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2551-2555 ข้อมูลที่ใชใ้นการศกึษารวมทั้งสิน้ 1,239 ข้อมูล 

ผลการศกึษาพบว่าความสัมพันธ์ของคุณภาพการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

คุณภาพการรายงานทางการเงินอย่างมีนัยส าคัญ ขึ้นอยู่กับปัจจัยของขนาดของส านักงานสอบ
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การศกึษายังพบตัวแปรควบคุมด้านการเติบโตของกิจการและขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์

ในทิศทางตรงข้ามกับคุณภาพรายงานทางการเงิน 
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ABSTRACT 

 This study was intended to investigate: (1) studying factors of audit committee 

effectiveness, audit quality and board effectiveness that affects financial reporting quality, 

(2) studying the relationship between audit committee effectiveness, audit quality and 

board effectiveness that help reduce discretionary accruals, whether or not those affect 

financial reporting quality, and (3) studying whether or not financial reporting quality is 

improved in a year with seasoned equity offerings. 

Research methodologies were quantitative methods adopted by using the Random-

Effects Model analyzed from Panel data. The sample were listed companies in the Stocks 

Exchange of  Thailand, including all industry groups except those in financial industry 

groups, between 2008 and 2012 consisting of 1,239 firm-year observations. 

The results showed that a positive relationship was significantly found between audit 

committee effectiveness and financial reporting quality, depending on audit firm size; as a 
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large audit firm’s authority is designated to push clients to disclose more information in 

their annual reports.  For board committee effectiveness, it was found statistically to be 

positively associated with financial reporting quality as expected, based on firm size. In 

contrast, there was no relationship found between audit committee effectiveness and 

financial reporting quality. However, control variables (growth and firm size) were found 

related to financial reporting quality in the opposite direction.  
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บทที่ 1  

บทน า 

 ในส่วนของบทน าประกอบด้วยความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา ค าถามการ

วิจัย วัตถุประสงค์ของการศึกษาวิจัย ของเขตของการศึกษาวิจัย นิยามศัพท์เฉพาะและ

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา  

 คุณภาพของรายงานทางเงนิได้ถูกก าหนดเบือ้งตน้ในความสัมพันธ์ส าหรับการป้องกันผู้

ถือหุน้หรอืผูล้งทุนด้วยการเปิดเผยข้อมูลอย่างเพียงพอและครบถ้วนตามมาตรฐานการรายงาน

ทางการเงิน คุณภาพรายงานทางการเงินคือข้อมูลทางการเงินจะต้องเปิดเผยข้อมูลครบถ้วน 

โปร่งใส นั่นคือการไม่ออกแบบรายงานทางการเงินท าให้ผู้ใช้ข้อมูลทางการเงินเข้าใจผิดไป 

(Jonas and Blanchet, 2000)  ซึ่งผู้บริหารมีหน้าที่และความรับผิดชอบในการจัดท ารายงาน

ทางการเงินเพื่อน าเสนอต่อผู้ใช้งบการเงิน (Brown, Beeks & Verhoeven, 2011) ส่วนหนึ่งใน

การจัดท ารายงานทางการเงินมาจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารในการเลือกใช้นโยบายการ

บัญชีที่สามารถปรับแต่งตัวเลขให้เป็นไปตามความต้องการเพื่อให้บรรลุผลการด าเนินงานของ

ตนผ่านการใช้การจัดการก าไร (Earning Management) ซึ่งเป็นวิธีการที่ผู้บริหารนิยมใช้ในการ

ปรับแต่งก าไรของบริษัทที่มีความต้องการระดมทุนเพื่อเพิ่มสภาพคล่องลดความเสี่ยงจากการ

ขาดเงินทุนหมุนเวียนมาใช้ในการด าเนินงานของบริษัท และผู้บริหารต้องการเพิ่มก าไรในระยะ

สั้นต้องมีการจัดท าข้อมูลทางบัญชีเพื่อให้ข้อมูลนั้นมีความโปร่งใส (Bushman & Smith, 2001; 

Bushman, Piotroski & Smith, 2004; Burgstahler, Hail, & Leuz, 2006)  

 ในการจัดท ารายงานทางการเงิน ประเทศไทยเริ่มใช้มาตรฐานการบัญชีไทย (Thai 

Accounting Standards) เมื่อพ.ศ. 2522 ในระยะเริ่มแรกมาตรฐานการบัญชีไทย มีที่มาจากการ

น ามาตรฐานการบัญชีของประเทศสหรัฐอเมริกาและมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ 

(International Accounting Standards) มาปรับใหเ้หมาะกับสภาพเศรษฐกิจของไทย  แต่เมื่อเกิด

วิกฤตเศรษฐกิจในประเทศไทยเมื่อพ.ศ. 2540 รัฐบาลไทยได้ระบุในหนังสือแสดงเจตจ านงต่อ 
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International Monetary Fund (IMF) ว่าจะปรับมาตรฐานการบัญชีไทยให้สอดคล้องกับ

มาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ   

 ดังนั้น สมาคมนักบัญชีและผู้สอบบัญชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทย (ปัจจุบันคือสภา

วิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์) ได้ออกประกาศสมาคม ฉบับที่ 010/2540-2542 เรื่อง 

“นโยบายการก าหนดมาตรฐานการบัญชีไทย” ระบุให้ใช้มาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ

เป็นเกณฑ์ในการก าหนดมาตรฐานการบัญชีของประเทศไทยโดยมาตรฐานที่ก าหนดขึ้นจะมี

ความสอดคล้องกับมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ และจะตัดทางเลือกที่ผู้ทรงคุณวุฒิ

ทางการบัญชพีิจารณาแล้ววา่ไม่เหมาะสมกับสภาพการณ์ทางธุรกิจภายในประเทศ และเพื่อให้

รายงานทางการเงินที่จัดท าขึ้นในแต่ละกิจการสามารถเปรียบเทียบกันได้ดียิ่งขึ้น (สมาคมนัก

บัญชีและผู้สอบบัญชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทย, 2542) สภาวิชาชีพบัญชี ได้ปรับปรุง

มาตรฐานการบัญชีไทยตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ (International 

Financial Reporting Standards: IFRS) เมื่อพ.ศ. 2542 และประกาศใช้มาตรฐานการบัญชี ใหม่

อีกครั้งเมื่อ พ.ศ. 2552 (สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์, 2552) 

 การเกิดวิกฤติเศรษฐกิจไทยในปีพ.ศ. 2540 เป็นปัญหาส่วนหนึ่งที่เกิดจากการ

บริหารงานที่ไม่โปร่งใส เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ มีการปกปิดและบิดเบือนข้อมูลทาง

การเงินต่างๆ ของผู้บริหารและก่อให้เกิดความเสียหายและส่งผลกระทบในวงกว้างต่อผู้ลงทุน 

และระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ  ในปีพ.ศ. 2542  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจึง

ได้ออกข้อก าหนดให้บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย  ต้องจัดให้มีคณะกรรมการตรวจสอบ  

(Audit Committee : AC)  ซึ่งเป็นคณะกรรมการชุดย่อยของคณะกรรมการบริษัท เพื่อเข้ามา

ช่วยคณะกรรมการในการปฏิบัติงานให้ เกิดระบบการก ากับดูแลที่ดี  และเสริมสร้าง

ประสิทธิภาพในการด าเนินการและการเพิ่มมูลค่าให้องคก์ร (ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 

2555) และในปีพ.ศ. 2545 ได้เกิดเหตุการณ์การตกแต่งตัวเลขในงบการเงินกรณีของบริษัท

รอยเนท จ ากัด (มหาชน)  ที่มีการตกแต่งตัวเลขโดยวิธีการรับรู้รายได้จากการฝากขายเป็น

รายได้ทันทีถือว่าเป็นการรับรู้รายได้เร็วเกินไปเพื่อให้มีผลการด าเนินงานมีก าไรสุทธิสูงขึ้น 

ส่งผลให้ราคาหุ้นของบริษัทสูงขึ้นเป็นการส่งสัญญาณให้ผู้ลงทุนเข้าใจคลาดเคลื่อนในการ

ตัดสินใจลงทุน  

 ทางดา้นต่างประเทศในปี พ.ศ. 2544-2545 ประเทศสหรัฐอเมริกา ได้เกิดเรื่องอื้อฉาว

การฉ้อฉลและทุจรติในวงการธุรกิจส่งผลให้บริษัทช้ันน าหลายบริษัทล้มละลาย ได้แก่ เอนรอน 

เวิลด์คอม และส านักงานสอบบัญชีแอนเดอร์สัน การล้มละลายของบริษัทเหล่านี้ส่งผลกระทบ

อย่างรุนแรงต่อค าว่า  “การก ากับดูแลที่ดี (Good Governance)” จากเหตุการณ์ดังกล่าวข้างต้น 
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ส่งผลกระทบอย่างมากต่อตลาดเงนิ ตลาดทุนและเศรษฐกิจของประเทศทั่วโลก  จนเป็นเหตุให้

สหรัฐอเมริกาโดยหน่วยงานองค์การก ากับดูแล ได้ออกกฎหมายที่ชื่อว่า  “Sarbanes-Oxley 

Act of 2002” เมื่อเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2545 เพื่อตอบสนองต่อการตื่นตัวในเรื่องการก ากับ

ดูแลกิจการ หรือ ธรรมาภิบาล (Good Corporate Governance) รวมถึงการปรับปรุงความ

ถูกต้องและความน่าเชื่อถือในการเปิดเผยข้อมูลของบริษัท ทั้งนี้เพื่อเรียกความเชื่อมั่นจากนัก

ลงทุน กฎหมายฉบับนีม้ีผลกระทบอย่างมากต่อผูป้ระกอบวิชาชีพและผูส้อบบัญชทีั่วโลกรวมทั้ง

ประเทศไทยด้วย เนื่องจากบริษัทที่จดทะเบียนในประเทศไทย รวมทั้งส านักงานสอบบัญชีถูก

บังคับให้ใช้มาตรฐานการบัญชีเช่นเดียวกับบริษัทแม่ ซึ่งส่งผลต่อการปฏิบัติหน้าที่ของ

คณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบและผู้สอบบัญชอีย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้  

 ดังนั้น “Sarbanes-Oxley Act of 2002” ก าหนดให้ผู้สอบบัญชีต้องรายงานโดยตรงต่อ

คณะกรรมการตรวจสอบ เป็นการยืนยันบทบาทของผู้สอบบัญชีอย่างชัดเจนยิ่งขึ้นว่าตนได้

รายงานต่อบุคคลที่มีความเป็นอิสระ (อุณากร พฤฒิธาดาและ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2546)  

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่าบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยถูก

คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสั่งให้แก้ไขงบการเงิน

หรือจัดให้มีผู้สอบบัญชีตรวจสอบเป็นกรณีพิเศษ (วรศักดิ์ ทุมมานนท์ , 2548) ดังนั้น  

คณะกรรมการตรวจสอบต้องเป็นผู้รับผิดชอบต่อการพิจารณาการว่าจ้างและตรวจสอบการ

ปฏิบัติงานของผู้สอบบัญชี รวมถึงพิจารณาผลกระทบของคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อ

ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบและคุณภาพรายงานทางการ

เงิน (Cohen, Krishnamoorthy & Wright , 2004)   

 จากการศึกษางานวิจัยทางต่างประเทศมีการพัฒนารูปแบบตามแนวทางทฤษฎีที่

เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลกิจการ (Cohen et al. 2004) ทางด้านประสิทธิผลคณะกรรมการ 

คณะกรรมการตรวจสอบ (DeZoort, Hermanson, Archambeault & Reed, 2002) และคุณภาพ

ของการสอบบัญชี (Watkins  et al. 2004) ได้น ามาเป็นแนวทางของกรอบแนวคิดในการ

พิจารณาคุณภาพรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย และเพื่อศึกษาคุณภาพของรายงานทางการเงินในปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุนจะมีปัจจัยใดที่

ช่วยลดรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของผู้บริหารได้หรือไม่  จึงสนใจศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างคณะกรรมการ คณะกรรมการตรวจสอบ และผู้สอบบัญชีภายนอกส่งผลต่อคุณภาพ

รายงานทางการเงินหรอืไม่ จากผลการศึกษาของ Watkins et al. (2004)  ยืนยันว่าประสิทธิผล

ของคณะกรรมการตรวจสอบน าไปสู่คุณภาพการสอบบัญชี ส่งผลให้การรายงานทางการเงินมี

คุณภาพ ส่วนผลการศึกษาของ Healy and Palepu, (1990) พบว่าผลก าไรของบริษัทที่มีการ

ออกหุ้นเพิ่มทุนไม่ได้ลดลงหลังจากมีการออกหุ้นเพิ่มทุน ซึ่งสรุปได้ว่าการประกาศออกหุ้นเพิ่ม
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ทุนไม่ได้เป็นการสื่อข้อมูลเกี่ยวกับระดับผลการด าเนินงานของบริษัทแต่เป็นการสื่อข้อมูลถึง

ความเสี่ยงในอนาคต การที่ผู้บริหารตัดสินใจที่ออกหุ้นเพิ่มทุนเพื่อเป็นการลดอัตราส่วนของ

ภาระหนี้สนิ (Financial Leverage) เมื่อคาดการณ์ว่าจะมีความไม่แน่นอนเกี่ยวกับการท าก าไรใน

อนาคต  

 ดังนั้นการที่บริษัทมีนโยบายในการออกหุ้นเพิ่มทุนจึงถือเป็นการระดมเงินทุนจาก

ภายนอกซึ่งเป็นอีกหนึ่งช่องทางที่บริษัทน ามาเป็นทางเลือกในการระดมทุน ถือได้ว่าเป็นข้อ

ได้เปรียบของบริษัทที่จะไม่มภีาระการจ่ายดอกเบี้ยเหมือนกับการกู้ยืมหรือการออกหุ้นกู้ แต่จะ

เป็นการจ่ายผลตอบแทนให้แก่นักลงทุนในรูปของเงินปันผล  จากสถิติการออกหุ้นเพิ่มทุนของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าข้อมูลในประเทศไทยมีแนวโน้ม

ในการออกหุ้นเพิ่มทุนต่ าลงเรื่อยๆ   

 จากการศึกษางานวิจัยในอดีตพบว่า การออกหุ้นเพิ่มทุนจะก่อให้เห็นผลกระทบเชิงลบ 

(Negative Announcement Effect) Myers and Majluf, 1984 ได้ศึกษาว่าการที่ราคาหุ้นมีการ

ปรับตัวลดลงหลังจากการประกาศเพิ่มทุน เป็นเพราะข้อมูลที่ไม่สมมาตรกันระหว่างผู้บริหาร  

ผู้ถือหุ้นเดิมและนักลงทุนที่จะมาซื้อหุ้นเพิ่มทุน ทางด้านผู้บริหารของบริษัทย่อมมีข้อมูล

มากกว่านักลงทุน ผู้บริหารเองพยายามท าให้ส่วนของผู้ถือหุ้นเดิมได้รับประโยชน์มากที่สุด    

ถ้าหากบริษัทต้องการระดมทุนเพื่อน าเงินที่ได้ไปลงทุนในโครงการที่คาดว่าจะเพิ่มมูลค่าให้กับ

บริษัทก็จะเลือกแหล่งเงินทุนภายในคือก าไรสะสมเป็นอันดับแรก จากนั้นจะเลือกใช้แหล่ง

เงินทุนจากภายนอกเช่น การออกหุ้นกู้และล าดับสุดท้ายที่ผู้บริหารจะเลือกคือการออกหุ้น

สามัญเพิ่มทุน ซึ่งเป็นรูปแบบการระดมทุนตามล าดับช้ัน (Pecking Order) ดังนั้น การออกหุ้น

สามัญเพิ่มทุนจึงเป็นสัญญาณแสดงก าไรของบริษัทสูงเกินจริง (Overstate)  และเป็นสาเหตุให้

นักลงทุนต้องประเมินความเชื่อมั่นต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัท (Shivakumar, 

2000) ทั้งนี้จากการเปิดเผยข้อมูลที่ผิดพลาด จงใจปกปิดข้อมูลหรือการตกแต่งตัวเลขทางการ

บัญชีเป็นพฤติกรรมในการต้องการหาผลประโยชน์ (Watts & Zimmerman, 1986) หรือทฤษฎี

ตัวแทน (Jensen & Meckling, 1976) กล่าวว่าทุกคนต้องการผลประโยชน์สูงสุดเพื่อตนเองจน

เกิดผลประ โยชน์ทับซ้อนระหว่างกัน (Conflict of Interest) ของผู้บริหารกับผูล้งทุนหรอืผูถ้ือหุน้ 

ดังนั้น การศึกษาในครั้งนี้จึงสนใจในการศึกษาประสิทธิผลของคณะกรรมการ

ตรวจสอบ คุณภาพการสอบบัญชีและประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัทส่งผลต่อคุณภาพ

รายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปีที่มีการออก

หุ้นเพิ่มทุนโดยวัดจากประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ คุณภาพการสอบบัญชี และ

ประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัท เพื่อให้ผู้ใช้งบการเงินและนักลงทุนได้ตระหนักถึง

คุณภาพของรายงานทางการเงินที่มีคณะกรรมการตรวจสอบ และผู้สอบบัญชีท าหน้าที่ในการ
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ตรวจสอบงบการเงินที่จัดท าขึ้นโดยผู้บริหารให้มีการเปิดเผยข้อมูลครบถ้วนและโปร่งใสในการ

รายงานงบการเงินสู่สาธารณชน การศึกษาในการศึกษาครั้งนี้จึงน าตัวแบบของ Modified Jone 

ซึ่งเป็นตัวแบบที่นยิมใช้มากที่สุดในการทดสอบรายการคงค้างในดุลยพินิจของผู้บริหาร และตัว

แบบของ Yoon, Miller และ Jiraporn (2006) ที่ได้มีการปรับตัวแบบเพื่อวัดรายการคงค้างและมี

การทดสอบในประเทศเกาหลีใต้และประเทศบังคลาเทศ จึงได้น าตัวแบบทั้ง 2 แบบมาใช้ใน

การศกึษาครั้งนี ้

ค าถามการวจิัย 

 1. มีปัจจัยใดบ้างของประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ คุณภาพการสอบบัญชี

และประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัททีส่่งผลตอ่คุณภาพรายงานทางการเงิน  

 2. ประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ คุณภาพการสอบบัญชีและประสิทธิผล

ของคณะกรรมการบริษัทสามารถช่วยลดรายการคงค้าง โดยดุลยพินิจของผู้บริหารในการ

จัดท ารายงานทางการเงินในปีที่บริษัทมีการออกหุ้นเพิ่มทุนหรอืไม่  

วัตถุประสงค์ของการศึกษาวิจัย 

 การศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาคุณภาพรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงค์ดังนี้ 

 1. เพื่อศึกษาปัจจัยของประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ คุณภาพการสอบ

บัญชแีละประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัทที่สง่ผลต่อคุณภาพรายงานทางการเงนิ 

 2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ คุณภาพการ

สอบบัญชีและคณะกรรมการบริษัทช่วยลดรายการคงค้าง โดยดุลยพินิจของผู้บริหารลงได้

ส่งผลต่อคุณภาพการรายงานทางการเงิน 

 3. เพื่อศกึษาคุณภาพการรายงานทางการเงินจะดีหรือไม่ในปีที่บริษัทมีการออกหุ้นเพิ่ม

ทุน 

ขอบเขตของการศกึษาวิจัย 

การศึกษาครั้งนี้เป็นการใช้ข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1)  

งบการเงิน และข้อมูลจาก SETSMART ระหว่างปี พ.ศ. 2551-2555 ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยไม่รวมถึงบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงิน เนื่องจากการจัด

ประเภทรายการในงบแสดงฐานะทางการเงินไม่มีการจัดรายการเป็นสินทรัพย์หมุนเวียนและ

หนี้สินหมุนเวียนส าหรับการค านวณมูลค่ารายการคงค้างและบริษัทที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟู
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กิจการมีการด าเนินงานภายใต้การควบคุมของพระราชบัญญัติล้มละลายและผู้บริหารมีแผน

ฟื้นฟูกิจการเข้ามาท าหน้าที่ควบคุมการบริหารงาน จึงได้รับยกเว้นไม่ต้องจัดให้มี

คณะกรรมการตรวจสอบจึงท าให้ไม่มีข้อมูลในส่วนของคณะกรรมการตรวจสอบเพื่อใช้ใน

การศกึษา 

นิยามศัพท์เฉพาะ 

 คุณภาพรายงานทางการเงิน (Financial Reporting Quality) หมายถึงรายงานทาง

การเงินที่น าเสนอต่อบุคคลภายนอกที่มีการตรวจสอบและรับรองลายมือชื่อและรายงานความ

คิดเห็นของผู้สอบบัญชีรับอนุญาตที่ได้รับการรับรองให้เป็นผู้สอบบัญชีจากสภาวิชาชีพบัญชี 

เพื่อเป็นการรับรองว่ารายงานทางการเงินนั้นมีความถูกต้องตามมาตรฐานรายงานทาง

การเงิน รวมถึงเป็นข้อมูลทางการเงินเกี่ยวกับกิจการที่เสนอรายงานที่มีประโยชน์ต่อผู้ลงทุน 

ผูใ้ห้กู้ยืม หรอืเจ้าหนี้อื่นทั้งในปัจจุบันและในอนาคตเพื่อตัดสินใจ 

 คณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) หมายถึง คณะกรรมการชุดย่อยของ

คณะกรรมการบริษัทที่เข้ามาช่วยคณะกรรมการบริษัทปฏิบัติงานในส่วนที่เป็นกระบวนการใน

การจัดท ารายงานทางการเงิน เพื่อสร้างหลักประกันเพิ่มขึ้นเกี่ยวกับคุณภาพของรายงาน

ทางการเงิน 

 ขนาดของส านักงานสอบบัญชี หมายถึง ส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4) มี

บริษัทไพร้ซวอเทอร์เฮาส์คูปเปอร์ เอบีเอเอส จ ากัด บริษัทดีลอยด์ ทูช โธมัทสุ ไชยยส จ ากัด 

บริษัทเคพีเอ็มจี ภูมไชย สอบบัญชี และบริษัทส านักงาน เอินส์ท แอนด์ ยัง จ ากัด (ปัจจุบันได้

เปลี่ยนเป็น บริษัท ส านักงาน อี วาย จ ากัด) 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 1. เพื่อเป็นแนวทางให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ได้มีการจัดท ารายงาน

ทางการเงินที่มีคุณภาพโดยผ่านการตรวจสอบจากผู้สอบบัญชีรับอนุญาตและคณะกรรมการ

ตรวจสอบที่มีการประชุมติดตามงานผ่านรายงานประจ าปีของบริษัทเพื่อให้นักลงทุนและ

สาธารณชนได้ทราบถึงสถานการณข์องบริษัท 

 2. เพื่อเป็นข้อมูลส าหรับผู้ใช้งบการเงิน นักลงทุนหรือผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ได้ทราบถึงการส่งสัญญาณที่เกิดขึ้นจากการรับทราบข้อมูลที่มากขึ้นกว่าผู้ถือ

หุ้นซึ่งเป็นข้อมูลไม่สมมาตร (Information Asymmetry) ของฝ่ายจัดการหรือตัวแทนว่า           

มีแนวโน้มในการจัดการก าไรในปีที่มกีารออกหุ้นเพิ่มทุน  
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 3. เป็นแนวทางให้หน่วยงานก ากับดูแล (Regulator) ในการหาทางป้องกันการจัดการ

ก าไรในรายการคงค้างโดยดุลยพินจิของผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยเพราะข้อมูลที่แสดงนั้นอาจส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุนและอาจกระทบต่อ

ตลาดทุนรวมถึงการน าข้อมูลไปวิเคราะห์พยากรณ์เหตุการณ์ในอนาคตอาจจะท าให้กระทบต่อ

ระบบเศรษฐกิจของประเทศ 

 4. เพื่อเป็นประโยชน์ส าหรับผู้ใช้งบการเงิน นักศึกษาและผู้สนใจในรายงานทางการเงิน 

การออกหุ้นเพิ่มทุน การจัดการก าไร ว่ามีทิศทางใดและอาจน าไปต่อยอดการศึกษาจาก

การศกึษานี ้

 5. เพื่อช่วยใหผู้ใ้ช้งบการเงนิในการวิเคราะหข์้อมูลงบการเงิน และหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง

ในการเพิ่มมาตรการหรือกฎระเบียบที่รัดกุมเกี่ยวกับทางเลือกในการปฏิบัติทางบัญชี เพื่อ

ป้องกันโอกาสที่ผู้บริหารจะใช้ดุลพินจิในการจัดท าขอ้มูลงบการเงิน 

 

 

 



บทที่ 2  

การทบทวนวรรณกรรม 

 เนื้อหาในบทนี้เป็นการศึกษาและทบทวนวรรณกรรมและแนวคิดตามทฤษฎี Positive 

Accounting จะอธิบายถึงพฤติกรรมของผู้บริหารในการจัดการก าไรให้เป็นไปตามที่ตนต้องการ  

Healy and Wahlen (1999) ได้แสดงความคิดเห็นในเรื่องนี้ว่า การจัดการก าไรเกิดขึ้นเนื่องจาก

ผู้บริหารต้องการให้ผู้มีส่วนได้เสียเกิดความเข้าใจผิด เกี่ยวกับผลการด าเนินงานหรือเพื่อ

ต้องการให้ตัวเลขทางบัญชีส่งผลตอ่สัญญา  ซึ่งพฤติกรรมการจัดการก าไรสามารถอธิบายด้วย

ทฤษฎีตัวแทน (Jensen & Meckling, 1976) โดยมีสมมติฐานที่ว่าตัวแทนเป็นผู้ที่ได้รับมอบ

อ านาจจากตัวการและพวกพ้องซึ่งเป็นการเบียดบังผลประโยชน์ให้แก่ตนเองและพวกพ้อง 

ตัวการจึงต้องแสวงหากลไกต่างๆ เพื่อตรวจสอบและจูงใจการปฏิบัติงานของตัวแทน  จากนั้น

เป็นแนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในการก ากับดูแลกิจการ แนวคิด 

ทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง บทความงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับคณะกรรมการตรวจสอบ คุณภาพการสอบ

บัญช ีและคณะกรรมการบริษัท รวมถึงคุณภาพรายงานทางการเงินในปีที่มกีารออกหุ้นเพิ่มทุน 

ทฤษฎ ีPositive Accounting   

 Positive Accounting Theory: PAT เป็นทฤษฎีที่สามารถใช้อธิบายพฤติกรรมการจัดการ

ก าไรของผู้บริหาร (Watts & Zimmerman, 1986) ตามปรากฏการณ์ทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น PAT 

ประกอบด้วยสมมติฐาน 3 สมมตฐิาน ดังนี้ 

 1. The Bonus Plan Hypothesis ผู้บริหารมีแรงจูงใจในการใช้ดุลยพินิจเลือกใช้

นโยบายบัญชีที่ช่วยเพิ่มระดับผลก าไรในงวดปัจจุบัน ภายใต้สมมติฐานนี้  ฝ่ายจัดการจะได้รับ

ผลตอบแทนมากน้อยเพียงใดก็ขึ้นอยู่กับว่า การบริหารงานมีประสิทธิภาพเพียงใด งบการเงิน

จงึถูกน ามาเป็นเครื่องมอืในการวัดผลปฏิบัติงานของฝ่ายจัดการ โดยการเปรียบเทียบตัวเลขผล

ประกอบการที่ใช้เป็นเกณฑ์อ้างอิงที่ได้มีการระบุไว้ในสัญญาผลตอบแทนที่ได้ท าไว้กับ  ฝ่าย

จัดการ ดังนั้นเพื่อให้เกิดประโยชน์ต่อฝ่ายจัดการสูงสุด ฝ่ายจัดการย่อมมีแนวโน้มที่จะรับเอา
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นโยบายบัญชีที่หละหลวม (Liberal Accounting Policies) มาใช้เพื่อสร้างผลตอบแทนให้กับ

ตนเองสูงขึ้น แตอ่ย่างไรก็ตาม Bonus Plan Hypothesis ที่กล่าวมาแล้วข้างต้นก็ไม่ได้หมายความ

ว่าฝ่ายจัดการจะต้องมีแรงจูงใจที่จะสร้างผลประกอบการให้สูงขึ้นเสมอไป แต่ถ้าในปีใดมีผล

ประกอบการออกมาต่ ากว่าระดับที่ได้ก าหนดไว้ส าหรับการจ่ายเงินโบนัสแล้ว  ฝ่ายจัดการก็จะ

มีแนวโน้มที่จะลดผลประกอบการในปีนั้นลงโดยการรับรู้ผลขาดทุนต่างๆ เท่าที่จะเป็นไปได้ 

เพราะฝ่ายจัดการรู้อยู่แก่ใจว่าโอกาสที่จะไม่ได้รับเงินโบนัสในปีนั้นมีสูงมาก ซึ่งพฤติกรรม

ดังกล่าวเรียกว่า พฤติกรรมล้างบาง (Take an Earning Bath) การล้างบางจะช่วยให้ฝ่ายจัดการ

สามารถสร้างผลประกอบการในปีถัดไปให้สูงขึ้น ก็จะส่งผลท าให้ฝ่ายจัดการได้รับเงินโบนัสที่

ปรารถนา 

ปัจจัยด้านโบนัส บริษัทที่ก าหนดเป้าหมายก าไรเพื่อก าหนดสิทธิ์ได้รับโบนัสของ

ผู้บริหาร เมื่อผู้บริหารท าก าไรของปีนั้นยังไม่ถึงแต่ใกล้ถึงเป้าหมาย ผู้บริหารจะจัดการก าไร

เพื่อให้ตนเองได้รับโบนัส Guidry, Leone และ Rock (1999), Shuto (2007) ศึกษาบริษัทของ

ญี่ปุ่นพบว่า บริษัทที่จ่ายค่าตอบแทนแก่กรรมการโดยอาศัยฐานก าไร ธุรกิจจะมีการจัดการ

ก าไรโดยเลือกวิธีการที่ท าให้มีก าไรมากขึ้น เพื่อที่จะได้รับค่าตอบแทนนั้น ในขณะเดียวกันหาก

ไม่มกีารจา่ยค่าตอบแทนที่มาจากฐานก าไรของธุรกิจ บริษัทจะมีการจัดการก าไรโดยท าให้ก าไร

ลดลงและเพิ่มจ านวนรายการพิเศษ และงานวิจัยนี้สรุปว่าการจัดการก าไรขึ้นอยู่กับ

สถานการณ์ของแต่ละธุรกิจ ส าหรับประเทศไทยพบว่าผู้บริหารของบริษัทรอยเนท จ ากัด 

(มหาชน) ตกแต่งตัวเลขก าไรด้วยการรับรู้รายได้ทันทีที่ส่งอินเตอร์เนทการ์ดไปฝากขายยัง

ร้านค้าต่างๆ ทั้งที่ความเสี่ยงและผลตอบแทนของอินเตอร์เนทการ์ดยังเป็นของบริษัทรอยเนท 

จ ากัด (มหาชน) ซึ่งผดิหลักการรับรู้รายได้เพื่อลวงผู้ถือหุ้นและบุคคลอื่นที่จะเข้ามาซื้อหุ้นบริษัท

รอยเนท จ ากัด (มหาชน) ว่าบริษัทมีก าไรทั้งที่การด าเนินงานมีผลขาดทุน (ส านักงาน

คณะกรรมการหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2546) 

2. The Debt Covenant Hypothesis บริษัทที่มอีัตราส่วนหนี้สินต่อทุนสูงมีโอกาส

ที่ผู้บริหารจะใช้ดุลยพินิจเลือกใช้นโยบายบัญชีเพิ่มระดับของผลก าไรในงวดปัจจุบัน  เพื่อลด

ความนา่จะเป็นที่จะผดิสัญญาเงินกู้ยืม รวมถึงลดโอกาสหรือต้นทุนอันเกิดจากภาวะล้มละลาย  

ภายใต้สมมติฐานนี้ผู้ให้กู้ยืมและผู้ที่เป็นเจ้าหนี้รายอื่นๆ ย่อมต้องการให้กิจการสร้างความ

เชื่อมั่นว่าจะจ่ายช าระหนี้คืนเงินต้นและดอกเบี้ยเมื่อครบก าหนด  ดังนั้นเพื่อป้องกันความเสี่ยง

ต่อการผิดนัดช าระหนี้ เจ้าหนี้จึงต้องก าหนดเกณฑ์บางอย่างในเงื่อนไขสัญญาเงินกู้เพื่อบังคับ

กิจการเกี่ยวกับนโยบายจ่ายเงินปันผล การควบกิจการ การจ าหน่ายสินทรัพย์ และการด ารง

อัตราส่วนทางการเงิน (เช่น อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนความสามารถในการจ่าย

ดอกเบี้ย และอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน) ดังนั้น Debt Covenant Hypothesis จึงมองว่าถ้ากิจการ
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ใดก าลังฝ่าฝนืเงื่อนไขที่ก าหนดไว้ในสัญญาเงินกู้ ฝ่ายจัดการก็จะมีแรงจูงใจที่จะรับเอาแนวทาง

ปฏิบัติทางบัญชีหรือการท ารายการจัดหาเงินนอกงบดุลมาใช้เพื่อลดโอกาสที่กิจการจะฝ่าฝืน

เงื่อนไขสัญญาเงนิกู้เหล่านั้น 

 ปัจจัยด้านหนี้สิน จากการศึกษาในอดีตพบว่า บริษัทที่มีหนี้สินและเข้าใกล้การละเมิด

ข้อตกลงตามสัญญาที่ก าหนดให้บริษัทต้องด ารงอัตราส่วนทางการเงินไว้ที่ระดับหนึ่ง ผู้บริหาร

ของบริษัทเหล่านีจ้ะจัดการก าไรเพื่อปกป้องไม่ให้บริษัทถูกลงโทษจากการผิดสัญญานั้น Beatty 

และ Weber (2003) ศึกษาผลกระทบของสัญญาเงินกู้ที่อนุญาตให้เปลี่ยนวิธีการบัญชีได้ ผล

การศึกษาพบว่าธุรกิจเลือกใช้วิธีการบัญชีที่ท าให้รายได้ของธุรกิจเพิ่มขึ้น Omid, Khalili และ 

Mohammadi (2012) ศึกษาชนิดของการจัดการก าไรและผลกระทบต่อสัญญาเงินกู้และการ

พยากรณ์อัตราการเติบโตของก าไรและยอดขายในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ประเทศอิหร่าน ผลการศึกษาพบว่า การจัดการก าไรมีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง

เดียวกับหนี้สนิของกิจการ และอัตราการเติบโตของยอดขาย แต่มีความสัมพันธ์ตรงกันข้ามกับ

ผลของอัตราการเติบโตของก าไรที่พยากรณ์ว่าจะได้รับในอนาคต 

 3. The Political Cost Hypothesis  ผู้บริหารมีแรงจูงใจในการใช้ดุลยพินิจเลือก

นโยบายบัญชเีพื่อเพิ่มระดับของผลก าไรในงวดปัจจุบัน  เพื่อลดโอกาสที่จะเกิดผลกระทบในเชิง

ลบต่อผู้มีส่วนได้เสียที่ไม่ใช่เจ้าของและเจ้าหนี้ เช่น หน่วยงานภาครัฐ หน่วยงานก ากับดูแล   

ภายใต้สมมติฐานนี้มองว่าการเมืองเป็นเรื่องของการแข่งขันระหว่างบุคคลฝ่ายต่ างๆ เพื่อ

ก่อให้เกิดการโอนถ่ายความมั่นคงไปยังตนเอง ดังนั้นการที่กิจการต้องเข้าไปยุ่งเกี่ยวกับ

การเมืองย่อมท าให้เกิดต้นทุนตามมา หมายความว่าเมื่อไรที่นักการเมืองและผู้มีอ านาจในการ

ก าหนดกฎเกณฑ์ ประสบช่องทางที่จะสามารถสร้างผลประโยชน์ส่วนตัว โดยจะท าทุกวิถีทาง

เพื่อให้ได้มาในสิ่งที่ปรารถนา กล่าวคือ ถ้ากิจการใดมีตัวเลขผลประกอบการ (ก าไร) สูงผิด

สังเกต Political Cost Hypothesis จึงมองว่ากิจการนั้นเข้าข่ายความสนใจหรือเข้าไปสัมผัสกับ

ทางการแล้ว ฝ่ายจัดการของกิจการเหล่านั้นย่อมมีแนวโน้มที่จะเลือกนโยบายทางบัญชีที่จะ

ช่วยลดผลประกอบการลง ทั้งนีก้็เพื่อลดความเสี่ยงทางด้านการเมอืง (Political Risk) ลงนั่นเอง 

 ปัจจัยด้านการเมอืง Chaney, Faccio and Parsley (2011) ได้ศึกษาเกี่ยวกับคุณภาพของ

รายงานทางเงินของบริษัทที่มีความเกี่ยวข้องกับการเมือง เนื่องจากการศึกษาดังกล่าวมีความ

เชื่อว่าคุณภาพของรายงานทางการเงินขึน้อยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารที่มีทางเลือก   ในการใช้

เกณฑ์คงค้าง บางครั้งอาจปิดบังผลการปฏิบัติงานของตนเอง บางครั้งเพื่อเพิ่มผลประโยชน์

ให้กับตนเองและบริษัทที่มีความเกี่ยวข้องกับการเมือง จะท าให้ข้อมูลทางบัญชี ไม่มีคุณภาพ 

ซึ่งพบว่าคุณภาพของรายงานทางการเงินของบริษัทที่มีความเกี่ยวข้องกับการเมืองมีระบบการ

รายงานที่ต่ ากว่าบริษัทที่ไม่มีความเกี่ยวข้องกับการเมือง จะเห็นว่าบริษัทที่เกี่ยวข้องกับ
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การเมืองจะมีลักษณะของงบการเงินที่ยากต่อการอธิบายหรือพยากรณ์คุณภาพของรายงาน

ทางการเงินแมว้่าจะมีการควบคุมตัวแปรระดับประเทศ เช่นการคอรัปช่ัน หรือสิทธิของผู้ถือหุ้น 

หรือปัจจัยเฉพาะอื่นๆ ของบริษัท เช่น โครงสร้างผู้ถือหุ้น ขนาดของธุรกิจ ความเจริญเติบโต 

มูลค่าของธุรกิจ เป็นต้น จึงสรุปว่าสาเหตุหนึ่งที่บริษัทใช้เกณฑ์คงค้างที่ไม่มีคุณภาพส่งผลให้

ข้อมูลในการรายงานทางการเงนิไม่มคีุณภาพ เนื่องจากบริษัทมีความเกี่ยวข้องทางการเมอืง 

 ดังนั้น เมื่อเกิดการจัดการก าไรขึ้นแล้ว กิจการที่มีกลไกการก ากับดูแลที่เหมาะสมจึง

สามารถลดการจัดการก าไรลงได้ (La Porta, Lopez-de Silanes, Shleifer, and Vishny (2002)  

สรุปได้ว่า ผู้บริหารมักตัดสินใจเลือกใช้วิธีการทางบัญชีที่เห็นว่าสามารถก่อให้เกิดประโยชน์

สูงสุดแก่ตนเอง โดยมีแรงจูงใจที่ส าคัญคือ แรงจูงใจจากผลตอบแทนด้านโบนัส กิจการที่

ประสบกับผลขาดทุนอย่างมากในงวดบัญชีปัจจุบัน ผู้บริหารจะมีความพยายามรับรู้แรงจูงใจ

จากข้อก าหนดในการก่อหนี้และแรงจูงใจทางด้านการเมือง บริษัทที่มีอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนสูง

มีโอกาสที่ผู้บริหารจะใช้ดุลยพินิจเลือกใช้นโยบายบัญชีเพิ่มระดับของผลก าไรในงวดปัจจุบัน  

ส่วนความคาดหวังของตลาดทุนที่มีต่อกิจการถือเป็นแรงจูงใจอีกประการหนึ่งที่ท าให้ผู้บริหาร

ต้องจัดการก าไรด้วยเช่นกัน (Healy & Wahlen,1999)  

แนวคิดการจัดการก าไร และคุณภาพรายงานทางการเงิน  

 1. แนวคิดการจัดการก าไร (Earnings Management) 

 จากการศึกษาของ Stephen R. Moehrle, Jennifer A. Reynolds-Moehrle. (2005) ได้

อ้างถึงค านิยามการจัดการก าไรของ Schipper (1989) คือ การเข้าแทรกแซงกระบวนการจัดท า

รายงานทางการเงินที่ตอ้งน าเสนอต่อบุคคลภายนอกด้วยความตั้งใจ โดยการกระท าดังกล่าวมี

วัตถุประสงค์เพื่อให้เกิดประโยชน์ส่วนตนเป็นประเด็นส าคัญ ส่วนของ Healy and Wahlen 

(1999) ได้ให้ความหมายไว้ว่าการจัดการก าไรเกิดขึ้นเมื่อผู้บริหารใช้ดุลยพินิจในการรายงาน

ทางการเงิน (Financial Reporting) และการจัดโครงสร้างรายการเพื่อเปลี่ยนแปลงรายงาน

ทางการเงินโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้ผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholders) เกิดความเข้าใจผิดกับผล

การด าเนินงานเชงิเศรษฐกิจของกิจการ  การจัดท ารายงานทางการเงินเพื่อน าเสนอต่อผู้มีส่วน

ได้เสีย ผู้บริหารสามารถใช้ดุลยพินิจได้หลายประการเช่น การใช้ดุลยพินิจในการประมาณการ

เหตุการณ์ทางเศรษฐกิจในอนาคต การเลือกใช้วิธีการทางบัญชี และการตัดสินใจเลือกจ่าย

หรอืชะลอรายจ่ายบางรายการ เป็นต้น 

 Ayres (1994) ได้ให้ความหมายของการจัดการก าไรไว้ดังนี้ “การจัดการโครงสร้างใน

การรายงานก าไร หรือการจัดโครงสร้างการตัดสินใจเกี่ยวกับการผลิต หรือการตัดสินใจ
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เกี่ยวกับการลงทุนด้วยความจงใจที่จะก่อให้เกิดผลกระทบต่อก าไรตามที่ผู้บริหารต้องการ” 

สามารถจ าแนกรูปแบบของการจัดการก าไร (Earning Management) ได้ดังนี ้

 1.1 Accrual Management หมายถึง การจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง หรือ

รายการปรับมูลค่าต่างๆ ณ วันสิ้นงวดบัญชี เพื่อให้ได้ก าไรตามที่ผู้บริหารต้องการ จาก

ความหมายนี้ Ayres ได้ให้ความเห็นว่าเป็นการยากต่อผู้ใช้งบการเงินภายนอกในการค้นหา

รายการผิดปกติจากรายการคงค้าง แต่การวิเคราะห์ทิศทางของรายการคงค้าง อาจช่วยให้ผู้

วิเคราะหไ์ด้เห็นความผิดปกติและไม่สอดคล้องกับกระแสเงนิสดที่ได้รับจากการด าเนินงานได้ 

1.2 Adoption of Mandatory Accounting Policies เป็นรูปแบบการจัดการก าไรที่

ใช้การเปลี่ยนแปลงการบังคับใช้มาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ ทั้งนี้เนื่องจากการ

ประกาศใช้มาตรฐานการบัญชีของสภาวิชาชีพบัญชีมักจะเปิดโอกาสให้ผู้บริหารตัดสินใจเลือก

รับเอามาตรฐานบัญชีใหม่มาใช้ในงวดบัญชีใด ซึ่งผู้บริหารอาจใช้จังหวะนี้ในการตัดสินใจเพื่อ

เกิดผลดีกับกิจการได้ 

1.3 Voluntary Accounting Change เป็นรูปแบบการจัดการก าไรผ่านการ

เปลี่ยนแปลงจากหลักการบัญชีที่ยอมรับโดยทั่วไปไปสู่วิธีการแบบใหม่ที่จะช่วยสะท้อนภาพที่

แท้จริงของผลการด าเนินงานที่ดีกว่า ถึงแม้ในทางปฏิบัติ กิจการอาจไม่สามารถเปลี่ยนแปลง

หลักการบัญชีที่ใช้อยู่ได้บ่อยครั้งตามความต้องการ แต่ก็มีความเป็นไปได้ที่จะทยอยเปลี่ยนใน

งวดบัญชีตา่งๆ 

 การจัดการก าไร มีผู้ให้ค านิยามไว้หลากหลาย (วรศักดิ์  ทุมมานนท์, 2543) เช่น 

Schroeder, 1995 เชื่อว่าก าไรมีอทิธิพลต่อการตัดสินใจของนักลงทุน ดังนั้น การจัดการก าไรจึง

หมายถึง “ความพยายามอย่างแรงกล้าของผู้บริหารที่จะเพิ่มก าไรในระยะสั้น” ซึ่งอาจท าได้โดย

เลื่อนระยะเวลาการลงทุนออกไปหรือการที่ผู้บริหารตัดสินใจน ามาตรฐานใหม่ที่ยังไม่บังคับใช้

มาประยุกต์ใช้ซึ่งท าให้เกิดผลดีกับการด าเนินงานหรือก าไร ทั้งนี้เป็นไปได้ในการจัดการเพื่อให้

ก าไรเพิ่มขึ้นหรอืลดลง  

Mulford and Comiskey (1996) กล่าวว่า การจัดการก าไรหมายถึง “การปรับแต่งผล

การด าเนินงานด้วยจงใจที่จะสร้างภาพลักษณ์ของผลการด าเนินงานให้แปรเปลี่ยนไปในทิศทาง

ที่ตอ้งการ” โดยแบ่งประเภทของการจัดการก าไร ออกเป็น 5 ประเภทดังนี้ 

1. การเพิ่มก าไรของงวดปัจจุบันให้สูงขึ้น (Boosting current-year performance) เช่น 

การเร่งการรับรู้รายได้ รวมถึงการสร้างรายได้ที่ไม่สามารถเกิดขึ้นจริงเมื่อพิจารณาจากเนื้อหา

สาระ หรือการรับรู้รายการค่าใช้จ่ายเป็นสินทรัพย์ทยอยการตัดจ่ายผ่านบัญชีค่าเสื่อมราคา

หรอืบัญชปีรับมูลค่าอื่นๆ 
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2. การเปลี่ยนแปลงทางการบัญชีซึ่งเป็นไปตามดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary 

accounting changes) เช่นการเปลี่ยนประมาณการทางบัญชีที่ไม่ได้เป็นการเปลี่ยนตาม

มาตรฐานก าหนดหากแต่เปลี่ยนตามการใช้วจิารณญาณของผูบ้ริหาร 

3. การก าหนดช่วงเวลาที่จะท าการตัดสินใจเกี่ยวกับการด าเนินงาน  (Timed 

management actions) ที่มักเห็นกันบ่อยครั้งคือการชะลอรายจ่ายเช่น การโฆษณาหรือในบาง

บริษัทอาจเป็นรายจ่ายในการวิจัยและพัฒนาผลติภัณฑ์ 

4. การลดก าไรของงวดปัจจุบันลง (Reducing current year performance) เช่น การเร่ง

ตัดจ าหนา่ยสินทรัพย์ที่เสื่อมมูลค่าเพื่อเป็นค่าใช้จ่ายในงบก าไรขาดทุน 

5. การล้างบาง (Big Bath) กิจการมักจะถือโอกาสในการเร่งรายงานผลขาดทุนที่ควร

รับรู้ในงวดต่อไปให้รับรู้ในงวดปัจจุบันถือเป็นการแจ้งข่าวร้าย เพื่อปีต่อๆ ไปกิจการจะสามารถ

