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บทคัดย่อ    
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของคุณภาพการสอบบัญชีกับมูลค่าองค์กร     

ตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ในช่วงปี      
พ.ศ. 2561 - พ.ศ. 2565 จำนวน 70 บริษัท หรือ 350 กลุ่มตัวอย่าง งานวิจัยนี ้ใช้การจัดการกำไร 
(Earning Management) โมเดลของโจนส์ที่ปรับเปลี่ยน (Modified Jones Model) (Dechow et al., 
1995) เป็นตัวแทน (Proxies) สำหรับคุณภาพการสอบบัญชีและวัดมูลค่าองค์กรตามราคาตลาดตามสูตร
การคำนวณ Tobin’s Q สถิติที่ใช้ในการวิจัยประกอบด้วย ค่าสูงสุด ค่าต่ำสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน และการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ 

ผลการวิจัยพบว่า คุณภาพการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์กับมูลค่าองค์กรตามราคาตลาด   
(Tobin’s Q) ของบริษัทในกลุ่ม SET 100 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าผู้สอบบัญชีของ
บริษัทในกลุ่ม SET 100 มีคุณภาพการสอบบัญชีดีจะทำให้มูลค่าองค์กรตามราคาตลาดที่ดีเนื่องจากหาก
ขั้นตอนการปฏิบัติงานของผู้สอบบัญชีเป็นกระบวนการที่มีคุณภาพเป็นไปตามมาตรฐานการปฏิบัติงาน     
ที ่กำหนดโดยหน่วยงานกำกับและเป็นไปตามข้อกำหนดตามกฎหมายแล้วย่อมส่งผลต่อคุณภาพ           
การสอบบัญชีและมีผลต่อความถูกต้อง ความน่าเชื่อถือของรายงานทางการเงินที่นักลงทุนจะนำไปใช้ใน
การตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจได้อย่างถูกต้องทำให้มูลค่าองค์กรทางการตลาดเพ่ิมขึ้น 
คําสําคัญ: คุณภาพการสอบบัญชี มูลค่าองค์กรตามราคาตลาด บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์   

แห่งประเทศไทย 
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Abstract   
 The objective of this research is to study the relationship between audit quality and firms’ 
market value of companies listed on the Stock Exchange of Thailand, SET 100 group during the 
period of 2018 to 2022. They are 350 samples from 70 companies. This research uses Earning 
Management by estimating the level of discretion accrual. It represents the audit quality and 
measures the firm market value by Tobin's Q. Statistics used in the research include maximum 
value, minimum value, average, standard deviation, and multiple regression equations.  
 The results found that auditing quality has a positive relationship with the firm market value 
(Tobin's Q) of companies in the SET 100 group with statistical significance.  This reflects that auditors of 
companies in the SET 100 group with good audit quality will create good firm market value. Because, 
The auditor's work process is a quality process that meets the standards by the regulatory and meets 
legal requirements, it will affect the audit quality and the accuracy and reliability of financial reporting.  
In addition, Investors will use it to make decision making, and increasing the firm market value. 
Keywords: Audit Quality, Firm Market Value, Listed Firm 
 
 
 
 



 The Journal of Accounting Review 
Chiang Rai Rajabhat University: JAR CRRU 

Volume 9 No.1 January – June 2024 

 
214 

 

