา 

2.99 เล็กนอยซึ่งอยูในโซนสีเทาจึงควรระวังเพราะอาจเนื่องมาจากภาวะเศรษฐกิจท่ีมีปญหาในปจจุบัน 

 
วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีที� 3 ฉบัับัที� 8  พื่ฤษภาคม - สิงห์าคม 2564

18



 4. กฎข้องเบันิฟอร์์ดั (Benford’s Law)	การนำากฎีขีองเบนฟอร์ดัมีาใช้ีในกรณ่ศึึกษาน่�	 ตัวเล่ขีทุ่�นำามีาใช้ี			
ในการวิเคราะห์์ค้อข้ีอม้ีล่นำาเข้ีา	 (Input	data)	 ซึ�งมีาจากงบการเงินรวมีขีองบริษัทุนามีสมีมีติ	บริษัทุมีห์าชีน	XYZ	
แล่ะบริษัทุมีห์าชีน	 ABC	 งบการเงินปัระกอบด้ัวยงบแสดังฐานะการเงิน	 งบกำาไรขีาดัทุุนแล่ะงบกระแสเงินสดั	
สำาห์รับปีัสิ�นสุดัวันทุ่�	31	ธัีนวาคมี	2558-2562	ทุ่�ผู่้านการตรวจสอบแล้่ว	การวิเคราะห์์ตัวเล่ขีใช้ีตำาแห์น่ง	ทุ่�	1	(First	Digit)	
กับตัวเล่ขี	2ตำาแห์น่งแรก	(First	Two	Digits)	แล่ะใช้ีค่าเฉ้ล่่�ยสัมีบ้รณ์ขีองส่วนแตกต่าง	 (Mean	Absolute	Deviation	
or	MAD)	 เป็ันเกณฑ์์ในการวิเคราะห์์ความีสอดัคล่้องตามีกฎีขีองเบนฟอร์ดั	ภาพทุ่�	3	บริษัทุมีห์าชีน	XYZ	แล่ะภาพทุ่�	4	
บริษัทุมีห์าชีน	ABC	แสดังภาพสัดัส่วนขีองตำาแห์น่งตัวเล่ขี	ดัังน่�

ภาพที� 3 บริษัทุมีห์าชีน	XYZ

ภาพที� 4 บริษัทุมีห์าชีน	ABC

	 ผู้ล่การวิเคราะห์์ความีสอดัคล่้องขีองตำาแห์น่งตัวเล่ขีทุ่�ศึึกษาเปัร่ยบเทุ่ยบกับกฎีขีองเบนฟอร์ดั	แสดังให์้เห็์นว่า 
ตัวเล่ขีทุ่�นำาเข้ีาจากงบการเงินขีองบริษัทุมีห์าชีน	XYZ	แล่ะบริษัทุมีห์าชีน	ABC	ไม่ีเป็ันไปัในแนวเด่ัยวกับกฎีขีองเบนฟอร์ดั 
ค่าเฉ้ล่่�ยสัมีบ้รณ์ขีองสว่นแตกตา่ง	(Mean	Absolute	Deviation	or	MAD)	ทัุ�ง	2	บริษัทุ	อย้ใ่นเกณฑ์์ระดัับทุ่�	4	ค้อ	ไม่ีสอดัคล่อ้ง	
แต่ถ้าพิจารณาความีแตกต่างในค่า	MAD	ขีองทัุ�ง	2	บริษัทุเปัร่ยบเทุ่ยบ	ตามีตารางทุ่�	9	ดัังน่�
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4. กฎของเบนฟอรด (Benford’s Law) การนำกฎของเบนฟอรดมาใชในกรณีศึกษานี้ ตัวเลขที่นำมาใช   

ในการวิเคราะหคือขอมูลนำเขา (Input data) ซึ่งมาจากงบการเงินรวมของบริษัทนามสมมติ บริษัทมหาชน 

XYZ และบริษัทมหาชน ABC งบการเงินประกอบดวยงบแสดงฐานะการเงิน งบกำไรขาดทุนและงบกระแส   

เงินสด สำหรับปส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2558-2562 ท่ีผานการตรวจสอบแลว การวิเคราะหตัวเลขใชตำแหนง    

ที่ 1 (First Digit) กับตัวเลข 2ตำแหนงแรก (First Two Digits) และใชคาเฉลี่ยสัมบูรณของสวนแตกตาง 

(Mean Absolute Deviation or MAD) เปนเกณฑในการวิเคราะหความสอดคลองตามกฎของเบนฟอรด 

ภาพท่ี 3 บริษัทมหาชน XYZ และภาพท่ี 4 บริษัทมหาชน ABC แสดงภาพสัดสวนของตำแหนงตัวเลข ดังนี้ 

 

ภาพท่ี 3 บริษัทมหาชน XYZ 

 

 
 

ภาพท่ี 4 บริษัทมหาชน ABC 

 

ผลการวิเคราะหความสอดคลองของตำแหนงตัวเลขที่ศึกษาเปรียบเทียบกับกฎของเบนฟอรด แสดง  

ใหเห็นวาตัวเลขท่ีนำเขาจากงบการเง ินของบริษัทมหาชน XYZ และบริษัทมหาชน ABC ไมเปนไปใน          

แนวเดียวกับกฎของเบนฟอรด คาเฉลี่ยสัมบูรณของสวนแตกตาง (Mean Absolute Deviation or MAD)    

ท้ัง 2 บริษัท อยูในเกณฑระดับท่ี 4 คือ ไมสอดคลอง แตถาพิจารณาความแตกตางในคา MAD ของท้ัง 2 บริษัท

เปรียบเทียบ ตามตารางท่ี 9 ดังนี้ 
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ติาร์างที� 9	เปัร่ยบเทุ่ยบค่าเฉ้ล่่�ยสัมีบ้รณ์ขีองส่วนแตกต่าง(	Mean	Absolute	Deviation	or	MAD)

 ค่า	MAD	ขีองบริษัทุมีห์าชีน	XYZ	มีากกว่าบริษัทุมีห์าชีน	ABC	แสดังว่าค่าเฉ้ล่่�ยสัมีบ้รณ์ขีองส่วนแตกต่าง 
(ไม่ีว่าจะมีากกว่าห์ร้อน้อยกว่า)กฎีขีองเบนฟอร์ดั	แสดังว่าตัวเล่ขีขีองบริษัทุมีห์าชีน	XYZ	ม่ีความีเปั็นธีรรมีชีาติขีองตัวเล่ขี 
ตามีกฎีขีองเบนฟอร์ดัน้อยกว่าบริษัทุมีห์าชีน	ABC	 ดัังนั�นการใช้ีกฎีขีองเบนฟอร์ดัสามีารถใช้ีในการวิเคราะห์์ตัวเล่ขี 
จากงบการเงินเปัร่ยบเทุ่ยบได้ัในระดัับห์นึ�ง

 บทสรุป ข้้อจำำากัด และข้้อเสนอแนะ 

 การใช้ีระบบ	Forensic	Analytics	ขัี�นพ้�นฐานในการตรวจสอบการทุุจริตขีองงบการเงิน	ทุ่�นำามีาใช้ีกับกรณ่ศึึกษา 
บริษัทุในตล่าดัห์ล่ักทุรัพย์แห่์งปัระเทุศึไทุยน่�	สามีารถวิเคราะห์์ความีเปั็นไปัได้ัขีองการทุุจริตแล่ะการดัำารงอย้่ขีองกิจการ	 
การนำาแนวคิดัแล่ะทุฤษฎ่ีการวิเคราะห์์ข้ีอม้ีล่	 นิติบัญช่ีศึาสตร์	คณิตศึาสตร์แล่ะ	การพัฒนาระบบสารสนเทุศึด้ัวยตนเอง 
สามีารถนำามีาใช้ีอย่างเข้ีาใจ	สะดัวก	ม่ีปัระสิทุธิีภาพ	แล่ะปัระห์ยัดัค่าใช้ีจ่ายด้ัวย
	 เน้�องจากระบบการวิเคราะห์์โดัยเฉ้พาะกฎีขีองเบนฟอร์ดั	 ทุ่�ใช้ีในกรณ่ศึึกษาน่�ใช้ีข้ีอม้ีล่นำาเข้ีาเพ้�อวิเคราะห์์ 
รายการในงบการเงินตามีระบบน่�เทุ่านั�น	 ดัังนั�น	จำานวนตัวเล่ขีจึงอาจไม่ีมีากพอทุ่�จะวิเคราะห์์	ให้์สอดัคล้่องอย่างชัีดัเจน	 
อย่างไรก็ตามีผู้ล่ทุ่�ได้ัจากระบบดัังกล่่าวสามีารถเป็ันแนวทุางแล่ะแบบอย่างในการศึึกษาวิจัยในอนาคต	จากข้ีอจำากัดั 
ทุ่�กล่่าวขี้างต้นควรมี่การขียายขีอบเขีตการศึึกษาโดัยเฉ้พาะกฎีขีองเบนฟอร์ดัทุ่�ใช้ีในการตรวจสอบความีผู้ิดัปักติขีองตัวเล่ขี
ทุางการบัญช่ีต่างๆในอนาคตตามีเน้�อห์าทุ่�สนใจแล่ะน่าศึึกษาต่อไปั

บัริ์ษััท ติำาแห์น่ิงที� 1 (First Digit) 2 ติำาแห์น่ิงแร์ก (First Two Digits)

บริษัทุมีห์าชีน	XYZ 2.395 0.840

บริษัทุมีห์าชีน	ABC 2.206 0.647
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บทคัดำย่่อ

 การศึึกษาน้ี้�ม้ีวััตถุุประสงค์์เพ่ื่�อสำารวัจค์วัามีคิ์ดเห็็นี้ของผู้้�สอบบัญช้ีและผู้้�ช่ีวัยผู้้�สอบบัญช้ี 
ในี้การประเมิีนี้เพ่ื่�อระบุค์วัามีเส้�ยงและการตอบสนี้องค์วัามีเส้�ยงในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�อง
ของกิจการ โดยเก็บข�อม้ีลจากผู้้�ตอบแบบสอบถุามีจำานี้วันี้ 112 ค์นี้ และวัิเค์ราะห็์ข�อม้ีล 
ด�วัยสถิุติเชิีงพื่รรณนี้าและสถิุติเชิีงอนุี้มีานี้ ได�แก่ Independent Samples t-test  
และ One-Way ANOVA
 ผู้ลการศึึกษาพื่บว่ัา ผู้้�ตอบแบบสอบถุามีให็�ค์วัามีสำาคั์ญในี้การตรวัจสอบเน่ี้�อห็าสาระ
มีากกวั่าการประเมิีนี้ค์วัามีเส้�ยงส่บเน่ี้�องและค์วัามีเส้�ยงจากการค์วับคุ์มี วิัธ้ีการตรวัจสอบ
เน่ี้�อห็าสาระที่้�ผู้้�ตอบแบบสอบถุามีให็�ค์วัามีสำาคั์ญมีากที่้�สุด ค่์อการตรวัจสอบเห็ตกุารณ์ภายห็ลงั 
รอบระยะเวัลารายงานี้ และให็�ค์วัามีสำาคั์ญนี้�อยท้ี่�สุด ค่์อ การตรวัจสอบค์วัามีผิู้ดปกติ 
ของบัญช้ีรายช่ี�อผู้้�ถุ่อหุ็�นี้ สำาห็รับวิัธ้ีการประเมิีนี้ค์วัามีเส้�ยงท้ี่�ผู้้�ตอบแบบสอบถุามีให็�ค์วัามีสำาคั์ญ 
มีากที่้�สุด ค่์อ การอา่นี้รายงานี้การประชีมุีผู้้�ถุ่อหุ็�นี้ ค์ณะกรรมีการกจิการ และค์ณะกรรมีการอ่�นี้ 
ท้ี่�เก้�ยวัข�อง และให็�ค์วัามีสำาคั์ญนี้�อยท้ี่�สุด ค่์อ การสอบที่านี้ว่ัากิจการได�ถุ้กปฏิิเสธีการให็�สินี้เช่ี�อ 
จากผู้้�ให็�สินี้เช่ี�อ นี้อกจากน้ี้� การศึึกษาปัจจัยท้ี่�ม้ีผู้ลต่อการกำาห็นี้ดแนี้วัที่างการตรวัจสอบ 
การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องท้ี่�ระดับค์วัามีม้ีนัี้ยสำาคั์ญ .05 พื่บว่ัาปัจจัยท้ี่�ม้ีผู้ลต่อการกำาห็นี้ดแนี้วัที่าง
การตรวัจสอบการดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�อง ได�แก่ ร้ปแบบการที่ำางานี้ การเป็นี้ผู้้�สอบบัญช้ีรับอนุี้ญาต 
ขนี้าดของกจิการ การเปน็ี้ผู้้�สอบบญัช้ีของกจิการจดที่ะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห็ลกัที่รพัื่ย ์การศึึกษาน้ี้�
เป็นี้ประโยชีน์ี้ต่อผู้้�สอบบัญช้ีในี้การวัางแผู้นี้การตรวัจสอบการดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องของกิจการ

คำำ�สำำ�คัำญ: การประเมิินความิเส่ี่�ยง การตรวจสี่อบเน้�อหาสี่าระ การดำำาเนินงานต่อเน้�อง มิาตรฐาน 
 การสี่อบบัญช่ี รหัสี่ 570 

แนวทางการตรวจสอบความสามารถในการดำำาเนินงานต่อเน่่องในภาวการณ์์
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ABSTRACT

 This study aims to explore the opinions of auditors and audit assistants 
regarding risk assessments and risk responses whether there is substantial doubt 
about the entity’s ability to continue as a going concern. Data collection tool is 
a questionnaire survey from 112 respondents. The statistical analysis comprises 
of both descriptive and inferential statistics: Independent Sample T-Test and 
One-Way ANOVA. 

 The analysis reveals that respondents are more likely to put their effort 
on substantive tests than the assessment of inherent risks and control risks. 
On substantive tests, they focus on examining subsequent events and pay less 
concern on examining unusual of list of stakeholders. On risk assessments, the 
respondents put more effort on reading minutes of shareholders’ meeting, board  
of directors’ meeting, and other directors’ meeting and pay less concern on verifying  
the entity has been denied on credit granting from creditors. Furthermore, the 
study attempts to identify factors affecting the determination of audit programs 
of going concern. It is found that, at a .05 significant level, the analysis reveals 
different factors influencing going concern audit programs including that types 

of audit firms, qualified as certified public accountant, client size and auditors of 

listed companies. This study helps auditors to develop audit plans when clients 

are substantial doubt about the entity’s ability to continue as a going concern.

Keywords: risk assessment, substantive tests, going concern, ISA 570
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  บทนำา

 ค์วัามีไม่ีแน่ี้นี้อนี้ไม่ีว่ัาจะเป็นี้ปัจจัยทัี่�งภายในี้และภายนี้อกของกิจการ ส่งผู้ลกระที่บต่อกิจการจำานี้วันี้มีากในี้การดำารงอย้่ 
เน่ี้�องจากสภาพื่แวัดล�อมีม้ีการเปล้�ยนี้แปลงอย้่ตลอดเวัลา ที่ำาให็�กิจการต�องปรับตัวัให็�ทัี่นี้กับสภาวัการณ์ท้ี่�เปล้�ยนี้ไป  
พื่ร�อมีทัี่�งวัางแผู้นี้การดำาเนิี้นี้ธุีรกิจให็�สามีารถุอย้่รอดท่ี่ามีกลางการเปล้�ยนี้แปลงที่้�ไม่ีอาจค์าดเดาได� ดังเช่ีนี้ในี้ปัจจุบันี้ 
สถุานี้การณ์การแพื่ร่ระบาดของ COVID-19 เป็นี้การเปล้�ยนี้แปลงท้ี่�สำาคั์ญอย่างยิ�ง เป็นี้สถุานี้การณ์ท้ี่�ไม่ีแน่ี้นี้อนี้ ไม่ีปกติ  
และเป็นี้สถุานี้การณ์ให็ม่ีท้ี่�อาจจะส่งผู้ลกระที่บอย่างม้ีสาระสำาคั์ญต่อค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องของกิจการ 
ที่ำาให็�บางกจิการห็ยดุการดำาเนี้นิี้งานี้ชัี�วัค์ราวั ห็ร่อบางกจิการที่ยอยปิดกจิการลง เนี้่�องจากไมีส่ามีารถุสร�างรายได�ท้ี่�เพ้ื่ยงพื่อ 
ในี้การรองรับต�นี้ทุี่นี้และภาระต่างๆท้ี่�เกิดขึ�นี้ได� รวัมีถึุงกระแสเงินี้สดท้ี่�สามีารถุนี้ำามีาใชี�ในี้กิจการไม่ีเพ้ื่ยงพื่อจากสถุานี้การณ์ 
ดังกล่าวั ส่งผู้ลให็�เกิดข�อบ่งช้ี�ถึุงค์วัามีไม่ีแน่ี้นี้อนี้ รวัมีถึุงค์วัามีเส้�ยงในี้ด�านี้ต่างๆ ท้ี่�เพิื่�มีขึ�นี้ เช่ีนี้ ค์วัามีสามีารถุในี้การรับชีำาระห็น้ี้� 
จากล้กห็น้ี้� ค์วัามีสามีารถุในี้การจา่ยชีำาระห็น้ี้�ให็�กบัเจ�าห็น้ี้� สภาพื่ค์ลอ่ง แห็ล่งเงินี้ทุี่นี้ท้ี่�เปล้�ยนี้แปลงไป ปัญห็าที่างด�านี้สินี้เช่ี�อ 
เป็นี้ต�นี้ จากเห็ตุการณ์ห็ร่อสถุานี้การณ์ดังกล่าวั อาจเป็นี้เห็ตุให็�เกิดข�อสงสัยอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญเก้�ยวักับค์วัามีสามีารถุ 
ในี้การดำาเนี้ินี้งานี้ต่อเนี้่�องของกิจการ รวัมีถุึงการใชี�เกณฑ์์การดำาเนี้ินี้งานี้อย่างต่อเนี้่�องในี้การจัดที่ำางบการเงินี้  
ดังนัี้�นี้ ผู้้�บริห็ารจำาเป็นี้ต�องใชี�ดุลยพิื่นิี้จในี้การประมีาณการเก้�ยวักับอนี้าค์ตของกิจการว่ัาจะสามีารถุดำารงอย้่ต่อไปได� 
ห็ร่อไมีภ่ายใต�สถุานี้การณท้์ี่�ไมีแ่นี้น่ี้อนี้ ซึ่ึ�งที่ำาให็�ผู้้�สอบบญัช้ีจำาเปน็ี้ต�องใชี�วิัธ้ีการตรวัจสอบอยา่งเห็มีาะสมีเพ่ื่�อให็�ได�ค์วัามีเช่ี�อมัี�นี้ 
อย่างสมีเห็ตุสมีผู้ลวั่างบการเงินี้โดยรวัมีภายใต�เกณฑ์์การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องปราศึจากการแสดงข�อม้ีลท้ี่�ขัดต่อข�อเท็ี่จจริง
อันี้เป็นี้สาระสำาคั์ญ
 การศึึกษาในี้อด้ตพื่บวั่าเมี่�อเกิดประเด็นี้การดำาเนี้ินี้งานี้ต่อเนี้่�องของกิจการ ผู้้�สอบบัญช้ีให็�ค์วัามีสำาคั์ญกับข�อม้ีล
ในี้อด้ต เช่ีนี้ อัตราส่วันี้ที่างการเงินี้ เป็นี้ต�นี้ โดยไม่ีให็�ค์วัามีสำาคั์ญกับสภาพื่แวัดล�อมีของธุีรกิจ เช่ีนี้ แนี้วัโนี้�มีที่างเศึรษฐกิจ 
เป็นี้ต�นี้ (Boonyanet, 2006) อย่างไรก็ตามีแนี้วัโนี้�มีของมีาตรฐานี้วัิชีาช้ีพื่บัญช้ีพื่ยายามีกำาห็นี้ดให็�ผู้้�สอบบัญช้ีรับผิู้ดชีอบ
เก้�ยวักับงานี้บัญช้ีและผู้้�สอบบัญช้ีค์วัรให็�ค์วัามีสำาคั์ญกับการประเมิีนี้เห็ตุการณ์ในี้อนี้าค์ตโดยใชี�วิัจารณญาณเย้�ยงผู้้�ประกอบ
วิัชีาช้ีพื่บัญช้ี ซึึ่�งรวัมีถึุงวิัธ้ีการตรวัจสอบเพ่ื่�อให็�ได�มีาซึึ่�งห็ลักฐานี้การสอบบัญช้ีท้ี่�อาจจะเกิดขึ�นี้ในี้อนี้าค์ตท้ี่�ม้ีค์วัามีน่ี้าเช่ี�อถุ่อ 
เห็มีาะสมี และเพ้ื่ยงพื่อว่ัาข�อม้ีลท้ี่�ใชี�ในี้การจัดที่ำางบการเงินี้จัดที่ำาบนี้พ่ื่�นี้ฐานี้ท้ี่�เป็นี้ไปได� และไม่ีค์ลาดเค์ล่�อนี้จากเห็ตุการณ์
ท้ี่�จะเกิดในี้อนี้าค์ตมีาก
 ในี้ภาวัการณ์แพื่ร่ระบาดของ COVID-19 ท้ี่�ยงัไม่ีสามีารถุค์าดการณ์ผู้ลกระที่บท้ี่�ม้ีต่อฐานี้ะการเงินี้และผู้ลการดำาเนิี้นี้งานี้ 
ของกิจการมีากนี้�อยเพ้ื่ยงไร ผู้้�สอบบัญช้ีจำาเป็นี้ต�องกำาห็นี้ดแนี้วัที่างการสอบบัญช้ีเพ่ื่�อให็�เกิดค์วัามีเช่ี�อมัี�นี้ว่ัากิจการ
สามีารถุดำาเนิี้นี้งานี้อย่างต่อเน่ี้�อง จากค์วัามีสำาคั์ญของปัญห็าดังกล่าวัการศึึกษาค์รั�งน้ี้�จึงมุ่ีงเนี้�นี้ไปท้ี่�การวิัเค์ราะห์็แนี้วัที่าง 
ในี้การประเมิีนี้ค์วัามีเส้�ยงและการตรวัจสอบเน่ี้�อห็าสาระของค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องในี้ภาวัการณ์แพื่ร่ระบาด
ของ COVID-19  รวัมีถึุงปัจจัยท้ี่�ม้ีผู้ลกระที่บต่อการวัางแผู้นี้การตรวัจสอบ เพ่ื่�อเป็นี้แนี้วัที่างในี้การวัางแผู้นี้การตรวัจสอบ
ได�อย่างเห็มีาะสมีและม้ีประสิที่ธิีภาพื่
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  การทบทวนวรรณ์กรรม

 ค์วัามีไมีแ่นี้น่ี้อนี้ของสภาพื่แวัดล�อมีภายนี้อก ไมีว่่ัาจะเปน็ี้สภาพื่แวัดล�อมีจากการปฏิิบัติงานี้ห็ร่อสภาพื่แวัดล�อมีทัี่�วัไป 
เป็นี้สิ�งท้ี่�ยากท้ี่�องค์์กรจะสามีารถุค์วับคุ์มีได� โดยเฉพื่าะอย่างยิ�ง สภาพื่แวัดล�อมีที่างเศึรษฐกิจ การเม่ีอง และสังค์มี  
ซึึ่�งส่งผู้ลกระที่บต่อการดำารงอย้่ขององค์์กร รวัมีไปถึุงการเปล้�ยนี้แปลงที่างเที่ค์โนี้โลย้ท้ี่�รวัดเร็วั ประกอบกับการแข่งขันี้ 
ท้ี่�ส้งขึ�นี้ ล�วันี้แล�วัแต่ส่งผู้ลกระที่บต่อการดำาเนิี้นี้ธุีรกิจในี้ปัจจุบันี้เป็นี้อย่างมีาก โดยเฉพื่าะอย่างยิ�งในี้สภาวัการณ์ 
การแพื่ร่ระบาดของ COVID-19 เป็นี้ปัจจัยเส้�ยงท้ี่�สำาคั์ญในี้การวัางแผู้นี้ธุีรกิจท้ี่�ส่งผู้ลกระที่บอย่างรุนี้แรง รวัดเร็วัและ 
เป็นี้วังกวั�างมีากท้ี่�สุดกับห็ลากห็ลายธุีรกิจ จนี้อาจที่ำาให็�บางรายต�องเลิกกิจการเน่ี้�องจากไม่ีสามีารถุสร�างรายได�เพ่ื่�อรองรับ
ต�นี้ทุี่นี้ได�เพ้ื่ยงพื่อ

 ดังนัี้�นี้ เพ่ื่�อให็�การศึึกษาแนี้วัที่างการตรวัจสอบค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องม้ีประสิที่ธิีภาพื่ 
และสามีารถุนี้ำาไปใชี�เป็นี้แนี้วัที่างในี้การวัางแผู้นี้การตรวัจสอบ ผู้้�ศึึกษาจงึที่ำาการศึึกษาเก้�ยวักับแนี้วัคิ์ด ที่ฤษฎีห้็ร่อวัรรณกรรมี
ที่างการบัญช้ีท้ี่�เก้�ยวัข�อง ดังน้ี้� แนี้วัคิ์ดเก้�ยวักับการดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องในี้มีาตรฐานี้วิัชีาช้ีพื่บัญช้ี แนี้วัคิ์ดเก้�ยวักับสถุานี้การณ์
การแพื่ร่ระบาดของ COVID-19 ท้ี่�ส่งผู้ลกระที่บต่อการตรวัจสอบค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�อง และวัรรณกรรมี
ที่างการบัญช้ีท้ี่�เก้�ยวัข�อง ดังน้ี้�

  แนวคิดำเก่่ย่วกับการดำำาเนินงานต่อเน่่องในมาตรฐานวิชาช่พบัญช่

 มีาตรฐานี้วัชิีาช้ีพื่บัญช้ีท้ี่�เก้�ยวัข�องกับการดำาเนิี้นี้งานี้ตอ่เนี้่�องปรากฏิอย้ใ่นี้มีาตรฐานี้รายงานี้ที่างการเงนิี้และมีาตรฐานี้
การสอบบัญช้ี กล่าวัค่์อ กรอบแนี้วัคิ์ดสำาห็รับการรายงานี้ที่างการเงินี้ได�กำาห็นี้ดให็�ผู้้�บริห็ารม้ีค์วัามีรับผิู้ดชีอบในี้การประเมิีนี้ 
ค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องของกิจการ ซึึ่�งม้ีปัจจัยท้ี่�เก้�ยวัข�อง ได�แก่ ระดับของค์วัามีไม่ีแน่ี้นี้อนี้อันี้เกิดจาก 
การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องท้ี่�อาจจะเกิดขึ�นี้ในี้อนี้าค์ต ขนี้าดและค์วัามีซัึ่บซึ่�อนี้ของกิจการ ลักษณะและเง่�อนี้ไขของธุีรกิจ  
และระดับของปัจจัยภายนี้อกท้ี่�ม้ีผู้ลกระที่บต่อกิจการ การใชี�ดุลยพิื่นิี้จท้ี่�เก้�ยวักับเร่�องในี้อนี้าค์ตขึ�นี้อย้่กับข�อม้ีลท้ี่�ม้ีอย้่  
ณ เวัลาท้ี่�ม้ีการใชี�ดุลยพิื่นิี้จนัี้�นี้ เห็ตุการณ์ท้ี่�เกิดขึ�นี้ภายห็ลังจากนัี้�นี้อาจให็�ผู้ลลัพื่ธ์ีท้ี่�ไม่ีสอดค์ล�องกับดุลยพิื่นิี้จเดิมี 
ซึึ่�งม้ีค์วัามีสมีเห็ตุสมีผู้ลในี้ขณะที่้�ใชี�ดุลยพิื่นิี้จ (IASB, 2018) ในี้ขณะเด้ยวักันี้มีาตรฐานี้การสอบบญัช้ีได�กำาห็นี้ดให็�ผู้้�สอบบัญช้ี
ต�องปฏิิบัติตามีห็ลักเกณฑ์์สำาคั์ญในี้การตรวัจสอบบัญช้ี เริ�มีตั�งแต่มีาตรฐานี้การสอบบัญช้ี รหั็ส 200 กำาห็นี้ดให็�ผู้้�สอบบัญช้ี
กำาห็นี้ดวััตถุุประสงค์์โดยรวัมีของงานี้การตรวัจสอบ ทัี่�งน้ี้�เพ่ื่�อเนี้�นี้การตรวัจสอบรายการห็ร่อเห็ตุการณ์ท้ี่�อาจแสดงข�อม้ีล 
ท้ี่�ขัดต่อข�อเท็ี่จจริงอันี้เป็นี้สาระสำาคั์ญ ซึึ่�งรายการห็ร่อเห็ตุการณ์ดังกล่าวัอาจกระที่บงบการเงินี้โดยรวัมี และห็ร่อในี้ระดับ 
ท้ี่�เก้�ยวักับสิ�งท้ี่�ผู้้�บริห็ารได�ให็�การรับรองไวั�สำาห็รับประเภที่ของรายการ ยอดค์งเห็ล่อที่างบัญช้ี และการเปิดเผู้ยข�อม้ีล

 ห็ลังจากท้ี่�ผู้้�สอบบัญช้ีได�กำาห็นี้ดวััตถุุประสงค์์เร้ยบร�อยแล�วั มีาตรฐานี้สอบบัญช้ี รหั็ส 315 (ปรับปรุง) กำาห็นี้ดให็� 
ผู้้�สอบบัญช้ีต�องระบุและประเมิีนี้ค์วัามีเส้�ยงจากการแสดงข�อม้ีลท้ี่�ขัดต่อข�อเท็ี่จจริงอันี้เป็นี้สาระสำาคั์ญไม่ีว่ัาจะเกิดจาก 
การทุี่จริตห็ร่อข�อผิู้ดพื่ลาด ทัี่�งในี้ระดับงบการเงินี้ และในี้ระดับท้ี่�เก้�ยวักับสิ�งท้ี่�ผู้้�บริห็ารได�ให็�การรับรองไวั� โดยการประเมิีนี้
ค์วัามีเส้�ยงรวัมีถึุง การที่ำาค์วัามีเข�าใจกิจการและสภาพื่แวัดล�อมีของกิจการ รวัมีถึุงการค์วับค์มุีภายในี้ของกจิการ การสอบถุามี
ผู้้�บริห็ารและบุค์ค์ลที่้�เก้�ยวัข�อง การวัิเค์ราะห็์เปร้ยบเท้ี่ยบ การสังเกตการณ์และการตรวัจที่านี้ เพ่ื่�อให็�ที่ราบถุึงค์วัามีเส้�ยง 
ที่างธุีรกิจท้ี่�เก้�ยวัข�องท้ี่�อาจส่งผู้ลกระที่บต่อค์วัามีเส้�ยงจากการแสดงข�อม้ีลท้ี่�ขัดต่อข�อเท็ี่จจริงอันี้เป็นี้สาระสำาคั์ญ 
และค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนี้ินี้งานี้ต่อเนี้่�อง รวัมีถุึงใชี�เป็นี้เกณฑ์์ในี้การออกแบบและการนี้ำาไปปฏิิบัติงานี้ตรวัจสอบ  
โดยมีาตรฐานี้การสอบบัญช้ี รหั็ส 315 ได�ให็�ประเด็นี้ท้ี่�สำาคั์ญในี้การตรวัจสอบบัญช้ี ได�แก่ การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�อง 
และประเด็นี้ที่างสภาพื่ค์ล่อง รวัมีถึุงการส้ญเส้ยล้กค์�ารายสำาคั์ญ การถุ้กฟ้้องร�องท้ี่�ยังไม่ีสิ�นี้สุดและห็น้ี้�สินี้ท้ี่�อาจเกิดขึ�นี้ 
เช่ีนี้ การรับประกันี้การขาย การค์ำ�าประกันี้ที่างการเงินี้ และการรักษาสภาพื่แวัดล�อมี การดำาเนิี้นี้งานี้ภายใต�ข�อบังคั์บ 
ที่างกฎีห็มีายท้ี่�ม้ีค์วัามีซัึ่บซึ่�อนี้อยา่งมีาก โดยมีาตรฐานี้การสอบบัญช้ี รหั็ส 330 ได�ให็�แนี้วัที่างการปฏิิบัติงานี้ตรวัจสอบบัญช้ี
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เพ่ื่�อตอบสนี้องต่อค์วัามีเส้�ยง ได�แก่ การที่ดสอบการค์วับคุ์มี เพ่ื่�อประเมิีนี้ประสิที่ธิีผู้ลของการปฏิิบัติตามีการค์วับคุ์มีเชิีงป้องกันี้  
เชิีงตรวัจพื่บ และเชิีงแก�ไขของการแสดงข�อม้ีลท้ี่�ขัดต่อข�อเท็ี่จจริงอันี้เป็นี้สาระสำาคั์ญในี้สิ�งท้ี่�ผู้้�บริห็ารได�ให็�การรับรอง  
วิัธ้ีการประเมิีนี้ค์วัามีเส้�ยงบางประเภที่อาจไม่ีได�ออกแบบมีาเพ่ื่�อเป็นี้การที่ดสอบการค์วับคุ์มีโดยเฉพื่าะ แต่อาจให็�ห็ลักฐานี้ 
การสอบบัญช้ีเก้�ยวักับค์วัามีมี้ประสิที่ธิีผู้ลของการปฏิิบัติตามีการค์วับค์ุมีภายในี้ได� เช่ีนี้ การสอบถุามีผู้้�บริห็ารเก้�ยวักับ 
งบประมีาณและปัจจัยท้ี่�เก้�ยวัข�องในี้การจัดที่ำางบประมีาณ การห็าสาเห็ตุของค์วัามีแตกต่างระห็ว่ัางงบประมีาณและข�อม้ีล
ท้ี่�เกิดขึ�นี้จริง เป็นี้ต�นี้ และการตรวัจสอบเน่ี้�อห็าสาระ เพ่ื่�อตรวัจพื่บการแสดงข�อม้ีลท้ี่�ขัดต่อข�อเท็ี่จจริงอันี้เป็นี้สาระสำาคั์ญ 
ในี้สิ�งท้ี่�ผู้้�บริห็ารได�ให็�การรับรอง ซึึ่�งประกอบด�วัย การที่ดสอบรายละเอ้ยดของประเภที่ของรายการ ยอดค์งเห็ล่อที่างบัญช้ี
และการเปิดเผู้ยข�อม้ีล และการวิัเค์ราะห์็เปร้ยบเท้ี่ยบ

 เน่ี้�องจากการดำาเนี้นิี้งานี้ตอ่เนี้่�องเปน็ี้ปัญห็าของการตรวัจสอบธีรุกจิ มีาตรฐานี้การสอบบญัช้ีจึงได�ม้ีมีาตรฐานี้เฉพื่าะ 
ค่์อ มีาตรฐานี้การสอบบัญช้ี รหั็ส 570 การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�อง ซึึ่�งกำาห็นี้ดให็�ผู้้�สอบบัญช้ีม้ีค์วัามีรับผิู้ดชีอบในี้การตรวัจสอบ
เพ่ื่�อให็�ได�มีาซึึ่�งห็ลักฐานี้การสอบบัญช้ีท้ี่�เห็มีาะสมีอย่างเพ้ื่ยงพื่อเก้�ยวักับค์วัามีเห็มีาะสมีของการใชี�เกณฑ์์การดำาเนิี้นี้งานี้ 
ต่อเน่ี้�องของผู้้�บริห็ารในี้การจัดที่ำางบการเงินี้ และการให็�ข�อสรุปจากห็ลักฐานี้การสอบบัญชี้ท้ี่�ได�รับว่ัา ม้ีค์วัามีไม่ีแน่ี้นี้อนี้ 
ท้ี่�ม้ีสาระสำาคั์ญเก้�ยวักับค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องของกิจการห็ร่อไม่ี โดยกำาห็นี้ดแนี้วัที่างปฏิิบัติท้ี่�สำาคั์ญ ได�แก่ 
1) วิัธ้ีการประเมีินี้ค์วัามีเส้�ยงและกิจกรรมีที่้�เก้�ยวัข�องภายในี้กิจการ เช่ีนี้ ด�านี้การเงินี้ ด�านี้การดำาเนี้ินี้งานี้ และด�านี้อ่�นี้ 
เช่ีนี้ กิจการอย้ใ่นี้ระห็ว่ัางการถุ้กฟ้้องร�องห็ร่อถุ้กดำาเนิี้นี้การตามีกฎีห็มีาย ซึึ่�งถุ�าห็ากแพื่�ค์ด้กิจการจะไม่ีสามีารถุปฏิิบัติตามี 
ข�อเร้ยกร�องให็�ชีดเชียค์วัามีเส้ยห็ายได�ค์รบถุ�วันี้ การไมีป่ฏิิบัติตามีข�อกำาห็นี้ดเก้�ยวักับที่นุี้ห็ร่อข�อกำาห็นี้ดที่างกฎีห็มีายอ่�นี้ เช่ีนี้  
ข�อกำาห็นี้ดในี้ด�านี้ค์วัามีสามีารถุในี้การชีำาระห็น้ี้�ห็ร่อข�อกำาห็นี้ดด�านี้สภาพื่ค์ล่องสำาห็รับสถุาบันี้การเงินี้ เป็นี้ต�นี้ 2) การประเมิีนี้
ค์วัามีสามีารถุของฝ่่ายผู้้�บรหิ็าร และ 3) วิัธ้ีการตรวัจสอบเพิื่�มีเติมีเม่ี�อพื่บเห็ตุการณ์ห็ร่อสถุานี้การณ์ท้ี่�อาจนี้ำาไปส่้การดำาเนิี้นี้งานี้ 
ต่อเนี้่�องของกจิการ เช่ีนี้ ขอให็�ผู้้�บริห็ารที่ำาการประเมีนิี้ค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเนี้่�องของกจิการ ในี้กรณ้ท้ี่�ผู้้�บรหิ็าร
ยงัไม่ีได�ประเมิีนี้ การประเมิีนี้แผู้นี้งานี้ของผู้้�บริห็ารในี้อนี้าค์ต ซึึ่�งเก้�ยวัข�องกับการประเมิีนี้ค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อ 
การประเมิีนี้จากประมีาณการกระแสเงินี้สดและการวิัเค์ราะห์็ประมีาณการนัี้�นี้เป็นี้ปัจจัยสำาคั์ญในี้การพิื่จารณาผู้ลในี้อนี้าค์ต
ของเห็ตุการณ์ห็ร่อสถุานี้การณ์ในี้การประเมิีนี้แผู้นี้งานี้ของผู้้�บริห็ารในี้อนี้าค์ต ผู้้�สอบบัญช้ีต�องตรวัจสอบเพิื่�มีเติมีดังต่อไปน้ี้�  
นี้อกจากนัี้�นี้ยังรวัมีถึุง อ่านี้รายงานี้การประชุีมีผู้้�ถุ่อหุ็�นี้ ผู้้�ม้ีห็นี้�าท้ี่�ในี้การกำากับด้แลและค์ณะกรรมีการอ่�นี้ท้ี่�เก้�ยวัข�อง  
เพ่ื่�อด้ว่ัาม้ีการอ�างอิงถึุงปัญห็าที่างการเงินี้ท้ี่�กิจการประสบอย้่ การสอบถุามีท้ี่�ปรึกษาที่างกฎีห็มีายของกิจการเก้�ยวักับ
การม้ีอย้่ของค์ด้ค์วัามีและการเร้ยกร�อง ค์วัามีเส้ยห็ายที่างกฎีห็มีาย และค์วัามีสมีเห็ตุสมีผู้ลของการประเมิีนี้ของผู้้�บริห็าร 
ถึุงผู้ลของเร่�องดังกล่าวัตลอดจนี้ประมีาณการผู้ลกระที่บที่างการเงินี้ เป็นี้ต�นี้

 นี้อกจากนัี้�นี้ผู้้�สอบบญัช้ีค์วัรให็�ค์วัามีสำาคั์ญในี้การประเมีนิี้การดำาเนิี้นี้งานี้ตอ่เน่ี้�องว่ัากิจการจะสามีารถุดำาเนิี้นี้ธุีรกิจ 
ต่อไปได�โดยไมี่เลิกกิจการ ไมี่ชีำาระบัญช้ี ห็ร่อห็ยุดการดำาเนี้ินี้งานี้ที่้�สำาคั์ญในี้ระยะเวัลา 12 เด่อนี้ข�างห็นี้�านัี้บจากวัันี้ท้ี่� 
ในี้รายงานี้ที่างการเงินี้ (มีาตรฐานี้การสอบบัญช้ี รหั็ส 560)
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 ห็ากผู้้�สอบบัญช้ีประเมีินี้แล�วัพื่บวั่าม้ีค์วัามีเห็มีาะสมีในี้การใชี�เกณฑ์์การดำาเนี้ินี้งานี้ต่อเนี้่�อง แต่ม้ีค์วัามีไมี่แนี้่นี้อนี้ 
ท้ี่�ม้ีสาระสำาคั์ญ และกิจการได�เปิดเผู้ยข�อม้ีลเก้�ยวักับการดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องอย่างเพ้ื่ยงพื่อ ผู้้�สอบบัญช้ีจะแสดงค์วัามีเห็็นี้
อยา่งไม่ีม้ีเง่�อนี้ไข (ถุ�าไม่ีม้ีประเด็นี้อ่�นี้ท้ี่�กระที่บค์วัามีเห็็นี้) และค์วัรเพิื่�มีวัรรค์เนี้�นี้ “ค์วัามีไม่ีแน่ี้นี้อนี้ท้ี่�ม้ีสาระสำาคั์ญท้ี่�เก้�ยวัข�อง 
กับการดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�อง” รวัมีทัี่�งอาจแสดงค์วัามีเห็็นี้แบบไม่ีแสดงค์วัามีเห็็นี้ ห็ากค์วัามีไม่ีแน่ี้นี้อนี้ม้ีสาระสำาคั์ญ 
และแผู่้กระจาย ห็ากกิจการเปิดเผู้ยข�อม้ีลเก้�ยวักับการดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องไม่ีเพ้ื่ยงพื่อ ผู้้�สอบบัญช้ีจะแสดงค์วัามีเห็็นี้อย่างม้ีเง่�อนี้ไข 
ห็ร่อแสดงค์วัามีเห็็นี้ว่ัางบการเงินี้ไมี่ถุ้กต�อง (แล�วัแต่ผู้ลกระที่บต่องบการเงินี้) ห็ากผู้้�บริห็ารเห็็นี้ว่ัากิจการไมี่เห็มีาะสมี 
ท้ี่�จะใชี�เกณฑ์์การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�อง และได�เปล้�ยนี้ไปใชี�เกณฑ์์อ่�นี้ท้ี่�เห็มีาะสมี ผู้้�สอบบญัช้ีจะแสดงค์วัามีเห็็นี้อยา่งไม่ีม้ีเง่�อนี้ไข 
และอาจเพิื่�มีวัรรค์เนี้�นี้ข�อม้ีลและเห็ตุการณ์ในี้เร่�องดังกล่าวั แต่ห็ากผู้้�บริห็ารยังไม่ีเปล้�ยนี้เกณฑ์์ในี้การจัดที่ำางบการเงินี้  
ผู้้�สอบบัญช้ีจะต�องแสดงค์วัามีเห็็นี้ว่ัางบการเงินี้ไม่ีถุ้กต�อง (มีาตรฐานี้การสอบบัญช้ี รหั็ส 570)

  การแพร่ระบาดำของ COVID-19 กับผลกระทบต่อฐานะการเงินและผลการดำำาเนินงาน

 จากสถุานี้การณ์การแพื่ร่ระบาดของ COVID-19 ส่งผู้ลกระที่บต่อการเปล้�ยนี้แปลงในี้ห็ลายด�านี้ ไม่ีว่ัาจะเป็นี้การห็ยุด
กิจการชัี�วัค์ราวั การเลิกประกอบกิจการ การชีะลอการลงทุี่นี้ การห็ยุดชีะงักของห่็วังโซ่ึ่อุปสงค์์และอุปที่านี้ การชีะลอการใชี�จ่าย 
ของผู้้�บริโภค์ เป็นี้ต�นี้ ซึึ่�งอาจจะส่งผู้ลกระที่บต่อการดำาเนิี้นี้งานี้และกระแสเงินี้สดของกิจการ กิจการต�องใชี�ค์วัามีระมัีดระวััง 
ในี้การดำาเนิี้นี้งานี้และจัดที่ำางบการเงินี้ให็�ถุ้กต�องตามีมีาตรฐานี้รายงานี้ที่างการเงินี้และม้ีการเปิดเผู้ยห็มีายเห็ตุประกอบงบการ
เงินี้อย่างค์รบถุ�วันี้ (ICAEW, 2020)  สำานัี้กงานี้สอบบัญช้ีขนี้าดให็ญ่ได�ช้ี�ให็�เห็็นี้ผู้ลกระที่บท้ี่�เกิดจากการแพื่ร่ระบาดของ COVID-19 
ได�แก่ การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�อง การด�อยค่์าของสินี้ที่รัพื่ย์ (โดยเฉพื่าะค่์าค์วัามีนิี้ยมีและสินี้ที่รัพื่ย์ภาษ้เงินี้ได�รอตัดบัญช้ี)  
ม้ีลค่์ายุติธีรรมีของสินี้ที่รัพื่ย์ การรับร้�รายได� สัญญาเช่ีาระยะยาวั ต�นี้ทุี่นี้การก้�ย่มีท้ี่�นี้ำามีารวัมีเป็นี้ราค์าทุี่นี้ของสินี้ที่รัพื่ย์ 
(KPMG, 2020)

 ห็น่ี้วัยงานี้ท้ี่�เก้�ยวักับการบัญช้ีและตรวัจสอบบัญช้ีได�เสนี้อแนี้ะแนี้วัที่างการจัดที่ำางบการเงินี้ให็�กับฝ่่ายบริห็ารในี้ห็ลายประเด็นี้ 
รวัมีทัี่�งเสนี้อแนี้ะแนี้วัที่างการตรวัจสอบงบการเงินี้ต่อผู้้�สอบบัญช้ีอ้กด�วัย Center for Audit Quality (2020) ระบุว่ัาผู้้�บริห็าร
จำาเป็นี้ต�องใชี�ดุลยพิื่นิี้จอย่างมีากในี้การค์าดการณ์และรักษาสภาพื่ค์ล่องที่างการเงินี้ในี้ช่ีวัง 12 เด่อนี้ข�างห็นี้�า ห็ากค์าดการณ์ว่ัา
จะม้ีค์วัามีไม่ีแน่ี้นี้อนี้ห็ร่อม้ีข�อสงสัยอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญเก้�ยวักับค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องต�องเปิดเผู้ยในี้ห็มีายเห็ตุ 
ประกอบงบการเงินี้ให็�ค์รบถุ�วันี้ นี้อกจากนัี้�นี้ Baskan (2020) และ Arnold (2020) แนี้ะนี้ำาฝ่่ายบริห็ารของกิจการ 
ในี้ประเด็นี้ท้ี่�สำาคั์ญ ได�แก่ การประเมิีนี้สภาพื่ค์ล่องของกิจการว่ัาม้ีเพ้ื่ยงพื่อห็ร่อไม่ี การจัดห็าแห็ล่งเงินี้ทุี่นี้เพ่ื่�อใชี�ในี้การดำาเนิี้นี้
ธุีรกิจรวัมีถึุงเง่�อนี้ไขการจัดห็าเงินี้ทุี่นี้และการสนัี้บสนุี้นี้ที่างการเงินี้ โดยพิื่จารณาว่ัาการสนัี้บสนุี้นี้ดังกล่าวัจะก่อให็�เกิดภาระผู้้กพัื่นี้ 
ในี้อนี้าค์ตห็ร่อไม่ี การประเมิีนี้ผู้ลกระที่บของการห็ยุดชีะงักที่างธุีรกิจซึึ่�งม้ีค์วัามีซัึ่บซึ่�อนี้เกินี้กว่ัาการค์าดการณ์ รวัมีถึุงแนี้วัที่าง
ในี้การดำาเนิี้นี้การที่างธุีรกิจภายห็ลังจากวิักฤต ในี้ขณะท้ี่�อาจจะต�องม้ีการประเมิีนี้สถุานี้การณ์ท้ี่�เป็นี้ไปได�ในี้อนี้าค์ต การประเมิีนี้
ค์วัามีพื่ร�อมีในี้การจัดห็าเงินี้ทุี่นี้ห็ร่อรับค์วัามีช่ีวัยเห็ล่อที่างการเงินี้ รวัมีถึุงค์วัามีเป็นี้ไปได�ในี้การละเมิีดสัญญา การค์าดการณ์ 
ที่างเศึรษฐกิจพ่ื่�นี้ฐานี้ในี้ปัจจุบันี้และอนี้าค์ต รวัมีถึุงสถุานี้การณ์ที่างเศึรษฐกิจขาลงท้ี่�อาจจะเป็นี้ไปได� เพ่ื่�อใชี�ในี้การค์าดการณ์
กระแสเงินี้สดในี้อนี้าค์ต โดยค์วัรให็�ค์วัามีสำาคั์ญกับสมีมีติฐานี้ท้ี่�ผู้้�บริห็ารใชี�และวิัธ้ีการวิัเค์ราะห์็ค์วัามีอ่อนี้ไห็วัในี้สถุานี้การณ์
ต่าง ๆ ท้ี่�อาจจะเกิดขึ�นี้ได� การประเมิีนี้ค์วัามีน่ี้าเช่ี�อถุ่อของข�อม้ีลเก้�ยวักับระยะเวัลาการห็ยุดดำาเนิี้นี้งานี้ชัี�วัค์ราวัห็ร่อการห็ยุด
การดำาเนิี้นี้งานี้ถุาวัรในี้อนี้าค์ต รวัมีไปถึุงการค์าดการณ์ระยะเวัลาจากผู้ลกระที่บที่างเศึรษฐกิจ ซึึ่�งส่งผู้ลต่อประมีาณการ 
กระแสเงินี้สดในี้อนี้าค์ต
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 ค์วัามีรับผู้ิดชีอบของผู้้�สอบบัญช้ี ค่์อ การได�รับห็ลักฐานี้การสอบบัญช้ีท้ี่�เห็มีาะสมีและเพ้ื่ยงพื่อที่้�จะสรุปเก้�ยวักับ 
ค์วัามีเห็มีาะสมีของการใชี�เกณฑ์์การดำาเนี้ินี้งานี้ต่อเนี้่�องของฝ่่ายบริห็ารในี้การจัดที่ำางบการเงินี้ และเพ่ื่�อสรุปตามีห็ลักฐานี้ 
การสอบบัญช้ีท้ี่�ได�รับว่ัาค์วัามีไม่ีแน่ี้นี้อนี้ท้ี่�เป็นี้สาระสำาคั์ญเก้�ยวักับค์วัามีสามีารถุของกิจการในี้การดำาเนิี้นี้การต่อไป 
อยา่งตอ่เนี้่�องห็ร่อไมี ่(มีาตรฐานี้การสอบบญัช้ี รหั็ส 570 การดำาเนี้นิี้งานี้ตอ่เนี้่�อง) ผู้้�สอบบญัช้ีค์วัรสอบถุามีผู้้�บรหิ็ารและผู้้�มีห้็นี้�าท้ี่� 
กำากับด้แลเก้�ยวักับข�อม้ีลท้ี่�ม้ีอย้่เก้�ยวักับการค์าดการณ์ในี้อนี้าค์ตและพื่ิจารณาวั่าเป็นี้ส่วันี้ห็นึี้�งของการประเมีินี้ของฝ่่าย
บริห็ารและประเมิีนี้ค์วัามีเห็มีาะสมีของข�อสมีมีติฐานี้ท้ี่�เก้�ยวักับการดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องท้ี่�ผู้้�บริห็ารใชี� ห็ากพื่บว่ัาม้ีเห็ตุการณ์
ห็ร่อเง่�อนี้ไขที่้�อาจที่ำาให็�เกิดข�อสงสยัอยา่งม้ีนัี้ยสำาคั์ญเก้�ยวักับค์วัามีสามีารถุของกจิการในี้การดำาเนี้นิี้งานี้ตอ่เนี้่�อง ผู้้�สอบบญัช้ี
จะต�องได�รับห็ลักฐานี้ท้ี่�เพ้ื่ยงพื่อและเห็มีาะสมี เพ่ื่�อพิื่จารณาว่ัาม้ีค์วัามีไม่ีแน่ี้นี้อนี้ท้ี่�เป็นี้สาระสำาคั์ญห็ร่อไม่ี (ICAEW, 2020)

 บที่บาที่ห็นี้�าท้ี่�ของผู้้�สอบบัญชี้เม่ี�อเกิดข�อสงสัยอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญเก้�ยวักับค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนี้ินี้การต่อเนี้่�อง  
ผู้้�สอบบัญช้ีอาจต�องดำาเนี้ินี้การตามีขั�นี้ตอนี้เพิื่�มีเติมีและพื่ิจารณาผู้ลกระที่บของสิ�งท้ี่�ตรวัจพื่บในี้รายงานี้ของผู้้�สอบบัญช้ี  
และสิ�งห็นึี้�งท้ี่�สำาคั์ญ ค่์อ การเปิดเผู้ยข�อม้ีลท้ี่�เก้�ยวัข�องกับการดำาเนิี้นี้การ โดยผู้้�สอบบัญช้ีค์วัรใชี�วิัจารณญาณเย้�ยงผู้้�ประกอบวิัชีาช้ีพื่ 
ในี้การพื่ิจารณาค์วัามีเพ้ื่ยงพื่อของการเปิดเผู้ยข�อม้ีล (Center for Audit Quality, 2020) ทัี่�งน้ี้�ผู้้�สอบบัญชี้ค์วัรพื่ิจารณา 
ผู้ลการตรวัจสอบเก้�ยวักับการประเมีนิี้ของผู้้�บรหิ็ารและผู้ลกระที่บของการเปดิเผู้ยข�อม้ีลท้ี่�ไม่ีเพ้ื่ยงพื่อต่อค์วัามีเห็็นี้ของผู้้�สอบบญัช้ี 
ห็ร่อรายงานี้ของผู้้�สอบบัญช้ี เม่ี�อผู้้�สอบบัญช้ีได�ข�อสรุปว่ัาม้ีค์วัามีสงสัยอย่างมีากเก้�ยวักับค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ 
ต่อเน่ี้�อง ผู้้�สอบบัญช้ีต�องประเมิีนี้แผู้นี้การของฝ่่ายบริห็ารเพิื่�มีเติมี โดยพิื่จารณาว่ัาฝ่่ายบริห็ารสามีารถุดำาเนิี้นี้การตามีแผู้นี้ 
ได�ห็ร่อไม่ี และห็ากฝ่่ายบริห็ารสามีารถุดำาเนิี้นี้การได� ข�อสงสัยในี้การดำาเนิี้นี้งานี้อย่างต่อเน่ี้�องอาจลดลงได� ห็ลักฐานี้ท้ี่�เก้�ยวัข�อง
กับการประเมิีนี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�อง เช่ีนี้ การค์าดการณ์โดยฝ่่ายบริห็ารเก้�ยวักับกระแสเงินี้สดในี้อนี้าค์ต เพ่ื่�อสนัี้บสนุี้นี้ 
ว่ัาแผู้นี้ในี้อนี้าค์ตจะสามีารถุลดข�อสงสัยเก้�ยวักับค์วัามีไม่ีแน่ี้นี้อนี้ท้ี่�ม้ีสาระสำาคั์ญ ผู้้�สอบบัญช้ีค์วัรตรวัจสอบให็�แน่ี้ใจว่ัาข�อม้ีล
พ่ื่�นี้ฐานี้ท้ี่�ใชี�ในี้การประมีาณการม้ีค์วัามีน่ี้าเช่ี�อถุ่อ และสมีมีติฐานี้ท้ี่�ใชี�ในี้การจัดที่ำาประมีาณการม้ีค์วัามีเห็มีาะสมี นี้อกจากน้ี้� 
ห็ากกิจการม้ีการจัดห็าแห็ล่งเงินี้ทุี่นี้ ไมี่ว่ัาจะเป็นี้จากบุค์ค์ลภายนี้อก กิจการท้ี่�เก้�ยวัข�องกันี้ ห็ร่อแห็ล่งอ่�นี้ ผู้้�สอบบัญช้ี 
ต�องประเมิีนี้ว่ัาบุค์ค์ลเห็ล่านัี้�นี้ม้ีเจตนี้าและค์วัามีสามีารถุในี้การให็�การสนัี้บสนุี้นี้ห็ร่อไม่ี โดยผู้้�สอบบัญช้ีต�องได�รับห็ลักฐานี้ 
เป็นี้ลายลักษณ์อักษรเก้�ยวักับเจตนี้าและค์วัามีสามีารถุในี้การให็�การสนัี้บสนุี้นี้โดยเฉพื่าะอย่างยิ�งจากบุค์ค์ลภายนี้อก  
เพ่ื่�อลดข�อสงสัยของกิจการในี้การดำาเนิี้นี้งานี้อย่างต่อเน่ี้�อง (Dohrer & Tysiac, 2020)

 ในี้ภาวัการณ์แพื่ร่ระบาดของ COVID-19 Dohrer and Tysiac (2020) และ Kelly (2020) แนี้ะนี้ำาให็�ผู้้�สอบบัญช้ี
ประเมิีนี้และตรวัจสอบงบการเงินี้ของกิจการ ดังน้ี้�

 1. ค์วัามีน่ี้าเช่ี�อถุ่อของข�อม้ีลพ่ื่�นี้ฐานี้ท้ี่�เก้�ยวัข�องกับการค์าดการณ์และค์วัามีสมีเห็ตุสมีผู้ลของสมีมีติฐานี้ท้ี่�ผู้้�บริห็ารใชี� 

 2.      ประเมิีนี้ว่ัาฝ่่ายบริห็ารได�ที่ำาด้ท้ี่�สุดเท่ี่าท้ี่�จะที่ำาได�ในี้การค์าดการณ์แผู้นี้การห็ร่อการประเมิีนี้ค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ 
  อย่างต่อเน่ี้�องโดยอาศัึยข�อม้ีลท้ี่�ม้ีอย้่ในี้ปัจจุบันี้ ทัี่�งน้ี้�ในี้สถุานี้การณ์การแพื่ร่ระบาดของ COVID-19 เป็นี้เร่�องท้ี่� 
  ห็ล้กเล้�ยงไม่ีได�ที่ำาให็�ส่งผู้ลกระที่บต่อค์วัามีไม่ีแน่ี้นี้อนี้ท้ี่�ส้งขึ�นี้ 

 3.  การประเมีนิี้ผู้ลเก้�ยวัข�องกบัการประมีาณการและการค์าดการณใ์นี้ค์วัามีไมีแ่นี้น่ี้อนี้ค์วัรเปดิเผู้ยในี้ห็มีายเห็ตปุระกอบ 
  งบการเงินี้เก้�ยวักับค์วัามีเส้�ยงและค์วัามีไม่ีแน่ี้นี้อนี้

 4. การพื่จิารณาค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ตอ่เนี้่�องค์วัรด้เป็นี้รายกิจการ กิจการท้ี่�ม้ีฐานี้ะการเงนิี้ท้ี่�ด้และแข็งแกรง่ 
  อาจไม่ีม้ีข�อสงสัยอยา่งม้ีนัี้ยสำาคั์ญเก้�ยวักับค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องในี้ระยะเวัลา 12 เด่อนี้ แต่ไม่ีสามีารถุ 
  ใชี�เป็นี้ข�อสรุปได�กับทุี่กธุีรกิจ ดังนัี้�นี้จึงต�องพิื่จารณาแต่ละสถุานี้การณ์เป็นี้รายธุีรกิจและรายกิจการ

 5. การจัดที่ำางบการเงินี้ค์วัรให็�ค์วัามีสำาคั์ญต่อการตัดสินี้ใจเชิีงเศึรษฐกิจของผู้้�ใชี�งบการเงินี้ เน่ี้�องจากสถุานี้การณ์ 
  ค์วัามีไมีแ่น่ี้นี้อนี้จากการแพื่รร่ะบาดของ COVID-19 ไมีส่ามีารถุประเมีนิี้ค์วัามีแนี้น่ี้อนี้ได�วัา่เมี่�อใดการระบาดค์รั�งน้ี้� 
  จะค์ล้�ค์ลายถุ�าห็ากต�องรอสถุานี้การณ์ให็�ด้ขึ�นี้แล�วัจึงจัดที่ำางบการเงินี้อาจที่ำาให็�ไม่ีทัี่นี้ต่อการตัดสินี้ใจเชิีงเศึรษฐกิจได� 
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  วรรณ์กรรมทางการบัญช่ท่่เก่่ย่วข้อง