รายงานผลก าไรได้ 

 Dechow and Skinner (2000) การจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างเป็นการเลือกใช้

นโยบายบัญช ีการประมาณการทางบัญชทีี่เกี่ยวข้องกับหลักการจัดท างบการเงินตามเกณฑ์คง

ค้าง เพื่อปิดบังหรอืปกปิดผลการด าเนินงานที่แท้จริง เช่น การประมาณการค่าเผื่อหนี้สงสัยจะ

สูญ ประมาณการหนี้สนิ การประมาณการอายุการใชง้านและมูลค่าซากของสนิทรัพย์ เป็นต้น 

 วิธีการจัดการก าไรมีหลายวิธี วิธีการหนึ่งคือ การที่ผู้บริหารใช้ดุลยพินิจในการตั้ง

ประมาณการต่างๆ เช่น การประมาณหนี้สงสัยจะสูญ การประมาณค่าเสื่อมราคา การตีราคา

สินค้าคงเหลือวิธีราคาทุนหรือมูลค่าสุทธิที่จะได้รับแล้วแต่ราคาใดต่ ากว่า การประมาณการ

หนี้สินต่างๆ การเร่งหรือชะลอการรับรู้รายได้หรือค่าใช้จ่าย การสร้างรายการรายได้เทียมขึ้น 

หรือการเกลี่ยก าไรให้ค่อยๆ เพิ่มขึ้น การประกาศใช้มาตรฐานการบัญชีฉบับใหม่แทนฉบับเดิม

ซึ่งจะมีช่วงเวลาที่หน่วยงานก ากับอนุญาตให้บริษัทน ามาตรฐานใหม่มาใช้ก่อนเวลาที่ประกาศ

บังคับใช้ ท าให้ผู้บริหารสามารถใช้ดุลยพินิจเลือกเวลาปฏิบัติเพื่อให้ได้ตัวเลขที่ตนต้องการได้ 

(Watts & Zimmerman, 1986) 

 งานวิจัยของ Jackson และ Liut (2010) พบว่าผู้บริหารจัดการท าให้ก าไรเพิ่มขึ้นโดย

ใช้วิธีลดค่าใช้จ่ายหนี้สงสัยจะสูญลง  งานวิจัยของ Phillips, Pincus และ Rego (2003) พบว่า

การจัดการก าไรด้วยการเร่งจ านวนเงินค่าเสื่อมราคาทางบัญชีให้สูงแต่จ านวนเงินนี้เกินกว่ า

จ านวนเงินที่กฎหมายภาษีอากรก าหนด  ท าให้จ านวนเงินค่าเสื่อมราคาทางบัญชีไม่เท่ากับทาง

ภาษี  ดังนั้นก าไรที่รายงานสู่ผู้ลงทุนเป็นไปตามเป้าหมายที่นักวิเคราะห์หลักทรัพย์พยากรณ์ไว้ 

และประหยัดค่าภาษีเงนิได้ในงวดบัญชีนัน้   

 การศึกษาของ Marquardt และ Wiedman (2004) เกี่ยวกับการจัดการก าไรโดยใช้

เกณฑค์งค้างพบว่า กิจการที่ก าลังจะเสนอขายหุ้นแก่ผู้ลงทุนจะจัดการท าให้ก าไรสูงขึ้นโดยเร่ง
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การรับรู้รายได้ท าให้บัญชีลูกหนี้เพิ่มขึ้นอย่างกระทันหัน นอกจากนี้ในเดือนธันวาคม ค.ศ. 1987 

คณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีประเทศสหรัฐอเมริกาได้ใช้หลักการ SFAS No.96 เรื่อง 

Accounting for income taxed โดยใหม้ีผลบังคับใช้ วันที่ 15 ธันวาคม ค.ศ. 1988 มาตรฐานการ

บัญชีฉบับนี้ให้กิจการเลือกที่จะใช้มาตรฐานฉบับนี้ทันทีหรือจะใช้วันที่มีผลบังคับใช้ ก็ได้ 

Cassidy, Urbancic, Sylvestre และ Ralston (1993) เชื่อว่าในสถานการณ์เช่นนี้ผู้บริหารย่อม

เลือกเวลาการใช้ที่ท าให้ผลประโยชน์ของกิจการและของผู้ถือหุ้นดีที่สุด และได้ท าการส ารวจ

ทัศนคติและความเข้าใจของหัวหน้าฝ่ายบัญชีที่ใช้มาตรฐานการบัญชีฉบับนี้หลังเวลากับผู้ที่ใช้

ก่อนเวลา พบว่า เวลาที่เลือกใช้ขึ้นอยู่กับผลกระทบต่องบการเงินจากการใชม้าตรฐานการบัญชี

ฉบับนีแ้ละความยากง่ายของการรวบรวมข้อมูล 

ในทางตรงกันข้าม การใช้วิธีการจัดการรายการคงค้างสามารถตรวจสอบพบได้โดย

ผู้สอบบัญชี ซึ่งสามารถใช้มาตรฐานการบัญชีเป็นเกณฑ์ในการพิจารณาด้านการตรวจสอบ

บัญชี ถือว่าเป็นข้อจ ากัดของผู้บริหารในการตัดสินใจเลือกใช้วิธีการดังกล่าว (Ewert and 

Wagenhofer, 2005) ตลาดทุนในวันนี้เกิดความผันผวน  ส่วนหนึ่งมาจากการคาดเดาฐานะ

การเงินและผลการด าเนินงานรวมถึงโอกาสในการเติบโตอย่างไม่มีเหตุผลของนักลงทุน

สืบเนื่องจากความไม่มั่นใจในข้อมูลทางการเงินที่กิจการน าเสนอเพราะก าไรของกิจการไม่ได้

สะท้อนข้อเท็จจริงเนื่องจากมีการจัดการก าไร (ศรายุทธ  เรืองสุวรรณ, 2548) หรือกล่าวอีก

นัยหนึ่งว่าการจัดการก าไรส่งผลในทางลบต่อคุณภาพของก าไรหากแต่มองในมุมกิจการพบว่า

ผู้บริหารมักต้องการให้ก าไรของกิจการเป็นไปตามความคาดหวังของนักลงทุน  ดังที่ 

Degeorge, Patel and Zeckhauser (1999) ศึกษาบริษัทในสหรัฐอเมริกาและพบว่ามีบริษัท

จ านวนมากที่รายการผลการด าเนินงานเป็นไปตามความคาดหวังของนักลงทุนหรือสูงกว่า

ความคาดหวังของนักลงทุน (สมชาย สุภัทรกุล, 2548) ซึ่งบางครั้งผลตอบแทนของผู้บริหาร

อาจผูกติดกับตัวเลขในรายงานทางการเงิน เช่นผลตอบแทนของผู้บริหารขึ้นอยู่กับก าไรปีนั้นๆ 

 2. คุณภาพรายงานทางการเงิน (Financial Reporting Quality) 

 คุณภาพของรายงานทางการเงิน หมายถึงมีการจัดสรรเงินทุนที่มีประสิทธิภาพ (Healy 

et al. 2001)  และแม่บทการบัญชี (Accounting Framework, 2009) ได้ให้ความหมายไว้ว่า

เกณฑ์คงค้างหมายถึงการรับรู้หรือบันทึกรายการทางบัญชีจากหลักการเกิดขึ้นของรายการ

หรือเหตุการณ์นั้นๆ โดยไม่ค านึงว่ามีการรับเงินหรือจ่ายเงินเกิดขึ้นหรือไม่  โดยการบันทึก

รายการและน าเสนอข้อมูลสู่งบการเงินในงวดที่เกิดรายการทั้งนี้เพื่อประโยชน์ในการตัดสินใจ

ทางเศรษฐกิจ  
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2.1 ลักษณะเชิงคุณภาพของงบการเงิน  

สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ (2552: 25-42) กล่าวว่าลักษณะเชิง

คุณภาพ หมายถึง คุณสมบัติที่ท าให้ข้อมูลในงบการเงินมีประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงิน ได้แก่ 

ความเข้าใจได้ ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ ความเช่ือถอืได้ และการเปรียบเทียบได้  

ความเข้าใจได้ (Understandability) ข้อมูลทางการบัญชีต้องช่วยให้ผู้ใช้งบการเงิน

สามารถเข้าใจในข้อมูลที่น าเสนอได้ งบการเงินจะเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจของผู้ใช้ที่มี

ความรู้พื้นฐานอย่างเพียงพอ แม่บทการบัญชีจึงสมมติว่าผู้ใช้ข้อมูลทางการบัญชีต้องมีความรู้ 

ความเข้าใจในธุรกิจและเหตุการณท์างเศรษฐกิจพอสมควร 

ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ ข้อมูลที่มีประโยชน์ต้องเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจของ

ผูใ้ช้งบการเงนิ ข้อมูลนั้นช่วยใหผู้ใ้ชง้บการเงินสามารถประเมินเหตุการณ ในอดีต ปัจจุบัน และ

อนาคต รวมทั้งช่วยยืนยันหรือชี้ข้อผิดพลาดของผลการประเมินที่ผ่านมาของผู้ใช้งบการเงินได้ 

ข้อมูลฐานะการเงนิและผลการด าเนนิงานในอดีตของกิจการมักใช้เกณฑ์ในการคาดคะเน ฐานะ

การเงิน ผลการด าเนินงานในอนาคต รวมทั้งเรื่องอื่นๆ ที่ผู้ใช้งบการเงินสนใจ เช่น การจ่ายเงิน

ปันผล  การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ และความสามารถของกิจการใน การช าระภาระ

ผูกพันเมื่อครบก าหนด   

ความเช่ือถอืได้ คือ การน าเสนอข้อมูลทางการบัญชทีี่แสดงถึงรายการและเหตุการณ์ที่

เกิดขึ้นตามความเป็นจริง ชัดเจนและแน่นอน ข้อมูลทางการบัญชีนั้นจะต้องสะท้อนกิจกรรม

ทางเศรษฐกิจ มีความน่าเชื่อถือและปราศจากความล าเอียง ยึดหลักความระมัดระวังในการ

รับรู้เกี่ยวกับเรื่องที่ยังไม่มคีวามแน่นอน  รวมทั้งความตระหนักถึงความครบถ้วนของข้อมูลเพื่อ

สร้างความน่าเชื่อถือให้กับผูใ้ช้งบการเงนิภายใต้ขอ้จ ากัดของความมีนัยส าคัญและต้นทุนในการ

จัดท า 

การเปรียบเทียบกันได้  เป็นลักษณะเชิงคุณภาพที่ส าคัญ กล่าวคือ ผู้ใช้งบการเงิน

จ าเป็นต้องได้รับข้อมูลเกี่ยวกับนโยบายการบัญชีที่ใช้ในการจัดท างบการเงิน  รวมทั้งการ

เปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีและผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงดังกล่าว ผู้ใช้งบการเงินต้อง

สามารถระบุความแตกต่างของนโยบายการบัญชีที่กิจการใช้ส าหรับรายการ และเหตุการณ์

ทางบัญชีที่คลายคลึงกันในรอบระยะเวลาบัญชทีี่ตา่งกันของกิจการเดียวกัน และความแตกต่าง

ระหว่างนโยบายการบัญชทีี่ใชข้องกิจการแตล่ะกิจการได การปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชีซึ่ง

รวมถึงการเปิดเผยนโยบายการบัญชีจะช่วยให้งบการเงินมีคุณสมบัติในการเปรียบเทียบกันได้ 

 ปัจจุบัน “แมบ่ทการบัญชี” มีการเปลี่ยนชื่อเป็น “กรอบแนวคิดส าหรับการรายงานทาง

การเงนิ (Conceptual Framework for Financial Reporting) (นิพันธ์ เห็นโชคชัยชนะ, 2558) สรุป

ได้ว่าในส่วนของลักษณะเชิงคุณภาพ กรอบแนวคิดส าหรับการรายงานทางการเงิน มีการ
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ก าหนดลักษณะเชิงคุณภาพเป็น 2 ส่วน คือ ลักษณะเชิงคุณภาพพื้นฐาน และลักษณะเชิง

คุณภาพเสริม (ซึ่งจะแตกต่างจากแม่บทการบัญชีเดิมที่ระบุลักษณะเชิงคุณภาพไว้ 4 ข้อ คือ 

ความเข้าใจได้ ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ ความเชื่อถือได้ และการเปรียบเทียบกันได้) ใน

ส่วนของลักษณะเชิงคุณภาพพื้นฐาน (fundamental qualities) ประกอบด้วย 2 ลักษณะ โดย

ข้อมูลที่น าเสนอ ต้องเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ ( relevance) และ เป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรม 

(faithful representation) ของสิ่งที่ต้องการน าเสนอและในส่วนของลักษณะเชิงคุณภาพเสริม 

(enhancing qualities) ประกอบด้วย ความสามารถเปรียบเทียบได้ ( comparability) 

ความสามารถพิสูจน์ยืนยันได้ (verifiability) ความทันเวลา (timeliness) และ ความสามารถ

เข้าใจได้ (understandability) ภายใต้กรอบแนวคิดส าหรับการรายงานทางการเงิน ระบุว่า ถ้า

ข้อมูลไม่เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ และไม่เป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรม ก็จะถือว่าไม่ใช่ข้อมูลที่มี

ประโยชน์ แมจ้ะมีลักษณะเชงิคุณภาพเสริมที่ครบถ้วนก็ตาม  

2.2 รายการคงค้างท้ังหมด (Total Accruals) 

 รายการคงค้างทั้งหมด หมายถึง รายการที่แสดงภายใต้หลักเกณฑ์ค้างรับค้าง

จา่ย ที่จะสะท้อนผลการด าเนินงานที่แท้จริงจากการค านึงถึงงวดเวลาที่เกิดรายการขึ้น  โดยไม่

ค านงึถึงวา่รายได้หรือคา่ใช้จ่ายนั้นจะได้รับหรอืจา่ยเป็นเงินสดแล้วหรือไม่  ดังนั้นก าไรสุทธิของ

กิจการใดๆ จะประกอบไปด้วยก าไรจากการด าเนินงานที่เป็นกระแสเงินสดและก าไรที่มาจาก

รายการคงค้างหากแต่รายการคงค้างที่มคีุณภาพจะลดความผันผวนของก าไรกับกระแสเงินสด 

(Dechow, 1994) และหากมีรายการคงค้างมากกว่าปกติ (Abnormal Accrual) ก็จะลดความ

น่าเชื่อถือของก าไรจากเกณฑ์คงค้างรวมถึงจะมีความแตกต่างระหว่างก าไรจากเกณฑ์คงค้าง

และกระแสเงินสด  โดยที่ Sloan (1996) มองว่าหากกิจการมีก าไรจากกระแสเงินสดมากกว่า

ก าไรจากรายการคงค้างจะแสดงความมเีสถียรภาพของก าไรที่ด ีแต่ก าไรจากรายการคงค้างจะ

ให้ข้อมูลที่มองไปข้างหน้าได้ดีกว่าก าไรที่ค านวณได้จากเกณฑ์เงินสด เนื่องจากเป็นก าไรที่เกิด

จากผลการด าเนินงานของกิจการที่แท้จริงในแต่ละงวดเวลา  และหากจัดประเภทรายการ    

คงค้างตามการควบคุมสามารถแบ่งได้ 2 ประเภทคือ รายการคงค้างปกติที่เกิดจากการด าเนิน

ธุรกิจ (Non-Discretionary Accruals) และรายการคงค้างที่เกิดขึ้นจากการใช้ดุลยพินิจของ

ผูบ้ริหาร (Discretionary Accruals) 

2.3 รายการคงค้างขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals) 

 รายการคงค้างขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร หมายถึง รายการคงค้างที่

ผู้บริหารสามารถควบคุมได้โดยการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารเองในการตัดสินใจเลือกปฏิบัติที่

จะรับรู้มูลค่าของรายการและช่วงเวลาที่เลือกจะบันทึกบัญชี ได้แก่รายการคงค้างที่ต้องอาศัย

การประมาณการต่างๆ เช่น ค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ การประมาณอายุการใช้งานของสินทรัพย์ 
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ส ารองค่าเผื่อสินค้าล้าสมัยหรอืประมาณการหนี้สิน ซึ่งรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของ

ผู้บริหารนั้นอาจเป็นรายการคงค้างที่ผิดปกติ (Abnormal Accruals) อันเนื่องจากการตัดสินใจ

ต่างๆ เป็นการกระท าเพื่อจัดการกับก าไรหรือขาดทุนในงวดปัจจุบันโดยใช้ช่วงระยะเวลาของ

รายงานทางการเงินมาเป็นเงื่อนไขเพื่อใช้ในการรับรู้ก าไรหรือขาดทุนให้เป็นไปตามดุลยพินิจ

ของผู้บริหาร  ทั้งนีก้ารกระท าดังกล่าวต้องอยู่ภายใต้กรอบมาตรฐานบัญชีที่ปฏิบัติได้ 

Sloan (1996) ได้แสดงความเห็นว่า นักลงทุนในตลาดทุนไม่ได้ตระหนักว่าระดับความ

สม่ าเสมอ (Persistence Levels) ของสว่นประกอบของก าไร คอืรายการคงค้างกับกระแสเงินสด

นั้นมีความแตกต่างกัน  โดยปกติก าไรจากองค์ประกอบทั้งสองส่วนนั้นมีความสัมพันธ์กัน 

อย่างไรก็ตาม  ก าไรจากส่วนที่เป็นกระแสเงินสดนั้นเป็นก าไรที่มีความสม่ าเสมอที่สูงกว่าก าไร

จากส่วนที่เป็นรายการคงค้าง ดังนั้นเมื่อนักลงทุนใช้ข้อมูลก าไรเพื่อประโยชน์ในการตัดสินใจ

ลงทุนโดยไม่ได้ตระหนักถึงระดับความสม่ าเสมอของส่วนประกอบของก าไร ย่อมส่งผลให้นัก

ลงทุนมีการตัดสนิใจลงทุนอย่างไม่เหมาะสม 

จากค านิยามของการจัดการก าไรข้างต้น สรุปได้ว่าแรงจูงใจของผู้บริหารที่ใช้วิธีการ

ต่างๆ กระท าต่อกระบวนการจัดท ารายงานทางการเงินเพื่อให้มีผลกระทบต่อรายงานทาง

การเงินนั้นเป็นแรงจูงใจที่เกิดขึ้นตามสัญญา (Watts & Zimmerman, 1986) เนื่องจากผู้บริหาร

มีหน้าที่ตอ้งจัดท ารายงานทางการเงินเพื่อแสดงผลการด าเนินงานตามความรับผิดชอบที่มีต่อผู้

เป็นเจ้าของ  ดังนั้นผู้บริหารต้องแสดงให้ผู้เป็นเจ้าของเห็นว่า ผู้บริหารสร้างมูลค่าสูงสุดให้

เกิดขึ้นแก่กิจการตามที่ได้ตกลงกันไว้ในสัญญา วัตถุประสงค์ที่แตกต่างกันระหว่างผู้บริหารและ

ผู้เป็นเจ้าของท าให้เกิดความขัดแย้งทางผู้เป็นเจ้าของต้องมองหากลไกต่าง ๆ เพื่อตรวจสอบ

และจูงใจการปฏิบัติงานของผู้บริหาร แนวความคิดที่กล่าวถึงความสัมพันธ์ระหว่างผู้เป็น

เจ้าของและผู้บริหารรวมทั้งผลประโยชน์ที่มีความแตกต่างกันระหว่างผู้เป็นเจ้าของและ

ผูบ้ริหารนัน้สามารถอธิบายได้ด้วยทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ดังรายละเอียดต่อไปนี้ 

ทฤษฎีตัวแทน (Agency theory)  

ทฤษฎีตัวแทน มองว่าทุกคนในองค์กรย่อมมีแรงผลักดันที่จะท าเพื่อผลประโยชน์

ส่วนตัวด้วยกันทั้งสิ้น  ข้อสมมติฐานของทฤษฎีการเป็นตัวแทนคือ ผู้เป็นเจ้าของกิจการหรือ    

ผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารต่างมีความขัดแย้งทางด้านผลประโยชน์ซึ่งกันและกัน (Conflict of Interest) 

โดยผู้บริหารจะพยายามหาทางสร้างอรรถประโยชน์สูงสุดให้กับตัวเอง โดยไม่ค านึงถึงว่าการ

กระท าเชน่นั้นจะก่อใหเ้กิดประโยชน์ต่อผู้เป็นเจ้าของกิจการหรือไม่ (Jensen et al, 1976: Healy 

et al. 2001)  

Ball, (2008) ได้ระบุว่ารายงานทางการเงินเป็นรายงานที่มีความส าคัญเชิงเศรษฐกิจ  

ด้านผู้บริหารถือเป็นตัวแทน (Agent) ซึ่งมีหน้าที่ในการจัดท างบการเงินเพื่อจะรายงานฐานะ
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ทางการเงินและผลประกอบการของบริษัท  จากการบริหารงานของตนต่อผู้ถือหุ้น หรือ 

ตัวการ (principal) จากทฤษฎีตัวแทน (Agency theory)  ที่เกิดขึ้นจากการรับทราบข้อมูลที่

มากกว่าผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นข้อมูลไม่สมมาตร (Information Asymmetry) ระหว่างผู้บริหารและผู้ถือ

หุ้นของบริษัท (Jensen & Mecking 1976; Healy & Palepu 2001) ผู้ถือหุ้นจะติดตามผู้บริหาร

เพื่อยืนยันว่ารายงานทางการเงินตา่ง ๆ ที่ได้จัดท าขึ้นนัน้มคีวามถูกต้องหรือไม่เพียงใด วิธีการที่

ปฏิบัติกันมาคือ การที่ผู้บริหารจะใช้บริการจากผู้สอบบัญชีที่เป็นผู้เช่ียวชาญจากภายนอก 

(Professional external auditor) เพื่อที่จะมาท าการตรวจสอบและแสดง    ความคิดเห็นเกี่ยวกับ

รายงานทางการเงินและท าการยืนยันว่ารายงานทางการเงินที่จัดท าขึ้นนั้นได้ปฏิบัติตาม

หลักการบัญชีที่รับรองทั่วไปหรือไม่ โดยความเห็นของผู้สอบบัญชีสามารถให้ความเชื่อมั่นต่อ

รายงานทางการเงินแก่ผู้ใช้ข้อมูลได้ ซึ่งตามทฤษฎีแล้วผู้สอบบัญชีจะปฏิบัติหน้าที่ เพื่อ

ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นเป็นหลักและเพื่อเป็นการบรรเทาปัญหา Agency problem ระหว่าง

ตัวการและตัวแทน จึงมีความเป็นไปได้ที่ผู้บริหารจะว่าจ้างผู้สอบบัญชีที่ให้บริการด้วย

มาตรฐานคุณภาพที่สูง 

ปัญหาความขัดแย้งระหว่างตัวการและตัวแทน (Agency Problem)  ตามการศึกษาของ 

McColgan (2001) สามารถแยกสาเหตุการเกิดปัญหาได้ดังนี้ 

1. Moral-Hazard คือปัญหาความขัดแย้งที่ เกิดจากผู้บริหารซึ่ ง เป็นตัวแทน 

บริหารงานโดยค านึงผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น เช่น ผู้บริหารหรือ

ครอบครัวของผู้บริหารน าทรัพยากรของบริษัทไปใช้สว่นตัว ซึ่งทรัพยากรนั้นไม่ได้ถูกน ามาใช้ใน

กิจกรรมที่มีประโยชนใ์นการสร้างรายได้ให้แก่บริษัท เป็นต้น 

2. Earnings Retention คือปัญหาความขัดแย้งที่เกี่ยวข้องกับขนาดของกิจการ (Firm 

size) ที่วัดโดยก าไรสะสมของบริษัท ซึ่งผู้บริหารจะใช้ประโยชน์จากก าไรสะสมโดยการใช้

นโยบายโครงสร้างเงินทุนที่เป็นแหล่งเงินทุนภายใน (ก าไรสะสม) มากกว่าการหาแหล่งเงินทุน

จากภายนอก (เจ้าหนี้) เพื่อลดการถูกตรวจสอบการบริหารงานจากบุคคลภายนอก ซึ่งการใช้

โครงสรา้งเงนิทุนดังกล่าวท าให้ผลตอบแทนผูถ้ือหุน้ในรูปเงินปันผลลดลง 

3. Time Horizon คือปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจากระยะเวลาการลงทุน โดยผู้ถือหุ้น

จะให้ความส าคัญต่อกระแสเงินสดของบริษัทในอนาคต แต่ผู้บริหารจะให้ความส าคัญต่อ

กระแสเงินสดของบริษัทในช่วงระยะเวลาที่ตนบริหารอยู่เท่านั้น ดังนั้นผู้บริหารมักจะลงทุนใน

โครงการระยะสั้นมากกว่าโครงการระยะยาว ถึงแม้ว่าโครงการนั้นจะให้ผลตอบแทนสูงกว่า ซึ่ง

ปัญหาดังกล่าวมักเกิดกับผูบ้ริหารระดับสูงที่ใกล้เกษียณแล้ว 

4. Risk Aversion คือปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจากพฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยง

จากการลงทุนของผู้บริหาร ซึ่งเกิดจากค่าตอบแทนที่ผู้บริหารได้รับไม่ได้ขึ้นกับผลการ
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ด าเนนิงานของบริษัท ผู้บริหารจะได้รับเพียงผลตอบแทนที่เป็นเงินเดือนเท่านั้น โดยเงินเดือนจะ

เป็นจ านวนที่คงที่ ดังนั้นผู้บริหารย่อมเลือกลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงต่ า เพราะผู้บริหาร

จะไม่ได้รับประโยชน์สว่นเพิ่มจากโครงการนั้น ๆ แม้ว่าโครงการดังกล่าวจะประสบความส าเร็จ

และมีผลตอบแทนสูง แต่โครงการที่มีผลตอบแทนสูงย่อมจะมีความเสี่ยงสูงด้วย ขณะเดียวกัน

หากบริหารงานล้มเหลวก็ย่อมมีผลกระทบต่อต าแหน่งหน้าที่การงาน ส่วนผู้ถือหุ้นจะชอบ

ผู้บริหารที่ตัดสินใจลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูงเพราะย่อมจะได้ผลตอบแทนที่สูงด้วย 

เท่ากับเป็นการเพิ่มความมั่งคั่งให้แก่ตัวผู้ถือหุ้นเอง  ดังนั้น เมื่อองค์การหรือบุคคลต้องเผชิญ

ความเสี่ยงที่ให้ผลตอบแทนไม่เท่ากัน องค์การหรือบุคคลจะเลือกท าสิ่งที่มีความเสี่ยงน้อยที่สุด 

ถึงแม้ว่าผลตอบแทนจะน้อยกว่าการท าอีกสิ่งหนึ่งโดยองค์การหรือบุคคลจะท าประกันเพื่อไม่

ต้องแบกรับความเสี่ยง 

5.  Risk neutral คือเป็นกลางกับความเสี่ยง องค์การหรือบุคคลที่พยายามท าให้เกิด

ภาวะสมดุลระหว่างความเสี่ยงกับเงินที่ต้องจ่าย เป็นผู้ยอมรับความเสี่ยงได้ในระดับหนึ่ง แต่ไม่

มากจนเกินไปมักจะใช้ทั้งความเสี่ยงและผลตอบแทนพิจารณาประกอบกัน 

6. Risk seeking คือ ค้นหาความเสี่ยง องค์การหรือบุคคลที่ชอบท าในสิ่งที่ให้

ผลตอบแทนสูง ถึงแม้วา่ความเสี่ยงจะสูงก็ตาม และพร้อมที่จะจา่ยค่าความเสี่ยงนัน้ 

7. Risk preference คือชอบความเสี่ยง ยิ่งเสี่ยงยิ่งชอบ คนกลุ่มนี้มักจะเป็นประเภท

การบริหารเชงิรุก (Aggressive) 

8. Adverse Selection (Hidden Information) คือการปกปิดข้อมูล สามารถเกิดทั้ง

ในภาครัฐและภาคเอกชน ความหมายคือเป็นกรณีที่มีการซ่อนข้อมูล เพื่อหวังผลประโยชน์บาง

ประการ นั่นคือคนที่จะเข้ามาอยู่ในโครงการจะประเมินแล้วว่ามีผลประโยชน์หรือจะได้รับ

ผลประโยชน์ ปัญหานี้เกิดขึ้นก่อนการตัดสินใจด าเนินการทางเศรษฐกิจ เนื่องจากการได้รับ

ข่าวสารไม่สมบูรณ์และไม่เท่าเทียมกันของบุคคลในระบบเศรษฐกิจ เช่น กรณีของตลาดการ

ขายรถยนต์มือสอง (Lemon Market) ซึ่งผู้ซื้อไม่ทราบข้อมูลเกี่ยวกับรถยนต์ที่ตนจะซื้อได้ดี

เท่ากับผูข้ายทั้งที่รถยนต์คันนั้นมีสภาพสมบูรณ์ไม่ผ่านการชนหรือซ่อมหนัก กรณีดังกล่าวผู้ซื้อ

ไม่แน่ใจและอาจตัดสินใจไม่ซื้อรถยนต์เลย หรือกรณีของการประกันสุขภาพของบริษัทประกัน 

ถ้าบริษัทไม่มีการก าหนดคุณสมบัติเบื้องต้นของผู้เอาประกัน เช่น อายุความเสี่ยงที่เกิดจาก

พฤติกรรมการบริโภครวมทั้งไม่ผ่านการตรวจสุขภาพกิจการประกันสุขภาพนั้นอาจต้องปิด

กิจการ เนื่องจากกลุ่มผู้เอาประกันส่วนใหญ่จะเป็นผู้ที่คิดว่าตนเองมีความเสี่ยงต่อการเจ็บป่วย

โดยผู้ที่มสีุขภาพที่ดไีม่มพีฤติกรรมเสี่ยงกลับไม่ท าประกันสุขภาพ หรือธนาคารจะมีลูกค้ามาขอ

กู้เงิน ก็อาจจะมีลูกค้าบางคนปิดบังข้อมูลหนี้ หรือเอาสินทรัพย์ที่ธนาคารไม่สามารถขาย
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ทอดตลาดได้เมื่อลูกค้าไม่สามารถคืนเงินกู้นั้นได้ เช่นโฉนดที่ดินบุกรุกป่าสงวนที่ออกโดยไม่

ถูกต้อง กรณีปกปิดข้อมูลนีภ้าครัฐจะจัดการควบคุมได้ดกีว่าภาคเอกชน  

ดังนั้นทฤษฎีตัวแทน เป็นการท านายว่าปัญหาตัวแทนจะกลายเป็นความรุนแรง หาก

ผู้บริหารจะมีความต้องการในการรายงานทางการเงินที่มีคุณภาพสูงอย่างมากต่อผู้ถือหุ้น 

เจ้าหนี้และนักลงทุน (Francis & Wilson 1988; DeFond 1992; Kalbers et al. 1998) ด้านการ

ก ากับดูแล ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มีการวางระเบียบ กฎเกณฑ์ ข้อบังคับต่างๆ 

เพื่อเป็นแนวทางให้คณะกรรมการ คณะกรรมการตรวจสอบ ได้ยึดเป็นแนวปฏิบัติ ดัง

รายละเอียดต่อไปนี้ 

แนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ส านักงาน ก.ล.ต. ได้มีมาตรการต่อต้านคอร์รัปชัน โดยการออกประกาศให้บริษัท    

จดทะเบียนเปิดเผยข้อมูลนโยบายและการด าเนินมาตรการต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชันใน

รายงานประจ าปี แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และ แบบแสดงรายการข้อมูล

การเสนอขายหลักทรัพย์ เพื่อร่วมมือกันแก้ไขปัญหาคอร์รัปชันของประเทศ ซึ่งจะน าไปสู่การ

เสริมสร้างความน่าเชื่อถือ (Integrity) และความโปร่งใส (Transparency) ให้กับตลาดทุนไทยใน

สายตาของนักลงทุนทั่วโลก (แบบ 69-1) ซึ่งการเปิดเผยข้อมูลไม่เพียงแต่เป็นประโยชน์แก่      

ผูล้งทุนเท่านั้น แตย่ังชว่ยใหบ้ริษัทจดทะเบียนสามารถตรวจสอบและปรับปรุงการด าเนินการให้

มีประสิทธิภาพมากขึน้ด้วย   

ค าว่า "การก ากับดูแลกิจการ" มี ชื่อเรียกอื่นที่อาจได้ยินในบริบทต่าง ๆ เ ช่น           

ธรรมาภิบาล บรรษัทภบิาล หรือ Corporate Governance หรือ CG หมายถึง การบริหารจัดการ

บริษัทที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ และค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายในกรณีของ

บริษัทมหาชนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จะเห็นความส าคัญของ CG ได้อย่างชัดเจน 

เนื่องจากประชาชนจ านวนมากซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นไม่สามารถเข้าร่วมบริหารจัดการบริษัทได้อย่าง

ใกล้ชิด จงึตอ้งแต่งตั้งบุคคลที่ไว้วางใจใหเ้ป็นกรรมการเพื่อเข้าไปควบคุมดูแลผู้บริหารบริษัทอีก

ทอดหนึ่ง การที่จะเกิดความมั่นใจและไว้วางใจกันเป็นทอด ๆ เช่นนี้ได้ก็จะต้องมีการก ากับดูแล

กิจการที่ดี กล่าวคือ กรรมการต้องท าหน้าที่เพื่อรักษาผลประโยชน์ของบริษัท และผู้ถือหุ้น

อย่างเต็มที่ ไม่ใช้ต าแหน่งในการหาประโยชน์หรือฉวยโอกาสจากบริษัท กรรมการต้องก ากับ

ดูแลผู้บริหารและฝา่ยจัดการให้ท างานอย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อให้ผู้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนที่

คุ้มค่ากับเงินลงทุนที่ใส่เข้ามาในบริษัท ในขณะเดียวกันก็ต้องให้สิทธิผู้ถือหุ้นรับทราบข้อมูลของ

บริษัท ตัดสนิใจในเรื่องส าคัญ รวมถึงตรวจสอบการท างานของกรรมการและผูบ้ริหาร 
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1. ความส าคัญของการก ากับดูแลกิจการ 

การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการย่อมส่งผลดีต่อบริษัท และตลาดทุนโดยรวม ด้าน

ประโยชน์ต่อบริษัท ได้แก่ สามารถระดมทุนได้ด้วยต้นทุนที่เหมาะสม  การมีต้นทุนการเงินที่

เหมาะสม ช่วยลดต้นทุนการผลิตท าให้สามารถแข่งขันได้ ด้านประโยชน์ต่อตลาดทุนโดยรวม 

ได้แก่ สร้างความเชื่อมั่น เพิ่มความต้องการซื้อ เพิ่มสภาพคล่อง และระดับราคา ซึ่งเป็น

ประโยชน์ตอ่การระดมทุนของบริษัท 

คณะกรรมการบริษัทฯ ต้องแต่งตั้ งคณะกรรมการชุดย่อยตามกฎหมาย คือ 

คณะกรรมการตรวจสอบและอาจจะแตง่ตัง้คณะกรรมการชุดย่อยเฉพาะเรื่องตามความจ าเป็น

โดยผ่านกระบวนการพิจารณาสรรหาของคณะกรรมการสรรหาและก าหนดต าแหน่ง ทั้งนี้

พิจารณากลั่นกรองงานที่ส าคัญ เพื่อเพิ่มประสทิธิภาพการปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการและ

สร้างความเชื่อมั่นแก่ผู้มสี่วนได้เสียทุกฝ่าย (ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย , 2555 ) 

งานวิจัยของ Holm and Scholer (2010) พบว่าการก ากับดูแลที่ดีถือเป็นกลไกที่ท าให้

บริษัทมีการเปิดเผยข้อมูลอย่างโปร่งใส ซึ่งเป็นไปตามวัตถุประสงค์หลักขององค์กรเพื่อความ

ร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (Organization for Economic Co-operation and 

Development: OECD) เพื่อช่วยลดความแตกต่างของข้อมูลที่ได้รับระหว่างบริษัทกับนักลงทุน 

การบริหารงานภายใต้หลักการก ากับดูแลกิจการนั้นมีเป้าหมายเพื่อแก้ปัญหาความขัดแย้งทาง

ผลประโยชน์ระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้น และระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่และผู้ถือหุ้นรายย่อย

และเพื่อเป็นการลดต้นทุนที่เกิดจากการมีตัวแทน (Agency Cost) นอกจากนี้ยังช่วยให้การ

ด าเนินงานและการจัดท ารายงานทางการเงินเป็นไปอย่างโปร่งใส (Transparency) โดยเฉพาะ

อย่างยิ่งการเปิดเผยข้อมูลตอ่บุคคลภายนอกซึ่งถือเป็นหัวใจของการก ากับดูแลกิจการที่ดีท าให้

ลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลที่ได้รับระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร (Botosan, 1997)   โดย

รัฐบาลได้จัดตั้งคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติขึ้นในปี พ.ศ. 2545 และจัดให้เรื่อง

ดังกล่าวเป็นวาระแหง่ชาติเพื่อท าหน้าที่ก าหนดนโยบายและทิศทางในการพัฒนาการก ากับดูแล

กิจการในประเทศไทยรวมถึงเป็นศูนย์กลางที่เชื่อมโยงระหว่างหน่วยงานที่เกี่ยวข้องให้มีการ

ประสานงานและสนับสนุนต่อกันเพื่อให้การท างานมีความสอดคล้องและเป็นไปในทิศทาง

เดียวกัน  

 2. บทบาทหน้าที่และรูปแบบของคณะกรรมการ  

 บริษัทอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของคณะกรรมการ แต่อยู่ ในต าแหน่งที่มีความ

รับผิดชอบที่ไม่เหมือนกับความรับผดิชอบของฝ่ายจัดการของบริษัท ซึ่งบางครั้งคณะกรรมการ

อาจถูกมองอย่างไม่ถูกต้องว่าเป็นเสมือนตัวแทน (Agent) ของบริษัทเพราะกรรมการกระท า

การในนามของบริษัท คณะกรรมการได้รับการแต่งตั้งจากผู้ถือหุ้น มีหน้าที่รับผิดชอบเกี่ยวกับ
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นโยบายและการด าเนนิงานของกิจการ รวมทั้งการก ากับตรวจตราและการสื่อสารแทนผู้ถือหุ้น 

การท างานของคณะกรรมการต้องมุ่งเน้นผลประโยชน์ของบริษัทและผู้ถือหุ้น โดยหน้าที่ส าคัญ

อีกประการหนึ่งก็คือ การคัดเลือกและแต่งตั้งประธานเจ้าหน้าที่ฝ่ายจัดการหรือกรรมการ

ผูจ้ัดการ (Chief Executive Officer: CEO) นอกจากนีค้ณะกรรมการจะแต่งตั้งคณะอนุกรรมการ

ต่าง ๆ ขึ้นเพื่อช่วยคณะกรรมการในการปฏิบัติงานตามหน้าที่และปลดเปลื้องภาระรับผิดชอบ

ของตน (สังเวียน อินทรวิชัย, 2545) 

 รูปแบบคณะกรรมการที่ใช้ในประเทศต่างๆ มี 2 ระบบใหญ่ๆ ได้แก่ แบบขั้นเดียว 

(one-tier/unitary board) มีการด าเนินการผ่านคณะอนุกรรมการชุดต่างๆ ที่คณะกรรมการ

บริษัทแตง่ตัง้เช่น อนุกรรมการ อนุกรรมการตรวจสอบ อนุกรรมการสรรหา และอนุกรรมการ

ก าหนดค่าตอบแทน ประเทศที่ ใ ช้รูปแบบนี้ เป็นส่วนมาก เช่น สหรัฐอเมริกา อังกฤษ 

ออสเตรเลีย ฮ่องกง และแคนาดา และแบบหลายขั้น ( two-tier/multiple board) จะแบ่ง

คณะกรรมการออกเป็นสองระดับ (two-tier system) ได้แก่ คณะกรรมการอ านวยการ 

(supervisory board) และคณะกรรมการปฏิบัติการ (operating board) ประเทศที่มีโครงสร้าง

คณะกรรมการในลักษณะนี ้ได้แก่ ญี่ปุ่น เยอรมัน เป็นต้น (ส านักงานคณะกรรมการหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์, 2546) 

 รูปแบบคณะกรรมการบริษัทภายใต้กฎหมายไทยเป็นแบบระดับเดียว (one-tier) โดย

บริษัทส่วนมาก มักจะไม่มีกลไกถ่วงดุลอ านาจภายในคณะกรรมการเท่าที่ควร แม้ว่าการเปลี่ยน

รูปแบบคณะกรรมการไปเป็นแบบสองระดับ ( two-tier) จะช่วยลดปัญหานี้ได้ แต่การ

ด าเนินการดังกล่าวอาจมีผลกระทบมาก และการแก้ไขจุดอ่อนของรูปแบบคณะกรรมการ

บริษัทแบบระดับเดียว (one-tier) นี้ ก็สามารถท าได้โดยวิธีอื่น เช่น ปรับปรุงโครงสร้างภายใน

ของคณะกรรมการให้มคีณะกรรมการอิสระ (non-executive directors) ในคณะกรรมการ หรือ

มีการแตง่ตัง้คณะอนุกรรมการตา่ง ๆ มาเพื่อพิจารณา ในเรื่องที่กรรมการส่วนใหญ่อาจมีความ

ขัดแย้งทางด้านผลประโยชน์ เป็นต้น 

 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฯ ก าหนดให้คณะกรรมการของบริษัทมหาชนฯ ต้องมี

จ านวนตามที่ก าหนดในข้อบังคับของบริษัท ซึ่งต้องไม่น้อยกว่า 5 คน และจากรายงานของ

ต่างประเทศ ไม่ปรากฏว่ามีการกล่าวถึงการก าหนดเกี่ยวกับขนาดของคณะกรรมการใน

ลักษณะ ที่เป็นวิธีปฏิบัติที่ดี มีเพียงแต่ผลการส ารวจข้อเท็จจริงของบริษัทมหาชน ซึ่งพบว่า 

คณะกรรมการของบริษัทมหาชนในสหรัฐอเมริกามีจ านวนประมาณ 8 – 10 คน และให้

ข้อสังเกตเพิ่มเติมวา่ คณะกรรมการที่มีขนาดเล็กจะสามารถบริหารงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ

ดีกว่า โดยปัจจัยส าคัญที่ควรค านึงถึงน่าจะเป็นเรื่องการสนับสนุนบทบาทในการท าหน้าที่ของ

กรรมการมากกว่าเรื่องจ านวน 
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 ปัจจุบันพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฯ ยังไม่มีข้อก าหนดในเรื่องการมีกรรมการอิสระ

ไว้ แต่ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) และตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนดให้บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนและบริษัทจด

ทะเบียนต้องมีกรรมการอิสระจ านวน 1 ใน 3 คน หรืออย่างน้อย 3 คน ซึ่งต้องเป็นอิสระจาก   

ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ ผูบ้ริหาร ผู้ที่เกี่ยวข้อง และถือหุ้นไม่เกินร้อยละ 0.5 ของจ านวนหุ้นที่จ าหน่าย

ได้แล้วทั้งหมดของบริษัท ข้อก าหนดดังกล่าวมีวัตถุประสงค์เพื่อช่วยลดปัญหาในเรื่องที่ผู้ลงทุน

รายย่อยไม่มีตัวแทนของตนในคณะกรรมการ นอกจากนี้ กรรมการอิสระยังได้รับการคาดหวัง

ว่าจะช่วยท าหน้าที่ก ากับดูแลการท างานของฝ่ายบริหารแทนผู้ถือหุ้นรายย่อย เพื่อป้องกันการ

เอาเปรียบผู้ถือหุ้นรายย่อยของฝ่ายบริหาร  

ส่วนหนึ่งของหน้าที่ดังกล่าว คือ กรรมการอิสระจะต้องให้ความเห็นเกี่ยวกับความ

เหมาะสมของการท ารายการเกี่ยวโยงกัน รวมทั้งแสดงความเห็นดังกล่าวต่อผู้ถือหุ้นในรายงาน

ประจ าปี  โดยทั่วไปการด าเนินงานของบริษัทนั้นมักเป็นความสัมพันธ์ในลักษณะของการเป็น

ตัวการ-ตัวแทน (Agency Theory) ซึ่งผู้ถือหุ้น (ตัวการ) มักจะมีการลงทุนเพื่อกระจายความ

เสี่ยงไปในหลาย ๆ บริษัท โดยผู้ถือหุ้นจะสามารถทราบผลการด าเนินงานและฐานะการเงินใน

ส่วนที่ตนมีส่วนเป็นเจ้าของผ่านการเปิดเผยข้อมูลที่ฝ่ายจัดการ (ตัวแทน) ดังนั้นบริษัท         

จดทะเบียนจึงควรมีกรรมการที่ไม่ได้เป็นผู้บริหาร ที่ประกอบด้วยกรรมการที่เป็นอิสระและ

กรรมการจากภายนอกอื่น ในสัดส่วนที่จะท าให้เป็นคณะกรรมการที่มีความรู้ความช านาญที่

หลากหลายเหมาะสมกับธุรกิจ และท าให้เกิดการถ่วงดุลอ านาจภายในคณะกรรมการของ

บริษัท เพื่อให้กรรมการทุกคนแสดงความคิดเห็นได้อย่างอิสระและไม่ให้มีบุคคลหรือกลุ่ม

บุคคลใดมีอ านาจเหนือการตัดสินใจของคณะกรรมการบริษัท ซึ่งจากผลการศึกษาที่ผ่านมา

ของ Beasley (1996) ได้พบว่าคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนที่มีกรรมการอิสระเป็นสัดส่วน

จ านวนมากจะช่วยลดปัญหาการทุจริตได้ และการที่มีจ านวนคณะกรรมการที่เหมาะสมกับ

ขนาดของบริษัท ย่อมส่งผลใหบ้ริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดีขึน้อีกด้วย 

 3. ความหมายของคณะกรรมการตรวจสอบ 

 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2555) ได้ให้ค านิยามของคณะกรรมการตรวจสอบ 

(Audit Committee) ไว้ว่า คณะกรรมการชุดย่อยของคณะกรรมการบริษัทที่เข้ามาช่วย

คณะกรรมการบริษัทให้ปฏิบัติงานในประเด็นที่เกี่ยวกับกระบวนการในการจัดท ารายงาน

ทางการเงินและเพื่อให้กิจการมีระบบการก ากับดูแลที่ดี โดยกรรมการบริษัท ผู้บริหาร ผู้สอบ

บัญชี และผู้ตรวจสอบภายในเป็นผู้มีส่วนได้เสียโดยตรงต่อประสิทธิภาพการด าเนินงานของ

คณะกรรมการตรวจสอบ เนื่องจากคณะกรรมการตรวจสอบสามารถช่วยให้บุคลากรดังกล่าว

บรรลุถึงความรับผิดชอบทางกฎหมายและการจัดการอย่างมอือาชีพ 
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 นอกจากนี้คณะกรรมการตรวจสอบยังถือได้ว่าเป็นผู้บทบาทส าคัญในการสอบทาน

เพื่อให้ความเชื่อมั่นได้ว่ากระบวนการรายงานทางบัญชีและการเงินของบริษัทมีการควบคุมที่

เพียงพอท าให้งบการเงินของบริษัทมีความถูกต้อง เชื่อถอืได้ และมีการเปิดเผยข้อมูลที่ครบถ้วน

โปร่งใส 

 4. บทบาทหน้าที่ของคณะกรรมการตรวจสอบ 

  ขอบเขตหน้าที่และความรับผดิชอบของคณะกรรมการตรวจสอบ (ส านักงาน

คณะกรรมการก ากับหลัทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2546) 