บทนํา  
 พระราชบัญญัติการบัญชี พ.ศ. 2543 มาตรา 11 กำหนดว่า งบการเงินต้องได้รับการตรวจสอบและ
แสดงความเห็นโดยผู ้สอบบัญชีรับอนุญาต และงบการเงินเป็นเอกสารหลักฐานที ่ทางตลาดหลักทรัพย์
กำหนดให้ก ิจการที ่อยู ่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต้องเปิดเผยข้อมูลที ่ เป ็นประโยชน์             
ให้แก่ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียอื่น โดยผู้สอบบัญชีจะปฏิบัติงานตรวจสอบเป็นไปตามมาตรฐานการสอบบัญชี 
ที่รับรองทั่วไปและให้ความเชื่อมั่นอย่างสมเหตุสมผลว่า งบการเงินนั้นไม่ได้แสดงข้อมูลที่ขัดต่อข้อเท็จจริง
อย่างมีสาระสำคัญ โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้ข้อมูลเกี่ยวกับฐานะการเงิน ผลการดำเนินงาน และกระแส  
เงินสดของกิจการ เป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผู้ใช้งบการเงินกลุ่มต่างๆ นอกจากนี้    
งบการเงินยังแสดงถึงผลการบริหารงานของฝ่ายบริหารซึ่งได้รับมอบหมายให้ดูแลทรัพยากรของกิจการ 
(สภาวิชาชีพบัญชี, 2562) ซึ่งฝ่ายบริหารนั้นภายใต้แนวคิดของทฤษฎีตัวแทน หรือ Agency Theory    
ของ Jensen & Meckling (1976) กล่าวว่า ฝ่ายบริหาร ที่ทำการในฐานะตัวแทน (Agent) ให้กับอีกฝ่าย  
ที่เรียกว่าตัวการ (Principal) หรือผู้เป็นเจ้าของ เพื่อก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดให้แก่ตัวการ แต่อาจจะเกิด
ปัญหาการเป็นตัวแทน (Agency Problem) ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (Agency Problem) ดังนั ้น
คุณภาพงานสอบบัญชีจึงมีความสำคัญกับมูลค่าองค์กร เนื่องจากผู้บริหารหรือนักลงทุนต้องการได้รับข้อมูล
เพื่อใช้ในการประกอบการตัดสินใจที่มีประสิทธิภาพ มีการวางแผนและควบคุมการดำเนินงาน และสามารถ    
ทำให้องค์เกิดความมได้เปรียบในการแข่งขัน 
 การสอบบัญชีโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาตจะช่วยทำให้เกิดความเชื่อมั่นต่อผู้ใช้งบการเงิน โดยผู้สอบ
บัญชีช่วยในการตรวจสอบรายการท่ีผิดปกติของงบการเงินก่อนที่จะนำเสนอต่อผู้ใช้งบการเงิน ทิวารัตน์ ผลดี
สุขสกุล และ สุภา ทองคง (2563) พบว่าคุณภาพการสอบบัญชีมีผลต่อราคาตลาดหุ ้นสามัญของบริษัท          
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แสดงให้เห็นว่าคุณภาพการสอบบัญชีเป็นผลให้เกิด          
ความน่าเช่ือถือจากบุคคลภายนอก ส่งผลทำให้ราคาตลาดหุ้นสามัญขององค์กรปรับตัวเพ่ิมข้ึน Wijaya (2020), 
Afza & Nazir (2014) ใช้โมเดลของโจนส์ที ่ปรับเปลี ่ยน (Modified Jones Model) (Dechow et al., 
1995) เป็นตัวแทน (Proxies) สำหรับคุณภาพการสอบบัญชี โดยโมเดลของโจนส์ที่ปรับเปลี่ยน (Modified 
Jones Model) มีสมมติฐานว่าการตกแต่งกำไรหรือการจัดการกำไรจะมีความสัมพันธ์กับองค์ประกอบ
ทางด้านรายการคงค้างที่อยู่ ่ในกําไรของบริษัท ดังนั้นองค์กรที่มีการตกแต่งกำไรหรือการจัดการกำไร
รายการคงค้างที่สูงผิดปกติ TACHE (2021) พบว่าหากการสอบบัญชีมีคุณภาพการสอบบัญชี การจัดการ
กำไรผ่านรายการคงค้างตามแนวคิดของโมเดลของโจนส์ที่ปรับเปลี่ยน (Modified Jones Model) จะต่ำ 
ดังนั้นโมเดลของโจนส์ที่ปรับเปลี่ยน (Modified Jones Model) จึงเป็นตัวแทนของคุณภาพการสอบบัญชี
ในงานวิจัยนี้ได้ใช้การจัดการกำไรผ่านรายการคงค้างจากดุลยพินิจของผู้บริหาร เป็นตัวแทน (Proxies) 
ของคุณภาพการสอบบัญชี และใช้กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัท SET100 เนื่องจากเป็นดัชนีราคาหุ้นที่จัดทำขึ้น
เพื ่อแสดงระดับและความเคลื ่อนไหวของราคาหุ ้นสามัญ 100 หลักทรัพย์ ตามลำดับที ่ม ีม ูลค่า              
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ตามราคาตลาดสูง หากมีการตกแต่งกำไรจะส่งผลเป็นวงกว้างต่อนักลงทุนหรือผู้มีส่วนได้เสียงานวิจัยนี้    
จึงมุ่งทดสอบความความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพการสอบบัญชีกับมูลค่าองค์กรตามราคาตลาดโดยใช้    
การจัดการกำไรเป็นตัวแทนของคุณภาพการสอบบัญชี และใช้ตัวแบบการวัดมูลค่าองค์กรตามราคาตลาด
ของ Tobin’s Q ผลงานวิจัยที่ได้จะช่วยเติมเต็มวรรณกรรมเกี่ยวกับคุณภาพการสอบบัญชีและมูลค่า
องค์กรตามราคาตลาด และ หน่วยงานที่กำกับดูแล เช่น สภาวิชาชีพบัญชี กลต.สามารถนำข้อมูลไปใช้  
การวางแผน หรือ กำหนดกฎ ข้อบังคับ นโยบาย รวมถึงหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง เช่น สำนักงานสอบบัญชี
ขนาดใหญ่ สามารถนำข้อมูลไปใช้ในการวางแผนเพ่ือพัฒนาคุณภาพการปฏิบัติงานตรวจสอบได้ 
 
วัตถุประสงค์การวิจัย  

เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของคุณภาพการสอบบัญชีที่มีผลต่อ มูลค่าองค์กรตามราคาตลาดของ
บริษัทที่จดทะเบียนในกลุ่ม SET 100 

