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 ความเจริิญก้าวหน้าในวิชาชีพย่อมมาจากสองภาคส่วนที่บูริณาการิเข้้าหากัน คือ ภาคทฤษฎีี 
(วิชาการิ) และภาคปฏิิบัติิ ภาริะข้องส่วนแวดวงวิชาการิ คือ นำาเสนอความริู้หลักการิวิทยาการิใหม่ ๆ 
ในข้ณะทีห่น้าที่ส่วนข้องผูู้ป้ฏิิบัติิคือริะบุปริะเด็นทีเ่ป็นปัญหาในการิปฏิบิัติิงานวิชาชีพ หากทั�งสองส่วนริ่วม 
มือกันอย่างใกล้ชิดและจริิงจังย่อมก่อให้เกิดปริะโยชน์อย่างสำาคัญต่ิอสังคมธุริกิจในวงกว้าง
 วาริสาริสภาวิชาชีพบัญชีมีเจติจำานงแน่วแน่ในการิผู้ลักดันเพื่อพัฒนาวิชาชีพบัญชีให้ติอบโจทย ์
ข้องสังคมได้ติริงจุด และสริ้างคุณค่าแก่การิปริะกอบธุริกิจในยุคสมัยใหม่ที่เติ็มไปด้วยการิเปลี่ยนแปลง 
ที่สำาคัญด้านเทคโนโลยีและสภาพภูมิทัศน์การิปริะกอบธุริกิจ หวังเป็นอย่างยิ่งว่าทุกท่านจะมีส่วนริ่วมด้วย 
ช่วยกันนำาเสนอความเห็นผู้่านทางบทความวิชาการิบทความวจิัยที่นำาข้้อมูลมาวิเคริาะห์ กลัน่กริอง เพือ่ให ้
ได้แนวทางท่ีดีท่ีสุดและทำาให้วิชาชีพบัญชีสามาริถอยู่ริอดได้อย่างน้อยในทศวริริษนี�
  มาริ่วมเป็นส่วนหน่่งในการิสริ้างเสริิมความศริัทธาติ่อวิชาชีพการิบัญชีให้คงมัน่ ช่วยกันจริริโลง 
หลักวิธีปฏิิบัติิทางธริริมาภิบาล ดำาเนินการิติามแนวทางการิปฏิิบัติิงานที่สุจริิติ โปริ่งใส และในวโริกาส 
ท่ีจะข่้�นปีใหม่ ๒๕๖๓ นี� ข้อส่ิงศักดิ�สิทธิ�ท่ีท่านเคาริพนับถือปริะทานพริให้ทุกท่านมีสุข้ภาพพลานามัยทั�งกาย 
ใจแข้็งแริงสมบูริณ์มีความพริ้อมในการิสริ้างปริะโยชนส์่วนตินและปริะโยชนส์่วนริ่วมเพื่อการิพัฒนาที่ยัง่ยืน
ข้องสังคมและปริะเทศชาติิข้องเริาสืบไป
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บทคััดย่่อ
	 บทความนี้ ้ � ม ้ ว ัตถุ ุประสงค ์ เพื่ ่ � อ ให้ ้แนี้วทางในี้การว ิ เคราะห้ ์ 	 และการ 
ประยุุกต์ห้ลักการรับร้้รายุได้้	5	ขั้ั�นี้ตอนี้	กับการรับร้้รายุได้้ท้�เกิด้จากตัวแทนี้และการฝาก
ขั้ายุ	การขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระ	การขั้ายุอสังห้าริมทรัพื่ยุ์และสัญญาก่อสร้าง	 โด้ยุเนี้่�อห้าเป็นี้การ 
อธิิบายุประเด้็นี้สำาคัญสำาห้รับการรับร้้รายุได้้ในี้แต่ละขั้ั�นี้ตอนี้ตั�งแต่	1)	การระบุสัญญา	
2)	 การระบุภาระท้ �ต้องปฏิิบัติ	 3)	 การกำาห้นี้ด้ราคาขั้ายุ	 4)	 การปันี้ส่วนี้ราคา	และ	 
5)	การรับร้้รายุได้้	ซ่ึ่�งสอด้คล้องตามห้ลักการท้�กำาห้นี้ด้ไว้ขั้อง	TFRS	15

คำำ�สำำ�คำัญ: รายได้้ 5 ขั้้�นตอน ต้วแทน การฝากขั้าย  การขั้ายผ่่อนชำำาระ อสั้งหาริมทร้พย์ 
 ส้ัญญาก่อสัร้าง

การประยุุกต์์ TFRS 15 กับการฝากขายุ การขายุผ่่อนชำำาระ                                                 
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ABSTRACT
	 This	article	provides	the	guidance	to	analyze	and	apply	the	5	Step	
Revenue	Model	to	revenue	from	Agent,	Consignment,	Installment	Sales,	Real	
Estate.	The	article	illustrates	the	key	concepts	of	TFRS	15	in	each	step	including	
1)	identify	the	contract	2)	identify	the	performance	obligations	3)	determine	
the	transaction	price	4)	allocate	the	transaction	price	and	5)	recognize	revenue.
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  บทนำ�
	 มาตรฐานี้การรายุงานี้ทางการเงินี้	ฉบับท้�	15	เร่�อง	รายุได้้จากสัญญาท้�ทำากับล้กค้า	(TFRS	15)	เป็นี้มาตรฐานี้ 
ฉบับให้ม่สำาห้รับการรับร้้รายุได้้ขั้องกิจการท้�ม้ส่วนี้ได้้เส้ยุสาธิารณะ	(PAEs)	ในี้ประเทศไทยุ	ซึ่่�งได้้ยุกเลิกมาตรฐานี้ 
การบัญช้ำเก้�ยุวกับการรับร้้รายุได้้ในี้อด้้ต	ทั�งน้ี้�	TFRS	15	ได้้กำาห้นี้ด้ห้ลักการสำาห้รับการรายุงานี้ข้ั้อม้ลรายุได้้ท้�เกิด้จาก 
สัญญาขั้องกิจการท้�ทำากับล้กค้า	ซึ่่�งถุ่อเป็นี้ขั้้อม้ลท้�ม้ประโยุชำนี้์ต่อผ่้้ใชำ้งบการเงินี้	เพื่่�อให้้ความเขั้้าใจเก้�ยุวกับลักษณะ	
จำานี้วนี้เงินี้	จังห้วะเวลา	และความไม่แนี้่นี้อนี้ขั้องรายุได้้	และกระแสเงินี้สด้จากสัญญาด้ังกล่าว	สภาวิชำาชำ้พื่บัญชำ้	 
ในี้พื่ระบรมราช้ำปถัุมภ์ได้้ประกาศใช้ำมาตรฐานี้การรายุงานี้ทางการเงินี้	ฉบับท้�	15	เร่�อง	รายุได้้จากสัญญาท้�ทำากับล้กค้า	
เม่�อวันี้ท้�	8	กุมภาพื่ันี้ธิ์	พื่.ศ.	2561	และม้ผ่ลให้้ถุ่อปฏิิบัติกับงบการเงินี้สำาห้รับรอบระยุะเวลาบัญชำ้ท้�เริ�มในี้ห้ร่อ 
ห้ลังวันี้ท้�	1	มกราคม	พื่.ศ.	2562	เป็นี้ต้นี้ไป	ทั�งนี้้�ได้้อนีุ้ญาตให้ก้ิจการนี้ำาไปใชำ้ก่อนี้วันี้ถุ่อปฏิิบัติ	TFRS	15	ถุ่อเป็นี้ 
ความสำาเร็จขั้องการทำาโครงการพัื่ฒนี้ามาตรฐานี้การรับร้้รายุได้้ให้้เป็นี้แบบแผ่นี้เด้้ยุวกันี้ขั้องคณะกรรมการมาตรฐานี้
การบัญช้ำระห้ว่างประเทศ	(IASB)	และคณะกรรมการมาตรฐานี้การบัญช้ำขั้องประเทศสห้รัฐอเมริกา	(FASB)		

	 TFRS	15	ม้เน่ี้�อห้าเป็นี้ลักษณะห้ลักการ	(Principle	Based)	เพ่ื่�อให้้ม้ความเห้มาะสมกับการนี้ำาไปประยุุกต์
สำาห้รับเห้ตุการณ์ทางบัญช้ำเก้�ยุวกับรายุได้้ขั้องธุิรกิจต่าง	ๆ	ให้้ม้ความเห้มาะสม	เน่ี้�องจากปัจจุบันี้ร้ปแบบการด้ำาเนิี้นี้ 
ธิุรกิจม้การเปล้�ยุนี้แปลงอยุ่างรวด้เร็ว	รวมทั�งรายุการบัญชำ้ม้ความซึ่ับซึ่้อนี้มากขั้่�นี้	การรับร้้รายุได้้ตามห้ลักการ 
แบบเดิ้มจ่งไม่เห้มาะสม	

	 รายุได้้	 (Revenue)	 เป็นี้รายุการท้ �ม้ความสำาคัญและได้้รับความสนี้ใจอยุ่างยุิ �งจากผ่้ ้ใชำ้งบการเงินี้	 
รวมทั�งรายุได้้ยุังสามารถุใชำ้เป็นี้ขั้้อม้ลในี้การพื่ยุากรณ์การเจริญเติบโตขั้องกิจการ	ผ่ลการด้ำาเนี้ินี้งานี้ในี้อนี้าคต	
และกระแสเงินี้สด้ท้�คาด้ว่าจะได้้รับ	ทั�งน้ี้�	ร้ปแบบการด้ำาเนิี้นี้ธุิรกิจ	(Business	Model)	ในี้ปัจจุบันี้ม้การเปล้�ยุนี้แปลง
ไปอยุา่งรวด้เร็ว	ซ่ึ่�งม้สาเห้ตุมาจากการแข่ั้งขัั้นี้	เทคโนี้โลยุ้	รวมทั�งสภาพื่แวด้ล้อมทางเศรษฐกิจท้�ม้ความซัึ่บซ้ึ่อนี้มากยิุ�ง
ข่ั้�นี้	(ศิลปพื่ร	ศร้จั�นี้เพื่ชำร	และ	อนุี้วัฒน์ี้	ภักด้้,	2562)	การนี้ำา	TFRS	15	มาใช้ำทำาให้้ข้ั้อม้ลในี้งบการเงินี้ม้ความเก้�ยุวข้ั้อง 
กับการตัด้สินี้ใจ	(Relevance)	และเป็นี้ตัวแทนี้อันี้เท้�ยุงธิรรม	(Faithful	Representation)	รวมทั�งม้ความสามารถุในี้ 
การเปร้ยุบเท้ยุบกันี้ได้้มากกว่าห้ลักการรับร้้รายุได้้แบบเดิ้มตาม	TAS	18

	 TFRS	15	ได้้กำาห้นี้ด้ห้ลักการรับร้้รายุได้้ท้�สำาคัญไว้	5	ขัั้�นี้ตอนี้	ดั้งแสด้งในี้ภาพื่ท้�	1
 
 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 1 การรับรู้รายได้ 5 ขั้นตอนตาม TFRS 15 

 จากภาพที่ 1 TFRS 15 ได้อธิบายรายละเอียดไว้ดังนี ้
ขั้นตอนที่ 1 : การระบุสัญญาที่ทำกับลูกค้า : การพิจารณาว่ามีสัญญาหรือไม่ให้พิจารณาจาก

ข้อตกลงของทั้ง 2 ฝ่ายว่าทำให้เกิดสิทธิที่สามารถบังคับได้และมีภาระผูกพันที่ต้องปฏิบัติตามหรือไม่ TFRS 15 
ระบุว่าการทำสัญญาอาจเป็นไปได้ทั้งด้วยวาจาหรือการทำเป็นลายลักษณ์อักษรก็ได ้ 

ขั้นตอนที่ 2 : การระบุภาระที่ต้องปฏิบัติในสัญญา : สำหรับการพิจารณาว่ากิจการมีภาระที่ต้อง
ปฏิบัติตามสัญญากี่ภาระนั้นให้พิจารณาจากสินค้าหรือบริการที่กิจการส่งมอบให้กับลูกค้ามีความแตกต่างกัน 
(Distinct) หรือไม่ หากสินค้าและบริการที่ลูกค้าได้รับไม่พึ่งพาอาศัยกันหรือใช้ประโยชน์ได้ด้วยตัวของสินค้า
นั้นเอง ให้ถือว่าสินค้าและบริการดังกล่าวมีความแตกต่างกัน ในลักษณะดังกล่าว TFRS 15 กำหนดให้เป็น
ภาระที่ต้องปฏิบัติแยกต่างหาก ดังนั้น ความแตกต่างของสินค้าและบริการจะนำไปสู่การระบุภาระที่ต้องปฏิบตัิ
ให้กับลูกค้า 

ขั้นตอนท่ี 3 : การกำหนดราคาขายของรายการ : ราคาขายของรายการ คือ สิ่งตอบแทนที่วดัเป็น
จำนวนเงินได้ ซึ่งกิจการมีสิทธิจะได้รับตามสญัญา ในบางครั้งราคาขายในสัญญาอาจไม่ใช่ราคาขายที่กิจการ
กำหนด เนื่องจากในการปฏิบัติภาระที่ต้องปฏิบัติใหก้ับลกูค้าอาจมผีลตอบแทนอื่นๆ ได้แก่ สิ่งตอบแทนผันแปร 
(Variable Consideration) การจำกัดประมาณการสิ ่งตอบแทนผันแปร (Constraint) การมีองค์ประกอบ
เกี่ยวกับการจัดหาเงินที่มีนัยสำคัญในสัญญา (The Existence of a Significant Financing Component in 
The Contract) สิ่งตอบแทนที่ไม่ใช่เงินสด (Non-Cash Consideration) และสิ่งตอบแทนที่จะจา่ยให้กบัลกูค้า 
(Consideration Payable to Customers) ดังนั้น ในการกำหนดราคาขาย TFRS 15 กำหนดให้กิจการรวม
สิ่งตอบแทนดังกล่าวไว้ในราคาขายด้วย โดยกิจการต้องประมาณการสิ่งตอบแทนที่รวมไว้ได้อย่างสมเหตุสมผล 
และกิจการต้องมั่นใจว่าราคาขายของรายการดังกล่าวจะไม่มีการกลับรายการรายไดท้ี่ไดร้ับรู้ไว้แล้ว 

การระบสุัญญาที่ทำกบัลกูค้า 

การระบุภาระที่ต้องปฏิบัติในสญัญา 

การกำหนดราคาขายของรายการ 

การปันส่วนราคาของรายการให้กบัภาระที่ต้องปฏิบัตทิี่รวมอยู่ในสัญญา 

การรบัรูร้ายได้เมื่อ (หรอืในขณะที่) กิจการปฏิบัติตามภาระที่ต้องปฏิบัติเสรจ็สิ้น 

1 

2 

3 

4 

5 
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 จากภาพท่ี่� 1 TFRS 15 ได้้อธิิบายรายละเอ่ยด้ไว้้ดั้งน่ี้�

 ขัั้�นี้ตอนี้ท่ี่� 1 : การระบุสััญญาท่ี่�ที่ำากับลูกค้้า	:	การพิื่จารณาว่าม้สัญญาห้ร่อไม่ให้้พิื่จารณาจากข้ั้อตกลงขั้อง 
ทั�ง	2	ฝ่ายุว่าทำาให้้เกิด้สิทธิิท้�สามารถุบังคับได้้และม้ภาระผ้่กพัื่นี้ท้�ต้องปฏิิบัติตามห้ร่อไม่	TFRS	15	ระบุว่าการทำาสัญญา 
อาจเป็นี้ไปได้้ทั�งด้้วยุวาจาห้ร่อการทำาเป็นี้ลายุลักษณ์อักษรก็ได้้		

 ขั้ั�นี้ตอนี้ที่่� 2 : การระบุภาระที่่�ต้องปฏิิบัติในี้สััญญา	 :	สำาห้รับการพื่ิจารณาว่ากิจการมภ้าระท้�ต้องปฏิิบัติ 
ตามสัญญาก้�ภาระนี้ั�นี้ให้้พื่ิจารณาจากสินี้ค้าห้ร่อบริการท้�กิจการส่งมอบให้้กับล้กค้าม้ความแตกต่างกันี้	 (Distinct) 
ห้ร่อไม่	ห้ากสินี้ค้าและบริการท้�ล้กค้าได้้รับไม่พื่่�งพื่าอาศัยุกันี้ห้ร่อใชำ้ประโยุชำนี้์ได้้ด้้วยุตัวขั้องสินี้ค้านี้ั�นี้เอง	ให้้ถุ่อว่า 
สินี้ค้าและบริการด้ังกล่าวม้ความแตกต่างกันี้	 ในี้ลักษณะด้ังกล่าว	TFRS	15	กำาห้นี้ด้ให้้เป็นี้ภาระท้�ต้องปฏิิบัติ 
แยุกต่างห้าก	ด้ังนี้ั �นี้	 ความแตกต่างขั้องสินี้ค้าและบริการจะนี้ำาไปส้ ่การระบุภาระท้ �ต้องปฏิิบัติให้้กับล้กค้า

 ขัั้�นี้ตอนี้ท่ี่� 3 : การกำาหนี้ด้ราค้าขั้ายขั้องรายการ	:	ราคาขั้ายุขั้องรายุการ	ค่อ	สิ�งตอบแทนี้ท้�วัด้เป็นี้จำานี้วนี้ 
เงินี้ได้้	ซ่ึ่�งกิจการม้สิทธิิจะได้้รับตามสัญญา	ในี้บางครั�งราคาขั้ายุในี้สัญญาอาจไม่ใช่ำราคาขั้ายุท้�กิจการกำาห้นี้ด้	เน่ี้�องจาก 
ในี้การปฏิิบัติภาระท้�ต้องปฏิิบัติให้้กับล้กค้าอาจม้ผ่ลตอบแทนี้อ่�นี้	ๆ 	ได้้แก่	สิ�งตอบแทนี้ผั่นี้แปร	(Variable	Consideration) 
การจำากัด้ประมาณการสิ�งตอบแทนี้ผ่ันี้แปร	 (Constraint)	การม้องค์ประกอบเก้�ยุวกับการจัด้ห้าเงินี้ท้�ม้นี้ัยุสำาคัญ 
ในี้สัญญา	(The	Existence	of	a	Significant	Financing	Component	in	The	Contract)	สิ�งตอบแทนี้ท้�ไม่ใช่ำเงินี้สด้	
(Non-Cash	Consideration)	และสิ�งตอบแทนี้ท้�จะจ่ายุให้้กับล้กค้า	 (Consideration	Payable	to	Customers)	
ด้ังนี้ั�นี้	ในี้การกำาห้นี้ด้ราคาขั้ายุ	TFRS	15	กำาห้นี้ด้ให้้กิจการรวมสิ�งตอบแทนี้ด้ังกล่าวไว้ในี้ราคาขั้ายุด้้วยุ	โด้ยุกิจการ 
ต้องประมาณการสิ�งตอบแทนี้ท้�รวมไว้ได้้อยุ่างสมเห้ตุสมผ่ล	และกิจการต้องมั�นี้ใจว่าราคาขั้ายุขั้องรายุการด้ังกล่าว 
จะไม่ม้การกลับรายุการรายุได้้ท้�ได้้รับร้้ไว้แล้ว

 ขัั้�นี้ตอนี้ท่ี่� 4 : การปันี้ส่ัว้นี้ราค้าขั้องรายการให้กับภาระท่ี่�ต้องปฏิิบัติท่ี่�รว้มอยู่ในี้สััญญา	:	TFRS	15	กำาห้นี้ด้ 
ให้้กิจการปันี้ส่วนี้ราคาขั้ายุขั้องรายุการ	(Allocate	The	Transaction	Price)	ไปยุังภาระท้�ต้องปฏิิบัติในี้สัญญาโด้ยุ
ใช้ำเกณฑ์์ขั้องราคาขั้ายุแบบเอกเทศ	(Stand-Alone	Selling	Prices)	ขั้องสินี้ค้าห้ร่อบริการท้�แตกต่างกันี้	(Distinct)	
ท้�กำาห้นี้ด้ไว้ในี้สัญญา	ห้ากราคาขั้ายุแบบเอกเทศไม่สามารถุสังเกตได้้	(Unobservable)	กิจการต้องประมาณการข่ั้�นี้
มาตามห้ลักเกณฑ์์ท้�กำาห้นี้ด้ไว้ในี้	TFRS	15	ในี้บางครั�งราคาขั้ายุขั้องรายุการได้้รวมส่วนี้ลด้ห้ร่อจำานี้วนี้เงินี้ท้�ผ่ันี้แปร 
ได้้ขั้องสิ�งตอบแทนี้	กิจการต้องปันี้ส่วนี้ราคาขั้ายุดั้งกล่าวไปยุังภาระท้�ต้องปฏิิบัติเฉพื่าะส่วนี้ท้�เก้�ยุวข้ั้องตามสัญญา

 ขัั้�นี้ตอนี้ท่ี่� 5 : การรับรู้รายได้้เม่�อ (หร่อในี้ขั้ณะท่ี่�) กิจการปฏิิบัติตามภาระท่ี่�ต้องปฏิิบัติเสัร็จสิั�นี้	:	กิจการรับ
ร้้รายุได้้เม่�อกิจการได้้ปฏิิบัติห้ร่อในี้ขั้ณะปฏิิบัติตามภาระท้�ต้องปฏิิบัติตามสัญญาแล้วโด้ยุการส่งมอบสินี้ค้าห้ร่อบริการ 
ท้�สัญญาให้้ล้กค้า	ซ่ึ่�งเป็นี้เวลาท้�ล้กค้าได้้ควบคุมสินี้ค้าห้ร่อบริการนัี้�นี้	ห้ากกิจการปฏิิบัติภาระท้�ต้องปฏิิบัติให้้กับล้กค้า 
เสร็จสิ�นี้แล้ว	ให้้รับร้้รายุได้้	ณ	เวลาใด้เวลาห้น่ี้�ง	(Point	in	Time)		ห้ร่อ	ห้ากกิจการม้ภาระท้�ต้องปฏิิบัติให้้กับล้กค้า 
ตลอด้ชำ่วงเวลา	ให้้รับร้้รายุได้้ตลอด้ชำ่วงเวลา	 (Over	Time)	ซึ่่�งการรับร้้รายุได้้ตลอด้ชำ่วงเวลากิจการต้องวัด้ระด้ับ 
ความก้าวห้น้ี้าขั้องงานี้ได้้อยุ่างน่ี้าเช่ำ�อถุ่อและม้ความเห้มาะสม	

	 เน่ี้�องจาก	TFRS	15	เป็นี้มาตรฐานี้การรายุงานี้ทางการเงินี้ท้�ให้้ห้ลักการรับร้้รายุได้้โด้ยุพิื่จารณา	5	ขัั้�นี้ตอนี้ 
ท้�สำาคัญ	รวมทั�งเป็นี้แนี้วคิด้การรับร้้รายุได้้ท้�ถุ่อเป็นี้เร่�องให้ม่ในี้ประเทศไทยุ	บทความวิชำาการนี้้�จ่งม้วัตถุุประสงค ์
เพ่ื่�อให้้แนี้วทางในี้การวิเคราะห์้	และการประยุุกต์ห้ลักการรับร้้รายุได้้	5	ขัั้�นี้ตอนี้กับการรับร้้รายุได้้ท้�เกิด้จากตัวแทนี้
และการฝากขั้ายุ	การขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระ	การขั้ายุอสังห้าริมทรัพื่ยุ์และสัญญาก่อสร้าง	โด้ยุเน่ี้�อห้าเป็นี้การอธิิบายุประเด็้นี้ 
สำาคัญในี้แต่ละขั้ั�นี้ตอนี้	ซึ่่�งเป็นี้ประโยุชำนี้์สำาห้รับผ่้้สนี้ใจทั�วไป	อาจารยุ์ผ่้้สอนี้	และนี้ักศ่กษาในี้ห้ลักส้ตรบัญชำ้บัณฑ์ิต 
ห้ร่อห้ลักส้ตรอ่�นี้ท้�เก้�ยุวข้ั้อง	
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  คัวั�มสััมพันธ์์ระหว่ั�งตััวัก�รกับตััวัแทน
 ตัว้การ	(Principal)	ค่อ	กิจการผ้้่ม้สิทธิิในี้การควบคุมและสิทธิิสั�งการในี้สินี้ค้าและบริการ	ห้ร่อกิจการท้�เป็นี้ 
เจ้าขั้องสินี้ค้าห้ร่อบริการ	ส่วนี้ตัว้แที่นี้	 (Agent)	ค่อ	ผ่้้ม้ห้นี้้าท้�ปฏิิบัติภาระท้�ต้องปฏิิบัติแทนี้ตัวการ	ห้ร่อทำาห้นี้้าท้� 
อยุ่างอ่�นี้อยุ่างใด้ในี้ลักษณะห้น่ี้�ง	ทั�งน้ี้�	TFRS	15	อธิิบายุว่ากิจการเป็นี้ตัวแทนี้	(Agent)	เม่�อกิจการม้ภาระท้�ต้องปฏิิบัติ	
ค่อ	การจัด้การให้้ม้การจัด้ห้าสินี้ค้าห้ร่อบริการท้�ระบุจากบุคคลอ่�นี้	โด้ยุกิจการท้�เป็นี้ตัวแทนี้จะไม่ได้้ควบคุมสินี้ค้าห้ร่อ 
บริการท้�ระบุ	ซ่ึ่�งจัด้ห้าโด้ยุบุคคลอ่�นี้ก่อนี้ท้�จะโอนี้ให้้กับล้กค้า		

	 ด้ังนี้ั�นี้	เม่�อกิจการตัวแทนี้ส่งมอบสนิี้ค้าห้รอ่บริการให้ก้ับล้กค้าแล้วจะถุอ่ว่าได้้ปฏิบิัติตามภาระท้�ต้องปฏิบิัต ิ
เสร็จสิ�นี้แล้ว	กิจการตัวแทนี้จะรับร้้รายุได้้ด้้วยุจำานี้วนี้ค่าธิรรมเนี้้ยุมห้ร่อค่านี้ายุห้นี้้าตามท้�ตกลงกันี้ในี้สัญญา	
ในี้ขั้ณะท้�ตัวการอาจรับร้้รายุได้้	ณ	เวลาใด้เวลาห้น่ี้�งเม่�อตัวแทนี้ได้้ปฏิิบัติภาระในี้การส่งมอบสินี้ค้าให้้กับล้กค้าแล้วห้ร่อ 
รับร้้รายุได้้ตลอด้ช่ำวงเวลาเม่�อตัวการม้ภาระท้�ต้องให้้บริการกับล้กค้าตามสัญญาในี้อนี้าคต	เป็นี้ต้นี้	

	 สำาห้รับข้ั้อบ่งช้ำ�ท้�ระบุว่ากิจการเป็นี้ตัวการตาม	TFRS	15	พิื่จารณาได้้ดั้งน้ี้�

 	กิจการเป็นี้ผ่้้รับผ่ิด้ชำอบห้ลักในี้การปฏิิบัติตามขั้้อตกลงท้�จะจัด้ห้าสินี้ค้าห้ร่อบริการท้�ระบุ	 รวมถุ่ง 
	 	 ความรับผิ่ด้ชำอบห้ลักในี้การทำาให้้สินี้ค้าม้ลักษณะตามข้ั้อกำาห้นี้ด้ขั้องล้กค้า		

 	กิจการม้ความเส้�ยุงจากสินี้ค้าคงเห้ล่อก่อนี้ท้�สินี้ค้าห้ร่อบริการจะถุ้กโอนี้ให้้ล้กค้าห้ร่อห้ลังจากโอนี้ 
	 	 การควบคุมให้้กับล้กค้าแล้ว	เช่ำนี้	การให้้สิทธิิค่นี้สินี้ค้าห้ร่อบริการ	เป็นี้ต้นี้

 	กิจการเป็นี้ผ่้้ม้สิทธิิในี้การกำาห้นี้ด้ราคาสินี้ค้าห้ร่อบริการท้�ระบุ	ซึ่่�งการกำาห้นี้ด้ราคาท้�ล้กค้าจ่ายุชำำาระ 
	 	 สำาห้รับสินี้ค้าห้ร่อบริการท้�ระบุในี้ลักษณะนี้้�อาจเป็นี้ขั้้อบ่งชำ้�ว่ากิจการม้ความสามารถุสั�งการการใชำ้และ 
	 	 ได้้รับประโยุชำนี้์ท้ �เห้ล่ออยุ้่ทั �งห้มด้ส่วนี้ให้ญ่จากสินี้ค้าห้ร่อบริการ	แต่ในี้บางกรณ้ตัวแทนี้อาจเป็นี้ 
	 	 ผ้้่กำาห้นี้ด้ราคาก็ได้้		

 ตััวัอย่่�งท่ี 1 ก�รพิจั่�รณ�ว่ั�เป็นตััวัก�รหรือตััวัแทน	 :	บริษัท	นี้กไทยุแอร์เวยุ์	จำากัด้	 (มห้าชำนี้)	
ได้้ทำาสัญญาแต่งตั �งให้้บริษัท	นี้ายุห้นี้้า	จำากัด้	ขั้ายุตั�วเคร่ �องบินี้ให้้กับล้กค้า	จำานี้วนี้	100	 ใบ	 เม่ �อพื่ิจารณา 
จากข้ั้อม้ลดั้งกล่าวให้้พิื่จารณาว่าภาระท้�ต้องปฏิิบัติให้้กับล้กค้าค่ออะไรและจะรับร้้รายุได้้อยุ่างไร		

	 จากตัวอยุ่างดั้งกล่าวพื่บว่า	บริษัท	นี้ายุห้น้ี้า	จำากัด้	ม้สถุานี้ะเป็นี้ตัวแทนี้	(Agent)	ส่วนี้บริษัท	นี้กไทยุแอร์เวยุ์	
จำากัด้	 (มห้าชำนี้)	ม้สถุานี้ะเป็นี้ตัวการ	 (Principal)	 และเม่ �อพื่ิจารณาภาระท้�ต้องปฏิิบัติให้้กับล้กค้าพื่บว่า 
บริษัท	นี้กไทยุ์แอร์เวยุ์	จำากัด้	(มห้าชำนี้)	ต้องปฏิิบัติภาระท้�ต้องปฏิิบัติให้้กับล้กค้าในี้การขั้นี้ส่งทางอากาศ	ส่วนี้บริษัท	
นี้ายุห้น้ี้า	จำากัด้	ไม่ม้ภาระท้�ต้องปฏิิบัติให้้กับล้กค้า	แต่จะได้้รับค่าธิรรมเน้ี้ยุมห้ร่อค่านี้ายุห้น้ี้าในี้การขั้ายุตั�วเคร่�องบินี้
ให้้กับล้กค้าตามสัญญา		

	 ถุ่งแม้ว่าบริษัท	นี้ายุห้นี้้า	จำากัด้	จะได้้รับเงินี้ค่าขั้ายุตั�วเคร่�องบินี้จากล้กค้าแล้ว	บริษัทไม่สามารถุรับร้้ 
เป็นี้รายุได้้ขั้องตนี้เองทั�งจำานี้วนี้ได้้	 เนี้่�องจากบริษัทม้สิทธิิรับร้้รายุได้้เพื่้ยุงค่านี้ายุห้นี้้าตามท้�ได้้ตกลงกันี้ไว้ในี้สัญญา 
เท่านี้ั�นี้	 ในี้ขั้ณะท้�บริษัท	นี้กไทยุแอร์เวยุ์	 จำากัด้	 (มห้าชำนี้)	จะรับร้้รายุได้้ห้ลังจากห้ักค่านี้ายุห้นี้้าแล้ว	ด้ังนี้ั�นี้	
การรับร้้รายุได้้ขั้องบริษัท	นี้กไทยุแอร์เวย์ุ	จำากัด้	(มห้าชำนี้)	จะรับร้้รายุได้้เม่�อบริษัทได้้ให้้บริการขั้นี้ส่งทางอากาศให้้กับ 
ล้กค้าแล้ว	ในี้ขั้ณะท้�บริษัท	นี้ายุห้น้ี้า	จำากัด้	จะไม่รับร้้รายุได้้ดั้งกล่าว	แต่จะรับร้้เฉพื่าะรายุได้้ค่านี้ายุห้น้ี้าขั้องตนี้เอง
เท่านัี้�นี้
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  ก�รรับร้�ร�ย่ได�เก่ีย่วักับก�รฝ�กข�ย่สิันคั�� 
	 การฝากขั้ายุสินี้ค้า	(Consignment	Sale)	ค่อ	กิจการห้ร่อบุคคลผ้้่เป็นี้เจ้าขั้องสินี้ค้า	ซ่ึ่�งเร้ยุกว่า	“ผูู้้ฝากขั้าย” 
ส่งสินี้ค้าขั้องตนี้ไปให้้กับกิจการห้ร่อบุคคลอ้กฝ่ายุห้นี้่�ง	ซึ่่�งทำาห้นี้้าท้�เป็นี้ผ่้้ขั้ายุห้ร่อตัวแทนี้ขั้ายุสินี้ค้าให้้	 เร้ยุกว่า	
“ผูู้้รับฝากขั้าย”	สำาห้รับการฝากขั้ายุสินี้ค้า	ผ่้้ฝากขั้ายุยุังมิได้้โอนี้การควบคุมในี้สินี้ค้าท้�ส่งไปฝากขั้ายุ	กล่าวค่อ	 
ผ้้่ฝากขั้ายุยัุงคงไว้ซ่ึ่�งสิทธิิในี้การควบคุมและสิทธิิสั�งการห้ร่อก้ด้กันี้มิให้้คนี้อ่�นี้ใช้ำประโยุชำน์ี้ในี้สินี้ค้าฝากขั้ายุ	ซ่ึ่�งแสด้งให้้เห็้นี้ 
ว่าผ้้่ฝากขั้ายุยุังคงไว้ซ่ึ่�งความเส้�ยุง	(Risk)	และผ่ลตอบแทนี้	(Reward)	ในี้สินี้ค้า	รวมถุ่งกรรมสิทธิิ�	จนี้กว่าผ้้่รับฝากขั้ายุ 
จะขั้ายุสินี้ค้าท้�รับฝากขั้ายุไปให้้กับล้กค้า	จ่งจะถุ่อว่าผ่้้ฝากขั้ายุม้รายุได้้จากการขั้ายุสินี้ค้าเกิด้ขั้่�นี้	และผ่้้รับฝากขั้ายุ 
จะได้้รับผ่ลตอบแทนี้เป็นี้รายุได้้ค่านี้ายุห้น้ี้า	

	 สำาห้รับการด้ำาเนิี้นี้ธุิรกิจโด้ยุการฝากขั้ายุสินี้ค้า	กิจการผ้้่ฝากขั้ายุม้ลักษณะเป็นี้ตัวการ	เน่ี้�องจากเป็นี้ฝ่ายุท้�ม้
สิทธิิในี้การควบคุมและสิทธิิสั�งการในี้สินี้ค้าและบริการ	ห้ร่อเป็นี้เจ้าขั้องสินี้ค้าห้ร่อบริการ	ส่วนี้ผ้้่รับฝากขั้ายุม้ลักษณะ 
เป็นี้ตัวแทนี้	เน่ี้�องจากเป็นี้ฝ่ายุท้�ม้ห้น้ี้าท้�ในี้การปฏิิบัติตามภาระท้�ต้องปฏิิบัติแทนี้ตัวการห้ร่อทำาห้น้ี้าท้�อยุ่างอ่�นี้อยุ่างใด้ 
ในี้ลักษณะห้น่ี้�ง	

	 การฝากขั้ายุม้กระบวนี้การท้�สำาคัญ	ดั้งน้ี้�		  
	 (1)	ผ้้่ฝากขั้ายุส่งสินี้ค้าให้้ผ้้่รับฝากขั้ายุ	โด้ยุผ้้่ฝากขั้ายุจะส่งสินี้ค้าให้้ในี้ราคาทุนี้	พื่ร้อมทั�งอาจกำาห้นี้ด้ราคาขั้ายุ 
ให้้กับผ้้่รับฝากขั้ายุก็ได้้

	 (2)	เม่�อผ้้่รับฝากขั้ายุได้้รับสินี้ค้าแล้วจะด้้แลสินี้ค้าให้้อยุ่้ในี้สภาพื่พื่ร้อมขั้ายุและส่งมอบสินี้ค้าท้�รับฝากขั้ายุให้้กับ 
ล้กค้า	ในี้ขัั้�นี้ตอนี้น้ี้�	เม่�อผ้้่รับฝากขั้ายุได้้ปฏิิบัติภาระท้�ต้องปฏิิบัติให้้กับล้กค้าแล้ว	ผ้้่รับฝากขั้ายุจะรับร้้รายุได้้ค่านี้ายุห้น้ี้า 
ในี้ส่วนี้ขั้องตนี้ตามท้�ตกลงในี้สัญญากับผ้้่รับฝากขั้ายุ

	 (3)	ผ้้่รับฝากขั้ายุรับชำำาระเงินี้ค่าสินี้ค้าจากผ้้่ซ่ึ่�อในี้กรณ้ขั้ายุสินี้ค้าเป็นี้เงินี้เช่ำ�อ

	 (4)	ทุกวันี้สิ�นี้เด่้อนี้ห้ร่อรายุสัปด้าห์้	(ตามท้�ตกลงในี้สัญญา)	ผ้้่รับฝากขั้ายุจะจัด้ทำารายุงานี้สรุปยุอด้ขั้ายุสินี้ค้า 
ท้�รับฝากขั้ายุส่งไปยัุงผ้้่ฝากขั้ายุ	ในี้ส่วนี้น้ี้�ผ้้่ฝากขั้ายุจะรับร้้รายุได้้ตามท้�ผ้้่รับฝากขั้ายุส่งรายุงานี้การขั้ายุมาให้้	ซ่ึ่�งผ้้่ฝากขั้ายุ 
อาจบันี้ท่กบัญชำ้โด้ยุใชำ้ยุอด้ขั้ายุก่อนี้ห้ักค่าใชำ้จ่ายุในี้การฝากขั้ายุ	 (Gross	Sale)	ห้ร่อยุอด้ขั้ายุสุทธิิจากค่าใชำ้จ่ายุ 
ในี้การฝากขั้ายุ	(Net	Sale)	ก็ได้้

	 TFRS	15	 ได้้อธิิบายุถุ่งภาระท้ �กิจการต้องปฏิิบัติเสร็จสิ �นี้	ณ	 เวลาใด้เวลาห้นี้่ �ง	 (Point	 in	 Time)	 
ว่าการระบุว่าจุด้เวลาใด้ท้�ล้กค้าจะได้้รับอำานี้าจควบคุมสินี้ค้าตามท้�ได้้ตกลงกันี้	รวมทั�ง	ภาระท้�ต้องปฏิิบัติได้ ้
เสร็จสิ�นี้ลง	ณ	จุด้เด้้ยุวกันี้	กิจการต้องพิื่จารณาข้ั้อกำาห้นี้ด้สำาห้รับอำานี้าจการควบคุม	(Control)	ในี้สินี้ค้าดั้งกล่าวว่า
อำานี้าจการควบคุมได้้ถุ้กโอนี้ห้ร่อไม่

	 นี้อกจากนี้้�	 กิจการต้องพื่ิจารณาขั้้อบ่งชำ้�ขั้องการโอนี้อำานี้าจการควบคุม	ซึ่่�งการฝากขั้ายุสินี้ค้าด้ังกล่าว 
ถุ่อเป็นี้ภาระท้�กิจการต้องปฏิิบัติให้้เสร็จสิ�นี้	ณ	 เวลาใด้เวลาห้นี้่�ง	 แต่ม้ขั้้อแตกต่างในี้เร่�องขั้องการครอบครอง									
ในี้สินี้ค้าฝากขั้ายุ	กล่าวค่อ	กิจการผ่้้ขั้ายุสินี้ค้าได้้ส่งสินี้ค้าฝากขั้ายุไปยุังผ่้้รับฝากขั้ายุ	ในี้ลักษณะนี้้�เป็นี้การส่งมอบ 
การครอบครองทางกายุภาพื่ขั้องสินี้ทรัพื่ยุ์เท่านี้ั�นี้	 เนี้่�องจากผ่้้ฝากขั้ายุยุังคงไว้ซึ่่�งสิทธิิในี้การควบคุมและสิทธิิสั�งการ 
ห้ร่อก้ด้กันี้มิให้้คนี้อ่�นี้ได้้ใชำ้ประโยุชำนี้์ในี้สินี้ค้าฝากขั้ายุ	 (เชำ่นี้	ห้ากสินี้ค้าท้�ส่งไปฝากขั้ายุชำำารุด้เส้ยุห้ายุอยุ้่ในี้ม่อ 
ผ่้้รับฝากขั้ายุ	ผ่้้รับผ่ิด้ชำอบในี้ความเส้ยุห้ายุ	ค่อ	ผ่้้ฝากขั้ายุ)	ทั�งนี้้�	ห้ากผ่้้รับฝากขั้ายุได้้ขั้ายุสินี้ค้ารับฝากขั้ายุไปยุัง 
ล้กค้าแล้ว	พื่บว่าล้กค้าม้อำานี้าจควบคุมโด้ยุได้้ครอบครองทางกายุภาพื่	พื่ร้อมทั�งม้สิทธิิสั�งการและก้ด้กันี้มิให้้บุคคลอ่�นี้ 
มาใชำ้ประโยุชำนี้์จากสินี้ค้า	จ่งถุ่อว่าการควบคุมได้้ถุ้กโอนี้จากผ่้้ฝากขั้ายุไปยุังล้กค้าแล้ว	อยุ่างไรก็ตาม	การฝากขั้ายุ 
สินี้ค้าเป็นี้การแสด้งให้้เห็้นี้ว่าการครอบครองทางกายุภาพื่มิได้้เกิด้ข่ั้�นี้พื่ร้อมกันี้กับการโอนี้อำานี้าจควบคุมในี้สินี้ค้า
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 ตััวัอย่่�งท่ี 2 ก�รฝ�กข�ย่ : ปี	25X1	บริษัท	ผ้้่ฝากขั้ายุ	จำากัด้	(มห้าชำนี้)	ส่งสินี้ค้าไปฝากขั้ายุกับบริษัท	
ผ้้่รับฝากขั้ายุ	จำากัด้	ในี้ราคาทุนี้	30,000	บาท	และบริษัท	ผ้้่ฝากขั้ายุ	จำากัด้	(มห้าชำนี้)	จ่ายุค่าขั้นี้ส่งจำานี้วนี้	3,500	บาท	
ส่วนี้บริษัท	ผ้้่รับฝากขั้ายุ	จำากัด้	จ่ายุค่าโฆษณา	2,000	บาท	และขั้ายุสินี้ค้าฝากขั้ายุได้้จำานี้วนี้	45,000	บาท	บริษัท	
ผ้้่รับฝากขั้ายุ	จำากัด้	ได้้รับค่านี้ายุห้น้ี้า	10% 

ส่วนผู้รับฝากขายจะรับรู ้รายได้เพียงจำนวนค่าตอบแทนตามที่ตกลงกันเท่านั้น การบันทึกบัญชีเกี่ยวกับ      
การฝากขายแสดงดังตัวอย่างที่ 2 
 
ตัวอย่างท่ี 2 การฝากขาย : ปี 25X1 บริษัท ผู้ฝากขาย จำกัด (มหาชน) ส่งสินค้าไปฝากขายกับบริษัท ผู้รับฝากขาย 
จำกัด ในราคาทุน 30,000 บาท และบริษัท ผู้ฝากขาย จำกัด (มหาชน) จ่ายค่าขนส่งจำนวน 3,500 บาท ส่วนบรษัิท 
ผู้รับฝากขาย จำกัด จ่ายค่าโฆษณา 2,000 บาท และขายสินค้าฝากขายได้จำนวน 45,000 บาท บริษัท ผู้รับฝากขาย 
จำกัด ได้รับค่านายหน้า 10%  

การบันทึกบัญชีและการรับรู้รายได้ของผู้ฝากขายและผู้รับฝากขายมีดังนี ้
บริษัท ผู้ฝากขาย จำกัด (มหาชน) บริษัท ผู้รับฝากขาย จำกัด 

สินค้าฝากขาย   30,000   Memo: รับสินค้าฝากขายจำนวน 30,000 บาท 
         สินค้าคงเหลือ  30,000             ราคาขาย 45,000 บาท ค่านายหน้า 10 % 
บันทึกส่งสินค้าไปฝากขาย      
สินค้าฝากขาย    3,500      
         เงินสด     3,500  ไม่บันทึก   
บันทึกจ่ายค่าขนส่ง        
   รับฝากขาย (ลูกหน้ีผู้ฝากขาย)    2,000   

ไม่บันทึก           เงินสด     2,000  

   บันทึกจ่ายค่าโฆษณา     

   เงินสด  45,000   
ไม่บันทึก          รับฝากขาย (เจ้าหน้ีผู้ฝากขาย)  45,000  

   บันทึกขายสินค้ารับฝากขาย     
เงินสด 38,500   รับฝากขาย (เจ้าหน้ีผู้ฝากขาย)  45,000   
ค่าโฆษณา-ฝากขาย 2,000    รับฝากขาย (ลูกหน้ีผู้ฝากขาย)     2,000  
ค่านายหน้า    4,500    รายได้ค่านายหน้า2     4,500  
          ขาย-สินค้าฝากขาย1    45,000   เงินสด   38,500  
บันทึกรับรู้รายได้จากการฝากขายสินค้า   บันทึกส่งเงินให้ผู้ฝากขาย 
ต้นทุนขาย   33,500      
           สินค้าฝากขาย    33,500  ไม่บันทึก   
บันทึกต้นทุนขาย (30,000 + 3,500)    

1ผู้ฝากขายรับรู้รายได้จากการขายสินค้าฝากขายตามรายงานการขาย 
2ผู้รับฝากขายรับรู้รายได้ค่านายหน้าตามสัญญา (45,000 X 10%) 
 
 
 
 
 

 

	 ภายุใต้การฝากขั้ายุสินี้ค้า	ผ่้้ฝากขั้ายุเป็นี้ผ่้้รับผ่ิด้ชำอบความเส้�ยุงในี้สินี้ค้าฝากขั้ายุทั�งห้มด้	ตามห้ลักการขั้อง	
TFRS	15	ได้้อธิิบายุถุ่งห้ลักการรับร้้รายุได้้เก้�ยุวกับสัญญาฝากขั้ายุ	(Consignment	Arrangements)	ว่าเม่�อผ้้่ฝากขั้ายุ 
ได้้ส่งมอบสินี้ค้าไปยุังบุคคลอ่�นี้	 (เชำ่นี้	ผ่้้รับฝากขั้ายุ	ผ่้้แทนี้จำาห้นี้่ายุห้ร่อผ่้้จัด้จำาห้นี้่ายุ)	 เพื่่�อให้้ขั้ายุสินี้ค้าด้ังกล่าวให้้
กับตนี้เอง	ผ่้้ฝากขั้ายุต้องพื่ิจารณาว่าบุคคลอ่�นี้นี้ั�นี้ได้้ควบคุม	 (Control)	สินี้ค้า	ณ	จุด้ท้�ม้การส่งมอบห้ร่อไม่	ทั�งนี้้�	
ในี้กรณ้ท้�บุคคลอ่�นี้ได้้ครอบครอง	แต่ไม่ม้อำานี้าจควบคุมให้้ถุ่อว่าเป็นี้	“สัญญาฝากขั้ายุ”	ผ่้้ฝากขั้ายุจ่งไม่รับร้้รายุได้้	
ณ	 จ ุด้ส ่งมอบสินี้ค ้าไปยุ ังบ ุคคลอ่ �นี้	 จนี้กว ่าบ ุคคลอ่ �นี้ด้ ังกล ่าวจะส ่งมอบสินี้ค ้าฝากขั้ายุให้ ้ก ับล ้กค ้า					 
	 ดั้งนัี้�นี้	การรับร้้รายุได้้จากการฝากขั้ายุ	ผ้้่ฝากขั้ายุจะรับร้้รายุได้้เม่�อผ้้่รับฝากขั้ายุได้้ส่งมอบสินี้ค้าให้้กับล้กค้าแล้ว 
(การควบคุมได้้ถุ้กโอนี้ไปยุังล้กค้า)	ผ่้้ฝากขั้ายุจ่งสามารถุรับร้้รายุได้้จากการฝากขั้ายุสินี้ค้าได้้	ส่วนี้ผ่้้รับฝากขั้ายุ 
จะรับร้้รายุได้้เพ้ื่ยุงจำานี้วนี้ค่าตอบแทนี้ตามท้�ตกลงกันี้เท่านัี้�นี้	การบันี้ท่กบัญช้ำเก้�ยุวกับ	การฝากขั้ายุแสด้งดั้งตัวอยุ่างท้�	2

การบันี้ท่กบัญช้ำและการรับร้้รายุได้้ขั้องผ้้่ฝากขั้ายุและผ้้่รับฝากขั้ายุม้ดั้งน้ี้�
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	 การแสด้งรายุการในี้งบการเงินี้สำาห้รับการฝากขั้ายุ	แสด้งดั้งน้ี้�

  ก�รรับร้�ร�ย่ได�เก่ีย่วักับก�รข�ย่ผ่่อนชำ�ระ
	 การขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระ	 (Installment	Sales)	ห้มายุถุ่ง	การขั้ายุสินี้ค้าท้�ผ่้้ขั้ายุได้้ส่งมอบสินี้ค้าให้้แก่ผ่้้ซึ่่�อก่อนี้	 
และให้้ผ่้้ซึ่่�อจ่ายุชำำาระค่าสินี้ค้าด้ังกล่าวเป็นี้งวด้	ๆ	ติด้ต่อกันี้ในี้ชำ่วงระยุะเวลาห้นี้่�ง	 โด้ยุทั�วไปการขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระ 
มักกำาห้นี้ด้ให้้ผ้้่ซ่ึ่�อจ่ายุเงินี้ล่วงห้น้ี้าท้�เร้ยุกว่า	“เงินี้ด้าวน์ี้”	

	 กิจการนี้ิยุมนี้ำาสินี้ค้าท้�ม้ราคาส้งมาขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระ	ซึ่่�งเป็นี้การจ้งใจล้กค้าให้้ซึ่่�อสินี้ค้าด้ังกล่าว	 โด้ยุกิจการ 
จะคิด้ราคาขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระส้งกว่าราคาขั้ายุสินี้ค้าปกติท้�ขั้ายุเป็นี้เงินี้สด้	 เนี้่�องจากระยุะเวลาในี้การเร้ยุกเก็บเงินี้ 
ค่อนี้ขั้้างนี้านี้	การรับร้้รายุได้้จากการขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระถุ่อเป็นี้สัญญาการขั้ายุสินี้ค้าปกติ	 โด้ยุผ่้้ขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระจะปฏิิบัติ 
ตามห้ลักการสำาคัญขั้อง	TFRS	15	ซ่ึ่�งกำาห้นี้ด้ให้้กิจการรับร้้รายุได้้	เพ่ื่�อแสด้งการส่งมอบสินี้ค้าห้ร่อบริการท้�สัญญาให้้ 
กับล้กค้าในี้จำานี้วนี้เงินี้ท้�สะท้อนี้ถุ่งสิ�งตอบแทนี้ท้�กิจการคาด้ว่าจะม้สิทธิิได้้รับจากการแลกเปล้�ยุนี้สินี้ค้าห้ร่อบริการนัี้�นี้	ๆ 	 
โด้ยุกิจการจะรับร้้รายุได้้ตามห้ลักการสำาคัญ	5	ขัั้�นี้ตอนี้	ตามข้ั้อกำาห้นี้ด้ขั้อง	TFRS	15	

	 กิจการผ่้้ขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระต้องคำานี้่งถุ่งภาระท้�ต้องปฏิิบัติให้้กับล้กค้าว่าในี้สัญญาม้ภาระท้�ต้องปฏิิบัติภาระ 
เด้้ยุวห้ร่อเป็นี้ภาระท้�ต้องปฏิิบัติมากกว่า	1	ภาระ	เชำ่นี้	กิจการขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระสินี้ค้าท้�แตกต่างกันี้	(Distinct)	ห้ร่อไม่	
ซ่ึ่�งจะกระทบต่อการกำาห้นี้ด้ราคาขั้ายุ	(Transaction	Price)	โด้ยุราคาขั้ายุสำาห้รับการขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระอาจม้ทั�งราคาท้�
กำาห้นี้ด้ไว้แน่ี้นี้อนี้ตามสัญญาห้ร่ออาจรวมกับจำานี้วนี้ผั่นี้แปรก็ได้้	ดั้งนัี้�นี้	กิจการจ่งต้องพิื่จารณาการกำาห้นี้ด้ราคาขั้ายุ	
เพ่ื่�อนี้ำาไปใช้ำปันี้ส่วนี้ราคาให้้กับภาระท้�ต้องปฏิิบัติภาระอ่�นี้ด้้วยุเกณฑ์์ราคาขั้ายุแบบเอกเทศ	

	 โด้ยุทั�วไปการขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระมักม้ราคาขั้ายุท้�ส้งกว่าราคาขั้ายุเงินี้สด้	ซึ่่�งสะท้อนี้ให้้เห้็นี้ถุ่งการม้องค์ประกอบ 
เก้�ยุวกับการจัด้ห้าเงินี้ท้�ม้นี้ัยุสำาคัญในี้สัญญา	ด้ังนี้ั�นี้	TFRS	15	จ่งกำาห้นี้ด้ให้้กิจการกำาห้นี้ด้ราคาขั้องรายุการ	 
โด้ยุต้องปรับปรุงจำานี้วนี้เงินี้ขั้องสิ�งตอบแทนี้ท้�สัญญาไว้ด้้วยุผ่ลกระทบขั้องม้ลค่าขั้องเงินี้ตามเวลา	(Time	Value	of	Money) 
ห้ากระยุะเวลาในี้การจ่ายุชำำาระท้ �ตกลงกันี้ระห้ว่างค้ ่ส ัญญา	 (โด้ยุชำัด้แจ้งห้ร่อโด้ยุนี้ัยุ)	 ทำาให้้เกิด้ประโยุชำนี้์ 
ท้�สำาคัญในี้ร้ปแบบขั้องการจัด้ห้าเงินี้ให้้กับล้กค้าห้ร่อกิจการในี้การโอนี้สินี้ค้าห้ร่อบริการ	การขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระถุ่อ
เป็นี้การขั้ายุสินี้ค้าเม่�อกิจการได้้โอนี้การควบคุมให้้กับล้กค้าแล้ว	ด้ังนี้ั�นี้	กิจการจะรับร้้กำาไรขั้ั�นี้ต้นี้จากการขั้ายุ 
ผ่่อนี้ชำำาระทั�งจำานี้วนี้ในี้งวด้ท้�ม้การขั้ายุเกิด้ขั้่ �นี้ซึ่่ �งกิจการสามารถุประมาณการเก็บเงินี้ตามสัญญาได้้ค่อนี้ขั้้าง 
แนี้่นี้อนี้	และสามารถุประมาณค่าใชำ้จ่ายุท้�เก้�ยุวขั้้องทั�งห้มด้ได้้อยุ่างนี้่าเชำ่�อถุ่อในี้รอบบัญชำ้ท้�ม้การขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระ 
เม่�อส่งมอบสินี้ค้าไปแล้วให้้ถุ่อว่ารายุได้้เกิด้ข่ั้�นี้ทั�งจำานี้วนี้		  

 TFRS	 15	 ม ้ว ัตถุ ุประสงค์ให้ ้ก ิจการต้องปร ับปร ุงจ ำานี้วนี้เง ินี้ขั้องสิ �งตอบแทนี้ท้ �ส ัญญาไว ้ด้ ้วยุ 
ผ่ลกระทบขั้ององค์ประกอบการจัด้ห้าเงินี้ท้�ม้นี้ัยุสำาคัญ	 เพื่้�อให้้รายุได้้ท้�กิจการรับร้้แสด้งจำานี้วนี้เงินี้	ซึ่่�งสะท้อนี้ 
ราคาเฉพื่าะส่วนี้ท้ �เท้ยุบเท่ากรณ้ท้ �ล้กค้าต้องจ่ายุชำำาระค่าสินี้ค้าห้ร่อบริการเป็นี้เงินี้สด้	 (ราคาขั้ายุเงินี้สด้)	
ห้ากกิจการขั้ายุสินี้ค้า	A			เป็นี้เงินี้สด้ราคา	100	บาท	ในี้ขั้ณะท้�กิจการนี้ำาสินี้ค้า	A	มาขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระในี้ราคา	120	บาท 

การแสดงรายการในงบการเงินสำหรับการฝากขาย แสดงดังนี ้
บริษัท ผูฝ้ากขาย จำกัด (มหาชน) บริษัท ผูร้ับฝากขาย จำกัด 

งบกำไรขาดทุน (บางส่วน) งบกำไรขาดทุน (บางส่วน) 
สำหรับปีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 25X1 สำหรับปีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 25X1 

  หน่วย : บาท   หน่วย : บาท 
รายได้ :   รายได้ :   
    ขาย-สินค้าฝากขาย     45,000     รายได้ค่านายหน้า  4,500 
การรับรู้รายได้เก่ียวกับการขายผ่อนชำระ 

การขายผ่อนชำระ (Installment Sales) หมายถึง การขายสินค้าทีผู่ ้ขายได้ส่งมอบสนิค้าให้แก่ผู้ซื้อ
ก่อน และให้ผู้ซื้อจ่ายชำระค่าสินค้าดังกล่าวเป็นงวดๆ ติดต่อกันในช่วงระยะเวลาหนึ่ง โดยทั่วไปการขายผ่อน
ชำระมักกำหนดให้ผู้ซื้อจ่ายเงินล่วงหน้าที่เรียกว่า “เงินดาวน์”  

กิจการนิยมนำสินค้าที่มีราคาสูงมาขายผ่อนชำระ ซึ่งเป็นการจูงใจลูกค้าให้ซื้อสินค้าดังกล่าว โดย
กิจการจะคิดราคาขายผ่อนชำระสูงกว่าราคาขายสินค้าปกติที่ขายเป็นเงินสด เนื่องจากระยะเวลาในการเรียก
เก็บเงินค่อนข้างนาน การรับรู้รายได้จากการขายผ่อนชำระถือเป็นสัญญาการขายสินค้าปกต ิโดยผู้ขายผ่อนชำระ
จะปฏิบัติตามหลักการสำคัญของ TFRS 15 ซึ่งกำหนดให้กิจการรับรู้รายได้ เพื่อแสดงการส่งมอบสนิค้าหรือบริการ
ที่สัญญาให้กับลูกค้าในจำนวนเงินที่สะท้อนถึงสิ่งตอบแทนที่กิจการคาดว่าจะมีสิทธิได้รับจากการแลกเปลี่ยนสินค้า
หรือบริการนั้น ๆ  โดยกิจการจะรับรู้รายได้ตามหลักการสำคัญ 5 ข้ันตอน ตามข้อกำหนดของ TFRS 15  

กิจการผู้ขายผ่อนชำระต้องคำนึงถึงภาระที่ต้องปฏิบัติให้กับลูกค้าว่าในสัญญามีภาระที่ต้องปฏิบัติภาระ
เดียวหรือเป็นภาระที่ต้องปฏิบัติมากกว่า 1 ภาระ เช่น กิจการขายผ่อนชำระสินค้าที่แตกต่างกัน (Distinct) หรือไม่ 
ซึ่งจะกระทบต่อการกำหนดราคาขาย (Transaction Price) โดยราคาขายสำหรับการขายผ่อนชำระอาจมีทั้งราคาที่
กำหนดไว้แน่นอนตามสญัญาหรอือาจรวมกับจำนวนผนัแปรก็ได้ ดังนั้น กิจการจึงต้องพิจารณาการกำหนดราคาขาย 
เพื่อนำไปใช้ปันส่วนราคาให้กับภาระที่ต้องปฏิบัติภาระอื่นด้วยเกณฑ์ราคาขายแบบเอกเทศ  
 โดยทั่วไปการขายผอ่นชำระมกัมีราคาขายทีสู่งกว่าราคาขายเงินสด ซึ่งสะท้อนใหเ้หน็ถึงการมอีงค์ประกอบ
เกี่ยวกับการจัดหาเงินที่มีนัยสำคัญในสัญญา ดังนั้น TFRS 15 จึงกำหนดให้กจิการกำหนดราคาของรายการ โดยต้อง
ปรับปรุงจำนวนเงินของสิ ่งตอบแทนที่สัญญาไว้ด้วยผลกระทบของมูลค่าของเงินตามเวลา  (Time Value of 
Money) หากระยะเวลาในการจ่ายชำระท่ีตกลงกันระหว่างคู่สัญญา (โดยชัดแจ้งหรือโดยนัย) ทำให้เกิดประโยชน์ที่
สำคัญในรูปแบบของการจัดหาเงินให้กับลูกค้าหรือกิจการในการโอนสินค้าหรือบริการ  การขายผ่อนชำระถือเป็น
การขายสินค้าเมื่อกิจการได้โอนการควบคุมให้กับลกูค้าแล้ว ดังนั้น กิจการจะรับรู้กำไรข้ันต้นจากการขายผ่อนชำระ
ทั้งจำนวนในงวดที่มีการขายเกิดขึ้น ซึ่งกิจการสามารถประมาณการเก็บเงินตามสัญญาได้ค่อนข้างแน่นอน และ
สามารถประมาณค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องทั้งหมดได้อย่างน่าเช่ือถือในรอบบัญชีที่มีการขายผ่อนชำระ เมื่อส่งมอบสนิค้า
ไปแล้วให้ถือว่ารายได้เกิดข้ึนทั้งจำนวน  

TFRS 15 มวัีตถุประสงค์ให้กิจการต้องปรับปรุงจำนวนเงินของสิ่งตอบแทนที่สัญญาไว้ด้วยผลกระทบของ
องค์ประกอบการจัดหาเงินที่มีนัยสำคัญ เพี่อให้รายได้ที่กิจการรับรู้แสดงจำนวนเงิน ซึ่งสะท้อนราคาเฉพาะส่วนที่

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีทีี่� 1 ฉบัับัทีี่� 3  กัันยายน - ธัันวาคม 256212



TFRS	15	กำาห้นี้ด้ให้้กิจการแสด้งรายุได้้จากการขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระในี้งบกำาไรขั้าด้ทุนี้จำานี้วนี้	100	บาท	ส่วนี้ท้�เกินี้	 
20	บาท	(120	–	100)		เป็นี้องค์ประกอบการจัด้ห้าเงินี้ท้�ม้นัี้ยุสำาคัญ	กิจการต้องแยุกแสด้งรายุการดั้งกล่าวไว้ต่างห้าก 
	 TFRS	15	กำาห้นี้ด้ให้้กิจการต้องคำานี้่งถุ่งขั้้อเท็จจริงและสถุานี้การณ์ท้�เก้�ยุวขั้้อง	 เพื่่�อพื่ิจารณาว่าสัญญา 
ดั้งกล่าวม้องค์ประกอบขั้องการจัด้ห้าเงินี้และองค์ประกอบดั้งกล่าวม้นัี้ยุสำาคัญต่อสัญญาห้ร่อไม่โด้ยุพิื่จารณาดั้งน้ี้�	