  1) สอบทานให้บริษัท มีการรายงานทางการเงินอย่างถูกต้องและเพียงพอ 

  2) สอบทานให้บริษัท มีระบบการควบคุมภายใน (Internal Control) และระบบ

การตรวจสอบภายใน (Internal Audit) ที่เหมาะสมมปีระสิทธิภาพและประสิทธิผลและพิจารณา

ความเป็นอิสระของหน่วยงานตรวจสอบภายใน ตลอดจนให้ความเห็นชอบในการพิจารณา

แตง่ตัง้ โยกย้าย เลิกจ้างหัวหน้างานตรวจสอบภายใน หรอืหนว่ยงานอื่นใดที่รับผิดชอบเกี่ยวกับ

การตรวจสอบภายใน 

  3) สอบทานให้บริษัท ปฏิบัติตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์ฯ ข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยหรือกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจ

ของบริษัท  

  4) พิจารณา คัดเลือก เสนอแต่งตั้งบุคคลซึ่งมีความเป็นอิสระเพื่อท าหน้าที่เป็น

ผู้สอบบัญชีของบริษัท และเสนอค่าตอบแทนของบุคคลดังกล่าว รวมทั้งเข้าร่วมประชุมกับ

ผูส้อบบัญชโีดยไม่มีฝ่ายจัดการเข้าร่วมประชุมด้วยอย่างนอ้ยปีละ 1 ครั้ง 

  5) พิจารณาการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทในกรณีที่เกิดรายการที่เกี่ยวโยงกัน

หรือรายการที่อาจมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ให้เป็นไปตามกฎหมายและข้อก าหนดของ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งนี้เพื่อให้มั่นใจว่ารายการดังกล่าวสมเหตุสมผลและเป็น

ประโยชน์สูงสุดต่อบริษัทฯ 

  6) จัดท ารายงานของคณะกรรมการตรวจสอบโดยเปิดเผยไว้ในรายงาน

ประจ าปีของบริษัทฯ ซึ่งรายงานดังกล่าวต้องลงนามโดยประธานคณะกรรมการตรวจสอบและ

ต้องประกอบด้วยข้อมูลอย่างนอ้ยดังต่อไปนี้ 

   6.1 ความเห็นเกี่ยวกับความถูกต้อง ครบถ้วน เป็นที่เชื่อถือรายงาน

ทางการเงินของบริษัทฯ  

   6.2 ความเห็นเกี่ยวกับความเพียงพอของระบบการควบคุมภายในของ

บริษัท 
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   6.3 ความเห็นเกี่ยวกับการปฏิบัติตามกฎหมาย ว่าด้วยหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ฯ ข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือกฎหมายที่เกี่ยวข้อง

กับธุรกิจของบริษัทฯ 

   6.4 ความเห็นเกี่ยวกับความเหมาะสมของผู้สอบบัญชี 

   6.5 ความเห็นเกี่ยวกับรายการที่อาจมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ที่

เกี่ยวโยงกัน 

   6.6 จ านวนการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบและการเข้าร่วม

ประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบแต่ละท่าน 

   6.7 ความเห็นหรือข้อสังเกตโดยรวมที่คณะกรรมการตรวจสอบได้รับ

จากการปฏิบัติหนา้ที่ตามกฎบัตร 

   6.8 รายการอื่นที่เห็นว่าผู้ถือหุ้นและผู้ลงทุนทั่วไปควรทราบภายใต้

ขอบเขตหน้าที่และความรับผิดชอบที่ได้รับมอบหมายจากคณะกรรมการบริษัทฯ 

  7) สอบทานการบริหารความเสี่ยงที่ส าคัญของบริษัท  เพื่อให้เกิดความ

เชื่อมโยงกับการควบคุมภายใน 

  8) ทบทวนและเสนอข้อแก้ไข ขอบเขต หน้าที่และความรับผิดชอบของ

คณะกรรมการตรวจสอบใหส้อดคล้องกับภาวการณ์ 

  9) ปฏิบัติการอื่นใดตามที่คณะกรรมการบริษัท มอบหมายด้วยความเห็นชอบ

จากคณะกรรมการตรวจสอบ ทั้งนี้ในการปฏิบัติการดังกล่าวคณะกรรมการตรวจสอบมีความ

รับผิดชอบต่อคณะกรรมการบริษัท โดยตรงและคณะกรรมการของบริษัทยังคงมีความ

รับผดิชอบในการด าเนินงานของบริษัทต่อบุคคลภายนอก 

  10) หากคณะกรรมการตรวจสอบพบหรือมีข้อสงสัยว่ามีรายการหรือการ

กระท าดังต่อไปนี้ ซึ่งอาจมีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน

ของบริษัทฯ ให้คณะกรรมการตรวจสอบรายงานต่อคณะกรรมการบริษัท เพื่อด าเนินการ

ปรับปรุงแก้ไขภายในเวลาที่คณะกรรมการตรวจสอบเห็นสมควร 

   10.1 รายการที่เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ 

   10.2 การทุจริตหรอืมีสิ่งผิดปกติหรือมีความบกพร่องที่ส าคัญในระบบ

ควบคุมภายใน 

   10.3 การฝ่าฝืนกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ฯ 

ข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจของบริษัท

ความรับผดิชอบของคณะกรรมการตรวจสอบต่อรายงานทางการเงิน 
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 5. องค์ประกอบของคณะกรรมการตรวจสอบ 

 1) ประกอบด้วยกรรมการที่เป็นอิสระอย่างน้อย 3 คน โดยจ านวนสมาชิกควรขึ้นอยู่กับ

ขนาดขอบเขตความรับผิดชอบ และความมีประสิทธิภาพในการด าเนินงาน โดยทั่วไปจ านวน

สมาชิกจะอยู่ระหว่าง 3-5 คน 

 2) กรรมการตรวจสอบจะต้องมีความช านาญที่เหมาะสมตามภารกิจที่ได้รับมอบหมาย 

โดยสมาชิกกรรมการตรวจสอบทุกคนไม่จ าเป็นต้องถูกคาดหวังว่าเป็นผู้เช่ียวชาญทางด้านการ

บัญชีหรือการเงิน เนื่องจากคณะกรรมการตรวจสอบสามารถเรียกหาค าแนะน าจาก

ผู้เช่ียวชาญอิสระเฉพาะด้านได้ แต่ต้องเป็นผู้ที่สามารถตั้งค าถามได้อย่างตรงประเด็น และ

สามารถตีความและประเมินผลของค าตอบที่ได้รับ 

 3) กรรมการตรวจสอบอย่างน้อย 1 คนที่มีความรู้ความเข้าใจหรือมีประสบการณ์ด้าน

การบัญชีหรือการเงิน และมีความรู้ต่อเนื่องเกี่ยวกับเหตุที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงของการ

รายงานทางการเงิน ซึ่งจะมีผลให้การด าเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบมีประสิทธิภาพ

มากขึ้น เนื่องจากหน้าที่หลักของคณะกรรมการตรวจสอบที่ได้รับมอบหมายคือสอบทานการ

รายงานทางการเงินใหม้ีคุณภาพที่ดทีี่สุด 

 4) กรรมการตรวจสอบต้องสามารถอุทิศเวลาอย่างเพียงพอในการด าเนินงานของ

คณะกรรมการตรวจสอบ 

 5) กรรมการตรวจสอบควรได้รับการอบรมและเสริมสร้างความรู้อย่างต่อเนื่องและ

สม่ าเสมอในเรื่องที่เกี่ยวข้องต่อการด าเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบ เพื่อให้ทันต่อการ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้น และควรได้เพิ่มพูนความรู้เกี่ยวกับการด าเนินงานของบริษัทอย่าง

ต่อเนื่องเพื่อเพิ่มประสทิธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ 

 Carcello and Neal (2002) ศึกษาองค์ประกอบของคณะกรรมการตรวจสอบกับ

รายงานของผู้สอบบัญชีรับอนุญาตโดยทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของ

คณะกรรมการตรวจสอบในบริษัทมีปัญหาทางการเงินกับความเป็นไปได้ที่บริษัทเหล่านั้นจะ

ได้รับรายงานของผู้สอบบัญชีรับอนุญาตที่กล่าวถึงประเด็นเรื่องความสามารถในการ

ด าเนินงานอย่างต่อเนื่อง (Going-concern report) ผลการศึกษาพบว่า ถ้าคณะกรรมการ

ตรวจสอบของบริษัทมีสัดสว่นของกรรมการที่ไม่เป็นคณะกรรมการอิสระมากจะท าให้โอกาสที่

จะได้รับรายงานแบบมีปัญหาเรื่องความสามารถในการด าเนินงานอย่างต่อเนื่องน้อยลง 

เนื่องจากคณะกรรมการตรวจสอบจะเข้าไปยับยั้งผู้สอบบัญชีไม่ให้ออกรายงานแบบมีปัญหา

เรื่องความสามารถในการด าเนินงานอย่างตอ่เนื่อง ซึ่งผลสรุปที่ได้สนับสนุนหน่วยงานที่มีหน้าที่

ก ากับดูแลบริษัทเกี่ยวกับคุณภาพของรายงานทางการเงินและเรื่องความเป็นอิสระของ

คณะกรรมการตรวจสอบ 
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 Song and Windram (2004) ศกึษาความมปีระสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบต่อ

รายงานทางการเงินในประเทศอังกฤษ โดยเก็บข้อมูลในปี ค.ศ. 1991-2000 ตัวแปรที่ใช้ในการ

วิจัยได้แก่ จ านวนคณะกรรมการบริหาร องค์ประกอบของคณะกรรมการบริหาร  การถือหุ้น

ของคณะกรรมการบริหาร จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ ความรู้

ความช านาญทางการบัญชหีรอืการเงนิของคณะกรรมการตรวจสอบและความสัมพันธ์ระหว่าง

คณะกรรมการตรวจสอบกับบริษัท ผลการศึกษาพบว่าคณะกรรมการตรวจสอบมีบทบาท

ส าคัญในการติดตามความน่าเชื่อถือของตัวเลขในรายงานทางการเงิน นอกจากนี้ความรู้ความ

ช านาญทางการบัญชแีละการเงนิเป็นปัจจัยส าคัญอย่างยิ่งต่อประสิทธิผลในการปฏิบัติงานของ

คณะกรรมการตรวจสอบ ในขณะที่จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบที่

น้อยลงจะท าให้ประสิทธิผลในการปฏิบัติงานของคณะกรรมการตรวจสอบลดลง 

 Xie, Davidson and DaDalt (2003) ศึกษาการจัดการก าไรและบทบาทของ

คณะกรรมการบริษัท และคณะกรรมการตรวจสอบ จากกลุ่มตัวอย่าง 282 บริษัท และใช้

แบบจ าลองของ Teoh, Welch และ Wong (1998) และ Jones (1991) ในการทดสอบการจัดการ

ก าไร และผลการศึกษาพบว่า คณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้

ความช านาญในบัญชีหรือการเงินจะช่วยให้การจัดการก าไรลดลง และจ านวนครั้งในการ

ประชุมของคณะกรรมการบริษัท และคณะกรรมการตรวจสอบมีผลต่อการจัดการก าไร 

 กล่าวโดยสรุปบริษัทที่มีการก ากับดูแลที่ดีย่อมส่งผลดีต่อบริษัทและตลาดทุนในการ

ช่วยลดความแตกต่างของข้อมูลที่ได้รับระหวา่งบริษัทกับนักลงทุนและยังแก้ปัญหาความขัดแย้ง

ทางผลประโยชน์ระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้น  เป็นการลดต้นทุนที่เกิดจากการมีตัวแทน 

(Agency Cost) ดังนั้นเพื่อเป็นการลดความขัดแย้งระหว่างตัวการ และตัวแทนบริษัทจึงใช้

กรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบเพื่อให้การปฏิบัติงานเกิดความโปร่งใส ลดความ

ขัดแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) และสร้างความเชื่อมั่นให้กับบุคคลภายนอก

รวมถึงผู้ลงทุนและใช้การจา่ยค่าตอบแทนเพื่อจูงใจผูบ้ริหารให้ปฏิบัติงานเพื่อสร้างผลประโยชน์

สูงสุดแก่บริษัท   

ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory)  

 Spence (1973) ได้กล่าวถึงทฤษฎีการส่งสัญญาณมีสาเหตุมาจากความไม่เท่าเทียมกัน

ของข้อมูล (Information Asymmetry) เป็นทฤษฎีที่นักลงทุนควรศึกษาเพื่อทราบถึงพฤติกรรม  

ที่บริษัทหรือผู้ถือหุ้นรายใหญ่ส่งสัญญาณให้กับผู้ถือหุ้นรายย่อย เช่น บริษัทจะออกหุ้นสามัญ

เพิ่มก็ต่อเมื่ออนาคตของบริษัทไม่ค่อยจะสู้ดี จึงมีความจ าเป็นที่ต้องกระจายการขาดทุนออกไป 

แต่ในทางกลับกัน ถ้าอนาคตของกิจการดีก็จะไม่ออกหุ้นแต่จะใช้การกู้ยืมแทนเพื่อรักษา

ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นสามัญ  ทฤษฎีนี้ให้ข้อสมมติฐานที่ว่าผู้บริหารจะบริหารกิจการเพื่อ
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ประโยชน์สูงสุดต่อผู้ถือหุ้นเดิม ถ้าผู้บริหารระดมทุนด้วยการออกหุ้น นักลงทุนจะมองเป็น

สัญญาณด้านลบ กลไกตลาดจะท าให้ราคาหุ้นเดิมของบริษัทลดลง แต่ถ้าผู้บริหารระดมทุน

เพิ่มด้วยการกู้นักลงทุนก็จะมองว่าเป็นสัญญาณด้านบวก กลไกตลาดจะท าให้ราคาหุ้นเดิมของ

บริษัทเพิ่มขึน้  ความตอ้งการการออกหุ้นเพิ่มทุน ในกรณีน าบริษัทเข้าตลาดหลักทรัพย์เป็นครั้ง

แรก Initial Pulic Offerings: IPOs หรือการเสนอหุ้นสามัญเพิ่มทุน Seasoned Equity Offerings: 

SEO จากงานวจิัยที่ผ่านมาพบว่าส่วนใหญ่บริษัทที่ต้องการเพิ่มทุนในปีที่ต้องการเพิ่มทุน บริษัท

จะมีผลการด าเนินงานสูงแต่หลังจากที่เพิ่มทุนแล้วจะเริ่มมีผลการด าเนินงานลดลง  จึงอาจมี

ความเป็นไปได้ที่บริษัทจะมีการจัดการก าไรใหสู้งกว่าความเป็นจรงิ 

 1. ทฤษฎีอธิบายโครงสร้างเงนิทุน  

 1.1 ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนที่ไม่เกี่ยวข้องกับมูลค่าบริษัท (Capital Structure 

Irrelevant) ต้นก าเนิดของทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนเริ่มต้นจาก Modigliani and Miller (1958) ได้

เสนอว่าภายใต้สมมติฐานว่า นักลงทุนสามารถกู้ยืมได้ในอัตราเดียวกันกับที่บริษัทกู้ยืม ไม่มี

ต้นทุนในการท าธุรกรรม และไม่มีอัตราภาษีมูลค่าของบริษัท จะไม่ถูกกระทบโดยโครงสร้าง

เงินทุน อย่างไรก็ตาม Modigliani and Miller (1963) ได้ขยายผลต่อว่าหากพิจารณา ถึงภาษี

การที่บริษัทจัดหาเงินทุนโดยใช้หนี้สินจะท าให้มูลค่าของบริษัทสูงขึ้น ดังนั้นในกรณีเช่นนี้ยิ่ง

บริษัทเพิ่มสัดส่วนของหนีส้ินมากตลาดควรตอบสนองทางบวกต่อการเพิ่มสัดส่วนนั้น  

 1.2 ทฤษฎีการชั่งน้ าหนักระหว่างผลประโยชน์และผลเสียจากการก่อหน้ี (Trade-

off Theory) ทฤษฎีนี้อ้างอิงถึงการเลือกโครงสร้างเงินทุนเพื่อหาความสมดุลระหว่าง

ผลประโยชน์และผลเสียที่ได้จากการก่อหนี้ หากการก่อหนี้เพิ่มท าให้บริษัทได้รับผลประโยชน์

มากกว่าผลเสียที่เกิด บริษัทก็ควรก่อหนี้เพิ่ม งานวิจัยของ Kraus and Litzenberger (1973) ได้

อธิบายถึงการหาจุดที่เหมาะสมระหว่างต้นทุนจากการล้มละลายอันเป็นผลเสียจากการก่อหนี้

และผลกระโยชน์จากการก่อหนี้ เชน่ ผลประโยชน์ทางภาษีหรือการลดลงของต้นทุนจากปัญหา

ตัวแทน Jensen and Meckling (1976) ได้เสนอแนวคิดคล้ายกันว่าโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม 

ได้มาโดยการการช่ังน้ าหนัก (Trade Off) ระหว่างต้นทุนของปัญหาตัวแทนกับผลประโยชน์ที่ได้

จากการก่อหนี้ข้อสังเกตหนึ่งของทฤษฎีนี้คือการมีโครงสร้างเงินทุนที่ เหมาะสมที่สุด (Optimal 

Capital Structure)  

 1.3 ทฤษฎีความอสมมาตรของข้อมูลข่าวสาร (Asymmetric Information) และ 

Pecking Order Theory Myers and Majluf (1984) ได้แย้งทฤษฎีดั้งเดิมของ Modigliani and 

Miller ว่าในภาวะตลาดแท้จริงแล้วไม่ได้เป็นตลาดสมบูรณ์ กล่าวคือนักลงทุนมีข้อมูลน้อยกว่า

ผูบ้ริหารเกี่ยวกับมูลค่าและอนาคตของบริษัทราคาหุ้นในตลาดจึงอาจไม่ตรงกับมูลค่าที่แท้จริง 

ในภาวะที่ราคาตลาดต่ ากว่ามูลค่าแท้จริง (Underpriced) หากบริษัทต้องการจัดหาเงินทุน เพื่อ
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ลงทุนในโครงการใหม่โดยการออกหุ้นสามัญจะส่งผลเสียต่อผู้ถือหุ้นเดิม เนื่องจากนักลงทุน

รายใหม่ที่เข้ามาจะได้รับก าไรจากโครงการใหม่นี้ด้วยและแม้ราคาหุ้นจะอยู่ในภาวะที่สูงกว่า

มูลค่าแท้จริง (Overpriced) ผู้บริหารเองก็ควรหลีกเลี่ยงการออกหุ้นสามัญ เนื่องจากการออก

หุ้นสามัญจะเกิด Dilution Effect กับผู้ถือหุ้นเดิม และยังเป็นการส่ง สัญญาณว่าราคาหุ้นใน

ขณะนั้นสูงเกินจริงท าให้ตลาดตอบสนองในทางลบ ด้วยเหตุดังกล่าวจะเห็นว่าหากราคาหุ้นใน

ตลาดแตกต่างไปจากมูลค่าที่แท้จริง ผู้บริหารอาจปฏิเสธโครงการลงทุนแม้ NPV จะเป็นบวก 

จงึท าให้เกิดปัญหาการลงทุนต่ ากว่าที่ควรจะเป็น (Under Investment)  

 Myers and Majluf (1984) เสนอทฤษฎีการจัดหาเงินทุนโดยอิงกับการส่งสัญญาณใน

ชื่อ Pecking Order Theory ทฤษฎีนี้กล่าวว่าหากบริษัทมีโครงการลงทุน บริษัทควรเริ่มต้นจาก

แหล่งเงินทุนจากภายใน เพื่อหลีกเลี่ยงการส่งสัญญาณไปยังตลาด หากไม่เพียงพอจึงค่อย

เลือกจัดหาจากการกู้ยืม และจัดหาจากการออกหุ้นสามัญเป็นแหล่งสุดท้าย ทฤษฎีนี้มองว่าไม่

มโีครงสรา้งเงินทุนที่เหมาะสมที่สุดส าหรับบริษัทหนึ่ง ๆ โดยการจะเลือกระดมทุนจากแหล่งใด 

ผูบ้ริหารจะพิจารณาโดยท าให้เกิดปัญหาความอสมมาตรของขอ้มูลข่าวสารน้อยที่สุด 

  หลักฐานเชิงประจักษ์ของทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนเป็นหนึ่งใน

งานวิจัยหลักที่มีการศึกษากันอย่างกว้างขวาง Bauer (2004) ศึกษา โครงสร้างเงินทุนของ

บริษัทในประเทศกลุ่ม Visegrad Countries ระหว่างปี 2001 ถึง 2002 พบว่าการใช้ Leverage 

ของบริษัทมีความสัมพันธ์ทางบวกกับขนาดของบริษัท และมีความสัมพันธ์ทางลบต่ออัตราการ

ก าไรสินทรัพย์ถาวร และ Non Debt Tax Shield งานดังกล่าวเห็นว่าผลลัพธ์ที่ได้สนับสนุนทฤษฎี 

Pecking Order Theory มากกว่าทฤษฎีการช่ังน้ าหนัก ระหว่างผลประโยชน์และผลเสียจากการ

ก่อหนี้    

 นอกจากนี้ Jensen and Mecking (1976) เชื่อว่ายิ่งสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารมาก

จะยิ่งลดความขัดแย้งระหว่างผลประโยชน์ส่วนตนและผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น (Conflicts of 

Interest) ดังนั้น การออกหุ้นเพิ่มทุนมากเท่าไร ก็จะยิ่งส่งผลในทางลบมากเท่านั้น ภายใต้

สมมตฐิานวา่ผูบ้ริหารได้ซือ้หุน้เพิ่มทุนนั้น 

 ความไม่สมมาตรของข้อมูล (Asymmetric Information) ท าให้เกิด Information Costs  

ซึ่งผลักดันให้บริษัทต้องจัดหาเงินทุนตามแนวคิด “Peacking order” นั่นคือบริษัทจะใช้วิธีการ

จัดหาเงินทุนโดยเริ่มจากภายในบริษัท ตอ่จากนั้นจงึใชก้ารกู้ยืมเงิน และการออกหุ้นเพิ่มทุนเป็น

วิธีสุดท้าย (Myers, 1984) และบริษัทสามารถเลือกที่จะก าหนดช่วงเวลาในการเพิ่มทุนได้ 

(Time) เพื่อให้บริษัทได้ประโยชน์สูงสุด ก็ต่อเมื่อระดับความอสมมาตรของข้อมูลอยู่ในระดับต่ า 

(Myers and Majluf, 1984) 
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 จากผลของการที่ผู้บริหารและนักลงทุนมีข้อมูลของบริษัทที่ ไม่ เท่า เทียบกัน 

(Asymmetric Information) ท าให้นักลงทุนตีมูลค่าหุน้ของบริษัทต่ าลง (Underpricing) เพื่อชดเชย

ความเสี่ยงนั้น ซึ่งผลงานวิจัยของ Myers and Majluf (1984) อธิบายว่าผู้บริหารจะออกหุ้นเพิ่ม

ทุนก็ต่อเมื่อผู้บริหารเชื่อว่าราคาหุ้นในปัจจุบันสูงเกินจริง (Overvalued) เนื่องจากนักลงทุนเชื่อ

ว่าผู้บริหารมีข้อมูลที่มากกว่าโดยมีสมมติฐานว่าผู้บริหารตัดสินใจบนผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น

เดิม ซึ่งจะได้ประโยชน์เมื่อขายหุ้นเพิ่มทุนเมื่อราคาหุ้นในปัจจุบันสูงเกินจริง และจะเสีย

ประโยชน์ถ้าขายหุ้นเพิ่มทุนเมื่อราคาหุ้นในปัจจุบันต่ าเกินจริง 

  ดังนั้นนักลงทุนจะตีมูลค่าหุ้นที่มีการเพิ่มทุนต่ ากว่ามูลค่าในขณะนั้นเพื่อชดเชยความ

เสี่ยงของการที่ผู้บริหารรูข้้อมูลภายในมากกว่านักลงทุน เมื่อบริษัทมีการออกหุ้นเพิ่มทุน ความ

ไม่สมมาตรของข้อมูลระหว่างผู้ออกหลักทรัพย์ ที่ปรึกษาในการออกหลักทรัพย์ และนักลงทุน

กลุ่มต่างๆ อาทิเช่น นักลงทุนสถาบันและรายย่อย ( Investor) ท าให้เกิดปัญหา “Adverse 

selection” คือเป็นลักษณะของความไม่สมมาตรของข้อมูลในรูปแบบที่คู่สัญญาฝ่ายหนึ่ง มี

ข้อมูลน้อยกว่าอีกฝ่ายหนึ่ง ดังนั้น บางครั้งเราจะเรียกปัญหานี้ว่า “การมีข้อมูลแอบแฝง” 

(Hidden Information)  (Akerlof, 1970)  ซึ่ง Spence (1973) ได้เสนอแนวทางการแก้ปัญหา

ดังกล่าวว่า แตล่ะฝ่ายควรส่งสัญญาณออกมาเพื่อให้ขอ้มูลถ่ายทอดไปสู่ฝ่ายอื่น ๆ  

 จากการศกึษาของ Leland and Pyel (1977) พบว่าการเปลี่ยนแปลงสัดส่วนของการถือ

หุน้ของผู้บริหารท าให้เกิดการเปลี่ยนแปลงมูลค่าของกิจการ ซึ่งนักลงทุนเชื่อว่าผู้บริหารมีข้อมูล

เกี่ยวกับกระแสเงินสดที่จะได้รับในอนาคตมากกว่า ดังนั้นจึงมีแนวโน้มที่ผู้บริหารจะคงสัดส่วน

การถือหุ้นของบริษัทก็ต่อเมื่อผู้บริหารเชื่อว่ากระแสเงินสดที่จะได้รับในอนาคตสูงกว่ามูลค่า

ปัจจุบันของกิจการ เมื่อบริษัทมีการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนให้แก่นักลงทุนภายนอกซึ่งเป็นการ

ลดสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารเป็นสัญญาณในเชิงลบต่อมูลค่าของกิจการ 

 สรุปได้ว่าการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนเป็นสัญญาณบ่งชี้ว่าก าไรของบริษัทสูงเกินจริง

(Overstate) เป็นเหตุให้นักลงทุนอาจต้องประเมินความเชื่อมั่นต่อความสามารถในการท าก าไร

ของบริษัท (Shivakumar, 2000) ที่นักลงทุนต้องศกึษาข้อมูลในรายงานทางการเงินของบริษัท 

แนวคิดเกี่ยวกับการสอบบัญชีและรายงานของผู้สอบบัญชี 

 1. ความหมายของการสอบบัญชี 

 สมาคมการบัญชีอเมริกา (The American Accounting Association: AAA) ได้ให้ค านิยาม

การสอบบัญชี (Auditing) คือกระบวนการของการรวบรวมและการประเมินหลักฐานเกี่ยวกับ

สารสนเทศ เพื่อระบุและรายงานเกี่ยวกับความสอดคล้องต้องกันของสารสนเทศนั้นกับ

หลักเกณฑ์ที่ก าหนดไว้และการสื่อสารผลลัพธ์ให้ผู้ใช้ที่สนใจ การสอบบัญชีควรปฏิบัติโดย

บุคคลที่มคีวามรูค้วามสามารถและมีความเป็นอิสระ 
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 ในประเทศไทยมีข้อก าหนดของกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการสอบบัญชี ได้ก าหนดให้เป็น

หน้าที่ของนิติบุคคลต่าง ๆ จะต้องจัดให้มีการสอบบัญชีเช่นประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 

พระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ. 2535 พระราชบัญญัติการบัญชี พ.ศ. 2543 และ

พระราชบัญญัติวชิาชีพบัญชี พ.ศ. 2547 เป็นต้น ดังนัน้งบการเงินเป็นส่วนหนึ่งของกระบวนการ

รายงานทางการเงินที่จัดท าภายใต้กรอบแม่บทรายงานทางการเงินและ มีวัตถุประสงค์เพื่อให้

ข้อมูลแสดงฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงานและการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินของ

กิจการรวมถึงเป็นประโยชน์ตอ่ผูใ้ช้งบการเงนิไม่ว่าจะเป็นผู้ลงทุนในปัจจุบัน และที่อาจตัดสินใจ

ลงทุนในอนาคต ลูกจ้าง ผู้ให้กู้ ผู้ขายสินค้า เจ้าหนี้ ลูกค้า และหน่วยงานภาครัฐ ตลอดจน

สาธารณชน ส าหรับการน าไปใช้ในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจที่แตกต่างกันไปตามลักษณะความ

ต้องการข้อมูลของตนเอง ผู้ใช้งบการเงินย่อมต้องการสารสนเทศที่เชื่อถือได้ในการตัดสินใจ 

สารสนเทศที่ไม่น่าเชื่อถือหรือมีความเสี่ยงในสารสนเทศ (Information Risk)   ย่อมส่งผลให้ผู้ใช้

ตัดสินใจผิดพลาดไปจากที่ควรจะเป็น (นิพันธ์ เห็นโชคชัยชนะและศลิปพร  ศรีจ่ันเพชร, 2554) 

 2. รายงานของผู้สอบบัญชี (Auditor’s Report) 

 รายงานของผู้สอบบัญชี หมายถึง การติดต่อสื่อสารที่เป็นลายลักษณ์อักษรอย่าง

ชัดเจนและเป็นทางการเกี่ยวกับข้อสรุปจากการปฏิบัติงานของผู้สอบบัญชีไปยังผู้ใช้ หรือเป็น

ผลงานช้ันสุดท้ายของการปฏิบัติงานของผู้สอบบัญช ี(นิพันธ์ เห็นโชคชัยชนะและศิลปพร ศรีจั่น

เพชร, 2554) ผู้สอบบัญชีต้องประเมินว่างบการเงินได้จัดท าขึ้นในสาระส าคัญตามข้อก าหนด

ของแม่บทการรายงานทางการเงินที่เกี่ยวข้องหรือไม่ การประเมินดังกล่าวต้องรวมถึงการ

พิจารณาลักษณะเชิงคุณภาพของวิธีปฏิบัติทางการบัญชีของกิจการ รวมทั้งข้อบ่งชี้เกี่ยวกับ

ความล าเอียงที่อาจเกิดขึ้นในการใชดุ้ลยพินจิของผูบ้ริหาร 

 ประเภทความเห็นของผู้สอบบัญชี แบ่งออกเป็น 4 ประเภท 

1. ความเห็นอย่างไม่มีเงื่อนไข (Unqualified Opinion) ผู้สอบบัญชีแสดงความเห็นอย่าง

ไม่มเีงื่อนไขก็ต่อเมื่อผูส้อบบัญชสีามารถปฏิบัติงานตรวจสอบงบการเงนิตามมาตรฐานการสอบ

บัญชีที่รับรองทั่วไป และผู้สอบบัญชีมีความเชื่อมั่นว่างบการเงินที่ตรวจสอบนั้นแสดงฐานะ

การเงิน ผลการด าเนินงานและกระแสเงินสดไว้อย่างถูกต้องตามที่ควรในสาระส าคัญตาม

มาตรฐานรายงานทางการเงิน  

2. ความเห็นอย่างมีเงื่อนไข (Qualified Opinion) ผู้สอบบัญชีแสดงความเห็นอย่างมี

เงื่อนไขก็ต่อเมื่อผูส้อบบัญชสีามารถปฏิบัติงานตรวจสอบตามมาตรฐานการสอบบัญชีที่รับรอง

ทั่วไปได้เป็นส่วนใหญ่ แตอ่าจมบีางเรื่องที่เป็นปัญหาอุปสรรคซึ่งมีสาระส าคัญในการปฏิบัติงาน

ตรวจสอบ และผู้สอบบัญชีมีความเชื่อมั่นว่างบการเงินที่ตรวจสอบนั้นแสดงฐานะการเงิน ผล

การด าเนินงานและกระแสเงินสดไว้อย่างถูกต้องตามที่ควรในสาระส าคัญตามมาตรฐานการ
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รายงานทางการเงิน เมื่อได้รับยกเว้นเรื่องที่เป็นปัญหาอุปสรรคในการปฏิบัติงานตรวจสอบ 

ผูส้อบบัญชแีสดงความเห็นอย่างมเีงื่อนไขเมื่อผลของสถานการณ์ที่กระทบความเห็นของผู้สอบ

บัญชีมีระดับความมีสาระส าคัญอยู่ในระดับมีสาระส าคัญ (Material) ได้แก่สถานการณ์

ดังต่อไปนี้ ขอบเขตการตรวจสอบถูกจ ากัด (Scope Limited) โดยลูกค้าหรือสถานการณ์ งบ

การเงินไม่ได้จัดท าขึ้นตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน การเปิดเผยข้อมูลไม่เพียงพอ 

(Inadequate Disclosure) และการผิดกฎหมายบัญช ี(Illegal) 

3. ความเห็นว่างบการเงินไม่ถูกต้อง (Adverse Opinion) ผู้สอบบัญชีแสดงความเห็นว่า

งบการเงินไม่ถูกต้องก็ต่อเมื่อผู้สอบบัญชีได้ปฏิบัติงานตรวจสอบงบการเงินตามมาตรฐานการ

สอบบัญชีที่รับรองทั่วไปได้และผู้สอบบัญชีมีความเชื่อมั่นว่างบการเงินที่ตนตรวจสอบนั้นไม่ได้

แสดงฐานะการเงนิ ผลการด าเนินงานและกระแสเงินสดไว้อย่างถูกต้องเมื่อผลของสถานการณ์

ที่กระทบความเห็นของผู้สอบบัญชี ได้แก่ งบการเงินไม่ได้จัดท าขึ้นตามมาตรฐานการรายงาน

ทางการเงิน การเปิดเผยข้อมูลไม่เพียงพอ และการผิดกฎหมายบัญชี มีระดับความมี

สาระส าคัญอยู่ในระดับมีสาระส าคัญมาก (Extremely Material) 

4. ไม่แสดงความเห็นหรืองดแสดงความเห็น (Disclaim of Opinion) ผู้สอบบัญชีจะไม่

แสดงความเห็นก็ต่อเมื่อผู้สอบบัญชีไม่ได้ปฏิบัติงานตรวจสอบงบการเงินตามมาตรฐานการ

สอบบัญชีที่รับรองทั่วไปอย่างมีสาระส าคัญมาก หรือมีความไม่แน่นอนอันมีผลกระทบต่อ     

งบการเงินอย่างมสีาระส าคัญมาก 

นอกจากนั้นผู้สอบบัญชีอาจจะพิจารณาเพิ่มวรรคเน้นข้อมูลและเหตุการณ์หลังวรรค

ความเห็นเพื่อแสดงให้เห็นถึงสถานการณ์ที่เป็นสาระส าคัญแต่ไม่กระทบต่อความเห็นของ

ผู้สอบบัญชีได้แก่ การเน้นข้อมูลและเหตุการณ์เป็นพิเศษที่มีสาระส าคัญ เช่น กิจการมีปัญหา

การด าเนินงานต่อเนื่อง ความไม่แน่นอนที่มีสาระส าคัญ การปิดบัญชีครั้งแรกและกรณีอื่นๆ 

เพิ่มเติม ได้แก่ การเปลี่ยนแปลงทางการบัญชีที่มีสาระส าคัญ เหตุการณ์ภายหลังวันที่ในงบดุล 

รายการกับบุคคลหรือกิจการที่เกี่ยวข้องกัน และการแก้ไขข้อผิดพลาดที่เกี่ยวกับหลักการบัญชี

ที่รับรองทั่วไป 

ส านักงานสอบบัญชีและแบบจ าลองแนวคิดของคุณภาพการสอบบัญชี (Audit Quality 

Model) 

ส านักงานสอบบัญชี แบ่งได้เป็น 2 แบบ (Wooten, 2003) คือ ส านักงานสอบบัญชี

ขนาดใหญ่ หรอื Big4 ซึ่งถูกเรียกแตกต่างกันไปเกิดจากการรวมตัวกันของส านักงานสอบบัญชี

ขนาดใหญ่ในอดีต และอีกแบบคือ ส านักงานสอบบัญชีที่มิใช่ขนาดใหญ่ หรือ Non-big4 ส านัก

งานสอบบัญชขีนาดใหญ่ (Big4) มีการด าเนินธุรกิจในประเทศตา่ง ๆ ทั่วโลกรวมถึงประเทศไทย

ด้วย ได้แก่ ไพร้ซวอเทอร์เฮ้าส์คูปเปอร์ (PriceWaterhourseCoopers: PWC) ดีลอยด์ ทูช โทมัทสุ 
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(Deloitte Touche Thomatsu: DTT) เคพีเอ็มจ ี(KPMG) และเอินส์ทแอนด์ยัง (Ernst & Young: EY) 

(นิพันธ์ เห็นโชคชัยชนะและศลิปพร ศรจีั่นเพชร, 2554)  

วรรณวิภา อรุณจิต (2548) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของส านักงานสอบบัญชี 

ขนาดกิจการกับการจัดการก าไร โดยใช้กลุ่มตัวอย่างจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 284 บริษัท ในปี 2547 วัดรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจ

ของผู้บริหารโดยค านวณจากตัวแบบจ าลองของ Jones  ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของกิจการมี

ผลตอ่การจัดการก าไร แตข่นาดของส านักงานสอบบัญชไีม่มคีวามสัมพันธ์กับการจัดการก าไร 

สรุปส านักงานสอบบัญชแีบ่งเป็น 2 แบบคือส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big4) และ

ส านักงานสอบบัญชีที่มิใช่ขนาดใหญ่ (Non-big4)  ดังนั้นเมื่อผู้สอบบัญชีต้องประเมินว่างบ

การเงินได้จัดท าขึ้นในสาระส าคัญตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินหรือไม่ และเป็นการ

ติดตอ่สื่อสารที่เป็นลายลักษณ์อักษรที่ได้จากการปฏิบัติของผู้สอบบัญชีเพื่อสื่อสารไปยังผู้ใช้งบ

การเงนิโดยผ่านการแสดงความเห็นในรายงานของผู้สอบบัญชี 

งานวจิัยท่ีเกี่ยวข้อง 

 1. ความสัมพันธ์ของคณะกรรมการ คณะกรรมการตรวจสอบและการสอบบัญชี

กับคุณภาพรายงานทางการเงิน 

 การก ากับดูแลในการเปิดเผยอาจถือว่าเป็นความหลากหลายของรูปแบบ บริษัทอาจ

จัดให้มกีารเปิดเผยผา่นรายงานทางการเงินที่มกีารควบคุมและยังมีสว่นร่วมในความสมัครใจใน

การรายงานรูปแบบที่แตกต่างกันของรายงานทางการเงิน  คุณภาพของรายงานทางการเงิน 

หมายถึงมีการจัดสรรเงินทุนที่มีประสิทธิภาพ (Healy et al. 2001)  ดังนั้น รายงานทางการเงิน

จึงเป็นที่สนใจของผู้ที่ใช้งบการเงินรวมถึงนักลงทุนและผู้สนใจในการใช้ข้อมูลในการตัดสินใจ  

ผูส้อบบัญช ีรวมถึงผูบ้ริหาร คณะกรรมการตรวจสอบและคณะกรรมการบริหารให้ความสนใจ

ในคุณภาพของรายงานทางการเงิน  ซึ่งคณะกรรมการตรวจสอบเป็นส่วนหนึ่งในการก ากับดูแล 

โดยรับมอบหมายจากคณะกรรมการบริษัทให้ท าหน้าที่ในการตรวจสอบและสอบทานข้อมูลใน

รายงานทางการเงินที่จัดท าขึน้โดยผูบ้ริหาร (ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2555) และเชื่อ

ว่ากลไกการตรวจสอบ ถ่วงดุลและคานอ านาจระหว่างคณะกรรมการบริษัทกับฝ่ายบริหาร  

เปรียบเสมือนตัวแทนของเจ้าของเงินทุนที่เข้ามาท าหน้าที่สอดส่องดูแลและควบคุมการ

ด าเนินงานของฝ่ายบริหารที่อาจมีแรงจูงใจในการหาผลประโยชน์ส่วนตนด้วยการตกแต่งก าไร 

เพื่อให้ผลการด าเนินงานของกิจการแสดงไปในทิศทางที่ผู้บริหารต้องการอาจเป็นผลจาก

ค่าตอบแทนและระยะเวลาการว่าจ้างผู้บริหารขึ้นกับผลการด าเนินงานของกิจการ  จาก

การศึกษาของ Jensen and Meckling (1976)    เป็นไปตามแนวทางของทฤษฎีตัวแทน (Agency 

Theory) มองว่ามนุษย์ทุกคนย่อมมีแรงผลักดันที่จะท าเพื่อผลประโยชน์ส่วนตนด้วยกันทั้งสิ้น 
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ดังนั้นเมื่อความต้องการของ  ผู้ถือหุ้นและผู้บริหารไม่ตรงกันจึงก่อให้เกิดปัญหาที่เกิดจาก

ตัวแทน (Agency Problem)  

 Osma and Noguer (2007) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลและการจัดการ

ก าไรในประเทศสเปน (Corporate Governance and Earnings Management in Spain) เกี่ยวกับ

บทบาทของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร ได้แก่  สถาบันส่งเสริมกรรมการ ( Institutional 

Directors) กรรมการอิสระ (Independent Director) อนุกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) 

และกรรมการอิสระที่ก าหนดค่าตอบแทน (Nomination of Independent Directors) ที่มีต่อการ

ป้องกันและลดระดับของการจัดการก าไร การศึกษาใช้กลุ่มตัวอย่างจากบริษัทจดทะเบียนของ

ประเทศสเปน จ านวน 12 กลุ่มอุตสาหกรรม ในช่วงปี ค.ศ.1999 – 2001 

 นอกจากนี้ได้มีการวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ของความสัมพันธ์

ระหว่างการเปลี่ยนแปลงด้านองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทกับระดับการจัดการก าไร 

โดยใช้แบบจ าลอง 3 วิธี ได้แก่ Jones cash flow total model, Jones cash flow working model 

และ Marginal model ผลการทดสอบพบว่า หากอนุกรรมการตรวจสอบและอนุกรรมการ

ก าหนดค่าตอบแทนมาจากกรรมการอิสระเพิ่มมากขึ้น จะส่งผลให้ระดับการจัดการก าไรลดลง 

ในทางกลับกัน หากอนุกรรมการตรวจสอบและอนุกรรมการก าหนดค่าตอบแทนมาจาก

กรรมการอิสระลดลง จะส่งผลให้ระดับการจัดการก าไรเพิ่มมากขึ้น ดังนั้น อาจกล่าวได้ว่าการ

เปลี่ยนแปลงด้านองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทย่อมมีผลกระทบต่อระดับการจัดการ

ก าไรของฝ่ายจัดการ 

 Peasnell et al. (2000) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของการตรวจติดตามของคณะกรรมการ

ที่มตี่อระดับของก าไรที่เกินปกติ การเลือกใช้กลุ่มตัวอย่างจากบริษัทในประเทศอังกฤษ จ านวน 

1,271 บริษัท ในช่วงปี 1993–1996 ทดสอบการเปลี่ยนแปลงรายการคงค้างโดยดุลยพินิจของ

ผู้บริหาร โดยใช้แบบจ าลอง the modified Jones model โดยมีสมมติฐานการศึกษา คือ 

กรรมการอิสระและอนุกรรมการตรวจสอบจะสามารถลดการจัดการก าไรได้ ผลการศึกษา

พบว่า ฝ่ายจัดการจะท าการจัดการก าไรให้สูงขึ้นเพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานผลขาดทุน และจะ

ท าการจัดการก าไรที่เกินปกติให้พอเพียงต่อการเปลี่ยนแปลงผลขาดทุนดังกล่าวไปสู่การ

รายงานผลก าไรแทน นอกจากนี้ยังพบว่าฝา่ยจัดการจะท าการจัดการก าไรเพื่อให้แน่ใจได้ว่าผล

ก าไรนั้นจะไม่ลดลงอย่างมีนัยส าคัญที่กระทบต่อภาพรวมของบริษัท ในศึกษาความสัมพันธ์

พบว่า กรรมการอิสระจะมีอิทธิพลต่อการจัดการก าไรให้เกินปกติของฝ่ายจัดการที่ตั้งใจที่จะ

ปรับแต่งก าไรให้สูงขึ้น และยังพบอีกว่าการที่บริษัทมีกรรมการอิสระอย่างเพียงพอจะช่วยใน

การลดระดับการจัดการก าไรได้อย่างมีประสิทธิผล แต่การศึกษานี้ไม่พบว่าอนุกรรมการ

ตรวจสอบจะมีความสัมพันธ์โดยตรงต่อระดับการจัดการก าไร โดยผู้ศึกษาให้ข้อเสนอแนะว่า
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หากบทบาทในการตรวจติดตามของกรรมการอิสระเป็นส่วนหนึ่งในกระบวนการท างานของ

อนุกรรมการตรวจสอบ และเพื่อให้การรายงานทางการเงินของบริษัทมีประสิทธิภาพและลด

ระดับการจัดการก าไรได้ยิ่งขึ้น ดังนั้นอนุกรรมการตรวจสอบก็ควรมาจากกรรมการอิสระหรือ

กรรมการภายนอก 

 นอกจากนี้ Peasnell (2000) ยังได้ศึกษาการจัดการเกณฑ์คงค้างให้บรรลุเป้าหมาย

ก าไร (Accrual management to meet earnings targets) เกี่ยวกับการเพิ่มประสิทธิภาพของ

กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารในการจ ากัดการจัดการก าไรในช่วงก่อนและหลังการสนับสนุนของ 

The Cadbury Report โดยเลือกใช้กลุ่มตัวอย่างจ านวน 1,260 บริษัท ในช่วงปี 1990 – 1996 

ทดสอบการเปลี่ยนแปลงรายการคงค้างโดยการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary 

accruals) ใช้แบบจ าลอง The modified Jones model โดยมีสมมติฐานการศึกษา คือ 

ประสิทธิภาพของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารจะสามารถลดการจัดการก าไรภายหลังการเสนอ

ข้อคิดเห็นต่อรัฐสภาของอังกฤษ (the Cadbury Report recommendations) ผลการศึกษาพบว่า 

ในช่วงหลังจากที่มีการสนับสนุนจาก Cadbury ประสิทธิภาพของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารมี

เพิ่มขึน้ 

 Sarkar et al. (2006) ได้ศึกษาบทบาทคณะกรรมการบริษัทที่มีต่อโอกาสในการจัดการ

ก าไร (Board of Directors and Opportunistic Earnings Management) การศึกษาใช้กลุ่ม

ตัวอย่างจากบริษัทจดทะเบียนใน BSE (Bombay Stock Exchange) จ านวน 500 บริษัท ในช่วงปี 

2002 และ 2003 เพื่อวิเคราะหค์วามสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทและ

การจัดการก าไรในประเทศอินเดีย โดยใช้แบบจ าลอง Jones model (1991) เพื่อทดสอบระดับ

ของการจัดการก าไรผลการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์ของความเป็นอิสระของคณะกรรมการ

บริษัทที่มีต่อการลดระดับการจัดการก าไร แต่พบว่าคุณภาพในการปฏิบัติหน้าที่ของ

คณะกรรมการบริษัทขึ้นอยู่การให้เวลาและเอาใจใส่ต่อหน้าที่รับผิดชอบของตนอย่างเพียงพอ 

ซึ่งจะท าให้สามารถปฏิบัติหน้าที่ได้อย่างมีประสิทธิภาพและจะช่วยลดระดับการจัดการก าไร

ของฝ่ายจัดการได้ นอกจากนี้ยังพบว่าคณะกรรมการบริษัทที่มีมาจากสถาบันนักลงทุนและ

กรรมการภายนอก จะช่วยลดระดับการจัดการก าไรของฝ่ายจัดการได้ แต่การที่คณะกรรมการ

บริษัทที่ยังด ารงต าแหน่งประธานเจ้าหน้าที่ ฝ่ายจัดการหรือกรรมการผู้จัดการ (CEO) ในคราว

เดียวกัน ท าให้ตอ้งมภีาระรับผิดชอบมากมาย ซึ่งจะยิ่งเพิ่มโอกาสในการจัดก าไร 

 Xie et al. (2003) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของการจัดการก าไรและการก ากับดูแล

กิจการ (Earnings management and corporate governance) เกี่ยวกับบทบาทของ

คณะกรรมการบริษัท อนุกรรมการตรวจสอบ และอนุกรรมการบริหารในการป้องกันการ

จัดการก าไรของฝ่ายจัดการ ผู้วิจัยใช้กลุ่มตัวอย่างจากบริษัทใน S&P 500 จ านวน 282 บริษัท 
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ในช่วงปี  ค.ศ.  1992–1996 สมมติฐานการศึกษา คือ การก าหนดองค์ประกอบของ

คณะกรรมการและอนุกรรมการตรวจสอบจะสามารถลดระดับการจัดการก าไรได้ โดยใช้

แบบจ าลอง Jones model (1991) และ Teoh et al. (1998)  ผลการศึกษาพบว่า องค์ประกอบ

ของกรรมการอิสระที่ต้องมีความรู้ความช านาญทางด้านการบัญชีหรือการเงินนั้น จะมีปัจจัย

ส าคัญในการป้องกันการใช้ดุลยพินิจเกี่ยวกับรายการพึงรับพึงจ่ายหมุนเวียนของฝ่ายจัดการ 

(Discretionary current accruals) ได้ นอกจากนี้ยังพบว่าการที่คณะกรรมการมีการประชุม

ร่วมกันบ่อยครั้งจะท าให้การตรวจติดตามรายงานทางการเงินของกิจการมีประสิทธิภาพดี

ยิ่งขึ้น ซึ่งจะช่วยลดระดับการจัดการก าไรของฝา่ยจัดการได้ 

 จากผลการศึกษาข้างต้นมีความสอดคล้องกับรายงานการศึกษาของ The Blue Ribbon 

Panel ว่าการที่คณะกรรมการอิสระที่มาจากบุคคลภายนอกเป็นส่วนใหญ่จะช่วยลดระดับการ

จัดการก าไรได้ และคณะกรรมการที่มีความรู้ทางด้านการบัญชีหรือการเงินจะสามารถช่วย

ปรับปรุงการรายงานทางการเงินของกิจการให้ดขีึน้ เนื่องจากประสบการณ์ทางด้านธุรกิจ หรือ

ด้านการลงทุนที่หลากหลาย และจากการที่ SEC Blue Ribbon Panel ได้ศึกษาพบว่า 

คณะกรรมการตรวจสอบที่เคยเป็นด ารงต าแหน่งผู้บริหารหรือธนาคารลงทุน และการ

ปฏิบัติงานของคณะกรรมการ อาทิ การเข้าร่วมประชุมของคณะกรรมการบริษัทและ

คณะกรรมการตรวจสอบ จะสามารถช่วยลดระดับการจัดการก าไรได้  แต่ผลการศึกษาไม่

พบว่าความเป็นอิสระของอนุกรรมการตรวจสอบจะมีผลต่อการป้องกันการจัดการก าไรของ

ฝา่ยจัดการเชน่กัน 

 จากการศึกษาของ Klein (2002); Osma and Noguer (2007); Xie et al. (2003); 

Peasnell et al. (2000) และ Sarkar et al. (2006) แม้จะใช้แบบจ าลอง Jones model (1991) 

เช่นเดียวกัน แต่ผลสรุปของงานวิจัยเกี่ยวกับกรรมการอิสระนั้นมีบางประการที่มีความขัดแย้ง

กัน กล่าวคือ Osma and Noguer (2007) พบว่าความเป็นอิสระของอนุกรรมตรวจสอบจะ

สามารถจ ากัดขอบเขตการจัดการก าไรได้ แต่ Klein (2002); Xie et al. (2003) และ Peasnell 

et al. (2005) ไม่พบความสัมพันธ์ของความเป็นอิสระของอนุกรรมการตรวจสอบกับการ

จัดการก าไร และ Sarkar et al. (2006) ไม่พบความสัมพันธ์ว่าความเป็นอิสระของ

คณะกรรมการบริษัทจะมีผลต่อการป้องกันการจัดการก าไรของฝ่ายจัดการ ซึ่งอาจ

เนื่องมาจากความแตกต่างกันของกลุ่มตัวอย่างที่เลือกใช้ศึกษา กล่าวคือ Klein (2002) และ Xie 

et al. (2003) ใช้กลุ่มตัวอย่างจากบริษัทที่จดทะเบียนอยู่ในตลาด S&P 500 ส่วน Peasnell et 

al. (2000) ใช้กลุ่มตัวอย่างจากบริษัทในประเทศอังกฤษ ส่วน Osma and Noguer (2007) 

ศึกษาโดยเลือกใช้กลุ่มตัวอย่างจากบริษัทจดทะเบียนของประเทศสเปน และ Sarkar et al. 