 
การทบทวนวรรณกรรม  
 ทฤษฏีตัวแทน (Agency theory) 
 Jensen and Meckling (1976) เสนอทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) อธิบายความสัมพันธ์ระหว่าง 
"ตัวการ" (Principal) และ "ตัวแทน" (Agent)  ตัวการ หมายถึง ผู้ถือหุ้น ในขณะที่ตัวแทน หมายถึง ผู้บริหาร 
ตามทฤษฎีน้ี ผู้บริหารของกิจการทำหน้าท่ีเป็นตัวแทน (Agent)  รับผิดชอบจัดทำงบการเงินเพ่ือรายงานฐานะ
การเงินและผลการดำเนินงานขององค์กรต่อผู้ถือหุ้น (Principal) ผู้ถือหุ้นจะตรวจสอบความถูกต้องของรายงาน
ทางการเงิน  ผู้ถือหุ้นจะใช้วิธีการติดตามและตรวจสอบการบริหารงานของผู้บริหาร และใช้บริการผู้สอบบัญชี
ซึ่งเป็นผู้เชี่ยวชาญจากภายนอก ตรวจสอบและแสดงความเห็นเกี่ยวกับรายงานทางการเงิน ซึ่งความเห็นของ
ผู้สอบบัญชีจะช่วยสร้างความม่ันใจต่อรายงานทางการเงินแก่ผู้ใช้ข้อมูล ตามทฤษฎีตัวแทน ผู้สอบบัญชีมีหน้าท่ี
รับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นเป็นหลัก  และทำหน้าท่ีเป็นกลไกบรรเทาปัญหา Agency Problem ระหว่างตัวการและ
ตัวแทน งานวิจัยนี้มุ่งศึกษาว่าคุณภาพงานสอบบัญชีที่ดีช่วยลดปัญหาระหว่างตัวการและตัวแทนส่งผลดีต่อ
มูลค่าองค์กรตามราคาตลาด 
 มูลค่าองค์กรตามราคาตลาด (Firm Market Value) 
  งานวิจัยนี้ได้นำค่า Tobin’s Q มาใช้ในการวัดมูลค่าองค์กรตามราคาตลาด เป็นแนวคิดที่นำเสนอ
โดย Professor James T. Tobin ศาสตราจารย ์แห ่งมหาว ิทยาล ัย Yale ซ ึ ่ งได ้ร ับรางว ัลโนเบล            
สาขาเศรษฐศาสตร์ในปี ค.ศ. 1981 แนวคิด Tobin’s Q เป็นตัววัดผลการปฏิบัติงานที่เกิดจากแนวคิด   
การผสมผสานข้อมูลจากงบการเง ินและมูลค่าทางการตลาด ซึ ่งได้ร ับการยอมรับจากงานวิจ ัย                
ทั้งทางด้านบัญชีและการเงินในการประเมินผลการปฏิบัติงานและ/หรือมูลค่าองค์กร (มนวิกา ผดุงสิทธิ์, 
2548) โดยใช้ราคาตลาด (Market value) ของสินทรัพย์ของบริษ ัท หารด้วยราคาเปลี ่ยนแทน 
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(Replacement Cost) ของสินทรัพย์น้ัน ซึ่งราคาตลาดของสินทรัพย์จะวัดจากมูลค่าทางการตลาดของหุ้น 
ที่อยู่ในมือผู้ถือหุ้นและหนี้สิน Professor James T. Tobin เชื่อว่าค่า Tobin’s Q เป็นตัววัดที่ดีที่สะท้อน 
ให้เห็นถึงมูลค่าบริษัทที่สามารถคาดการณ์การตัดสินใจลงทุนในอนาคต การคำนวณหาค่า Tobin’s Q     
ที่ใช้ในงานวิจัยมีหลายแนวทาง Chung and Pruitt (1994) ได้ปรับสูตรในการคำนวณค่า Tobin’s Q     
ให้ง่ายขึ ้น โดยคำนวณมูลค่าทางการตลาดของบริษัทจากผลรวมมูลค่าทางการตลาดของหุ ้นสามัญ        
(ผลคูณของราคาตลาดของหุ ้นสามัญและจำนวนหุ ้นที ่อยู ่ในมือผู ้ถือหุ ้น) มูลค่าทางการตลาดของ            
หุ้นบุริมสิทธิ (มูลค่าไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธิ) และมูลค่าทางการตลาดของหนี้สิน (มูลค่าตามบัญชีของ
หนี ้สินหมุนเวียนสุทธิ) และใช้มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ เนื ่องจากการคำนวณค่า Tobin’s Q          
ตามแนวทางของ Lindenberg and Ross (1981) ได้ร ับการยอมรับความถูกต้องตามหลักทฤษฎี     
Chung and Pruitt จึงวิจัยเพื่อทดสอบว่าค่า Tobin’s Q ที่คำนวณได้จะมีค่าใกล้เคียงกับค่า Tobin’s Q 
ที่คำนวณตามแนวทางของ Lindenberg and Ross (1981) หรือไม่ ซึ่งผลการวิจัยเปิดเผยว่าทั้งสองค่า    
มีค่าใกล้เคียงกันมาก และมีความคล้ายคลึงกันอย่างน้อย 96% ดังน้ัน งานวิจัยที่ต้องการใช้ค่า Tobin’s Q 
เพื ่อใช้วัดมูลค่าบริษัท สามารถใช้ค่า Q ที ่ได้จากการปรับสูตรให้ง ่ายนี ้ได้อย่างมั ่นใจพอสมควร            
(สุภาวลัย วงศ์ใหญ่ และคณะ ,2560) สามารถคำนวณ Tobin’s Q ได้ดังน้ี 
 Tobin's Q หรือ Approximate q =  (MVE + MVP + DEBT ) / TA 
 โดยที Tobin's Q = มูลค่ากิจการ 
   MVE  = มูลค่าตามราคาตลาดของหุ้นสามัญ 
   MVP  = มูลค่าตามราคาตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ 
   DEBT  = มูลค่าตามบัญชีของหน้ีสิน 
   TA  = มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวม 
 คุณภาพการสอบบัญชี (Audit Quality) 
 นักวิจัยหลายท่านได้มีการให้คำนิยามเรื่องคุณภาพการสอบบัญชีว่า ขึ้นอยู่กับวิธีการตรวจสอบ
ความรู้และความสามารถของผู้สอบบัญชีเอง เช่น DeAngelo (1981) ให้คำนิยามว่าคุณภาพการสอบบัญชี 
คือ ความน่าจะเป็นจะที ่สามารถตรวจพบการแสดงข้อมูลที่ขัดต่อข้อเท็จจริงอันเป็นสาระสำคัญของ          
งบการเงินและรายงานการแสดงข้อมูลที่ขัดต่อข้อเท็จจริงดังกล่าวของผู้สอบบัญชี นอกจากนี้จารินยา     
แก้วสุริยา (2559) กล่าวว่า คุณภาพของการสอบบัญชีเป็นผลสะท้อนให้เห็นว่า ผู้สอบบัญชีรับอนุญาตที่เป็น
ผู้ปฏิบัติงานสอบบัญชีที่ได้ใช้กระบวนการในการตรวจสอบในฐานะผู้ประกอบวิชาชีพในการตรวจสอบและ
แสดงความเห็นต่องบการเงิน ผู้สอบบัญชีต้องมีคุณสมบัติตามที่กำหนดไว้และต้องใช้วิธีการตรวจสอบ     
ตามมาตรฐานการบัญชีที ่รับรองไว้โดยทั่วไป ปฏิบัติงานด้วยความถูกต้องและครบถ้วนในส่วนที่เป็น
สาระสำคัญ รวมทั้ง ปิยะณัฐ ถุนพุทธดม (2561) ได้กล่าวว่า คุณภาพการสอบบัญชี หมายถึง การตรวจสอบ
ข้อเท็จจริงของผู้สอบบัญชีและการแสดงความเห็นในรายงานการสอบบัญชีให้สอดคล้องกับข้อเท็จจริง       
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ที่ตรวจพบ โดยอยู่ในความเป็นอิสระ สามารถลดความไม่สมดุลของข้อมูลระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ ้น      
เป็นหลักประกันให้ผู้ใช้งบการเงินได้อย่างน่าเช่ือถือได้ 
  คุณภาพการสอบบัญชีได้เข้ามามีบทบาทสำคัญกับงบการเงินมากขึ้น เพราะผู้บริหารหรือนักลงทุน
ต้องการได้รับข้อมูลเพื ่อใช้ในการประกอบการตัดสินใจที ่มีประสิทธิภาพ มีการวางแผนและควบคุม         
การดำเนินงานได้ดียิ ่งขึ ้น และสามารถนำพาธุรกิจไปสู ่ความได้เปรียบและแสวงหาโอกาสทางธุรกิจ           
ในการแข่งขันให้แก่องค์กรอีกด้วย (อรอุมา แก้วสิทธ์ิ, 2561) 
  คุณภาพการสอบบัญชีเป็นสิ่งที่ยากต่อการวัด และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับคุณภาพการสอบบัญชี  
ในอดีต สามารถแบ่งเครื่องมือในการวัดคุณภาพการสอบบัญชีได้เป็น 2 ประเภท คือ การวัดทางตรงและ
การวัดทางอ้อม การวัดคุณภาพการสอบบัญชีทางตรง คือ การที่รายงานทางการเงินนั้นเป็นไปตาม          
ที ่มาตรฐานกำหนดไว้การควบคุมคุณภาพการรายงานเป็นต้น สำหรับเครื ่องมือวัดทางอ้อมได้แก่        
ขนาดของบริษัทสอบบัญชี ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี ค่าธรรมเนียมการให้บริการอื่นนอกเหนือจาก    
การสอบบัญชี ความสัมพันธ์ระหว่างผ ู ้สอบบัญชีและผู ้บร ิหาร ระยะเวลาการเป็นผู ้สอบบัญชี              
ความเชี่ยวชาญการสอบบัญชีและชื่อเสียงของผู้สอบบัญชี (chadegani. A. A.,2011) (อ้างใน ณัฐณิชา     
ฟูเฟ่ืองสมบัติ ,2559) 