 การศึึกษาปัญห็าของภาวัการณ์แพื่ร่ระบาดของ COVID-19 ประเด็นี้เก้�ยวักับการตรวัจสอบบัญช้ียังอย้่ในี้วังจำากัด  
การศึึกษาในี้อด้ตมุ่ีงเนี้�นี้การประเมิีนี้การให็�ค์วัามีม้ีประสิที่ธิีภาพื่ของมีาตรฐานี้การสอบบัญช้ี รหั็ส 570 การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�อง 
การศึึกษาของ Triani, Satyawan and Yanthi (2017) พื่บว่ัา มีาตรฐานี้การสอบบัญช้ี รหั็ส 570 เป็นี้เค์ร่�องม่ีอท้ี่�สำาคั์ญ 
ในี้การกำาห็นี้ดแนี้วัที่างการตรวัจสอบค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเนี้่�องและการแสดงค์วัามีค์ิดเห็็นี้ในี้รายงานี้ 
ของผู้้�สอบบัญช้ีรับอนุี้ญาต โดยผู้้�สอบบัญช้ีค์วัรให็�ค์วัามีสำาคั์ญในี้เร่�องการวัางแผู้นี้กลยุที่ธ์ีของฝ่่ายบริห็ารเพ่ื่�อแก�ไขปัญห็า 
ท้ี่�กิจการกำาลังเผู้ชิีญอย้ ่จากการสำารวัจค์วัามีค์ดิเห็็นี้ของสำานัี้กงานี้ตรวัจสอบบญัช้ี พื่บว่ัา ผู้้�สอบบัญช้ีส่วันี้ให็ญ่ม้ีค์วัามีค์ดิเห็็นี้ 
ตรงกันี้ว่ัา ฝ่่ายบริห็าร ค่์อ บุค์ค์ลสำาคั์ญในี้การให็�ข�อม้ีลเก้�ยวักับแผู้นี้การบริห็ารจัดการในี้สถุานี้การณ์ท้ี่�อาจเกิดค์วัามีไม่ีแน่ี้นี้อนี้ 
ในี้อนี้าค์ตซึ่ึ�งส่งผู้ลกระที่บต่อค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�อง ดังนัี้�นี้ค์วัรมุ่ีงเนี้�นี้การประเมีินี้การตรวัจสอบ 
เก้�ยวักับการดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องจากฝ่่ายบริห็ารมีากกว่ัามุ่ีงเนี้�นี้ประเมิีนี้ผู้ลการดำาเนิี้นี้งานี้ในี้อด้ต Joshi (2020) ยงักล่าวัต่อไปอ้กว่ัา  
ผู้้�สอบบญัช้ีค์วัรสอบถุามีและปรกึษาห็าร่อกับฝ่่ายบริห็ารถุงึการวัางแผู้นี้และสมีมีตฐิานี้ที่้�ผู้้�บรหิ็ารใชี�ภายใต�การดำาเนิี้นี้กิจการ 
ต่อไปในี้อนี้าค์ต โดยการปฏิิบัติตามีมีาตรฐานี้การสอบบัญช้ีมุ่ีงเนี้�นี้ถึุงการให็�ค์วัามีเช่ี�อมัี�นี้อย่างสมีเห็ตุสมีผู้ลวั่ากิจการ 
จะสามีารถุดำาเนิี้นี้งานี้อย่างต่อเน่ี้�องต่อไปได� ซึึ่�งให็�แนี้วัคิ์ดและแนี้วัที่างปฏิิบัติในี้การประเมิีนี้ค์วัามีเส้�ยง รวัมีทัี่�งผู้้�สอบบัญช้ี 
ต�องใชี�วิัจารณญาณเย้�ยงผู้้�ประกอบวัิชีาช้ีพื่ในี้ระห็ว่ัางการปฏิิบัติห็นี้�าที่้�อย่างเต็มีกำาลังค์วัามีสามีารถุ อย่างไรก็ตามี  
งานี้วิัจัยของ Bava and Trana (2019) ยังแนี้ะนี้ำาให็�ผู้้�สอบบัญช้ีวิัเค์ราะห์็ตัวัช้ี�วััดที่างด�านี้การเงินี้ เน่ี้�องจากเป็นี้ตัวัช้ี�วััดห็ลัก
ท้ี่�จะบ่งช้ี�ถึุงค์วัามีไมี่แน่ี้นี้อนี้ของการดำาเนิี้นี้กิจการได�เป็นี้อย่างด้ โดยเนี้�นี้การตรวัจสอบวั่าปัจจุบันี้กิจการม้ีห็น้ี้�สินี้ส้งกว่ัา
สินี้ที่รัพื่ย์ห็ร่อม้ีห็น้ี้�สินี้ห็มุีนี้เว้ัยนี้มีากกว่ัาสินี้ที่รัพื่ย์ห็มุีนี้เว้ัยนี้มีากท้ี่�สุด

 นี้อกจากนัี้�นี้ Crucean (2021) การวัิเค์ราะห็์เห็ตุการณ์ท้ี่�เกิดขึ�นี้ภายห็ลังรอบระยะเวัลารายงานี้เป็นี้สิ�งจำาเป็นี้ 
และสมีค์วัร เช่ีนี้ การลดลงของรายการค์�า และการประกาศึแผู้นี้การรับม่ีอกับสถุานี้การณ์ จากการศึึกษาพื่บวั่า 
สองในี้สามีของกิจการท้ี่�นี้ำามีาวิัเค์ราะห็์ได�นี้ำาเสนี้อข�อม้ีลเก้�ยวักับผู้ลกระที่บจากการแพื่ร่ระบาดของ COVID-19  
ไวั�ในี้รายงานี้ของกรรมีการ และค์รึ�งห็นึี้�งม้ีการระบไุวั�ในี้ห็มีายเห็ตปุระกอบงบการเงนิี้ นี้อกจากนัี้�นี้ผู้้�สอบบญัช้ีได�เพิื่�มีวัรรค์เนี้�นี้ 
ในี้การสร�างค์วัามีสนี้ใจให็�กับผู้้�ใชี�งบการเงินี้ในี้เร่�องของผู้ลกระที่บท้ี่�อาจเกิดขึ�นี้จากการแพื่ร่ระบาดของ COVID-19 การศึึกษา 
ยังพื่บอ้กด�วัยว่ัาการเปิดเผู้ยข�อม้ีลเก้�ยวักับผู้ลกระที่บจากการแพื่ร่ระบาดในี้รายงานี้ประจำาปีม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ี 
กับขนี้าดของกิจการตรวัจสอบบัญช้ี กล่าวัค่์อ กิจการขนี้าดให็ญ่และจำานี้วันี้พื่นัี้กงานี้ท้ี่�มีากม้ีแนี้วัโนี้�มีท้ี่�จะเปิดเผู้ยข�อม้ีล
เก้�ยวักับผู้ลกระที่บของการแพื่ร่ระบาด COVID-19 มีากกว่ัากิจการขนี้าดเล็ก Crucean (2021) สรุปว่ัาผู้้�สอบบัญช้ี 
ค์วัรตรวัจสอบประเด็นี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องเป็นี้อย่างยิ�งในี้สถุานี้การณ์การแพื่ร่ระบาดของ COVID-19 Savova (2020) 
ให็�ค์วัามีเห็็นี้เชิีงสรุปว่ัาผู้ลกระที่บจากสถุานี้การณ์การแพื่ร่ระบาดของ COVID-19 ส่งผู้ลต่อค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้
อย่างต่อเน่ี้�องอย่างห็ล้กเล้�ยงไม่ีได� เน่ี้�องจากค์วัามีไม่ีแน่ี้นี้อนี้ที่างเศึรษฐกิจทัี่�วัโลก ที่ำาให็�ส่งผู้ลกระที่บต่อผู้ลการดำาเนิี้นี้งานี้
และฐานี้ะที่างการเงินี้ของกิจการ ผู้้�สอบบัญช้ีค์วัรให็�ค์วัามีสำาคั์ญในี้การประเมีินี้ประเด็นี้การดำาเนี้ินี้งานี้ต่อเนี้่�องดังกล่าวั 
อย่างเต็มีกำาลังค์วัามีสามีารถุและค์วัรประเมิีนี้ในี้ทุี่กกิจการ Joshi (2020) ให็�ค์วัามีเห็็นี้ว่ัา ห็ากผู้้�สอบบัญช้ีใชี�วิัจารณญาณ
เย้�ยงผู้้�ประกอบวิัชีาช้ีพื่แล�วัรายงานี้ของผู้้�สอบบัญช้ีจะสะที่�อนี้ให็�เห็็นี้ฐานี้ะการเงินี้และผู้ลการดำาเนิี้นี้งานี้ของกิจการ 
อย่างแที่�จริง และเป็นี้ประโยชีน์ี้ต่อการตัดสินี้ใจของผู้้�ม้ีส่วันี้ได�เส้ย

 จากวัรรณกรรมีในี้อด้ตยังไม่ีพื่บแนี้วัที่างการตรวัจสอบบัญช้ีเก้�ยวักับสถุานี้การณ์การแพื่ร่ระบาดของ COVID-19 
ม้ีเพ้ื่ยงมีาตรฐานี้การสอบบัญช้ี รหั็ส 570 เร่�องการดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�อง ท้ี่�ได�ระบุแนี้วัที่างกวั�างในี้กรณ้ตรวัจพื่บประเด็นี้ 
การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�อง การศึึกษาค์รั�งน้ี้�จะช่ีวัยให็�การกำาห็นี้ดแนี้วัที่างการตรวัจสอบบัญช้ีในี้สถุานี้การณ์การแพื่ร่ระบาด
ของ COVID-19
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  วิธ่ีการวิจัย่

 การศึึกษาค์รั�งน้ี้�เป็นี้การศึึกษาเชิีงสำารวัจระดับค์วัามีคิ์ดเห็็นี้เก้�ยวักับการประเมีนิี้แนี้วัที่างการตรวัจสอบค์วัามีสามีารถุ
ในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องของผู้้�สอบบัญช้ีและผู้้�ช่ีวัยผู้้�สอบบัญช้ี โดยใชี�วิัธ้ีการเก็บข�อม้ีลจากกลุ่มีตัวัอยา่งโดยใชี�แบบสอบถุามี 
ซึึ่�งไม่ีสามีารถุที่ราบได�แน่ี้นี้อนี้ถึุงจำานี้วันี้และสัดส่วันี้ประชีากรทัี่�งห็มีด ในี้การศึึกษาค์รั�งน้ี้�จึงใชี�ส้ตรห็าขนี้าดตัวัอย่าง 
ของ Cochran (1977) ได�กลุ่มีตัวัอย่างจำานี้วันี้ 385 ตัวัอย่าง ท้ี่�ระดับค์วัามีเช่ี�อมัี�นี้ 95% โดยแบบสอบถุามีประกอบด�วัย 3 ส่วันี้ 
ได�แก่ ส่วันี้ท้ี่� 1 ข�อม้ีลทัี่�วัไป ส่วันี้ท้ี่� 2 แบบสอบถุามีค์วัามีคิ์ดเห็็นี้ และส่วันี้ท้ี่� 3 ข�อเสนี้อแนี้ะเพิื่�มีเติมี โดยได�ที่ำาการ 
ประชีาสัมีพัื่นี้ธ์ีการตอบแบบสอบถุามีผู้่านี้ส่�ออิเล็กที่รอนิี้กส์ ได�แก่ Line Facebook ซึ่ึ�งจะเช่ี�อมีโยงมีายัง Google form 
ไปยังกลุ่มีตัวัอย่างท้ี่�ที่ำาการศึึกษาให็�ได�มีากท้ี่�สุด

 แบบสอบถุามีเป็นี้การให็�ผู้้�ตอบแบบสอบถุามีให็�ค์ะแนี้นี้ตามีลำาดับตามีแนี้วัคิ์ดของ Modified Likert Scale 5 ระดับ 
ได�แก่ เห็็นี้ด�วัยอย่างยิ�ง (4.21 - 5.00)  เห็็นี้ด�วัย (3.41 - 4.20) ไม่ีแน่ี้ใจ (2.61 - 3.40) ไม่ีเห็็นี้ด�วัย (1.81 - 2.60)  
และไม่ีเห็็นี้ด�วัยอย่างยิ�ง (1.00 - 1.80) (ประค์อง กรรณส้ตร, 2542) รวัมีถึุงการวิัเค์ราะห์็ข�อม้ีลด�วัยสถิุติเชิีงพื่รรณนี้า 
ได�แก่ ค่์าร�อยละ ค่์าเฉล้�ย ค่์าเบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้ และสถิุตเชิีงอนุี้มีานี้ ซึึ่�งเป็นี้การห็าค์วัามีแตกต่างของระดับค์วัามีคิ์ดเห็็นี้
ในี้แนี้วัที่างการตรวัจสอบค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องของผู้้�สอบบัญช้ีและผู้้�ช่ีวัยผู้้�สอบบัญช้ี และการที่ดสอบ
สมีมีติฐานี้ท้ี่�ระดับค์วัามีม้ีนัี้ยสำาคั์ญที่างสถิุติ 0.05 ได�แก่ การเปร้ยบเท้ี่ยบค์วัามีแตกต่าง (Independent Samples t-test)  
และการวิัเค์ราะห์็ค์วัามีแปรปรวันี้ที่างเด้ยวั (One-Way ANOVA) โดยใชี�วิัธ้ี LSD (Least Significant Difference)  
ในี้การที่ดสอบรายค่้์

  ผลการศึึกษา

 การศึึกษาค์รั�งน้ี้�  เป็นี้การสำารวัจโดยการใชี�แบบสอบถุามี โดยส่งให็�ผู้้�สอบบัญช้ีและผู้้� ช่ีวัยผู้้�สอบบัญช้ี 
จำานี้วันี้ 385 ตัวัอย่าง และผู้ลการตอบกลับของกลุ่มีตัวัอย่างม้ีจำานี้วันี้ทัี่�งสิ�นี้ 112 แบบสอบถุามี คิ์ดเป็นี้ร�อยละ 29.09  
ผู้ลการศึึกษาเป็นี้ดังต่อไปน้ี้�

	 ข้้อมููลท่ั่�วไปข้องกล่�มูต่ัวอย่�าง

 การศึึกษาส่วันี้น้ี้�เป็นี้การวิัเค์ราะห์็ข�อม้ีลเบ่�องต�นี้ ได�แก่ ค์วัามีถุ้� และค่์าร�อยละ เก้�ยวักับข�อม้ีลด�านี้ประชีากรศึาสตร์
ของผู้้�สอบบัญช้ีและผู้้�ช่ีวัยผู้้�สอบบัญช้ี ได�แก่ ระดับการศึึกษา ประสบการณ์ในี้ด�านี้การตรวัจสอบบัญช้ี ร้ปแบบการที่ำางานี้
ด�านี้การตรวัจสอบบัญช้ี ตำาแห็น่ี้งงานี้ปัจจุบันี้ การเป็นี้ผู้้�สอบบัญช้ีรับอนุี้ญาต ขนี้าดของกิจการส่วันี้ให็ญ่ท้ี่�ที่ำาการตรวัจสอบ 
และการตรวัจสอบกิจการจดที่ะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห็ลักที่รัพื่ย์ ผู้ลสรุปของข�อม้ีลทัี่�วัไปของกลุ่มีตัวัอย่างเป็นี้ดังน้ี้�

 • ระดับการศึึกษาของกลุ่มีผู้้�ตอบแบบสอบถุามีส่วันี้ให็ญ่จบการศึึกษาระดับปริญญาตร้จำานี้วันี้ 70 ค์นี้  
  คิ์ดเป็นี้ร�อยละ 62.50 และจบการศึึกษาส้งกว่ัาปริญญาตร้ จำานี้วันี้ 42 ค์นี้ คิ์ดเป็นี้ร�อยละ 37.50

 •  ประสบการณ์ในี้ด�านี้การตรวัจสอบบัญช้ีของกลุ่มีผู้้�ตอบแบบสอบถุามีส่วันี้ให็ญ่ม้ีประสบการณ์ในี้ด�านี้การตรวัจสอบ 
  บัญชี้ 5 – 10 ปี จำานี้วันี้ 60 ค์นี้ คิ์ดเป็นี้ร�อยละ 53.57 รองลงมีาม้ีประสบการณ์ในี้ด�านี้การตรวัจสอบบัญช้ี 
  นี้�อยกว่ัา 5 ปี จำานี้วันี้ 32 ค์นี้ คิ์ดเป็นี้ร�อยละ 28.57 นี้อกจากน้ี้� ม้ีประสบการณ์ในี้ด�านี้การตรวัจสอบบัญช้ี  
  11 – 15 ปี และมีากกว่ัา 15 ปี จำานี้วันี้ 12 ค์นี้ คิ์ดเป็นี้ร�อยละ 10.71 และ 8 ค์นี้ คิ์ดเป็นี้ร�อยละ 7.15 ตามีลำาดับ
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 • ร้ปแบบการที่ำางานี้ด�านี้การตรวัจสอบบัญช้ีของกลุ่มีผู้้�ตอบแบบสอบถุามีส่วันี้ให็ญ่เป็นี้ผู้้�สอบบัญช้ีภายใต�สังกัด 
  กิจการตรวัจสอบบัญช้ีรายให็ญ่ระดับโลก 4 กิจการ (Big 4) จำานี้วันี้ 64 ค์นี้ คิ์ดเป็นี้ร�อยละ 57.15 รองลงมีา 
  เป็นี้ผู้้�สอบบัญช้ีอิสระ จำานี้วันี้ 24 ค์นี้ คิ์ดเป็นี้ร�อยละ 21.43 นี้อกจากน้ี้�เป็นี้ผู้้�สอบบัญช้ีภายใต�สังกัดกิจการ 
  ตรวัจสอบบัญช้ีข�ามีชีาติ (Multi-national firm) และผู้้�สอบบัญช้ีภายใต�สังกัดกิจการตรวัจสอบบัญช้ี 
  ภายในี้ประเที่ศึ (Local firm) จำานี้วันี้ 12 ค์นี้ คิ์ดเป็นี้ร�อยละ 10.71 และ 12 ค์นี้ คิ์ดเป็นี้ร�อยละ 10.71 ตามีลำาดับ

 • ตำาแห็น่ี้งงานี้ปัจจุบันี้ของกลุ่มีผู้้�ตอบแบบสอบถุามีส่วันี้ให็ญ่เป็นี้ผู้้�จัดการขึ�นี้ไป (Audit manager ขึ�นี้ไป)  
  จำานี้วันี้ 68 ค์นี้ คิ์ดเป็นี้ร�อยละ 60.71 รองลงมีาเป็นี้หั็วัห็นี้�าท้ี่มีตรวัจสอบบัญช้ี (Audit in-charge)จำานี้วันี้ 34 ค์นี้ 
  คิ์ดเป็นี้ร�อยละ 30.36 และเป็นี้ผู้้�ช่ีวัยท้ี่มีตรวัจสอบบัญช้ี (Audit staff) จำานี้วันี้ 10 ค์นี้ คิ์ดเป็นี้ร�อยละ 8.93

 • กลุ่มีผู้้�ตอบแบบสอบถุามีส่วันี้ให็ญ่เป็นี้ผู้้�สอบบัญช้ีรับอนุี้ญาตจำานี้วันี้ 78 ค์นี้ คิ์ดเป็นี้ร�อยละ 69.64 และไม่ีเป็นี้ผู้้�สอบ 
  บัญช้ีรับอนุี้ญาตจำานี้วันี้ 34 ค์นี้ คิ์ดเป็นี้ร�อยละ 30.36

 • ขนี้าดของกิจการส่วันี้ให็ญ่ท้ี่�ที่ำาการตรวัจสอบของกลุ่มีผู้้�ตอบแบบสอบถุามีส่วันี้ให็ญ่เป็นี้กิจการขนี้าดให็ญ่  
  (ทุี่นี้จดที่ะเบ้ยนี้มีากกว่ัาห็ร่อเท่ี่ากับ 20 ล�านี้บาที่) จำานี้วันี้ 64 ค์นี้ คิ์ดเป็นี้ร�อยละ 57.14 รองลงมีาเป็นี้กิจการ 
  ขนี้าดกลาง (ทุี่นี้จดที่ะเบ้ยนี้มีากกว่ัา 5 ล�านี้บาที่ แต่ไม่ีเกินี้ 20 ล�านี้บาที่) จำานี้วันี้ 26 ค์นี้ คิ์ดเป็นี้ร�อยละ 23.22  
  และเป็นี้กิจการขนี้าดเล็ก (ทุี่นี้จดที่ะเบ้ยนี้นี้�อยกว่ัาห็ร่อเท่ี่ากับ 5 ล�านี้บาที่) จำานี้วันี้ 22 ค์นี้ คิ์ดเป็นี้ร�อยละ 19.64

 • กลุ่มีผู้้�ตอบแบบสอบถุามีส่วันี้ให็ญ่ตรวัจสอบกิจการจดที่ะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห็ลักที่รัพื่ย์จำานี้วันี้ 72 ค์นี้ คิ์ดเป็นี้ร�อยละ  
  64.29 และไม่ีได�ตรวัจสอบกิจการจดที่ะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห็ลักที่รัพื่ย์ จำานี้วันี้ 40 ค์นี้ คิ์ดเป็นี้ร�อยละ 35.71

 จากลักษณะที่างประชีากรศึาสตร์ของกลุ่มีตัวัอย่าง สามีารถุสรุปได�ว่ัากลุ่มีผู้้�ตอบแบบสอบถุามีส่วันี้ให็ญ่ 
จบการศึึกษาระดับปริญญาตร้ ม้ีประสบการณ์ในี้ด�านี้การตรวัจสอบบัญช้ี 5 – 10 ปี เป็นี้ผู้้�สอบบัญช้ีภายใต�สังกัดกิจการ
ตรวัจสอบบัญช้ีรายให็ญ่ระดับโลก 4 กิจการ (Big 4) อย้ใ่นี้ตำาแห็น่ี้งผู้้�จัดการขึ�นี้ไป (Audit manager ขึ�นี้ไป) เป็นี้ผู้้�สอบ
บัญช้ีรับอนุี้ญาต ตรวัจสอบกิจการขนี้าดให็ญ่ (ทุี่นี้จดที่ะเบ้ยนี้มีากกว่ัาห็ร่อเท่ี่ากับ 20 ล�านี้บาที่) และตรวัจสอบกิจการจด
ที่ะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห็ลักที่รัพื่ย์

	 การวิเคราะห์์ระด่ับความูคิดัเห็์นในการประเมิูนความูเส่ี่�ย่งและการตัรวจสี่อบเน้�อห์าสี่าระ

 การวิัเค์ราะห์็ในี้ส่วันี้น้ี้�จะเป็นี้การวิัเค์ราะห์็ตามีค์วัามีคิ์ดเห็็นี้ของผู้้�สอบแบบสอบถุามี ประกอบด�วัยการประเมีนิี้ค์วัามีเส้�ยง 
และการตรวัจสอบเน่ี้�อห็าสาระ การวิัเค์ราะห์็ดังกล่าวัจะเป็นี้การวิัเค์ราะห์็โดยการใชี�สถิุติเชิีงพื่รรณนี้า ได�แก่ ค่์าร�อยละ ค่์าเฉล้�ย 
ค่์าเบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้ และค์วัามีห็มีายของค์่าเฉล้�ย ตารางท้ี่� 1 แสดงการให็�ค์วัามีสำาคั์ญของผู้้�ตอบแบบสอบถุามีในี้การ
ประเมิีนี้ค์วัามีเส้�ยงและการตรวัจสอบเน่ี้�อห็าสาระ

วารสารสภาวิชิาชีิพบัุญชีิ    ป่ท่่ 3 ฉบับท่่ 8  พฤษภาคม - สิงหาคม 2564

ตัารางท่ั่�	1 ค่์าเฉล้�ย และส่วันี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้ของระดับค์วัามีคิ์ดเห็็นี้ในี้การประเมิีนี้ค์วัามีเส้�ยงและการตรวัจสอบเน่ี้�อห็าสาระ

ลำาด่ับ ความูคิดัเห็์นข้องผูู้้สี่อบบ่ญช่ี

ระดั่บความูสี่ำาค่ญ	(ร้อย่ละ) ระดั่บความูสี่ำาค่ญ

ไมู�เห์็น

ดั้วย่

อย่�างย่ิ�ง

ไมู�เห็์น

ด้ัวย่

ไมู�แน�ใจ เห์็นดั้วย่ เห็์นด้ัวย่

อย่�างยิ่�ง

χ SD ความูห์มูาย่

1. การประเมิูนความูเส่ี่�ย่ง

1.1 สอบที่านี้วั่ากิจการมี้ห็น้ี้� สินี้ส้งกวั่าสินี้ที่รัพื่ย์ห็ร่อม้ีห็น้ี้�สินี้ 
      ห็มุีนี้เว้ัยนี้มีากกว่ัาสินี้ที่รัพื่ย์ห็มุีนี้เว้ัยนี้

1.79 8.93 0.00 37.50 51.79 4.29 0.98 เห็็นี้ด�วัยอย่างยิ�ง

1.2  สอบที่านี้ว่ัากิจการม้ีกระแสเงินี้สดจากกิจกรรมีดำาเนิี้นี้งานี้เป็นี้ลบ 5.36 8.93 5.36 41.07 39.29 4.00 1.14 เห็็นี้ด�วัย

1.3  สอบที่านี้ว่ัาในี้ปีท้ี่�ผู่้านี้มีากิจการม้ีผู้ลขาดทุี่นี้จำานี้วันี้มีาก

      จนี้ที่ำาให็�เกิดผู้ลขาดทุี่นี้มีากกว่ัาทุี่นี้ท้ี่�ออกและชีำาระแล�วั

5.36 10.71 5.36 32.14 46.43 4.04 1.20 เห็็นี้ด�วัย

1.4  สอบที่านี้วั่ามี้ลค์่าของสินี้ที่รัพื่ย์ที่้�ก่อให็�เกิดกระแสเงินี้สด 

      ของกิจการ เช่ีนี้ ท้ี่�ดินี้ อาค์ารและอุปกรณ์ เป็นี้ต�นี้ ม้ีม้ีลค่์าลดลง 

      อย่างมี้สาระสำาค์ัญ

7.14 10.71 17.86 39.29 25.00 3.64 1.18 เห็็นี้ด�วัย

1.5  สอบที่านี้ค์วัามีสามีารถุในี้การปฏิิบัติตามีข�อกำาห็นี้ด 

      ในี้สัญญาเงินี้ก้�ระยะยาวัที่้�ถุึงกำาห็นี้ดชีำาระในี้ระยะเวัลาอันี้ใกล�

5.36 5.36 1.79 44.64 42.86 4.14 1.06 เห็็นี้ด�วัย

1.6  สอบที่านี้ถุึงค์วัามีสามีารถุในี้การชีำาระห็นี้้�ได�ตามีกำาห็นี้ดเวัลา

      และไมี่สามีารถุขอขยายระยะเวัลาในี้การชีำาระห็นี้้�ได� 

      ภายในี้ระยะเวัลาอันี้ใกล�

7.14 7.14 7.14 37.50 41.07 3.98 1.19 เห็็นี้ด�วัย

1.7  สอบที่านี้วั่ากิจการได�นี้ำาเงินี้ก้�ย่มีระยะสั�นี้จำานี้วันี้มีากมีาใชี� 

      ในี้การลงทีุ่นี้ในี้สินี้ที่รัพื่ย์ที่้�ให็�ผู้ลตอบแที่นี้ในี้ระยะยาวั

5.36 8.93 23.21 35.71 26.79 3.70 1.12 เห็็นี้ด�วัย

1.8  สอบที่านี้วั่ากิจการได�ถุ้กปฏิิเสธีการให็�สินี้เชี่�อจากผู้้�ให็�สินี้เชี่�อ 8.93 14.29 25.00 33.93 17.86 3.38 1.19 ไมี่แนี้่ใจ
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ตัารางท่ั่�	1 ค่์าเฉล้�ย และส่วันี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้ของระดับค์วัามีคิ์ดเห็็นี้ในี้การประเมิีนี้ค์วัามีเส้�ยงและการตรวัจสอบเน่ี้�อห็าสาระ

ลำาด่ับ ความูคิดัเห็์นข้องผูู้้สี่อบบ่ญช่ี

ระดั่บความูสี่ำาค่ญ	(ร้อย่ละ) ระดั่บความูสี่ำาค่ญ

ไมู�เห์็น

ดั้วย่

อย่�างย่ิ�ง

ไมู�เห็์น

ด้ัวย่

ไมู�แน�ใจ เห์็นดั้วย่ เห็์นด้ัวย่

อย่�างยิ่�ง

χ SD ความูห์มูาย่

1. การประเมิูนความูเส่ี่�ย่ง

1.1 สอบที่านี้วั่ากิจการมี้ห็น้ี้� สินี้ส้งกวั่าสินี้ที่รัพื่ย์ห็ร่อม้ีห็น้ี้�สินี้ 
      ห็มุีนี้เว้ัยนี้มีากกว่ัาสินี้ที่รัพื่ย์ห็มุีนี้เว้ัยนี้

1.79 8.93 0.00 37.50 51.79 4.29 0.98 เห็็นี้ด�วัยอย่างยิ�ง

1.2  สอบที่านี้ว่ัากิจการม้ีกระแสเงินี้สดจากกิจกรรมีดำาเนิี้นี้งานี้เป็นี้ลบ 5.36 8.93 5.36 41.07 39.29 4.00 1.14 เห็็นี้ด�วัย

1.3  สอบที่านี้ว่ัาในี้ปีท้ี่�ผู่้านี้มีากิจการม้ีผู้ลขาดทุี่นี้จำานี้วันี้มีาก

      จนี้ที่ำาให็�เกิดผู้ลขาดทุี่นี้มีากกว่ัาทุี่นี้ท้ี่�ออกและชีำาระแล�วั

5.36 10.71 5.36 32.14 46.43 4.04 1.20 เห็็นี้ด�วัย

1.4  สอบที่านี้วั่ามี้ลค์่าของสินี้ที่รัพื่ย์ที่้�ก่อให็�เกิดกระแสเงินี้สด 

      ของกิจการ เช่ีนี้ ท้ี่�ดินี้ อาค์ารและอุปกรณ์ เป็นี้ต�นี้ ม้ีม้ีลค่์าลดลง 

      อย่างมี้สาระสำาค์ัญ

7.14 10.71 17.86 39.29 25.00 3.64 1.18 เห็็นี้ด�วัย

1.5  สอบที่านี้ค์วัามีสามีารถุในี้การปฏิิบัติตามีข�อกำาห็นี้ด 

      ในี้สัญญาเงินี้ก้�ระยะยาวัที่้�ถุึงกำาห็นี้ดชีำาระในี้ระยะเวัลาอันี้ใกล�

5.36 5.36 1.79 44.64 42.86 4.14 1.06 เห็็นี้ด�วัย

1.6  สอบที่านี้ถุึงค์วัามีสามีารถุในี้การชีำาระห็นี้้�ได�ตามีกำาห็นี้ดเวัลา

      และไมี่สามีารถุขอขยายระยะเวัลาในี้การชีำาระห็นี้้�ได� 

      ภายในี้ระยะเวัลาอันี้ใกล�

7.14 7.14 7.14 37.50 41.07 3.98 1.19 เห็็นี้ด�วัย

1.7  สอบที่านี้วั่ากิจการได�นี้ำาเงินี้ก้�ย่มีระยะสั�นี้จำานี้วันี้มีากมีาใชี� 

      ในี้การลงทีุ่นี้ในี้สินี้ที่รัพื่ย์ที่้�ให็�ผู้ลตอบแที่นี้ในี้ระยะยาวั

5.36 8.93 23.21 35.71 26.79 3.70 1.12 เห็็นี้ด�วัย

1.8  สอบที่านี้วั่ากิจการได�ถุ้กปฏิิเสธีการให็�สินี้เชี่�อจากผู้้�ให็�สินี้เชี่�อ 8.93 14.29 25.00 33.93 17.86 3.38 1.19 ไมี่แนี้่ใจ
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ลำาด่ับ ความูคิดัเห็์นข้องผูู้้สี่อบบ่ญช่ี

ระด่ับความูสี่ำาค่ญ	(ร้อย่ละ) ระดั่บความูสี่ำาค่ญ

ไมู�เห็์น

ด้ัวย่

อย่�างยิ่�ง

ไมู�เห็์น

ด้ัวย่

ไมู�แน�ใจ เห็์นด้ัวย่ เห็์นด้ัวย่

อย่�างยิ่�ง

χ SD ความูห์มูาย่

1.9 สอบที่านี้ว่ัาในี้ระยะเวัลา 6 เด่อนี้ท้ี่�ผู่้านี้มีากิจการถุ้กลดอันี้ดับ 
      จากการจัดอันี้ดับสินี้เช่ี�อจากสถุาบันี้จัดอันี้ดับสินี้เช่ี�อ

7.14 14.29 23.21 30.36 25.00 3.52 1.22 เห็็นี้ด�วัย

1.10 สอบที่านี้วั่ากิจการไมี่สามีารถุห็าแห็ล่งเงินี้ทุี่นี้ท้ี่�ม้ีค์วัามีจำาเป็นี้ 
      ในี้การดำาเนิี้นี้ธุีรกิจในี้ระยะเวัลาอันี้ใกล�

7.14 10.71 14.29 46.43 21.43 3.64 1.15 เห็็นี้ด�วัย

1.11 สอบที่านี้ว่ัากิจการได�ที่ำาสัญญาระยะยาวัท้ี่�ไม่ีก่อให็�เกิด 
      ประโยชีน์ี้เชิีงเศึรษฐกิจกับกิจการ เช่ีนี้ สัญญาขายสินี้ค์�า 
      ท้ี่�ม้ีกำาไรตำ�ามีาก เป็นี้ต�นี้

7.14 8.93 12.50 53.57 17.86 3.66 1.10 เห็็นี้ด�วัย

1.12 สอบที่านี้ว่ัาผู้้�ขายรายสำาคั์ญของกิจการม้ีการเปล้�ยนี้แปลง 
      ระยะเวัลาการให็�สินี้เช่ี�อโดยลดระยะเวัลาการให็�สินี้เช่ี�อลง  
      ห็ร่อเปล้�ยนี้จากการให็�สินี้เช่ี�อเป็นี้การซ่ึ่�อสินี้ค์�าด�วัยเงินี้สดเท่ี่านัี้�นี้

7.14 14.29 8.93 39.29 30.36 3.71 1.24 เห็็นี้ด�วัย

1.13 สอบที่านี้ว่ัากิจการม้ีระยะเวัลาการจ่ายชีำาระห็น้ี้�ให็�กับเจ�าห็น้ี้� 
      การค์�า เพิื่�มีขึ�นี้มีากกว่ัา 15 วัันี้ เม่ี�อเท้ี่ยบกับปีก่อนี้

1.79 19.64 17.86 41.07 19.64 3.57 1.07 เห็็นี้ด�วัย

1.14 สอบที่านี้วั่าในี้ระยะเวัลา 6 เด่อนี้ที่้�ผู้่านี้มีากิจการส้ญเส้ย 

      ผู้้�ขายรายสำาค์ัญที่้�มี้สัดส่วันี้ของการซึ่่�อมีากกวั่า 15%  

      ของการซึ่่�อที่ั�งห็มีดและเป็นี้การซึ่่�อสินี้ค์�าที่้�จำาเป็นี้ 

      ที่้�ใชี�ในี้การประกอบกิจการ

3.57 16.07 8.93 51.79 19.64 3.68 1.08 เห็็นี้ด�วัย

1.15 สอบที่านี้วั่าในี้ระยะเวัลา 6 เด่อนี้ที่้�ผู้่านี้มีากิจการส้ญเส้ย 

      ล้กค์�ารายสำาค์ัญที่้�มี้สัดส่วันี้ของรายได�มีากกวั่า 15%  

      ของรายได�ที่ั�งห็มีด

5.36 10.71 8.93 55.36 19.64 3.73 1.07 เห็็นี้ด�วัย

วารสารสภาวิชิาชีิพบัุญชีิ    ป่ท่่ 3 ฉบับท่่ 8  พฤษภาคม - สิงหาคม 2564

ลำาด่ับ ความูคิดัเห็์นข้องผูู้้สี่อบบ่ญช่ี

ระด่ับความูสี่ำาค่ญ	(ร้อย่ละ) ระด่ับความูสี่ำาค่ญ

ไมู�เห็์น

ด้ัวย่

อย่�างยิ่�ง

ไมู�เห็์น

ด้ัวย่

ไมู�แน�ใจ เห็์นด้ัวย่ เห็์นด้ัวย่

อย่�างยิ่�ง

χ SD ความูห์มูาย่

1.16  สอบที่านี้ว่ัาในี้ระยะเวัลา 6 เด่อนี้ท้ี่�ผู่้านี้มีา กิจการส้ญเส้ยส่วันี้แบ่ง 
     การตลาดจำานี้วันี้มีากให็�กับค่้์แข่งที่ำาให็�รายได�ของกิจการลดลง 
       มีากกว่ัา 20% เม่ี�อเท้ี่ยบกับปีก่อนี้

5.36 12.50 14.29 51.79 16.07 3.61 1.07 เห็็นี้ด�วัย

1.17 สอบที่านี้ว่ัาในี้ระยะเวัลา 6 เด่อนี้ท้ี่�ผู่้านี้มีา กิจการม้ีการส้ญเส้ย 
      ผู้้�บริห็ารรายสำาคั์ญโดยไม่ีสามีารถุห็าผู้้�ใดมีาที่ดแที่นี้ได�

5.36 14.29 23.21 35.71 21.43 3.54 1.14 เห็็นี้ด�วัย

1.18 สอบที่านี้ว่ัาค์วัามีต�องการในี้สินี้ค์�าและบริการลดลงอย่างมีาก 
       ซึึ่�งส่งผู้ลที่ำาให็�รายได�ของกิจการลดลงมีากกว่ัา 20%  
       เม่ี�อเท้ี่ยบกับปีก่อนี้

1.79 10.71 8.93 48.21 30.36 3.95 0.99 เห็็นี้ด�วัย

1.19 สอบที่านี้ว่ัากิจการดำาเนิี้นี้ธุีรกิจในี้อุตสาห็กรรมีท้ี่�ม้ีการ 
       เปล้�ยนี้แปลงท้ี่�ไม่ีแน่ี้นี้อนี้ส้งมีากในี้สถุานี้การณ์ท้ี่�ไม่ีปกติจากการ 
       แพื่ร่ระบาดของ COVID-19 ที่ำาให็�ไม่ีสามีารถุค์าดการณ์รายได� 
       ของกิจการในี้ระยะเวัลาอันี้ใกล�ได�

5.36 8.93 8.93 39.29 37.50 3.95 1.15 เห็็นี้ด�วัย

1.20 สอบที่านี้ว่ัากิจการอย้่ในี้ระห็ว่ัางการถุ้กฟ้้องร�อง 
       ห็ร่อถุ้กดำาเนิี้นี้ค์ด้ที่างกฎีห็มีาย

8.93 3.57 8.93 41.07 37.50 3.95 1.19 เห็็นี้ด�วัย

1.21 สอบที่านี้วั่ามี้การเปล้�ยนี้แปลงของกฎีห็มีายห็ร่อนี้โยบาย 

       ของภาค์รัฐ ซึ่ึ�งส่งผู้ลกระที่บที่างลบโดยตรงต่อการดำาเนี้ินี้ 

       ธีุรกิจของกิจการในี้ระยะเวัลาอันี้ใกล�

7.14 8.93 12.50 44.64 26.79 3.75 1.16 เห็็นี้ด�วัย
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ระด่ับความูสี่ำาค่ญ	(ร้อย่ละ) ระด่ับความูสี่ำาค่ญ

ไมู�เห็์น

ด้ัวย่

อย่�างยิ่�ง

ไมู�เห็์น

ด้ัวย่

ไมู�แน�ใจ เห็์นด้ัวย่ เห็์นด้ัวย่

อย่�างยิ่�ง

χ SD ความูห์มูาย่

1.16  สอบที่านี้ว่ัาในี้ระยะเวัลา 6 เด่อนี้ท้ี่�ผู่้านี้มีา กิจการส้ญเส้ยส่วันี้แบ่ง 
     การตลาดจำานี้วันี้มีากให็�กับค่้์แข่งที่ำาให็�รายได�ของกิจการลดลง 
       มีากกว่ัา 20% เม่ี�อเท้ี่ยบกับปีก่อนี้

5.36 12.50 14.29 51.79 16.07 3.61 1.07 เห็็นี้ด�วัย

1.17 สอบที่านี้ว่ัาในี้ระยะเวัลา 6 เด่อนี้ท้ี่�ผู่้านี้มีา กิจการม้ีการส้ญเส้ย 
      ผู้้�บริห็ารรายสำาคั์ญโดยไม่ีสามีารถุห็าผู้้�ใดมีาที่ดแที่นี้ได�

5.36 14.29 23.21 35.71 21.43 3.54 1.14 เห็็นี้ด�วัย

1.18 สอบที่านี้ว่ัาค์วัามีต�องการในี้สินี้ค์�าและบริการลดลงอย่างมีาก 
       ซึึ่�งส่งผู้ลที่ำาให็�รายได�ของกิจการลดลงมีากกว่ัา 20%  
       เม่ี�อเท้ี่ยบกับปีก่อนี้

1.79 10.71 8.93 48.21 30.36 3.95 0.99 เห็็นี้ด�วัย

1.19 สอบที่านี้ว่ัากิจการดำาเนิี้นี้ธุีรกิจในี้อุตสาห็กรรมีท้ี่�ม้ีการ 
       เปล้�ยนี้แปลงท้ี่�ไม่ีแน่ี้นี้อนี้ส้งมีากในี้สถุานี้การณ์ท้ี่�ไม่ีปกติจากการ 
       แพื่ร่ระบาดของ COVID-19 ที่ำาให็�ไม่ีสามีารถุค์าดการณ์รายได� 
       ของกิจการในี้ระยะเวัลาอันี้ใกล�ได�

5.36 8.93 8.93 39.29 37.50 3.95 1.15 เห็็นี้ด�วัย

1.20 สอบที่านี้ว่ัากิจการอย้่ในี้ระห็ว่ัางการถุ้กฟ้้องร�อง 
       ห็ร่อถุ้กดำาเนิี้นี้ค์ด้ที่างกฎีห็มีาย

8.93 3.57 8.93 41.07 37.50 3.95 1.19 เห็็นี้ด�วัย

1.21 สอบที่านี้วั่ามี้การเปล้�ยนี้แปลงของกฎีห็มีายห็ร่อนี้โยบาย 

       ของภาค์รัฐ ซึ่ึ�งส่งผู้ลกระที่บที่างลบโดยตรงต่อการดำาเนี้ินี้ 

       ธีุรกิจของกิจการในี้ระยะเวัลาอันี้ใกล�

7.14 8.93 12.50 44.64 26.79 3.75 1.16 เห็็นี้ด�วัย
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ระด่ับความูสี่ำาค่ญ	(ร้อย่ละ) ระด่ับความูสี่ำาค่ญ

ไมู�เห็์น

ด้ัวย่

อย่�างยิ่�ง

ไมู�เห็์น

ด้ัวย่

ไมู�แน�ใจ เห็์นด้ัวย่ เห็์นด้ัวย่

อย่�างยิ่�ง

χ SD ความูห์มูาย่

1.22 อ่านี้รายงานี้การประชุีมีผู้้�ถุ่อหุ็�นี้ ค์ณะกรรมีการกิจการและ 
      ค์ณะกรรมีการอ่�นี้ท้ี่�เก้�ยวัข�องเพ่ื่�อให็�ที่ราบถึุงผู้ลประกอบการ  
             ฐานี้ะที่างการเงินี้ ปัญห็าท้ี่�กิจการกำาลังเผู้ชิีญอย้ ่และค์วัามีเส้�ยง 
       ท้ี่�อาจจะเกิดขึ�นี้

0.00 0.00 5.36 44.64 50.00 4.45 0.60 เห็็นี้ด�วัยอย่างยิ�ง

1.23    ห็าข�อม้ีลเพิื่�มีเติมีจากแห็ล่งท้ี่�มีาภายนี้อก เช่ีนี้ ข่าวั ประกาศึท้ี่�สำาคั์ญ 
              ของกิจการ บที่วิัเค์ราะห์็จากนัี้กวิัเค์ราะห์็ เป็นี้ต�นี้ เพ่ื่�อประเมิีนี้ถึุง 
    สถุานี้การณ์ท้ี่� อาจจะส่งผู้ลกระที่บต่อค์วัามีสามีารถุ 
       ในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�อง

1.79 0.00 8.93 53.57 35.71 4.21 0.75 เห็็นี้ด�วัยอย่างยิ�ง

																																																																ภาพรวมู 3.83 0.82 เห์็นดั้วย่
2. การตัรวจสี่อบเน้�อห์าสี่าระ

2.1          สอบที่านี้กระแสเงินี้สดท้ี่�ผู้้�บริห็ารใชี�ในี้การค์าดการณโ์ดยค์ำานึี้งถึุง 
       สถุานี้การณ์ท้ี่�ไม่ีปกติจากการแพื่ร่ระบาดของ COVID-19

1.79 3.57 8.93 53.57 32.14 4.11 0.84 เห็็นี้ด�วัย

2.2          ตรวัจสอบระยะเวัลาท้ี่�ผู้้�บริห็ารใชี�ในี้การประมีาณการกระแสเงินี้สด 
       ในี้อนี้าค์ตซึึ่�งได�ค์รอบค์ลุมีกับสถุานี้การณ์ท้ี่�ไม่ีแน่ี้นี้อนี้ในี้ปัจจุบันี้

1.79 1.79 14.29 50.00 32.14 4.09 0.83 เห็็นี้ด�วัย

2.3          ตรวัจสอบระยะเวัลาท้ี่�ผู้้�บริห็ารใชี�ในี้การประมีาณการกระแสเงินี้สด 
         ในี้อนี้าค์ตซึึ่�งได�ค์รอบค์ลุมีระยะเวัลาอย่างนี้�อย 3-5 ปีข�างห็นี้�า

1.79 8.93 19.64 41.07 28.57 3.86 0.99 เห็็นี้ด�วัย
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ระด่ับความูสี่ำาค่ญ	(ร้อย่ละ) ระด่ับความูสี่ำาค่ญ

ไมู�เห็์น

ด้ัวย่

อย่�างยิ่�ง

ไมู�เห็์น

ด้ัวย่

ไมู�แน�ใจ เห็์นด้ัวย่ เห็์นด้ัวย่

อย่�างยิ่�ง

χ SD ความูห์มูาย่

2.4 ตรวัจสอบค์วัามีสมีเห็ตสุมีผู้ลของสมีมีตฐิานี้ในี้การประมีาณการ 
       กระแสเงินี้สดท้ี่�ผู้้�บริห็ารใชี�ว่ัาได�ค์ำานึี้งถึุงสถุานี้การณท้์ี่�ไม่ีแน่ี้นี้อนี้ 
     ในี้ปัจจุบันี้อย่างค์รอบค์ลุมีและค์รบถุ�วันี้

0.00 1.79 14.29 46.43 37.50 4.20 0.75 เห็็นี้ด�วัย

2.5 สอบที่านี้ประมีาณการกระแสเงินี้สดท้ี่�ค์าดการณ์โดยผู้้�บริห็าร 
    ในี้รอบระยะเวัลาบัญช้ีก่อนี้กับผู้ลการดำาเนี้ินี้งานี้จริงในี้รอบ 
     ระยะเวัลาบัญช้ีก่อนี้

0.00 7.14 8.93 51.79 32.14 4.09 0.83 เห็็นี้ด�วัย

2.6 สอบที่านี้ประมีาณการกระแสเงินี้สดท้ี่�ค์าดการณ์โดยผู้้�บริห็าร 
     กับผู้ลการดำาเนิี้นี้งานี้จริงในี้รอบระยะเวัลาบัญช้ีในี้ปัจจุบันี้

0.00 3.57 10.71 50.00 35.71 4.18 0.76 เห็็นี้ด�วัย

2.7 ตรวัจสอบค์วัามีถุ้กต�องของประมีาณการกระแสเงินี้สดท้ี่�ผู้้�บริห็าร 
     ค์าดการณ์ว่ัาเป็นี้ไปตามีโมีเดลและสมีมีติฐานี้ท้ี่�ผู้้�บริห็ารกำาห็นี้ดขึ�นี้ 
     ว่ัาสอดค์ล�องกันี้

0.00 1.79 12.50 53.57 32.14 4.16 0.70 เห็็นี้ด�วัย

2.8 ที่ดสอบการค์ำานี้วัณการค์าดการณ์ประมีาณการกระแสเงินี้สด 
     ท้ี่�จัดที่ำาขึ�นี้โดยผู้้�บริห็าร

0.00 1.79 8.93 58.93 30.36 4.18 0.66 เห็็นี้ด�วัย

2.9 ตรวัจสอบค์วัามีสมีเห็ตุสมีผู้ลของการประเมิีนี้ผู้ลกระที่บ

     ที่างการเงินี้ของค์ด้ค์วัามีท้ี่�อาจเกิดขึ�นี้ท้ี่�จัดที่ำาโดยผู้้�บริห็าร

1.79 1.79 8.93 53.57 33.93 4.16 0.80 เห็็นี้ด�วัย

2.10 ส่งห็นี้ังส่อย่นี้ยันี้ค์ด้ค์วัามีไปยังท้ี่�ปรึกษากฎีห็มีายของกิจการ 
                     เพ่ื่�อตรวัจสอบค์ด้ ค์วัามีและการฟ้้องร�องค่์าเส้ยห็ายที่างกฎีห็มีาย 

0.00 0.00 5.36 39.29 55.36 4.50 0.60 เห็็นี้ด�วัยอย่างยิ�ง
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ระด่ับความูสี่ำาค่ญ	(ร้อย่ละ) ระด่ับความูสี่ำาค่ญ

ไมู�เห็์น

ด้ัวย่

อย่�างยิ่�ง

ไมู�เห็์น

ด้ัวย่

ไมู�แน�ใจ เห็์นด้ัวย่ เห็์นด้ัวย่

อย่�างยิ่�ง

χ SD ความูห์มูาย่

2.11 ส่งห็นี้ังส่อย่นี้ยันี้การให็�การสนี้ับสนีุ้นี้ที่างด�านี้การเงินี้ 
         ไปยังผู้้�ให็�การสนัี้บสนุี้นี้

3.57 0.00 8.93 42.86 44.64 4.25 0.90 เห็็นี้ด�วัยอย่างยิ�ง

2.12 ตรวัจสอบว่ัากิจการได�ปฏิิบัติตามีเง่�อนี้ไขและข�อตกลง 
     ระห็ว่ัางกิจการและผู้้�ให็�การสนัี้บสนุี้นี้ที่างด�านี้การเงินี้ 
         อย่างค์รบถุ�วันี้

1.79 0.00 3.57 50.00 44.64 4.36 0.72 เห็็นี้ด�วัยอย่างยิ�ง

2.13 ประเมิีนี้ค์วัามีสามีารถุที่างการเงินี้ของผู้้�ให็�การสนัี้บสนุี้นี้ 
      ที่างด�านี้การเงินี้ ไม่ีว่ัาจะเป็นี้จำานี้วันี้เงินี้สด ฐานี้ะการเงินี้  
            และการจดัอนัี้ดับสนิี้เช่ี�อวัา่ ม้ีเพ้ื่ยงพื่อตอ่การให็�การสนี้บัสนี้นุี้

1.79 1.79 5.36 48.21 42.86 4.29 0.80 เห็็นี้ด�วัยอย่างยิ�ง

2.14   ตรวัจสอบว่ัาผู้้�บริห็ารของกิจการม้ีค์วัามีตั�งใจท้ี่�จะห็ยุด 
        ดำาเนิี้นี้งานี้ห็ร่อขายกิจการ

1.79 0.00 1.79 55.36 41.07 4.34 0.69 เห็็นี้ด�วัยอย่างยิ�ง

2.15   ตรวัจสอบค์วัามีผิู้ดปกติของบัญช้ีรายช่ี�อผู้้�ถุ่อหุ็�นี้ 5.36 5.36 19.64 41.07 28.57 3.82 1.08 เห็็นี้ด�วัย

2.16   ตรวัจสอบว่ัากิจการม้ีการลดทุี่นี้ท้ี่�ม้ีสาระสำาคั์ญ 5.36 5.36 7.14 48.21 33.93 4.00 1.06 เห็็นี้ด�วัย

2.17      ตรวัจสอบเห็ตุการณ์ภายห็ลังวัันี้สิ�นี้รอบระยะเวัลาบัญช้ี เพ่ื่�อให็�ที่ราบ 
                                     ถุงึเห็ตุการณ์ท้ี่�จะส่งผู้ลกระที่บต่อค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ 
        ต่อเน่ี้�อง

0.00 0.00 3.57 39.29 57.14 4.54 0.57 เห็็นี้ด�วัยอย่างยิ�ง

2.18 ตรวัจสอบห็นัี้งส่อรับรองจากฝ่่ายบริห็ารเพ่ื่�อให็�ที่ราบถึุง 
                    เห็ตุการณ์ท้ี่�จะส่งผู้ลกระที่บต่อค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ 
        ต่อเน่ี้�อง

0.00 1.79 14.29 39.29 44.64 4.27 0.77 เห็็นี้ด�วัยอย่างยิ�ง

																																																																ภาพรวมู 4.19 0.52 เห์็นดั้วย่
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 ตารางท้ี่� 1 ช้ี�ให็�เห็็นี้ในี้ภาพื่รวัมีท้ี่�ว่ัาแนี้วัที่างในี้การประเมิีนี้ค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องในี้ภาวัการณ์
แพื่ร่กระจายของ COVID-19 ผู้้�ตอบแบบสอบถุามีให็�ค์วัามีสำาคั์ญต่อการตรวัจสอบเน่ี้�อห็าสาระซึึ่�งม้ีค่์าเฉล้�ยเท่ี่ากับ 4.19 
มีากกว่ัาการประเมิีนี้ค์วัามีเส้�ยง ซึึ่�งม้ีค่์าเฉล้�ยเท่ี่ากับ 3.83 โดยรายละเอ้ยดของผู้ลสรุปของการตอบแบบสอบถุามีเป็นี้ดังน้ี้�

	 การประเมูินความูเส่ี่�ย่ง พื่บว่ัาภาพื่รวัมีของผู้้�ตอบแบบสอบถุามีเห็็นี้ด�วัย ซึึ่�งม้ีค่์าเฉล้�ยเท่ี่ากับ 3.83  
โดยผู้้�ตอบแบบสอบถุามีเห็็นี้ด�วัยมีากที่้�สุดในี้การสอบที่านี้เก้�ยวักับการอา่นี้รายงานี้การประชีมุีผู้้�ถุ่อหุ็�นี้ ค์ณะกรรมีการกจิการ 
และค์ณะกรรมีการอ่�นี้ท้ี่�เก้�ยวัข�องเพ่ื่�อให็�ที่ราบถุงึผู้ลประกอบการ ฐานี้ะที่างการเงนิี้ ปัญห็าที่้�กิจการกำาลังเผู้ชิีญอย้ ่และค์วัามีเส้�ยง 
ท้ี่�อาจจะเกิดขึ�นี้ ซึึ่�งม้ีค่์าเฉล้�ยเท่ี่ากับ 4.45 รองลงมีาค่์อ ปัจจุบันี้กิจการม้ีห็น้ี้�สินี้ส้งกว่ัาสินี้ที่รัพื่ยห์็ร่อม้ีห็น้ี้�สินี้ห็มุีนี้เว้ัยนี้มีากกว่ัา 
สินี้ที่รัพื่ย์ห็มุีนี้เว้ัยนี้ซึึ่�งม้ีค่์าเฉล้�ยเท่ี่ากับ 4.29  และเร่�องท้ี่�เห็็นี้ด�วัยนี้�อยท้ี่�สุดค่์อ การสอบที่านี้วั่ากิจการได�ถุ้กปฏิิเสธี 
การให็�สินี้เช่ี�อจากผู้้�ให็�สินี้เช่ี�อซึึ่�งม้ีค่์าเฉล้�ยเท่ี่ากับ 3.38 การให็�ค์วัามีสำาคั์ญท้ี่�ส้งดังกล่าวัแสดงให็�เห็็นี้ว่ัาผู้้�สอบบัญช้ี 
ให็�ค์วัามีสำาคั์ญกับข�อม้ีลในี้อด้ตมีากกว่ัาการมีองไปยังเห็ตุการณ์ท้ี่�อาจจะเกิดขึ�นี้ในี้อนี้าค์ต

 การตัรวจสี่อบเน้�อห์าสี่าระ พื่บว่ัาภาพื่รวัมีของผู้้�ตอบแบบสอบถุามีเห็็นี้ด�วัย ซึ่ึ�งม้ีค่์าเฉล้�ยเท่ี่ากับ 4.19 
โดยผู้้�ตอบแบบสอบถุามีเห็็นี้ด�วัยมีากท้ี่�สุดในี้การตรวัจสอบเห็ตุการณ์ภายห็ลังรอบระยะเวัลารายงานี้ เพ่ื่�อให็�ที่ราบ 
ถึุงเห็ตุการณท้์ี่�จะสง่ผู้ลกระที่บตอ่ค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ตอ่เนี้่�องซึึ่�งม้ีค่์าเฉล้�ยเที่า่กับ 4.54 รองลงมีาค่์อ การสอบที่านี้ 
การส่งห็นัี้งส่อย่นี้ยันี้ค์ด้ค์วัามีไปยังท้ี่�ปรึกษากฎีห็มีายของกิจการเพ่ื่�อตรวัจสอบค์ด้ค์วัามีและการฟ้้องร�องค่์าเส้ยห็าย 
ที่างกฎีห็มีายซึึ่�งม้ีค่์าเฉล้�ยเท่ี่ากับ 4.50 และเร่�องเห็็นี้ด�วัยนี้�อยท้ี่�สุด ค่์อ การตรวัจสอบค์วัามีผิู้ดปกติของบัญช้ีรายช่ี�อผู้้�ถุ่อหุ็�นี้
ซึึ่�งม้ีค่์าเฉล้�ยเท่ี่ากับ 3.82 การให็�ค์วัามีสำาคั์ญท้ี่�ส้งดังกล่าวัแสดงให็�เห็็นี้ว่ัาผู้้�สอบบัญช้ีให็�ค์วัามีสำาคั์ญในี้การตรวัจสอบเน่ี้�อห็า
สาระ โดยเนี้�นี้เอกสารห็ลักฐานี้เชิีงประจักษ์มีากกว่ัาการใชี�วิัจารณญาณในี้การค์าดการณ์เห็ตุการณ์ท้ี่�จะเกิดขึ�นี้ในี้อนี้าค์ต

	 ผู้ลการวิเคราะห์์จากการทั่ดัสี่อบสี่มูมูติัฐาน

 การศึึกษาในี้สว่ันี้น้ี้�เปน็ี้การที่ดสอบสมีมีตฐิานี้โดยใชี�สถิุตเชิีงอนี้มุีานี้ (Inferential Statistics) ได�แก่ Independent 
Samples t-test และ One-Way ANOVA โดยใชี�วิัธ้ี LSD (Least Significant Difference) ในี้การที่ดสอบรายค่้์  
เพ่ื่�อใชี�ในี้การวิัเค์ราะห์็ข�อม้ีลซึึ่�งระบุค์วัามีแตกต่างและที่ดสอบสมีมีติฐานี้เก้�ยวักับปัจจัยที่างประชีากรศึาสตร์ท้ี่�ม้ีอิที่ธิีพื่ล 
ต่อระดบัค์วัามีค์ดิเห็็นี้เก้�ยวักับแนี้วัที่างการตรวัจสอบค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนี้นิี้งานี้ตอ่เนี้่�องท้ี่�นี้ำามีาใชี�ในี้การตรวัจสอบบญัช้ี 
สมีมีติฐานี้ในี้การที่ดสอบว่ัาปัจจัยที่างประชีากรศึาสตร์ม้ีผู้ลต่อการกำาห็นี้ดแนี้วัที่างการตรวัจสอบ เป็นี้ดังน้ี้�

      H
0
: ปัจจัยที่างประชีากรศึาสตร์ท้ี่�แตกต่างกันี้ม้ีค์วัามีคิ์ดเห็็นี้เก้�ยวักับการประเมิีนี้ค์วัามีเส้�ยงไม่ีแตกต่างกันี้