(2006) ศึกษาโดยเลือกใช้กลุ่มตัวอย่างจากบริษัทจดทะเบียนของประเทศอินเดีย จากประเด็น
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ดังกล่าวชี้ให้เห็นได้ว่าโครงสร้างการก ากับดูแลของประเทศสเปนและประเทศอินเดียมีความ

แตกต่างกับประเทศอเมริกาและประเทศอังกฤษ จึงท าให้สรุปผลจากการศึกษาที่ ได้มีความ

แตกต่างกัน แต่การศึกษาทั้งหมดก็ได้สนับสนุนสมมติฐานที่ว่าคณะกรรมการบริษัทที่มาจาก

กรรมการอิสระเป็นจ านวนมากจะสามารถจ ากัดขอบเขตการจัดการก าไรได้ 

 บทบาทของคณะกรรมการตรวจสอบคือ การสร้างความมั่นใจให้เกิดขึ้นต่อคุณภาพ

ของรายงานทางการเงิน ดังนัน้คณะกรรมการตรวจสอบที่มกีารจัดโครงสร้างและก าหนดหน้าที่

อย่างเหมาะสมจึงคาดว่าสามารถลดพฤติกรรมการจัดการก าไรของผู้บริหารได้ (Klien, 2002) 

บทบาทของกลไกการก ากับดูแลกิจการในการจัดท ารายงานทางการเงินเป็นการท าให้เกิด

ความมั่นใจว่างบการเงินได้จัดท าขึ้นตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่ว ไปและเพื่อรักษาความ

เชื่อถือได้ของงบการเงิน ดังนั้นกลไกการก ากับดูแลกิจการที่ได้ก าหนดไว้อย่างเหมาะสมจึง

คาดหวังว่าสามารถลดการจัดการก าไร (Leuz, Nanda, and Wysocki, 2003)  

 Felo, Krishnamurthy and Solieri (2003) ใช้บทวิเคราะหใ์นการให้คะแนน (Scores) ของ

นักวิเคราะห์จากรายงานใน AIMR Review of Corporate Reporting Practices เป็นข้อบ่งชี้ถึง

คุณภาพของรายงานทางการเงิน พบว่า สัดส่วนกรรมการบริษัทที่เป็นอิสระและสัดส่วนของ

กรรมการตรวจสอบที่เป็นผู้มีความรู้ความช านาญเป็นพิเศษทางการบัญชีหรือการเงินเพิ่มขึ้น

ส่งผลให้คุณภาพของรายงานทางการเงินเพิ่มขึ้นด้วย และได้ให้ข้อเสนอแนะว่าการมีกรรมการ

ตรวจสอบมากกว่า 1 คนที่เป็นผู้มีความรู้ความช านาญเป็นพิเศษทางการบัญชีหรือการเงิน จะ

ก่อให้เกิดประโยชน์ทั้งต่อกิจการเองและนักลงทุนอีกทั้งคณะกรรมการตรวจสอบยังเป็นผู้มี

บทบาทส าคัญในการให้ความเชื่อมั่นตอ่ความมคีุณภาพของรายงานทางการเงิน โดยกิจการที่มี

การจัดโครงสร้างคณะกรรมการตรวจสอบอย่างเหมาะสมยังสามารถช่วยลดต้นทุนของเงินทุน 

(Cost of Capital) ที่เกิดจากการจัดท ารายงานทางเงินให้มีคุณภาพและน่าเชื่อถือในมุมมองของ

ผูใ้ช้งบการเงนิ 

 สรุปได้ว่าในการสอบทานรายงานทางการเงินจ าเป็นต้องมีผู้ที่มีความรู้ความเช่ียวชาญ

เฉพาะ ดังนั้นประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบจึงมีส่วนส าคัญในการช่วยลดปัญหาที่

เกิดจากตัวแทนและปัญหาในการจัดการก าไรที่เป็นสาเหตุให้คุณภาพรายงานทางการเงินลดลง  

2. การจัดการก าไรกับการออกหุ้นเพิ่มทุน (Earning Management and 

Seasoned Equity Offerings)  

 Al-Taani (2013) ศึกษาโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศจอร์แดน 

ระหว่างปี ค.ศ.2005 ถึง ค.ศ. 2009 และพบหลักฐานสนับสนุนทฤษฎี Pecking Order Theory   

Fauzi et al. (2013) ศึกษาข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในประเทศนิวซีแลนด์ งานศึกษาดังกล่าวพบ

หลักฐาน สนับสนุนทฤษฎีการช่ังน้ าหนักระหว่างผลประโยชน์จากการก่อหนี้และต้นทุนในการ
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ล้มละลาย (Trade-off Theory) หนึ่งในผลลัพธ์ที่นา่สนใจถูกน าเสนอโดย Zhao et al. (2004) ซึ่ง

ทดสอบทฤษฎี Pecking Order Theory และ ทฤษฎีการส่งสัญญาณกับข้อมูลธุรกิจฟาร์ม 

ระหว่างปี ค.ศ. 1995 ถึงปี ค.ศ. 2002 ได้ตัวอย่างทั้งหมด 1,419 ฟาร์ม ผลลัพธ์ที่ได้พบว่ากลุ่ม

ตัวอย่างมีการสนับสนุนทั้งสองทฤษฎี อย่างไรก็ตามเมื่อแยกตัวอย่างเป็นบริษัทที่มีอายุมากและ

น้อย พบว่าบริษัทที่มีอายุน้อยจะค่อนข้างเป็นไปตามทฤษฎี Pecking Order Theory ในขณะที่

บริษัทที่มีอายุมากจะเป็นไปตามทฤษฎีการส่งสัญญาณเสียมากกว่า ในกรณีประเทศไทยมี

การศกึษาตัวแปรที่ก าหนดโครงสรา้งเงนิทุนในประเทศไทยจ านวนมาก  

 Banchuenvijit (2011) ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยระหว่างปี ค.ศ. 2004 ถึง 

ค.ศ. 2008 พบว่าตัวแปรอัตราการท าก าไรและ สินทรัพย์ถาวรมีความสัมพันธ์ทางลบอย่างมี

นัยส าคัญต่อการใช้ Leverage ของบริษัท นอกจากนั้นพบว่าขนาดของบริษัท มีความสัมพันธ์

ทางบวกต่อ Leverage ข้อสรุปของงานศึกษาดังกล่าวสนับสนุนทฤษฎี Pecking Order Theory 

และ ทฤษฎีความอสมมาตรของขอ้มูลข่าวสาร  

  Tarazi (2013) ศึกษาข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยโดยใช้ตัวอย่างในช่วงปี 

ค.ศ. 2001 ถึง ค.ศ. 2012 ด้วยวิธี Panel Data โดยสรุปแล้วงานดังกล่าวสนับสนุนทฤษฎีการช่ัง

น้ าหนักระหว่างผลได้และผลเสียของการก่อหนี้ และทฤษฎีการส่งสัญญาณงานศึกษาถึงทฤษฎี

โครงสรา้งเงนิทุนของบริษัทนั้นพบหลักฐานที่สนับสนุนในทุกทฤษฎีที่ได้กล่าวมา   

 Fama and French (2002) เสนอว่าไม่มีทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนใดที่ดีที่สุดและแย่ที่สุด 

เนื่องจากในแตล่ะทฤษฎีมีอ านาจในการอธิบายโครงสร้างเงินทุนที่บริษัทจริงใช้อยู่ทั้งนั้น บริษัท

จ าเป็นที่จะต้องใช้เงินทุนในการด าเนินงานหรือลงทุนโครงการต่างๆ ซึ่งแหล่งเงินทุนของบริษัท

มาจาก 2 แหล่งส าคัญคือ แหล่งเงินทุนภายในและแหล่งเงินทุนภายนอก แหล่งเงินทุนภายใน

คือก าไรสะสมของบริษัท (Retained Earnings) ส่วนแหล่งเงินทุนภายนอกนั้นมีวิธีการระดมทุน  

2 วิธีคือ การระดมทุนผ่านตลาดตราสารทุน และการระดมทุนผ่านตลาดตราสารหนี้  การ

ระดมทุนผ่านตลาดตราสารหนี้นัน้ นักลงทุนหรือเจ้าหนี้จะได้รับผลตอบแทนตามอัตราดอกเบี้ย  

ซึ่งเป็นอัตราที่ได้ตกลงกันไว้ก่อนท าธุรกรรม  ในขณะที่การระดมทุนผ่านตลาดตราสารทุนนั้น 

นักลงทุนจะได้รับผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล และส่วนต่างราคาหุ้น (Capital Gain) จาก

งานวิจัยของ Brown, Finn and Hancock (1977) พบว่าทั้งเงินปันผลและส่วนต่างราคาหุ้นมี

ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับก าไรของบริษัท และงานวิจัยของ Loughran and Ritter (1997) 

พบว่านักลงทุนจะมีความคาดหวังเกี่ยวกับอัตราการเติบโต และความสามารถในการท าก าไรใน

อนาคตของบริษัทที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุนสูงเกินจริง และบริษัทก็ใช้ประโยชน์จากความหวังนี้

ฉวยโอกาสในการออกหุ้นเพิ่มทุน 
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 ทั้งนี้ Masulis and Korwar (1986), Mikkleson and Partch (1986), Barclay and 

Litzenberger (1988) ได้ท าการศึกษาและพบว่าการเพิ่มทุนของบริษัทส่งผลในทางลบต่อ

ผลตอบแทนของหุ้น ซึ่งผลการศึกษานี้สอดคล้องกับแบบจ าลองที่ว่ามีความไม่สมมาตรของ

ข้อมูล (Adymmrytric Information) ระหว่างผู้บริหารและนักลงทุนในตลาด  นอกจากนี้ผู้บริหาร

ยังสามารถเลือกช่วงเวลาที่จะออกหุ้นเพิ่มทุนได้ (Timing) จากสองสาเหตุข้างต้นจึงท าให้ตลาด

เชื่อว่าการออกหุ้นเพิ่มทุนเป็นการส่งสัญญาณจากผู้บริหารว่าราคาหุ้นในปัจจุบันสูงกว่ามูล

ค่าที่แท้จริง (Overvalued) 

 แต่จากผลงานวิจัยของ Healy and Palepu (1990) พบว่าผลก าไรของบริษัทที่มีการ

ออกหุ้นเพิ่มทุนไม่ได้ลดลงหลังจากมีการออกหุ้นเพิ่มทุน และนักวิเคราะห์ทางการเงินก็ไม่ได้มี

การปรับลดประมาณการก าไรของบริษัทเหล่านี้ Healy and Palepu (1990) จึงสรุปว่าการ

ประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนไม่ได้เป็นการสื่อข้อมูลเกี่ยวกับระดับผลการด าเนินงานของบริษัท

หลังจากการออกหุ้นเพิ่ม แต่เป็นการสื่อข้อมูลเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงของความเสี่ย งใน

อนาคต โดยผู้บริหารตัดสินใจที่จะออกหุ้นเพิ่มทุน เพื่อลดอัตราส่วนวัดการก่อหนี้ ( Financial 

leverage) เมื่อผู้บริหารคาดการณ์วา่จะมีความไม่แน่นอนเกี่ยวกับการท าก าไรในอนาคต ซึ่งเป็น

ผลมาจากความเสี่ยงของธุรกิจที่เพิ่มขึ้น 

 อย่างไรก็ตาม หลังจากนั้นได้มีผลการวิจัยของต่างประเทศที่ทดสอบผลการด าเนินงาน

ของบริษัทหลังจากออกหุ้นเพิ่มทุน  โดย Loughran and Ritter (1995) ได้ท าการทดสอบบริษัท

ในตลาดหลักทรัพย์ของอเมริกาในช่วงปี ค.ศ. 1970-1990 ทั้งบริษัทที่เสนอขายหุ้นใหม่แก่

ประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก หรือ Intial Public Offering (IPOs) และบริษัทที่มีการออกหุ้นเพิ่ม

ทุนหรือ Seasoned Equity Offerings (SEOs) พบว่า บริษัทที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุนทั้งสองแบบ

ข้างต้นมีผลการด าเนินงาน 5 ปี  หลังจากวันที่ออกหุ้น เพิ่มทุนต่ ากว่าที่ควรจะเป็น 

(Underperformed) นอกจากนี้ Cai and Loughran (1998) ได้ท าการศึกษาบริษัทในตลาด

หลักทรัพย์ของญี่ปุ่นที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุน ในช่วงปี ค.ศ. 1971-1992 จ านวน 1,389 บริษัท 

พบว่าบริษัทที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุน มีผลการด าเนินงาน 5 ปี หลังจากวันที่ออกหุ้นเพิ่มทุนต่ า

กว่าที่ควรจะเป็นเมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทที่ไม่ได้มีการออกหุ้นเพิ่มทุนซึ่งมีขนาดมูลค่าตาม

ราคาตลาดโดยรวม (Market Capitalization) ที่ใกล้เคียงกัน  จึงเป็นที่น่าสนใจว่าสรุปแล้วผล

การด าเนินงานของบริษัทที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุนมีการเปลี่ยนแปลงหลังจากที่ได้ออกหุ้นเพิ่ม

หรือไม่ และหากมีการเปลี่ยนแปลง ผลการด าเนินงานดังกล่าวจะเพิ่มขึ้นหรือลดลง จะเห็นได้

ว่าผลงานวิจัยส่วนใหญ่เป็นการศึกษาบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ขนาดใหญ่อย่างอเมริกา ญี่ปุ่น

และ สหราชอาณาจักร เป็นต้น ซึ่งล้วนแต่เป็นประเทศที่พัฒนาแล้วและมีการเปิดให้ซื้อขาย

หลักทรัพย์มาเป็นระยะเวลานาน  
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 บริษัทที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุนในมุมมองของผลการด าเนินงาน จากการศึกษาบริษัทใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ได้มีการออกหุ้นเพิ่มทุนในช่วงปี ค.ศ. 1991 ถึง ค.ศ. 1994 

พบว่าบริษัทที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุนมีผลการด าเนินงานสูงขึ้นก่อนการออกหุ้นเพิ่มทุนแต่มีผล

การด าเนินงานลดลงอย่างมนีัยส าคัญหลังจากการออกหุ้นเพิ่มทุน (Ngamwutikul, 2002)  

 Yoon and Miller (2002) ศกึษาเกี่ยวกับการจัดการก าไรของบริษัทในประเทศเกาหลีใน

ระหว่างปี 1996-1997 ของการเพิ่มทุน จ านวน 249 บริษัท พบว่าบริษัทเกาหลีที่จะท าการเพิ่ม

ทุนในปีถัดมาจะมีการจัดการก าไรเมื่อผลการด าเนนิงานไม่ดี 

 แวววัน ปรางค์ธวัช (2545) ได้ศึกษาเกี่ยวกับการจัดการก าไรและการออกหุ้นสามัญ

เพิ่มทุน การศกึษาใช้ตัวอย่างของหุน้สามัญเพิ่มทุน 115 บริษัท ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยในระหว่างปี พ.ศ. 2539 ถึง พ.ศ. 2543 พบว่ามีการจัดการก าไรในช่วงปีเพิ่ม

ทุนส่งผลให้การเปลี่ยนแปลงก าไรเพิ่มขึ้นในปีที่เพิ่มทุนผ่านทางการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับ

พึงจ่ายโดยดุลยพินิจฝ่ายบริหารแต่ไม่สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลง

ก าไรหลังการเพิ่มทุนได้  

 ส่วนการศึกษาของ สุดารัตน์ ตราหยก (2547) ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่าง

การจัดการก าไรและการก ากับดูแลของบริษัทที่ออกหุ้นเพิ่มทุน ซึ่งวัดจากการเปลี่ยนแปลง

รายการพึงรับพึงจ่ายโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกับโครงสร้างการก ากับดูแล ในระหว่างปี 

พ.ศ. 2543 ถึงปี พ.ศ. 2546 พบว่าองค์ประกอบของคณะกรรมการไม่มีอิทธิพลต่อการจัดการ

ก าไรของบริษัทที่ออกหุ้นเพิ่มทุน และไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญระหว่างการจัดการก าไร

กับคุณภาพการตรวจสอบและความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ แต่พบว่าขนาด

ของคณะกรรมการมคีวามสัมพันธ์ทางบวกกับการจัดการก าไรของบริษัทที่ออกหุ้นเพิ่ม  

 สรุปบริษัทที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุนมีผลการด าเนินงานสูงขึ้นก่อนการออกหุ้นเพิ่มทุนแต่

มีผลการด าเนินงานลดลงอย่างมนีัยส าคัญหลังจากการออกหุ้นเพิ่มทุน (Ngamwutikul, 2002) 

กรอบแนวคิดการวิจัย 

 จากการศกึษาตัวแปร และวิธีการวัดจากงานวจิัยในอดีต จึงได้สรุปเป็นตารางประกอบ

ในการคัดเลือกตัวแปร และแนวทางในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิผลของ

คณะกรรมการตรวจสอบกับคุณภาพรายงานทางการเงินส่งผลต่อคุณภาพรายงานทางการเงิน 

ดังตารางที่ 1 
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ตารางที่ 1 สรุปตัวแปร ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
ตัวแปร 

(Variable) 

ผลท่ี

คาดหวัง 

(Expected 

Result) 

ทฤษฎีท่ี

เก่ียวข้อง 

(Theory) 

รายละเอียด 

(Description) 

งานวิจัย 

(Support result) 

ตัวแปรอิสระ (Independent Variable 

ประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit committee effectiveness) 

1. จ านวนของ

คณะกรรมการ

ตรวจสอบ 

(AC_SIZE) 

+ Agency 

theory/ 

Agency 

problem 
 

คาดว่ามคีวามสัมพันธ์เชงิบวกกบัคุณภาพรายงานทางการเงินเนื่องจาก 

จ านวนกรรมการตรวจสอบเป็นการสะท้อนให้เห็นถึงความรู้ความสามารถหรือถ่วงดุลอ านาจซึง่

กันและกันและถือวา่เป็นกรรมการท่ีมีความเป็นอิสระขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบยังมีผล

ตอ่ประสิทธิผลของการปฏบัิตงิานร่วมถึงจ านวนสมาชิกท่ีเพยีงพอยอ่มดีกวา่คณะกรรมการ

ตรวจสอบท่ีมีขนาดเล็ก ดังนั้นจึงสามารถช่วยป้องกันปัญหาตัวแทน 

Klein,2002 

Xie et al.,2003 

DeZoort et al, 2002 

 

2.การประชุมของ

คณะกรรมการ

ตรวจสอบ  

(AC_MEETING) 

+ Agency 

theory 
 

คาดว่ามคีวามสัมพันธ์เชงิบวกกบัคุณภาพรายงานทางการเงินเนื่องจากการประชุมของ

คณะกรรมการมผีลตอ่ประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบและหากว่ากรรมการจะ

ปฏบัิตงิานตรวจสอบมากขึ้น และมีการติดตามรายงานทางการเงินสามารถช่วยลดการใช้ดุลย

พนิจิของผู้บริหารในการจัดการก าไร 

Kalbers et al, 1993 

DeZoort et al, 2002 

Lee,Mande&Ortman,2004 

Xie,2003 , Vafeas, 2005 

3. กรรมการ

ตรวจสอบที่มี

ความเชี่ยวชาญ 

(AC_EXP) 

+ Agency 

theory 
 

คาดว่ามคีวามสัมพันธ์เชงิบวกกบัคุณภาพรายงานทางการเงินเนื่องจากคณะกรรมการตรวจสอบ

ท่ีเป็นผู้เชี่ยวชาญมหีนา้ที่ในการตรวจสอบและควบคุมเกี่ยวกับรายงานทางการเงินและสนับสนนุ

ผู้สอบบัญช ีเมื่อมีความขัดแย้งกับผู้บริหาร 

DeZoort,1998  Xie,2003 

DeZoort & Salterio, 2001 

Bédard et al, 2004 
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ตารางที่ 1 (ต่อ) 
ตัวแปร 

(Variable) 

ผลท่ี

คาดหวัง 

(Expected 

Result) 

ทฤษฎีท่ี

เก่ียวข้อง 

(Theory) 

รายละเอียด 

(Description) 

งานวิจัย 

(Support result) 

คุณภาพการสอบบัญช ี(Audit quality) 

4. ขนาดของ

ส านักงานสอบ

บัญช ี

(AUDITSIZE) 

+ Agency 

theory 

คาดว่ามคีวามสัมพันธ์เชงิบวกกบัคุณภาพรายงานทางการเงินเนื่องจากส านักงานสอบบัญชขีนาด

ใหญ่ (Big4) ส่งผลตอ่คุณภาพการสอบบัญชมีากกวา่ส านักงานสอบบัญชขีนาดเล็กและเป็นการ

ป้องกันการจัดการก าไรและสามารถพยายามตรวจให้พบข้อผดิพลาดเพราะต้องป้องกันชื่อเสียง

ของตนเองจากการถูกฟ้องร้องได้ 

DeAngelo, 1981  

Al-Ajmi, 2009 

5. การรายงาน

ของผู้สอบบัญช ี

(AUDITREPORT) 

+ Agency 

theory 
 

คาดว่ามคีวามสัมพันธ์เชงิบวกกบัคุณภาพรายงานทางการเงินเนื่องจากการแสดงความเห็นของ

ผู้สอบบัญชจีะตอ้งมคีวามเป็นอิสระเพียงพอท่ีจะรายงานข้อเท็จจริงให้สาธารณชนได้ทราบ ดังนัน้

หากผู้สอบบัญชมีกีารรายงานในแบบท่ีเปลี่ยนแปลงไปจากแบบไมม่เีงื่อนไข มักจะมีปัญหาความไม่

แนน่อนและการด าเนนิงานต่อเนื่องในกิจการท่ีมีรายการคงค้างท่ีใชดุ้ลยพนิจิของผู้บริหารสูงและ

ผู้บริหารคาดหวังจะได้รับรายงานแบบไมม่เีงื่อนไขเพื่อยืนยันให้ผู้ถือหุ้น นักลงทุนทราบถึงงบ

การเงินได้ผ่านการตรวจสอบจากผู้สอบบัญชวีา่กิจการได้มกีารจัดท ารายงานทางการเงินโดย

ถูกต้องตามมาตรฐานการรายงานทางเงนิ 

Francis and Krishnan, 

1999 
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ตารางที่ 1 (ต่อ) 
ตัวแปร 

(Variable) 

ผลท่ี

คาดหวัง 

(Expected 

Result) 

ทฤษฎีท่ี

เก่ียวข้อง 

(Theory) 

รายละเอียด 

(Description) 

งานวิจัย 

(Support result) 

คณะกรรมการบรษิัท (Board of Directors) 
6.จ านวนของ

คณะกรรมการ

บรษิัท (BSIZE) 

+ Agency 

theory 

 

คาดว่ามคีวามสมัพันธ์เชงิบวกกับคุณภาพรายงานทางการเงินเนื่องจากจ านวนกรรมการที่มีความเหมาะสมกับ

ลักษณะของธุรกิจจะสามารถปฏิบัตหิน้าที่ได้อย่างมีประสิทธิภาพและยังสามารถให้ผู้ใช้ข้อมูลได้รับข้อมลูทันตอ่

เวลาแต่หากมกีรรมการมากเกินไปท าให้อาจเกิดปญัหา Free-Rider และอาจเพิ่มปัญหาตัวแทน รวมถึงการ

พิจารณาการใชดุ้ลยพินิจในรายการคงคา้ง 

Ezat and EL-Masry,2008 

Beasley et,al.,2000 

Jensen, 1986 

Yermack, 1996 

7. สัดส่วนของ

กรรมการอสิระ  

(BIND) 

+ Agency 

theory 

 

คาดว่ามคีวามสมัพันธ์เชงิบวกกับคุณภาพรายงานทางการเงินเนื่องจากเปน็กรรมการจากภายนอกมหีน้าที่ก ากบั

ดูแลผูบ้รหิารและช่วยป้องกันการทุจรติในรายงานทางการเงินทัง้นีเ้พราะคณะกรรมการอสิระเป็นกลไกในการ

ควบคุมการปฏิบัตงิานของผู้บริหารถอืวา่เป็นการลดปญัหาตัวแทนและแรงจูงใจในการจัดการก าไร 

Ezat and EL-Masry,2008 

Brandbury, Mak & Tan, 

2006 
8.การประชุม

ของ

คณะกรรมการ

บริษัท (BMEET) 

+ Agency 

theory 
 

คาดว่ามคีวามสมัพันธ์เชงิบวกกับคุณภาพรายงานทางการเงินเนื่องจากการเข้าประชุมของคณะกรรมการมาก

สามารถระบุปัญหาที่เกิดขึน้ไดแ้ละลดปัญหาตัวแทนรวมถึงการจัดการก าไร 

Hashim & Rahman, 2011 

Xie,Davidson 

andDaDali,2003 

Bradbury Mak and Tan, 

2006 

การออกหุ้นเพิ่มทุน (Seosoning Equity Offerings) 

9. ปีที่มีการ

ออกหุ้นเพิ่มทุน 

(SEO) 

- Signaling 

Theory 

คาดว่ามคีวามสมัพันธ์เชงิลบกบัคุณภาพรายงานทางการเงินเนื่องจากปีทีม่ีการออกหุ้นเพิม่ทุนเป็นการส่ง

สัญญาณของพฤตกิรรมของผู้บริหารซึ่งเป็นสัญญาณเชิงลบต่อมูลค่าของกิจการ 

 

Leland and Pyel,1977 
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ตารางที่ 1 (ต่อ) 
ตัวแปร 

(Variable) 

ผลท่ี

คาดหวัง 

(Expected 

Result) 

ทฤษฎีท่ี

เก่ียวข้อง 

(Theory) 

รายละเอียด 

(Description) 

งานวิจัย 

(Support result) 

ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 
10. อัตราส่วน

ภาระหนีส้ิน 

(LEV) 

- Positive 

Accounting 

Theory 

คาดว่ามคีวามสมัพันธ์เชงิลบกบัคุณภาพรายงานทางการเงินเนื่องจากระดับหนีส้ินทีสู่งมากมแีนวโนม้ในการหา

วิธีการต่างๆ ในการจัดการก าไร 

Klein, 2002 

Bradbury Mak and Tan, 

2006 

Warfield et al, 1995 

11.ประสทิธิภาพใน

การด าเนินการ 

(ROA) 

+ Signaling คาดว่ามคีวามสมัพันธ์เชงิบวกกับคุณภาพรายงานทางการเงินเนื่องจากเปน็การวัดความสามารถในการท าก าไร 

หากก าไรในปีนั้นสงูอาจเป็นการส่งสญัญาณให้ผู้ถือหุ้นทราบว่าอาจจะมีการออกหุ้นเพิ่มทุนในอนาคต 
Shivakumar, 2000 

12. อัตราส่วนการ

เติบโตของสินทรัพย์ 

(Growth) 

- Positive 

Accounting 

Theory 

คาดว่ามคีวามสมัพันธ์เชงิลบกบัคุณภาพรายงานทางการเงินเนื่องจากหากผู้บริหารมีความสามารถในการ

จัดการก าไรเพิ่มขึน้หารมีแนวโน้มการเจริญเติบโต 

Johnson and Lys, 1990 

Smith and Watts, 1992 

Warfield et al, 1995 

13. อัตราส่วน

สภาพคล่องหมุน

เร็ว (QR) 

+ Signaling 

Theory 

คาดว่ามคีวามสมัพันธ์เชงิบวกกับคุณภาพรายงานทางการเงินเนื่องจากเปน็ตัวส่งสญัญาณในการบอกว่ามี

ปัญหาสภาพคล่องการเงินภายในกิจการและวัดความสามารถของกิจการ 

Antle et al, 2006 

14. ขนาดของ

กิจการ 

(FIRMSIZE) 

+ Positive 

Accountin

g Theory 

คาดว่ามคีวามสมัพันธ์เชงิบวกกับคุณภาพรายงานทางการเงินเนื่องจากกิจการขนาดใหญ่อาจมีตน้ทุนทาง

การเมือง จึงมีแนวโน้มในการจัดการก าไร 

Xie, Davidson & DaDalt, 

2003 

Yang & Krishnan, 2005 
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ตารางที่ 2 สรุปแหลง่ที่มาของตัวแปรอิสระที่ใชใ้นการศึกษา 

 
 

ผูว้ิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(Independent Variables) 

ตัวแปรควบคุม 

(Control Variables) 
AC 

SIZE 

AC 

MEET 

AC 

EXP 

AUDIT 

SIZE 

AUDIT 

REPORT 
BSIZE BIN

D 
BMEET LEV ROA GROWTH QR FIRMSIZ

E 

Klein,2002 √  √    √  √  √ √ √ 

Xie et al.,2003 √ √ √ √  √ √ √     √ 

DeZoort et al, 2002 √ √ √           

Kalbers et al, 1993  √            

Lee, Mande & Ortman, 2004  √            

Vafeas (2005) √ √ √   √ √    √  √ 

Bédard et al. (2004), Shivakumar, 

2000 

√ √ √ √      √ √  √ 

Al-Ajmi, 2009    √          

Francis and Krishnan, 1999    √ √         

Ezat and EL-Masry,2008      √ √       

Beasley et,al.,2000, Jensen, 1986    √ √ √        

Yermack, 1996      √        
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ตารางที่ 2 (ต่อ)  

 

 

ผูว้ิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(Independent Variables) 

ตัวแปรควบคุม 

(Control Variables) 
AC 

SIZE 

AC 

MEET 

AC 

EXP 

AUDIT 

SIZE 

AUDIT 

REPORT 
BSIZE BIN

D 
BMEET LEV ROA GROWTH QR FIRMSIZ

E 

Brandbury, 2006, Mak & Tan, 2006      √ √  √  √    √ 

Xie,Davidson and DaDali,2003  √      √     √ 

Smith and Watts, 1992           √   

Antle et al, 2006            √  

Yang & Krishnan, 2005             √ 
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 จากงานวิจัยที่ผ่านมา จึงสนใจในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิผลของ

คณะกรรมการตรวจสอบ คุณภาพการสอบบัญชี และคณะกรรมการบริษัทส่งผลต่อคุณภาพ

รายงานทางการเงิน โดยการใช้วิธีการ Multiple Regression Analysis จากแบบจ าลอง Panel 

Random Effects และแบบจ าลอง Panel Fixed Effects เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัว

แปรตามและตัวแปรอิสระ โดยตัวแปรตาม คือคุณภาพรายงานทางการเงิน ทั้งนี้ไม่สามารถวัด

ได้โดยตรงจึงต้องวัดผ่านรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร และตัวแปรอิสระคือ

ประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบที่วัดผ่านปัจจัยตัวแปรจ านวนคณะกรรมการ

ตรวจสอบ สัดส่วนการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบรวมถึงสัดส่วนของกรรมการ

ตรวจสอบที่มีความเช่ียวชาญด้านบัญชีหรือการเงิน หากองค์ประกอบของคณะกรรมการ

ตรวจสอบมีการปฏิบัติงานอย่างมีประสิทธิผลจะสามารถช่วยลดการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร

ได้ จงึสง่ผลต่อรายงานทางการเงินที่มคีุณภาพ 

  ส่วนคุณภาพของการสอบบัญชเีป็นการวัดผ่านปัจจัยตัวแปรส านักงานสอบบัญชีขนาด

ใหญ่และการรายงานของผู้สอบบัญชี ซึ่งหากการรายงานของผู้สอบบัญชีแสดงความเห็นอย่าง

ไม่มเีงื่อนไข เป็นข้อบ่งช้ีถึงคุณภาพรายงานทางการเงิน  

  ด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัทที่วัดผ่านปัจจัยตัวแปรของขนาดของ

กรรมการบริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระและการประชุมของคณะกรรมการบริษัท หาก

องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทมีการปฎิบัติงานอย่างมีประสิทธิผลจะสามารถลด

ปัญหาตัวแทนและลดแรงจูงใจในการจัดการก าไรของฝา่ยบริหารได้ รวมถึงตัวแปรควบคุมด้าน

ลักษณะเฉพาะของธุรกิจ คืออัตราส่วนภาระหนี้สิน  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของสินทรัพย์ 

อัตราการเติบโตของสนิทรัพย์ รวมถึงขนาดของบริษัท เป็นต้นที่อาจมีผลกระทบต่อตัวแปรตาม 

ดังภาพที่ 1 จากนั้นน าข้อมูลที่ได้มาทดสอบอีกครั้งเพื่อดูว่าคุณภาพการรายงานทางการเงินใน

กรณีปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุน  ดังภาพที่ 2 
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ภาพท่ี 1 ปัจจัยที่สง่ผลต่อคุณภาพรายงานทางการเงิน 

 

 

 

 

 

 

 

 

FRQ 

Audit 
Committee 

Effectiveness 

Audit Quality Board of 
Directors 

CONTROL 
VARIABLEs 
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   คุณภาพรายงานทางการเงนิ (Financial Reporting Quality:FRQ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

    ภาพที่ 2 กรอบแนวคิดการศกึษา 

  

ตัวแปรอิสระ                                                       

ประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ (X1)                             

-ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ (AC_SIZE)                          

-การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ (AC_MEETING)              

-กรรมการตรวจสอบที่มคีวามเชี่ยวชาญด้านบัญชีหรอืการเงนิ 

(AC_EXP)                                                                  

คุณภาพการสอบบัญชี (X2)                                                       

-ส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ ( AUDITSIZE)                           

-การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญช ี(AUDITREPORT)                 

ประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัท (X3)                                   

-จ านวนกรรมการบริษัท (BSIZE)                                             

-ความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษัท (BIND)                       

-การประชุมของคณะกรรมการบริษัท (BMEET)                       

การออกหุ้นเพิ่มทุน (X4)                                                          

-ปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุน (SEO)                                            

ตัวแปรควบคุม (Z)                                                                                  

ลักษณะเฉพาะของบรษิัท                                                   

-ความเสี่ยงทางการเงิน (LEV)                                                 

-ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (ROA)                                     

-การเติบโตของกิจการ (GROWTH)                                          

-อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (QR)                                        

-ขนาดของบริษัท (FIRMSIZE)                                                 

ตัวแปรตาม 

-คุณภาพ

รายงาน

ทางการเงิน 

(FRQ) = (Y) 

วัดจาก 

รายการคงค้าง 

ที่ขึ้นกับดุลย

พินจิของ

ผูบ้ริหาร 

(Discretionary 

Accruals: DCA) 
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สมมตฐิานการวจิัย 

 จากการที่ผูบ้ริหารมหีนา้ที่ในการจัดท ารายงานทางการเงินเพื่อให้เป็นไปตามมาตรฐาน

การรายงานทางการเงิน ส่วนหนึ่งในการจัดท ารายงานยังเป็นความรับผิดชอบของฝ่ายบริหาร

คือตอ้งใชดุ้ลยพินิจของผู้บริหารในการเลือกใช้นโยบายบัญชีและประมาณการบัญชี ซึ่งอาจท า

ให้ผู้บริหารมีความต้องการด าเนินงานให้บรรลุผลจึงอาจเลือกใช้วิธีการจัดการก าไรก่อนมีการ

ออกหุ้นเพิ่มทุน จากทฤษฎีการส่งสัญญาณการออกหุ้นเพิ่มทุนเป็นการส่งสัญญาณด้านลบ 

และพบว่าความมีประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบในการ

ควบคุมดูแลและสอบทานการจัดท ารายงานทางการเงินขึ้นอยู่กับองค์ประกอบของ

คณะกรรมการตรวจสอบและคณะกรรมการบริษัทซึ่งเป็นปัจจัยที่ช่วยใหข้้อมูลก าไรมีคุณภาพที่

ดี อีกส่วนหนึ่งขึ้นกับการตรวจสอบของผู้สอบบัญช ีเพื่อให้การรายงานทางการเงินออกสู่ผู้ใช้งบ

การเงนิมคีวามถูกต้องเชื่อถือได้  

 1. ประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit committee effectiveness) 

 คณะกรรมการตรวจสอบเป็นคณะอนุกรรมการของคณะกรรมการบริหารมีหน้าที่ใน

การก ากับดูแลการรายงานทางการเงินของบริษัท ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ

ตรวจสอบคือ ดูแลด้านการรายงานทางการเงิน (รวมถึงการควบคุมภายใน) การสอบบัญชี  

และ  การก ากับดูแลกิจการอื่น ๆ (เช่น อ านวยความสะดวกด้านการสื่อสาร ระหว่าง

คณะกรรมการและผู้สอบบัญชีภายนอก (Wolnizer, 1995 &  DeZoort , 1997) งานวิจัยที่ผ่าน

มายังพบว่าประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบคือ ความสามารถของคณะกรรมการ

ตรวจสอบในการตอบสนองความรับผิดชอบตามที่กล่าวข้างต้น (Kalbers & Fogarty 1993; 

DeZoort et al., 2002)  

 งานวิจัยที่ผ่านมามีการวัดประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบจากตัวแปรต่อไปนี้  

1.1 จ านวนของคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit committee size)  

    จากงานวิจัยที่ผา่นมาแสดงให้เห็นวา่จ านวนของคณะกรรมการตรวจสอบที่วัดเป็น

ตัวเลขมีค่าบวกกับประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบทั้งนี้เป็นเพราะมีแนวโน้มว่าจ านวน

สมาชิกของคณะกรรมการตรวจสอบที่เพียงพอเป็นขนาดที่ดกีว่าคณะกรรมการตรวจสอบที่มี

ขนาดเล็ก (DeZoort et al, 2002)  

 ผลการศึกษาพบว่าในกิจการที่มีคณะกรรมการตรวจสอบที่ประกอบด้วยสมาชิก

อย่างน้อย 4 คนที่มีประสบการณ์ช่วยลดการจัดการก าไร ดังนั้นจากการศึกษาในอดีตพบว่า
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ขนาดที่ เหมาะสมถึงขนาดใหญ่จะมีการการรายงานทางการเงินที่มีคุณภาพมาก ขึ้น          

(Felo et al.,2003) 

 1.2 การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit committee meeting) 

     จากการศกึษาของ Kalbers et al, 1993; DeZoort et al, (2002) พบว่า จ านวนครั้ง

ของการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบส่งผลต่อประสิทธิผลของคณะกรรมการ

ตรวจสอบเป็นที่คาดว่าจะมีการปรับจ านวนครั้งของการประชุมให้มีการประชุมเพิ่มมากขึ้น 

(Menon et al, 1994; Abbort et al, 2000; DeZoort et al, 2002; Lee & Mande 2005) เพื่อ

ความมีประสิทธิภาพ กรรมการตรวจสอบยินดีที่จะเสียสละเวลาในการปฏิบัติงานตรวจสอบ

เพิ่มมากขึ้น (Kalbers et al, 1993; Lee, Mande & Ortman, 2004)  การศึกษาก่อนหน้านี้ยัง

พบว่าความถี่ของการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมีความเกี่ยวข้องกับคุณภาพก าไรที่

สูงขึ้น (Xie, 2003; Vafeas, 2005) และมีงานวิจัย Bédard et al, 2004)  พบว่าจ านวนครั้งของ

การประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับรายการคงค้างที่

ขึน้กับดุลยพินจิของผูบ้ริหาร สอดคล้องกับ Abbott, Parker & Peters, 2000) พบว่าจ านวนครั้ง

ในการประชุมของกรรมการตรวจสอบที่มีจ านวนครั้งสูงมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับ

การต้องปรับปรุงงบการเงินใหม่  แต่งานวิจัยจากประเทศออสเตรเลีย ไม่พบหลักฐานอย่างมี

นัยส าคัญระหว่างความถี่การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบและการจัดการก าไร      

(Xie, Davidson et al. 2003) 

1.3 กรรมการตรวจสอบที่มคีวามเช่ียวชาญ (Audit committee expertise)  

 ความเช่ียวชาญหมายถึงกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้และประสบการณ์ในด้าน

การบัญชีและการรายงานทางการเงิน การควบคุมภายในและการตรวจสอบ (เช่น SOX 2002)  

มีการก ากับดูแลมากขึ้นเกี่ยวกับคุณภาพของรายงานทางการเงินมากกว่าสมาชิกที่ไม่ใช่

ผู้เช่ียวชาญ รวมถึงจะมีความเข้าใจความเสี่ยง การแสดงความเห็นผู้สอบบัญชี จากแนวทาง

ปฏิบัติที่ดีของคณะกรรมการตรวจสอบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Best Practice 

Guidelines for Audit Committee of the Stock Exchange of Thailand, 1999) Blue Ribbon 

Committee (1999) และ Sarbanes-Oxley Act of 2002 มีแนวทางปฏิบัติ ให้สมาชิกทั้งหมดของ

คณะกรรมการตรวจสอบ มีความรู้และความเข้าใจด้านการบัญชี หรือการเงิน (Financial 

Literacy) และอย่างน้อย 1 คน มีความช านาญและมีประสบการณ์ด้านการบัญชี หรือการเงิน 

(Financial Expert) ซึ่งความเช่ียวชาญและมีประสบการณ์ด้านการบัญชี หรือการเงินมีส่วน

ส าคัญมากต่อการเกิดประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ Wolnizer (1995) ที่ได้ให้

แนวคิดเริ่มแรกในการหาความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการตรวจสอบที่เป็นอิสระ  และ
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คุณภาพของรายงานทางการเงิน โดย DeZoort (1997) ได้ระบุหน้าที่โดยทั่วไปเกี่ยวกับรายงาน

ทางการเงิน รวมทั้งการตรวจสอบ การควบคุม และปัจจัยที่ส าคัญอื่นของการก ากับดูแล

กิจการ ที่จะช่วยให้การติดต่อสื่อสารระหว่างคณะกรรมการบริษัท และผู้สอบบัญชีรับอนุญาต

จากภายนอกบริษัทท าได้ง่ายขึ้น DeZoort & Salterio (2001) ได้ศกึษาผลกระทบของสมาชิกของ

คณะกรรมการตรวจสอบ ที่มีความช านาญและมีประสบการณ์ด้านการบัญชี หรือการเงิน ที่มี

ต่อระดับของการสนับสนุนผู้สอบบัญชีรับอนุญาตจากภายนอก เมื่อมีความขัดแย้งกับผู้บริหาร

ในประเด็นปัญหาความคลุมเครือของข้อมูลทางการบัญชี พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวก ซึ่ง

หมายถึงสมาชิกของคณะกรรมการตรวจสอบที่มีความเช่ียวชาญและมีประสบการณ์ด้านการ

บัญชหีรอืการเงนิสูงกว่า มีความเป็นไปได้ที่จะสนับสนุนผู้สอบบัญชีรับอนุญาตจากภายนอกสูง