นอกเหนือไปจากนี้ยังมีตัวแทนสำหรับการวัดคุณภาพการสอบบัญชีตัวอื่นอีกหลากหลาย เช่น
งานวิจัยของ Lawrence et al (2011) กาญจนา สุขศาลา และ อัจฉรา ชนากลาง (2562) ทำการวัดคุณภาพ
การสอบบัญชีด้วยรายการคงค้างทางบัญชีส่วนที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร รวมทั้งกาญจนา สุขศาลา 
และอัจฉรา ชนากลาง (2562) กล่าวว่า การวัดคุณภาพการสอบบัญชีที ่ใช้มากที่สุดคือรายการคงค้าง         
ในงบการเงินเน่ืองจากรายการคงค้างเกิดจากรายการค้างรับค้างจ่ายจากรายการการดำเนินธุรกิจซึ่งรายการ
คงค้างประกอบด้วยรายการคงค้างรวม (Total Accruals) ซึ่งประกอบด้วยรายการคงค้างจากการเนินงาน
ปกติ (Non-Discretionary Accruals) หมายถึง รายการคงค้างที่เกิดขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจและการดำเนิน
ธุรกิจปกติ ซึ่งไม่สามารถควบคุมได้ เช่น ยอดลูกหนี้การค้าเป็นต้นและรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจ
ของผู้บริหารหรือรายการคงค้างเกินปกติ (Discretionary Accruals) หมายถึง รายการคงค้างที่ผู ้บริหาร
ตกแต่งตัวเลข เช่น การตั ้งลูกหนี ้การค้า ตั ้งค่าเผื ่อหนี ้สงสัยจะสูญ การเลือกใช้วิธีตัดค่าเสื ่อมราคา           
เพื่อทำให้กำไรเติบโตอย่างมั ่นคง เป็นต้น ซึ่งสอดคล้องกับ Wijaya (2020), Afza & Nazir (2014) และ
TACHE (2021) พบว่าหากการสอบบัญชีมีคุณภาพการสอบบัญชี การจัดการกำไรผ่านรายการคงค้าง   
ตามแนวคิดของโมเดลของโจนส์ที่ปรับเปลี่ยน (Modified Jones Model) จะต่ำ ดังนั้นโมเดลของโจนส์   
ที่ปรับเปลี่ยน (Modified Jones Model) จึงเป็นตัวแทนของคุณภาพการสอบบัญชี 