      H
1
: ปัจจัยที่างประชีากรศึาสตร์ท้ี่�แตกต่างกันี้ม้ีค์วัามีคิ์ดเห็็นี้เก้�ยวักับการประเมิีนี้ค์วัามีเส้�ยงแตกต่างกันี้
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 การที่ดสอบสมีมีติฐานี้ของปัจจัยที่างประชีากรศึาสตร์ท้ี่�ม้ี 2 ตัวัเล่อก โดยใชี� Independent Samples t-test 
ณ ระดับการม้ีนัี้ยสำาคั์ญ 0.05 พื่บค์วัามีแตกต่างระห็ว่ัางปัจจัยที่างประชีากรศึาสตร์กับการให็�ค์วัามีสำาคั์ญในี้การกำาห็นี้ด 
แนี้วัที่างการตรวัจสอบ ปัจจัยที่างประชีากรศึาสตร์ดังกล่าวั ได�แก่ ระดับการศึึกษา การเป็นี้ผู้้�สอบบัญช้ีรับอนุี้ญาต  
และการม้ีประสบการณ์ตรวัจสอบบริษัที่จดที่ะเบ้ยนี้ โดยผู้้�ตอบแบบสอบถุามีท้ี่�ม้ีระดับการศึึกษาส้งกว่ัาปริญญาตร้ 
ให็�ค์วัามีสำาคั์ญในี้การประเมีนิี้ค์วัามีเส้�ยง ซึ่ึ�งม้ีค่์าเฉล้�ยเท่ี่ากบั 4.17 มีากกวัา่ผู้้�ตอบแบบสอบถุามีที่้�ม้ีระดบัการศึึกษาปรญิญาตร้ 
ซึึ่�งม้ีค่์าเฉล้�ยเท่ี่ากับ 3.62 ห็ากผู้้�ตอบแบบสอบถุามีเป็นี้ผู้้�สอบบัญช้ีรับอนุี้ญาตจะให็�ค์วัามีสำาคั์ญต่อการตรวัจสอบเน่ี้�อห็าสาระ  
ซึึ่�งม้ีค่์าเฉล้�ยเท่ี่ากับ 3.62 นี้�อยกวั่า ผู้้�ตอบแบบสอบถุามีที่้�ไมี่ได�เป็นี้ผู้้�สอบบัญช้ีรับอนีุ้ญาต ซึึ่�งม้ีค่์าเฉล้�ยเท่ี่ากับ 4.11  
นี้อกจากนัี้�นี้ผู้้�ตอบแบบสอบถุามีท้ี่�ม้ีประสบการณ์การตรวัจสอบบริษัที่จดที่ะเบ้ยนี้ให็�ค์วัามีสำาคั์ญต่อการตรวัจสอบ
เน่ี้�อห็าสาระมีากกว่ัา ซึึ่�งม้ีค่์าเฉล้�ยเท่ี่ากับ 4.27 ผู้้�ตอบแบบสอบถุามีท้ี่�ไม่ีม้ีประสบการณ์การตรวัจสอบบริษัที่จดที่ะเบ้ยนี้  
ซึึ่�งม้ีค่์าเฉล้�ยเท่ี่ากับ 4.04

 การที่ดสอบสมีมีติฐานี้ของปัจจัยที่างประชีากรศึาสตร์ท้ี่�ม้ีตั�งแต่ 3 ตัวัขึ�นี้ไป  โดยใชี� One-Way ANOVA  
ณ ระดับการม้ีนัี้ยสำาคั์ญ 0.05 พื่บค์วัามีแตกต่างระห็ว่ัางปัจจัยที่างประชีากรศึาสตร์กับการให็�ค์วัามีสำาคั์ญในี้การกำาห็นี้ด
แนี้วัที่างการตรวัจสอบ ปัจจัยที่างประชีากรศึาสตร์ดังกล่าวั ได�แก่ ประสบการณ์ในี้ด�านี้การตรวัจสอบบัญช้ี (จำานี้วันี้ปี)  
ร้ปแบบการที่ำางานี้ด�านี้การตรวัจสอบบญัช้ี และขนี้าดของกจิการที่้�ตรวัจสอบ โดยที่้�ห็ากผู้้�ตอบแบบสอบถุามีมีป้ระสบการณ์
ตรวัจสอบบญัช้ี 11-15 ปี  ม้ีค์วัามีค์ดิเห็็นี้มีากที่้�สุด ซึึ่�งม้ีค่์าเฉล้�ยเท่ี่ากบั 4.09 รองลงมีาค่์อ ประสบการณใ์นี้ด�านี้การตรวัจสอบ
บัญช้ีนี้�อยกว่ัา 5 ปี ซึึ่�งม้ีค่์าเฉล้�ยเท่ี่ากับ 4.08 ประสบการณ์ในี้ด�านี้การตรวัจสอบบัญช้ีมีากกว่ัา 15 ปี ซึึ่�งม้ีค่์าเฉล้�ยเท่ี่ากับ 4.07 
และประสบการณ์ในี้ด�านี้การตรวัจสอบบัญช้ี 5 - 10 ปี ซึึ่�งม้ีค่์าเฉล้�ยเท่ี่ากับ 4.08  กลุ่มีผู้้�ตอบแบบสอบถุามีท้ี่�ค์วัามีแตกต่าง
กันี้ที่างสถิุติท้ี่�ม้ีนัี้ยสำาคั์ญ ได�แก่ กลุ่มีท้ี่�ม้ีประสบการณ์ระห็ว่ัาง 5 -10 ปี และ กลุ่มีท้ี่�ม้ีประสบการณ์นี้�อยกว่ัา 5 ปี

 ในี้กรณ้ของร้ปแบบการที่ำางานี้ด�านี้การตรวัจสอบบัญช้ี ผู้้�ตอบแบบสอบถุามีท้ี่�ผู้้�สอบบัญช้ีภายใต�สังกัดกิจการ 
ตรวัจสอบบัญช้ีรายให็ญ่ระดับโลก 4 กิจการ (Big 4) ให็�ค์วัามีสำาคั์ญต่อการตรวัจสอบเน่ี้�อห็าสาระ ซึึ่�งม้ีค่์าเฉล้�ยเท่ี่ากับ 4.29 
มีากกว่ัาผู้้�สอบบัญช้ีอิสระ ซึึ่�งม้ีค่์าเฉล้�ยเท่ี่ากับ 3.93 โดยกลุ่มีผู้้�ตอบแบบสอบถุามีดังกล่าวัให็�ค์วัามีสำาคั์ญในี้การตรวัจสอบ
เน่ี้�อห็าสาระท้ี่�ค์วัามีแตกตา่งกันี้ที่างสถิุติท้ี่�ม้ีนัี้ยสำาคั์ญ นี้อกจากนัี้�นี้ในี้กรณ้ของขนี้าดของกจิการส่วันี้ให็ญ่ท้ี่�ที่ำาการตรวัจสอบ 
พื่บว่ัาผู้้�ตอบแบบสอบถุามีท้ี่�ตรวัจสอบกิจการท้ี่�ม้ีขนี้าดทุี่นี้จดที่ะเบ้ยนี้มีากกว่ัาห็ร่อเท่ี่ากับ 20 ล�านี้บาที่ ให็�ค์วัามีสำาคั์ญ 
ต่อการตรวัจสอบเน่ี้�อห็าสาระ ซึึ่�งม้ีค่์าเฉล้�ยเท่ี่ากับ 4.28 มีากกว่ัาผู้้�ตอบแบบสอบท้ี่�ตรวัจสอบกิจการท้ี่�ทุี่นี้จดที่ะเบ้ยนี้ 
นี้�อยกว่ัาห็ร่อเท่ี่ากับ 5 ล�านี้บาที่) ซึึ่�งม้ีค่์าเฉล้�ยเท่ี่ากับ 3.92 โดยกลุ่มีผู้้�ตอบแบบสอบถุามีดังกล่าวัให็�ค์วัามีสำาคั์ญ 
ในี้การตรวัจสอบเน่ี้�อห็าสาระท้ี่�ค์วัามีแตกต่างกันี้ที่างสถิุติท้ี่�ม้ีนัี้ยสำาคั์ญ
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  สรุปผลการศึึกษาและข้อเสนอแนะ

 จากการศึึกษาค์รั�งน้ี้�มุ่ีงเนี้�นี้ไปท้ี่�การวิัเค์ราะห์็แนี้วัที่างในี้การประเมิีนี้ค์วัามีเส้�ยงและการตรวัจสอบเน่ี้�อห็าสาระ 
ในี้การประเมิีนี้ค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�อง รวัมีถึุงปัจจัยท้ี่�ม้ีผู้ลกระที่บต่อการวัางแผู้นี้การตรวัจสอบ 
เพ่ื่�อเป็นี้แนี้วัที่างในี้การวัางแผู้นี้การตรวัจสอบได�อย่างเห็มีาะสมีและม้ีประสิที่ธิีภาพื่ สรุปผู้ลการศึึกษาของงานี้วิัจัยได�ดังน้ี้�

 ค์วัามีคิ์ดเห็็นี้ของผู้้�ตอบแบบสอบถุามีเห็็นี้ว่ัาเมี่�อเกิดภาวัการณ์แพื่ร่กระจาย COVID-19 แนี้วัที่างการตรวัจสอบ 
ค์วัรเนี้�นี้ไปท้ี่�การตรวัจสอบเน่ี้�อห็าสาระมีากกว่ัาใชี�แนี้วัที่างการประเมิีนี้ค์วัามีเส้�ยงในี้ค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ 
ต่อเน่ี้�อง ผู้้�สอบตอบแบบสอบถุามีส่วันี้ให็ญ่ให็�ค์วัามีสำาคั์ญต่อการอ่านี้รายงานี้การประชุีมีผู้้�ถุ่อหุ็�นี้ ค์ณะกรรมีการกิจการ 
และค์ณะกรรมีการอ่�นี้ท้ี่�เก้�ยวัข�องเพ่ื่�อให็�ที่ราบถึุงผู้ลประกอบการ ฐานี้ะที่างการเงินี้ปัญห็าท้ี่�กิจการกำาลังเผู้ชิีญอย้ ่ 
และค์วัามีเส้�ยงท้ี่�อาจจะเกิดขึ�นี้ ทัี่�งน้ี้�อาจเป็นี้เพื่ราะการอ่านี้รายงานี้การประชุีมีรายงานี้การประชุีมีผู้้�ถุ่อหุ็�นี้ ค์ณะกรรมีการ
บริษัที่และค์ณะกรรมีการอ่�นี้ท้ี่�เก้�ยวัข�อง ให็�ข�อเที่็จจริงเก้�ยวักับเห็ตุการณ์ห็ร่อสถุานี้การณ์ใดท้ี่�อาจก่อให็�เกิดค์วัามีเส้�ยง 
ต่อการดำาเนี้นิี้งานี้อยา่งตอ่เนี้่�องตอ่ไปในี้อนี้าค์ต เช่ีนี้ ปัญห็าที่างด�านี้การเงนิี้ท้ี่�กิจการประสบอย้ ่การก้�ยม่ีเงนิี้ท้ี่�ผิู้ดปกต ิเป็นี้ต�นี้ 
ซึึ่�งสอดค์ล�องกับงานี้วิัจัยของ Crucean (2021) ท้ี่�พื่บว่ัา กิจการส่วันี้ให็ญ่ท้ี่�นี้ำามีาวิัเค์ราะห์็ได�นี้ำาเสนี้อข�อม้ีลเก้�ยวักับผู้ลกระที่บ 
จากการแพื่ร่ระบาดของ COVID-19 ไวั�ในี้รายงานี้ของกรรมีการและห็มีายเห็ตุประกอบงบการเงินี้ นี้อกจากนัี้�นี้ 
ผู้้�ตอบแบบสอบถุามียังให็�ค์วัามีสำาคั์ญรองลงมีา ค่์อ การสอบที่านี้ว่ัาปัจจุบันี้กิจการม้ีห็น้ี้� สินี้ส้งกว่ัาสินี้ที่รัพื่ย ์
ห็ร่อม้ีห็น้ี้�สินี้ห็มุีนี้เว้ัยนี้มีากกว่ัาสินี้ที่รัพื่ยห์็มุีนี้เว้ัยนี้ ทัี่�งนัี้�นี้น่ี้าจะเป็นี้เพื่ราะอัตราส่วันี้ดังกล่าวัช่ีวัยในี้การประเมิีนี้สภาพื่ค์ล่อง 
เงินี้ทุี่นี้ห็มุีนี้เว้ัยนี้ภายในี้กิจการ ซึึ่�งสอดค์ล�องกับงานี้วิัจัยของ Bava and Trana (2019) ท้ี่�พื่บว่ัา ผู้้�สอบบัญช้ีเนี้�นี้การตรวัจสอบ 
ว่ัาปัจจุบันี้กิจการม้ีห็น้ี้�สินี้ส้งกว่ัาสินี้ที่รัพื่ยห์็ร่อม้ีห็น้ี้�สินี้ห็มุีนี้เว้ัยนี้มีากกว่ัาสินี้ที่รัพื่ยห์็มุีนี้เว้ัยนี้สำาห็รับตัวัช้ี�วััดที่างด�านี้การเงินี้ 
เพ่ื่�อนี้ำาไปส่้การประเมิีนี้ค์วัามีเส้�ยงในี้เบ่�องต�นี้ว่ัา ม้ีสิ�งผิู้ดปกติท้ี่�จะส่งผู้ลต่อค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องของกิจการ
ห็ร่อไม่ี นี้อกจากนัี้�นี้ยังสอดค์ล�องกับงานี้วิัจัยของ Triani, Satyawan and Yanthi (2017) ท้ี่�พื่บว่ัาการปฏิิบัติงานี้ตรวัจสอบ
การดำาเนิี้นี้งานี้อย่างต่อเน่ี้�อง ผู้้�สอบบัญช้ีจะต�องตรวัจสอบด�วัยการใชี�สมีมีติฐานี้พ่ื่�นี้ฐานี้ 3 เร่�อง ประกอบด�วัย สมีมีติฐานี้
เก้�ยวักับตัวัช้ี�วััดที่างด�านี้การเงนิี้ สมีมีตฐิานี้เก้�ยวักับตัวัช้ี�วััดที่างด�านี้การดำาเนิี้นี้งานี้ และสมีมีตฐิานี้เก้�ยวักับตัวัช้ี�วััดที่างด�านี้อ่�นี้ 
ประกอบกันี้ ส่วันี้ค์วัามีค์ิดเห็็นี้ของผู้้�ตอบแบบสอบถุามีที่้�ม้ีต่อค์วัามีเป็นี้ไปได�สำาห็รับแนี้วัที่างการประเมีินี้ค์วัามีเส้�ยง 
ของค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องท้ี่�นี้�อยท้ี่�สุด ค่์อ การสอบที่านี้ว่ัากิจการได�ถุ้กปฏิิเสธีการให็�สินี้เช่ี�อ 
จากผู้้�ให็�สินี้เช่ี�อ ช้ี�ให็�เห็็นี้ว่ัาการถุ้กปฏิิเสธีการให็�สินี้เช่ี�ออาจมีาจากสาเห็ตุอ่�นี้ท้ี่�ไม่ีเก้�ยวัข�องกับการดำาเนิี้นี้งานี้อย่างต่อเน่ี้�อง 
เช่ีนี้ กิจการที่้�ก่อตั�งขึ�นี้มีาในี้ระยะเวัลาไมี่นี้านี้ที่ำาให็�ไม่ีม้ีประวััติของสินี้เช่ี�อในี้อด้ต กิจการมี้ขนี้าดเล็กไมี่ม้ีสินี้ที่รัพื่ย์อ่�นี้ 
ท้ี่�สามีารถุใชี�เป็นี้ห็ลักประกันี้จึงอาจที่ำาให็�ไม่ีสามีารถุขอสินี้เช่ี�อได� และนี้โยบายการให็�สินี้เช่ี�อของสถุาบันี้การเงินี้ท้ี่�เข�มีงวัด เป็นี้ต�นี้

 นี้อกจากนัี้�นี้ผู้้�ตอบแบบสอบถุามียังเห็็นี้ว่ัาการประเมิีนี้เห็ตุการณ์ภายห็ลังรอบระยะเวัลารายงานี้   
เพ่ื่�อให็�ที่ราบถึุงเห็ตุการณ์ท้ี่�จะส่งผู้ลกระที่บต่อค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องยังเป็นี้สิ�งท้ี่�สำาคั์ญมีากท้ี่�สุด 
ทัี่�งน้ี้�น่ี้าจะเป็นี้เพื่ราะผู้้�สอบบัญช้ีสามีารถุมี้เอกสารห็ลักฐานี้ที่้�ชัีดเจนี้วั่าเห็ตุการณ์ได�เกิดขึ�นี้จริง และใชี�เป็นี้เอกสาร 
ห็ลักฐานี้ในี้การอ�างอิงในี้การแสดงค์วัามีเห็็นี้ได�อย่างชัีดเจนี้ ซึึ่�งสอดค์ล�องกับงานี้วิัจัยของ Crucean (2021) นี้อกจากนัี้�นี้
ผู้้�ตอบแบบสอบถุามียังให็�ค์วัามีสำาคั์ญกับ การส่งห็นี้ังส่อย่นี้ยันี้ค์ด้ค์วัามีไปยังท้ี่�ปรึกษากฎีห็มีายของกิจการเพ่ื่�อตรวัจสอบ
ค์ด้ค์วัามีและการฟ้้องร�องค่์าเส้ยห็ายที่างกฎีห็มีาย ทัี่�งน้ี้�อาจจะเป็นี้เพื่ราะการถุ้กฟ้้องร�องอาจเกิดภาวัะห็น้ี้�สินี้ล�นี้พื่�นี้ตัวั 
ในี้อนี้าค์ต อย่างไรก็ตามีผู้้�ตอบแบบสอบถุามีให็�ค์วัามีสำาคั์ญต่อการตรวัจสอบค์วัามีผู้ิดปกติของบัญช้ีรายช่ี�อผู้้�ถุ่อหุ็�นี้ 
นี้�อยท้ี่�สุด ทัี่�งน้ี้�อาจเป็นี้เพื่ราะการเปล้�ยนี้แปลงผู้้�ถุ่อหุ็�นี้อาจไม่ีม้ีสิ�งผิู้ดปกติ
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 การที่ดสอบสมีมีติฐานี้เก้�ยวักับปัจจัยที่างประชีากรศึาสตร์ท้ี่�ม้ีอิที่ธิีพื่ลต่อการให็�ค์วัามีสำาคั์ญในี้แนี้วัที่างการประเมิีนี้
ค์วัามีเส้�ยงและการตรวัจสอบเน่ี้�อห็าสาระในี้ค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเนี้่�อง สามีารถุแสดงได�ดังน้ี้� การที่ดสอบ 
สมีมีติฐานี้พื่บว่ัาระดับการศึึกษาท้ี่�แตกต่างกันี้ม้ีระดับค์วัามีคิ์ดเห็็นี้เก้�ยวักับการประเมิีนี้ค์วัามีเส้�ยงในี้ค์วัามีสามีารถุ 
ในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องแตกต่างกันี้อย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญที่างสถิุติ และประสบการณ์ในี้ด�านี้การตรวัจสอบบัญชี้ท้ี่�แตกต่างกันี้ 
ม้ีระดับค์วัามีคิ์ดเห็็นี้เก้�ยวักับการประเมีนิี้ค์วัามีเส้�ยงท้ี่�แตกตา่งกนัี้โดยประสบการณใ์นี้ด�านี้การตรวัจสอบบญัช้ีนี้�อยกวัา่ 5 ปี 
ม้ีระดับค์วัามีค์ิดเห็็นี้ต่อการประเมีินี้ค์วัามีเส้�ยงมีากกวั่าประสบการณ์ในี้ด�านี้การตรวัจสอบบัญช้ี 5-10 ปี ซึึ่�งช้ี�ให็�เห็็นี้ว่ัา 
ผู้้� ท้ี่� ม้ีประสบการณ์นี้�อยอาจมุ่ีงเนี้�นี้การตรวัจสอบไปท้ี่�การประเมิีนี้ค์วัามีเส้�ยงมีากกว่ัาผู้้� ท้ี่� ม้ีประสบการณ์ 
ในี้ด�านี้การตรวัจสอบบัญช้ีมีากกว่ัา

 ในี้ส่วันี้การตรวัจสอบเน่ี้�อห็าสาระ ร้ปแบบการที่ำางานี้ด�านี้การตรวัจสอบบัญช้ีท้ี่�แตกต่างกันี้ม้ีระดับค์วัามีค์ิด
เห็็นี้เก้�ยวักับการตรวัจสอบเน่ี้�อห็าสาระของค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องท้ี่�แตกต่างกันี้ โดยผู้้�สอบบัญช้ี 
ภายใต�สังกัดกิจการตรวัจสอบบัญช้ีรายให็ญ่ระดับโลก 4 กิจการ (Big 4) ให็�ค์วัามีสำาคั์ญต่อการตรวัจสอบเน่ี้�อห็าสาระมีากกว่ัา 
ผู้้�สอบบัญช้ีอิสระ นี้อกจากนัี้�นี้การเป็นี้ผู้้�สอบบัญชี้รับอนุี้ญาตให็�ค์วัามีสำาคั์ญต่อการตรวัจสอบเน่ี้�อห็าสาระในี้ค์วัามีสามีารถุ
ในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องมีากกว่ัาการไม่ีเป็นี้ผู้้�สอบบัญช้ีรับอนุี้ญาตรวัมีถึุงผู้้�สอบบัญช้ีท้ี่�ตรวัจสอบกิจการขนี้าดให็ญ่ 
ให็�ค์วัามีสำาคั์ญต่อการตรวัจสอบเน่ี้�อห็าสาระของค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเนี้่�องมีากกวั่าผู้้�สอบบัญช้ีท้ี่�ตรวัจสอบ
กิจการขนี้าดเล็ก การศึึกษาค์รั�งน้ี้�ยังพื่บอ้กว่ัาการม้ีประสบการณ์การตรวัจสอบกิจการจดที่ะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห็ลักที่รัพื่ย ์
จะให็�ค์วัามีสำาคั์ญต่อการตรวัจสอบเน่ี้�อห็าสาระของค์วัามีสามีารถุในี้การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�องมีากกว่ัาผู้้�สอบบัญช้ี 
ท้ี่�ไม่ีม้ีประสบการณ์ตรวัจสอบกิจการจดที่ะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห็ลักที่รัพื่ย์

 การศึึกษาค์รั�งน้ี้�ค์�นี้พื่บประเด็นี้สำาคั์ญท้ี่�นี้ำาไปส่้การกำาห็นี้ดแนี้วัที่างการตรวัจสอบบัญช้ีในี้ภาวัการณ์แพื่ร่กระจาย
ของ COVID-19 ได�แก่ การท้ี่�ผู้้�ตอบแบบสอบถุามีซึ่ึ�งเป็นี้ผู้้�ปฏิิบัติงานี้การตรวัจสอบบัญช้ีให็�ค์วัามีสำาคั์ญต่อข�อม้ีลการเงินี้
ในี้อด้ต เช่ีนี้ อัตราส่วันี้ของงบการเงินี้ กระแสเงินี้สดในี้อด้ต เป็นี้ต�นี้ และผู้้�ตอบแบบสอบถุามียังเนี้�นี้การตรวัจสอบเน่ี้�อห็า
สาระมีากกว่ัาการประเมิีนี้ค์วัามีเส้�ยงของกิจการ แนี้วัที่างการตรวัจสอบดังกล่าวั แสดงให็�เห็็นี้ว่ัาการตรวัจสอบยึดข�อม้ีล 
และเอกสารห็ลักฐานี้เชิีงประจักษ์ ในี้อด้ตและ การยึดมัี�นี้ข�อม้ีลและห็ลักฐานี้เชิีงประจักษ์ในี้อด้ตน้ี้� อาจเป็นี้แรงจ้งใจ 
ให็�ฝ่่ายบริห็ารจัดที่ำาเอกสารห็ลักฐานี้โดยใชี�ข�อม้ีลในี้อด้ตโดยไม่ีค์ำานึี้งถึุงค์วัามีเป็นี้ไปได�ในี้อนี้าค์ต เช่ีนี้ การที่ำาประมีาณการ 
กระแสเงินี้สด การจัดที่ำาเอกสารห็ลักฐานี้ที่้�แสดงให็�เห็็นี้ว่ัากิจการมี้ผู้้�สนี้ับสนีุ้นี้ที่างการเงินี้ตลอดเวัลาห็ากเกิดปัญห็า 
การดำาเนิี้นี้งานี้ต่อเน่ี้�อง เป็นี้ต�นี้ สภาพื่แวัดล�อมีท้ี่�ยึดข�อม้ีลในี้อด้ตและเอกสารห็ลักฐานี้เชิีงประจักษ์อาจจะเกิดจากแนี้วัที่าง
การกำากับด้แลของห็น่ี้วัยงานี้กำากับด้แลท้ี่�มุ่ีงเนี้�นี้การสอบที่านี้ท้ี่�เอกสารห็ลักฐานี้ท้ี่�ใชี�ในี้การแสดงค์วัามีเห็็นี้ของผู้้�สอบบัญช้ี 
ซึึ่�งม้ีผู้ลที่ำาให็�ผู้้�สอบบญัช้ีจำาเป็นี้ต�องเกบ็รวับรวัมีเอกสารห็ลกัฐานี้ในี้อด้ตให็�มีากที่้�สุด เพ่ื่�อใชี�ในี้การปอ้งกนัี้ตัวัเม่ี�อเกดิเห็ตุการณ์
การสอบที่านี้กระดาษที่ำาการจากห็น่ี้วัยงานี้กำากับด้แล การศึึกษาค์รั�งน้ี้�ช้ี�ให็�เห็็นี้ว่ัาผู้้�ม้ีห็นี้�าท้ี่�

 ในี้การกำาห็นี้ดมีาตรฐานี้การสอบบัญช้ีและห็น่ี้วัยงานี้กำากับด้แล ค์วัรกำาห็นี้ดแนี้วัที่างในี้การสอบที่านี้เห็ตุการณ์ 
ในี้อนี้าค์ต เช่ีนี้ การตรวัจสอบประมีาณการ การตรวัจสอบการดำาเนี้ินี้งานี้ต่อเนี้่�อง เป็นี้ต�นี้ โดยเปิดโอกาสให็�ผู้้�สอบบัญช้ี 
ใชี�วิัจารณญาณท้ี่�เกิจากค์วัามีร้� ค์วัามีสามีารถุ และประสบการณ์การสอบบัญช้ีท้ี่�จะมีองไปยังอนี้าค์ตว่ัากิจการอาจจะม้ี
ปัญห็าเก้�ยวักบัการประมีาณการที่างการบัญช้ี รวัมีทัี่�งการประสบปัญห็าการดำาเนิี้นี้การต่อเน่ี้�องในี้อนี้าค์ตห็ร่อไม่ี ทัี่�งน้ี้�เพ่ื่�อให็� 
สอดค์ล�องกับแนี้วัโนี้�มีมีาตรฐานี้การรายงานี้ที่างการเงินี้ท้ี่�กำาห็นี้ดให็�ผู้้�จดัที่ำางบการเงินี้ต�องอาศัึยข�อม้ีลที่้�เกิดจากการประมีาณการ 
เห็ตุการณ์ในี้อนี้าค์ตมีากกว่ัาการใชี�ข�อม้ีลในี้อด้ตเพ่ื่�อจัดที่ำางบการเงินี้ (IASB, 2018)
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บทคััดย่่อ
	 การศึึกษาคร้�งน้ี้�มี้ว้ัตถุุประสงค์เพ่ื่�อศึึกษาควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ของการกำาก้บดููแลกิจการ
และการสร้างมูีลค่าเพิื่�มีกิจการของบริษ้ทจดูทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์แห่งประเทศึไทย
ในี้กลุ่มี	 SET100	 ระหว่ัางปี	พื่.ศึ.	 2560	 –	 2562	จำานี้วันี้	280	 ต้วัอย่าง	 งานี้วิัจ้ยน้ี้� 
ใช้้การเข้าร่วัมีโครงการแนี้วัร่วัมีปฏิิบ้ติของภาคเอกช้นี้ไทยในี้การต่อต้านี้ทุจริต	 
คะแนี้นี้การสำารวัจการกำาก้บดููแลกิจการ	คะแนี้นี้การประเมิีนี้คุณภาพื่การประชุ้มีสาม้ีญผูู้้ถุ่อหุ้นี้ 
ส้ดูส่วันี้ของคณะกรรมีการตรวัจสอบ	การไดู้ร้บรางว้ัลรายงานี้ควัามีย้�งย่นี้	และการไดู้ร้บค้ดูเล่อก 
อยู่ในี้รายช่้�อหุ้นี้ย้�งย่นี้	เป็นี้ต้วัแปรของการกำาก้บดููแลกิจการ
	 ผู้ลการศึึกษาพื่บว่ัา	 การเข้าร่วัมีโครงการแนี้วัร่วัมีปฏิิบ้ติของภาคเอกช้นี้ไทย 
ในี้การต่อต้านี้ทุจริต	 ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งลบต่อการสร้างมูีลค่าเพิื่�มีของกิจการ	 ส่วันี้คะแนี้นี้ 
การสำารวัจการกำาก้บดููแลกิจการ	คะแนี้นี้การประเมิีนี้คุณภาพื่การประชุ้มีสาม้ีญผูู้้ถุ่อหุ้นี้	ส้ดูส่วันี้
ของคณะกรรมีการตรวัจสอบ	การไดู้ร้บรางว้ัลรายงานี้ควัามีย้�งย่นี้	และการไดู้ร้บค้ดูเล่อก 
อยู่ในี้รายช่้�อหุ้นี้ย้�งย่นี้ไม่ีม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ก้บการเพิื่�มีขึ�นี้ของมูีลค่ากิจการ
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ABSTRACT
	 The	objective	of	THSI	study	is	to	examine	the	relationship	between	the	
corporate	governance	and	firm	value	in	the	Stock	Exchange	of	Thailand	SET100	
index	during	2017	–	2019,	280	samples.	THSI	study	uses	Corporate	Governance	
Report	(CGR),	Annual	General	Meeting	(AGM),	proportion	of	audit	committee,	
Collective	Action	Coalition	Against	Corruption	(CAC),	sustainability	award,	and	
Thailand	Sustainability	 Investment	(THSI)	represented	corporate	governance	
variables.

	 The	result	shows	that	Collective	Action	Coalition	Against	Corruption	has	
a	significantly	negative	relation	with	firm	value.	However,	Corporate	Governance	
Report,	Annual	General	Meeting,	Proportion	of	Audit	Committee,	Sustainability	
Award,	and	Thailand	Sustainability	Investment	are	not	related	to	firm	value.
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  บทนำา
	 การกำาก้บดููแลกิจการเป็นี้กลไกสำาค้ญอย่างหนึี้�งในี้การร้กษาควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ท้�ดู้ระหวั่างฝ่่ายจ้ดูการ	คณะกรรมีการ	 
ผูู้้ถุ่อหุ้นี้	และผูู้้ม้ีส่วันี้ไดู้เส้ยกลุ่มีอ่�นี้	 โดูยหล้กปฏิิบ้ติการกำาก้บดููแลกิจการท้�ดู้เร่�องการกำาหนี้ดูเป้าหมีายเพ่ื่�อควัามีย้�งย่นี้	 
การร้กษาควัามีน่ี้าเช่้�อถุ่อทางการเปิดูเผู้ยข้อมูีล	และการสน้ี้บสนุี้นี้การม้ีส่วันี้ร่วัมีและการส่�อสารก้บผูู้้ถุ่อหุ้นี้	ม้ีองค์กรท้�ม้ีส่วันี้เก้�ยวัข้อง 
ในี้ตลาดูทุนี้ประเมิีนี้หร่อให้รางว้ัล	เพ่ื่�อให้บริษ้ทนี้ำาผู้ลการประเมิีนี้ไปใช้้เป็นี้แนี้วัทางในี้การปร้บปรุงและพ้ื่ฒนี้าการดูำาเนิี้นี้งานี้ 
และยกย่องบริษ้ทท้�ปฏิิบ้ติตามีหล้กการกำาก้บดููแลกิจการอย่างม้ีประสิทธ์ิภาพื่	ท้�งย้งเป็นี้ประโยช้น์ี้ต่อน้ี้กลงทุนี้ 
สำาหร้บประกอบการวิัเคราะห์หล้กทร้พื่ยใ์นี้การต้ดูสินี้ใจลงทุนี้	นี้อกจากน้ี้�	หล้กปฏิิบ้ติเร่�องการดููแลระบบการบริหารควัามีเส้�ยง 
และการควับคุมีภายในี้ท้�เหมีาะสมี	 ม้ีการกำาหนี้ดูให้จ้ดูต้�งคณะกรรมีการตรวัจสอบ	และจ้ดูทำานี้โยบายและแนี้วัปฏิิบ้ติ 
การต่อต้านี้ทุจริตอย่างช้้ดูเจนี้	 เพ่ื่�อให้ทุกฝ่่ายปฏิิบ้ติหน้ี้าท้�ดู้วัยควัามีร้บผิู้ดูช้อบและโปร่งใส	 ซึึ่�งการปฏิิบ้ติตามีหล้กการ 
กำาก้บดููแลกิจการท้�ดู้ส่งผู้ลให้บริษ้ทสามีารถุสร้างควัามีเช่้�อม้ี�นี้แก่ผูู้้ถุ่อหุ้นี้และผูู้้ม้ีส่วันี้ไดู้เส้ย

	 การกำาก้บดููแลกิจการไม่ีเพ้ื่ยงเป็นี้หล้กปฏิิบ้ติเพ่ื่�อสร้างควัามีเช่้�อม้ี�นี้ให้แก่ผูู้้ลงทุนี้	แต่ย้งเป็นี้หล้กปฏิิบ้ติหร่อกลไก 
เพ่ื่�อให้บริษ้ทสามีารถุสร้างมูีลค่าเพิื่�มีให้แก่กิจการในี้ระยะยาวัอ้กดู้วัย	 เน่ี้�องจากการกำาก้บดููแลกิจการม้ีส่วันี้ในี้การ 
เสริมีสร้างประสิทธิ์ภาพื่และประสิทธิ์ผู้ลของการดูำาเนิี้นี้งานี้	สามีารถุใช้้ทร้พื่ยากรขององค์กรให้เกิดูประโยช้น์ี้สูงสุดู	 
สน้ี้บสนุี้นี้ให้บริษ้ทสามีารถุแข่งข้นี้ไดู้และม้ีผู้ลประกอบการท้�ดู้ในี้ระยะยาวั	ตอบสนี้องควัามีคาดูหว้ังของผูู้้ม้ีส่วันี้ไดู้เส้ย 
และสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่างย้�งย่นี้

  วััตถุุประสิงค์ัและประโย่ชน์ท่ีคัาดว่ัาจะได้รับของการวิัจัย่
	 เพ่ื่�อศึึกษาทิศึทางควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ระหว่ัางการกำาก้บดููแลกิจการก้บการสร้างมูีลค่าเพิื่�มีให้แก่กิจการในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์
แห่งประเทศึไทยในี้กลุ่มี	SET100	โดูยการศึึกษาน้ี้�	การกำาก้บดููแลกิจการว้ัดูโดูย	คะแนี้นี้การสำารวัจการกำาก้บดููแลกิจการ	 
คะแนี้นี้การประเมิีนี้คุณภาพื่การประชุ้มีสาม้ีญผูู้้ถุ่อหุ้นี้	ส้ดูส่วันี้ของคณะกรรมีการตรวัจสอบ	การเข้าร่วัมีโครงการแนี้วัร่วัมี 
ในี้การต่อต้านี้ทุจริต	การไดู้ร้บรางว้ัลรายงานี้ควัามีย้�งย่นี้	และการไดู้ร้บค้ดูเล่อกอยู่ในี้รายช่้�อหุ้นี้ย้�งย่นี้	 ซึึ่�งผู้ลการวัิจ้ย 
ทำาให้ทราบถุึงควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ระหวั่างการกำาก้บดููแลกิจการและการสร้างมูีลค่าเพิื่�มีให้แก่กิจการ	 ท้�งย้งเป็นี้ประโยช้น์ี้ 
ต่อน้ี้กลงทุนี้ในี้การประกอบการต้ดูสินี้ใจ	และเป็นี้การสร้างควัามีเช่้�อม้ี�นี้ในี้การลงทนุี้ในี้บริษ้ทจดูทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์
แห่งประเทศึไทยท้�ม้ีการกำาก้บดููแลกิจการท้�ดู้
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  การทบทวันวัรรณกรรม
	 จากการศึึกษาต้วัแปรเร่�องคะแนี้นี้การสำารวัจการกำาก้บดููแลกิจการ	ผู้ลการศึึกษาของ	Klapper	and	Love	(2002)	
ท้�ศึึกษาผู้ลการจ้ดูอ้นี้ดู้บการกำาก้บดููแลกิจการ	(Credit	Lyonnais	Securities	Asia:	CLSA)	และต้วัวั้ดูผู้ลการดูำาเนี้ินี้งานี้	 
ซึึ่�งไดู้แก่	Tobin’s	Q	และ	Return	on	Asset:	ROA	พื่บว่ัา	การกำาก้บดููแลกิจการม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งบวักอย่างมีาก 
ต่อผู้ลการดูำาเนิี้นี้งานี้	 โดูยการกำาก้บดููแลกิจการจะม้ีควัามีสำาค้ญยิ�งขึ�นี้ในี้ประเทศึท้�ม้ีกฎหมีายและข้อบ้งค้บท้�อ่อนี้แอ	 
เพ่ื่�อช้ดูเช้ยกฎหมีายและข้อบ้งค้บบางส่วันี้ท้�ไม่ีม้ีประสิทธิ์ผู้ล	การกำาก้บดููแลกิจการท้�ดู้ส่งผู้ลให้ผูู้้ลงทุนี้เกิดูควัามีเช่้�อม้ี�นี้ 
ต่อบริษ้ท	สอดูคล้องก้บผู้ลการศึึกษาของ	Simamora	(2020)	พื่บว่ัา	การประเมิีนี้ผู้ลการกำาก้บดููแลกิจการสำาหร้บประเทศึ
อาเซ้ึ่ยนี้	(ASEAN	Corporate	Governance	Scorecard:	ACGS)	ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งบวักต่อมูีลค่ากิจการ	เน่ี้�องจากผูู้้บริหาร
สามีารถุกำาหนี้ดูนี้โยบายท้�ช้้ดูเจนี้เก้�ยวัก้บการกำาก้บดููแลกิจการ	จึงสามีารถุเพิื่�มีควัามีม้ี�งค้�งแก่ผูู้้ถุ่อหุ้นี้จากมูีลค่ากิจการท้�เพิื่�มีขึ�นี้

	 ในี้การศึึกษาต้วัแปรเร่�องคะแนี้นี้การประเมิีนี้คุณภาพื่การประชุ้มีสาม้ีญผูู้้ถุ่อหุ้นี้	ผู้ลการศึึกษาของ	Blasis	
(2017)	พื่บว่ัา	การเข้าร่วัมีและม้ีส่วันี้ร่วัมีของผูู้้ถุ่อหุ้นี้ในี้การประชุ้มีผูู้้ถุ่อหุ้นี้ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งบวักต่อมูีลค่ากิจการ	 
สอดูคล้องก้บผู้ลการศึึกษาของ	Tornyeva	and	Wereko	 (2012)	พื่บวั่า	การประชุ้มีสาม้ีญประจำาปีม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์
เชิ้งบวักต่อผู้ลการดูำาเนิี้นี้งานี้	 โดูยการประชุ้มีสาม้ีญประจำาปีเปิดูโอกาสให้ผูู้้ถุ่อหุ้นี้ม้ีส่วันี้ร่วัมีในี้กระบวันี้การควับคุมี 
และการกำาหนี้ดูทิศึทางกลยุทธ์์	รวัมีถึุงเป็นี้กลไกการตรวัจสอบ	จึงช่้วัยเพิื่�มีควัามีโปร่งใสและประสิทธิ์ภาพื่การดูำาเนิี้นี้งานี้
ของบริษ้ท	เช่้นี้เดู้ยวัก้บผู้ลการศึึกษาของ	Ma	and	Tian	 (2009)	พื่บว่ัา	ควัามีถุ้�ของการประชุ้มีผูู้้ถุ่อหุ้นี้ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์
เชิ้งบวักต่อมูีลค่ากิจการ	การประชุ้มีบ่อยคร้�งแสดูงให้เห็นี้ถึุงควัามีม้ี�นี้ใจในี้ผู้ลการดูำาเนิี้นี้งานี้และการยอมีร้บข้อเสนี้อแนี้ะ
อย่างเปิดูกวั้าง	 ในี้ทางตรงก้นี้ข้ามี	การประชุ้มีคณะกรรมีการบริษ้ทบ่อยคร้�งบ่งบอกถุึงปัญหาภายในี้หร่อการต้ดูสินี้ใจ 
ท้�ขาดูประสิทธ์ิภาพื่	และผู้ลการศึึกษาของ	Gompers,	 Ishii,	 and	Metrick	 (2003)	พื่บวั่า	บริษ้ทท้�ให้ควัามีสำาค้ญ 
ในี้เร่�องสิทธิ์ของผูู้้ถุ่อหุ้นี้ม้ีมูีลค่ากิจการและผู้ลกำาไรสูงขึ�นี้	การเติบโตของยอดูขายเพิื่�มีขึ�นี้	และค่าใช้้จ่ายลงกว่ัาบริษ้ท 
ท้�ไม่ีให้ควัามีสำาค้ญในี้เร่�องสิทธิ์ของผูู้้ถุ่อหุ้นี้

	 การศึึกษาต้วัแปรเร่�องส้ดูส่วันี้คณะกรรมีการตรวัจสอบ	ผู้ลการศึึกษาของ	Agyemang	Mintah	and	Schadewitz	
(2017)	พื่บว่ัา	คณะกรรมีการตรวัจสอบม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งบวักต่อมูีลค่ากิจการอย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญในี้ช่้วังก่อนี้วิักฤตเศึรษฐกิจ	
แม้ีว่ัาช้่วังหล้งวิักฤตเศึรษฐกิจ	คณะกรรมีการตรวัจสอบไมี่ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ต่อมีูลค่ากิจการ	 ซึึ่�งคาดูว่ัาเกิดูจากเศึรษฐกิจ 
ท้�งประเทศึประสบปัญหาเศึรษฐกิจตกตำ�า	ในี้ทางกล้บก้นี้	ผู้ลการศึึกษาของ	Warunya	(2015)	พื่บว่ัา	ขนี้าดูของคณะกรรมีการ
ตรวัจสอบไม่ีม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ก้บผู้ลการดูำาเนิี้นี้งานี้

	 การศึึกษาต้วัแปรเร่�องการเข้าร่วัมีโครงการแนี้วัร่วัมีปฏิิบ้ติในี้การต่อต้านี้ทุจริต	ผู้ลการศึึกษาของ	Lin,	Morck,	
Yeung,	and	Zhao	(2016)	พื่บว่ัา	 เม่ี�อประเทศึจ้นี้ประกาศึ	Eight-Point	Policy	ซึึ่�งม้ีการปฏิิรูปการต่อต้านี้การทุจริต	
บริษ้ทจ้นี้ท้�มี้การซ่ึ่�อขายหล้กทร้พื่ย์ในี้ฮ่่องกงมี้ผู้ลตอบแทนี้ท้�ผิู้ดูปกติในี้เชิ้งบวักอย่างมี้น้ี้ยสำาค้ญเม่ี�อเท้ยบก้บหล้กทร้พื่ย์อ่�นี้ 
ในี้ฮ่่องกง	แสดูงให้เห็นี้ว่ัาน้ี้กลงทุนี้คาดูหว้ังว่ัานี้โยบายน้ี้�จะสามีารถุลดูการทุจริตอย่างเป็นี้ทางการและสร้างมูีลค่ารวัมี	 
ลดูควัามีสิ�นี้เปล่องของร้ฐวิัสาหกิจท้�ม้ีค่าใช้้จ่ายควัามีบ้นี้เทิงและการเดูินี้ทางสูง	ลดูอุปสรรคของระบบราช้การในี้การ
จ้ดูสรรทร้พื่ยากรอย่างมี้ประสิทธิ์ภาพื่และอุปสรรคต่อการทำาธุ์รกิจของบริษ้ทท้�ไม่ีเปิดูเสร้	 ในี้ทางกล้บก้นี้	ผู้ลการศึึกษา 
ของ	Xu	(2018)	พื่บว่ัา	ข้อบ้งค้บท้�กำาหนี้ดูให้เจ้าหน้ี้าท้�ร้ฐต้องลาออกจากตำาแหน่ี้งกรรมีการในี้บริษ้ทจดูทะเบ้ยนี้	และกฎระเบ้ยบ
ต่อต้านี้การทุจริตข้ดูขวัางการเพิื่�มีขึ�นี้ของมูีลค่ากิจการ	เน่ี้�องจากข้ดูขวัางควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ทางการเม่ีอง	บริษ้ทท้�ไดู้ร้บผู้ลกระทบ 
จะลดูการลงทุนี้และการจ้างพื่น้ี้กงานี้	ส่งผู้ลให้ผู้ลการดูำาเนิี้นี้งานี้แย่ลง
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สอดูคล้องก้บผู้ลการศึึกษาของ	Wang,	Xu,	Zhang,	and	Shu	(2018)	พื่บว่ัา	การรณรงค์ต่อต้านี้การทุจริตของประเทศึจ้นี้ 
ซึึ่�งยุติควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ทางการเม่ีองในี้การดูำาเนี้ินี้ธุ์รกิจ	 ส่งผู้ลให้มูีลค่าส่วันี้ของผูู้้ถุ่อหุ้นี้ลดูลงประมีาณ	2%	อย่างไรก็ตามี	 
การควับคมุีภายในี้ท้�ม้ีประสทิธ์ภิาพื่สามีารถุปอ้งก้นี้ผู้ลกระทบดูา้นี้ลบตอ่ราคาและมีลูคา่กจิการ	สอดูคลอ้งก้บผู้ลการศึึกษา
ของ	Zeume	(2014)	พื่บว่ัา	บริษ้ทในี้สหราช้อาณาจ้กรเม่ี�อปฏิิบ้ติตามีพื่ระราช้บ้ญญ้ติการติดูสินี้บนี้ในี้สหราช้อาณาจ้กร	
(U.K.	Bribery	Act)	แสดูงผู้ลตอบแทนี้ท้�ผิู้ดูปกติในี้เชิ้งลบ	โดูยบริษ้ทท้�ม้ีการทุจริตสูงม้ีผู้ลการดูำาเนิี้นี้งานี้ลดูลงมีากกว่ัา 
บริษ้ทท้�ม้ีการทุจริตตำ�า	ซึึ่�งแสดูงให้เห็นี้ว่ัาการจ่ายสินี้บนี้สามีารถุเพิื่�มีมูีลค่ากิจการไดู้

	 การศึึกษาเร่�องการไดู้ร้บรางวั้ลรายงานี้ควัามีย้�งย่นี้	ผู้ลการศึึกษาของ	Li	and	Mu	 (2016)	พื่บวั่า	ตลาดูหุ้นี้ 
ม้ีการตอบสนี้องต่อการประกาศึรางว้ัลดู้านี้ควัามีย้�งย่นี้อย่างเป็นี้กลาง	 ม้ีการตอบสนี้องเชิ้งบวักสำาหร้บรางว้ัลจากองค์กร 
ท้�ไม่ีแสวังหาผู้ลกำาไรมีากกว่ัารางว้ัลจากผูู้้ให้รางว้ัลประเภทอ่�นี้	 เช่้นี้เดู้ยวัก้บผู้ลการศึึกษาของ	Bartlett	 (2012)	พื่บว่ัา	 
รายงานี้ควัามีย้�งย่นี้ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งบวักก้บมูีลค่าตลาดูของกิจการ	แต่ระดู้บผู้ลกระทบจะลดูลงอย่างมีากในี้ช่้วังภาวัะ
เศึรษฐกิจถุดูถุอย	นี้อกจากน้ี้�	ผู้ลการศึึกษาของ	Aksan	and	Gantyowati	(2020)	พื่บว่ัา	การเปิดูเผู้ยรายงานี้ควัามีย้�งย่นี้
ในี้ประเทศึอินี้โดูน้ี้เซ้ึ่ยม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งบวักต่อมูีลค่ากิจการ	ในี้ทางกล้บก้นี้	ผู้ลการศึึกษาของ	Chamaiporn,	Parichart,	 
and	Sampan	 (2017)	พื่บว่ัา	การเปิดูเผู้ยรายงานี้ควัามีย้�งย่นี้ฉบ้บสมีบูรณ์มี้ควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งลบต่อมูีลค่ากิจการ	 
อย่างไรก็ตามี	 มูีลค่ากิจการท้�ติดูลบอาจเนี้่�องมีาจากปรากฏิการณ์ราคานี้ำ�าม้ีนี้ท้�ลดูลงในี้ช้่วังท้�ทำาการศึึกษา	นี้อกจากน้ี้�	 
การศึึกษาของ	Sutthinee	 (2017)	พื่บว่ัา	หล้กทร้พื่ย์ท้�ไดู้ร้บประกาศึเป็นี้หล้กทร้พื่ย์ย้�งย่นี้ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ก้บมูีลค่า 
ทางตลาดูของกิจการและมูีลค่าทางบ้ญช้้ของกิจการอย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญ	เฉพื่าะหล้กทร้พื่ยใ์นี้กลุ่มี	SET100	เน่ี้�องจากมูีลค่ากิจการ 
ม้ีแนี้วัโน้ี้มีเพิื่�มีขึ�นี้เฉพื่าะในี้กลุ่มีบริษ้ทท้�ม้ีควัามีโดูดูเดู่นี้และไดู้ร้บควัามีสนี้ใจจากน้ี้กลงทุนี้

	 การศึึกษาเร่�องการไดู้ร้บค้ดูเล่อกอยูใ่นี้รายช่้�อหุ้นี้ย้�งยน่ี้	ผู้ลการศึึกษาของ	Wassmer,	Cueto,	and	Switzer	(2014) 
พื่บว่ัา	ตลาดูตอบสนี้องในี้เชิ้งบวักต่อการประกาศึลงทุนี้ในี้โครงการริเริ�มีดู้านี้สิ�งแวัดูล้อมี	(Corporate	Environmental 
Initiatives:	CEIs)	มีากกว่ัาการลงทุนี้เฉพื่าะบางประเภท	และม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์รูปต้วัยูควัำ�า	 (Inverted	U-Shaped) 
ระหว่ัางระยะเวัลาของ	CEI	และผู้ลตอบแทนี้หล้กทร้พื่ย์ท้�ผิู้ดูปกติภายหล้งการประกาศึ	แสดูงให้เห็นี้ว่ัาเวัลาเป็นี้ปัจจ้ย 
ท้�อธิ์บายเก้�ยวัก้บการเพิื่�มีขึ�นี้ของมูีลค่ากิจการจากการลงทุนี้ดู้านี้สิ�งแวัดูล้อมี	สอดูคล้องก้บผู้ลการศึึกษาของ	Yoon,	Lee,	
and	Byun	(2018)	พื่บว่ัา	ควัามีร้บผิู้ดูช้อบต่อส้งคมีม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งบวักอย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญต่อมูีลค่าทางตลาดูของกิจการ	
อย่างไรก็ตามี	ผู้ลกระทบต่อราคาหล้กทร้พื่ย์อาจแตกต่างก้นี้ตามีล้กษณะธ์ุรกิจของบริษ้ท	สำาหร้บบริษ้ทในี้อุตสาหกรรมี 
ท้�ม้ีควัามีอ่อนี้ไหวัดู้านี้สิ�งแวัดูล้อมี	ผู้ลกระทบของควัามีร้บผิู้ดูช้อบต่อส้งคมีในี้การสร้างมูีลค่าเพิื่�มีแก่กิจการม้ีน้ี้อยกว่ัา 
บริษ้ทในี้อุตสาหกรรมีท้�ไม่ีม้ีควัามีอ่อนี้ไหวัดู้านี้สิ�งแวัดูล้อมี	นี้อกจากน้ี้�	การกำาก้บดููแลกิจการส่งเสริมีมูีลค่าตลาดูเฉพื่าะ
กลุ่มีแช้โบล	 (Chaebols)	 ซึึ่�งเป็นี้กลุ่มีบริษ้ทขนี้าดูใหญ่ท้�ทรงอิทธิ์พื่ลทางการค้าและการลงทุนี้ในี้ประเทศึเกาหล้ใต้	 
อย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญ

	 จากการศึึกษางานี้วัจ้ิยท้�เก้�ยวัข้องขา้งต้นี้	พื่บวัา่	ยง้ม้ีอ้กหลายปัจจ้ยท้�ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ต่อมูีลค่ากิจการ	ยกต้วัอยา่งเช่้นี้ 
การศึึกษาเร่�องขนี้าดูของบริษ้ท	ผู้ลการศึึกษาของ	Toledo	and	Bocatto	 (2013)	พื่บวั่า	บริษ้ทขนี้าดูใหญ่และบริษ้ท 
ท้�ม้ีมูีลค่าตลาดูสูงจากการว้ัดูดู้วัยอ้ตราส่วันี้	Tobin’s	Q	 ม้ีการกำาก้บดููแลกิจการท้�ดู้ขึ�นี้	 เน่ี้�องจากบริษ้ทขนี้าดูใหญ่ 
คาดูว่ัาเป็นี้ทางเล่อกท้�เหมีาะสมีสำาหร้บ	การนี้ำาโครงสรา้งการกำาก้บดููแลกิจการมีาปฏิิบ้ตเิพ่ื่�อช้ดูเช้ยต้นี้ทนุี้จากการมีอบอำานี้าจ 
(Agency	cost)
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	 ในี้การศึึกษาเร่�องอ้ตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุนี้	ผู้ลการศึึกษาของ	Uzliawati,	Yuliana,	Januarsi,	and	Santoso	(2018)	
พื่บว่ัา	อ้ตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุนี้ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งบวักต่อมูีลค่ากิจการอย่าง	ม้ีน้ี้ยสำาค้ญ	มูีลค่ากิจการจะเพิื่�มีขึ�นี้	เม่ี�ออ้ตราส่วันี้
หน้ี้�สินี้ต่อทุนี้สูงขึ�นี้	 โดูยบริษ้ทท้�ม้ีอ้ตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุนี้สูงม้ีแนี้วัโนี้้มีท้�จะม้ีควัามีสามีารถุในี้การร้กษาสมีดุูลระหวั่าง 
ต้นี้ทุนี้หน้ี้�สินี้	และผู้ลประโยช้น์ี้จากการก่อหน้ี้�	 ซึึ่�งสน้ี้บสนุี้นี้ทฤษฎ้ทางเล่อก	 (Trade-Off	Theory)	หากส่วันี้ของหน้ี้�สินี้ 
ย้งไม่ีถึุงระดู้บท้�เหมีาะสมี	 (Optimum	Point)	 จะสามีารถุเพิื่�มีมูีลค่ากิจการซึึ่�งเป็นี้ประโยช้น์ี้ต่อส่วันี้ของเจ้าของ	 
สอดูคล้องก้บผู้ลการศึึกษาของ	Akhtar,	Khan,	Shahid,	and	Ahmad	 (2016)	พื่บว่ัา	หน้ี้�สินี้ส่งผู้ลกระทบเชิ้งบวัก 
ต่อมูีลค่ากิจการ	เน่ี้�องจากการไดู้ร้บสิทธิ์ประโยช้น์ี้ทางภาษ้

  กรอบแนวัคัวัามคิัดในการวิัจัย่
	 จากการทบทวันี้วัรรณกรรมีและงานี้วิัจ้ยท้�เก้�ยวัข้อง	สามีารถุสรุปกรอบแนี้วัคิดูไดู้ดู้งน้ี้�

กรอบแนวความคิดในการวิจัย 

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ สามารถสรุปกรอบแนวคิดไดดังนี ้

ภาพท่ี 1 กรอบแนวความคิดในการวิจัย 

วิธีดำเนินการวิจัย 

กลุมตัวอยางประกอบดวยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม 

SET100 ระหวางปพ.ศ. 2560 - 2562 ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมการเงิน ซึ่งประกอบดวยธุรกิจธนาคาร 

เงินทุนและหลักทรัพย และประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจาก มีรูปแบบการจัดทำงบการเงินและ

กฎระเบียบขอบังคับของหนวยงานกำกับท่ีตองปฏิบัติตามแตกตางจากอุตสาหกรรมอื่น และบริษัทท่ีมี

ขอมูลไมครบถวน 

ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับ

การกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนจากรายงานประจำปของบริษัท แบบแสดงรายการขอมูล

ประจำป (56-1) เว็บไซตของบริษัท และขอมูลอื่น ๆ ที่เปดเผยตอสาธารณชน และทำการรวบรวม

ขอมูลเกี่ยวกับมูลคากิจการจากรายงานทางการเงิน และฐานขอมูล SETSMART 

ในการศึกษา ผู ว ิจัยวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

เพื ่อสรุปคุณลักษณะของกลุ มตัวอยาง และใชสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ไดแก 

ตัวแปรอิสระ

- คะแนนการสำรวจการกำกับดูแลกิจการ (CGR)

- คะแนนการประเมินคุณภาพการประชุมสามัญผูถือหุน (AGM)

- สัดสวนของคณะกรรมการตรวจสอบ (AC)

- การเขารวมโครงการแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทย

ในการตอตานทุจริต (CAC)

- การไดรับรางวัลรายงานความย่ังยืน (SRA)

- การไดรับคัดเลือกอยูในรายชื่อหุนย่ังยืน (THSI) ตัวแปรตาม

- มูลคาเพ่ิมของกิจการ

ตามวิธี Tobin’s Q

ตัวแปรควบคุม

- ขนาดของบริษัท (SIZE)

- อัตราสวนหน้ีสินตอทุน (DE)

ภาพท่ี่� 1	กรอบแนี้วัควัามีคิดูในี้การวิัจ้ย

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีท่ี 3 ฉบับท่ี 8  พฤษภาคัม - สิิงหาคัม 2564
52



  วิัธีีดำาเนินการวิัจัย่
	 กลุ่มีต้วัอย่างประกอบดู้วัยบริษ้ทจดูทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์แห่งประเทศึไทยกลุ่มี	SET100	ระหว่ัางปี 
พื่.ศึ.	2560	-	2562	ยกเว้ันี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีการเงินี้	ซึึ่�งประกอบดู้วัยธุ์รกิจธ์นี้าคาร	เงินี้ทุนี้และหล้กทร้พื่ย์และประก้นี้ภ้ย
และประก้นี้ช้้วิัต	 เน่ี้�องจากม้ีรูปแบบการจ้ดูทำางบการเงินี้และกฎระเบ้ยบข้อบ้งค้บของหน่ี้วัยงานี้กำาก้บท้�ต้องปฏิิบ้ติตามี 
แตกต่างจากอุตสาหกรรมีอ่�นี้	และบริษ้ทท้�ม้ีข้อมูีลไม่ีครบถุ้วันี้

	 ข้อมูีลท้�ใช้้ในี้การศึึกษาเป็นี้ข้อมูีลทุติยภูมิี	 (Secondary	Data)	โดูยรวับรวัมีข้อมูีลเก้�ยวัก้บการกำาก้บดููแลกิจการ
ของบริษ้ทจดูทะเบ้ยนี้จากรายงานี้ประจำาปีของบริษ้ท	แบบแสดูงรายการข้อมูีลประจำาปี	 (56-1)	 เว็ับไซึ่ต์ของบริษ้ท	 
และข้อมูีลอ่�นี้	ๆ	 ท้�เปิดูเผู้ยต่อสาธ์ารณช้นี้	และทำาการรวับรวัมีข้อมูีลเก้�ยวัก้บมูีลค่ากิจการจากรายงานี้ทางการเงินี้	 
และฐานี้ข้อมูีล	SETSMART

	 ในี้การศึึกษาคร้�งน้ี้�ผูู้้วิัจ้ยวิัเคราะห์ข้อมูีลโดูยใช้้สถิุติเชิ้งพื่รรณนี้า	(Descriptive	Statistics)	 เพ่ื่�อสรุปคุณล้กษณะ 
ของกลุ่มีต้วัอย่าง	และใช้้สถุิติเชิ้งอนีุ้มีานี้	 (Inferential	 Statistics)	 ไดู้แก่	การวัิเคราะห์ค่าส้มีประสิทธิ์�สหส้มีพ้ื่นี้ธ์์ 
ของเพ้ื่ยร์ส้นี้	 (Pearson	Correlation	Analysis)	 เพ่ื่�อวัิเคราะห์ควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ระหวั่างต้วัแปร	การวัิเคราะห์องค์ประกอบ
ขยายควัามีแปรปรวันี้	(Variance	Inflation	Factor:	VIF)	 เพ่ื่�อตรวัจสอบควัามีเป็นี้อิสระระหว่ัางต้วัแปร	พื่ร้อมีว้ัดูระดู้บ
ควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ก้นี้เอง	(Multicollinearity)	และการวิัเคราะห์สมีการถุดูถุอยเชิ้งพื่หุคูณ	(Multiple	Regression	Analysis) 
เพ่ื่�อวัิเคราะห์ควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ระหวั่างต้วัแปรอิสระมีากกวั่าหนึี้�งต้วัแปรและต้วัแปรตามีหนึี้�งต้วัแปร	 โดูยมี้แบบจำาลอง 
ท้�ใช้้ในี้การวิัเคราะห์ข้อมูีล	ดู้งน้ี้�

TQ	=	β
0
 + β

1
(CGR)	+	β

2
(AGM)	+	β

3
(AC)	+	β

4
(CAC)	+	β

5
(SRA)	+	β

6
(THSI)	+	β

7
(SIZE)	+	β

8
(DE)	+	e

โดูย TQ = มีูลค่าเพื่ิ�มีของกิจการ

β0 = ค่าคงท้�

βi = ส้มีประสิทธ์ิ�ของต้วัแปรอิสระและต้วัแปรควับคุมี

CGR = คะแนี้นี้การสำารวัจการกำาก้บดููแลกิจการ

AGM = คะแนี้นี้การประเมีินี้คุณภาพื่การประชุ้มีสามี้ญผูู้้ถุ่อหุ้นี้

AC = ส้ดูส่วันี้ของคณะกรรมีการตรวัจสอบ

CAC = การเข้าร่วัมีโครงการแนี้วัร่วัมีปฏิิบ้ติในี้การต่อต้านี้ทุจริต

. SRA = การไดู้ร้บรางวั้ลรายงานี้ควัามีย้�งย่นี้

THSI = การไดู้ร้บค้ดูเล่อกอยู่ในี้รายช้่�อหุ้นี้ย้�งย่นี้

SIZE = ขนี้าดูของกิจการ

DE = อ้ตราส่วันี้หนี้้�สินี้ต่อทุนี้

e = ค่าควัามีคลาดูเคล่�อนี้
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การวััดค่่าตััวัแปร

	 ต้วัแปรตามี	ค่อ	มูีลค่าเพิื่�มีของกิจการ	ซึึ่�งคำานี้วัณไดู้จาก

TQ =		MVS + MVPS + MVL
TA

โดูย TQ = มีูลค่ากิจการท้�วั้ดูดู้วัย	Tobin’s	Q

MVS = มีูลค่าหล้กทร้พื่ย์ตามีราคาตลาดู

MVPS = ราคาตลาดูของหุ้นี้บุริมีสิทธ์ิ�

MVL = มีูลค่าตลาดูของหนี้้�สินี้รวัมี

TA = มีูลค่าตามีบ้ญช้้ของสินี้ทร้พื่ย์

ต้วัแปรอิสระ	ไดู้แก่

• คะแนี้นี้การประเมีินี้การกำาก้บดููแลกิจการท้�ดู้	(CGR)

. CGR	=	3	เมี่�อคะแนี้นี้การประเมีินี้อยู่ระดู้บ	ดู้

CGR	=	4	เมี่�อคะแนี้นี้การประเมีินี้อยู่ระดู้บ	ดู้มีาก

CGR	=	5	เมี่�อคะแนี้นี้การประเมีินี้อยู่ระดู้บ	ดู้เลิศึ

• คะแนี้นี้การประเมีินี้คุณภาพื่การประชุ้มีสามี้ญผูู้้ถุ่อหุ้นี้	(AGM)

AGM	=	3	เมี่�อคะแนี้นี้	AGM	Checklist	อยู่ระหวั่าง	80	-	89

AGM	=	4	เมี่�อคะแนี้นี้	AGM	Checklist	อยู่ระหวั่าง	90	-	99

AGM	=	5	เมี่�อคะแนี้นี้	AGM	Checklist	เต็มี	100

• ส้ดูส่วันี้ของคณะกรรมีการตรวัจสอบ	(AC)

• การเข้าร่วัมีโครงการแนี้วัร่วัมีปฏิิบ้ติในี้การต่อต้านี้ทุจริต	(CAC)

CAC	=	0	เมี่�อไมี่ไดู้เข้าร่วัมีโครงการ

CAC	=	1	เมี่�อเข้าร่วัมีโครงการ

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีท่ี 3 ฉบับท่ี 8  พฤษภาคัม - สิิงหาคัม 2564
54



• การไดู้ร้บรางวั้ลรายงานี้ควัามีย้�งย่นี้	(SRA)

SRA	=	0	เมี่�อไมี่ไดู้ร้บรางวั้ลรายงานี้ควัามีย้�งย่นี้

SRA	=	1	เมี่อไดู้ร้บรางวั้ลเก้ยรติคุณ	(Recognition)

SRA	=	2	เมี่�อไดู้ร้บรางวั้ลระดู้บดู้เดู่นี้

SRA	=	3	เมี่�อไดู้ร้บรางวั้ลระดู้บดู้เย้�ยมี

SRA	=	4	เมี่�อไดู้ร้บรางวั้ลระดู้บยอดูเย้�ยมี

• การไดู้ร้บค้ดูเล่อกอยู่ในี้รายช้่�อหุ้นี้ย้�งย่นี้	(THSI)

THSI	=	0	เมี่�อไมี่ไดู้อยู่ในี้รายช้่�อหุ้นี้ย้�งย่นี้

THSI	=	1	เมี่�ออยู่ในี้รายช้่�อหุ้นี้ย้�งย่นี้

ต้วัแปรควับคุมี	ไดู้แก่

• ขนี้าดูของบริษ้ท	ซึ่ึ�งคำานี้วัณจากค่าลอการิทึมี	(Natural	Logarithm)	ของสินี้ทร้พื่ย์รวัมี

Firm	Size	=	In	(Total	Assets)

• อ้ตราส่วันี้หนี้้�สินี้ต่อทุนี้	ซึ่ึ�งแสดูงส้ดูส่วันี้ระหวั่างหนี้้�สินี้และส่วันี้ของผูู้้ถุ่อหุ้นี้	รวัมีถุึงแสดูงโครงสร้าง 

เงินี้ทุนี้ของกิจการ	คำานี้วัณไดู้จาก

Debt	to	Equity	Ratio	=	Total	Debt	/	Equity
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  ผลการวิัจัย่
	 การศึึกษาน้ี้� เป็นี้การศึึกษาควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ระหวั่างการกำาก้บดููแลกิจการก้บการสร้างมูีลค่าเพิื่�มีกิจการ 
ของบริษ้ทจดูทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์แห่งประเทศึไทย	กลุ่มี	SET100	โดูยรวับรวัมีข้อมูีลเก้�ยวัก้บการกำาก้บดููแลกิจการ 
และผู้ลการดูำาเนิี้นี้งานี้ของบริษ้ทระหว่ัาง	พื่.ศึ.	 2560	 -	 2562	จำานี้วันี้	280	 ต้วัอย่าง	 และนี้ำาข้อมูีลมีาวิัเคราะห์ 
ดู้วัยโปรแกรมีทางสถิุติ

ตัารางท่ี่� 1	ค่าสถิุติพ่ื่�นี้ฐานี้ของต้วัแปรอิสระท้�ใช้้ในี้การศึึกษา

ต้วัแปร ค่าตำาสุดู ค่าสูงสุดู ค่าเฉล้�ย ค่าเบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้

CGR 0.0000 5.000 4.3000 1.0480

AGM 0.0000 5.000 4.0900 1.1770

AC 0.1429 0.6000 0.2944 0.0741

CAC 0.0000 1.0000 0.5800 0.4940

SRA 0.0000 4.000 0.6000 1.1250

THSI 0.000 1.000 0.3900 0.4880

่

	 จากตารางท้�	 1	พื่บว่ัา	คะแนี้นี้การประเมิีนี้การกำาก้บดููแลกิจการ	 (CGR)	และคะแนี้นี้การประเมิีนี้คุณภาพื่ 
การประชุ้มีสาม้ีญผูู้้ถุ่อหุ้นี้	(AGM)	ม้ีค่าเฉล้�ยเท่าก้บ	4.3	และ	4.09	ตามีลำาดู้บ	แสดูงให้เห็นี้ว่ัาบริษ้ทจดูทะเบ้ยนี้กลุ่มี	SET100	 
ม้ีแนี้วัโน้ี้มีให้ควัามีสำาค้ญในี้เร่�องการกำาก้บดููแลกิจการ	และม้ีการปฏิิบ้ติตามีหล้กการกำาก้บดููแลกิจการ	และตระหน้ี้กถึุง 
ควัามีสำาค้ญของการประชุ้มีสาม้ีญประจำาปีและสน้ี้บสนีุ้นี้การมี้ส่วันี้ร่วัมีและการส่�อสารก้บผูู้้ถุ่อหุ้นี้	 ในี้ขณะท้�ส้ดูส่วันี้ 
คณะกรรมีการตรวัจสอบ	(AC)	ซึึ่�งคำานี้วัณจาก	จำานี้วันี้คณะกรรมีการตรวัจสอบหารดู้วัยจำานี้วันี้คณะกรรมีการบริษ้ทท้�งหมีดู 
ม้ีค่าเฉล้�ยเท่าก้บ	0.2944	แสดูงให้เห็นี้ว่ัาบริษ้ทส่วันี้ใหญ่ม้ีส้ดูส่วันี้คณะกรรมีการตรวัจสอบต่อคณะกรรมีการบริษ้ทท้�งหมีดู 
ค่อนี้ข้างน้ี้อย	ในี้ทางกล้บก้นี้การเข้าร่วัมีโครงการแนี้วัร่วัมีปฏิิบ้ติของภาคเอกช้นี้ไทยในี้การต่อต้านี้ทุจริต	(CAC)	การไดู้ร้บรางว้ัล 
รายงานี้ควัามีย้�งย่นี้	 (SRA)	และการไดู้ร้บค้ดูเล่อกอยูในี้รายช่้�อหุ้นี้ย้�งย่นี้	 (THSI)	 ม้ีค่าเฉล้�ยเท่าก้บ	0.58	0.60	และ	0.39 
ตามีลำาดู้บ	แสดูงให้เห็นี้ว่ัา	บริษ้ทท้�ย้งไม่ีไดู้เข้าร่วัมีโครงการต่อต้านี้ทุจริตม้ีจำานี้วันี้ค่อนี้ข้างมีาก	และม้ีเพ้ื่ยงบริษ้ทส่วันี้น้ี้อย
ท้�ให้ควัามีสำาค้ญในี้การจ้ดูทำารายงานี้ควัามีย้�งย่นี้ตามีมีาตรฐานี้สากลและการพ้ื่ฒนี้าธุ์รกิจอย่างย้�งย่นี้
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ตัารางท่ี่� 2 ค่าสถิุติพ่ื่�นี้ฐานี้ของต้วัแปรตามีและต้วัแปรควับคุมีท้�ใช้้ในี้การศึึกษา

ต้วัแปร ค่าตำาสุดู ค่าสูงสุดู ค่าเฉล้�ย ค่าเบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้

SIZE 20.9978 28.5411 24.5902 1.3799

DE 0.1170 21.0046 1.5031 1.7347

TQ -	0.0504 26.2155 1.7706 2.0987

	 จากตารางท้�	2	พื่บว่ัา	ขนี้าดูของบริษ้ท	(SIZE)	และหน้ี้�สินี้ต่อทุนี้	(DE)	ม้ีค่าเฉล้�ยเท่าก้บ	24.5902	และ	1.5031	 
ตามีลำาดู้บ	แสดูงให้เห็นี้ว่ัาบริษ้ทในี้กลุ่มี	SET100	 ม้ีขนี้าดูและโครงสร้างเงินี้ทุนี้ไม่ีแตกต่างก้นี้มีากน้ี้ก	 ส่วันี้มูีลค่าเพิื่�มี 
ของกิจการ	(TQ)	ม้ีค่าเฉล้�ยเท่าก้บ	2.0987	แสดูงให้เห็นี้ว่ัาบริษ้ทในี้กลุ่มี	SET100	ม้ีแนี้วัโน้ี้มีในี้การเติบโตค่อนี้ข้างดู้	

่
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ตัารางท่ี่� 3	ค่าควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ระหว่ัางต้วัแปรดู้วัยการวิัเคราะห์ค่าส้มีประสิทธิ์�สหส้มีพ้ื่นี้ธ์์	(Pearson	Correlation)ตารางท่ี 3 คาความสัมพันธระหวางตัวแปรดวยการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Pearson Correlation) 

 

** Correlation is significant at the 0.1 level (2-tailed) 

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed) 

 CGR AGM AC CAC SRA THSI SIZE DE TQ 

CGR 1         

AGM 0.414** 1        

AC -0.078 -0.128* 1       

CAC 0.384** 0.221** -0.056 1      

SRA 0.320** 0.157** -0.384** 0.340** 1     

THSI 0.432** 0.263** -0.276** 0.403** 0.558** 1    

SIZE 0.312** 0.112 -0.393** 0.335** 0.561** 0.515** 1   

DE 0.73 0.023 -0.058 0.033 0.107* 0.006 0.279** 1  

TQ -0.185** - 0.071 0.061 - 0.231** - 0.160** - 0.121* - 0.377** - 0.149 1 

**	Correlation	is	significant	at	the	0.1	level	(2-tailed)

*	Correlation	is	significant	at	the	0.05	level	(2-tailed)
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	 จากตารางท้�	3	ต้วัแปรอิสระ	ไดู้แก่	คะแนี้นี้การสำารวัจการกำาก้บดููแลกิจการ	(CGR)	การเข้าร่วัมีโครงการแนี้วัร่วัมี
ต่อต้านี้ทุจริต	(CAC)	การไดู้ร้บรางว้ัลรายงานี้ควัามีย้�งย่นี้	(SRA)	ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ในี้ทิศึทางตรงข้ามีอย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญทางสถิุติ
ต่อการสรา้งมีลูคา่เพิื่�มีกิจการท้�ระดู้บควัามีเช่้�อม้ี�นี้ร้อยละ	99	และต้วัแปรอสิระเร่�องการไดูร้้บค้ดูเล่อกอยู่ในี้รายช่้�อหุ้นี้ย้�งยน่ี้	 
(THSI)	 ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ในี้ทิศึทางตรงข้ามีอย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญต่อการสร้างมีูลค่าเพิื่�มีกิจการท้�ระดู้บควัามีเช่้�อม้ี�นี้ร้อยละ	95	 
แต่ต้วัแปรอิสระ	ไดู้แก่	คะแนี้นี้การประเมิีนี้คุณภาพื่การประชุ้มีสาม้ีญผูู้้ถุ่อหุ้นี้	 (AGM)	และส้ดูส่วันี้ของคณะกรรมีการ 
ตรวัจสอบ	 (AC)	 ไม่ีม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ต่อการสร้างมูีลค่าเพิื่�มีกิจการ	นี้อกจากน้ี้�	 ต้วัแปรอิสระม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ระหว่ัางก้นี้ 
ในี้ทิศึทางเดู้ยวัก้นี้อย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญทางสถุิติท้�ระดู้บควัามีเช่้�อม้ี�นี้ร้อยละ	99	ยกเว้ันี้ส้ดูส่วันี้ของคณะกรรมีการตรวัจสอบ	 
(AC)	ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ในี้ทศิึทางตรงขา้มีตอ่คะแนี้นี้การประเมีนิี้คุณภาพื่การประช้มุีสาม้ีญผูู้้ถุ่อหุ้นี้	(AGM)	ท้�ระดู้บควัามีเช่้�อม้ี�นี้ 
ร้อยละ	95	และไมี่มี้ควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์อย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญต่อคะแนี้นี้การสำารวัจการกำาก้บดููแลกิจการ	 (CGR)	และการเข้าร่วัมี
โครงการแนี้วัร่วัมีต่อต้านี้ทุจริต	(CAC)

	 นี้อกจากน้ี้�	พื่บว่ัา	ต้วัแปรหลายต้วัม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์อย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญระหว่ัางก้นี้	ซึึ่�งอาจส่งผู้ลกระทบต่อการวิัเคราะห์
สมีการถุดูถุอยแบบพื่หคูุณ	(Multiple	Regression	Analysis)	จงึต้องทำาการตรวัจสอบโดูยพิื่จารณาคา่	Variance	Inflation	
Factor	 (VIF)	หล้งจากทำาการทดูสอบ	พื่บว่ัา	ค่า	Tolerance	ม้ีค่าเข้าใกล้	1	และค่า	Variance	 Inflation	Factor	 (VIF)	 
ม้ีค่าตำ�ากว่ัา	5	แสดูงว่ัาต้วัแปรอิสระม้ีควัามีอิสระจากก้นี้

ตัารางท่ี่� 4	ประสิทธิ์ภาพื่และผู้ลทดูสอบสมีมีติฐานี้รวัมีในี้สมีการถุดูถุอย

	 จากตารางท้�	4.4	พื่บวั่า	 ค่าน้ี้ยสำาค้ญทางสถุิติ	 (Sig.)	 เท่าก้บ	0.000	ซึึ่�งน้ี้อยกวั่าระดู้บควัามีเช่้�อม้ี�นี้	 ท้�กำาหนี้ดูไว้ั 
ท้�ร้อยละ	95	ค่าส้มีประสิทธิ์�ในี้การทำานี้าย	(R	Square)	 เท่าก้บ	0.444	หร่อร้อยละ	44.40	แสดูงให้เห็นี้ว่ัาต้วัแปรอิสระ 
ในี้การศึึกษาสามีารถุอธิ์บายการเพิื่�มีขึ�นี้ของมูีลค่ากิจการไดู้ร้อยละ	44.40	อย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญ

Sig. R	Square Adjusted	R	Square

0.000 0.444 0.427

ตัารางท่ี่� 5	ผู้ลการวิัเคราะห์สมีการถุดูถุอยเชิ้งพื่หุคูณของควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ระหว่ัางต้วัแปร

B Std.	Error Beta t Sig.

CGR -	0.129 0.146 -	0.207 -	0.882 0.378

AGM 0.101 0.116 0.156 0.867 0.387

AC 2.901 1.752 0.321 1.656 0.099

CAC -	0.846 0.290 -	0.236 -	2.922 0.004

SRA -	0.112 0.145 -	0.052 -	0.775 0.439

THSI 0.109 0.336 0.025 0.325 0.745

SIZE 0.071 0.032 0.639 2.197 0.029

DE -	0.139 0.073 -	0.117 -	1.896 0.059
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	 จากการทดูสอบ	พื่บว่ัา	 ม้ีเพ้ื่ยงต้วัแปรอิสระเร่�องการเข้าร่วัมีโครงการแนี้วัร่วัมีปฏิิบ้ติของภาคเอกช้นี้ไทย 
ในี้การต่อต้านี้ทุจริต	 (CAC)	 ท้�ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งลบอย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญ	 ส่วันี้ต้วัแปรอิสระเร่�องคะแนี้นี้การสำารวัจ 
การกำาก้บดููแลกิจการ	(CGR)	คะแนี้นี้การประเมิีนี้คณุภาพื่การประชุ้มีสาม้ีญผูู้้ถุ่อหุ้นี้	(AGM)	ส้ดูส่วันี้ของคณะกรรมีการตรวัจสอบ 
(AC)	การไดู้ร้บรางวั้ลรายงานี้ควัามีย้�งย่นี้	 (SRA)	และการไดู้ร้บค้ดูเล่อกอยู่ในี้รายช่้�อหุ้นี้ย้�งย่นี้	 (THSI)	 ไม่ีม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ 
อย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญต่อการสร้างมูีลค่าเพิื่�มีกิจการ	นี้อกจากน้ี้�	 ต้วัแปรควับคุมีเร่�อง	ขนี้าดูของบริษ้ท	 (SIZE)	 ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ 
เชิ้งบวักอย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญต่อการสร้างมูีลค่าเพิื่�มีกิจการ

  สิรุปผลและอภิปราย่ผล
	 จากผู้ลการวิัเคราะห์ข้อมูีล	พื่บว่ัา	การเข้าร่วัมีโครงการแนี้วัร่วัมีปฏิิบ้ติของภาคเอกช้นี้ไทยในี้การต่อต้านี้ทุจริต	(CAC)	
ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งลบต่อการสร้างมูีลค่าเพิื่�มีกิจการอยา่งม้ีน้ี้ยสำาค้ญท้�ระดู้บควัามีเช่้�อม้ี�นี้ร้อยละ	95	สอดูคล้องก้บการศึึกษา
ของ	Xu	(2018)	Wang,	Xu,	Zhang,	and	Shu	(2018)	และ	Zeume	(2014)	ท้�พื่บว่ัา	การต่อต้านี้ทุจริตอาจทำาให้บริษ้ท
เส้ยอำานี้าจการต่อรองหร่อสิทธิ์พิื่เศึษ	ส่งผู้ลให้มูีลค่ากิจการลดูลง	ส่วันี้คะแนี้นี้การสำารวัจการกำาก้บดููแลกิจการ	คะแนี้นี้การ
ประเมีนิี้คุณภาพื่การประช้มุีสาม้ีญผูู้้ถุ่อหุ้นี้	ส้ดูส่วันี้ของคณะกรรมีการตรวัจสอบ	การไดูร้้บรางวัล้รายงานี้ควัามีย้�งยน่ี้	และการ 
ไดู้ร้บค้ดูเล่อกอยู่ในี้รายช่้�อหุ้นี้ย้�งย่นี้ไมี่ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ต่อการเพิื่�มีขึ�นี้ของมีูลค่ากิจการ	นี้อกจากน้ี้�ต้วัแปรควับคุมี 
เร่�อง	ขนี้าดูของบริษ้ท	 ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งบวักต่อการสร้างมูีลค่าเพิื่�มีกิจการ	สอดูคล้องก้บการศึึกษาของผู้ลการศึึกษา 
ของ	Toledo	and	Bocatto	(2013)	ท้�พื่บว่ัา	บริษ้ทขนี้าดูใหญแ่ละบรษ้ิทท้�ม้ีมูีลค่าตลาดูสูงจากการว้ัดูดู้วัยอ้ตราส่วันี้	Tobin’s	Q	 
ม้ีการกำาก้บดููแลกิจการท้�ดู้ขึ�นี้	 เน่ี้�องจากบริษ้ทขนี้าดูใหญ่คาดูว่ัาเป็นี้ทางเล่อกท้�เหมีาะสมีสำาหร้บการนี้ำาโครงสร้าง 
การกำาก้บดููแลกิจการมีาปฏิิบ้ติเพ่ื่�อช้ดูเช้ยต้นี้ทุนี้จากการมีอบอำานี้าจ

	 แม้ีว่ัาการศึึกษาพื่บว่ัาต้วัแปรอิสระเร่�องการเข้าร่วัมีโครงการแนี้วัร่วัมีปฏิิบ้ติของภาคเอกช้นี้ไทยในี้การต่อต้านี้ทุจริต
ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งลบอย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญ	และต้วัแปรอิสระอ่�นี้ไม่ีม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ก้บการสร้างมูีลค่ากิจการ	 ซึึ่�งอาจเกิดูจาก 
บางปัจจ้ยท้�ม้ีส่วันี้เก้�ยวัข้องหร่อข้อจำาก้ดูบางอย่าง	แต่หล้กการกำาก้บดููแลกิจการท้�ดู้	 ถุ่อเป็นี้เร่�องท้�บริษ้ทจดูทะเบ้ยนี้ 
ควัรให้ควัามีสำาค้ญ	 เพ่ื่�อให้กิจการม้ีผู้ลประกอบการท้�ดู้ในี้ระยะยาวั	 ม้ีควัามีน่ี้าเช่้�อถุ่อสำาหร้บผูู้้ถุ่อหุ้นี้	และสร้างคุณค่า 
อย่างย้�งย่นี้	ตรงตามีควัามีมุ่ีงหว้ังของผูู้้ลงทุนี้	ภาคธุ์รกิจ	ตลาดูทุนี้	และส้งคมี

  ข้อเสินอแนะการวิัจัย่
	 1.	การศึึกษาคร้�งน้ี้�ศึึกษาต้วัแปรเก้�ยวัก้บการกำาก้บดููแลกิจการเพ้ื่ยง	7	ต้วัแปร	ซึึ่�งอาจไม่ีไดู้ครอบคลุมีหล้กปฏิิบ้ติ
การกำาก้บดููแลกิจการ	จึงเสนี้อแนี้ะให้ศึึกษาต้วัแปรเพิื่�มีเติมีเพ่ื่�อเพิื่�มีควัามีแม่ีนี้ยำาและควัามีช้้ดูเจนี้ในี้การวิัเคราะห์ข้อมูีล

	 2.	การศึึกษาคร้�งน้ี้�ทำาการศึึกษาต้วัแปรตามีเป็นี้มูีลค่ากิจการซึึ่�งว้ัดูดู้วัยวิัธ้์	Tobin’s	Q	เพ้ื่ยงวิัธ้์เดู้ยวั	จึงเสนี้อแนี้ะ 
ให้เพิื่�มีหร่อใช้้ต้วัช้้�ว้ัดูมูีลค่ากิจการวัิธ้์อ่�นี้	ยกต้วัอย่างเช่้นี้	 มูีลค่าเพิื่�มีเชิ้งเศึรษฐกิจ	 (Economic	Value	Added:	EVA)	 
เป็นี้การวัดู้มูีลคา่ท้�แทจ้รงิท้�ผูู้้บริหารสามีารถุเพิื่�มีใหแ้กกิ่จการ	โดูยอาศ้ึยแนี้วัคดิูกำาไรทางเศึรษฐศึาสตร	์หร่อกำาไรสว่ันี้ท้�เหล่อ	 
(Residual	 Income)	 ท้�สะท้อนี้ถึุงควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ระหว่ัางผู้ลกำาไรจากการดูำาเนิี้นี้งานี้และต้นี้ทุนี้ท้�งส่วันี้ของเจ้าหน้ี้� 
และส่วันี้ของเจ้าของ	และเป็นี้การขยายจากแนี้วัคิดูท้�คำานึี้งเฉพื่าะกำาไรสุทธิ์ทางบ้ญช้้ท้�นี้ำาเฉพื่าะดูอกเบ้�ยจ่ายซึึ่�งเป็นี้ต้นี้ทุนี้
ของเจ้าหน้ี้�มีาพิื่จารณาเพ้ื่ยงอย่างเดู้ยวั
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บทคััดย่่อ
	 การวิิจััยครั�งน้ี้�ม้ีวัิตถุุประสงค์เพ่ื่�อ	 (1)	ประเมิีนี้ผลการควิบคุมีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลย้
สารสนี้เทศของโคบิทของสถุาบันี้การอุด้มีศึกษาในี้ประเทศไทย	 (2)	 ศึกษาผลกระทบ 
ของการการควิบคุมีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศของโคบิทท้�ม้ีต่อคุณภาพื่การควิบคุมี
ภายในี้ตามีมีาตรฐานี้สากล	กลุ่มีตัวิอย่าง	 ค่อ	 หััวิหัน้ี้างานี้การเงินี้หัร่อบัญช้ีท้�ปฏิิบัติงานี้ 
ของสถุาบันี้การอุด้มีศึกษาในี้ประเทศไทยจัำานี้วินี้	175	คนี้	ใช้ีการสุ่มีตัวิอย่างแบบชัี�นี้ภูมิี 
เก็บรวิบรวิมีข้อมูีลโด้ยใช้ีแบบสอบถุามี	สถิุติท้�ใช้ีในี้การวิิเคราะห์ั	ได้้แก่	ค่าควิามีถุ้�	ค่าร้อยละ	
ค่าเฉล้�ย	 ส่วินี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้	การวิิเคราะห์ัสหัสัมีพัื่นี้ธ์์	และการวิิเคราะห์ัถุด้ถุอยพื่หุัคูณ	
ผลการศึกษาเร่�องการประเมิีนี้ผลการควิบคุมีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลยส้ารสนี้เทศตามีแนี้วิทาง 
ของโคบิทของสถุาบันี้การอุด้มีศึกษาในี้ประเทศไทย	พื่บว่ิาม้ีระบบการควิบคุมีภายในี้ 
ด้้านี้เทคโนี้โลยส้ารสนี้เทศตามีกรอบโคบทิในี้ภาพื่รวิมีท้�ด้้	ผลจัากการวิิเคราะหัถ์ุด้ถุอยพื่หุัคูณ
พื่บว่ิาปัจัจััยท้�ม้ีผลกระทบต่อคุณภาพื่การควิบคุมีภายในี้	 ได้้แก่	 ปัจัจััยด้้านี้การวิางแผนี้ 
และจััด้องค์กร	 ด้้านี้จััด้หัาและนี้ำาระบบใช้ีจัริง	และด้้านี้การติด้ตามีและประเมิีนี้ผลท้�ระดั้บ 
นัี้ยสำาคัญทางสถิุติ	0.05	แสด้งให้ัเห็ันี้ว่ิาการควิบคุมีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลยส้ารสนี้เทศช่ีวิยเสริมี
การควิบคุมีภายในี้ตามีกรอบมีาตรฐานี้สากล	 ม้ีการวิางแผนี้งานี้ด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศ 
ท้�สอด้คล้องกับแผนี้กลยุทธ์์องค์กร	สามีารถุจััด้การควิามีเส้�ยงทางด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศ 
ท้�อาจัเกดิ้ขึ�นี้	รวิมีทั�งการสง่มีอบระบบงานี้ท้�เป็นี้ไปตามีควิามีต้องการของผู้ใช้ีงานี้จัะชีว่ิยทำาให้ั
เกิด้การทำางานี้ท้�ม้ีประสทิธ์ภิาพื่ประสทิธ์ผิล	ช่ีวิยสรา้งมีลูคา่เพิื่�มีและศกัยภาพื่ทางการแข่งขนัี้	 
รวิมีทั�งมี้สารสนี้เทศท้�ม้ีคุณภาพื่เพ่ื่�อใช้ีในี้การบริหัารงานี้และติด้ตามีประเมิีนี้ผลงานี้	 
สามีารถุตรวิจัพื่บและแก้ปัญหัาต่าง	ๆ	ได้้ทันี้กาล
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ABSTRACT
	 This	study	aims	at	(1)	evaluating	the	 internal	control	of	 information	
technology	based	on	the	COBIT	framework	of	the	higher	educational	institutions	
in	Thailand	and	(2)	studying	the	effects	of	the	COBIT	framework	on	quality	of	
internal	control	with	the	international	standards.	The	data	was	collected	with	the	
use	of	stratified	sampling	method	from	175	heads	of	the	Finance	or	Accounting	 
Departments	at	the	government	higher	educational	 institutions	in	Thailand.	 
Questionnaires	were	constructed	as	a	tool	to	measure	the	data	of	the	study.	 
The	data	was	analyzed	by	frequency,	percentage,	mean,	standard	deviation,	
correlation	analysis	and	multiple	regression	analysis.	The	findings	on	evaluation	
of	internal	control	based	on	the	COBIT	framework	of	the	higher	educational	 
institutions	in	Thailand	showed	that	they	possessed	a	good	internal	control	system.	
Considering	in	each	category,	the	study	found	that	overall	plan	and	organize,	
acquire	and	implement,	delivery	and	support,	monitoring	and	evaluation	were	
at	good	level.	In	addition,	the	effects	of	internal	control	system	based	on	COBIT	
framework	upon	the	quality	of	the	internal	control	in	information	technology	
can	be	analyzed	by	the	use	of	multiple	regression	analysis.	The	factors	that	
have	impact	on	the	quality	of	the	internal	control	are	the	plan	and	organize,	
the	acquire	and	implement	and	the	monitoring	and	assessment.	These	were	
statistically	significant	at	the	0.05	level.	It	demonstrates	how	internal	control	in	
the	sphere	of	information	technology	aids	in	the	enhancement	of	internal	control	
in	accordance	with	international	standards.	Work	on	information	technology	is	
scheduled	in	accordance	with	the	company’s	strategic	plan.	capable	of	dealing

The Quality of Internal Control in Information Technology under 
COBIT5 Framework Effecting on Quality of Internal Control under 
International Standards Framework

Dr.Kanthana Ditkaew

Accounting Department, Faculty of Business Administration and Liberal Arts, 

Rajamangala University of Technology Lanna Tak

Email: dr.noon@rmutl.ac.th

Laphatrada Pitchayatheeranart

Accounting Department, Faculty of Management Science, 

Loei Rajabhat University

Email: laphatrada2355@gmail.com

Received: May 25, 2021
Revised: June 24, 2021

Accepted: June 30, 2021

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีท่ี 3 ฉบับท่ี 8  พฤษภาคัม - สิงหาคัม 2564

with	future	information	technology	threats	It	will	be	easier	to	achieve	effective	work	if	you	include	the	
delivery	of	a	work	system	that	fulfills	the	needs	of	users.	It	also	contributes	to	the	creation	of	added	value	
and	competitiveness,	as	well	as	providing	high-quality	data	for	management	and	follow-up	evaluation.	
capable	of	detecting	and	resolving	issues	in	a	timely	manner..
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	 This	study	aims	at	(1)	evaluating	the	 internal	control	of	 information	
technology	based	on	the	COBIT	framework	of	the	higher	educational	institutions	
in	Thailand	and	(2)	studying	the	effects	of	the	COBIT	framework	on	quality	of	
internal	control	with	the	international	standards.	The	data	was	collected	with	the	
use	of	stratified	sampling	method	from	175	heads	of	the	Finance	or	Accounting	 
Departments	at	the	government	higher	educational	 institutions	in	Thailand.	 
Questionnaires	were	constructed	as	a	tool	to	measure	the	data	of	the	study.	 
The	data	was	analyzed	by	frequency,	percentage,	mean,	standard	deviation,	
correlation	analysis	and	multiple	regression	analysis.	The	findings	on	evaluation	
of	internal	control	based	on	the	COBIT	framework	of	the	higher	educational	 
institutions	in	Thailand	showed	that	they	possessed	a	good	internal	control	system.	
Considering	in	each	category,	the	study	found	that	overall	plan	and	organize,	
acquire	and	implement,	delivery	and	support,	monitoring	and	evaluation	were	
at	good	level.	In	addition,	the	effects	of	internal	control	system	based	on	COBIT	
framework	upon	the	quality	of	the	internal	control	in	information	technology	
can	be	analyzed	by	the	use	of	multiple	regression	analysis.	The	factors	that	
have	impact	on	the	quality	of	the	internal	control	are	the	plan	and	organize,	
the	acquire	and	implement	and	the	monitoring	and	assessment.	These	were	
statistically	significant	at	the	0.05	level.	It	demonstrates	how	internal	control	in	
the	sphere	of	information	technology	aids	in	the	enhancement	of	internal	control	
in	accordance	with	international	standards.	Work	on	information	technology	is	
scheduled	in	accordance	with	the	company’s	strategic	plan.	capable	of	dealing

The Quality of Internal Control in Information Technology under 
COBIT5 Framework Effecting on Quality of Internal Control under 
International Standards Framework

Dr.Kanthana Ditkaew

Accounting Department, Faculty of Business Administration and Liberal Arts, 

Rajamangala University of Technology Lanna Tak

Email: dr.noon@rmutl.ac.th

Laphatrada Pitchayatheeranart

Accounting Department, Faculty of Management Science, 

Loei Rajabhat University

Email: laphatrada2355@gmail.com

Received: May 25, 2021
Revised: June 24, 2021

Accepted: June 30, 2021

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีท่ี 3 ฉบับท่ี 8  พฤษภาคัม - สิงหาคัม 2564

with	future	information	technology	threats	It	will	be	easier	to	achieve	effective	work	if	you	include	the	
delivery	of	a	work	system	that	fulfills	the	needs	of	users.	It	also	contributes	to	the	creation	of	added	value	
and	competitiveness,	as	well	as	providing	high-quality	data	for	management	and	follow-up	evaluation.	
capable	of	detecting	and	resolving	issues	in	a	timely	manner..

Keywords: Internal Control, COBIT, Quality, Higher Educational Institution, Information Technology

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 8  May - August 2021
67



  บทนำา
	 โลกยุคปัจัจุับันี้ม้ีควิามีเจัริญก้าวิหัน้ี้าด้้านี้ต่าง	ๆ	ทั�งเศรษฐกิจั	 สังคมี	เทคโนี้โลย้และการเม่ีอง	 ส่งผลทำาให้ัสังคมี 
และวัิฒนี้ธ์รรมีม้ีควิามีซัับซ้ัอนี้มีากขึ�นี้	และส่งผลทำาให้ัเกิด้ปัญหัาตามีมีามีากมีาย	แม้ีแต่สถุาบันี้อุด้มีศึกษาท้�มีบ้ทบาทสำาคัญ
ต่อการพัื่ฒนี้าประเทศก็ได้้รับผลกระทบจัากกระแสการเปล้�ยนี้แปลงของโลก	ตลอด้จันี้การแข่งขันี้อย่างไร้พื่รมีแด้นี้ในี้ปัจัจุับันี้	
ส่งผลทำาให้ัสถุาบันี้การอุด้มีศึกษาต้องปรับตัวิให้ัทันี้ต่อการเปล้�ยนี้แปลงท้�รวิด้เร็วิ	คำานึี้งถึุงคุณภาพื่เพ่ื่�อท้�จัะสามีารถุแข่งขันี้
ได้้และเพ่ื่�อควิามีอยู่รอด้ในี้ปัจัจุับันี้และอนี้าคต	ทั�งน้ี้�ควิามีสำาเร็จัของอุด้มีศึกษามุ่ีงให้ัเกิด้คุณภาพื่	ประสิทธิ์ภาพื่	และควิามี
เสมีอภาคในี้โอกาสทางการศึกษา	จุัด้เริ�มีต้นี้สำาคัญค่อต้องม้ีการปรับเปล้�ยนี้ระบบการบริหัารจััด้การ	และการใช้ียุทธ์ศาสตร์ 
เชิีงรุก	 เพ่ื่�อใหั้การจััด้การศึกษามี้คุณภาพื่สนี้องตอบควิามีต้องการของสังคมี	สามีารถุแข่งขันี้กับมีหัาวิิทยาลัยทั�งในี้ 
และต่างประเทศท่ามีกลางกระแสโลกาภิวัิตน์ี้	 สู่การพัื่ฒนี้าท้�ยั�งย่นี้ของมีหัาวิิทยาลัยของไทย	 โด้ยหัลักการบริหัารงานี้ 
แนี้วิใหัม่ีท้�กำาลังเป็นี้กระแสอยูใ่นี้ขณะน้ี้�	 ค่อ	การบริหัารกิจัการบ้านี้เม่ีองท้�ด้้หัร่อหัลักธ์รรมีาภิบาล	(Good	Governance) 
ซึั�งองค์กรภาครัฐและเอกชีนี้ให้ัควิามีสนี้ใจัและพื่ยายามีท้�จัะนี้ำามีาใช้ีเพ่ื่�อให้ัเกิด้ผลลัพื่ธ์์ของการทำางานี้ท้�ด้้ท้�สุด้	การม้ีธ์รรมีาภิบาล 
อาจันี้ำาไปสู่การม้ีประชีาธิ์ปไตยท้�สมีบูรณ์ในี้ท้�สุด้	จันี้สามีารถุพัื่ฒนี้าประเทศในี้ทางท้�สร้างควิามีสงบสุขอย่างต่อเน่ี้�อง	 
โด้ยเฉพื่าะในี้องคก์รทางการศกึษาหัากนี้ำาธ์รรมีาภบิาลมีาใช้ีกับการบรหิัารมีหัาวิิทยาลยัด้้วิยแล้วิ	จัะเปน็ี้ต้นี้แบบการบรหิัาร
ท้�สามีารถุทำาให้ัทุกฝ่่ายในี้องค์กรอยู่ร่วิมีกันี้ได้้อย่างสงบสุข	 ม้ีควิามีรู้รักสามัีคค้และร่วิมีกันี้เป็นี้พื่ลังในี้การสร้างชีาติต่อไป	 
รวิมีถุึงเป็นี้ส่วินี้เสริมีควิามีเข้มีแข็งหัร่อสร้างภูมิีคุ้มีกันี้แก่ประเทศ	 เพ่ื่�อบรรเทาป้องกันี้หัร่อแก้ไขเย้ยวิยาภาวิะวิิกฤต 
ท้�จัะเกิด้ขึ�นี้ในี้อนี้าคต

	 เน่ี้�องจัากองค์กรท้�ม้ีการบริหัารอย่างม้ีธ์รรมีาภิบาลย่อมีได้้รับควิามีเช่ี�อถุ่อ	ควิามีไว้ิวิางใจั	และควิามีศรัทธ์า	 
และการม้ีธ์รรมีาภิบาลจัะช่ีวิยสร้างแรงจูังใจัในี้การทำางานี้ให้ัอยู่กับองค์กร	ทำาให้ัเกิด้การเร้ยนี้รู้	และนี้วัิตกรรมีใหัม่ี	ๆ	 
ช่ีวิยเพิื่�มีข้ด้ควิามีสามีารถุในี้การแข่งขันี้และสร้างจุัด้ยน่ี้ขององค์กร	ตลอด้จันี้เพิื่�มีประสิทธิ์ภาพื่ในี้การทำางานี้และเป็นี้ท้�ยอมีรับ
ในี้สังคมี	ในี้ทางตรงกนัี้ข้ามีหัากหันี้ว่ิยงานี้ต่าง	ๆ 	ไม่ีม้ีการจััด้การ		ท้�ด้้หัร่อไม่ีม้ีการกำากับดู้แลท้�ด้้	ไม่ีม้ีระบบการควิบคมุีภายในี้
ท้�เหัมีาะสมี	โอกาสเส้�ยงท้�อาจัเกิด้ควิามีผิด้พื่ลาด้			ในี้การด้ำาเนิี้นี้งานี้ของหัน่ี้วิยงานี้จัะม้ีมีาก	ดั้งจัะเห็ันี้ได้้จัากสถุานี้การณ์ต่าง	ๆ 	 
ท้�เกิด้ขึ�นี้	ม้ีหัลายกิจัการไม่ีว่ิาจัะเป็นี้สถุาบันี้การเงินี้	สถุานี้ประกอบการ	และธุ์รกิจัต่าง	ๆ	หัร่อแม้ีรัฐวิิสาหักิจั	บางแห่ังเกิด้
การรั�วิไหัล	หัร่อเกิด้วิิกฤตการณ์ทางการเงินี้ซึั�งรวิมีถึุงการล้มีละลายของกิจัการ	สาเหัตุสำาคัญประการหันึี้�งค่อขาด้ระบบ 
การควิบคุมีภายในี้ท้�ด้้	ขาด้การประเมิีนี้ควิามีเส้�ยงและจััด้กิจักรรมีควิบคุมีควิามีเส้�ยงให้ัอยู่ในี้ระดั้บท้�เหัมีาะสมี	ตลอด้จันี้
การไมีส่ามีารถุตรวิจัพื่บขอ้ผดิ้พื่ลาด้	ซึั�งเหัตุการณเ์หัลา่นัี้�นี้ล้วินี้ไมีเ่ปน็ี้ผลด้้ตอ่หันี้ว่ิยงานี้	(สุภาพื่ร	ลาภจัติร	และคณะ,	2562)
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	 นี้อกจัากน้ี้�	ปัญหัาการทุจัริตในี้หัน่ี้วิยงานี้ภาครัฐและการศึกษาเป็นี้เร่�องท้�ควิรตระหันัี้กเป็นี้อยา่งยิ�ง	ซึั�งจัากหัลักเกณฑ์์
ปฏิิบัติการควิบคุมีภายในี้สำาหัรับหัน่ี้วิยงานี้ของรัฐ	พื่.ศ.	2561	ได้้ให้ัควิามีสำาคัญของ	การควิบคุมีภายในี้เพ่ื่�อการด้ำาเนิี้นี้งานี้
ขององค์กรม้ีประสิทธ์ิภาพื่	เกิด้ควิามีเช่ี�อถุ่อได้้ของรายงานี้ทางการเงินี้	เกิด้การปฏิิบัติตามีกฎหัมีายและระเบ้ยบข้อบังคับ 
ท้�เก้�ยวิข้อง	เพ่ื่�อป้องกันี้การทุจัริต	การรั�วิไหัลท้�อาจัเกิด้ขึ�นี้	ในี้ทุกกระบวินี้การและทุกขั�นี้ตอนี้ของการปฏิิบัติงานี้	การบรรลุ
วัิตถุุประสงค์ทางการบริหัาร	เน้ี้นี้การใช้ีประโยชีน์ี้สูงสุด้จัากทรัพื่ยากร	การรายงานี้ถูุกต้อง	ซึั�งเป็นี้เร่�องของนี้โยบาย	ทัศนี้คติ	
ลักษณะหัน่ี้วิยงานี้หัร่อ		ทุกเร่�องผสมีผสานี้กันี้	การควิบคุมีภายในี้จึังม้ีควิามีสำาคัญท้�จัะทำาให้ัองค์กรเกิด้ควิามีม้ีประสิทธิ์ภาพื่	
(Mistry	of	Finance,	2018)	นี้อกจัากน้ี้�	หัลักเกณฑ์์กระทรวิงการคลงัว่ิาด้้วิยมีาตรฐานี้และหัลกัเกณฑ์์ปฏิิบัติการควิบคมุีภายในี้ 
สำาหัรับหัน่ี้วิยงานี้ของรัฐ	พื่.ศ.	 2561	 ม้ีแนี้วิทางในี้การจััด้ระบบการควิบคุมีภายในี้ให้ัเป็นี้ไปอย่าง	 ม้ีประสิทธิ์ภาพื่	 
และชี่วิยป้องกันี้หัร่อลด้ควิามีเส้�ยงจัากการผิด้พื่ลาด้	ควิามีเส้ยหัาย	ไม่ีว่ิาจัะเป็นี้การสิ�นี้เปล่อง	ควิามีสูญเปล่าของการ 
ใช้ีทรัพื่ย์สินี้	ป้องกันี้การปกปิด้ขาด้ควิามีโปร่งใสในี้รายงานี้	และทำาให้ัการรายงานี้ผลเป็นี้ไปอย่างถูุกต้อง	โด้ยยึด้แนี้วิทาง
ปฏิิบัติและแนี้วิทางการประเมิีนี้ตามีแนี้วิคิด้ของ	COSO	(Committee	of	Sponsoring	Organizations	of	the	Treadway 
Commission)	เพ่ื่�อสร้างควิามีมัี�นี้ใจัอย่างสมีเหัตุสมีผลว่ิาองค์กรจัะบรรลุวัิตถุุประสงค์ของการควิบคุมีภายในี้ทั�ง	3	ด้้านี้	ค่อ 
ด้้านี้ประสิทธิ์ภาพื่ของการด้ำาเนิี้นี้งานี้ด้้านี้ควิามีเช่ี�อถุ่อได้้ของรายงานี้ทางการเงินี้	และด้้านี้การปฏิิบัติตามีกฎหัมีาย	 
ระเบ้ยบ	ข้อบังคับ	และมีติคณะรัฐมีนี้ตร้	(Mistry	of	Finance,	2018)	และการท้�กระทรวิงการคลังได้้กำาหันี้ด้แนี้วิปฏิิบัติ 
เก้�ยวิกับระบบการควิบคุมีภายในี้สำาหัรับภาคราชีการ	โด้ยใช้ีระบบการควิบคุมีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลยส้ารสนี้เทศของ	COBIT	
เพ่ื่�อใช้ีในี้การบริหัารงานี้	เป็นี้ผลให้ัการใช้ีทรัพื่ยากรของรัฐเป็นี้ไปอย่างม้ีคุณภาพื่	นี้ำาองค์กรไปสู่การกำากับดู้แลท้�ด้้

	 ทั�งน้ี้�องค์ประกอบในี้การควิบคุมีภายในี้ตามีกรอบมีาตรฐานี้สากลของ	COSO	(The	Committee	of	Sponsoring 
Organizations	of	 the	Treadway	Commission,	2013)	ประกอบด้้วิย	5	องค์ประกอบดั้งน้ี้�	 (1)	สภาพื่แวิด้ล้อมี 
ของการควิบคุมี	 (control	environment)	 (2)	การประเมิีนี้ควิามีเส้�ยง	 (risk	assessment)	 (3)	 กิจักรรมีการควิบคุมี 
(control	activities)	 (4)	สารสนี้เทศและการส่�อสาร	 (information	and	communication	และ	 (5)	การติด้ตามี 
และประเมิีนี้ผล	 (monitoring	and	evaluation)	องค์ประกอบน้ี้�ท้�ช่ีวิยให้ัเกิด้ควิามีมัี�นี้ใจัว่ิาแต่ละองค์ประกอบและ 
หัลักการของการควิบคมุีม้ีอยูจ่ัรงิและสามีารถุทำาหันี้า้ท้�ได้้จัริง	ซึั�งแนี้วิคิด้การควิบคมุีภายในี้ของ	COSO	ถุกูนี้ำามีาใช้ีในี้องคก์ร 
ในี้ทุกภาคส่วินี้เพิื่�มีมีากขึ�นี้	ดั้งนัี้�นี้องค์กรท้�เก้�ยวิข้องกับการศึกษาควิรม้ีระบบการควิบคุมีภายในี้ท้�ด้้ตามีหัลักเกณฑ์์กระทรวิงการคลัง 
พื่.ศ.	2561	แม้ีว่ิาหัน่ี้วิยงานี้ของภาคการศึกษาจัะได้้บริหัารจััด้การเร่�องของการควิบคุมีภายในี้ไว้ิด้้แล้วิ	แต่มีาตรการ
ควิบคุมีท้�ได้้กำาหันี้ด้ไว้ิอาจัเปล้�ยนี้แปลงได้้ตลอด้เวิลา	อันี้เน่ี้�องมีาจัากปัจัจััยภายในี้และภายนี้อกองค์กรท้�ม้ีการปรับเปล้�ยนี้ 
ตลอด้เวิลา	โด้ยเฉพื่าะในี้ยุคท้�เทคโนี้โลยม้้ีการเปล้�ยนี้แปลงอย่างรวิด้เร็วิและรุนี้แรง	ซึั�งอาจัเกิด้การละเลยหัร่อฝ่่าฝื่นี้ไม่ีปฏิิบัติ
ตามีเม่ี�อเวิลาผ่านี้ไป

	 จัากการทบทวินี้วิรรณกรรมีสว่ินี้ใหัญพ่ื่บการศกึษาคณุภาพื่การควิบคมุีภายในี้ขององคก์รภาคเอกชีนี้หัร่อบรษัิทตา่ง	ๆ  
โด้ยเน้ี้นี้ผลท้�ม้ีต่อรายงานี้การเงินี้	(Abbott	et	al.,	2016,	Ege,	2015,	Lin	et	al.,	2011,	Prawitt	et	al.,	2009)	ส่วินี้งานี้ 
วิิจััยเชิีงประจัักษ์ในี้อด้้ตท้�ผ่านี้มีาเป็นี้การด้ำาเนี้ินี้การศึกษาองค์กรภาครัฐ	 ในี้ด้้านี้ขั�นี้ตอนี้การสอบทานี้และคุณภาพื่ของ 
การควิบคมุีภายในี้มีากกวิา่	ส่วินี้การศกึษาถุงึคณุภาพื่การควิบคมุีภายในี้ทางเทคโนี้โลยส้ารสนี้เทศของ	COBIT	ม้ีเพ้ื่ยงเลก็นี้อ้ย	
(Afiah	&	Azwari,	2018,	Mahmudi,	2011)	ทั�งน้ี้�เพ่ื่�อให้ัสอด้คล้องกับสภาพื่ปัจัจุับันี้ในี้ยุคเทคโนี้โลย้ท้�ม้ีการเปล้�ยนี้แปลง
อย่างรวิด้เร็วิและม้ีควิามีซัับซ้ัอนี้มีากขึ�นี้	องค์กรต้องให้ัควิามีสำาคัญกับการนี้ำากรอบการควิบคุมีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลย้
สารสนี้เทศตามีกรอบโคบิทมีาใช้ีเพ่ื่�อเป็นี้แนี้วิทางการควิบคุมี	ตรวิจัสอบและป้องกันี้ระบบทั�งจัากภายในี้และภายนี้อก 
ตามีกรอบ	ท้�สามีารถุติด้ตามีตรวิจัสอบและควิบคุมีได้้ในี้อนี้าคต	เพ่ื่�อสร้างศักยภาพื่	คุณค่า	รวิมีถุึงการเติบโตขององค์กร
อย่างยั�งย่นี้ควิบคู่ไปกับการบริหัารควิามีเส้�ยง	การควิบคุมีระบบ	การจััด้การข้อมูีล	
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ตลอด้จันี้ตระหันัี้กถึุงการสนัี้บสนุี้นี้ทางเทคโนี้โลย้สารสนี้เทศท้�เหัมีาะสมี	เพ่ื่�อให้ัรายงานี้ทางการเงินี้ม้ีควิามีน่ี้าเช่ี�อมีากขึ�นี้	
โด้ยโคบิทจัะช่ีวิยสนัี้บสนุี้นี้ในี้เร่�องธ์รรมีาภิบาลด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศ	เพ่ื่�อให้ัแน่ี้ใจัว่ิาเทคโนี้โลย้สารสนี้เทศท้�นี้ำามีาใช้ี 
เป็นี้ไปในี้ทิศทางเด้้ยวิกับธุ์รกิจัขององค์กร	ทรัพื่ยากรด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศถูุกใช้ีอย่างเหัมีาะสมีและสามีารถุจััด้การ 
ควิามีเส้�ยงทางด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศได้้อย่างเหัมีาะสมี	ด้ังนัี้�นี้	 วัิตถุุประสงค์ของการวิิจััยครั�งน้ี้�ค่อ	 (1)	ประเมีินี้ผล 
การควิบคุมีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศของ	COBIT	ของสถุาบันี้การอุด้มีศึกษาในี้ประเทศไทย	(2)	ศึกษาผลกระทบ
ของการการควิบคุมีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศของ	COBIT	ท้�ม้ีต่อคุณภาพื่การควิบคุมีภายในี้ตามีมีาตรฐานี้สากล

  ทฤษฎีีและงานวิจััย่ท่ีเก่ีย่วข้้อง
ทฤษฎีีพ้ื้�นฐานทรััพื้ยากรัองค์์กรั (Resource Based View of the Firm: RBV)

	 เน่ี้�องด้้วิยควิามีรับผิด้ชีอบสำาหัรับองค์กรภาครัฐจัะก่อให้ัเกิด้ควิามีเข้มีแข็งต่อพ่ื่�นี้ฐานี้การทำางานี้ภายในี้องค์กร 
(Afiah	&	Azwari,	 2015)	 อ้กทั�งลักษณะขององค์กรภาครัฐเป็นี้องค์กรท้�ให้ัสวัิสดิ้การเก้�ยวิกับทางด้้านี้การศึกษา	 
สุขภาพื่	 การรักษาควิามีปลอด้ภัย	 และทางด้้านี้กฎหัมีาย	 ซึั�งจัะต้องด้ำาเนิี้นี้การบริหัารจััด้การให้ัอยู่บนี้กรอบ 
ของกฎระเบ้ยบเพ่ื่�อสร้างควิามีเช่ี�อถุ่อให้ักับบริษัทหัร่อหัน่ี้วิยงานี้	(Mahmudi,	2011)	โด้ยท้�	The	International	/transparency	 
(2008-2010)	กล่าวิถึุงดั้ชีน้ี้การส่งสัญญาณการเกิด้คอร์รัปชัีนี้	(The	Corruption	Perceptions	Index)	สะท้อนี้ให้ัเห็ันี้ว่ิา 
ม้ีเร่�องของการคอร์รัปชัีนี้เกิด้ขึ�นี้มีากในี้องค์กรภาครัฐ	 อ้กทั�งในี้เร่�องของคุณภาพื่ทางรายการทางการเงินี้ก็ม้ีลด้ลง	 
(Leinicke,	Ostrosky,	&	Rexroad,	 2000)	 ดั้งนัี้�นี้	 ระบบการควิบคุมีภายในี้จึังเป็นี้เคร่�องม่ีอท้�สำาคัญอย่างมีาก 
ต่อการสร้างควิามีเข้มีแข็งให้ักับองค์กร	 (Curtis	&	Wu,	2000)	โด้ยงานี้วิิจััยน้ี้�นี้ำาเร่�องของมุีมีมีองของพ่ื่�นี้ฐานี้ทรัพื่ยากร 
ในี้องค์กร	 (Resource	Based	View	of	 the	Firm:	RBV)	 ท้�กล่าวิถึุงการม้ีคุณค่าของทรัพื่ยากรต้องเป็นี้สิ�งท้�หัายาก	 
ไม่ีสามีารถุทด้แทนี้ได้้ง่ายและคู่แข่งจัะเข้ามีาลอกเล้ยนี้แบบได้้ยาก	 ไม่ีว่ิาจัะเป็นี้สินี้ทรัพื่ย์	 วิิธ้์การด้ำาเนิี้นี้งานี้ในี้องค์กร	
เอกลักษณ์หัร่อคุณสมีบัติของธุ์รกิจั	ข้อมูีลสารสนี้เทศ	และควิามีรู้	โด้ยท้�ทรัพื่ยากรเหัล่าน้ี้�องค์กร	สามีารถุนี้ำามีาใช้ีประโยชีน์ี้
ได้้	(Barney,	1991,	Wade	&	Hulland,	2004)	ทั�งน้ี้�งานี้วิิจััยทางด้้านี้บัญช้ีและการตรวิจัสอบภายในี้ของ	Wittayapoom	
(2014)	กล่าวิว่ิาสารสนี้เทศทางการบัญช้ีและการตรวิจัสอบภายในี้ถุ่อเป็นี้สารสนี้เทศท้�กลั�นี้กรองมีาจัากควิามีรู้ภายในี้องค์กร
ซึั�งถุ่อว่ิาเป็นี้ทรัพื่ยากรในี้องค์กรท้�จัับต้องไมี่ได้้	 (intangible	resource)	 ดั้งนัี้�นี้ข้อมูีลข่าวิสารท้�เป็นี้ประโยชีน์ี้อันี้เกิด้จัาก 
การปฏิิบัติตามีระบบการควิบคุมีภายในี้ท้�เป็นี้มีาตรฐานี้เพ่ื่�อให้ัการปกป้องดู้แลรักษาสินี้ทรัพื่ย์ด้้านี้ควิามีถูุกต้อง 
เช่ี�อถุ่อได้้ของรายงานี้บัญช้ีท้�บันี้ทึกและสารสนี้เทศทางบัญช้ี	 ด้้านี้การสนัี้บสนุี้นี้และส่งเสริมีให้ัการด้ำาเนิี้นี้งานี้ 
เป็นี้อย่างม้ีอย่างประสิทธิ์ภาพื่จัะเกิด้ควิามีเข้มีแข็งภายในี้องค์กรเพ่ื่�อสนัี้บสนุี้นี้กระบวินี้ทำางานี้และสร้างควิามีน่ี้าเช่ี�อถุ่อ 
ให้ักับองค์กรในี้ระยะยาวิ
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ตลอด้จันี้ตระหันัี้กถึุงการสนัี้บสนุี้นี้ทางเทคโนี้โลย้สารสนี้เทศท้�เหัมีาะสมี	เพ่ื่�อให้ัรายงานี้ทางการเงินี้ม้ีควิามีน่ี้าเช่ี�อมีากขึ�นี้	
โด้ยโคบิทจัะช่ีวิยสนัี้บสนุี้นี้ในี้เร่�องธ์รรมีาภิบาลด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศ	เพ่ื่�อให้ัแน่ี้ใจัว่ิาเทคโนี้โลย้สารสนี้เทศท้�นี้ำามีาใช้ี 
เป็นี้ไปในี้ทิศทางเด้้ยวิกับธุ์รกิจัขององค์กร	ทรัพื่ยากรด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศถูุกใช้ีอย่างเหัมีาะสมีและสามีารถุจััด้การ 
ควิามีเส้�ยงทางด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศได้้อย่างเหัมีาะสมี	ด้ังนัี้�นี้	 วัิตถุุประสงค์ของการวิิจััยครั�งน้ี้�ค่อ	 (1)	ประเมีินี้ผล 
การควิบคุมีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศของ	COBIT	ของสถุาบันี้การอุด้มีศึกษาในี้ประเทศไทย	(2)	 ศึกษาผลกระทบ
ของการการควิบคุมีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศของ	COBIT	ท้�ม้ีต่อคุณภาพื่การควิบคุมีภายในี้ตามีมีาตรฐานี้สากล

  ทฤษฎีีและงานวิจััย่ท่ีเก่ีย่วข้้อง
ทฤษฎีีพ้ื้�นฐานทรััพื้ยากรัองค์์กรั (Resource Based View of the Firm: RBV)