	 (1)	 ม้ความแตกต่างกันี้ห้ร่อไม่ระห้ว่างจำานี้วนี้เงินี้ขั้องสิ�งตอบแทนี้ท้�จะได้้รับตามสัญญากับราคาขั้ายุเงินี้สด้
ขั้องสินี้ค้าท้�จะส่งมอบให้้ล้กค้า	

	 (2)	ม้ผ่ลกระทบรวมจาก	2	ปัจจัยุ	ค่อ	ประมาณการระยุะเวลาตั�งแต่โอนี้สินี้ค้าให้้จนี้ถุ่งวันี้ท้�ล้กค้าจ่ายุชำำาระ
และอัตราด้อกเบ้�ยุในี้ตลาด้ท้�เก้�ยุวข้ั้อง	

	 ในี้การพิื่จารณาว่าม้องค์ประกอบการจัด้ห้าเงินี้ห้ร่อไม่แบ่งออกเป็นี้	2	ลักษณะ	ค่อ	รับร้้เป็นี้ต้นี้ทุนี้ทางการเงินี้	
(ค่าใชำ้จ่ายุด้อกเบ้ �ยุ)	 เม่ �อล้กค้าจ่ายุชำำาระล่วงห้นี้้า	ห้ร่อรับร้ ้เป็นี้รายุได้้ทางการเงินี้	 (ด้อกเบ้ �ยุห้ร่อรายุได้้)	
เม่�อล้กค้าม้ยุอด้ค้างชำำาระ	(KPMG,	2019)

	 ด้ังนี้ั�นี้	 ในี้เนี้่�อห้าในี้ส่วนี้นี้้�จะกล่าวถุ่งการขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระท้�ม้ลักษณะขั้องการขั้ายุสินี้ค้า	ซึ่่�งม้ภาระท้�ต้อง
ปฏิิบัติภาระเด้้ยุว	และม้ราคาขั้ายุแบบเอกเทศท้�สังเกตได้้ชำัด้เจนี้	โด้ยุกิจการผ่้้ขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระจะใชำ้วิธิ้รับร้้รายุได้้	 
ณ เว้ลาใด้เว้ลาหน่ี้�ง	(Point	in	Time)	เม่�อล้กค้าได้้ควบคุม	(Control)	สินี้ค้านัี้�นี้	ซ่ึ่�งอยุ้่ในี้กรณ้ท้�กิจการให้้คำาสัญญา 
การส่งมอบสินี้ค้าทั�ว	ๆ	ไปให้้กับล้กค้า	การรับร้้รายุได้้จากการขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระแสด้งในี้ตัวอยุ่างท้�	3

 ตััวัอย่่�งท่ี 3 ก�รข�ย่ผ่่อนชำ �ระ : วันี้ท้�	1	 เมษายุนี้	25X1	บริษัท	ขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระ	จำากัด้	 (มห้าชำนี้)	
ได้้ทำาสัญญาขั้ายุรถุยุนี้ต์	HDR-557	กับบริษัท	ล้กค้า	จำากัด้	 โด้ยุใชำ้วิธิ้ขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระในี้ราคา	1,583,400	บาท	
(ผ่่อนี้ชำำาระจำานี้วนี้	14	เด่้อนี้ๆ	ละ	113,100	บาท)	โด้ยุรถุยุนี้ต์	HDR-557	ม้ราคาขั้ายุเงินี้สด้เท่ากับ	1,500,000	บาท	
ราคาทุนี้เท่ากับ	1,000,000	บาท	สมมติให้้อัตราด้อกเบ้�ยุท้�แท้จริงเท่ากับ	8.75%	ต่อปี	 โด้ยุด้อกเบ้�ยุด้ังกล่าว 
ไม่แตกต่างจากอัตราด้อกเบ้�ยุในี้ท้องตลาด้	ณ	ขั้ณะนัี้�นี้	(สมมติให้้ม้อัตราเท่ากันี้)	ทั�งน้ี้�	เม่�อคิด้เป็นี้รายุเด่้อนี้จะทำาให้้ 
อัตราด้อกเบ้�ยุท้�แท้จริงเฉล้�ยุต่อเด่้อนี้เท่ากับ	0.729%	(8.75%	÷	12	เด่้อนี้)	โด้ยุกำาห้นี้ด้ให้้เริ�มผ่่อนี้ชำำาระในี้งวด้แรก	
ค่อ	สิ�นี้เด่้อนี้เมษายุนี้	25X1

 การรับร้้รายุได้้จากการขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระตาม	TFRS	15	โด้ยุพิื่จารณาห้ลักการสำาคัญ	5	ขัั้�นี้ตอนี้	ม้ดั้งน้ี้�

 ขั้ั�นี้ตอนี้ที่่� 1 : การระบุสััญญาที่่�ที่ำากับลูกค้้า :	วันี้ท้�	1	 เมษายุนี้	25X1	บริษัท	ขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระ	จำากัด้	
(มห้าชำนี้)	ได้้ทำาสัญญาขั้ายุรถุยุนี้ต์	HDR-557	กับบริษัท	ล้กค้า	จำากัด้	โด้ยุใช้ำวิธ้ิขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระในี้ราคา	1,583,400	บาท	
(ผ่่อนี้ชำำาระจำานี้วนี้	14	 เด้่อนี้ๆ	ละ	113,100	บาท)	ถุ่อว่าม้สัญญาเกิด้ขั้่�นี้เนี้่�องจากม้ขั้้อตกลงระห้ว่างค้่สัญญา 
ทั�งสองฝ่ายุท้�ทำาให้้เกิด้สิทธิิท้ �สามารถุบังคับได้้	 เชำ่นี้	สิทธิิในี้การเร้ยุกเก็บเงินี้ตามสัญญา	และภาระผ่้กพื่ันี้	 
เช่ำนี้	การส่งมอบรถุยุนี้ต์	HDR-557	เป็นี้ต้นี้	

 ขั้ั�นี้ตอนี้ที่่� 2 : การระบุภาระที่่�ต้องปฏิิบัติในี้สััญญา :	ตามท้�	บริษัท	ขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระ	จำากัด้	 (มห้าชำนี้)	
ได้้ทำาสัญญาขั้ายุรถุยุนี้ต์	HDR-557	กับบริษัท	ล้กค้า	จำากัด้	โด้ยุใช้ำวิธ้ิขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระ	ซ่ึ่�งสัญญาดั้งกล่าวแสด้งให้้เห็้นี้ว่า	
บริษัท	ขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระ	จำากัด้	(มห้าชำนี้)	ม้ภาระท้�ต้องปฏิิบัติ	1	ภาระ	ค่อ	การส่งมอบรถุยุนี้ต์	HDR-557	ให้้กับล้กค้า	
ซ่ึ่�งเป็นี้คำาสัญญาในี้การส่งมอบสินี้ค้าให้้กับล้กค้าตามสัญญา	

 ขัั้�นี้ตอนี้ท่ี่� 3 : การกำาหนี้ด้ราค้าขั้ายขั้องรายการ : จำานี้วนี้เงินี้ขั้องสิ�งตอบแทนี้ในี้สัญญาท้�บริษัท	ขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระ	
จำากัด้	(มห้าชำนี้)	คาด้ว่าจะม้สิทธิิได้ร้ับ	ซึ่่�งเป็นี้การแลกเปล้�ยุนี้กับการส่งมอบรถุยุนี้ต์ตามคำาสัญญาท้�จะให้้กับล้กค้า	 
โด้ยุราคาขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระตามสัญญาดั้งกล่าวได้้รวมสิ�งตอบแทนี้ผั่นี้แปร	(Variable	Consideration)	ห้ร่อสิ�งตอบแทนี้อ่�นี้ 
ท้�ไม่ได้้อยุ้่ในี้ร้ปขั้องเงินี้สด้	TFRS	15	กำาห้นี้ด้ให้้กิจการต้องปรับปรุงผ่ลกระทบขั้องค่าเงินี้ตามเวลา	ห้ากสัญญาม้ 
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องค์ประกอบการจัด้ห้าเงินี้ท้�ม้นัี้ยุสำาคัญ	โด้ยุกิจการต้องคำาน่ี้งถุ่งข้ั้อเท็จจริงและสถุานี้การณ์ท้�เก้�ยุวข้ั้อง	เพ่ื่�อพิื่จารณา 
ว่าสัญญาด้ังกล่าวม้องค์ประกอบขั้องการจัด้ห้าเงินี้และองค์ประกอบด้ังกล่าวม้นี้ัยุสำาคัญต่อสัญญาห้ร่อไม่	
โด้ยุพิื่จารณาดั้งน้ี้�

	 (1)	ม้ความแตกต่างกันี้ห้ร่อไม่ระห้ว่างจำานี้วนี้เงินี้ขั้องสิ�งตอบแทนี้ท้�จะได้้รับตามสัญญากับราคาขั้ายุเงินี้สด้ 
	 	 ขั้องสินี้ค้าท้�จะส่งมอบให้้กับล้กค้า	

(2)	ม้ผ่ลกระทบรวมจาก	2	ปัจจัยุ	ค่อ	ประมาณการระยุะเวลาตั�งแต่โอนี้สินี้ค้าให้้กับล้กค้าจนี้ถุ่งวันี้ท้�ล้กค้า 
	 จ่ายุชำำาระและอัตราด้อกเบ้�ยุในี้ตลาด้ท้�เก้�ยุวข้ั้อง

	 จากตัวอยุ่างดั้งกล่าวจ่งสรุปได้้ว่าสัญญาขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระรถุยุนี้ต์	HDR-557	ได้้รวมองค์ประกอบการจัด้ห้าเงินี้ไว้	
เนี้่�องจากม้ความแตกต่างกันี้	จำานี้วนี้	83,400	บาท	(1,583,400	-	1,500,000)	ระห้ว่างราคาขั้ายุเงินี้สด้กับจำานี้วนี้ 
เงินี้ท้�เร้ยุกเก็บชำำาระจากล้กค้าทั�งห้มด้	โด้ยุราคาขั้ายุเงินี้สด้เท่ากับ	1,500,000	บาท	และจำานี้วนี้เงินี้ท้�เร้ยุกเก็บ 
จากล้กค้าทั�งห้มด้เท่ากับ	1,583,400	บาท	(จำานี้วนี้	14	งวด้	ๆ	ละ	113,100	บาท)	การรับร้้รายุได้้ตาม	TFRS	15	
ขั้องบริษัท	ขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระ	จำากัด้	(มห้าชำนี้)	จะรับร้้รายุได้้จากการขั้ายุรถุยุนี้ต์	HDR-557	ด้้วยุจำานี้วนี้	1,500,000	บาท	
โด้ยุไม่รวมองค์ประกอบการจัด้ห้าเงินี้	จำานี้วนี้	83,400	บาท	กล่าวค่อ	บริษัทต้องบันี้ท่กแยุกองค์ประกอบในี้การจัด้ห้า 
เงินี้เป็นี้รายุการแยุกต่างห้าก	ดั้งแสด้งในี้ขัั้�นี้ตอนี้ท้�	5

 ขั้ั �นี้ตอนี้ที่่ � 4 : การปันี้สั่ว้นี้ราค้าขั้องรายการให้ก ับภาระที่่ �ต ้องปฏิิบัต ิที่ ่ �รว้มอยู ่ในี้สััญญา :  
ในี้กรณ้ท้�กิจการม้ภาระท้�ต้องปฏิิบัติมากกว่า	1	ภาระ	TFRS	15	กำาห้นี้ด้ให้้กิจการต้องปันี้ส่วนี้ราคาขั้องรายุการ	 
(Allocate	The	Transaction	Price)	 ไปยุังภาระท้�ต้องปฏิิบัติในี้สัญญาโด้ยุใชำ้เกณฑ์์ขั้องราคาขั้ายุแบบเอกเทศ 
(Stand-Alone	 Selling	 Prices)	 แต่เนี้่ �องจากตัวอยุ่างด้ังกล่าวแสด้งให้้เห้็นี้ว่าสัญญาขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระขั้อง	
บริษัท	ขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระ	จำากัด้	 (มห้าชำนี้)	ม้ภาระท้�ต้องปฏิิบัติเพื่้ยุง	1	ภาระ	ค่อ	การส่งมอบรถุยุนี้ต์	HDR-557	
ดั้งท้�กล่าวไว้แล้วในี้ขัั้�นี้ตอนี้ท้�	2	บริษัทจ่งไม่ต้องปันี้ส่วนี้ราคาขั้องรายุการให้้กับภาระท้�ต้องปฏิิบัติอ่�นี้	  

 ขั้ั�นี้ตอนี้ที่่� 5 : รับรู ้รายได้้เม่ �อ (หร่อในี้ขั้ณะที่่�) กิจการปฏิิบัติตามภาระที่่�ต้องปฏิิบัติเสัร็จสัิ �นี้ : 
TFRS	15	กำาห้นี้ด้ให้้กิจการรับร้ ้รายุได้้	 (Recognize	Revenue)	 เม่ �อกิจการได้้ปฏิิบัติภาระตามสัญญากับ 
ล้กค้าแล้ว	ซ่ึ่�งถุ่อว่าล้กค้าได้้ควบคุม	(Control)	สินี้ค้านัี้�นี้	วิธ้ิการรับร้้รายุได้้ม้	2	วิธ้ิ

	 (1)	วิธ้ิการรับร้้รายุได้้	ณ	เวลาใด้เวลาห้น่ี้�ง	(Point	in	Time)	

	 (2)	วิธ้ิการรับร้้รายุได้้ตลอด้ช่ำวงเวลา	(Over	Time)	

	 ในี้ตัวอยุ่างด้ังกล่าว	บริษัท	ขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระ	จำากัด้	 (มห้าชำนี้)	จะรับร้้รายุได้้จากการขั้ายุรถุยุนี้ต์	HDR-557	
ด้้วยุวิธ้ิการรับร้้รายุได้้	ณ	เวลาใด้เวลาห้น่ี้�ง	เน่ี้�องจากบริษัทได้้ส่งมอบรถุยุนี้ต์ให้้กับล้กค้าตามสัญญาถุ่อเป็นี้การปฏิิบัติ 
ตามภาระท้�ต้องปฏิิบัติท้�เสร็จสิ�นี้	โด้ยุมิได้้คำาน่ี้งถุ่งระยุะเวลาการรับชำำาระเงินี้งวด้จากการผ่่อนี้ชำำาระ	ตัวอยุ่างการบันี้ท่ก 
บัญช้ำสำาห้รับการขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระแสด้งดั้งน้ี้�

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีทีี่� 1 ฉบัับัทีี่� 3  กัันยายน - ธัันวาคม 256214



เป็นการปฏิบัติตามภาระที่ต้องปฏิบัติที่เสร็จสิ้น โดยมิได้คำนึงถึงระยะเวลาการรับชำระเงินงวดจากการผ่อน
ชำระ ตัวอย่างการบันทึกบัญชีสำหรับการขายผ่อนชำระแสดงดังนี้ 
 1. บันทึกขายรถยนต์ HDR-557 โดยวิธีขายผ่อนชำระ แสดงดังนี้ 
 

1 เม.ย. 25X1    
เดบิต ลูกหนี้การค้า - ขายผ่อนชำระ  1,500,000  
 เครดิต รายได้ขายสินค้า - รถยนต์ HDR-557  1,500,000 
 บันทึกขายสินค้า              
เดบิต ต้นทุนขาย  1,000,000  
 เครดิต สินค้าคงเหลอื - รถยนต์ HDR-557  1,000,000 
 บันทึกต้นทุนขาย          

 

2. บันทึกรับชำระเงินจากการขายรถยนต์ HDR-557 โดยวิธีขายผ่อนชำระ พร้อมรายได้ทางการเงิน 
(ดอกเบี้ยรับ) แสดงดังนี้ 

 

30 เม.ย. 25X1    
เดบิต เงินสด/เงินฝากธนาคาร  102,165  
 เครดิต ลูกหนี้การค้า – ขายผ่อนชำระ (113,100 - 10,935)  102,165 
 บันทึกรับชำระเงินงวดที่ 1 (30 เม.ย. X1)              
เดบิต เงินสด/เงินฝากธนาคาร 10,935  
 เครดิต รายได้ทางการเงิน  10,935 
 บันทึกรายได้ทางการเงินงวดที่ 1 (30 เม.ย. X1)  จากตารางที่ 1                  

 การบันทึกรับชำระเงินงวดที่ 2 – 14 รวมทั้งรายได้ทางการเงินที่รับรู้ในแต่ละงวดจะเป็นไปในทำนอง
เดียวกัน โดยใช้ข้อมูลดังตารางที่ 1 สำหรับรายได้ทางการเงินในงวดที่ 2 กิจการจะรับรู้ด้วยจำนวน 10,190.22 
บาท และงวดที่ 3 กิจการจะรับรู้ด้วยจำนวน 9,440 บาท ตามลำดับ  
 
ตารางท่ี 1 คำนวณดอกเบี้ยจากการขายผ่อนชำระ  

งวดที่ ลูกหนี้ต้นงวด เงินงวด ดอกเบี้ยรับ ลูกหนี้คงเหลือสิ้นงวด 
(เดือน) (1) (2) (3) = (1) X 0.729%  (4) = (1) - (2) + (3) 

เม.ย. X1 1,500,000.00 113,100 10,935.00 1,397,835.00 
พ.ค. X1 1,397,835.00 113,100 10,190.22 1,294,925.22 
มิ.ย. X1 1,294,925.22 113,100 9,440.00 1,191,265.22 
ก.ค. X1 1,191,265.22 113,100 8,684.32 1,086,849.54 
ส.ค. X1 1,086,849.54 113,100 7,923.13 981,672.67 
ก.ย. X1 981,672.67 113,100 7,156.39 875,729.06 

 1.	บันี้ท่กขั้ายุรถุยุนี้ต์	HDR-557	โด้ยุวิธ้ิขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระ	แสด้งดั้งน้ี้�

เป็นการปฏิบัติตามภาระที่ต้องปฏิบัติที่เสร็จสิ้น โดยมิได้คำนึงถึงระยะเวลาการรับชำระเงินงวดจากการผ่อน
ชำระ ตัวอย่างการบันทึกบัญชีสำหรับการขายผ่อนชำระแสดงดังนี้ 
 1. บันทึกขายรถยนต์ HDR-557 โดยวิธีขายผ่อนชำระ แสดงดังนี้ 
 

1 เม.ย. 25X1    
เดบิต ลูกหนี้การค้า - ขายผ่อนชำระ  1,500,000  
 เครดิต รายได้ขายสินค้า - รถยนต์ HDR-557  1,500,000 
 บันทึกขายสินค้า              
เดบิต ต้นทุนขาย  1,000,000  
 เครดิต สินค้าคงเหลอื - รถยนต์ HDR-557  1,000,000 
 บันทึกต้นทุนขาย          

 

2. บันทึกรับชำระเงินจากการขายรถยนต์ HDR-557 โดยวิธีขายผ่อนชำระ พร้อมรายได้ทางการเงิน 
(ดอกเบี้ยรับ) แสดงดังนี้ 

 

30 เม.ย. 25X1    
เดบิต เงินสด/เงินฝากธนาคาร  102,165  
 เครดิต ลูกหนี้การค้า – ขายผ่อนชำระ (113,100 - 10,935)  102,165 
 บันทึกรับชำระเงินงวดที่ 1 (30 เม.ย. X1)              
เดบิต เงินสด/เงินฝากธนาคาร 10,935  
 เครดิต รายได้ทางการเงิน  10,935 
 บันทึกรายได้ทางการเงินงวดที่ 1 (30 เม.ย. X1)  จากตารางที่ 1                  

 การบันทึกรับชำระเงินงวดที่ 2 – 14 รวมทั้งรายได้ทางการเงินที่รับรู้ในแต่ละงวดจะเป็นไปในทำนอง
เดียวกัน โดยใช้ข้อมูลดังตารางที่ 1 สำหรับรายได้ทางการเงินในงวดที่ 2 กิจการจะรับรู้ด้วยจำนวน 10,190.22 
บาท และงวดที่ 3 กิจการจะรับรู้ด้วยจำนวน 9,440 บาท ตามลำดับ  
 
ตารางท่ี 1 คำนวณดอกเบี้ยจากการขายผ่อนชำระ  

งวดที่ ลูกหนี้ต้นงวด เงินงวด ดอกเบี้ยรับ ลูกหนี้คงเหลือสิ้นงวด 
(เดือน) (1) (2) (3) = (1) X 0.729%  (4) = (1) - (2) + (3) 

เม.ย. X1 1,500,000.00 113,100 10,935.00 1,397,835.00 
พ.ค. X1 1,397,835.00 113,100 10,190.22 1,294,925.22 
มิ.ย. X1 1,294,925.22 113,100 9,440.00 1,191,265.22 
ก.ค. X1 1,191,265.22 113,100 8,684.32 1,086,849.54 
ส.ค. X1 1,086,849.54 113,100 7,923.13 981,672.67 
ก.ย. X1 981,672.67 113,100 7,156.39 875,729.06 

	 2.	บันี้ท่กรับชำำาระเงินี้จากการขั้ายุรถุยุนี้ต์	HDR-557	 โด้ยุวิธิ้ขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระ	พื่ร้อมรายุได้้ทางการเงินี้	
(ด้อกเบ้�ยุรับ)	แสด้งดั้งน้ี้�

	 การบันี้ท่กรับชำำาระเงินี้งวด้ท้�	2	–	14	รวมทั�งรายุได้้ทางการเงินี้ท้�รับร้้ในี้แต่ละงวด้จะเป็นี้ไปในี้ทำานี้องเด้้ยุวกันี้ 
	 โด้ยุใชำ้ขั้้อม้ลด้ังตารางท้�	 1	สำาห้รับรายุได้้ทางการเงินี้ในี้งวด้ท้�	 2	กิจการจะรับร้้ด้้วยุจำานี้วนี้	10,190.22	บาท	 
และงวด้ท้�	3	กิจการจะรับร้้ด้้วยุจำานี้วนี้	9,440	บาท	ตามลำาดั้บ	

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 3  September - December 2019 15



การแสด้งรายุการเก้�ยุวกับการขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระในี้งบการเงินี้	ณ	วันี้สิ�นี้ปี	แสด้งดั้งน้ี้�

ตารางท่ี่� 1	คำานี้วณด้อกเบ้�ยุจากการขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระ	

ต.ค. X1 875,729.06 113,100 6,384.07 769,013.13 
พ.ย. X1 769,013.13 113,100 5,606.11 661,519.24 
ธ.ค. X1 661,519.24 113,100 4,822.48 553,241.72 
ม.ค. X2 553,241.72 113,100 4,033.13 444,174.85 
ก.พ. X2 444,174.85 113,100 3,238.03 334,312.88 
มี.ค. X2 334,312.88 113,100 2,437.14 223,650.02 
เม.ย. X2 223,650.02 113,100 1,630.41 112,180.43 
พ.ค. X2 112,180.43 113,100 919.57             - 

 
 การแสดงรายการเกี่ยวกับการขายผ่อนชำระในงบการเงิน ณ วันสิ้นปี แสดงดังนี ้
 

บริษัท ขายผ่อนชำระ จำกัด (มหาชน) บริษัท ขายผ่อนชำระ จำกัด (มหาชน) 
งบแสดงฐานะการเงิน (บางส่วน) งบกำไรขาดทุน (บางส่วน) 

ณ วันที่ 31 ธนัวาคม 25X1 สำหรับปีสิ้นสดุวันที่ 31 ธันวาคม 25X1 
 หน่วย : บาท  หน่วย : บาท 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด XXX รายได้ขายสินค้า (ขายผ่อนชำระ) 1,500,000.00 
ลูกหนี้การค้า 553,241.72 รายได้ทางการเงิน (ดอกเบี้ยรับ)1 71,141.72 
สินค้าคงเหลือ XXX หัก ต้นทุนขาย 1,000,000.00   
  กำไรขั้นต้น 571,141.72 
  1ผลรวมของรายได้ทางการเงิน ตั้งแต่เดือน เม.ย. – ธ.ค. X1 

 
 

รายได้สำหรับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และสัญญาก่อสร้าง 
 ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ หมายถึง ธุรกิจที่ดำเนินการพัฒนาที่ดิน การขายบ้านพร้อมที่ดิน ขายบ้าน
จัดสรร คอนโด ทาวน์เฮ้าส์ เป็นต้น การรับรู้รายได้เกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย์อาจเป็นไปในลักษณะของการขาย
สินค้าหรือการให้บริการ (เช่น สัญญาก่อสร้าง) กล่าวคือ ถ้าเป็นการขายสินค้า กิจการจะใช้วิธีรับรู้รายได้ ณ 
เวลาใดเวลาหนึ่ง (รับรู้รายได้ทั้งจำนวน) เมื่องานเสร็จและได้ส่งมอบอสังหาริมทรัพย์นั้นให้กับลูกค้าแล้ว แต่ถ้า
เป็นการให้บริการ กิจการจะใช้วิธีรับรู้รายได้ตลอดช่วงเวลา โดยอ้างอิงกับระดับความก้าวหน้าของงานก่อสร้าง 
การให้บริการดังกล่าวอาจพิจารณาได้ดังนี ้

(1) ผู้ซื้อหรือลูกค้าเป็นผู้กำหนดรูปแบบหรือโครงสร้างต่างๆ รวมถึงวัตถุดิบในการก่อสร้าง หรือการ
ออกแบบบ้าน หรืออสังหาริมทรัพย์นั้นตามที่ตนต้องการ  

งวดท่ี ลูกหนี้ต้นงวด เงินงวด ดอกเบ้ียรับ ลูกหนี้คงเหลือส้ินงวด 
(เดือน) (1) (2) (3) = (1) X 0.729%  (4) = (1) - (2) + (3) 

เม.ย. X1       1,500,000.00          113,100      10,935.00     1,397,835.00  
พ.ค. X1       1,397,835.00          113,100      10,190.22     1,294,925.22  
มิ.ย. X1       1,294,925.22          113,100       9,440.00     1,191,265.22  
ก.ค. X1       1,191,265.22          113,100       8,684.32     1,086,849.55  
ส.ค. X1       1,086,849.55          113,100       7,923.13       981,672.68  
ก.ย. X1          981,672.68          113,100       7,156.39       875,729.07  
ต.ค. X1          875,729.07          113,100       6,384.06       769,013.13  
พ.ย. X1          769,013.13          113,100       5,606.11       661,519.24  
ธ.ค. X1          661,519.24          113,100       4,822.48       553,241.72  
ม.ค. X2          553,241.72          113,100       4,033.13       444,174.85  
ก.พ. X2          444,174.85          113,100       3,238.03       334,312.88  
มี.ค. X2          334,312.88         113,100       2,437.14       223,650.02  
เม.ย. X2          223,650.02         113,100       1,630.41       112,180.43  
พ.ค. X2          112,180.43          113,100          919.57       - 

 
 การแสดงรายการในงบการเงิน ณ วันส้ินปี เป็นดังนี้ 
 

บริษัท ขายผ่อนชำระ จำกัด (มหาชน) บริษัท ขายผ่อนชำระ จำกัด (มหาชน) 
งบแสดงฐานะการเงิน (บางส่วน) งบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ (บางส่วน) 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 25X1 สำหรับปีส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 25X1 
 หน่วย : บาท  หน่วย : บาท 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด XXX รายได้ขายสินค้า (ขายผ่อนชำระ) 1,500,000.00 
ลูกหนี้การค้า 553,241.72 รายได้ทางการเงิน (ดอกเบ้ียรับ)1 71,141.72 
สินค้าคงเหลือ XXX หัก ต้นทุนขาย (1,000,000)   
  กำไรขั้นต้น 1,471,141.72 
  1ผลรวมของรายได้ทางการเงิน ต้ังแต่เดือน เม.ย. – 

ธ.ค. X1 
 
รายได้สำหรับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง 
 ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ หมายถึง ธุรกิจที่ดำเนินการพัฒนาที่ดิน การขายบ้านพร้อมที่ดิน ขายบ้าน
จัดสรร คอนโด ทาวน์เฮ้าส์ เป็นต้น การรับรู้รายได้เกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย์อาจเป็นไปในลักษณะของการขาย
สินค้าหรือการให้บริการ กล่าวคือ ถ้าเป็นการขายสินค้า กิจการจะรับรู้รายได้ท้ังจำนวนเมื่องานเสร็จและได้ส่ง
มอบอสังหาริมทรัพย์นั ้นให้กับลูกค้าแล้ว ถ้าเป็นการให้บริการ กิจการจะสามารถรับรู ้รายได้ตามระดับ
ความก้าวหน้าของงานก่อสร้าง (อาจพิจารณาจากอัตราส่วนต้นทุนจริงท่ีใช้ไป) อาจพิจารณาได้ดังนี้ 

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีทีี่� 1 ฉบัับัทีี่� 3  กัันยายน - ธัันวาคม 256216



  ร�ย่ได�สัำ�หรับธุ์รกิจั่อสัังห�ริมทรัพย์่และก�รก่อสัร��ง
	 ธิุรกิจอสังห้าริมทรัพื่ยุ์	ห้มายุถุ่ง	ธิุรกิจท้�ด้ำาเนี้ินี้การพื่ัฒนี้าท้�ด้ินี้	การขั้ายุบ้านี้พื่ร้อมท้�ด้ินี้	ขั้ายุบ้านี้จัด้สรร	
คอนี้โด้	ทาวนี้์เฮ้้าส์	 เป็นี้ต้นี้	การรับร้้รายุได้้เก้�ยุวกับอสังห้าริมทรัพื่ยุ์อาจเป็นี้ไปในี้ลักษณะขั้องการขั้ายุสินี้ค้าห้ร่อ 
การให้้บริการ	(เช่ำนี้	สัญญาก่อสร้าง)	กล่าวค่อ	ถุ้าเป็นี้การขั้ายุสินี้ค้า	กิจการจะใช้ำวิธ้ิรับร้้รายุได้้	ณ	เวลาใด้เวลาห้น่ี้�ง	
(รับร้้รายุได้้ทั�งจำานี้วนี้)	เม่�องานี้เสร็จและได้้ส่งมอบอสังห้าริมทรัพื่ย์ุนัี้�นี้ให้้กับล้กค้าแล้ว	แต่ถุ้าเป็นี้การให้้บริการ	กิจการ 
จะใชำ้วิธิ้รับร้้รายุได้้ตลอด้ชำ่วงเวลา	 โด้ยุอ้างอิงกับระด้ับความก้าวห้นี้้าขั้องงานี้ก่อสร้าง	การให้้บริการด้ังกล่าวอาจ 
พิื่จารณาได้้ดั้งน้ี้�

	 1)	 ผ่้้ซึ่่�อห้ร่อล้กค้าเป็นี้ผ่้้กำาห้นี้ด้ร้ปแบบห้ร่อโครงสร้างต่าง	ๆ	รวมถุ่งวัตถุุด้ิบในี้การก่อสร้างห้ร่อการออก 
แบบบ้านี้	ห้ร่ออสังห้าริมทรัพื่ยุ์นัี้�นี้ตามท้�ตนี้ต้องการ		

	 2)	 กิจการผ้้่ขั้ายุได้้โอนี้การควบคุม	(Control)	ความเส้�ยุง	(Risk)	และผ่ลตอบแทนี้	(Rewards)	ท้�ม้นัี้ยุสำาคัญ 
ขั้องความเป็นี้เจ้าขั้องในี้งานี้ระห้ว่างทำา	 (Work-in-Process)	ไปยุังผ่้้ซึ่่�อ	ในี้ลักษณะด้ังกล่าวห้มายุความถุ่งในี้กรณ้ท้� 
สัญญาม้อันี้ต้องยุกเลิกไป	ผ่้้ซึ่่�อจะม้สิทธิิในี้งานี้ระห้ว่างทำานี้ั�นี้	 (เชำ่นี้	สำานี้ักงานี้ท้�ยุังก่อสร้างไม่เสร็จแต่เป็นี้อันี้ต้อง 
ยุุติสัญญา	เป็นี้ต้นี้)	โด้ยุผ้้่ซ่ึ่�ออาจนี้ำางานี้ระห้ว่างทำาดั้งกล่าวไปให้้ผ้้่ขั้ายุรายุอ่�นี้ก่อสร้างต่อ		

 การรับรู้รายได้้เก่�ยว้กับธุิรกิจอสัังหาริมที่รัพย์

	 ธุิรกิจอสังห้าริมทรัพื่ยุ์สามารถุรับร้้รายุได้้ทั�ง	2	วิธ้ิ	ค่อ	การรับร้้รายุได้้	ณ	เวลาใด้เวลาห้น่ี้�งห้ร่อการรับร้้รายุได้้ 
ตลอด้ช่ำวงเวลา	ซ่ึ่�งข่ั้�นี้อยุ้่กับการเสร็จสิ�นี้ขั้องภาระท้�ต้องปฏิิบัติ	การรับร้้รายุได้้ดั้งกล่าวอธิิบายุรายุละเอ้ยุด้ได้้ดั้งน้ี้�

 1. การขั้ายอสัังหาริมที่รัพย์โด้ยใช้้วิ้ธ่ิการรับรู้รายได้้ ณ เว้ลาใด้เว้ลาหน่ี้�ง 

	 ในี้กรณ้ท้�กิจการขั้ายุอสังห้าริมทรัพื่ยุ์เสม่อนี้เป็นี้การขั้ายุสินี้ค้า	TFRS	15	กำาห้นี้ด้ให้้กิจการรับร้้รายุได้้ 
โด้ยุใชำ้วิธิ้การรับร้ ้รายุได้้	ณ	 เวลาใด้เวลาห้นี้่�ง	 เชำ่นี้	บริษัท	บ้านี้สวยุเอสเตรส	จำากัด้	 (มห้าชำนี้)	 ได้้ทำาสัญญา 
ขั้ายุบ้านี้เด้้ �ยุวริมทะเลสาบใกล้รถุไฟฟ้าสายุส้ชำมพื่้	 ราคา	3.5	ล้านี้บาท	 ให้้กับล้กค้า	 ในี้ลักษณะด้ังกล่าวถุ่อ 
เป็นี้การขั้ายุสินี้ค้า	กิจการจะใชำ้วิธิ้การรับร้ ้รายุได้้	ณ	 เวลาใด้เวลาห้นี้่�ง	 (Point	 in	Time)	ห้ร่ออาจเร้ยุกว่า	
“การรับร้้รายุได้้ทั�งจำานี้วนี้”	เน่ี้�องจากกิจการได้้ปฏิิบัติตามภาระท้�ต้องปฏิิบัติเสร็จสิ�นี้โด้ยุการส่งมอบอสังห้าริมทรัพื่ย์ุ 
ซ่ึ่�งอาจเป็นี้ท้�ดิ้นี้บ้านี้พื่ร้อมท้�ดิ้นี้	และห้้องชุำด้ให้้กับล้กค้าแล้ว		  
	 นี้อกจากนี้ั�นี้	การรับร้้รายุได้้จากการขั้ายุอสังห้าริมทรัพื่ยุ์อาจต้องพื่ิจารณาถุ่งอำานี้าจควบคุม	 (Control)	
ห้ากล้กค้าม้อำานี้าจในี้การควบคุม	โด้ยุม้สิทธิิสั�งการและก้ด้กันี้ในี้การใช้ำอสังห้าริมทรัพื่ยุ์	จะถุ่อว่ากิจการผ้้่ขั้ายุได้้โอนี้ 
การควบคุมให้ ้ก ับล ้กค ้าแล ้ว	 ท ั �งนี้ ้ � 	 ในี้การส ่งมอบอสังห้าร ิมทร ัพื่ยุ ์ให้ ้ก ับล ้กค ้าให้ ้พื่ ิจารณาว ่าล ้กค ้า 
ม้อำานี้าจควบคุมสินี้ทรัพื่ยุ์นี้ั �นี้ห้ร่อไม่	 กิจการผ่้ ้ขั้ายุอาจต้องพื่ิจารณาขั้้อบ่งชำ้ � 	 ซึ่่ �งม้อยุ้ ่ห้ลายุลักษณะ	 เชำ่นี้	 
ผ่้ ้ซึ่่ �อได้้ลงลายุม่อชำ่ �อเพื่่ �อรับโอนี้อสังห้าริมทรัพื่ยุ์	 ผ่้ ้ขั้ายุได้้โอนี้กรรมสิทธิิ �ให้้ผ่้ ้ซึ่ ่ �อแล้ว	 ห้ร่อผ่้ ้ซึ่ ่ �อได้้เขั้้าใชำ้ 
ประโยุชำนี้์จากอสังห้าร ิมทร ัพื่ยุ ์ท ้ �ซึ่ ่ �อแล ้ว	 เป ็นี้ต ้นี้	 รวมทั �ง	 ก ิจการต ้องพื่ ิจารณาเนี้ ่ �อห้าทงเศรษฐกิจ 
ขั้องรายุการบัญชำ้มากกว่าร ้ปแบบตามกฎห้มายุ	 ซึ่ ่ �งเป ็นี้ไปตามแนี้วคิด้	 “เนี้ ่ �อห้าสำาค ัญกว่าร ้ปแบบ”	 
(Substance	Over	Form)	อยุ่างไรก็ตาม	TFRS	15	ไม่อนุี้ญาตให้้กิจการรับร้้รายุได้้โด้ยุวิธ้ิการรับร้้รายุได้้	ณ	เวลาใด้เวลาห้น่ี้�ง	 
ห้ากการขั้ายุอสังห้าริมทรัพื่ยุ์ไม่เขั้้าเง่�อนี้ไขั้การรับร้้รายุได้้ภายุใต้	TFRS	15	กล่าวค่อ	ล้กค้ายุังไม่ม้อำานี้าจควบคุม 
สินี้ทรัพื่ยุ์	ห้ร่อกิจการยุังมิได้้ปฏิิบัติภาระท้�ต้องปฏิิบัติให้้กับล้กค้า	

	 การอธิิบายุห้ลักการรับร้้รายุได้้สำาห้รับการขั้ายุอสังห้าริมทรัพื่ยุ์ท้�ม้ลักษณะเป็นี้การขั้ายุสินี้ค้าให้้กับล้กค้า	
แสด้งดั้งตัวอยุ่างท้�	4
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 ตััวัอย่่�งท่ี 4 ก�รข�ย่อสัังห�ริมทรัพย์่ :	บริษัท	ขั้ายุบ้านี้พื่ร้อมท้�ด้ินี้	จำากัด้	 (มห้าชำนี้)	ได้้ทำาสัญญา 
ขั้ายุบ้านี้พื่ร้อมท้�ด้ินี้ให้้กับล้กค้า	 ในี้ราคา	7.9	ล้านี้บาท	โด้ยุม้โปรโมชำั�นี้ให้้ส่วนี้ลด้ราคาขั้ายุให้้กับล้กค้า	จำานี้วนี้ 
3	แสนี้บาท	พื่ร้อมแถุมรถุยุนี้ต์	Toyata	1	คันี้	สำาห้รับราคาขั้ายุแบบเอกเทศขั้องบ้านี้พื่ร้อมท้�ดิ้นี้	เท่ากับ	7,600,000	บาท	
ส่วนี้รถุยุนี้ต์	Toyata	1	คันี้	ราคาเท่ากับ	400,000	บาท	 ในี้สัญญาด้ังกล่าวกิจการจะส่งมอบบ้านี้พื่ร้อมท้�ด้ินี้ 
และรถุยุนี้ต์ในี้วันี้ท้�	10	มิถุุนี้ายุนี้	25X5

 การรับรู้รายได้้ตาม TFRS 15 ขั้อง บริษััที่ ขั้ายบ้านี้พร้อมท่ี่�ดิ้นี้ จำากัด้ (มหาช้นี้) อธิิบายได้้ดั้งน่ี้�

 ขัั้�นี้ตอนี้ท่ี่� 1 : การระบุสััญญาท่ี่�ที่ำากับลูกค้้า :	วันี้ท้�	10	มิถุุนี้ายุนี้	25X5	บริษัท	ขั้ายุบ้านี้พื่ร้อมท้�ดิ้นี้	จำากัด้	
(มห้าชำนี้)	ได้้ทำาสัญญาขั้ายุบ้านี้พื่ร้อมท้�ดิ้นี้ให้้กับล้กค้า	ในี้ราคา	7.9	ล้านี้บาท	

 ขั้ั�นี้ตอนี้ที่่� 2 : การระบุภาระที่่�ต้องปฏิิบัติในี้สััญญา :	ตามท้�บริษัท	ขั้ายุบ้านี้พื่ร้อมท้�ด้ินี้	จำากัด้	 (มห้าชำนี้)	 
ได้้ทำาสัญญาขั้ายุบ้านี้พื่ร้อมท้�ดิ้นี้ให้้กับล้กค้า	ในี้ราคา	7.9	ล้านี้บาท	เม่�อพิื่จารณาจากสัญญาแล้วพื่บว่าม้ภาระท้�ต้อง 
ปฏิิบัติให้้กับล้กค้า	2	ภาระ	ค่อ	(1)	การส่งมอบบ้านี้พื่ร้อมท้�ดิ้นี้	และ	(2)	การส่งมอบรถุยุนี้ต์	Toyata	จำานี้วนี้	1	คันี้	
การพื่ิจารณาภาระท้�ต้องปฏิิบัติด้ังกล่าวเป็นี้ไปตามขั้้อกำาห้นี้ด้ขั้อง	TFRS	15	ซึ่่�งสินี้ค้าท้�บริษัท	ขั้ายุบ้านี้พื่ร้อมท้�ด้ินี้	
จำากัด้	 (มห้าชำนี้)	ส่งมอบให้้กับล้กค้าม้ความแตกต่างกันี้	 (Distinct)	 โด้ยุล้กค้าสามารถุใชำ้ประโยุชำนี้์จากบ้านี้ 
ห้ร่อรถุยุนี้ต์แยุกจากกันี้ได้้		

 ขั้ั�นี้ตอนี้ที่่� 3 : การกำาหนี้ด้ราค้าขั้ายขั้องรายการ :	จากตัวอยุ่างด้ังกล่าวพื่บว่าสัญญาขั้ายุบ้านี้พื่ร้อมท้�ด้ินี้ 
ให้้กับล้กค้าฉบับน้ี้�	ม้ม้ลค่าตามสัญญาจำานี้วนี้	7.9	ล้านี้บาท	เน่ี้�องจากบริษัทม้โปรโมชัำ�นี้ให้้ส่วนี้ลด้ราคาขั้ายุให้้กับล้กค้า 
จำานี้วนี้	3	แสนี้บาท	พื่ร้อมทั�งแถุมรถุยุนี้ต์	Toyata	จำานี้วนี้	1	คันี้	ในี้ลักษณะดั้งกล่าว	บริษัทจ่งต้องปรับปรุงราคาขั้ายุ 
ขั้องสัญญาตามข้ั้อกำาห้นี้ด้	TFRS	15	เน่ี้�องจากราคาขั้ายุตามสัญญาม้สิ�งตอบแทนี้ผั่นี้แปรรวมอยุ้่	(ส่วนี้ลด้ราคาขั้ายุ)	
การกำาห้นี้ด้ราคาขั้ายุต้องหั้กส่วนี้ลด้ดั้งกล่าวด้้วยุ	

	 นี้อกจากนี้ั �นี้	 เม่ �อพื่ิจารณาจากสัญญาแล้วพื่บว่ากิจการม้ภาระท้ �ต้องปฏิิบัติให้้กับล้กค้า	 2	ภาระ	
ในี้การกำาห้นี้ด้ราคาขั้ายุ	กิจการจ่งต้องนี้ำาไปปันี้ส่วนี้ราคาให้้กับภาระท้�ต้องปฏิิบัติตามสัญญา	โด้ยุราคาขั้ายุด้ังกล่าว
ต้องปรับปรุงจำานี้วนี้ส่วนี้ลด้ท้�ให้้กับลก้ค้า	ซึ่่�งเป็นี้สิ�งตอบแทนี้ผ่นัี้แปร	ด้ังนี้ั�นี้	กิจการต้องนี้ำาม้ลค่าตามสัญญาจำานี้วนี้	
7.9	ล้านี้บาท	หั้กด้้วยุส่วนี้ลด้ราคาขั้ายุ	จำานี้วนี้	3	แสนี้บาท	แล้วจ่งจะนี้ำาราคาขั้ายุจำานี้วนี้	7.6	ล้านี้บาท	ไปปันี้ส่วนี้ 
ให้้กับภาระท้�ต้องปฏิิบัติให้้กับล้กค้าในี้ขัั้�นี้ตอนี้ท้�	4

 ขัั้�นี้ตอนี้ท่ี่� 4 : การปันี้ส่ัว้นี้ราค้าขั้องรายการให้กับภาระท่ี่�ต้องปฏิิบัติท่ี่�รว้มอยู่ในี้สััญญา	:	TFRS	15	กำาห้นี้ด้ 
ให้้กิจการปันี้ส่วนี้ราคาขั้องรายุการ	 (Allocate	The	Transaction	Price)	 ไปยุังภาระท้�ต้องปฏิิบัติในี้สัญญา	
โด้ยุใชำ้เกณฑ์์ขั้องราคาขั้ายุแบบเอกเทศ	(Stand-Alone	Selling	Prices)	ในี้กรณ้ท้�กิจการม้ภาระท้�ต้องปฏิิบัติมาก 
กว่า	1	ภาระ	โด้ยุสัญญาขั้ายุบ้านี้พื่ร้อมท้�ด้ินี้ฉบับนี้้�	ม้	2	ภาระท้�ต้องปฏิิบัติให้้กับล้กค้าด้ังท้�กล่าวไว้แล้วในี้ขั้ั�นี้ตอนี้ 
ท้�	2	การปันี้ส่วนี้ราคาขั้ายุแสด้งได้้ดั้งน้ี้�

7,600,000 บาท ส่วนรถยนต์ Toyata จำนวน 1 คัน ราคาเท่ากับ 400,000 บาท ในสัญญาดังกล่าว กิจการจะ
ส่งมอบบ้านพร้อมที่ดินและรถยนต์ในวันที่ 10 มิถุนายน 25X5 

 

การรับรู้รายได้ตาม TFRS 15 ของ บริษัท ขายบ้านพร้อมที่ดิน จำกัด (มหาชน) อธิบายได้ดังนี้ 
ขั้นตอนท่ี 1 : การระบุสัญญาท่ีทำกับลูกค้า : วันที่ 10 มิถุนายน 25X5 บริษัท ขายบ้านพร้อมที่ดิน 

จำกัด (มหาชน) ได้ทำสัญญาขายบ้านพร้อมที่ดินให้กับลูกค้า ในราคา 7.9 ล้านบาท  
ขั้นตอนที่ 2 : การระบุภาระที ่ต้องปฏิบัติในสัญญา : ตามที่บริษัท ขายบ้านพร้อมที่ดิน จำกัด 

(มหาชน) ได้ทำสัญญาขายบ้านพร้อมที่ดินให้กับลูกค้า ในราคา 7.9 ล้านบาท เมื่อพิจารณาจากสัญญาแลว้
พบว่ามีภาระที่ต้องปฏิบัติให้กับลูกค้า 2 ภาระ คือ (1) การส่งมอบบ้านพร้อมที่ดิน และ (2) การส่งมอบรถยนต์ 
Toyata จำนวน 1 คัน การพิจารณาภาระที่ต้องปฏิบัติดังกล่าวเป็นไปตามข้อกำหนดของ TFRS 15 ซึ่งสินค้าที่
บริษัท ขายบ้านพร้อมที่ดิน จำกัด (มหาชน) ส่งมอบให้กับลูกค้ามีความแตกต่างกัน (Distinct) โดยลูกค้า
สามารถใช้ประโยชน์จากบ้านหรือรถยนต์แยกจากกันได้  

ขั้นตอนท่ี 3 : การกำหนดราคาขายของรายการ : จากตัวอย่างดังกล่าวพบว่าสัญญาขายบ้านพร้อม
ที่ดินให้กับลูกค้าฉบับนี้ มีมูลค่าตามสัญญาจำนวน 7.9 ล้านบาท เนื่องจากบริษัทมีโปรโมชั่นให้ส่วนลดราคา
ขายให้กับลูกค้าจำนวน 3 แสนบาท พร้อมทั้งแถมรถยนต ์Toyata จำนวน 1 คัน ในลักษณะดังกล่าว บริษัทจึง
ต้องปรับปรุงราคาขายของสัญญาตามข้อกำหนด TFRS 15 เนื่องจากราคาขายตามสัญญามีสิง่ตอบแทนผนัแปร
รวมอยู่ (ส่วนลดราคาขาย) การกำหนดราคาขายต้องหักส่วนลดดังกล่าวด้วย  

นอกจากนั้น เมื่อพิจารณาจากสัญญาแล้วพบว่ากิจการมีภาระทีต่้องปฏิบัติใหก้ับลกูค้า 2 ภาระ ในการ
กำหนดราคาขาย กิจการจึงต้องนำไปปันส่วนราคาให้กับภาระที่ต้องปฏิบัติตามสัญญา โดยราคาขายดังกล่าว
ต้องปรับปรุงจำนวนส่วนลดที่ให้กับลูกค้า ซึ่งเป็นสิ่งตอบแทนผันแปร ดังนั้น กิจการตอ้งนำมูลค่าตามสัญญา
จำนวน 7.9 ล้านบาท หักด้วยส่วนลดราคาขาย จำนวน 3 แสนบาท แล้วจึงจะนำราคาขายจำนวน 7.6 ล้าน
บาท ไปปันส่วนให้กับภาระที่ต้องปฏิบัติให้กับลูกค้าในข้ันตอนที่ 4  

ขั้นตอนที่ 4 : ปันส่วนราคาของรายการให้กับภาระที่ต้องปฏิบัติที่รวมอยู่ในสัญญา  : TFRS 15 
กำหนดให้กิจการปันส่วนราคาของรายการ (Allocate The Transaction Price) ไปยังภาระที่ต้องปฏิบัตใิน
สัญญา โดยใช้เกณฑ์ของราคาขายแบบเอกเทศ (Stand-Alone Selling Prices) ในกรณีที่กิจการมีภาระที่ต้อง
ปฏิบัติมากกว่า 1 ภาระ โดยสัญญาขายบ้านพร้อมที่ดินฉบับนี้ มี 2 ภาระที่ต้องปฏิบัติให้กับลูกค้าดังที่กล่าวไว้
แล้วในข้ันตอนที่ 2 การปันส่วนราคาขายแสดงไดด้ังนี ้

 

ภาระท่ีต้องปฏิบัติ ราคาขาย 
แบบเอกเทศ 

การปันส่วนราคาขาย ราคาขาย      
หลังปันส่วนราคา 

บ้านพร้อมที่ดิน 7,600,000 (7,600,000 X 7,600,000 ) ÷ 8,000,000 7,220,000 
รถยนต์ - Toyata 400,000 (7,600,000 X 400,000) ÷ 8,000,000 380,000 

 8,000,000  7,600,000 
    

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีทีี่� 1 ฉบัับัทีี่� 3  กัันยายน - ธัันวาคม 256218



 ขั้ั�นี้ตอนี้ที่่� 5 : การรับรู้รายได้้เม่�อ (หร่อในี้ขั้ณะที่่�) กิจการปฏิิบัติตามภาระที่่�ต้องปฏิิบัติเสัร็จสัิ�นี้ : 
TFRS	15	กำาห้นี้ด้ให้้กิจการรับร้้รายุได้้	 (Recognize	Revenue)	เม่�อกิจการได้้ปฏิิบัติภาระตามสัญญากับล้กค้าแล้ว	
ซ่ึ่�งถุ่อว่าล้กค้าได้้ควบคุม	(Control)	สินี้ค้านัี้�นี้	ในี้สัญญาดั้งกล่าว	กิจการจะส่งมอบบ้านี้พื่ร้อมท้�ดิ้นี้และรถุยุนี้ต์ในี้วันี้ท้�	
10	มิถุุนี้ายุนี้	25X5	ซ่ึ่�งแสด้งให้้เห็้นี้ว่าล้กค้าม้อำานี้าจในี้การควบคุมสินี้ทรัพื่ย์ุในี้วันี้ดั้งกล่าว	บริษัท	ขั้ายุบ้านี้พื่ร้อมท้�ดิ้นี้	
จำากัด้	(มห้าชำนี้)	จ่งใช้ำวิธ้ิรับร้้รายุได้้	ณ	เวลาใด้เวลาห้น่ี้�ง	(Point	in	Time)	

	 จากตัวอยุ่างท้�	4	สมมติให้้รายุการขั้ายุบ้านี้พื่ร้อมท้�ดิ้นี้ม้ราคาทุนี้เท่ากับ	4,800,000	บาท	และรถุยุนี้ต์	Toyata	
ม้ราคาทุนี้เท่ากับ	300,000	บาท	การบันี้ท่กบัญช้ำแสด้งดั้งน้ี้�

	 บันี้ท่กขั้ายุบ้านี้พื่ร้อมท้�ดิ้นี้	รวมทั�งแถุมรถุยุนี้ต์	Toyata

 
 

ขั้นตอนที่ 5 : รับรู้รายได้เมื่อ (หรือขณะที่) กิจการปฏิบัติตามภาระที่ต้องปฏิบัติเสร็จสิ้น : TFRS 
15 กำหนดให้กิจการรับรู้รายได้ (Recognize Revenue) เมื่อกิจการได้ปฏิบัติภาระตามสัญญากับลูกค้าแล้ว 
ซึ่งถือว่าลูกค้าได้ควบคุม (Control) สินค้านั้น ในสัญญาดังกล่าว กิจการจะส่งมอบบ้านพร้อมที่ดินและรถยนต์
ในวันที่ 10 มิถุนายน 25X5 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าลูกค้ามีอำนาจในการควบคุมสินทรัพย์ในวันดังกล่าว บริษัท ขาย
บ้านพร้อมที่ดิน จำกัด (มหาชน) จึงใช้วิธีรับรู้รายได้ ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง (Point in Time)  

จากตัวอย่างที่ 4 สมมติให้รายการขายบ้านพร้อมที่ดินมีราคาทุนเท่ากับ 4,800,000 บาท และรถยนต์ 
Toyata มีราคาทุนเท่ากับ 300,000 บาท การบันทึกบัญชีแสดงดังนี ้

 
บันทึกขายบ้านพร้อมที่ดิน รวมทั้งแถมรถยนต์ Toyata  
10 มิ.ย. 25X5    
เดบิต เงินฝากธนาคาร  7,600,000  
 เครดิต รายได้ขายสินค้า – บา้นพร้อมที่ดิน  7,220,000 
          รายได้ขายสินค้า – รถยนต์ Toyata      380,000 
 บันทึกขายสินค้า              
เดบิต ต้นทุนขาย - บ้านพร้อมที่ดิน 4,800,000  
        ต้นทุนขาย - รถยนต์ Toyata 300,000  
 เครดิต สินค้าคงเหลือ - บ้านพร้อมที่ดิน  4,800,000 

          สินค้าคงเหลือ - รถยนต์ Toyata  300,000 
 บันทึกต้นทุนขาย          

 
2. การก่อสร้างอสังหาริมทรัพย์โดยใช้วิธีการรับรู้รายได้ตลอดช่วงเวลา  
ในส่วนนี้เป็นการอธิบายถึงการขายอสังหาริมทรัพย์ ซึ่งมีลักษณะเป็นการให้บริการก่อสร้างอสังหาริมทรัพย์

ให้กับลูกค้าถือเป็น “สัญญาก่อสร้าง” กิจการจะใช้วิธีการรับรู้รายได้จากสัญญาก่อสร้างโดยใช้วิธีรับรู้รายได้ตลอด
ช่วงเวลา (Over Time) หรืออาจเรียกว่า “วิธีทยอยรับรู้รายได้” ทั้งนี้ TFRS 15 กำหนดให้กิจการพิจารณาว่ากิจการ
ได้ส่งมอบอำนาจในการควบคุมงานระหว่างก่อสร้างหรืออสังหาริมทรัพย์ให้กับลูกค้าตลอดช่วงเวลาหนึ่ง และถือ
ว่าภาระที่ต้องปฏิบัติเสร็จสิ้นตลอดช่วงเวลาหนึ่ ง การรับรู้รายได้วิธีดังกล่าวต้องอ้างอิงระดับความก้าวหน้า 
(Progress Towards Complete Satisfaction) สำหรับการรับรู้รายได้ตลอดช่วงเวลา กิจการจะทำได้ก็ต่อเมื่อ
กิจการได้โอนการควบคุม (Control) ความเสี่ยง (Risk) และผลตอบแทน (Rewards) ที่มีนัยสำคัญของความเป็น
เจ้าของในงานระหว่างทำไปยังลูกค้าแล้ว  

 2. การก่อสัร้างอสัังหาริมที่รัพย์โด้ยใช้้วิ้ธ่ิการรับรู้รายได้้ตลอด้ช่้ว้งเว้ลา 

	 ในี้ส่วนี้น้ี้�เป็นี้การอธิิบายุถุ่งการขั้ายุอสังห้าริมทรัพื่ยุ์	 ซ่ึ่�งม้ลักษณะเป็นี้การให้้บริการก่อสร้างอสังห้าริมทรัพื่ยุ์ 
ให้้กับล้กค้าถุ่อเป็นี้	“สัญญาก่อสร้าง”	กิจการจะใชำ้วิธิ้การรับร้้รายุได้้จากสัญญาก่อสร้างโด้ยุใชำ้วิธิ้รับร้้รายุได้้ตลอด้ 
ช่ำวงเวลา	(Over	Time)	ห้ร่ออาจเร้ยุกว่า	“วิธ้ิทยุอยุรับร้้รายุได้้”	ทั�งน้ี้�	TFRS	15	กำาห้นี้ด้ให้้กิจการพิื่จารณาว่ากิจการ 
ได้้ส่งมอบอำานี้าจในี้การควบคุมงานี้ระห้ว่างก่อสร้างห้รอ่อสังห้าริมทรัพื่ยุ์ให้้กับล้กค้าตลอด้ชำ่วงเวลาห้นี้่�ง	และถุ่อว่า
ภาระท้�ต้องปฏิิบัติเสร็จสิ�นี้ตลอด้ชำ่วงเวลาห้นี้่�ง	การรับร้้รายุได้้วิธิ้ด้ังกล่าวต้องอ้างอิงระด้ับความก้าวห้นี้้า	 (Progress	
Towards	Complete	Satisfaction)	สำาห้รับการรับร้้รายุได้้ตลอด้ชำ่วงเวลา	กิจการจะทำาได้้ก็ต่อเม่�อกิจการได้้โอนี้ 
การควบคุม	(Control)	ความเส้�ยุง	 (Risk)	และผ่ลตอบแทนี้	(Rewards)	ท้�ม้นี้ัยุสำาคัญขั้องความเป็นี้เจ้าขั้องในี้งานี้ 
ระห้ว่างทำาไปยุังล้กค้าแล้ว		

	 TFRS	15	กำาห้นี้ด้ให้้กิจการรับร้้รายุได้้การขั้ายุอสังห้าริมทรัพื่ยุ์เม่�อกิจการส่งมอบอำานี้าจการควบคุมสินี้ค้า 
ห้ร่อบริการตลอด้ช่ำวงเวลาห้น่ี้�ง	โด้ยุใช้ำวิธ้ิรับร้้รายุได้้ตลอด้ช่ำวงเวลาเม่�อเป็นี้ไปตามเง่�อนี้ไขั้ข้ั้อใด้ข้ั้อห้น่ี้�งดั้งน้ี้�
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	 (1)	 ล้กค้าได้้รับและใชำ้ประโยุชำนี้์จากการปฏิิบัติงานี้พื่ร้อมกันี้ขั้องกิจการทันี้ท้ท้�กิจการได้้ปฏิิบัติงานี้	ซึ่่�งอาจ 
	 	 พื่ิจารณาได้้จากการบริการท้�ไม่ซึ่ับซึ่้อนี้	เชำ่นี้	การบริการทำาความสะอาด้	ล้กค้าจะได้้รับประโยุชำนี้์ทันี้ท ้
	 	 ท้�กิจการได้้ปฏิิบัติงานี้ให้้	แต่การรับเห้มาก่อสร้างในี้เง่�อนี้ไขั้ขั้้อนี้้�อาจพื่ิจารณาได้้ไม่ชำัด้เจนี้นี้ักเนี้่�องจาก 
	 	 เม่�องานี้ก่อสร้างเริ�มต้นี้กิจการอาจยัุงไม่ได้้รับประโยุชำน์ี้ทันี้ท้	ดั้งนัี้�นี้	กิจการจ่งจำาเป็นี้ต้องพิื่จารณาเง่�อนี้ไขั้ 
	 	 ในี้ข้ั้ออ่�นี้	

	 (2)	 การปฏิิบัติงานี้ขั้องกิจการเป็นี้การสร้างห้ร่อทำาให้้สินี้ทรัพื่ยุ์ขั้องล้กค้าเพิื่�มข่ั้�นี้	เช่ำนี้	งานี้ระห้ว่างทำาท้�ล้กค้า 
	 	 ม้อำานี้าจควบคุมเม่�อสินี้ทรัพื่ย์ุเกิด้ข่ั้�นี้ห้ร่อเพิื่�มข่ั้�นี้ทั�งน้ี้�อาจเป็นี้ได้้ทั�งสินี้ทรัพื่ย์ุท้�ม้ตัวตนี้และไม่ม้ตัวตนี้	เช่ำนี้	 
	 	 กิจการรับงานี้ก่อสร้างคลังสินี้ค้าบนี้พ่ื่�นี้ดิ้นี้ขั้องล้กค้าซ่ึ่�งเป็นี้ไปตามร้ปแบบและโครงสร้างท้�ล้กค้ากำาห้นี้ด้ 
	 	 ในี้ลักษณะนี้้�อาจพื่ิจารณาได้ว้่าล้กค้าม้อำานี้าจควบคุมงานี้ระห้ว่างก่อสร้างท้�กิจการทำาขั้่�นี้	 เป็นี้ต้นี้	ห้ร่อ 
	 	 กิจการทำาสัญญาก่อสร้างบ้านี้บนี้ท้�ด้ินี้ขั้องล้กค้า	A	แต่เม่�อก่อสร้างมาได้้ระยุะห้นี้่�งม้เห้ตุการณ์อันี้ทำาให้ ้
	 	 ต้องยุุติสัญญาก่อสร้างลง	โด้ยุล้กค้า	A	ได้้นี้ำางานี้ระห้ว่างทำาไปให้้ผ่้้ขั้ายุรายุอ่�นี้ก่อสร้างต่อ	ในี้ลักษณะนี้้� 
	 	 ก็ถุ่อว่าล้กค้าม้อำานี้าจควบคุมในี้งานี้ระห้ว่างก่อสร้าง	เป็นี้ต้นี้	