ดังนั้นในงานวิจัยนี้จึงสรุปว่า คุณภาพการสอบบัญชี (Audit Quality) หมายถึง การที่ผู้สอบบัญชี
และสำนักงานสอบบัญชีสามารถตรวจสอบและจำกัดการตกแต่งกำไรผ่านรายการคงค้างตามดุลยพินิจ    
ของผู้บริหารเพื่อให้งบการเงินเป็นไปตามเป้าหมายที่ผู้บริหารกำหนดไว้รวมถึงผู้สอบบัญชีสามารถรายงาน
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มูลค่าองค์กรตามราคาตลาด (MV) 
- มูลค่าองค์กรตามราคาตลาดจะวัดจาก
อัตราส่วน TOBIN'S Q 

คุณภาพการสอบบัญช ี(ABSDA) 
  - ใช้การจ ัดการกำไร (Earning 
Management) โดยการประมาณ
ระดับของรายการคงค้างที่เกิดจาก
ดุลยพินิจของผู้บริหาร (Absolute 
Discretionary Accruals : DACC) 

ตัวแปรควบคมุ 
- ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  
- อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ (LEV)  
- อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CURR)  

ผลการสอบบัญชีได้อย่างถูกต้องและอิสระและวัดคุณภาพการสอบบัญชีโดยใช้การจัดการกำไรจากรายการ    
คงค้างทางบัญชีส่วนที่เกิดจากการดำเนินงานตามปกติและรายการคงค้างส่วนที่เกิดจากดุลยพินิจของ
ผู้บริหาร ใช้ผลต่างระหว่างรายการคงค้างรวมในรอบปัจจุบันและรายการคงค้างรวมของรอบก่อนหน้า     
เป็นตัวประมาณการรายการคงค้างทางบัญชีที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหารโดยวัดรายการคงค้างที่เกิดจาก
ดุลยพินิจของผู้บริหารตามตัวแบบของ Jones (1991) และปรับปรุงโดย Dechow, Sloan & Sweeney. 
(1995)   ซึ่งการจัดการกำไรเป็นการบิดเบือนข้อมูล ทำให้ผู ้ใช้งบการเงินตัดสินใจผิดพลาดจากข้อมูล         
ที ่ไม่ตรงตามความเป็นจริง ดังนั ้นเมื ่อกิจการมีระดับของการตกแต่งกำไรมาก จะส่งผลให้ราคาหุ ้น              
มีการเปล่ียนแปลง จากวรรณกรรมท่ีนำเสนอมาท้ังหมด นำไปสู่สมมติฐาน ท่ี 1 ดังน้ี 

H1: การจัดการกำไรมีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าองค์กรตามราคาตลาด 
 
กรอบแนวคิดการวิจัย 

 
 
 
 
 
 

 
 
 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดการวิจัยคุณภาพการสอบบัญชีกับมูลค่าองค์กรตามราคาตลาดของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 

 
วิธีดําเนินการวิจัย 

ประชากรที่ใช้ในการวิจัย 
 ประชากรที่ใช้ในการศึกษาวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย        
ในกลุ่ม SET 100 ตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2561-2565 ระยะเวลา 5 ปี โดยนำรายชื่อหลักทรัพย์ที่มีวันสิ้นงวด       
ณ วันที่ 31 ธันวาคม ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน ประกันภัย และกองทุนรวม เน่ืองจากโครงสร้างทางการเงิน 
มีความแตกต่างจากธุรกิจทั่วไป รวมระยะเวลาทั้งสิ้น 5 ปี ที่ใช้คำนวณข้อมูลทั้งหมด 350 ข้อมูล 
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การเก็บรวบรวมข้อมูล 
เก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ใช้ข้อมูลเพ่ือการศึกษาจากฐานข้อมูล