	 เน่ี้�องด้้วิยควิามีรับผิด้ชีอบสำาหัรับองค์กรภาครัฐจัะก่อให้ัเกิด้ควิามีเข้มีแข็งต่อพ่ื่�นี้ฐานี้การทำางานี้ภายในี้องค์กร 
(Afiah	&	Azwari,	 2015)	 อ้กทั�งลักษณะขององค์กรภาครัฐเป็นี้องค์กรท้�ให้ัสวัิสดิ้การเก้�ยวิกับทางด้้านี้การศึกษา	 
สุขภาพื่	 การรักษาควิามีปลอด้ภัย	 และทางด้้านี้กฎหัมีาย	 ซึั�งจัะต้องด้ำาเนิี้นี้การบริหัารจััด้การให้ัอยู่บนี้กรอบ 
ของกฎระเบ้ยบเพ่ื่�อสร้างควิามีเช่ี�อถุ่อให้ักับบริษัทหัร่อหัน่ี้วิยงานี้	(Mahmudi,	2011)	โด้ยท้�	The	International	/transparency	 
(2008-2010)	กล่าวิถึุงดั้ชีน้ี้การส่งสัญญาณการเกิด้คอร์รัปชัีนี้	(The	Corruption	Perceptions	Index)	สะท้อนี้ให้ัเห็ันี้ว่ิา 
ม้ีเร่�องของการคอร์รัปชัีนี้เกิด้ขึ�นี้มีากในี้องค์กรภาครัฐ	 อ้กทั�งในี้เร่�องของคุณภาพื่ทางรายการทางการเงินี้ก็ม้ีลด้ลง	 
(Leinicke,	Ostrosky,	&	Rexroad,	 2000)	 ดั้งนัี้�นี้	 ระบบการควิบคุมีภายในี้จึังเป็นี้เคร่�องม่ีอท้�สำาคัญอย่างมีาก 
ต่อการสร้างควิามีเข้มีแข็งให้ักับองค์กร	 (Curtis	&	Wu,	2000)	โด้ยงานี้วิิจััยน้ี้�นี้ำาเร่�องของมุีมีมีองของพ่ื่�นี้ฐานี้ทรัพื่ยากร 
ในี้องค์กร	 (Resource	Based	View	of	 the	Firm:	RBV)	 ท้�กล่าวิถึุงการม้ีคุณค่าของทรัพื่ยากรต้องเป็นี้สิ�งท้�หัายาก	 
ไม่ีสามีารถุทด้แทนี้ได้้ง่ายและคู่แข่งจัะเข้ามีาลอกเล้ยนี้แบบได้้ยาก	 ไม่ีว่ิาจัะเป็นี้สินี้ทรัพื่ย์	 วิิธ้์การด้ำาเนิี้นี้งานี้ในี้องค์กร	
เอกลักษณ์หัร่อคุณสมีบัติของธุ์รกิจั	ข้อมูีลสารสนี้เทศ	และควิามีรู้	โด้ยท้�ทรัพื่ยากรเหัล่าน้ี้�องค์กร	สามีารถุนี้ำามีาใช้ีประโยชีน์ี้
ได้้	(Barney,	1991,	Wade	&	Hulland,	2004)	ทั�งน้ี้�งานี้วิิจััยทางด้้านี้บัญช้ีและการตรวิจัสอบภายในี้ของ	Wittayapoom	
(2014)	กล่าวิว่ิาสารสนี้เทศทางการบัญช้ีและการตรวิจัสอบภายในี้ถุ่อเป็นี้สารสนี้เทศท้�กลั�นี้กรองมีาจัากควิามีรู้ภายในี้องค์กร
ซึั�งถุ่อว่ิาเป็นี้ทรัพื่ยากรในี้องค์กรท้�จัับต้องไมี่ได้้	 (intangible	resource)	 ดั้งนัี้�นี้ข้อมูีลข่าวิสารท้�เป็นี้ประโยชีน์ี้อันี้เกิด้จัาก 
การปฏิิบัติตามีระบบการควิบคุมีภายในี้ท้�เป็นี้มีาตรฐานี้เพ่ื่�อให้ัการปกป้องดู้แลรักษาสินี้ทรัพื่ย์ด้้านี้ควิามีถูุกต้อง 
เช่ี�อถุ่อได้้ของรายงานี้บัญช้ีท้�บันี้ทึกและสารสนี้เทศทางบัญช้ี	 ด้้านี้การสนัี้บสนุี้นี้และส่งเสริมีให้ัการด้ำาเนิี้นี้งานี้ 
เป็นี้อย่างม้ีอย่างประสิทธิ์ภาพื่จัะเกิด้ควิามีเข้มีแข็งภายในี้องค์กรเพ่ื่�อสนัี้บสนุี้นี้กระบวินี้ทำางานี้และสร้างควิามีน่ี้าเช่ี�อถุ่อ 
ให้ักับองค์กรในี้ระยะยาวิ
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กรัอบงาน COBIT และคุ์ณภาพื้การัค์วบคุ์มภายในตามมาตรัฐานสากล

	 การควิบคุมีภายในี้	หัมีายถึุง	นี้โยบาย	แผนี้งานี้	และกระบวินี้การขั�นี้ตอนี้การปฏิิบัติงานี้ท้�ออกแบบอยา่งเป็นี้ระบบ	
เพ่ื่�อใหัค้วิามีเช่ี�อมัี�นี้อยา่งสมีเหัตสุมีเหัตผุลวิา่คณะกรรมีการ	ผู้บริหัารและพื่นี้กังานี้ทกุคนี้จัะทำาใหัอ้งคก์รบรรลวัุิตถุุประสงค์
และเป้าหัมีายในี้ด้้านี้การปกป้องดู้แลรักษาสินี้ทรัพื่ย์		ด้้านี้ควิามีถูุกต้องเช่ี�อถุ่อได้้ของรายงานี้บัญช้ีท้�บันี้ทึกและสารสนี้เทศ
ทางบัญช้ี	 ด้้านี้การสนัี้บสนุี้นี้และส่งเสริมีให้ัการด้ำาเนิี้นี้งานี้ม้ีประสิทธิ์ภาพื่	รวิมีถึุงด้้านี้กฎเกณฑ์์	ระเบ้ยบ	และข้อบังคับ 
ของกฎหัมีายท้�องค์กรต้องปฏิิบัติตามีอย่างเคร่งครัด้	 ดั้งนัี้�นี้	การควิบคุมีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศม้ีวิัตถุุประสงค์ 
ท้�ไม่ีแตกต่างจัากวัิตถุุประสงค์ของการควิบคุมีภายในี้สำาหัรับระบบบัญช้ีท้�ประมีวิลผลด้้วิยม่ีอ	กล่าวิค่อ	การควิบคุมีภายในี้		
ด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศเป็นี้กระบวินี้การท้�ออกแบบขึ�นี้โด้ยมี้วัิตถุุประสงค์เพ่ื่�อให้ัเกิด้ควิามีมัี�นี้ใจัอย่างสมีเหัตุสมีผล 
(Reasonable	Assurance)	ว่ิาองค์กรจัะสามีารถุบรรลุวัิตถุุประสงค์ในี้เร่�องประสิทธิ์ผลและประสิทธิ์ภาพื่	ในี้การปฏิิบัติงานี้ 
ควิามีนี้่าเช่ี�อถุ่อของรายงานี้ทางการเงินี้	และการปฏิิบัติตามีกฎหัมีายและกฎระเบ้ยบท้�ม้ีผลบังคับใช้ี	 (Ditkaew,	2020, 
COSO,	2013)	โด้ยสมีาคมีการควิบคุมีและตรวิจัสอบระบบสารสนี้เทศ	(The	Information	Systems	Audit	and	Control	
Association:	ISACA)	ของสหัรฐัอเมีรกิาเมี่�อป	ี1996	และถุกูพื่ฒันี้าตอ่เนี้่�องมีาจันี้เปน็ี้การควิบคมุีสารสนี้เทศและเทคโนี้โลย้ 
ท้�เก้�ยวิข้อง	 ซึั�งเร้ยกช่ี�อย่อว่ิา	“COBIT	5”	 (Control	Objectives	 for	 Information	and	Related	Technology)	 
ปัจัจุับันี้ม้ีการนี้ำา	 COBIT	 5	 มีาประยุกต์ใช้ีในี้องค์กรมีากมีาย	 รวิมีถึุงผู้ใช้ีกลุ่มีธุ์รกิจัเพ่ื่�อการบริหัารควิามีเส้�ยง	 
COBIT	5	ถุ่อว่ิาเป็นี้แม่ีบทหัร่อมีาตรฐานี้ของการควิบคุมีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศท้�สำาคัญ	โด้ยเฉพื่าะผู้เช้ี�ยวิชีาญ 
ด้้านี้ระบบสารสนี้เทศ	 เน่ี้�องจัาก	COBIT	 5	 เป็นี้รูปแบบท้�ใหั้แนี้วิทางพ่ื่�นี้ฐานี้และชีุด้เคร่�องม่ีอสนี้ับสนีุ้นี้การกำากับ 
ด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศ	เพ่ื่�อใหั้บรรลุวัิตถุุประสงค์ทางธ์ุรกิจัท้�เฉพื่าะเจัาะจัง	 เป้าหัมีายหัลักค่อลด้ควิามีเส้�ยงทางธ์ุรกิจั 
ด้้วิยการนี้ำาเสนี้อแนี้วิทางปฏิิบัติท้�ด้้ท้�สุด้สำาหัรับกระบวินี้การควิบคมุีระบบเทคโนี้โลยส้ารสนี้เทศ	โด้ยประกอบด้้วิยด้้านี้การวิางแผนี้ 
และการจััด้องคก์ร	ด้้านี้การจััด้หัาและนี้ำาระบบออกใช้ีงานี้จัรงิ	ด้้านี้การสง่มีอบและสนี้บัสนี้นุี้	ด้้านี้การตดิ้ตามีและประเมีนิี้ผล

	 ในี้ส่วินี้ของคุณภาพื่การควิบคุมีภายในี้เป็นี้หัลักการสำาหัรับสร้างควิามีปลอด้ภัยและสร้างควิามีเช่ี�อมัี�นี้ให้ัเกิด้ขึ�นี้ 
ในี้องค์กร	(กัญฐณา	ดิ้ษฐ์แก้วิ,	2558,	Chong	et	al.,	2018)	จัากการทบทวินี้วิรรณกรรมีและงานี้วิิจััยท้�เก้�ยวิข้องในี้อด้้ต 
ท้�มีค้วิามีสอด้คล้องและสัมีพัื่นี้ธ์์กับการศึกษาแนี้วิทางการประยกุต์ระบบการควิบคุมีภายในี้ให้ัม้ีประสิทธิ์ภาพื่ตามีมีาตรฐานี้
สากล	สำาหัรับงานี้วิิจััยน้ี้�คุณภาพื่การควิบคุมีภายในี้ประกอบด้้วิย	3	ด้้านี้	ค่อ	ด้้านี้แรกค่อควิามีม้ีประสิทธิ์ภาพื่ประสิทธิ์ผล
ของการปฏิิบัติงานี้	รวิมีถึุงเป้าหัมีายของการปฏิิบัติงานี้	การดู้แลทรัพื่ย์สินี้	การป้องกันี้ควิามีเส้ยหัาย	ลด้การรั�วิไหัล 
การสิ�นี้เปล่อง	(กระทรวิงการคลัง,	2561,	อุษณา	ภัทรมีนี้ตร้,	2063)	ทำาให้ัการใช้ีทรัพื่ยากรเป็นี้ไปอย่างประหัยัด้และคุ้มีค่า	
โด้ยลด้ขั�นี้ตอนี้การปฏิิบัติงานี้ท้�ซัำ�าซ้ัอนี้หัร่อไม่ีจัำาเป็นี้	ลด้ควิามีเส้�ยงหัร่อผลเส้ยหัายด้้านี้การเงินี้หัร่อด้้านี้อ่�นี้	ๆ	ท้�อาจัม้ีขึ�นี้ 
ในี้หันี้ว่ิยงานี้	ด้้านี้ท้�สอง	ค่อควิามีเช่ี�อถุ่อได้้ของรายงานี้ทางการเงนิี้และไมีใ่ช่ีทางการเงนิี้เพ่ื่�อสรา้งควิามีเช่ี�อถุ่อได้้	ทันี้ต่อเวิลา
และโปร่งใสของการนี้ำาเสนี้อสารสนี้เทศทางการเงินี้ท้�ม้ีคุณภาพื่	(Azhar	Susanto,	2015,	Biddle	et	al.,	2009,	Jonas	et	al.,	
2006)	ส่งผลต่อสร้างควิามีมัี�นี้ใจัแก่ผู้บริหัารในี้การตัด้สินี้ใจัในี้การใช้ีรายงานี้ทางการเงินี้เพ่ื่�อการบริหัารและการปฏิิบัติงานี้	
รวิมีถึุงบุคคลภายนี้อกและนี้ักลงทุนี้ท้�เก้�ยวิข้อง	 ด้้านี้ท้�สามีค่อการปฏิิบัติตามีกฎหัมีายสัญญาและกฎระเบ้ยบท้�เก้�ยวิข้อง	 
เป็นี้การปฏิิบัติตามีกฎหัมีายและระเบ้ยบข้อบังคับหัร่อมีติคณะรัฐมีนี้ตร้	(กระทรวิงการคลัง,	2018,	อุษณา	ภัทรมีนี้ตร้,	2020)	
เพ่ื่�อให้ับุคลากรม้ีการปฏิิบัติตามีนี้โยบาย	กฎหัมีาย	เง่�อนี้ไขสัญญา	ข้อตกลง	ระเบ้ยบข้อบังคับต่างๆของหัน่ี้วิยงานี้อย่างถูุกต้อง 
และครบถุ้วินี้	เน้ี้นี้กระบวินี้การปฏิิบัติงานี้ท้�เป็นี้ไปตามีกฎระเบ้ยบข้อบังคับภายในี้และภายนี้อกองค์กร	เพ่ื่�อให้ัเกิด้การปฏิิบัติ
งานี้ตามีกฎหัมีายและระเบ้ยบข้อบังคับท้�เก้�ยวิข้อง	(ธ์นี้พื่ร	ชูีจิัตต์ประชิีต	และคณะ,	2550)
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  วิธีดำาเนินงานวิจััย่
1. ปรัะชากรัและกลุ�มตัวอย�าง

	 ประชีากรกลุ่มีตัวิอย่าง	(population	sample)	ท้�ศึกษาวิิจััยในี้ครั�งน้ี้�ค่อหััวิหัน้ี้างานี้การเงินี้หัร่อบัญช้ีท้�ปฏิิบัติงานี้ 
ในี้สถุาบันี้อุด้มีศึกษาระดั้บปริญญาในี้ประเทศไทย	6	 ภูมิีภาค	จัำานี้วินี้	310	คนี้	 (Office	of	 the	Higher	Education	 
Commission,	2020)	แสด้งด้งัตารางท้�	1	สำาหัรับกลุ่มีตัวิอยา่งใช้ีวิิธ้์การสุ่มีแบบชัี�นี้ภูมิี	โด้ยแจักแบบสอบถุามีใหักั้บหััวิหัน้ี้างานี้ 
การเงินี้หัร่อบัญช้ีท้�ปฏิิบัติงานี้ในี้สถุาบันี้อุด้มีศึกษาระดั้บปริญญาในี้ประเทศไทย	 6	 ภูมิีภาค	 จัำานี้วินี้	 310	 คนี้	 
จัำานี้วินี้แบบสอบถุามีได้้รับกลับมีาตามีกำาหันี้ด้ระยะเวิลาและตรวิจัสอบควิามีสมีบูรณ์ของการตอบเพ่ื่�อทำาการวิิเคราะห์ั 
ม้ีจัำานี้วินี้ทั�งสิ�นี้	284	ชุีด้	คิด้เป็นี้ร้อยละ	91.61	สอด้คล้องกับแนี้วิคิด้ของ	Aker,	Kumer,	and	Day	(2013)	 ท้�กล่าวิถึุง 
งานี้วิิจััยทางสังคมีศาสตร์ว่ิาแบบสอบถุามีต้องม้ีอัตราการตอบกลับอย่างน้ี้อยร้อยละ	20	 ถุ่อว่ิายอมีรับได้้และสามีารถุ 
นี้ำาไปวิิเคราะห์ัข้อมูีลต่อไปได้้

ตารัางที� 1	จัำานี้วินี้หััวิหัน้ี้างานี้การเงินี้หัร่อบัญช้ีท้�ปฏิิบัติงานี้ในี้สถุาบันี้อุด้มีศึกษาระดั้บปริญญา

ภาค์ จำำานวนจัำงหวัด จำำานวนหัวหน้างานการัเงินหร้ัอบัญชี

ภาคเหัน่ี้อ 17	จัังหัวัิด้ 56	คนี้

ภาคตะวัินี้ออกเฉ้ยงเหัน่ี้อ 19	จัังหัวัิด้ 57	คนี้

ภาคตะวัินี้ตก 6	จัังหัวัิด้ 20	คนี้

ภาคตะวัินี้ออก 8	จัังหัวัิด้ 23	คนี้

ภาคกลาง 12	จัังหัวัิด้ 110	คนี้

ภาคใต้ 14	จัังหัวัิด้ 44	คนี้

รัวม 76	จัังหัวัิด้ 310	คนี้

ที�มา:	Office	of	the	Higher	Education	Commission,	2020
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  วิธีดำาเนินงานวิจััย่
1. ปรัะชากรัและกลุ�มตัวอย�าง

	 ประชีากรกลุ่มีตัวิอย่าง	(population	sample)	ท้�ศึกษาวิิจััยในี้ครั�งน้ี้�ค่อหััวิหัน้ี้างานี้การเงินี้หัร่อบัญช้ีท้�ปฏิิบัติงานี้ 
ในี้สถุาบันี้อุด้มีศึกษาระดั้บปริญญาในี้ประเทศไทย	6	 ภูมิีภาค	จัำานี้วินี้	310	คนี้	 (Office	of	 the	Higher	Education	 
Commission,	2020)	แสด้งด้งัตารางท้�	1	สำาหัรับกลุ่มีตัวิอยา่งใช้ีวิิธ้์การสุ่มีแบบชัี�นี้ภูมิี	โด้ยแจักแบบสอบถุามีใหักั้บหััวิหัน้ี้างานี้ 
การเงินี้หัร่อบัญช้ีท้�ปฏิิบัติงานี้ในี้สถุาบันี้อุด้มีศึกษาระดั้บปริญญาในี้ประเทศไทย	 6	 ภูมิีภาค	 จัำานี้วินี้	 310	 คนี้	 
จัำานี้วินี้แบบสอบถุามีได้้รับกลับมีาตามีกำาหันี้ด้ระยะเวิลาและตรวิจัสอบควิามีสมีบูรณ์ของการตอบเพ่ื่�อทำาการวิิเคราะห์ั 
ม้ีจัำานี้วินี้ทั�งสิ�นี้	284	ชุีด้	คิด้เป็นี้ร้อยละ	91.61	สอด้คล้องกับแนี้วิคิด้ของ	Aker,	Kumer,	and	Day	(2013)	 ท้�กล่าวิถึุง 
งานี้วิิจััยทางสังคมีศาสตร์ว่ิาแบบสอบถุามีต้องม้ีอัตราการตอบกลับอย่างน้ี้อยร้อยละ	20	 ถุ่อว่ิายอมีรับได้้และสามีารถุ 
นี้ำาไปวิิเคราะห์ัข้อมูีลต่อไปได้้

ตารัางที� 1	จัำานี้วินี้หััวิหัน้ี้างานี้การเงินี้หัร่อบัญช้ีท้�ปฏิิบัติงานี้ในี้สถุาบันี้อุด้มีศึกษาระดั้บปริญญา

ภาค์ จำำานวนจัำงหวัด จำำานวนหัวหน้างานการัเงินหร้ัอบัญชี

ภาคเหัน่ี้อ 17	จัังหัวัิด้ 56	คนี้

ภาคตะวัินี้ออกเฉ้ยงเหัน่ี้อ 19	จัังหัวัิด้ 57	คนี้

ภาคตะวัินี้ตก 6	จัังหัวัิด้ 20	คนี้

ภาคตะวัินี้ออก 8	จัังหัวัิด้ 23	คนี้

ภาคกลาง 12	จัังหัวัิด้ 110	คนี้

ภาคใต้ 14	จัังหัวัิด้ 44	คนี้

รัวม 76	จัังหัวัิด้ 310	คนี้

ที�มา:	Office	of	the	Higher	Education	Commission,	2020
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2. เค์ร้ั�องม้อที�ใช้ในการัวิจัำยและการัตรัวจำสอบคุ์ณภาพื้เค์ร้ั�องม้อวิจัำย

	 การเก็บข้อมูีลโด้ยผู้วิิจััยจัากการใช้ีแบบสอบถุามีเพ่ื่�อให้ัได้้มีาซึั�งข้อมูีลในี้การตอบสมีมีติฐานี้งานี้วิิจััย	โด้ยสร้างขึ�นี้จัาก
การศึกษาแนี้วิคิด้	ทฤษฎ้และงานี้วิิจััยท้�เก้�ยวิข้อง	สำาหัรับการตรวิจัสอบคุณภาพื่ของเคร่�องม่ีอวิิจััยเริ�มีต้นี้ด้้วิยการตรวิจัสอบ 
ควิามีตรงเชิีงเน่ี้�อหัา	(content	validity)	โด้ยทำาการส่งให้ัผู้เช้ี�ยวิชีาญ	3	ท่านี้	ทำาการตรวิจัสอบควิามีถูุกต้อง	ควิามีชัีด้เจันี้
ของภาษา	ควิามีครอบคลุมีเน่ี้�อหัา	และควิามีสอด้คล้องระหัว่ิาง	 ข้อคำาถุามีกับจุัด้ประสงค์ของการวิิจััย	 เพ่ื่�อวิิเคราะห์ั 
หัาคา่ด้ชัีน้ี้ควิามีสอด้คลอ้ง	(Index	of	Congruency:	IOC)	ซึั�งผลการประเมีนิี้จัากผู้เช้ี�ยวิชีาญทั�ง	3	ท่านี้อยูร่ะหัวิา่ง	0.67-0.83 
ซึั�งอยู่ในี้เกณฑ์์	นี้อกจัากน้ี้�ทำาการหัาค่าควิามีเช่ี�อมัี�นี้	 (Reliability)	 โด้ยนี้ำาแบบสอบถุามีท้�ด้ำาเนิี้นี้การปรับปรุงแก้ไข 
ตามีข้อเสนี้อแนี้ะของผู้เช้ี�ยวิชีาญไปทด้สอบกับกลุ่มีท้�ไม่ีใช่ีกลุ่มีตัวิอย่างจัำานี้วินี้	30	คนี้	นี้ำาแบบสอบถุามีไปทด้สอบใช้ี 
(try-out)	กับกลุ่มีตัวิอย่าง	 ท้�ม้ีคุณสมีบัติใกล้เค้ยงกับประชีากรท้�ต้องการศึกษาจัำานี้วินี้	30	ราย	เพ่ื่�อทำาการหัาค่าอำานี้าจั
จัำาแนี้กรายข้อ	(discriminant	power)	โด้ยใช้ีเทคนี้คิการหัาควิามีสมัีพัื่นี้ธ์์ระหัว่ิางคะแนี้นี้ของคำาถุามีรายข้อกับแบบสอบถุามี
ทั�งฉบับ	(item-total	correlation)	ซึั�งระบบการควิบคุมีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศของ	COBIT	ได้้ค่าอำานี้าจัจัำาแนี้ก	
(r)	อยู่ระหัว่ิาง	0.47-0.91	และคุณภาพื่การควิบคุมีภายในี้ได้้ค่าอำานี้าจัจัำาแนี้ก	(r)	อยู่ระหัว่ิาง	0.71-0.90	เป็นี้ค่าท้�ยอมีรับได้้
และการหัาคา่ควิามีเช่ี�อมัี�นี้ของขอ้มูีลของแบบสอบถุามีโด้ยใช้ีค่าสัมีประสทิธิ์�แอลฟา	(Alpha	Coefficient)	ของ	Cronbach	
(Cronbach’s	Alpha	Coefficient)	หัากค่าท้�ได้้จัากการวิิเคราะหั์ม้ีค่าตั�งแต่	0.70	ขึ�นี้ไป	แสด้งวิ่าแบบสอบถุามีท้�จััด้ขึ�นี้
นัี้�นี้ม้ีควิามีน่ี้าเช่ี�อถุ่อ	สามีารถุนี้ำาไปทด้สอบสมีมีติฐานี้และนี้ำาไปใช้ีในี้กระบวินี้การวิิจััยต่อไปได้้	ซึั�งระบบการควิบคุมีภายในี้ 
ด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศของ	COBIT	 ม้ีค่าสัมีประสิทธิ์�แอลฟาอยู่ระหัว่ิาง	0.90-0.97	และคุณภาพื่การควิบคุมีภายในี้	 
ตามีกรอบมีาตรฐานี้ท้�เป็นี้สากลมีค่้าสัมีประสทิธิ์�แอลฟาอยูร่ะหัวิา่ง	0.87-0.90	ซึั�งสามีารถุนี้ำาไปเกบ็ข้อมูีลกับกลุ่มีตัวิอยา่งได้้

3. สถิิติที�ใช้ในการัวิเค์รัาะห์ข้้อมูล

	 ข้อมูีลจัากแบบสอบถุามีท้�ม้ีควิามีสมีบูรณ์ท้�รวิบรวิมีได้้นี้ำามีาวิิเคราะห์ัโด้ยโปรแกรมีสำาเร็จัรูปทางการวิิจััย	ประกอบด้้วิย 
ค่าควิามีถุ้�	 (frequency)	ค่าร้อยละ	 (percentage)	ค่าเฉล้�ย	 (mean)	ส่วินี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้	 (standard	deviation) 
การวิิเคราะห์ัสหัสัมีพัื่นี้ธ์์	(correlation	analysis)	และการวิิเคราะห์ัถุด้ถุอยพื่หุัคูณ	(multiple	regression	analysis)

  ผลการวิจััย่
	 จัากตารางท้�	2	แสด้งผลการประเมิีนี้ผลการควิบคุมีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศตามีแนี้วิทางของ	COBIT	 
ของสถุาบันี้การอุด้มีศึกษาระดั้บปริญญาในี้ประเทศไทยทั�ง	4	ด้้านี้ซึั�งประกอบด้้วิย	(1)	ด้้านี้การวิางแผนี้และการจััด้องค์กร	
(2)	ด้้านี้การจััด้หัาและนี้ำาระบบออกใช้ีงานี้จัริง	(3)	ด้้านี้การส่งมีอบและการสนัี้บสนุี้นี้	(4)	ด้้านี้การติด้ตามีและประเมิีนี้ผล
พื่บว่ิา	ซึั�งภาพื่รวิมีอยู่ในี้ระดั้บด้้	(x̄̄	=	4.14,	S.D.	=	0.422)
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ตารัางที� 2	สรุปค่าเฉล้�ย	และส่วินี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้ของผลการประเมีินี้ผลการควิบคุมีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศ
ตามีแนี้วิทางของ	COBIT	ของสถุาบันี้การอุด้มีศึกษาระดั้บปริญญาในี้ประเทศไทยทั�ง	4	ด้้านี้

การัค์วบคุ์มภายในด้านเทค์โนโลยีสารัสนเทศ

ตามแนวทางข้อง COBIT

รัะดับผลการัปรัะเมิน

x̄̄ S.D. แปลผล อันดับ

1.	ด้้านี้การวิางแผนี้และการจััด้องค์กร 4.18 0.394 ด้้ 1

2.	ด้้านี้การจััด้หัาและนี้ำาระบบออกใช้ีจัริง 4.10 0.415 ด้้ 3

3.	ด้้านี้การส่งมีอบและการสนัี้บสนุี้นี้ 4.01 0.426 ด้้ 4

4.	การติด้ตามีและประเมิีนี้ผล 4.06 0.408 ด้้ 2

ภาพื้รัวม 4.14 0.422 ดี

คุ์ณภาพื้การัค์วบคุ์มภายในตามมาตรัฐานสากล

รัะดับผลการัปรัะเมิน

x̄̄ S.D. แปลผล อันดับ

1.	ควิามีม้ีประสิทธิ์ภาพื่ของการปฏิิบัติงานี้ 4.04 0.478 ด้้ 3

2.	ควิามีเช่ี�อถุ่อได้้ของรายงานี้ทางการเงินี้และไม่ีใช่ีทางการเงินี้ 4.21 0.586 ด้้มีาก 2

3.	การปฏิิบัติตามีกฎหัมีายและกฎระเบ้ยบท้�เก้�ยวิข้อง 4.45 0.525 ด้้มีาก 1

ภาพื้รัวม 4.15 0.450 ดีมาก

	 ตารางท้�	 3	 ผลการประเมีินี้ผลคุณภาพื่การควิบคุมีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศตามีมีาตรฐานี้สากล	 
ทั�ง	3	 ด้้านี้	พื่บวิ่า	ภาพื่รวิมีอยู่ในี้ระด้ับด้้มีาก	(x̄̄	=	4.14,	S.D.	=	0.422)	และเมี่�อพื่ิจัารณาเป็นี้รายข้อ	พื่บวิ่า	คุณภาพื่
การควิบคุมีภายในี้ด้้านี้การปฏิิบัติตามีกฎหัมีายและกฎระเบ้ยบท้�เก้�ยวิข้อง	ม้ีค่าเฉล้�ยเท่ากับ	(x̄̄	=	4.45,	S.D.	=	0.525)	
อยู่ในี้ระด้ับท้�มีากกวิ่าหััวิข้ออ่�นี้	รองลงมีาค่อ	ควิามีเช่ี�อถุ่อได้้ของรายงานี้ทางการเงินี้และไมี่ใช่ีทางการเงินี้	 ม้ีค่าเฉล้�ย 
เท่ากับ	(x̄̄=	4.21,	S.D.	=	0.586)	ส่วินี้หััวิข้อท้�ม้ีค่าเฉล้�ยน้ี้อยท้�สุด้ค่อ	ควิามีม้ีประสิทธิ์ภาพื่ของการปฏิิบัติงานี้	ม้ีค่าเฉล้�ย
เท่ากับ	(x̄̄	=	4.04,	S.D.	=	0.478)

ตารัางที� 3	สรุปค่าเฉล้�ย	และส่วินี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้ของผลการประเมิีนี้ผลคุณภาพื่การควิบคุมีภายในี้ตามีมีาตรฐานี้สากล	
ทั�ง	3	ด้้านี้
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	 ตารางท้�	4	แสด้งใหัเ้หัน็ี้ว่ิาตวัิแปรอสิระแตล่ะด้้านี้มีค้วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์กันี้	ดั้งนัี้�นี้ผู้วิิจััยจึังทำาการทด้สอบ	Multicollinearity 
โด้ยใช้ีค่า	VIF	ปรากฏิวิ่าค่า	VIF	ของตัวิแปรอิสระระบบการควิบคุมีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศของ	COBIT	 
ม้ีค่าตั�งแต	่2.21	-	4.10	ซึั�งม้ีค่าไมีเ่กนิี้	10	แสด้งวิา่	ตัวิแปรอสิระระบบการควิบคมุีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลยส้ารสนี้เทศของ	COBIT	 
ด้้านี้ต่าง	 ๆ	 ไม่ีมี้ควิามีสัมีพัื่นี้ธ์์กันี้อย่างม้ีนี้ัยสำาคัญเกิด้ปัญหัาละเมิีด้สมีมีติฐานี้ของการวิิเคราะห์ัควิามีกด้ถุอย	 
(regression	analysis)	(Black,	2019)	เม่ี�อพิื่จัารณาค่าสัมีประสิทธิ์�สหัสัมีพัื่นี้ธ์์ระหัว่ิางตัวิแปรอิสระระบบการควิบคุมีภายในี้ 
ด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศของ	COBIT	แต่ละด้้านี้	พื่บวิ่า	 ม้ีควิามีสัมีพัื่นี้ธ์์กับตัวิแปรตามีอย่างม้ีนัี้ยสำาคัญทางสถุิติ 
ท้�ระดั้บ	0.01	ทุกตัวิ	โด้ยม้ีค่าสัมีประสิทธิ์�สหัสัมีพัื่นี้ธ์์ระหัว่ิาง	0.548-0.794

ตารัางที� 4	 การวิิเคราะห์ัสหัสัมีพัื่นี้ธ์์ระบบการควิบคุมีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศของ	COBIT	และคุณภาพื่ 
การควิบคุมีภายในี้

รัายการั X
1

X
2

X
3

X
4

X
5

Y
รัวม

VIF

ด้้านี้การวิางแผนี้และการจััด้องค์กร	(X
1
) 1.000 0.794** 0.656** 0.702** 0.656** 0.688** 2.21

ด้้านี้การจััด้หัาและนี้ำาระบบออกใช้ีจัริง	(X
2
) 1.000 0.718** 0.680** 0.678** 0.569** 4.10

ด้้านี้การส่งมีอบและสนัี้บสนุี้นี้	(X
3
) 1.000 0.684** 0.642** 0.706** 3.84

ด้้านี้สารสนี้เทศและการส่�อสาร	(X
4
) 1.000 0.729** 0.705** 2.57

คุณภาพื่การควิบคุมีภายในี้	(Y
รวิมี

) 1.000

**	มี้นี้ัยสำาคัญทางสถุิติท้�ระด้ับ	0.01

	 จัากนัี้�นี้ผู้วิิจััยได้้ทำาการวิิเคราะหั์ถุด้ถุอยพื่หุัคูณระบบการควิบคุมีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศของ	COBIT	 
ปรากฏิด้งัตารางท้�	5	ซึั�งพื่บวิา่	ระบบการควิบคมุีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลยส้ารสนี้เทศของ	COBIT	ท้�ม้ีต่อคณุภาพื่การควิบคมุีภายในี้ 
ตามีกรอบมีาตรฐานี้ท้�เป็นี้สากลด้้านี้ควิามีม้ีประสิทธิ์ภาพื่ของการปฏิิบัติงานี้	 คิด้เป็นี้ร้อยละ	71.0	 (R2	=	0.710)	 
อย่างม้ีนัี้ยสำาคัญทางสถิุติท้�ระดั้บ	0.05	โด้ยระบบการควิบคุมีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศของ	COBIT	ท้�ม้ีต่อคุณภาพื่
การควิบคุมีภายในี้ตามีกรอบมีาตรฐานี้ท้�เป็นี้สากลภาพื่รวิมี	ได้้แก่	ระบบการควิบคุมีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศ 
ของ	COBIT	 ด้้านี้การวิางแผนี้และจััด้องค์กร	 ด้้านี้จััด้หัาและนี้ำาระบบออกใช้ีจัริง	และด้้านี้การติด้ตามีและประเมิีนี้ผล 
อย่างม้ีนัี้ยสำาคัญทางสถิุติท้�ระดั้บ	0.05
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ตารัางที� 5	ผลการวิิเคราะห์ัถุด้ถุอยพื่หุัคูณระบบการควิบคุมีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศของ	COBIT	ท้�ม้ีต่อคุณภาพื่
การควิบคุมีภายในี้ตามีกรอบมีาตรฐานี้ท้�เป็นี้สากล

ตัวแปรั B SE Beta t Sig.

X
1

0.501 0.075 0.380 4.519 0.000*

X
2

0.421 0.087 0.037 2.489 0.008*

X
3

-0.057 0.068 0.075 -0.887 0.376

X
4

0.431 0.076 0.230 2.356 0.009*

R	=	0.766,	R2	=	0.710,	SEest	=	0.310,	F	=	59.414

				*	ม้ีนัี้ยสำาคัญทางสถิุติท้�ระดั้บ	0.05

  สรุปีและอภิปีราย่ผล
	 การวิิจััยครั�งน้ี้�ทำาการศึกษาคุณภาพื่การควิบคุมีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศตามีกรอบของ	COBIT	 
ท้�ม้ีต่อคุณภาพื่การควิบคุมีภายในี้ตามีกรอบมีาตรฐานี้ท้�เป็นี้สากลของสถุาบันี้การอุด้มีศึกษาระดั้บปริญญา	ซึั�งการควิบคุมี
ภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศตามีกรอบ	COBIT	ของงานี้วิิจััยน้ี้�มี้	4	 ด้้านี้	ประกอบด้้วิย	 (1)	 ด้้านี้การวิางแผนี้และ 
การจััด้การองค์กร	เป็นี้การทำาให้ัผู้บริหัารขององค์กรได้้ทราบว่ิากลยุทธ์์ด้้านี้เทคโนี้โลยส้ารสนี้เทศและกลยุทธ์์ทางด้้านี้ธุ์รกิจั
เป็นี้ไปในี้ทิศทางเด้้ยวิกันี้หัร่อไม่ี	และเพ่ื่�อให้ัทราบว่ิาผู้ปฏิิบัติงานี้ม้ีควิามีรู้	ควิามีเข้าใจัเก้�ยวิกับควิามีเส้�ยงทางด้้านี้เทคโนี้โลย ้
สารสนี้เทศและจัะม้ีวิิธ้์การบริหัารจััด้การกับควิามีเส้�ยงดั้งกล่าวิได้้อย่างไร	 (2)	 ด้้านี้การจััด้หัาและนี้ำาระบบออกใช้ีจัริง	 
เก้�ยวิกับโครงการด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศ	 ท้�กำาลังจัะพัื่ฒนี้า	หัร่อด้ำาเนิี้นี้การจััด้หัานัี้�นี้เพ่ื่�อแก้ไขปัญหัาหัร่อสนัี้บสนุี้นี้	 
การปฏิิบัติงานี้ขององค์กร	รวิมีถุึงโครงการด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศท้�กำาลังจัะพื่ัฒนี้าหัร่อด้ำาเนี้ินี้การจััด้หัาต้องสามีารถุ
นี้ำามีาใช้ีงานี้ได้้ทันี้ตามีระยะเวิลาและตามีงบประมีาณท้�กำาหันี้ด้ไว้ิ	 (3)	 ด้้านี้การส่งมีอบและสนัี้บสนุี้นี้	เป็นี้เร่�องของระบบ
สารสนี้เทศใหัมีท้่�จัะนี้ำามีาใช้ีงานี้ได้้อยา่งม้ีประสทิธ์ภิาพื่และตรงกบัควิามีตอ้งการขององคก์ร	อ้กทั�งกอ่ใหัเ้กดิ้การเปล้�ยนี้แปลง
ขององคก์รในี้ทางท้�ด้้	และ	(4)	ด้้านี้สารสนี้เทศและการส่�อสาร	เป็นี้การใหับ้ริการด้้านี้เทคโนี้โลยส้ารสนี้เทศสามีารถุสนี้บัสนี้นุี้ 
การปฏิิบัติงานี้ได้้อย่างสอด้คล้องกับเป้าหัมีายและพัื่นี้ธ์กิจัขององค์กร	เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศท้�ใช้ีอยู่จัะต้องรักษาควิามีลับ	 
ให้ัสารสนี้เทศท้�ม้ีควิามีถูุกต้อง	เข้าใจัตรงกันี้และเพ้ื่ยงพื่อต่อการใช้ีงานี้	ในี้ส่วินี้ของการประเมิีนี้จัะเก้�ยวิกับการวัิด้ประสิทธิ์ภาพื่	
การติด้ตามีรายงานี้เก้�ยวิกับควิามีเส้�ยง	การควิบคุมี	และการปฏิิบตัติามีกฎ	โด้ยการควิบคุมีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลยส้ารสนี้เทศ
ของ	COBIT	 ด้้านี้การวิางแผนี้และจััด้องค์กร	 ด้้านี้จััด้หัาและนี้ำาระบบออกใช้ีจัริง	และด้้านี้การติด้ตามีและประเมิีนี้ผล 
ส่งผลต่อคุณภาพื่การควิบคุมีภายในี้ตามีมีาตรฐานี้สากลในี้ตามีกรอบมีาตรฐานี้ท้�เป็นี้สากลภาพื่รวิมี	กล่าวิได้้ว่ิา	การวิางแผนี้
และการจััด้องค์กรโครงสรา้งพ่ื่�นี้ฐานี้และทศิทางด้้านี้เทคโนี้โลยท้้�เหัมีาะสมี	ม้ีคณะกรรมีการด้แูล	ม้ีการจััด้การด้้านี้การลงทนุี้
ในี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศรวิมีถึุงม้ีการส่�อสารและเป้าหัมีายท้�ชัีด้เจันี้	ม้ีการเล่อกเทคโนี้โลย้ท้�เหัมีาะสมี	ในี้การปฏิิบัติงานี้ 
และด้ำาเนิี้นี้งานี้ตามีกลยุทธ์์ท้�วิางไว้ิ	และม้ีการติด้ตามีกระบวินี้การทำางานี้ทางด้้านี้เทคโนี้โลยส้ารสนี้เทศสามีารถุบรรลุเป้าหัมีาย 
รับรองควิามีเป็นี้อิสระในี้การประเมิีนี้และตรวิจัสอบจัะช่ีวิยให้ัการใช้ีทรัพื่ยากรของหัน่ี้วิยงานี้รับตรวิจัให้ัเป็นี้ไป 
อย่างม้ีประสิทธิ์ภาพื่และประสิทธิ์ผล	 ซึั�งรวิมีถึุงการดู้แลทรัพื่ย์สินี้	การป้องกันี้หัร่อลด้ควิามีผิด้พื่ลาด้	ควิามีเส้ยหัาย	 
การรั�วิไหัล	การสิ�นี้เปล่องหัร่อการทำาทุจัริต	เกิด้ควิามีเช่ี�อถุ่อได้้ของข้อมูีลและรายงานี้ทางการเงินี้	การจััด้ทำารายงานี้ทางการเงินี้ 
ท้�ใช้ีภายในี้และภายนี้อกหัน่ี้วิยรับตรวิจั	ให้ัเป็นี้ไปอย่างถูุกต้องเช่ี�อถุ่อได้้และทันี้เวิลาเพ่ื่�อให้ัม้ีข้อมูีลและรายงานี้ทางการเงินี้ 
ท้�ถูุกต้องครบถุ้วินี้และเช่ี�อถุ่อได้้	สร้างควิามีมัี�นี้ใจัแก่ผู้บริหัารในี้การตัด้สินี้ใจัเก้�ยวิกับการบริหัารและการปฏิิบัติงานี้ 
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และบุคคลภายนี้อกท้�เก้�ยวิข้อง	 กระบวินี้การปฏิิบัติงานี้ท้�เป็นี้ไปตามีกฎระเบ้ยบข้อบังคับภายในี้และภายนี้อก	 
เพ่ื่�อให้ัเกิด้การปฏิิบัติงานี้ตามีกฎหัมีายและระเบ้ยบข้อบังคับท้�เก้�ยวิข้อง	การด้ำาเนิี้นี้งานี้ระบบควิบคุมีภายในี้เป็นี้ภาระงานี้ 
ท้�ผู้บริหัารและผู้เก้�ยวิข้องตอ้งด้ำาเนิี้นี้การใหัเ้ป็นี้ไปตามีขั�นี้ตอนี้และแนี้วิทางท้�กำาหันี้ด้ไว้ิ	เพ่ื่�อสง่เสรมิีสนัี้บสนี้นุี้ให้ัภารกจิัหัลัก	
ซึั�งงานี้วิิจััยน้ี้�สนี้ับสนีุ้นี้ทฤษฎ้	RBV	ท้�ว่ิา	สารสนี้เทศทางการบัญช้ีและการตรวิจัสอบภายในี้ถุ่อเป็นี้สารสนี้เทศท้�กลั�นี้กรอง
มีาจัากควิามีรู้ภายในี้องค์กรซึั�งถุ่อว่ิาเป็นี้ทรัพื่ยากรในี้องค์กรท้�จัับต้องไมี่ได้้	 (intangible	resource)	ด้ังนัี้�นี้ข้อมูีลข่าวิสาร 
ท้�เป็นี้ประโยชีน์ี้อันี้เกิด้จัากการปฏิิบัติตามีระบบการควิบคุมีภายในี้ท้�เป็นี้มีาตรฐานี้เพ่ื่�อใหั้การปกป้องดู้แลรักษาสินี้ทรัพื่ย์	 
ด้้านี้ควิามีถูุกต้องเช่ี�อถุ่อได้้ของรายงานี้บัญช้ีท้�บันี้ทึกและสารสนี้เทศทางบัญช้ี	ด้้านี้การสนัี้บสนุี้นี้และส่งเสริมีให้ัการด้ำาเนิี้นี้งานี้ 
เป็นี้อย่างม้ีอย่างประสิทธิ์ภาพื่จัะเกิด้ควิามีเข้มีแข็งภายในี้องค์กรเพ่ื่�อสนัี้บสนุี้นี้กระบวินี้ทำางานี้และสร้างควิามีน่ี้าเช่ี�อถุ่อ 
ให้ักับองค์กรในี้ระยะยาวิ	โด้ยต้องม้ีการกำากับและควิบคุมีภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลยเ้พ่ื่�อให้ัเกิด้คุณภาพื่ของการควิบคุมีภายในี้องค์กร

	 ทั�งน้ี้�ได้้ม้ีงานี้วิิจััยของธ์นี้พื่ล	นี้ามีนี้วิล	และปรัชีญนัี้นี้ท์	นิี้ลสุข	(2562)	ท้�ศึกษาการกำากับดู้แลท้�ด้้ทางด้้านี้เทคโนี้โลย้
สารสนี้เทศในี้สถุาบนัี้อุด้มีศกึษาตามีกรอบปฏิิบัติ	COBIT	ซึั�งพื่บวิา่การบรหิัารจััด้การด้้านี้เทคโนี้โลยส้ารสนี้เทศท้�ม้ีประสทิธ์ผิล 
จัะช่ีวิยให้ัสถุาบันี้อุด้มีศึกษาได้้ผลลัพื่ธ์์ท้�ด้้ในี้ด้้านี้กำาหันี้ด้เป้าหัมีายของเทคโนี้โลย้สารสนี้เทศ	สามีารถุใช้ีทรัพื่ยากร 
ได้้อยา่งม้ีประสิทธิ์ภาพื่	และสามีารถุจััด้การควิามีเส้�ยง	ด้้านี้เทคโนี้โลยส้ารสนี้เทศ	โด้ยกรอบ	COBIT	ชีว่ิยในี้การสร้างนี้โยบาย 
การควิบคุมีด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศและแนี้วิปฏิิบัติท้�ด้้สามีารถุปรับปรุงมีาตรฐานี้และให้ัคำาแนี้ะนี้ำาอย่างต่อเน่ี้�อง	 
ในี้ส่วินี้ของงานี้วิิจััยของ	 ชีลิต	 วิณิชียานัี้นี้ต์	 (2558)	 ศึกษารูปแบบการบริหัารจััด้การไอซ้ัท้โด้ยใช้ีหัลักการโคบิท 
สำาหัรับมีหัาวิิทยาลัยราชีภัฏิ	 เพ่ื่�อหัากระบวินี้การกำากับดู้แลและการบริหัารจััด้การไอซ้ัท้โด้ยใช้ีหัลักการโคบิท	 
นี้อกจัากน้ี้�	ผลการวิิจััย	ได้้สนัี้บสนุี้นี้การกำากับดู้แลและการบริหัารจััด้การเพ่ื่�อในี้การพัื่ฒนี้าไอซ้ัท้ของมีหัาวิิทยาลัยราชีภัฏิ	 
ในี้เขตกรุงเทพื่มีหัานี้ครในี้ภาพื่รวิมี	ควิรจัะเน้ี้นี้กระบวินี้การในี้ประเด็้นี้ตามีเป้าประสงค์ด้้านี้ผู้รับบริการ	และด้้านี้การบริหัาร
จััด้การเป็นี้อันี้ดั้บแรก	และควิรจัะส่งเสริมีให้ัม้ีการพัื่ฒนี้าประเด็้นี้ท้�เก้�ยวิข้องกับด้้านี้การเร้ยนี้รู้และการพัื่ฒนี้าโด้ยประยุกต์ 
ใช้ีตามีกรอบแนี้วิทางของโคบิท	5	 เพ่ื่�อนี้ำาไอซ้ัท้มีาใช้ีการบริหัารจััด้การให้ัเกิด้ประสิทธิ์ภาพื่และประสิทธิ์ผลสูงสุด้ 
ตามีหัลักธ์รรมีาภิบาล	และสอด้คล้องกับงานี้วิิจััยของ	รัชีนิี้ด้า	โสมีะ	และจ้ัราภรณ์	พื่งศ์พัื่นี้ธ์์พัื่ฒนี้ะ	(2560)	ท้�ทำาการศึกษา
กลยุทธ์์การตรวิจัสอบภายในี้ท้�ส่งผลต่อประสิทธิ์ภาพื่การด้ำาเนิี้นี้งานี้ของมีหัาวิิทยาลัยในี้สังกัด้สำานัี้กงานี้คณะกรรมีการ 
อุด้มีศึกษาท้�พื่บว่ิา	กลยุทธ์์การตรวิจัสอบภายในี้ด้้านี้การวิางแผนี้การ	ปฏิิบัติงานี้และกลยุทธ์์การตรวิจัสอบภายในี้ 
ด้้านี้การตดิ้ตามีผล	ม้ีผลกระทบเชิีงบวิกกับประสทิธิ์ภาพื่การด้ำาเนิี้นี้งานี้	ดั้งนัี้�นี้	ผู้บริหัารของมีหัาวิิทยาลยัในี้สังกัด้สำานัี้กงานี้
คณะกรรมีการการอดุ้มีศึกษาและหันี้ว่ิยงานี้ท้�เก้�ยวิข้อง	ควิรใหัค้วิามีสำาคัญกับการตรวิจัสอบภายในี้ด้้านี้เทคโนี้โลยส้ารสนี้เทศ
เพ่ื่�อให้ัการปฏิิบัติงานี้บรรลุเป้าหัมีายและวัิตถุุประสงค์ก่อให้ัเกิด้ประโยชีนี้์ต่อการบริหัารจััด้การของ	มีหัาวิิทยาลัยในี้สังกัด้
สำานัี้กงานี้คณะกรรมีการการอุด้มีศึกษาต่อไป

  ข้้อเสนอแนะสำาหรับการวิจััย่คัรั�งถัดไปี
	 การวิิจััยครั�งถัุด้ไปควิรทำาการศึกษาปัจัจััยท้�ม้ีผลต่อการควิบคุมีภายในี้ทางด้้านี้เทคโนี้โลย้สารสนี้เทศเนี้่�องจัาก 
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ABSTRACT
 The objectives of this research were to examine the relationships of 
shareholder	structure,	profitability,	and	capital	structure	on	corporate	income	
tax	planning	of	Thai	listed	companies	in	real	estate	and	construction	industry	
except	the	Real	Estate	Investment	funding	and	trust.	The	secondary	data	was	
collected	during	year	2017	to	2019	consisted	of	84	companies	and	237	firm-year	
observations	from	SETSMART	online.	The	statistics	used	were	descriptive	and	
multiple	regression	analysis.	The	result	revealed	that	the	family	shareholder	 
structure	had	the	positive	relation	on	corporate	income	tax	planning,	the	profitability 
had	negative	relation	with	corporate	income	tax	planning.	In	addition,	capital	
structurehad	no	significant	relation	to	corporate	income	tax	planning.

Keywords: Tax Planning, Family Shareholders Structure, Profitability, Leverage Ratio
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  บทนำา
	 ภาษ้เงินได้เป็นเค์ร่�องม่ีอของภาค์รัฐ	 ในการระดมีเงินเพ่ื่�อนำาไปใช้้ในการพัื่ฒนาประเทำศึ	 ในขณะท้ำ�ในมุีมีมีอง 
ของผู้้้ประกอบธุ์รกิจัซึึ่�งเป็นผู้้้เส้ยภาษ้จัากรายได้หร่อกำาไรจัากการดำาเนินงาน	มีองว่ิาภาษ้เป็นค่์าใช้้จ่ัายท้ำ�ทำำาให้ผู้ลตอบแทำน
ของผู้้้ประกอบธ์ุรกิจัลดลง	เค์ร่�องม่ีอท้ำ�ผู้้้ประกอบการนำามีาใช้้ในการลดภาระภาษ้	ค่์อ	การศึึกษาวิิธ้์การช้ำาระภาษ้ท้ำ�ถุ้กต้อง 
ตามีกฎหมีายและเป็นประโยช้น์ต่อบริษัทำ	 ดังนั�น	 การวิางแผู้นภาษ้จึังเป็นเค์ร่�องม่ีอในการดำาเนินงานของธ์ุรกิจั	 
เพ่ื่�อปฏิิบัติตามีกฎหมีายและไม่ีถุ่อเป็นการหล้กเล้�ยงภาษ้	(Noor,	Fadzillah,	&	Mastuki,	2010;	Putra,	Zainal,	Thohiri,	
&	Harahap,	2019)

	 อุตสาหกรรมีอสังหาริมีทำรัพื่ย์และการก่อสร้างเป็นหนึ�งในภาค์การผู้ลิต	 ท้ำ�ม้ีค์วิามีสำาคั์ญต่อระบบเศึรษฐกิจั 
ของประเทำศึไทำย	(Aksornthue,	&	Sitthikul,	2016)	โดยเฉพื่าะในประเทำศึท้ำ�กำาลังพัื่ฒนาซ้ึ่�งม้ีการปรับปรุงสภาพื่แวิดล้อมี
และค์วิามีเป็นอย้ข่องประช้าช้น	เป็นอุตสาหกรรมีท้ำ�ม้ีวิิธ้์ปฎิบัติทำางการบัญช้้เก้�ยวิกับการรับร้้รายได้และค่์าใช้้จ่ัายท้ำ�แตกต่าง
จัากอุตสาหกรรมีอ่�น

	 ปัจัจััยด้านโค์รงสร้างเงินทำุนของอุตสาหกรรมีอสังหาริมีทำรัพื่ย์และการก่อสร้างซึึ่�งจัำาเป็นต้องใช้้เงินทำุนจัำานวินมีาก	 
หากโค์รงสร้างเงินทุำนท้ำ�ม้ีการก่อหน้�เพ่ื่�อการลงทุำน	(Project	Finance)	จัะม้ีค่์าใช้้จ่ัายดอกเบ้�ยท้ำ�กระทำบต่อภาระภาษ้เงินได้ 
นิติบุค์ค์ล	 ซึึ่�งการม้ีโค์รงสร้างทำางการเงินท้ำ�ด้จัะทำำาให้บริษัทำสามีารถุบริหารงานได้อย่างม้ีประสิทำธิ์ภาพื่และม้ีผู้ลต่อการ 
ลดภาระภาษ้	 (Modigliani	&	Miller,	1958)	 ในขณะท้ำ�ปัจัจััยด้านโค์รงสร้างผู้้้ถุ่อหุ้นซึึ่�งม้ีอิทำธิ์พื่ลต่อการสรรหาผู้้้บริหาร 
เพ่ื่�อมีาบริหารธุ์รกิจั	อ้กทัำ�งยังม้ีหน้าท้ำ�กำากับด้แลกิจัการ	(La	Porta,	Lopez-de-Silances,	Shleifer,	&	Vishny,	2000)	 
เป็นอ้กปัจัจััยหนึ�งท้ำ�ม้ีผู้ลต่อการบริหารจััดการทำางการเงินเพ่ื่�อให้ได้ประโยช้น์ต่อผู้้้ถุ่อหุ้น	(Boonyawat	&	Manvapat,	2011) 
โดยการประเมิีนศัึกยภาพื่ของผู้้้บริหาร	ประเมิีนได้จัากค์วิามีสามีารถุในการทำำากำาไร	 ซึึ่�งอาจัเป็นสิ�งกระตุ้นให้องค์์กร 
ท้ำ�ต้องการแสดงผู้ลกำาไรท้ำ�สมีำ�าเสมีอมี้การวิางแผู้นภาษ้	ดังนั�น	จัากประเด็นดังกล่าวิผู้้้วิิจััยจึังสนใจัศึึกษาโค์รงสร้างผู้้้ถุ่อหุ้น 
แบบค์รอบค์รัวิ 	 ค์วิามีสามีารถุในการทำำากำา ไร 	 และโค์รงส ร้าง เ งิน ทุำน ว่ิา ม้ีอิทำ ธิ์พื่ล ต่อการวิางแผู้นภาษ้	 
ของบริษัทำในตลาดหลักทำรัพื่ย์แห่งประเทำศึไทำย	ในกลุ่มีอุตสาหกรรมีอสังหาริมีทำรัพื่ย์และการก่อสร้างหร่อไม่ีในทิำศึทำางใด

   วััตถุุประสงค์
	 เพ่ื่�อศึึกษาค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ของโค์รงสร้างผู้้้ถุ่อหุ้นแบบค์รอบค์รัวิ	ค์วิามีสามีารถุในการทำำากำาไร	 โค์รงสร้างเงินทำุน 
ท้ำ�ม้ีผู้ลทำำาให้เกิดการวิางแผู้นภาษ้	 ของบริษัทำจัดทำะเบ้ยนในตลาดหลักทำรัพื่ย์แห่งประเทำศึไทำย	กลุ่มีอุตสาหกรรมี
อสังหาริมีทำรัพื่ย์และก่อสร้าง
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  การทบทวันวัรรณกรรมและการพัฒนาสมมติฐานการวิัจัย
แนวคิิดด้านการวางแผนภาษีี

	 Hoffman	(1961)	ได้สร้างทำฤษฎ้การวิางแผู้นภาษ้ท้ำ�ช่้�อว่ิา	Hoffman’s	Tax	Planning	Theory	โดยให้ค์วิามีหมีาย
ของการวิางแผู้นภาษ้	 ค่์อ	ค์วิามีพื่ยายามีในการย้ายค่์าใช้้จ่ัายทำางภาษ้ท้ำ�จัะต้องจ่ัายให้กับหน่วิยงานภาค์รัฐ	ให้กลับมีายัง 
บริษัทำโดยไม่ีทำำาให้กำาไรของบริษัทำลดลง	 จึังเป็นการเตร้ยมีการเพ่ื่�อเส้ยภาษ้	 โดยกำาหนดแนวิทำางปฏิิบัติในการเส้ยภาษ้	 
เพ่ื่�อให้เส้ยภาษ้ได้อย่างถุ้กต้อง	 และสามีารถุประหยัดภาษ้ได้ส้งสุด	 โดยใช้้สิทำธิ์ประโยช้น์ทำางภาษ้เงินได้นิติบุค์ค์ล 
ใช้้ค์วิามีแตกต่างระหวิ่างเกณฑ์์การรับร้้รายได้และค์่าใช้้จ่ัายทำางบัญช้้และทำางภาษ้	ทำำาให้อัตราภาษ้เงินได้นิติบุค์ค์ล 
ท้ำ�แท้ำจัริงลดลง	 (Effective	Tax	Rate:	 ETR)	 (Tantiyavarong,	 2009)	บริษัทำท้ำ�ม้ีการวิางแผู้นภาษ้จัะมี้ผู้ลทำำาให้ 
ค่์าอัตราภาษ้เงินได้นิติบุค์ค์ลท้ำ�แท้ำจัริงตำ�า	ทำำาให้สามีารถุแสดงผู้ลกำาไรหลังภาษ้ได้มีากขึ�น	ยังเป็นการบริหารจััดการภาษ้ 
เพ่ื่�อช้่วิยเพิื่�มีกระแสเงินสดให้แก่องค์์กร	การวิางแผู้นภาษ้ค์วิรทำำาอย่างถุ้กต้องตามีหลักเกณฑ์์ท้ำ�กฎหมีายภาษ้กำาหนด	 
มิีให้เกิดค์วิามีเส้ยหายจัากเบ้�ยปรับเงินเพิื่�มี	และรักษาภาพื่ลักษณ์ของบริษัทำ	กลุ่มีผู้้้ประกอบธุ์รกิจัจึังค์วิรค์ำานึงถึุงประโยช้น์
และค์วิามีเหมีาะสมีของการวิางแผู้นภาษ้	(Hanlon,	Mills,	&	Slemrod,	2005)