	 (3)	 การปฏิิบัติงานี้ขั้องกิจการไม่ก่อให้้เกิด้สินี้ทรัพื่ย์ุท้�กิจการม้ทางเล่อกอ่�นี้ในี้การนี้ำาไปใช้ำ	(Alternative	Use)	 
	 	 (เช่ำนี้	กิจการไม่สามารถุนี้ำางานี้ระห้ว่างก่อสร้างบ้านี้ขั้องล้กค้า	ก	ไปขั้ายุให้้กับล้กค้ารายุอ่�นี้ได้้เน่ี้�องจากม้ล้กค้า	ก 
	 	 เพ้ื่ยุงรายุเด้้ยุวท้�ออกแบบบ้านี้ดั้งกล่าว)	และกิจการม้สิทธิิท้�สามารถุบังคับให้้จ่ายุชำำาระสำาห้รับการปฏิิบัติงานี้ 
	 	 ท้�เสร็จสิ�นี้ถุ่งปัจจุบันี้	โด้ยุกิจการต้องพิื่จารณาเง่�อนี้ไขั้ขั้องสัญญาและกฎห้มายุต่าง	ๆ	ท้�ใช้ำกับสัญญานัี้�นี้

	 ห้ากไม่เข้ั้าเง่�อนี้ไขั้ทั�ง	3	ข้ั้อข้ั้างต้นี้	กิจการต้องรับร้้รายุได้้แบบ	ณ	เวลาใด้เวลาห้น่ี้�ง	 (Point	 in	Time)	ทั�งน้ี้� 
ห้ากกิจการรับร้้รายุได้้ตลอด้ช่ำวงเวลาห้น่ี้�งกิจการต้องวัด้ระดั้บความก้าวห้น้ี้าขั้องงานี้ก่อสร้าง	โด้ยุ	TFRS	15	ได้้กำาห้นี้ด้ 
วิธิ้การวัด้ระด้ับความก้าวห้นี้้าไว้	2	วิธิ้	ค่อ	วิธิ้ปัจจัยุนี้ำาเขั้้า	 (Input	Method)	และวิธิ้ผ่ลลัพื่ธิ์	 (Output	Method)	 
โด้ยุกิจการต้องใช้ำดุ้ลยุพิื่นิี้จโด้ยุพิื่จารณาว่าการกำาห้นี้ด้ระดั้บความก้าวห้น้ี้าวิธ้ิใด้	(รวมทั�งพิื่จารณาถุ่งปัจจัยุนี้ำาเข้ั้า)	สะท้อนี้ 
เน่ี้�อห้าภาระการปฏิิบัติได้้ด้้ท้�สุด้	ตัวอยุ่างการวัด้ระดั้บความห้น้ี้าทั�ง	2	วิธ้ิ	ม้ดั้งน้ี้�

	 TFRS	15	กำาห้นี้ด้ให้้กิจการต้องใชำ้วิธิ้เด้้ยุวในี้การวัด้ระด้ับความก้าวห้นี้้าขั้องภาระท้�ต้องปฏิิบัติให้้กับ 
ล้กค้าในี้แต่ละรายุการ	และให้้ใชำ้วิธิ้นี้ั�นี้อยุ่างสมำ�าเสมอกับภาระท้�ต้องปฏิิบัติท้�คล้ายุกันี้และในี้สถุานี้การณท์้�คล้ายุกันี้	
ณ	วันี้สิ�นี้รอบระยุะเวลารายุงานี้

 ตััวัอย่่�งท่ี 5 สััญญ�ก่อสัร��ง : 	 ในี้เด้่อนี้มกราคม	 25X3	 บริษัท	 สัญญาก่อสร้าง	 จำากัด้	
(มห้าชำนี้)	 ได้้ทำาสัญญาก่อสร้างห้้างสรรพื่สินี้ค้าไทยุเจริญพื่ลาซึ่่า	 ให้้กับบริษัท	ล้กค้า	จำากัด้	 โด้ยุคาด้ว่างานี้ 
ก่อสร้างทั�งห้มด้จะแล้วเสร็จในี้เด้่อนี้ธิันี้วาคม	25X5	สัญญาก่อสร้างม้ม้ลค่า	12	ล้านี้บาท	ทั�งนี้้�	 ห้ากกิจการ 
ก่อสร้างอาคารด้ังกล่าวเสร็จเร็วกว่ากำาห้นี้ด้	1	ปี	จะได้้รับค่าตอบแทนี้เพื่ิ�ม	10%	ขั้องม้ลค่าตามสัญญา	และ 
ห้ากงานี้ก่อสร้างม้ความล่าชำ้ากว่ากำาห้นี้ด้	1	ปี	 กิจการจะถุ้กคิด้ค่าปรับ	10%	ขั้องม้ลค่าตามสัญญาเชำ่นี้กันี้	 
จากประสบการณ์ในี้อด้้ตความเป็นี้ไปได้้ท้�กิจการคาด้ว่างานี้จะเสร็จเร็วกว่ากำาห้นี้ด้	1	ปี	ม้ความเป็นี้ไปได้้	70%	
งานี้เสร็จทันี้เวลาท้�กำาห้นี้ด้	ม้ความเป็นี้ไปได้้	 20%	และงานี้เสร็จล่าชำ้ากว่ากำาห้นี้ด้	ม้ความเป็นี้ไปได้้	 10%	 

วิธีการวัดระดับความก้าวหน้า 
วิธีปัจจัยนำเข้า วิธีผลลัพธ์  

จำนวนช่ัวโมงแรงงาน ช่ัวโมงเครือ่งจกัร ระยะเวลาที่ใช้ 
ปริมาณวัตถุดิบ หรือต้นทุนทีก่ิจการใช้ไป 

จำนวนผลผลิตที่สง่มอบ จำนวนงานทีเ่สร็จสิ้นจรงิ
หรือการสำรวจโดยวิศวกร 

 

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีทีี่� 1 ฉบัับัทีี่� 3  กัันยายน - ธัันวาคม 256220



 ขัั้�นี้ตอนี้ท่ี่� 1 : การระบุสััญญาท่ี่�ที่ำากับลูกค้้า : บริษัท	สัญญาก่อสร้าง	จำากัด้	(มห้าชำนี้)	ได้้ทำาสัญญาก่อสร้าง
ห้้างสรรพื่สินี้ค้าไทยุเจริญพื่ลาซ่ึ่า	ให้้กับบริษัท	ล้กค้า	จำากัด้

 ขั้ั �นี้ตอนี้ที่่ � 2 : การระบุภาระที่่ �ต้องปฏิิบัติในี้สััญญา : บริษัท	 สัญญาก่อสร้าง	 จำากัด้	 (มห้าชำนี้)	
ม้ภาระท้�ต้องปฏิิบัติให้้กับ	บริษัท	ล้กค้า	จำากัด้	1	ภาระ	ค่อ	การก่อสร้างห้้างสรรพื่สินี้ค้าไทยุเจริญพื่ลาซ่ึ่า	

 ขัั้�นี้ตอนี้ท่ี่� 3 : การกำาหนี้ด้ราค้าขั้ายขั้องรายการ : สัญญาก่อสร้างม้ม้ลค่า	12	ล้านี้บาท	โด้ยุม้เง่�อนี้ไขั้ต่าง	ๆ 	
ดั้งน้ี้�	ห้ากกิจการก่อสร้างอาคารดั้งกล่าวเสร็จเร็วกว่ากำาห้นี้ด้	1	ปี	จะได้้รับค่าตอบแทนี้เพิื่�ม	10%	ขั้องม้ลค่าตามสัญญา	
และห้ากงานี้ก่อสร้างม้ความล่าชำ้ากว่ากำาห้นี้ด้	1	ปี	กิจการจะถุ้กคิด้ค่าปรับ	10%	ขั้องม้ลค่าตามสัญญาเชำ่นี้กันี้	
จากประสบการณ์ในี้อด้้ตความเป็นี้ไปได้้ท้�กิจการคาด้ว่างานี้จะเสร็จเร็วกว่ากำาห้นี้ด้	1	ปี	ม้ความเป็นี้ไปได้้	70%	
งานี้เสร็จทันี้เวลาท้�กำาห้นี้ด้	ม้ความเป็นี้ไปได้้	20%	และงานี้เสร็จล่าช้ำากว่ากำาห้นี้ด้	ม้ความเป็นี้ไปได้้	10%	ในี้ลักษณะ 
ด้ังกล่าวถุ่อว่ากิจการม้ผ่ลตอบแทนี้ผ่ันี้แปร	 (Variable	Consideration)	ท้�ต้องรวมเป็นี้ราคาขั้ายุด้้วยุ	กิจการ 
จ่งจำาเป็นี้ต้องประมาณสิ�งตอบแทนี้ผั่นี้แปรตามท้�	TFRS	15	กำาห้นี้ด้		ซ่ึ่�งม้		2		วิธ้ิ	ค่อ	มูลค่้าท่ี่�ค้าด้หวั้ง	(The	Expected	Value) 
และจำานี้ว้นี้เงินี้ที่่�ม่ค้ว้ามเป็นี้ไปได้้สัูงสัุด้	 (The	Most	Likely	Amount)	โด้ยุกิจการต้องประมาณจำานี้วนี้เงินี้ขั้อง 
สิ�งตอบแทนี้ผ่ันี้แปรโด้ยุขั้่�นี้อยุ้่กับว่าวิธิ้ใด้ท้�กิจการคาด้ว่าเป็นี้วิธิ้ท้�เห้มาะสมโด้ยุผ่ลด้ังกล่าวจะไม่ม้การกลับรายุการ 
ในี้การรับร้้รายุได้้	(ศิลปพื่ร	ศร้จั�นี้เพื่ชำร	และ	อนุี้วัฒน์ี้		ภักด้้,	2562)	

	 ในี้ตัวอยุ่างนี้้�สมมติว่ากิจการใชำ้ม้ลค่าท้�คาด้ห้วังในี้การประมาณสิ�งตอบแทนี้ผ่ันี้แปรโด้ยุใชำ้ผ่ลรวมขั้อง 
จำานี้วนี้เงินี้ขั้องสิ�งตอบแทนี้ในี้ชำ่วงขั้องจำานี้วนี้เงินี้ขั้องสิ�งตอบแทนี้ท้�เป็นี้ไปได้้ถุ่วงนี้ำ�าห้นี้ักด้้วยุความนี้่าจะเป็นี้ 
	 การคำานี้วณผ่ลตอบแทนี้ท้�จะได้้รับตามสัญญาซึ่่�งรวมสิ�งตอบแทนี้ผ่ันี้แปรเพื่่�อกำาห้นี้ด้ราคาขั้ายุขั้องสัญญา 
ก่อสร้างแสด้งดั้งน้ี้�	

ข้ั้อม้ลท้�เก้�ยุวข้ั้องกับสัญญาก่อสร้าง	ม้ดั้งน้ี้�

ขั้นตอนที่ 2 : การระบุภาระท่ีต้องปฏิบัติในสัญญา : บริษัท สัญญาก่อสร้าง จำกัด (มหาชน) มีภาระ
ท่ีต้องปฏิบัติให้กับ บริษัท ลูกค้า จำกัด 1 ภาระ คือ การก่อสร้างห้างสรรพสินค้าไทยเจริญพลาซ่า  

ขั้นตอนที่ 3 : การกำหนดราคาขายของรายการ : สัญญาก่อสร้างมีมูลค่า 12 ล้านบาท โดยมีเงื่อนไข
ต่างๆ ดังนี้ หากกิจการก่อสร้างอาคารดังกล่าวเสร็จเร็วกว่ากำหนด 1 ปี จะได้รับค่าตอบแทนเพิ่ม 10% ของ
มูลค่าตามสัญญา และหากงานก่อสร้างมีความล่าช้ากว่ากำหนด 1 ปี กิจการจะถูกคิดค่าปรับ 10% ของมูลค่า
ตามสัญญาเช่นกัน จากประสบการณ์ในอดีตความเป็นไปได้ท่ีกิจการคาดว่างานจะเสร็จเร็วกว่ากำหนด 1 ปี มี
ความเป็นไปได้ 70% งานเสร็จทันเวลาที่กำหนด มีความเป็นไปได้ 20% และงานเสร็จล่าช้ากว่ากำหนด มี
ความเป็นไปได้ 10% ในลักษณะดังกล่าวถือว่ากิจการมีผลตอบแทนผันแปร (Variable Consideration) ท่ีต้อง
รวมเป็นราคาขายด้วย กิจการจึงจำเป็นต้องประมาณสิ่งตอบแทนผันแปรตามที่ TFRS 15 กำหนด ซึ่งมี 2 วิธี 
คือ มูลค่าท่ีคาดหวัง (The Expected Value) และจำนวนเงินที่มีความเป็นไปได้สูงสุด (The Most Likely 
Amount) โดยกิจการต้องประมาณจำนวนเงินของสิ่งตอบแทนผันแปรโดยขึ้นอยู่กับว่าวิธีใดที่กิจการคาดว่า
เป็นวิธีท่ีเหมาะสมโดยผลดังกล่าวจะไม่มีการกลับรายการในการรับรู้รายได้ (ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร และอนุวัฒน์  
ภักดี, 2562)  

ในตัวอย่างนี้สมมติว่ากิจการใช้มูลค่าท่ีคาดหวังในการประมาณส่ิงตอบแทนผันแปรโดยใช้ผลรวมของ
จำนวนเงินของส่ิงตอบแทนในช่วงของจำนวนเงินของส่ิงตอบแทนท่ีเป็นไปได้ถ่วงน้ำหนักด้วยความน่าจะเป็น  

การคำนวณผลตอบแทนที่จะได้รับตามสัญญาซึ่งรวมสิ่งตอบแทนผันแปรเพื่อกำหนดราคาขายของ
สัญญาก่อสร้างแสดงดังนี้  

หน่วย : บาท 
เงื่อนไขของสัญญาก่อสร้าง ผลตอบแทนท่ีได้รับ X ความเป็นไปได้  มูลค่า 

งานเสร็จเร็วกว่ากำหนด 1 ปี (+1,200,000) 13,200,000 X 0.7 =        9,240,000  
งานเสร็จตามกำหนดเวลา  12,000,000 X 0.2 =        2,400,000  
งานเสร็จล่าช้ากว่ากำหนด 1 ปี (-1,200,000) 10,800,000 X 0.1 =        1,080,000  
 รวมผลตอบแทนของสัญญาก่อสร้าง        12,720,000 
    

 
 ขั้นตอนที่ 4 : ปันส่วนราคาของรายการให้กับภาระที่ต้องปฏิบัติที ่รวมอยู่ในสัญญา : เนื่องจาก
บริษัท สัญญาก่อสร้าง จำกัด (มหาชน) มีภาระท่ีต้องปฏิบัติให้กับ บริษัท ลูกค้า จำกัด 1 ภาระ คือ การก่อสร้าง
ห้างสรรพสินค้าไทยเจริญพลาซ่า ให้กับลูกค้าในขั้นตอนนี้จึงไม่ปันส่วนราคาขายให้กับภาระอื่น 
 ขั้นตอนที่ 5 : รับรู้รายได้เม่ือ (หรือขณะท่ี) กิจการปฏิบัติตามภาระท่ีต้องปฏิบัติเสร็จสิ้น : กิจการ
รับรู ้รายได้โดยใช้ “วิธ ีตลอดช่วงเวลา” (Over Time) ตาม TFRS 15 สำหรับรายการสัญญาก่อสร ้าง
ห้างสรรพสินค้าไทยเจริญพลาซ่า เนื ่องจากบริษัท สัญญาก่อสร้าง จำกัด (มหาชน) ได้ส่งมอบอำนาจการ
ควบคุมงานระหว่างก่อสร้างหรืออสังหาริมทรัพย์ให้กับลูกค้าตลอดช่วงเวลาหนึ่ง โดยให้ถือว่าเป็นภาระที่ตอ้ง
ปฏิบัติเสร็จสิ้นตลอดช่วงเวลาหนึ่ง ดังนั้น การรับรู้รายได้ของสัญญาก่อสร้างห้างสรรพสินค้าไทยเจริญพลาซ่า
ต้องอิงระดับความก้าวหน้า (Progress Towards Complete Satisfaction)  

ในตัวอย่างนี้สมมติว่ากิจการกำหนดระดับความก้าวหน้าของสัญญาก่อสร้าง โดยใช้วิธีปัจจัยนำเข้า 
(Input Method) ซึ่งวัดด้วยอัตราส่วนของต้นทุนการก่อสร้างท่ีเกิดขึ้นจริงกับประมาณการต้นทุนการก่อสร้าง
ท้ังส้ิน การคำนวณแสดงดังนี้ 

 

 TFRS 15 กำหนดให้กิจการต้องใช้วิธีเดียวในการวัดระดับความก้าวหน้าของภาระที่ต้องปฏิบัติให้กับ
ลูกค้าในแต่ละรายการ และให้ใช้วิธีนั้นอย่างสม่ำเสมอกับภาระที่ต้องปฏิบัติที่คล้ายกันและในสถานการณ์ที่
คล้ายกัน ณ วันสิ้นรอบระยะเวลารายงาน 
  
ตัวอย่างที่ 5 สัญญาก่อสร้าง : ในเดือนมกราคม 25X3 บริษัท สัญญาก่อสร้าง จำกัด (มหาชน) ได้ทำสัญญา
ก่อสร้างห้างสรรพสินค้าไทยเจริญพลาซ่า ให้กับบริษัท ลูกค้า จำกัด โดยคาดว่างานก่อสร้างทั้งหมดจะแล้วเสร็จ
ในเดือนธันวาคม 25X5 สัญญาก่อสร้างมีมูลค่า 12 ล้านบาท ทั้งนี้ หากกิจการก่อสร้างอาคารดังกล่าวเสร็จเร็ว
กว่ากำหนด 1 ปี จะได้รับค่าตอบแทนเพิ่ม 10% ของมูลค่าตามสัญญา และหากงานก่อสร้างมีความล่าช้ากว่า
กำหนด 1 ปี กิจการจะถูกคิดค่าปรับ 10% ของมูลค่าตามสัญญาเช่นกัน จากประสบการณ์ในอดีตความเป็นไป
ได้ที่กิจการคาดว่างานจะเสร็จเร็วกว่ากำหนด 1 ปี มีความเป็นไปได้ 70% งานเสร็จทันเวลาที่กำหนด มีความ
เป็นไปได้ 20% และงานเสร็จล่าช้ากว่ากำหนด มีความเป็นไปได้ 10%  

 
 
ข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับสัญญาก่อสร้าง มีดังนี ้

หน่วย : บาท 

 25X3 25X4 25X5 
ค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นจนถึงสิ้นปี  2,000,000   6,480,000   8,100,000  
ต้นทุนที่คาดว่าจะต้องจ่ายเพิ่มจนกว่างานจะเสร็จ  6,000,000   1,620,000  - 
จำนวนเงินที่เรียกเก็บจนถึงสิ้นปี  1,800,000   5,500,000   4,700,000  

    
ค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นแล้ว  2,000,000   6,480,000   8,100,000  
ค่าใช้จ่ายที่ต้องจ่ายเพ่ิมจนกระทั่งงานเสร็จ  6,000,000   1,620,000  .      -       . 
ค่าใช้จ่ายที่คาดว่าจะเกิดขึ้นทั้งหมด  8,000,000   8,100,000   8,100,000  

 
ขั้นตอนที่ 1 : การระบุสัญญาที่ทำกับลูกค้า : บริษัท สัญญาก่อสร้าง จำกัด (มหาชน) ได้ทำสัญญา

ก่อสร้างห้างสรรพสินค้าไทยเจริญพลาซ่า ให้กับบริษัท ลูกค้า จำกัด 
ขั้นตอนที่ 2 : การระบุภาระที่ต้องปฏิบัติในสัญญา : บริษัท สัญญาก่อสร้าง จำกัด (มหาชน) มีภาระ

ที่ต้องปฏิบัติให้กับ บริษัท ลูกค้า จำกัด 1 ภาระ คือ การก่อสร้างห้างสรรพสินค้าไทยเจริญพลาซ่า  
ขั้นตอนที่ 3 : การกำหนดราคาขายของรายการ : สัญญาก่อสร้างมีมูลค่า 12 ล้านบาท โดยมีเงื่อนไข

ต่างๆ ดังนี้ หากกิจการก่อสร้างอาคารดังกล่าวเสร็จเร็วกว่ากำหนด 1 ปี จะได้รับค่าตอบแทนเพิ่ม 10% ของมูลค่า
ตามสัญญา และหากงานก่อสร้างมีความล่าช้ากว่ากำหนด 1 ปี กิจการจะถูกคิดค่าปรับ 10% ของมูลค่าตามสัญญา
เช่นกัน จากประสบการณ์ในอดีตความเป็นไปได้ที่กิจการคาดว่างานจะเสร็จเร็วกว่ากำหนด 1 ปี มีความเป็นไปได้ 
70% งานเสร็จทันเวลาที่กำหนด มีความเป็นไปได้ 20% และงานเสร็จล่าช้ากว่ากำหนด มีความเป็นไปได้ 10%    
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 ขัั้�นี้ตอนี้ท่ี่� 4 : การปันี้ส่ัว้นี้ราค้าขั้องรายการให้กับภาระท่ี่�ต้องปฏิิบัติท่ี่�รว้มอยู่ในี้สััญญา :	เน่ี้�องจากบริษัท	
สัญญาก่อสร้าง	จำากัด้	(มห้าชำนี้)	ม้ภาระท้�ต้องปฏิิบัติให้้กับ	บริษัท	ล้กค้า	จำากัด้	1	ภาระ	ค่อ	การก่อสร้างห้้างสรรพื่สินี้ค้า 
ไทยุเจริญพื่ลาซ่ึ่า	ให้้กับล้กค้าในี้ขัั้�นี้ตอนี้น้ี้�จ่งไม่ปันี้ส่วนี้ราคาขั้ายุให้้กับภาระอ่�นี้

 ขัั้�นี้ตอนี้ท่ี่� 5 : การรับรู้รายได้้เม่�อ (หร่อในี้ขั้ณะท่ี่�) กิจการปฏิิบัติตามภาระท่ี่�ต้องปฏิิบัติเสัร็จสิั�นี้ :	กิจการใช้ำวิธ้ิรับร้้ 
รายุได้้ตลอด้ช่ำวงเวลา	(Over	Time)	ตามข้ั้อกำาห้นี้ด้ขั้อง	TFRS	15	เน่ี้�องจากบริษัท	สัญญาก่อสร้าง	จำากัด้		(มห้าชำนี้)		ได้้ส่งมอบ
อำานี้าจการควบคุมงานี้ระห้ว่างก่อสร้างอสังห้าริมทรัพื่ย์ุให้้กับล้กค้าตลอด้ช่ำวงเวลาห้น่ี้�ง	โด้ยุถุ่อว่าเป็นี้ภาระท้�ต้องปฏิิบัติ 
ตลอด้ช่ำวงเวลาห้น่ี้�ง	ดั้งนัี้�นี้	การรับร้้รายุได้้ขั้องสัญญาก่อสร้างห้้างสรรพื่สินี้ค้าไทยุเจริญพื่ลาซ่ึ่า	โด้ยุใช้ำวิธ้ิตลอด้ช่ำวงเวลา	
ซ่ึ่�งต้องอ้างอิงกับระดั้บความก้าวห้น้ี้า	(Progress	Towards	Complete	Satisfaction)	ขั้องงานี้ก่อสร้าง	  
	 ในี้ตัวอยุ่างนี้้ �สมมติว่ากิจการกำาห้นี้ด้ระด้ับความก้าวห้นี้้าขั้องสัญญาก่อสร้าง	 โด้ยุใชำ้วิธิ้ปัจจัยุนี้ำาเขั้้า 
(Input	Method)	ซ่ึ่�งวัด้ด้้วยุอัตราส่วนี้ขั้องต้นี้ทุนี้การก่อสร้างท้�เกิด้ข่ั้�นี้จริงกับประมาณการต้นี้ทุนี้การก่อสร้างทั�งสิ�นี้	
การคำานี้วณแสด้งดั้งน้ี้� 

 
 25X3  25X4  25X5 
ต้นทุนจริง 2,000,000 = 25%  6,480,000 = 80%  8,100,000 = 100% 
ต้นทุนประมาณการท้ังหมด 8,000,000   8,100,000   8,100,000  
         

การรับรู้รายได้ในงบกำไรขาดทุนแต่ละปีแสดงดังนี้ 
หน่วย : บาท 

  25X5  25X4  25X3 
รายได้จากสัญญาก่อสร้าง       2,544,000        6,996,000        3,180,000  
หัก ต้นทุนการก่อสร้าง  1,620,000  4,480,000  2,000,000 
กำไรขั้นต้น            924,000        2,516,000        1,180,000  

 
บทสรุป 
 TFRS 15 กำหนดหลักการรับรู ้รายได้ทุกประเภทไว้ 5 ขั ้นตอน ดังนั้น ในการรับรู ้รายได้ในแต่ละ
ประเภทของการมีตัวแทน การฝากขาย การขายผ่อนชำระ หรือการขายอสังหาริมทรัพย์และสัญญาก่อสร้าง
ต้องคำนึงถึงหลักการสำคัญดังกล่าว เพื่อประโยชนใ์นการตัดสินใจของผู้ใช้งบการเงินและรายการที่แสดงไว้มี
ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจและเป็นตัวแทนอันเท่ียงธรรม 
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  บทสัรุป
	 TFRS	15	กำาห้นี้ด้ห้ลักการรับร้้รายุได้้ทุกประเภทไว้	5	ขั้ั�นี้ตอนี้	ด้ังนี้ั�นี้	ในี้การรับร้้รายุได้้ในี้แต่ละประเภท 
ขั้องการม้ตัวแทนี้	การฝากขั้ายุ	การขั้ายุผ่่อนี้ชำำาระ	ห้ร่อการขั้ายุอสังห้าริมทรัพื่ยุ์และสัญญาก่อสร้างต้องคำานี้่งถุ่ง 
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บัทคัดิย่อ
การวิิจั ัยนี้้ �มี ้วิ ัตถุ ุประสงค์์เพื่ ่ �อศึ ึกษาค์วิามีสอดค์ล้้องระหวิ่างการบริหาร 
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ข้้อมีูล้จัากการสำารวิจัผู่้ที่้�ปฏิิบัติงานี้ในี้ สตง. จัำานี้วินี้ 320 ค์นี้ ในี้เด่อนี้มีิถุุนี้ายนี้ 2562 
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สตง. ที่้ �มี้ค์วิามีสอดค์ล้้องกับการบริหารค์วิามีเส้ �ยงตามีกรอบแนี้วิค์ิด COSO ERM 
2017 ได้แก่ (1) ด้านี้การประเมีินี้ค์วิามีเส้ �ยง (2) ด้านี้กิจักรรมีการค์วิบค์ุมี แล้ะ 
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กระบวินี้การบริหารค์วิามีเส้�ยง ในี้แต่ล้ะองค์์ประกอบข้องการบริหารค์วิามีเส้�ยงที่้�เหล้่อ 
ให้เกิดค์วิามีสอดค์ล้้องกับการบริหารค์วิามีเส้�ยงตามีกรอบแนี้วิคิ์ด COSO ERM 2017
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ABSTRACT
 This research aims to study consistency between risk management 
of State Audit Office of the Kingdom of Thailand (SAO) and COSO ERM 2017. 
This study uses multiple regression analysis to observe survey data from 
320 persons in SAO in June 2019. Results show that there are only 3 risk  
management components of SAO being consistent with COSO ERM 2017 such 
as (1) Risk Assessment, (2) Control Activities, and (3) Internal Environment. SAO 
can enhance efficiency of its organization’s risk management by reviewing, 
supporting and developing the rest of risk management’s components to be 
consistent with COSO ERM 2017.
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  บัทนัำา
 ในี้อด้ตที่้�ผ่่านี้มีามี้องค์์กรธิุรกิจัข้นี้าดใหญ่่ช้ั�นี้นี้ำาหล้ายแห่งในี้โล้กที่้�ล้้มีล้ะล้ายจัากการบริหารค์วิามีเส้�ยง 
ข้ององค์์กรที่้�ไมี่มี้ประสิที่ธิิภาพื่เพื่้ยงพื่อ แล้ะไมี่มี้การใช้้ระบบบริหารค์วิามีเส้�ยงแบบบูรณาการจัากกล้ยุที่ธิ์องค์์กร 
การวิางแผ่นี้งานี้ การปฏิิบัติตามีกฎระเบ้ยบ แล้ะผ่ล้งานี้การดำาเนี้ินี้งานี้ ซึ่ึ�งจัากเหตุการณ์เหล้่านี้้�ที่ำาให้นี้ักล้งทีุ่นี้ 
แล้ะผู่้ที่้�เก้�ยวิข้้องข้าดค์วิามีเช้่�อมีั�นี้ในี้ข้้อมีูล้ที่้�แสดงผ่่านี้รายงานี้ที่างการเงินี้ที่้�กิจัการเปิดเผ่ยต่อสาธิารณช้นี้ แล้ะเกิด 
ค์วิามีค์ล้างแค์ล้งสงสัยต่อกระบวินี้การบริหารค์วิามีเส้�ยงข้ององค์์กรว่ิา การบริหารค์วิามีเส้�ยงแล้ะการค์วิบคุ์มีภายในี้ 
ที่ั�งหล้ายตามีกรอบแนี้วิค์ิดต่าง ๆ จัะที่ำาให้กระบวินี้การบริหารค์วิามีเส้�ยงแล้ะการค์วิบค์ุมีภายในี้ข้ององค์์กรต่าง ๆ 
ม้ีประสิที่ธิิภาพื่แล้ะล้ดค์วิามีเส้�ยงได้จัริงหร่อไม่ี 

 จัากเหตุการณ์ดังกล่้าวิ The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission 
จัึงพื่ัฒนี้าแล้ะปรับปรุงกรอบแนี้วิค์วิามีค์ิดการบริหารค์วิามีเส้�ยงให้มี้ประสิที่ธิิภาพื่มีากยิ�งข้ึ�นี้ โดยให้ค์วิามีสำาค์ัญ่กับ 
การนี้ำาการบริหารค์วิามีเส้�ยงมีาสนี้ับสนีุ้นี้การจััดการเช้ิงยุที่ธิศึาสตร์ แล้ะเช้่�อมีโยงกับผ่ล้การดำาเนี้ินี้งานี้ข้ององค์์กร 
ซึึ่�งนี้อกจัากเป็นี้การสนัี้บสนุี้นี้ให้การดำาเนิี้นี้งานี้ข้ององค์์กรบรรลุ้วัิตถุุประสงค์์แล้ะเป้าหมีายแล้้วิ ยังช่้วิยเพิื่�มีประสิที่ธิิภาพื่ 
ในี้การดำาเนี้ินี้งานี้ สามีารถุระบุแล้ะประเมีินี้ค์วิามีเส้�ยงอย่างแมี่นี้ยำามีากยิ�งข้ึ�นี้ รวิมีถุึงสร้างมีูล้ค์่าเพื่ิ�มีให้แก่องค์์กร 
อ้กด้วิย จัึงส่งผ่ล้ให้ COSO ERM 2017 เปน็ี้กรอบการบริหารค์วิามีเส้�ยงที่ั�วิที่ั�งองค์์กรที่้�ได้รับการยอมีรับในี้ระดับ 
สากล้ (The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission, 2017) ดังนี้ั�นี้ 
หากกระบวินี้การบริหารค์วิามีเส้�ยงข้ององค์์กรใด มี้ค์วิามีสอดค์ล้้องหร่อเป็นี้ไปในี้ที่ิศึที่างเด้ยวิกันี้กับการบริหาร 
ค์วิามีเส้�ยงตามีกรอบแนี้วิคิ์ด COSO ERM 2017 มีากเท่ี่าใด ก็จัะเป็นี้การแสดงให้เห็นี้ถึุงประสิที่ธิิภาพื่ข้องกระบวินี้การ 
บริหารค์วิามีเส้�ยงข้ององค์์กรดังกล่้าวิมีากขึ้�นี้เท่ี่านัี้�นี้

 สำานัี้กงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ (State Audit Office of the Kingdom of Thailand) เป็นี้องค์์กรอิสระ 
อยู่ภายใต้การกำากับดูแล้ข้องค์ณะกรรมีการตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ แล้ะมี้ผู่้วิ่าการตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ (Auditor General) 
เป็นี้หัวิหนี้้าสำานี้ักงานี้ โดยมี้หนี้้าที่้�ดำาเนี้ินี้การเก้�ยวิกับการบริหารงานี้บุค์ค์ล้ การงบประมีาณ การปฏิิบัติงานี้ แล้ะ 
การดำาเนิี้นี้การอ่�นี้ท้ี่�เก้�ยวิกับการตรวิจัสอบการใช้้งบประมีาณข้องรัฐบาล้ เพ่ื่�อตรวิจัสอบ  การรับจ่ัายเงินี้ การเก็บรักษา 
การใช้้จ่ัายเงินี้แล้ะที่รัพื่ย์สินี้อ่�นี้ ข้องหน่ี้วิยงานี้ภาค์รัฐ รัฐวิิสาหกิจั หร่อองค์์กรอ่�นี้ข้องรัฐ แล้ะแสดงค์วิามีเห็นี้ว่ิาเป็นี้
ไปตามีกฎหมีาย ระเบ้ยบ ข้้อบังคั์บ แล้ะมีติค์ณะรัฐมีนี้ตร้ แล้ะอาจัตรวิจัสอบการใช้้จ่ัายเงินี้ การใช้้จ่ัายที่รัพื่ย์สินี้อ่�นี้ 
หร่อการจััดซ่ึ่�อจััดจ้ัางตามีแผ่นี้งานี้หร่อโค์รงการ แล้ะแสดงค์วิามีเห็นี้ว่ิาเป็นี้ไปอย่างเหมีาะสมีหร่อไม่ี จึังถุ่อว่ิาเป็นี้องค์์กร 
ท้ี่�ม้ีค์วิามีสำาคั์ญ่ต่อประเที่ศึช้าติอย่างยิ�ง กระบวินี้การบริหารค์วิามีเส้�ยงข้องสำานัี้กงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ จึังถุ่อเป็นี้ 
กล้ไกสำาค์ัญ่ที่้�สนี้ับสนีุ้นี้ให้การดำาเนี้ินี้งานี้บรรลุ้วิัตถุุประสงค์์แล้ะเป้าหมีายข้ององค์์กร หากการบริหารค์วิามีเส้�ยง 
ข้องสำานัี้กงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ไม่ีม้ีค์วิามีสอดค์ล้้องหร่อเป็นี้ตามีกรอบการบริหารค์วิามีเส้�ยง COSO ERM 2017 
ซึ่ึ�งเป็นี้กรอบการบริหารค์วิามีเส้�ยงสากล้ ก็อาจัส่งผ่ล้ให้การดำาเนี้ินี้งานี้ข้องสำานี้ักงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ไมี่บรรลุ้ 
วัิตถุุประสงค์์แล้ะเป้าหมีายข้ององค์์กร

 จัากที่้�กล้่าวิมีาข้้างต้นี้จัึงเป็นี้ที่้�นี้่าสนี้ใจัวิ่าการบริหารค์วิามีเส้�ยงข้องสำานี้ักงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้มี้ 
ค์วิามีสอดค์ล้้องกับการบริหารค์วิามีเส้�ยงตามีกรอบแนี้วิคิ์ด COSO ERM 2017  หร่อ ไม่ีอย่างไร ดังนัี้�นี้วัิตถุุประสงค์์
ข้องการวิิจััยนี้้�เพื่่�อศึึกษาค์วิามีสอดค์ล้้องระหวิ่างการบริหารค์วิามีเส้�ยงในี้หนี้่วิยงานี้ภาค์รัฐกับการบริหารค์วิามีเส้�ยง
ตามีกรอบแนี้วิคิ์ด COSO ERM 2017: กรณ้ศึึกษาสำานัี้กงานี้การตรวิจัเงินี้ (ส่วินี้กล้าง) เพ่ื่�อนี้ำาผ่ล้ท้ี่�ได้จัากการวิิจััยน้ี้� 
มีาใช้้เป็นี้แนี้วิที่างในี้การพื่ัฒนี้ากระบวินี้การบริหารค์วิามีเส้�ยงข้องสำานี้ักงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ให้มี้ประสิที่ธิิภาพื่
แล้ะประสิที่ธิิผ่ล้มีากยิ�งขึ้�นี้ รวิมีถึุงสนัี้บสนุี้นี้การจััดการเชิ้งยุที่ธิศึาสตร์แล้ะการดำาเนิี้นี้งานี้ข้ององค์์กรอย่างต่อเน่ี้�อง
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  ทบัทวินัวิรรณกรรม
 การบริหารค์วิามีเส้�ยงเป็นี้ทัี่กษะการใช้้ช้้วิิตเพ่ื่�อค์วิามีอยู่รอดข้องมีนุี้ษย์แล้ะเกิดขึ้�นี้พื่ร้อมีกับมีนุี้ษย์บนี้โล้ก ต่อมีา 
เมี่�อมีนีุ้ษย์รวิมีตัวิเป็นี้สังค์มีการบริหารค์วิามีเส้�ยงจัึงเป็นี้ส่วินี้หนี้ึ�งข้องเค์ร่�องมี่อในี้การจััดการสังค์มีให้อยู่รอดแล้ะ 
ล้ดค์วิามีสูญ่เส้ยที่้�อาจัเกิดข้ึ�นี้ ซึ่ึ�งในี้อด้ตการบริหารค์วิามีเส้�ยงถุูกนี้ำามีาใช้้ในี้วิงการประกันี้ภัยที่างที่ะเล้ การประกันี้ 
ค์วิามีเส้ยหายจัากพ่ื่ช้ผ่ล้ ต่อมีาถูุกนี้ำามีาประยุกต์ใช้้กับหลั้กค์ณิตศึาสตร์แล้ะสถิุติเพ่ื่�อใช้้จััดการค์วิามีเส้�ยงที่างการเงินี้แล้ะ 
ล้ดค์วิามีสูญ่เส้ยข้องค์วิามีเส้�ยงท้ี่�เป็นี้ตัวิเงินี้ ในี้ยุค์แรกการบริหารค์วิามีเส้�ยงม้ีลั้กษณะแยกส่วินี้เป็นี้การจััดการค์วิามีเส้�ยง 
เป็นี้เร่�อง ๆ  ไป ต่อมีาสภาพื่แวิดล้้อมีข้ององค์์การม้ีค์วิามีผั่นี้ผ่วินี้สูงขึ้�นี้ ที่ำาให้ต้องให้ค์วิามีสำาคั์ญ่กับการจััดการค์วิามีเส้�ยง 
เชิ้งกล้ยุที่ธ์ิ ปฏิิบัติการ แล้ะการปฏิิบัติตามีกฎเกณฑ์์ ท้ี่�ไม่ีใช่้เป็นี้ค์วิามีเส้�ยงที่างการเงินี้เพิื่�มีขึ้�นี้ ที่ำาให้ม้ีการพัื่ฒนี้าการบริหาร 
ค์วิามีเส้�ยงในี้ลั้กษณะเป็นี้องค์์รวิมี (Integrated risk management) หร่อการบริหารค์วิามีเส้�ยงทัี่�วิทัี่�งองค์์การ (ERM) แล้ะ 
ได้รับค์วิามีนิี้ยมีใช้้กันี้อย่างแพื่ร่หล้ายอย่างรวิดเร็วิในี้เวิล้าต่อมีา หลั้งจัากเกิดวิิกฤติการณ์ Hamburger crisis ส่งผ่ล้ให้ 
สถุาบันี้การเงินี้ในี้หล้ายประเที่ศึต้องล้้มีล้ะล้าย ที่ั�งที่้�สถุาบันี้การเงินี้เหล้่านี้ั�นี้มี้ค์วิามีเข้้าใจัแล้ะมี้การบริหารค์วิามีเส้�ยง 
เป็นี้อย่างด้ จันี้ถุึงกับนี้ำาเค์ร่�องมี่อบริหารค์วิามีเส้�ยงไปแสวิงหาประโยช้นี้์ (Take risk) จันี้เกินี้ค์วิามีพื่อด้ ที่ำาให้เกิด 
การบูรณาการการบริหารค์วิามีเส้�ยงกับจัริยธิรรมีภายในี้องค์์กร การบริหารงานี้ตามีหล้ักธิรรมีาภิบาล้ การปฏิิบัติตามี 
หล้ักเกณฑ์์ข้องที่างการ การจััดการสารสนี้เที่ศึ แล้ะการบูรณาการให้เปน็ี้ส่วินี้หนี้ึ�งข้องเค์ร่�องมีอ่ในี้การจััดการสมีัยใหมี่ 
(Sadgrove, K, 2005; มีโนี้ชั้ย สุดจิัตร, 2557)

 การบริหารค์วิามีเส้�ยงเป็นี้เค์ร่�องม่ีอบริหารจััดการท้ี่�สำาคั์ญ่ในี้การเพิื่�มีมูีล้ค่์าให้กับองค์์กรแล้ะผู้่ม้ีส่วินี้ได้เส้ยต่าง ๆ  
อย่างยั�งย่นี้ ในี้ยุค์การค์้าเสร้ที่้�มี้การแข้่งข้ันี้แล้ะมี้ค์วิามีไมี่แนี้่นี้อนี้ เนี้่�องจัากการเปล้้�ยนี้แปล้งข้องสภาพื่แวิดล้้อมีแล้ะ 
เที่ค์โนี้โล้ย้ที่้�เปล้้�ยนี้แปล้งไปอย่างรวิดเร็วิ ส่งผ่ล้ให้ค์วิามีเส้�ยงเป็นี้เร่�องที่้�หล้้กเล้้�ยงไมี่ได้ ดังนี้ั�นี้การบริหารค์วิามีเส้�ยง 
จัึงถุ่อเป็นี้เค์ร่�องมี่อที่้�ที่ำาให้องค์์กรเกิดค์วิามีเช้่�อมีั�นี้ในี้ระดับหนี้ึ�งวิ่าการดำาเนี้ินี้งานี้ตามีภารกิจัต่าง ๆ จัะสามีารถุบรรล้ ุ
วัิตถุุประสงค์์ตามีท้ี่�กำาหนี้ดไว้ิ ซึึ่�งในี้ประเที่ศึไที่ยการนี้ำาการบริหารค์วิามีเส้�ยงมีาใช้้เป็นี้เค์ร่�องม่ีอในี้การจััดการบริหารองค์์กร 
เริ�มีจัากภาค์ธุิรกิจัเอกช้นี้ก่อนี้ โดยเฉพื่าะธุิรกิจัสถุาบันี้การเงินี้ท้ี่�ได้รับค์วิามีนิี้ยมีอย่างแพื่ร่หล้าย แล้ะเข้้ามีาใช้้ในี้ส่วินี้งานี้ 
ราช้การหล้ังจัากเกิดวิิกฤติการณต์้มียำากุ้ง เพื่่�อช้่วิยให้การบริหารค์วิามีเส้�ยงมี้ประสิที่ธิิภาพื่ยิ�งข้ึ�นี้ อย่างไรก็ตามีสำาหรับ 
ภาค์ราช้การได้รับการขั้บเค์ล่้�อนี้จัากระเบ้ยบค์ณะกรรมีการตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ (ค์ตง.) ตามีมีาตรฐานี้การค์วิบคุ์มีภายในี้ปี 
พื่.ศึ. 2544 ที่้�กำาหนี้ดให้ส่วินี้ราช้การต้องมี้การบริหารค์วิามีเส้�ยงแล้ะค์วิบค์ุมีภายในี้ตามีกระบวินี้การที่้�กำาหนี้ดแล้ะ 
รายงานี้ผ่ล้ให้ ค์ตง. ได้ที่ราบภายในี้ 90 วัินี้นัี้บตั�งแต่สิ�นี้ปีบัญ่ช้้ข้องทุี่กปี รวิมีทัี่�งต้องม้ีการปฏิิบัติตามีพื่ระราช้กฤษฎ้กา 
วิ่าด้วิยหล้ักเกณฑ์์แล้ะวิิธิ้การบริหารกิจัการบ้านี้เมี่องที่้�ด้ พื่.ศึ. 2546 ซึ่ึ�งมี้หล้ักการสำาค์ัญ่ ค์่อการให้ส่วินี้ราช้การแล้ะ 
รัฐวิิสาหกิจัมี้การบริหารจััดการเป็นี้ธิรรมีาภิบาล้ เพื่่�อให้เกิดประโยช้นี้์สูงสุดแก่ประช้าช้นี้ โดยในี้หมีวิด 4 วิ่าด้วิย 
การบริหารราช้การอย่างม้ีประสิที่ธิิภาพื่แล้ะเกิดค์วิามีคุ้์มีค่์า ซึึ่�งกำาหนี้ดให้ทุี่กส่วินี้งานี้ม้ีการนี้ำาแนี้วิที่างการบริหารค์วิามีเส้�ยง 
มีาประเมิีนี้แล้ะวิิเค์ราะห์การล้งทุี่นี้ข้องรัฐวิิสาหกิจัว่ิาม้ีค์วิามีคุ้์มีค่์าสำาหรับการล้งทุี่นี้หร่อไม่ี ดังนัี้�นี้การบริหารค์วิามีเส้�ยง 
องค์์กรจึังสามีารถุสะท้ี่อนี้ถึุงนี้โยบายการบริหารจััดการแล้ะการกำากับดูแล้กิจัการอันี้ส่งผ่ล้ให้สามีารถุบรรลุ้วัิตถุุประสงค์์ 
องค์์กรได้ที่ั�งภาค์รัฐแล้ะภาค์เอกช้นี้ ที่ั�งนี้้�ส่วินี้ใหญ่่แนี้วิที่างในี้การบริหารค์วิามีเส้�ยงที่้�องค์์กรส่วินี้ใหญ่่เล้่อกใช้้นี้ั�นี้เป็นี้ 
แนี้วิที่างข้อง The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) 
ซึึ่�งถุ่อเป็นี้กรอบแนี้วิคิ์ดท้ี่�อ้างอิงได้อย่างเป็นี้สากล้ (สถุาบันี้พื่ระปกเกล้้า, 2557; Committee of Sponsoring of the 
Treadway Commission, 2017)

 ในี้ปี พื่.ศึ. 2560 The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission 
ม้ีการปรับปรุงกรอบแนี้วิคิ์ดใหม่ีข้องการบริหารค์วิามีเส้�ยง ค่์อ กรอบแนี้วิคิ์ด COSO ERM 2017 เพ่ื่�อช่้วิยสนัี้บสนุี้นี้การจััดการ 
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ยุที่ธิศึาสตร์แล้ะการดำาเนิี้นี้งานี้ข้ององค์์กรให้ม้ีค์วิามีเหมีาะสมี สอดค์ล้้องกับสภาวิการณ์ในี้การดำาเนิี้นี้ธุิรกิจัในี้ปัจัจุับันี้มีากขึ้�นี้ 
แล้ะเป็นี้เค์ร่�องมี่อที่้�มี้ประสิที่ธิิภาพื่ในี้การส่งเสรมิี สนี้ับสนีุ้นี้การที่ำาธิุรกิจัได้ด้ยิ�งข้ึ�นี้ ส่งผ่ล้ให้สามีารถุบริหารค์วิามีเส้�ยง 
ข้ององค์์กรในี้ปัจัจัุบันี้ที่้�อยู่ในี้สภาวิะแวิดล้้อมีที่้�มี้ค์วิามีผ่ันี้ผ่วินี้ แล้ะเปล้้�ยนี้แปล้งอยู่ตล้อดเวิล้า ซึ่ึ�งมี้ค์วิามีไมี่แนี้่นี้อนี้ 
ข้องสิ�งต่าง ๆ  ท้ี่�จัะเกิดขึ้�นี้ รวิมีถึุงม้ีค์วิามีซัึ่บซ้ึ่อนี้ข้องปัจัจััยแวิดล้้อมีที่างสังค์มี เที่ค์โนี้โล้ย้ เศึรษฐกิจั การเม่ีอง แล้ะสิ�งแวิดล้้อมี 
ตล้อดจันี้ม้ีค์วิามีค์ลุ้มีเค์ร่อยากต่อการค์าดเดาผ่ล้ลั้พื่ธ์ิท้ี่�จัะเกิดขึ้�นี้ (ปิยวิด้ โข้วิิฑู์รกิจั, 2561) อันี้ม้ีสาระสำาคั์ญ่หล้ายประการ 
ท้ี่�ที่ำาให้การบริหารค์วิามีเส้�ยงทัี่�วิทัี่�งองค์์กรม้ีส่วินี้ช่้วิยแล้ะสนัี้บสนุี้นี้ในี้การจััดการยุที่ธ์ิศึาสตร์แล้ะการดำาเนิี้นี้งานี้ ซึึ่�งม้ีการอธิิบาย 
ให้เกิดค์วิามีชั้ดเจันี้ว่ิาการบริหารค์วิามีเส้�ยงทัี่�วิทัี่�งองค์์กรม้ีส่วินี้ช่้วิยการจััดการสร้างมูีล้ค่์าเพิื่�มีให้องค์์กรได้ รวิมีถึุงองค์์กรท้ี่�นี้ำา 
หลั้กการบริหารค์วิามีเส้�ยงไปใช้้งานี้แล้้วิจัะม้ีส่วินี้ช่้วิยให้องค์์กรบรรลุ้วัิตถุุประสงค์์แล้ะเป้าหมีายท้ี่�ตั�งไว้ิได้ (Achievement 
of Entity Objectives) (มีโนี้ชั้ย สุดจิัตร, 2560) โดยการปรับปรุงกรอบแนี้วิคิ์ดใหม่ีเป็นี้ 5 องค์์ประกอบ เพ่ื่�อให้การบริหาร 
ค์วิามีเส้ �ยงเป็นี้ไปอย่างมี้ประสิที่ธิิภาพื่ ประสิที่ธิิผ่ล้ แล้ะที่ันี้ต่อสถุานี้การณ์ ได้แก่ การกำากับดูแล้กิจัการแล้ะ 
วัิฒนี้ธิรรมีองค์์กร การกำาหนี้ดกล้ยุที่ธ์ิแล้ะวัิตถุุประสงค์์ข้ององค์์กร การจััด การค์วิามีเส้�ยง การที่บที่วินี้แล้ะแก้ไข้ข้้อมูีล้ 
การส่�อสารแล้ะการรายงานี้ผ่ล้ ซึึ่�งเช่้�อมีโยงกับหลั้กการ 20 ประการ (The Committee of Sponsoring Organizations 
of the Treadway Commission, 2017) ดังน้ี้�

 (1) การกำากับดููแลและวััฒนธรรมควัามเส่ี่�ยงขององค์กร (Governance & Culture)

 การกำากับดูแล้แล้ะวัิฒนี้ธิรรมีองค์์กรถุ่อเป็นี้พ่ื่�นี้ฐานี้ข้ององค์์ประกอบอ่�นี้ การกำาหนี้ดโค์รงสร้างการกำากับดูแล้ถุ่อเป็นี้ 
การกำาหนี้ดกรอบการดำาเนี้ินี้งานี้ในี้การบริหารค์วิามีเส้�ยงข้ององค์์กร เพื่่�อให้เกิดการบริหารค์วิามีเส้�ยงที่้�เป็นี้รูปธิรรมี 
บที่บาที่หน้ี้าท้ี่�ค์วิามีรับผิ่ดช้อบข้องทุี่กฝ่่ายท้ี่�เก้�ยวิข้้องม้ีค์วิามีชั้ดเจันี้ แล้ะเกิดวัิฒนี้ธิรรมีองค์์กรท้ี่�เน้ี้นี้แนี้วิคิ์ดแล้ะหลั้กการ 
ข้องการบริหารค์วิามีเส้�ยงเม่ี�อต้องม้ีการวิิเค์ราะห์แล้ะตัดสินี้ใจั

 หลักการท่ี่� 1 กำากับดูแล้โดยค์ณะกรรมีการบริษัที่ (Exercises Board Risk Oversight) ค์ณะกรรมีการบริษัที่ 
ม้ีหน้ี้าท้ี่�ในี้การกำากับดูแล้กล้ยุที่ธ์ิข้ององค์์กร รวิมีถึุงรับผิ่ดช้อบด้านี้การกำากับดูแล้แล้ะสนัี้บสนุี้นี้ผู้่บริหารข้ององค์์กร 

 หลักการท่ี่� 2 กำาหนี้ดโค์รงสร้างการดำาเนิี้นี้งานี้ภายในี้องค์์กร (Establishes Operating Structures) องค์์กร 
มี้การกำาหนี้ดโค์รงสร้างการดำาเนี้ินี้งานี้ที่้�เหมีาะสมี โดยการกำาหนี้ดโค์รงสร้างการดำาเนี้ินี้งานี้นี้ั�นี้จัะต้องพื่ิจัารณาจัาก 
กล้ยุที่ธ์ิแล้ะเป้าหมีายท้ี่�ได้กำาหนี้ดไว้ิ 

 หลักการท่ี่� 3 กำาหนี้ดวัิฒนี้ธิรรมีองค์์กรท้ี่�พึื่งประสงค์์ (Defines Desired Culture) องค์์กรม้ีการกำาหนี้ดพื่ฤติกรรมี 
ที่้�พื่ึงประสงค์์ โดยผู่้บริหารต้องเป็นี้ผู่้นี้ำาในี้การแสดงพื่ฤติกรรมีดังกล้่าวิ แล้ะให้ค์วิามีสำาค์ัญ่กับการที่ำาธิุรกิจัแล้ะ 
การดำาเนิี้นี้การท้ี่�ม้ีมีาตรฐานี้ท้ี่�ด้ ผู้่บริหารระดับกล้างต้องเป็นี้ผู้่เช่้�อมีประสานี้ระหว่ิางผู้่บริหารกับพื่นัี้กงานี้ รวิมีถึุงจััดที่ำา
แผ่นี้การปฏิิบัติงานี้ให้แก่พื่นัี้กงานี้ปฏิิบัติตามีแผ่นี้แล้ะเป้าหมีายท้ี่�ได้กำาหนี้ดไว้ิ

 หลักการท่ี่� 4 ยึดมัี�นี้กับค่์านิี้ยมีข้ององค์์กร (Demonstrates Commitment to Core Values) องค์์กรยึดมัี�นี้ 
ต่อค์่านี้ิยมีข้ององค์์กรที่้�ได้กำาหนี้ดไวิ้แล้ะสร้างให้บุค์ล้ากรมี้ค์วิามีตระหนี้ักถุึงค์วิามีเส้�ยงในี้การที่ำางานี้ข้องตนี้ มี้การนี้ำา 
ค์วิามีเส้�ยงแล้ะผ่ล้ตอบแที่นี้ท้ี่�จัะได้รับไปประกอบการตัดสินี้ใจัจันี้เป็นี้กิจัวัิตร

 หลักการท่ี่� 5 สรรหา พัื่ฒนี้า รักษาบุค์ล้ากรท้ี่�ม้ีค์วิามีสามีารถุ (Attracts, Develops, and Retains Capable 
Individuals) องค์์กรยึดมีั�นี้ในี้การสร้างบุค์ล้ากรที่้�มี้ข้้ดค์วิามีสามีารถุที่้�จัะนี้ำาพื่าให้องค์์กรสามีารถุบรรลุ้กล้ยุที่ธิ์แล้ะ 
เป้าหมีายที่างธุิรกิจัได้แล้ะม้ีการจััดที่ำาแผ่นี้ส่บที่อดตำาแหน่ี้งหลั้ก
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 (2) การกำาหนดูกลยุที่ธ์และวััตถุุประสี่งค์ที่างธุรกิจขององค์กร (Strategy and Objective Setting)

 การบริหารค์วิามีเส้�ยงจัะบูรณาการเข้้าไปกับแผ่นี้กล้ยุที่ธ์ิข้ององค์์กร แล้ะผ่นี้วิกเข้้าไปเป็นี้ส่วินี้หนึี้�งข้องกระบวินี้การ 
การกำาหนี้ดกล้ยุที่ธ์ิแล้ะเป้าหมีายที่างธุิรกิจั การที่ำาค์วิามีเข้้าใจัสภาวิะแวิดล้้อมีภายในี้องค์์กร ซึึ่�งช่้วิยให้องค์์กรสามีารถุระบุ 
ปัจัจััยทัี่�งภายในี้แล้ะภายนี้อกองค์์กรแล้ะค์วิามีเส้�ยงท้ี่�จัะตามีมีา องค์์กรจึังต้องม้ี การกำาหนี้ดระดับค์วิามีเส้�ยงท้ี่�ยอมีรับได้ 
ค์วิบคู่์ไปกับการกำาหนี้ดกล้ยุที่ธ์ิข้ององค์์กร เป้าหมีายหร่อวัิตถุุประสงค์์ที่างธุิรกิจัเป็นี้เค์ร่�องม่ีอท้ี่�ช่้วิยนี้ำากล้ยุที่ธ์ิท้ี่�กำาหนี้ดไว้ิ 
มีาแปรเป็นี้กรอบในี้การดำาเนี้ินี้งานี้ การกำาหนี้ดแผ่นี้การดำาเนี้ินี้งานี้การจััดล้ำาดับค์วิามีสำาค์ัญ่ข้องกิจักรรมีต่าง ๆ 
ภายในี้องค์์กร แล้ะการบริหารค์วิามีเส้�ยงท้ี่�เก้�ยวิข้้อง

 หลักการท่ี่� 6 วิิเค์ราะห์เก้�ยวิกับโค์รงสร้างธุิรกิจั (Analyzes Business Context) องค์์กรค์วิรพิื่จัารณาผ่ล้กระที่บ 
ที่้�อาจัจัะเกิดข้ึ�นี้จัากบริบที่ในี้การประกอบธิุรกิจัต่อภาพื่ค์วิามีเส้�ยงรวิมีข้องบริษัที่ โดยพื่ิจัารณาที่ั�งปัจัจััยภายนี้อกองค์์
กร ได้แก่ สังค์มี เที่ค์โนี้โล้ย้ เศึรษฐกิจั สิ�งแวิดล้้อมี การเม่ีอง แล้ะกฎหมีาย รวิมีถึุงพิื่จัารณาปัจัจััยภายในี้องค์์กร ได้แก่ 
เงินี้กองทุี่นี้ สินี้ที่รัพื่ย์ บุค์ล้ากร กระบวินี้การ ระบบงานี้ ระบบสารสนี้เที่ศึ แล้ะเที่ค์โนี้โล้ย้

 หลักการท่ี่� 7 กำาหนี้ดระดับค์วิามีเส้�ยงท้ี่�ยอมีรับได้ (Defines Risk Appetite) องค์์กรค์วิรกำาหนี้ดระดับค์วิามีเส้�ยง 
ท้ี่�ยอมีรับได้ ซึึ่�งจัะสามีารถุช่้วิยสร้างหร่อรักษาคุ์ณค่์าแล้ะก่อให้เกิดการตระหนัี้กในี้คุ์ณค่์าข้ององค์์กรท้ี่�ม้ีได้ โดยม้ีการกำาหนี้ด 
ระดับค์วิามีเส้�ยงท้ี่�ยอมีรับได้ในี้ระดับองค์์กรแล้ะระดับย่อย

 หลักการท่ี่� 8 ประเมิีนี้กล้ยุที่ธ์ิที่างเล่้อกท้ี่�เป็นี้ไปได้ (Evaluates Alternative Strategies) องค์์กรม้ีการประเมิีนี้ 
กล้ยุที่ธ์ิที่างเล่้อกต่าง ๆ  รวิมีถึุงวิิเค์ราะห์ผ่ล้กระที่บทัี่�งเชิ้งบวิกแล้ะเชิ้งล้บท้ี่�ค์าดว่ิาจัะเกิดขึ้�นี้จัากการเล่้อกใช้้แต่ล้ะกล้ยุที่ธ์ิ 
ต่อภาพื่ค์วิามีเส้�ยงรวิมี

 หลักการท่ี่� 9 กำาหนี้ดวัิตถุุประสงค์์ข้องธุิรกิจั (Formulates Business Objectives) องค์์กรม้ีการกำาหนี้ดเป้าหมีาย 
ที่างธุิรกิจัซึึ่�งสอดค์ล้้องแล้ะสนัี้บสนุี้นี้กล้ยุที่ธ์ิข้องบริษัที่ในี้ทุี่กระดับ โดยเป้าหมีายที่างธุิรกิจัท้ี่�จัะกำาหนี้ดนัี้�นี้ค์วิรค์รอบค์ลุ้มี 
ด้านี้การเงินี้ ลู้กค้์า การดำาเนิี้นี้งานี้ การปฏิิบัติตามีกฎหมีาย ประสิที่ธิิผ่ล้เที่ค์โนี้โล้ย้ แล้ะนี้วัิตกรรมี  

 (3) ประสิี่ที่ธิภาพการบริหารควัามเส่ี่�ยง (Performance)

 องค์์กรจัะต้องมี้การระบุแล้ะประเมีินี้ค์วิามีเส้�ยงซึ่ึ�งอาจัส่งผ่ล้กระที่บต่อค์วิามีสามีารถุข้ององค์์กรในี้การบรรลุ้ 
กล้ยุที่ธ์ิแล้ะเป้าหมีายที่างธุิรกิจัท้ี่�ได้กำาหนี้ดไว้ิ ในี้การจััดล้ำาดับค์วิามีสำาคั์ญ่ข้องค์วิามีเส้�ยงเหล่้าน้ี้�ค์วิรพิื่จัารณาจัากผ่ล้กระที่บ 
ท้ี่�จัะเกิดขึ้�นี้ค์วิบคู่์ไปกับระดับค์วิามีเส้�ยงท้ี่�ยอมีรับได้ข้ององค์์กรท้ี่�ได้กำาหนี้ดไว้ิ จัากนัี้�นี้จึังเล่้อกมีาตรการบริหารค์วิามีเส้�ยง 
ที่้�เหมีาะสมี แล้ะติดตามีผ่ล้การดำาเนี้ินี้งานี้อย่างใกล้้ช้ิด กระบวินี้การบริหารค์วิามีเส้ �ยงดังกล้่าวิจัะช้่วิยให้องค์์กร 
เห็นี้ภาพื่ค์วิามีเส้�ยงรวิมีข้องค์วิามีเส้�ยงท้ี่�องค์์กรม้ีอยู่สำาหรับการดำาเนิี้นี้การเพ่ื่�อให้บรรลุ้กล้ยุที่ธ์ิแล้ะเป้าประสงค์์ข้ององค์์กร