กว่า เมื่อมีความขัดแย้งกับผูบ้ริหารในประเด็นปัญหาความคลุมเครือของขอ้มูลทางการบัญชี  

 จากงานวิจัยที่ผ่านมายังพบหลักฐานสนับสนุนแนวคิดดังกล่าว เช่นงานวิจัยของ 

DeZoort, (1998) and DeZoort & Salterio (2001), Bédard et al, (2004) พบว่าคณะกรรมการ

ตรวจสอบที่มีความรู้ด้านบัญชีหรือการเงินให้การสนับสนุนผลการตรวจสอบของผู้สอบบัญชี

และลดปัญหาความขัดแย้งของผู้สอบบัญชีรวมถึงสามารถช่วยลดการจัดการก าไรลงได้ซึ่งตรง

ข้ามกับงานวิจัยของ Peasnell et al. (2005) ที่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างคุณสมบัติของ

อนุกรรมการตรวจสอบกับการจัดการก าไร จงึเป็นที่มาของสมมติฐานต่อไปนี้ 

H1:   ประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อคุณภาพ

รายงานทางการเงิน 

 2. คุณภาพการสอบบัญชี (Audit quality) 

จากการทบทวนวรรณกรรม DeAngelo, (1981) ให้ความหมายของค าว่าคุณภาพการ

สอบบัญชี (Audit Quality) ไว้ว่า เป็นโอกาสหรือความน่าจะเป็นที่ผู้สอบบัญชีสามารถตรวจพบ

และรายงานความผิดพลาดที่มีสาระส าคัญ และมีงานวิจัย พบว่าคุณภาพการสอบบัญชีที่ดีนั้น

มีความสัมพันธ์กับการจัดการก าไรคือมีการรายงานตัวเลขที่แสดงถึงการตกแต่งก าไรน้อยกว่า 

(Becker .et al, 1998) ตัวแปรที่มงีานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับคุณภาพการสอบบัญชมีีดังนี้ 

 2.1 ขนาดของส านักงานสอบบัญช ี(Audit firm size)  

     ส านักงานสอบบัญชขีนาดใหญ่มคีวามสัมพันธ์อย่างมากกับระดับการเปิดเผยข้อมูล

ที่มากขึ้น  จึงพยายามใชอ้ านาจหน้าที่ในการผลักดันให้ลูกค้ามีการเปิดเผยข้อมูลในระดับที่มาก

ขึน้ในรายงานประจ าปี (Watts and Zimmerman, 1986 และ Francis et al, 2004) ซึ่งในปัจจุบัน

นี้จากการควบรวมของกิจการบริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ที่มีชื่อเสียงอยู่ในระดับนานาชาติ      

4 บริษัท (Big 4) คือ ไพรซ์วอเทอร์เฮาส์คูเปอส์ (PricewaterhouseCoopers: PwC) ดีลอยต์ทูช
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โทมัตสุ (Deloitte Touche Tohmatsu: DTT) เอินสท์ แอนด์ ยัง (Ernst & Young: EY) และเคพีเอ็ม

จี (KPMG) ซึ่งถูกเรียกว่า Big 4 น่าจะส่งผลต่อคุณภาพการสอบบัญชีมากกว่าส านักงานสอบ

บัญชีขนาดเล็ก  และถือเป็นการป้องกันการจัดการก าไรอย่างหนึ่ง รวมถึงแนวคิดที่ว่าส านัก

งานสอบบัญชีที่มีขนาดใหญ่ต้องการปกป้องตนเองจากการถูกฟ้องร้องและต้องการรักษา

ชื่อเสียงของตนเองไว้ ดังนั้นจึงต้องพยายามตรวจให้พบข้อผิดพลาด และรายงานให้ผู้ใช้งบ

การเงินได้รับรู้ เพราะถ้าไม่สามารถตรวจและรายงานข้อผิดพลาดให้ผู้ใช้งบการเงินได้รับรู้ หาก

เกิดข้อผิดพลาดในภายหลังส านักงานอาจถูกฟ้องร้อง จนเสื่อมเสียชื่อเสียงและส่งผลเสียต่อ

ส านักงานและอาจสูญเสียลูกค้า (DeAngelo, 1981: Al-Ajmi, 2009)   แต่ในงานวิจัย Jeong 

and Rho, (2004) พบว่าไม่ว่าผู้สอบบัญชีจากส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่หรือขนาดเล็กก็

ตาม ไมท่ าให้คุณภาพการสอบบัญชแีตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ ในอีกด้านหนึ่งจากงานวิจัยใน

อดีตพบว่าหากเป็นส านักงานสอบบัญชีที่มีคุณภาพในการตรวจสอบจะท าให้รายการพึงรับ    

พึงจ่ายโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารน้อยลง ซึ่งหมายความว่ากิจการที่ได้รับการตรวจสอบจาก

ส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4 Audit Firms) จะท าให้คุณภาพก าไรสูงส่งผลให้คุณภาพ

ของรายงานทางการเงินสูงไปด้วย 

 2.2 การรายงานของผู้สอบบัญช ี(Auditor’s Report)  

    บุคคลที่ได้รับการขึ้นทะเบียนและได้รับใบอนุญาตเป็นผู้สอบบัญชีรับอนุญาตจาก

สภาวิชาชีพบัญชี ตามพระราชบัญญัติวิชาชีพบัญชี พ.ศ. 2547 ซึ่งสามารถตรวจสอบและ

รับรองบัญชบีริษัทและหา้งหุ้นสว่นนิตบิุคคลตามมาตรา 39 แหง่ประมวลรัษฎากร  ทั้งนี้ ผู้สอบ

บัญชีรับอนุญาตที่จะสามารถรับรองงบการเงินของบริษัทที่ออกและเสนอขายหลักทรัพย์ต่อ

ประชาชนได้ จะต้องเป็นผู้สอบบัญชีที่ได้รับความเห็นชอบจาก ก.ล.ต. ผู้สอบบัญชีมีหน้าที่ต้อง

รับรองงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนที่จะถูกน ามาเปิดเผยต่อผู้ถือหุ้น โดยบริษัทที่มีการ

ก ากับดูแลกิจการจะต้องมีงบการเงินที่ได้รับการรับรองจากผู้สอบบัญชีอย่างไม่มีเงื่อนไข    ซึ่ง

สามารถสังเกตได้จากหน้าแรกของงบการเงินที่จะต้องสั้นมากไม่เกินหนึ่งหน้ากระดาษ หาก

บริษัทไหน ผู้สอบบัญชีมีข้อสังเกตหรือค าอธิบายมากเท่าใดก็อาจเป็นเครื่องแสดงว่าบัญชีมี

ปัญหามากขึ้นเท่านั้น ดังนั้น ความเป็นอิสระของผู้สอบบัญชีถือเป็นเรื่องที่ส าคัญ เพื่อให้การ

รับรองงบการเงินมีความโปร่งใส และน่าเชื่อถือด้วยเหตุนี้ส านักงานคณะกรรมการก ากับ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ จึงออกเกณฑ์ก าหนดให้บริษัทจดทะเบียนเปลี่ยนผู้สอบบัญชี

(Auditor rotation) ทุก 5 รอบปีบัญชี   

จากการศกึษาพบว่าการแสดงความเห็นของผูส้อบบัญชีถูกใช้เป็นตัววัดความเป็นอิสระ

ของผู้สอบบัญชีเพราะผู้สอบบัญชีจะต้องมีความเป็นอิสระเพียงพอที่จะรายงานข้อเท็จจริงให้
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สาธารณะได้รับทราบ   ผลการวิจัยพบว่าบริษัทที่ได้รับรายงานของผู้สอบบัญชีแบบมีเงื่อนไข มี

การจา่ยค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีในราคาที่สูงกว่าบริษัทที่ได้รับรายงานผู้สอบบัญชี แบบไม่

มีเงื่อนไขซึ่งบริษัทที่ได้รับรายงานผู้สอบบัญชีแบบที่มีเงื่อนไข มักจะมีปัญหาความไม่แน่นอน 

ปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่อง  หรือประเด็นที่ยังไม่ได้รับการแก้ไขดังนั้นผู้สอบบัญชีต้อง

ด าเนินการตรวจสอบมากขึ้นเพื่อที่จะได้รับหลักฐานการสอบบัญชีที่น่าเชื่อถือ ท าให้ต้องปรับ

ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชใีห้สูงขึ้น มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับความเป็นไปได้ใน

การแก้ไขงบการเงิน ซึ่งหมายความว่าค่าธรรมเนียมที่สูง ส่งผลท าให้มีคุณภาพการสอบบัญชีดี

ขึ้น (Stanley & Dezoort, 2007) แต่ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีจะมากหรือน้อยนั้นเป็นผลมา

จากจ านวนช่ัวโมงที่ใชใ้นการสอบบัญชี (Goodwin & Munro, 2004) 

 จากการศกึษาความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างที่ต้องใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารและ

รายงานของผู้สอบบัญชี กลุ่มตัวอย่างคือบริษัทจดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกาที่ได้รับ

รายงานของผู้สอบบัญชีในแบบที่เปลี่ยนแปลงไป ระหว่างปี ค.ศ. 1986 ถึงปี ค.ศ. 1987ผล

การศึกษาพบว่า บริษัทที่มีรายการคงค้างที่ต้องใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารมากจะมีโอกาสสูงที่

ผู้สอบบัญชีจะออกความเห็นในแบบที่เปลี่ยนแปลงไปเกี่ยวกับปัญหาความไม่แน่นอนและการ

ด าเนนิงานต่อเนื่อง ดังนัน้หากรายการที่ประมาณไว้ไม่เกิดขึ้นก็อาจท าให้กิจการมีปัญหาในการ

ด าเนินงานได้ จึงท าให้ความเห็นของผู้สอบบัญชีมีแนวโน้มที่จะเป็นแบบที่เปลี่ยนแปลงไป

เกี่ยวกับปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่องในกิจการที่มีรายการคงค้างที่ต้องใช้ดุลยพินิจของ

ผูบ้ริหารสูง (Francis and Krishnan, 1999)  

งานวิจัยที่ผ่านมาพบว่าคุณภาพการสอบบัญชีที่สูงขึ้นจะมีการปรับปรุงคุณภาพของ

รายงานทางการเงินและลดความเสี่ยงจากการรายงานของผู้สอบบัญชีในการแสดงความเห็น

งบการเงินไม่ถูกต้อง จากการศึกษาที่ผ่านมาได้ศึกษาด าเนินการตามบทบาทของ

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์   (Blue Ribbon Committee (BRC) , 1999) อาจเนื่องมาจาก

ส่วนใหญ่งานวิจัยในอดีตการตั้งสมมติฐานจะใช้การแสดงความเห็นอย่างไม่มีเงื่อนไขโดยไม่ได้

ค านึงถึงการมีวรรคเน้น แต่การตรวจสอบงบการเงินของ กลต. ในปัจจุบันนี้กิจการใดถึงแม้จะ

ได้รับการแสดงความเห็นอย่างไม่มีเงื่อนไข แต่มีวรรคเน้นก็จะถูกจับตามองเป็นพิเศษ หรือมี

การตรวจสอบเป็นพิเศษ จงึเป็นการทดสอบสมมตฐิานตอ่ไปนี้ 

H2: คุณภาพการสอบบัญชมีีความสัมพันธ์เชงิบวกต่อคุณภาพรายงานทางการเงนิ 

 3. ประสิทธิผลคณะกรรมการบรษิัท (Board Effectiveness)                        

 โดยหลักการก ากับดูแลของบริษัทจดทะเบียน คณะกรรมการบริษัทมีหน้าที่ส าคัญใน
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การดูแลฝ่ายจัดการให้ด าเนินงานตามวัตถุประสงค์สูงสุดของผู้ถือหุ้นและถือว่าเป็นตัวแทนของ

ผูถ้ือหุน้ (ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2555) ตัวแปรที่ใชใ้นงานวิจัยได้แก่  

 3.1 จ านวนของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE)  

 ปัจจัยส าคัญที่กิจการต้องจัดให้มีจ านวนของกรรมการที่มีความเหมาะสมกับ

ลักษณะของธุรกิจเพื่อให้คณะกรรมการสามารถปฏิบัติหน้าที่ได้อย่างมีประสิทธิภาพและ

ประสิทธิผล ปัจจัยส าคัญที่เป็นตัวก าหนดจ านวนของกรรมการที่มีความเหมาะสมขึ้นกับการ

ประกอบธุรกิจเฉพาะและความซับซ้อนของกิจการ รวมทั้งภาระหน้าที่ตามที่ได้รับมอบหมาย

 จากงานวิจัยของ Ezat and EL- Masry (2008) และ Beasley et al. (2000)  พบว่า

จ านวนกรรมการบริษัทที่มากจะส่งผลให้ผู้ใช้ได้รับข้อมูลที่ทันต่อเวลามากขึ้น และจะท าให้งาน

มีประสิทธิภาพมากขึ้น ส่วนของ Jensen (1986) พบว่าจ านวนกรรมการบริษัทที่มากขึ้นจะมีผล

การด าเนินงานที่มีประสิทธิภาพน้อยกว่า และอาจเกิดปัญหา ต่างคิดว่าผู้มีส่วนเกี่ยวข้องต้อง

ตรวจสอบการท างานของบริษัทแตสุ่ดท้ายก็ไม่มีผู้ท าหน้าที่ดังกล่าว และการศึกษาของ Jensen 

(1993) พบว่าคณะกรรมการที่มีขนาดเล็กสามารถแสดงบทบาทในการก ากับดูแลได้ดีกว่า

คณะกรรมการที่มจี านวนมาก จ านวนที่มีความเหมาะสมอยู่ระหว่าง 7-8 คน ซึ่งสอดคล้องกับ

แนวคิดตัวแทน คณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่ท าให้เกิดปัญหาตัวแทนเนื่องจากกิจการต้อง

ประสบปัญหาดา้นการตดิต่อสื่อสารระหว่างกรรมการด้วยกันและการปฏิบัติหน้าที่ร่วมกันของ

กรรมการ (Yermack, 1996) นอกจากนี้กรรมการแต่ละรายยังคาดหวังว่ากรรมการรายอื่นจะ

ท าหนา้ที่ดังกล่าวแทนตนจึงอาจเกิด Free-Rider Problems คณะกรรมการที่มีจ านวนมากจึงไม่

สามารถปฏิบัติหน้าที่ตรวจสอบผู้บริหารได้อย่างมีประสิทธิภาพผลที่ตามมาคือผู้บริหารเกิด

ช่องทางในการบริหารก าไร   

 3.2 สัดส่วนกรรมการที่เป็นอิสระ (BIND) 

 กรรมการจากภายนอกเป็นผู้มีส่วนให้คณะกรรมการสามารถท าหน้าที่ในการ

ก ากับดูแลผู้บริหารอย่างมีประสิทธิภาพและช่วยป้องกันการทุจริตในรายงานทางการเงิน และ

นิยามของการทุจริตในงบการเงินคือ การที่ผู้บริหารตกแต่งงบการเงินให้มีข้อผิดพลาดอย่างมี

สาระส าคัญและการยักยอกทรัพย์สินหรือปฏิบัติต่อทรัพย์สินของกิจการอย่างไม่เหมาะสม

(Beasley,1996) ดังนั้นสัดส่วนกรรมการอิสระที่มีจ านวนมากท าให้เกิดการดูแลตรวจสอบ

กรรมการที่มีส่วนในการบริหารมากขึ้น (Ezat and EL- Masry (2008) อีกด้านหนึ่งพบว่า

กรรมการอิสระที่เข้ามาอยู่ในคณะกรรมการบริษัทอาจไม่มีความรู้ทางด้านธุรกิจ จึงท าให้ไม่มี

ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน รวมถึงการศึกษาของ Brandbury, Mak, and Tan (2006) ไม่
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พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญระหว่างสัดส่วนของกรรมการจากภายนอกกับรายการคงค้างที่

ขึน้กับดุลยพินจิของฝา่ยบริหาร    

 3.3 การประชุมของคณะกรรมการบริษัท (BMEET) 

 จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทถูกใช้ในการประเมินการมีส่วน

ร่วมในการปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการบริษัทในฐานะตัวแทนของผู้ถือหุ้น หาก

คณะกรรมการบริษัทได้เข้าประชุมมากก็ยิ่งท าให้เกิดความเข้าใจและสามารถระบุปัญหาที่

เกิดขึ้นได้เร็วขึ้นจึงส่งผลต่อการก ากับดูแลที่ดี (Hashim and Rahman , 2010) อย่างไรก็ตาม 

Xie, Davidson, and DaDalt (2003) และ Bradbury Mak and Tan (2006)  พบว่าจ านวน

กรรมการมีความสัมพันธ์ในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ซึ่ง

สอดคล้องกับ Bédard (2004) คณะกรรมการขนาดใหญ่มีความสัมพันธ์กับการบริหารก าไรที่

ลดลงเนื่องจากคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่ประกอบไปด้วยบุคลากรที่มีประสบการณ์

หลากหลายที่ปฏิบัติหนา้ที่รว่มกันท าให้เพิ่มประสิทธิภาพในการก ากับดูแลกิจการ 

H3: ประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อคุณภาพรายงาน

ทางการเงิน 

 4. การออกหุ้นเพิ่มทุน (Seasonal Equity Offerings) 

 The Pecking Order Theory ทฤษฎีนีไ้ด้กล่าวว่ากิจการชอบที่จะจัดหาเงินทุนจากภายใน

เป็นอันดับแรก รองลงมาคือการกู้หนี้ และทางเลือกสุดท้ายคือการออกหุ้นสามัญใหม่  เพราะ

ต้นทุนในการจัดหาเงินทุนจากแหล่งภายใน (ก าไรสะสม) ถูกที่สุด และต้นทุนในการจัดหา

เงินทุนจากหนี้สินจะต่ ากว่าการออกหุ้นใหม่   นอกจากนี้ Myers และ Majluf (1984) ยังได้อ้าง

ถึงการรับรู้ข้อมูลที่แตกต่างกันระหว่างนักลงทุนเก่า นักลงทุนใหม่และผู้บริหาร (Asymmetric 

Information) ในการอธิบายถึงทฤษฎีนี้ด้วยคือการตัดสินใจของผู้บริหารในการเลือกวิธีการ

ระดมทุนจะเป็นสัญญาณ (Signal) ที่ผู้บริหารมองอนาคตของบริษัทว่าดีหรือไม่ คือบริษัทที่มี

อนาคตสดใสจะไม่เลือกระดมทุนโดยการ จ าหนา่ยหุ้นสามัญใหมแ่ตจ่ะเลือกใช้แหล่งเงินทุนจาก

หนี้สินแทนเพราะเมื่อบริษัทมีก าไรเพิ่มขึ้นจากการโครงการลงทุนใหม่จะมีผลท าให้ราคาหุ้น

สามัญสูงขึ้นอย่างรวดเร็วและผู้ที่ซื้อหุ้นสามัญที่ออกใหม่ ก็จะได้รับผลประโยชน์ไปด้วยท าให้

ผลประโยชน์ที่ผู้บริหารควรจะได้น้อยลง ในทางตรงกันข้ามผู้บริหารที่เห็นแนวโน้มในอนาคตไม่

สดใส ก็จะเลือกระดมทุนจากการจ าหนา่ยหุ้นสามัญใหม่แทน ตามทฤษฏีการส่งสัญญาณ 

ปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุนผู้บริหารคาดหวังว่าจะระดมเงินไปลงทุนในโครงการที่คาดว่าจะเพิ่ม

มูลค่าให้บริษัทได้ ดังนั้นการออกหุ้นเพิ่มทุนคาดว่าจะมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีที่
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ส าคัญ มีแนวโน้มในการจัดการก าไร อาจท าให้คุณภาพรายงานทางการเงินลดลง ส่งผลต่อ

ความเช่ือม่ันของนักลงทุน 

H4: ปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุนมีความสัมพันธ์เชงิบวกต่อคุณภาพการรายงานทางเงิน 

 5. ตัวแปรควบคุม (Control variable) 

 การศึกษาครั้งนี้ได้น าลักษณะเฉพาะของธุรกิจ ประกอบด้วยอัตราส่วนเกี่ยวกับหนี้สิน 

ส่วนของผู้ถือหุ้น และขนาดของกิจการเป็นตัวแปรควบคุมเพื่อไม่ให้เกิดความคลาดเคลื่อน ตัว

แปรที่ใชม้ีดังนี ้

 5.1. อัตราส่วนภาระหนี้สนิ (Leverage: LEV) 

 การวัดความเสี่ยงทางการเงนิ เป็นการค านวณหาค่าอัตราส่วนภาระหนี้สินรวมต่อ

สินทรัพย์รวม  งานวิจัยพบว่าบริษัทที่มีอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินสูงมีโอกาสที่จะละเมิด

สัญญาช าระหนี้สูง (DeFond & Jiambalvo, 1994) ตามทฤษฎี Positive Accounting กล่าวว่า

ผูบ้ริหารจะตกแต่งก าไรเพื่อลดตน้ทุนทางการเมอืง และมีการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้างที่

ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหารโดยมีการจัดการก าไรเพื่อท าให้ก าไรเพิ่มขึ้น มีความสัมพันธ์กับ

คุณภาพก าไรหรือรายการพึงรับพึงจ่ายโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร และสอดคล้องกับ Chen 

& Church (1992) กล่าวได้ว่าความเสี่ยงทางการเงินที่อยู่ในระดับสูงจะท าให้รายการพึงรับพึง

จ่ายโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารสูงไปด้วย ซึ่งหมายความว่ากิจการที่มีความเสี่ยงทางการเงิน

อยู่ในระดับสูงจะท าให้คุณภาพก าไรต่ า 

5.2 ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Return on Assets : ROA)  

 เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดความสามารถในการด าเนินงานของกิจการในการใช้

ประโยชน์จากสินทรัพย์ของกิจการเพื่อสรา้งก าไร หากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมมีค่า

สูงเมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมเฉลี่ยของอุตสาหกรรมแสดงว่ากิจการเกิด

ประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์รวมสูง ดังนั้นนักลงทุนต้องประเมินความเชื่อมั่นต่อ

ความสามารถในการท าก าไรของบริษัท (Shivakumar, 2000) 

 5.3. อัตราการเติบโตของสินทรัพย์ (Growth) 

 จากการศึกษาของ Smith and Watts (1992) พบว่าผู้บริหารจะท าการจัดการ

ก าไรมากขึน้ในกิจการที่มีการเจรญิเติบโตสูง ซึ่งมีแนวโน้มการเจริญเติบโตที่สูงโดยสามารถท า

ผ่านรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหาร  ทั้งนี้เนื่องจากก าไรที่เพิ่มขึ้นจะส่ งผลต่อ

มูลค่าของกิจการสูงขึ้น ทฤษฎี Positive Accounting กล่าวว่าผู้บริหารจะมีการตกแต่งก าไรเพื่อ

ลดต้นทุนทางการเมือง แสดงให้เห็นว่าการเติบโตของสินทรัพย์มีผลท าให้รายการคงค้างมาก
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ขึ้นและน าไปสู่การจัดการก าไรโดยผู้บริหารระดับที่สูงขึ้นด้วย (Johnson and Lys, 1990, Smith 

and Watts 1992, Warfield et al ,1995)  

 5.4. อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (Quick ratio: QR) 

 การวัดอัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว วัดจากการค านวณจากสินทรัพย์หมุนเวียน

หักด้วยสินคา้คงเหลือหารด้วยหนีส้ินหมุนเวียน กิจการที่มีภาระหนี้สินสูงคาดว่าจะมีความเสี่ยง

มากกว่าและมีความตอ้งการตรวจสอบเพิ่มมากขึ้น (Antle et al. 2006)  

 5.5. ขนาดของกิจการ (Firm size) 

 ขนาดของกิจการได้น ามาใช้เป็นตัวแปรควบคุมมาจากทฤษฎี Positive Accounting 

คือ ต้นทุนทางการเมืองซึ่งเกิดจากกิจการขนาดใหญ่ต้องเผชิญกับกระบวนการทางการเมือง 

อาจส่งผลกระทบต่อกิจการมากกว่ากิจการขนาดเล็ก (Watts & Zimmerman, 1986) ดังนั้นจึง

มีโอกาสในการจัดการก าไรมากกว่ากิจการขนาดเล็กเพื่อหลีกเลี่ยงแรงกดดันทางการเมือง     

อีกด้านหนึ่งขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับการจัดการก าไร กล่าวคือ

กิจการขนาดใหญ่และขนาดกลางต้องการท าการจัดการก าไรเพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานผล

ก าไรที่ลดลงจากเดิม และกิจการขนาดเล็กต้องการท าการจัดการก าไรเพื่อหลีกเลียงการ

รายงานผลขาดทุน สาเหตุที่การจัดการก าไรของกิจการขนาดใหญ่มีแนวโน้มน้อยกว่ากิจการ

ขนาดเล็กเพราะกิจการขนาดใหญ่มีเงินทุนสูงกว่า บุคลากรมากพอที่จะแบ่งแยกหน้าที่ได้อย่าง

ชัดเจน และการควบคุมภายในที่ดีจะช่วยให้การปรับแต่งข้อมูลโดยใช้สินทรัพย์รวมเป็นตัววัด

ขนาดบริษัทที่ค านวณจาก Natural log ของสินทรัพย์ทั้งหมดเพื่อลดความแตกต่างของตัวเลขที่

ใช้แทนค่าตัวแปร (Xie, Davidson & DaDalt, 2003, Yang & Krishnan (2005) 

H5: ตัวแปรควบคุมมีความสัมพันธ์เชงิบวกต่อคุณภาพรายงานทางการเงนิ 

ตัวแบบที่ใช้ในการจดัการก าไร 

 Healy and Wahlen (1999) ให้ค านิยามว่า “การจัดการก าไร หมายถึง การที่ผู้บริหาร

ใช้ดุลยพินิจในการจัดท ารายงานทางการเงิน และในการสร้างรายการค้าขึ้น เพื่อเปลี่ยน

รายงานทางการเงินโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อท าให้ผู้มีส่วนได้เสียเข้าใจผลการปฏิบัติงานของ

บริษัทผิด หรือเพื่อท าให้ก าไรทางบัญชีมีจ านวนหรือมีสัดส่วนตามที่สัญญาก าหนดไว้” การ

จัดการก าไรท าให้ก าไรที่ปรากฎในรายงานทางการเงินสูงหรือต่ ากว่าก าไรที่ผู้บริหารท าได้จริง  

การจัดการก าไรเป็นการวัดผลกระทบที่เกิดขึ้น เนื่องจากการตัดสินใจของผู้บริหารต่อรายการ

คงค้างที่ไม่คาดหวังหรอืรายการคงค้างไม่ปกติ ซึ่งหมายถึง รายการคงค้างที่ไม่สามารถอธิบาย

ได้เป็นรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหารของกิจการที่สามารถควบคุมการเกิดขึ้น
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ของรายการได้ภายในระยะเวลาอันสัน้  ในขณะที่รายการคงค้างปกติหรือรายการคงค้างที่ไม่ได้

ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหาร (Non-discretionary Accruals : NDCA) เป็นรายการคงค้างที่

เกิดขึ้นตามเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมนั้นๆ จึงไม่มีการเปลี่ยนแปลงมากในช่วง

ระยะเวลาอันสัน้ 

 วิธีการค านวณรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals: 

DCA) ค านวณจากผลต่างระหว่างรายการคงค้างรวม (Total Accruals : TA) กับรายการคงค้าง

ที่ไม่ได้ขึ้นกับผู้บริหาร (Non-discretionary Accruals : NDCA) ของแต่ละกิจการโดยดูจากค่า

สัมบูรณ์ (Absolute) มีสมการดังนี้ 

  
1

it
it it

it

TA
DCA NDCA

A 

   

โดยที ่

itDCA   = รายการคงค้างที่ขึน้กับดุลยพินจิของผูบ้ริหาร ณ ปีที่ it 

itTA   = รายการคงค้างรวม ณ ปีที่ it 

itNDCA  = รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึน้กับดุลยพินจิของผูบ้ริหาร ณ ปีที่ it  

1itA    = สินทรัพย์รวม ณ ปีที่ it-1 

 1. ตัวแบบที่ใช้วัดค่ารายการคงค้างรวม  

 Hribar and Collins (2002) ได้ศกึษาเปรียบเทียบแนวคิดในการวัดค่ารายการคงค้างรวม

มี 2 แนวคิดคือ แนวคิดงบดุล (Balance Sheet Approach) และแนวคิดกระแสเงินสด (Cash 

Flow Approach) ดังนี้ 

1.1 แนวคิดงบดุล (Balance Sheet Approach) รายการคงค้างเป็นรายการที่เกิดจากการ

เปลี่ยนแปลงของยอดสุทธิระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียนที่มิใช่กระแสเงินสด (Non- cash Current 

Assets) กับหนี้สนิหมุนเวียน (Current Liabilities) และการปันส่วนสินทรัพย์เป็นค่าใช้จ่ายในรอบ

ระยะเวลาที่ได้รับประโยชน์เชิงเศรษฐกิจจากการใช้สินทรัพย์นั้น  ได้แก่ ค่าเสื่อมราคาและค่า

ตัดจ าหนา่ย เป็นต้น โดยหาได้จากสมการดังนี้ 

   it it it it it itTA CA Cash CL STD Dep        

โดยที ่  

itTA   = รายการคงค้างรวม ณ ปีที่ it 
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itCA   = การเปลี่ยนแปลงของสนิทรัพย์หมุนเวียน ณ ปีที่ it กบัปีที่ it-1 

itCash  = การเปลี่ยนแปลงเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ ปีที่ it กับปีที่ it-1 

itCL   = การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียน ณ ปีที่ it กับปทีี่ it-1 

itSTD  = การเปลี่ยนแปลงของหนีร้ะยะยาวที่รวมอยู่ในหนีส้ินหมุนเวียน ณ ปีที่ it          

 กับปีที่ it-1 

itDep   = ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย ในปีที่ it 

1.2 แนวคิดกระแสเงินสด (Cash Flow Approach) รายการคงค้างเป็นรายการที่เกิดจาก

ยอดสุทธิระหว่างก าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ (Net Imcome Before Extraordinary Items) และ

กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Cash Flow from Operations) ดังนั้นการหาค่ารายการคง

ค้างรวมของแตล่ะกิจการวัดได้ จากสมการดังนี้ 

         
it it itTA NI CFO   

โดยที ่

itTA  = รายการคงค้างรวม ณ ปีที่ it  

itNI  = ก าไรสุทธิ ณ ปีที่ it 

itCFO  = กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน ณ ปีที่ it 

 Hribar and Collins (2002) พบว่า การวัดค่ารายการคงค้างรวมโดยใช้แนวคิดกระแส

เงินสดสามารถประมาณรายการคงค้างรวมได้ดีกว่าแนวคิดงบดุล เนื่องจากการวัดค่าตาม

แนวคิดงบดุลนั้น ท าให้เกิดความโน้มเอียงในการวัดค่าอย่างมนีัยส าคัญ ดังนัน้ งานศึกษาในครั้ง

นีจ้งึวัดค่ารายการคงค้างรวม โดยใช้ตัวแบบตามแนวคิดกระแสเงนิสด 

1.3 ตัวแบบที่ใชว้ัดค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึน้กับดุลยพินจิของผูบ้ริหาร 

ตัวแบบที่ใช้วัดค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหารของแต่ละ

กิจการมีดังนี ้

(1) DeAngelo Model 

DeAngelo (1986) เสนอตัวแบบนี้เพื่อวัดค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลย

พินจิของผู้บริหาร โดยใช้รายการคงค้างรวม ณ ปีที่ t-1 หารด้วยสินทรัพย์รวม ณ ปีที่ t-2 ดังนี้ 

1

2

it
it

it

TA
NDA

A





  

โดยที ่
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itNDA  = รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินจิของผูบ้ริหาร ณ ปีที่ it 

1itTA 
 = รายการคงค้างรวม ณ ปีที่ it-1 

2itA 
 = สินทรัพย์รวม ณ สิ้นปีที่ it-2 

 (2) Healy Model 

Healy (1983) เสนอตัวแบบนี้เพื่อวัดค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของ

ผู้บริหาร โดยใช้ค่าเฉลี่ยของยอดคงค้างรวมปีปัจจุบันหารด้วยสินทรัพย์รวมปีก่อนดังสมการ

ต่อไปนี ้

1

1 it
it t

it

TA
NDA

n A 

  
   
   
  

โดยที ่

itNDA  = รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินจิของผูบ้ริหาร ณ ปีที่ it 

itTA  = รายการคงค้างรวม ณ ปีที่ it 

1itA   = สินทรัพย์รวม ณ สิ้นปีที่ it-1 

n  = จ านวนปีที่ใช้หาค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึน้กับดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

t = ปีที่ใช้ในการค านวณ (t-n, t-n+1,…,t-1) 

 (3) The Jones Model 

Jones (1991) เสนอตัวแบบเพื่อประมาณรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของ

ผู้บริหาร โดยใช้ตัวแบบที่เกี่ยวข้องดังนี้  (1) ตัวแปรรายได้ เพื่อควบคุมการเปลี่ยนแปลงของ

รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหารซึ่งมีความสัมพันธ์กับบัญชีเงินทุนหมุนเวียน 

(Working Capital Accounts) อันเกิดจากสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจของกิจการ และ (2) ตัว

แปรที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ เพื่อควบคุมการเปลี่ยนแปลงของรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับ

ดุลยพินิจของผู้บริหารอันเกิดจากการคิดค่าเสื่อมราคาและเป็นผลมาจากกิจกรรมทางธุรกิจ

ของกิจการตัวแบบนีว้ัดค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึน้กับดุลยพินจิของผูบ้ริหารดังสมการตอ่ไปนี้ 
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โดยที ่

itNDA  = รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินจิของผูบ้ริหาร ณ ปีที่ it 

itREV = การเปลี่ยนแปลงของรายได้ (รายได้ปีที่ t หักรายได้ปีที่ it-1) 
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itPPE  = ที่ดนิ อาคาร และอุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคา ณ ปีที่ it 

1itA   = สินทรัพย์รวม ณ ปีที่ it-1 

1 2 3 = ค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย ซึ่งได้จากสมการถดถอย ดังนี้ 
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โดยที ่

itTA  = รายการคงค้างรวม ณ ปีที่ it 

itREV = การเปลี่ยนแปลงของรายได้ (รายได้ปีที่ t หักรายได้ปีที่ it-1) 

itPPE  = ที่ดนิ อาคาร และอุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคา ณ ปีที่ it 

1itA   = สินทรัพย์รวม ณ ปีที่ it-1 

it  = ค่าความคลาดเคลื่อน 

(4) Modified Jones Model 

Dechow, Sloan, and Sweeny (1995) พัฒนาตัวแบบนี้มาจากตัวแบบของ 

Jones Model เนื่องจากตัวแบบ Jones การวัดค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของ

ผู้บริหาร ตัวแปรรายได้ที่น ามาพิจารณาเป็นรายได้ทั้งสิ้น ส่วน Modified Jones Model น าตัว

แปรการเปลี่ยนแปลงของรายได้ทั้งสิ้นหักด้วยการเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้ เนื่องจากแนวคิดที่ว่า

ผูบ้ริหารสามารถจัดการก าไรโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารผ่านทางการรับรู้รายได้จากการขาย

เชื่องา่ยกว่ารายได้จากการขายสด 

ดังนัน้ ตัวแบบที่ใชว้ัดค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินจิของผูบ้ริหารของ 

Modified Jones Model  ดังสมการตอ่ไปนี้ 
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โดยที ่

REC  = การเปลี่ยนแปลงของลูกหนีก้ารค้าในปีที่ it และ it-1 

5) Industry Model 

Dechow, Sloan, and Sweeney (1995) ระบุตัวแบบนี้พัฒนามาจากแนวคิด

ที่ว่า กิจการในอุตสาหกรรมเดียวกันมีอิทธิพลต่อรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของ

ผูบ้ริหาร 

ตัวแบบนีว้ัดค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึน้กับดุลยพินจิของผู้บริหาร ดังนี้ 
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itNDA    = รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินจิของผูบ้ริหาร ณ ปีที่ it 

1

it
it

it

TA
median

A 

 
 
 

 = ค่ามัธยฐานของรายการคงค้างรวมของปีที่ it หารด้วยสินทรัพย์ 

รวม ณ ปีที่ it-1 ของกิจการที่ไม่ใชก่ลุ่มตัวอย่างทั้งหมดใน

อุตสาหกรรมเดียวกัน (industry it ) 

1 2     = ค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยที่ได้จากสมการถดถอย 

 Guay, Kothari, and Watts (1996) แสดงให้เห็นว่า ตัวแบบต่อไปนี้ คือ (1) De Angelo 

Model (2) Healy Model และ (3) Industry Model เป็นตัวแบบที่ไม่มีประสิทธิภาพในการจ าแนก

รายการคงค้างที่ขึน้กับดุลยพินจิของผูบ้ริหารออกมาได้   ในขณะที่ Jones Model และ Modified 

Jones Model เป็นตัวแบบที่สามารถประมาณรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหารได้

น่าเชื่อถือกว่า นอกจากนั้น Dechow, Sloan, and Sweeney (1995) ศึกษาเปรียบเทียบ

ความสามารถในการวัดรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึน้กับดุลยพินจิของผู้บริหารโดยใช้ตัวแบบข้างตน้ 

 Yoon และ Miller (2002) ได้ศึกษาการตกแต่งก าไรของบริษัทที่อยู่ในช่วงเสนอขายหุ้น

ในประเทศเกาหลใีต้และพบว่า บริษัทในประเทศเกาหลีใต้ที่ก าลังพิจารณาที่จะเข้าเสนอขายหุ้น

ในปีถัดไปจะท าการตกแต่งก าไร โดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษัทที่มีผลการด าเนินงานย่ าแย่  ซึ่ง

การศึกษาครั้งนี้ของ Yoon และ Miller (2002) ยังพบอีกว่า Modified Jones Model ไม่สามารถ

วัดค่ารายการค้างรับค้างจ่ายที่เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารส าหรับกิจการในประเทศ

เกาหลีใต้ได้อย่างมีประสิทธิภาพโดยได้เสนอตัวแบบในการวัดค่าดังกล่าวใหม่จากการ

ผสมผสานระหว่าง Modified Jones Model และ IV/GMM Model เพื่อให้ตัวแบบใหม่นี้สะท้อน

ความเป็นจริงได้มากขึ้นว่า ในบางครั้งการตกแต่งก าไรของผู้บริหาร กิจการก็สามารถท าผ่าน

รายการค่าใช้จ่ายและเจา้หนี้การค้าได้เช่นเดียวกับรายการรายได้และลูกหนี้การค้า  ซึ่งจากผล

การศึกษาพบว่าตัวแบบใหม่นี้สามารถอธิบายเกี่ยวกับรายการค้างรับค้างจ่ายของกิจการใน

ประเทศเกาหลใีต้ได้ดกีว่า Modified Jones Model ตามสมการดังต่อไปนี ้ 
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itEXP    = ค่าใช้จ่ายจากการด าเนินงานไม่รวมค่าใช้จา่ยที่ไม่เป็นตัวเงนิของบริษัท i ในปี

    ที่ t หักค่าใช้จ่ายจากการด าเนนิงาน ไม่รวมค่าใช้จ่ายที่ไม่เป็นตัวเงนิของ     

    บริษัทi ในปีที่ t-1 

itAP   = การเปลี่ยนแปลงของเจา้หนี้การค้าของบริษัทi ในปีที่ t 

1itNCASH   = ค่าใช้จ่ายที่ไม่เป็นตัวเงนิของบริษัทi ในปีที่ t-1 เชน่ค่าเสื่อมราคา  

itPPEGRW  = อัตราการเติบโตของรายการที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อม  

   ราคาของบริษัท i ในปีที่ t 

 ต่อมาการศึกษาของ Yoon, Miller และ Jiraporn (2006) ได้ศึกษาเกี่ยวกับรายการที่ใช้

ในการจัดการก าไรโดยวิธีการตกแต่งก าไรของบริษัทในประเทศเกาหลีใต้   โดยการแบ่งกลุ่ม

บริษัทที่ตอ้งการศึกษาออกเป็น 3 กลุ่มได้แก่ กลุ่มบริษัทที่มีรายการค้างรับค้างจ่ายในระดับต่ า 

(บริษัทที่มีรายการก าไรลดลง) กลุ่มบริษัทที่มีรายการค้างรับค้างจ่ายในระดับปานกลาง และ

กลุ่มบริษัทที่มรีายการค้างรับค้างจ่ายในระดับสูง (บริษัทที่มีรายการก าไรเพิ่มขึ้น) พบว่าบริษัท

ที่มีรายการก าไรลดลงจะมีการตกแต่งก าไรผ่านรายการค่าใช้จ่ายที่ไม่เป็นตัวเงินเช่น หนี้สูญ 

ขาดทุนจากการขายสินทรัพย์ เป็นต้น ส่วนบริษัทที่มีรายการก าไรเพิ่มขึ้นจะมีการตกแต่งก าไร

ผ่านรายการรายได้ที่ไม่เป็นตัวเงิน เช่น ก าไรจาการขายสินทรัพย์เป็นต้น  โดยได้มีการ

ปรับเปลี่ยนตัวแบบของ Yoon และ Miller (2002) ที่ใช้ในการหาค่ารายการค้างรับ ค้างจ่ายที่

เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารเพื่อลดข้อจ ากัดที่ไม่สอดคล้องกันระหว่าง   ตัวแปรของ 

Modified Jones Model ซึ่งเป็นต้นแบบของตัวแบบดังกล่าวที่ใช้สินทรัพย์รวมต้นงวดซึ่งเป็นตัว

แปรคงที่เป็นตัวแปรมาตรฐานของสมการ  ขณะที่รายการค้างรับค้างจ่ายที่ต้องการศึกษานั้น

เป็นตัวแปรที่ไม่คงที่สามารถผันแปรได้  นอกจากนี้รายการที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ที่ใช้ใน

สมการ ซึ่งถือเป็นตัวแทนของค่าเสื่อมราคานัน้ ก็ไม่ได้สะท้อนค่าของรายการค้างรับค้างจ่ายไม่

หมุนเวียน (Non-current Accruals) โดยแท้จริง ซึ่งหลังจากปรับเปลี่ยนแล้วจะได้สมการ

ดังตอ่ไปนี ้
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โดยที ่

itTA  = รายการค้างรับค้างจ่ายรวมของบริษัทi ในปีที่ t  

 = รายได้ทางบัญชี (Accounting Earning)-กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CFO) 

   = รายได้ของบริษัท i ในปีที่ t 
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itEXP = ผลรวมของตน้ทุนขายและค่าใช้จา่ยในการขายและบริหาร ไม่รวมค่าใช้จ่ายที่ไม่ เป็น  

    ตัวเงินของบริษัท i ในปีที่ t หักด้วยผลรวมของตน้ทุนขาย และค่าใช้จ่ายในการขาย

    และบริหารไม่รวมค่าใช้จ่ายที่ไม่เป็นตัวเงนิของบริษัท i ในปีที่ t-1 

itDEP = ค่าเสื่อมราคาของบริษัท i ในปีที่ t 

itPEN = ค่าใช้จ่ายผลประโยชน์พนักงานของบริษัท i ในปีที่ t 

 Islam, All และ Ahmad (2011) ได้ท าการศึกษาประสิทธิภาพของ Modified Jones 

Model ในการตรวจหาการตกแต่งก าไรส าหรับประเทศบังคลาเทศ ซึ่งสนับสนุนการศึกษาของ 

Yoon, Miller และ Jiraporn (2006) ว่า Modified Jones Model ไม่สามารถวัดค่ารายการค้างรับ

ค้างจ่ายที่เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารส าหรับกิจการในประเทศบังคลาเทศได้อย่างมี

ประสิทธิภาพ แต่ตัวแบบใหม่ที่ Yoon, Miller และ Jiraporn (2006) เสนอ สามารถอธิบาย

เกี่ยวกับรายการค้างรับค้างจ่ายของกิจการในประเทศบังคลาเทศได้เป็นอย่างดี 

จากการศึกษาที่ผ่านมาพบว่า Modified Jones Model สามารถตรวจพบการจัดการ

ก าไรได้มากที่สุด ดังนั้น ในการศึกษานี้จึงวัดค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นดุลยพินิจของผู้บริหาร 

โดยใช้ตัวแบบตาม Modified Jones Model แล้วน าผลที่ได้มาเปรียบเทียบกับตัวแบบ Yoon, 

Miller และ Jiraporn (2006) เพื่อดูว่าในปีที่บริษัทมีการออกหุ้นเพิ่มทุนคุณภาพของรายงาน

ทางการเงิน ที่วัดจากประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ คุณภาพการสอบบัญชีและ

ประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัทสามารถชว่ยลดรายการคงค้างในดุลยพินิจของผู้บริหารที่

จัดว่าเป็นเครื่องมือในการจัดการก าไรได้หรือไม่ หากช่วยลดรายการคงค้างในดุลยพินิจของ

ผูบ้ริหารได้คุณภาพของรายงานการเงินจะดี 

 



 

 

 

 

 

บทที่ 3 

ระเบียบวธิีวิจัย 

วิธีการด าเนินวิจัยประกอบด้วย การรวบรวมข้อมูล  การคัดเลือกกลุ่มตัวอย่าง      

การวัดค่าตัวแปรที่ใชใ้นการวิจัย แบบจ าลอง และสถิตทิี่ใชใ้นการวิเคราะหข์้อมูล 

การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 การศึกษาในครั้งนี้ใช้ข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) จากการเก็บรวบรวม

ข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 – พ.ศ. 2555 จากฐานข้อมูลงบการเงินจาก SETSMART และแบบแสดง

รายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ณ สิ้นรอบบัญชี โดยรวบรวมข้อมูลในลักษณะของข้อมูล

แบบพาแนล (Panel Data) จากนั้นน ามาวิเคราะห์ข้อมูลในโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติโดยใช้

เทคนิคที่เรียกว่า  Panel Data Analysis กล่าวว่าแต่ละบริษัทนั้นมีลักษณะเฉพาะที่แตกต่างกัน 

จึงต้องขจัดความแตกต่างนั้นเสียก่อนที่จะน ามาวิเคราะห์ทิศทางความสัมพันธ์ และขนาดของ

ผลกระทบของตัวแปรอิสระที่มตี่อตัวแปรตาม  ในการวิเคราะหข์้อมูลดังนี้ 

 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic)  ศึกษาค่าเฉลี่ย (Mean) ค่ามัธย

ฐาน (Median) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าต่ าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด 

(Maximum) จ านวนความถี่ (Frequency) และจ านวนร้อยละ (Percentage) ในการอธิบาย

ลักษณะของตัวแปรต่างๆ  

 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงเส้นตรงแบบพหุ (Multi Linear Regression Analysis) ใน

การอธิบายผลของประสทิธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ คุณภาพของการสอบบัญชี ที่มีต่อ

คุณภาพรายงานทางการเงิน จากนั้นวิเคราะห์ความสัมพันธ์ตามสมมติฐาน  โดยใช้แบบจ าลอง  

Jones Model (1991) มาด าเนินการเนื่องจากในการวัดตามแบบจ าลองนี้มีค่าตัวแปรรายได้ซึ่ง

ต้องควบคุมการเปลี่ยนแปลงรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหารที่สัมพันธ์กับ

บัญชีเงินทุนหมุนเวียนและอีกตัวแปร คือตัวแปรที่ดินอาคารอุปกรณ์ซึ่งเป็นการควบคุมการ

เปลี่ยนแปลงของรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหารอันเกิดจากการคิดค่าเสื่อม