การบร ิ การระบบข ้ อม ู ลตลาดหล ั กทร ั พย ์ ออนไลน ์  ( SET SMART) ของตลาดหล ั กทร ั พย ์                      
แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 ระหว่างรอบระยะบัญชีปี พ.ศ. 2561 - 2565 ซึ่งอยู่ในรูปแบบเว็บไซต์  
รายงานข้อมูลประจำปี 56-1 และรายงานประจำปีของบริษัท รวม 350 ข้อมูล (ตลาดหลักทรัพย์                
แห่งประเทศไทย, 2566) 

ตัวแปรและการวัดค่าตัวแปร 
ตัวแปรที ่ ใช ้ ในการว ิจ ัยคร ั ้ งน ี ้ม ีต ัวแปรตาม คือ มูลค ่าองค ์กรตามราคาตลาด จะว ัด                      

โดยใช้ค่า Tobin's Q  
ตัวแปรอิสระ  คือ คุณภาพการสอบบัญชี วัดค่าโดยใช้การจัดการกำไร (Earning Management)   

ใช้การประมาณระดับของรายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร (Absolute Discretionary 
Accruals : DACC) เป็นตัวแทนของการจัดการกำไรตามแบบจำลอง Modified Jones (Dechow et al., 
1995) 

ตัวแปรควบคุม คือ ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (LEV) และ 
อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CURR) 
ตารางที่ 1 การวัดค่าตัวแปรการวิจัย 

ตัวแปร สัญลักษณ ์ วิธีการวัดคา่ 

ตัวแปรตาม 
มูลค่าองค์กรตามราคา
ตลาด 

MV TOBIN'S Q = (มูลค่าตลาดของหุ ้นสามัญ ณ สิ ้นปี + หนี ้สิน
ทั้งหมดของบริษัท)/สินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท ตามแนวทาง
ของ Chung & Pruitt (1994) 

ตัวแปรอิสระ 
คุณภาพการสอบบัญชี ABSDA การจัดการกำไร (Earning Management) ใช้การประมาณระดับ

ของรายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร (Absolute 
Discretionary Accruals : DACC) เป็นตัวแทนของการจัดการ
กำไรตามแบบจำลอง Modified Jones (Dechow et al., 1995) 

ตัวแปรควบคุม 
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ROA กำไรสุทธิ / สินทรัพย์รวม (เท่า) 
อ ัตราส ่ วนหน ี ้ ส ินต ่อ
สินทรัพย์ 

LEV หน้ีสินรวม / สินทรัพย์รวม (เท่า) 

อัตราส่วนทุนหมุนเวียน CURR สินทรัพย์หมุนเวียน / หน้ีสินหมุนเวียน (เท่า) 
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โดยสามารถเขียนเป็นสมการแสดงความสัมพันธ์ ดังน้ี 

 MVit =11ABSDA+2ROAit+3LEVit+4CURRit+1it 
โดยที่ 

MV  = มูลค่าองค์กรตามราคาตลาด วัดค่าโดยใช้ TOBIN'S Q 
ABSDA  = การจัดการกำไรใช้การประมาณระดับของรายการคงค้างที่เกิดจาก 
      ดุลยพินิจของผู้บริหาร (Absolute Discretionary Accruals : DACC) 
       เป็นตัวแทนของการจัดการกำไรตามแบบจำลอง Modified Jones 

   (Dechow et al., 1995) โดยใช้วิธีการคำนวณรายการคงค้างรวม   
   (Total Accruals : TAC) จากแนวคิด Cash Flow – Based 
   Approach   

ROA   = กำไรทางบัญชีหารด้วยสินทรัพย์รวม  
LEV  = หน้ีสินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
CURR  = สินทรัพย์หมุนเวียนหารด้วยหนี้สินหมุนเวียน 

   = ค่าความคลาดเคลื่อน 

                 = ค่า Constant Coefficient 

β1 -  β4         =  ค่า Coefficient ของตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม 

i, t   = บริษัท i ปีที่ t 
สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ประกอบด้วยสถิติพรรณนา ได้แก่ ค่าสูงสุด ค่าต่ำสุด ค่าเฉลี่ย 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานและสถิติอนุมาน ได้แก่ การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ 
 

ผลการวิจัย  
การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติพรรณนาเพื ่อแสดงลักษณะเพื ่ออธิบายลักษณะของตัวแปร              

ที่ใช้ในการศึกษาวิจัยแสดงดังน้ี 
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ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
ตัวแปร ค่าตํ่าสุด

(Minimum) 
ค่าสูงสุด

(Maximum) 
ค่าเฉลี่ย 
(Mean) 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(S.D.) 