 หลักการท่ี่� 10 ระบุค์วิามีเส้�ยง (Identifies Risk) องค์์กรม้ีการระบุค์วิามีเส้�ยง ซึึ่�งส่งผ่ล้กระที่บต่อการดำาเนิี้นี้การ 
เพ่ื่�อให้บรรลุ้กล้ยทุี่ธ์ิแล้ะเป้าหมีายที่างธุิรกิจัท้ี่�ได้กำาหนี้ดไว้ิ นี้อกเหน่ี้อจัากค์วิามีเส้�ยงในี้การประกอบธุิรกิจัในี้ปัจัจุับันี้แล้้วิ 
ค์วิรต้องพื่ิจัารณาถุึงค์วิามีเส้�ยงอุบัติใหมี่รวิมีถุึงการเปล้้�ยนี้แปล้งในี้อนี้าค์ต อันี้เนี้่�องมีาจัากเที่ค์โนี้โล้ย้ใหมี่ แนี้วิโนี้้มี 
การเปล้้�ยนี้แปล้งที่างสังค์มี พื่ฤติกรรมีข้องผู้่บริโภค์ แล้ะการเปล้้�ยนี้แปล้งที่างการเม่ีอง 

 หลักการท่ี่� 11 ประเมิีนี้ผ่ล้กระที่บข้องค์วิามีเส้�ยง (Assesses Severity of Risk) องค์์กรม้ีการประเมิีนี้ผ่ล้กระที่บ 
ข้องค์วิามีเส้�ยงท้ี่�ได้ระบุไว้ิ โดยประเมิีนี้ผ่ล้กระที่บต่อเป้าหมีายที่างธุิรกิจัแต่ล้ะเป้าหมีายท้ี่�กำาหนี้ดไว้ิแล้ะเป้าหมีายรวิมีระดับ 
องค์์กร แล้ะพิื่จัารณาค์วิามีน่ี้าจัะเป็นี้ในี้การเกิดค์วิามีเส้�ยงท้ี่�ได้ระบุไว้ิค์วิบคู่์กันี้
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 หลักการที่่� 12 การจััดล้ำาดับค์วิามีสำาค์ัญ่ข้องเส้�ยง (Prioritizes Risks) องค์์กรมีก้ารจััดล้ำาดับค์วิามีสำาค์ัญ่ข้อง 
ค์วิามีเส้ �ยง เพื่่ �อจัะได้ใช้้ประกอบการเล้่อกมีาตรการตอบสนี้องค์วิามีเส้ �ยงที่้ �เหมีาะสมีกับแต่ล้ะค์วิามีเส้ �ยงแล้ะ 
สภาวิะแวิดล้้อมี

 หลักการท่ี่� 13 การดำาเนิี้นี้การตอบสนี้องต่อค์วิามีเส้�ยง (Implements Risk Responses) องค์์กรระบุมีาตรการ 
ตอบสนี้องค์วิามีเส้�ยงแล้ะพิื่จัารณาคั์ดเล่้อกมีาตรการท้ี่�เหมีาะสมี ในี้การพิื่จัารณาตัดสินี้ใจัมีาตรการตอบสนี้องค์วิามีเส้�ยงนัี้�นี้ 
องค์์กรค์วิรค์ำานึี้งบริบที่ในี้การประกอบธุิรกิจั ต้นี้ทุี่นี้แล้ะประโยช้น์ี้ท้ี่�จัะได้รับค์วิามีค์าดหวัิงข้องผู้่ม้ีส่วินี้ได้เส้ยข้ององค์์กร 
ระดับค์วิามีเส้�ยงท้ี่�ยอมีรับได้ แล้ะค์วิามีรุนี้แรงข้องค์วิามีเส้�ยง ประกอบการตัดสินี้ใจั

 หลักการท่ี่� 14 พัื่ฒนี้าภาพื่โดยรวิมีค์วิามีเส้�ยงข้ององค์์กร (Develops Portfolio View) องค์์กรม้ีการจััดที่ำาภาพื่รวิมี 
ค์วิามีเส้�ยงข้องบริษัที่ แล้ะประเมิีนี้สถุานี้ะค์วิามีเส้�ยงในี้ปัจัจุับันี้ โดยค์วิรม้ีการพิื่จัารณาในี้ภาพื่รวิมีข้องกล้ยุที่ธ์ิ ภาพื่รวิมี 
ข้องเป้าหมีายที่างธุิรกิจัระดับองค์์กร เป้าหมีายที่างธุิรกิจัในี้ด้านี้ต่าง ๆ แล้ะค์วิามีเส้�ยงท้ี่�เก้�ยวิข้้อง

 (4) การที่บที่วันและการปรับปรุงแก้ไข (Review & Revision)

 การที่บที่วินี้ค์วิามีสามีารถุในี้การบริหารค์วิามีเส้�ยง แล้ะผ่ล้การดำาเนี้ินี้งานี้ข้ององค์์กรเที่้ยบกับเป้าหมีาย 
ที่้�ได้กำาหนี้ดไวิ้ จัะช้่วิยให้องค์์กรสามีารถุประเมีินี้ข้้ดค์วิามีสามีารถุในี้การบริหารค์วิามีเส้ �ยงที่้�มี้ในี้ปัจัจัุบันี้ รวิมีถุึง 
การปรับปรุงแก้ไข้ที่้�ค์วิรดำาเนี้ินี้การเพื่่�อให้การบริหารค์วิามีเส้�ยงเป็นี้เค์ร่�องมี่อที่้�ช้่วิยสร้างค์ุณค์่าให้กับองค์์กรได ้
ในี้ระยะยาวิ ทัี่�งในี้กรณ้ปกติแล้ะกรณ้ท้ี่�เกิดการเปล้้�ยนี้แปล้งซึึ่�งอาจัส่งผ่ล้กระที่บอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ่

 หลักการที่่� 15 ประเมีินี้การเปล้้�ยนี้แปล้งที่้�มี้นี้ัยสำาค์ัญ่ (Assesses Substantial Change) องค์์กรมี้การระบุ 
การเปล้้�ยนี้แปล้งที่ั�งภายในี้แล้ะภายนี้อกที่้�อาจัจัะส่งผ่ล้กระที่บอย่างมี้นี้ัยสำาค์ัญ่ต่อกล้ยุที่ธิ์แล้ะเป้าหมีายที่างธิุรกิจัที่้�ได้ 
กำาหนี้ดไว้ิ รวิมีทัี่�งประเมิีนี้ผ่ล้กระที่บจัากการเปล้้�ยนี้แปล้งดังกล่้าวิ

 หลักการท่ี่� 16 ที่บที่วินี้ค์วิามีเส้�ยงแล้ะผ่ล้การดำาเนิี้นี้งานี้ (Reviews Risk and Performance) องค์์กรที่บที่วินี้ 
ผ่ล้การดำาเนี้ินี้งานี้ที่้�เกิดข้ึ�นี้แล้ะวิิเค์ราะห์ถุึงค์วิามีเส้�ยงที่้�ที่ำาให้ผ่ล้การดำาเนี้ินี้งานี้ไมี่เป็นี้ไปตามีที่้�ได้กำาหนี้ดไวิ้ รวิมีที่ั�ง 
วิิเค์ราะห์ค์วิามีเส้�ยงท้ี่�องค์์กรม้ีอยู่เท้ี่ยบกับระดับค์วิามีเส้�ยงท้ี่�ยอมีรับได้ รวิมีถึุงค์วิามีถูุกต้องในี้การประเมิีนี้มูีล้ค่์าค์วิามีเส้�ยง 
ข้ององค์์กร

 หลักการท่ี่� 17 การปรับปรุงการบริหารค์วิามีเส้�ยงข้ององค์์กรอย่างต่อเน่ี้�อง (Pursues Improvement in Enterprise 
Risk Management) องค์์กรที่บที่วินี้การบริหารค์วิามีเส้�ยงท้ี่�ได้ดำาเนิี้นี้การไปแล้้วิ แล้ะประเมิีนี้ประสิที่ธิิภาพื่แล้ะประสิที่ธิิผ่ล้ 
ข้องการดำาเนิี้นี้การเพ่ื่�อการปรับปรุงแก้ไข้ในี้อนี้าค์ต รวิมีถึุงพิื่จัารณาเที่ค์โนี้โล้ย้ใหม่ีท้ี่�อาจันี้ำามีาใช้้เป็นี้เค์ร่�องม่ีอเพ่ื่�อช่้วิยเพิื่�มี 
ประสิที่ธิิภาพื่แล้ะประสิที่ธิิผ่ล้ในี้การบริหารค์วิามีเส้�ยง การปรับโค์รงสร้างเพ่ื่�อให้สอดค์ล้้องกับกล้ยุที่ธ์ิแล้ะสภาวิะแวิดล้้อมี 
ที่้�เปล้้�ยนี้แปล้งกับการที่บที่วินี้ระดับค์วิามีเส้ �ยงที่้�ยอมีรับได้ การพื่ิจัารณาค์วิามีเส้�ยงอุบัติใหมี่ประกอบการบริหาร 
ค์วิามีเส้�ยงในี้อนี้าค์ต ประสิที่ธิิภาพื่ข้องการส่�อสาร แล้ะการเปร้ยบเท้ี่ยบการบริหารค์วิามีเส้�ยงกับองค์์กรอ่�นี้ ๆ

 (5) ข้อมูล การส่ี่�อสี่าร และการรายงานผล (Information, Communication & Reporting) 

 การส่�อสารเพื่่�อให้ได้รับข้้อมีูล้แล้ะส่�อสารข้้อมีูล้ที่้�มี้อยู่ให้ที่ั �วิถุึงที่ั�งองค์์กรเป็นี้กระบวินี้การที่้�ต้องเกิดข้ึ�นี้ 
อย่างต่อเนี้่�องแล้ะที่ำาซึ่ำ�าจันี้เป็นี้กิจัวิัตร เพื่่�อให้ผู่้บริหารสามีารถุนี้ำาข้้อมีูล้ที่้�ได้รับที่ั�งจัากภายในี้ภายนี้อกไปใช้้ประกอบ 
การบริหารค์วิามีเส้�ยงข้ององค์์กร นี้อกจัากนี้้�องค์์กรค์วิรต้องมีก้ารใช้้ประโยช้นี้์จัากระบบสารสนี้เที่ศึในี้การเก็บรวิมีรวิมี 
วิิเค์ราะห์ สังเค์ราะห์แล้ะจััดการข้้อมูีล้แล้ะสารสนี้เที่ศึท้ี่�ม้ีอยู่
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 หลักการที่่� 18 ใช้้ประโยช้นี้์จัากสารสนี้เที่ศึแล้ะเที่ค์โนี้โล้ย้ (Leverages Information and Technology) 
องค์์กรค์วิรใช้้ประโยช้น์ี้จัากระบบเที่ค์โนี้โล้ย้สารสนี้เที่ศึท้ี่�ม้ีอยู่เพ่ื่�อนี้ำามีาวิิเค์ราะห์หาข้้อมูีล้เชิ้งลึ้ก รวิมีถึุงม้ีการเก็บรวิบรวิมี
สารสนี้เที่ศึสำาคั์ญ่ท้ี่�เก้�ยวิข้้อง อาทิี่ สภาพื่ตล้าด อัตราการเจัริญ่เติบโตผ่ล้ประกอบการโดยรวิมี ข้้อมูีล้การประกอบธุิรกิจั 
ข้องค์ู่แข้่งในี้อุตสาหกรรมีเด้ยวิกันี้ แนี้วิโนี้้มีการเติบโตข้องธิุรกิจัหร่อแนี้วิโนี้้มีการดำาเนี้ินี้การด้านี้บริหารค์วิามีเส้�ยง 
ในี้อนี้าค์ต

 หลักการท่ี่� 19 พัื่ฒนี้าช่้องที่างการส่�อสารท้ี่�เก้�ยวิข้้อง (Communicates Risk Information) องค์์กรค์วิรม้ีการใช้้ 
ช่้องที่างการส่�อสารรูปแบบต่าง ๆ  เพ่ื่�อสนัี้บสนุี้นี้การดำาเนิี้นี้การบริหารค์วิามีเส้�ยงในี้องค์์กร แล้ะส่�อสารข้้อมูีล้ท้ี่�สำาคั์ญ่ไป
ยังผู้่เก้�ยวิข้้อง อาทิี่ ระดับค์วิามีเส้�ยงท้ี่�ยอมีรับได้ข้ององค์์กร กล้ยุที่ธ์ิแล้ะเป้าหมีายในี้การประกอบธุิรกิจัค์วิามีสำาคั์ญ่ข้อง 
การบริหารค์วิามีเส้�ยงในี้งานี้ต่าง ๆ แล้ะพื่ฤติกรรมีท้ี่�พึื่งประสงค์์ข้องบุค์ล้ากรในี้องค์์กร

 หลักการที่่� 20 รายงานี้ผ่ล้ที่้�เก้�ยวิกับค์วิามีเส้�ยงวิัฒนี้ธิรรมีองค์์กรแล้ะผ่ล้การดำาเนี้ินี้งานี้ (Report on Risk, 
Culture, and Performance) องค์์กรค์วิรต้องมีก้ารรายงานี้ผ่ล้เก้�ยวิกับการบริหารค์วิามีเส้�ยงการพื่ัฒนี้าวิัฒนี้ธิรรมี 
องค์์กรให้พื่นี้ักงานี้มี้ค์วิามีรู้ค์วิามีเข้้าใจัเก้�ยวิกับค์วิามีเส้�ยงในี้งานี้ข้องตนี้แล้ะนี้ำาการบริหารค์วิามีเส้�ยงไปเป็นี้เค์ร่�องมี่อ 
ในี้การที่ำางานี้ รวิมีถุึงมี้การส่�อสารผ่ล้การดำาเนี้ินี้งานี้แล้ะผ่ล้การบริหารค์วิามีเส้�ยงไปยังบุค์ล้ากรทีุ่กระดับรวิมีถุึงองค์์กร
ภายนี้อกท้ี่�เก้�ยวิข้้อง

 ภาพท่ี่� 1 กรอบบริหารค์วิามีเส้�ยงทัี่�วิทัี่�งองค์์กร COSO ERM 2017 (COSO, 2017)

 สำานี้ักงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ได้ออกค์ำาสั�งที่้� 216/2549 กำาหนี้ดนี้โยบายการบริหารค์วิามีเส้�ยงให้แก ่
ผู่้บริหาร ข้้าราช้การ แล้ะลู้กจั้างข้องสำานี้ักงานี้การตรวิจัเงนิี้แผ่่นี้ดินี้ถุ่อปฏิิบัติ เพื่่�อสร้างมีูล้ค์่าเพื่ิ�มีให้กับการปฏิิบัติงานี้
ตามีภารกิจัหลั้กแล้ะค์วิามีมัี�นี้ค์งข้องสำานัี้กงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้อย่างยั�งย่นี้ เม่ี�อวัินี้ท้ี่� 1 ตุล้าค์มี 2549 โดยกำาหนี้ด 
ให้ผู่้บริหารทีุ่กระดับเป็นี้ผู่้รับผ่ิดช้อบในี้การนี้ำานี้โยบายการบริหารค์วิามีเส้�ยงในี้ทีุ่กระดับข้องการดำาเนี้ินี้งานี้ภายใต ้
ข้อบเข้ตข้องงานี้ที่้�รับผ่ิดช้อบ รวิมีทัี่�งส่�อสารให้ข้้าราช้การแล้ะลู้กจั้างทีุ่กค์นี้ที่้�อยู่ภายใต้การบังค์ับบัญ่ช้าเกิดค์วิามีเข้้าใจั 
ในี้หล้ักการข้องการบริหารค์วิามีเส้�ยงนี้ั�นี้ ตล้อดจันี้ผู่้วิ่าการตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ได้เห็นี้ช้อบให้มี้ค์ู่มี่อการบริหารค์วิามีเส้�ยง 
เป็นี้กรอบแนี้วิที่างการดำาเนี้ินี้การบริหารค์วิามีเส้�ยงสำาหรับบุค์ล้ากรทีุ่กค์นี้ในี้สำานี้ักงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ให้เป็นี้ 

วารัสารัสภาวิชัาชีัพบััญชีั    ปีีทีี่� 1 ฉบัับัทีี่� 3  กัันยายน - ธัันวาคม 2562
32



ไปในี้ที่ิศึที่างเด้ยวิกันี้ ซึ่ึ�งการบริหารค์วิามีเส้�ยงข้องสำานี้ักงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้มี้แนี้วิที่างการบริหารค์วิามีเส้�ยงตามี 
กรอบแนี้วิคิ์ด COSO ERM 2004 โดยการนี้ำากรอบแนี้วิคิ์ด 8 องค์์ประกอบ ซึึ่�งประกอบด้วิย ด้านี้สภาพื่แวิดล้้อมีภายในี้องค์์กร 
ด้านี้การกำาหนี้ดวิัตถุุประสงค์์ ด้านี้การระบุเหตุการณ์ ด้านี้การประเมีินี้ค์วิามีเส้�ยง ด้านี้การตอบสนี้องค์วิามีเส้�ยง  
ด้านี้กิจักรรมีการค์วิบค์ุมี ด้านี้สารสนี้เที่ศึแล้ะการส่�อสาร แล้ะด้านี้การติดตามีผ่ล้ รวิมีที่ั�งแนี้วิที่างการตรวิจัสอบ 
การบริหารค์วิามีเส้�ยงข้องกรมีบัญ่ช้้กล้างตามีพื่ระราช้บัญ่ญ่ัติวิินี้ัยการเงินี้การค์ล้ังข้องรัฐ แล้ะระเบย้บค์ณะกรรมีการ 
ตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ว่ิาด้วิยการกำาหนี้ดมีาตรฐานี้การค์วิบคุ์มีภายในี้ พื่.ศึ.2544 มีาใช้้เป็นี้แนี้วิที่างในี้การบริหารค์วิามีเส้�ยง
ข้องสำานัี้กงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ (สำานัี้กงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้, 2551)

 การศึึกษาเก้�ยวิกับการบริหารค์วิามีเส้�ยงข้องหน่ี้วิยงานี้ภาค์รัฐในี้อด้ตท้ี่�ม้ีผ่ล้การศึึกษาท้ี่�น่ี้าสนี้ใจั ค่์อ การศึึกษา 
วิิจััยเก้�ยวิกับระบบการบริหารจััดการค์วิามีเส้�ยงโรงพื่ยาบาล้ภูมีิพื่ล้อดุล้ยเดช้ แล้ะค์วิามีเส้�ยงด้านี้การรักษาพื่ยาบาล้ 
ซึึ่�งพื่บว่ิาผู้่บริหารแล้ะค์ณะกรรมีการบริหารโรงพื่ยาบาล้ได้กำาหนี้ดให้การบริหารค์วิามีเส้�ยงข้องโรงพื่ยาบาล้เป็นี้ 1 ในี้ 5 
ข้องนี้โยบายค์ุณภาพื่ โดยมี้ค์ณะอนีุ้กรรมีการเป็นี้ค์ณะในี้การที่ำางานี้ในี้การบริหารค์วิามีเส้�ยงเป็นี้ปัจัจััยที่้�ที่ำาให ้
ผ่ล้การบริหารค์วิามีเส้�ยงมี้ประสิที่ธิิผ่ล้ (มีานี้ิตย์ ศึัตรูล้้�, 2544) ซึ่ึ�งสอดค์ล้้องกับการศึึกษาปจััจััยที่้�มี้ผ่ล้ต่อค์วิามีสำาเร็จั 
ข้องการบริหารค์วิามีเส้�ยงข้องโรงพื่ยาบาล้ภูมีิพื่ล้อดุล้ยเดช้ ซึ่ึ�งเป็นี้หนี้่วิยงานี้ที่้�ข้ึ�นี้ตรงข้องกองที่ัพื่อากาศึ พื่บวิ่าปัจัจััย 
ท้ี่�สำาคั์ญ่ท้ี่�สุดท้ี่�ที่ำาให้การบริหารค์วิามีเส้�ยงข้องโรงพื่ยาบาล้ม้ีประสิที่ธิิผ่ล้ ค่์อ การสนัี้บสนุี้นี้จัากผู้่บริหารข้องโรงพื่ยาบาล้ 
แล้ะหัวิหนี้้าหนี้่วิยส่วินี้ที่้�เก้�ยวิข้้อง นี้อกจัากนี้้�ในี้ปี 2552 พื่บวิ่าการมี้ส่วินี้ร่วิมีข้องข้้าราช้การ พื่นี้ักงานี้ราช้การ แล้ะ 
ผู้่ปฏิิบัติงานี้เป็นี้อ้กหนึี้�งปัจัจััยท้ี่�สำาคั์ญ่ท้ี่�ที่ำาให้การบริหารค์วิามีเส้�ยงม้ีประสิที่ธิิผ่ล้มีากยิ�งขึ้�นี้ เน่ี้�องจัากทุี่กค์นี้ในี้โรงพื่ยาบาล้ 
มี้ค์วิามีเข้้าใจัในี้ระบบการบริหารค์วิามีเส้�ยง ที่ำาให้การจััดที่ำาแผ่นี้บริหารค์วิามีเส้�ยงมี้ประสิที่ธิิภาพื่ แล้ะผ่ล้การบริหาร 
ค์วิามีเส้�ยงม้ีประสิที่ธิิผ่ล้ ซึึ่�งต่างจัากปี 2544 ท้ี่�การบริหารค์วิามีเส้�ยงข้องโรงพื่ยาบาล้ดำาเนิี้นี้การโดยค์ณะกรรมีการเป็นี้หลั้ก 
โดยยังไม่ีม้ีการร่วิมีม่ีอข้องผู้่ปฏิิบัติงานี้ในี้องค์์กร (ส่บสุข้ ศิึริธิร, 2552) 

 PricewaterhouseCoopers (2004) ได้วิิจััยเก้ �ยวิกับระดับข้องการนี้ำาเอากรอบการบริหารค์วิามีเส้ �ยง
มีาใช้้ในี้องค์์กรโดยศึึกษาตามีแนี้วิค์ิดข้อง COSO ERM ซึ่ึ�งพื่บวิ่าองค์์ประกอบข้องการบริหารค์วิามีเส้�ยงในี้แต่ล้ะ 
องค์์ประกอบได้ถุูกนี้ำามีาใช้้ปฏิิบัติไมี่เที่่ากันี้ โดยองค์์ประกอบที่้�นี้ำามีาใช้้สูงที่้�สุดค์่อ กิจักรรมีการค์วิบค์ุมี (Control 
Activities) การติดตามีผ่ล้ (Monitoring) แล้ะการประเมิีนี้ค์วิามีเส้�ยง (Risk Assessment) ตามีล้ำาดับ ส่วินี้กลุ่้มีธุิรกิจั 
ท้ี่�ม้ีการนี้ำาไปปฏิิบัติมีากท้ี่�สุดค่์อ กลุ่้มีธุิรกิจัด้านี้การเงินี้ รองล้งมีา ค่์อ เที่ค์โนี้โล้ย้การสารสนี้เที่ศึ ส่วินี้ธุิรกิจัท้ี่�ม้ีการนี้ำาไป
ปฏิิบัติน้ี้อยท้ี่�สุด ค่์อ ธุิรกิจัผู้่ผ่ลิ้ตแล้ะจัำาหน่ี้าย

 Beasley, Clune and Hermanson (2005) ได้ส ำารวิจัถุึงสัดส่วินี้ข้องบริษัที่ช้ั �นี้นี้ำาข้องโล้กที่้ �อยู ่ 
ในี้แต่ล้ะขั้�นี้ตอนี้ข้องการพัื่ฒนี้าการบริหารค์วิามีเส้�ยงในี้องค์์กร ซึึ่�งผ่ล้การศึึกษาพื่บว่ิามีากกว่ิาค์รึ�งหนึี้�งข้องกลุ่้มีตัวิอย่างทัี่�งหมีด 
ที่้�มี้การนี้ำาการบริหารค์วิามีเส้�ยงที่ั�วิที่ั�งองค์์กรมีาใช้้ในี้องค์์กรแล้้วิแล้ะมี้บางองค์์กรได้มี้การนี้ำามีาใช้้อย่างเต็มีรูปแบบ 
แล้ะจัากการวิิจััยท้ี่�กล่้าวิมีาข้้างต้นี้ แสดงให้เห็นี้ว่ิา นัี้บจัากปี ค์.ศึ.2005 เป็นี้ต้นี้มีาองค์์กรต่าง ๆ ทัี่�วิโล้กได้ให้ค์วิามีสนี้ใจั 
กับการบริหารค์วิามีเส้�ยงเพื่ิ�มีมีากข้ึ�นี้ ประโยช้นี้์ข้องการบริหารค์วิามีเส้�ยงนี้อกจัากจัะที่ำาให้องค์์กรสามีารถุจััดการกับ 
ค์วิามีไม่ีแน่ี้นี้อนี้ท้ี่�อาจัเกิดขึ้�นี้ได้แล้้วิ ยังช่้วิยเพิื่�มีค์วิามีแน่ี้นี้อนี้ในี้การบรรลุ้วัิตถุุประสงค์์สูงสุดข้ององค์์กรได้อ้กด้วิย

 ณัช้ธิิญ่า ปัที่มีที่ัตตานี้นี้ที่์ (2553) ได้ศึึกษาวิิจััยเก้�ยวิกับการบริหารค์วิามีเส้�ยงข้องสถุานี้ศึึกษาข้องรัฐบาล้ 
สังกัดเข้ตพ่ื่�นี้ท้ี่�การศึึกษาในี้จัังหวัิดปทุี่มีธิาน้ี้ ในี้เร่�องข้องการบริหารค์วิามีเส้�ยงท้ี่�ม้ีสาเหตุให้ไม่ีเป็นี้ไปตามีแผ่นี้ยุที่ธิศึาสตร์ 
ผ่ล้การศึึกษาพื่บว่ิาสาเหตุท้ี่�ที่ำาให้การบริหารค์วิามีเส้�ยงไม่ีเป็นี้ตามีแผ่นี้ยุที่ธิศึาสตร์ ได้แก่ ค์วิามีเส้�ยงด้านี้กล้ยุที่ธ์ิการปฏิิบัติ 
ตามีกฎหมีายหร่อกฎระเบ้ยบแล้ะค์วิามีเส้�ยงด้านี้การเงินี้ท้ี่�ส่งผ่ล้ให้การบริหารงานี้ข้องสถุานี้ศึึกษาไม่ีเป็นี้ไปตามีเป้าหมีาย 
ท้ี่�วิางไว้ิทัี่�งจัากส่วินี้ราช้การท้ี่�เก้�ยวิข้้อง ซึึ่�งสอดค์ล้้องกับผ่ล้ศึึกษาวิิจััยอ่�นี้ท้ี่�พื่บว่ิาการพัื่ฒนี้าแนี้วิที่างการบริหารค์วิามีเส้�ยง 
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ด้านี้การเงินี้ ข้องโรงเร้ยนี้ในี้สังกัดสำานัี้กงานี้เข้ตพ่ื่�นี้ท้ี่�การศึึกษาเข้ต 26 ท้ี่�ที่ำาให้การบริหารค์วิามีเส้�ยงไม่ีเป็นี้ไปตามีแผ่นี้ 
ได้แก่ ค์วิามีเส้�ยงด้านี้กล้ยุที่ธิ์ ค์วิามีเส้�ยงด้านี้การดำาเนี้ินี้งานี้ ค์วิามีเส้�ยงด้านี้การเงินี้ ค์วิามีเส้�ยงด้านี้การปฏิิบัติตามี 
กฎหมีายหร่อระเบ้ยบ แล้ะค์วิามีเส้�ยงด้านี้บุค์ล้ากร โดยประเด็นี้ที่้�สำาค์ัญ่ที่้�ที่ำาให้การบริหารค์วิามีเส้�ยงข้องหนี้่วิยงานี้ 
ภาค์รัฐไมี่มี้ประสิที่ธิิผ่ล้ค์่อ ค์วิามีเส้�ยงเช้ิงนี้โยบาย แล้ะกล้ยุที่ธิ์ในี้การบริหารตามีนี้โยบายที่้�มีาจัากรัฐบาล้ที่้�กำาหนี้ด 
ตามีแผ่นี้ยุที่ธิศึาสตร์ให้หนี้่วิยงานี้ราช้การต่าง ๆ ปฏิิบัติตามี แล้ะผู่้บริหารงานี้ข้องหนี้่วิยงานี้ราช้การนี้ั�นี้ ๆ จัะเป็นี้ 
ผู่้ที่้�กำาหนี้ดแผ่นี้บริหารหนี้่วิยงานี้ให้เป็นี้ไปตามีแผ่นี้ยุที่ธิศึาสตร์ข้องรัฐบาล้ (พืุ่ฒิสรรค์์ ศึร้รัตนี้ประช้ากูล้, พื่ช้รวิิที่ย์ 
จัันี้ที่ร์ศิึริสิระ แล้ะ พัื่ช้รกฤษฎิ� พื่วิงนิี้ล้, 2559) 

 พื่ัช้รินี้ที่ร์ ข้ำาวิงษ์ (2554) จัากการศึึกษาวิิจััยเก้�ยวิกับองค์์ประกอบในี้การบริหารค์วิามีเส้�ยงงานี้การเงินี้บัญ่ช้้ 
ข้องสถุานี้ศึึกษาภาค์รัฐแห่งหนี้ึ�ง โดยการนี้ำาข้้อมีูล้มีาวิิเค์ราะห์ ไมี่พื่บองค์์กรหร่อบุค์ค์ล้ใดที่้�จัะดำาเนี้ินี้งานี้อยู่ในี้ 
สภาวิะแวิดล้้อมีท้ี่�ปราศึจัากค์วิามีเส้�ยง ทุี่กค์นี้หร่อทุี่กองค์์กรจัะดำารงอยู่ใต้ภาวิะค์วิามีเส้�ยง ซึึ่�งการวิิเค์ราะห์ค์วิามีเส้�ยงข้อง 
งานี้การเงินี้ บัญ่ช้้แล้ะพัื่สดุ เป็นี้แผ่นี้งานี้ท้ี่�เป็นี้แกนี้หลั้กข้องงานี้สำานัี้กงานี้ ม้ีค์วิามีสำาคั์ญ่แล้ะม้ีโอกาสเกิดค์วิามีเส้�ยงสูง 
ในี้การศึึกษาจัึงเป็นี้กระบวินี้การ โดยล้ดค์วิามีเส้�ยงข้องแต่ล้ะเหตุการณ์ที่้�จัะเกิดค์วิามีเส้ยหาย เพื่่�อให้ระดับข้อง 
ค์วิามีเส้ยหายที่้�เกิดข้ึ�นี้ในี้อนี้าค์ตอยู่ในี้ระดับที่้�องค์์กรยอมีรับได้ ประเมีินี้ได้ค์วิบค์ุมีแล้ะตรวิจัสอบได้อย่างมี้ระบบ 
โดยบรรลุ้เป้าหมีายข้ององค์์กรเป็นี้สำาค์ัญ่ อย่างไรก็ตามีผ่ล้การศึึกษาวิิจััยข้้างต้นี้ข้ัดแย้งกับการศึึกษาเร่�องการบริหาร 
ค์วิามีเส้�ยงข้องสหกรณ์เค์รดิตยูเน้ี้�ยนี้สาข้าเพื่ช้รบุร้ ท้ี่�ได้ศึึกษาการบริหารค์วิามีเส้�ยงข้องสหกรณ์โดยรวิมีอยู่ในี้ระดับด้มีาก 
ไมี่พื่บค์วิามีเส้�ยงที่้�ส่งผ่ล้กระที่บต่อการดำาเนี้ินี้งานี้ข้องสหกรณ์ ซึ่ึ�งพื่บวิ่าค์่าเฉล้้�ยมีากที่้�สุด ค์่อ เจั้าหนี้้าที่้�มี้ค์วิามีเข้้าใจั 
ในี้ระบบงานี้ มีุ่งมีั�นี้ให้เกิดการพื่ัฒนี้าก่อให้เกิดประสิที่ธิิภาพื่ต่อองค์์กรอย่างต่อเนี้่�อง มี้การปฏิิบัติตามีแผ่นี้การบริหาร 
ค์วิามีเส้�ยง แล้ะระเบ้ยบปฏิิบัติที่้�เก้ �ยวิข้้องอย่างเค์ร่งค์รัด แล้ะเนี้้นี้แผ่นี้การให้การศึึกษาอบรมีเพื่ิ�มีที่ักษะค์วิามีรู้ 
ค์วิามีสามีารถุแก่เจ้ัาหน้ี้าท้ี่�ข้องสหกรณ์เพ่ื่�อเพิื่�มีศัึกยภาพื่ในี้การที่ำางานี้ให้แก่เจ้ัาหน้ี้าท้ี่� (พื่รรณทิี่พื่ย์ ที่องแย้มี, 2558)

 ธิ้รพื่ร เนี้าวิ์รุ่งโรจันี้์ (2555) ได้ศึึกษาวิิจััยเก้�ยวิกับการศึึกษาปัจัจััยที่้�นี้ำาไปสู่ค์วิามีสำาเร็จัข้องระบบการบริหาร 
ค์วิามีเส้�ยงข้องธินี้าค์ารเพื่่�อการเกษตรแล้ะสหกรณ์การเกษตร ในี้เร่�องการระบุค์วิามีเส้�ยงด้านี้การเงินี้ที่้�ส่งผ่ล้ให้ 
การบริหารค์วิามีเส้�ยงมี้ประสิที่ธิิผ่ล้ ซึ่ึ�งพื่บวิ่าปัจัจััยที่้�นี้ำาไปสู่ค์วิามีสำาเร็จัในี้การบริหารค์วิามีเส้�ยงค์่อข้ั�นี้ตอนี้แล้ะ 
กระบวินี้การในี้การบริหารค์วิามีเส้�ยงข้องพื่นัี้กงานี้ในี้องค์์กร การส่�อสารในี้เร่�องการบริหารค์วิามีเส้�ยงให้เป็นี้แบบเด้ยวิกันี้ 
รวิมีที่ั�งการสนี้ับสนีุ้นี้จัากผู่้บริหารเป็นี้ปัจัจััยสำาค์ัญ่ที่้�ที่ำาให้การบริหารค์วิามีเส้�ยงมี้ประสิที่ธิิผ่ล้ โดยการระบุค์วิามีเส้�ยง 
ด้านี้การเงินี้ที่้�ส่งผ่ล้ให้การบริหารค์วิามีเส้�ยงไมี่มี้ประสิที่ธิิผ่ล้ จัากการศึึกษาการบริหารค์วิามีเส้�ยงด้านี้การเงินี้ข้อง 
โรงเร้ยนี้บ้านี้แมี่หงานี้หล้วิง จัังหวิัดเช้้ยงใหมี่ ซึ่ึ�งพื่บวิ่าการใช้้เงินี้ที่้�ไมี่เป็นี้ไปตามีแผ่นี้จัากการใช้้เงินี้กรณ้เร่งด่วินี้ข้อง 
หนี้่วิยงานี้ต้นี้สังกัดมี้ค์วิามีเส้�ยงมีากที่้�สุด รองล้งมีาเป็นี้การจััดที่ำาเอกสารที่างการเงินี้เพื่่�อประกอบการเบิกจั่ายไมี่เปน็ี้ 
ตามีระเบ้ยบ พื่นี้ักงานี้ข้าดค์วิามีรู ้ค์วิามีเข้้าใจัในี้การปฏิิบัติงานี้ (ช้ญ่านี้้ นี้าตันี้, 2555) ตรงกับการศึึกษาเร่ �อง 
การบริหารค์วิามีเส้�ยงด้านี้การเงินี้ข้องโรงเร้ยนี้บ้านี้แม่ีแฮเหน่ี้อ จัังหวัิดเช้้ยงใหม่ี ท้ี่�ได้ศึึกษาในี้เร่�องเด้ยวิกันี้ว่ิาการใช้้เงินี้ไม่ีเป็นี้ 
ไปตามีวัิตถุุประสงค์์ไม่ีตรงตามีงบประมีาณท้ี่�ตั�งไว้ิ เช่้นี้ การจ่ัายเงินี้ตามีภารกิจัเร่งด่วินี้จัากการสั�งการข้องเข้ตพ่ื่�นี้ท้ี่�ศึึกษา 
การข้าดค์วิามีรู้ค์วิามีเข้้าใจัในี้การปฏิิบัติงานี้ข้องพื่นี้ักงานี้ แล้ะยังสอดค์ล้้องผ่ล้ข้องการบริหารค์วิามีเส้�ยงข้องธินี้าค์าร 
เพื่่�อการเกษตรแล้ะสหกรณ์การเกษตรในี้เร่�องการข้าดค์วิามีรู้ค์วิามีเข้้าใจัในี้การปฏิบิัติงานี้ในี้เร่�องการบริหารค์วิามีเส้�ยง
ข้องพื่นัี้กงานี้ท้ี่�ส่งผ่ล้ให้การบริหารค์วิามีเส้�ยงไม่ีม้ีประสิที่ธิิผ่ล้ (ธ้ิระพื่ร เนี้าว์ิรุ่งโรจัน์ี้, 2555)

 Salifou, D. A. (2016) ได้ศึึกษาวิิจััยเก้�ยวิกับประสิที่ธิิผ่ล้ข้องแบบจัำาล้อง COSO ERM ข้ององค์์กรในี้การบรรลุ้ 
กล้ยุที่ธิ์องค์์กรที่้�ด้กวิ่า ค์วิามีได้เปร้ยบในี้การแข้่งข้ันี้ แล้ะค์ุณค์่าการเร้ยนี้ ใช้้วิิธิ้การสำารวิจัเช้ิงค์ุณภาพื่เพื่่�อให้บรรลุ้สู่ 
เป้าหมีาย โดยผู่้วิิจััยใช้้การบันี้ที่ึกอุปกรณ์สำาหรับสัมีภาษณ์ผู่้เข้้าร่วิมี ผู่้เข้้าร่วิมีตรวิจัสอบพื่วิกเข้าแล้ะบันี้ที่ึกเส้ยงต่อมีา 
ถูุกนี้ำาเข้้าสู่ซึ่อฟต์แวิร์ NVivo10 สำาหรับการวิิเค์ราะห์ข้้อมูีล้ ซึึ่�งผ่ล้การศึึกษาวิิจััยพื่บว่ิาค์วิามีสำาคั์ญ่ข้องผ่ล้กระที่บเชิ้งบวิก 
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ท้ี่�โมีเดล้ COSO - ERM ในี้การวิิจััยม้ีผ่ล้กระที่บเชิ้งบวิกต่อกล้ยุที่ธ์ิองค์์กรการแข่้งขั้นี้ที่างธุิรกิจัข้ององค์์กร แล้ะค์วิามีได้เปร้ยบ 
ข้ององค์์กรรวิมีถึุงมูีล้ค่์าข้ององค์์กร

 ธิ้ระศึักดิ� ใจัห้าวิ (2560) ได้ศึึกษาวิิจััยเก้�ยวิกับค์วิามีมี้ประสิที่ธิิผ่ล้ข้องการบริหารค์วิามีเส้�ยงที่ั�วิที่ั�งองค์์กร 
ข้องกองที่ัพื่อากาศึไที่ย ด้านี้การเงินี้ การบัญ่ช้้ แล้ะงบประมีาณ ผ่ล้การศึึกษาวิิจััยพื่บวิ่าปัจัจััยด้านี้การปฏิิบัติตามี 
แนี้วิที่างการบริหารค์วิามีเส้�ยงข้องกองที่ัพื่ไที่ย ด้านี้การวิัดผ่ล้การบริหารค์วิามีเส้�ยง ด้านี้การส่�อสารด้านี้การฝ่ึกอบรมี 
ด้านี้การสนี้ับสนีุ้นี้จัากผู่้บริหาร ด้านี้ค์วิามีเข้้าใจัในี้ระบบการบริหารค์วิามีเส้�ยง ด้านี้กระบวินี้การบริหารค์วิามีเส้�ยง 
แล้ะด้านี้การติดตามีกระบวินี้การบริหารค์วิามีเส้�ยงท้ี่�ส่งผ่ล้ต่อค์วิามีม้ีประสิที่ธิิผ่ล้ข้องการบริหารค์วิามีเส้�ยงทัี่�วิทัี่�งองค์์กร 
ข้องกองทัี่พื่อากาศึ ด้านี้การเงินี้ การบัญ่ช้้ แล้ะงบประมีาณ โดยเร้ยงล้ำาดับปัจัจััยท้ี่�ส่งผ่ล้จัากมีากไปน้ี้อย ซึึ่�งหมีายค์วิามีว่ิา 
ปัจัจััยที่้�เก้�ยวิข้้องในี้กระบวินี้การบริหารค์วิามีเส้�ยงเพื่ิ�มีมีากข้ึ�นี้เที่่าใด ค์วิามีมี้ประสิที่ธิิผ่ล้ข้องการบริหารค์วิามีเส้�ยงที่ั�วิ 
ทัี่�งองค์์กรข้องกองทัี่พื่อากาศึ ด้านี้การเงินี้ การบัญ่ช้้ แล้ะงบประมีาณจัะม้ีประสิที่ธิิผ่ล้เพิื่�มีขึ้�นี้ตามีไปด้วิย

  วิิธีการวิิจัย
 งานี้วิิจััยนี้้�เป็นี้งานี้วิิจััยเช้ิงสำารวิจั (Survey Research) ผ่่านี้การใช้้แบบสอบถุามีเพื่่�อศึึกษาค์วิามีสอดค์ล้้อง 
ระหว่ิางการบริหารค์วิามีเส้�ยงในี้สำานัี้กงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้กับการบริหารค์วิามีเส้�ยงตามีกรอบแนี้วิคิ์ด COSO ERM 
2017 ในี้แต่ล้ะองค์์ประกอบการบริหารค์วิามีเส้�ยง โดยสอบถุามีทัี่ศึนี้ค์ติแล้ะใช้้ Likert Scale 5 ระดับ ในี้การวัิดระดับ 
ค์วิามีเห็นี้วิ่าหนี้่วิยงานี้ข้องผู่้ตอบแบบสอบถุามีมี้การกระบวินี้การบริหารค์วิามีเส้ �ยงตามีองค์์ประกอบที่ั�ง 8 ด้านี้ 
อยู่ในี้ระดับใด จัากเห็นี้ด้วิยนี้้อยที่้�สุด (ระดับที่้� 1) ไปถุึงเห็นี้ด้วิยมีากที่้�สุด (ระดับ 5) โดยมี้กรอบแนี้วิค์ิดการวิิจััยข้อง 
ตัวิแปรอิสระทัี่�ง 8 ตัวิแปร ว่ิาม้ีค์วิามีสอดค์ล้้องเชิ้งบวิกกับการบริหารค์วิามีเส้�ยงตามีกรอบแนี้วิคิ์ด COSO ERM 2017 
ดังภาพื่ท้ี่� 1
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ปัจจัยท่ีส่งผลจากมากไปน้อย ซึ่งหมายความว่า ปัจจัยท่ีเกี่ยวข้องในกระบวนการบริหารความเส่ียงเพิ่มมากขึ้น
เท่าใด ความมีประสิทธิผลของการบริหารความเสี่ยงทั่วทั้งองค์กรของกองทัพอากาศ ด้านการเงิน การบัญชี 
และงบประมาณจะมีประสิทธิผลเพิ่มขึ้นตามไปด้วย 
 
3.  วิธีการวิจัย 

งานวิจ ัยน ี ้ เป ็นงานวิจ ัยเชิงสำรวจ (Survey Research) ผ่านการใช้แบบสอบถามเพื ่อศ ึกษา               
ความสอดคล้องระหว่างการบริหารความเสี่ยงในสำนักงานการตรวจเงินแผ่นดินกับการบริหารความเสี่ยงตาม
กรอบแนวคิด COSO ERM 2017 ในแต่ละองค์ประกอบการบริหารความเสี่ยง โดยสอบถามทัศนคติและใช้ 
Likert Scale 5 ระดับ ในการวัดระดับความเห็นว่าหน่วยงานของผู้ตอบแบบสอบถามมีการกระบวนการบริหาร
ความเส่ียงตามองค์ประกอบท้ัง 8 ด้านอยู่ในระดับใด จากเห็นด้วยน้อยท่ีสุด (ระดับท่ี 1) ไปถึงเห็นด้วยมากท่ีสุด 
(ระดับ 5) โดยมีกรอบแนวคิดการวิจัยของตัวแปรอิสระท้ัง 8 ตัวแปร ว่ามีความสอดคล้องเชิงบวกกับการบริหาร
ความเส่ียงตามกรอบแนวคิด COSO ERM 2017 ดังภาพท่ี 1 

 

 
ภาพท่ี 2 กรอบแนวคิดการวิจัย 

 
จากกรอบแนวคิดการวิจัย การศึกษานี้จึงต้ังสมมติฐานการวิจัย ดังนี้ 
สมมติฐานท่ี 1 สภาพแวดล้อมภายในองค์กร มีความสอดคล้องกับการบริหารความเส่ียงตามกรอบแนวคิด COSO ERM 2017 
สมมติฐานท่ี 2 การกำหนดวัตถุประสงค์ มีความสอดคล้องกับการบริหารความเส่ียงตามกรอบแนวคิด COSO ERM 2017 
สมมติฐานท่ี 3 การระบุเหตุการณ์ท่ีเส่ียง มีความสอดคล้องกับการบริหารความเส่ียงตามกรอบแนวคิด COSO ERM 2017 
สมมติฐานท่ี 4 การประเมินความเส่ียง มีความสอดคล้องกับการบริหารความเส่ียงตามกรอบแนวคิด COSO ERM 2017 
สมมติฐานท่ี 5 การตอบสนองต่อความเส่ียง มีความสอดคล้องกับการบริหารความเส่ียงตามกรอบแนวคิด COSO ERM 2017 
สมมติฐานท่ี 6 กิจกรรมควบคุม มีความสอดคล้องกับการบริหารความเส่ียงตามกรอบแนวคิด COSO-ERM 2017 
สมมติฐานท่ี 7 การส่ือสารและระบบสารสนเทศ มคีวามสอดคล้องกับการบริหารความเส่ียงตามกรอบแนวคิด COSO ERM 2017 
สมมติฐานท่ี 8 การติดตามผลการบริหารความเส่ียง มีความสอดคล้องกับการบริหารความเส่ียงตามกรอบแนวคิด COSO ERM 2017 

การบริหารความ
เส่ียงตามกรอบ 
COSO ERM 

2017

สภาพแวดล้อม
ภายในองค์กร (+)

การก าหนด
วตัถปุระสงค์ (+)

การระบุเหตกุารณ์
ที่เสีย่ง (+)

การประเมินความ
เสีย่ง (+)

การตอบสนองต่อ
ความเสีย่ง (+)

กิจกรรมควบคมุ 
(+)

การสือ่สารและ
ระบบสารสนเทศ 

(+)

การติดตามผล (+)

ภาพท่ี่� 2 กรอบแนี้วิคิ์ดการวิิจััย
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 จัากกรอบแนี้วิคิ์ดการวิิจััย การศึึกษาน้ี้�จึังตั�งสมีมีติฐานี้การวิิจััย ดังน้ี้�

สมีมีติฐานี้ท้ี่� 1 สภาพื่แวิดล้้อมีภายในี้องค์์กร ม้ีค์วิามีสอดค์ล้้องกับการบริหารค์วิามีเส้�ยงตามีกรอบแนี้วิคิ์ด COSO ERM 2017
สมีมีติฐานี้ท้ี่� 2 การกำาหนี้ดวัิตถุุประสงค์์ ม้ีค์วิามีสอดค์ล้้องกับการบริหารค์วิามีเส้�ยงตามีกรอบแนี้วิคิ์ด COSO ERM 2017
สมีมีติฐานี้ท้ี่� 3 การระบุเหตุการณ์ท้ี่�เส้�ยง ม้ีค์วิามีสอดค์ล้้องกับการบริหารค์วิามีเส้�ยงตามีกรอบแนี้วิคิ์ด COSO ERM 2017
สมีมีติฐานี้ท้ี่� 4 การประเมิีนี้ค์วิามีเส้�ยง ม้ีค์วิามีสอดค์ล้้องกับการบริหารค์วิามีเส้�ยงตามีกรอบแนี้วิคิ์ด COSO ERM 2017
สมีมีติฐานี้ท้ี่� 5 การตอบสนี้องต่อค์วิามีเส้�ยง ม้ีค์วิามีสอดค์ล้้องกับการบริหารค์วิามีเส้�ยงตามีกรอบแนี้วิคิ์ด COSO ERM 2017
สมีมีติฐานี้ท้ี่� 6 กิจักรรมีค์วิบคุ์มี ม้ีค์วิามีสอดค์ล้้องกับการบริหารค์วิามีเส้�ยงตามีกรอบแนี้วิคิ์ด COSO-ERM 2017
สมีมีติฐานี้ท้ี่� 7 การส่ �อสารแล้ะระบบสารสนี้เที่ศึ มี้ค์วิามีสอดค์ล้้องกับการบริหารค์วิามีเส้�ยงตามีกรอบแนี้วิค์ิด 
  COSO ERM 2017
สมีมีติฐานี้ท้ี่� 8 การติดตามีผ่ล้การบริหารค์วิามีเส้ �ยง มี้ค์วิามีสอดค์ล้้องกับการบริหารค์วิามีเส้ �ยงตามีกรอบแนี้วิค์ิด 
  COSO ERM 2017

 ประช้ากรสำาหรับการวิิจััยนี้้� ค์่อ บุค์ล้ากรที่้�สังกัดสำานี้ักงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ (ส่วินี้กล้าง) การศึึกษานี้้�ได ้
ส่งแบบสอบถุามีที่ั�งสิ�นี้ จัำานี้วินี้ 320 ค์นี้ ซึ่ึ�งเพื่้ยงพื่อต่อการศึึกษาจัากการอ้างอิงแนี้วิค์ิดการกำาหนี้ดกลุ้่มีตัวิอย่างเพื่่�อ 
การสำารวิจัข้อง Yamane (1973) โดยการวิิเค์ราะห์ข้้อมีูล้ด้วิยโปรแกรมีสำาเร็จัรูปที่างสถุิติ ได้แก่การวิิเค์ราะห ์
สถิุติเชิ้งพื่รรณนี้า วิิเค์ราะห์ค์วิามีน่ี้าเช่้�อถุ่อข้องข้้อมูีล้ การวิิเค์ราะห์สหสัมีพัื่นี้ธ์ิ แล้ะการวิิเค์ราะห์สมีการถุดถุอยพื่หุคู์ณ

  ผ่ลการวิิจัย
 การอภิปรายผ่ล้การวิิจั ัยใช้้สถุิติเช้ิงบรรยายในี้การนี้ำาเสนี้อข้้อมีูล้เก้ �ยวิกับค์วิามีสอดค์ล้้องระหวิ่าง 
การบริหารค์วิามีเส้ �ยงในี้หนี้่วิยงานี้ภาค์รัฐกับการบริหารค์วิามีเส้ �ยงตามีกรอบแนี้วิค์ิด COSO ERM 2017 : 
กรณ้ศึึกษาสำานัี้กงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ (ส่วินี้กล้าง) จัากกลุ่้มีตัวิอยา่งท้ี่�ผู้่วิิจััยส่งแบบสอบถุามีในี้เด่อนี้มิีถุุนี้ายนี้ 2562 
โดยจัากกลุ่้มีตัวิอย่าง จัำานี้วินี้ 320 ค์นี้ สามีารถุแจักแจังเป็นี้เพื่ศึหญิ่ง จัำานี้วินี้ 239 ค์นี้ คิ์ดเป็นี้ร้อยล้ะ 74.70 แล้ะเพื่ศึช้าย 
จัำานี้วินี้ 81 ค์นี้ ค์ิดเป็นี้ร้อยล้ะ 25.30 อายุข้องผู่้ตอบแบบสอบถุามีส่วินี้ใหญ่่ ตำ�ากวิ่า 30 ปี ค์ิดเป็นี้ร้อยล้ะ 60.30 
ประสบการณ์การที่ำางานี้ส่วินี้ใหญ่่ ตำ�ากว่ิา 3 ปี คิ์ดเป็นี้ร้อยล้ะ 71.90 ระดับการศึึกษาส่วินี้ใหญ่่ ปริญ่ญ่าตร้ คิ์ดเป็นี้ร้อยล้ะ 
58.10 แล้ะตำาแหน่ี้งงานี้ส่วินี้ใหญ่่เป็นี้ข้้าราช้การ ระดับปฏิิบัติการ คิ์ดเป็นี้ร้อยล้ะ 79.70

ตารางท่ี่� 1 แสดงการแจักแจังตัวิแปรโดยใช้้สถิุติพื่รรณนี้า
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ประชากรสำหรับการวิจัยนี้ คือ บุคลากรท่ีสังกัดสำนักงานการตรวจเงินแผ่นดิน (ส่วนกลาง) การศึกษา
นี้ได้ส่งแบบสอบถามทั้งสิ้น จำนวน 320 คน ซึ่งเพียงพอต่อการศึกษาจากการอ้างอิงแนวคิดการกำหนดกลุ่ม
ตัวอย่างเพื่อการสำรวจของ Yamane (1973) โดยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ ได้แก่ 
การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา วิเคราะห์ความน่าเช่ือถือของข้อมูล การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์
สมการถดถอยพหุคูณ 
 
4. ผลการวิจัย 

การอภิปรายผลการวิจัยใช้สถิติเชิงบรรยายในการนำเสนอข้อมูลเกี ่ยวกับความสอดคล้องระหว่าง         
การบริหารความเสี่ยงในหน่วยงานภาครัฐกับการบริหารความเสี่ยงตามกรอบแนวคิด COSO ERM 2017 : 
กรณีศึกษาสำนักงานการตรวจเง ินแผ่นดิน (ส่วนกลาง) จากกลุ ่มตัวอย่างท่ีผู ้ว ิจัยส่งแบบสอบถามใน 
เดือนมิถุนายน 2562 โดยจากกลุ่มตัวอย่าง จำนวน 320 คน สามารถแจกแจงเป็นเพศหญิง จำนวน 239 คน 
คิดเป็นร้อยละ 74.70 และเพศชาย จำนวน 81 คน คิดเป็นร้อยละ 25.30 อายุของผู้ตอบแบบสอบถามส่วน
ใหญ่ ต่ำกว่า 30 ปี คิดเป็นร้อยละ 60.30 ประสบการณ์การทำงานส่วนใหญ่ ต่ำกว่า 3 ปี คิดเป็นร้อยละ 71.90 
ระดับการศึกษาส่วนใหญ่ ปริญญาตรี คิดเป็นร้อยละ 58.10 และตำแหน่งงานส่วนใหญ่เป็นข้าราชการ ระดับ
ปฏิบัติการ คิดเป็นร้อยละ 79.70  

 
ตารางท่ี 1 แสดงการแจกแจงตัวแปรโดยใช้สถิติพรรณนา 

 

 
 

จากตารางท่ี 1 พบว่าตัวแปรอิสระท้ัง 6 ตัวมีค่าเฉล่ียอยู่ในช่วง 3.41 – 4.20 แปลค่าเฉล่ียอยู่ในระดับ
มาก และตัวแปรอิสระ 2 ตัวมีค่าอยู่ในช่วง 2.61 – 3.40 แปลค่าเฉล่ียอยู่ในระดับปานกลาง และเมื่อพิจารณา
ในแต่ละตัวแปรที่มีความสำคัญ ซึ่งพบว่าตัวแปรที่มีค่าเฉลี ่ยสูงสุด คือ ตัวแปรการกำหนดวัตถุประสงค์            
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.992 เนื่องจากสำนักงานการตรวจเงินแผ่นดินมีการกำหนดวัตถุประสงค์การบริหาร      
ความเสี ่ยงให้มีความสอดคล้องกับกลยุทธ์ วิสัยทัศน์ พันธกิจ และความเสี ่ยงที่องค์กรยอมรับได้ เพื่อ
วางเป้าหมายขององค์กรได้อย่างชัดเจน ตัวแปรท่ีมีค่าเฉล่ียรองลงมา คือ ตัวแปรสภาพแวดล้อมภายในองค์กร 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.733 เนื่องจากทสำนักงานการตรวจเงินแผ่นดินมีการกำหนดกรอบการบริหารความเสี่ยง 
และมีการจัดทำคู่มือการบริหารความเส่ียง รวมถึงมีการสนับสนุนการบริหารความเส่ียงจากผู้บริหารเป็นอย่างดี
ในขณะที่ตัวแปรที่มีค่าเฉลี่ยน้อยที่สุด คือ ตัวแปรสารสนเทศและการส่ือสาร มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 3.091 คาดว่า
เกิดจากสำนักงานการตรวจเงินแผ่นดินมีระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ คอมพิวเตอร์ และอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์
ที่ยังล้าสมัย และไม่เหมาะสมกับความต้องการของบุคลากร ซึ่งผลวิเคราะห์นี้สอดคล้องกับงานวิจัยของณฐิัยา 
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 จัากตารางที่้� 1 พื่บวิ่าตัวิแปรอิสระที่ั�ง 6 ตัวิมี้ค์่าเฉล้้�ยอยู่ในี้ช้่วิง 3.41 – 4.20 แปล้ค์่าเฉล้้�ยอยู่ในี้ระดับมีาก 
แล้ะตัวิแปรอิสระ 2 ตัวิม้ีค่์าอยู่ในี้ช่้วิง 2.61 – 3.40 แปล้ค่์าเฉล้้�ยอยู่ในี้ระดับปานี้กล้าง แล้ะเม่ี�อพิื่จัารณาในี้แต่ล้ะตัวิแปร
ท้ี่�ม้ีค์วิามีสำาคั์ญ่ ซึึ่�งพื่บว่ิาตัวิแปรท้ี่�ม้ีค่์าเฉล้้�ยสูงสุด ค่์อ ตัวิแปรการกำาหนี้ดวัิตถุุประสงค์์ม้ีค่์าเฉล้้�ยเท่ี่ากับ 3.992 เน่ี้�องจัาก
สำานัี้กงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ม้ีการกำาหนี้ดวัิตถุุประสงค์์การบริหารค์วิามีเส้�ยงให้ม้ีค์วิามีสอดค์ล้้องกับกล้ยทุี่ธ์ิ วิิสัยทัี่ศึน์ี้ 
พัื่นี้ธิกิจั แล้ะค์วิามีเส้�ยงท้ี่�องค์์กรยอมีรับได้ เพ่ื่�อวิางเป้าหมีายข้ององค์์กรได้อย่างชั้ดเจันี้ ตัวิแปรท้ี่�ม้ีค่์าเฉล้้�ยรองล้งมีา ค่์อ 
ตัวิแปรสภาพื่แวิดล้้อมีภายในี้องค์์กร ม้ีค่์าเฉล้้�ยเท่ี่ากับ 3.733 เน่ี้�องจัากที่สำานัี้กงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ม้ีการกำาหนี้ดกรอบ
การบริหารค์วิามีเส้�ยง แล้ะม้ีการจััดที่ำาคู่์ม่ีอการบริหารค์วิามีเส้�ยง รวิมีถึุงม้ีการสนัี้บสนุี้นี้การบริหารค์วิามีเส้�ยงจัากผู้่บริหาร 
เป็นี้อย่างด้ในี้ข้ณะท้ี่�ตัวิแปรท้ี่�ม้ีค่์าเฉล้้�ยน้ี้อยท้ี่�สุด ค่์อ ตัวิแปรสารสนี้เที่ศึแล้ะการส่�อสาร ม้ีค์่าเฉล้้�ยเท่ี่ากับ 3.091 ค์าดว่ิา 
เกิดจัากสำานี้ักงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้มี้ระบบเที่ค์โนี้โล้ย้สารสนี้เที่ศึ ค์อมีพื่ิวิเตอร์ แล้ะอุปกรณ์อิเล้็กที่รอนี้ิกส์ 
ที่้ �ย ังล้้าสมีัย แล้ะไมี่เหมีาะสมีกับค์วิามีต้องการข้องบุค์ล้ากร ซึ่ึ �งผ่ล้วิิเค์ราะห์นี้้ �สอดค์ล้้องกับงานี้วิิจั ัยข้อง 
ณัฐิยา มีงค์ล้สวิัสดิ� (2553) แล้ะธิ้รพื่ร เนี้าวิ์รุ่งโรจันี้์ (2555) ปัจัจััยที่้�ที่ำาให้การบริหารค์วิามีเส้�ยงประสบค์วิามีสำาเร็จั 
ค์่อ การกำาหนี้ดกล้ยุที่ธิ์แล้ะวิัตถุุประสงค์์ รวิมีถุึงการสนี้ับสนีุ้นี้แล้ะการปฏิิบัติเป็นี้แบบอย่างที่้ �ด้ข้องผู่ ้บริหาร 
ทัี่�งน้ี้�ม้ีค่์าค์วิามีน่ี้าเช่้�อถุ่อ (Cronbach’s Alpha) เท่ี่ากับ 0.821 – 0.999 ถุ่อว่ิาม้ีค์วิามีน่ี้าเช่้�อถุ่ออยู่ในี้ระดับสูง

ตารางท่ี่� 2 แสดงการวิิเค์ราะห์ค่์าสัมีปสิที่ธิิ�สหสัมีพัื่นี้ธ์ิ (Correlation Coefficient)

หมีายเหตุ ** ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์ิท้ี่�ระดับนัี้ยสำาคั์ญ่ 0.01 แล้ะ * ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์ิท้ี่�ระดับนัี้ยสำาคั์ญ่ 0.05
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มงคลสวัสด์ิ (2553) และธีรพร เนาว์รุ่งโรจน์ (2555) ปัจจัยท่ีทำให้การบริหารความเส่ียงประสบความสำเร็จ คือ 
การกำหนดกลยุทธ์และวัตถุประสงค์ รวมถึงการสนับสนุนและการปฏิบัติเป็นแบบอย่างท่ีดีของผู้บริหาร ท้ังนี้มี
ค่าความน่าเช่ือถือ (Cronbach’s Alpha) เท่ากับ 0.821 – 0.999 ถือว่ามีความน่าเช่ือถืออยู่ในระดับสูง 
 
 
 

ตารางท่ี 2 แสดงการวิเคราะห์ค่าสัมปสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) 
  

 
 
** มีความสัมพันธ์ที่ระดับนัยสำคัญ 0.01 และ * มีความสัมพันธ์ที่ระดับนัยสำคัญ 0.05 

 
จากตารางที่ 2 พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากการวิเคราะห์ตัวแปรอิสระทั้งสิ้น 8 ตัวแปร ซึ่งมีค่าเป็น