ราคา  เมื่อได้ค่าก็จะมาประมาณค่าสัมประสิทธิ์จากสมการ โดยใช้วิธีก าลังสองน้อยสุด 

(Ordinary Least Square Method) เพื่อท าการปรับขนาดของบริษัทให้สามารถเปรียบเทียบกัน
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ได้ และท าการแทนค่าเพื่อจะควบคุมการเปลี่ยนแปลงของ Non-Discretionary Accruals 

สุดท้ายจึงมาค านวณ Discretionary Accruals  แต่ในการเก็บข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยมีจ านวนบริษัทที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุนมีจ านวนน้อย จึงใช้การ

ทดสอบด้วยวิธี Bootstrapping Regression Analysis  

 Bootstrapping เป็นวิธีการ nonparametric ที่ใช้แทนสถิติเชิงอนุมานแบบดั้งเดิมเพื่อให้

ได้สมมติฐานและผลลัพธ์ที่มปีระสิทธิภาพมากขึน้  

 Bootstrapping มีขอ้ได้เปรียบ คอืโดยทั่วไปมักจะมีบางกรณีที่เกิดความผิดพลาดในการ

ทดสอบสมมตฐิาน เมื่อขนาดของตัวอย่างมีขนาดเล็ก และ Bootstrapping สามารถให้ข้อมูลที่มี

ความแม่นย าและสามารถรวบรวมข้อมูลที่ซับซ้อนได้ 

 วิธี Bootstrapping เป็นวิธีการประมาณค่าโดยน าข้อมูลที่สังเกตได้น ามาสุ่มใหม่ โดยที่

จะสุ่มข้อมูลแบบสุ่มแล้วใส่คืนตามจ านวนชุดที่ต้องการแล้วน าข้อมูลที่ได้แต่ละชุดมาหาค่า

ความน่าจะเป็นหรือค่าสถิติที่ต้องใช้แล้วน าค่าความน่าจะเป็นหรือค่าสถิติที่ได้ทั้งหมดมาหาค่า

ความนา่จะเป็นหรอืค านวณค่าสถิตอิีกครั้งหนึ่ง 

กลุ่มตัวอย่าง 

 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยปีพ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2555 โดยศึกษาจาก 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่ม

อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มบริการ กลุ่มสินค้า

อุตสาหกรรม กลุ่มสนิค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอสังหาริมทรัพย์  

 อย่างไรก็ตามการศกึษาในครั้งนีไ้ม่ครอบคลุมถึงบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แหง่ประเทศไทยที่อยู่ในกลุ่มต่อไปนี้ 

 1. บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงนิ มีกฎเกณฑห์รอืข้อจ ากัดที่แตกต่างกันไป

จากธุรกิจอื่นๆ ค่อนข้างมาก  

 2. บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟูกิจการ ซึ่งเป็นกลุ่มของบริษัทจดทะเบียนที่มี

ข้อมูลไม่ครบถ้วน 

 3. บริษัทจดทะเบียนที่ถูกถอดถอนออกจากตลาดหลักทรัพย์ ในระหว่างช่วงระยะเวลา

ของการศึกษา ซึ่งถือเป็นกลุ่มของบริษัทจดทะเบียนที่ประสบปัญหาด้านการเงินและมีข้อมูลไม่

ครบถ้วน 
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 4. บริษัทจดทะเบียนที่มีขอ้มูลไม่ครบถ้วนในช่วงปี พ.ศ. 2551 - 2555 ไม่ว่าจะเป็นตัว

แปรอิสระหรอืตัวแปรตามที่สนใจศึกษา 

 ดังนั้นการน าข้อมูลในส่วนของธุรกิจเหล่านี้เข้ามารวมด้วยอาจท าให้ผลการวิจัย

เบี่ยงเบนได้ 

การวัดค่าตัวแปร 

 1. ตัวแปรตาม (Dependent Variable) ส าหรับการศึกษานี้ คือ คุณภาพรายงาน

ทางการเงิน  

คุณภาพรายงานทางการเงิน (Financial Reporting Quality : FRQ) แบ่งได้เป็น 2 ส่วน

คือการรายงานไม่ถูกต้องตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินและการรายงานที่ไม่ถูกต้อง

นอกเหนือจากมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ซึ่งการศึกษานี้จะใช้เฉพาะรายงานที่ไม่

ถูกต้องตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินเท่านั้น รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของ

ผูบ้ริหาร (discretionary accruals)   เป็นการใช้ที่วัดคุณภาพของรายงานทางการเงินในส่วนของ

การวัดคุณภาพก าไร (earning quality) ซึ่งดูจากการจัดการก าไร (earning management) ถ้า

ระดับรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารอยู่ในระดับต่ ามีค่าเครื่องหมายเป็นลบ

แสดงว่าคุณภาพรายงานทางการเงินจะดี (Healy 1985; DeAngelo 1986; Jones 1991; 

Dechow, Sloan & Sweeney 1995) 

 มีหลายวิธีในการวัดประมาณการรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร ที่

ผ่านมาศึกษาโดยใช้การเปลี่ยนแปลงทั้งหมดตามเกณฑ์คงค้างเป็นการวัด (Healy, 1985 ; 

DeAngelo, 1986) ในปัจจุบันได้มีการศึกษาโดยใช้ Linear discretionary accrual models ในการ

จ าแนกตามเกณฑ์คงค้างเพื่อดูว่ามีการใช้ดุลยพินิจที่ขึ้นอยู่กับผู้บริหารหรือไม่ (Jones 1991; 

Dechow et al. 1995, Dechow et al, 2002) และมาศึกษาผลกระทบของคุณภาพของรายงาน

ทางการเงินในปีที่บริษัทมีการออกหุ้นเพิ่มทุน 

 2. ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) หรอืตัวแปรที่สนใจศกึษาได้จัดเป็นกลุ่ม

เพื่อดูในแต่ละด้านประกอบด้วย 

2.1 ด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ (Auditcommittee 

Effectiveness) ประกอบด้วย 

  1) จ านวนคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee Size)   

 คณะกรรมการตรวจสอบมีบทบาทส าคัญในด้านการสอบทานความถูกต้องของ
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รายงานทางการเงิน ความเพียงพอของข้อมูลและการควบคุมภายใน เพื่อให้ความเชื่อมั่นได้ว่า

กระบวนการจัดท ารายงานทางการเงินมีการควบคุมที่เพียงพอ ท าให้ข้อมูลในรายงานทางการ

เงินมีความถูกต้อง เชื่อถือได้ จ านวนคณะกรรมการตรวจสอบจึงเป็นการสะท้อนให้เห็นถึง

ความรูค้วามสามารถของคณะกรรมการตรวจสอบ หรือถ่วงดุลอ านาจซึ่งกันและกันและถือว่า

เป็นกรรมการที่มีความเป็นอิสระ (Klein, 2002 & Xie et al.,2003) เพื่อให้ก าไรแสดงถึงผลการ

ด าเนินงานที่แท้จริง และเป็นการรายงานทางการเงินที่มีคุณภาพ และทั้งนี้คณะกรรมการ

ตรวจสอบเป็นไปตามหลักเกณฑข์องตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยในการพิจารณา 

 ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบที่วัดเป็นตัวเลขมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

ประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ ทั้งนี้เป็นเพราะมีแนวโน้มว่าจ านวนสมาชิกของ

คณะกรรมการตรวจสอบที่เพียงพอเป็นขนาดที่ดีกว่าคณะกรรมการตรวจสอบที่มีขนาดเล็ก 

(DeZoort et al, 2002) แต่ก็เป็นโอกาสที่ประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบอาจประสบ

ปัญหา   หากจะกลายเป็นขนาดใหญ่เกินไป ทั้งนี้เป็นเพราะกลุ่มใหญ่อาจสร้างความสูญเสีย

หรอืเพิ่มกระบวนการและการกระจายของความรับผดิชอบมากเกินไป 

 ส าหรับการศึกษานี้จะพิจารณาจ านวนคณะกรรมการตรวจสอบที่ได้รับแต่งตั้งตาม

หลักเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายการข้อมูล

ประจ าปี (แบบ 56-1) หรอืรายงานประจ าปี 

  2) การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit committee meeting) จาก

การศึกษาก่อนหน้านี้พบว่าการประชุมของกรรมการตรวจสอบมีผลต่อประสิทธิผลของ

กรรมการตรวจสอบ และคาดว่ากรรมการจะเสียสละเวลาในการปฏิบัติงานตรวจสอบเพิ่มมาก

ขึ้น (Kalbers et al, 1993; Lee, Mande & Ortman 2004) เพื่อลดการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร 

ดังนั้นความถี่ของการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมีความเกี่ยวข้องกับคุณภาพก าไรที่

สูงขึ้น (Xie, 2003; Vafeas 2005) ส่งผลในทิศทางเดียวกันของรายงานทางการเงินจะมี

คุณภาพดีไปด้วย  

  การศึกษาในครั้งนี้จึงพิจารณาถึงการเข้าประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ

ที่อาจส่งผลต่อคุณภาพรายงานทางการเงินได้ โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายการข้อมูล

ประจ าปี (แบบ 56-1) หรือรายงานประจ าปีค านวณจากจ านวนครั้งของกรรรมการตรวจสอบ

แตล่ะคนที่เข้าประชุมหารด้วยจ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบทั้งหมด และ
ศกึษาถึงในปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุนมีผลกระทบต่อคุณภาพรายงานทางการเงนิหรือไม่ 



70 

 

 
 

 3) กรรมการตรวจสอบที่มีความเช่ียวชาญ (Audit committee expertise) จาก

แนวทางปฏิบัติที่ดีของคณะกรรมการตรวจสอบ ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มี

แนวทางปฏิบัติให้สมาชิกทั้งหมดของคณะกรรมการตรวจสอบ มีความรู้และความเข้าใจด้าน

การบัญชี หรือการเงิน (Financial Literacy) และอย่างน้อย 1 คน มีความช านาญและมี

ประสบการณ์ด้านการบัญชีหรือการเงิน (Financial Expert) ซึ่งความเช่ียวชาญและมี

ประสบการณ์ด้านการบัญชี หรือการเงินมีส่วนส าคัญมากต่อการเกิดประสิทธิผลของ

คณะกรรมการตรวจสอบ นั่นคือ สมาชิกของคณะกรรมการตรวจสอบ ที่มีความเช่ียวชาญและ

มีประสบการณด์้านการบัญชีหรือการเงินสูงกว่า มีความเป็นไปได้ที่จะสนับสนุนผู้สอบบัญชีรับ

อนุญาตจากภายนอกสูงกว่า เมื่อมีความขัดแย้งกับผู้บริหารในประเด็นปัญหาของข้อมูล

ทางการบัญชี จึงเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) หรือรายงาน

ประจ าปี ค านวณจากจ านวนกรรมการตรวจสอบที่มีคุณวุฒิด้านบัญชีหรือการเงินหารด้วย

จ านวนคณะกรรมการตรวจสอบทั้งหมด และศึกษาถึงผลกระทบต่อรายงานทางการเงินในปีที่

บริษัทมีการออกหุ้นเพิ่มทุน 

  2.2 ด้านคุณภาพการสอบบัญชี (Audit Quality) ประกอบด้วย 

  1) ขนาดของส านักงานสอบบัญชี (Audit firm size) จากการศึกษาที่ผ่านมาและ

จากการควบรวมของกิจการบริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ที่มีชื่อเสียงอยู่ในระดับนานาชาติ 4 

บริษัท (Big 4) คือ ไพรซ์วอเทอร์เฮาส์คูเปอส์ (PricewaterhouseCoopers : PwC) ดีลอยด์ ทูช

โทมัตสุ (Deloitte Touche Tohmatsu : DTT) เอินส์ท แอนด์ ยัง (Ernst &Young : EY) และ        

เคพีเอ็มจี (KPMG) ซึ่งถูกเรียกว่า Big 4 น่าจะส่งผลต่อคุณภาพการสอบบัญชีมากกว่าส านัก

งานสอบบัญชีขนาดเล็กและถือเป็นการป้องกันการจัดการก าไรอย่างหนึ่ง (DeAngelo, 1981: 

Al-Ajmi, 2009) และยังพบว่าส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ ต้องปกป้องตนเองจากการถูก

ฟ้องร้องและต้องรักษาชื่อเสียงของตนเองไว้จึงต้องพยายามตรวจให้พบข้อผิดพลาดและ

รายงานให้ผู้ใช้งบการเงินได้รับรู้เพื่อมิให้เสื่อมเสียชื่อเสียงและส่งผลเสียต่อส านักงาน หาก

พบว่าเกิดขอ้ผดิพลาดในภายหลังจนอาจถูกฟ้องร้องได้  

ส่วนการศึกษาของ Kam Wah Lia (2009) ศกึษาเกี่ยวกับกิจการที่มีโอกาสในการลงทุน

สูง ซึ่งแสดงถึงการเติบโตของกิจการที่มีการเติบโตสูงจะต้องใช้การตรวจสอบที่มีคุณภาพเช่น

ส านักงานสอบบัญชี Big 4 หรือไม่ ซึ่งจากการทดสอบพบว่ากิจการที่มีการเติบโตสูงมักมี

รายการคงค้างที่ต้องใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารสูงตามไปด้วย ดังนั้นจึงต้องการการตรวจสอบที่

มีคุณภาพจากส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่มากกว่ากิจการที่มีการเติบโตต่ า ในการเก็บ
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รวบรวมข้อมูลจากแบบรายงานประจ าปี (แบบ 56-1)  โดยส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 

4) = 1 และไม่อยู่ใน Big 4 =  0 

  2) การรายงานของผู้สอบบัญชี (Auditor’s report) จากงานวิจัยที่ในอดีตบริษัท

ที่ได้รับรายงานของผู้สอบบัญชแีบบมีเงื่อนไขมีการจา่ยค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีในราคาที่สูง

กว่าบริษัทที่ได้รับรายงานผู้สอบบัญชแีบบไม่มเีงื่อนไข ซึ่งบริษัทที่ได้รับรายงานผู้สอบบัญชีแบบ

ที่มีเงื่อนไข มักจะมีปัญหาความไม่แน่นอน ปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่อง  หรือประเด็นที่ยัง

ไม่ได้รับการแก้ไข ดังนัน้การศึกษาในครั้งนี้จึงเก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงิน ในรายงานของ

ผู้สอบบัญชีที่แสดงความเห็นอย่างไม่มีเงื่อนไข =1  กรณีแสดงความเห็นเป็นแบบอื่น = 0 

เพื่อที่จะสะท้อนถึงคุณภาพของรายงานทางการเงินที่ผ่านการตรวจสอบและแสดงความเห็น

จากผู้สอบบัญช ี

  2.3 ด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัท (Board Effectiveness) 

ประกอบด้วย 

  1) ขนาดของกรรมการบริษัท (Board size) คณะกรรมการบริษัทมีบทบาท

หน้าที่ในการก าหนดนโยบายและติดตามการด าเนินงานของฝ่ายบริหาร ตามหลักการก ากับ

ดูแลกิจการที่ด ีจ านวนของคณะกรรมการบริษัทยังขึ้นกับลักษณะเฉพาะและความซับซ้อนของ

ธุรกิจ จากการศึกษาที่ผ่านมาขนาดของกรรมการบริษัทที่มีความเหมาะสมตามแนวคิดของ

ทฤษฎีตัวแทนอธิบายถึงคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่ ท าให้เกิดปัญหาตัวแทนเพิ่มขึ้น และอาจ

เกิด Free-Rider Problems ส่งผลให้คณะกรรมการไม่สามารถตรวจสอบกิจการได้อย่างมี

ประสิทธิภาพ รวมถึงผู้บริหารอาจใชเ้ป็นช่องทางในการจัดการก าไร ทั้งนี้เพื่อให้กระบวนการใน

การจัดท ารายงานทางการเงินที่โปร่งใส จึงเก็บรวบรวมข้อมูลของตัวแปรนี้จากแบบแสดง

รายการประจ าปี (แบบ 56-1) จ านวนกรรมการของบริษัทในแต่ละปี 

  2) สัดส่วนกรรมการอิสระ (Board Independence) องค์ประกอบของ

คณะกรรมการบริษัทที่ดีต้องมีการสร้างกลไกการถ่วงดุลอ านาจภายใน กิจการสามารถสร้าง

กลไกดังกล่าวได้โดยจัดให้มีจ านวนกรรมการอิสระในสัดส่วนที่เหมาะสม กรรมการจาก

ภายนอกสามารถแสดงบทบาทในฐานะผู้เช่ียวชาญและท าหน้าที่ก ากับดูแลกิจการได้ จึงเป็น

การเพิ่มประสทิธิภาพการปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการในการตรวจสอบผู้บริหารและเป็นลด

ปัญหาตัวแทนที่เกิดขึ้นท าให้ผู้บริหารลดแรงจูงใจในการจัดการก าไร การศึกษาครั้งนี้จึงดู

สัดส่วนของกรรมการอิสระจากแบบแสดงรายการประจ าปี (แบบ 56-1) ค านวณจากจ านวน

กรรมการอิสระในแต่ละปีหารด้วยจ านวนคณะกรรมการบริหารในแตล่ะปี 
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  3) การประชุมของคณะกรรมการบริษัท (Board meeting) การจัดประชุม

คณะกรรมการบริษัทอย่างต่อเนื่อง เพื่อให้คณะกรรมการสามารถติดตามการปฏิบัติงานและ

ผลการด าเนินงานของบริษัทได้อย่างมีประสิทธิภาพ ทั้งนี้ขึ้นกับการก าหนดวาระการประชุม

เพื่อพิจารณาเรื่องที่มีความส าคัญ การส่งข้อมูลที่ส าคัญประกอบการประชุมให้กรรมการ

พิจารณาล่วงหน้า การจัดการประชุม การอภิปรายและเปลี่ยนความคิดเห็นเพื่อให้ได้ข้อมูล

ครบถ้วนประกอบการตัดสินใจ การจัดสรรเวลาการประชุมอย่างเหมาะสม รวมถึงการจัดท า

รายงานการประชุมและการตดิตามงาน   

Vafeas (1999) ได้ศึกษาพบว่าจ านวนครั้งของการประชุมกรรมการมีผลกระทบในทาง

ลบต่อผลการด าเนินงานของกิจการ จ านวนครั้งของการประชุมที่เพิ่มมากขึ้นเฉพาะใน

สถานการณ์ที่กิจการต้องประสบปัญหาของผลการด าเนินงานลดลง การประชุมที่เพิ่มมากขึ้น

ส่งผลให้กิจการมีผลการด าเนินงานที่ดีขึ้นในปีต่อมา โดยการรวบรวมข้อมูลจากแบบรายงาน

ประจ าปี (แบบ 56-1) จ านวนครั้งของกรรมการบริษัทที่เข้าประขุมหารด้วยจ านวนครั้งที่

ประชุม  
 2.4 การออกหุ้นเพิ่มทุน (Seasoned Equity Offerings) บริษัทที่มีการเพิ่มทุน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ปีที่มีการขึ้นเครื่องหมายจัดสรรให้บุคคลในวงจ ากัด 

(Private Placement : PP) สิทธิ์ซื้อหุ้นเพิ่มทุน (Rights offering = XR) (ไม่นับรวมถึงปีที่มีการขึ้น

เครื่องหมาย XD = หุน้ปันผล XE = หุ้นแปลงสภาพ และ CR = การลดทุน) เนื่องจากข้อมูลทาง

บัญชีการเงินเป็นข้อมูลที่ให้ประโยชน์ต่อการตัดสินใจของนักลงทุน (Bushman & Smith, 2001) 

ดังนั้น รายงานทางการเงินที่มีคุณภาพย่อมส่งผลต่อความมีประสิทธิภาพในการลงทุน 

(Lambert, Leuz,&Verrechia, 2007) อย่างไรก็ตาม การจัดการก าไรเป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบ

ต่อคุณภาพก าไร เนื่องจากการจัดการก าไรที่สูงขึ้นท าให้คุณภาพก าไรลดต่ าลง       (Lo, 

2008) ดังนั้น เมื่อนักลงทุนน าข้อมูลทางบัญชีการเงินไปใช้เพื่อการตัดสินใจลงทุนโดยไม่ได้

พิจารณาถึงคุณภาพก าไรย่อมส่งผลให้การตัดสินใจไม่ถูกต้อง (Subramanyam, 1996) ดังนั้น

การศึกษาว่าปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุนอาจมีการจัดการก าไรส่งผลกระทบต่อคุณภาพรายงาน

ทางการเงิน ในการเก็บรวบรวมข้อมูล ก าหนดให้ปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุน = 1   และปีที่ไม่มี

การออกหุ้นเพิ่ม = 0  

  3. ตัวแปรควบคุม (Control Variable) ในแต่ละบริษัทอาจมปีัจจัยที่สง่ผลต่อผลของ

คุณภาพรายงานทางการเงิน  จงึได้ก าหนดตัวแปรควบคุมเพิ่มเติมดังนี้            
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ด้านลักษณะเฉพาะของธุรกิจ               

 1) อัตราส่วนภาระหนี้สนิ (Leverage)  

 แสดงให้เห็นว่ากิจการมีการลงทุนในสินทรัพย์ทั้งสิ้นซึ่งเป็นเงินทุนมาจากการ

ก่อหนี้ในสัดส่วนเท่าใด หากอัตราส่วนนี้สูงแสดงให้ถึงการมีสภาพความเสี่ยงทางการเงินที่สูง

ด้วยเพราะถือได้ว่าการลงทุนในสินทรัพย์ทั้งสิ้นส่วนใหญ่มาจากการก่อหนี้และภาระหนี้สินเป็น

ข้อผูกมัดที่ท าให้กิจการตอ้งจ่ายดอกเบีย้พร้อมเงินต้นคนื ซึ่งมีผลกระทบต่อระดับกระแสเงินสด

จากการด าเนินงานของกิจการ อีกด้านหนึ่งหากกิจการที่มีระดับหนี้สินสูงมากมีแนวโน้มในการ

ใช้วธิีการตา่งๆ บริหารก าไร   

 การศึกษาที่ผ่านมาก Bradbury, Mar, and Tan (2006) และ Klein (2002) 

พบว่าความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับ

ดุลยพินจิของฝา่ยบริหาร  จงึเป็นตัวแปรควบคุมในการดูสภาพความเสี่ยงทางการเงิน โดยการ

วัดด้วยอัตราหนี้สนิรวมตอ่สินทรัพย์รวม 

  2) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของสินทรัพย์ (Return on Assets)        

  เป็นอัตราที่ใชว้ัดความสามารถของกิจการในการใชป้ระโยชน์จากสินทรัพย์ของ

กิจารเพื่อสร้างก าไร เป็นผลการด าเนินงานของกิจการในมุมมองทางบัญชีโดยเก็บข้อมูลรายปี

จากที่มีการเปิดเผยในฐานข้อมูล SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่ค านวณ

จากก าไรจากการด าเนินงานหารด้วยสินทรัพย์รวม 

  3) อัตราการเติบโตของสนิทรัพย์ (Growth)  

  จากงานวจิัยที่ผ่านแสดงให้เห็นว่าการเติบโตของสินทรัพย์มีผลท าให้มีรายการ

ค้างมากขึ้นและน าไปสู่การจัดการก าไรโดยผู้บริหารในระดับสูง จึงเลือกใช้อัตราการเติบโตของ

สินทรัพย์เป็นตัวแปรควบคุม โดยการวัดค่าตัวแปรจากการค านวณได้จากยอดรวมสินทรัพย์

ของปีนีห้ักด้วยยอดรวมของสินทรัพย์ปีก่อนหารด้วยยอดรวมของสนิทรัพย์ปีก่อน  

  4) อัตราสภาพคล่องหมุนเร็ว (Quick ratio)  

  เป็นการวิเคราะห์เพื่อดูว่าเป็นสัญญาณในการบอกว่ามีปัญหาในการช าระค่า

สินค้าหรอืไม่ใช้ส าหรับวัดความสามารถของกิจการเป็นการมองสภาพคล่องทางการเงินภายใน

กิจการ โดยเก็บข้อมูลรายปีจากที่มีการเปิดเผยในฐานข้อมูล SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์

แหง่ประเทศไทย ที่ค านวณจากสินทรัพย์หมุนเวียนหักสินค้าคงเหลือหารด้วยหนีส้ินหมุนเวียน 

  5) ขนาดของกิจการ (Firm size)                                                     

  ขนาดของกิจการได้น ามาใช้เป็นตัวแปรควบคุมมาจากหลายสาเหตุ คือต้นทุน
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ทางการเมืองซึ่งเกิดจากกิจการขนาดใหญ่ต้องเผชิญกับกระบวนการทางการเมืองอาจส่งผล

กระทบต่อกิจการมากกว่ากิจการขนาดเล็ก (Watts & Zimmerman, 1986) จึงเลือกใช้ขนาด

ของกิจการเป็นตัวแปรควบคุม โดยใช้สินทรัพย์รวมเป็นตัววัดขนาดของบริษัท ค านวณได้จาก 

Natural Log ของสินทรัพย์ทั้งหมด เพื่อลดความแตกต่างของตัวเลขทั้งหมดที่ใช้ในการแทนค่า

แปร การศกึษานีส้ามารถสรุปตัวแปรและคา่ที่คาดหวังได้ตามตารางที่ 3 
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ตารางที่ 3 สรุปตัวแปรและค่าที่คาดหวัง 

ตัวแปร ตัวย่อ การวัดค่า เครื่องหมาย 

ที่คาดหวัง 

ตัวแปรตาม(dependent Variable) 

คุณภาพรายงานทางการเงิน 

(Financial Reporting Quality) 

 

AFRQ 

 

 โดยการวัดผ่าน Absolute of discretionary 

Accrual 

 

+,- 

ตัวแปรอสิระ 

(Independent Variable) 

ประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ 

-ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบ     

(Audit committee size) 

 

 

AC_SIZE 

 

 

จ านวนคณะกรรมการตรวจสอบในแต่ละปี 

 

 

+ 

-การประชุมของคณะกรรมการ

ตรวจสอบ 

 (Audit committee meeting)  

 

AC_MEET 

จ านวนคร้ังของกรรรมการตรวจสอบแต่ละคนที่

เข้าประชุมหารด้วยจ านวนคร้ังของการประชุม

คณะกรรมการตรวจสอบทั้งหมด  

 

+ 

-กรรมการตรวจสอบท่ีมีความเชี่ยวชาญ 

(Audit committee Expertise) 

 

AC_EXP 

จ านวนกรรมการตรวจสอบท่ีมีคุณวุฒิดา้น

บัญชหีรือการเงินหารด้วยจ านวน

คณะกรรมการตรวจสอบท้ังหมด 

 

+ 

คุณภาพการสอบบัญช ี

-ขนาดของส านักงานสอบบัญช ี        

(Audit Firm Size) 

 

AUDITSIZE 

 

ส านักงานสอบบัญชขีนาดใหญ่ (Big 4) = 1 

และไมอ่ยู่ใน Big 4 =  0 

+ 

-การรายงานของผู้สอบบัญชี     

(Auditor’s Report) 

AUDITREPORT รายงานของผู้สอบบัญชท่ีีแสดงความเห็น

อย่างไม่มเีงื่อนไข =1  กรณแีสดงความเห็น

เป็นแบบอื่น = 0 

 

+ 

ประสทิธิผลของคณะกรรมการบรษิัท 

-จ านวนคณะกรรมการบริษัท  

(Board size) 

 

BSIZE 

 

จ านวนกรรมการของบรษิัทในแต่ละปี 
 

+ 

-สัดส่วนกรรมการอสิระ 

 (Board Independence) 

BIND จ านวนกรรมการอสิระในแต่ละปีหารด้วยจ านวน

คณะกรรมการบรหิารในแต่ละป ี

 

+ 

-การประชุมของคณะกรรมการบรษิทั   

(Board meeting)   

BMEET จ านวนคร้ังของกรรมการบรษิัทที่เข้าประชุมหาร

ด้วยจ านวนคร้ังที่ประชุม 

+ 

การออกหุ้นเพิ่มทุน  

-ปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุน  

(Seasoned Equity Offerings) 

SEO ปีที่มีการออกหุน้เพิ่มทุน =1  

และปีอื่นๆ = 0 
+ 
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ตารางที่ 3 (ต่อ)  
ตัวแปร ตัวย่อ การวัดค่า เครื่องหมาย 

ที่คาดหวัง 

ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 

ด้านลักษณะเฉพาะของธุรกจิ 

-ความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage) 

 

LEV 

 

อัตราส่วนภาระหนีส้ิน หนี้สนิรวมหารด้วย

สินทรัพย์รวม 

- 

-อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของสินทรัพย์ 

(Return on Assets) 

 

ROA 

ก าไรจากการด าเนนิงานหารด้วยสนิทรัพย์

รวม 

+ 

-อัตราการเตบิโตของสินทรัพย์  

(Growth) 

 

GROWTH 

ยอดรวมสนิทรัพย์ของปีนี้หักดว้ยยอดรวม

ของสนิทรัพย์ปีก่อนหารด้วยยอดรวมของ

สินทรัพย์ปีก่อน 

- 

-อัตราส่วนสภาพคลอ่งหมุนเร็ว   

(Quick ratio) 

QR สินทรัพย์หมุนเวยีนหักสินค้าคงเหลอืหาร

ด้วยหน้ีสินหมุนเวยีน 

+ 

-ขนาดของกิจการ (Firm size) FIRMSIZE Natural Log ของสนิทรัพย์ + 

แบบจ าลอง 

 ตัวแปรตามในการศึกษาคือคุณภาพรายงานทางการเงิน (Financial Reporting Quality: 

FRQ) วัดผ่านจากการจัดการก าไรของบริษัท โดยใช้การเปลี่ยนแปลงรายการตามรายการคง

ค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินจิของผูบ้ริหาร สามารถหาได้จากสมการแบบจ าลอง Modified Jones ซึ่ง

ในงานวิจัยที่ผ่านมาของ Dechow et al. (1996), Teoh et al. (1993), Ching et al. (2002), 

Klein (2002) มีการวัดค่าตัวแปรการจัดการก าไรได้ดังนี้ 

 ขั้นตอนที่ 1 ค านวณหารายการคงค้างทั้งหมด (Total Accruals : TA) จากผลต่างของ

ก าไรสุทธิกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานที่แสดงในงบกระแสเงินสด สามารถแสดง

สมการได้ดังนี้ 

 
it it itTA NI CFO         (1) 

โดยที ่  
itTA  = รายการคงค้างทั้งหมดของกิจการ 

itNI  = ก าไรสุทธิ  

itCFO  = กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน  
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 ขั้นตอนที่ 2 น ารายการคงค้างทั้งหมดเข้าสู่ตัวแบบ Jones (1991) จะได้สมการถดถอย

ก าลังสองน้อยที่สุดของรายการคงค้างทั้งหมด เพื่อประมาณค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิง

เส้นของตัวแบบ ตามสมการตอ่ไปนีโ้ดยการหาทีละกลุ่มอุตสาหกรรม  

1 2 3

1 1 1 1

1jit jit jit

j j j jit

jit jit jit jit

TA REV PPE

A A A A
   

   

     
             

     

     (2) 

โดยที่  

j  = กลุ่มอุตสาหกรรม 1,2,3…,n 

i  = บริษัทที่ 1, 2, 3,…,n 

jitTA   = รายการคงค้างทั้งหมด (Total Accruals) ณ สิ้นเวลา t 

jitREV  = รายได้ (Revenue) ณ เวลา t หักด้วยรายได้ ณ เวลา t-1 

jitPPE   = ที่ดนิ อาคารและอุปกรณ์ (Property Plant and Equipment) ณ สิ้น 

     เวลา t 

1jitA 
  = สินทรัพย์รวม (Assets) ณ สิ้นเวลา t-1 

1 2 3  = ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชงิเส้นของตัวแบบจ าลอง 

jit   = ค่าความคลาดเคลื่อนจากการประมาณการรายการคงค้างทั้งหมด 

 ในการประมาณค่าแบ่งขอ้มูลออกเป็น 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 

 หลังจากได้ค่าสัมประสิทธิ์ 1
ˆ

j 2
ˆ

j 3
ˆ

j  แล้วจึงน าเข้าสู่ตัวแบบ Modified Jones เพื่อ

ค านวณรายการคงค้างที่ไม่ขึน้กับดุลยพินจิของผูบ้ริหาร แสดงเป็นตัวแบบได้ดังนี้ 

 
1 2 3

1 1 1

1
ˆ ˆ ˆ

jit jit jit

jit j j j

jit jit jit

REV REC PPE
NDA

A A A
  

  

     
      

    
    

   (3) 

โดยที ่

jitNDA  =  รายการคงค้างที่ไม่ขึน้กับดุลยพินจิของฝ่ายบริหาร                 

      (Non-discretionary Accruals) ณ เวลา i ของกลุ่มอุตสาหกรรม j  

      ส่วนด้วยสินทรัพย์รวม ณ เวลา t-1 

jitREC   = ลูกหนี้การค้า (Receivable) ของอุตสาหกรรม j ณ เวลา t-1 หัก 

          ด้วยลูกหนีก้ารค้าของกลุ่มอุตสาหกรรม j ณ เวลา t-1 

 เนื่องจากผูบ้ริหารมโีอกาสที่จะท าการจัดการก าไรในกรณีรายได้จากการขายเชื่อได้

มากกว่ารายได้จากการขายเงินสด ดังนั้นในตัวแบบ Modified Jones จงึน าลูกหนี้จากการขาย 
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เชื่อมาหักออกจากรายได้จากการขายก่อนการค านวณหาค่า
jitNDA และในตัวแบบนี้หารด้วย

ยอดรวมของสินทรัพย์ปีก่อนนั้น เพื่อลดผลกระทบจากปัญหา Heteroscedasticity 

 ขั้นตอนที่ 3 เมื่อได้รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินจิผู้บริหารแลว้ จงึน าไปหัก

ออกจากรายการคงค้างทั้งหมด ส่วนที่เหลือเป็นผลต่างคอืรายการคงค้างที่ขึน้อยู่กับดุลยพินจิ

ของผู้บริหาร สมการที่ใช้แสดงดังนี้ 

 
1

jit

jit jit

jit

TA
FRQ NDA

A 

 
   
 

      (4) 

 

 เนื่องจากค่ารายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร  jitFRQ  ที่ค านวณได้มี

ค่าบวกและลบ จึงขจัดปัญหาดังกล่าว โดยการปรับค่าให้เป็นค่าสัมบูรณ์ (Absolute Value) ของ

ค่ารายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหาร  jitAFRQ  ซึ่งจะท าให้ตัวแปรที่ได้สะท้อน

คุณภาพรายการทางเงินได้อย่างเหมาะสม กล่าวคือ ค่าเข้าใกล้ศูนย์สะท้อนว่ามีคุณภาพที่ดี 

โดยที่ 
jit jitAFRQ FRQ  ดังนัน้ แบบจ าลองที่ได้คอื 

 

0 1 1 2 2 3 3 4 4 5jit j jit j jit j jit j jit j jit j jitAFRQ X X X X Z               (5) 
 

โดยที ่

1 jitX  คือ เมตริกของตัวแปรอิสระด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ 

(Auditcommittee Effectiveness  ประกอบด้วย 

_ _ _jit jit jitAC SIZE AC MEETING AC EXP  
  

2 jitX  คือ เมตริกของตัวแปรอิสระด้านคุณภาพการสอบบัญชี (Audit Quality) ประกอบด้วย 

jit jitAUDITSIZE AUDITREPORT  
  

3 jitX  คือ เมตริกของตัวแปรอิสระด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัท (Board 

Effectiveness) ประกอบด้วย 
jit jit jitBSIZE BIND BMEET  

 

4 jitX  คือ เมตริกของตัวแปรอิสระด้านการออกหุ้นเพิ่มทุน (SEO) 
jitSEO    

jitZ    คือ เมตรกิของตัวแปรควบคุม (Control Variables) ประกอบด้วย 

jit jit jit jit jit jitLEV ROA GROWTH QR FIRMSIZE GROUP    
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ตัวแปรตาม 

jitAFRQ   = คุณภาพรายงานทางการเงนิ (Financial Reporting Quality)  

               โดยการวัดผ่าน  Absolute Value of Discretionary Accrual 

ตัวแปรอิสระ 

Audit committee effectiveness: 

_ jitAC SIZE   = จ านวนคณะกรรมการตรวจสอบวัดจากจ านวนกรรมการ 

      ตรวจสอบของบริษัทในแต่ละปี    
_ jitAC MEETING  = การประชุมของกรรมการตรวจสอบโดยวัดจาก 

     จ านวนครั้งของกรรรมการตรวจสอบแต่ละคนที่เข้าประชุมหาร 

      ด้วยจ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบทั้งหม  

_ jitAC EXP   = กรรมการตรวจสอบที่มคีวามเชี่ยวชาญโดยวัดจากจ านวน 

      กรรมการตรวจสอบที่มคีุณวุฒิด้านบัญชีหรอืการเงินหารด้วย 

      จ านวนคณะกรรมการตรวจสอบทั้งหมด 

Audit Quality:  

jitAUDITSIZE  = ขนาดของส านักงานสอบบัญชโีดยวัดจากส านักงานสอบบัญชี 

      ขนาดใหญ่ (Big 4) = 1 และไม่อยู่ใน Big 4 = 0 
jitAUDITREPORT  = การรายงานของผูส้อบบัญชี โดยดูจากการแสดงความเห็นของ 

      ผูส้อบบัญชแีบบไม่มเีงื่อนไข = 1 กรณีแสดงความเห็นแบบอื่น = 0 

Board Effectiveness: 

jitBSIZE  = จ านวนกรรมการบริษัท โดยวัดจากจ านวนกรรมการของบริษัทในแต่ละปี

jitBIND  = สัดส่วนกรรมการอิสระโดยวัดจากจ านวนกรรมการอิสระในแต่ละปีหาร 

     ด้วยจ านวนคณะกรรมการบริหารในแต่ละปี   

jitBMEET  = ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทโดยวัดจากจ านวนครั้งของ

     กรรมการบริษัทที่เข้าประชุมหารด้วยจ านวนครั้งที่ประชุม 

Seasoned Equity Offering 

jitSEO  = ตัวแปรหุ่นของปีที่มกีารออกหุ้นเพิ่มทุน  

    มีค่าเท่ากับ 1 ในปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุน และเท่ากับ 0 ในปีอื่นๆ 
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ตัวแปรควบคุม 

ลักษณะเฉพาะของธุรกิจ   

jitLEV   = อัตราส่วนภาระหนี้สนิโดยวัดจากหนี้สนิรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 

jitROA  = อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์โดยค านวณจากก าไรจากการด าเนินงาน 

    หารด้วยสินทรัพย์รวม  

jitGROWTH  = อัตราการเติบโตของสนิทรัพย์โดยวัดจากยอดรวมสินทรัพย์ของปีนีห้ักด้วย

     ยอดรวมของสนิทรัพย์ปีก่อนหารด้วยยอดรวมของสนิทรัพย์ปีก่อน 

jitQR   = อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว โดยวัดจากสินทรัพย์หมุนเวียนหักสินค้า 

              คงเหลอืหารด้วยหนี้สนิหมุนเวียน      

jitFIRMSIZE  = ขนาดของบริษัท โดยวัดจาก Natural log ของสินทรัพย์ 

jitGROUP  = กลุ่มอุตสาหกรรมก าหนดเป็นค่า Dummy เพื่อใช้ในการศึกษา 

jit   = ค่าความคลาดเคลื่อน 

 จากการศึกษาของ Yoon, Miler และ Jiraporn (2006) ได้ท าการศึกษาเกี่ยวกับ

รายการที่ใช้ในการตกแต่งก าไรของบริษัทในประเทศเกาหลี โดยมีการปรับเปลี่ยนตัวแบบของ 

Yoon และ Milller (2002) ที่ใช้ในการหาค่ารายการคงค้างที่เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของ

ผูบ้ริหารเพื่อลดข้อจ ากัดที่ไม่สอดคล้องกันระหว่างตัวแปรของ Modified Jones Model    ที่ได้ใช้

สินทรัพย์รวมต้นงวดเป็นตัวแปรคงที่ เป็นตัวแปรหลักในสมการ ขณะที่รายการคงค้างที่

ต้องการศึกษาเป็นตัวแปรที่ไม่คงที่สามารถผันแปรได้ นอกจากนี้รายการที่ ดินอาคารและ

อุปกรณ์ที่ใช้ในสมการดังกล่าวถือเป็นตัวแทนของค่าเสื่อมราคาที่ไม่ได้สะท้อนค่าของรายการ

คงค้างไม่หมุนเวียน (Non-current Accruals) สมการหลังจากปรับเป็นดังนี้ 

   

 

0 1 2

3

jit jit jit jitjit

j j j

jit jit jit

jit jit

j jit

jit

REV REC EXP PAYTA

REV REV REV

DEP PEN

REV

  

 

      
     
   
   

 
  
 
 

   (6) 

โดยที่   

j = กลุ่มอุตสาหกรรม 1,2,3…,n 

i = บริษัทที่ 1, 2, 3,..,n 

jitTA  = รายการคงค้างทั้งหมด (Total Accruals) ณ สิ้นเวลา t  
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ค านวณจาก รายได้ทางบัญชี (Accounting Earnings) – กระแสเงินสดจากการ

ด าเนนิงาน (CFO) 

jitREV  = รายได้ (Revenue) ณ เวลา t หักด้วยรายได้ ณ เวลา t-1 

jitREC  = ลูกหนี้การค้า (Receivable) ของบริษัท i ณ เวลา t หักด้วยลูกหนี้                       

การค้าของบริษัท i ณ เวลา t-1 

jitEXP = ผลรวมของตน้ทุนขายและค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารไม่รวมค่าใช้จ่ายที่ไม่เป็น

 ตัวเงินของบริษัท i ณเวลา t หักด้วยผลรวมของต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการ ขาย

 และบริหารไม่รวมค่าใช้จา่ยที่ไม่เป็นตัวเงนิของบริษัท i ณเวลา t-1 

jitPAY  = เจ้าหนี้การค้า (Account payable) ของบริษัท i ณ เวลา t หักด้วยเจ้าหนี้      

  การค้าของบริษัท i ณ เวลา t-1 

jitDEP    = ค่าเสื่อมราคาของบริษัท i ณ เวลา t 

jitPEN    = คา่ใช้จ่ายผลประโยชน์พนักงานของบริษัท i ณ เวลา t 

 หลังจากได้ค่าสัมประสิทธิ์ 
0
ˆ

j 1
ˆ

j 2
ˆ

j 3
ˆ

j  แล้วจึงน าเข้าสู่ตัวแบบ Yoon, Miller และ 

Jiraporn (2006) เพื่อค านวณรายการคงค้างที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินจิของผูบ้ริหาร แสดงเป็นตัว

แบบได้ดังนี ้

 

   

0 1

2 3

ˆ ˆ

ˆ ˆ

jit jitYoon

jit j j

jit

jit jit jit

j j

jit jit

REV REC
NDA

REV

EXP PAY DEP PEN

REV REV

 

 

  
  
 
 

     
    
   
   

   (7) 

ขั้นตอนถัดมา น ารายการคงค้างที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินจิผูบ้ริหารแลว้ ไปหักออกจากรายการคง

ค้างทั้งหมด ส่วนที่เหลือเป็นผลต่างคอืรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินจิของผูบ้ริหาร สมการ

ที่ใชแ้สดงดังนี้ 

 
1

jitYoon Yoon

jit jit

jit

TA
FRQ NDA

A 

 
   
 

      (8) 

 

  เมื่อได้ค่า Yoon

jitFRQ  แล้วน ามาทดสอบหาความสัมพันธ์ ปรับค่าโดยใช้ค่าสัมบูรณ์ 

(Absolute Value) จะได้แบบจ าลอง ดังนี้ 

0 1 1 2 2 3 3 4 4 5

Yoon

jit j jit j jit j jit j jit j jit j jitAFRQ X X X X Z               (9) 
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ขั้นตอนการประมาณค่าแบบจ าลอง 

 ในการประมาณค่าแบบจ าลอง สมการที่ (5) และสมการที่ (9) ด าเนินการประมาณค่า

จากแบบจ าลองตาม Modified Jones แยกตามตัวแปรอิสระ (สมการ (5-1) (5-2) และ  (5-3)) 

และรวมทุกตัวแปร (สมการ (5-4)) และ แบบจ าลองตาม Yoon แยกตามตัวแปรอิสระ (สมการ 

(9-1) (9-2) และ (9-3)) และรวมทุกตัวแปร (สมการ (9-4)) ดังนี้  

แบบจ าลองตาม Modified Jones 

0 1 1 4 4 5jit j jit j jit j jit j jitAFRQ X X Z              (5-1)

0 2 2 4 4 5jit j jit j jit j jit j jitAFRQ X X Z              (5-2) 

0 3 3 4 4 5jit j jit j jit j jit j jitAFRQ X X Z              (5-3)

0 1 1 2 2 3 3 4 4 5jit j jit j jit j jit j jit j jit j jitAFRQ X X X X Z               (5-4) 

แบบจ าลองตาม Yoon 

0 1 1 4 4 5

Yoon

jit j jit j jit j jit j jitAFRQ X X Z              (9-1)

0 2 2 4 4 5

Yoon

jit j jit j jit j jit j jitAFRQ X X Z              (9-2) 

0 3 3 4 4 5

Yoon

jit j jit j jit j jit j jitAFRQ X X Z              (9-3) 

0 1 1 2 2 3 3 4 4 5

Yoon

jit j jit j jit j jit j jit j jit j jitAFRQ X X X X Z               (9-4) 

 อย่างไรก็ตามเพื่อเป็นการยืนยันผลการทดสอบตามสมมตฐิานของการศกึษา 

(Robustness check) จงึได้น าตัวแบบจ าลองของ Yoon, Miller และ Jiraporn (2006) มาทดสอบ

ด้วย   

 แต่เนื่องจากจ านวนบริษัทในการออกหุ้นเพิ่มทุน (Seasoned Equity Offering) มีจ านวน

น้อยมาก มีผลท าให้ก าลัง  (Power) ของการทดสอบสมมติฐานต่ า การศึกษานี้จึงได้ค านวณค่า

ความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard Error) ของแบบจ าลอง ด้วยวิธีการ Bootstrapping 

Simulation  ซึ่งวิธีการ Bootstrapping จะสามารถให้ข้อมูลที่มีความแม่นย าและสามารถที่จะ

รวบรวมข้อมูลที่มคีวามซับซ้อนได้ ด้วยการเพิ่มก าลัง (Power) ของการทดสอบ   

 ในการวิเคราะห์ขั้นตอ่มา จึงศกึษาว่ามีผลต่างหรอืไม่ของคุณภาพรายงานทางการเงินปี

ที่บริษัทมีการออกหุ้นเพิ่มทุน เนื่องจากบริษัทที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุน (Seasoned Equity 

Offering) มีแนวโน้มอาจจะมีการจัดการก าไรในปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุนเนื่องจากข้อมูลทาง

บัญชีการเงินเป็นข้อมูลที่ให้ประโยชน์ต่อการตัดสินใจของนักลงทุน (Bushman & Smith, 2001) 
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ดังนั้น รายงานทางการเงินที่มีคุณภาพย่อมส่งผลต่อความมีประสิทธิภาพในการลงทุน 

(Lambert, Leuz,&Verrechia, 2007)  

 อย่างไรก็ตาม การจัดการก าไรเป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไร เนื่องจาก

การจัดการก าไรที่สูงขึน้ท าให้คุณภาพก าไรลดต่ าลง (Lo, 2008) คุณภาพรายงานทางการเงินก็

ต่ าลงเช่นกัน  ดังนั้น เมื่อนักลงทุนน าข้อมูลทางบัญชีการเงินไปใช้เพื่อการตัดสินใจลงทุนโดย

ไม่ได้พิจารณาถึงคุณภาพรายงานทางการเงินย่อมส่งผลให้การตัดสินใจไม่ถูกต้อง 

(Subramanyam, 1996)  การศึกษานี้ จึงท าการประมาณค่าตามแบบจ าลองทั้งสองแบบ

ดังกล่าวข้างตน้ 

การวิเคราะห์ข้อมูล 

 การวิเคราะห์ข้อมูลส าหรับการศึกษาครั้งนี้  ใช้ทั้งสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive  

Statistics) และสถิตเิชงิอนุมาน (Inferential  Statistics)  มีรายละเอียดดังนี ้

 1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลของค่าสถิติ

พื้นฐานเป็นการบรรยายลักษณะของตัวแปรแต่ละตัว โดยการแจกแจงความถี่ (Frequencies) 

ค่าสูงสุด (Maximum: Max) ค่าต่ าสุด (Minimum: Min) ค่าเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) และส่วน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 

 2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) โดยใช้การวิเคราะห์ แบบ Panel data ที่

ข้อมูลประกอบด้วย Time Series Data และ Cross-Sectional Data และใช้เทคนิคการวิเคราะห์

ถดถอยแบบเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร

ตามกับตัวแปรอิสระมากกว่า 1 ตัว จากนั้นทดสอบตาม Fixed Effects Models และ Random-

Effects Models โดยมีขั้นตอนดังนี้ 

 ขั้นตอนที่ 1 ค านวณหารายการคงค้างทั้งหมด (Total Accruals : TA) จากผลต่างของ

ก าไรสุทธิกับกระแสเงนิสดจากกิจกรรมด าเนนิงาน 

 ขั้นตอนที่ 2 น ารายการคงค้างทั้งหมดเข้าสู่ตัวแบบ Jones (1991) และ Yoon et al. 