แนวคิิดด้านโคิรงสร้างของผ้้ถืือหุ้้้น

	 Jensen	&	Meckling	(1976)	ได้กล่าวิถึุงทำฤษฎ้ตัวิแทำน	(Agency	Theory)	ซึึ่�งอธิ์บายค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ของการเปน็ตัวิแทำน 
ว่ิาเกิดขึ�นระหวิ่างผู้้้มีอบอำานาจั	 ค่์อ	 ตัวิการ	 (Principal)	และผู้้้รับมีอบอำานาจัการบริหารงาน	 ค่์อ	 ตัวิแทำน	 (Agent) 
โดยทำฤษฎ้ดังกล่าวิมีองว่ิาเจ้ัาของบริษัทำไม่ีสามีารถุบริหารงานได้ลำาพัื่งเพ้ื่ยงผู้้้เด้ยวิ	 จึังต้องม้ีบุค์ค์ลท้ำ�เข้ามีาช่้วิยบริหารงาน 
แทำนเจ้ัาของบริษัทำ	 เพ่ื่�อสร้างผู้ลตอบแทำนส้งสุด	ค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ของการเป็นตัวิแทำนระหว่ิางเจ้ัาของบริษัทำกับผู้้้บริหาร 
ยังค์งม้ีประสิทำธิ์ผู้ลท้ำ� ด้	 แต่ถุ้าหากผู้ลประโยช้น์และวัิตถุุประสงค์์ของเจ้ัาของบริษัทำกับผู้้้บริหารไม่ีสอดค์ล้อง	 
เกิดค์วิามีขัดแย้งกัน	จัะทำำาให้เกิดปัญหาการเป็นตัวิแทำน	(Agency	Problem)	การวิางแผู้นภาษ้จัะทำำาให้เกิดประโยช้น์ 
ต่อเจ้ัาของบริษัทำซึึ่�งเป็นผู้้้มีอบอำานาจัหร่อตัวิการ	ได้รับมีอบอำานาจัจัากผู้้้ถุ่อหุ้นแบบค์รอบค์รัวิ	 ท้ำ�ม้ีการถุ่อหุ้นกระจุักตัวิ 
อย้ใ่นกลุ่มีบุค์ค์ลท้ำ�ม้ีอำานาจัค์วิบคุ์มีบริษัทำ	ซึึ่�งสามีารถุรักษาผู้ลประโยช้น์ของบริษัทำได้ด้กว่ิาการกระจัายตัวิของค์วิามีเป็นเจ้ัาของ 
โค์รงสร้างผู้้้ถุ่อหุ้นแบบค์รอบค์รัวิพิื่จัารณาจัากนามีสกุลและค์วิามีเก้�ยวิข้องสัมีพัื่นธ์์กันของผู้้้ถุ่อหุ้นจัากรายละเอ้ยด 
ท้ำ�เปิดเผู้ยไว้ิ	 ในสัดส่วินการถุ่อค์รองหุ้นรวิมีกันเป็นกลุ่มีผู้้้ถุ่อหุ้นรายใหญ่	 โค์รงสร้างผู้้้ถุ่อแบบค์รอบค์รัวิเป็นปัจัจััย 
ท้ำ�สำาคั์ญท้ำ�ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ทิำศึทำางเด้ยวิกับนโยบายในการวิางแผู้นภาษ้	 (Tantiyavarong,	2009;	 	Puji,	Rahmawati,	 
&	Setiawan,	2019)

แนวคิิดเกี�ยวกับคิวามสามารถืในการทำำากำาไร

	 เป้าหมีายหลักในการดำาเนินธุ์รกิจั	ค่์อ	การสร้างผู้ลกำาไร	ฝ่่ายบริหาร	เจ้ัาของบริษัทำ	และผู้้้ม้ีส่วินได้เส้ยให้ค์วิามีสนใจั 
ในการวิดัผู้ลการดำาเนินงาน	การบรหิารงาน	และค์วิามีเส้�ยงทำางการเงนิ	โดยใช้้การวิิเค์ราะหอั์ตราสว่ินทำางการเงนิ	(Financial	 
Ratio	Analysis)	 เป็นเค์ร่�องม่ีอท้ำ�ช้้�ให้เห็นถึุงผู้ลการดำาเนินงาน	และยังนำามีาใช้้	 	 ในการวิางแผู้นค์วิบค์ุมีการดำาเนินงาน 
ตลอดจันใช้้ในการประเมีินค์วิามีสามีารถุในการทำำากำาไรของบริษัทำ	 โดยเปร้ยบเท้ำยบกับข้อม้ีลในอด้ตของบริษัทำ 
เพ่ื่�อใช้้ในการวิิเค์ราะห์และประเมิีนค์วิามีเส้�ยง	และค์วิามีสามีารถุในการทำำากำาไรของกิจัการในปัจัจุับันส้งกว่ิาหร่อตำ�ากว่ิา 
ในอด้ต	รวิมีถุึงเปร้ยบเท้ำยบกับข้อม้ีลของบริษัทำอ่�นในอุตสาหกรรมีเด้ยวิกันและในช้่วิงเวิลาเด้ยวิกัน	 เพ่ื่�อใช้้วิิเค์ราะห์ 
และประเมิีนค์วิามีสามีารถุในการทำำากำาไรและค์วิามีเส้�ยงทำางการเงินของบริษัทำในปัจัจุับันว่ิาส้งหร่อตำ�ากว่ิาของบริษัทำอ่�น 
ท้ำ�ประกอบธุ์รกิจัประเภทำเด้ยวิกัน
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	 อัตราส่วินทำางการเงินเป็นเค์ร่�องม่ีอท้ำ�ใช้้สำาหรับประเมิีนค์วิามีสามีารถุในการหากำาไร	ประสิทำธิ์ภาพื่การดำาเนินงาน
และฐานะทำางการเงินของธุ์รกิจั	ซึึ่�งสามีารถุเปร้ยบเท้ำยบข้อม้ีลในงบการเงินในช่้วิงใดช่้วิงหนึ�งให้ออกมีาในอัตราส่วินร้อยละ 
ซึึ่� ง เมี่� อบริ ษัทำม้ีค์วิามีสามีารถุในการทำำากำาไรได้ ด้จัะทำำาใ ห้ภาระภาษ้มีากขึ�นตามีไปด้วิย	 การวิางแผู้นภาษ้ 
จัะช่้วิยรักษาผู้ลประโยช้น์ของผู้้้เป็นเจ้ัาของบริษัทำในการเส้ยภาษ้

	 จัากการทำบทำวินงานวิิจััยท้ำ�ผู้่านมีาพื่บว่ิาค์วิามีสามีารถุในการทำำากำาไรวัิดโดยใช้้อัตราผู้ลตอบแทำนต่อสินทำรัพื่ย ์
ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ทิำศึทำางตรงกันข้ามีกับการวิางแผู้นภาษ้	(Manurung,	2019;	Thanjunpong,	2018;	Kulthenee,	2016)	
ในขณะท้ำ�งานวิิจััยบางส่วินพื่บว่ิาบริษัทำท้ำ�ม้ีค์วิามีสามีารถุในการทำำากำาไรส้งจัะม้ีการวิางแผู้นภาษ้ส้ง	 (Derashid	&	Zhang,	 
2003;	Noor,	Fadzillah,	&	Mastuki,	2010;	Tantiyavarong,	2009)		ผู้ลการวิิจััยท้ำ�ตรงข้ามีกันอาจัเกิดจัากการส่งเสริมี 
ธ์รรมีาภิบาลในบริษัทำจัดทำะเบ้ยนท้ำ�เพิื่�มีมีากขึ�น

แนวคิิดเกี�ยวกับโคิรงสร้างเงินท้ำน

	 ทำฤษฎ้โค์รงสร้างเงินทุำนของ	Modigliani	and	Miller	 (1958)	พิื่ส้จัน์ว่ิาการจััดหาเงินทุำนไม่ีม้ีผู้ลต่อม้ีลค่์าบริษัทำ 
ในตลาดหุ้นท้ำ�สมีบ้รณ์	 โดยทำฤษฎ้แบ่งบริษัทำเป็น	2	ประเภทำ	 ค่์อบริษัทำท้ำ�ไม่ีม้ีการก้้ย่มีเงินในแหล่งเงินทุำนภายนอก	 
และบรษัิทำท้ำ�ม้ีการก้ย้ม่ีเงินในแหลง่เงนิทุำนภายนอก	หากไมีพิ่ื่จัารณาเร่�องภาษ้จัะพื่บวิา่ม้ีลค่์าของบรษัิทำ		จัะเทำา่กันทัำ�ง	2	ประเภทำ 
ทุำกกรณ้	การวิัดค์่าของโค์รงสร้างเงินทำุนวิัดค์่าโดยอัตราส่วินหน้�สินต่อส่วินของผู้้้ถุ่อหุ้น	อย่างไรก็ตามี	งานวิิจััยเก้�ยวิกับ
โค์รงสรา้งเงนิทำนุม้ีทัำ�งท้ำ�พื่บค์วิามีสมัีพัื่นธ์์ของโค์รงสรา้งเงนิทำนุในทำศิึทำางเด้ยวิกันกบัการวิางแผู้นภาษ้	(Izadinia,	Foroghi,	&	
Gheis,	2013;	Kulthenee	2016)	และพื่บค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ในทิำศึทำางตรงกันข้ามีกับการวิางแผู้นภาษ้	(Derashid	&	Zhang,	
2003;	Richardson	&	Lanis,	2007;	Noor,	Fadzillah,	&	Mastuki,	2010;	Tantiyavarong,	2009)

  สมมติฐานการวิัจัย
	 จัากการทำบทำวินงานวิิจััยดังกล่าวินำาไปส่้การตั�งสมีมีติฐานดังน้�

	 H
1
	:	โค์รงสร้างผู้้้ถุ่อหุ้นแบบค์รอบค์รัวิม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ้งบวิกกับการวิางแผู้นภาษ้	

	 H
2
	:	อัตราผู้ลตอบแทำนต่อสินทำรัพื่ย์ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ้งบวิกกับการวิางแผู้นภาษ้

	 H
3
	:	โค์รงสร้างเงินทุำนของบริษัทำม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ้งลบกับการวิางแผู้นภาษ้
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  กรอบแนวัควัามคิดในการวิัจัย  

สมมติฐานการวิจัย 

 จากการทบทวนงานวิจัยดังกลาวนำไปสูการต้ังสมมติฐานดังนี้ 

 H1 : โครงสรางผูถือหุนแบบครอบครัวมคีวามสัมพันธเชิงบวกกับการวางแผนภาษี  

 H2 : อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงบวกกับการวางแผนภาษี 

 H3 : โครงสรางเงินทุนของบริษัทมีความสัมพันธเชิงลบกับการวางแผนภาษี 

 

กรอบแนวความคิดในการวิจัย  

ตัวแปรอิสระ                            ตัวแปรตาม 

          

 

 

 

 

 

 

 

 

วิธีดำเนินการวิจัย 

 งานวิจัยนี้เปนการวิจัยเชิงปริมาณ เก็บรวบรวมขอมูลจากรายงานประจำป งบการเงิน ของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ประกอบดวย 3 

หมวดธุรกิจ คือ บริการรับเหมากอสราง พัฒนาอสังหาริมทรัพย และวัสดุกอสราง ประจำป พ.ศ. 2560 - พ.ศ. 

2562 ทั้งนี้ไมรวมบริษัทที่อยูในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทุนทรัสตเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย    

โดยตัดรายการที่มีขอมูลไมสมบูรณ และตัดรายการที่มีคาผิดปกติ คงเหลือบริษัทจำนวน 84 บริษัท รวมทั้งส้ิน

จำนวน 237 ตัวอยาง   

 การวัดคาขอมูลตัวแปรอิสระ ไดแก โครงสรางผู ถือหุนแบบครอบครัววัดคาโดยใชตัวแปรเทียม และ

กำหนดใหโครงสรางผูถือหุนแบบครอบครัวเทากับ 1 และอื่นๆ เทากับ 0 ความสามารถในการทำกำไรวัดคาโดยใช

อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย และโครงสรางเงินทุนวัดคาจากอัตราสวนของหนี้สินตอสวนของเจาของ 

สวนตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดของบริษัทวัดคาจากการหาคาลอการิทึม (Logarithm) ของสินทรัพยรวมเพื่อปรับ

คาใหเปนการแจกแจงปกติ  

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 

 

โครงสรางผูถือหุนแบบครอบครัว 

การวางแผนภาษี 

อัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลท่ีแทจริง (ETR) 
ความสามารถในการทำกำไร 

- อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) 

 
ตัวแปรควบคุม  

 ขนาดของบริษัท 

โครงสรางเงินทุนของบริษัท  

- อตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ (Leverage ratio) 

 

ภาพทีำ� 1	กรอบแนวิคิ์ดในการวิิจััย

  วิัธีดำาเนินการวิัจัย
	 งานวิิจััยน้�เป็นการวิิจััยเชิ้งปริมีาณ	เก็บรวิบรวิมีข้อม้ีลจัากรายงานประจัำาปี	งบการเงินของบริษัทำท้ำ�จัดทำะเบ้ยน 
ในตลาดหลักทำรัพื่ย์แห่งประเทำศึไทำย	กลุ่มีอุตสาหกรรมีอสังหาริมีทำรัพื่ย์และก่อสร้าง	ประกอบด้วิย	3	หมีวิดธุ์รกิจั	 
ค่์อ	บริการรับเหมีาก่อสร้าง	พัื่ฒนาอสังหาริมีทำรัพื่ย์	และวัิสดุก่อสร้าง	ประจัำาปี	พื่.ศึ.	2560	-	พื่.ศึ.	2562	ทัำ�งน้�ไม่ีรวิมีบริษัทำ
ท้ำ�อย้่ในกองทุำนรวิมีอสังหาริมีทำรัพื่ย์และกองทุำนทำรัสต์เพ่ื่�อการลงทุำนในอสังหาริมีทำรัพื่ย์	โดยตัดรายการท้ำ�ม้ีข้อม้ีลไม่ีสมีบ้รณ์	
และตัดรายการท้ำ�ม้ีค่์าผิู้ดปกติ	ค์งเหล่อบริษัทำจัำานวิน	84	บริษัทำ	รวิมีทัำ�งสิ�นจัำานวิน	237	ตัวิอย่าง

	 การวัิดค่์าข้อม้ีลตัวิแปรอิสระ	ได้แก่	 โค์รงสร้างผู้้้ถุ่อหุ้นแบบค์รอบค์รัวิวัิดค่์าโดยใช้้ตัวิแปรเท้ำยมี	และกำาหนดให้ 
โค์รงสรา้งผู้้้ถุ่อหุ้นแบบค์รอบค์รวัิเทำา่กบั	1	และอ่�นๆ	เท่ำากบั	0	ค์วิามีสามีารถุในการทำำากำาไรวิดัค์า่โดยใช้้อัตราสว่ินผู้ลตอบแทำน
ต่อสินทำรัพื่ย	์และโค์รงสร้างเงินทุำนวัิดค่์าจัากอัตราส่วินของหน้�สินต่อส่วินของเจ้ัาของ	ส่วินตัวิแปรค์วิบคุ์มี	ได้แก่	ขนาดของบริษัทำ 
วัิดค่์าจัากการหาค่์าลอการิทึำมี	(Logarithm)	ของสินทำรัพื่ย์รวิมีเพ่ื่�อปรับค่์าให้เป็นการแจักแจังปกติ

	 สำาหรับตัวิแปรตามี	ได้แก่	การวิางแผู้นภาษ้	วัิดค่์าจัากอัตราภาษ้เงินได้นิติบุค์ค์ลท้ำ�แท้ำจัริง	(ETR)	ทัำ�งน้�	หากค์วิามีสมัีพัื่นธ์์ 
ระหว่ิางตัวิแปรอิสระกับอัตราภาษ้เงินได้นิติบุค์ค์ลท้ำ�แท้ำจัริงม้ีค่์าค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ในทิำศึทำางเด้ยวิกัน	หมีายค์วิามีว่ิาหากตัวิแปรอิสระ 
ม้ีค่์าส้งจัะส่งผู้ลต่ออัตราภาษ้เงินได้นิติบุค์ค์ลท้ำ�แท้ำจัริงส้ง	 ซึึ่�งเม่ี�อเปร้ยบเท้ำยบกับการวิางแผู้นภาษ้จัะหมีายถึุงบริษัทำ 
ม้ีการวิางแผู้นภาษ้ตำ�า	 ในทำางตรงกันข้ามีหากค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กับอัตราภาษ้นิติบุค์ค์ลท้ำ�แท้ำจัริงม้ีค่์าค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เป็นลบ 
หร่อทิำศึทำางตรงกันข้ามี	หมีายค์วิามีว่ิาหากตัวิแปรอิสระม้ีค่์าส้งจัะส่งผู้ลต่ออัตราภาษ้ท้ำ�แท้ำจัริงตำ�า	 นั�นค่์อบริษัทำ 
ม้ีการวิางแผู้นภาษ้ส้ง

	 งานวิิจััยน้�วิิเค์ราะห์ข้อม้ีลโดยใช้้สถุิติเชิ้งพื่รรณนา	 (Descriptive	Statistics)	 ในการวิิเค์ราะห์และสรุปผู้ลข้อม้ีล 
เบ่�องต้น	 สำาหรับสถิุติเชิ้งอนุมีาน	 (Inferential	 Statistics)	 ใช้้การวิิเค์ราะห์ค่์าสัมีประสิทำธิ์�สหพัื่นธ์์ของเพ้ื่ยร์สัน 
(Pearson’s	Correlation	Coefficient)	เพ่ื่�อทำดสอบค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กนัเองของตัวิแปรอสิระ	และวิิเค์ราะหก์ารถุดถุอยเชิ้งพื่หุค้์ณ 
(Multiple	Regression	Analysis)	เพ่ื่�อทำดสอบค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ของตัวิแปรอิสระกับตัวิแปรตามี

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีท่ี 3 ฉบับท่ี 8  พฤษภาคม - สิงหาคม 2564
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ตารางทีำ� 1	กลุ่มีตัวิอย่างท้ำ�ใช้้ในการวิิเค์ราะห์

	 จัากตารางท้ำ�	1	 สัดส่วินของกลุ่มีตัวิอย่างท้ำ�มีากท้ำ�สุด	 ค่์อบริษัทำจัดทำะเบ้ยนในหมีวิดธุ์รกิจัพัื่ฒนาอสังหาริมีทำรัพื่ย์
จัำานวิน	131	ตัวิอย่าง	 คิ์ดเป็นร้อยละ	53	รองลงมีาเป็นหมีวิดธุ์รกิจัวัิสดุก่อสร้างจัำานวิน	58	ตัวิอย่าง	 คิ์ดเป็นร้อยละ	25	 
และหมีวิดธุ์รกิจับริการรับเหมีาก่อสร้างน้อยท้ำ�สุดม้ีจัำานวิน	48	ตัวิอย่างคิ์ดเป็นร้อยละ	21

	 สมีการทำดสอบโค์รงสรา้งผู้้้ถุ่อหุ้นแบบค์รอบค์รวัิ	(FAM)	ค์วิามีสามีารถุในการทำำากำาไรวัิดค์า่จัากอตัราสว่ินผู้ลตอบแทำน
ต่อสินทำรัพื่ย์	 (ROA)	โค์รงสร้างการเงินของบริษัทำวัิดจัากอัตราส่วินหน้�สินต่อส่วินของผู้้้ถุ่อหุ้น	(LEV)	 ต่อการวิางแผู้นภาษ้	
(ETR)	และตัวิแปรค์วิบคุ์มีขนาดของบริษัทำวัิดค่์าจัากค่์าลอการิทึำมีของสินทำรัพื่ย์รวิมี	แสดงได้ดังน้�

 ETR 
I,t
 = β

0
 + β

1
FAM

i,t
 + β

2
ROA

i,t
 + β

3
LEV

i,t
 + β

4
Size

i,t
 + e

i,t

กำาหนดให้

	 ETRi,t	 หมีายถึุง		อัตราภาษ้เงินได้นิติบุค์ค์ลท้ำ�แท้ำจัริงของบริษัทำ	i	ปีท้ำ�	t

	 FAMi,t	 หมีายถึุง	กลุ่มีผู้้้ถุ่อหุ้นแบบค์รอบค์รัวิของบริษัทำ	i	ปีท้ำ�	t	

	 ROAi,t	 หมีายถึุง		ผู้ลตอบแทำนต่อสินทำรัพื่ย์ของบริษัทำ	i	ปีท้ำ�	t

	 LEVi,t	 หมีายถึุง	อัตราส่วินหน้�สินต่อส่วินของผู้้้ถุ่อหุ้นของบริษัทำ	i	ปีท้ำ�	t

	 Sizei,t	 หมีายถึุง		ขนาดของบริษัทำ	i	ปีท้ำ�	t

	 ei,t		 หมีายถึุง		ค่์าค์วิามีค์ลาดเค์ล่�อน

หุ้มวดธุ้รกิจ จำานวนตัวอย่าง (Firm-year) ร้อยละ

บริการรับเหมีาก่อสร้าง 48 21

พัื่ฒนาอสังหาริมีทำรัพื่ย์ 131 53

วัิสดุก่อสร้าง 58 25

รวิมี 237 100
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  ผลการวิัจัย
	 การวิิเค์ราะห์ข้อม้ีลด้วิยสถิุติเชิ้งพื่รรณนาพื่บว่ิา	 อัตราภาษ้เงินได้นิติบุค์ค์ลท้ำ�แท้ำจัริง	 ม้ีค่์าเฉล้�ยร้อยละ	15.45	 
ม้ีค่์าตำ�าสุดร้อยละ	0	 ม้ีค่์าส้งสุดร้อยละ	36.47	และม้ีส่วินเบ้�ยงเบนมีาตรฐานร้อยละ	7.912	 อัตราส่วินผู้ลตอบแทำน 
ต่อสินทำรัพื่ย์	ม้ีค่์าเฉล้�ย	5.89	เท่ำา	อัตราส่วินตำ�าสุด	-15.71	เท่ำา	อัตราส่วินส้งสุด	24.69	เท่ำา	และส่วินเบ้�ยงเบนมีาตรฐาน	
6.23	เท่ำา	อัตราส่วินหน้�สินต่อส่วินของผู้้้ถุ่อหุ้น	ม้ีค่์าเฉล้�ย	1.50	เท่ำา	ม้ีอัตราส่วินตำ�าสุด	0.03	เท่ำา	ม้ีอัตราส่วินส้งสุด	13.42	
เท่ำา	และม้ีส่วินเบ้�ยงเบนมีาตรฐาน	1.431	เท่ำา

	 การวิิเค์ราะห์สัมีประสิทำธิ์�สหสัมีพัื่นธ์์ของเพ้ื่ยร์สัน	 (Pearson’s	Correlation	Coefficient)	 เพ่ื่�อทำดสอบ 
ค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ของตัวิแปรอสิระ	ไม่ีพื่บว่ิาตัวิแปรอสิระค่้์ใดท้ำ�ม้ีปัญหาเชิ้งเส้นในการวิิเค์ราะหก์ารถุดถุอย	โดยค่์าค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ 
ม้ีค่์าไม่ีเกิน	0.80	(Pearson,	1932)	จึังไม่ีม้ีปัญหาด้านค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กันเองของตัวิแปรอิสระ

ตารางทีำ� 2	แสดงการวิิเค์ราะห์การถุดถุอยของตัวิแปรอิสระท้ำ�ม้ีอิทำธิ์พื่ลต่ออัตราภาษ้เงินได้นิติบุค์ค์ลท้ำ�แท้ำจัริง

	 จัากตารางท้ำ�	2	พื่บวิ่า	 โค์รงสร้างผู้้้ถุ่อหุ้นแบบค์รอบค์รัวิม้ีอิทำธิ์พื่ลเชิ้งลบต่ออัตราภาษ้เงินได้นิติบุค์ค์ลท้ำ�แทำ้จัริง	
(beta	=	-.129)	หร่ออ้กนัยหนึ�งค่์อม้ีอิทำธิ์พื่ลเชิ้งบวิกต่อการวิางแผู้นภาษ้	อัตราผู้ลตอบแทำนต่อสินทำรัพื่ย์	และขนาดบริษัทำ
ม้ีอิทำธิ์พื่ลเชิ้งบวิกต่ออัตราภาษ้เงินได้นิติบุค์ค์ลท้ำ�แท้ำจัริง	 (beta	=	0.492,	4.049	ตามีลำาดับ)	หร่ออ้กนัยหนึ�งค่์อม้ีอิทำธิ์พื่ล 
เชิ้งลบต่อการวิางแผู้นภาษ้	ผู้ลการศึึกษาพื่บวิ่าสมีการท้ำ�ได้สามีารถุอธ์ิบายค์วิามีแปรผู้ันของอัตราภาษ้เงินได้นิติบุค์ค์ล 
ท้ำ�แท้ำจัริงได้ร้อยละ	34	(Adjusted	R2	=	0.34)	ส่วินท้ำ�เหล่อเกิดจัากปัจัจััยอ่�นท้ำ�ไม่ีได้ศึึกษาในงานวิิจััยน้�	ซึึ่�งเข้ยนเป็นสมีการ
ได้ดังน้�

	 ETR		=	-	.129FAM	+	.492ROA	-	.079LEV	+	.231Size	+	e

 Sizei,t  หมายถึง ขนาดของบริษัท i ปท่ี t 

 ei,t  หมายถึง คาความคลาดเคล่ือน 

 

ผลการวิจัย 

 การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนาพบวา อัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลท่ีแทจริง มีคาเฉล่ียรอยละ 15.45 

มีคาต่ำสุดรอยละ 0 มีคาสูงสุดรอยละ 36.47 และมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานรอยละ 7.912 อัตราสวนผลตอบแทน

ตอสินทรัพย มีคาเฉลี่ย 5.89 เทา อัตราสวนต่ำสุด -15.71 เทา อัตราสวนสูงสุด 24.69 เทา และสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 6.23 เทา อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน มีคาเฉลี่ย 1.50 เทา มีอัตราสวนต่ำสุด 0.03 เทา           

มีอัตราสวนสูงสุด 13.42 เทา และมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 1.431 เทา 

 การวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson’s Correlation Coefficient) เพื่อทดสอบ

ความสัมพันธของตัวแปรอิสระ ไมพบวาตัวแปรอิสระคู ใดท่ีมีปญหาเชิงเสนในการวิเคราะหการถดถอย              

โดยคาความสัมพันธมีคาไมเกิน 0.80 (Pearson, 1932) จึงไมมีปญหาดานความสัมพันธกันเองของตัวแปรอิสระ 
 

ตารางท่ี 2 แสดงการวิเคราะหการถดถอยของตัวแปรอิสระท่ีมีอิทธิพลตออัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลท่ีแทจริง 
 

  Unstandardized Standardized      Collinearity 

คาพยากรณ Coefficient Coefficient t  Sig. Statistics 

  B SE  Beta  
 
 Tolerance VIF 

คาคงท่ี (Constant) -8.819 5.215   -1.691  .092    

โครงสรางผูถือหุนแบบครอบครัว (FAM) -2.203 .911  -.129 -2.417  .016* .978  1.022 

ผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) .625 .074  .492 8.493  .000** .834  1.119 

หนี้สินตอสวนของผูถือหุน (LEV) -.437 .327  -.079 -1.332  .184 .800  1.250 

ขนาดบริษัท (SIZE) 3.104 .767  .231 4.049  .000** .860  1.162 

R = .592               R2 = .351     Adjusted R2 = = .340 

หมายเหตุ *,** หมายถึง มีระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 และ .01 ตามลำดับ 

  

 จากตารางที่ 2 พบวา โครงสรางผูถือหุนแบบครอบครัวมีอิทธิพลเชิงลบตออัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล    

ท่ีแทจริง (beta = -.129) หรืออีกนัยหนึ่งคือมีอิทธิพลเชิงบวกตอการวางแผนภาษี อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

และขนาดบริษัทมีอิทธิพลเชิงบวกตออัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลท่ีแทจริง (beta = 0.492, 4.049 ตามลำดับ) หรือ

อีกนัยหนึ่งคือมีอิทธิพลเชิงลบตอการวางแผนภาษี ผลการศึกษาพบวาสมการท่ีไดสามารถอธิบายความแปรผันของ
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	 โค์รงสร้างการถุ่อหุ้นแบบค์รอบค์รัวิม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ้งบวิกกับอัตราภาษ้เงินได้นิติบุค์ค์ลท้ำ�แท้ำจัริง	หมีายค์วิามีว่ิา	 
ถุ้าบริษัทำม้ีโค์รงสร้างผู้้้ถุ่อหุ้นเป็นแบบค์รอบค์รัวิจัะทำำาให้อัตราภาษ้เงินได้นิติบุค์ค์ลท้ำ�แท้ำจัริงลดลงร้อยละ	0.129	หร่อส่งผู้ลให้ 
การวิางแผู้นภาษ้เพิื่�มีขึ�น	ส่วินอัตราผู้ลตอบแทำนต่อสินทำรัพื่ยม้์ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ในทิำศึทำางเด้ยวิกันกับอัตราภาษ้เงินได้นิติบุค์ค์ล
ท้ำ�แท้ำจัริง	 นั�นค่์อ	 ถุ้าอัตราผู้ลตอบแทำนต่อสินทำรัพื่ย์เพิื่�มีขึ�น	1	 เท่ำาจัะส่งผู้ลต่ออัตราภาษ้เงินได้นิติบุค์ค์ลท้ำ�แท้ำจัริงเพิื่�มีขึ�น 
ร้อยละ	 0.492	หร่อส่งผู้ลให้การวิางแผู้นภาษ้ลดลง	 สำาหรับขนาดของบริษัทำม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ในทิำศึทำางเด้ยวิกัน 
กับอัตราภาษ้เงินได้นิติบุค์ค์ลท้ำ�แท้ำจัริง	แสดงว่ิาขนาดของบริษัทำท้ำ�วัิดจัากสินทำรัพื่ย์รวิมีเพิื่�มีขึ�น	10,000	บาทำ	จัะทำำาให้ 
อัตราภาษ้เงินได้นิติบุค์ค์ลท้ำ�แท้ำจัริงเพิื่�มีขึ�นร้อยละ	0.231	หร่อส่งผู้ลต่อการวิางแผู้นภาษ้ลดลง	 ส่วินอัตราส่วินหน้�สิน 
ต่อส่วินของผู้้้ถุ่อหุ้นไม่ีม้ีอิทำธิ์พื่ลอย่างม้ีนัยสำาคั์ญต่ออัตราภาษ้เงินได้นิติบุค์ค์ลท้ำ�แท้ำจัริง

  สรุปผล การอภิปรายผล และข้้อเสนอแนะจากการวิัจัย
	 บริษัทำท้ำ�ม้ีโค์รงสร้างผู้้้ถุ่อหุ้นแบบค์รอบค์รัวิม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ในทิำศึทำางตรงกันข้ามีกับอัตราภาษ้เงินได้นิติบุค์ค์ล 
ท้ำ�แท้ำจัริง	หมีายถึุง	บริษัทำท้ำ�ม้ีโค์รงสร้างผู้้้ถุ่อหุ้นแบบค์รอบค์รัวิม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กับการวิางแผู้นภาษ้ในทิำศึทำางเด้ยวิกัน	 
ทัำ�งน้�	 การท้ำ�ค์รอบค์รัวิเป็นผู้้้ถุ่อหุ้นโดยเฉพื่าะเป็นผู้้้หุ้นรายใหญ่	 จัะทำำาให้ม้ีอิทำธิ์พื่ลในการกำาหนดนโยบายของบริษัทำ	 
รวิมีทัำ�งการกำาหนดการลงทุำน	การจััดสรรผู้ลประโยช้น์	และการจ่ัายเงินปันผู้ล	สอดค์ล้องกับงานวิิจััยของ	Tantiyavarong	
(2009)	และ	Puji,	Rahmawati	and	Setiawan,	 (2019)	 ท้ำ�พื่บวิ่าโค์รงสร้างผู้้้ถุ่อหุ้นแบบกลุ่มีค์รอบค์รัวิม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์
ทิำศึทำางเด้ยวิกับการวิางแผู้นภาษ้เงินได้นิติบุค์ค์ล

	 ค์วิามีสามีารถุในการทำำากำาไรวัิดโดยใช้้อัตราผู้ลตอบแทำนต่อสินทำรัพื่ย	์ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ทิำศึทำางเด้ยวิกับอัตราภาษ้เงินได้ 
นิติบุค์ค์ลท้ำ�แท้ำจัริง	หร่ออ้กนัยหนึ�งค่์อม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ในทิำศึทำางตรงกันข้ามีกับการวิางแผู้นภาษ้	 ทัำ�งน้�	 เน่�องจัากบริษัทำ 
ท้ำ�ม้ีค์วิามีสามีารถุในการทำำากำาไรส้ง	 ม้ีค์วิามีตั�งใจัมุ่ีงสร้างผู้ลการดำาเนินงาน	และช้ำาระภาษ้เพ่ื่�อนำาไปพื่ัฒนาปรับปรุงสังค์มี 
และประเทำศึช้าติ	 ซึึ่�งสอดค์ล้องกับงานวิิจััยของ	Manurung	 (2019)	 ท้ำ�ศึึกษาบริษัทำจัดทำะเบ้ยนในประเทำศึอินโดน้เซ้ึ่ย	 
รวิมีถุึง	Thanjunpong	 (2018)	และ	Kulthenee	 (2016)	 ท้ำ�ศึึกษาบริษัทำจัดทำะเบ้ยนในประเทำศึไทำย	อย่างไรก็ตามี 
ผู้ลจัากงานวิิจััยท้ำ�ได้ไม่ีสอดค์ล้องกับงานวิิจััยของ	Derashid	&	Zhang	(2003)	Noor,	Fadzillah,	and	Mastuki	(2010)	
และ	Tantiyavarong	 (2009)	 ท้ำ�พื่บว่ิาบริษัทำท้ำ�มี้ค์วิามีสามีารถุ	 	ทำำากำาไรส้งม้ีการวิางแผู้นภาษ้ส้ง	 ซึึ่�งงานวิิจััยเหล่าน้� 
เป็นงานวิิจััยในอด้ตซึึ่�งปัจัจุับันบริษัทำจัดทำะเบ้ยนได้รับ	การส่งเสริมีให้ม้ีธ์รรมีาภิบาลจึังอาจัเป็นเหตุทำำาให้ผู้ลวิิจััยเปล้�ยนแปลงไป

	 โค์รงสร้างเงินทุำนท้ำ� วัิดค่์าโดยอัตราส่วินหน้� สินต่อส่วินของผู้้้ถุ่อหุ้น	 ไม่ีม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์อย่างม้ีนัยสำาคั์ญ 
กับอัตราภาษ้เงินได้นิติบุค์ค์ลท้ำ�แท้ำจัริงหร่อการวิางแผู้นภาษ้	ซึึ่�งสอดค์ล้องกับงานวิิจััยของ	Irianto,	Sudibyo,	and	Wafirli	(2017) 
ท้ำ�พื่บว่ิาบริษัทำจัดทำะเบ้ยนในประเทำศึอินโดน้เซ้ึ่ยนั�น	แม้ีว่ิาจัะม้ีหน้�สินแต่ยงัต้องม้ีภาระในการเส้ยภาษ้	อยา่งไรก็ตามีงานวิิจััย
ในอด้ตเก้�ยวิกับโค์รงสร้างเงินทุำนม้ีทัำ�งท้ำ�พื่บค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ในทิำศึทำางเด้ยวิกัน	(Izadinia,	Foroghi,	&	Soltan	Gheis,	2013; 
Kulthenee,	2016)	 	และพื่บค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ในทิำศึทำางตรงกันข้ามีกับการวิางแผู้นภาษ้	 (Derashid	&	Zhang,	2003;	 
Richardson	&	Lanis,	2007;	Noor,	Fadzillah,	&	Mastuki,	2010;	Tantiyavarong,	2009)	 ซึึ่�งค์วิามีไมี่แน่นอนน้�	 
อาจัเกิดจัากปัจัจััยอ่�นท้ำ�อาจัม้ีอิทำธิ์พื่ลร่วิมีกับปัจัจััยดังกล่าวิ
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	 ผู้ลจัากการวิิจััยสรุปได้ว่ิา	การวิางแผู้นภาษ้ซึึ่�งวัิดค่์าจัากอัตราภาษ้เงินได้นิติบุค์ค์ลท้ำ�แท้ำจัริง	 เป็นการเตร้ยมีการ 
เพ่ื่�อให้บริษัทำได้รับสิทำธิ์ประโยช้น์ทำางภาษ้	เส้ยภาษ้อย่างประหยัดและถุ้กต้อง	จัากการศึึกษาค์รั�งน้�พื่บว่ิา

	 1.	บริษัทำจัดทำะเบ้ยนในกลุ่มีอุตสาหกรรมีอสังหาริมีทำรัพื่ย์และก่อสร้าง	 ท้ำ�ม้ีโค์รงสร้างผู้้้ถุ่อหุ้น	แบบค์รอบค์รัวิ 
ม้ีการวิางแผู้นภาษ้มีากกวิ่าบริษัทำท้ำ�ไมี่ม้ีโค์รงสร้างผู้้้ถุ่อหุ้นแบบค์รอบค์รัวิ	 เน่�องจัากกลุ่มีผู้้้ถุ่อหุ้นนั�นเป็นผู้้้กำาหนดนโยบาย 
ในการดำาเนินงาน	และกลุ่มีผุู้้ถุ่อหุ้นนั�นค่์อผู้้้ท้ำ�ได้รับประโยช้น์จัากการกำาหนดนโยบายนั�น

	 2.	บริษัทำท้ำ�ม้ีค์วิามีสามีารถุในการทำำากำาไรส้ง	จัะม้ีการวิางแผู้นภาษ้น้อยกว่ิาบริษัทำท้ำ�ม้ีค์วิามีสามีารถุในการทำำากำาไรตำ�า 
เน่�องจัากบริษัทำท้ำ� ม้ีเสถุ้ยรภาพื่จัะค์ำานึงถึุงภาพื่ลักษณ์ของบริษัทำ	 และการวิางแผู้นภาษ้อาจัจัะม้ีผู้ลต่อบริษัทำ 
ในปริมีาณไม่ีมีากพื่อจัะทำำาให้อัตราภาษ้เงินได้นิติบุค์ค์ลท้ำ�แท้ำจัริงตำ�าลง

	 ผู้ลการวิิจััยน้�บริษัทำจัะสามีารถุนำาไปใช้้ในการการวิางแผู้นภาษ้	โดยศึึกษากฎระเบ้ยบและดำาเนินการโดยถุ้กต้อง 
ตามีกฎหมีายเพ่ื่�อให้ประหยัดค์่าใช้้จ่ัายทำางภาษ้	การท้ำ�องค์์กรมี้ค์วิามีร้้ทำางภาษ้หร่อกฎหมีายภาษ้	จัะทำำาให้องค์์กรธ์ุรกิจั 
ปฏิิบัติตามีไดอ้ยา่งถุ้กต้อง	ในขณะท้ำ�องค์์กรภาค์รฐัจัะสามีารถุใหค้์วิามีสนใจัในการกำากับตดิตามีการวิางแผู้นภาษ้ของบรษัิทำ
ท้ำ�ม้ีค์วิามีแตกต่างกันในโค์รงสร้างการถุ่อหุ้น	และค์วิามีสามีารถุทำำากำาไรซึึ่�งเป็นตัวิแปรท้ำ�ม้ีผู้ลต่อการวิางแผู้นภาษ้

  งานวิัจัยท่ีเก่ียวัเน่่องในอนาคต
	 การศึึกษาในค์รั�งน้�เป็นการศึึกษาการวิางแผู้นภาษ้เพ้ื่ยงกลุ่มีธ์ุรกิจัอสังหาริมีทำรัพื่ย์และก่อสร้าง	บริษัทำจัดทำะเบ้ยน 
ในตลาดหลักทำรัพื่ยป์ระเทำศึไทำย	เป็นกลุ่มีอุตสาหกรรมีท้ำ�ผู้้้ถุ่อหุ้นรายใหญ่ม้ีสัญช้าติไทำย	งานวิิจััยในอนาค์ตอาจัจัะทำำาการศึึกษา 
กลุ่มีอุตสาหกรรมีอ่�น	และศึึกษาปจััจััยอ่�นเพิื่�มีเติมีท้ำ�ม้ีผู้ลกระทำบตอ่การวิางแผู้นภาษ้	วิา่ม้ีค์วิามีเหม่ีอนหร่อแตกตา่งกนัอยา่งไร	
โดยเฉพื่าะเม่ี�อม้ีการเปล้�ยนแปลงการปฏิิบัติตามีมีาตรฐานการรายงานทำางการเงิน

่
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บทคัดย่อ
	 งานวิิจััยฉบัับัน้�ม้ีวัิตถุุประสงค์์เพ่ื่�อศึึกษาปัจัจััยท้ี่�ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กับัโค์รงสร้างเงินทุี่น 
ของธ์ุรกิจัการเงินไที่ย	 โดยม้ีกลุุ่�มีตัวิอย�างเป็นบัริษัที่ท้ี่�จัดที่ะเบ้ัยนในตลุ่าดหลุ่ักที่รัพื่ย์ 
แห�งประเที่ศึไที่ย	ในกลุุ่�มีอุตสาหกรรมีการเงิน	ประกอบัด้วิย	หมีวิดธุ์รกิจัธ์นาค์าร	แลุ่ะธุ์รกิจัเงินทุี่น 
แลุ่ะหลุ่ักที่รัพื่ย์	 โดยเก็บัข้อมีูลุ่ในช่�วิงปี	พื่.ศึ.	2561	–	2563	จัากฐานข้อมีูลุ่	SETSMARTS	 
งานวิิ จััยฉบัับัน้� ใช้่ วิิ ธ้์ วิิ เค์ราะห์ค์วิามีถุดถุอยเชิ่งพื่หุ 	 เ พ่ื่�อ วิิ เค์ราะห์ค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ 
ระหวิ�างตัวิแปรอิสระ	จัำานวินส้�ตัวิแปร	ค่์อ	ค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไร	(อัตราผลุ่ตอบัแที่น
ต�อสินที่รัพื่ยร์วิมี)	ค์วิามีม้ีตัวิตนของสินที่รัพื่ย	์(อัตราส�วินสินที่รัพื่ยไ์มี�หมุีนเว้ิยน	ประเภที่ท้ี่�ดิน	
อาค์ารแลุ่ะอปุกรณ์์ต�อสินที่รพัื่ยร์วิมี)	ขนาดของบัรษัิที่	แลุ่ะอตัราการเตบิัโตของสนิที่รพัื่ยร์วิมี	 
วิ�าม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ในเชิ่งบัวิกหร่อเชิ่งลุ่บักับัตัวิแปรตามี	ค่์อโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจัการเงินไที่ย 
ซึึ่�งวัิดค์�าด้วิยอัตราส�วินหน้�สิน
	 ผลุ่การศึึกษาพื่บัวิ�า	 อัตราส�วินสินที่รัพื่ย์ไมี�หมุีนเว้ิยน	ประเภที่ท้ี่�ดิน	 อาค์าร 
แลุ่ะอุปกรณ์์ต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	(FIXA)	ขนาดของบัริษัที่	(SIZE)	แลุ่ะอัตราส�วินหน้�สิน	(DEBT)	
ของธ์ุรกิจัธ์นาค์ารแลุ่ะธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย์แตกต�างกันอย�างมี้นัยสำาคั์ญที่างสถุิติ	
นอกจัากน้�ยังพื่บัวิ�าอัตราผลุ่ตอบัแที่นต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	 (PROA)	 ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งลุ่บั 
กับัโค์รงสร้างเงินทุี่น	 (DEBT)	อย�างม้ีนัยสำาคั์ญที่างสถิุติ	 ในขณ์ะท้ี่�	 อัตราส�วินสินที่รัพื่ย ์
ไมี�หมุีนเว้ิยน	ประเภที่ท้ี่�ดิน	อาค์ารแลุ่ะอุปกรณ์์ต�อสินที่รัพื่ยร์วิมี	(FIXA)	แลุ่ะ	ขนาดของบัริษัที่	 
(SIZE)	พื่บัวิ�าม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งบัวิกกับัโค์รงสร้างเงินทุี่น	(DEBT)	อย�างม้ีนัยสำาคั์ญที่างสถิุติ 
ซึึ่�งค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ท้ี่�พื่บัเป็นไปตามีสมีมีติฐานท้ี่�ตั�งไว้ิ	 อย�างไรก็ตามี	 ไมี�พื่บัค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ 
อย�างม้ีนัยสำาคั์ญที่างสถิุติระหวิ�างอัตราการเติบัโตของสินที่รัพื่ย์รวิมี	(AGRW)	กับัโค์รงสร้าง
เงินทุี่น	(DEBT)	ของธุ์รกิจัการเงินไที่ย
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ABSTRACT
	 This	study	aims	to	study	the	factors	related	to	the	capital	structure	of	
the	Thai	financial	industry,	in	which	the	samples	consist	of	banks	and	finance	
and	security	companies	listed	in	the	Stock	Exchange	of	Thailand.	The	collected	
data	are	from	2018	-	2020,	which	were	derived	from	the	SETSMART	database.	 
The	study	employed	a	multiple	regression	analysis	for	investigating	the	relationships 
between	the	 four	 independent	variables,	namely	–	profitability	 (PROA),	 
tangible	assets	(FIXA),	firm	size	(SIZE),	assets	growth	(AGRW)	and	the	dependent	 
variable	-	debt	ratio	(DEBT).

	 The	study	found	that	the	variables	-	tangible	assets	(FIXA),	firm	size	(SIZE)	
and	debt	ratio	(DEBT)	are	statistically	different	when	the	comparative	study	
between	bank	group	and	finance	and	security	group	is	concerned.	Besides,	 
it	was	found	that	profitability	ratio	 (PROA)	has	a	negative	relationship	with	 
capital	structure	(DEBT)	statistically,	while	tangible	assets	(FIXA)	and	firm	size	(SIZE) 
have	statistically	and	significantly	positive	relationships	with	debt	ratio	(DEBT).	
These	findings	aligned	with	the	set	hypotheses.	However,	there	was	no	statistically	
significant	relationship	between	the	firm	growth	(AGRW)	and	the	capital	structure	
of	the	Thai	financial	industry.

Keywords: Return on Assets, Fixed Assets to Total Assets Ratio, Firm Size, 
Assets Growth, Debt Ratio
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  บทนำำา
	 การวิิเค์ราะห์ข้อมูีลุ่เพ่ื่�อประกอบัการตัดสินใจัในการลุ่งทุี่น	 นักลุ่งทุี่นค์วิรพิื่จัารณ์าข้อมูีลุ่ทัี่�งเชิ่งคุ์ณ์ภาพื่ 
แลุ่ะเชิ่งปริมีาณ์เพ่ื่�อใช้่ประกอบัการตดัสินใจั	เช่�นเด้ยวิกับัการได้มีาของเงนิทุี่นของแต�ลุ่ะกิจัการ	ผู้บัรหิารกิจัการกต้็องพิื่จัารณ์า
ต้นทีุ่นของเงินทีุ่นท้ี่�จัะนำามีาใช้่ในการลุ่งทีุ่นด้วิย	โดยโค์รงสร้างเงินทีุ่นจัะประกอบัด้วิยส�วินของหน้�สินแลุ่ะส�วินของเจ้ัาของ	
การบัริหารเงินทุี่นของกิจัการถุ่อวิ�าเป็นส�วินสำาคั์ญท้ี่�จัะช่�วิยจััดการการได้มีาแลุ่ะใช้่ไปของเงินทุี่น	เพ่ื่�อสร้างมูีลุ่ค์�าเพิื่�มีสูงสุด
ให้แก�กิจัการอ้กด้วิย	(ตลุ่าดหลัุ่กที่รัพื่ย์แห�งประเที่ศึไที่ย,	2563)

	 ตามีที่ฤษฎ้ีการเปร้ยบัเท้ี่ยบัระหวิ�างต้นทุี่นค์วิามีเส้�ยงที่างการเงินแลุ่ะประโยช่น์ท้ี่�ได้รับัจัากการก�อหน้�	 
(Trade	off	Theory)	Modigliani	and	Miller	(1963)	ได้อธิ์บัายวิ�า	ดอกเบ้ั�ยจั�ายถุ่อเป็นค์�าใช้่จั�ายแลุ่ะสามีารถุนำามีาใช้่ประโยช่น์ 
ที่างภาษ้ได้	ที่ฤษฎ้ีน้�สนับัสนุนการเพิื่�มีสัดส�วินในการก�อหน้�จัากแหลุ่�งเงินทีุ่นภายนอกเพิื่�มี	มีากขึ�น	 อ้กทัี่�ง	Myers	 (1977)	 
ยังเช่่�อวิ�าโค์รงสร้างเงินทุี่นท้ี่�เหมีาะสมีที่้�สุด	 (Optimal	 Capital	 Structure)	 โดยการหาจัุดท้ี่�ม้ีค์วิามีเหมีาะสมี
ระหวิ�างผลุ่ประโยช่น์ที่างภาษ้ท้ี่�ได้รับัจัากการก�อหน้�สินแลุ่ะต้นทุี่นการลุ่้มีลุ่ะลุ่าย	จัะสามีารถุเพิื่�มีมูีลุ่ค์�าของกิจัการได้	 
อย�างไรก็ตามี	Kraus	and	Litzenberger	 (1973)	ระบุัวิ�าการที่้�บัริษัที่ม้ีหน้�สินท้ี่�สูงเกินไปอาจันำาไปสู�ต้นทุี่นการลุ้่มีลุ่ะลุ่าย	 
(Bankruptcy	Cost)	 ท้ี่�เพิื่�มีขึ�น	แลุ่ะส�งผลุ่ให้มูีลุ่ค์�าของกิจัการลุ่ดลุ่งได้	 ในขณ์ะที่้�มุีมีมีองของที่ฤษฎี้การจััดหาเงินทีุ่น 
ตามีลุ่ำาดับัขั�น	 (Pecking	Order	Theory)	จัะให้ค์วิามีสำาคั์ญต�อต้นทีุ่นของเงินทีุ่นเฉลุ้่�ย	แลุ่ะจัะตัดสินใจัเลุ่่อกแหลุ่�งเงินทีุ่น
จัากที่างเลุ่่อกท้ี่�ม้ีต้นทุี่นของเงินทุี่นท้ี่�ตำ�ากวิ�า	ทัี่�งน้�เพ่ื่�อประโยช่น์ของผู้ถุ่อหุ้นหร่อนักลุ่งทุี่นในการรักษาเสถุ้ยรภาพื่ของมูีลุ่ค์�า
กิจัการ	จัึงที่ำาให้กิจัการเลุ่่อกจััดหาเงินทีุ่นจัากแหลุ่�งภายใน	(กำาไรสะสมี)	ก�อนเป็นอันดับัแรก	แลุ่ะในกรณ้์ท้ี่�กิจัการมี้กำาไร
สะสมีไมี�เพ้ื่ยงพื่อต�อค์วิามีต้องการในการเพิื่�มีเงินทุี่น	จึังจัะจััดหาจัากแหลุ่�งเงินทุี่นภายนอกโดยการก�อหน้�เป็นลุ่ำาดับัถัุดไป	
แลุ่ะตามีด้วิยการออกหุ้นสามัีญเป็นลุ่ำาดับัสุดท้ี่าย

	 จัากการศึึกษางานวิิจััยในอด้ตท้ี่�เก้�ยวิข้องในช่�วิงปี	ค์.ศึ.	2010	–	2019	พื่บัวิ�าม้ีงานวิิจััยเชิ่งประจัักษ์หลุ่ายฉบัับั 
ท้ี่�ที่ำาการศึึกษาเก้�ยวิกับัปัจัจััยท้ี่�ม้ีค์วิามีสมัีพัื่นธ์์กับัโค์รงสรา้งเงนิทุี่นของธ์รุกิจัธ์นาค์าร	(Almanaseer,	2019;	Amjad	Tufail	&	
Bilal,	2013;	Anarfo,	2015;	Ayanda,	Christopher,	Mudashiru,	&	Isaac,	2013;	Baltaci	&	Ayaydin,	2004;	Çağlayan	
&	Şak,	2010;	Hasanaj,	2014;	Khan,	Javeed,	&	Khan,	2014;	Mutairi	&	Naser,	2015;	Vinasithamby,	2014)	 
จัะใช้่ตัวิแปรอิสระ	 ได้แก�	ค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไร	 (Profitability)	วิัดค์�าด้วิยอัตราผลุ่ตอบัแที่นต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี 
(Return	on	Assets:	ROA)	ค์วิามีม้ีตัวิตนของสินที่รัพื่ย์	(Tangibility	of	Assets)	วัิดค์�าด้วิยอัตราส�วินสินที่รัพื่ย์ไมี�หมุีนเว้ิยน	
ประเภที่ท้ี่�ดิน	อาค์ารแลุ่ะอุปกรณ์์ต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	(Fixed	Assets	to	Total	Assets	Ratio)	ขนาดของบัริษัที่	(Firm	Size)	
วัิดค์�าด้วิยลุ่อกกาลุ่ทึิี่มีของสนิที่รพัื่ยร์วิมี	(Natural	Logarithm	of	Total	Assets)	แลุ่ะการเตบิัโตของบัรษัิที่	(Firm	Growth)	
วัิดค์�าด้วิยอัตราการเติบัโตของสินที่รัพื่ย์รวิมี	 (Assets	Growth)	ในการศึึกษา	แลุ่ะม้ีตัวิแปรตามี	 ค่์อ	โค์รงสร้างเงินทุี่น 
ท้ี่�วัิดด้วิยอัตราส�วินหน้�สิน	(Debt	Ratio)	โดยผลุ่การวิิจััยส�วินใหญ�ไมี�สอดค์ลุ้่องกันในประเด็นของทิี่ศึที่างค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ระหวิ�าง
อัตราผลุ่ตอบัแที่นต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	 อัตราส�วินสินที่รัพื่ย์ไมี�หมุีนเว้ิยน	ประเภที่ท้ี่�ดิน	อาค์ารแลุ่ะอุปกรณ์์ต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	 
ขนาดของบัริษัที่	แลุ่ะอัตราการเติบัโตของสินที่รัพื่ย์รวิมี	 กับัโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจัการเงินท้ี่�วัิดโดยอัตราส�วินหน้�สิน	
ทัี่�งน้�อาจัเป็นผลุ่เน่�องมีาจัากสภาพื่แวิดลุ้่อมีที่างธุ์รกิจั	ช่�วิงเวิลุ่าหร่อจัำานวินกลุุ่�มีตัวิอย�างท้ี่�เลุ่่อกศึึกษาต�างกัน	เช่�น	Anarfo	
(2015)	 ได้ศึึกษาเก้�ยวิกับัปัจัจััยที่้�กำาหนดโค์รงสร้างเงินทีุ่นของธ์ุรกิจัธ์นาค์ารในกลุุ่�มี	Sub-Saharan	Africa	ระยะเวิลุ่า 
ในการศึึกษา	 ตั�งแต�	 2000	–	2006	พื่บัวิ�าขนาดของกิจัการม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งบัวิกกับัอัตราส�วินหน้�สิน	 ในขณ์ะท้ี่� 
Mutairi	 and	Naser	 (2015)	 ได้ศึึกษาเก้�ยวิกับัปัจัจััยท้ี่�กำาหนดโค์รงสร้างเงินทุี่นของธ์นาค์ารพื่าณิ์ช่ย์ท้ี่�จัดที่ะเบ้ัยน 
ในตลุ่าดหลัุ่กที่รัพื่ย์	Gulf	Cooperation	Council	(GCC)	ระยะเวิลุ่าในการศึึกษา	ตั�งแต�	2001	–	2010	จัากการศึึกษาพื่บัวิ�า 
ขนาดของกิจัการม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งลุ่บักับัอัตราส�วินหน้�สิน	 ซึึ่�งค์วิามีแตกต�างของสภาพื่แวิดลุ้่อมีที่างธ์ุรกิจั	แลุ่ะช่�วิงเวิลุ่า	 
รวิมีถึุงกลุุ่�มีตัวิอย�างท้ี่�ใช้่ในการศึึกษาท้ี่�ม้ีค์วิามีแตกต�างกัน	อาจัม้ีอิที่ธิ์พื่ลุ่ต�อผลุ่การวิิจััยได้
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	 แม้ีจัะม้ีงานวิิจััยในต�างประเที่ศึท้ี่�วิิจััยเก้�ยวิกับัปัจัจััยท้ี่�ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กับัโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจัการเงิน	 
(Financial	 Industry)	 เป็นจัำานวินมีาก	แต�ในประเที่ศึไที่ยกลัุ่บัพื่บัวิ�างานวิิจััยด้านน้�ยังม้ีอยู�จัำากัด	งานวิิจััยโดยส�วินใหญ� 
มัีกจัะเนน้ไปท้ี่�การศึึกษาในกลุุ่�มีธุ์รกจิัทัี่�วิไปที่้�จัดที่ะเบ้ัยนในตลุ่าดหลุ่กัที่รัพื่ยแ์ห�งประเที่ศึไที่ย	เช่�น	ธ์รุกจิัการผลุ่ติ	การเกษตร	
การค้์าส�งค้์าปลุ้่ก	การบัริการ	เป็นต้น	แลุ่ะขอบัเขตในการศึึกษาส�วินใหญ�มัีกจัะยกเว้ินธุ์รกิจัการเงิน	อาจัเป็นด้วิยเหตุผลุ่ท้ี่�วิ�า 
ในกลุุ่�มีธุ์รกิจัทัี่�วิไปม้ีค์วิามีพื่ร้อมีที่างข้อมูีลุ่มีากกวิ�า	รวิมีทัี่�งลัุ่กษณ์ะของการดำาเนินธุ์รกิจัแลุ่ะโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจั
การเงินท้ี่�มี้ลุ่ักษณ์ะเฉพื่าะ	ประกอบักับัการท้ี่�ต้องปฏิิบััติตามีหลัุ่กเกณ์ฑ์์ในการดำารงเงินกองทุี่นแลุ่ะการบัริหารค์วิามีเส้�ยง
ด้านสภาพื่ค์ลุ่�อง	แลุ่ะอยู�ภายใต้การกำากับัดูแลุ่ของธ์นาค์ารแห�งประเที่ศึไที่ย	จึังที่ำาให้งานวิิจััยของไที่ยในกลุุ่�มีธุ์รกิจัการเงิน
ม้ีอย�างจัำากัด	นอกจัากน้�	 ในกลุุ่�มีธุ์รกิจัการเงินเองสามีารถุจัำาแนกตามีหลัุ่กเกณ์ฑ์์การจััดหมีวิดธุ์รกิจัของตลุ่าดหลัุ่กที่รัพื่ย ์
แห�งประเที่ศึไที่ยออกเป็น	3	ธุ์รกิจัย�อย	ได้แก�	ธุ์รกิจัธ์นาค์าร	ธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย	์แลุ่ะธุ์รกิจัประกันภัยแลุ่ะประกันช้่วิิต 
ในขณ์ะท้ี่�ถุ้าจัำาแนกธุ์รกิจัการเงินตามีหน�วิยงานท้ี่�กำากับัดูแลุ่แลุ่ะขอบัเขตของธุ์รกิจัก็จัะพื่บัวิ�า	ธุ์รกิจัธ์นาค์ารแลุ่ะธุ์รกิจัเงินทุี่น 
แลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย์	จัะอยู�ภายใต้การกำากับัดูของธ์นาค์ารแห�งประเที่ศึไที่ย	แลุ่ะในส�วินท้ี่�เก้�ยวิข้องกับัหลัุ่กที่รัพื่ย์	ก็จัะอยู�ภายใต้ 
การกำากับัดูแลุ่ของสำานักงานค์ณ์ะกรรมีการกำากับัหลัุ่กที่รัพื่ย์แลุ่ะตลุ่าดหลัุ่กที่รัพื่ย์	(กลุ่ต.)	ด้วิยเช่�นกัน	ส�วินธุ์รกิจัประกันภัย 
แลุ่ะประกันช้่วิิต	จัะอยู�ภายใต้การกำากับัดูแลุ่ของสำานักงานค์ณ์ะกรรมีการกำากับัแลุ่ะส�งเสริมีการประกอบัธ์ุรกิจัประกันภัย 
(ค์ปภ.)	 ซึึ่�งม้ีค์วิามีแตกต�างทัี่�งลัุ่กษณ์ะในการดำาเนินธุ์รกิจัแลุ่ะหน�วิยงานกำากับัดูแลุ่	อย�างไรก็ตามี	ผลุ่การวิิจััยยังค์งเป็น 
ปริศึนาให้ไข	ให้ค้์นค์ว้ิาต�อไปวิ�าปัจัจััยใดท้ี่�จัะสัมีพัื่นธ์์กับัโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจัการเงินไที่ย	ถุ้าจัำาแนกธุ์รกิจัการเงินไที่ย 
ตามีหน�วิยงานท้ี่�กำากับัดูแลุ่แลุ่ะขอบัเขตของธุ์รกิจั	 ซึึ่�งไมี�รวิมีธุ์รกิจัประกันภัยแลุ่ะประกันช้่วิิต	แลุ่ะปัจัจััยท้ี่�ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ 
กับัโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจัธ์นาค์ารจัะมีค้์วิามีเหม่ีอนหร่อแตกต�างกับัปัจัจััยท้ี่�ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กับัโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจั
เงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ยห์ร่อไมี�	ถุ้าธุ์รกิจัธ์นาค์าร	แลุ่ะธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ยถู์ุกจัำาแนกตามีหลัุ่กเกณ์ฑ์์การจััดหมีวิดธุ์รกิจั
ของตลุ่าดหลุ่ักที่รัพื่ย์แห�งประเที่ศึไที่ย	ดังนั�น	งานวิิจััยฉบัับัน้�จึังม้ีวัิตถุุประสงค์์ที่้�จัะศึึกษาปัจัจััยท้ี่�ค์าดวิ�าจัะม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ 
กับัโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจัการเงินไที่ย	โดยธุ์รกิจัการเงินไที่ยในงานวิิจััยฉบัับัน้�จัะจัำาแนกธุ์รกิจัการเงินตามีหน�วิยงาน
ท้ี่�กำากับัดูแลุ่แลุ่ะขอบัเขตของธุ์รกิจัเป็นหลัุ่ก	ซึึ่�งประกอบัด้วิย	ธุ์รกิจัธ์นาค์าร	ธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย์	โดยไมี�รวิมีธุ์รกิจั
ประกันภัยแลุ่ะประกันช้่วิิต	แลุ่ะจัะศึึกษาปัจัจััยท้ี่�ค์าดวิ�าจัะม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กับัโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจัธ์นาค์ารแลุ่ะปัจัจััย 
ท้ี่�ค์าดวิ�าจัะม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กับัโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย์	 โดยใช้่การจัำาแนกตามีหลัุ่กเกณ์ฑ์์ 
การจััดหมีวิดธุ์รกิจัของตลุ่าดหลัุ่กที่รัพื่ย์แห�งประเที่ศึไที่ย	ซึึ่�งไมี�รวิมีธุ์รกิจัประกันภัยแลุ่ะประกันช้่วิิตเช่�นกัน	ซึึ่�งผู้วิิจััยหวัิงวิ�า
ผลุ่ของงานวิิจััยน้�จัะสามีารถุแสดงหลัุ่กฐานเชิ่งประจัักษ์เก้�ยวิกับัปัจัจััยท้ี่�สัมีพัื่นธ์์กับัโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจัการเงินไที่ย	
แลุ่ะสามีารถุสร้างค์วิามีเข้าใจัให้แก�ผู้ลุ่งทุี่น	แลุ่ะผู้สนใจัได้วิ�าปัจัจััยใดท้ี่�จัะสัมีพัื่นธ์์กับัโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจัการเงินไที่ย
ในสภาพื่แวิดลุ้่อมีที่างธุ์รกิจัแลุ่ะบัริบัที่ของประเที่ศึไที่ย	