มูลค่าองค์กรตามราคาตลาด :    
MV 0.39 18.78 2.26 2.35 

คุณภาพการสอบบัญช ี: ตัวแปรอิสระ   
ABSDA 0.00 1.97 0.22 0.27 

ตัวแปรควบคมุ :   
ROA -0.23 0.50 0.06 0.07 
LEV 0.12 1.12 0.53 0.17 

CURR 0.15 7.08 1.68 1.19 
 จากตารางที่ 2 แสดงถึงการวิเคราะห์สถิติพรรณนาของกลุ่มตัวอย่าง SET 100 จำนวน 70 บริษัท
ในระยะเวลา 5 ปีบัญชี คิดเป็น 350 ข้อมูล ซึ่งพบว่าค่าเฉลี่ยของ TOBIN'S Q อยู่ที่ 2.26 % 
 การจัดการกำไรใช้การประมาณระดับของรายการคงค้างที ่เกิดจากดุลยพินิจของผู ้บริหาร 
(Absolute Discretionary Accruals : DACC) มีค่าเฉลี ่ย อยู ่ที ่ 0.22 แสดงให้เห็นว่า กิจการในกลุ ่ม     
SET 100 มีระดับการตกแต่งกำไรต่ำ เน่ืองจากมีค่าใกล้ศูนย์  
  ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าเฉลี่ย อยู่ที่ 0.06 เท่า แสดงให้เห็นว่า การลงทุนในสินทรัพย์
ของกิจการในกลุ่ม SET 100 1 เท่า มีผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากับ 0.06 เท่า  
  อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (LEV) มีค่าเฉลี่ย อยู่ที่ 0.53 เท่า แสดงให้เห็นว่า การได้มาของ
สินทรัพย์ของกิจการในกลุ่ม SET 100 1 บาท ได้มาจากการก่อหน้ี 0.53 เท่า  
  อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CURR) มีค่าเฉลี ่ย อยู่ที ่ 1.68 เท่า แสดงให้เห็นว่า กิจการในกลุ่ม       
SET 100 มีความสามารถชำระหน้ีระยะสั้นได้ดี 
ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ Pearson Correlation 

 MV ABSDA ROA LEV CURR VIF 
MV  1.00      

ABSDA 0.17* 1.00    1.07 
ROA 0.36* 0.14* 1.00   1.41 
LEV -0.25* 0.07 -0.48* 1.00  2.06 

CURR 0.11 -0.07 0.16* -0.57* 1.00 1.54 
หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01   
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จากตารางที่ 3 การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ Pearson Correlation ระหว่างตัวแปร 
พบว่า ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันแต่ความสัมพันธ์อยู่ในระดับไม่สูงมาก โดยตัวแปรที่มีความสัมพันธ์
ระหว่างกันมากที่สุด คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (LEV) กับ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CURR) มีค่า
เท่ากับ -0.5760 โดยมีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ แต่ทั้งนี้มีค่าน้อยกว่า 0.80 แสดงให้เห็น
ว่าเบื้องต้นความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรไม่มีปัญหา Multicollinearity (Stevens, 1992) จึงสามารถ
นำไปใช้วิเคราะห์ข้อมูลต่อไปได้ ทั้งนี้ เพื่อให้เกิดความเชื่อมั่นมากยิ่งขึ้น ผู้วิจัยจึงทำการตรวจสอบโดยการ
คำนวณค่า Variance Inflation Factor (VIF) พบว่า VIF มีค่าเท่ากับ 1.07 – 2.06 ซึ่งมีค่าไม่เกิน 10 
(Hair et al, 2010) แสดงว่าตัวแปรอิสระทั้งหมดไม่มีความสัมพันธ์กันเองคือไม่มีปัญหา Multicollinearity 
ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุ 

ตัวแปร β Std.Err. t P-value ความสัมพันธ ์
Constant 2.06 6.09 2.45 0.01*  
Absda 1.20 0.43 2.76 0.00* มี 
ROA 9.08 1.91 0.27 0.00* มี 

LEV -1.84 0.95 -0.13 0.05 ไม่มี 
CURR 0.00 0.12 0.00 0.97 ไม่มี 

F statistic = 13.141, P = 0.000***, R2 = 0.403, Adj R2 = 0.150 
* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05   
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01   

จากตารางที่ 4 แสดงผลการวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุพบว่าแบบจำลองมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 
(P-value) ที่ระดับ 0.05 หมายความว่ามีตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวที ่สามารถนำมีความสัมพันธ์           
ต ่อผลม ูลค ่าองค ์กรตามราคาตลาดของบร ิษ ัทได ้ ค ่า F statistic = 13.141 และค่าพยากรณ์                     
Adj R2 = 0.150 หรือแบบจำลองการวิเคราะห์ถดถอยพหุมีความสามารถในการพยากรณ์ได้ร้อยละ 15.00  

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า การจัดการกำไรผ่านรายการคงค้างมีความสัมพันธ์ต่อมูลค่า
องค์กรตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในกลุ่ม SET 100 ดังนั้นยอมรับสมมติฐานที่ 1 การจัดการ
กำไรผ่านรายการคงค้าง เพิ ่มขึ ้น 1 หน่วย มูลค่าองค์กรตามราคาตลาดของบริษัทในกลุ ่ม SET100         
จะเพ่ิมขึ้น 1.203 หน่วย 