(2006) จะได้สมการถดถอยก าลังสองน้อยที่สุดของรายการคงค้างทั้งหมด เพื่อประมาณค่า

สัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงเส้นของตัวแบบ ตามสมการข้างต้นโดยการหาทีละกลุ่ม

อุตสาหกรรมเนื่องจากแต่ละอุตสาหกรรมมลีักษณะการท าธุรกิจที่มคีวามแตกต่างกัน 

 ขั้นตอนที่ 3 เมื่อได้รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจผู้บริหารแล้ว จึงน าไปหัก

ออกจากรายการคงค้างทั้งหมด ส่วนที่เหลือเป็นผลต่างคือรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจ
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ของผู้บริหาร เนื่องจากค่าดังกล่าวมีค่าได้ทั้งบวกและลบ  จึงท าการปรับค่ารายการคงค้างที่

ขึน้อยู่กับดุลยพินจิของผูบ้ริหารโดยการปรับด้วยฟังก์ช่ัน Absolute Value  

         3. ทดสอบสมมตฐิานตามที่ตั้งไว้  

    4. ท านาย หรือพยากรณ์ว่าให้ผลตรงหรือขัดแย้งกับสมมติฐานโดยใช้ทฤษฎีและ

งานวิจัยที่เกี่ยวข้องในการอธิบาย และสรุปผลเพื่อตอบค าถามการวิจัย 

 

 

 

 



บทที่ 4  

ผลการศกึษาวจิัย 
 

 จากการเก็บรวบรวมข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยเพื่อศกึษาเกี่ยวกับ ทฤษฎี Positive Accounting ทฤษฎีตัวแทน ทฤษฎีการส่งสัญญาณ และ

แนวคิดการจัดการก าไร โดยมีวัตถุประสงค์ 1) เพื่อศึกษาปัจจัยของประสิทธิผลของ

คณะกรรมการตรวจสอบ คุณภาพการสอบบัญชีและประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัทที่

ส่งผลต่อคุณภาพรายงานทางการเงิน  2) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของประสิทธิผลของ

คณะกรรมการตรวจสอบ คุณภาพการสอบบัญชีและประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัท

ส่งผลต่อคุณภาพการรายงานทางการเงิน และ 3) เพื่อศึกษาคุณภาพการรายงานทางการเงิน

จะดีหรือไมใ่นปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุน   

 โดยท าการวิเคราะห์ข้อมูลเป็น 2 ลักษณะคือ (1) การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 

ได้แก่การแจกแจงความถี่  (Frequencies)  ค่าสูงสุด (Maximum : Max) ค่าต่ าสุด (Minimum : 

Min)  ค่าเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) และ (2) 

การวิเคราะห์สถิติข้อมูลเชิงอนุมาน ได้แก่ การวิเคราะห์ถดถอยและก าหนดตัวแปรตามคือ

คุณภาพรายงานทางการเงิน 

ในบทนี้เป็นการน าเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อตอบวัตถุประสงค์ของการศึกษา

ดังนี้ (1) ลักษณะของกลุ่มตัวอย่าง (2) ผลการวิเคราะหข์้อมูลเชิงพรรณนา (3) ผลการวิเคราะห์

เชงิอนุมาน 

ลักษณะเบื้องต้นของกลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2555 โดยศึกษาจาก 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่ม

อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มบริการ กลุ่มสินค้า

อุตสาหกรรม กลุ่มสนิค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ ดังตารางที่ 4  
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ตารางที่ 4  ลักษณะข้อมูลของบริษัท 

ลักษณะข้อมูลของบริษัท       ตัวอย่าง 

จ านวนข้อมูลของบริษัททั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

ตั้งแตป่ี 2551 – 2555         1,950 

หัก ข้อมูลของบริษัทที่อยู่ในกลุ่มถูกเพิกถอนและอยู่ระหว่างฟื้นฟูกิจการ      240 

หัก ข้อมูลของบริษัทที่มขี้อมูลไม่ครบถ้วน        471 

กลุ่มตัวอย่าง          1239 

 

จากจ านวนตัวอย่างที่ใช้ศึกษา สามารถจ าแนกร้อยละของจ านวนกลุ่มตัวอย่าง โดยจ าแนก

ตามกลุ่มอุตสาหกรรมในแต่ละปี ได้ดังนี้  จากตารางที่ 5 แสดงร้อยละของจ านวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้

ศึกษาโดยจ าแนกตามอุตสาหกรรมในแต่ละปี  จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยตามเกณฑ์การคัดเลือกที่ก าหนดไว้ข้างต้นสามารถสรุปเป็นข้อสังเกตได้ว่า จ านวน

กิจการที่เลือกเป็นตัวอย่างอยู่ในกลุ่มบริการมากที่สุด จ านวน 291 ข้อมูล คิดเป็นร้อยละ 26.64 

และอยู่ในกลุ่มทรัพยากร น้อยที่สุด จ านวน 81 ข้อมูล คิดเป็นร้อยละ 7.38 โดยที่จ านวนรวมทุก

อุตสาหกรรมในปี 2553 มีจ านวนกลุ่มตัวอย่างรวมมากที่สุด คือ 267 ข้อมูล และในปี 2551 มี

จ านวนกลุ่มตัวอย่างน้อยที่สุดคือ 215 ข้อมูล 
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ตารางที่ 5 แสดงรอ้ยละของจ านวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ศึกษาโดยจ าแนกตามอุตสาหกรรมในแตล่ะปี 

  

กลุ่มอุตสาหกรรม 
2551 2552 2553 2554 2555 รวม 

จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

ทรัพยากร 

เทคโนโลยี 

บริการ 

สินค้าอุตสาหกรรม 

สินค้าอุปโภคบรโิภค 

อสังหารมิทรัพย์ 

31 

10 

25 

55 

33 

16 

45 

14.4 

4.65 

11.6 

25.6 

15.4 

7.44 

20.9 

33 

18 

29 

55 

40 

23 

52 

13.20 

7.20 

11.60 

22.00 

16.00 

9.20 

20.80 

35 

16 

29 

56 

47 

31 

53 

13.11 

5.99 

10.86 

20.97 

17.60 

11.61 

19.85 

35 

19 

24 

60 

43 

29 

53 

13.31 

7.22 

9.13 

22.81 

16.35 

11.03 

20.15 

34 

18 

23 

65 

32 

24 

48 

13.93 

7.38 

9.43 

26.64 

13.11 

9.84 

19.67 

168 

81 

130 

291 

195 

123 

251 

13.56 

7.38 

9.43 

26.64 

13.11 

9.84 

19.67 

รวม 215 100 250 100 267 100 263 100 244 100 1239 100 
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ตารางที่ 6 แสดงกลุ่มอุตสาหกรรมในแตล่ะปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุน 
 

 

 

 

 

 

 
 

 จากตารางที่ 6 แสดงกลุ่มอุตสาหกรรมในแต่ละปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุน จากกลุ่ม

ตัวอย่างข้างตน้จะพบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีและกลุ่มอุตสาหกรรมบริการเป็นกลุ่มที่มี

การออกหุ้นเพิม่ทุนมากกว่ากลุ่มอื่นๆ ในช่วงปีพ.ศ. 2551 – พ.ศ. 2555 และกลุ่มอุตสาหกรรม

ทรัพยากรและกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมในช่วงเวลาดังกล่าวไม่พบการออกหุ้นเพิ่ม

ทุนในช่วงเวลาของการศึกษา 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา 

การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนาเพื่อต้องการทราบคุณลักษณะทั่วไปของตัวแปรที่

ศึกษาโดยใช้สถิติต่างๆ ประกอบด้วยค่าต่ าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) สถิติส าหรับ

การวัดค่ากลางของข้อมูลคือค่าเฉลี่ย (Mean) ค่ามัธยฐาน (Median) สถิติส าหรับการวัดการ

กระจายของข้อมูลคือค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  ผลการวิเคราะห์ข้อมูล

แสดงรายละเอียดในตารางที่ 7 ดังตอ่ไปนี ้

 

  

กลุ่ม 2551 2552 2553 2554 2555 รวม 

1 อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร - 3 1 1 2 7 

2 ทรัพยากร - - - - - - 

3 เทคโนโลยี 3 1 2 2 4 12 

 บริการ 2 1 4 3 2 12 

5 สินค้าอุตสาหกรรม - - - - - - 

6 สินค้าอุปโภคบรโิภค 1 - - - - 1 

7 อสังหารมิทรัพย์ 1 1 2 2 3 9 

 รวม 7 6 9 8 11 41 
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ตารางที่ 7 แสดงค่าสถิตพิื้นฐานของตัวแปรอิสระด้านคณะกรรมการตรวจสอบ 

ตัวแปร N mean median sd min max 

AC_SIZE 1239 3.1692 3 0.4601 2 6 

AC_MEETING 1239 0.9561 1 0.0818 0.5 1 

AC_EXP 1239 0.2570 0.3333 0.2462 0 1 
 

 จากตารางที่  7 แสดงข้อมูลเกี่ยวกับค่าสถิติพื้นฐานของตัวแปรอิสระด้าน

คณะกรรมการตรวจสอบ พบว่า ปัจจัยด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบพบว่าโดย

เฉลี่ยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีจ านวนคณะกรรมการตรวจสอบ

โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่จ านวน 3 คน มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 0.4601 ส าหรับการประชุม

ของกรรมการตรวจสอบมีการเข้าประชุมร้อยละ 95.61 มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 

0.0818 ส่วนกรรมการตรวจสอบที่มีความเช่ียวชาญด้านบัญชีและการเงินมีจ านวนร้อยละ 

25.70 มีคา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 0.2462 ชี้ให้เห็นว่าในภาครวมของบริษัทที่จดทะเบียนฯ 

คณะกรรมการตรวจสอบมีจ านวนเป็นไปตามข้อก าหนดขัน้ต่ าของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยหรือตามแนวปฏิบัติที่ดีคอืบริษัทต้องมีกรรมการตรวจสอบอย่างนอ้ย 3 คน 

 ในขณะที่บางบริษัทมีจ านวนกรรมการตรวจสอบสูงสุดอยู่ที่ 6 คน แต่ในข้อมูลพื้นฐาน

พบว่าจ านวนกรรมการตรวจสอบน้อยสุดมีจ านวน 2 คน เนื่องจากในระหว่างปีมี

คณะกรรมการตรวจสอบได้ลาออกก่อนซึ่งอยู่ระหว่างการเสนอช่ือแต่งตั้ง โดยบริษัทที่มีจ านวน

กรรมการตรวจสอบมากเป็นบริษัทที่มีขนาดใหญ่ มีความต้องการกรรมการตรวจสอบเข้ามา

ช่วยสอบทานการจัดท ารายงานทางการเงินให้มีความถูกต้องและมีการเปิดเผยข้อมูลเพิ่มมาก

ขึ้น ซึ่งมีกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ด้านบัญชีหรือการเงิน อย่างน้อย 1 คน เป็นไปตาม

ค าแนะน าในแนวปฏิบัติที่ดีของคณะกรรมการตรวจสอบ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 

2555) ในขณะที่บางบริษัทคณะกรรมการตรวจสอบไม่มีความรู้ความเช่ียวชาญด้านบัญชีหรือ

การเงนิเลย นั่นหมายถึงบางบริษัทยังไม่ให้ความส าคัญต่อการมีความรู้ความเช่ียวชาญทางการ

บัญชหีรอืการเงนิของคณะกรรมการตรวจสอบมากนัก 

ตารางที่ 8  แสดงค่าสถิตพิื้นฐานของตัวแปรอิสระด้านคุณภาพการสอบบัญชี 

ตัวแปร N mean median sd min max 

AUDITSIZE 1239 0.5786 1 0.4940 0 1 

AUDITREPORT 1239 0.6841 1 0.4651 0 1 

 จากตารางที่ 8 แสดงค่าสถิติพื้นฐานของตัวแปรอิสระด้านคุณภาพการสอบบัญชี  

ปัจจัยด้านคุณภาพการสอบบัญช ีมบีริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ได้ใชบ้ริการการสอบ
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บัญชีจากส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4) ร้อยละ 57.86 มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

เท่ากับ  0.4940 และการรายงานของผู้สอบบัญชีที่แสดงความเห็นอย่างไม่มีเงื่อนไข ร้อยละ 

68.41 มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 0.4651 แสดงให้เห็นว่าขนาดของส านักงานสอบบัญชีมี

ผลตอ่ความมั่นใจของผู้ลงทุนและผูใ้ช้งบการเงนิ และในภาพรวมบริษัทจดทะเบียนฯ ไม่มีปัญหา

ในการจัดท ารายงานทางการเงิน หรือการเลือกใช้นโยบายบัญชีที่ขัดแย้งต่อความเห็นของ

ผู้สอบบัญชี  ดังนั้นการแสดงความเห็นในรายงานของผู้สอบบัญชีจึงเป็นการรายงานแบบไม่มี

เงื่อนไข 
 

ตารางที่ 9  แสดงค่าสถิตพิื้นฐานของตัวแปรอิสระด้านคณะกรรมการบริษัท 

ตัวแปร N mean median sd min max 

BSIZE 1239 10.722 10 2.6435 3 21 

BIND 1239 0.3858 0.3636 0.1016 0.1818 1 

BMEET 1239 0.8993 0.9242 0.0962 0.3472 1 
  

 จากตารางที่ 9 แสดงค่าสถิตพิืน้ฐานของตัวแปรอิสระด้านคณะกรรมการบริษัท พบว่า

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีจ านวนคณะกรรมการบริษัทโดยเฉลี่ยจ านวน 10 คน มี

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ  2.6435 สัดส่วนคณะกรรมการอิสระร้อยละ 38.58 มีค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 0.1016 กรรมการบริษัทมีการเข้าร่วมประชุมคิดเป็นร้อยละ 89.93 

มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.0962 ในขณะที่จ านวนคณะกรรมการบริษัทบางกิจการมี

จ านวนสูงถึง 21 คน ซึ่งเป็นจ านวนคณะกรรมการที่มากตามบทบาทหน้าที่ในการก าหนด

นโยบายและติดตามการด าเนินงานของฝ่ายบริหาร ทั้งนี้ยังขึ้นกับลักษณะเฉพาะและความ

ซับซ้อนของธุรกิจ และบางกิจการมีคณะกรรมการบริษัทจ านวน 3 คนซึ่งเป็นจ านวนต่ าสุด

โดยรวมของคณะกรรมการบริษัทเป็นไปตามข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตารางที่ 10  แสดงค่าสถิติพืน้ฐานของตัวแปรควบคุม 

ตัวแปร N mean median sd min max 

LEV 1239 0.4316 0.4458 0.2061 0.0059 0.9694 

ROA 1239 9.4031 8.25 7.0194 -8.1 39.1 

GROWTH 1239 0.0832 0.0663 0.2073 -0.973 1.2538 

QR 1239 1.1471 0.71 1.3664 0 10.16 

FIRMSIZE 1239 15.4251 15.1745 1.4171 12.29 20.215 
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จากตารางที่ 10 แสดงคา่สถิตพิืน้ฐานของตัวแปรควบคุมด้านความเสี่ยงทางการเงินวัด

จากอัตราส่วนภาระหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมมีค่าสูงสุด  และมีค่าต่ าสุด ในระดับที่แตกต่าง

กัน โดยในบางบริษัทมีการใช้เงินทุนจากการก่อหนี้สูงมากจนท าให้มีสภาพเสี่ยงทางการเงิน

สูงสุดถึง 0.9694 เท่า นั่นหมายถึงมีการลงทุนในสินทรัพย์ทั้งสิ้นเป็นเงินทุนมาจากการก่อหนี้

เกือบทั้งหมด ในขณะที่บางบริษัทมีการใช้เงินทุนเพื่อลงทุนในสินทรัพย์ทั้งสิ้นมาจากแหล่งอื่น

มากกว่าการกู้ยืม เช่น จากการออกหุ้น มีความเสี่ยงอยู่ในระดับต่ าสุดเพียง 0.0059 เท่า และ

เมื่อพิจารณาจากค่าเฉลี่ยพบว่าบริษัทจดทะเบียนฯ มีสภาพความเสี่ยงทางการเงินโดยเฉลี่ย 

0.4316 เท่า แสดงให้เห็นว่าสภาพความเสี่ยงทางการเงินอยู่ในระดับที่ไม่ค่อยสูงเพราะมีการ

ลงทุนในสินทรัพย์ทั้งสิ้นเป็นเงนิทุนมาจากการก่อหนี้เกือบครึ่งหนึ่งของมูลค่าสินทรัพย์รวม 

 ประสิทธิภาพในการด าเนินงานวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีค่าเฉลี่ย 9.4031 

เท่า มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 7.0194 อัตราการเติบโตของบริษัทจดทะเบียนฯ มีการ

เติบโตสูงสุด เท่ากับ 1.2538 มคี่าเฉลี่ย 0.0832 เท่าเป็นค่าบวก นั่นหมายถึงโดยเฉลี่ยบริษัทจด

ทะเบียนฯ มีการเติบโตของบริษัทเพิ่มขึ้น อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว มีค่าเฉลี่ย 1.1471 เท่า 

มีคา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 1.3664 ขนาดของบริษัทซึ่งวัดจากค่า log ของสินทรัพย์รวม มี

ค่าเฉลี่ย 15.4251   บางบริษัทมีขนาดของบริษัทอยู่ที่ 12.29 ซึ่งเป็นบริษัทที่มีขนาดเล็กที่สุด 

ในทางตรงข้ามบางบริษัทมีขนาดของบริษัทอยู่ที่ 20.2150 ซึ่งเป็นบริษัทที่มีขนาดใหญ่ที่สุด เมื่อ

ดูจากค่า min และค่า max แสดงให้เห็นถึงขนาดของบริษัทที่วัดจากสินทรัพย์รวมส่วนใหญ่แล้ว

เป็นบริษัทขนาดกลางและมีขนาดใหญ่ 
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ตารางที่ 11  แสดงจ านวนร้อยละของข้อมูลของการออกหุ้นเพิ่มทุนจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

การออกหุ้นเพิ่มทุน 
AGRI RESOURCE TECH SERVICE IND CONS PROP รวม 

จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % 

ปีที่ไม่มีการออกหุ้น

เพิ่มทุน =0 161 95.83 81 100 115 88.46 278 95.53 195 100 122 99.19 242 96.41 1198 96.69 

ปีที่มกีารออกหุ้น

เพิ่มทุน =1 7 4.17 0 0.00 12 9.23 12 4.12 0 0.00 1 0.81 9 3.59 41 3.31 

รวม 168 100 81 100 130 100 291 100 195 100 123 100 251 100 1239 100 

 

  AGRI   = อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  

         RESOURCE  = อุตสาหกรรมทรัพยากร  

      TECH  = อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 

   SERVICE  = อุตสาหกรรมบริการ  

   IND  = อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม  

   CONS  = อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค  

   PROP  = อุตสาหกรรมอสังหารมิทรัพย์



93 

 

 

 จากตารางที่ 11 แสดงจ านวนข้อมูลของการออกหุ้นเพิ่มทุนจ าแนกตามกลุ่ม

อุตสาหกรรม  การออกหุ้นเพิ่มทุนได้แยกเป็นปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มและปีที่ไม่มีการออกหุ้นเพิ่ม

ทุน จากข้อมูลทั้งหมด 1,239 ข้อมูล ในภาพรวมทั้ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ปีที่มีการออกหุ้นเพิ่ม

ทุนจ านวน 41 ข้อมูลคิดเป็นร้อยละ 3.31  และปีที่ไม่มีการออกหุ้นเพิ่มทุน 1,198 ข้อมูลคิดเป็น

ร้อยละ 96.69 กลุ่มอุตสาหกรรมปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุนจ านวน 12 ข้อมูล คือกลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี และกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม รองลงมาคือกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ จ านวน 9 ข้อมูล (รายละเอียดในปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุนอยู่ใน

ภาคผนวก ข) 
 

ตารางที่ 12  แสดงการจ าแนกค่าความถี่ของจ านวนคณะกรรมการตรวจสอบ 

คณะกรรมการตรวจสอบ จ านวนความถี่ ร้อยละ 

2 6 0.48 

3 1,052 84.91 

4 155 12.51 

5 21 1.69 

6 5 0.4 

รวม 1,239 100 

 

 จากตารางที่ 12 แสดงการจ าแนกค่าความถี่ของจ านวนคณะกรรมการตรวจสอบ  

ข้อมูลของจ านวนร้อยละของคณะกรรมการตรวจสอบในบริษัทจดทะเบียนของตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2551 ถึง ปี พ.ศ. 2555 มีจ านวนคณะกรรมการ

ตรวจสอบเป็นไปตามแนวปฏิบัติของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ได้ก าหนดไว้คือจ านวน

คณะกรรมการตรวจสอบอย่างน้อยต้องมีจ านวน 3 คน ซึ่งจากข้อมูลจะพบว่ามีจ านวน 1,052 

ข้อมูล คิดเป็นรอ้ยละ 84.91 มีจ านวนสูงสุดคือ 6 คนมีจ านวน 5 ข้อมูลคิดเป็นร้อยละ 0.4 และ

ต่ าสุดจ านวน 2 คน จ านวน 6 ข้อมูลคิดเป็นร้อยละ 0.48 เนื่องจากคณะกรรมการตรวจสอบมี

การลาออกก่อนครบก าหนดจงึเป็นเหตุไม่เป็นตามเกณฑ์ที่ก าหนด 
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ตารางที่ 13 แสดงค่าความถี่ ร้อยละของสัดส่วนของคณะกรรมการที่มีความรูค้วามเชี่ยวชาญ

ต่อคณะกรรมการตรวจสอบทั้งหมด 

คณะกรรมการตรวจสอบที่มคีวามรู้   จ านวน

ความถี่  
ร้อยละ 

ความเช่ียวชาญด้านบัญชีหรอืการเงนิ 

0 467 37.69 

0.2 12 0.97 

0.25 78 6.3 

0.33 491 39.62 

0.5 35 2.82 

0.67 121 9.77 

0.75 1 0.08 

1 34 2.74 

รวม 1,239 100 

 

 จากตารางที่ 13 แสดงค่าความถี่ ร้อยละของสัดส่วนของคณะกรรมการตรวจสอบที่มี

ความรู้ความเช่ียวชาญด้านบัญชีหรือการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยทั้ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรมในปี พ.ศ. 2551 ถึง ปีพ.ศ. 2555 มีการปฏิบัติตาม

ค าแนะน าในแนวปฏิบัติที่ดีของคณะกรรมการตรวจสอบ ต้องมีกรรมการที่ มีความรู้ความ

เชี่ยวชาญด้านบัญชีหรอืการเงนิอย่างนอ้ย 1 คน จากการศึกษานี้ได้มีการเก็บข้อมูลจากคุณวุฒิ

การศึกษาของกรรมการตรวจสอบ พบว่าบริษัทที่มีการปฏิบัติตามมีร้อยละ 2.74 และพบว่า

บางบริษัทไม่พบคณะกรรมการตรวจสอบที่มีคุณวุฒิด้านบัญชีหรือการเงินร้อยละ 37.69 จาก

คณะกรรมการตรวจสอบทั้งหมด  
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ตารางที่ 14  แสดงค่าความถี่ ร้อยละของขนาดของส านักงานสอบบัญชีจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม  
 

  

 AGRI  = อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   RESOURCE = อุตสาหกรรมทรัพยากร  

     TECH = อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี    SERVICE  = อุตสาหกรรมบริการ  

  IND = อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม    CONS  = อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค  

  PROP = อุตสาหกรรมอสังหารมิทรัพย์ 

 

 จากตารางที่ 14 แสดงค่าความถี่ ร้อยละของขนาดของส านักงานสอบบัญชีจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม มีบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2555 ที่ได้ใช้บริการของส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4) จ านวน 716 ข้อมูล คิดเป็นร้อยละ 57.79 และ

จ านวนข้อมูลที่ไม่ได้ใช้บริการของส านักสอบบัญชขีนาดใหญ่จ านวน 523 ข้อมูลคดิเป็นรอ้ยละ 42.21 

  

 

รวม AGRI RESOURCE TECH SERVICE IND CONS PROP 

AUDITSIZE จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % 

Non-Big4 523 42.21 38 22.62 22 27.16 35 26.92 150 51.55 95 48.72 66 53.66 117 46.61 

Big4 716 57.79 130 77.38 59 72.84 95 73.08 141 48.45 100 51.28 57 46.34 134 53.39 

Total 1,239 100 168 100 81 100 130 100 291 100 195 100 123 100 251 100 
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ตารางที่ 15 แสดงค่าความถี่ ร้อยละของรายงานของผู้สอบบัญชจี าแนกตามอุตสาหกรรม 
 

AUDITOR 

REPORT 

รวม AGRI RESOURCE TECH SERVICE IND CONS PROP 

จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % 

แบบอื่น = 0 391 31.56 45 26.79 24 29.63 51 39.23 107 36.77 70 35.9 4 3.25 90 35.86 

แบบไมม่ี

เงื่อนไข = 1 848 68.44 123 73.21 57 70.37 79 60.77 184 63.23 125 64.1 119 96.75 161 64.14 

Total 1,239 100 168 100 81 100 130 100 291 100 195 100 123 100 251 100 

 

                

 

  AGRI  = อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร     RESOURCE = อุตสาหกรรมทรัพยากร  

     TECH = อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี                               SERVICE = อุตสาหกรรมบริการ  

  IND = อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม                     CONS  = อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค  

  PROP = อุตสาหกรรมอสังหารมิทรัพย์ 

                 

 จากตารางที่ 15 แสดงคา่ความถี ร้อยละของรายงานของผู้สอบบัญชีจ าแนกตามอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยปีพ.ศ. 2551 ถึง ปี พ.ศ. 2555 พบว่าผูส้อบบัญชไีด้แสดงความเห็นของรายงานของผู้สอบบัญชีแบบไม่มเีงื่อนไข  จ านวน 848 ข้อมูลคดิเป็นรอ้ยละ 

68.44 และพบการแสดงความเห็นแบบอื่นจ านวน 391 ข้อมูลคดิเป็นรอ้ยละ 31.56 
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           ตารางที่ 16 แสดงข้อมูลเกี่ยวกับค่าสถิตพิืน้ฐานของตัวแปรตาม 

Group Variable Obs Mean Std. 

Dev. 

Min Max 

AGRI y1=Jones 168 -0.0150 0.1012 -0.2361 0.4935 

 y2=Yoon  -0.0144 0.1144 -0.8404 0.7920 

RESOURCE y1=Jones 81 -0.0197 0.0935 -0.2863 0.2511 

 y2=Yoon  -0.0175 0.1372 -0.2968 0.4248 

TECH y1=Jones 130 -0.0168 0.1128 -0.2770 0.3619 

 y2=Yoon  -0.0280 0.1336 -0.4880 0.4552 

SERVICE y1=Jones 291 -0.0335 0.0785 -0.2637 0.3425 

 y2=Yoon  -0.0558 0.1494 -0.7490 0.9450 

IND y1=Jones 195 -0.0119 0.1285 -0.5699 0.7398 

 y2=Yoon  -0.0207 0.1024 -0.4767 0.6299 

CONS y1=Jones 123 -0.0036 0.0752 -0.2185 0.2708 

 y2=Yoon -0.0150 0.1127 -0.8614 0.3653 

PROP y1=Jones 251 0.0056 0.1309 -0.4992 0.6675 

 y2=Yoon 0.0028 0.2500 -0.7321 0.9347 

 

AGRI  = อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร      

RESOURCE = อุตสาหกรรมทรัพยากร  

TECH = อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี                                 

SERVICE = อุตสาหกรรมบริการ  

IND = อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม                      

CONS = อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค  

PROP = อุตสาหกรรมอสังหารมิทรัพย์ 
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 จากตารางที่ 16 แสดงข้อมูลเกี่ยวกับค่าสถิติพื้นฐานของตัวแปรตามพบว่าคุณภาพ

รายงานทางการเงินที่วัดผ่านรายการคงค้างในแต่ละอุตสาหกรรมดังนี้ ตามตัวแบบของ Jones 

(y1) และตัวแบบ Yoon (y2) พบรายการคงค้างในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์มีค่าเฉลี่ยสูง

กว่าอุตสาหกรรมอื่นคือเท่ากับ 0.0056  และ 0.0028 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 

0.1309 และ 0.2500 ตามล าดับ และตามตัวแบบของ Jones (y1) พบว่าอุตสาหกรรมสินค้า

อุปโภคบริโภคมีค่าเฉลี่ยต่ ากว่าอุตสาหกรรมอื่นคือเท่ากับ  -0.0036  และมีส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐานเท่ากับ 0.0752  ส่วนตัวแบบของ Yoon (y2) พบว่าอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉลี่ยต่ ากว่าอุตสาหกรรมอื่นคือเท่ากับ -0.0144 และมีส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐานเท่ากับ 0.1144 และได้แสดงแผนภูมิเปรียบเทียบไว้ในภาคผนวก ง และภาคผนวก จ 

การวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) 

 ตารางแสดงความสัมพันธ์ระหว่าง 2 ตัวแปรในรูปของเมตริกซ์ ซึ่งเป็นตัวแปรที่สนใจ

เพื่อน ามาใช้ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงถดถอย (Regression Analysis) ว่าแต่ละตัวแปรมี

ความเกี่ยวพัน ความสอดคล้องและการแปรผันร่วมกันหรือไปด้วยกันในเบื้องต้นเท่านั้น ซึ่งการ

วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของปัจจัยที่ส่งผลต่อคุณภาพรายงาทางเงินอาจมีความสัมพันธ์ร่วมกัน

ในหลายปัจจัยจึงต้องน ามาวิเคราะห์ความถดถอย (Regression Analysis) ในภาคผนวก ก 

แสดงคา่สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร Pearson’s correlations matrix เพื่อวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของ

ตัวแปรอิสระแต่ละคู่และเพื่อแก้ปัญหา Multicollinearity ซึ่งไม่พบว่าตัวแปรอิสระมี

ความสัมพันธ์กันเองในระดับที่สูง 
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การวิเคราะห์การถดถอยพหุ 

เป็นการวิเคราะห์ความถดถอยพหุเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นของประสิทธิผล

ของคณะกรรมการ คณะกรรมการตรวจสอบและคุณภาพการสอบบัญชีส่งผลต่อคุณภาพ

รายงานทางการเงินในปีที่บริษัทมีการออกหุ้นเพิ่มทุน ประกอบด้วยตัวแปรตามคือคุณภาพ

รายงานทางการเงินที่วัดจากรายการคงค้างในช่วงปี พ.ศ. 2551-2555 โดยมีตัวแปรอิสระคือ 

ด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ ประกอบด้วย จ านวนของคณะกรรมการ

ตรวจสอบ การประชุมของกรรมการตรวจสอบ กรรมการตรวจสอบที่มีความเช่ียวชาญ ด้าน

คุณภาพการสอบบัญชีที่วัดจากตัวแปรขนาดของส านักงานสอบบัญชี และรายงานของผู้สอบ

บัญชี และด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัท ประกอบด้วย จ านวนของคณะกรรมการ

บริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระ และการประชุมของคณะกรรมการบริษัท มีส่วนในการช่วยลด

การใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารในการจัดท ารายงานทางการเงินให้มีคุณภาพเป็นที่เชื่อถือได้ของ

ผู้ใช้งบการเงินและนักลงทุน ซึ่งเป็นการประมาณค่าโดยวิธี Panel Fixed – Effects และ Panel 

Random – Effects ทั้งสองวิธี และทดสอบผลโดยใช้ค าสั่ง Hausaman Test ผลที่ได้จึงใช้ผล

การศึกษาจากการประมาณค่าโดยวิธี Panel Random -Effects ตามตารางที่ 17 (ส่วนผลจาก

การประมาณค่าโดยวิธี Panel Fixed – Effects ได้แสดงไว้ในภาคผนวก ฉ1)  

________________________ 

 1จากการประมาณค่าโดยวิธี Panel Fixed-Effects พบว่าในปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มมี

ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับคุณภาพรายงานทางการเงิน และตามตัวแบบ Yoon ขึ้นอยู่

กับปัจจัยของขนาดส านักงานสอบบัญชี (Big4) ที่สามารถช่วยลดรายการคงค้างในดุลยพินิจ

ของผู้บริหารได้  
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ตารางที่ 17 ผลการประมาณค่าด้วยวิธีประมาณค่าแบบ Panel Random-Effects  

Variable Jones1 (5-1) Jones2  (5-2) Jones3  (5-3) Jones4 (5-4) Yoon1 (9-1) Yoon2 (9-2) Yoon3 (9-3) Yoon4 (9-4) 

AC Effectiveness(X1) 

                AC_SIZE 0.0131 

     

0.0120 

 

0.0004 

     

0.0027 

 AC_MEETING -0.0580 * 

    

-0.0634 * 0.0089 

     

-0.0012 

 AC_EXP -0.0017 

     

-0.0027 

 

0.0172 

     

0.0184 

 Audit Quality(X2) 

                AUDITSIZE 

  

-0.0082 

   

-0.0078 

   

-0.0224 *** 

  

-0.0221 *** 

AUDITREPORT 

  

-0.0057 

   

-0.0053 

   

0.0031 

   

0.0028 

 Board 

Effectiveness(X3) 

                BSIZE 

    

0.0004 

 

-0.0002 

     

-0.0041 *** -0.0041 ** 

BIND 

    

0.0531 

 

0.0410 

     

0.0111 

 

0.0094 

 BMEET 

    

0.0084 

 

0.0222 

     

0.0311 

 

0.0259 

 SEO (X4) 

                SEO 0.0130 

 

0.0137 

 

0.0132 

 

0.0126 

 

0.0170 

 

0.0175 

 

0.0154 

 

0.0162 

 Control Variable (Z) 

                LEV 0.0765 *** 0.0715 *** 0.0718 *** 0.0729 *** 0.0319 

 

0.0365 * 0.0293 

 

0.0281 

 ROA 0.0007 

 

0.0007 

 

0.0006 

 

0.0006 

 

-0.0002 

 

-0.00002 

 

-0.0002 

 

-0.0001 

 GROWTH 0.0399 *** 0.0377 *** 0.0389 *** 0.0384 *** 0.0280 ** 0.0263 ** 0.0261 ** 0.0243 ** 
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ตารางที่ 17 (ต่อ)   

Variable Jones1 (5-1) Jones2  (5-2) Jones3  (5-3) Jones4 (5-4) Yoon1 (9-1) Yoon2 (9-2) Yoon3 (9-3) Yoon4 (9-4) 

Control Variable (Z)                 

QR 0.0013  0.0010  0.0008  0.0014  -0.0010  -0.0010  -0.0008  -0.0008  

FIRMSIZE -0.0110 *** -0.0098 *** -0.0111 *** -0.0102 *** 0.0010 

 

0.0035 

 

0.0033 

 

0.0062 * 

Constant 0.2144 *** 0.1930 *** 0.1719 *** 0.1872 *** 0.0222  0.0050  0.0140  -0.0265  

SD of Random Effect  0.0760 *** 0.0768 *** 0.0770 *** 0.0755 *** 0.0680 *** 0.0684 *** 0.0665 *** 0.0658 *** 

(RE) terms 

                SD of Error terms 0.0761 *** 0.0761 *** 0.0760 *** 0.0761 *** 0.0673 *** 0.0670 *** 0.0673 *** 0.0672 *** 

Statistics 

                Total Observation 1239 

 

1239 

 

1239 

 

1239 

 

1239 

 

1239 

 

1239 

 

1239 

 Number of firm 310 

 

310 

 

310 

 

310 

 

310 

 

310 

 

310 

 

310 

 log-likelihood 1189.65 

 

1187.53 

 

1187.59 

 

1191.43 

 

1339.38 

 

1342.54 

 

1343.69 

 

1348.22 

 Chi-Squares Test 36.29   32.05   32.17   39.85   18.52   24.85   27.15   36.21   

 legend: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01 
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 จากตารางที่ 17  แสดงผลการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ เพื่อการวิเคราะห์หาปัจจัยของ

ข้อมูลความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามเป็นการอธิบายตาม ทฤษฎี Positive 

Accounting แนวทางการจัดการก าไร ทฤษฎีตัวแทน  และทฤษฎีการส่งสัญญาณ โดยในการ

วิเคราะหผ์ลขอ้มูลจะเป็นการศกึษาเพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระที่

น าเข้าตามตัวแบบของ Modified Jones  แยกตามตัวแปรอิสระ X1 และ X4 (สมการ   5-1) ตัว

แปรอิสระ X2 และ X4 (สมการ 5-2) และตัวแปรอิสระ X3 และ X4 (สมการ 5-3) เป็นการ

วิเคราะห์การน าปัจจัยตัวแปรในแต่ละด้านเข้าไปประมาณค่าด้วยวิธี Panel Random Effects 

และรวมทุกตัวแปร (สมการ 5-4) โดยการประมาณค่าด้วยวิธี Panel Random Effects  

 ตามตัวแบบของ Yoon, Miller และ Jiraporn (2006) แยกตามตัวแปรอิสระ X1 และ X4 

(สมการ 9-1) ตัวแปรอิสระ X2 และ X4 (สมการ 9-2) และสมการ X3 และ X4 (สมการ 9-3) 

เป็นการวิเคราะห์การน าปัจจัยตัวแปรในแต่ละด้านเข้าไปประมาณค่าด้วยวิธี  Panel Random 

Effects และรวมทุกตัวแปร (สมการ (9-4)) โดยการประมาณค่าด้วยวิธี Panel Random Effects 

จากการเก็บรวบรวมข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่าปีที่มี

การออกหุ้นเพิ่มทุนมีจ านวนน้อยจึงได้ใช้วิธีการ Bootstrapping Simulation  เพื่อเป็นการ

ทดสอบตัวแปรอิสระในแต่ละชุดส่งผลต่อคุณภาพรายงานทางการเงินในปีที่มีการออกหุ้นเพิ่ม

ทุน ตามสมมตฐิานดังนี้ 

 H1: ปัจจัยด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบประกอบด้วยจ านวน

คณะกรรมการตรวจสอบ การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบและกรรมการตรวจสอบที่มี

ความเช่ียวชาญมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพรายงานทางการเงินในปีที่มีการออกหุ้นเพิ่ม

ทุน 

 H2: ปัจจัยด้านคุณภาพการสอบบัญชี ประกอบด้วยขนาดของส านักงานสอบบัญชี

ขนาดใหญ่ และการรายงานของผู้สอบบัญชีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพการสอบบัญชี

ในปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุน 

 H3: ปัจจัยด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัท ประกอบด้วยจ านวนของ

กรรมการบริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระและการประชุมของคณะกรรมการมีสัมพันธ์เชิงบวก

กับคุณภาพรายงานทางการเงินในปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุน 

 H4: ประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ คุณภาพการสอบบัญชีและประสิทธิผล

ของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพรายงานทางการเงินในปีที่มีการ

ออกหุ้นเพิ่มทุน 
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 ผลการเก็บรวบรวมข้อมูลในภาพรวมของบริษัทได้คัดเลือกเฉพาะบริษัทที่มีการ

รายงานข้อมูลครบเป็นกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 310 บริษัท ซึ่งมีข้อมูลที่น ามาวิเคราะห์ผลจ านวน 

1,239 รายการ ผลจากการวิเคราะห์ข้อมูลตามสมมติฐานด้วยตัวแบบของ Modified Jones 

(เนื่องจากคุณภาพรายงานทางการเงินไม่สามารถแปรผลได้โดยตรงจึงต้องศึกษาผลของ

เครื่องหมายที่ได้จากการวิเคราะห์หากผลของเครื่องหมายเป็นลบแสดงถึงคุณภาพรายงาน

ทางการเงินดีมีการจัดการก าไรด้วยรายการคงค้างในดุลยพินิจของผู้บริหารลดลง แต่หากผล

ของเครื่องหมายเป็นบวกย่อมหมายถึงคุณภาพรายงานทางการเงินลดลงมีการจัดการก าไรด้วย

รายการคงค้างในดุลยพินจิเพิ่มขึน้)  

 H1: ปัจจัยด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบประกอบด้วยจ านวน

คณะกรรมการตรวจสอบ การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบและกรรมการ

ตรวจสอบที่มีความเชี่ยวชาญมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพรายงานทางการเงินใน

ปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุน 

   ผลจากการวิเคราะห์ข้อมูลตามตัวแบบของ Modified Jones สมการที่ (5-1)        

ด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบพบความสัมพันธ์ เชิงบวกกับคุณภาพรายงาน

ทางการเงินอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ขึ้นอยู่กับการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมีค่า

เท่ากับ  -0.0580 และมีทิศทางเป็นไปตามสมมติฐานและมีนัยส าคัญทางสถิติ กรรมการ

ตรวจสอบที่มีความเช่ียวชาญมีทิศทางเป็นไปตามสมมติฐานมีค่าเท่ากับ -0.0017 แต่ไม่พบ

ความมีนัยส าคัญทางสถิติ  และจ านวนคณะกรรมการตรวจสอบมีค่าเท่ากับ 0.0131 มีทิศทาง

ตรงกันข้ามกับสมมติฐานและไม่พบความมีนัยส าคัญทางสถิติ และในปีที่บริษัทมีการออกหุ้น

เพิ่มทุนมีค่าเท่ากับ 0.0130 มีทิศทางตรงข้ามกับสมมตฐิานและไม่พบความมีนัยส าคัญทางสถิติ   

 H2 : ปัจจัยด้านคุณภาพการสอบบัญชี ประกอบด้วยขนาดของส านักงานสอบ

บัญชีขนาดใหญ่ และการรายงานของผู้สอบบัญชีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพ

การสอบบัญชีในปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุน 

   ผลจากการวิเคราะห์ข้อมูลตามตัวแบบของ Modified Jones ดังสมการที่   (5-2)  

ด้านคุณภาพการสอบบัญชีไม่พบความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพรายงานทางการเงิน ซึ่งตัว

แปรอิสระส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4) และรายงานของผู้สอบบัญชีมีค่าเท่ากับ       

-0.0082 , -0.0057 ตามล าดับ พบว่าทิศทางเป็นไปตามสมมติฐานแต่ไม่พบความมีนัยส าคัญ

ทางสถิติ และในปีที่บริษัทมีการออกหุ้นเพิ่มทุนมีค่าเท่ากับ 0.0137 มีทิศทางตรงข้ามกับ

สมมตฐิานและไม่พบความมีนัยส าคัญทางสถิต ิ
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 H3: ปัจจัยด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการบรษิัท ประกอบด้วยจ านวนของ

กรรมการบริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระและการประชุมของคณะกรรมการมีสัมพันธ์

เชิงบวกับคุณภาพรายงานทางการเงินในปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุน 

 ผลจากการวิเคราะห์ตามตัวแบบของ Modified Jones ดังสมการที่ (5-3)             

ด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัทไม่พบความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพรายงาน

ทางการเงิน ประกอบด้วย จ านวนคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระและ การ

ประชุมของคณะกรรมการบริษัทมีคา่เท่ากับ 0.0004, 0.0531 และ 0.0084 ตามล าดับ พบว่ามี

ทิศทางตรงข้ามกับสมมติฐานและไม่พบความมีนัยส าคัญทางสถิติ และในปีที่บริษัทมีการออก

หุ้นเพิ่มทุนมีค่าเท่ากับ 0.0132 มีทิศทางตรงข้ามกับสมมติฐานและไม่พบความมีนัยส าคัญทาง

สถิต ิ

 H4: ประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ คุณภาพการสอบบัญชีและ

ประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพรายงาน

ทางการเงินในปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุน 

 ผลจากการวิเคราะหต์ามตัวแปรของ Modified Jones ดังสมการที่ (5-4) เป็นการน าตัว

แปรอิสระและตัวแปรควบคุมทุกตัวเข้าสมการผลการศึกษาพบว่าด้านประสิทธิผลของ

คณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพรายงานทางการเงินอย่างมี

นัยส าคัญขึ้นอยู่กับการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมีค่าเท่ากับ -0.0634 มีทิศทาง

เป็นไปตามสมมติฐานและพบความมีนัยส าคัญทางสถิติ  กรรมการตรวจสอบที่มีความ

เช่ียวชาญมีค่าเท่ากับ -0.0027 มีทิศทางเป็นไปตามสมมติฐานแต่ไม่พบความมีนัยส าคัญทาง

สถิติ  และจ านวนคณะกรรมการตรวจสอบมีค่าเท่ากับ 0.0120 มีทิศทางตรงกันข้ามกับ

สมมตฐิานและไม่พบความมนีัยส าคัญทางสถิติเช่นเดียวกับสมมตฐิานที่ 1 (สมการที่ 5-1)  

ด้านคุณภาพการสอบบัญชีไม่พบความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพรายงานทางการเงิน 

ซึ่งตัวแปรส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4) และรายงานของผู้สอบบัญชี มีค่าเท่ากับ -

0.0078 และ -0.0053 มีทิศทางเป็นไปตามสมมติฐานแต่ไม่พบความมีนัยส าคัญทางสถิติ

เช่นเดียวกับสมมติฐานที่ 2 (สมการที่ 5-2) ด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัทไม่พบ

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพรายงานทางการเงิน ซึ่งจ านวนคณะกรรมการบริษัทมีค่า

เท่ากับ -0.0002 มีทิศทางเป็นไปตามสมมติฐานแต่ไม่พบความมีนัยส าคัญทางสถิติและมีทิศ

ทางตรงข้ามกับสมมตฐิานที่ 3 (สมการที่ 5-3) ในปัจจัยด้านจ านวนคณะกรรมการบริษัท  ส่วน