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีท่ี 3 ฉบับท่ี 8  พฤษภาคม - สิิงหาคม 2564

  วัตถุุปีระสิงค์ของการวิจัย
	 วัิตถุุประสงค์์ของงานวิิจััยฉบัับัน้�เน้นไปยังการศึึกษาถึุงค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ของปัจัจััยท้ี่�เป็นอัตราส�วินที่างการเงินกับั
โค์รงสร้างเงินทุี่น	โดยแยกออกเป็น	3	วัิตถุุประสงค์์	ดังน้�

	 1.	เพ่ื่�อศึึกษาปัจัจััยท้ี่�ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กับัโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจัธ์นาค์าร

	 2.	เพ่ื่�อศึึกษาปัจัจััยท้ี่�ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กับัโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย์

	 3.	เพ่ื่�อศึึกษาปัจัจััยท้ี่�ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กับัโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจัธ์นาค์ารแลุ่ะธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย์

  การทบทวนำวรรณกรรมและการพัฒนำาสิมมติฐานำ
ปัีจจัยท่ีสัิมพันำธ์์กับโครงสิร้างเงินำทุนำ (Factors Related to the Capital Structure)
 ค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไร	(Profitability)

	 จัากผลุ่การศึึกษาของ	Ooi	(1999)	พื่บัวิ�าการที่้�บัริษัที่ม้ีค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไรสงู	ย�อมีนำามีาสู�การม้ีภาระภาษ้
ท้ี่�ต้องเส้ยเพิื่�มีขึ�น	อ้กทัี่�งยงัสามีารถุลุ่ดค์วิามีเส้�ยงในการลุ่ม้ีลุ่ะลุ่ายได	้ซึึ่�งผลุ่การวิิจััยน้�สนับัสนุนที่ฤษฎีก้ารเปร้ยบัเท้ี่ยบัระหวิ�าง
ต้นทุี่นค์วิามีเส้�ยงที่างการเงนิแลุ่ะประโยช่น์ท้ี่�ไดรั้บัจัากการก�อหน้�	(Trade	off	Theory)	โดย	Myers	(2001)	พื่บัวิ�าการจััดหา
เงินจัากการก�อหน้�จัะที่ำาให้บัริษัที่ได้รับัประโยช่น์ที่างด้านภาษ้	เน่�องจัากสามีารถุนำาดอกเบ้ั�ยจั�ายไปเป็นค์�าใช้่จั�ายของบัริษัที่ได้	
ส�งผลุ่ให้กำาไรลุ่ดลุ่งแลุ่ะเส้ยภาษ้ในจัำานวินท้ี่�น้อยลุ่ง	ซึึ่�งสอดค์ลุ้่องกับัผลุ่การศึึกษาของ	Kamran,	Khan,	and	Sharif	(2014)	
ท้ี่�พื่บัค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งบัวิกระหวิ�างอัตราผลุ่ตอบัแที่นต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	(ROA)	แลุ่ะอัตราส�วินหน้�สิน	(Debt	Ratio)

	 อย�างไรก็ตามี	Myers	(1984)	กลุ่�าวิวิ�าบัริษัที่ท้ี่�ม้ีค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไรสูงไมี�จัำาเป็นต้องพึื่�งพื่าการจััดหาเงนิจัาก
แหลุ่�งภายนอก	บัริษัที่เหลุ่�านั�นสามีารถุพึื่�งพื่าเงินทุี่นจัากแหลุ่�งกำาไรสะสมีภายในของตนได้	เช่�นเด้ยวิกับั	Titman	and	Wes-
sels	(1988)	แลุ่ะ	Barton,	Hill	and	Srinivasan	(1989)	ท้ี่�กลุ่�าวิวิ�าบัริษัที่ท้ี่�ม้ีค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไรสูงจัะม้ีอัตราส�วิน
หน้�สินค์�อนข้างตำ�า	 เน่�องจัากสามีารถุจััดหาเงินจัากแหลุ่�งเงินทุี่นภายใน	(กำาไรสะสมี)	ได้	 ซึึ่�งสอดค์ลุ่้องกับัผลุ่การศึึกษาของ	
Çağlayan	and	Şak	(2010),	Amjad	et	al.	(2013),	Ayanda	et	al.	(2013),	Baltaci	and	Ayaydin	(2014),	Hasanaj	
(2014),	Khan,	Javeed,	and	Khan	(2014),	Vinasithamby	(2014),	Anarfo	(2015),	Mutairi	and	Naser	(2015)	แลุ่ะ	
Almanaseer	(2019)	ท้ี่�พื่บัค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งลุ่บัระหวิ�างอัตราผลุ่ตอบัแที่นต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	(ROA)	แลุ่ะอัตราส�วินหน้�สิน	
(Debt	Ratio)	โดยผลุ่การวิิจััยท้ี่�ได้สอดค์ลุ้่องกับัที่ฤษฎ้ีการจััดหาเงินทุี่นตามีลุ่ำาดับัขั�น	(Pecking	Order	theory)

	 แม้ีวิ�าผลุ่การวิิจััยในอด้ตจัะพื่บัผลุ่การวิิจััยที่้�ไมี�สอดค์ลุ้่องกนั	แต�ม้ีค์วิามีโนม้ีเอ้ยงหร่อค์วิามีเปน็ไปไดม้ีากที่้�ธุ์รกิจัการ
เงินท้ี่�ม้ีค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไรสูง	จัะเลุ่่อกลุ่ดการพึื่�งพื่าแหลุ่�งเงินทุี่นจัากภายนอก	แลุ่ะหันมีาใช้่เงินทุี่นจัากแหลุ่�งเงินทุี่น
ภายในแที่น	ซึึ่�งเป็นไปตามีที่ฤษฎ้ี	Pecking	Order	theory	แลุ่ะจัากผลุ่การศึึกษาข้างต้นนำาไปสู�การตั�งสมีมีติฐานการวิิจััย	
แลุ่ะสามีารถุกำาหนดสมีมีติฐานแย้ง	(Alternative	Hypothesis)	ได้ดังน้�

	 H1:	 ค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไร	 (Profitability)	 ของธุ์รกิจัการเงินไที่ย	 ท้ี่�วัิดค์�าโดยอัตราผลุ่ตอบัแที่น 
	 	 ต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	(ROA)	ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งลุ่บักับัอัตราส�วินหน้�สิน	(Debt	Ratio)
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  วัตถุุปีระสิงค์ของการวิจัย
	 วัิตถุุประสงค์์ของงานวิิจััยฉบัับัน้�เน้นไปยังการศึึกษาถึุงค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ของปัจัจััยท้ี่�เป็นอัตราส�วินที่างการเงินกับั
โค์รงสร้างเงินทุี่น	โดยแยกออกเป็น	3	วัิตถุุประสงค์์	ดังน้�

	 1.	เพ่ื่�อศึึกษาปัจัจััยท้ี่�ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กับัโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจัธ์นาค์าร

	 2.	เพ่ื่�อศึึกษาปัจัจััยท้ี่�ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กับัโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย์

	 3.	เพ่ื่�อศึึกษาปัจัจััยท้ี่�ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กับัโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจัธ์นาค์ารแลุ่ะธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย์

  การทบทวนำวรรณกรรมและการพัฒนำาสิมมติฐานำ
ปัีจจัยท่ีสัิมพันำธ์์กับโครงสิร้างเงินำทุนำ (Factors Related to the Capital Structure)
 ค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไร	(Profitability)

	 จัากผลุ่การศึึกษาของ	Ooi	(1999)	พื่บัวิ�าการที่้�บัริษัที่ม้ีค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไรสงู	ย�อมีนำามีาสู�การม้ีภาระภาษ้
ท้ี่�ต้องเส้ยเพิื่�มีขึ�น	อ้กทัี่�งยงัสามีารถุลุ่ดค์วิามีเส้�ยงในการลุ่ม้ีลุ่ะลุ่ายได	้ซึึ่�งผลุ่การวิิจััยน้�สนับัสนุนที่ฤษฎีก้ารเปร้ยบัเท้ี่ยบัระหวิ�าง
ต้นทุี่นค์วิามีเส้�ยงที่างการเงนิแลุ่ะประโยช่น์ท้ี่�ไดรั้บัจัากการก�อหน้�	(Trade	off	Theory)	โดย	Myers	(2001)	พื่บัวิ�าการจััดหา
เงินจัากการก�อหน้�จัะที่ำาให้บัริษัที่ได้รับัประโยช่น์ที่างด้านภาษ้	เน่�องจัากสามีารถุนำาดอกเบ้ั�ยจั�ายไปเป็นค์�าใช้่จั�ายของบัริษัที่ได้	
ส�งผลุ่ให้กำาไรลุ่ดลุ่งแลุ่ะเส้ยภาษ้ในจัำานวินท้ี่�น้อยลุ่ง	ซึึ่�งสอดค์ลุ้่องกับัผลุ่การศึึกษาของ	Kamran,	Khan,	and	Sharif	(2014)	
ท้ี่�พื่บัค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งบัวิกระหวิ�างอัตราผลุ่ตอบัแที่นต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	(ROA)	แลุ่ะอัตราส�วินหน้�สิน	(Debt	Ratio)

	 อย�างไรก็ตามี	Myers	(1984)	กลุ่�าวิวิ�าบัริษัที่ท้ี่�ม้ีค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไรสูงไมี�จัำาเป็นต้องพึื่�งพื่าการจััดหาเงนิจัาก
แหลุ่�งภายนอก	บัริษัที่เหลุ่�านั�นสามีารถุพึื่�งพื่าเงินทุี่นจัากแหลุ่�งกำาไรสะสมีภายในของตนได้	เช่�นเด้ยวิกับั	Titman	and	Wes-
sels	(1988)	แลุ่ะ	Barton,	Hill	and	Srinivasan	(1989)	ท้ี่�กลุ่�าวิวิ�าบัริษัที่ท้ี่�ม้ีค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไรสูงจัะม้ีอัตราส�วิน
หน้�สินค์�อนข้างตำ�า	 เน่�องจัากสามีารถุจััดหาเงินจัากแหลุ่�งเงินทุี่นภายใน	(กำาไรสะสมี)	ได้	 ซึึ่�งสอดค์ลุ่้องกับัผลุ่การศึึกษาของ	
Çağlayan	and	Şak	(2010),	Amjad	et	al.	(2013),	Ayanda	et	al.	(2013),	Baltaci	and	Ayaydin	(2014),	Hasanaj	
(2014),	Khan,	Javeed,	and	Khan	(2014),	Vinasithamby	(2014),	Anarfo	(2015),	Mutairi	and	Naser	(2015)	แลุ่ะ	
Almanaseer	(2019)	ท้ี่�พื่บัค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งลุ่บัระหวิ�างอัตราผลุ่ตอบัแที่นต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	(ROA)	แลุ่ะอัตราส�วินหน้�สิน	
(Debt	Ratio)	โดยผลุ่การวิิจััยท้ี่�ได้สอดค์ลุ้่องกับัที่ฤษฎ้ีการจััดหาเงินทุี่นตามีลุ่ำาดับัขั�น	(Pecking	Order	theory)

	 แม้ีวิ�าผลุ่การวิิจััยในอด้ตจัะพื่บัผลุ่การวิิจััยที่้�ไมี�สอดค์ลุ่อ้งกนั	แต�ม้ีค์วิามีโนม้ีเอ้ยงหร่อค์วิามีเปน็ไปไดม้ีากท้ี่�ธุ์รกิจัการ
เงินท้ี่�ม้ีค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไรสูง	จัะเลุ่่อกลุ่ดการพึื่�งพื่าแหลุ่�งเงินทุี่นจัากภายนอก	แลุ่ะหันมีาใช้่เงินทุี่นจัากแหลุ่�งเงินทุี่น
ภายในแที่น	ซึึ่�งเป็นไปตามีที่ฤษฎ้ี	Pecking	Order	theory	แลุ่ะจัากผลุ่การศึึกษาข้างต้นนำาไปสู�การตั�งสมีมีติฐานการวิิจััย	
แลุ่ะสามีารถุกำาหนดสมีมีติฐานแย้ง	(Alternative	Hypothesis)	ได้ดังน้�

	 H1:	 ค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไร	 (Profitability)	 ของธุ์รกิจัการเงินไที่ย	 ท้ี่�วัิดค์�าโดยอัตราผลุ่ตอบัแที่น 
	 	 ต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	(ROA)	ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งลุ่บักับัอัตราส�วินหน้�สิน	(Debt	Ratio)
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	 ค์วิามีม้ีตัวิตนของสินที่รัพื่ย์	(Tangibility	of	Assets)

	 ตามีที่ฤษฎ้ีการเปร้ยบัเท้ี่ยบัระหวิ�างต้นทุี่นค์วิามีเส้�ยงที่างการเงินแลุ่ะประโยช่น์ท้ี่�ได้รับัจัากการก�อหน้�	 
(Trade	off	Theory)	สามีารถุอธ์ิบัายได้วิ�าค์วิามีมี้ตัวิตนของสินที่รัพื่ย์เปร้ยบัเสม่ีอนการเป็นหลุ่ักประกันสำาหรับัการกู้ย่มี	 
แลุ่ะถุ่อเป็นการเพิื่�มีค์วิามีมัี�นใจัให้แก�ผู้ให้กู้อ้กด้วิย	(Smith	&	Warner,	1979;	Stulz	&	Johnson,	1985)	ดังนั�น	หากบัริษัที่ใด 
ม้ีค์วิามีม้ีตัวิตนของสินที่รัพื่ย์สูง	บัริษัที่นั�นย�อมีก�อหน้�ได้สูงเช่�นกัน	 (Myers,	 1977)	 ซึึ่�งสอดค์ลุ้่องกับัผลุ่การศึึกษา 
ของ	Hasanaj	(2014)	แลุ่ะ	Kamran	et	al.	 (2014)	ท้ี่�พื่บัค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งบัวิกระหวิ�างอัตราส�วินสินที่รัพื่ย์ไมี�หมุีนเว้ิยน	
ประเภที่ท้ี่�ดิน	อาค์ารแลุ่ะอุปกรณ์์ต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	 (Fixed	Assets	 to	Total	Assets	Ratio)	แลุ่ะอัตราส�วินหน้�สิน	 
(Debt	Ratio)	 ในที่างกลุ่ับักันหากบัริษัที่ม้ีค์วิามีมี้ตัวิตนของสินที่รัพื่ย์ตำ�า	บัริษัที่นั�นย�อมีม้ีหลัุ่กประกันในการกู้ย่มีตำ�า	 
ก็จัะส�งผลุ่ให้แนวิโน้มีในการจััดหาเงินจัากแหลุ่�งภายนอกลุ่ดลุ่ง	แต้ถุ้ามีองตามีที่ฤษฎี้ตัวิแที่น	 (Agency	Theory)	 
ในงานวิิจััยของ	Jensen	and	Meckling	(1976)	จัะพื่บัวิ�าถึุงแม้ีจัะม้ีสินที่รัพื่ย์ท้ี่�ใช้่เป็นหลัุ่กประกันในการกู้ย่มีจัำานวินน้อย	
แต�เพ่ื่�อเป็นการลุ่ดปัญหาต้นทุี่นตัวิแที่นท้ี่�จัะเกิดขึ�นระหวิ�างผู้บัริหารแลุ่ะผู้ถุ่อหุ้น	บัริษัที่จัำาเป็นต้องเพิื่�มีระดับัการก�อหน้� 
ให้มีากขึ�นเพ่ื่�อเป็นการค์วิบัคุ์มีการดำาเนินของผู้บัริหารให้ม้ีประสิที่ธิ์ภาพื่มีากขึ�น	ซึึ่�งสอดค์ลุ้่องกับัผลุ่การศึึกษาของ	Çağlayan	
and	Şak	(2010)	แลุ่ะ	Khan	et	al.	(2014)	ท้ี่�พื่บัพื่บัค์วิามีสมัีพัื่นธ์์เชิ่งลุ่บัระหวิ�างอัตราส�วินสนิที่รัพื่ยไ์มี�หมุีนเว้ิยน	ประเภที่ที่้�ดิน 
อาค์ารแลุ่ะอุปกณ์์ต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	 (Fixed	Assets	 to	Total	Assets	Ratio)	แลุ่ะอัตราส�วินหน้�สิน	 (Debt	Ratio)	 
โดยผลุ่การวิิจััยท้ี่�ได้สนับัสนุนที่ฤษฎ้ีการเปร้ยบัเท้ี่ยบัระหวิ�างต้นทุี่นค์วิามีเส้�ยงที่างการเงินแลุ่ะประโยช่น์ท้ี่�ได้รับัจัากการ 
ก�อหน้�	(Trade	off	Theory)	แลุ่ะที่ฤษฎ้ีตัวิแที่น	(Agency	Theory)

	 อย�างไรก็ตามี	Kraus	and	Litzenberger	 (1973)	กลุ่�าวิวิ�าการท้ี่�บัริษัที่ม้ีหน้�สินท้ี่�สูงเกินไปก็อาจัส�งผลุ่ให้ 
เกิดค์วิามีเส้�ยงท้ี่�ไมี�สามีารถุจั�ายช่ำาระหน้�แลุ่ะดอกเบ้ั�ยได้เช่�นกัน	ซึึ่�งถุ้าค์วิามีเส้�ยงน้�สูงเกินไปอาจันำาไปสู�ต้นทุี่นการลุ้่มีลุ่ะลุ่าย	
(Bankruptcy	Cost)	 ท้ี่�เพิื่�มีขึ�นได้	 ดังนั�น	บัริษัที่ท้ี่�ม้ีต้นทุี่นการลุ้่มีลุ่ะลุ่ายสูงจัะม้ีแรงจูังใจัในการจััดหาเงินทุี่นจัากภายนอก 
น้อยลุ่งเพ่ื่�อลุ่ดต้นทุี่นดังกลุ่�าวิ	ซึึ่�งก็สอดค์ลุ้่องกับัผลุ่การศึึกษาของ	Amjad	et	al.	(2013),	Ayanda	et	al.	(2013),	Baltaci	
and	Ayaydin	(2014),	Vinasithamby	(2014),	Anarfo	(2015),	Mutairi	and	Naser	(2015)	แลุ่ะ	Almanaseer	(2019)	
ท้ี่�พื่บัค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งลุ่บัระหวิ�างอัตราส�วินสินที่รัพื่ย์ถุาวิรต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	 (Fixed	Assets	 to	Total	Assets	Ratio)	 
แลุ่ะอัตราส�วินหน้� สิน	 (Debt	 Ratio)	 โดยผลุ่การวิิจััยท้ี่�ได้สอดค์ลุ้่องกับัที่ฤษฎ้ีการจััดหาเงินทุี่นตามีลุ่ำาดับัขั�น	 
(Pecking	Order	theory)

	 แม้ีวิ�าผลุ่การวิิจััยในอด้ตจัะพื่บัผลุ่การวิิจััยท้ี่�ไมี�สอดค์ลุ้่องกัน	แต�ผลุ่จัากการวิิจััยจัำานวินมีากม้ีค์วิามีโน้มีเอ้ยง 
ท้ี่�จัะสนับัสนุนค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ของค์วิามีมี้ตัวิตนของสินที่รัพื่ย์	 กับัอัตราส�วินหน้�สิน	 เน่�องจัากกิจัการมีักจััดหาสินที่รัพื่ย์ 
โดยเฉพื่าะสินที่รัพื่ย์ประเภที่ท้ี่�ดิน	อาค์าร	 อุปกรณ์์	จัากแหลุ่�งเงินทุี่นภายนอก	อ้กทัี่�ง	การเพิื่�มีขึ�นของสินที่รัพื่ย์ดังกลุ่�าวิ	 
ยังสามีารถุใช้่เป็นหลุ่ักประกันในการกู้ย่มี	 (Collateral	Assets)	แลุ่ะเพิื่�มีค์วิามีมัี�นใจัให้แก�ผู้ให้กู้	ส�งผลุ่ให้สามีารถุก�อหน้�
ได้มีากขึ�น	ซึึ่�งเป็นไปตามีที่ฤษฎ้ี	Trade	off	Theory	แลุ่ะจัากผลุ่การศึึกษาข้างต้นนำาไปสู�การตั�งสมีมีติฐานการวิิจััย	ดังน้�

	 H2:	ค์วิามีมี้ตัวิตนของสินที่รัพื่ย์	 (Tangibility	of	Assets)	ของธ์ุรกิจัการเงินไที่ย	ท้ี่�วัิดค์�าโดยอัตราส�วินสินที่รัพื่ย์ 
	 	 ไมี�หมุีนเว้ิยน	ประเภที่ที่้�ดิน	อาค์ารแลุ่ะอุปกรณ์์ต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	(Fixed	Assets	to	Total	Assets	Ratio)	 
	 	 ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งบัวิกกับัอัตราส�วินหน้�สิน	(Debt	Ratio)
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	 ขนาดของบัริษัที่	(Firm	Size)

	 จัากผลุ่การศึึกษาของนักวิิจััยในอด้ต	เช่�น	Remmers,	Stonehill,	Wright,	and	Beekhuisen	 (1974)	พื่บัวิ�า 
บัริษัที่ขนาดใหญ�มัีกจัะม้ีที่างเลุ่่อกในการจััดหาเงินทุี่นท้ี่�หลุ่ากหลุ่าย	สามีารถุเข้าถึุงตลุ่าดทุี่นได้ง�าย	แลุ่ะได้รับัการจััดอันดับั 
ค์วิามีน�าเช่่�อถุ่อในระดับัสูง	 อ้กทัี่�งยังม้ีการจั�ายอัตราดอกเบ้ั�ยในอัตราท้ี่�ตำ�า	 เน่�องจัากบัริษัที่ขนาดใหญ�มี้ค์วิามีสามีารถุ 
ในการเจัรจัาต�อรอง	แลุ่ะม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กับัสถุาบัันการเงินท้ี่�ด้กวิ�าบัริษัที่ขนาดเล็ุ่ก	นอกจัากน้�	Smith	and	Warner	(1979)	
แลุ่ะ	Ang	and	McConne	(1982)	ยังพื่บัวิ�าบัริษัที่ขนาดใหญ�ม้ีค์วิามีเส้�ยงในการเกิดต้นทุี่นลุ้่มีลุ่ะลุ่ายตำ�ากวิ�าบัริษัที่ขนาดเล็ุ่ก
อ้กด้วิย	ซึึ่�งสอดค์ลุ้่องกับัผลุ่การศึึกษาของ	Çağlayan	and	Şak	(2010),	Ayanda	et	al.	(2013),	Baltaci	and	Ayaydin	
(2014),	Hasanaj	(2014),	Khan	et	al.	(2014),	Anarfo	(2015),	Basnet	(2015),	Almanaseer	(2019)	แลุ่ะ	Komarev,	
All	and	Bose	(2019)	ท้ี่�พื่บัค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งบัวิกระหวิ�างลุ่อกกาลิุ่ทึี่มีของสินที่รัพื่ย์รวิมี	(Natural	Logarithm	of	Total	
Assets)	แลุ่ะอัตราส�วินหน้�สิน	(Debt	Ratio)	โดยผลุ่การวิิจััยท้ี่�ได้สนับัสนุนที่ฤษฎ้ีการเปร้ยบัเท้ี่ยบัระหวิ�างต้นทุี่นค์วิามีเส้�ยง
ที่างการเงินแลุ่ะประโยช่น์ท้ี่�ได้รับัจัากการก�อหน้�	(Trade	off	Theory)

	 อย�างไรก็ตามี	ตามีที่ฤษฎีก้ารจััดหาเงินทุี่นตามีลุ่ำาดับัขั�น	(Pecking	Order	theory)	พื่บัวิ�าบัริษัที่พื่ยายามีจััดหาเงินทุี่น 
จัากแหลุ่�งเงินทุี่นภายใน	 (กำาไรสะสมี)	ก�อนเป็นอันดับัแรกอยู�แลุ้่วิ	 (Myers,	1984)	 จึังพึื่�งพื่าเงินทุี่นจัากการก�อหน้�ลุ่ดลุ่ง	 
ซึึ่�งสอดค์ลุ้่องกับัผลุ่การศึึกษาท้ี่�ผ�านมีาของ	Allen,	Napaporn	Nilapornkul	and	Powell	 (2013),	Hasanaj	 (2014),	
Kamran	et	al.	 (2014)	แลุ่ะ	Mutairi	and	Naser	 (2015)	 ท้ี่�พื่บัค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งลุ่บัระหวิ�างลุ่อกกาลุ่ิทึี่มีของสินที่รัพื่ย์
รวิมี	(Natural	Logarithm	of	Total	Assets)	แลุ่ะอัตราส�วินหน้�สิน	(Debt	Ratio)	โดยผลุ่การวิิจััยท้ี่�ได้สอดค์ลุ้่องกับัที่ฤษฎ้ี 
การจััดหาเงินทุี่นตามีลุ่ำาดับัขั�น	(Pecking	Order	theory)

	 แม้ีวิ�าผลุ่การวิิจััยในอด้ตจัะพื่บัผลุ่การวิิจััยท้ี่�ไมี�สอดค์ลุ้่องกัน	แต�ม้ีค์วิามีโน้มีเอ้ยงหร่อค์วิามีเป็นไปได้มีากท้ี่�ธุ์รกิจั 
การเงนิขนาดใหญ�	จัะสามีารถุขยายอัตราส�วินหน้�สินโดยการกู้ยม่ีจัากแหลุ่�งเงินทุี่นภายนอกไดโ้ดยง�าย	หร่อม้ีข้อจัำากัดไมี�มีากนัก 
ในขณ์ะท้ี่�ธุ์รกิจัการเงินขนาดเลุ่็ก	แม้ีจัะเป็นกลุุ่�มีธุ์รกิจัประเภที่เด้ยวิกัน	อาจัม้ีข้อจัำากัดในการขยายอัตราส�วินหน้�สิน	 
ซึึ่�งเป็นไปตามีที่ฤษฎ้ี	Trade	off	Theory	แลุ่ะจัากผลุ่การศึึกษาข้างต้นนำาไปสู�การตั�งสมีมีติฐานการวิิจััย	ดังน้�

	 H3:	ขนาดของบัริษัที่	 (Firm	Size)	ของธุ์รกิจัการเงินไที่ย	ท้ี่�วัิดค์�าโดยลุ่อกกาลิุ่ทึี่มีของสินที่รัพื่ย์รวิมี	 (Natural	 
	 	 Logarithm	of	Total	Assets)	ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งบัวิกกับัอัตราส�วินหน้�สิน	(Debt	Ratio)

	 การเติบัโตของบัริษัที่	(Firm	Growth)

	 Myers	 (1977)	ย่นยันวิ�าบัริษัที่ท้ี่�ม้ีโอกาสในการเติบัโต	ย�อมีมี้ค์วิามีสามีารถุในการช่ำาระหน้�ท้ี่�ด้เช่�นกัน	ดังนั�น	 
บัริษัที่เหลุ่�าน้� จึังเลุ่่อกท้ี่�จัะจััดหาเงินจัากแหลุ่�งภายนอกมีากขึ�น	 ทัี่�งยังสามีารถุนำาดอกเบ้ั�ยท้ี่� เ กิดจัากการกู้ย่มี 
มีาใช้่ประโยช่น์ในที่างภาษ้ได้อ้กด้วิย	(Myers,	2001)	ซึึ่�งสอดค์ลุ้่องกบััผลุ่การศึึกษาที่้�ผ�านมีาของ	Mutairi	and	Naser	(2015), 
Almanaseer	(2019)	แลุ่ะ	Komarev	et	al.	(2019)	ท้ี่�พื่บัค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งบัวิกระหวิ�างอัตราการเติบัโตของสินที่รัพื่ย์รวิมี	
(Assets	Growth)	แลุ่ะอัตราส�วินหน้�สิน	(Debt	Ratio)	โดยผลุ่การวิิจััยท้ี่�ได้สนับัสนุนที่ฤษฎ้ีการเปร้ยบัเท้ี่ยบัระหวิ�างต้นทุี่น
ค์วิามีเส้�ยงที่างการเงินแลุ่ะประโยช่น์ท้ี่�ได้รับัจัากการก�อหน้�	(Trade	off	Theory)

	 อย�างไรก็ตามี	จัากผลุ่การศึึกษาของ	Auerbach	(1985)	พื่บัวิ�าอัตราส�วินหน้�สินม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งลุ่บักับัอัตรา 
การเติบัโตของสินที่รัพื่ย์	เน่�องจัากประโยช่น์ท้ี่�ได้รับัจัากการก�อหน้�นั�นม้ีจัำานวินน้อยกวิ�าในบัริษัที่ท้ี่�ม้ีการเติบัโตอย�างรวิดเร็วิ	
ดังนั�น	บัริษัที่เหลุ่�าน้�จึังม้ีเกราะป้องกันภาษ้รูปแบับัอ่�นท้ี่�ไมี�ใช่�ประโยช่น์ท้ี่�ได้รับัจัากการก�อหน้�	 เช่�นเด้ยวิกับั	ที่ฤษฎ้ีตัวิแที่น 
(Agency	Theory)	 ซึึ่�งงานวิิจััยของ	 Jensen	and	Meckling	 (1976)	 ได้อธิ์บัายวิ�าเน่�องจัากการเติบัโตของบัริษัที่	 
ที่ำาให้ผู้บัริหารต้องการท้ี่�จัะเพิื่�มีค์วิามีมัี�งคั์�งให้แก�ผู้ถุ่อหุ้นมีากขึ�น	 จึังลุ่งทุี่นในโค์รงการที่้�ม้ีค์วิามีเส้�ยงมีากขึ�น	แลุ่ะพื่ยายามี
หลุ้่กเลุ้่�ยงการจััดหาเงินจัากการก�อหน้�	 เพื่ราะวิ�าอาจัก�อให้เกิดต้นทีุ่นตัวิแที่นท้ี่�เพิื่�มีขึ�นระหวิ�างผู้ถุ่อหุ้นแลุ่ะเจ้ัาหน้�ได้	 
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ดังนั�น	บัริษัที่จึังเลุ่่อกจััดหาเงินทุี่นจัากแหลุ่�งภายใน	 (กำาไรสะสมี)	ก�อนเป็นอันดับัแรก	 ซึึ่�งสอดค์ลุ้่องกับัผลุ่การศึึกษา 
ท้ี่�ผ�านมีาของ	Khan	et	 al.	 (2014),	 Vinasithamby	 (2014)	 ท้ี่�พื่บัค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งลุ่บัระหวิ�างอัตราการเติบัโต 
ของสินที่รัพื่ยร์วิมี	(Assets	Growth)	แลุ่ะอัตราส�วินหน้�สิน	(Debt	Ratio)	โดยผลุ่การวิิจััยท้ี่�ได้สนับัสนุนที่ฤษฎ้ีการจััดหาเงินทุี่น 
ตามีลุ่ำาดับัขั�น	(Pecking	Order	theory)

	 ผลุ่การวิิจััยในอด้ตจัะพื่บัผลุ่การวิิจััยท้ี่�ไมี�สอดค์ลุ้่องกัน	แต�ในบัริบัที่โดยทัี่�วิไป	 ธุ์รกิจัท้ี่�ม้ีค์วิามีพื่ร้อมีม้ีแนวิโน้มี 
ในการเติบัโตด้	จัะม้ีค์วิามีเป็นไปได้มีากท้ี่�จัะได้รับัการสนับัสนุนจัากแหลุ่�งเงินทุี่นภายนอก	เน่�องจัากผู้ให้กู้ย่มีมีองเห็นถึุง
ศัึกยภาพื่ในการดำาเนินธ์ุรกิจัแลุ่ะศึักยภาพื่ในการสร้างกำาไร	แลุ่ะค์วิามีสามีารถุในการช่ำาระเงิน	ธ์ุรกิจัท้ี่�ม้ีการเติบัโตสูง 
น�าจัะม้ีค์วิามีสามีารถุในการช่ำาระหน้�ที่้�ด้	 ทัี่�งยังสามีารถุนำาดอกเบ้ั�ยท้ี่�เกิดจัากการกู้ย่มีมีาใช้่ประโยช่น์ในที่างภาษ้ได้อ้กด้วิย	
ซึึ่�งเป็นไปตามีที่ฤษฎ้ี	Trade	off	Theory	แลุ่ะจัากผลุ่การศึึกษาข้างต้นนำาไปสู�การตั�งสมีมีติฐานการวิิจััย	ดังน้�

	 H4:	การเตบิัโตของบัรษัิที่	(Firm	Growth)	ของธ์รุกจิัการเงนิไที่ย	ท้ี่�วัิดค์�าโดยอัตราการเตบิัโตของของสนิที่รพัื่ย์รวิมี	 
	 	 (Assets	Growth)	ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งบัวิกกับัอัตราส�วินหน้�สิน	(Debt	Ratio)

กรอบแนวคิิดในการวิจััย (Research Framework)

	 จัากแนวิคิ์ดในการวิิจััยท้ี่�พิื่จัารณ์าถึุงปัจัจััยท้ี่�ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กับัโค์รงสร้างเงินทุี่น	ท้ี่�แยกเป็นปัจัจััยส้�ด้านด้วิยกัน	 
กลุ่�าวิค่์อ	 ค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไร	 การม้ีตัวิตนของสินที่รัพื่ย์	 ขนาดของกิจัการ	 แลุ่ะ	การเติบัโตของกิจัการ 
ต�างม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์	หร่อม้ีอิที่ธิ์พื่ลุ่ต�อโค์รงสร้างเงินทุี่น	 ซึึ่�งสามีารถุเข้ยนเป็นกรอบัแนวิคิ์ดในการวิิจััยของงานวิิจััยฉบัับัน้�	 
ดังภาพื่ท้ี่�	1

ภาพท่ี่� 1	กรอบัแนวิคิ์ดในการวิิจััย

 
    

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 

วิธีดำเนินการวิจัย  

การเก็บรวบรวมขอมูล 

 กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในกลุม

อุตสาหกรรมการเงิน หมวดธุรกิจธนาคารและหมวดธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย ไมรวมหมวดธุรกิจประกันภัย

และประกันชีวิต โดยจำนวนของกลุมตัวอยางที่จะนำเขาสู การวิจัย จะตองมีขอมูลครบถวน ในชวงป พ.ศ. 

2561 – 2563 ซึ่งจากการรวบรวมขอมูล มีจำนวนทั้งสิ้น 44 บริษัท รวมจำนวน 132 กลุมตัวอยางรายป โดย

ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ ประกอบไปดวยขอมูลจากงบแสดงฐานะการเงิน งบกำไรขาดทุน

เบ็ดเสร็จ โดยเก็บขอมูลเปนรายป ชนิดงบเด่ียว ตั ้งแต  พ.ศ. 2561 – 2563 จำนวนทั้งสิ้น 3 ปและเก็บขอมูลจาก

ฐานขอมูล SETSMARTS 

 

การวัดคาตัวแปรและแบบจำลอง (Variable Measurement and Model) 

 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) คือ ปจจัยท่ีสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนของธุรกิจการเงินไทย 

ประกอบไปดวย ตัวแปรจำนวนสี่ตัวแปร ที่คาดวาจะมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม (Dependent Variables) 

คือ โครงสรางเงินทุน (Capital structure) โดยมีวิธีการคำนวณดังนี ้

 

ตัวแปรอิสระ: 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (PROA) = กำไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษี

สินทรัพยรวม
 

อัตราสวนสินทรัพยไมหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 

(FIXA) 

= ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ

สินทรัพยรวม
 

ขนาดของบริษัท (SIZE)   = ลอกกาลิทึมของสินทรัพยรวม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ปจจัยที่สัมพันธกับโครงสรางเงินทุน  

(Factors Related to the Capital Structure) 

• อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) 

• อัตราสวนสินทรัพยไมหมุนเวยีน ประเภทที่ดิน 

อาคารและอปุกรณตอสินทรัพยรวม 

 (Fixed Assets to Total Assets Ratio) 

• ลอกกาลิทึมของสินทรัพยรวม  

(Natural Logarithm of Total Assets) 

• อัตราการเติบโตของสินทรัพยรวม  

(Assets Growth) 

โครงสรางเงินทุน  

(Capital Structure)  

• อัตราสวนหนี้สิน (Debt Ratio) 

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีท่ี 3 ฉบับท่ี 8  พฤษภาคม - สิิงหาคม 2564
104



	 โดยม้ีแบับัจัำาลุ่องค์วิามีสัมีพัื่นธ์์	ดังน้�

	 	 DEBT
it
 = β

0
 + β

1
PROA	

it
 + β

2
FIXA	

it
 + β

3
SIZE	

it
 + β

4
AGRWit	+	∑

it

  วิธี์ดำาเนิำนำการวิจัย
การเก็บรวบรวมข้้อมูล

	 กลุุ่�มีตัวิอย�างที่้�ใช้่ในการศึึกษา	ค่์อ	บัริษัที่ท้ี่�จัดที่ะเบ้ัยนในตลุ่าดหลุ่ักที่รัพื่ย์แห�งประเที่ศึไที่ย	ในกลุุ่�มีอุตสาหกรรมี 
การเงิน	หมีวิดธุ์รกิจัธ์นาค์ารแลุ่ะหมีวิดธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย	์ไมี�รวิมีหมีวิดธุ์รกิจัประกันภัยแลุ่ะประกันช้่วิิต	โดยจัำานวิน
ของกลุุ่�มีตัวิอย�างท้ี่�จัะนำาเข้าสู�การวิิจััย	จัะต้องม้ีข้อมูีลุ่ค์รบัถุ้วิน	ในช่�วิงปี	พื่.ศึ.	2561	–	2563	ซึึ่�งจัากการรวิบัรวิมีข้อมูีลุ่	 
ม้ีจัำานวินทัี่�งสิ�น	44	บัริษัที่	รวิมีจัำานวิน	132	กลุุ่�มีตัวิอย�างรายปี	โดยข้อมูีลุ่ท้ี่�ใช้่ในการศึึกษาเป็นข้อมูีลุ่ทุี่ติยภูมิี	ประกอบัไปด้วิย 
ข้อมูีลุ่จัากงบัแสดงฐานะการเงิน	งบักำาไรขาดทุี่นเบ็ัดเสร็จั	โดยเก็บัข้อมูีลุ่เป็นรายปี	ช่นิดงบัเด้�ยวิ	ตั�งแต�		พื่.ศึ.	2561	–	2563	
จัำานวินทัี่�งสิ�น	3	ปีแลุ่ะเก็บัข้อมูีลุ่จัากฐานข้อมูีลุ่	SETSMARTS

การวัดค่ิาตััวแปรและแบบจัำาลอง (Variable Measurement and Model)

	 ตัวิแปรอิสระ	 (Independent	Variables)	 ค่์อ	 ปัจัจััยท้ี่�สัมีพัื่นธ์์กับัโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจัการเงินไที่ย 
ประกอบัไปด้วิย	ตัวิแปรจัำานวินส้�ตัวิแปร	ท้ี่�ค์าดวิ�าจัะม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กับัตัวิแปรตามี	(Dependent	Variables)	ค่์อ	โค์รงสร้างเงินทุี่น 
(Capital	structure)	โดยม้ีวิิธ้์การค์ำานวิณ์ดังน้�

 ตััวแปรอิสระ:

	 อัตราผลุ่ตอบัแที่นต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	(PROA)	 	 	 =		 กำาไรก�อนดอกเบ้ั�ยจั�ายแลุ่ะภาษ้ 	 	

สินที่รัพื่ย์รวิมี

ท้ี่�ดิน	อาค์ารแลุ่ะอุปกรณ์์

สินที่รัพื่ย์รวิมี

	 อัตราส�วินสินที่รัพื่ย์ไมี�หมุีนเว้ิยนต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	(FIXA)	 	 	=	

สินที่รัพื่ย์ปีปัจัจุับััน	-	สินที่รัพื่ย์ปีก�อน

สินที่รัพื่ย์ปีก�อน

รวิมีหน้�สิน

สินที่รัพื่ย์รวิมี

	 อัตราการเติบัโตของสินที่รัพื่ย์รวิมี	(AGRW)	 	 	 =	

 ตััวแปรตัาม: 

	 อัตราส�วินหน้�สิน	(DEBT)	 	 	 	 	 =	

	 ขนาดของบัริษัที่	(SIZE)			 	 	 	 	 =	 ลุ่อกกาลิุ่ทึี่มีของสินที่รัพื่ย์รวิมี
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การวิเคิราะห์์ข้้อมูล 
	 งานวิิจััยฉบัับัน้�	 ม้ีการวิิเค์ราะห์คุ์ณ์ลัุ่กษณ์ะเบ่ั�องต้นที่างสถุิติของตัวิแปรที่้�ใช้่ในการวิิจััย	โดยใช้่สถุิติเชิ่งพื่รรณ์นา	
แลุ่ะสถิุติเชิ่งอนุมีาน	ได้แก�	การวิิเค์ราะห์เปร้ยบัเท้ี่ยบัค์�าเฉลุ้่�ยระหวิ�างสองกลุุ่�มีท้ี่�เป็นอิสระต�อกัน	ด้วิยวิิธ้์	 Independent	
Samples	T-Test	แลุ่ะการวิิเค์ราะห์ค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ระหวิ�างตัวิแปรอิสระแลุ่ะตัวิแปรตามี	ด้วิยวิิธ้์วิิเค์ราะห์ค์วิามีถุดถุอยเชิ่งพื่หุ	
(Multiple	regression	analysis)	โดยเลุ่่อกใช้่วิิธ้์นำาตัวิแปรเข้าทัี่�งหมีด	(Enter	Method)	ซึึ่�งม้ีค์�าสถิุติท้ี่�ใช้่ในการวิิเค์ราะห์
แลุ่ะที่ดสอบัค์วิามีสัมีพัื่นธ์์	ได้แก�	ค์�า	R2	ค์�า	F-test	ค์�า	β	ค์�า	T-test	กำาหนดช่�วิงค์วิามีเช่่�อมัี�น	95%	ทัี่�งน้�จัะที่ำาการที่ดสอบั
คุ์ณ์สมีบััติของตัวิแปรต�าง	ๆ	ตามีเง่�อนไขของการวิิเค์ราะห์ค์วิามีถุดถุอยเชิ่งพื่หุก�อน	ได้แก�	การตรวิจัสอบัปัญหาสหสัมีพัื่นธ์์
ระหวิ�างตัวิแปร	(Multicollinearity)	แลุ่ะตรวิจัสอบัปัญหาสหสัมีพัื่นธ์์อัตโนมัีติ	(Autocorrelation)

  ผลการวิจัย
	 โดยภาพื่รวิมีพื่บัวิ�าธุ์รกิจัธ์นาค์าร	แลุ่ะธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย์ม้ีเงินให้สินเช่่�อ	 ลูุ่กหน้�แลุ่ะดอกเบ้ั�ยค้์างรับั 
คิ์ดเป็นร้อยลุ่ะ	65.14	แลุ่ะร้อยลุ่ะ	70.30	ตามีลุ่ำาดับั	ขณ์ะเด้ยวิกันก็พื่บัวิ�าเงินกู้ย่มีแลุ่ะเงินรับัฝากของธุ์รกิจัธ์นาค์าร 
คิ์ดเป็นร้อยลุ่ะ	75.23	ซึึ่�งแตกต�างกับัธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย์ท้ี่�ม้ีเพ้ื่ยงร้อยลุ่ะ	31.42	โดยค์วิามีแตกต�างน้�ช้่�ให้เห็นวิ�า 
ธุ์รกิจัธ์นาค์ารม้ีการจััดหาเงินจัากการกู้ยม่ีแลุ่ะเงินรับัฝากเป็นส�วินใหญ�	ในขณ์ะท้ี่�ธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ยม้์ีการจััดหาเงินทุี่น 
จัากการก�อหน้�ท้ี่�ไมี�ใช่�เงินกู้ย่มีแลุ่ะเงินรับัฝากมีากกวิ�า	นอกจัากน้�	 โค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจัธ์นาค์ารม้ีการจััดหาเงิน 
จัากแหลุ่�งหน้�สินถึุง	 ร้อยลุ่ะ	87.37	แลุ่ะจััดหาเงินทุี่นจัากส�วินของผู้ถุ่อหุ้นเพ้ื่ยงร้อยลุ่ะ	12.63	 ในขณ์ะท้ี่�ธุ์รกิจัเงินทุี่น 
แลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย์มี้การจััดหาเงินทุี่นจัากแหลุ่�งหน้�สินร้อยลุ่ะ	 70.25	 แลุ่ะจััดหาจัากส�วินของผู้ถุ่อหุ้นร้อยลุ่ะ	 29.75	 
ซึึ่�งถุ่อวิ�าโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจัธ์นาค์ารแลุ่ะธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย์เหม่ีอนกัน	กลุ่�าวิค่์อ	 เงินทุี่นส�วินใหญ� 
จััดหามีาจัากแหลุ่�งหน้�สินเหม่ีอนกัน	อย�างไรก็ตามี	กำาไร	(ขาดทุี่น)	สุที่ธิ์ของธ์ุรกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย์แสดงจัำานวินร้อยลุ่ะ
ท้ี่�มีากกวิ�าธุ์รกิจัธ์นาค์ารในทุี่กปี	(ดูตารางท้ี่�	1)

�
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	 จัากค์ำาถุามีงานวิิจััยท้ี่�วิ�า	ปัจัจััยท้ี่�ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กับัโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจัธ์นาค์ารจัะม้ีค์วิามีเหม่ีอนหร่อแตกต�าง 
กับัปัจัจััยท้ี่�ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กับัโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย์หร่อไมี�	 ถุ้าธุ์รกิจัธ์นาค์าร	แลุ่ะธุ์รกิจัเงินทุี่น 
แลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย์ถูุกจัำาแนกตามีหลัุ่กเกณ์ฑ์์การจััดหมีวิดธุ์รกิจัของตลุ่าดหลัุ่กที่รัพื่ย์แห�งประเที่ศึไที่ย	ประกอบักับัการศึึกษา 
ถึุงค์�าเฉลุ้่�ย	 (Mean)	ของธ์ุรกิจัธ์นาค์ารแลุ่ะธ์ุรกิจัเงินทีุ่นแลุ่ะหลุ่ักที่รัพื่ย์พื่บัวิ�า	อัตราส�วินบัางอัตราส�วินมี้ค์วิามีแตกต�างกัน	 
ดังนั�น	งานวิิจััยฉบัับัน้�จึังวิิเค์ราะห์เพิื่�มีเติมีวิ�าอัตราส�วินของทัี่�งสองกลุุ่�มีธุ์รกิจัม้ีค์วิามีแตกต�างกันอย�างม้ีนัยสำาคั์ญที่างสถิุติหร่อไมี� 
ถุ้าหากไมี�พื่บัค์วิามีแตกต�างกันอย�างม้ีนัยสำาคั์ญที่างสถุติิ	ก็สามีารถุวิิเค์ราะหค์์วิามีสัมีพัื่นธ์์โดยใช้่สถิุติถุดถุอยเชิ่งพื่หุในลัุ่กษณ์ะ 
รวิมีกลุุ่�มีธุ์รกิจัธ์นาค์ารแลุ่ะธ์ุรกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลุ่ักที่รัพื่ย์ท้ี่�จัำาแนกธุ์รกิจัการเงินตามีหน�วิยงานที่้�กำากับัดูแลุ่แลุ่ะขอบัเขต 
ของธุ์รกิจัได้	แต�ถุ้าวิิเค์ราะห์	 Independent	Samples	T-Test	แลุ้่วิพื่บัวิ�าม้ีค์วิามีแตกต�างกันอย�างมี้นัยสำาคั์ญที่างสถิุติ	 
ก็จัะแยกวิิเค์ราะห์ค์วิามีสัมีพัื่นธ์์โดยใช้่สถิุติถุดถุอยเชิ่งพื่หุตามีหลัุ่กเกณ์ฑ์์การจััดหมีวิดธุ์รกิจัของตลุ่าดหลัุ่กที่รัพื่ย ์
แห�งประเที่ศึไที่ยต�อไป	ซึึ่�งข้อสรุปท้ี่�ได้จัากตารางท้ี่�	2	พื่บัวิ�าอัตราผลุ่ตอบัแที่นต�อสินที่รัพื่ยร์วิมี	(PROA)	แลุ่ะอัตราการเติบัโต 
ของสินที่รัพื่ยร์วิมี	(AGRW)	ของธุ์รกิจัธ์นาค์ารแลุ่ะธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ยไ์มี�แตกต�างกันอย�างม้ีนัยสำาคั์ญที่างสถิุติ	ในขณ์ะท้ี่� 
อัตราส�วินสินที่รัพื่ย์ไมี�หมุีนเว้ิยน	ประเภที่ท้ี่�ดิน	อาค์ารแลุ่ะอุปกรณ์์ต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	(FIXA)	ขนาดของบัริษัที่	(SIZE)	แลุ่ะ
อัตราส�วินหน้�สิน	 (DEBT)	ของธุ์รกิจัธ์นาค์ารแลุ่ะธ์ุรกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย์พื่บัวิ�าแตกต�างกันอย�างม้ีนัยสำาคั์ญที่างสถิุติ	 
ดังนั�น	ในการออกแบับัการวิิเค์ราะหถ์ุดถุอยเชิ่งพื่หจึุังแบั�งปัจัจััยท้ี่�สัมีพัื่นธ์์กับัโค์รงสรา้งเงนิที่นุท้ี่�วัิดดว้ิยอัตราส�วินหน้�สินของธ์รุกจิั 
การเงินไที่ย	ออกเป็น	3	ส�วิน	ได้แก�	ปัจัจััยท้ี่�สัมีพัื่นธ์์กับัโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจัธ์นาค์าร	ปัจัจััยท้ี่�สัมีพัื่นธ์์กับัโค์รงสร้างเงินทุี่น
ของธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย	์แลุ่ะปัจัจััยท้ี่�สัมีพัื่นธ์์กับัโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจัธ์นาค์ารแลุ่ะธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย์

ตัารางท่ี่� 1 ผลุ่รวิมีของข้อมูีลุ่พ่ื่�นฐานแลุ่ะสัดส�วินของข้อมูีลุ่พ่ื่�นฐานต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	ตารางท่ี 1 ผลรวมของขอมูลพื้นฐานและสัดสวนของขอมูลพื้นฐานตอสินทรัพยรวม  

ธุรกิจธนาคาร (ลานบาท) 

รายการ N 2561 % 2562 % 2563 % มูลคาเฉล่ีย % เฉล่ีย 

เงินใหสินเชื่อ ลูกหนี้ และ

ดอกเบ้ียคางรับ – สุทธ ิ
11 10,083,514.57 67.86 10,264,465.62 64.79 11,003,677.37 62.77 10,450,552.52 65.14 

ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ – 

สุทธ ิ
11 187,430.62 1.26 189,337.71 1.20 210,346.51 1.20 195,704.95 1.22 

เงินกูยืมและเงินรับฝาก 11 11,314,814.06 76.15 11,737,211.53 74.08 13,225,558.55 75.44 12,092,528.05 75.23 

รวมหนี้สิน 11 13,041,562.19 87.77 13,745,635.85 86.76 15,353,190.72 87.58 14,046,796.26 87.37 

รวมสวนของผูถือหุน 11 1,817,311.41 12.23 2,097,291.56 13.24 2,176,931.95 12.42 2,030,511.64 12.63 

รวมสินทรัพย 11 14,858,873.60 100.00 15,842,927.41 100.00 17,530,122.67 100.00 16,077,307.90 100.00 

กำไร (ขาดทุน) กอนดอกเบ้ีย

จายและภาษีเงินได 
11 384,754.98 2.59 507,769.08 3.21 274,240.06 1.56 388,921.37 2.45 

กำไร (ขาดทุน) สุทธ ิ 11 171,893.88 1.16 270,195.50 1.71 119,347.62 0.68 187,145.67 1.18 

ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย (ลานบาท) 

รายการ N 2561 % 2562 % 2563 % มูลคาเฉล่ีย % เฉล่ีย 

เงินใหสินเชื่อ ลูกหนี้ และ

ดอกเบ้ียคางรับ – สุทธ ิ
33 446,944.03 74.79 488,725.94 75.62 424,878.54 60.48 453,516.17 70.30 

ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ – 

สุทธ ิ
33 27,058.70 4.53 27,426.16 4.24 24,413.43 3.47 26,299.43 4.08 

เงินกูยืมและเงินรับฝาก 33 197,953.23 33.12 217,107.20 33.59 193,435.40 27.53 202,831.94 31.42 

รวมหนี้สิน 33 423,058.73 70.79 455,185.64 70.43 488,544.52 69.54 455,596.29 70.25 

รวมสวนของผูถือหุน 33 174,577.61 29.21 191,075.11 29.57 214,003.78 30.46 193,218.84 29.75 

รวมสินทรัพย 33 597,636.34 100.00 646,260.75 100.00 702,548.30 100.00 648,815.13 100.00 

กำไร (ขาดทุน) กอนดอกเบ้ีย

และภาษีเงินได 
33 42,073.86 7.04 45,530.08 7.05 48,551.77 6.91 45,385.24 7.00 

กำไร (ขาดทุน) สุทธ ิ 33 22,890.62 3.83 27,871.09 4.31 26,356.22 3.75 25,705.98 3.96 

 จากคำถามงานวิจัยที่วา ปจจัยที่มีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนของธุรกิจธนาคารจะมีความ

เหมือนหรือแตกตางกับปจจัยที่มีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนของธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยหรือไม ถา

ธุรกิจธนาคาร และธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยถูกจำแนกตามหลักเกณฑการจัดหมวดธุรกิจของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบกับการศึกษาถึงคาเฉล่ีย (Mean) ของธุรกิจธนาคารและธรุกิจเงินทุนและ

หลักทรัพยพบวา อัตราสวนบางอัตราสวนมีความแตกตางกัน ดังนั้น งานวิจัยฉบับนี้จึงวิเคราะหเพิ่มเติมวา

อัตราสวนของท้ังสองกลุมธุรกิจมีความแตกตางกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติหรือไม ถาหากไมพบความแตกตาง

กันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ก็สามารถวิเคราะหความสัมพันธโดยใชสถิติถดถอยเชิงพหุในลักษณะรวมกลุม

ธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยที่จำแนกธุรกิจการเงินตามหนวยงานที่กำกับดูแลและขอบเขต

ของธุรกิจได แตถาวิเคราะห Independent Samples T-Test แลวพบวามีความแตกตางกันอยางมีนัยสำคัญ

ทางสถิติ ก็จะแยกวิเคราะหความสัมพันธโดยใชสถิติถดถอยเชิงพหุตามหลักเกณฑการจัดหมวดธุรกิจของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยตอไป ซึ ่งขอสรุปที่ไดจากตารางที่ 2 พบวาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 

(PROA) และอัตราการเติบโตของสินทรัพยรวม (AGRW) ของธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยไม

แตกตางกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ในขณะที่อัตราสวนสินทรัพยไมหมุนเวียน ประเภทที่ดิน อาคารและ

อุปกรณตอสินทรัพยรวม (FIXA) ขนาดของบริษัท (SIZE) และอัตราสวนหนี้สิน (DEBT) ของธุรกิจธนาคารและ

ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยพบวาแตกตางกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ดังนั้น ในการออกแบบการวิเคราะห
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ถดถอยเชิงพหุจึงแบงปจจัยที่สัมพันธกับโครงสรางเงินทุนที่วัดดวยอัตราสวนหนี้สินของธุรกิจการเงินไทย 

ออกเปน 3 สวน ไดแก ปจจัยที่สัมพันธกับโครงสรางเงินทุนของธุรกิจธนาคาร ปจจัยที่สัมพันธกับโครงสราง

เงินทุนของธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย และปจจัยที่สัมพันธกับโครงสรางเงินทุนของธุรกิจธนาคารและธุรกิจ

เงินทุนและหลักทรัพย 

ตารางท่ี 2 Independent Samples Test ระหวางธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย 

 

Levene's Test for 

Equality of Variances 
t-test for Equality of Means 

F T Mean Difference 
Std. Error 

Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

PROA 0.811 0.718 0.0127 0.0176 -0.0222 0.0475 

FIXA 8.175** -2.454* -0.0471 0.0192 -0.0852 -0.0090 

SIZE 9.484** 12.426** 4.2091 0.3387 3.5268 4.8915 

AGRW 2.095 0.297 0.0169 0.0569 -0.0956 0.1294 

DEBT 9.836** 2.251* 0.1289 0.0573 0.0135 0.2444 

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

 

 

 จากตารางท่ี 3 พบวาในธุรกิจธนาคาร อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (PROA) อัตราสวนสินทรัพย

ไมหมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณตอสินทรัพยรวม (FIXA) ขนาดของ (SIZE) และอัตราการเติบโต

ของสินทรัพยรวม (AGRW) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของโครงสรางเงินทุนซึ่งวัดดวยอัตราสวนหนี้สิน 

(DEBT) ไดรอยละ 81.60 (Adjusted R2 = 0.816) อีกรอยละ 18.40 เปนอิทธิพลจากปจจัยอื ่น ๆ และพบ

ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (PROA) และอัตราสวนหนี้สิน (DEBT) ในทิศทาง

ตรงกันขามอยางมีนัยสำคัญ ในขณะท่ีขนาดของบริษัท (SIZE) และอัตราการเติบโตของสินทรัพยรวม (AGRW) 

พบวามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติกับอัตราสวนหนี้สิน (DEBT) ซึ่งทิศทาง

ความสัมพันธท่ีพบเปนไปตามสมมติฐาน H1 H3 และ H4 ท่ีต้ังไว  (ดูตารางท่ี 3) 

 ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (PROA) อัตราสวนสินทรัพยไม

หมุนเวียน ประเภทที่ดิน อาคารและอุปกรณตอสินทรัพยรวม (FIXA) ขนาดของบริษัท (SIZE) และอัตราการ

เติบโตของสินทรัพยรวม (AGRW) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของโครงสรางเงินทุนซึ่งวัดดวยอัตราสวน

หนี้สิน (DEBT) ไดรอยละ 29.30 (Adjusted R2 = 0.293) อีกรอยละ 70.70 เปนอิทธิพลจากปจจัยอื่น ๆ และ