บวกทุกรายการ แสดงให้เห็นว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกในทิศทางเดียวกัน โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิอยู่ระหว่าง             
0.393 – 0.781 ที่ได้นำมาพิจารณาในระดับความสัมพันธ์แล้ว พบว่าไม่มีตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์กันใน
ระดับมากกว่า 0.800 ซึ ่งอาจเกิดปัญหาเกี ่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระที ่มีระหว่างกัน  
(Multicollinearity Problem) 
 

ตารางท่ี 3 แสดงการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 
 

 จัากตารางท้ี่� 2 พื่บว่ิาค่์าสัมีประสิที่ธิิ�ท้ี่�ได้จัากการวิิเค์ราะห์ตัวิแปรอิสระทัี่�งสิ�นี้ 8 ตัวิแปร ซึึ่�งม้ีค่์าเป็นี้บวิกทุี่กรายการ 
แสดงให้เห็นี้วิ่ามี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์เช้ิงบวิกในี้ที่ิศึที่างเด้ยวิกันี้ โดยมี้ค์่าสัมีประสิที่ธิิ�อยู่ระหวิ่าง 0.393 – 0.781 ที่้�ได้นี้ำามีา 
พื่ิจัารณาในี้ระดับค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์แล้้วิ พื่บวิ่าไมี่มี้ตัวิแปรอิสระที่้�มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์กันี้ในี้ระดับมีากกวิ่า 0.800 ซึ่ึ�งอาจัเกิด 
ปัญ่หาเก้�ยวิกับค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหว่ิางตัวิแปรอิสระท้ี่�ม้ีระหว่ิางกันี้ (Multicollinearity Problem)
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ตารางท่ี่� 3 แสดงการวิิเค์ราะห์ค์วิามีถุดถุอยเชิ้งพื่หุคู์ณ (Multiple Regression Analysis)
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ตารางท่ี 3 แสดงการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 
 

 จัากตารางที่้� 3 พื่บวิ่าค์่า Tolerance อยูร่ะหวิ่าง 0.176 - 0.524 ค์่าดังกล้่าวิไมี่ได้ใกล้้ 0 แล้ะค์่า Variance 
Inflation Factor (VIF) อยู่ระหว่ิาง 1.910 - 5.671 ค่์าดังกล่้าวิน้ี้อยกว่ิา 10 แสดงให้เห็นี้ว่ิาตัวิแปรแต่ล้ะตัวิม้ีค์วิามีเป็นี้ 
อิสระระหวิ่างกันี้ หร่อไมี่มี้ปัญ่หาค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหวิ่างตัวิแปรอิสระ จัากการวิิเค์ราะห์ดังกล้่าวิสามีารถุพื่ยากรณ์ 
ค์วิามีสอดค์ล้้องระหวิ่างการบริหารค์วิามีเส้�ยงข้องสำานี้ักงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้กับการบริหารค์วิามีเส้�ยงตามี 
กรอบแนี้วิคิ์ด COSO ERM 2017 ได้ โดยผ่ล้การวิิเค์ราะห์ตัวิแปรอิสระ 8 ตัวิแปร ได้แก่ สภาพื่แวิดล้้อมีภายในี้องค์์กร  
การกำาหนี้ดวิัตถุุประสงค์์ การระบุเหตุการณ์ การประเมีินี้ค์วิามีเส้�ยง การตอบสนี้องค์วิามีเส้�ยง กิจักรรมีค์วิบค์ุมี 
สารสนี้เที่ศึการส่�อสาร แล้ะการติดตามีผ่ล้ ม้ีค่์าสัมีประสิที่ธิิ� ระหว่ิาง -0.014 - 0.242 ซึึ่�งอยู่่ในี้ระดับใกล้้เค้์ยงกันี้ แล้ะ 
ตัวิแปรอิสระมี้นี้ัยสำาค์ัญ่ที่างสถุิติ ณ ระดับค์วิามีเช้่�อมีั�นี้ที่้�ร้อยล้ะ 95 ผ่ล้การวิิเค์ราะห์การถุดถุอยเช้ิงพื่หุค์ูณพื่บวิ่า 
ค์่าสัมีประสิที่ธิิ�ข้องแต่ล้ะสมีมีติฐานี้ที่้�มี้ค์่าเป็นี้บวิกซึ่ึ�งเป็นี้ไปในี้ที่ิศึที่างเด้ยวิกันี้ โดยปัจัจััยที่้�มี้ค์่าที่างสถุิติมีากที่้�สุด 
อันี้ส่งผ่ล้ต่อการบริหารค์วิามีเส้�ยงตามีกรอบแนี้วิค์ิด COSO ERM 2017 ค์่อ สมีมีติฐานี้ที่้� 4 การประเมีินี้ค์วิามีเส้�ยง 
ค่์าสัมีประสิที่ธิิ�เท่ี่ากับ 0.242 แล้ะม้ีนัี้ยสำาคั์ญ่ที่างสถิุติ ณ ระดับค์วิามีเช่้�อมัี�นี้ท้ี่�ร้อยล้ะ 95 พิื่จัารณา ค่์า p-value เท่ี่ากับ 
0.015 รองล้งมีา ค์่อ สมีมีติฐานี้ที่้� 6 กิจักรรมีการค์วิบค์ุมี มี้ค์่าสัมีประสิที่ธิิ�เที่่ากับ 0.213 แล้ะมี้นี้ัยสำาค์ัญ่ที่างสถุิต ิ
ณ ระดับค์วิามีเช่้�อมัี�นี้ท้ี่�ร้อยล้ะ 95 พิื่จัารณาค่์า p-value เท่ี่ากับ 0.009 แล้ะสมีมีติฐานี้ท้ี่� 1 สภาพื่แวิดล้้อมีภายในี้องค์์กร 
ค่์าสัมีประสิที่ธิิ�เท่ี่ากับ 0.141 แล้ะม้ีนัี้ยสำาคั์ญ่ที่างสถิุติ ณ ระดับค์วิามีเช่้�อมัี�นี้ท้ี่�ร้อยล้ะ 95 พิื่จัารณาค่์า p-value เท่ี่ากับ 
0.036 ตามีล้ำาดับ
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  อภิปรายและสำรุปผ่ลการวิิจัย
 จัากผ่ล้การศึึกษาค์วิามีสอดค์ล้้องระหวิ่างการบริหารค์วิามีเส้�ยงในี้หนี้่วิยงานี้ภาค์รัฐกับการบริหารค์วิามีเส้�ยง 
ตามีกรอบแนี้วิคิ์ด COSO ERM 2017 : กรณ้ศึึกษาสำานัี้กงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ (ส่วินี้กล้าง) อันี้ม้ีวัิตถุุประสงค์์เพ่ื่�อ 
ศึึกษาการบริหารค์วิามีเส้�ยงในี้สำานัี้กงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ ตามีสมีมีติฐานี้ทัี่�ง 8 ด้านี้ ได้แก่ สภาพื่แวิดล้้อมีภายในี้องค์์กร 
การกำาหนี้ดวิัตถุุประสงค์์ การบ่งช้้�เหตุการณ์ การประเมีินี้ค์วิามีเส้�ยงการตอบสนี้องค์วิามีเส้�ยง กิจักรรมีการค์วิบค์ุมี 
สารสนี้เที่ศึแล้ะการส่�อสาร แล้ะการติดตามีผ่ล้ วิ่ามี้ค์วิามีสอดค์ล้้องกับการบริหารค์วิามีเส้�ยงตามีกรอบแนี้วิค์ิด 
COSO ERM 2017 หร่อไมี่อย่างไร ซึ่ึ�งผ่ล้การศึึกษาพื่บวิ่า การบริหารค์วิามีเส้�ยงในี้สำานี้ักงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ 
มี้ค์วิามีสอดค์ล้้องกับการบริหารค์วิามีเส้�ยงตามีกรอบแนี้วิค์ิด COSO ERM 2017 โดยเฉพื่าะ 3 สมีมีติฐานี้ที่้�มี้ 
ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์ที่างสถุิติเช้ิงบวิก หร่อการบริหารค์วิามีเส้�ยงข้องสำานี้ักงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้มี้ค์วิามีสอดค์ล้้องกับ 
การบริหารค์วิามีเส้�ยงตามีกรอบแนี้วิค์ิด COSO ERM 2017 โดยเร้ยงตามีล้ำาดับปัจัจััยที่้�ส่งผ่ล้จัากมีากไปนี้้อย ค์่อ 
ด้านี้การประเมิีนี้ค์วิามีเส้�ยงด้านี้กิจักรรมีการค์วิบคุ์มี แล้ะด้านี้สภาพื่แวิดล้้อมีภายในี้องค์์กร ดังน้ี้�

 ดู้านการประเมินควัามเส่ี่�ยง

 การศึึกษาการบริหารค์วิามีเส้�ยงในี้สำานัี้กงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ ด้านี้การประเมิีนี้ค์วิามีเส้�ยงพื่บว่ิา สำานัี้กงานี้
การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ม้ีการประเมิีนี้ค์วิามีเส้�ยงท้ี่�สอดค์ล้้องกับการบริหารค์วิามีเส้�ยงตามีกรอบแนี้วิคิ์ด COSO ERM 2017 
เพื่้ยงพื่อแล้้วิ เนี้่�องจัากผู่้บริหารได้ให้ค์วิามีสำาค์ัญ่กับการประเมีินี้ค์วิามีเส้�ยงที่ั�งในี้ระดับองค์์กรแล้ะระดับกิจักรรมีเป็นี้ 
อย่างมีาก รวิมีทัี่�งม้ีการจััดตั�งท้ี่มีงานี้สำานัี้กนี้โยบายแล้ะแผ่นี้ยุที่ธิศึาสตร์ ซึึ่�งม้ีหน้ี้าท้ี่�ในี้การศึึกษา วิิเค์ราะห์ แล้ะดำาเนิี้นี้การ 
เพ่ื่�อให้สำานัี้กงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ม้ีกระบวินี้การบริหารค์วิามีเส้�ยงอย่างเป็นี้ระบบ ม้ีรูปแบบการปฏิิบัติงานี้ท้ี่�ชั้ดเจันี้ 
แล้ะงานี้จััดสรรที่รัพื่ยากรอย่างมี้ประสิที่ธิิภาพื่ ตล้อดจันี้การวิิเค์ราะห์เหตุการณ์ข้องค์วิามีเส้�ยง ที่ั�งประเมีินี้โอกาสหร่อ 
ค์วิามีถุ้�ที่้ �อาจัเกิดข้ึ �นี้อย่างสมีำ �าเสมีอ ซึ่ึ �งสอดค์ล้้องกับงานี้วิิจััยเร่ �อง การพื่ัฒนี้ามีาตรวิัดค์วิามีสำาเร็จัข้องระบบ 
การบริหารค์วิามีเส้�ยงข้ององค์์กรอันี้เก้�ยวิกับการวิัดการบริหารค์วิามีเส้�ยงในี้รูปแบบข้องผ่ล้กระที่บแล้ะโอกาสที่้�เกิดข้ึ�นี้ 
โดยกำาหนี้ดวิิธ้ิการวัิดผ่ล้ด้วิยดัช้น้ี้วัิดผ่ล้ท้ี่�ช่้วิยให้การบริหารค์วิามีเส้�ยงม้ีประสิที่ธิิผ่ล้ (ณัฐิยา มีงค์ล้สวัิสดิ�, 2553)  

 ดู้านกิจกรรมการควับคุม

 การศึึกษาการบริหารค์วิามีเส้�ยงในี้สำานี้ักงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ ด้านี้กิจักรรมีการค์วิบค์ุมีพื่บวิ่า สำานี้ักงานี้
การตรวิจัเงนิี้แผ่่นี้ดินี้มี้กจิักรรมีการค์วิบค์มุีที่้�สอดค์ล้้องกับการบริหารค์วิามีเส้�ยงตามีกรอบแนี้วิค์ิด COSO ERM 2017 
เพ้ื่ยงพื่อแล้้วิ เน่ี้�องจัากสำานัี้กงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ม้ีการกำาหนี้ดนี้โยบาย แนี้วิที่างแล้ะวิิธ้ิการปฏิิบัติ ม้ีคู่์ม่ีอการปฏิิบัติงานี้ 
แล้ะข้ั�นี้ตอนี้การปฏิิบัติงานี้ในี้กิจักรรมีต่าง ๆ ตามีระเบ้ยบข้้อบังค์ับ เพื่่�อให้การปฏิิบัติงานี้ข้องบุค์ล้ากรทีุ่กค์นี้เป็นี้ไป 
ในี้ที่ิศึที่างเด้ยวิกันี้ โดยมี้การแบ่งแยกหนี้้าที่้�ข้องผู่้ปฏิิบัติงานี้ แล้ะมี้การสอบที่านี้การปฏิิบัติงานี้จัากผู่้สอบที่านี้ 
ค์ุณภาพื่งานี้สอบบัญ่ช้้ รวิมีถุึงมี้การมีอบหมีายอำานี้าจัหนี้้าที่้�อย่างเหมีาะสมี ตล้อดจันี้มีก้ารประเมีินี้ผ่ล้การปฏิิบัติงานี้ 
ข้องบุค์ล้ากรอย่างเท้ี่�ยงธิรรมีแล้ะสมีำ�าเสมีอโดยผู้่บังคั์บบัญ่ช้า ซึึ่�งสอดค์ล้้องกับงานี้วิิจััยเร่�อง ปัจัจััยท้ี่�นี้ำาไปสู่ค์วิามีสำาเร็จั 
ข้องระบบการบริหารค์วิามีเส้�ยงข้องธินี้าค์ารเพื่่�อการเกษตรแล้ะสหกรณ์การเกษตร ผ่ล้การศึึกษาพื่บวิ่าแนี้วิที่าง 
การบริหารค์วิามีเส้�ยงข้องหน่ี้วิยงานี้ท้ี่�นี้ำาแนี้วิที่างการบริหารค์วิามีเส้�ยงมีาใช้้อย่างเป็นี้รูปแบบเด้ยวิกันี้ เป็นี้ปัจัจััยสำาคั์ญ่
ท้ี่�ที่ำาให้การบริหารค์วิามีเส้�ยงข้องหน่ี้วิยงานี้ม้ีประสิที่ธิิผ่ล้ (ธ้ิรพื่ร เนี้าว์ิรุ่งโรจัน์ี้, 2555)
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 ดู้านสี่ภาพแวัดูล้อมภายในองค์กร

 การศึึกษาการบริหารค์วิามีเส้�ยงในี้สำานี้ักงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ด้านี้สภาพื่แวิดล้้อมีภายในี้องค์์กรพื่บวิ่า 
สำานี้ักงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้มี้สภาพื่แวิดล้้อมีภายในี้องค์์กรที่้�สอดค์ล้้องกับการบริหารค์วิามีเส้�ยงตามีกรอบแนี้วิค์ิด 
COSO ERM 2017 เพื่้ยงพื่อแล้้วิ เนี้่�องจัากสำานี้ักงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้มี้โค์รงสร้างองค์์กรแล้ะนี้โยบายการจััดการ 
ด้านี้องค์์กรที่้ �ด้ รวิมีถุึงมี้วิัฒนี้ธิรรมีแล้ะปรัช้ญ่าข้ององค์์กรที่้ �ด้ จัึงสร้างบรรยากาศึที่้�ด้ในี้การปฏิิบัติงานี้ แล้ะ 
เป็นี้การหล่้อหล้อมีให้บุค์ล้ากรม้ีจิัตสำานึี้กแล้ะจัริยธิรรมี ซึึ่�งเป็นี้พ่ื่�นี้ฐานี้สำาคั์ญ่สำาหรับการกำาหนี้ดกรอบการบริหารค์วิามีเส้�ยง 
เพื่่�อช้่วิยให้ผู่้บริหารใช้้ในี้การวิางกล้ยุที่ธิ์แล้ะกำาหนี้ดระดับค์วิามีเส้�ยงที่้�องค์์กรสามีารถุยอมีรับได้ (จัันี้ที่นี้า สาข้ากร, 
2550) รวิมีที่ั�งผู่้บริหารได้ให้ค์วิามีสำาค์ัญ่กับการบริหารค์วิามีเส้�ยง สนี้ับสนีุ้นี้แล้ะผ่ล้ักดันี้นี้โยบายการบริหารค์วิามีเส้�ยง 
ให้แก่บุค์ล้ากรในี้องค์์กร เพื่่�อให้การปฏิิบัติงานี้ข้องบุค์ล้ากรเป็นี้ไปในี้ที่ิศึที่างเด้ยวิกันี้แล้ะเป็นี้ไปอย่างมี้ประสิที่ธิิผ่ล้ 
ซึ่ึ�งสอดค์ล้้องกับงานี้วิิจััยเร่�อง การพื่ัฒนี้ามีาตรวิัดค์วิามีสำาเร็จัข้องระบบการบริหารค์วิามีเส้�ยงข้ององค์์กร แล้ะค์วิามีมี้ 
ประสิที่ธิิผ่ล้ข้องการบริหารค์วิามีเส้�ยงทัี่�วิทัี่�งองค์์กรข้องกองทัี่พื่อากาศึ ด้านี้การเงินี้ การบัญ่ช้้ แล้ะงบประมีาณ ผ่ล้การศึึกษา 
พื่บว่ิาการสนัี้บสนุี้นี้จัากผู้่บริหารข้ององค์์กรม้ีค์วิามีสำาคั์ญ่อย่างมีากต่อค์วิามีสำาเร็จัข้องการบริหารค์วิามีเส้�ยงข้ององค์์กร 
รวิมีถุึงเป็นี้เค์ร่�องมี่อสำาค์ัญ่ที่้�ส่งผ่ล้ให้นี้โยบายต่าง ๆ มี้การนี้ำาไปปฏิิบัติแล้ะเกิดประสิที่ธิิผ่ล้ ซึ่ึ�งอยู่ในี้องค์์ประกอบ 
ด้านี้สภาพื่แวิดล้้อมีภายในี้องค์์กร (ณัฐิยา มีงค์ล้สวัิสดิ�, 2553; ธ้ิระศัึกดิ� ใจัห้าวิ, 2560)

 ที่ั�งนี้้� การวิิจััยนี้้�ได้ศึึกษาค์วิามีสอดค์ล้้องระหวิ่างการบริหารค์วิามีเส้�ยงในี้สำานี้ักงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้กับ 
การบริหารค์วิามีเส้ �ยงตามีกรอบแนี้วิค์ิด COSO ERM 2017 โดยค์รอบค์ลุ้มีเฉพื่าะบุค์ล้ากรในี้สำานี้ักงานี้ 
การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ สังกัดส่วินี้กล้าง เที่่านี้ั�นี้ ซึ่ึ�งไมี่รวิมีถุึงสำานี้ักงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ สังกัดส่วินี้ภูมีิภาค์ ดังนี้ั�นี้ 
ในี้อนี้าค์ตแนี้ะนี้ำาให้ข้ยายการศึึกษาเพื่ิ�มีเติมีจัากข้อบเข้ตงานี้วิิจััยนี้้� เพื่่�อให้ที่ราบการบริหารค์วิามีเส้�ยงในี้ทีุ่ก ๆ มีิติ 
ว่ิาการบริหารค์วิามีเส้�ยงข้องสำานัี้กงานี้การตรวิจัเงินี้แผ่่นี้ดินี้ม้ีประสิที่ธิิภาพื่มีากน้ี้อยเพ้ื่ยงใด
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บทคัดย่อิ

	 การศึ ึกษานี้ ้ �มี ้วั ัตถุ ุประสงค์ ์ เพื่ ่ �อศึ ึกษาประส ิทธิ ิภาพื่และค์วัามีเส ้ �ยง 
เชิิงเปร้ยบเท้ยบของหุุ้�นี้สามีัญระหุ้วั่างบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี 
กับบริษัททั �วัไปในี้ตลาดำหุ้ลักทรัพื่ย์แหุ้่งประเทศึไทย	การศึึกษานี้้ �วั ิเค์ราะหุ้์ข�อมีูล 
ของบริษัทท้�มี้มีูลค์่าตลาดำสูงสุดำ	50	บริษัทแรกของแต่ละกลุ่มี	ตั�งแต่วัันี้ท้�	22	 เมีษายนี้	
2552	ถุึงวัันี้ท้�	30	ธิันี้วัาค์มี	2559	โดำยใชิ�วัิธิ้การจัดำกลุ่มีพื่อร์ตโฟลิโอแบบถุ่วังนี้ำ�าหุ้นี้ัก
ตามีมีูลค์่าตลาดำ	และแบบถุ่วังนี้ำ�าหุ้นี้ักเท่ากันี้เพื่่�อวัิเค์ราะหุ้์อัตราผลตอบแทนี้รายวัันี้	
และอัตราผลตอบแทนี้ปรับค์วัามีเส้�ยง	และทำาการวัิเค์ราะหุ้์ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ของอัตราส่วันี้ 
การเงินี้ต่ออัตราผลตอบแทนี้ของหุุ้�นี้สามีัญ	ผลการศึึกษาพื่บวั่า	จากการจัดำพื่อร์ตโฟลิโอ 
ทั�งสองแบบนี้ั�นี้	 ไมี่พื่บค์วัามีแตกต่างของอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยของบริษัททั�งสองกลุ่มี	 
แต่ในี้กรณี้การจัดำกลุ่มีพื่อร์ตโฟลิโอแบบถุ่วังนี้ำ�าหุ้นี้ักตามีมีูลค์่าตลาดำการลงทุนี้ในี้กลุ่มี 
บริษัททั�วัไปจะใหุ้�ผลตอบแทนี้แบบปรับค์วัามีเส้�ยง	Sharpe	Ratioท้�สูงกว่ัาขณีะท้�การจัดำกลุ่มี 
พื่อร์ตโฟลิโอแบบถุ่วังนี้ำ�าหุ้นี้ักเท่ากันี้	การลงทุนี้ในี้กลุ่มีบริษัททั�วัไปยังค์งใหุ้�ผลตอบแทนี้ 
แบบปรับค์วัามีเส้�ยง	Treynor	Ratio	และ	Jensen	Alpha	ท้�สูงกวั่าเชิ่นี้กันี้	นี้อกจากนี้้� 
ยังพื่บว่ัาอัตราส่วันี้ราค์าต่อมูีลค่์าตามีบัญช้ิของบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี 
ม้ีผลในี้ทิศึทางบวักต่ออัตราผลตอบแทนี้มีากกว่ัาบริษัททั�วัไป
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ABSTRACT

This	 study	 aims	 to	 observe	 performance	 and	 r isk	 of	 
common	stocks	between	two	groups	Islamic	principle	oriented	firms	and	 
conventional	firms	in	the	Stock	Exchange	of	Thailand.	This	study	examines	 
data	 from	the	highest	50	firms	 in	each	group	from	22	April	2009	to	 
20	December	2016	by	constructing	Market	Capitalization	Portfolio	and	Equal	 
Weighted	Portfolio	and	analyzing	daily	stock	in	each	group.	Results	show	
that	both	portfolios	have	not	significant	difference	in	average	stock	return	
in	both	groups.	 	For	Market	Capitalization	Portfolio,	however,	Sharpe	 
Ratio	of	conventional	firms	is	higher	than	Islamic	principle-oriented	firms;	
while,	for	Equal	Weighted	Portfolio,	Treynor	Ratio	and	Jensen	Alpha	of	 
conventional	firms	are	still	higher	than	the	other.	Results	also	show	
that	Price	to	Book	Value	(PBV)	of	Islamic	principle-oriented	firms	more	
positively	affect	stock	return	than	conventional	firms.

Keywords: Islamic Finance, Performance, Risk
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   บทนำา

	 การลงทุนี้สำาหุ้รับชิาวัมีุสลิมีนี้ั �นี้มี้ค์วัามีแตกต่างจากนี้ักลงทุนี้ทั �วัไป	สาเหุ้ตุเนี้่ �องมีาจากบทบัญญัติของ 

ทางศึาสนี้าตามีหุ้ลักชิะร้อะฮ์์ซึ่ึ �งจำากัดำไมี่ใหุ้�ชิาวัมีุสลิมีสามีารถุลงทุนี้ในี้ชิ่องทางต่างๆ	 เหุ้มี่อนี้นี้ักลงทุนี้ทั �วัไปไดำ�		 

เช่ินี้	การลงทุนี้ในี้ธินี้าค์ารพื่าณิีชิย์	การซ่ึ่�อหุุ้�นี้สามัีญของบางบริษัท	หุ้ร่อ	แมี�กระทั�งธุิรกิจประกันี้ภัยทั�วัไป	จากเหุ้ตุผลดัำงกล่าวั	

จึงทำาใหุ้�มี้การจัดำตั �งสถุาบันี้การเงินี้สำาหุ้รับชิาวัมีุสลิมีโดำยเฉพื่าะ	 เพื่่ �อตอบสนี้องต่อค์วัามีต�องการในี้การลงทุนี้ 

ของชิาวัมีุสลิมีท้ �มี้จำานี้วันี้ประมีาณี	23%	ของประชิากรโลก	อุตสาหุ้กรรมีการเงินี้อิสลามีไดำ�ขยายการพื่ัฒนี้า 

มีาในี้ส่วันี้ของตราสารทุนี้	โดำยในี้ปี	1999	ทาง	Dow	Jones	ไดำ�มี้การจัดำตั�ง	Dow	Jones	 Islamic	 Index	ซึ่ึ�งเป็นี้ดำัชินี้ ้

ท้ �ใชิ�วััดำประสิทธิิภาพื่ของหุุ้ �นี้สามีัญท้ �มี้การดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจเข�าข่ายตามีหุ้ลักชิะร้อะฮ์์ของอิสลามีและมี้โค์รงสร�าง 

ทางการเงินี้ในี้สัดำส่วันี้ท้�กำาหุ้นี้ดำไวั�	ทั�งนี้้�เพื่่�ออำานี้วัยค์วัามีสะดำวักใหุ้�กับนี้ักลงทุนี้มีุสลิมีและยังเป็นี้ทางเล่อกท้�หุ้ลากหุ้ลาย 

มีากขึ�นี้ใหุ้�กับนี้ักลงทุนี้ทั�วัไป	และในี้ปี	2552	การขยายตัวัดำังกล่าวัก็แผ่ขยายเข�ามีาในี้ประเทศึไทย	จากการเปิดำตัวัของ 

FTSE	SET	Shariah	Index	ซึ่ึ�งเป็นี้ดำัชินี้้ท้�ใชิ�ในี้การวัดัำประสิทธิิภาพื่ของหุุ้�นี้สามีัญท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี 

โดำยเฉพื่าะผ่านี้ค์วัามีร่วัมีมี่อระหุ้วั่างตลาดำหุ้ลักทรัพื่ย์แหุ้่งประเทศึไทยและองค์์กร	FTSE	Russell	ถุ่อเป็นี้การพื่ัฒนี้า 

ขึ�นี้อ้กขั�นี้ของอุตสาหุ้กรรมีการเงินี้ในี้ประเทศึไทย	โดำยปัจจุบันี้	(ปี	2560)	อุตสาหุ้กรรมีการเงินี้อิสลามีม้ีมูีลค่์าอยู่ท้�ประมีาณี 

USD	2.3	Trillion	(79.35	ล�านี้ล�านี้บาท)	และถูุกค์าดำการณ์ีว่ัาจะเติบโตขึ�นี้ไปถึุง	USD	6.7	Trillion	(231.15	ล�านี้ล�านี้บาท)	

ในี้ปี	2563

	 	จากการเติบโตอย่างต่อเนี้่�องของอุตสาหุ้กรรมีการเงินี้อิสลามี	จึงไดำ�เริ�มีมี้งานี้วัิจัยท้�ออกมีาเพื่่�อทำาการศึึกษา 

แง่มีุมีต่าง	ๆ	ของอุตสาหุ้กรรมีดำังกล่าวั	อาทิ	การศึึกษาประสิทธิิภาพื่ของธินี้าค์ารอิสลามีค์วัามีเส้�ยงของการลงทุนี้ 

ในี้ศึุกูก	 (Sukuk)	หุ้ร่อหุุ้�นี้กู�อิสลามี	 	การศึึกษาประสิทธิิภาพื่ของการลงทุนี้ในี้หุุ้�นี้สามีัญอิสลามี	 	 เป็นี้ต�นี้	 โดำยเมี่�อ 

พิื่จารณีาในี้ส่วันี้ของการศึึกษาประสิทธิิภาพื่ของการลงทุนี้ในี้หุุ้�นี้สามัีญอิสลามี	พื่บว่ัาในี้ต่างประเทศึไดำ�ม้ีการศึึกษาในี้ลักษณีะ 

ดำังกล่าวั	อาทิ	การศึึกษาของ	Habib	and	 Islam	 (2014)	 	ซึ่ึ�งไดำ�ทำาการศึึกษาหุุ้�นี้บริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลัก 

ศึาสนี้าอิสลามีเปร้ยบเท้ยบกันี้ระหุ้วั่างประเทศึมีาเลเซึ่้ยและประเทศึอินี้เดำ้ย	 นี้อกจากนี้้ �ย ังมี้การศึึกษาของ 

Abbes	 (2012)	ซึ่ึ �งไดำ�ทำาการศึึกษาเปร้ยบเท้ยบประสิทธิิภาพื่และค์วัามีเส้�ยงของหุุ้�นี้สามีัญอิสลามีกับหุุ้�นี้สามีัญ 

บร ิษ ัทท ั � วั ไปในี้	 35	 ประเทศึ	 รวัมีถุ ึ งการศึ ึกษาของ	 Reddy	 and	 Fu	 (2014)	 ซึ่ ึ � ง ไดำ �ท ำ าการศึ ึกษา 

ในี้ล ักษณีะเดำ ้ยวัก ันี้ในี้ประเทศึออสเตรเล ้ยอย ่ างไรก ็ตามีย ั ง ไมี ่ เค์ยมี ้ งานี้วั ิจ ั ยชิ ิ � นี้ ใดำท ้ �ท ำ าการศึ ึกษา 

ประสิทธิิภาพื่เชิิงเปร้ยบเท้ยบสำาหุ้รับหุุ้ �นี้สามีัญบริษัทท้ �ดำ ำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีในี้ประเทศึไทย

ซึ่ึ �งมี้มีูลค์่าตลาดำเป็นี้จำานี้วันี้ถุึงประมีาณี	2	ล�านี้ล�านี้บาท	และมี้บริษัทท้ �ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี 

เป็นี้จำานี้วันี้มีากกวั่า	100	บริษัท	จากเหุ้ตุผลดำังกล่าวัจึงเป็นี้ท้�มีาซึ่ึ�งทำาใหุ้�เกิดำการศึึกษาประสิทธิิภาพื่ของบริษัท 

ท้ �ดำ ำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีศึาสนี้าอิสลามีชิิ �นี้นี้้ �ข ึ �นี้	 เพื่่ �อเป็นี้ข�อมีูลและประโยชินี้์ต่อการตัดำสินี้ใจลงทุนี้แก่นี้ักลงทุนี้ 

ชิาวัไทยมีุสลิมี	นี้ักลงทุนี้มีุสลิมีทั�วัโลก	รวัมีถุึงนี้ักลงทุนี้ทั�วัไปท้�สนี้ใจลงทุนี้ในี้หุุ้�นี้สามีัญของบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามี 

หุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีต่อไป	
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  ทบทวินวิรัรัณกิรัรัมั
	 ศึาสนี้าอิสลามีอนีุ้ญาตใหุ้�นี้ ักลงทุนี้มี ุสล ิมีสามีารถุลงทุนี้ไดำ �โดำยการลงทุนี้ในี้หุุ้ �นี้จ ัดำอย ู ่ ในี้ล ักษณีะ 
เดำ้ยวักับการเข�าร่วัมีเป็นี้หุุ้�นี้ส่วันี้	แต่อย่างไรก็ตามีบริษัทดำังกล่าวัจะต�องประกอบกิจกรรมีทางธิุรกิจเข�ากับเง่�อนี้ไข 
ของหุ้ลักชิะริอะฮ์์	ซึึ่�งประกอบดำ�วัย	การไม่ียุ่งเก้�ยวักับดำอกเบ้�ย	การไม่ียุ่งเก้�ยวักับกับค์วัามีไม่ีแน่ี้นี้อนี้	เช่ินี้	ธุิรกิจประกันี้ภัย	
การไม่ียุ่งเก้�ยวักับการพื่นัี้นี้	และการไม่ียุ่งเก้�ยวักับธุิรกิจแอลกอฮ์อล์	ยาสูบ	ส่�อลามีก	อาวุัธิ	เน่ี้�อสุกร	เล่อดำสัตว์ั	การพื่นัี้นี้	
ส่�อบันี้เทิง	เป็นี้ต�นี้	

	 งานี้วั ิจ ัยท ้ �ผ ่ านี้	 ๆ	 มีาไดำ �มี ้การศึ ึกษาเปร ้ยบเท ้ยบประส ิทธิ ิภาพื่ของหุ้ ุ �นี้บร ิษ ัทท ้ �ดำ ำ า เนี้ ินี้ธิ ุรก ิจ 
ตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีและหุุ้�นี้บริษัททั �วัไป	ทั �งการศึึกษาประสิทธิิภาพื่โดำยทั �วัไปและการศึึกษาประสิทธิิภาพื่ 
เปร ้ยบเท ้ยบระหุ้วั ่างชิ ่วังก ่อนี้เก ิดำวั ิกฤตการณี์ทางการเง ินี้	 ระหุ้วั ่างเก ิดำวั ิกฤตการณี์ทางการเง ินี้	 และ 
หุ้ลังเกิดำวัิกฤตการณี์ทางการเงินี้	ทั �งนี้้ �	 การศึึกษาหุ้ลายการศึึกษาท้�ผ่านี้มีาเล่อกท้�จะใชิ�ดำัชินี้้ของหุุ้�นี้ในี้การศึึกษา 
ป ร ะ ส ิ ท ธิ ิ ภ า พื่ ข อ ง บ ร ิ ษ ั ท ท ้ � ดำ ำ า เ นี้ ิ นี้ ธิ ุ ร ก ิ จ ต า มีหุ้ล ั ก ศึ า สนี้ า อ ิ ส ล า มี 	 ( A h d i , 	 S h aw k a t 	 a n d	 
Soodabeh , 	 2013 ) . 	 N i sa r 	 (2007 ) 	 ซึ่ ึ � งการศึ ึ กษาท ้ � ผ ่ านี้มีามี ้ การ เหุ้ ็นี้แย � งก ันี้ 	 โดำยมี ้ การศึ ึ กษา 
ท้ �พื่บวั ่าประส ิทธิ ิภาพื่ของหุุ้ �นี้บร ิษ ัทท ั � งกล ุ ่มีท ้ �ดำ ำาเนี้ ินี้ธิ ุรก ิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอ ิสลามีและบร ิษ ัทท ั �วัไปในี้ 
ตลาดำหุ้ลักทรัพื่ย์	35	ตลาดำแทบไม่ีม้ีค์วัามีแตกต่างกันี้	ยกเวั�นี้ในี้ประเทศึออสเตรเล้ย	และอิตาล้	ซึึ่�งค่์าเฉล้�ยของผลตอบแทนี้ 
ม้ีค์วัามีแตกต่างกันี้	(Abbes	,	2012)	อย่างไรก็ตามี	ม้ีงานี้วิัจัยท้�เห็ุ้นี้แย�งต่างออกไป	เช่ินี้	การศึึกษาค์วัามีเส้�ยงเปร้ยบเท้ยบ 
ระหุ้วั่าง	Jakarta	 Islamic	Stock	 Index	(JASKISL)	กับ	Jakarta	Composite	 Index	(JCI)	โดำยใชิ�	GARCH	Model	 
พื่บว่ัา	การลงทุนี้ในี้	JASKISL	ม้ีค์วัามีเส้�ยงนี้�อยกว่ัา	JCI	(Sukmana	and	Kholid,	2012)	นี้อกจากน้ี้�ยังม้ีการศึึกษาเปร้ยบเท้ยบ 
หุุ้�นี้บริษัทท้�ประกอบธิุรกิจตามีหุ้ลักชิะร้อะฮ์์กับหุุ้�นี้บริษัททั�วัไปในี้ประเทศึออสเตรเล้ยดำ�วัยวัิธิ้การจัดำหุุ้�นี้สามีัญเป็นี้ 
พื่อร์ตโฟลิโอ	โดำยศึึกษาในี้ช่ิวังวิักฤตการณ์ีทางการเงินี้และในี้ช่ิวังเวัลาปกติ	(Reddy	and	Fu	,	2014)	โดำยพิื่จารณีาอัตราส่วันี้ 
ต่าง	ๆ	ประกอบดำ�วัย	Sharpe	Ratio	Treynor	Ratio	 	และ	 Jensen’s	Alpha	รวัมีไปถุึงอัตราส่วันี้ท้�แสดำงถุึง 
สภาพื่ค์ล่องและผลการดำำาเนิี้นี้งานี้ทางการเงินี้	ค่์อ	D/E	Ratio		Net	Profit	Margin		ROE		EPS		PE	และ	Price	to	Book	
Value		ซึึ่�งทำาการศึึกษาผลผ่านี้แบบจำาลอง	Student	T-Test	The	Mann	Whitney	U-Test	และ	Multiple	Regression	
Analysis	พื่บว่ัาประสิทธิิภาพื่โดำยรวัมีของหุุ้�นี้บริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีไม่ีม้ีค์วัามีแตกต่างกับหุุ้�นี้สามัีญ 
บริษัททั�วัไปของประเทศึออสเตรเล้ย	 	อย่างไรก็ตามีการศึึกษานี้้�พื่บค์วัามีแตกต่างกันี้อย่างมี้นี้ัยสำาค์ัญในี้ดำ�านี้ของ 
ค์วัามีเส้�ยงของบริษัททั�ง	2	กลุ่มี	และพื่บวั่า	D/E	Ratio	และ	ROE	ของบริษัททั�ง	2	กลุ่มีต่างมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์กับอัตรา 
ผลตอบแทนี้หุุ้�นี้	 โดำยท้�	D/E	Ratio	ของบริษัททั�วัไปมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ต่ออัตราผลตอบแทนี้หุุ้�นี้มีากกวั่า	 ในี้ขณีะท้�	ROE 
ของบริษัทท้ �ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ต่ออัตราผลตอบแทนี้หุุ้ �นี้มีากกวั่า	นี้อกจากนี้้ � 
ยังมี้การศึึกษาพื่บอ้กวั่า	 ดำัชินี้้อิสลามี	 (FTSE	 Islamic	 Index)	 จะมี้ผลตอบแทนี้เกินี้ปกติท้ �ดำ ้กวั่าดำัชินี้้ทั �วัไป 
(FTSE-All	World	 Index)	ในี้ชิ่วัง	Bull	Market	ในี้ขณีะท้�ในี้ชิ่วัง	Bear	Market	ดำัชินี้้อิสลามีตลาดำจะมี้ผลตอบแทนี้ 
ตำ�ากว่ัาเม่ี�อเท้ยบกับดัำชิน้ี้หุุ้�นี้สามัีญบริษัททั�วัไป	(Hussein,	2004)
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	 นี้อกเหุ้นี้่อจากการศึึกษาเปร้ยบเท้ยบประสิทธิิภาพื่ดำัชินี้้หุุ้�นี้สามีัญแล�วั	ยังมี้การศึึกษาเปร้ยบเท้ยบหุุ้�นี้บริษัท 
ท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีและหุุ้�นี้บริษัททั�วัไปในี้ลักษณีะกองทุนี้รวัมี	อาทิ	การศึึกษาประสิทธิิภาพื่ของ 
กองทุนี้รวัมีมุีสลิมีเปร้ยบเท้ยบกับกองทุนี้รวัมีท้�ลงทุนี้ในี้หุุ้�นี้สามัีญของบริษัทท้�ม้ีค์วัามีรับผิดำชิอบต่อสังค์มี	(Social	Responsible 
Mutual	Funds:	SRI)	วั่ามี้ค์วัามีแตกต่างกันี้หุ้ร่อไมี่	 โดำย	 	Forte	and	Miglietta	 (2007)	 	ซึ่ึ�งจากงานี้วัิจัยพื่บวั่า	 
การลงทุนี้ในี้กองทุนี้มุีสลิมีเปร้ยบเท้ยบกับกองทุนี้ท้�ลงทุนี้แบบ	SRI	ม้ีค์วัามีแตกต่างกันี้อย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ	โดำย	กองทุนี้ท้�ลงทุนี้ 
ในี้	SRI	มี้แนี้วัโนี้�มีท้�จะมี้ประสิทธิิภาพื่ท้�ดำ้กวั่า	 	นี้อกจากนี้้�ยังไดำ�มี้การศึึกษาเปร้ยบเท้ยบประสิทธิิภาพื่ของกองทุนี้ 
หุุ้�นี้ท้�ลงทุนี้ในี้หุุ้�นี้ท้�ปฏิิบัติตามีกฎของมีุสลิมีกับกองทุนี้หุุ้�นี้สามีัญบริษัททั�วัไปโดำยตรง	 (Hayat	and	Kraeussl,	2011)	 
พื่บวั่าประสิทธิิภาพื่ของทางกองทุนี้หุุ้�นี้บริษัททั�วัไปอยู่ในี้เกณีฑ์์ท้�ดำ้กวั่าเมี่�อเท้ยบกับกองทุนี้หุุ้�นี้ท้�ลงทุนี้ในี้หุุ้�นี้ท้�ปฏิิบัติ 
ตามีกฎของมุีสลิมีอ้กดำ�วัย

  วิิธีิกิารัวิิจัำย
	 การศึึกษานี้้�จะใชิ�ข�อมีูลหุุ้�นี้สามีัญของบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีและหุุ้�นี้สามีัญของบริษัท 
ทั�วัไปในี้ตลาดำหุ้ลักทรัพื่ย์แหุ่้งประเทศึไทยเพ่ื่�อค์ำานี้วัณีหุ้าอัตราผลตอบแทนี้หุุ้�นี้ตั�งแต่วัันี้ท้�	22	เมีษายนี้	พื่.ศึ.	2552	จนี้ถึุง	 
วัันี้ท้�	30	ธัินี้วัาค์มี	2559	โดำยใชิ�ค์วัามีถุ้�รายวัันี้	และใชิ�ข�อมูีลส่วันี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้		โดำยในี้ส่วันี้ของเกณีฑ์์การคั์ดำเล่อก 
หุุ้�นี้ท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีจะต�องเป็นี้บริษัทท้�ไมี่ดำำาเนี้ินี้กิจกรรมีท้�ขัดำกับหุ้ลักชิะริอะฮ์์ตามีท้�ไดำ�กล่าวัไป 
ในี้ส่วันี้การทบทวันี้วัรรณีกรรมี	และจะต�องม้ีอัตราส่วันี้การเงินี้ซึึ่�งกำาหุ้นี้ดำโดำยองค์์กร	FTSE	Russell	อยู่ในี้เกณีฑ์์ดัำงน้ี้�

	 •	บริษัทต�องม้ีหุ้น้ี้�สินี้รวัมีนี้�อยกว่ัา	33%	เม่ี�อเท้ยบกับสินี้ทรัพื่ย์รวัมี

	 •	บริษัทต�องม้ีเงินี้สดำและดำอกเบ้�ยรวัมีกันี้นี้�อยกว่ัา	33%	เม่ี�อเท้ยบกับสินี้ทรัพื่ย์รวัมี	

	 •	บริษัทต�องม้ีเงินี้สดำและลูกหุ้น้ี้�การค์�ารวัมีกันี้แล�วันี้�อยกว่ัา	50%	เม่ี�อเท้ยบกับสินี้ทรัพื่ย์รวัมี	

	 •	บริษัทสามีารถุมี้ดำอกเบ้�ยและรายไดำ�ต่างๆท้�ขัดำกับหุ้ลักของศึาสนี้าอิสลามีไดำ�ไมี่เกินี้	5%	ของรายไดำ�ทั�งหุ้มีดำ 

	 ทางผู�วัิจัยไดำ�ทำาการรวับรวัมีข�อมีูลบริษัทท้�เข�าเกณีฑ์์ดำังกล่าวัโดำยใชิ�ข�อมีูลจากทางองค์์กร	FTSE	Russell	 
และจาก	www.ftse.com	หุ้ลังจากนี้ั�นี้จึงทำาการแบ่งรายชิ่�อหุุ้�นี้ออกเป็นี้	2	กลุ่มี	ค์่อ	กลุ่มีหุุ้�นี้บริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจ 
ตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีซึึ่�งไดำ�จากการรวับรวัมีข�อมูีลดัำงท้�ไดำ�กล่าวัไปเบ่�องต�นี้	และกลุ่มีหุุ้�นี้บริษัททั�วัไป	เพ่ื่�อทำาการจัดำพื่อร์ตโฟลิโอ 
เฉพื่าะกลุ่มีเพื่่�อทำาการเปร้ยบเท้ยบประสิทธิิภาพื่	โดำยทางผู�วัิจัยทำาการจัดำรายชิ่�อแบบรายวัันี้ตั�งแต่วัันี้ท้�	22	 เมีษายนี้	 
พื่.ศึ.	2552	 (วัันี้แรกท้�เริ �มีต�นี้การออกใชิ�	 FTSE	SET	Shariah	 Index	และถุ่อเป็นี้วัันี้ท้�บริษัทท้�ไดำ�รับการรับรอง 
ใหุ้�เป็นี้บริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีโดำยองค์์กร	FTSE	Russell	ไดำ�ถูุกนี้ำาเข�ามีาค์ำานี้วัณีในี้	FTSE	SET	Shariah 
Index)	จนี้ถุึง	30	ธิันี้วัาค์มี	2559	หุ้ลังจากนี้ั�นี้จะทำาการค์ัดำเล่อกหุุ้�นี้ของบริษัทในี้แต่ละกลุ่มีเข�าไปในี้พื่อร์ตโฟลิโอ 
โดำยคั์ดำเล่อกจากหุุ้�นี้ท้�ม้ี	Market	Capitalization	สูงสุดำ	50	อันี้ดัำบแรกของในี้แต่ละกลุ่มีในี้แต่ละวัันี้	ทั�งน้ี้�ในี้บางช่ิวังเวัลา 
หุุ้�นี้สามัีญตัวัหุ้นึี้�งอาจถูุกจัดำอยู่ในี้พื่อร์ตโฟลิโอกลุ่มีบริษัทท้�ปฏิิบัติตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีและในี้บางช่ิวังเวัลาก็จะถูุกจัดำอยู่ 
ในี้พื่อร์ตโฟลิโอกลุ่มีบริษัททั�วัไปก็ไดำ�	ขึ�นี้อยู่กับการประกาศึนี้ำาเข�าและค์ัดำออกหุุ้�นี้จาก	FTSE	SET	Shariah	 Index	ซึ่ึ�ง 
ประกาศึโดำย		www.ftse.com	ในี้ทุก	ๆ 	6	เด่ำอนี้ต่อปี	หุ้ลังจากไดำ�ทำาการจัดำพื่อร์ตโฟลิโอของทั�ง	2	กลุ่มีบริษัทออกมีาเร้ยบร�อยแล�วั	
โดำยใชิ�นี้ำ �าหุ้นี้ักการลงทุนี้ในี้การจัดำแบ่ง	 และเนี้่ �องจากปริมีาณีการลงทุนี้ในี้พื่อร์ตโฟลิโอของนี้ักลงทุนี้แต่ละค์นี้ 
อาจมี้ค์วัามีแตกต่างกันี้ไป	ทางผู�วัิจัยจึงทำาการนี้ำาพื่อร์ตโฟลิโอในี้แต่ละกลุ่มีมีาจัดำแบ่งออกเป็นี้อ้ก	2	ประเภทย่อย 
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ประกอบดำ�วัย	พื่อร์ตโฟลิโอแบบถุ่วังนี้ำ�าหุ้นัี้กตามีมูีลค่์าตลาดำ	(Market	Capitalization	Weighted	Portfolio)	พื่อร์ตโฟลิโอ 
แบบถุ่วังนี้ำ�าหุ้นัี้กเท่ากันี้	(Equal	Weighted	Portfolio)	เพ่ื่�อใหุ้�ค์รอบค์ลุมีกับการลงทุนี้ในี้รูปแบบต่าง	ๆ 	โดำยในี้การเปร้ยบเท้ยบ 
ประสิทธิิภาพื่ของบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี	และบริษัททั�วัไปจะทำาการเปร้ยบเท้ยบในี้แต่ละ 
รูปแบบการจัดำพื่อร์ตโฟลิโอ	หุ้ลังจากนี้ั�นี้ทางผู�วัิจัยจะทำาการวัิเค์ราะหุ้์ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหุ้วั่างอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ 
และอัตราผลตอบแทนี้หุุ้�นี้โดำยนี้ำาเข�าข�อมูีลอัตราส่วันี้ทางการเงินี้	จากทางโปรแกรมี	Datastream	ดำ�วัยค์วัามีถุ้�รายไตรมีาส	 
และอัตราผลตอบแทนี้รายไตรมีาสซึ่ึ�งค์ำานี้วัณีจากข�อมีูลราค์าหุุ้�นี้ดำังท้�ไดำ�กล่าวัไปเบ่�องต�นี้		โดำยข�อมีูลต่าง	ๆ	จะถุูกนี้ำาไป 
ประยุกต์ใชิ�ในี้การวิัเค์ราะห์ุ้ข�อมูีลต่าง	ๆ	ดัำงน้ี้�

 กิารัวิิเครัาะห์์ควิามแตกิต่างขอิงอัิตรัาผลีตอิบแทนแลีะควิามเสีี่�ยงขอิงห้์�นบริัษััทที�ดำำาเนินธุ้รักิิจตามห์ลัีกิศาสี่นา 
อิิสี่ลีามแลีะห้์�นสี่ามัญบริัษััททั�วิไป

	 การวิัเค์ราะห์ุ้โดำยการค์ำานี้วัณีหุ้าอัตราผลตอบแทนี้หุุ้�นี้ดำ�วัยราค์าหุุ้�นี้ก่อนี้เบ่�องต�นี้ดำ�วัยสมีการ		อัตราผลตอบแทนี้ 
หุุ้�นี้	=	Ln	 							โดำย	P

t
			=		ราค์าหุุ้�นี้ในี้ช่ิวังระยะเวัลา	t		และ	P

t-1
		=		ราค์าหุุ้�นี้ในี้ช่ิวังระยะเวัลา	t-1	เม่ี�อค์ำานี้วัณีผลตอบแทนี้ 

รายวัันี้ของหุุ้�นี้แล�วั	จะทำาการหุ้าค่์าเฉล้�ยเพ่ื่�อหุ้าอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ย	และ	ส่วันี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้เฉล้�ยของพื่อร์ตโฟลิโอ 
แบบรายวัันี้	และค์่าเบต�าเฉล้�ยแบบรายเดำ่อนี้	ทั�งนี้้�หุ้ากเป็นี้พื่อร์ตโฟลิโอท้�ถุูกจัดำในี้รูปแบบ	Market	Capitalization	 
Weighted	Portfolio	การหุ้าค่์าเฉล้�ยของข�อมูีลทั�งหุ้มีดำจะค์ำานี้วัณีโดำยวิัธ้ิการถัุวัเฉล้�ยแบบถุ่วังนี้ำ�าหุ้นัี้ก		หุ้ลังจากนัี้�นี้จะนี้ำาข�อมูีล 
ดำังกล่าวัไปใชิ�ในี้การวััดำประสิทธิิภาพื่และค์วัามีเส้�ยงผ่านี้การทดำสอบค์วัามีแตกต่างเปรย้บเท้ยบกันี้ระหุ้วั่างข�อมีูลของหุุ้�นี้ 
ทั�ง	2	กลุ่มี	ดำ�วัยเค์ร่�องม่ีอทางสถิุติ	Student	T-Test	โดำยม้ีสมีมีติฐานี้ทางสถิุติดัำงต่อไปน้ี้�		

 H
0
:	 อ ัตราผลตอบแทนี้เฉล้ �ย/ส ่วันี้เบ้ �ยงเบนี้มีาตรฐานี้เฉล้ �ย/ค์ ่าเบต�าเฉล้ �ยในี้พื่อร์ตโฟลิโอของ 

	 หุุ้�นี้สามัีญบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีไม่ีม้ีค์วัามีแตกต่างกับผลตอบแทนี้หุุ้�นี้สามัีญบริษัททั�วัไป 
	 อย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ

 H
1
:	 อัตราผลตอบแทนี้เฉล้ �ย/ส่วันี้เบ้ �ยงเบนี้มีาตรฐานี้เฉล้ �ย/ค์่าเบต�าเฉล้ �ยในี้พื่อร์ตโฟลิโอของหุุ้ �นี้ 

	 สามีัญบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีมี้ค์วัามีแตกต่างกับผลตอบแทนี้หุุ้�นี้สามีัญบริษัททั�วัไป 
	 อย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ

 H
2
:	อัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ย/ส่วันี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้เฉล้�ย/ค่์าเบต�าเฉล้�ยในี้พื่อร์ตโฟลิโอของหุุ้�นี้สามัีญบริษัททั�วัไป 

	 มีากกว่ัากับผลตอบแทนี้หุุ้�นี้สามัีญบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ

 H
3
:	 อัตราผลตอบแทนี้เฉล้ �ย/ส่วันี้เบ้ �ยงเบนี้มีาตรฐานี้เฉล้ �ย/ค์่าเบต�าเฉล้ �ยในี้พื่อร์ตโฟลิโอของหุุ้ �นี้ 

	 สามัีญบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีมีากกว่ัาผลตอบแทนี้หุุ้�นี้สามัีญบริษัททั�วัไปอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ
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 กิารัวิิเครัาะห์์อัิตรัาผลีตอิบแทนปรัับควิามเสีี่�ยง (Risk-Adjusted Return)

	 การวัิเค์ราะหุ้์โดำยทำาการวัิเค์ราะหุ้์ประสิทธิิภาพื่ของหุุ้�นี้ทั�ง	2	ประเภทดำ�วัยอัตราผลตอบแทนี้ปรับค์วัามีเส้�ยง	
(Risk-Adjusted	Return)	อันี้ประกอบดำ�วัย	Sharpe	Ratio	Treynor	Ratio	และ	Jensen	Alpha	ซึึ่�งจะทำาการค์ำานี้วัณี 
หุ้าอัตราผลตอบแทนี้ปรับค์วัามีเส้�ยง	 (Risk-Adjusted	Return)	ทั�งหุ้มีดำในี้แต่ละพื่อร์ตโฟลิโอโดำยใชิ�ค์วัามีถุ้�ข�อมีูล 
รายวัันี้สำาหุ้รับ	Sharpe	Ratio	และค์วัามีถุ้�ข�อมีูลรายเดำ่อนี้สำาหุ้รับ	Treynor	Ratio	และ	 Jensen	Alpha	และ 
จึงทำาการหุ้าค่์าเฉล้�ยของอัตราผลตอบแทนี้แต่ละประเภทในี้แต่ละพื่อร์ตโฟลิโอเพ่ื่�อนี้ำามีาใชิ�เปร้ยบเท้ยบกันี้	โดำยวิัธ้ิการค์ำานี้วัณี 
อัตราผลตอบแทนี้ปรับค์วัามีเส้�ยง	(Risk-Adjusted	Return)	ในี้แต่ละประเภทม้ีดัำงน้ี้�

	 Sharpe	Ratio	เป็นี้อัตราส่วันี้ท้�นี้ำามีาวัิเค์ราะหุ้์เพื่่�อทดำสอบวั่าพื่อร์ตโฟลิโอมี้ประสิทธิิภาพื่เพื่้ยงใดำเมี่�อทำาการวััดำ 
โดำยเปร้ยบเท้ยบอัตราผลตอบแทนี้	เม่ี�อเท้ยบกับค์วัามีเส้�ยง	1	หุ้น่ี้วัย	โดำยทำาการหุ้า	Sharpe	Ratio	ดำ�วัยสมีการดัำงต่อไปน้ี้�

	 	 Sharpe	Ratio		  
	 	 โดำยกำาหุ้นี้ดำใหุ้�

	 	 	 R
p
	 =	 อัตราผลตอบแทนี้ของพื่อร์ตโฟลิโอในี้ช่ิวังเวัลาหุ้นึี้�ง

	R
f
	 =	 อัตราผลตอบแทนี้ปราศึจากค์วัามีเส้�ยงในี้ช่ิวังเวัลาหุ้นึี้�ง

 	 =	 ส่วันี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้เฉล้�ยของพื่อร์ตโฟลิโอในี้ช่ิวังเวัลาหุ้นึี้�ง

	 Treynor	Ratio	เป็นี้อัตราส่วันี้ท้�นี้ำามีาวิัเค์ราะห์ุ้เพ่ื่�อทดำสอบว่ัาพื่อร์ตโฟลิโอม้ีประสิทธิิภาพื่เพ้ื่ยงใดำเม่ี�อทำาการวััดำ
โดำยเปร้ยบเท้ยบอัตราผลตอบแทนี้ต่อค์วัามีเส้�ยงเชิิงระบบ	(Systematic	Risk)	1	หุ้น่ี้วัยโดำยค์วัามีเส้�ยงท้�ใชิ�ในี้การค์ำานี้วัณี
จะใชิ�ค่์าเบต�ามีาพิื่จารณีา	ดำ�วัยสมีการดัำงต่อไปน้ี้�

	 	 Treynor	Ratio		

	 	 โดำยกำาหุ้นี้ดำใหุ้�

												 	 R
p
	 =	 อัตราผลตอบแทนี้ของพื่อร์ตโฟลิโอในี้ช่ิวังเวัลาหุ้นึี้�ง

												 	 R
f
	 =	 อัตราผลตอบแทนี้ปราศึจากค์วัามีเส้�ยงในี้ช่ิวังเวัลาหุ้นึี้�ง

          ß
p
	 =	 ค่์าเบต�าเฉล้�ยของพื่อร์ตโฟลิโอในี้ช่ิวังเวัลาหุ้นึี้�ง

=  
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑝𝑝𝑝𝑝− 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑓𝑓𝑓𝑓

𝜎𝜎𝜎𝜎𝑝𝑝𝑝𝑝
 

=  
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑝𝑝𝑝𝑝− 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑓𝑓𝑓𝑓

𝜎𝜎𝜎𝜎𝑝𝑝𝑝𝑝
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	 Jensen	 Alpha	 เป็นี้มีาตรวััดำนี้ำามีาใชิ�ในี้การวัิเค์ราะหุ้์ผลตอบแทนี้เกินี้ปกติ	 (Abnormal	 Return)	 
ของพื่อร์ตโฟลิโอโดำยวััดำจากผลตอบแทนี้ท้�ไดำ�เกินี้จากผลตอบท้�ค์าดำหุ้วััง	(Expected	Return)	ตามีทฤษฎ้	Capital	Asset	
Pricing	Model	(CapM)	โดำยทำาการค์ำานี้วัณีหุ้า	Jensen	Alpha	ดำ�วัยสมีการดัำงต่อไปน้ี้�

  

	 										โดำยกำาหุ้นี้ดำใหุ้�

												 	 R
p
	 	 =	 อัตราผลตอบแทนี้ของพื่อร์ตโฟลิโอในี้ช่ิวังเวัลาหุ้นึี้�ง

												 	 R
f
	 											=	 อัตราผลตอบแทนี้ปราศึจากค์วัามีเส้�ยงในี้ช่ิวังเวัลาหุ้นึี้�ง

             ß
p
	 	 =	 ค่์าเบต�าเฉล้�ยของพื่อร์ตโฟลิโอในี้ช่ิวังเวัลาหุ้นึี้�ง

												 	 R
m
	 	 =	 อัตราผลตอบแทนี้ของตลาดำ

	 ทั�งนี้้�	อัตราผลตอบแทนี้ของตลาดำสามีารถุค์ำานี้วัณีไดำ�โดำยใชิ�ข�อมีูล	ข�อมีูล	SET	TRI	 Index	ของวัันี้ท้�	 t	และ 
วัันี้ท้ �	 t-1	 ดำ�วัยสมีการ	 Rm=ln	 	 	 	 โดำยท้ �	 P

t
	 =	 SET	TRI	 Index	ณี	 วัันี้ท้ �	 t	 และ	 P

t-1
	 =	 SET	TRI	 Index	 

ณี	วัันี้ท้�	t-1

	 หุ้ลังจากค์ำานี้วัณีอัตราผลตอบแทนี้ปรับค์วัามีเส้�ยง	 (Risk-Adjusted	Return)	แล�วัทางผู�วัิจัยจะทำาการทดำสอบ 
หุ้าค์วัามีแตกต่างระหุ้วั่างอัตราผลตอบแทนี้ปรับค์วัามีเส้ �ยง	 (Risk-Adjusted	Return)	 ของบริษัททั �ง	 2	 กลุ ่มี 
ดำ�วัยเค์ร่�องม่ีอทางสถิุติ	Student	T-Test	โดำยม้ีสมีมีติฐานี้ทางสถิุติดัำงน้ี้�

    H
0
:	 อัตราผลตอบแทนี้ปรับค์วัามีเส้ �ยง	 (Sharpe	Ratio/Treynor	Ratio/Jensen	Alpha) 

	 	 	 ในี้พื่อร์ตโฟลิโอของหุุ้ �นี้สามีัญบริษ ัทท้ �ดำ ำาเนี้ ินี้ธิ ุรก ิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีไมี่มี ้ 
	 	 	 ค์วัามีแตกต่างกับผลตอบแทนี้หุุ้�นี้สามัีญบริษัททั�วัไปอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ

  H
1
:	 อัตราผลตอบแทนี้ปรับค์วัามีเส้ �ยง	 (Sharpe	Ratio/Treynor	Ratio/Jensen	Alpha) 

	 	 	 ในี้พื่อร์ตโฟลิโอของหุุ้�นี้สามีัญบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีมี้ค์วัามีแตกต่าง 
	 	 	 กับผลตอบแทนี้หุุ้�นี้สามัีญบริษัททั�วัไปอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ

  H
2
:	 อัตราผลตอบแทนี้ปรับค์วัามีเส้ �ยง	 (Sharpe	Ratio/Treynor	Ratio/Jensen	Alpha) 

	 	 	 ในี้พื่อร์ตโฟลิโอของหุุ้ �นี้สามีัญบริษัททั �วัไปมีากกวั่ากับผลตอบแทนี้หุุ้ �นี้สามีัญบริษัท 
	 	 	 ท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ

  H
3
:	 อัตราผลตอบแทนี้ปรับค์วัามีเส้ �ยง	 (Sharpe	Ratio/Treynor	Ratio/Jensen	Alpha) 

	 	 	 ในี้พื่อร์ตโฟลิโอของหุุ้ �นี้สามีัญบริษัทท้ �ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีมีากกวั่า 
	 	 	 ผลตอบแทนี้หุุ้�นี้สามัีญบริษัททั�วัไปอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ

Jensen α = Rp - Rf - βp (Rm- Rf) 
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 กิารัวิิเครัาะห์์ควิามสัี่มพันธ์ุขอิงอัิตรัาส่ี่วินทางกิารัผลีตอิบแทนห้์�นสี่ามัญบริัษััทที�ดำำาเนินธุ้รักิิจตามห์ลัีกิ 

ศาสี่นาอิิสี่ลีามแลีะห้์�นสี่ามัญบริัษััททั�วิไปที�มีต่อิอัิตรัาส่ี่วินทางกิารัเงินต่าง ๆ

	 การวัิเค์ราะหุ้์โดำยทำาการศึึกษาค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ของอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยของหุุ้�นี้ทั�ง	2	ประเภทท้�มี้ต่ออัตราส่วันี้ 

ทางการเงินี้	 ดำ�วัยวัิธิ ้การ	Multiple	 Regression	 Analysis	 โดำยอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ท้ �ใชิ�ในี้การวัิเค์ราะหุ้์ 

ประกอบไปดำ�วัย	Debt	to	equity	ratio	(D/E	Ratio),	Earnings	Per	Share	(EPS),	Price	to	Earnings	Ratio	(P/E	Ratio), 

Net	Profit	Margin	(NPM),	Return	on	Equity	(ROE)	และPrice	to	Book	Value	(PBV)	ในี้ส่วันี้ของอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ย 

ท้�ใชิ�จะอยู่ในี้รูปของอัตราผลตอบแทนี้รายไตรมีาสเพื่่�อใหุ้�สอดำค์ล�องกับข�อมีูลของอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ซึ่ึ�งออกประกาศึ 

ในี้รูปแบบรายไตรมีาสเชิ่นี้กันี้โดำยสามีารถุค์ำานี้วัณีอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยรายไตรมีาสไดำ�ดำ�วัยสมีการอัตราผลตอบแทนี้ 

รายไตรมีาสของหุุ้�นี้	ดัำงน้ี้�

	 	 	 	 	 	 Ln	 ( 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡𝑡𝑡𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡𝑡𝑡−1
) 

	 โดำยกำาหุ้นี้ดำใหุ้�		P
t
			=		ราค์าหุุ้�นี้ในี้ช่ิวังระยะเวัลา	t	(ไตรมีาสปัจจุบันี้)			และ	P

t-1	
	=		ราค์าหุุ้�นี้ในี้ช่ิวังระยะเวัลา	

t-1		(ไตรมีาสก่อนี้หุ้นี้�า)

	 จากนี้ั�นี้ใชิ�	Multiple	Regression	Analysis	 ในี้การวัิเค์ราะหุ้์ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ของอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ย 

รายไตรมีาสของหุุ้�นี้สามีัญบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีกับหุุ้�นี้สามีัญบริษัททั�วัไปท้�มี้ต่ออัตราส่วันี้ทาง 

การเงินี้ต่าง	ๆ	ดำ�วัยสมีการดัำงน้ี้�					

 

	 โดำยท้�	R
t
	=	อัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยรายไตรมีาส	,	X

1
	=	Debt	to	equity	ratio	(D/E	Ratio)	,		X

2
	=	Earnings	per 

Share	(EPS)	,		X
3
	=	Price	to	Earnings	Ratio	(P/E	Ratio)	X

4
	=	Net	Profit	Margin	(NPM)	X

5
	=	Return	on	Equity	

(ROE)	X
6
		=	Price	to	Book	value	(PBV)		โดำยสามีารถุกำาหุ้นี้ดำสมีมีติฐานี้ทางสถิุติของสมีการไดำ�ดัำงน้ี้�

 H
0
:	 	 อ ัตราผลตอบแทนี้ของหุุ้ �นี้ไมี ่มี ้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ ์ก ับอ ัตราส ่วันี้ทางการเง ินี้	 (D/E	 Ratio/ 

	 								EPS/Net	Profit	Margin/Return	on	Equity/Price	to	Book	Value)

 H
1
	:			อัตราผลตอบแทนี้ของหุุ้�นี้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับอัตราส่วันี้ทางการเงินี้	D/E	Ratio

 H
2
	:			อัตราผลตอบแทนี้ของหุุ้�นี้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับอัตราส่วันี้ทางการเงินี้	EPS

 H
3
	:			อัตราผลตอบแทนี้ของหุุ้�นี้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับอัตราส่วันี้ทางการเงินี้	Net	Profit	Margin

 H
4
	:			อัตราผลตอบแทนี้ของหุุ้�นี้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับอัตราส่วันี้ทางการเงินี้	Return	on	Equity

 H
5
	:			อัตราผลตอบแทนี้ของหุุ้�นี้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับอัตราส่วันี้ทางการ	Price	to	Book	Value

Rt = β0 + β1x1 + β2x2 + β3x3 + β4x4 + β5x5 + β6x6 + ε 
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	 ในี้การทดำสอบค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ของอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ต่ออัตราผลตอบแทนี้หุุ้�นี้ของบริษัททั�ง	 2	ประเภท	
ถุ�ามี้กรณี้ท้ �บริษัททั �ง	 2	ประเภท	มี้อัตราส่วันี้ทางการเงินี้ท้ �มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์กับผลตอบแทนี้ของหุุ้ �นี้เหุ้มี่อนี้กันี้	 
จะทำาการเปร้ยบเท้ยบประสิทธิิภาพื่ของบริษัททั�ง	2	ประเภทเพิื่�มีเติมี	โดำยวััดำจากค่์า	Beta	Standardized	Coefficient	 
ท้�ไดำ�จากการประมีวัลผลดำ�วัย	Multiple	Regression	Analysis	 เพื่่ �อดำูวั่าหุุ้ �นี้ของบริษัททั �ง	 2	กลุ ่มีมี้ขนี้าดำและ 
ทิศึทางของค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์กับอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ต่างๆ	แตกต่างกันี้อย่างไรและใชิ�สำาหุ้รับการวัิเค์ราะหุ้์ประสิทธิิภาพื่ 
เปร้ยบเท้ยบของกลุ่มีบริษัททั�ง	2	กลุ่มีในี้มิีติของอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ต่อไป	

	 ทั �งนี้้ �	 ทางผู �วั ิจ ัยไดำ�ทำาการตั �งสมีมีติฐานี้วัิจัยวั่าอัตราผลตอบแทนี้	 ส่วันี้เบ้ �ยงเบนี้มีาตรฐานี้	 ค์่าเบต�า	 
ค่์า	Sharpe	Ratio	ค์่า	Treynor	Ratio	และ	ค์่า	Jensen	Alpha	ของกลุ่มีบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี 
และกลุ่มีบริษัททั �วัไปจะมี้ค์วัามีแตกต่างกันี้อย่างมี้นี้ัยสำาค์ัญในี้ทุกรูปแบบการจัดำพื่อร์ตโฟลิโอและค์าดำการณี์วั่า 
ทุกมีาตรวััดำของกลุ่มีบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีจะมี้ค์่าสูงกวั่าในี้กลุ่มีบริษัททั�วัไปในี้ทุกรูปแบบการจัดำ 
พื่อร์ตโฟลิโอ	 โดำยอยู่ในี้สมีมีติฐานี้ท้�วั่าบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีมี้โค์รงสร�างทุนี้ท้�มี้หุ้นี้้�สินี้นี้�อย 
และมี้ลูกหุ้นี้้�การค์�าในี้ปริมีาณีนี้�อยจึงทำาใหุ้�บริษัทมี้แนี้วัโนี้�มีท้�จะมี้สถุานี้ะการเงินี้มีั�นี้ค์ง	และมี้สภาพื่ค์ล่องสูงซึ่ึ�งจะเป็นี้ 
ท้�ดึำงดูำดำของนัี้กลงทุนี้ไดำ�มีากกว่ัา	

	 ในี้ส่วันี้ของการทดำสอบค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหุ้วั่างอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และอัตราผลตอบแทนี้หุุ้�นี้	ทางผู�วัิจัยไดำ� 
ค์าดำการณี์ผลการศึึกษาโดำยอ�างอิงจากผลการศึึกษาเปร้ยบเท้ยบหุุ้�นี้สามีัญท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี 
และหุุ้�นี้สามัีญทั�วัไปของ	Reddy	and	Fu	(2014)	เป็นี้หุ้ลัก	ซึึ่�งม้ีผลการค์าดำการณ์ีดัำงน้ี้�

 บริัษััทที�ดำำาเนินธุ้รักิิจตามห์ลัีกิศาสี่นาอิิสี่ลีาม: D/E	Ratio	NPM	และ	ROE	ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิในี้เชิิงบวักกับอัตรา 
ผลตอบแทนี้ของหุุ้ �นี้	 และ	ROE	มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ในี้เชิิงลบกับอัตราผลตอบแทนี้หุุ้ �นี้	 ในี้ขณีะท้ �	 EPS	 และ	PBV	 
ไม่ีม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับอัตราผลตอบแทนี้ของหุุ้�นี้

 บริัษััททั�วิไป: D/E	Ratio	และ	ROE	ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับอัตราผลตอบแทนี้ของหุุ้�นี้ในี้เชิิงลบ	ในี้ขณีะท้�	EPS	NPM	
และ	PBV	ไม่ีม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับอัตราผลตอบแทนี้ของหุุ้�นี้
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  ผู้ลีกิารัศึกิษัา

ตารัางที� 1 	 ผลการศึึกษาค์วัามีแตกต่างของอัตราผลตอบแทนี้	ส่วันี้เบ้ �ยงเบนี้มีาตรฐานี้	 เบต�า	 Sharpe	Ratio	 
Treynor	Ratio		และ	Jensen	Alpha	ของการจัดำพื่อร์ตโฟลิโอแบบ	Equal	Weighted	Portfolio	ท้�ค์วัามีเช่ิ�อมัี�นี้	95%

	 จากการวัิเค์ราะหุ้์ค์วัามีแตกต่างดำ�วัย	Student	 t-test	สำาหุ้รับการจัดำพื่อร์ตโฟลิโอแบบ	Equal	Weighted	 
Portfolio	ไดำ�ผลดัำงตารางท้�	1

	 			ทั�งน้ี้�สมีมีติฐานี้ทางสถิุติในี้ตารางประกอบดำ�วัย	

  H
0
:	 ค่์าเฉล้�ยของบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี	-	ค่์าเฉล้�ยบริษัททั�วัไป	=	0

  H
1
:	 ค่์าเฉล้�ยของบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี	-	ค่์าเฉล้�ยบริษัททั�วัไป	≠	0

  H
2
:	 ค่์าเฉล้�ยของบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี	-	ค่์าเฉล้�ยบริษัททั�วัไป	<	0

  H
3
:	 ค่์าเฉล้�ยของบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี	-	ค่์าเฉล้�ยบริษัททั�วัไป	>	0

	 โดำยผลทางสถุิติท้�นี้ำามีาใชิ�วัิเค์ราะหุ้์จะถุูกทำาตัวัหุ้นี้าและมี้ดำอกจันี้ทร์อยู่ข�างท�าย	ทั�งนี้้�การวัิเค์ราะหุ้์จะเริ�มีจาก	
สมีมีติฐานี้	H

1
		โดำยหุ้ากไม่ีสามีารถุปฏิิเสธิ	H

0
		ไดำ�เม่ี�อพิื่จารณีาสมีมีติฐานี้	H

1
		จะสรุปว่ัามีาตรวััดำดัำงกล่าวัไม่ีม้ีค์วัามีแตกต่าง 

กันี้	ในี้ขณีะท้�หุ้ากผลทางสถิุติม้ีการปฏิิเสธิ	H
0
	จะทำาการพิื่จารณีาในี้ส่วันี้สมีมีติฐานี้	H

2
	และ	H

3
	ว่ัาสมีมีติฐานี้ม้ีการปฏิิเสธิ	

H
0
	หุ้ากเกิดำขึ�นี้ท้�สมีมีติฐานี้	H

2
	จะสรุปวั่ามีาตรวััดำดำังกล่าวัในี้บริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีมี้ค์่าสูงกวั่า	

ในี้ขณีะท้�หุ้ากเกิดำขึ�นี้ท้�สมีมีติฐานี้	H
3
	จะสรุปว่ัามีาตรวััดำดัำงกล่าวัในี้บริษัททั�วัไปม้ีค่์าสูงกว่ัา	ซึึ่�งจากผลทางสถิุติในี้ตารางพื่บว่ัา		

อัตราผลตอบแทนี้และ	 Sharpe	Ratio	 ของบริษัททั �ง	 2	 กลุ ่มีไมี่มี้ค์วัามีแตกต่างกันี้อย่างมี้นี้ัยสำาค์ัญทางสถุิติ	 
ในี้ขณีะท้�	ค์่าเบต�า	Treynor	Ratio	และ	Jensen	Alpha	ของบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีมี้ค์่าสูงกวั่า 
อย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญทางสถิุติ	และ	ส่วันี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้ของบริษัททั�วัไปม้ีค่์าสูงกว่ัาอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญทางสถิุติ		

ตััวแปร

กลุ่มตััวอย่าง ค่่าเฉล่�ย นััยสำำาคั่ญทางสำถิิติั (P-value)

บริษััท
อิสำลาม

บริษััท
ทั�วไป บริษััทอิสำลาม บริษััททั�วไป ผลต่ัาง

H
0

H
1

H
2

H
3

อัตัราผลตัอบแทนัเฉล่�ยรายวนัั 1879 1879 0.0007861 0.0009467 -0.0001606 0.6362* 0.3181 0.6819

ส่ำวนัเบ่�ยงเบนัมาตัรฐานัเฉล่�ย 1879 1879 0.0198112 0.0189605 0.0008507 0.0001 1.0000 0.0000*

ค่่าเบต้ัา 92 92 1.172329 1.921728 -.749399 0.0000 0.0000* 1.0000

Sharpe Ratio 1879 1879 -1.144642 -1.183566 0.0389231 0.1141* 0.9429 0.0571

Treynor Ratio 92 92 -0.0169804 -0.0103457 -0.00663448 0.0000 0.0000* 1.0000

Jensen Alpha 92 92 0.002569737 0.0256925 -0.0227188 0.0000 0.0000* 1.0000
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ตารัางที� 2  ผลการศึึกษาค์วัามีแตกต่างของอัตราผลตอบแทนี้	ส่วันี้เบ้ �ยงเบนี้มีาตรฐานี้	 เบต�า	 Sharpe	Ratio		 
Treynor	Ratio		และ	Jensen	Alpha	ของการจัดำพื่อร์ตโฟลิโอแบบ	Market	Capitalization	Weighted	Portfolio	 
ท้�ค์วัามีเช่ิ�อมัี�นี้	95%		

β0 + β1x1 + β2x2 + β3x3 + β4x4 + β5x5 + β6x6 + ε 

 

 
 

	 จากนี้ั�นี้จึงทำาการพื่ิจารณีาค์วัามีแตกต่างดำ�วัย	Student	t-test	สำาหุ้รับการจัดำพื่อร์ตโฟลิโอแบบ	Market	 
Capitalization	Weighted	Portfolio	ไดำ�ผลดัำงตารางท้�	2	โดำยม้ีสมีมีติฐานี้และวิัธ้ิการทางสถิุติในี้ลักษณีะเด้ำยวักับผล 
การวิัเค์ราะห์ุ้ของ	Equal	Weighted	Portfolio	โดำยจากผลทางสถิุติพื่บว่ัา	อัตราผลตอบแทนี้	Treynor	Ratio	และ	Jensen	
Alpha	ของบริษัททั�ง	2	กลุ่มีไม่ีม้ีค์วัามีแตกต่างกันี้อย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญทางสถิุติ	ในี้ขณีะท้�	ส่วันี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้และ	
Sharpe	Ratio	ของบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีม้ีค่์าสูงกว่ัาอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญทางสถิุติ	และ	ค่์าเบต�าของ 
บริษัททั�วัไปม้ีค่์าสูงกว่ัาอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญทางสถิุติ

ตารัางที� 3 	ตารางแสดำงผลค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหุ้ว่ัางอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และอัตราผลตอบแทนี้หุุ้�นี้ของบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้

ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีและบริษัททั�วัไป

บริัษััทที�ดำำาเนินธุ้รักิิจตามห์ลัีกิศาสี่นาอิิสี่ลีาม บริัษััททั�วิไป

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีทีี่� 1 ฉบัับัทีี่� 3  กัันยายน - ธัันวาคม 2562
56



	 จากนี้ั�นี้จึงทำาการวัิเค์ราะหุ้์ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหุ้วั่างอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และอัตราผลตอบแทนี้หุุ้�นี้รายไตรมีาส 
โดำยเริ�มีต�นี้จากบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีดำังตารางดำ�านี้บนี้	 โดำยทำาการตัดำชิุดำข�อมีูลท้�ไมี่ค์รบถุ�วันี้ 
สมีบูรณี์ออกไป	(Missing	Values)	และกำาหุ้นี้ดำใหุ้�ผลการศึึกษาท้�มี้ดำอกจันี้ทร์อยู่แนี้บท�ายหุ้มีายถุึงผลท้�มี้นี้ัยสำาค์ัญทาง 
สถิุติท้�ค์วัามีเช่ิ�อมัี�นี้	90	%	จากผลการศึึกษา	Multiple	Regression	Analysis	ของบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้า 
อิสลามีพื่บวั่า	D/E	Ratio	EPS	PBV	และ	ROE	มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์กับอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยรายไตรมีาสอย่างมี้นี้ัยสำาค์ัญ 
ทางสถุิติ	 ในี้ขณีะท้�บริษัททั�วัไปไมี่พื่บค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ในี้ทุกตัวัแปรและแบบจำาลองดำังกล่าวัไมี่มี้นี้ัยสำาค์ัญทางสถุิติอ้กดำ�วัย 

	 จากข�อมีูลดำังกล่าวัจึงไมี่สามีารถุนี้ำาตัวัแปรของบริษัททั �ง	 2	กลุ ่มีมีาใชิ�ในี้การพื่ิจารณีาถุึงประสิทธิิภาพื่ 
เปร้ยบเท้ยบกันี้ไดำ�	ดัำงนัี้�นี้ทางผู�วิัจัยจึงไดำ�พิื่จารณีาในี้การศึึกษาผลค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิของแบบตัวัแปรดัำงกล่าวัใหุ้ม่ีโดำยเล่อกศึึกษา 
เฉพื่าะตั �งแต่	ปี	 2553	 -	 2559	และพื่ิจารณีาตัดำข�อมีูลปี	 2552	ออก	 ในี้สมีมีติฐานี้ท้ �วั่าข�อมีูลตัวัแปรของต่างๆ 
อาจมี้ค์วัามีผันี้ผวันี้เนี้่�องจากเป็นี้ชิ่วังเวัลาท้�ทางตลาดำหุ้ลักทรัพื่ย์แหุ้่งประเทศึไทยพื่ึ�งเริ�มีต�นี้การใชิ�	FTSE	SET	Shariah	 
Index	  

	 จากการศึึกษาค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหุ้ว่ัางอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และอัตราผลตอบแทนี้หุุ้�นี้เฉพื่าะข�อมูีลปี	2553	-	2559	
ปรากฎผลการศึึกษาออกมีาดัำงน้ี้�

ตารัางที � 4  ตารางแสดำงผลค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหุ้วั่างอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และอัตราผลตอบแทนี้หุุ้�นี้ของบริษัท 
ท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีและบริษัททั�วัไป	(วิัเค์ราะห์ุ้ข�อมูีลเฉพื่าะปี	2553	-	2559)

                    

  

	 จากข�อมีูลในี้ตารางท้�	4	ผลการศึึกษา	Multiple	Regression	Analysis	ของบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลัก 
ศึาสนี้าอิสลามีพื่บวั่า	D/E	Ratio	PBV	และ	ROE	มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์กับอัตราผลตอบแทนี้เฉล้ �ยรายไตรมีาสอย่างมี้ 
นัี้ยสำาคั์ญทางสถิุติท้�ระดัำบค์วัามีเช่ิ�อมัี�นี้	90%	ในี้ขณีะท้�บริษัททั�วัไปพื่บว่ัา	PBV	ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ย
รายไตรมีาสอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญทางสถิุติท้�ระดัำบค์วัามีเช่ิ�อมัี�นี้	90%

บริัษััทที�ดำำาเนินธุ้รักิิจตามห์ลัีกิศาสี่นาอิิสี่ลีาม บรัิษััททั�วิไป
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	 จากผลการศึึกษาในี้ตารางท้�	4		จึงสรุปไดำ�ว่ัาม้ีเพ้ื่ยง	PBV	ท้�พื่บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยรายไตรมีาส 
ในี้บริษัททั�ง	2	กลุ่มี	โดำยพื่บค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ในี้เชิิงบวักสอดำค์ล�องกับการศึึกษาของ	Martani	and	Khairurizka	(2009)	 
การศึึกษาน้ี้�จึงสามีารถุเปร้ยบเท้ยบประสิทธิิภาพื่ของอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยรายไตรมีาสไดำ�เฉพื่าะ	 
PBV	 เท่านี้ั�นี้	ซึ่ึ�งเมี่�อพื่ิจารณีาค์่า	Beta	Standardized	Coefficient	 	ของบริษัททั�ง	2	กลุ่มีแล�วัสามีารถุสรุปไดำ�วั่า 
เมี่�อค์่า	PBV	ของบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีเพื่ิ�มีขึ�นี้	1	หุ้นี้่วัยอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยรายไตรมีาสของ 
หุุ้�นี้บริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี	จะเพื่ิ�มีขึ�นี้	0.198341	หุ้นี้่วัย	และเมี่�อค์่า	PBV	ของบริษัททั�วัไป 
เพิื่�มีขึ�นี้	1	หุ้น่ี้วัยอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยรายไตรมีาสของหุุ้�นี้บริษัททั�วัไป	จะเพิื่�มีขึ�นี้	0.0964495	หุ้น่ี้วัย	และเม่ี�อพิื่จารณีา 
จากผลดำังกล่าวัจึงสรุปไดำ�วั่า	PBV	ของบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีมี้ประสิทธิิภาพื่ดำ้กวั่า	PBV	ของ	
บริษัททั�วัไป		เน่ี้�องจากสามีารถุเพิื่�มีอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยรายไตรมีาสหุุ้�นี้ของบริษัทไดำ�มีากกว่ัา	

 
  อิภิิปรัายแลีะสรุัปผู้ลีกิารัวิิจัำย

     	 จากผลการศึึกษาการจัดำพื่อร์ตโฟลิโอในี้รูปแบบ	Equal	Weighted	Portfolio	 ไมี่พื่บค์วัามีแตกต่างของ	
อัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ย	และค์่าเฉล้�ย	Sharpe	Ratio	ระหุ้วั่างหุุ้�นี้กลุ่มีบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีและ 
หุุ้�นี้กลุ่มีบริษัททั�วัไป	 	อย่างไรก็ตามีส่วันี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้เฉล้�ยของหุุ้�นี้กลุ่มีบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้า 
อิสลามีม้ีค่์าสูงกว่ัาของกลุ่มีบริษัททั�วัไป	ในี้ขณีะท้�	ค่์าเบต�าเฉล้�ย		ค่์าเฉล้�ย	Treynor	Ratio	และ		ค่์าเฉล้�ย	Jensen	Alpha	 
ของหุุ้�นี้กลุ่มีบริษัททั�วัไปม้ีค่์าสูงกว่ัากลุ่มีบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี	จากผลการศึึกษาดัำงกล่าวั	สามีารถุเป็นี้ข�อมูีล 
เสนี้อแนี้ะใหุ้�แก่นี้ักลงทนุี้ไดำ�วั่าในี้การจดัำพื่อร์ตโฟลิโอแบบ	Equal	Weighted	Portfolio	นัี้กลงทนุี้สามีารถุลงทนุี้ในี้กลุ่มี 
หุุ้�นี้แบบใดำก็ไดำ�	เน่ี้�องจากม้ีอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ย	และ	Sharpe	Ratio	ท้�ไม่ีแตกต่างกันี้	อย่างไรก็ตามีหุ้ากนัี้กลงทุนี้เป็นี้ 
ผู�ท้�ชิอบค์วัามีเส้�ยง	 (Risk-Lover)	ก็สามีารถุเล่อกท้�จะลงทุนี้ในี้กลุ่มีบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีไดำ�	 
เนี้่ �องจากมี้ค์่าส่วันี้เบ้ �ยงเบนี้มีาตรฐานี้ท้ �สูงกวั่ากลุ ่มีบริษัททั �วัไป	และหุ้ากนี้ักลงทุนี้ต�องการท้ �จะลงทุนี้โดำยต�อง 
การผลตอบแทนี้ท้�มีากกว่ัาตลาดำก็สามีารถุท้�จะเล่อกลงทุนี้ในี้หุุ้�นี้กลุ่มีบริษัททั�วัไป	เน่ี้�องจากม้ีค่์าเฉล้�ย	Jensen	Alpha	ท้�สูงกว่ัา 
กลุ่มีบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี	และในี้ส่วันี้ของ	ค่์าเบต�าเฉล้�ย	และ	ค่์าเฉล้�ย	Treynor	Ratio	สามีารถุ 
ใชิ�เป็นี้ข�อมีูลใหุ้�แก่นี้ักลงทุนี้ไดำ�วั่า	หุุ้�นี้ของบริษัททั�วัไปมี้ค์วัามีเส้�ยงเชิิงระบบ	(Systematic	Risk)	ท้�สูงกวั่าหุุ้�นี้ของบริษัท 
ท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีเน่ี้�องจากม้ีค่์าเบต�าเฉล้�ยท้�สูงกว่ัา		ในี้ขณีะท้�อัตราผลตอบแทนี้ท้�ปรับดำ�วัยค์วัามีเส้�ยง
เชิิงระบบท้�สูงกว่ัา	(Treynor	Ratio)	ของบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี
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      	 จากผลการศึึกษาการจัดำพื่อร์ตโฟลิโอในี้รูปแบบ	Market	 Capitalization	Weighted	 Portfolio	 
ไมี่พื่บค์วัามีแตกต่างของอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ย	ค์่าเฉล้�ย	Treynor	Ratio	และ	ค์่าเฉล้�ย	Jensen	Alpha	ระหุ้วั่างหุุ้�นี้ 
กลุ่มีบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีและหุุ้�นี้กลุ่มีบริษัททั�วัไป		อย่างไรก็ตามีส่วันี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้เฉล้�ยของ 
หุุ้�นี้กลุ่มีบริษัททั�วัไป	และค์่าเฉล้�ย	Sharpe	Ratio	มี้ค์่าสูงกวั่าของกลุ่มีบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี	 
ในี้ขณีะท้�	ค่์าเบต�าเฉล้�ยของหุุ้�นี้กลุ่มีบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีม้ีค่์าสูงกว่ัากลุ่มีบริษัททั�วัไป	จากผลการศึึกษา 
ดัำงกล่าวั	สามีารถุเป็นี้ข�อมูีลเสนี้อแนี้ะใหุ้�แก่นัี้กลงทุนี้ไดำ�ว่ัาในี้การจัดำพื่อร์ตโฟลิโอแบบ	Market	Capitalization	Weighted 
Portfolio	ถุึงแมี�วั่าอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยของหุุ้�นี้ในี้บริษัททั �ง	 2	กลุ ่มีจะไมี่มี้ค์วัามีแตกต่างกันี้	แต่การลงทุนี้ 
ในี้บริษัททั�วัไปจะใหุ้�ผลตอบแทนี้แบบปรับค์วัามีเส้�ยงท้�สูงกว่ัา	เน่ี้�องจาก	ค่์าเฉล้�ย	Sharpe	Ratio	ของบริษัทกลุ่มีดัำงกล่าวั 
มี้ค์่าสูงกวั่า	นี้อกจากนี้้�หุ้ากนี้ักลงทนุี้เป็นี้ผู�ท้�ชิอบค์วัามีเส้�ยง	 (Risk	Lover)	 ก็ค์วัรจะลงทนุี้ในี้กลุ่มีบรษิัททั�วัไปดำ�วัยเชิ่นี้กันี้	 
แต่หุ้ากต�องการลงทุนี้ใหุ้�ไดำ�ผลตอบแทนี้มีากกว่ัาตลาดำสามีารถุลงทุนี้ในี้หุุ้�นี้กลุ่มีใดำก็ไดำ�	เน่ี้�องจากค่์าเฉล้�ย	Jensen	Alpha	
ของหุุ้�นี้ทั�ง	2	กลุ่มีไม่ีแตกต่างกันี้		และในี้ส่วันี้ของค่์าเบต�าเฉล้�ย	และ	ค่์าเฉล้�ย	Treynor	Ratio	สามีารถุใชิ�เป็นี้ข�อมูีลใหุ้�แก่นัี้กลงทุนี้ 
ไดำ�วั่าหุุ้�นี้ของบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีมี้ค์วัามีเส้�ยงเชิิงระบบ	(Systematic	Risk)	ท้�สูงกวั่า	 เนี้่�องจาก 
มี้ค์่ามี้ค์่าเบต�าเฉล้�ยท้�สูงกวั่า	 ในี้ขณีะท้�อัตราผลตอบแทนี้ท้�ปรับดำ�วัยค์วัามีเส้�ยงเชิิงระบบท้�สูงกวั่า	 (Treynor	Ratio)	
ไม่ีม้ีค์วัามีแตกต่างกันี้		

	 ในี้ส่วันี้ของค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหุ้วั่างอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และอัตราผลตอบแทนี้เฉล้ �ยของหุุ้�นี้รายไตรมีาส	 
พื่บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหุ้ว่ัางอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยรายไตรมีาสและ	D/E	Ratio	EPS		PBV		ROE		ของบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจ 
ตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีโดำยใชิ�ข�อมูีลระหุ้ว่ัางปี	2552	-	2559		และพื่บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหุ้ว่ัางอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยราย 
ไตรมีาสและ	D/E	Ratio	PBV	ROE	เม่ี�อใชิ�ข�อมูีลระหุ้ว่ัางปี	2553	-	2559	ในี้ขณีะท้�บริษัททั�วัไปกลับไม่ีพื่บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิ 
ใดำ	ๆ	ระหุ้วั่างอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยรายไตรมีาสและอัตราส่วันี้ทางการเงินี้เมี่�อใชิ�ข�อมีูลระหุ้วั่างปี	 2552	 -2559		 
แต่อย่างไรก็ตามีเมี่�อทำาการวัิเค์ราะหุ้์ผลค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์โดำยการใชิ�ข�อมีูลระหุ้วั่างปี	2553	-	2559	กลับพื่บค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ 
ระหุ้วั่างอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยรายไตรมีาสและ	PBV		ซึ่ึ�งจากการศึึกษาค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ดำังกล่าวั	จึงสามีารถุพื่ิจารณีา 
ประสิทธิิภาพื่ของอัตราส่วันี้การเงินี้ของบริษัททั�ง	2	กลุ่มีไดำ�แค่์ในี้ส่วันี้ของ	PBV		เท่านัี้�นี้	โดำยใชิ�ข�อมูีลการศึึกษาจากปี	2553	-	 
2559	ในี้การพิื่จารณีา	ซึึ่�งพื่บว่ัา	PBV	ของบริษัททั�ง	2	กลุ่มีม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิในี้เชิิงบวักต่ออัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยรายไตรมีาส 
โดำยท้�	 PBV	ของบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีมี้ประสิทธิิภาพื่มีากกวั่า	 เนี้่�องจากการเปล้�ยนี้แปลง 
ของ	 PBV	 ของกลุ ่มีบร ิษ ัทดำังกล่าวัสามีารถุสร�างการเปล้ �ยนี้แปลงต่ออัตราผลตอบแทนี้เฉล้ �ยรายไตรมีาส 
ไดำ�มีากกวั่า	ซึ่ึ�งอาจสรุปเป็นี้นี้ัยไดำ�วั่าในี้มีิติของ	PBV	นี้ักลงทุนี้มี้ค์วัามีเชิ่�อมีั�นี้ต่อหุุ้�นี้ของกลุ่มีบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจ 
ตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีมีากกว่ัาหุุ้�นี้ของกลุ่มีบริษัททั�วัไป	โดำยอาจสันี้นิี้ษฐานี้ไดำ�ว่ัามีาจากเหุ้ตุผลท้�ทางกลุ่มีบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ 
ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีมี้ปริมีาณีหุ้นี้้�สินี้ท้�ตำ �าซึ่ึ �งทำาใหุ้�ค์วัามีเส้ �ยงในี้การล�มีละลายของบริษัทในี้กลุ่มีดำังกล่าวั 
มี้นี้�อยลง	ประกอบกับมี้ข�อจำากัดำท้�ทำาใหุ้�ทางกลุ่มีบริษัทดำังกล่าวัมี้ยอดำลูกหุ้นี้้�การค์�าไดำ�ไมี่มีาก	ทำาใหุ้�บริษัทมี้สภาพื่ค์ล่อง 
ท้�สูง	แสดำงใหุ้�เหุ้็นี้ถุึงแนี้วัโนี้�มีการมี้สถุานี้ะการเงินี้ท้�มีั�นี้ค์งของทางกลุ่มีบริษัท	และทำาใหุ้�นี้ักลงทุนี้เชิ่�อมีั�นี้ท้�จะซึ่่�อหุุ้�นี้ 
ในี้กลุ่มีบริษัทดัำงกล่าวั
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บทุคัดย่อ
	 การศึึกษาน้ี้�ม้ีวััตถุุประสงค์์เพ่ื่�อศึึกษาค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ของโค์รงสร้างทุุนี้ต่อมูีลค่์ากิจการและ
ค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไร	โดยการวิัเค์ราะห์์ข้อมูีล	491	ตัวัอย่างจาก	125	บริษัทุทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ 
ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	เอ็มี	เอ	ไอ	ในี้ช่่วังปี	พื่.ศึ.	2555-2559	ผลการศึึกษาพื่บว่ัาโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ 
ซึึ่�งวััดด้วัยอัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิ่งบวักต่อมูีลค่์ากิจการ	และม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ 
เช่ิงลบต่อค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไร	กล่าวัค์่อ	การก่อห์นี้้�จะทุำาให์้กิจการได้รับประโยช่นี้์ 
ทุางภาระภาษ้ทุ้�ลดลง	(Tax	shield)	ทุำาให์้ภาระทุางการเงินี้ลดลง	ส่งผลให์้มีูลค์่ากิจการเพื่ิ�มีขึ�นี้	
อย่างไรก็ตามี	 เมี่�อกิจการสามีารถุสร้างผลตอบแทุนี้ได้ตำ �ากวั่าภาระต้นี้ทุุนี้ทุางการเงินี้และ 
ค่์าใช้่จ่ายในี้การดำาเนิี้นี้งานี้	จึงทุำาให้์ค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรของกิจการลดลง	
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ABSTRACT
	 This	 study	has	 an	objective	 to	 analyze	 an	effect	 of	 capital	 
structure	on	firm	value	and	profitability	by	observing	491	firm-year	from	
125	firms	listed	 in	Market	 for	Alternative	 Investment	 (MAI)	of	Thailand	 
between	2012	and	2016.	Results	show	that	a	capital	structure	measured	by	 
the	debt-to-assets	 ratio	positively	affects	firm	value,	but	negatively	 
affects	profitability.	It	implies	that	debt	would	benefit	a	firm	from	tax	saving	 
(Tax	shield)	so	as	to	reduce	financial	burden	as	a	result	of	higher	firm	value.	
When	a	company,	however,	performs	lower	returns	than	its	financial	costs	
and	operating	expenses;	its	profitability	is	decreased.
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 บทุนำา
	 การจัดการและการตัดสินี้เก้�ยวักับโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ถุ่อเป็นี้การตัดสินี้ใจด้านี้การเงินี้ทุ้�สำาค์ัญสำาห์รับทุุกบริษัทุ	 
เนี้่�องจากเป็นี้การจัดห์าเงินี้ทุุนี้เพื่่�อนี้ำามีาดำาเนี้ินี้งานี้และผลิตสินี้ค์้าและบริการ	รวัมีถุึงค์วัามีต้องการของบริษัทุทุ้�จะ 
มี้ต้นี้ทุุนี้ของเงินี้ทุุนี้ตำ�าทุ้�สุด	 	 โดยทุั�วัไปโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ของบริษัทุจะมีาจากสองแห์ล่งค์่อ	การกู้ย่มีเงินี้ซึ่ึ�งจะทุำาให์้ 
บริษัทุเกิดห์น้ี้�สินี้	และจากการใช้่เงินี้ทุุนี้ส่วันี้ของเจ้าของบริษัทุ	(Abor,	2007)	กล่าวัค่์อ	บริษัทุสามีารถุเล่อกโค์รงสร้างทุุนี้ในี้
รูปแบบทุ้�ห์ลากห์ลาย	ทัุ�งการกู้ย่มีเงินี้เป็นี้จำานี้วันี้มีากห์ร่อจำานี้วันี้น้ี้อย	ๆ 	การออกตราสารห์น้ี้�,	warrants	หุ้์นี้กู้แปลงสภาพื่	
ห์ร่อการใช่้เงินี้ทุุนี้จากเจ้าของบริษัทุไมี่วั่าจะเป็นี้การออกห์ุ้นี้สามีัญห์ร่อห์ุ้นี้บุริมีสิทุธ์ิ�	อย่างไรก็ตามี	การใช่้แห์ล่งเงินี้ 
ทุุนี้จากส่วันี้ของเจ้าของนี้ั�นี้	บริษัทุต้องค์ำานี้ึงถุึงมีูลค์่าตลาด	(Market	Value)	ของกิจการ	จากงานี้วัิจัยทุ้�ผ่านี้มีาพื่บวั่า	 
กิจการทุ้�ใช้่แห์ล่งเงินี้ทุุนี้จากการก่อห์น้ี้�สินี้จะม้ีมูีลค่์าของกิจการ	(Firm	Value)	ทุ้�ด้กว่ัากิจการทุ้�เล่อกแห์ล่งเงินี้ทุุนี้จากส่วันี้ 
ของเจ้าของเพื่้ยงอย่างเด้ยวั	 (ภาษ้การออมีการลงทุุนี้และการระดมีทุุนี้ในี้ตลาดการเงินี้ของไทุย,	2544)	 เนี้่�องจาก 
บริษัทุสามีารถุนี้ำาประโยช่น์ี้จากภาระดอกเบ้�ยทุ้�เกิดขึ�นี้ไปลดภาระทุางภาษ้ทุำาให้์เส้ยภาษ้น้ี้อยลง	(Tax	Shield	from	Debt)	 
และช่่วัยลดต้นี้ทุุนี้ทุางการเงินี้ของบริษัทุ	ทุำาให้์บริษัทุม้ีผลตอบแทุนี้จากการลงทุุนี้ทุ้�สูงขึ�นี้	ดังนัี้�นี้	จากประโยช่น์ี้ทุ้�ได้รับจาก 
การก่อห์น้ี้�บริษัทุจึงนิี้ยมีระดมีทุุนี้ด้วัยวิัธ้์การน้ี้�	ดังเช่่นี้การศึึกษาของ	Mesquita	and	Lara	(2003)	ทุ้�ทุำาการศึึกษาโค์รงสร้าง 
เงินี้ทุุนี้และค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรในี้ประเทุศึบราซิึ่ลพื่บว่ัา	อัตราผลตอบแทุนี้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ไปในี้ทิุศึทุางเด้ยวักันี้กับ 
ห์น้ี้�สินี้ระยะสั�นี้	และส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้์นี้	แต่ทัุ�งน้ี้�ห์ากบริษัทุม้ีการก่อห์น้ี้�มีากเกินี้ไป	จะม้ีค์วัามีเส้�ยงในี้การล้มีละลายสูงขึ�นี้และ 
ก่อให์้เกิดปัญห์าสภาพื่ค์ล่อง	นี้ำาไปสู่ปัญห์าเร่�องการผิดนี้ัดช่ำาระห์นี้้�ในี้ทุ้�สุด	ซึ่ึ�งเป็นี้การกดดันี้ราค์าห์ุ้นี้ของบริษัทุให์้ลด 
ตำ �าลงได้	 ค์วัามีเส้ �ยงของผู ้ถุ ่อห์ุ ้นี้จะสูงขึ �นี้	 และผลตอบแทุนี้ทุ้ �ผ ู ้ถุ ่อห์ุ ้นี้ค์าดวั่าจะได้ร ับจะสูงขึ �นี้ตามีไปด้วัย	 
(ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์แห์่งประเทุศึไทุย,	2548)	ห์ากบริษัทุมี้โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�เห์มีาะสมี	ต้นี้ทุุนี้ถุัวัเฉล้�ยของเงินี้ทุุนี้	 
(Weighted	Average	Cost	of	Capital:	WACC)	จะลดลง	ทุำาให้์ผู้ถุ่อหุ้์นี้ได้รับประโยช่น์ี้จากการก่อห์น้ี้�เละทุำาให้์ผู้ถุ่อหุ้์นี้
ม้ีค์วัามีมัี�งคั์�งสูงขึ�นี้ได้ 

	 ส่วันี้ให์ญ่เป้าห์มีายห์ลักทุ้�ทุุกบริษัทุต้องการค์่อการมี้โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�เห์มีาะสมีทุ้�สามีารถุสร้างค์วัามีมีั�งค์ั�ง 
สูงสุดให์้แก่ผู้ถุ่อห์ุ้นี้	ซึ่ึ�งส่งผลกระทุบต่อค์วัามีสามีารถุในี้การแข่งขันี้ในี้สภาพื่แวัดล้อมีทุางการแข่งขันี้ทุ้�บริษัทุเผช่ิญ 
อยู่	(Abor,	2005)	ดังนัี้�นี้	ผู้บริห์ารต้องจัดโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้โดยต้องเล่อกระห์ว่ัางประโยช่น์ี้จากการก่อห์น้ี้�และค์วัามีเส้�ยง 
ทุ้ �จะเกิดขึ �นี้ตามี	 Trade-off	 Theory	 และห์าจุดทุ้ �เห์มีาะสมีของสัดส่วันี้โค์รงสร้างทุุนี้ระห์วั่างห์นี้้ �สินี้และทุุนี้	 
บริษัทุสามีารถุจัดห์าแห์ล่งเงินี้ทุุนี้โดยการก่อห์นี้้�ได้จากการกู้ย่มีเงินี้ผ่านี้สถุาบันี้การเงินี้ห์ร่อการระดมีทุุนี้จากภาค์ 
ประช่าช่นี้โดยการออกหุ้์นี้กู้ห์ร่อตราสารห์น้ี้�	ห์ร่อจากแห์ล่งภายในี้ทุ้�มีาจากส่วันี้ของ

	 ภาค์รัฐได้เล็งเห์็นี้ค์วัามีสำาค์ัญของการระดมีเงินี้ทุุนี้เพื่่ �อรองรับเศึรษฐกิจไทุยทุ้�เติบโตขึ �นี้	 จึงมี้การจัดตั �ง 
ตลาดห์ลักทุรพัื่ย์แห์่งประเทุศึไทุย	(Stock	Exchange	of	Thailand:	SET)	อยู่ภายใต้การกำากับดูแลของค์ณะกรรมีการ 
กำากับห์ลักทุรัพื่ย์และตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	 (ก.ล.ต.)	จึงทุำาให์้บริษัทุสามีารถุระดมีเงินี้ทุุนี้ระยะยาวัเพื่่�อใช่้ในี้การลงทุุนี้และ 
ดำาเนี้ ินี้ธ์ ุรก ิจได ้ตามีต้องการ	 โดยไมี่มี ้ภาระดอกเบ้ �ยเง ินี้ก ู ้และสัดส ่วันี้ห์นี้้ �ส ินี้ต ่อส ่วันี้ของเจ ้าของเพื่ิ �มีข ึ �นี้	 
ซึ่ึ�งตลาดห์ลักทุรัพื่ย์แห์่งประเทุศึไทุยนี้ั�นี้เปร้ยบเสมี่อนี้ส่�อกลางทุ้�ทุำาให์้ผู้ทุ้�มี้เงินี้ออมีห์ร่อผู้ทุ้�ต้องการลงทุุนี้และบริษัทุ 
ห์ร่อผู้ต้องการเงินี้ทุุนี้ได้มีาพื่บกันี้	จึงทุำาให้์การออมีและการลงทุุนี้ดำาเนิี้นี้ไปอย่างม้ีประสิทุธิ์ภาพื่	และยังเป็นี้การสนัี้บสนุี้นี้ 
การพัื่ฒนี้าธุ์รกิจโดยตรง	อย่างไรก็ตามีบริษัทุทุ้�จะเข้าจดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์ได้นัี้�นี้	จะต้องเป็นี้บริษัทุทุ้�ม้ีขนี้าดให์ญ่	
มี้ทุุนี้จดทุะเบ้ยนี้ตั�งแต่	 300	ล้านี้บาทุขึ�นี้ไป	จึงก่อให์้เกิดค์วัามีเส้ยเปร้ยบแก่บริษัทุขนี้าดกลางและขนี้าดเล็กทุ้�มี ้
ทุุนี้จดทุะเบ้ยนี้ไมี่ถุึง	 300	 ล้านี้บาทุทุ้ �ต้องการระดมีเงินี้ทุุนี้	 จึงทุำาให์้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์แห์่งประเทุศึไทุยไมี่ได้ 
ดำาเนิี้นี้งานี้ตามีวััตถุุประสงค์์เทุ่าทุ้�ค์วัร	ดังนัี้�นี้	ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์แห่์งประเทุศึไทุยจึงได้ม้ีการจัดตั�งตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	เอ็มี	เอ	ไอ	 
(Market	 for	 Alternative	 Investment:	MAI)	 ขึ �นี้ในี้วัันี้ทุ้ �	 17	กันี้ยายนี้	พื่.ศึ.	 2544	 เพื่่ �อเปิดโอกาสให์้แก่ 
บริษัทุขนี้าดกลางและขนี้าดย่อมีทุ้�มี้ศึักยภาพื่ในี้การเติบโตในี้อนี้าค์ตและมี้ทุุนี้จดทุะเบ้ยนี้ตั�งแต่	20	ล้านี้บาทุขึ�นี้ไป	 
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สามีารถุเข้ามีาระดมีเงินี้ทุุนี้จากภาค์ประช่าช่นี้โดยตรง	จึงช่่วัยให้์บริษัทุขนี้าดกลางและขนี้าดย่อมีสามีารถุเพิื่�มีค์วัามีย่ดห์ยุ่นี้ 
ในี้การบริห์ารต้นี้ทุุนี้ทุางการเงินี้ได้มีากขึ�นี้	และรองรับค์วัามีไม่ีแน่ี้นี้อนี้ทุางภาวัะเศึรษฐกิจและอัตราดอกเบ้�ยทุ้�อาจเกิดขึ�นี้ในี้ 
อนี้าค์ต	จากการกู้ย่มีเงินี้จากสถุาบันี้การเงินี้ทุ้�ทุำาให์้บริษัทุต้องจ่ายดอกเบ้�ยแมี้วั่าจะมี้ผลขาดทุุนี้จากการดำาเนี้ินี้งานี้ 
ก็ตามี	(ตลาดห์ลักทุรพัื่ย์แห์่งประเทุศึไทุย,	2558)	โดยตั�งแต่ตลาดห์ลักทุรพัื่ย์เอ็มี	เอ	ไอ	มี้บริษัทุทุ้�เข้ามีาจดทุะเบย้นี้ในี้ 
ปี	2559	มี้ทุั�งสิ�นี้	134	บริษัทุ	ซึ่ึ�งบางบริษัทุทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	 เอ็มี	 เอ	 ไอ	อาจย้ายไปจดทุะเบ้ยนี้ในี้ 
ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	SET	ได้เมี่�อมี้การเติบโตของทุุนี้จดทุะเบ้ยนี้มีากขึ�นี้	ฉะนี้ั�นี้การทุ้�มี้บริษัทุขนี้าดกลางและขนี้าดย่อมีเข้า 
มีาจดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	 เอ็มี	 เอ	 ไอ	 เพื่ิ�มีจำานี้วันี้ขึ�นี้ทุุกปีและมี้ทุุนี้จดทุะเบ้ยนี้ทุ้�เพื่ิ�มีขึ�นี้ในี้บางบริษัทุนี้ั�นี้	 
แสดงให์้เห์็นี้วั่าบริษัทุสามีารถุขยายกิจการให์้เจริญเติบโตได้มีากขึ�นี้	และแสดงถุึงประสิทุธ์ิภาพื่และค์วัามีสามีารถุในี้ 
การทุำากำาไรทุ้�ด้	บ่งบอกถึุงการเติบโตได้ต่อไปในี้อนี้าค์ต	ดังนัี้�นี้	การศึึกษาน้ี้�จึงม้ีวััตถุุประสงค์์ในี้การศึึกษาถึุงค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ 
ระห์วั่างโค์รงสร้างทุุนี้ของกิจการต่อมีูลค์่ากิจการและค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรของบริษัทุทุ้ �จดทุะเบ้ยนี้ 
ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	เอ็มี	เอ	ไอ

 ทุบทุวนวรรณ์กิรรม
 บริษัทุสามีารถุเล่อกใช่้แห์ล่งเงินี้ทุุนี้ได้จากห์ลายแห์ล่ง	ซึ่ึ�งแต่ละแห์ล่งนี้ั�นี้มี้ต้นี้ทุุนี้ทุ้�ต่างกันี้	ทุำาให์้กิจการทุ้�จัดห์า 
เงินี้ทุุนี้โดยไมี่ม้ีการก่อห์น้ี้�เข้าใจวั่า	โค์รงสร้างทุุนี้ไมี่มี้ผลต่อมีูลค์่าของบริษัทุ	แต่มีูลค์่าของบริษัทุขึ�นี้อยู่กับค์วัามีเส้�ยงและ 
การตัดสินี้ใจลงทุุนี้ของกิจการ	อย่างไรก็ตามี	ในี้ค์วัามีเป็นี้จริงนัี้�นี้	ตลาดเป็นี้ตลาดแข่งขันี้ไม่ีสมีบูรณ์	เน่ี้�องจากม้ีการเก็บภาษ้	
ทุำาให์้มี ูลค์่าก ิจการทุ้ �จ ัดห์าเง ินี้ทุุนี้โดยการก่อห์นี้้ �อาจจะมีากกวั่ามีูลค์่าของกิจการทุ้ �จ ัดห์าเง ินี้ทุุนี้โดยการ 
ไม่ีก่อห์น้ี้�	อ้กทัุ�งม้ีปัญห์าต้นี้ทุุนี้ด้านี้การเงินี้	(Financial	Distress	Problem)	และปัญห์าเร่�องตัวัแทุนี้	(Agency	Problem)	 
ซึึ่�งเป็นี้นัี้ยว่ัาโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ม้ีผลต่อมูีลค่์าของบริษัทุ	(นี้พื่รัตน์ี้	ทุรัพื่ย์อดุลชั่ย,	2547)	

	 Kraus	and	Litzenberger	 (1973)	 ได้เสนี้อทุฤษฎี้	Trade-off	Theory	ห์ร่อ	ทุฤษฎี้เปร้ยบเทุ้ยบผลได้เส้ย 
เป็นี้ค์รั�งแรกกล่าวัว่ัา	การห์าระดับโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�เห์มีาะสมี	(Optimal	Capital	Structure)	เพ่ื่�อทุำาให้์บริษัทุม้ีมูีลค่์า 
สูงทุ้�สุดนัี้�นี้	บริษัทุต้องเปร้ยบเทุ้ยบผลประโยช่น์ี้และค์วัามีเส้�ยง	(Trade-off)	ทุ้�ได้รับจากการก่อห์น้ี้�	 ต่อมีาการศึึกษาของ	
Myers	 (1977)	พื่บวั่า	การก่อห์นี้้�เพื่ิ�มีขึ�นี้	แมี้จะได้รับผลประโยช่นี้์จากการลดภาระทุางภาษ้	ห์ากแต่เป็นี้การเพื่ิ�มี 
ค์วัามีเส้ �ยงและเผช่ิญกับภาวัะกดดันี้ทุางการเงินี้	 (Financial	Distress	Cost)	ห์ร่อเกิดต้นี้ทุุนี้ของการล้มีละลาย 
(Bankruptcy	Cost)	เพิื่�มีขึ�นี้	และห์ากบริษัทุม้ีการก่อห์น้ี้�มีากขึ�นี้ทุำาให้์ต้นี้ทุุนี้ส่วันี้น้ี้�เพิื่�มีขึ�นี้จนี้กระทัุ�งมีากกว่ัาประโยช่น์ี้ทุ้�
ได้รับจากภาษ้	ซึึ่�งส่งผลให้์มูีลค่์าของกิจการลดลง	ดังนัี้�นี้แต่ละบริษัทุจึงม้ีสัดส่วันี้ของห์น้ี้�สินี้ในี้โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�ด้ทุ้�สุดทุ้�
แตกต่างกันี้	โดยต้องห์าจุดทุ้�มี้ค์วัามีเห์มีาะสมีระห์วั่างประโยช่นี้์จากการก่อห์นี้้�และต้นี้ทุุนี้จากค์วัามีเส้�ยงทุ้�จะล้มีละลาย	
(เนี้าวัรัตน์ี้	ศึร้พื่นี้ากุล,	2558)	แต่ทุฤษฎ้ีน้ี้�ยังไม่ีสามีารถุบอกถึุงระดับของโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�ด้ทุ้�สุดได้

	 Myer	and	Majluf	 (1984)	 ได้นี้ำาเสนี้อทุฤษฎี้	Pecking	Order	Theory	ซึ่ึ�งอธ์ิบายถุึงปรากฏการณ์วั่า	 
การระดมีทุุนี้ด้วัยตราสารทุุนี้จะไมี่ได้รับค์วัามีนี้ิยมีมีากนี้ัก	 เนี้่�องจากถุ้าบริษัทุออกห์ุ้นี้ให์มี่จะทุำาให์้นี้ักลงทุุนี้มีองวั่า	 
ห์ุ้นี้ของบริษัทุกำาลังมี้มีูลค์่าสูงเกินี้กวั่าค์วัามีเป็นี้จริง	 (Overvalued)	และผู้บริห์ารจะกอบโกยกำาไรจากการออกห์ุ้นี้ให์มี	่
จนี้ในี้ทุ้�สุดนี้ักลงทุุนี้จะไมี่สนี้ใจในี้ห์ุ้นี้ของบริษัทุนี้ั�นี้	ซึ่ึ�งทุฤษฎี้นี้้�ตั�งอยู่บนี้สมีมีติฐานี้สองข้อ	ค์่อ	ผู้บริห์ารรู้ถุึงข้อมีูลภายในี้
มีากกว่ัานี้ักลงทุนุี้ภายนี้อก	และผูบ้ริห์ารจะทุำาทุุกอย่างเพื่่�อผลประโยช่นี้ส์ูงสุดแก่ผู้ถุ่อห์ุ้นี้	ซึ่ึ�งจากทุฤษฎี้ดังกล่าวัจะทุำาให้์ 
เกิดปัญห์าค์วัามีไม่ีเทุ่าเทุ้ยมีกันี้ของข้อมูีล	(Asymmetric	Information)	ขึ�นี้	เพ่ื่�อแก้ปัญห์าน้ี้�	Myer	and	Majluf	(1984)	
ได้เสนี้อว่ัา	ผู้บริห์ารค์วัรจัดห์าเงินี้ทุุนี้โดยห์ล้กเล้�ยงการส่งสัญญาณไปยังตลาด	กล่าวัค่์อ	บริษัทุค์วัรจัดห์าเงินี้ทุุนี้โดยใช้่เงินี้
ทุุนี้ภายในี้กิจการก่อนี้ใช้่ห์น้ี้�สินี้และออกหุ้์นี้เพิื่�มีทุุนี้ตามีลำาดับ
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	 นี้อกจากนี้้ �	 ในี้อด้ตยังมี้การศึึกษาเก้ �ยวักับค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์โค์รงสร้างของเงินี้ทุุนี้กับมีูลค์่ากิจการมีากมีาย	 
แต่ยังไมี่สามีารถุห์าข้อสรุปได้วั่าสัดส่วันี้โค์รงสร้างทุุนี้แบบใดเห์มีาะสมี	 (Optimal	Capital	 Structure)	ห์ร่อ 
บริษัทุค์วัรก่อห์น้ี้�ในี้สัดส่วันี้เทุ่าใดเพ่ื่�อทุำาให้์มูีลค่์าของบริษัทุเพิื่�มีขึ�นี้	Weston	and	Brigton	(1992)	กล่าวัว่ัา	โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้� 
เห์มีาะสมีจะต้องสามีารถุเพิื่�มีมูีลค่์าตลาดของหุ้์นี้จดทุะเบ้ยนี้ของบริษัทุได้	ซึึ่�งสอดค์ล้องกับ	Brealey	and	Myers	(2003)	
ทุ้�กล่าวัวั่า	การตัดสินี้ใจเล่อกโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้นี้ั�นี้จะขึ�นี้อยู่กับราค์าห์ุ้นี้	 เนี้่�องจากบริษัทุสามีารถุออกห์ุ้นี้ได้จำานี้วันี้มีาก 
เพื่่ �อระดมีทุุนี้	 แต่ในี้ค์วัามีเป็นี้จริงบริษัทุกลับมีองห์าสัดส่วันี้ทุ้ �เห์มีาะสมีทุั �งการระดมีทุุนี้โดยการก่อห์นี้้ �และ 
แบบไมี่ก่อห์นี้้�เพื่่�อสร้างมีูลค์่าตลาดให์้สูงขึ�นี้	ซึ่ึ�งเป็นี้ไปตามีข้อสมีมีติฐานี้ของทุฤษฎี้โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้	Pecking	Order	
ทุ้�กล่าวัวั่า	บริษัทุทุ้�สามีารถุสร้างผลกำาไรได้และมี้ผลตอบแทุนี้ทุ้�สูงจะใช่้แห์ล่งเงินี้ทุุนี้จากการก่อห์นี้้�ตำ�ากวั่าบริษัทุทุ้� 
ไมี่สามีารถุสร้างผลตอบแทุนี้ทุ้�สูงได้	นี้อกจากนี้้�ยังมี้งานี้วัิจัยทุ้�ศึึกษาค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระห์วั่างโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้และ 
ค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไร	เช่่นี้	การศึึกษาของ	Friend	and	Lang	(1988)	ทุ้�ได้ศึึกษาบริษัทุในี้ประเทุศึสห์รัฐอเมีริกา	
และ	Kester	(1986)	ทุ้�ได้ศึึกษาการเปร้ยบเทุ้ยบโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ระห์ว่ัางบริษัทุในี้ประเทุศึสห์รัฐอเมีริกาและประเทุศึญ้�ปุ�นี้	 
ซึ่ึ�งพื่บวั่าอัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์และค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทุิศึทุางตรงกันี้ข้ามีอย่างมี้นี้ัย 
สำาคั์ญ	ซึึ่�งม้ีผลการศึึกษาทุ้�สอดค์ล้องกับการศึึกษาของ	Rajan	and	Zingales	(1995)	ทุ้�ศึึกษาบริษัทุในี้กลุ่มีประเทุศึ	G7	และ	 
Wald	(1999)	ทุ้�ศึึกษาโค์รงสร้างทุุนี้ของบริษัทุในี้ประเทุศึฝรั�งเศึส	เยอรมัีนี้	ญ้�ปุ�นี้	สห์ราช่อาณาจักร	และสห์รัฐอเมีริกา	 

	 Mesquita	 and	Lara	 (2003)	 ศึึกษาผลกระทุบของโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ต่อค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไร 
ของบริษัทุในี้ประเทุศึบราซึ่ิล	 ระห์วั่างปี	 ค์.ศึ.	 1995	–	2001	 โดยใช่้ตัวัแปรอัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อห์นี้้�สินี้ 
รวัมี	อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะยาวัต่อห์นี้้�สินี้รวัมี	อัตราส่วันี้ผู้ถุ่อห์ุ้นี้ต่อห์นี้้�สินี้รวัมี	อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะยาวัต่อส่วันี้ 
ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้แทุนี้โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้	และใช่้อัตราผลตอบแทุนี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้เป็นี้ตัวัแทุนี้ของค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไร	
ผลการศึึกษาพื่บวั่า	อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อห์นี้้�สินี้รวัมีและอัตราส่วันี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้ต่อห์นี้้�สินี้รวัมีมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ 
ทุิศึทุางเด้ยวักันี้กับอัตราผลตอบแทุนี้ต่อส่วันี้ของผู ้ถุ่อห์ุ ้นี้	 แต่อัตราส่วันี้ห์นี้้ �สินี้ระยะยาวัต่อส่วันี้ของผู ้ถุ่อห์ุ ้นี้มี้ 
ค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ในี้ทิุศึทุางตรงกันี้ข้ามีกับอัตราผลตอบแทุนี้ของผู้ถุ่อหุ้์นี้	ซึึ่�งกล่าวัได้ว่ัาห์ากบริษัทุม้ีห์น้ี้�สินี้จำานี้วันี้มีากจะทุำาให้์ 
มี ้ค์วัามีสามีารถุในี้การทุ ำาก ำ า ไรต ำ � า 	 ส ่ วันี้อ ัตราส ่วันี้ห์นี้ ้ � ส ินี้ระยะยาวัต ่อห์นี้ ้ � ส ินี้รวัมีไมี ่มี ้นี้ ัยส ำ าค์ ัญก ับ 
แบบจำาลอง	 จ ึงต ัดออกจากการวั ิเค์ราะห์์	 ซึ่ ึ �งสอดค์ล้องก ับการศึ ึกษาของ	 Famaand	 French	 (1998),	 
Majumdar	 and	 Chhibber	 (1999),	 Khishnan	 and	Moyer	 (1997)	 และ	 Gleason	 et	 al.	 (2000) 
ทุ้�พื่บว่ัา	ห์น้ี้�สินี้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ในี้ทิุศึทุางตรงกันี้ข้ามีกับค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไร

	 Abor	 (2005)	 ได้ศึึกษาค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระห์วั่างโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้กับค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรของบริษัทุ 
จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์ประเทุศึกานี้า	ระห์วั่างปี	ค์.ศึ.	1998	–	2002	โดยใช่้อัตราผลตอบแทุนี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้ 
เป็นี้ตัวัวััดค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไร	 และใช่้อัตราส่วันี้ของห์นี้้ �สินี้	 (Leverage	Ratio)	 เป็นี้ตัวัแทุนี้สัดส่วันี้ 
ของโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้	ดังต่อไปนี้้�	 อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์	อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะยาวัต่อสินี้ทุรัพื่ย์	
และอัตราส่วันี้ห์นี้้�รวัมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์	 โดยมี้ตัวัแปรค์วับค์ุมีค์่อขนี้าดของกิจการซึ่ึ�งวััดจากลอการิทุึมีของยอดขายและอัตรา 
การเติบโตของยอดขาย	ผลการศึึกษาพื่บวั่าอัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้รวัมีและอัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะสั�นี้มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์เช่ิงบวัก 
กับอัตราผลตอบแทุนี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	แต่อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะยาวัมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ด้านี้ลบกับอัตราผลตอบแทุนี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	
แสดงว่ัาบริษัทุค์วัรจัดห์าเงินี้ทุุนี้จากการก่อห์น้ี้�โดยเป็นี้ห์น้ี้�ระยะสั�นี้เน่ี้�องจากม้ีต้นี้ทุุนี้ทุ้�ตำ�ากว่ัาห์น้ี้�ระยะยาวั
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		 นี้พื่รัตนี้์	ทุรัพื่ย์อดุลช่ัย	 (2547)	ศึึกษาค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ของโค์รงสร้างทุางการเงินี้ซึ่ึ�งวััดด้วัยอัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ 
ระยะสั�นี้ต่อห์นี้้�สินี้รวัมี	อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะยาวัต่อห์นี้้�สินี้รวัมี	อัตราส่วันี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้ต่อห์นี้้�สินี้รวัมี	และอัตรา 
ส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะยาวัต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	และยังได้ศึึกษาค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระห์วั่างโค์รงสร้างการเงินี้กับราค์าตลาดซึ่ึ�ง 
สะทุ้อนี้มีูลค์่ากิจการ	ของบริษัทุจดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์แห์่งประเทุศึไทุย	ยกเวั้นี้สถุาบันี้การเงินี้	ระห์วั่างป	ี 
พื่.ศึ.2543	–	2545	ซึึ่�งพื่บว่ัาอัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้ระยะยาวัต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้์นี้	ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ในี้ทิุศึทุางตรงกันี้ข้ามีอย่างม้ีนัี้ย 
สำาค์ัญกับค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรเพื่้ยงปัจจัยเด้ยวั	ซึ่ึ�งแสดงวั่าบริษัทุทุ้�มี้การก่อห์นี้้�สูงจะส่งผลให์้ค์วัามีสามีา
รถุในี้การทุำากำาไรตำ�า	นี้อกจากนี้้�	 งานี้วัิจัยของรัฐติพื่ร	กมีลกิจเจริญ	 (2552)	 ได้ทุำาการศึึกษาค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระห์วั่าง 
โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้และค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรของบริษัทุทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรพัื่ย์	ยกเวั้นี้บริษัทุในี้กลุ่มีธ์ุรกิจ 
การเงินี้	ระยะเวัลา	4	ปี	ระห์ว่ัาง	พื่.ศึ.	2547	ถึุง	พื่.ศึ.2550	โดยใช้่แนี้วัทุางการศึึกษาทุ้�อ้างอิงจาก	Abor	(2005)	และ 
ได้เพื่ิ�มีอัตราผลตอบแทุนี้จากสินี้ทุรัพื่ย์มีาเป็นี้ตัวัวััดค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไร	นี้อกจากการใช่้อัตราผลตอบแทุนี้ของ 
ผู้ถุ่อห์ุ้นี้อย่างเด้ยวั	พื่บวั่าอัตราส่วันี้โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุุกตัวัมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทุิศึทุางตรงข้ามีกับค์วัามีสามีารถุในี้การทุำา 
กำาไร	แสดงว่ัาบริษัทุทุ้�ม้ีการก่อห์น้ี้�สูง	ไม่ีว่ัาจะเป็นี้ห์น้ี้�สินี้ระยะสั�นี้	ห์ร่อห์น้ี้�สินี้ระยะยาวั	ต่างม้ีผลทุำาให้์ค์วัามีสามีารถุในี้การ
ทุำากำาไรของบริษัทุลดลง	ขณะทุ้�	ค์มีกริช่	สิงห์์ใจ	(2550)	ศึึกษาค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางคุ์ณภาพื่กำาไรและโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ของ
บริษัทุทุ้�อยู่ในี้กลุ่มีอุตสาห์กรรมีทุรัพื่ยากร	กลุ่มีอุตสาห์กรรมีอสังห์าริมีทุรัพื่ย์และก่อสร้าง	และกลุ่มีอุตสาห์กรรมีเทุค์โนี้โลย้	
ทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์แห์่งประเทุศึไทุย	ระห์วั่างปี	พื่.ศึ.2546	–	2548	พื่บวั่าอัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วันี้ของ 
ผู้ถุ่อหุ้์นี้ซึึ่�งเป็นี้ตัวัแทุนี้ของโค์รงสร้างทุุนี้กับดัช่น้ี้รายการค์งค้์างซึึ่�งเป็นี้ตัวัแทุนี้ของคุ์ณภาพื่กำาไรพื่บว่ัาไม่ีม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์กันี้   

		 จากการทุบทุวันี้วัรรณกรรมีพื่บวั่านี้อกจากโค์รงสร้างทุนุี้แล้วัยังมี้ปัจจัยอ่�นี้ทุ้�ส่งผลกระทุบต่อมีูลค์่ากิจการและ 
ค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรด้วัยเช่่นี้เด้ยวักันี้	การศึึกษาอิสระฉบับน้ี้�จึงกำาห์นี้ดให้์	อัตราผลตอบแทุนี้จากสินี้ทุรัพื่ย์	(ROA)	
ขนี้าดของกิจการ	(Firm	Size)	และอัตราการเติบโต	(Growth)	เป็นี้ตัวัแปรค์วับคุ์มี
  
 วิธ่์กิารวิจัย

		 การศึึกษาวัิเค์ราะห์์ข้อมีูลของกลุ่มีตัวัอย่างในี้บริษัทุทุ้�จดทุะเบ้ยนี้อยู่ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	 เอ็มี	 เอ	 ไอ	 โดยใช่้ 
ข้อมีูลย้อนี้ห์ลังเป็นี้ระยะเวัลา	5	ปี	ระห์วั่างปี	พื่.ศึ.2555	–	2559	โดยยกเวั้นี้บริษัทุทุ้�อยู่ในี้อุตสาห์กรรมีกลุ่มีธ์ุรกิจ 
การเงินี้	ซึึ่�งประกอบด้วัยกลุ่มีธ์นี้าค์าร	กลุ่มีเงินี้ทุุนี้และห์ลักทุรัพื่ย์	กลุ่มีประกันี้ภัยและประกันี้ช้่วิัต	บริษัทุจดทุะเบ้ยนี้ทุ้�อ
ยู่ระห์วั่างฟื้้�นี้ฟืู้การดำาเนี้ินี้งานี้	(Companies	under	Rehabilitation)	และบริษัทุจดทุะเบ้ยนี้ทุ้�เข้าข่ายอาจถุูกเพื่ิกถุอนี้	
จึงทุำาให์้ค์งเห์ล่อกลุ่มีตัวัอย่างของบริษัทุทุ้�ใช่้ในี้การศึึกษาทุั�งห์มีดจำานี้วันี้	125	บริษัทุ	ดังนี้ั�นี้จะมี้กลุ่มีตัวัอย่างทุ้�ใช่้ในี้การ 
ศึึกษาค์รั�งนี้้�ทุั�งห์มีดจำานี้วันี้	491	ตัวัอย่าง	ข้อมีูลทุ้�ใช่้ในี้การศึึกษาเป็นี้ข้อมีูลทุุติยภูมีิ	 (Secondary	Data)	แบบ	Panel	
Data	ทุ้�เป็นี้ข้อมูีลสาธ์ารณะ	ซึึ่�งสามีารถุรวับรวัมีได้จากจากงบการเงินี้	(Financial	Statements)	เว็ับไซึ่ต์แห์ล่งรวับรวัมี
ข้อมีูลด้านี้การเงนิี้และการลงทุนุี้ของตลาดห์ลักทุรพัื่ย์แห์่งประเทุศึไทุย	(www.settrade.com)	ฐานี้ข้อมีูล	SETSMART	 
(SET	Market	Analysis	and	Reporting	Tool)	และฐานี้ข้อมูีล	EIKON	(datastream)
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	 งานี้วัิจัยนี้้�มี้สมีมีติฐานี้แยกตามีการทุดสอบค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระห์วั่างโค์รงสร้างทุุนี้และมีูลค์่ากิจการทุ้�ได้มีาจาก 

การทุบทุวันี้วัรรณกรรมี	ดังนี้้�

 สมมติฐานที่ 1	อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์เช่ิงบวักกับมีูลค์่ากิจการ

 สมมติฐานที่ 2 อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะยาวัต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์เช่ิงบวักกับมีูลค์่ากิจการ

 สมมติฐานที่ 3	อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้รวัมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์เช่ิงบวักกับมีูลค์่ากิจการสมีมีติฐานี้สำาห์รับ 

	 	 								การทุดสอบโค์รงสร้างทุุนี้และค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไร

 สมมติฐานที่ 4 อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์เช่ิงบวักกับ 

	 																		อัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์

 สมมติฐานที่ 5 อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะยาวัต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์เช่ิงบวักกับอัตราผลตอบแทุนี้ต่อ 

	 	 								สินี้ทุรัพื่ย์

 สมมติฐานที่ 6	อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้รวัมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์เช่ิงบวักกับอัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์

		 การศึึกษานี้้�	 ใช่้แนี้วัค์ิดจากงานี้วัิจัยของ	Abor	 (2007)	การศึึกษาโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�มี้ผลต่อมีูลค์่ากิจการ	
และจากการศึึกษาของ	รัฐติพื่ร	 (2552)	การศึึกษาค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระห์วั่างโค์รงสร้างทุุนี้และค์วัามีสามีารถุในี้การทุำา 
กำาไรของบริษัทุทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์แห์่งประเทุศึไทุย	โดยดัช่นี้้ทุ้�ใช่้เพื่่�อสะทุ้อนี้สัดส่วันี้โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ 
และเป็นี้ตัวัแปรต้นี้ค์่อ	Leverage	Ratio	ได้แก่	อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมี,	อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะยาวั 
ต ่อส ินี้ทุร ัพื่ย ์รวัมี,	 และอ ัตราส ่วันี้ห์นี้ ้ �ส ินี้รวัมีต ่อส ินี้ทุร ัพื่ย ์รวัมี	 โดยใช่ ้การวั ิ เค์ราะห์ ์สมีการถุดถุอยพื่ห์ ุ	 
(Multiple	Regression	Analysis)	 ด้วัยวัิธ์้ค์วัามีถุดถุอยในี้แบบค์งทุ้ �	 (Fixed-effects	Model)	 เพื่่ �อศึึกษาถุึง 
ค์วัามีส ัมีพื่ ันี้ธ์ ์ก ับมี ูลค์ ่าก ิจการ	 (Firm	 Value)	 ซึ่ ึ � งใช่ ้ 	 Tobin’s	 Q	 เป ็นี้ต ัวัแทุนี้ในี้การวั ัดมี ูลค์ ่าก ิจการ	
และผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์	(Return	on	Assets)		โดยม้ีการค์วับคุ์มีตัวัแปร	(Control	Variable)	ในี้ด้านี้ขนี้าดของกิจการ	
(Firm	Size)	ซึึ่�งแทุนี้ค่์าด้วัยลอการิทึุมี	(Logarithm)	ของสินี้ทุรัพื่ย์รวัมี	และอัตราการเติบโตของยอดขายของบริษัทุ	(Sales	
Growth)	
		 การศึึกษาน้ี้�	สามีารถุเข้ยนี้แบบจำาลองทุ้�แยกตามีการทุดสอบค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางโค์รงสร้างทุุนี้และมูีลค่์ากิจการ	
โดยอ้างอิงจากการศึึกษาของ	Al-Najjar	and	Anfimiadou	(2012)	ในี้การวััดมูีลค่์ากิจการจะใช้่	Tobin’s	q	เป็นี้ตัวัแทุนี้	
และใช่้ตัวัแปรค์วับค์ุมีตามีการศึึกษานี้้�	 โดยสามีารถุเข้ยนี้แบบจำาลองสมีการถุดถุอยทุ้�ใช่้ในี้การประมีาณค์่าทุ้�แสดง 
ค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางโค์รงสร้างทุุนี้และมูีลค่์ากิจการได้ดังน้ี้�

Tobin's qi,t = β0 + β1SDAi,t + β2ROAi,t + β3SIZEi,t + β4SGi,t + ei,t (1) 
Tobin's qi,t = β0 + β1LDAi,t + β2ROAi,t + β3SIZEi,t + β4SGi,t + ei,t (2) 
Tobin's qi,t = β0 + β1DAi,t + β2ROAi,t + β3SIZEi,t + β4SGi,t + ei,t (3) 
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	 โดยกำาห์นี้ดให้์	Tobin’s	Q	ค่์อค่์าทุ้�วััดมูีลค่์าของกิจการ;	SDA
i,t
	 ค่์ออัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์;	LDA

i,t

ค่์ออัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้ระยะยาวัต่อสินี้ทุรัพื่ย์;	DA
i,t
	ค่์ออัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้รวัมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์;	ROA

i,t
	ค่์อผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์;	SIZE

i,t	

ค่์อขนี้าดของกิจการ;	SG
i,t
	ค่์ออัตราการเติบโตของยอดขาย 

 สำาห์รับการทุดสอบค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระห์วั่างโค์รงสร้างทุุนี้และค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไร	การศึึกษานี้้�ใช่้ 
ตัวัแปรตามีแนี้วัทุางการศึึกษาของ	รัฐติพื่ร	(2552)	ค่์ออัตราผลตอบแทุนี้จากสินี้ทุรัพื่ยร์วัมี	(ROA)	เน่ี้�องจากสามีารถุแสดง 
ค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรของบริษัทุแทุนี้การใช่้	 ROE	ทุ้�สะทุ้อนี้กำาไรจากเงินี้ลงทุุนี้ของผู้ถุ่อ	ซึ่ึ �งสามีารถุเข้ยนี้ 
แบบจำาลองสมีการถุดถุอยทุ้�ใช่้ในี้การประมีาณค์่าทุ้�แสดงค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระห์วั่างโค์รงสร้างทุุนี้และค์วัามีสามีารถุ 
ในี้การทุำาไรได้ดังน้ี้�

	 โดยกำาห์นี้ดให้์	ROA
i,t
	ค่์ออัตราผลตอบแทุนี้จากสินี้ทุรัพื่ย์;	SDA

i,
	ค่์ออัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์;	LDA

i,t	

ค่์ออัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้ระยะยาวัต่อสินี้ทุรัพื่ย์;	DA
i,t
	ค่์ออัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้รวัมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์;	SIZE

i,t
	ค่์อขนี้าดของกิจการ;	SG

i,t	

ค่์ออัตราการเติบโตของยอดขาย

ROAi,t = β0 + β1SDAi,t + β2SIZEi,t + β3SGi,t + ei,t (4) 
ROAi,t = β0 + β1LDAi,t + β2SIZEi,t + β3SGi,t + ei,t (5) 
ROAi,t = β0 + β1DAi,t + β2SIZEi,t + β3SGi,t + ei,t (6) 

 

Variables N Mean Std. Dev. Min Max 

Tobin’s Q 491 2.095 1.884 0.000 15.259 
SDA 491 0.153 0.173 0.000 1.178 
LDA 491 0.052 0.089 0.000 0.621 
DA 491 0.205 0.201 0.000 1.178 
ROA 491 0.031 0.147 -1.324 0.288 
Size 491 20.653 0.798 17.924 24.449 
Growth 491 0.161 0.965 -0.999 11.505 

 

 ผลกิารศึึกิษัา
ข้้อมูลสถิิติเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistics)

 จากตารางทุ้ � 	 1	 แสดงค์่าสถุิต ิพื่ ่ �นี้ฐานี้ของตัวัแปรเบ่ �องต้นี้จากจำานี้วันี้กลุ ่มีตัวัอย่าง	 491	 ตัวัอย่าง	
ซึ่ึ�งจะเห์็นี้วั่ามีูลค์่าของบริษัทุ	 (Tobin’s	Q)	มี้ค์่าเฉล้�ยทุ้�ตำ�าเทุ่ากับ	2.095	แต่พื่บวั่ามี้ค์่าสูงสุดอยู่ทุ้�	15.259	ซึ่ึ�งแสดงวั่า 
บริษัทุทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	เอ็มี	เอ	ไอ	ส่วันี้ให์ญ่ม้ีมูีลค่์าบริษัทุทุ้�ตำ�า

ตารางท่ี 1		ข้อมูีลทุางสถิุติเชิ่งพื่รรณนี้าของตัวัแปรทุ้�ใช้่ในี้การศึึกษา
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		 สำาห์รับตัวัแปรโค์รงสร้างทุุนี้ทุ้�เป็นี้ตัวัแปรอิสระนี้ั�นี้พื่บวั่าโดยส่วันี้ให์ญ่บริษัทุทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	 
เอ็มี	เอ	ไอ	ม้ีโค์รงสร้างทุุนี้ทุ้�เกิดจากการกู้ย่มีทุ้�ตำ�า	โดยจากตัวัแปร	DA	(Total	Debt/Total	Asset)	จะพื่บว่ัาม้ีค่์าเฉล้�ยทุ้�ตำ�าเทุ่ากับ	
0.205	 โดยมี้ค์่าตำ�าสุดอยู่ทุ้ �	 0.000	และมี้ค์่าสูงสุดอยู่ทุ้ �	 1.178	และโดยส่วันี้ให์ญ่เป็นี้การกู้ย่มีจากห์นี้้�สินี้ระยะสั�นี้ 
มีากกว่ัาห์น้ี้�สินี้ระยะยาวั	จากค่์าเฉล้�ยของตัวัแปร	SDA	(Short-term	Debt/Total	Asset)	ทุ้�สูงกว่ัาค่์าเฉล้�ยของตัวัแปร	
LDA	(Long-term	Debt/Total	Asset)	โดยม้ีค่์าเฉล้�ยเทุ่ากับ	0.153	และ	0.052	ตามีลำาดับ	 	

		 ในี้ส่วันี้ของตัวัแปรค์วับค์ุมีนี้ั�นี้	พื่บวั่าอัตราส่วันี้ผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์มี้ค์่าเฉล้�ยเทุ่ากับ	0.031	ค์่าตำ�าสุด 
เทุ่ากับ	 -1.324	และมี้ค์่าสูงสุดเทุ่ากับ	0.288	ขนี้าดของกิจการมี้ค์่าเฉล้�ยเทุ่ากับ	20.653	ค์่าตำ�าสุดเทุ่ากับ	17.924	
และม้ีค่์าสูงสุดเทุ่ากับ	24.449	การเติบโตของยอดขายของบริษัทุพื่บว่ัาม้ีค่์าตำ�าสุดเทุ่ากับ	-0.999	ค่์าสูงสุดเทุ่ากับ	11.505	
และม้ีค่์าเฉล้�ยเทุ่ากับ	0.161	

การวิิเคราะห์์ค่าสห์สัมพันธ์์ (Correlation Analysis)

การทดสอบควิามสัมพันธ์์ระห์ว่ิางโครงสร้างทุนและมูลค่ากิจการ

	 จากตารางทุ้�	 2	 -	4	พื่บวั่าตัวัแปรอัตราผลตอบแทุนี้จากสินี้ทุรัพื่ย์และตัวัแปรอัตราการเติบโตของยอดขาย 
ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ทิุศึทุางเป็นี้บวักกับมูีลค่์าของกิจการ	นัี้�นี้ห์มีายค์วัามีว่ัาห์ากบริษัทุม้ีค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรทุ้�ด้	จะเป็นี้เห์
ตุทุ้�สอดค์ล้องกับการเติบโตของบริษัทุทุ้�ขยายตัวัสูงขึ�นี้	สำาห์รับตัวัแปรอัตราส่วันี้ทุางโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�ประกอบด้วัยอัตราส่วันี้ 
ห์น้ี้�สินี้ระยะสั�นี้	อัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้ระยะยาวั	และอัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้รวัมีนัี้�นี้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ทิุศึทุางตรงข้ามีกับมูีลค่์าของบริษัทุ	 
รวัมีไปถุึงขนี้าดของกิจการทุ้�มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ทุางลบกับมีูลค์่าของกิจการ	แต่ทุั�งนี้้�จากงานี้วัิจัยทุ้�ผ่านี้มีา	ตัวัแปรขนี้าดของ 
กิจการนี้่าจะมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทุางบวักกับมีูลค์่ากิจการแต่กลับได้ค์่าค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ทุ้ �เป็นี้ลบ	 อย่างไรก็ตามี	 
การวิัเค์ราะห์์ค่์าสห์สัมีพัื่นี้ธ์์นัี้�นี้เป็นี้แค่์เพ้ื่ยงการวิัเค์ราะห์์เพ่ื่�อดูค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์และการแปรผันี้ร่วัมีกันี้ในี้เพ้ื่ยงเบ่�องต้นี้เทุ่านัี้�นี้	 
ซึึ่�งแต่ละปัจจัยทุ้�จะส่งผลกระทุบต่อมูีลค่์ากิจการนัี้�นี้อาจจะมีค้์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ร่วัมีกบัปัจจัยอ่�นี้	ดังนัี้�นี้จึงต้องทุำาการวิัเค์ราะห์์ 
ค์วัามีถุดถุอย	(Regression	Analysis)	ต่อไป		

	 สำาห์รับการทุดสอบปัญห์า	Multicollinearity	ห์ร่อปัญห์าตัวัแปรอิสระมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์กันี้เอง	พื่บวั่าตัวัแปร 
อิสระทุ้�ใช้่ในี้การศึึกษาค์รั�งน้ี้�ม้ีค่์า	VIF	น้ี้อยกว่ัา	10	และม้ีค่์า	Tolerance	ทุ้�ใกล้เค้์ยง	1	ดังนัี้�นี้จึงสามีารถุใช้่ตัวัแปรอิสระ 
ทัุ�งห์มีดน้ี้�ในี้แต่ละแบบจำาลองได้

 Tobin’s Q SDA ROA SIZE GROWTH 
Tobin’s Q 1.000     

SDA -0.146 1.000    
ROA 0.016 -0.198 1.000   
SIZE -0.196 0.255 0.015 1.000  

GROWTH 0.006 -0.025 -0.006 0.221 1.000 

 

ตารางท่ี 2 	ค่์าสห์สัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางตัวัแปรของแบบจำาลองทุ้�	1
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 Tobin’s Q LDA ROA SIZE GROWTH 
Tobin’s Q 1.000     

LDA -0.083 1.000    
ROA 0.016 -0.001 1.000   
SIZE -0.196 0.456 0.015 1.000  

GROWTH 0.006 0.071 -0.006 0.221 1.000 

 

ตารางท่ี 3 ค่์าสห์สัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางตัวัแปรของแบบจำาลองทุ้�	2

 Tobin’s Q DA ROA SIZE GROWTH 
Tobin’s Q 1.000     

DA -0.163 1.000    
ROA 0.016 -0.171 1.000   
SIZE -0.196 0.421 0.015 1.000  

GROWTH 0.006 0.010 -0.006 0.221 1.000 

 

ตารางท่ี 4	ค่์าสห์สัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางตัวัแปรของแบบจำาลองทุ้�	3

การทดสอบควิามสัมพันธ์์ระห์ว่ิางโครงสร้างทุนและควิามสามารถิในการทำากำาไร

	 จากตารางทุ้�	5	–	7	พื่บวั่าตัวัแปรทุ้�มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์เช่ิงบวักกับค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรนี้ั�นี้มี้เพื่้ยงขนี้าด 
ของกิจการ	และตัวัแปรทุ้�ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิ่งลบกับค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรนัี้�นี้	ประกอบด้วัยตัวัแปรอัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้
ระยะสั�นี้	อัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้ระยะยาวั	อัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้รวัมี	และอัตราการเติบโตของยอดขาย

	 ต ัวัแปรอ ัตราส ่วันี้ห์นี้ ้ �ส ินี้ทุ ้ � เป ็นี้ต ัวัแทุนี้ของโค์รงสร ้างทุ ุนี้นี้ ั �นี้	 สอดค์ล ้องก ับงานี้วั ิจ ัยทุ ้ �ผ ่ านี้มีา	 
(นี้พื่รัตนี้์,	 2547;	Kester,1986;	Mesquita	&	Lara,	2003)	ซึ่ึ�งแสดงวั่าบริษัทุทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	 
เอ็มี	 เอ	 ไอ	นี้ั �นี้	มี้การก่อห์นี้้�สูงเกินี้กวั่าประโยช่นี้์ทุ้ �จะได้รับจากการประห์ยัดภาษ้	 อย่างไรก็ตามี	การวัิเค์ราะห์์ 
ค์่าสห์สัมีพื่ันี้ธ์์นี้ั�นี้เป็นี้แค์่เพื่้ยงการวัิเค์ราะห์์เพื่่�อดูค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ร่วัมีกันี้ในี้เพื่้ยงเบ่�องต้นี้เทุ่านี้ั�นี้	ต้องมี้การวัิเค์ราะห์ ์
เชิ่งถุดถุอยต่อไป

	 การทุดสอบปัญห์า	Multicollinearity	ห์ร่อปัญห์าตัวัแปรอิสระม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์กันี้เอง	พื่บว่ัาตัวัแปรอิสระทุ้�ใช้่ในี้
การศึึกษาค์รั�งน้ี้�ม้ีค่์า	VIF	น้ี้อยกว่ัา	10	และม้ีค่์า	Tolerance	ทุ้�ใกล้เค้์ยง	1	ดังนัี้�นี้จึงสามีารถุใช้่ตัวัแปรอิสระทัุ�งห์มีดน้ี้�ในี้ 
แต่ละแบบจำาลองได้
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 ROA LDA SIZE GROWTH 
ROA 1.000    
LDA -0.001 1.000   
SIZE 0.016 0.456 1.000  

GROWTH -0.007 0.071 0.221 1.000 

 

 ROA SDA SIZE GROWTH 
ROA 1.000    
SDA -0.198 1.000   
SIZE 0.016 0.255 1.000  

GROWTH -0.007 -0.025 0.221 1.000 

 

ตารางท่ี 5	ค่์าสห์สัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางตัวัแปรของแบบจำาลองทุ้�	4

ตารางท่ี 6	ค่์าสห์สัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางตัวัแปรของแบบจำาลองทุ้�	5

 ROA DA SIZE GROWTH 
ROA 1.000    
DA -0.171 1.000   

SIZE 0.016 0.422 1.000  
GROWTH -0.007  0.010 0.221 1.000 

 

ตารางท่ี 7	ค่์าสห์สัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางตัวัแปรของแบบจำาลองทุ้�	6
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	 จากตารางทุ้�	8	แสดงผลลัพื่ธ์์ทุ้�ได้จากการวิัเค์ราะห์์การถุดถุอยเชิ่งพื่หุ์	เพ่ื่�อตอบสมีมีติฐานี้ทุ้�	1-3	ได้ดังน้ี้�

การทดสอบสมมติฐานงานวิิจัย (Test of Hypothesis)

การทดสอบควิามสัมพันธ์์ระห์ว่ิางโครงสร้างทุนและมูลค่ากิจการ

Variables 
Dependent Variable : Tobin’s Q 

Model 1 
(t-statistics) 

Model 2 
(t-statistics) 

Model 3 
(t-statistics) 

Constant 
29.9832*** 
(3.9453) 

29.3105*** 
(4.0768) 

30.9449*** 
(3.9990) 

 
SDA 

2.1015*** 
(0.7956) 

  

LDA  
-0.5156 
(1.3448) 

 

DA   
1.5908** 
(0.7268) 

ROA 
0.1813 
(0.6562) 

-0.0974 
(0.6554) 

1.1578 
(0.6597) 

SIZE 
-0.3670*** 
(0.1916) 

-1.3172*** 
(0.1984) 

-1.4138*** 
(0.1951) 

GROWTH 
0.1168 
(0.0928) 

0.1177 
(0.0937) 

0.1130 
(0.0931) 

R-square 0.1378 0.1215 0.1326 
F-statistic 14.46*** 12.52*** 13.84*** 

หมายเหตุ: *** p<0.01, ** p<0.05 

 

ตารางท่ี 8	ผลการวิัเค์ราะห์์ค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางโค์รงสร้างทุุนี้กับมูีลค่์าของกิจการ
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	 สมีมีต ิฐานี้ทุ ้ � 	 1	 อ ัตราส ่วันี้ห์นี้ ้ �ส ินี้ระยะส ั �นี้ต ่อส ินี้ทุร ัพื่ย ์รวัมีมี ้ค์วัามีส ัมีพื่ ันี้ธ์ ์ต ่อมี ูลค์ ่าก ิจการ 
	 อัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีนี้ั�นี้	มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ทุางบวักอย่างมี้นี้ัยสำาค์ัญทุางสถิุติกับมีูลค์่าของกิจ
การ	ซึึ่�งม้ีค่์าสัมีประสิทุธิ์�เทุ่ากับ	2.1015	ณ	ระดับนัี้ยค์วัามีเช่่�อมัี�นี้ร้อยละ	99	ซึึ่�งสอดค์ล้องกับงานี้วิัจัยของ	Abor	(2005)	 
อันี้เน่ี้�องมีาจากการจัดห์าแห์ล่งเงินี้ทุุนี้จากการก่อห์น้ี้�นัี้�นี้	ทุำาให้์กิจการได้ผลประโยช่น์ี้ทุางภาษ้และการทุ้�แห์ล่งเงินี้ทุุนี้จากห์น้ี้�สินี้ 
ระยะสั�นี้นัี้�นี้ส่งผลต่อมูีลค่์าของกิจการอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ	อาจเป็นี้ไปได้ว่ัากิจการทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	เอ็มี	เอ	ไอ	 
ซึึ่�งเป็นี้ธุ์รกิจขนี้าดกลางและขนี้าดเล็กนัี้�นี้	ม้ีค์วัามีต้องการเพิื่�มีเงินี้ทุุนี้ห์มุีนี้เว้ัยนี้เพ่ื่�อใช้่ในี้การดำาเนิี้นี้งานี้	ซึึ่�งเป็นี้การเพิื่�มีมูีลค่์า 
ของกิจการไปด้วัย	

	 สมีมีติฐานี้ทุ้ � 	 2	 อ ัตราส ่วันี้ห์นี้้ �ส ินี้ระยะยาวัต่อส ินี้ทุร ัพื่ย ์รวัมีมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์ ์ต ่อมี ูลค์ ่าของกิจการ 
	 จากการวัิเค์ราะห์์พื่บวั่าอัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะยาวัต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีไมี่มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์กันี้อย่างมี้นี้ัยสำาค์ัญกับ 
มีูลค์่าของกิจการ	ดังนี้ั�นี้จึงไมี่เป็นี้ไปตามีสมีมีติฐานี้ทุ้�	2	ซึ่ึ�งอาจเป็นี้ไปได้วั่าการทุ้�กิจการมี้การจัดห์าแห์ล่งเงินี้ทุุนี้จาก 
ห์น้ี้�สินี้ระยะยาวันัี้�นี้	นัี้กลงทุุนี้ห์ร่อผู้ถุ่อหุ้์นี้ได้ค์าดห์วัังไว้ัอยู่แล้วั	ดังนัี้�นี้การจัดห์าแห์ล่งเงินี้ทุุนี้ดังกล่าวัจึงไม่ีส่งผลต่อมูีลค่์า 
ของกิจการซึึ่�งวััดจากมูีลค่์าหุ้์นี้แต่อย่างใด	

	 สมีมีต ิฐานี้ทุ ้ � 	 3 	 อ ัตราส ่วันี้ห์นี้ ้ � ส ินี้รวัมีต ่อส ินี้ทุร ัพื่ย ์ รวัมีมี ้ค์วัามีส ัมีพื่ ันี้ธ์ ์ต ่อมี ูลค์ ่ าของก ิจการ 
	 จากการวิัเค์ราะห์์พื่บว่ัาอัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้รวัมีม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ทุางบวักอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญทุางสถิุติกับมูีลค่์าของกิจการ	
ซึึ่�งม้ีค่์าสัมีประสิทุธิ์�เทุ่ากับ	1.5908	ณ	ระดับนัี้ยสำาคั์ญทุ้�ร้อยละ	95	ซึึ่�งสอดค์ล้องกับงานี้วิัจัยของ	Stulz	(1990)	ทุ้�พื่บว่ัา	
การมี้สัดสว่ันี้ห์นี้้�ทุ้�สูงจะเป็นี้การเพื่ิ�มีวัินี้ัยให์้กับผู้บริห์ารเน่ี้�องจากลดกระแสเงินี้สดส่วันี้เกินี้ได	้นี้ักลงทุุนี้จึงตอบสนี้องทุาง 
บวักโดยสะทุ้อนี้ผ่านี้ทุางมีูลค์่าห์ุ้นี้และส่งผลต่อมีูลค์่ากิจการทุ้�เพื่ิ�มีขึ�นี้	ทุั�งนี้้�มี้ค์วัามีเป็นี้ไปได้ทุ้�บริษัทุทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ต
ลาดห์ลักทุรัพื่ย์	 เอ็มี	 เอ	ไอ	นี้ั�นี้	มี้การบริห์ารงานี้เป็นี้ลักษณะค์รอบค์รัวัเนี้่�องจากเป็นี้ธ์ุรกิจขนี้าดกลางและขนี้าดเล็ก	 
ทุำาให์้ผู้ถุ่อห์ุ้นี้ส่วันี้ให์ญ่เป็นี้บุค์ค์ลในี้ค์รอบค์รัวั	ดังนี้ั�นี้การทุ้�กิจการระดมีทุุนี้จากตลาดห์ลักทุรัพื่ย์อาจได้ไมี่มีากนี้ักจึงต้อง 
มี้การจัดห์าทุุนี้จากการก่อห์นี้้�	ประกอบกับการก่อห์นี้้�ทุำาให์้กิจการได้รับประโยช่นี้์ทุางภาษ้	 (Tax	shield)	ส่งผลให์ ้
กิจการมี้การช่ำาระภาษ้ทุ้�ลดลงอันี้ส่งผลต่อมีูลค์่าของบริษัทุทุ้�เพื่ิ�มีขึ�นี้	อ้กทุั�งยังสอดค์ล้องกับทุฤษฎี้เปร้ยบเทุ้ยบผลได้เส้ย	 
(Trade-off	Theory)	ทุ้�กล่าวัวั่ากิจการค์วัรมี้โค์รงสร้างของเงินี้ทุุนี้ทุั�งห์นี้้�สินี้และส่วันี้ของเจ้าของผสมีกันี้ในี้อัตราส่วันี้ทุ้� 
เห์มีาะสมีเพื่่�อให์้มี้มีูลค์่ากิจการทุ้�สูงทุ้�สุด	แต่ทุั�งนี้้�	กิจการไมี่ค์วัรก่อห์นี้้�ทุ้�มีากเกินี้ไปเนี้่�องจากการก่อห์นี้้�เป็นี้การเพื่ิ�มี 
ค์วัามีเส้�ยงและเกิดต้นี้ทุุนี้ของการล้มีละลาย	(Bankruptcy	Cost)	เพิื่�มีขึ�นี้
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	 จากตารางทุ้�	9	แสดงผลลัพื่ธ์์ทุ้�ได้จากการวิัเค์ราะห์์การถุดถุอยเชิ่งพื่หุ์	เพ่ื่�อตอบสมีมีติฐานี้ทุ้�	4-6	ได้ดังน้ี้�

	 สมีมีติฐานี้ทุ้�	4	อัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีกับอัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์

	 อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ทุางลบอย่างมี้นี้ัยสำาค์ัญทุางสถุิติกับอัตราผลตอบแทุนี้ต่อ 
สินี้ทุรัพื่ย์	 ซึ่ึ �งมี้ค์่าสัมีประสิทุธ์ิ �เทุ่ากับ	 0.1857	ณ	 ระดับนี้ัยสำาค์ัญทุ้ �ร ้อยละ	 99	 สอดค์ล้องกับการศึึกษาของ	 
รัฐติพื่ร	กมีลกิจเจริญ	 (2552)	ทุ้�ศึึกษาค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระห์วั่างโค์รงสร้างทุุนี้กับค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรของบริษัทุทุ้� 
จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	พื่บวั่าอัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทุิศึทุางตรงข้ามีกับอัตรา 
ผลตอบแทุนี้ต ่อส ินี้ทุร ัพื่ย ์และอ ัตราผลตอบแทุนี้ของส ่วันี้ของเจ ้ าของ	 ซึ่ ึ � งตรงข ้ ามีก ับการศึ ึกษาของ	 
Mesquita	and	Lara	 (2003)	ทุ้�พื่บวั่าอัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทุิศึทุางเด้ยวักันี้กับ 
อัตราผลตอบแทุนี้ของส่วันี้ของเจ้าของ	

	 สมีมีติฐานี้ทุ้�	5	ทุดสอบค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางอัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้ระยะยาวัต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีกับอัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์ 
	 จากการวัิเค์ราะห์์พื่บวั่าอัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะยาวัต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีไมี่มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์กันี้อย่างมี้นี้ัยสำาค์ัญ 
กับอัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์	ดังนี้ั�นี้จึงไมี่เป็นี้ไปตามีสมีมีติฐานี้ทุ้�	5	แสดงวั่าการทุ้�กิจการมี้การจัดห์าเงินี้ทุุนี้จาก 
ห์น้ี้�สินี้ระยะยาวันัี้�นี้	ไม่ีม้ีผลต่ออัตราผลตอบแทุนี้ของสินี้ทุรัพื่ย์

Variables 

Dependent Variable : ROA 
Model 4 

(t-statistics) 
Model 5 

(t-statistics) 
Model 6 

(t-statistics) 
Constant 0.0074 

(0.3156) 
-0.0333 
(0.3265) 

-0.1134 
(0.3181) 

LDA  -0.1084 
(0.1075) 

 

DA   -0.1846*** 
(0.0570) 

SIZE 0.0024 
(0.0153) 

0.0033 
(0.0159) 

0.0087 
(0.0155) 

GROWTH 0.0182** 
(0.0074) 

0.0188** 
(0.0074) 

0.0185** 
(0.0083) 

R- square 0.0425 0.0222 0.0470 
F-statistic 5.36*** 2.75** 5.96*** 

หมายเหตุ: *** p<0.01, ** p<0.05 

 

การทดสอบควิามสัมพันธ์์ระห์ว่ิางโครงสร้างทุนและควิามสามารถิในการทำากำาไร

ตารางท่ี 9	ผลการวิัเค์ราะห์์การทุดสอบค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางโค์รงสร้างทุุนี้กับอัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์
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	 สมีมีติฐานี้ทุ้�	6	ทุดสอบค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางอัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้รวัมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีกับอัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์ 
	 อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้รวัมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ทุางลบอย่างมี้นี้ัยสำาค์ัญทุางสถุิติกับอัตราผลตอบแทุนี้ของ 
สินี้ทุรัพื่ย์	ซึึ่�งม้ีค่์าสัมีประสิทุธิ์�เทุ่ากับ	0.1846	ณ	ระดับนัี้ยสำาคั์ญร้อยละ	99	ซึึ่�งสอดค์ล้องกับงานี้ศึึกษาของ	Kester	(1986)	
และ	Mesquita	and	Lara	(2003)	ทุ้�พื่บว่ัาห์น้ี้�สินี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์และค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ในี้ทิุศึทุาง 
ตรงกันี้ข้ามีอย่างมี้นี้ัยสำาค์ัญ	แสดงวั่ากิจการทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	 เอ็มี	เอ	ไอ	มี้โค์รงสร้างทุุนี้จากการก่อห์นี้้� 
สูงซึึ่�งส่งผลให้์ม้ีค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรทุ้�ตำ�า	กล่าวัค่์อเม่ี�อกิจการม้ีการก่อห์น้ี้�ทุ้�มีากจะเป็นี้การเพิื่�มีค์วัามีเส้�ยงและทุำาให้์ 
กิจการเผช่ิญกับภาวัะกดดันี้ทุางการเงินี้	 (Financial	Distress	Cost)	ห์ร่อเกิดต้นี้ทุุนี้ของการล้มีละลาย	(Bankruptcy	
Cost)	เพิื่�มีขึ�นี้	ซึึ่�งมีากเกินี้กว่ัาผลตอบแทุนี้ทุ้�สามีารถุสร้างได้

 อภิปรายและสัรุปผลกิารวิจัย
	 การศึึกษาน้ี้�ม้ีวััตถุุประสงค์์เพ่ื่�อศึึกษาค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางโค์รงสร้างทุุนี้ต่อมูีลค่์ากิจการและค์วัามีสามีารถุในี้การทุำา 
กำาไรของบริษัทุทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	เอ็มี	เอ	ไอ	โดยใช้่ข้อมูีลรายปี	ระห์ว่ัางปี	พื่.ศึ.	2555	–	2559	เป็นี้ระยะเวัลาทัุ�งสิ�นี้	
5	ปี	 ในี้ทุุกกลุ่มีอุตสาห์กรรมียกเวั้นี้บริษัทุทุ้�อยู ่ในี้อุตสาห์กรรมีกลุ่มีธ์ุรกิจการเงินี้	ซึ่ึ �งประกอบด้วัยกลุ่มีธ์นี้าค์าร	
กลุ่มีเงินี้ทุุนี้และห์ลักทุรัพื่ย์	กลุ่มีประกันี้ภัยและประกันี้ช่้วัิต	บริษัทุจดทุะเบ้ยนี้ทุ้�อยู่ระห์วั่างฟื้้�นี้ฟืู้การดำาเนี้ินี้งานี้	 
(Companies	under	Rehabilitation)	และบริษัทุจดทุะเบ้ยนี้ทุ้�เข้าข่ายอาจถุูกเพื่ิกถุอนี้	โดยการศึึกษาค์รั�งนี้้�ได้ใช่้ 
แบบจำาลองสมีการถุดถุอย	(Regression	Analysis)	ในี้การวิัเค์ราะห์์ค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์	สามีารถุสรุปผลการศึึกษาได้ดังน้ี้�	

	 โค์รงสร้างทุุนี้ซึ่ึ�งวััดโดยอัตราห์นี้้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีและอัตราห์นี้้�สินี้รวัมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีนี้ั�นี้มี้ 
ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ทุางบวักกับมีูลค์่าของกิจการ	ซึ่ึ�งสอดค์ล้องกับการศึึกษาของ	Abor	 (2007)	และ	Stulz	 (1990)	และ 
สอดค์ล้องกับทุฤษฎี้เปร้ยบเทุ้ยบผลได้เส้ย	 (Trade-off	theory)	ทุ้�กล่าวัวั่ากิจการค์วัรมี้โค์รงสร้างของเงินี้ทุุนี้ทุั�งห์นี้้�สินี้ 
และส่วันี้ของเจ้าของผสมีกันี้ในี้อัตราส่วันี้ทุ้�เห์มีาะสมีเพื่่�อให์้มี้มีูลค์่ากิจการทุ้�สูงทุ้�สุด	ประกอบกับกิจการทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ 
ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	 เอ็มี	เอ	ไอ	เป็นี้กิจการขนี้าดกลางและขนี้าดเล็กทุ้�ม้ีค์วัามีเป็นี้ไปได้ว่ัาผู้ถุ่อหุ้์นี้ส่วันี้ให์ญ่จะเป็นี้บุค์ค์ลในี้
ค์รอบค์รัวั	ทุำาให์้การระดมีทุุนี้ผ่านี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์ได้ไมี่มีากนี้ัก	แต่เนี้่�องจากกิจการกำาลังอยู่ในี้ช่่วังเติบโตทุำาให์้ต้องการ 
เงินี้ทุุนี้	จึงต้องมี้การจัดห์าเงินี้จากการก่อห์นี้้�จึงทุำาให์้ได้รับประโยช่นี้์ทุางด้านี้ภาระภาษ้ทุ้�ลดลง	และการก่อห์นี้้�นี้ั�นี้ยังไมี่ 
เกินี้จุดเห์มีาะสมีตามีทุฤษฎ้ีเปร้ยบเทุ้ยบผลได้เส้ย	(Trade-off	theory)		

	 แต่ทุั �งนี้้ �ในี้ส่วันี้ของค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระห์วั่างโค์รงสร้างทุุนี้ทุ้ �วััดโดยอัตราห์นี้้ �สินี้ระยะสั �นี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมี 
และอัตราห์นี้้�สินี้รวัมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีนี้ั�นี้	มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทุางตรงข้ามีกับค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรทุ้�วััดโดย 
อัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์	 กล่าวัค์่อห์ากกิจการมี้การก่อห์นี้้�ทุ้ �สูงจะทุำาให์้มี้ค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรทุ้�ตำ �า	 
อันี้เนี้่ �องมีาจากต้นี้ทุุนี้ทุางการเงินี้ทุ้ �เกิดจากการก่อห์นี้้�นี้ั �นี้สูงกวั่าผลตอบแทุนี้ทุ้�บริษัทุสามีารถุสร้างได้	 แต่ทุั �งนี้้ � 
อัตราผลตอบแทุนี้จากสินี้ทุรัพื่ย์นี้ั�นี้ไมี่มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์อย่างมี้นี้ัยสำาค์ัญทุางสถุิติต่อมีูลค์่ากิจการ	ดังนี้ั�นี้การทุ้�กิจการ
ทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาด	 เอ็มี	 เอ	 ไอ	มี้การจัดห์าแห์ล่งเงินี้ทุุนี้โดยการก่อห์นี้้�นี้ั�นี้จึงยังสามีารถุเพื่ิ�มีมีูลค์่าให์้แก่กิจการได้ 

 ในี้ส่วันี้ข้อเสนี้อแนี้ะสำาห์รับผู้บริห์ารนี้ั�นี้	จากการศึึกษาพื่บวั่าการจัดห์าแห์ล่งเงนิี้ทุุนี้ของกิจการทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ 
ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	เอ็มี	เอ	ไอจากการก่อห์น้ี้�นัี้�นี้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ทุางบวักกับมูีลค่์าของกิจการ	ดังนัี้�นี้	ผู้บริห์ารค์วัรระวัังไม่ีให้์ 
เกิดการก่อห์นี้้�ทุ้�สูงเกินี้จุดเห์มีาะสมีห์ร่อเกินี้ประโยช่นี้์ทุ้�จะได้รับจากการประห์ยัดทุางภาษ้	และจากการวัิเค์ราะห์พ์ื่บวั่า 
ห์นี้้�สินี้ระยะสั�นี้มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ทุางบวักกับมีูลค์่าของกิจการเช่่นี้กันี้	ทุำาให์้ผู้บริห์ารค์วัรค์ำานี้ึงถุึงค์วัามีเห์มีาะสมีของ 
สภาพื่ค์ล่องทุางการเงินี้ด้วัย	อ้กทุั�งยังพื่บค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ทุางลบของอัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้กับค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไร	 
ดังนัี้�นี้ผู้บริห์ารจึงค์วัรระมัีดระวัังในี้การตัดสินี้ใจจัดห์าแห์ล่งเงินี้ทุุนี้ในี้การก่อห์น้ี้�เพื่ราะห์ากม้ีอัตราการก่อห์น้ี้�ทุ้�สูงจะส่งผลให้์ 
กิจการม้ีค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรทุ้�ตำ�า	ทุำาให้์ไม่ีเป็นี้ทุ้�น่ี้าดึงดูดใจสำาห์รับนัี้กลงทุุนี้ทัุ�วัไปเพ่ื่�อมีาลงทุุนี้ในี้กิจการ
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	 สำาห์รับการศึึกษาในี้อนี้าค์ตผู้วัิจัยสามีารถุวัิเค์ราะห์์โดยใช่้อัตราส่วันี้อ่�นี้ทุ้�แสดงถุึงค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไร 
ห์ร่อทุำาการวัิเค์ราะห์์เป็นี้รายไตรมีาสเพื่่�อศึึกษาถุึงของผลกระทุบของโค์รงสร้างทุุนี้ภายในี้ปีและระห์วั่างปีทุ้�แตกต่างกันี้	 
อ้กทุั�งห์ากบริษัทุจดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	 เอ็มี	 เอ	ไอ	มี้จำานี้วันี้เพื่ิ�มีมีากขึ�นี้	ผู้วัิจัยสามีารถุแยกวัิเค์ราะห์์เป็นี้ราย 
อุตสาห์กรรมีเพ่ื่�อให้์ได้ผลการศึึกษาทุ้�ละเอ้ยดยิ�งขึ�นี้ได้	

	 งานี้วัิจัยฉบับนี้้ �มี ้ข้อจำากัดค์่อในี้การทุดสอบค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ของโค์รงสร้างทุุนี้และมีูลค์่าของกิจการนี้ั �นี้	
จากการศึึกษาของ	Al-Najjar	 and	Anfimiadou	 (2012)	พื่บวั่ามี้ปัจจัยของประสิทุธ์ิภาพื่เช่ิงนี้ิเวัศึเศึรษฐกิจ	 
(Eco-efficiency:	EE)	นัี้�นี้	ม้ีผลต่อมูีลค่์าของกิจการด้วัย	แต่งานี้วิัจัยน้ี้�ไม่ีได้ใส่เป็นี้ตัวัแปรค์วับคุ์มีในี้สมีการ	เน่ี้�องจากในี้ 
ประเทุศึไทุยไม่ีสามีารถุห์าข้อมูีลเก้�ยวักับตัวัแปรน้ี้�ของแต่ละบริษัทุได้	อ้กทัุ�งการศึึกษาและการเก็บข้อมูีลรายปีของบริษัทุ
ทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	เอ็มี	เอ	ไอ	ระยะเวัลา	5	ปี	ในี้ระห์ว่ัางปี	พื่.ศึ.	2555	–	2559	นัี้�นี้ม้ีจำานี้วันี้กลุ่มีตัวัอย่าง
ทุ้�น้ี้อยเกินี้ไป	จึงอาจทุำาให้์การวิัเค์ราะห์์ไม่ีแม่ีนี้ยำาเทุ่าทุ้�ค์วัร
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บทัคััดย่่อ
	 งานวิิจััยน้�มี้วิัตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาปัจัจััยที่้�ส่งผลต่อค์วิามีน่าเชื่่�อถุ่อของงบการเงิน 
ของธุุรกิจัขนาดกลางและขนาดย่อมี	(SMEs)	รวิมีทัี่�งเพ่ื่�อศึึกษาถึุงระดับค์วิามีน่าเช่ื่�อถุ่อของ 
งบการเงินของธุุรกิจัขนาดกลางและขนาดย่อมี	(SMEs)	ในมีุมีมีองของนักวิิเค์ราะห์์สินเชื่่�อ	
งานวิิจััยใชื่้แบบสอบถุามีและวิิเค์ราะห์์กลุ่มีเจั้าห์น้าที่้�สายงานสินเชื่่�อของธุนาค์ารต่าง	ๆ	
ในเขตกรุงเที่พื่มีห์านค์ร	จัำานวิน	321	ค์น	ผลการวิิจััยพื่บวิ่า	ปัจัจััยด้านผ้้ประกอบการ	
ปัจัจััยด้านระบบบัญชื่้	ปัจัจััยด้านบที่บาที่ขององค์์กรที่างวิิชื่าชื่้พื่บัญชื่้	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธุ์กัน
ในเชื่ิงบวิกกับค์วิามีน่าเชื่่�อถุ่อของงบการเงินของธุุรกิจัขนาดกลางและขนาดย่อมี	 (SMEs)	
ในมุีมีมีองนักวิิเค์ราะห์์สินเช่ื่�อ	นอกจัากน้�	 ปัจัจััยด้านผ้้ที่ำาบัญช้ื่	และปัจัจััยด้านจัรรยาบรรณ
ของผ้้ประกอบวิิชื่าชื่้พื่บัญชื่้มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธุ์กันในเชื่ิงลบกับค์วิามีน่าเชื่่�อถุ่อของงบการเงิน 
ของธุุรกิจัขนาดกลางและขนาดย่อมี	(SMEs)	ในมุีมีมีองนักวิิเค์ราะห์์สินเช่ื่�อ
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ABSTRACT
	 This	study	aims	to	study	factors	affecting	the	reliability	of	medium	and	
small	business	financial	statements	of	small	and	medium	enterprises	(SMEs)	
as	well	as	to	study	the	level	of	reliability	of	financial	statements	of	small	and	
medium	enterprises	(SMEs)	in	the	view	of	credit	analysts.	The	study	used	a	
questionnaire	and	analysis	to	analyze	credit	analysts	of	various	banks	in	Bangkok	
for	321	persons.	Results	show	that	entrepreneurial	factors,	accounting	system	
factors	and	the	role	of	accounting	professional	organization	have	a	positive	
correlation	with	the	reliability	of	the	financial	statements	of	SMEs	in	the	view	
of	credit	analysts.	In	addition,	accountant	factors	and	ethical	factors	of	accounting	
professionals	have	a	negative	relationship	with	the	reliability	of	the	financial	
statements	of	SMEs	in	the	view	of	credit	analysts.

Keywords: Financial statements reliability, Small and medium enterprises,  
      Credit analysts
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  บทันำา
	 ธุ ุ รก ิ จัขนาดกลางและขนาดย ่ อมี 	 (Smal l 	 and 	 Med ium	 Ente rp r i ses : 	 SMEs ) 	 ค์ ่ อ	
วิิสาห์กิจัขนาดกลางและขนาดย่อมี	ที่้�มี้ค์วิามีสำาค์ัญและมี้บที่บาที่อย่างยิ �งต่อการพื่ัฒนาเศึรษฐกิจัและสังค์มี 
ของประเที่ศึ	เน่�องจัากธุุรกิจัขนาดย่อมีชื่่วิยให์้เกิดการกระจัายรายได้จัากกลุ่มีผ้้ประกอบธุุรกิจัไปส้่กลุ่มีค์นต่าง	ๆ	
ที่ำาให์้มี้การจั้างงานและประชื่าชื่นได้รับรายได้	ซึ่ึ�งที่ำาให์้โค์รงสร้างที่างเศึรษฐกิจัและสังค์มีด้ขึ�น	 เป็นจัุดเริ�มีต้น 
ของกิจัการขนาดให์ญ่เพื่ราะค์วิามีเจัริญก้าวิห์น้าของกิจัการขนาดย่อมีที่ำาให้์กิจัการมัี�นค์ง	ม้ีค์วิามีสามีารถุในการผลิต						
ท้ี่�เพิื่�มีขึ�น	และม้ีการนำาเที่ค์โนโลยท้้ี่�ม้ีประสิที่ธิุภาพื่มีากขึ�นมีาใช้ื่ในการผลิต	ซึึ่�งสิ�งเห์ล่าน้�เป็นฐานไปส่้ธุุรกิจัขนาดให์ญ่ 
และยังเป็นแห์ล่งผลิตสินค์้าให์มี่ๆ	 เป็นการรวิมีกลุ่มีของบุค์ค์ลร่วิมีกันค์ิด	และผลิตผลิตภัณฑ์์ให์มี่ๆ	ออกมีาส้่ตลาด	 
โดยท้ี่�กิจัการขนาดให์ญ่ไม่ีกล้าเส้�ยงต่อการลงทุี่นสำาห์รับขนาดของ	SMEs	กำาห์นดจัากม้ีลค่์าของสินที่รัพื่ย์ถุาวิร	ห์ร่อ 
จัำานวินการจ้ัางงานไม่ีเกินกว่ิาเกณฑ์์ท้ี่�กำาห์นด	โดยม้ีลค่์าส้งสุดของสินที่รัพื่ย์ถุาวิร	(ไม่ีรวิมีท้ี่�ดิน)	ไม่ีเกิน	200	ล้านบาที่	
และมี้จัำานวินการจั้างงานไมี่เกินกวิ่า	200	ค์น	(กองบริห์ารภาษ้ธุุรกิจัขนาดกลางและขนาดเล็ก,	2561)	ซึ่ึ�งปัจัจัุบัน 
ม้ีธุุรกิจัขนาดกลางและขนาดย่อมีประมีาณร้อยละ	99	ของธุุรกิจัทัี่�งห์มีดดังรายละเอ้ยด	

 
ตารางท่ี่� 1	แสดงจัำานวินและการจ้ัางงานของธุุรกิจัขนาดกลางและขนาดย่อมี	(SMEs)	ปี	2560

ประเภทกจิการ 
จำนวนกจิการ จำนวนการจ้างงาน 

ราย % คน % 

กิจการขนาดย่อม (ZE) 3,028,495 99.18 10,729,124 72.57 

กิจการขนาดกลาง (ME) 18,298 0.60 1,426,523 9.65 

กิจการขนาดใหญ่ (LE) 6,662 0.22 2,629,525 17.78 

กิจการขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) 3,046,793 99.78 12,155,647 82.22 

ไม่ระบุ 16 0.00 0.00 0.00 

รวม 3,053,471 100.00 14,785,172 100.00 

  ที่มา: ส ำนกังำนส่งเสริมวิสำหกิจขนำดกลำงและขนำดย่อม 

	 ด้วิยเห์ตุน้ �	 ที่ำาให์้ห์น่วิยงานภาค์รัฐและภาค์เอกชื่นห์ลายแห์่งให์้ค์วิามีสนใจัและให์้การสนับสนุน 
ที่างด้านข้อมี้ลในการดำาเนินงานและแห์ล่งเงินทีุ่นมี้การออกกฎห์มีายส่งเสริมี	SMEs	 โดยมี้สาระสำาค์ัญในการ 
เข้าชื่่วิยเห์ล่อ	ส่งเสริมีสนับสนุน	และพื่ัฒนาศึักยภาพื่ของ	SMEs	รวิมีที่ั�งจััดตั�งสถุาบันที่้�เก้�ยวิข้องกับการพื่ัฒนา	
SMEsขึ�นมีาอ้กห์ลายแห่์ง

	 แต่ปัญห์าท้ี่�สำาคั์ญสำาห์รับผ้้ประกอบการSMEs	อ้กประเด็นห์นึ�งค่์อ	ปัญห์าการขาดแค์ลนเงินทุี่นผ้ป้ระกอบ
การ	SMEs	มีักมี้ปัญห์าการขอก้้เงินจัากสถุาบันการเงินเพื่่�อมีาลงทีุ่น	ขยายการลงทีุ่น	ห์ร่อเป็นเงินทีุ่นห์มีุนเวิ้ยน	 
เพื่ราะผ้้ประกอบการไมี่มี้การที่ำาบัญชื่้อย่างเป็นระบบและขาดห์ลักที่รัพื่ย์ค์ำ�าประกันเงินก้้ที่ำาให์้ต้องพื่ึ�งพื่าเงินก้้นอก
ระบบและจ่ัายอัตราดอกเบ้�ยส้ง
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	 สำาห์รับผ้้ประกอบการ	SMEs	ท้ี่�ดำาเนินธุุรกิจัในร้ปแบบนิติบุค์ค์ลนั�น	เป็นผ้้ม้ีห์น้าท้ี่�จััดที่ำาบัญช้ื่ตามีพื่ระราชื่บัญญัติ 
การบัญชื่้	พื่.ศึ.	2543	โดยเมี่�อสิ�นรอบระยะเวิลาบัญชื่้ต้องมี้การจััดที่ำางบการเงิน	โดยมี้วิัตถุุประสงค์์เพื่่�อให์้ข้อมี้ลเก้�ยวิ 
กับผลการดำาเนินงาน	ฐานะการเงิน	ห์ร่อการเปล้�ยนแปลงฐานะการเงินของกิจัการ	ซึึ่�งงบการเงินต้องส่งเสริมีการนำาเสนอ 
ข้อมี้ลที่้�มี้ประโยชื่น์ต่อการตัดสินใจัเชื่ิงเศึรษฐกิจั	เพื่่�อเพื่ิ�มีค์วิามีสามีารถุในการเข้าถุึงแห์ล่งเงินทีุ่นให์้ง่ายขึ�น	ส่งเสริมีให์้ 
เกิดค์วิามีสมีำ�าเสมีอและเปร้ยบเท้ี่ยบกันได้	สามีารถุที่ำาให้์ผ้้ใช้ื่งบการเงินเกิดค์วิามีมัี�นใจั	นำาไปส่้การเติบโตของธุุรกิจั	และ 
ระบบเศึรษฐกิจัโดยรวิมี	แต่ด้วิยข้อจัำากัดของ	SMEs	ท้ี่�ยังม้ีปัญห์าห์ลายประการ	โดยเฉพื่าะปัญห์าด้านการเงินท้ี่�สำาคั์ญ	 
ค์่องบการเงินไมี่น่าเชื่่�อถุ่อขาดระบบบัญชื่้ที่้�ด้	และไมี่เก็บเอกสารการค์้า	 (ธุนาค์ารแห์่งประเที่ศึไที่ย,	2551)	จัึงส่งผลให์้ 
ค์วิามีน่าเช่ื่�อถุ่อของงบการเงินของธุุรกิจั	SMEs	ม้ีแนวิโน้มีท้ี่�จัะลดลง

	 ดังนั�น	ผ้ใ้ช้ื่งบการเงินของกลุ่มี	SMEs	จึังอาจัได้รับผลกระที่บจัากปัญห์าค์วิามีน่าเช่ื่�อถุ่อของงบการเงิน	แม้ีว่ิาผ้้ใช้ื่
งบการเงินจัะอย่้ในวิงจัำากัด	ส่วินให์ญ่เป็นเจ้ัาของกิจัการ	ล้กค้์า	เจ้ัาห์น้�	ผ้้ร่วิมีลงทุี่น	สถุาบันการเงิน	และห์น่วิยงานของรัฐ	
แต่ห์ากม้ีการนำาข้อม้ีลในงบการเงินไปใช้ื่โดยไม่ีได้ตระห์นักถึุงปัญห์าดังกล่าวิ	ก็อาจัส่งผลกระที่บต่อเศึรษฐกิจัในวิงกว้ิาง 
ได้	งานวิิจััยน้�จึังม้ีวัิตถุุประสงค์์เพ่ื่�อศึึกษาค์วิามีน่าเช่ื่�อถุ่อของงบการเงินของธุุรกิจัขนาดกลางและขนาดย่อมี	โดยมุ่ีงศึึกษา
ในมุีมีมีองนักวิิเค์ราะห์์สินเช่ื่�อสถุาบันการเงิน	ซึึ่�งเป็นกลุ่มีท้ี่�ต้องใช้ื่งบการเงินวิิเค์ราะห์์สถุานะที่างการเงินของธุุรกิจั	SMEs	
และได้รับผลกระที่บโดยตรงจัากค์วิามีน่าเชื่่�อถุ่อของงบการเงิน	ในขณะเด้ยวิกันก็เป็นกลุ่มีที่้�ที่ราบถุึงข้อจัำากัด	ปัญห์า	
ห์ร่ออุปสรรค์ท้ี่�เกิดขึ�นได้เป็นอย่างด้	 เพ่ื่�อเป็นแห์ล่งข้อม้ีลในการสร้างค์วิามีเข้มีแข็งให้์กับสถุาบันการเงินในการพิื่จัารณา 
สินเช่ื่�อสำาห์รับ	SMEs	และเพ่ื่�อนำาผลการศึึกษาเสนอต่อทุี่กฝ่่ายท้ี่�เก้�ยวิข้อง	เป็นข้อสังเกตในการนำาข้อม้ีลในงบการเงินไป
ใช้ื่ประกอบการตัดสินใจั	เพ่ื่�อให้์เกิดประสิที่ธิุภาพื่และประสิที่ธิุผลส้งสุดในการใช้ื่ข้อม้ีลรายงานที่างการเงินต่อไป