สัดส่วนกรรมการอิสระและ การประชุมของคณะกรรมการบริษัท มีค่าเท่ากับ 0.0410 และ 
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0.0222 พบว่ามีทิศทางตรงข้ามกับสมมติฐานและไม่พบความมีนัยส าคัญทางสถิติเช่นเดียวกับ

สมมติฐานที่ 3 (สมการที่ 5-3) ในปีที่มีบริษัทมีการออกหุ้นเพิ่มทุนมีค่าเท่ากับ 0.0126 ม ี     

ทิศทางตรงข้ามกับสมมติฐานและไม่พบความมีนัยส าคัญทางสถิติเช่นเดียวกันกับทั้งสาม

สมมตฐิาน  
 

 ผลจากการวิเคราะห์ของตัวแปรควบคุมด้านลักษณะเฉพาะของธุรกิจ ในสมการที่   

(5-1) สมการที่ (5-2) สมการที่ (5-3) และสมการที่ (5-4) พบว่า มีความสัมพันธ์ในทิศ

ทางตรงข้ามกับสมมตฐิานอย่างมนีัยส าคัญทางสถิติอย่างมากขึ้นอยู่กับตัวแปรปัจจัยอัตราส่วน

ภาระหนี้สิน (Leverage:LEV) มีค่าเท่ากับ 0.0765, 0.0715, 0.0718 และ 0.0729 ตามล าดับ 

และอัตราการเติบโตของสินทรัพย์ (Growth) มีค่าเท่ากับ 0.0399, 0.0377, 0.0389 และ 

0.0384 ตามล าดับ ส่วนตัวแปรควบคุมด้านขนาดของกิจการ (Firm Size) มีค่าเท่ากับ -0.0110, 

-0.0098,-0.0111 และ -0.0102 ตามล าดับมีทิศทางเป็นไปตามสมมติฐานและพบความมี

นัยส าคัญทางสถิติอย่างมาก ส่วนตัวแปรอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีค่าเท่ากับ 0.0007, 

0.0007, 0.0006 และ 0.0006 มีทิศทางตรงกันข้ามกับสมมติฐานแต่ไม่พบความมีนัยส าคัญ

ทางสถิติ อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วมีค่าเท่ากับ 0.0013, 0.0010, 0.0008 และ 0.0014 

ตามล าดับ มีทิศทางตรงกันข้ามกับสมมตฐิานและไม่พบว่ามีนัยส าคัญทางสถิติ 
 

   จากการวิเคราะหข์้อมูลตามสมมตฐิานด้วยตัวแบบของ Yoon, Miller และJiraporn 

(2006)  

 H1: ปัจจัยด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบประกอบด้วยจ านวน

คณะกรรมการตรวจสอบ การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบและกรรมการ

ตรวจสอบที่มีความเชี่ยวชาญมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพรายงานทางการเงินใน

ปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุน 

   ผลจากการวิเคราะห์ข้อมูลตามตัวแบบของ Yoon, Miller และJiraporn (2006) สมการ

ที่ (9-1)  ด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบไม่พบความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพ

รายงานทางการเงิน ประกอบด้วยปัจจัยของจ านวนคณะกรรมการตรวจสอบ การประชุมของ

คณะกรรมการตรวจสอบและกรรมการตรวจสอบที่มีความเช่ียวชาญมีค่าเท่ากับ มีค่าเท่ากับ 

0.0004, 0.0089 และ 0.0172 ตามล าดับ มีทิศทางตรงข้ามกับสมมติฐานและไม่พบความมี

นัยส าคัญทางสถิต ิ และในปีที่บริษัทมีการออกหุ้นเพิ่มทุนมีคา่เท่ากับ 0.0170 มีทิศทางตรงข้าม

กับสมมตฐิานและไม่พบความมีนัยส าคัญทางสถิติ    
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 H2: ปัจจัยด้านคุณภาพการสอบบัญชี ประกอบด้วยขนาดของส านักงานสอบ

บัญชีขนาดใหญ่ และการรายงานของผู้สอบบัญชีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพ

การสอบบัญชีในปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุน 

   ผลจากการวิเคราะห์ข้อมูลตามตัวแบบของ Yoon, Miller และJiraporn (2006) ดัง

สมการที่  (9-2) ด้านคุณภาพการสอบบัญชีพบความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพรายงาน

ทางการเงิน ขึ้นอยู่กับตัวแปรอิสระด้านส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4) มีค่าเท่ากับ       

-0.0224 พบว่ามีความสัมพันธ์ทิศทางเป็นไปตามสมมติฐานและพบความมีนัยส าคัญทางสถิติ

อย่างมาก และปัจจัยด้านรายงานของผู้สอบบัญชีมีค่าเท่ากับ 0.0031 พบว่าทิศทางตรงข้ามกับ

สมมตฐิานแต่ไม่พบความมนีัยส าคัญทางสถิติ และในปีที่บริษัทมีการออกหุ้นเพิ่มทุนมีค่าเท่ากับ 

0.0175 มีทิศทางตรงข้ามกับสมมตฐิานและพบว่าไม่มนีัยส าคัญทางสถิติ 

 H3: ปัจจัยด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัท ประกอบด้วยจ านวนของ

กรรมการบริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระและการประชุมของคณะกรรมการมีสัมพันธ์

เชิงบวกับคุณภาพรายงานทางการเงินในปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุน 

 ผลจากการวิเคราะห์ตามตัวแบบของ Yoon, Miller และJiraporn (2006) ดังสมการที่ 

(9-3) ด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัทพบความสัมพันธ์เชิงบวกกับ คุณภาพรายงาน

ทางการเงิน ขึ้นอยู่กับปัจจัยด้านจ านวนคณะกรรมการบริษัทมีค่าเท่ากับ - 0.0041 มีทิศทาง

เป็นไปตามสมมติฐานและพบความมีนัยส าคัญทางสถิติอย่างมาก ส่วนสัดส่วนกรรมการอิสระ

และการประชุมของคณะกรรมการบริษัทมีค่าเท่ากับ 0.0111 และ 0.0311 พบว่ามีทิศทางตรง

ข้ามกับสมมตฐิานและไม่พบความมนีัยส าคัญทางสถิติ 

 H4: ประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ คุณภาพการสอบบัญชีและ

ประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพรายงาน

ทางการเงินในปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุน 

 ผลจากการวิเคราะห์ตามตัวแปรของ Yoon, Miller และJiraporn (2006) ดังสมการที่ 

(9-4) เป็นการน าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมทุกตัวเข้าสมการผลการศึกษาพบว่าด้าน

ประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบไม่พบความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพรายงาน

ทางการเงิน ประกอบด้วย จ านวนคณะกรรมการตรวจสอบมีค่าเท่ากับ 0.0027 กรรมการ

ตรวจสอบที่มคีวามเช่ียวชาญมีค่าเท่ากับ 0.0184 มีทิศทางตรงกันข้ามกับสมมติฐานและไม่พบ

ความมีนัยส าคัญทางสถิติเช่นเดียวกับสมมติฐานที่ 1 (สมการที่ 9-1) ส่วนการประชุมของ
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คณะกรรมการตรวจสอบมีค่าเท่ากับ -0.0012 มีทิศทางเป็นไปตามสมมติฐานแต่ไม่พบความมี

นัยส าคัญทางสถิต ิ  

 ด้านคุณภาพการสอบบัญชีพบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพรายงานทางการ

เงิน ขึน้อยู่กับตัวแปรด้านส านักงานสอบบัญชขีนาดใหญ่ (Big 4) มีคา่เท่ากับ -0.0221 มีทิศทาง

เป็นไปตามสมมติฐานและพบความมีนัยส าคัญทางสถิติอย่างมากเช่นเดียวกับสมมติฐานที่ 2 

(สมการที่ 9-2)  ส่วนรายงานของผู้สอบบัญชี มีค่าเท่ากับ 0.0028 มีทิศทางตรงข้ามกับ

สมมตฐิานและไม่พบความมนีัยส าคัญทางสถิติเช่นเดียวกับสมมตฐิานที่ 2 (สมการที่ 9-2) 

 ด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัทพบความสัมพันธ์เชงิบวกกับคุณภาพรายงาน

ทางการเงิน ซึ่งจ านวนคณะกรรมการบริษัทมีค่าเท่ากับ -0.0041 มีทิศทางเป็นไปตาม

สมมติฐานและพบความมีนัยส าคัญทางสถิติมาก ส่วนสัดส่วนกรรมการอิสระและ การประชุม

ของคณะกรรมการบริษัท มีค่าเท่ากับ 0.0094 และ 0.0259 พบว่ามีทิศทางตรงข้ามกับ

สมมติฐานและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติเช่นเดียวกับสมมติฐานที่ 3 (สมการที่ 9-3) และในปีที่

บริษัทมีการออกหุ้นเพิ่มทุนมีคา่เท่ากับ 0.0162 มีทิศทางตรงข้ามกับสมมติฐานและไม่พบความ

มีนัยส าคัญทางสถิติ เชน่เดียวกันกับทั้งสามสมมตฐิาน 

 ผลจากการวิเคราะห์ของตัวแปรควบคุมด้านลักษณะเฉพาะของธุรกิจจากตัวแปรทั้ง

สองตัวดังสมการที่ (9-1) สมการที่ (9-2) สมการที่ (9-3) และสมการที่ (9-4) พบว่า มี

ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามอย่างมีนัยส าคัญมากขึ้นอยู่กับตัวแปรปัจจัยอัตราการเติบโต

ของสินทรัพย์ (Growth) มีค่าเท่ากับ 0.0280, 0.0263, 0.0261 และ 0.0243 ตามล าดับและมี

ทิศทางตรงกันข้ามกับสมมตฐิานและพบว่ามีนัยส าคัญทางสถิติมาก   

 ส่วนตัวแปรควบคุมด้านขนาดของกิจการ (Firm Size) มีค่าเท่ากับ 0.0010, 0.0035 

และ  0.0033  ตามล าดับและมีทิศทางตรงข้ามกับสมมติฐานและพบว่าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

แต่ในสมการที่ (9-4) มีค่าเท่ากับ 0.0062 มีทิศทางตรงข้ามกับสมมติฐานและพบว่ามี

นัยส าคัญทางสถิติซึ่งแตกต่างจากสมการอื่น 

 ด้านอัตราส่วนภาระหนี้สิน (Leverage : LEV) ในสมการที่ (9-1) สมการที่ (9-3) และ

สมการที่ (9-4)  มีค่าเท่ากับ 0.0319, 0.0293 และ 0.0281 ตามล าดับพบว่ามีทิศทางตรงกัน

ข้ามกับสมมติฐานและไม่พบความมีนัยส าคัญทางสถิติ ส่วนสมการที่ (9-2) มีค่าเท่ากับ 

0.0365 มีทิศทางตรงกันข้ามกับสมมตฐิานและพบว่ามีนัยส าคัญทางสถิติ 

 ด้านตัวแปรอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีค่าเท่ากับ -0.0002, -0.00002, -0.0002 

และ -0.0001 ตามล าดับ พบว่ามีทิศทางเป็นไปตามสมมติฐานและไม่พบความมีนัยส าคัญทาง
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สถิติ อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วมีค่าเท่ากับ -0.0010, -0.0010, -0.0008 และ -0.0008 

ตามล าดับ พบว่ามีทิศทางเป็นไปตามสมมตฐิานและไม่พบความมีนัยส าคัญทางสถิติ 

 สรุปผลจากการวิเคราะห์ข้อมูลตามตัวแบบของ Modified Jones ดังสมการที่ (5-4) 

พบว่าในด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ ขึน้อยู่กับการประชุมของคณะกรรมการ

ตรวจสอบ มีความสัมพันธ์เชงิบวกกับคุณภาพรายงานทางการเงินและพบความมีนัยส าคัญทาง

สถิติ ส่วนด้านคุณภาพการสอบบัญชีและประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัทไม่พบ

ความสัมพันธ์และผลการวิเคราะห์ตัวแปรควบคุมด้านลักษณะเฉพาะของธุรกิจขึ้นอยู่กับอัตรา

การเติบโตของสินทรัพย์ (Growth) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับคุณภาพรายงาน

ทางการเงินและมีนัยส าคัญทางสถิติอย่างมาก  ขนาดของกิจการ (Firm Size) พบว่ามี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพรายงานทางการเงินและมีนัยส าคัญทางสถิติอย่างมาก และ

อัตราส่วนภาระหนี้สิน (Leverage : LEV) พบว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับคุณภาพ

รายงานทางการเงินและมีนัยส าคัญทางสถิติอย่างมาก 

 สรุปตามตัวแบบของ  Yoon, Miller และ Jiraporn (2006) ดังสมการที่ (9-4) พบว่าใน

ด้านคุณภาพการสอบบัญชี ขึ้นอยู่กับส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4) พบว่ามี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพรายงานทางการเงินและมีนัยส าคัญทางสถิติอย่างมาก และ

ด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัทขึน้อยู่กับจ านวนคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์

เชิงบวกกับคุณภาพรายงานทางการเงินและพบความมีนัยส าคัญทางสถิติมาก และผลการ

วิเคราะห์ตัวแปรควบคุมด้านลักษณะเฉพาะของธุรกิจ อัตราการเติบโตของสินทรัพย์ (Growth) 

 มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับคุณภาพรายงานทางการเงินและพบความมี

นัยส าคัญทางสถิติมาก และขนาดของกิจการ (Firm Size) พบว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางตรง

ข้ามกับคุณภาพรายงานทางการเงินและพบความมีนัยส าคัญทางสถิติ   

 ดังนั้นการวิเคราะห์ผลทั้ง 2 ตัวแบบคือจากตัวแบบของ Modified Jones ที่พบ

ความสัมพันธ์ในด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบที่ขึ้นอยู่กับการประชุมของ

กรรมการตรวจสอบแต่ไม่พบในด้านคุณภาพการสอบบัญชีและด้านประสิทธิผลของ

คณะกรรมการบริษัท ซึ่งจากตัวแบบของ Yoon, Miller และ Jiraporn (2006) พบความสัมพันธ์

ในด้านคุณภาพการสอบบัญชีที่ขึ้นอยู่กับส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่และด้านประสิทธิผล

ของคณะกรรมการบริษัทที่ขึ้นอยู่กับจ านวนคณะกรรมการบริษัท   ทั้งนีเ้นื่องจากการเก็บข้อมูล

ตามตัวแบบ Yoon, Miller และ Jiraporn (2006) ให้ความส าคัญในข้อมูลด้านรายได้และ

ค่าใช้จ่าย ส่วนการเก็บข้อมูลตามของตัวแบบของ Modified Jones ให้ความส าคัญด้านรายได้ 

ซึ่งพบว่าเมื่อน าตัวแบบทั้งสองแบบมาวิเคราะห์ผลจะท าให้ตัวแบบของ Yoon, Miller และ
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Jiraporn (2006) ให้ผลการวิเคราะห์ข้อมูลทั้งสองด้านคือด้านคุณภาพการสอบบัญชีและด้าน

ประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัท ส่วนของตัวแบบของ Modified Jones พบเฉพาะด้าน

ประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบเพียงด้านเดียว 

  



 

 

บทที่ 5  

สรุป อภิปรายผลการศกึษาวจิัยและข้อเสนอแนะ 

การศึกษาเกี่ยวกับ ทฤษฎี Positive Accounting ทฤษฎีตัวแทนและทฤษฎีส่งสัญญาณ 

และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับคุณภาพรายงานทางการเงินมีวัตถุประสงค์ 1) เพื่อศึกษาปัจจัยของ

ประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ คุณภาพการสอบบัญชีและประสิทธิผลของ

คณะกรรมการบริษัทที่ส่งผลต่อคุณภาพรายงานทางการเงิน 2) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของ

ประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ คุณภาพการสอบบัญชีและประสิทธิผลของ

คณะกรรมการบริษัท ช่วยลดการจัดการก าไรของฝ่ายบริหารลงได้ส่งผลต่อคุณภาพการ

รายงานทางการเงิน 3) เพื่อศึกษาคุณภาพการรายงานทางการเงินจะดีหรือไม่ ในปีที่บริษัทมี

การออกหุ้นเพิ่มทุน โดยเก็บข้อมูลแบบ Panel data ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แหง่ประเทศไทย ใน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ระหว่างปีพ.ศ. 2551- พ.ศ. 2555 โดยการวิเคราะห์

ข้อมูลออกเป็นสองลักษณะคือ สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive  Statistics) สถิติเชิงอนุมาน 

(Inferential  Statistics) และการวิเคราะห์เชิงถดถอยพหุโดยใช้การประมาณค่าด้วยวิธี Panel 

Random-Effects Models สามารถสรุปผลได้ดังนี้ 

สรุปผลการศกึษาวิจัย 

จากข้อมูลกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษามีจ านวนทั้งหมด 1,239 ข้อมูล ทั้งนี้กลุ่ม

ตัวอย่างไม่นับรวมข้อมูลที่มีการรายงานไม่ครบถ้วนและข้อมูลที่อาจท าให้ค่าในการวิเคราะห์

คลาดเคลื่อนได้ (Outliner) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการเป็นกลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่ และกลุ่ม

อุตสาหกรรมทรัพยากรเป็นกลุ่มตัวอย่างน้อยที่สุด โดยในภาพรวมของกลุ่มอุตสาหกรรมในปี 

2553 มีกลุ่มตัวอย่างมากที่สุดและในปี 2551 มีกลุ่มตัวอย่างน้อยที่สุด เมื่อจ าแนกเป็นปีที่มีการ

ออกหุ้นเพิ่มทุน พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีและกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีการออกหุ้น

เพิ่มทุนระหว่างปี 2551-2555 และกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรและกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า

อุตสาหกรรม ไม่พบการออกหุ้นเพิ่มทุนในช่วงปีดังกล่าว  

 ในส่วนของการทดสอบค่าได้มีการทดสอบค่าด้วยวิธี Panel Random-Effects และ 

Panel Fixed-Effects และมีการปรับค่าด้วยวิธีค่าสัมบูรณ์ (Absolute) จากการเก็บรวบรวม

ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่าปีที่บริษัทมีการออกหุ้นเพิ่ม
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ทุนมีจ านวนน้อยจึงได้ใช้วิธีการ Bootstrapping Simulation เพื่อเพิ่มก าลัง (Power) ของการ

ทดสอบคุณภาพรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ในปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุน   ผลการศึกษาพบว่าตัวแบบของ Modified Jones  ซึ่งมุ่งเน้นการ

เก็บข้อมูลด้านรายได้ ผลการศึกษาที่พบคือด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ 

ส่วนตัวแบบของ Yoon, Miller และ Jiraporn (2006) ที่มุ่งเน้นการเก็บข้อมูลด้านรายได้และด้าน

ค่าใช้จ่ายเพิ่มเติมเข้ามา ผลการศึกษาที่พบคือด้านคุณภาพการสอบบัญชีที่เป็นตัวแทนจาก

ภายนอกเข้ามาตรวจสอบกิจการรวมถึงจ านวนของคณะกรรมการบริษัทที่มีมากช่วยลดการ

จัดการก าไร และผลการศึกษาของลักษณะเฉพาะของธุรกิจที่เหมือนกัน คือตัวแปรปัจจัยด้าน

การเติบโตของบริษัทที่น ามาเป็นตัวแปรควบคุมพบความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับคุณภาพ

รายงานทางเงิน สอดคล้องกับการศึกษาของ Smith and Watts (1992) พบว่าผู้บริหารจะท า

การจัดการก าไรมากขึน้ในกิจการที่มีการเจริญเติบโตสูง ซึ่งมีแนวโน้มการเจริญเติบโตที่สูงโดย

สามารถท าผา่นรายการคงค้างที่ขึน้กับดุลยพินจิของผูบ้ริหาร 

 ทั้งนีเ้นื่องจากก าไรที่เพิ่มขึ้นจะส่งผลตอ่มูลค่าของกิจการสูงขึ้นและสอดคล้องกับทฤษฎี 

Positive Accounting กล่าวว่าผูบ้ริหารจะมีการตกแต่งก าไรเพื่อลดต้นทุนทางการเมือง แสดงให้

เห็นว่าการเติบโตของสนิทรัพย์มีผลท าให้รายการคงค้างมากขึ้นและน าไปสู่การจัดการก าไรโดย

ผู้บริหารระดับที่สูงขึ้นด้วย (Johnson and Lys, 1990, Smith and Watts 1992, Warfield et al 

,1995) ปัจจัยตัวแปรควบคุมด้าน อัตราส่วนภาระหนี้สนิ ในการวิเคราะห์ผลตามตัวแบบทั้งสอง

แบบพบว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับคุณภาพของรายงานทางการเงินเช่นกัน

สอดคล้องกับการศึกษาของ Chen & Church (1992) กล่าวได้ว่าความเสี่ยงทางการเงินที่อยู่ใน

ระดับสูงจะท าให้รายการพึงรับพึงจ่ายโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารสูงไปด้วย ซึ่งหมายความว่า

กิจการที่มคีวามเสี่ยงทางการเงนิอยู่ในระดับสูงจะท าให้คุณภาพก าไรต่ า และจากผลการศึกษา

ยังพบว่าในปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับคุณภาพรายงาน

ทางการเงิน ตามแนวคิด Myers และ Majluf (1984) ยังได้อ้างถึงการรับรู้ข้อมูลที่แตกต่างกัน

ระหว่างนักลงทุนเก่า นักลงทุนใหม่และผู้บริหาร (Asymmetric Information) ในการอธิบายถึง

ทฤษฎีนีด้้วยคือการตัดสินใจของผู้บริหารในการเลือกวิธีการระดมทุนจะเป็นสัญญาณ (Signal) 

ที่ผู้บริหารมองอนาคตของบริษัทว่าดีหรือไม่ คือบริษัทที่มีอนาคตสดใสจะไม่เลือกระดมทุนโดย

การจ าหน่ายหุ้นสามัญใหม่แต่จะเลือกใช้แหล่งเงินทุนจากหนี้สินแทน เพราะเมื่อบริษัทมีก าไร

เพิ่มขึ้นจากโครงการลงทุนใหม่จะมีผลท าให้ราคาหุ้นสามัญสูงขึ้นอย่างรวดเร็วและผู้ที่ซื้อหุ้น

สามัญที่ออกใหม่ ก็จะได้รับผลประโยชน์ไปด้วยท าให้ผลประโยชน์ที่ผู้บริหารควรจะได้น้อยลง 

ในทางตรงกันข้ามผู้บริหารที่เห็นแนวโน้มในอนาคตไม่สดใส ก็จะเลือกระดมทุนจากการ

จ าหน่ายหุ้นสามัญใหม่แทน ตามทฤษฏีการส่งสัญญาณ ปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุนผู้บริหาร



112 

 

คาดหวังว่าจะระดมเงินไปลงทุนในโครงการที่คาดว่าจะเพิ่มมูลค่าให้บริษัทได้ ดังนั้นการออกหุ้น

เพิ่มทุนคาดว่าจะมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีที่ส าคัญ เพิ่มระดับผลก าไรในงวดปัจจุบัน 

อภิปรายผลการศกึษา 

 จากวัตถุประสงค์การศกึษาและผลการศกึษาสามารถอภิปรายผลการศึกษาได้ดังนี้การ

จัดการก าไรอาจท าให้คุณภาพรายงานทางการเงินลดลง ส่งผลต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุน

 จากทฤษฎี Positive Accounting เป็นทฤษฎีที่สามารถอธิบายพฤติกรรมการจัดการ

ก าไรของผู้บริหาร ในการที่ผู้บริหารมีแรงจูงใจในการใช้ดุลยพินิจเลือกใช้นโยบายบัญชีที่ช่วย

เพิ่มระดับผลก าไรในงวดปัจจุบันถือว่าเป็นการส่งสัญญาณตามทฤษฎีส่งสัญญาณ  (Signaling 

Theory) การที่บริษัทประกาศการออกหุ้นเพิ่มทุน จงึเป็นสัญญาณบ่งชีว้่าก าไรของบริษัทอาจสูง

เกินจริง เป็นเหตุให้นักลงทุนอาจต้องประเมินความเชื่อมั่นต่อความสามารถในการท าก าไรของ

บริษัท (Shivakumar, 2000)  ดังนั้นก าไรที่แสดงไว้ในรายงานทางการเงินอาจส่งผลต่อความ

เชื่อมั่นของผู้ลงทุน ว่าการบริหารงานของผู้บริหารว่ามีแนวโน้มการใช้รายการคงค้างในดุลย

พินิจมากเกินไปหรือไม่ หรืออาจมีการเลือกใช้นโยบายทางบัญชีเพื่อสร้างประโยชน์ต่อตนเอง

ตามทฤษฎีตัวแทน ดังนัน้การศึกษานีจ้งึเลือกใช้รายการคงค้างเป็นตัวแทนในการวัดการจัดการ

ก าไรส่งผลต่อคุณภาพของรายงานทางการเงิน กล่าวคือหากรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลย

พินจิของผูบ้ริหารสูง แสดงให้เห็นถึงคุณภาพรายงานทางการเงินจะต่ าลงและจากการวิเคราะห์

ผลข้อมูลพบว่า ในภาพรวมจากตารางที่ 17 การทดสอบตามตัวแบบของ Modified Jones ด้วย

วิธีค่าสัมบูรณ์ (Absolute) ในการปรับค่าก่อนน าเข้าการวิเคราะห์ผลการประมาณค่าด้วยวิธี 

Panel Random-Effects Model จะพบว่าตามตัวแบบของ Modified Jones ดังนี้ 

 ประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ คุณภาพการสอบบัญชีและประสิทธิผลของ

คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพรายงานทางการเงินในปีที่บริษัทมีการ

ออกหุ้นเพิ่มทุน ดังสมการที่ 5-4  พบว่าประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบมี

ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับคุณภาพรายงานทางการเงิน เป็นไปตามสมมติฐาน

ขึ้นอยู่กับปัจจัยด้านการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ จ านวนครั้งของการประชุมของ

คณะกรรมการตรวจสอบส่งผลต่อประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบที่คาดว่าจะมีการ

ปรับจ านวนครั้งของการประชุมให้มีการประชุมเพิ่มมากขึ้น (Menon et al, 1994; Abbott et al 

2000; DeZoort et al 2002; Lee & Mande 2005) เพื่อความมีประสิทธิภาพ กรรมการ

ตรวจสอบยินดทีี่จะเสียสละเวลาในการปฏิบัติงานตรวจสอบเพิ่มมากขึ้น (Kalbers et al, 1993;. 

Lee, Mande & Ortman 2004)   
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 การศึกษาก่อนหน้านี้ยังพบว่าความถี่ของการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมี

ความเกี่ยวข้องกับคุณภาพก าไรที่สูงขึ้น (Xie, 2003; Vafeas 2005) และมีงานวิจัย Bédard & 

Courteau (2004) พบว่าจ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางตรงข้ามกับรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร สอดคล้องกับ Abbott, 

Parker & Peters (2004) พบว่าจ านวนครั้งในการประชุมของกรรมการตรวจสอบที่มีจ านวน

ครั้งสูงมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับคุณภาพรายงานทางการเงินต้องปรับปรุงงบ

การเงนิใหม ่ 

 ส่วนปัจจัยด้านคณะกรรมการตรวจสอบและกรรมการตรวจสอบที่มีความเช่ียวชาญไม่

พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ Peasnell et al. (2000) ที่ไม่

พบความสัมพันธ์ระหว่างคุณสมบัติของอนุกรรมการตรวจสอบกับการจัดการก าไร  

 การประมาณค่าตามตัวแบบ Yoon, Miller และ Jiraporn (2006) ด้วยวิธีปรับค่า

สัมบูรณ์ (Absolute) ในสมการที่ 9-4  ไม่พบประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบมี

ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับคุณภาพรายงานทางการเงิน แต่พบว่าคุณภาพการ

สอบบัญชีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพรายงานทางการเงินเป็นไปตามสมมติฐาน ขึ้นอยู่

กับปัจจัยด้านขนาดของส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4) สอดคล้องกับการศึกษาของ 

Francis (2004) ได้กล่าวถึงส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4) อาจใช้อ านาจหน้าที่ในการ

ผลักดันให้ลูกค้ามีการเปิดเผยข้อมูลในระดับที่มากขึ้นในรายงานประจ าปี   ในทางตรงกันข้าม

การใช้วิธีการจัดการรายการคงค้างสามารถตรวจสอบพบได้โดยผู้สอบบัญชี ซึ่งสามารถใช้

มาตรฐานการบัญชีเป็นเกณฑ์ในการพิจารณาด้านการตรวจสอบบัญชี ถือว่าเป็นข้อจ ากัดของ

ผู้บริหารในการตัดสินใจเลือกใช้วิธีการดังกล่าว (Ewert and Wagenhofer, 2005) ซึ่งตามตัว

แบบ Modified Jones ไม่พบความสัมพันธ์ดังสมการที่ 5-4 

 ด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัท  ผลการศึกษาพบว่าประสิทธิผลของ

คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพรายงานทางการเงิน ดังสมการที่ 9-4 

ขึ้นอยู่กับปัจจัยด้านจ านวนของคณะกรรมการบริษัทสอดคล้องกับการศึกษาของ  Ezat and 

EL- Masry (2008) และ Beasley et al. (2000)  พบว่าจ านวนกรรมการบริษัทที่มากจะส่งผล

ให้ผู้ใช้ได้รับข้อมูลที่ทันต่อเวลามากขึ้น และจะท าให้งานมีประสิทธิภาพมากขึ้น ซึ่งในทาง

ตรงกันข้ามสอดคล้องกับแนวคิดตัวแทน คณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่ท าให้เกิดปัญหาตัวแทน

เนื่องจากกิจการต้องประสบปัญหาด้านการติดต่อสื่อสารระหว่างกรรมการด้วยกันและการ

ปฏิบัติหน้าที่รว่มกันของกรรมการ (Yermack, 1996) นอกจากนี้กรรมการแต่ละรายยังคาดหวัง

ว่ากรรมการรายอื่นจะท าหน้าที่ดังกล่าวแทนตนจึงอาจเกิด Free-Rider Problems 

คณะกรรมการที่มีจ านวนมากจึงไม่สามารถปฏิบัติหน้าที่ตรวจสอบผู้บริหารได้อย่างมี
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ประสิทธิภาพ ผลที่ตามมาคือผู้บริหารเกิดช่องทางในการจัดการก าไร แต่ตามตัวแบบของ 

Modified Jones ไม่พบความสัมพันธ์ของประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัทดังกล่าวดัง

สมการที่ 5-4 

 ผลการวิเคราะหต์ัวแปรควบคุมด้านลักษณะเฉพาะของธุรกิจ 

 ด้านอัตราการเติบโตของสินทรัพย์ (Growth) พบว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม

กับสมมตฐิานและมีนัยส าคัญทางสถิติอย่างมาก สอดคล้องกับการศึกษาของ Smith and Watts 

(1992) พบว่าผู้บริหารจะท าการจัดการก าไรมากขึ้นในกิจการที่มีการเจริญเติบโตสูง ซึ่งมี

แนวโน้มการเตบิโตที่สูงขึน้โดยสามารถท าผ่านรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร 

ทั้งนีเ้นื่องจากก าไรที่เพิ่มขึ้นจะส่งผลต่อมูลค่าของกิจการที่สูงขึ้นและเป็นไปตามทฤษฎี Positive 

Accounting (Johnson and Lys, 1990, Smith and Watts (1992), Warfield et, al, 1995) 

 ด้านขนาดของกิจการ (Firm size) พบว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับ

สมมติฐานและมีนัยส าคัญทางสถิติ สอดคล้องกับ Xie, Davidson & DaDalt, 2003, Yang & 

Krishnan (2005) กิจการขนาดใหญ่และขนาดกลางต้องการท าการจัดการก าไรเพื่อหลีกเลียง

การรายงานผลขาดทุน  

 ส่วนตัวแปรควบคุมด้านอัตราส่วนภาระหนี้สนิ (Leverage : LEV)ด้านอัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์ (Return on Assets : ROA) ด้านอัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (Quick ratio : QR) 

ไม่พบความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพรายงานทางการเงินอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

สอดคล้องกับการศกึษาของ Bradbury, Mar, and Tan (2006) และ Klein (2002) หากกิจการมี

ระดับหนี้สูงมากมีแนวโน้มในการใชว้ิธีการตา่งๆ บริหารก าไร 

  จากการศึกษาครั้งนี้สามารถสรุปได้ คุณภาพรายงานทางการเงินในประเทศไทย ส่วน

หนึ่งในการจัดท าขึ้นอยู่กับผูบ้ริหารในการใช้ดุลยพินิจในการเลือกใช้นโยบายบัญชีต่างๆ เพื่อให้

การจัดท างบการเงินเป็นไปตามมาตรฐานรายงานทางการเงิน จากการศึกษาพบว่าขึ้นอยู่กับ

ปัจจัยด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบในการประชุมของคณะกรรมการ

ตรวจสอบสามารถช่วยลดรายการคงค้างในดุลยพินิจได้ในตามตัวแบบ Modified Jones ส่วน

ปัจจัยด้านคุณภาพการสอบบัญชีขึ้นอยู่กับส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big4) ซึ่งเป็นผู้สอบ

บัญชีรับอนุญาตจากภายนอกในการตรวจสอบรายงานทางการเงินของบริษัททั้งนี้ถือว่าเป็น

ตัวแทนของผู้ถือหุ้นในการด าเนินการตรวจสอบบัญชีของกิจการ และปัจจัยด้านประสิทธิผล

ของคณะกรรมการบริษัทขึ้นอยู่กับจ านวนคณะกรรมการบริษัทส่งผลให้ผู้ใช้งบการเงินได้รับ

ข้อมูลที่ทันต่อเวลามากขึ้น และจะท าให้งานมีประสิทธิภาพมากขึ้น เป็นไปตามตัวแบบ Yoon ที่

ได้สะท้อนคุณภาพรายงานทางการเงินได้มากกว่า และในปีที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุนยังพบ
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ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับคุณภาพรายงานทางการเงินแต่ไม่พบความมีนัยส าคัญทาง

สถิต ิ  

ข้อเสนอแนะ 

 1. นักลงทุนควรพิจารณาการเปิดเผยข้อมูลในแบบ 56-1 ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์เพื่อน ามาวิเคราะห์ข้อมูลที่เป็นลักษณะของข้อมูลเชิงคุณภาพที่สะท้อนใน

รายงานทางการเงินเพื่อน าไปประกอบการพิจารณาในด้านการลงทุนให้มากขึ้น 

 2. คณะกรรมการก ากับดูแลควรให้ความส าคัญต่อประสิทธิผลของคณะกรรมการ

ตรวจสอบให้มากขึ้น จากการเก็บข้อมูลจ านวนของคณะกรรมการตรวจสอบอย่างน้อย 3 คน 

และกรรมการตรวจสอบที่มคีวามรูค้วามเช่ียวชาญด้านบัญชีหรอืการเงินอย่างน้อย 1 คนเป็นไป

ตามแนวปฏิบัติของตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย หากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ได้เห็นความส าคัญในด้านพฤติกรรมในการจัดการก าไรโดยดุลยพินิจของ

ผูบ้ริหารของบริษัท โดยเพิ่มจ านวนมากขึ้นจะท าให้สามารถลดการจัดการก าไรได้ 

3. ผลจากการศึกษาพบว่าขนาดของส านักงานบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4) สามารถ

ผลักดันให้ลูกค้ามีการเปิดเผยข้อมูลในระดับที่มากขึ้นในรายงานประจ าปี ดังนั้นหน่วยงานที่

รับผิดชอบคือสภาวิชาชีพบัญชี ควรยกระดับส านักงานสอบบัญชีที่มิใช่ขนาดใหญ่ (Non-big4) 

ให้มีมาตรฐานในการตรวจสอบเช่นเดียวกับส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ซึ่งสามารถช่วยลด

การจัดการก าไรของบริษัทลงได้  

4. คณะกรรมการก ากับดูแล ควรมีกลไกที่จะส่งเสริมและกระตุ้นให้เกิดประสิทธิภาพ

ของระบบการถ่วงดุลอ านาจอย่างเหมาะสมจึงควรจัดให้มีกรรมการอิสระหรือกรรมการจาก

ภายนอก (Outside Director) ซึ่งหมายถึง กรรมการที่มิได้เป็นกรรมการบริหาร (Non-Executive 

Director) และไม่ได้มีส่วนเกี่ยวข้องกับการบริหารงานประจ า และไม่เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ใน

บริษัทโดยกรรมการอิสระทุกคนควรพร้อมที่จะใช้ดุลยพินิจของตนอย่างเป็นอิสระและในกรณีที่

จ าเป็นเพื่อประโยชน์ของบริษัท กรรมการอิสระต้องพร้อมที่จะคัดค้านการกระท าของฝ่าย

จัดการ หรอืกรรมการอื่น ๆ 

5. การออกหุ้นเพิ่มทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี

แนวโน้มที่จะมีการจัดการก าไร และอาจมีผลการด าเนินงานที่ไม่มีประสิทธิภาพของผู้บริหาร

อาจมีการเลือกใช้นโยบายบัญชีในการจัดการก าไรมากขึ้น ถือเป็นการส่งสัญญาณจากฝ่าย

จัดการที่มตี่อนกัลงทุนหรอืผูถ้ือหุน้ของบริษัท 

6. ตัวแปรควบคุมด้านลักษณะเฉพาะของธุรกิจที่ขึ้นอยู่กับความเสี่ยงทางการเงินอาจมี

การก่อหนี้หรือมีระดับหนี้สูงมาก หรืออัตราการเติบโตของสินทรัพย์ซึ่งฝ่ายบริหารอาจมีการ
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จัดการก าไร จึงท าให้มีผลการเติบโตของสินทรัพย์สูง  ซึ่งนักลงทุนหรือผู้ถือหุ้นควรให้

ความส าคัญและถือเป็นความเสี่ยงในการลงทุนในกิจการนัน้ ๆ 

ข้อจ ากัดในการศกึษาและข้อเสนอแนะส าหรับงานศกึษาในอนาคต  

       1. ข้อจ ากัดในการศกึษา   

 การศึกษาในครั้งนี้ศึกษาประชากรที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยระหว่างปีพ.ศ. 2551 - พ.ศ. 2555 เป็นระยะเวลา 5 ปี และการก าหนดคุณสมบัติ

ของบริษัทตัวอย่างดังที่ได้กล่าวไว้แล้วในบทที่ 3 จึงท าให้ต้องตัดบริษัทตัวอย่างออกไปมาก

พอสมควร เนื่องจากคุณสมบัติไม่ครบถ้วน แต่อย่างไรก็ตามจ านวนตัวอย่างที่ใช้ก็มากเพียงพอ

ส าหรับการวิจัยครั้งนี้ (ในส่วนที่มีขอ้มูลน้อยได้ใช้เทคนิคทางสถิติช่วยในการวิเคราะห์ผลเพื่อให้

การประมาณค่าเป็นไปตามที่คาดหวัง) รวมถึงการอ้างอิงงานวิชาการด้านวิชาการบัญชีของ

ประเทศไทยมีการเผยแพร่ในวงจ ากัด ไม่ถูกเผยแพร่ต่อสาธารณชน และผลที่ได้ยังไม่สามารถ

น าไปอ้างอิงได้กับบริษัทในกลุ่มฟื้นฟูกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กองทุนรวมและ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI เนื่องจากไม่เป็นกลุ่มบริษัทตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย

รวมถึงมกีารปรับปรุงมาตรฐานรายงานทางการเงินที่มีผลบังคับตั้งแตป่ีพ.ศ. 2556 เป็นต้นไป  

2. ข้อเสนอแนะส าหรับงานศกึษาในอนาคต 

 ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมโดยเพิ่มกลุ่มตัวอย่างอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินและ

เปรียบเทียบผลที่ได้ว่าแตกต่างจากงานวิจัยนี้หรือไม่ และการเปลี่ยนการวัดค่าตัวแปรเกี่ยวกับ

กลไกการก ากับดูแลกิจการที่ดีในส่วนอื่น ๆ โครงสร้างผู้ถือหุ้น คณะกรรมการบริษัทมากกว่า

คณะกรรมการตรวจสอบและการสอบบัญช ีรวมทั้งขยายจ านวนปีที่เก็บข้อมูลใหม้ากขึ้น 

 การวัดค่าคุณภาพรายงานทางการเงิน ยังมีอีกหลายวิธีเช่น จากการวัดค่าโดย 

คุณภาพก าไร (Earning Quality) ซึ่งแบ่งเป็นด้าน Market-based ประกอบด้วย Accrual Quality, 

Persistence, Predictability, Smoothness และ Accounting-based ประกอบด้วย Value 

Relevance, Timeliness, Conservatism 
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ภาคผนวก ก       

ผลการวเิคราะห์ค่าสหสัมพันธ์  

ตารางที่ 1  แสดงค่าสหสัมพันธ์ Pearson ’s correlation matrix 
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ภาคผนวก ข 

ตารางที่ 2  แสดงช่ือย่อของบริษัททีม่ีการออกหุ้นเพิ่มทุนในปี 2008-2012 

 

 

 

  

 
 

ท่ี ชื่อย่อ รหัส ปี  ท่ี ชื่อย่อ รหัส ปี 

1 STA 10009 2009  21 BH 40012 2008 

2 APURE 10015 2009  22 BH 40012 2009  

3 APURE 10015 2010  23 BTS 40017 2011  

4 TRUBB 10012 2011  24 CSR 40023 2010  

5 CPF 10017 2012  25 HMPRO 40032 2010  

6 SORKON 10033 2012  26 LRH 40039 2010  

7 TVO 10041 2009  27 MATCH 40043 2011  

8 DELTA 30006 2012  28 NTV 40052 2012  

9 HANA 30011 2011  29 ROBINS 40061 2012  

10 JTS 30017 2010  30 ROH  40062 2008  

11 KCE 30018 2010  31 SVH 40073 2011  

12 MLINK 30021 2008  32 S&J 60023 2008  

13 SIM 30026 2008  33 AP 70003 2012  

14 SIM 30026 2012  34 CK 70010 2010  

15 SVOA 30031 2011  35 CNT 70011 2011 

16 SVOA 30031 2012  36 KC 70024 2012  

17 TEAM 30034 2008  37 RCI 70053 2008  

18 TWZ 30037 2009  38 RCI 70053 2012  

19 TWZ 30037 2012  39 PLE 70043 2010  

20 APRINT 40005 2010 

 

 40 

41 

SUPER 

SF 

70069 

70074 

2011 

2009 

 



 

 

 

Variable Obs Mean     Std. Dev. Min Max 

ก าไรสุทธิ AGRI 855196.5 2451027 -181238 2.10E+07 

(ni) RESOURCE 6184920 1.10E+07 -1433178 5.73E+07 

 TECH 1433655 3849138 -7447697 2.06E+07 

 SERVICE 676602 2311317 -2.13E+07 1.48E+07 

 IND 297527.5 557847.4 -649282 4645447 

 CONS 290411.1 500085.4 -18121 3041326 

 PROP 953640.6 2541941 -1840041 2.82E+07 

Total 1239     

Variable Obs Mean     Std. Dev. Min Max 

ก าไรจากการ AGRI 929249.6 2828269 -7528902 2.23E+07 

ด าเนนิงาน RESOURCE 8864713 2.01E+07 -6147313 1.07E+08 

(cfo) TECH 2901751 7606040 -3995180 4.49E+07 

 SERVICE 1652550 4061654 -1627588 3.12E+07 

 IND 392029.3 766066.7 -1925680 4304028 

 CONS 305986.3 481382.7 -398546.8 2817259 

 PROP 838890.9 4128973 -9915157 4.23E+07 

Total 1239     

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

สินทรัพย์ AGRI 1.08E+07 3.11E+07 523595 3.11E+08 

(asset) RESOURCE 7.44E+07 1.03E+08 1651656 6.02E+08 

 TECH 2.08E+07 3.61E+07 217518.7 1.80E+08 

 SERVICE 1.64E+07 4.05E+07 307490.1 3.04E+08 

 IND 4512879 5159506 313758 2.65E+07 

 CONS 4357645 5479316 298988 2.34E+07 

 PROP 1.70E+07 3.81E+07 651843.8 3.96E+08 

Total 1239     

ภาคผนวก ค 

ตารางที่ 3  แสดงค่าเฉลี่ยก าไรสุทธิ ก าไรจากการด าเนินงานและสินทรัพย์รวม 



 

 

ภาคผนวก ง 

แสดงกราฟแท่งเปรียบเทยีบค่าสูงสุดของ FRQ โดยแยกเป็นแต่ละอุตสาหกรรม 

 

       

Max AGRI RESOURCE TECH SERVICE IND CONS PROP 

Y1 0.4935 0.2511 0.3619 0.3425 0.7398 0.2708 0.2708 

Y2 0.7920 0.4248 0.4552 0.9450 0.6299 0.3653 0.9347 
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ภาคผนวก จ 

แสดงกราฟแท่งเปรียบเทยีบค่าต่่าสุดของ FRQ โดยแยกเป็นแต่ละอุตสาหกรรม 

Min AGRI 
RESOURC

E TECH 
SERVIC

E IND CONS PROP 

FRQ Y1 -0.2361 -0.2863 -0.2770 -0.2637 -0.5699 -0.2185 -0.4992 

FRQ y2 -0.8404 -0.2968 -0.4880 -0.7490 -0.4767 -0.8614 -0.7321 
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Variable Jone1 (5-1) Jone2 (5-2) Jone3 (5-3) Yoon1 (9-1) Yoon2 (9-2) Yoon3 (9-3)       

AC Effectiveness(X1)             

AC_SIZE 0.0073 
     

0.0007 
    

  

AC_MEETING -0.0162      0.0229       

AC_EXP -0.0025      -0.0115       

Audit Quality(X2)             

AUDITSIZE   -0.0167      -0.0260 **    

AUDITREPORT   0.0006      0.0072     

Board Effectiveness(X3)             

BSIZE     0.0016      0.000034   

BIND     0.0827      -0.0561   

BMEET     0.0172      0.0213   

SEO(X4)             

SEO 0.0191 ** 0.0194 ** 0.0189 ** 0.0179 ** 0.0179 ** 0.0178 ** 

Control Variable(Z)             

LEV 0.0824 ** 0.0815 ** 0.0807 ** 0.0544 * 0.0544 ** 0.0517 * 

ROA 0.0010 * 0.0010 * 0.0010  0.0005  0.0005  0.0005   

GROWTH 0.0281 ** 0.0267 ** 0.0289 *** 0.0292 ** 0.0283 ** 0.0301 *** 

             

ภาคผนวก ฉ 

ตารางที่ 4  ผลการประมาณค่าดว้ยวิธีประมาณคา่แบบ  Panel Fixed-Effects 
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ตารางที่ 4  (ต่อ) 

Variable Jone1 (5-1) Jone2 (5-2) Jone3 (5-3) Yoon1 (9-1) Yoon2 (9-2) Yoon3 (9-3)       

QR 0.0036  0.0034  0.0033  0.0006  0.0006  0.0007   

FIRMSIZE -0.0073  -0.0053  -0.0094  -0.0094 * -0.0059  -0.0091   

Constant 0.1260  0.1109  0.1025  0.1550 ** 0.1319 * 0.1738 ** 

SD of Random Effects (RE) 

terms  

            

SD of Error terms             

Statistics             

Total Observation 1239  1239  1239  1239  1239  1239   

Number of Firm 310  310  310  310  310  310   

Overall Chi-Square Test             

FE Test 4.463  4.5046  4.498  4.7003  4.72414  4.52876  

legend: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01                       
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