พบวาอัตราสวนสินทรัพยไมหมุนเวียน ประเภทที่ดิน อาคารและอุปกรณตอสินทรัพยรวม (FIXA) และขนาด

ของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติกับอัตราสวนหนี้สิน ซึ่งทิศทาง

ความสัมพันธท่ีพบเปนไปตามสมมติฐาน H2 และ H3 ท่ีต้ังไว (ดูตารางท่ี 3) 

 เมื่อรวมท้ังธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยแลวจะพบวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย

รวม (PROA) อัตราสวนสินทรัพยไมหมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณตอสินทรัพยรวม (FIXA) ขนาด

ของบริษัท (SIZE) และอัตราการเติบโตของสินทรัพยรวม (AGRW) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ

โครงสรางเงินทุนซึ่งวัดดวยอัตราสวนหนี้สิน (DEBT) ไดรอยละ 39.70 (Adjusted R2 = 0.397) อีกรอยละ 

60.30 เปนอิทธิพลจากปจจัยอื่น ๆ และพบความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (PROA) 

ตัารางท่ี่� 2 Independent	Samples	Test	ระหวิ�างธุ์รกิจัธ์นาค์ารแลุ่ะธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย์

	 จัากตารางท้ี่�	3	พื่บัวิ�าในธุ์รกิจัธ์นาค์าร	อัตราผลุ่ตอบัแที่นต�อสินที่รัพื่ยร์วิมี	(PROA)	อัตราส�วินสินที่รัพื่ยไ์มี�หมุีนเว้ิยน	 
ประเภที่ท้ี่�ดิน	อาค์ารแลุ่ะอุปกรณ์์ต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	 (FIXA)	ขนาดของ	 (SIZE)	แลุ่ะอัตราการเติบัโตของสินที่รัพื่ย์รวิมี	 
(AGRW)	สามีารถุอธ์ิบัายการเปลุ้่�ยนแปลุ่งของโค์รงสร้างเงินทีุ่นซึึ่�งวิัดด้วิยอัตราส�วินหน้�สิน	 (DEBT)	 ได้ร้อยลุ่ะ	81.60	 
(Adjusted	R2	=	0.816)	อ้กร้อยลุ่ะ	18.40	เป็นอิที่ธิ์พื่ลุ่จัากปัจัจััยอ่�น	ๆ	แลุ่ะพื่บัค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ระหวิ�างอัตราผลุ่ตอบัแที่น
ต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	(PROA)	แลุ่ะอัตราส�วินหน้�สิน	(DEBT)	ในทิี่ศึที่างตรงกันข้ามีอย�างม้ีนัยสำาคั์ญ	ในขณ์ะท้ี่�ขนาดของบัริษัที่	 
(SIZE)	แลุ่ะอัตราการเติบัโตของสินที่รัพื่ย์รวิมี	(AGRW)	พื่บัวิ�าม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ในทิี่ศึที่างเด้ยวิกันอย�างม้ีนัยสำาคั์ญที่างสถิุติ
กับัอัตราส�วินหน้�สิน	(DEBT)	ซึึ่�งทิี่ศึที่างค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ท้ี่�พื่บัเป็นไปตามีสมีมีติฐาน	H1	H3	แลุ่ะ	H4	ท้ี่�ตั�งไว้ิ		(ดูตารางท้ี่�	3)

	 ธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย์	 อัตราผลุ่ตอบัแที่นต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	 (PROA)	 อัตราส�วินสินที่รัพื่ย์ไมี�หมุีนเว้ิยน	 
ประเภที่ท้ี่�ดิน	อาค์ารแลุ่ะอุปกรณ์์ต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	 (FIXA)	ขนาดของบัริษัที่	 (SIZE)	แลุ่ะอัตราการเติบัโตของสินที่รัพื่ย์
รวิมี	(AGRW)	สามีารถุอธิ์บัายการเปลุ้่�ยนแปลุ่งของโค์รงสร้างเงินทุี่นซึึ่�งวัิดด้วิยอัตราส�วินหน้�สิน	(DEBT)	ได้ร้อยลุ่ะ	29.30	 
(Adjusted	R2	=	0.293)	 อ้กร้อยลุ่ะ	70.70	 เป็นอิที่ธิ์พื่ลุ่จัากปัจัจััยอ่�น	ๆ	แลุ่ะพื่บัวิ�าอัตราส�วินสินที่รัพื่ย์ไมี�หมุีนเว้ิยน	 
ประเภที่ท้ี่�ดิน	อาค์ารแลุ่ะอุปกรณ์์ต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	(FIXA)	แลุ่ะขนาดของบัริษัที่	(SIZE)	ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ในทิี่ศึที่างเด้ยวิกัน 
อย�างม้ีนัยสำาคั์ญที่างสถิุติกับัอัตราส�วินหน้�สิน	 ซึึ่�งทิี่ศึที่างค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ท้ี่�พื่บัเป็นไปตามีสมีมีติฐาน	H2	แลุ่ะ	H3	 ท้ี่�ตั�งไว้ิ 
(ดูตารางท้ี่�	3)

	 เม่ี�อรวิมีทัี่�งธุ์รกิจัธ์นาค์ารแลุ่ะธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ยแ์ลุ้่วิจัะพื่บัวิ�า	อัตราผลุ่ตอบัแที่นต�อสินที่รัพื่ยร์วิมี	(PROA)	 
อัตราส�วินสินที่รัพื่ย์ไมี�หมุีนเว้ิยน	ประเภที่ที่้�ดิน	อาค์ารแลุ่ะอุปกรณ์์ต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	 (FIXA)	ขนาดของบัริษัที่	 (SIZE)	 
แลุ่ะอัตราการเติบัโตของสินที่รัพื่ย์รวิมี	 (AGRW)	สามีารถุอธ์ิบัายการเปลุ้่�ยนแปลุ่งของโค์รงสร้างเงินทีุ่นซึึ่�งวิัดด้วิย
อัตราส�วินหน้�สิน	 (DEBT)	 ได้ร้อยลุ่ะ	39.70	 (Adjusted	R2	=	0.397)	 อ้กร้อยลุ่ะ	60.30	 เป็นอิที่ธิ์พื่ลุ่จัากปัจัจััยอ่�น	ๆ	 
แลุ่ะพื่บัค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ระหวิ�างอัตราผลุ่ตอบัแที่นต�อสินที่รัพื่ยร์วิมี	(PROA)	แลุ่ะอัตราส�วินหน้�สิน	(DEBT)	ในทิี่ศึที่างตรงกันข้ามี 
อย�างมี้นัยสำาคั์ญ	ในขณ์ะที่้�อัตราส�วินสินที่รัพื่ย์ไมี�หมุีนเว้ิยน	ประเภที่ที่้�ดิน	อาค์ารแลุ่ะอุปกรณ์์ต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	 (FIXA)	 
แลุ่ะขนาดของบัริษัที่	(SIZE)	พื่บัวิ�าม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ในทิี่ศึที่างเด้ยวิกันอย�างม้ีนัยสำาคั์ญที่างสถิุติกับัอัตราส�วินหน้�สิน	(DEBT)	
ซึึ่�งทิี่ศึที่างค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ท้ี่�พื่บัเป็นไปตามีสมีมีติฐาน	H1	H2	แลุ่ะ	H3	ท้ี่�ตั�งไว้ิ	(ดูตารางท้ี่�	3)

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีท่ี 3 ฉบับท่ี 8  พฤษภาคม - สิิงหาคม 2564
108



ตัารางท่ี่� 3 การวิิเค์ราะห์ค์วิามีถุดถุอยเชิ่งพื่หุ	

  สิรุปีผลและอภิปีรายผล 

	 ผลุ่การวิิจััยพื่บัวิ�าขนาดของบัริษัที่	 (SIZE)	 ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งบัวิกอย�างม้ีนัยสำาคั์ญที่างสถุิติกับัอัตราส�วินหน้�สิน	
(DEBT)	ในทุี่กกลุุ่�มีธุ์รกิจั	ในขณ์ะท้ี่�อัตราผลุ่ตอบัแที่นต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	(PROA)	พื่บัวิ�าม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งลุ่บัอย�างม้ีนัยสำาคั์ญ 
ที่างสถิุติกับัอัตราส�วินหน้�สิน	 (DEBT)	 ในธุ์รกิจัธ์นาค์ารแลุ่ะรวิมีธุ์รกิจัธ์นาค์ารแลุ่ะธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย์เที่�านั�น	 
นอกจัากน้�ยังพื่บัวิ�าอัตราส�วินสินที่รัพื่ย์ไมี�หมุีนเว้ิยน	ประเภที่ท้ี่�ดิน	 อาค์ารแลุ่ะอุปกรณ์์ต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	 (FIXA)	 
ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งบัวิกอย�างม้ีนัยสำาคั์ญที่างสถิุติกับัอัตราส�วินหน้�สิน	(DEBT)	ในธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย์แลุ่ะรวิมีธุ์รกิจั
ธ์นาค์ารแลุ่ะธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย์เที่�านั�น		อย�างไรก็ตามี	พื่บัค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ระหวิ�างอัตราการเติบัโตของสินที่รัพื่ย์รวิมี	
(AGRW)	แลุ่ะอัตราส�วินหน้�สิน	 (DEBT)	ในที่ิศึที่างเด้ยวิกันอย�างมี้นัยสำาคั์ญที่างสถุิติในธ์ุรกิจัธ์นาค์าร	แต�เน่�องจัากอิที่ธิ์พื่ลุ่ 
ของการรวิมี	 2	 กลุุ่�มีธุ์รกิจัเข้าด้วิยกัน	 จึังที่ำาให้ไมี�พื่บัค์วิามีสัมีพื่ันธ์์อย�างม้ีนัยสำาคั์ญที่างสถุิติในรวิมีธ์ุรกิจัธ์นาค์าร 
แลุ่ะธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย์	โดยผลุ่การวิิจััยท้ี่�พื่บัสามีารถุนำามีาเข้ยนเป็นรูปแบับัสมีการค์วิามีถุดถุอยเชิ่งเส้นได้ดังน้�

 DEBT	(Bank)	=	-1.197	-	2.101PROA	+	0.093SIZE	+	0.621AGRW

	 จัากการวิิเค์ราะห์สมีการค์วิามีถุดถุอยเชิ่งเส้นของธุ์รกิจัธ์นาค์าร	พื่บัค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ระหวิ�างอัตราผลุ่ตอบัแที่น 
ต�อสินที่รพัื่ยร์วิมี	(PROA)	แลุ่ะอตัราส�วินหน้�สิน	(DEBT)	ในที่ศิึที่างตรงกนัขา้มีอย�างมีนั้ยสำาคั์ญที่างสถุติิ	โดยม้ีค์�าสัมีประสทิี่ธิ์�
ค์วิามีถุดถุอย	=	 -2.101	พื่ันบัาที่	ในขณ์ะที่้�ขนาดของบัริษัที่	 (SIZE)	แลุ่ะอัตราการเติบัโตของสินที่รัพื่ย์รวิมี	 (AGRW)	 
พื่บัวิ�าม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ในที่ิศึที่างเด้ยวิกันอย�างม้ีนัยสำาคั์ญที่างสถุิติกับัอัตราส�วินหน้�สิน	 (DEBT)	 โดยม้ีค์�าสัมีประสิที่ธิ์� 
ค์วิามีถุดถุอย	=	0.093	แลุ่ะ	0.621	พัื่นบัาที่	ตามีลุ่ำาดับั

 DEBT	(Finance	and	Security)	=	-	0.811	+	0.332FIXA	+	0.086SIZE

และอัตราสวนหนี้สิน (DEBT) ในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสำคัญ ในขณะท่ีอัตราสวนสินทรัพยไมหมุนเวียน 

ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณตอสินทรัพยรวม (FIXA) และขนาดของบริษัท (SIZE) พบวามีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติกับอัตราสวนหนี้สิน (DEBT) ซึ่งทิศทางความสัมพันธท่ีพบเปนไปตาม

สมมติฐาน H1 H2 และ H3 ท่ีต้ังไว (ดูตารางท่ี 3) 

ตารางท่ี 3 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  

 

ธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย ธนาคารและเงินทุนหลักทรัพย 

Adjusted R2 = 81.60% Adjusted R2 = 29.30% Adjusted R2 = 39.70% 

Unstandardized  

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t 

Unstandardized  

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t 

Unstandardized  

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t 

B 
Std. 

Error 
Beta B 

Std. 

Error 
Beta B 

Std. 

Error 
Beta 

(Constant) -1.197 0.429  -2.793** -0.811 0.24  -3.384** -0.469 0.125  -3.741** 

PROA -2.101 0.65 -0.746 -3.231** -0.469 0.27 -0.168 -1.737 -0.728 0.219 -0.254 -3.329** 

FIXA 7.499 4.163 0.187 1.801 0.332 0.101 0.283 3.284** 0.399 0.104 0.264 3.849** 

SIZE 0.093 0.022 0.548 4.282** 0.086 0.015 0.522 5.668** 0.064 0.007 0.594 8.69** 

AGRW 0.621 0.228 0.567 2.718* 0.065 0.07 0.083 0.934 0.094 0.067 0.106 1.399 

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

 

สรุปผลและอภิปรายผล 

 ผลการวิจัยพบวาขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญทางสถิติกับ

อัตราสวนหนี้สิน (DEBT) ในทุกกลุมธุรกิจ ในขณะที่อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (PROA) พบวามี

ความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสำคัญทางสถิติกับอัตราสวนหนี้สิน (DEBT) ในธุรกิจธนาคารและรวมธุรกิจ

ธนาคารและธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยเทานั้น นอกจากนี้ยังพบวาอัตราสวนสินทรัพยไมหมุนเวียน ประเภท

ท่ีดิน อาคารและอุปกรณตอสินทรัพยรวม (FIXA) มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญทางสถิติกับอัตราสวน

หนี้สิน (DEBT) ในธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยและรวมธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยเทานั้น  

อยางไรก็ตาม พบความสัมพันธระหวางอัตราการเติบโตของสินทรัพยรวม (AGRW) และอัตราสวนหนี้สิน 

(DEBT) ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติในธุรกิจธนาคาร แตเนื่องจากอิทธิพลของการรวม 2 กลุม

ธุรกิจเขาดวยกัน จึงทำใหไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญทางสถิติในรวมธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุน

และหลักทรัพย โดยผลการวิจัยท่ีพบสามารถนำมาเขียนเปนรูปแบบสมการความถดถอยเชิงเสนไดดังนี ้

 

DEBT (Bank) = -1.197 - 2.101PROA + 0.093SIZE + 0.621AGRW 
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	 จัากการวิิเค์ราะห์สมีการค์วิามีถุดถุอยเชิ่งเส้นของธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย์	พื่บัอัตราส�วินสินที่รัพื่ย์ไมี�หมุีนเว้ิยน	
ประเภที่ท้ี่�ดิน	อาค์ารแลุ่ะอุปกรณ์์ต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	(FIXA)	แลุ่ะขนาดของบัริษัที่	(SIZE)	ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ในทิี่ศึที่างเด้ยวิกัน
อย�างม้ีนัยสำาคั์ญที่างสถิุติกับัอัตราส�วินหน้�สิน	 (DEBT)	โดยม้ีค์�าสัมีประสิที่ธิ์�ค์วิามีถุดถุอย	=	0.332	แลุ่ะ	0.086	พัื่นบัาที่	 
ตามีลุ่ำาดับั

	 DEBT	(Bank	and	Finance	and	Security)	=	-0.469	-	0.728PROA	+	0.399FIXA	+	0.064SIZE

	 จัากการวิิเค์ราะห์สมีการค์วิามีถุดถุอยเชิ่งเส้นของธุ์รกิจัธ์นาค์ารแลุ่ะธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย์	พื่บัค์วิามีสัมีพัื่นธ์์
ระหวิ�างอัตราผลุ่ตอบัแที่นต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	(PROA)	แลุ่ะอัตราส�วินหน้�สิน	(DEBT)	ในทิี่ศึที่างตรงกันข้ามีอย�างม้ีนัยสำาคั์ญ 
ที่างสถุิติ	 โดยม้ีค์�าสัมีประสิที่ธิ์�ค์วิามีถุดถุอย	=	-0.728	พัื่นบัาที่	ในขณ์ะท้ี่�อัตราส�วินสินที่รัพื่ย์ไมี�หมุีนเว้ิยน	ประเภที่ท้ี่�ดิน 
อาค์ารแลุ่ะอุปกรณ์์ต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	 (FIXA)	แลุ่ะขนาดของบัริษัที่	 (SIZE)	พื่บัวิ�าม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ในทิี่ศึที่างเด้ยวิกัน 
อย�างม้ีนัยสำาคั์ญที่างสถิุติกับัอัตราส�วินหน้�สิน	 (DEBT)	โดยม้ีค์�าสัมีประสิที่ธิ์�ค์วิามีถุดถุอย	=	0.399	แลุ่ะ	0.064	พัื่นบัาที่	 
ตามีลุ่ำาดับั

	 สำาหรับัธุ์รกิจัธ์นาค์าร	พื่บัค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ระหวิ�างอัตราผลุ่ตอบัแที่นต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	(PROA)	กับัอัตราส�วินหน้�สิน	 
ในทิี่ศึที่างตรงกันข้ามีกันอย�างม้ีนัยสำาคั์ญที่างสถิุติ	โดย	Myers	(1984)	ได้กลุ่�าวิวิ�าบัริษัที่ท้ี่�ม้ีค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไรสูง
ไมี�จัำาเป็นต้องพึื่�งพื่าการจััดหาเงินทุี่นจัากแหลุ่�งภายนอก	บัริษัที่เหลุ่�านั�นสามีารถุพึื่�งพื่าเงินทุี่นจัากแหลุ่�งภายใน	(กำาไรสะสมี)	 
ของตนได้	 เช่�นเด้ยวิกับั	Titman	and	Wessels	 (1988)	แลุ่ะ	Barton	et	al.	 (1989)	ท้ี่�กลุ่�าวิวิ�าบัริษัที่ท้ี่�ม้ีค์วิามีสามีารถุ 
ในการที่ำากำาไรสูงจัะม้ีอัตราส�วินหน้�สินค์�อนข้างตำ�า	 เน่�องจัากสามีารถุจััดหาเงินจัากแหลุ่�งเงินทุี่นภายใน	 (กำาไรสะสมี)	 ได้	 
ซึึ่�งสอดค์ลุ้่องกับัผลุ่การศึึกษาของ	Çağlayan	and	Şak	(2010),	Amjad	et	al.	(2013),	Ayanda	et	al.	(2013),	Baltaci	
and	Ayaydin	(2014),	Hasanaj	(2014),	Khan	et	al.	(2014),	Vinasithamby	(2014),	Anarfo	(2015),	Mutairi	and	
Naser	 (2015)	แลุ่ะ	Almanaseer	 (2019)	 ท้ี่�พื่บัค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งลุ่บัระหวิ�างอัตราผลุ่ตอบัแที่นต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	(ROA)	 
แลุ่ะอัตราส�วินหน้� สิน	 (Debt	 Ratio)	 โดยผลุ่การวิิจััยท้ี่�ได้สอดค์ลุ้่องกับัที่ฤษฎ้ีการจััดหาเงินทุี่นตามีลุ่ำาดับัขั�น	 
(Pecking	Order	Theory)	นอกจัากน้�ยังพื่บัวิ�า	ขนาดของบัริษัที่	 (SIZE)	 ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งบัวิกกับัอัตราส�วินหน้�สิน	
(DEBT)	อย�างม้ีนัยสำาคั์ญที่างสถิุติ	 ซึึ่�งสอดค์ลุ้่องกับัผลุ่การศึึกษาของ	Remmers	et	al.	 (1974)	ท้ี่�พื่บัวิ�าบัริษัที่ขนาดใหญ� 
มัีกจัะมี้ที่างเลุ่่อกในการจััดหาเงินทีุ่นท้ี่�หลุ่ากหลุ่าย	สามีารถุเข้าถุึงตลุ่าดทีุ่นได้ง�าย	แลุ่ะได้รับัการจััดอันดับัค์วิามีน�าเช่่�อถุ่อ 
ในระดับัสูง	 อ้กทัี่�งม้ีการจั�ายอัตราดอกเบั้�ยในอัตราท้ี่�ตำ�า	 เน่�องจัากบัริษัที่ขนาดใหญ�ม้ีค์วิามีสามีารถุในการเจัรจัาต�อรอง	 
แลุ่ะม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กับัสถุาบัันการเงินท้ี่�ด้กวิ�าบัริษัที่ขนาดเลุ่็ก	นอกจัากน้�	Smith	and	Warner	 (1979)	แลุ่ะ	Ang	and	 
McConne	 (1982)	 ยังพื่บัวิ�าบัริษัที่ขนาดใหญ�ม้ีค์วิามีเส้�ยงในการเกิดต้นทุี่นลุ้่มีลุ่ะลุ่ายตำ�ากวิ�าบัริษัที่ขนาดเล็ุ่กอ้กด้วิย	 
ซึึ่�งสอดค์ลุ้่องกับัผลุ่การศึึกษาของ	Çağlayan	and	Şak	(2010),	Ayanda	et	al.	(2013),	Baltaci	and	Ayaydin	(2014),	
Hasanaj	 (2014)	Khan	et	al.	 (2014),	Anarfo	 (2015),	Basnet	 (2015),	Almanaseer	 (2019)	แลุ่ะ	Komarev	 
et	al.	(2019)	ท้ี่�พื่บัค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งบัวิกระหวิ�างลุ่อกกาลิุ่ทึี่มีของสินที่รัพื่ย์รวิมี	(Natural	Logarithm	of	Total	Assets)	 
แลุ่ะอัตราส�วินหน้�สิน	 (Debt	Ratio)	 โดยผลุ่การวิิจััยที่้�ได้สอดค์ลุ่้องกับัที่ฤษฎี้การเปร้ยบัเท้ี่ยบัระหวิ�างต้นทีุ่นค์วิามีเส้�ยง
ที่างการเงินแลุ่ะประโยช่น์ท้ี่�ได้รับัจัากการก�อหน้�	 (Trade	off	Theory)	รวิมีถึุงพื่บัค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ระหวิ�างอัตราการเติบัโต 
ของสินที่รัพื่ย์รวิมี	(AGRW)	กับัอัตราส�วินหน้�สิน	(DEBT)	ในทิี่ศึที่างเด้ยวิกันอย�างม้ีนัยสำาคั์ญที่างสถิุติ		โดย	Myers	(1977)	 
ย่นยันวิ�าบัริษัที่ท้ี่�ม้ีโอกาสในการเติบัโต	ย�อมีม้ีค์วิามีสามีารถุในการช่ำาระหน้�ท้ี่�ด้เช่�นกัน	ดังนั�น	บัริษัที่เหลุ่�าน้�จึังเลุ่่อกท้ี่�จัะจััดหาเงินทุี่น 
จัากแหลุ่�งภายนอกมีากขึ�น	แลุ่ะนำาดอกเบั้�ยท้ี่�เกิดจัากการกู้ย่มีมีาใช้่ประโยช่น์ในที่างภาษ้	 (Myers,	2001)	 ซึึ่�งสอดค์ลุ่้อง
กับัผลุ่การศึึกษาท้ี่�ผ�านมีาของ	Mutairi	and	Naser	 (2015),	Almanaseer	 (2019)	แลุ่ะ	Komarev	et	al.	 (2019) 
ท้ี่�พื่บัค์วิามีสมัีพัื่นธ์์เชิ่งบัวิกระหวิ�างอตัราการเตบิัโตของสนิที่รพัื่ยร์วิมี	(Assets	Growth)	แลุ่ะอตัราส�วินหน้�สิน	(Debt	Ratio) 
โดยผลุ่การวิิจััยท้ี่�ได้สอดค์ลุ้่องกับัที่ฤษฎ้ีการเปร้ยบัเท้ี่ยบัระหวิ�างต้นทุี่นค์วิามีเส้�ยงที่างการเงินแลุ่ะประโยช่น์ท้ี่�ได้รับั 
จัากการก�อหน้�	(Trade	off	Theory)
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	 สำาหรับัธุ์รกิจัเงินทุี่นแลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย	์พื่บัค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ระหวิ�างอัตราส�วินสินที่รัพื่ยไ์มี�หมุีนเว้ิยน	ประเภที่ท้ี่�ดิน	อาค์าร
แลุ่ะอุปกรณ์์ต�อสินที่รัพื่ยร์วิมี	(FIXA)	แลุ่ะอัตราส�วินหน้�สิน	(DEBT)	ในทิี่ศึที่างเด้ยวิกันอย�างม้ีนัยสำาคั์ญที่างสถิุติ	ซึึ่�งสอดค์ลุ้่อง
กับัที่ฤษฎ้ีการเปร้ยบัเท้ี่ยบัระหวิ�างต้นทุี่นค์วิามีเส้�ยงที่างการเงินแลุ่ะประโยช่น์ท้ี่�ได้รับัจัากการก�อหน้�	(Trade	off	Theory)	 
ท้ี่�อธ์ิบัายวิ�าค์วิามีมี้ตัวิตนของสินที่รัพื่ย์เปร้ยบัเสม่ีอนการเป็นหลุ่ักประกันสำาหรับัการกู้ย่มี	แลุ่ะถุ่อเป็นการเพิื่�มีค์วิามีมัี�นใจั 
ให้แก�ผู้ให้กู้	 (Smith	&	Warner,	1979;	Stulz	&	Johnson,	1985)	ดังนั�น	หากบัริษัที่ใดม้ีค์วิามีม้ีตัวิตนของสินที่รัพื่ย์สูง	
บัริษัที่นั�นย�อมีก�อหน้�ได้สูงเช่�นกัน	(Myers,	1977)	แลุ่ะสอดค์ลุ่อ้งกบััผลุ่การศึึกษาของ	Hasanaj	(2014)	แลุ่ะ	Kamran	et	al.	 
(2014)	ท้ี่�พื่บัค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งบัวิกระหวิ�างอัตราส�วินสินที่รัพื่ยไ์มี�หมุีนเว้ิยน	ประเภที่ท้ี่�ดิน	อาค์ารแลุ่ะอุปกรณ์์ต�อสินที่รัพื่ยร์วิมี 
(Fixed	Assets	to	Total	Assets	Ratio)	แลุ่ะอัตราส�วินหน้�สิน	 (Debt	Ratio)	นอกจัากน้�ยังพื่บัค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งบัวิก 
ระหวิ�างขนาดของบัริษัที่	 (SIZE)	แลุ่ะอัตราส�วินหน้�สิน	 (DEBT)	อย�างม้ีนัยสำาคั์ญที่างสถิุติ	 โดยผลุ่การวิิจััยท้ี่�ได้สอดค์ลุ้่อง
กับัที่ฤษฎ้ีการเปร้ยบัเท้ี่ยบัระหวิ�างต้นทุี่นค์วิามีเส้�ยงที่างการเงินแลุ่ะประโยช่น์ท้ี่�ได้รับัจัากการก�อหน้�	(Trade	off	Theory)

	 สำาหรบััธุ์รกจิัธ์นาค์ารแลุ่ะธ์รุกจิัเงนิที่นุแลุ่ะหลุ่กัที่รพัื่ย	์พื่บัค์วิามีสมัีพัื่นธ์์ระหวิ�างอตัราผลุ่ตอบัแที่นต�อสินที่รพัื่ยร์วิมี 
(PROA)	แลุ่ะอตัราส�วินหน้�สิน	(DEBT)	ในที่ศิึที่างตรงกนัขา้มีอย�างมีนั้ยสำาคั์ญที่างสถุติิ	โดยผลุ่การวิิจััยที่้�ไดส้อดค์ลุ้่องกบััที่ฤษฎี้
การจััดหาเงินทุี่นตามีลุ่ำาดับัขั�น	(Pecking	Order	Theory)	นอกจัากน้�ยงัพื่บัวิ�าอัตราส�วินสินที่รัพื่ยไ์มี�หมุีนเว้ิยน	ประเภที่ท้ี่�ดิน	
อาค์ารแลุ่ะอุปกรณ์์	(FIXA)	แลุ่ะขนาดของบัริษัที่	(SIZE)	ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิ่งบัวิกกับัอัตราส�วินหน้�สิน	(DEBT)	อย�างม้ีนัยสำาคั์ญ 
ที่างสถุติิ	โดยผลุ่การวิิจััยที่้�ไดส้อดค์ลุ้่องกบััที่ฤษฎีก้ารเปร้ยบัเท้ี่ยบัระหวิ�างตน้ที่นุค์วิามีเส้�ยงที่างการเงนิแลุ่ะประโยช่น์ท้ี่�ไดรั้บั
จัากการก�อหน้�	(Trade	Off	Theory)	ทัี่�งน้�เน่�องจัากอิที่ธิ์พื่ลุ่ของการรวิมี	2	กลุุ่�มีธุ์รกิจัเข้าด้วิยกัน	จึังที่ำาให้ไมี�พื่บัค์วิามีสัมีพัื่นธ์์
อย�างม้ีนัยสำาคั์ญที่างสถิุติระหวิ�างอัตราการเติบัโตของสินที่รัพื่ย์รวิมี	(AGRW)	แลุ่ะอัตราส�วินหน้�	(DEBT)
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  ข้อเสินำอแนำะการวิจัย
	 ผลุ่สรุปจัากการวิิจััยของงานวิิจััยฉบัับัน้�	สามีารถุสร้างค์วิามีเข้าใจัให้กับัผู้เก้�ยวิข้องในหลุ่าย	ๆ	ฝ่าย	ไมี�วิ�าจัะเป็น
ฝ่ายบัริหารของธ์นาค์ารแลุ่ะบัริษัที่เงินทีุ่นแลุ่ะหลุ่ักที่รัพื่ย์	ผลุ่การวิิจััยแสดงให้เห็นถุึงปัจัจััยที่้�ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กับัโค์รงสร้าง
เงินทุี่นของธุ์รกิจั	ขนาดของกิจัการท้ี่�ใหญ�ขึ�นย�อมีม้ีผลุ่ต�ออัตราส�วินหน้�สินไมี�วิ�าจัะเป็นธุ์รกิจัในกลุุ่�มีธ์นาค์ารหร่อกลุุ่�มีเงินทุี่น 
แลุ่ะหลัุ่กที่รัพื่ย์	นั�นเกิดจัากการขยายตัวิที่างธุ์รกิจัท้ี่�สูงขึ�น	ผลุ่การวิิจััยน้�เป็นหลัุ่กฐานเชิ่งประจัักษ์ต�อธุ์รกิจั	ท้ี่�แสดงให้เห็นวิ�า	 
การท้ี่�ธ์ุรกิจัม้ีอัตราส�วินหน้�สินท้ี่�สูงเน่�องมีาจัากการขยายตัวิที่างธุ์รกิจั	รวิมีถึุงขนาดของธุ์รกิจัท้ี่�ใหญ�ขึ�น	 ซึึ่�งจัะสัมีพัื่นธ์์ 
ไปถึุงการม้ีอัตราส�วินผลุ่ตอบัแที่นต�อสินที่รัพื่ย์ท้ี่�ติดลุ่บั	ค์วิามีเข้าใจัดังกลุ่�าวิน้�	สามีารถุสรุปเป็นข้อเสนอแนะต�อนักลุ่งทุี่น	 
แลุ่ะต�อนักวิิจััยเพ่ื่�อการวิิจััยเพิื่�มีเติมีในอนาค์ต	ดังน้�

	 1.	สำาหรับันักลุ่งทุี่น	การเข้าใจัถึุงค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ระหวิ�างปัจัจััยท้ี่�สัมีพัื่นธ์์กับัโค์รงสร้างเงินทุี่นแลุ่ะโค์รงสร้างเงินทุี่น
ท้ี่�วัิดด้วิยอัตราส�วินหน้�สิน	จัะที่ำาให้นักลุ่งทุี่นสามีารถุวิิเค์ราะห์ข้อมูีลุ่จัากอัตราส�วินที่างการเงิน	เพ่ื่�อใช้่ประกอบัการตัดสิน
ใจัลุ่งทุี่นได้อย�างมี้ประสิที่ธ์ิภาพื่มีากขึ�น	 ซึึ่�งผลุ่ของงานวิิจััยน้�จัะที่ำาให้นักลุ่งทุี่นเข้าใจัวิ�าอัตราผลุ่ตอบัแที่นต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	
อัตราส�วินสินที่รัพื่ย์ไมี�หมุีนเว้ิยน	ประเภที่ท้ี่�ดิน	อาค์ารแลุ่ะอุปกรณ์์ต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี	ขนาดของบัริษัที่	แลุ่ะอัตราการเติบัโต
ของสินที่รัพื่ยร์วิมี	ส�งผลุ่ต�อการกำาหนดโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจัการเงินไที่ยทัี่�งสิ�น	อ้กทัี่�งการท้ี่�จัะวิิเค์ราะห์วิ�าธุ์รกิจัการเงิน
นั�น	ม้ีค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไรคู์�ค์วิรแก�การลุ่งทุี่นหร่อไมี�	 นักลุ่งทุี่นจัำาเป็นต้องเช่่�อมีโยงท้ี่�มีา	หร่อค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ระหวิ�าง
อัตราส�วินที่างการเงินให้ได้	เช่�น	ในการวิิเค์ราะห์ค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไรของธุ์รกิจัการเงิน	แหลุ่�งรายได้หลัุ่กของธุ์รกิจั
การเงิน	 ก็ค่์อ	ดอกเบ้ั�ย	 ซึึ่�งเกิดจัากการให้สินเช่่�อ	 เพื่ราะฉะนั�นการท้ี่�จัะดูวิ�าธุ์รกิจัการเงินนั�นม้ีการให้สินเช่่�อมีากหร่อน้อย	 
อัตราการเติบัโตของสินที่รัพื่ย์รวิมีจัึงเป็นเหม่ีอนภาพื่รวิมีของการเติบัโตของสินที่รัพื่ย์	 แต�ถุ้ามีองลุ่ึกลุ่งไปถุึงสัดส�วิน 
ของประเภที่ของสินที่รัพื่ย์	 ก็สามีารถุพื่ิจัารณ์าได้จัากอัตราส�วินสินที่รัพื่ย์ไมี�หมุีนเว้ิยนต�อสินที่รัพื่ย์รวิมีได้	 โดยการท้ี่�ธุ์รกิจั 
การเงินนั�นม้ีอัตราส�วินสินที่รัพื่ย์ไมี�หมุีนเว้ิยนในอัตราท้ี่�ตำ�า	 แสดงให้เห็นวิ�าม้ีสัดส�วินของสินที่รัพื่ย์หมุีนเว้ิยนท้ี่�สูง	 
ซึึ่�งหากมีองให้ลึุ่กไปอ้กถึุงการกำาหนดโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจัการเงิน	ก็จัะพื่บัวิ�าการท้ี่�อัตราผลุ่ตอบัแที่นต�อสินที่รัพื่ย์รวิมี
ม้ีค์�าสูง	เน่�องจัากธุ์รกิจัให้สินเช่่�อจัำานวินมีาก	ส�งผลุ่ให้ธุ์รกิจันั�นม้ีกำาไรสะสมีท้ี่�เพ้ื่ยงพื่อ	จึังเป็นท้ี่�มีาในการเลุ่่อกจััดหาเงินทุี่น
จัากแหลุ่�งภายในก�อนเป็นอันดับัแรก	ส�งผลุ่ให้โค์รงสร้างเงินทุี่นท้ี่�วัิดด้วิยอัตราส�วินหน้�สินม้ีค์�าลุ่ดลุ่ง

	 2.	สำาหรับันักวิิจััยท้ี่�ต้องการศึึกษาปัจัจััยท้ี่�ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กับัโค์รงสร้างเงินทุี่นของธุ์รกิจัการเงินไที่ยในอนาค์ต	 
อาจัเพิื่�มีตัวิแปรในการศึึกษาให้มีากขึ�น	โดยอาจันำาเอาตัวิแปรปัจัจััยภายในท้ี่�เป็นอัตราส�วินท้ี่�สำาคั์ญของธุ์รกิจัการเงินโดยตรง	
เช่�น	อัตราส�วินเงินกองทุี่นทัี่�งสิ�นต�อสินที่รัพื่ย์เส้�ยง	อัตราส�วินสินเช่่�อจััดชั่�นด้อยคุ์ณ์ภาพื่	(Non-performing	Loans:	NPL)	
ต�อเงินให้สินเช่่�อ	เงินให้สินเช่่�อต�อเงินรับัฝาก	(L/D	Ratio)	รายได้ดอกเบ้ั�ยสุที่ธิ์ต�อสินที่รัพื่ย์ท้ี่�ก�อให้เกิดรายได้ดอกเบ้ั�ยเฉลุ้่�ย	
(ต�อปี)	(Net	Income	Margin:	NIM)	เป็นต้น	หร่อตัวิแปรปัจัจััยภายนอก	เช่�น	ตัวิแปรด้านเศึรษฐกิจั	เช่�น	ผลิุ่ตภัณ์ฑ์์มีวิลุ่
รวิมีของประเที่ศึ	(GDP)	อัตราดอกเบั้�ย	 อัตราเงินเฟ้้อ	หร่อตัวิแปรที่้�ม้ีค์วิามีสำาคั์ญต�อค์วิามีมัี�นค์งที่างการเงิน	เช่�น	ตัวิแปร 
ท้ี่�เก้�ยวิกับัอัตราส�วินพัื่กช่ำาระหน้�ของลูุ่กหน้�อันเน่�องมีาจัากสถุานการณ์์โค์วิิด-19	อัตราส�วินเงินสำารองตามีกฎีหมีาย	เป็นต้น	
มีาใช้่ในการศึึกษา	ซึึ่�งปัจัจััยดังกลุ่�าวิอาจัม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์กับัโค์รงสร้างเงินทุี่นท้ี่�วัิดด้วิยอัตราส�วินหน้�สินของธุ์รกิจัการเงินไที่ย
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ABSTRACT
 In this paper, I discuss the impacts of stock price’s misvaluation on 
corporate	decisions,	specifically	external	financing	and	 investing	decisions.	
Stock price’s misvaluation occurs when the stock price is above or below its  
fundamental	value.	Differences	in	price	are	created	by	misvaluation	of	investors 
who	are	 less	 informed	on	stock’s	value.	Prior	 literatures	have	examined	
whether	stock	mispricing	has	a	real	business	consequence,	specifically	external 
financing	decisions	and	investing	decision	of	the	firms.	I	also	discuss	how	stock	
mispricing	has	any	positive	consequence	to	the	financially	constrained	firms. 
Since	financially	constrained	firms	face	higher	transaction	and	agency	costs	
than	unconstrained	firms	when	 the	 raising	of	 capital	 in	equity	market,	 
the	potential	that	the	manager	of	financially	constrained	firms	to	use	accruals	
to lead an investment decision of investor is discussed

Keywords: Mispricing, Financial Constraints, Accruals, Investment Decision,  
 Financing Decision.
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  Introduction
	 The	purpose	of	this	paper	is	to	discuss	on	role	of	mispricing	on	corporate	decisions,	including	 
their	financing	and	 investing	decisions	 in	financially	constrained	firms.	First,	 I	discuss	the	 impacts	of	
stock	market’s	misvaluation	impact	on	corporate	decisions	related	to	investing	and	external	financing	
decisions.	Previous	studies	suggest	that	corporate	 investments	are	related	to	market	timing	of	stock	
price’s	valuation,	that	is,	firms	that	rely	more	on	external	finance,	will	increase	investment	when	their	
stocks	are	overpriced.

	 Second,	I	discuss	a	concept	of	financially	constrained	firms	and	how	indexes	are	constructed	
to	capture	the	characteristic	of	firms	that	can	be	classified	as	financially	constrained.	I	also	discuss	the	
association	of	a	financially	constrained	firm’s	behavior	on	financing	and	 investing	decisions	and	the	 
impact	on	use	of	accruals	by	manager	of	financially	constrained	firms	to	investment	decision	of	investors.	
Financially	constrained	firms	are	firms	that	face	a	high	transaction	and	agency	costs	when	they	raising	
external	fund,	it	is	possible	that	they	are	more	likely	to	take	an	opportunistic	reporting.	That	is,	financially	
constrained	firms	are	expected	to	have	greater	incentive	than	unconstrained	firms	to	use	accruals	in	 
an	attempt	to	increase	their	stock	price	and	raise	external	capital	at	a	higher	price.

	 The	layout	of	this	paper	 is	as	follows.	The	first	section	describes	an	overview	of	 impacts	of	
stock	market’s	misvaluation	on	corporate	decisions.	The	second	section	provides	a	discussion	on	how	
attributes	of	financially	constrained	firm	is	defined.	The	third	section	discuss	impact	on	use	of	accrual	
mispricing	in	financial	reporting	by	financially	constrained	firms.	The	fourth	section	is	a	conclusion.

  Impacts of Stock Market’s Misvaluation on Corporate Decisions
	 Stock	mispricing	occurs	when	the	stock	price	is	above	or	below	its	fundamental	value.	Investors	
who	are	less	informed	and/or	not	rational	on	stock’s	value	create	difference	in	price.	Stock	mispricing	
affects	the	cost	of	firm’s	external	financing	and	thus	the	cost	of	capital	used	to	evaluate	investments.	 
When	the	stock	is	overvalued,	manager	has	a	lower	cost	of	external	financing.	When	stock	is	undervalued, 
manager	has	a	higher	cost	of	external	financing,	and	so	avoids	raising	funds.

	 A	number	of	researches	examine	whether	mispricing	is	associated	with	corporate		decision.	When	
managers	consider	an	implication	of	mispricing	when	making	investing	and	financing	decisions,	it	implies	
that	the	corporate	decisions	depend	on	the	manager’s	view	of	asset	pricing	and	are	consistent	with	view	
of	behavior	school	that	managers	undertake	and	investment	decisions	based	on	cues	from	the	market,	
even	though	market	prices	may	deviate	from	fundamental	values.	The	scenario	is	in	contrast	with	the	
classical	view,	which	suggests	that	manager	does	not	take	into	account	of	stock	mispricing,	and	base	
their	investment	decision	on	whether	or	not	it	maximizes	the	fundamental	value	of	the	firm.
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of	behavior	school	that	managers	undertake	and	investment	decisions	based	on	cues	from	the	market,	
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their	investment	decision	on	whether	or	not	it	maximizes	the	fundamental	value	of	the	firm.
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	 Mispricing	has	impacts	on	investment	in	two	ways.	If	stocks	are	overpriced,	the	cost	of	capital 
from	equity	financing	becomes	 lower	 relative	to	other	sources	of	financing	 (i.e.	 the	managers	of	 
undervalued	firms	are	less	likely	to	issue	equity	due	to	high	cost	of	undervalue	equity).	Badertscher	 
et	al.	(2019)	also	suggest	that	public	firm	misevaluation	(proxied	by	using	both	the	price-to-fundamental	ratio) 
positively	affects	private	peer	firm	investments	because	private	firm	stakeholders	share	in	the	sentiment	
associated	with	misvaluation	in	public	markets.

	 In	contrast,	Polk	and	Sapienza	(2009)	suggest	that	managers	have	an	incentive	to	favor	short-horizon 
shareholders,	which	focus	more	on	the	current	stock	price	rather	than	on	the	long-run	value	of	the	firm.		
In	this	regards,	manager	would	try	to	overvaluation	of	stock	price	by	increasing	corporate	investment	
to	convey	a	potential	growth	of	the	firms	and	to	justify	current	high	stock	prices.	Therefore,	firms	might	
attempt	to	increase	stock	price	through	their	investment	activities.

	 Shen	et	al.	 (2021)	 show	that	overvaluation	of	 stock	price	 is	associated	with	company’s	 
innovation	investment	(i.e.	overvaluation	of	the	stock	is	significantly	positively	related	to	firm	innovation).		 
This	is	in	line	with	Ming	et.	Al	(2020)	which	show	that	stock	overvaluation	is	strongly	associated	with	
measures	of	firm’s	 investment	 in	the	form	of	R&D,	and	 innovative	output	and	 inventiveness	using	 
patent-related	measures.

	 Chang	et	al.	(2011)	take	into	consideration	on	firm’s	level	of	internal	cash	flows	effect	on	stock	
mispricing.	The	internal	cash	flows	is	a	representation	of	an	internal	wealth	and	a	liquidity,	and	is	an	
important	factor	in	determining	firms’	investment	decisions,	especially	for	those	firms	that	play	a	role	in	
capital	market	imperfections.		In	this	regard,	they	examine	how	internal	cash	flows	and	stock	mispricing 
jointly	influence	various	corporate	decisions	simultaneously,	on	investment,	external	financing	and	liquidity	
decisions.	They	find	a	higher	level	of	internally	generated	cash	flows	has	a	mediation	effect	on	use	of	
mispricing.	That	is,	when	firms	have	sufficient	internal	cash	flows,	the	impacts	of	mispricing	on	investment, 
external	financing	and	cash	holdings	are	less	likely;	suggesting	that	the	real	effect	of	mispricing	is	weaker	
for	firms	with	higher	level	of	cash	flows.	Moreover,	when	firms	become	more	overvalued,	they	experience	
lower	investment-cash	flow	sensitivity,	a	lower	cash	flow	sensitivity,	and	weaker	substitution	between	
internal	fund	and	external	financing.

	 Campello	and	Graham	(2013)	examine	effects	of	stock	mispricing	on	 investment	decision	 in	
financially	constrained	firms.	Financially	constrained	firms	as	those	that	do	not	have	enough	cash	to	
undertake	investment	opportunities	and	that	face	severe	agency	and	transaction	costs	when	accessing 
capital	markets.	It	is	an	important	empirical	research	topic	in	corporate	finance	since	it	has	an	effect 
in	 firms’	 investment	decisions	 (Kaplan	&	Zingales,	 1997)	and	firms’	non-operational	decisions 
(Kurt,	2012),	particularly	corporate	financial	reporting.	Researchers	are	interested	in	how	manager	of	financing	 
constraints	firm	make	a	corporate	investing	and	financing	decisions	in	response	during	the	time	of	mispricing.
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	 On	the	account,	Campello	and	Graham	(2013)	examine	capital	 investment,	stock	 issuance,	 
and	cash	savings	behavior	of	financially	constrained	and	unconstrained	non-tech	manufacturers.	Particularly, 
they	try	to	 identify	mechanism	through	which	mispricing	affects	financing	and	 investment	activities.	 
As	overvaluation	helps	firms	to	relax	financing	constraints,	high	stock	prices	affect	corporate	policies.	 
During	the	bubble	period	of	economy,	constrained	non-tech	firms	issued	equity	in	response	to	mispricing 
and	used	 the	proceeds	 to	 invest.	They	also	 saved	part	of	 those	 funds	 in	 their	 cash	accounts.	 
These	results	are	in	opposite	patterns	with	unconstrained	non-tech	firms,	nor	for	tech	firms.	They	find	that	
a	spillover	effect	of	mispricing	seems	to	enhance	welfare	by	relaxing	financial	constraints	and	allowing	
for	investment	spending	in	valuable	projects	that	otherwise	would	go	underfunded.	This	implies	that	
what	appears	to	be	overvaluation	in	one	sector	of	the	economy	may	have	welfare-increasing	effects	
across	other	sectors.

  How Attribute of Financially Constrained is Defined?
	 Researchers	define	financial	constraints	in	various	ways	and	construct	proxies	to	captures	the	
financially	constrained	characteristic.	Whited	and	Wu	(2006)	define	financially	constraints	in	terms	of	
the	supply-of-capital	curve:	the	more	inelastic	the	supply	of	capital,	the	more	costly	the	firm	finds	it	to	
raise	an	additional	unit	of	external	capital.		If	the	curve	becomes	vertical	and	the	firm	will	be	shutout 
of	the	capital	markets.	They	build	a	structure	 index	of	firms’	external	finance	constraints	by	using 
combination	of	various	variable,	including	cash	flow	to	assets,	dividend,	long-term	debt	to	total	assets,	
size,	sales	growth,	and	industry	sales	growth.		On	the	other	hand,	Fazzari	et	al.	(1988)	define	constraints	in	
terms	of	the	wedge	between	a	firm’s	opportunity	cost	of	internal	capital	and	its	cost	of	external	capital.	 
The	larger	the	wedge,	the	more	constrained	a	firm	is.

	 Hadlock	and	Pierce	(2010)	find	that	firm	size	and	age	are	particularly	useful	predictors	of	financial	 
constraint	levels,	and	propose	a	measure	of	financial	constraints	based	on	firm	size	and	age	characteristics,	 
which	referred	as	“The	Size-Age	 (S&A)	 Index”.	Since	small	firms	are	younger	and	less	well-known	
and	thus,	more	vulnerable	to	capital	market	imperfections.	They	are	likely	to	have	higher	expected	 
transaction	and	agency	costs	than	a	larger	firm	due	to	information	asymmetries.

	 Fazzari	et	al.	(1988)	find	that	financially	constrained	firms	pay	low	dividend.	This	is	based	on	
the	idea	that	dividends	and	investment	use	funds	competitively	and	constrained	firms	cannot	produce	
sufficient	internal	cash,	hence,	they	pay	low	dividend	in	order	to	allocate	more	fund	on	investment.	
They	use	the	payout	ratio	as	a	measure	of	financial	constraints,	which	is	defined	as	the	ratio	of	total	
distributions	including	dividends	paid	to	preferred	stocks,	common	stocks,	and	share	repurchases	divided	
by	operating	income	before	depreciation.
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	 Nevertheless,	Farre-Mensa	and	Ljungqvist	(2015)	test	how	well	these	financial	constraints	indexes	
can	measure	or	identifies	firms	that	are	truly	constrained	in	the	equity	markets.	They	proposed	that	these	
constrained	firms	faced	with	an	inelastic	supply	of	equity	should	never	be	able	to	simultaneously	raise	
and	pay	out	equity,	which	is	referred	as	“equity	recycling”.		However,	they	find	that	these	constrained	
firms	can	raise	equity	and	then	use	some	of	the	proceeds	of	their	equity	raises	to	increase	payouts	to	
their	shareholders.	These	findings	indicate	that	these	constrained	firms	does	not	face	with	an	inelastic	
supply	of	equity	curve.	So,	they	conclude	that	firms	typically	classified	as	constrained	firms	are	not	in	
fact	behave	as	if	they	were	constrained	because	these	firms	use	the	proceeds	of	equity	issues	to	increase	
payouts	to	shareholders.

  Does Manager of Financially Constrained Firms Use Accruals to Lead an Investment 
 Decision of Investors?
	 Given	 that	financially	constrained	firms	may	 face	higher	 transaction	and	agency	costs	 than	 
unconstrained	firms	when	the	raising	of	capital	in	equity	market,	it	is	possible	that	they	are	more	likely	
to	engage	in	opportunistic	reporting.	That	is,	financially	constrained	firms	are	expected	to	have	greater	
incentive	than	unconstrained	firms	to	use	accruals	in	an	attempt	to	increase	their	stock	price	and	raise	
external	capital	at	a	higher	price.

	 A	significant	number	of	studies	examine	impact	on	use	of	accruals	to	firm’s	financial	information	
and	proposed	that	managers	use	accrual	accounting	to	manage	earnings.	However,	 researchers	do	
not	always	agree	on	how	this	evidence	should	be	interpreted	while	some	believe	that	their	research	 
provides	evidence	of	opportunistic,	others	believe	that	managers	exercise	their	discretion	to	improve	
the	informational	value	of	accounting	numbers.

	 The	financial	reports	are	publicly	available	information,	given	semi-strong	form	market	efficiency,	 
it	 is	predicted	that	investors	would	efficiently	impound	information	about	the	firm’s	cash	flows	and	
accruals	into	equity	prices.	However,	Sloan	(1996)	argues	that	investors	do	not	impound	this	information	
correctly	into	price.	He	proposed	that	stocks	with	relatively	high	(low)	accruals	tend	to	have	negative	
(positive)	future	abnormal	returns.	This	phenomenon	is	referred	to	as	an	accrual	anomaly,	in	which	the	
market	participants	rely	on	earnings	information	and	fail	to	distinguish	between	accrual	and	cash	flow	
components	of	current	earnings.

	 A	number	of	research	show	a	negative	relationship	between	accruals	and	subsequent	stock	returns,	
suggesting	that	firms	with	high	accruals,	their	stock	are	overpriced	relative	to	otherwise	similar	firms.	
Xie	(2001)	follows	up	Sloan	(1996)	by	reexamining	the	accrual	anomaly	in	order	to	explore	the	cause	
distinguishing	between	abnormal	and	normal	components	of	total	accruals.	He	contends	that	market	
participants	particularly	overestimate	the	abnormal	portion	of	accruals	estimated	by	the	Jones	(1991)	
model.	He	concludes	that	the	mispricing	of	total	accruals	that	Sloan	(1996)	documents	is	due	largely	
to	abnormal	accruals.	Teoh	et	al.	(1998)	show	that	issuing	firms	is	likely	to	high	level	of	discretionary	
accruals	and	firms	whose	earnings	are	inflated	by	discretionary	accruals	have	poor	subsequent	returns.
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	 A	few	research	examines	how	financially	constraint	characteristic	effect	their	manager’s	financial	
reporting	behaviors	and	their	impacts	to	access	external	funds.	The	rational	of	the	motivation	is	that	
the	manager	of	financially	constrained	firms	are	likely	to	have	greater	 incentive	than	unconstrained	
firm	to	use	accruals	in	order	to	increase	their	stock	price	and	raise	external	capital	at	a	higher	price.	 
These	researches	propose	that	use	of	discretionary	accruals	provide	beneficial	to	firm’s	value	because	
they	provide	corporate	manager	a	mean	of	conveying	private	information	on	their	firms’	performance	to	
external	capital	provides.	On	the	other	hand,	managers	are	under	pressure	to	influence	their	reported	
earnings	in	order	to	maximise	their	interests,	such	as	to	retain	management	position	and	increase	the	
stock	returns	and	their	compensation	plans.	 In	this	circumstance,	use	of	discretionary	accruals	does	
not	help	to	convey	useful	information	to	the	investors,	but	use	only	for	the	manager’s	own	benefits.

	 Kurt	 (2012)	finds	negative	association	between	 the	 stock	 returns	 in	 the	accelerated	 share	 
repurchases	(ASRs)	announcement	and	pre-repurchase	positive	discretionary	accruals.	His	research	find	
that	managers	use	accelerated	share	repurchases	(ASRs)	along	with	positive	discretionary	accruals	to	
manage	reported	earnings	per	share	(EPS)	rather	than	to	signal	their	favorable	private	information	about	
firms’	prospects	as	there	is	no	evidence	of	positive	long-run	abnormal	stock	performance	during	the	 
post-ASR	period.	Specifically,	ASR	firms	report	positive	discretionary	accruals	in	the	quarter	of	the	repurchase 
announcement	and	that	the	upward	earnings	management	 increases	with	the	percentage	of	equity	
repurchased.	However,	there	 is	a	negative	association	between	the	ASR	announcement	returns	and	
pre-repurchase	positive	discretionary	accruals,	suggesting	that	investors	perceive	the	positive	discretionary	
accruals	as	the	result	of	managerial	opportunism.	Further,	ASR	announcements	are	not	followed	by	an	
increase	in	operating	performance.

	 Also,	Kurt	(2012)	investigates	whether	financially	constrained	firms	tend	to	manage	their	earnings 
more	aggressively	around	seasoned	equity	offerings	(SEOs)	as	compared	to	financially	unconstrained	
firms.	He	finds	 that	financially	constrained	firms	 report	higher	 income-increasing	accruals	 than	 
unconstrained	firms.	However,	he	finds	that	investors	can	well	anticipate	this	greater	earnings	inflation	
and	adjust	firms’	stock	prices	accordingly	at	the	time	of	the	offering.	So,	they	correctly	conjecture	
that	there	will	be	higher	earnings	inflation	by	financially	constrained	firms	and	adjust	their	valuation	 
accordingly	at	offering	announcements.

	 On	the	other	hand,	literatures	suggest	that	managers	report	positive	discretionary	accruals	to	signal 
their	private	 information	to	the	market	participants	 (e.g.,	Subramanyam,	1996).	 	Linck	et	al.	 (2013)	 
find	that	financially	constrained	firms	inflate	their	earnings	more	as	compared	to	unconstrained	firms	during	
the	quarters	prior	to	investment	and	attribute	this	finding	to	managerial	optimism	such	that	constrained	
firms	use	positive	discretionary	accruals	to	signal	their	prospects	and	enhance	their	financing	capacity.

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 8  May - August 2021
123



	 Also,	Linck	et	al.	 (2013)	argue	that	a	financially	constrained	firm	with	valuable	projects	can	use	 
discretionary	accruals	to	credibly	signal	positive	prospects,	enabling	 it	 to	raise	capital	 to	make	the	 
investments.	They	find	that	financially	constrained	firms	with	good	 investment	opportunities	have	 
significantly	higher	discretionary	accruals	prior	 to	 investment	compared	 to	 their	unconstrained	 
counterparts.	Constrained	high-accrual	firms	have	higher	earnings	announcement	returns	than	constrained	
low-accrual	firms,	obtain	more	equity	and	debt	financing,	and	invest	in	projects	that	appear	to	improve	
performance.	These	results	provide	supporting	evidence	that	the	use	of	discretionary	accruals	can	
help	constrained	firms	with	valuable	projects	ease	those	constraints	and	increase	firm	value.	However,	 
it	 is	criticized	that	using	equity	 issuance	and	accruals	makes	 it	hard	to	separate	the	market	timing	 
effect	from	the	catering	effect.	Moreover,	a	significant	relation	between	equity	and	investment	does	not	
necessarily	prove	the	investment-mispricing	relation;	rather,	it	may	point	to	the	mechanical	process	of	
raising	more	capital	to	finance	already	scheduled	investment	projects.

  Conclusion
	 This	paper	discusses	on	concept	of	mispricing	equity	and	its	implications	for	corporate	investment, 
financing,	and	financial	reporting	decisions.	Stock	mispricing	occurs	when	the	stock	price	is	above	or	
below	its	fundamental	value.	Prior	literatures	examine	whether	stock	mispricing	has	a	real	business	
consequence,	specifically	investing	and	external	financing	decisions.	Stock	mispricing	affects	the	cost	
of	external	financing	and	thus	the	cost	of	capital	used	to	evaluate	 investments.	When	the	stock	 is	 
overvalued,	manager	has	a	lower	cost	of	equity	financing.	When	stock	is	undervalued,	manager	has	a	
higher	cost	of	external	financing,	and	so	avoids	raising	equity.	Literatures	suggest	that	the	overvaluation	
helps	firms	to	relax	financing	constraints.

	 A	number	of	research	defines	financial	constraints	through	various	firm’s	characteristics	such	as	
size,	age,	leverage,	and	dividend	and	construct	their	indices	(i.e.	Fazzari	et	al.,	1988;	Hadlock	&	Pierce	
2010;	Whited	&	Wu,	2006)	in	order	to	better	identify	firms	that	should	be	captured	as	financial	constraints.	
However,	there	is	still	no	consensus	on	which	indices	can	better	capture	financially	constrained	firms.	In	
this	regards,	researchers	usually	calculated	firm-data	based	on	several	indices	and,	then	compare	their	
statistical	results	on	their	empirical	finding	in	order	to	analyze	and	confirm	a	consistency	of	the	results.

	 Furthermore,	paper	provide	a	 review	of	 literature	 that	discuss	how	financially	constraint	 
characteristic	effect	their	manager’s	financial	reporting	behaviors	and	their	impacts	to	access	external	
funds.	 It	 is	hypothesized	that	financially	constrain	firms	are	expected	to	have	greater	incentive	than	
unconstrained	firms	to	use	accruals	to	increase	their	stock	price	and	raise	external	capital	at	a	higher	
price.	A	few	research	has	made	and	results	are	mixed.		Kurt	(2012)	finds	negative	association	between	
the	stock	 returns	 in	 the	ASRs	announcement	and	pre-repurchase	positive	discretionary	accruals. 
His	finding	suggest	that	investors	perceive	the	positive	discretionary	accruals	as	the	result	of	managerial	
opportunism.	Further,	ASR	announcements	are	not	followed	by	an	increase	in	operating	performance.
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	 On	the	other	hand,	Linck	et	al.	(2013)	examine	whether	manager	of	financially	constrained	firm	
employ	discretionary	accruals	to	increases	investment	efficiency	for	firms	that	have	valuable	investment	
opportunities.	The	study	shows	that	firms	can	use	discretionary	accruals	to	make	disclosures	more 
informative.	Their	research	shows	that	managers	with	valuable	projects,	but	facing	financial	constraints,	
may	use	discretionary	accruals	to	convey	information	to	the	market,	easing	constraints	and	allowing	
them	to	efficiently	increase	investment.
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