  ทับทัวนวรรณกรรม์
	 การวิิจััยค์รั�งน้�เป็นการศึึกษาปัจัจััยท้ี่�ส่งผลต่อค์วิามีน่าเช่ื่�อถุ่อของงบการเงินของธุุรกิจัขนาดกลางและขนาดย่อมี	
(SMEs)	ในมีุมีมีองนักวิิเค์ราะห์์สินเชื่่�อ	 โดยผ้้วิิจััยได้ที่ำาการศึึกษาค์้นค์วิ้าจัากเอกสาร	บที่ค์วิามีวิิชื่าการและงานวิิจััยที่้� 
เก้�ยวิข้องเพ่ื่�อนำามีาใช้ื่เป็นข้อม้ีลในการออกแบบเค์ร่�องม่ีอในงานวิิจััยโดยนำาเสนอตามีหั์วิข้อต่อไปน้�

	 2.1	แนวิคิ์ดเก้�ยวิกับงบการเงิน

	 2.2	ค์วิามีห์มีายและค์วิามีสำาคั์ญของธุุรกิจัขนาดกลางและขนาดย่อมี	(SMEs)

	 2.3	งานวิิจััยท้ี่�เก้�ยวิข้อง

	 จัากการศึึกษางานวิิจััยในอด้ตที่้�เก้�ยวิข้องพื่บวิ่า	ปัจัจััยที่้�มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธุ์กับค์วิามีน่าเชื่่�อถุ่อของงบการเงินของ 
ธุุรกิจัขนาดกลางและขนาดย่อมี	(SMEs)	ม้ีดังน้�	

 (1) ปััจจัยด้้านผู้้้ปัระกอบการ

	 ผ้้ประกอบการธุุรกิจัขนาดกลางและขนาดย่อมี	(SMEs)	ส่วินให์ญ่มีองวิ่าค์่าใชื่้จั่ายที่้�เก้�ยวิข้องกับกระบวินการ
ที่างบัญช้ื่	ห์ร่อการจััดที่ำางบการเงินเป็นค่์าใช้ื่จ่ัายส่วินเกิน	และจัากปัญห์าในการจััดที่ำางบการเงินท้ี่�ม้ีต้นทุี่นในการจััดที่ำา
ส้ง	มีากกวิ่าประโยชื่น์ที่้�ได้รับจัากงบการเงิน	 (สุภาพื่ร	กุศึลสัตย์,	2550)	 เป็นเห์ตุผลห์นึ�งที่้�ที่ำาให์้ผ้้ประกอบการ	SMEs	 
ห์ล้กเล้�ยงการเข้าถึุงแห์ล่งเงินทุี่นจัากสถุาบันการเงิน	เน่�องจัากม้ีการปิดบังข้อม้ีลที่างการเงินเพ่ื่�อห์ล้กเล้�ยงภาษ้	(สิริลักษณ์	
สมีประสงค์์,	พื่รพื่จัน์	อิที่ธุิวิามี้ธุรรมี,	ประวิิที่ย์	อนันต์ค์้ศึร้	และ	บัวิรัตน์	ศึร้นิล,	2551)	การบังค์ับใชื่้ภาษ้สำาห์รับ	
SMEs	มีักมี้ปัญห์าเสมีอซึ่ึ�งในห์ลายๆ	ประเที่ศึต้องพื่ึ�งพื่าอัตราภาษ้พื่ิเศึษเพื่่�อให์้การจั่ายภาษ้สมีดุลกับขนาดของธุุรกิจั	
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เป็นการลดห์ย่อนค่์าใช้ื่จ่ัาย	และลดการห์ล้กเล้�ยงการเส้ยภาษ้ในกลุ่มี	SMEs	(Arachi	and	Santoro,	2007)	โดยผ้้ประกอบ 
ธุุรกิจับางรายเห์็นวิ่าภาษ้เป็นค์่าใชื่้จั่ายที่้�ที่ำาให์้ส่วินแบ่งกำาไรของตนลดลง	ประกอบกับการประกอบการของธุุรกจิันอก
ตลาดห์ลักที่รัพื่ย์ฯ	มี้ห์น่วิยงานผ้้กำากับด้แลตรวิจัสอบการปฏิิบัติตามีมีาตรฐานการบัญชื่้	และระเบ้ยบข้อบังค์ับต่าง	ๆ	
น้อยกวิ่าบริษัที่ในตลาดห์ลักที่รัพื่ย์ฯ	ดังนั�นจัึงเป็นชื่่องที่างที่้�ที่ำาให์้เกิดการตกแต่งบัญชื่้ได้ง่าย	โดยผ้้ประกอบการจััดที่ำา
บัญชื่้เป็นไปเพื่้ยงเพื่่�อให์้สอดค์ล้องกับข้อกำากับของกฎห์มีายและมี้เอกสารประกอบการย่�นงบการเงิน	และแบบแสดง 
รายการเพื่่�อเส้ยภาษ้ประจัำาปีเที่่านั�น	ซึ่ึ�งสิ�งเห์ล่าน้�เป็นมี้ลเห์ตุที่้�ที่ำาให์้รายงานที่างการเงินของกิจัการแสดงรายการ 
ผลการดำาเนินงานไว้ิไม่ีเป็นไปตามีข้อเท็ี่จัจัริง	อ้กสาเห์ตุห์นึ�งอาจัเน่�องมีาจัากการประกอบกิจัการของธุุรกิจัเห์ล่าน้�มิีได้มุ่ีงห์วัิง 
ถึุงการระดมีเงินจัากนักลงทุี่น	แต่เป็นการค์ำานึงถึุงประโยชื่น์ที่างภาษ้	ห์ร่อการห์ลบเล้�ยงภาษ้	เพ้ื่ยงประการเด้ยวิ	(อรจิัรา	
ปัญจัะเที่วิคุ์ปต์,	2549)	

 (2)  ปััจจัยด้้านระบบบัญช่ี

	 ธุุรกิจั	SMEs	มีากกวิ่าร้อยละ	90	ยังมี้จัุดอ่อนในด้านการจััดการระบบสารสนเที่ศึ	โดยเฉพื่าะที่างด้านบัญชื่้	
เน่�องจัากศึักยภาพื่ที่างด้านการเงินที่้�มี้อย้่อย่างจัำากัด	แมี้แต่ระบบสารสนเที่ศึที่างการบัญชื่้พื่่�นฐานที่้�มี้ระบบขนาดเล็ก
ที่้�จัำาห์น่ายอย้่ในตลาด	ก็ไมี่ได้ถุ้กพื่ัฒนามีาเพื่่�อธุุรกิจัใดธุุรกิจัห์นึ�งโดยเฉพื่าะ	ดังนั�นการพื่ัฒนาระบบสารสนเที่ศึที่าง 
การบัญช้ื่สำาห์รับ	SMEs	เพ่ื่�อธุุรกิจัใดธุุรกิจัห์นึ�งจึังเป็นสิ�งจัำาเป็น	เพ่ื่�อพัื่ฒนาให้์ม้ีค์วิามีเข้มีแข็งสามีารถุแข่งขันกับค่้์แข่งได้	
โดยม้ีระบบค์วิบคุ์มีที่างบัญช้ื่ท้ี่�ด้	ซึึ่�งค์วิรประกอบไปด้วิย	(จุัล้พื่ร	เห์ล่าธุนากิจั,	2549)

	 1)	 ผังบัญชื่้	 และนโยบายการบัญชื่้	 ที่ั �งน้ �เพื่่ �อให์้การรวิบรวิมีข้อมี้ลที่างบัญชื่้เป็นไปอย่างเร้ยบร้อย	
และสอดค์ล้องกับรายงานที่างการเงิน	ชื่่วิยป้องกันค์วิามีผิดพื่ลาดในการบันที่ึกข้อมี้ลและยังชื่่วิยให์้พื่นักงานบัญชื่้ 
สามีารถุปฏิิบัติงานได้อย่างม้ีประสิที่ธิุภาพื่

	 2)	การใชื่้งบประมีาณ	เป็นมีาตรการในการประเมีินผลงานและค์วิบค์ุมีการปฏิิบัติงานที่ำาให์้กิจัการจัำาเป็นต้อง 
ม้ีข้อม้ีลที่างบัญช้ื่ท้ี่�สมีบ้รณ์	ซึึ่�งม้ีผลที่ำาให้์ข้อผิดพื่ลาดห์ร่อการทุี่จัริตต่าง	ๆ	เกิดขึ�นได้ยาก	

	 3)	ระบบการบัญชื่้ต้นทีุ่นที่้�ด้	 เพื่่�อชื่่วิยผ้้บริห์ารค์วิบค์ุมีต้นทีุ่นการผลิต	แก้ไขการสิ�นเปล่องห์ร่อปรับปรุง 
ประสิที่ธิุภาพื่ของการผลิต

	 4)	เอกสารประกอบรายการ	และแบบพื่ิมีพื่์ต่างๆ	ค์วิรมี้ห์มีายเลขกำากับและเร้ยงลำาดับเพื่่�อให์้สามีารถุค์วิบค์มุี 
ได้	และใช้ื่เป็นห์ลักฐานในการประมีวิลผลข้อม้ีลที่างการบัญช้ื่ได้

 (3)  ปััจจัยด้้านผู้้้ที่ำาบัญช่ี

	 ผ้้ที่ำาบัญชื่้ในงานวิิจััยน้�	ห์มีายถุึง	นักบัญชื่้	และสำานักงานบัญชื่้	ซึ่ึ�งพื่ระราชื่บัญญัติการบัญชื่้	พื่.ศึ.	2543	
ให์้ค์วิามีห์มีายของผ้้ที่ำาบัญชื่้ไวิ้วิ่า	 เป็นผ้้รับผิดชื่อบในการที่ำาบัญชื่้ของผ้้มี้ห์น้าที่้�จััดที่ำาบัญชื่้	 (ห์้างห์ุ้นส่วินจัดที่ะเบ้ยน	
บริษัที่จัำากัด	บริษัที่มีห์าชื่นจัำากัด	ที่้�จััดตั�งขึ�นตามีกฎห์มีายไที่ย	นิติบุค์ค์ลที่้�ตั�งขึ�นตามีกฎห์มีายต่างประเที่ศึที่้�ประกอบ 
ธุุรกิจัในประเที่ศึไที่ย	กิจัการร่วิมีค์้าตามีประมีวิลรัษฎากร)	ไมี่วิ่าจัะกระที่ำาในฐานะเป็นล้กจั้างของผ้้มี้ห์น้าที่้�จััดที่ำาบัญชื่้
ห์ร่อไมี่ก็ตามี	ผ้้ที่ำาบัญชื่้ต้องจััดที่ำาบัญชื่้เพื่่�อให์้มี้การแสดงผลการดำาเนินงาน	ฐานะการเงิน	ห์ร่อการเปล้�ยนแปลงฐานะ 
การเงินของผ้้ม้ีห์น้าท้ี่�จััดที่ำาบัญช้ื่ท้ี่�เป็นอย้่ตามีค์วิามีจัริงและตามีมีาตรฐานการบัญช้ื่	โดยม้ีเอกสารท้ี่�ต้องใช้ื่ประกอบการ 
ลงบัญชื่้ให์้ถุ้กต้องค์รบถุ้วิน	 เพื่่�อสร้างค์วิามีโปร่งใสให์้กับข้อมี้ลห์ร่องบการเงิน	ห์ร่อเป็นการเพื่ิ�มีค์วิามีน่าเชื่่�อถุ่อของ 
งบการเงินที่ำาให์้เกิดค์วิามีมีั�นใจัของผ้ ้ใชื่้งบการเงิน	ห์ร่อเป็นการลดค์วิามีเส้ �ยงเก้ �ยวิกับค์วิามีถุ้กต้องของข้อมี้ล	
(Information	 risk)	 ซึ่ึ �งสาเห์ตุห์นึ �งของค์วิามีเส้ �ยงดังกล่าวิ	 ค์่อ	 ผ้ ้จั ัดที่ำาข้อมี้ลมี้เจัตนาในการบิดเบ่อนข้อมี้ล	
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และข้อมี้ลมี้ปริมีาณมีาก	ห์ร่อข้อม้ีลม้ีค์วิามีซัึ่บซ้ึ่อนมีาก	(สมีชื่าย	สุภัที่รกุล,	2541	อ้างถึุงใน	วิราภรณ์	ตันติยุที่ธุ,	2549)	โดยเฉพื่าะ	 
SMEs		ไที่ย	มีักพื่บปัญห์าเร่�องการที่ำาบัญชื่้	 เน่�องจัากบุค์ลากรมี้ค์วิามีร้้ที่างด้านบัญชื่้ที่้�จัำากัด	และไมี่สามีารถุตามีการ 
เปล้�ยนแปลงของมีาตรฐานการบัญช้ื่ท้ี่�เปล้�ยนแปลงบ่อยค์รั�งได้	(ศิึริลักษณ์	ศุึที่รชัื่ย,	2549	อ้างถึุงใน	สุภาพื่ร	กุศึลสัตย์,	
2550)	และงานด้านระบบบัญช้ื่และการเงินในกิจัการ	SMEs	ส่วินให์ญ่จััดที่ำาโดยพื่นักงานบัญช้ื่เพ้ื่ยงไม่ีก้�ค์น	อ้กทัี่�งเจ้ัาของ 
ธุุรกิจัขนาดย่อมีมัีกให้์ค์วิามีสำาคั์ญกับการดำาเนินงานด้านอ่�นมีากกว่ิา	ดังนั�นจึังอาจัเกิดการบันทึี่กบัญช้ื่ท้ี่�ไม่ีค์รบถุ้วิน	(ศิึลปพื่ร	
ศึร้จัั�นเพื่ชื่ร,	2545	อ้างถึุงใน	สุภาพื่ร	กุศึลสัตย์,	2550)	บุค์ค์ลท้ี่�เก้�ยวิข้องจึังค์วิรต้องตระห์นักถึุงค์วิามีสำาคั์ญในการติดตามีค์วิามี 
เค์ล่�อนไห์วิของวิิชื่าชื่้พื่	เพื่่�อให์้สามีารถุปฏิิบัติงานได้ด้วิยค์วิามีถุ้กต้องและได้มีาตรฐาน	ซึ่ึ�งส่วินให์ญ่ยังค์งขาดการติดต่อ 
ข้อม้ีลข่าวิสารท้ี่�ทัี่นสมัียในมีาตรฐานการบัญช้ื่ขาดค์วิามีร้้	และค์วิามีเข้าใจัในการเปล้�ยนแปลงท้ี่�เกิดขึ�น	(สุภาพื่ร	กุศึลสัตย์,	
2550)	ที่ั�งน้�ตามีประกาศึกรมีพื่ัฒนาธุุรกิจัการค์้า	 ได้กำาห์นดห์ลักเกณฑ์์	วิิธุ้การ	และระยะเวิลาในการพื่ัฒนาค์วิามีร้ ้
ต่อเน่�องที่างวิิชื่าช้ื่พื่ของผ้้ที่ำาบัญช้ื่	พื่.ศึ.	2557	โดยผ้้ที่ำาบัญช้ื่ต้องเข้ารับการพัื่ฒนาค์วิามีร้้ต่อเน่�องที่างวิิชื่าช้ื่พื่บัญช้ื่ไม่ีน้อย 
กว่ิา	12	ชัื่�วิโมีงต่อปีปฏิิทิี่นโดยการพัื่ฒนาค์วิามีร้้ต่อเน่�องที่างวิิชื่าช้ื่พื่ของผ้้ที่ำาบัญช้ื่ต้องม้ีเน่�อห์าท้ี่�เก้�ยวิข้องกับเร่�องดังต่อไปน้�
	 1)	การบัญช้ื่

	 2)	กฎห์มีายที่้�เก้�ยวิข้องกับวิิชื่าชื่้พื่บัญชื่้	 ได้แก่	กฎห์มีายวิ่าด้วิยการบัญชื่้	กฎห์มีายวิ่าด้วิยการสอบบัญชื่้	
ประมีวิลกฎห์มีายแพื่่งและพื่าณิชื่ย์	 (วิ่าด้วิยห์ุ้นส่วินและบริษัที่)	กฎห์มีายวิ่าด้วิยบริษัที่มีห์าชื่นจัำากัด	กฎห์มีายวิ่าด้วิย 
ห์ลักที่รัพื่ย์และตลาดห์ลักที่รัพื่ย์	กฎห์มีายว่ิาด้วิยการธุนาค์ารพื่าณิชื่ย์	กฎห์มีายว่ิาด้วิยการประกันช้ื่วิิต	และประกันวิินาศึภัย	
กฎห์มีายวิ่าด้วิยการประกอบธุุรกิจัเงินทีุ่น	ธุุรกิจัห์ลักที่รัพื่ย์	และธุุรกิจัเค์รดิตฟองซึ่ิเอร์	กฎห์มีายอ่�นนอกจัากที่้�ระบ ุ
ข้างต้นท้ี่�ม้ีเน่�อห์าเก้�ยวิข้องกับวิิชื่าช้ื่พื่บัญช้ื่

	 3)	กฎห์มีายท้ี่�เก้�ยวิข้องกับการภาษ้อากร

	 4)	เที่ค์โนโลย้สารสนเที่ศึเฉพื่าะท้ี่�เก้�ยวิข้องกับวิิชื่าช้ื่พื่บัญช้ื่

 (4)  ปััจจัยด้้านจรรยาบรรณของผู้้้ปัระกอบวิิชีาช่ีพบัญช่ี

	 ข้อบังคั์บสภาวิิชื่าช้ื่พื่บัญช้ื่	ฉบับท้ี่�	19	เร่�อง	จัรรยาบรรณของผ้้ประกอบวิิชื่าช้ื่พื่บัญช้ื่	พื่.ศึ.	2553	ซึึ่�งต่อมีาถุ้กยกเลิก
โดยข้อบังคั์บสภาวิิชื่าช้ื่พื่บัญช้ื่	ว่ิาด้วิยจัรรยาบรรณของผ้้ประกอบวิิชื่าช้ื่พื่บัญช้ื่	พื่.ศึ.	2561			ม้ีค์วิามีสำาคั์ญต่อผ้้ประกอบ 
วิิชื่าช้ื่พื่บัญช้ื่เป็นอย่างมีาก	ในการช่ื่วิยส่งเสริมี	พัื่ฒนา	และกำากับด้แลการปฏิิบัติงานของผ้้ประกอบวิิชื่าช้ื่พื่บัญช้ื่ให้์ถุ้กต้อง
ตามีจัรรยาบรรณแห่์งวิิชื่าช้ื่พื่บัญช้ื่โดยข้อบังคั์บดังกล่าวิค์รอบค์ลุมีเน่�อห์าตามีข้อบัญญัติแห่์งพื่ระราชื่บัญญัติวิิชื่าช้ื่พื่บัญช้ื่	
พื่.ศึ.	2547	และมี้ค์วิามีสอดค์ล้องกับห์ลักการเบ่�องต้น	 (Fundamental	Principle)	ที่้�กำาห์นดโดยสห์พื่ันธุ์นักบัญชื่ ้
ระห์ว่ิางประเที่ศึ	(International	Federation	of	Accountants:	IFAC)	ซึึ่�งถุ่อเป็นแนวิที่างให้์กับประเที่ศึต่าง	ๆ	ทัี่�วิโลก 
สามีารถุนำาไปใช้ื่ในการกำาห์นดข้อบังคั์บสำาห์รับนักวิิชื่าช้ื่พื่บัญช้ื่ในประเที่ศึของตนได้

 (5)  ปััจจัยด้้านบที่บาที่ขององค์์กรที่างวิิชีาช่ีพบัญช่ี 

	 ชื่้ศึร้	 เที่้�ยศึิริเพื่ชื่ร	 (2553)	 ได้กล่าวิถุึงข้อบังค์ับ	การค์วิบค์ุมี	กำากับด้แลการปฏิิบัติงานของนักวิิชื่าชื่้พื่บัญชื่้	
ไวิ้ในบที่ค์วิามีเร่�อง	การศึึกษาเปร้ยบเที่้ยบข้อบังค์ับสำาห์รับนักวิิชื่าชื่้พื่บัญชื่้ระห์วิ่างประเที่ศึไที่ย	ประเที่ศึสิงค์โปร์	
และประเที่ศึอินเด้ย	 ในวิารสารวิิชื่าชื่้พื่บัญชื่้ฉบับที่้�	15	ไวิ้วิ่า	ประเที่ศึไที่ยได้กำาห์นดข้อบังค์ับ	และกฎระเบ้ยบที่้�ใชื่ ้
ค์วิบคุ์มีนักวิิชื่าช้ื่พื่บัญช้ื่	3	ฉบับ	ได้แก่	พื่ระราชื่บัญญัติวิิชื่าช้ื่พื่บัญช้ื่	พื่.ศึ.	2547	พื่ระราชื่บัญญัติการบัญช้ื่	พื่.ศึ.	2543	
และ	พื่ระราชื่บัญญัติห์ลักที่รัพื่ย์และตลาดห์ลักที่รัพื่ย์	พื่.ศึ.	2535	โดยมี้องค์์กรวิิชื่าชื่้พื่บัญชื่้ที่้�มี้บที่บาที่ต่อนักวิิชื่าชื่้พื่ 
บัญชื่้ห์ลายห์น่วิยงาน	 โดยสภาวิิชื่าชื่้พื่บัญชื่้ฯ	ที่ำาห์น้าที่้�ในการดำาเนินการเก้�ยวิกับการประกอบวิิชื่าชื่้พื่บัญชื่้และ	
นักวิิชื่าช้ื่พื่บัญช้ื่ทุี่กด้าน	กรมีพัื่ฒนาธุุรกิจัการค้์ากระที่รวิงพื่าณิชื่ย์ที่ำาห์น้าท้ี่�ในการกำาห์นดคุ์ณสมีบัติและค์วิบคุ์มีการปฏิิบัติ 
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งานของนักวิิชื่าชื่้พื่ด้านการที่ำาบัญชื่้	และสำานักงานค์ณะกรรมีการกำากับห์ลักที่รัพื่ย์และตลาดห์ลักที่รัพื่ย์ที่ำาห์น้าที่้�ใน 
การกำาห์นดห์ลักเกณฑ์์	 เง่�อนไข	ขอบเขตการปฏิิบัติห์น้าที่้�	และวิิธุ้การในการให์้ค์วิามีเห์็นชื่อบนักวิิชื่าชื่้พื่ด้านการสอบ 
บัญช้ื่	ของนิติบุค์ค์ลในตลาดห์ลักที่รัพื่ย์

 (6)  ปััจจัยด้้านผู้้้ตรวิจสอบบัญช่ี

	 อรกานต์	ผดุงสัจัจักุล	 (2554)	 โดยที่ั�วิไปงานวิิจััยด้านการสอบบัญชื่้มีักจัะได้ข้อสรุปที่้�วิ่า	การสอบบัญชื่้ของ 
สำานักงานสอบบัญชื่้ขนาดให์ญ่	ห์ร่อ	Big	4	มี้ค์ุณภาพื่มีากกวิ่าการสอบบัญชื่ข้องสำานักงานสอบบัญชื่้ที่้�ไมี่ใชื่่สำานักงาน
สอบบัญช้ื่ขนาดให์ญ่	ห์ร่อ	Non-Big	4	จัากงานวิิจััยของ	Deangelo	(1981)	อ้างถึุงใน	Lennox	(1999),	Lawrence,	
Minutti-Meza	and	Zhang	(2011)	และ	Krurana	and	Raman	(2004)	พื่บวิ่า	สำานักงานสอบบัญชื่ท้ี่้�มี้ขนาดให์ญ ่
กวิ่าจัะมี้ข้อผ้กมีัดที่้�เก้�ยวิข้องกับค์วิามีเป็นอิสระในการสอบบัญชื่้น้อยกวิ่าสำานักงานสอบบัญชื่้ที่้�มี้ขนาดเล็กกวิ่า	และ	 
สำานักงานสอบบัญชื่้ที่้�มี้ขนาดให์ญ่เห์ล่านั�นจัะมี้แรงจั้งใจัมีากกวิ่าสำานักงานสอบบัญชื่้ขนาดเล็กในการออกรายงานที่้� 
ถุ้กต้อง	เน่�องจัากสำานักงานสอบบัญช้ื่ขนาดให์ญ่จัะต้องดำารงรักษาไว้ิซึึ่�งช่ื่�อเส้ยงท้ี่�ม้ีคุ์ณค่์าของสำานักงาน	ซึึ่�งสอดค์ล้องกับ 
ที่ฤษฎ้ค์วิามีมัี�งคั์�ง	 (Deep	Pockets	Theory)	ค่์อ	สำานักงานสอบบัญช้ื่ขนาดให์ญ่เป็นสำานักงานท้ี่�ม้ีค์วิามีมัี�งคั์�งมีากกว่ิา 
สำานักงานสอบบัญชื่้ขนาดเล็ก	จัึงที่ำาให์้สำานักงานสอบบัญชื่้ขนาดให์ญ่มี้ค์วิามีเส้�ยงในการถุ้กฟ้องร้องมีากกวิ่าสำานักงาน 
สอบบัญชื่้ขนาดเล็กสำาห์รับการออกรายงานให์้มี้ค์วิามีถุ้กต้อง	ด้วิยเห์ตุน้�จัึงเป็นข้อสรุปที่้�วิ่าค์ุณภาพื่การสอบบัญชื่้ของ 
สำานักงานสอบบัญช้ื่ขนาดให์ญ่นั�นมีากกว่ิาคุ์ณภาพื่การสอบบัญช้ื่ของสำานักงานสอบบัญช้ื่ขนาดเล็ก	(Dye,	1993)

	 จัากการศึึกษาแนวิคิ์ดที่ฤษฎ้	และผลงานวิิจััยท้ี่�เก้�ยวิข้องกับปัจัจััยท้ี่�ส่งผลต่อค์วิามีน่าเช่ื่�อถุ่อของงบการเงินของ 
ธุุรกิจัขนาดกลางและขนาดย่อมี	(SMEs)	ผ้้วิิจััยจัะที่ำาการวิิเค์ราะห์์ผลกระที่บของปัจัจััยอิสระ	6	ปัจัจััยท้ี่�ได้กล่าวิมีาข้างต้น	
ในมุีมีมีองของนักวิิเค์ราะห์์สินเช่ื่�อ	อันได้แก่	(1)	ปัจัจััยด้านผ้้ประกอบการ	(2)	ปัจัจััยด้านระบบบัญช้ื่	(3)	ปัจัจััยด้านผ้้ที่ำาบัญช้ื่	
(4)	ปัจัจััยด้านจัรรยาบรรณของผ้้ประกอบวิิชื่าช้ื่พื่บัญช้ื่	(5)	ปัจัจััยด้านบที่บาที่ขององค์์กรที่างวิิชื่าช้ื่พื่บัญช้ื่	และ	(6)	ปัจัจััย 
ด้านผ้้ตรวิจัสอบบัญช้ื่ซึึ่�งจัากปัจัจััยดังกล่าวิได้นำามีาสรุปเป็นกรอบค์วิามีคิ์ดที่างการวิิจััย	ตามีภาพื่ท้ี่�	1	ดังน้�

	 ในบที่ต่อไปจัะกล่าวิถุึงวิิธุ้การและขั�นตอนในงานวิิจััย	 โดยผ้้วิิจััยจัะที่ำาการกำาห์นด	ประชื่ากรกลุ่มีตัวิอย่าง	
เค์ร่�องมี่อที่้�ใชื่้ในการวิิจััย	รวิมีไปถุึงแนวิที่างการวิิเค์ราะห์์ข้อมี้ล	และสถุิติที่้�ใชื่้ในการศึึกษาถุึงปัจัจััยที่้�ส่งผลต่อค์วิามี 

 ปัจจัยด้านผูป้ระกอบการ 

ปัจจัยด้านระบบบัญชี 

ปัจจัยด้านผู้ทำบัญชี 

ปัจจัยด้านจรรยาบรรณของผูป้ระกอบวิชาชีพ
บัญชี  

ปัจจัยด้านบทบาทขององค์กรทางวิชาชีพบัญชี 

ปัจจัยด้านผู้ตรวจสอบบญัชี 

ความน่าเช่ือถือของงบการเงินของ
ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 

(SMEs) 

ภาพท่ี่� 1  กรอบแนวิคิ์ดการวิิจััย

ตัวิแปัรต้น      ตัวิแปัรตาม
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น่าเช่ื่�อถุ่อของงบการสินของธุุรกิจัขนาดกลางและขนาดย่อมี	(SMEs)	ในมุีมีมีองนักวิิเค์ราะห์์สินเช่ื่�อ

 สมมติฐานงานวิิจัย

 H1:	ปัจัจััยด้านผ้้ประกอบการมี้ค์วิามีสัมีพื่ันธุ์ในที่ิศึที่างเด้ยวิกันกับค์วิามีน่าชื่่ �อถุ่องบการเงินของธุุรกิจั 
ขนาดกลางและขนาดย่อมี	(SMEs)

	 H2:	ปัจัจััยด้านระบบบัญชื่้มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธุ์ในที่ิศึที่างตรงกันข้ามีกับค์วิามีน่าชื่่ �อถุ่องบการเงินของธุุรกิจั 
ขนาดกลางและขนาดย่อมี	(SMEs)

	 H3:	ปัจัจััยด้านผ้ ้ที่ำาบัญชื่้มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธุ์ในที่ิศึที่างตรงกันข้ามีกับค์วิามีน่าชื่่ �อถุ่องบการเงินของธุุรกิจั 
ขนาดกลางและขนาดย่อมี	(SMEs)

	 H4:	ปัจัจััยด้านจัรรยาบรรณของผ้้ประกอบวิิชื่าชื่้พื่มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธุ์ในที่ิศึที่างตรงกันข้ามีกันกับค์วิามีน่าชื่่�อถุ่อ 
งบการเงินของธุุรกิจัขนาดกลางและขนาดย่อมี	(SMEs)

	 H5:	ปัจัจััยด้านบที่บาที่ขององค์์กรที่างวิิชื่าชื่้พื่บัญชื่้มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธุ์ในที่ิศึที่างเด้ยวิกันกับค์วิามีน่าชื่่�อถุ่อ 
งบการเงินของธุุรกิจัขนาดกลางและขนาดย่อมี	(SMEs)

	 H6:	ปัจัจััยด้านผ้้ตรวิจัสอบบัญชื่้มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธุ์ในที่ิศึที่างเด้ยวิกันกับค์วิามีน่าชื่่�อถุ่องบการเงินของธุุรกิจั 
ขนาดกลางและขนาดย่อมี	(SMEs)

  วิธุ่การวิจัย่ 
 ปัระชีากรและกล่�มตัวิอย�าง

 ประชื่ากรท้ี่�ใช้ื่ในการศึึกษาวิิจััยค์รั�งน้�	ค่์อ	นักวิิเค์ราะห์์สินเช่ื่�อของธุนาค์ารและสถุาบันการเงินในเขตกรุงเที่พื่มีห์านค์ร

	 กลุ่มีตัวิอย่างท้ี่�ใช้ื่ในงานวิิจััยค์รั�งน้�	ค่์อ	เจ้ัาห์น้าท้ี่�ฝ่่ายสินเช่ื่�อของธุนาค์ารและสถุาบันการเงินในเขตกรุงเที่พื่มีห์านค์ร	
กำาห์นดขนาดของกลุ่มีตัวิอย่างโดยใชื่้ส้ตรของ	W.G.Cochran	 ใชื่้ในกรณ้ที่้�ไมี่ที่ราบขนาดของประชื่ากรที่้�แน่นอน	 
แต่ที่ราบว่ิาม้ีจัำานวินมีากและต้องการประมีาณค่์าสัดส่วินของประชื่ากร	ท้ี่�ม้ีระดับค์วิามีเช่ื่�อมัี�น	90%

  
	 กลุ่มีตัวิอย่างนักวิิเค์ราะห์์สินเชื่่�อที่้�ค์ำานวิณได้	ค์่อ	273	ค์น	ซึ่ึ�งผ้้วิิจััยขอกำาห์นดเป็น	321	ค์น	 เพื่่�อป้องกัน 
แบบสอบถุามีท้ี่�ตอบไม่ีค์รบห์ร่อไม่ีถุ้กต้อง

 

สูตร  n = P(1-P)(Z)2 
            e2 
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เค์ร่�องม่อท่ี่�ใช้ีในการศึึกษา 

	 งานวิิจััยน้�เป็นการวิิจััยเชื่ิงสำารวิจั	 โดยใชื่้วิิธุ้เล่อกตัวิอย่างแบบเจัาะจัง	 (Purposive	Sampling)	และใชื่้ 
แบบสอบถุามีเป็นเค์ร่�องม่ีอในการเก็บรวิบรวิมีข้อม้ีลซึึ่�งแบ่งออกเป็น	5	ส่วิน	ดังน้�

	 ส่วินท้ี่�	1		ข้อม้ีลทัี่�วิไปของกิจัการ	SMEs

	 ส่วินท้ี่�	2		เป็นค์ำาถุามีเก้�ยวิกับปัจัจััยท้ี่�ส่งผลต่อค์วิามีน่าเช่ื่�อถุ่อของงบการเงินของธุุรกิจัขนาดกลางและขนาดย่อมี	
(SMEs)	ในมุีมีมีองนักวิิเค์ราะห์์สินเช่ื่�อ

	 ส่วินท้ี่�	3		เป็นค์ำาถุามีเก้�ยวิกับระดับค์วิามีน่าเช่ื่�อถุ่อโดยรวิมีของงบการเงินของธุุรกิจัขนาดกลางและขนาดย่อมี	
(SMEs)	ในมุีมีมีองของนักวิิเค์ราะห์์สินเช่ื่�อการเงินจัากระดับท้ี่�	1	(น้อยท้ี่�สุด)	ไปจันถึุงระดับท้ี่�	5	(มีากท้ี่�สุด)

	 ส่วินท้ี่�	4		เป็นค์ำาถุามีปลายเปิด	(Open-ended	Questions)	ซึึ่�งเปิดโอกาสให้์ผ้้ตอบแบบสอบถุามีได้เสนอแนะ 
เก้�ยวิกับปัจัจััยอ่�น	ๆ	นอกเห์น่อจัากตัวิแปรต้น	และข้อเสนอแนะอ่�น	ๆ

	 ส่วินท้ี่�	5		ข้อม้ีลทัี่�วิไปของผ้้ตอบแบบสอบถุามี

 การที่ด้สอบค่์ณภาพเค์ร่�องม่อ

	 ผ้้วิิจััยที่ำาการที่ดสอบคุ์ณภาพื่ของเค์ร่�องม่ีอก่อนนำาออกไปใช้ื่จัริง	โดยการนำาแบบสอบถุามีไปขอค์วิามีเห็์น	และ	
ข้อเสนอแนะจัากเจั้าห์น้าที่้�วิิเค์ราะห์์สินเชื่่�อจัำานวิน	2	ค์น	เพื่่�อที่ดสอบค์วิามีเข้าใจัได้และค์วิามีตรงประเด็นของค์ำาถุามี	 
พื่ร้อมีที่ั�งเสนอต่ออาจัารย์ที่้�ปรึกษาเพื่่�อตรวิจัสอบค์วิามีถุ้กต้องวิ่าค์รอบค์ลุมีเน่�อห์าที่้�ผ้้วิิจััยต้องการที่ราบแล้วิห์ร่อไมี่	 
จัากนั�นที่ำาการปรับปรุงข้อค์ำาถุามีต่าง	ๆ	ตามีข้อเสนอแนะท้ี่�ได้รับก่อนนำาแบบสอบถุามีไปใช้ื่จัริง

 การวิิเค์ราะห์์ข้อม้ล

	 ข้อมี้ลที่้�ได้จัากการเก็บรวิบรวิมีแบบสอบถุามีจัะนำามีาประมีวิลผลและวิิเค์ราะห์์โดยใชื่้โปรแกรมีบัญชื่้สำาเร็จัร้ป 
ที่างสถิุติ	โดยการวิิเค์ราะห์์ข้อม้ีลแยกเป็น	6	ส่วิน	ดังน้�

	 1.	วิิเค์ราะห์์ข้อมี้ลที่ั�วิไปของผ้้ตอบแบบสอบถุามีโดยใชื่้สถุิติเชื่ิงบรรยาย	(Descriptive	Statistics)ค์่าสถุิติที่้�ใชื่้	
ได้แก่	ค์วิามีถุ้�	(Frequency)	ร้อยละ	(Percentage)	ค่์าเฉล้�ยเลขค์ณิต	(Mean)

	 2.	วิิเค์ราะห์์ข้อม้ีลทัี่�วิไปของกิจัการ	SMEs	โดยใช้ื่สถิุติเชิื่งบรรยาย	(Descriptive	Statistics)	ค่์าสถิุติท้ี่�ใช้ื่	ได้แก่	
ค์วิามีถุ้�	(Frequency)	ร้อยละ	(Percentage)	ค่์าเฉล้�ยเลขค์ณิต	(Mean)

	 3.	 วิิเค์ราะห์์ระดับค์วิามีคิ์ดเห็์นของผ้้ตอบแบบสอบถุามีต่อปัจัจััยต่างๆ	โดยจััดลำาดับค์วิามีคิ์ดเห็์นจัากระดับท้ี่�	1	
(ไมี่เห์็นด้วิยอย่างยิ�ง)	 ไปจันถุึงระดับที่้�	5	 (เห์็นด้วิยอย่างยิ�ง)	และวิิเค์ราะห์์ระดับค์วิามีน่าเชื่่�อถุอ่โดยรวิมีต่องบการเงิน	 
โดยจััดระดับค์วิามีน่าเช่ื่�อถุ่อจัากระดับท้ี่�	1	(น้อยท้ี่�สุด)	ไปจันถึุงระดับ	5	(มีากท้ี่�สุด)	โดยอาศัึยสถิุติเชิื่งบรรยาย	(Descriptive	
Statistics)	ค์่าสถุิติที่้�ใชื่้ได้แก่	ค์วิามีถุ้�	 (Frequency)	ร้อยละ	(Percentage)	ค์่าเฉล้�ยเลขค์ณิต	 (Mean)	ค์่ามีัธุยฐาน	 
(Median)	ฐานนิยมี	(Mode)	และส่วินเบ้�ยงเบนมีาตรฐาน	(Standard	Deviation)

	 4.	วิิเค์ราะห์์ตัวิประกอบ	(Factor	Analysis)	เพ่ื่�อจัับกลุ่มีห์ร่อรวิมีกลุ่มีตัวิแปรต้นทัี่�งห์มีดท้ี่�ได้กล่าวิไว้ิในบที่ท้ี่�	2	
อันได้แก่	(1)	ปัจัจััยด้านผ้้ประกอบการ	(2)	ปัจัจััยด้านระบบบัญช้ื่	(3)	ปัจัจััยด้านผ้้ที่ำาบัญช้ื่	(4)	ปัจัจััยด้านจัรรยาบรรณ 
ของผ้้ประกอบวิิชื่าชื่้พื่บัญชื่้	และ	(5)	ปัจัจััยด้านบที่บาที่ขององค์์กรที่างวิิชื่าชื่้พื่บัญชื่้	 (6)	ปัจัจััยด้านผ้้ตรวิจัสอบบัญชื่้	 
โดยจัับกลุ่มีตัวิแปรต้นท้ี่�ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์ุกันไว้ิในกลุ่มีห์ร่อปัจัจััยเด้ยวิกันก่อนท้ี่�จัะนำาไปวิิเค์ราะห์์ห์าค์วิามีสัมีพัื่นธ์ุระห์ว่ิาง
ปัจัจััยดังกล่าวิกับค์วิามีน่าเช่ื่�อถุ่อของงบการเงินของธุุรกิจัขนาดกลางและขาดย่อมี	(SMEs)	ในลำาดับถัุดไป
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	 5.		วิิเค์ราะห์์ผลกระที่บของปัจัจััยท้ี่�ได้จัากการวิิเค์ราะห์์ตัวิประกอบ	(Factor	Analysis)	ในข้อ	4	ท้ี่�ม้ีต่อระดับ 
ค์วิามีน่าเช่ื่�อถุ่อของงบการเงินของธุุรกิจัขนาดกลางและขนาดย่อมี	(SMEs)	โดยอาศัึยการวิิเค์ราะห์์สห์สัมีพัื่นธ์ุ	(Correlation	
Analysis)	และการวิิเค์ราะห์์การถุดถุอย	(Regression	Analysis)

	 6.	 	สรุปข้อมี้ลเชื่ิงบรรยายจัากแบบสอบถุามีส่วินที่้�	4	ซึ่ึ�งมี้ไวิ้เพื่่�อให์้ผ้้ตอบแบบสอบถุามีได้แสดงค์วิามีค์ิดเห์็น 
เพิื่�มีเติมี	เพ่ื่�อเป็นข้อม้ีลสำาห์รับผ้้วิิจััยท้ี่�อาจัเป็นประโยชื่น์ต่องานวิิจััยค์รั�งน้�และในอนาค์ตได้

  ผลการวิจัย่
	 งานวิิจััยน้�ได้ที่ำาการศึึกษาถึุงปัจัจััยท้ี่�ส่งผลต่อค์วิามีน่าเช่ื่�อถุ่อของงบการเงินของธุุรกิจัขนาดกลางและขนาดย่อมี	
(SMEs)	ในมีุมีมีองนักวิิเค์ราะห์์สินเชื่่�อ	ซึ่ึ�งกลุ่มีตัวิอย่าง	ค์่อ	 เจั้าห์น้าที่้�สายงานสินเชื่่�อ	มี้จัำานวิน	321	ค์น	ผ้้วิิจััยได้รับ 
แบบสอบถุามีตอบกลับมีาเป็นจัำานวิน	321	ชืุ่ด	ค์ิดเป็นอัตราการตอบกลับ	100%	จัากนั�นผ้้วิิจััยได้นำาข้อมี้ลที่้�ได้จัาก 
แบบสอบถุามีมีาวิิเค์ราะห์์โดยใช้ื่โปรแกรมีสำาเร็จัร้ปที่างสถิุติ	ได้ผลการวิิเค์ราะห์์ดังน้�

 ข้อม้ลทัี่�วิไปัของผู้้้ตอบแบบสอบถาม

	 จัากการวิิเค์ราะห์์ข้อมี้ลที่ั�วิไปของผ้้ตอบแบบสอบถุามี	 โดยใชื่้สถุิติเชื่ิงพื่รรณนา	 (Descriptive	Statistics)	
ในการวิิเค์ราะห์์ค์่าค์วิามีถุ้�	 (Frequency)	และร้อยละ	 (Percentage)	พื่บวิ่า	ผ้้ตอบแบบสอบถุามีส่วินให์ญ่เป็น 
เพื่ศึชื่าย	ค์ิดเป็น	59.8%	และเป็นเพื่ศึห์ญิง	40.2%	ส่วินให์ญ่อย้่	 ในชื่่วิงอายุ	25-35	ปี	ค์ิดเป็นประมีาณ	68.9%	
ม้ีวุิฒิการศึึกษาในระดับปริญญาตร้	คิ์ดเป็น	71%	และระดับปริญญาโที่	29%	ส่วินให์ญ่ม้ีประสบการณ์ในงานวิิเค์ราะห์์
สินเชื่่�ออย้ใ่นชื่่วิง	1-5	ป	ีค์ิดเป็น	41.4%	เที่่ากันและสว่ินให์ญ่มี้ตำาแห์น่งอย้ใ่นระดับเจั้าห์น้าที่้�วิิเค์ราะห์ค์์ิดเป็น	49.8%	
จัากผ้้ตอบแบบสอบถุามีทัี่�งห์มีด

 ข้อม้ลทัี่�วิไปัของกิจการ SMEs

	 จัำานวินทีุ่นจัดที่ะเบ้ยนของกิจัการ	SMEs	ที่้�ผ้้ตอบแบบสอบถุามีใชื่้อ้างอิงในการประเมีินค์วิามีน่าเชื่่�อถุ่อของ 
งบการเงินส่วินให์ญ่อย้่ในช่ื่วิง	1-20	ล้านบาที่	คิ์ดเป็น	70.1%	จัากจัำานวินกิจัการทัี่�งห์มีด

	 รายได้เฉล้�ยต่อปีของกิจัการ	SMEs	ท้ี่�ผ้้ตอบแบบสอบถุามีใช้ื่อ้างอิงในการประเมิีนค์วิามีน่าเช่ื่�อถุ่อของงบการเงิน 
ส่วินให์ญ่อย้่ในช่ื่วิง	1-50	ล้านบาที่	คิ์ดเป็น	43.50%	จัากจัำานวินกิจัการทัี่�งห์มีด	

	 ระยะเวิลาในการดำาเนินธุุรกิจัของกิจัการ	SMEs	ท้ี่�ผ้้ตอบแบบสอบถุามีใช้ื่อ้างอิงในการประเมิีนค์วิามีน่าเช่ื่�อถุ่อ
ของงบการเงินส่วินให์ญ่อย้่ในช่ื่วิง	1-10	ปี	คิ์ดเป็น	52.6%	จัากจัำานวินกิจัการทัี่�งห์มีด

 วิิเค์ราะห์์สห์สัมพันธ์์ (Correlation Analysis) เพ่�อห์าค์วิามสัมพันธ์์ระห์วิ�างตัวิแปัลแต�ละกล่�มวิ�าม่ค์วิาม 
สัมพันธ์์กันห์ร่อไม�

	 ผ้้วิิจััยได้ที่ำาการศึึกษาสัมีประสิที่ธิุ�สห์สัมีพัื่นธ์ุเพ้ื่ยร์สันพื่บว่ิา	ตัวิแปรอิสระ	จัำานวิน	18	ตัวิแปรท้ี่�นัยสำาคั์ญ	0.05	
ผลท้ี่�ได้พื่บว่ิาตัวิแปรม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์ุกันอย่างม้ีนัยสำาคั์ญ	ซึึ่�งสอดค์ล้องกับผลท้ี่�ได้จัากการใช้ื่	KMO	and	Bartlett’s	Test	
ในการที่ดสอบสมีมีติฐานตัวิแปร	ดังน้�

	 H0:	ตัวิแปรไม่ีม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์ุระห์ว่ิางกัน

	 H1:	ตัวิแปรม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์ุระห์ว่ิางกัน
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	 จัากตารางที่้ �	 2	 พื่บวิ่าค์่าของ	 KMO	 เที่่ากับ	 0.941	 มี้ค์่าเข้าใกล้	 1	 ที่ำาให์้สรุปได้วิ ่าตัวิแปรอิสระ	
ดังกล่าวิม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์ุกัน	และผลการที่ดสอบ	Bartlett’s	Test	พื่บว่ิาค่์า	Chi-Square	=	13,573.493	และม้ีค่์า	Sig	
0.000	ซึึ่�งน้อยกว่ิาระดับนัยสำาคั์ญสถิุติ	0.05	ดังน้�	จึังปฏิิเสธุ	H0	จึังต้องนำาไปวิิเค์ราะห์์ปัจัจััย	(Factor	Analysis)	ถัุดไป

การวิิเค์ราะห์์การถด้ถอยเชิีงเส้น (Regression Analysis)

ตารางท่ี่� 3		แสดงค่์าสัมีประสิที่ธิุ�ถุดถุอย	(Regression	Coefficients)

	 จัากตารางที่้�	3	 เมี่�อพื่ิจัารณาค์่า	Sig.	สามีารถุสรุปได้วิ่า	ปัจัจััยที่้�ส่งผลต่อค์วิามีน่าเชื่่�อถุ่อของงบการเงินของ 
ธุุรกิจัขนาดกลางและขนาดย่อมี	(SMEs)	ในมุีมีมีองของนักวิิเค์ราะห์์สินเช่ื่�อ	อย่างม้ีนัยสำาคั์ญท้ี่�	0.05	ม้ีจัำานวิน	6	ปัจัจััย 
ได้แก่	ปัจัจััยด้านผ้้ประกอบการ	ปัจัจััยด้านระบบบัญชื่้	ปัจัจััยด้านผ้้ที่ำาบัญชื่้	ปัจัจััยด้านจัรรยาบรรณของผ้้ประกอบ 
วิิชื่าชื่้พื่บัญช้ื่	ปัจัจััยด้านบที่บาที่ขององค์์กรที่างวิิชื่าช้ื่พื่บัญช้ื่	ปัจัจััยด้านผ้้สอบบัญช้ื่	โดยผลท้ี่�ได้จัากการวิิเค์ราะห์์แต่ละ 
สมีมีติฐานดังน้�

ตารางท่ี่� 2	แสดงผลการวิิเค์ราะห์์ข้อม้ีล	KMO	and	Bartlett’s	Test

KMO and Bartlett's Test 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. .941 
  

Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 13,573.493 
 df 153 

 Sig. .000 
 

Coefficients (a) 

Model 

 

Unstandardized Standardized t Sig. 
Coefficients Coefficients 
B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.097 0.119  9.182 0.000 
ปัจจัยด้านผูป้ระกอบการ 0.361 0.044 .0478 8.261 0.000 
ปัจจัยด้านระบบบัญชี 0.527 0.068 0.559 7.718 0.000 
ปัจจัยด้านผู้ทำบัญชี -0.395 0.055 -0.392 -7.113 0.000 
ปัจจัยด้านจรรณยาบรรณของ          
ผู้ประกอบวิชาชีพบัญชี -0.454 0.069 -0.397 -6.581 0.000 
ปัจจัยด้านบทบาทขององค์กร
ทางวิชาชีพบัญชี 0.124 0.063 0.114 1.983 0.048 
ปัจจัยด้านผู้ตรวจสอบบญัชี 0.598 0.036 0.626 16.483 0.000 
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 สมมติฐานท่ี่� 1  ปััจจัยด้้านผู้้้ปัระกอบการ

	 จัากผลวิิจััยพื่บว่ิา	ค่์าสถิุติ	T-Test	ม้ีค่์า	Sig.	เท่ี่ากับ	0.000	ซึึ่�งน้อยกว่ิาระดับนัยสำาคั์ญท้ี่�	α=0.05	จึังสรุปได้ว่ิา	
“ยอมีรับสมีมีติฐานที่้�	1”	ซึ่ึ�งอธุิบายได้วิ่า	ปัจัจััยด้านผ้้ประกอบการส่งผลเชื่ิงบวิกต่อค์วิามีน่าเชื่่�อถุ่อของงบการเงินของ 
ธุุรกิจัขนาดกลางและขนาดย่อมี	(SMEs)	ในมีุมีมีองนักวิิเค์ราะห์์สินเชื่่�อ	อธุิบายได้วิ่าห์ากผ้้ประกอบการให์้ค์วิามีสำาค์ัญ 
ในการออกเอกสารการค้์า	และการจััดที่ำางบการเงินอย่างถุ้กต้อง	จัะส่งผลให้์ระดับค์วิามีน่าเช่ื่�อถุ่อของงบการเงินเพิื่�มีขึ�น

 สมมติฐานท่ี่� 2 ปััจจัยด้้านระบบบัญช่ี

	 จัากผลวิิจััยพื่บวิ่า	ค์่าสถุิติ	 T-Test	มี้ค์่า	 Sig.	 เที่่ากับ	 0.000	ซึ่ึ �งน้อยกวิ่าระดับนัยสำาค์ัญที่้ �	α=0.05	
จัึงสรุปได้วิ่า	“ยอมีรับสมีมีติฐานที่้�	2”	ซึ่ึ�งอธุิบายได้วิ่า	ปัจัจััยด้านระบบบัญชื่้ส่งผลเชื่ิงบวิกต่อค์วิามีน่าเชื่่�อถุ่อของ 
งบการเงินของธุุรกจิัขนาดกลางและขนาดย่อมี	(SMEs)	ในมีุมีมีองนักวิิเค์ราะห์ส์ินเชื่่�อ	อธุิบายได้วิ่าห์ากกิจัการ	SMEs	 
ม้ีระบบการจััดการด้านเอกสารการค้์าอย่างเป็นระบบซึึ่�งเป็นข้อม้ีลสนับสนุนในการบริห์ารงานให้์ม้ีประสิที่ธิุภาพื่มีากขึ�น	
และม้ีนโยบายการบัญช้ื่ท้ี่�ชัื่ดเจัน	จัะส่งผลให้์ระดับค์วิามีน่าเช่ื่�อถุ่อของงบการเงินเพิื่�มีขึ�น

 สมมติฐานท่ี่� 3 ปััจจัยด้้านผู้้้ที่ำาบัญช่ี

	 จัากผลวิิจััยพื่บว่ิา	ค่์าสถิุติ	T-Test	ม้ีค่์า	Sig.	เท่ี่ากับ	0.000	ซึึ่�งน้อยกว่ิาระดับนัยสำาคั์ญท้ี่�	α=0.05	จึังสรุปได้ว่ิา	
“ยอมีรับสมีมีติฐานที่้�	3”	ซึ่ึ�งอธุิบายได้วิ่า	ปัจัจััยด้านผ้้ที่ำาบัญชื่้ส่งผลเชื่ิงลบต่อค์วิามีน่าเชื่่�อถุ่อของงบการเงินของธุุรกิจั 
ขนาดกลางและขนาดยอ่มี	(SMEs)	ในมุีมีมีองนักวิิเค์ราะห์์สินเช่ื่�อ	อธิุบายได้ว่ิาถึุงแม้ีว่ิากิจัการ	SMEs	อาจัจัะม้ีการที่ำาบัญช้ื่	
2	ชุื่ด	ห์ร่อ	อาจัม้ีผ้้ที่ำาบัญช้ื่ท้ี่�ขาดค์วิามีเป็นอิสระในการปฏิิบัติ	แต่ห์ากงบการเงินของกิจัการ	SMEs	นั�น	ถุ้กจััดที่ำาขึ�นโดย
สำานักงานบัญช้ื่ภายนอกแล้วิ	ก็จัะส่งผลให้์ระดับค์วิามีน่าเช่ื่�อถุ่อของงบการเงินเพิื่�มีขึ�น

 สมมติฐานท่ี่� 4 ปััจจัยด้้านจรรณยาบรรณของผู้้้ปัระกอบวิิชีาช่ีพบัญช่ี

	 จัากผลวิิจััยพื่บว่ิา	ค่์าสถิุติ	T-Test	ม้ีค่์า	Sig.	เท่ี่ากับ	0.000	ซึึ่�งน้อยกว่ิาระดับนัยสำาคั์ญท้ี่�	α=0.05	จึังสรุปได้ว่ิา	
“ยอมีรับสมีมีติฐานที่้�	4”	ซึ่ึ�งอธุิบายได้วิ่า	ปัจัจััยด้านจัรรณยาบรรณของผ้้ประกอบวิิชื่าชื่้พื่บัญชื่้ส่งผลเชื่ิงลบต่อค์วิามี 
น่าเชื่่�อถุ่อของงบการเงินของธุุรกิจัขนาดกลางและขนาดย่อมี	(SMEs)	ในมีุมีมีองนักวิิเค์ราะห์์สินเชื่่�อ	อธุิบายได้วิ่าการที่้� 
ผ้้สอบบัญช้ื่และผ้้ที่ำาบัญช้ื่ม้ีจัรรยาบรรณในการปฏิิบัติงาน	จัะส่งผลให้์ระดับค์วิามีน่าเช่ื่�อถุ่อของงบการเงินเพิื่�มีขึ�น

 สมมติฐานท่ี่� 5  ปััจจัยด้้านบที่บาที่ขององค์์กรที่างวิิชีาช่ีพบัญช่ี

	 จัากผลวิิจััยพื่บว่ิา	ค่์าสถิุติ	T-Test	ม้ีค่์า	Sig.	เท่ี่ากับ	0.048	ซึึ่�งน้อยกว่ิาระดับนัยสำาคั์ญท้ี่�	α=0.05	จึังสรุปได้ว่ิา	
“ยอมีรับสมีมีติฐานที่้�	 5”	ซึ่ึ�งอธุิบายได้วิ่า	ปัจัจััยด้านบที่บาที่ขององค์์กรที่างวิิชื่าชื่้พื่บัญชื่้ส่งผลเชื่ิงบวิกต่อค์วิามี 
น่าเช่ื่�อถุ่อของงบการเงินของธุุรกิจัขนาดกลางและขนาดย่อมี	(SMEs)	ในมุีมีมีองนักวิิเค์ราะห์์สินเช่ื่�อ	อธิุบายได้ว่ิาการท้ี่�ม้ี 
องค์์กรที่างวิิชื่าช้ื่พื่ค์อยกำากับด้แลผ้้ประกอบวิิชื่าช้ื่พื่บัญช้ื่นั�น	จัะส่งผลให้์ระดับค์วิามีน่าเช่ื่�อถุ่อของงบการเงินเพิื่�มีขึ�น

 สมมติฐานท่ี่� 6 ปััจจัยด้้านผู้้้สอบบัญช่ี

	 จัากผลวิิจััยพื่บว่ิา	ค่์าสถิุติ	T-Test	ม้ีค่์า	Sig.	เท่ี่ากับ	0.000	ซึึ่�งน้อยกว่ิาระดับนัยสำาคั์ญท้ี่�	α=0.05	จึังสรุปได้ว่ิา	
“ยอมีรับสมีมีติฐานท้ี่�	6”	ซึึ่�งอธิุบายได้ว่ิา	ปัจัจััยด้านผ้้สอบบัญช้ื่ส่งผลเชิื่งบวิกต่อค์วิามีน่าเช่ื่�อถุ่อของงบการเงินของธุุรกิจั 
ขนาดกลางและขนาดย่อมี	(SMEs)	ในมุีมีมีองนักวิิเค์ราะห์์สินเช่ื่�ออธิุบายได้ว่ิาการท้ี่�ผ้้สอบบัญช้ื่อย่้ในบริษัที่ตรวิจัสอบบัญช้ื่ 
ขนาดให์ญ่	 (Big	4)	มี้ค์วิามีน่าเชื่่�อถุ่อมีากกวิ่าผ้้สอบบัญชื่้ของสำานักงานบัญชื่้ที่้�มีิใชื่่ขนาดให์ญ่ดังนั�นจัะส่งผลให์้ระดับ 
ค์วิามีน่าเช่ื่�อถุ่อของงบการเงินเพิื่�มีขึ�น
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  ส่รุปัผลการวิจัย่
	 ผลการวิิจััยพื่บวิ่า	ปัจัจััยที่้�ส่งผลต่อค์วิามีน่าเชื่่�อถุอ่ของงบการเงินของธุุรกจิัขนาดกลางและขนาดย่อมี	(SMEs)	
ในมีุมีมีองนักวิิเค์ราะห์์สินเชื่่�อ	ได้แก่	ปัจัจััยด้านผ้้ประกอบการ	ปัจัจััยด้านระบบบัญชื่้	ปัจัจััยด้านผ้้ที่ำาบัญชื่้	ปัจัจััยด้าน 
จัรรยาบรรณของผ้้ประกอบวิิชื่าช้ื่พื่บัญช้ื่	ปัจัจััยด้านบที่บาที่ขององค์์กรที่างวิิชื่าช้ื่พื่บัญช้ื่และปัจัจััยด้านผ้้สอบบัญช้ื่	ในส่วิน 
ของระดับค์วิามีน่าเชื่่�อถุ่อโดยรวิมีท้ี่�ม้ีต่องบการเงิน	พื่บวิ่ากลุ่มีตัวิอย่างมี้ระดับค์วิามีค์ิดเห์็นเฉล้�ยวิ่างบการเงินของธุุรกิจั 
ขนาดกลางและขนาดย่อมี	(SMEs)	ม้ีระดับค์วิามีน่าเช่ื่�อถุ่อโดยรวิมีอย้่ในระดับปานกลาง	สำาห์รับปัจัจััยท้ี่�ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์ุ
กับค์วิามีน่าเช่ื่�อถุ่อ	ของงบการเงินของธุุรกิจัขนาดกลางและขนาดย่อมี	(SMEs)	สามีารถุอธิุบายได้ดังน้�

	 นักวิิเค์ราะห์์สินเช่ื่�อเห็์นว่ิา	การท้ี่�กิจัการให้์ค์วิามีสำาคั์ญด้านเอกสารห์ลักฐานซึึ่�งเป็นส่วินสำาคั์ญในการจััดที่ำาบัญช้ื่
และงบการเงิน	 โดยจััดให์้มี้การออกเอกสารการซึ่่�อ-ขาย	อย่างเป็นระบบ	มี้การกำาห์นดนโยบายการบัญชื่้ที่้�ชื่ัดเจัน	 
รวิมีถุึงการที่้�ผ้้ประกอบการให์้ค์วิามีสำาค์ัญในการจััดที่ำางบการเงินอย่างถุ้กต้องนั�นจัะส่งผลให์้ระดับค์วิามีน่าเชื่่�อถุ่อของ 
งบการเงินเพิื่�มีขึ�น

	 และการที่้�มี้องค์์กรที่างวิิชื่าชื่้พื่บัญชื่้ค์อยกำากับด้แลการประกอบวิิชื่าชื่้พื่บัญชื่้ของผ้้ที่้�เก้�ยวิข้อง	น่าจัะเป็นการ 
ชื่่วิยส่งเสริมีให์้ผ้้ประกอบวิิชื่าชื่้พื่มี้จัรรยาบรรณในการปฏิิบัติงานมีากขึ�น	ซึ่ึ�งจัะส่งผลให์้ระดับค์วิามีน่าเชื่่�อถุ่อของ 
งบการเงินเพิื่�มีขึ�น

	 และถุึงแมี้วิ่ากิจัการ	SMEs	อาจัจัะมี้การที่ำาบัญชื่้	2	ชืุ่ด	ห์ร่อ	อาจัมี้ผ้้ที่ำาบัญชื่้ที่้�ขาดค์วิามีเป็นอิสระในการ 
ปฏิิบัติ	แต่ห์ากงบการเงินของกิจัการ	SMEs	นั�นถุ้กจััดที่ำาขึ�นโดยสำานักงานบัญชื่้ภายนอกแล้วิ	ก็จัะส่งผลให์้ระดับค์วิามี 
น่าเช่ื่�อถุ่อของงบการเงินเพิื่�มีขึ�น
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