 
อภิปรายผลการวิจัย  
 จากการทดสอบตัวแปรอิสระคือ คุณภาพการสอบบัญชีท ี ่ ใช ้การจัดการกำไร (Earning 
Management) โดยการประมาณระดับของรายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร (Absolute 
Discretionary Accruals : DACC) เป็นตัวแทน มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 0.22  เท่า ซ่ึงเป็นในทิศทางเดียวกับงานวิจัย
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ของ กฤตยา จิรวาณิชไพศาล (2554) ที่มีค่าเฉลี ่ย DACC อยู่ที ่ 0.27 และผลการศึกษาของรำไพพิมพ์          
จีระกุล (2562) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที ่ 0.07 และตัวแปรตามคือ มูลค่าองค์กรตามราคาตลาด ใช้ Tobin’s Q        
ในการวัด มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 2.26  สูงกว่าการศึกษาของสุภาวลัย วงศ์ใหญ่ และคณะ (2560) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 
1.3751 วภัสสิริ ศรสงคราม (2560)  มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.49 ซึ่งอาจเกิดจากในปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์มีการ
กำหนดหลักเกณฑ์และเงื่อนไขให้บริษัทจดทะเบียนมีการนำเสนอข้อมูลที่ถูกต้อง และกิจการต้องปฏิบัติ  
ตามหลักเกณฑ์ของการกำกับดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงส่งผลให้มูลค่าทางการตลาดของกิจการมีแนวโน้มสูงข้ึน  
 จากการทดสอบความสัมพันธ์ของคุณภาพการสอบบัญชีกับมูลค่าองค์กรตามราคาตลาดของบริษัท 
พบว่า มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าองค์กรตามราคาตลาด สอดคล้องกับงานวิจัยของ Wijaya (2020) Afza & 
Nazir (2014). และ Aca ,Musa & Garba, M. (2020) ที ่พบว่าบริษ ัทในตลาดหลักทรัพย์ คุณภาพ            
การสอบบัญชีมีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าองค์กร แต่อย่างไรก็ตามจากการทดสอบพบว่าคุณภาพการสอบบัญชี
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าองค์กรตามราคาตลาดของบริษัท ซึ ่งแสดงให้เห็นว่าผู ้สอบบัญชี             
จะใช้ว ิจารณญาณในการตัดสินใจเล ือกนโยบายการประมาณการและวิธ ีปฏิบ ัต ิทางการบัญชี                    
ตามความต้องการของผู้บริหาร เพื่อให้ผลการดำเนินงานเป็นไปตามเป้าหมายของกิจการ จะส่งผลให้มูลค่า
องค์กรตามราคาตลาดของบริษัทสูงขึ้น สอดคล้องกับศรายุทธ เรืองสุวรรณ และ สุภาวินีจีวะสุวรรณ (2564) 
ระบุว่า บริษัทท่ีมีอันดับความน่าเช่ือถือสูงกว่าเป้าหมายอันดับความน่าเช่ือถือท่ีต้ังไว้จะมีการจัดการกำไรโดย
การเพ่ิมระดับหน้ีสินในงวดปัจจุบันให้สูงข้ึน เพ่ือให้กําไรท่ีบรรลุหรือสูงกว่าเป้าหมายกําไรได้ง่ายข้ึนในอนาคต 
และบริษัทที่มีอันดับความน่าเชื ่อถือตํ ่ากว่าเป้าหมายก็จะเร่งการจ่ายชําระหนี้สิน เพื ่อลดภาระหนี้สิน        
ในปัจจุบัน เพื่อทําให้บริษัทมีอันดับความน่าเชื่อถือตรงตามเป้าหมายอันดับความน่าเชื่อถือที่กําหนดไว้       
ซึ่งแสดงให้เห็นได้ว่าหากคุณภาพงานสอบบัญชีลดลงจะช่วยทำให้มูลค่าองค์กรตามราคาตลาดของบริษัท
สูงขึ้นเนื่องจากการแสดงผลการดำเนินงานที่เป็นไปตามความต้องการของผู้ใช้ข้อมูลทางการเงินอย่างเช่น  
นักลงทุนเป็นต้น 

 
ข้อเสนอแนะการวิจัย    

ข้อเสนอแนะจากการวิจัย 
  ผลการวิจัย พบว่ามีความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพการสอบบัญชีกับมูลค่าองค์กรตามราคาตลาด 
แสดงให้เห็นว่าหากมีคุณภาพการสอบบัญชีที่ดีจะส่งผลให้มูลค่าองค์กรตามราคาตลาด ผู้สอบบัญชีบริษัท  
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ควรให้ความสำคัญกับคุณภาพการสอบบัญชี เพื ่อให้ได้ร ับ          
ความน่าเชื่อถือมากขึ้น ทำให้ผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องที่ต้องการใช้ข้อมูลรายงานการตรวจสอบสามารถนำไปใช้
ได้อย่างมีประโยชน์สูงสุด 
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 ข้อเสนอแนะในการวิจัยคร้ังต่อไป   
งานวิจัยนี ้ ได้ทำการศึกษากลุ ่มตัวอย่างคือ SET 100 ในการศึกษาครั ้งต่อไปควรจะเพิ ่ม            

กลุ ่มตัวอย่างเป็นบริษัททั ้งหมดในตลาดหลักทรัพย์ เพื ่อให้ได้ผลการศึกษาที ่ชัดเจนยิ ่งขึ ้น และศึกษา        
ปัจจัยอ่ืนๆ หรือปัญหาท่ีมีผลต่อคุณภาพการสอบบัญชี เช่น การกำกับดูแลกิจการท่ีดี เป็นต้น 
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