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 นักบัญชีีทำหน้าที่เป็นสื่่่อกลางนำเสื่นอและเปิดเผยข้้อมูลสื่ารสื่นเทศทั�งสื่่วนที่เป็นตััวเงินและ 
ทีไ่มใ่ชีตั่ัวเงินใหผู้ท้ีเ่กีย่วข้อ้งทุกฝ่า่ยรับทราบโดยปราศจากอคติัหรอ่ความไม่เปน็กลาง การทำหน้าทีบ่ทบาท
ดังกล่าวด้วยความซื่่่อตัรงซื่่่อสื่ัตัย์นับว่ามีความสื่ำคัญ เป็นเกียรตัิภููมิศักดิ�ศรีข้องวิชีาชีีพที่นักบัญชีีตั้องยึดมั่น
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ด้วยความระมัดระวัง มีการตัิดตัามข้่าวสื่ารทุกทางโดยเฉพาะอย่างยิ่งที่ไม่ได้ปรากฎในสื่่่อกระแสื่หลัก 
เพ่่อจะได้ทราบข้้อเท็จจริงรอบด้าน ทั่วถึง  ไม่ตักเป็นเหย่่อข้องผู้ไม่ประสื่งค์ดีและทำให้สื่ถานการณ์์ปัจจุบัน
เลวร้ายลงไปกว่าเดิม   

 ในท้ายที่สืุ่ด TRUTH Will Always Conquer LIES

สาส์นจากบรรณาธิการ

สารบัญ

04

44

20 66

บรรณาธิการ
ผู้ชี่วยศาสื่ตัราจารย์สื่มชีาย ศุภูธุาดา

ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้าง
คณะกรรมการบริษัทกับผลการดำาเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย
ฐิติพรรณ ปราบพาล

คณิตศร เทอดเผ่าพงศ์

การนำามาตรฐานการรายงานทางการเงิน
มาบังคับใช้และความเกี่ยวข้องกับมูลค่า 
หลักทรัพย์: หลักฐานเชิงประจักษ์ 
จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ชาญชัย ตั้งเรือนรัตน์

นนทวรรณ ยมจินดา

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีที่ี� 4(1) ฉบับที่ี� 10  มกราคม - เมษายน 25652



 ISSN 2672-9776   ปีที่ 4(1) ฉบับที่ 10 มกราคม - เมษายน 2565    

วารสารสภาวิชาชีพบัญชี
ปีที่ 4(1) ฉบับที่ 10 มกราคม - เมษายน 2565 

http://www.tfac.or.th

tfac@tfac.or.th

www.facebook.com/tfac.family

LINE@ @tfac.family

เจ้าของ
สื่ภูาวิชีาชีีพบัญชีี ในพระบรมราชีูปถัมภู์

Frederation of Accounting Professions
Under The Royal Patronage  

of His Majesty the King

ที่อยู่สำานักงาน
เลข้ที่ 133 ถนนสืุ่ขุ้มวิท 21 (อโศกมนตัรี) 

แข้วงคลองเตัยเหน่อ 
เข้ตัวัฒนา กรุงเทพฯ 10110 

โทรศัพท์ 02 685 2500 
โทรสื่าร 02 685 2501

ออกแบบ
นางสื่าวสื่าวิตัา สืุ่วรรณ์กูล

นายจิราวัฒน์ เพชีรชีู
นางสื่าวสืุ่ขุ้มาลย์ แก้วสื่นั่น

นายชียากรณ์์ นุกูล
ส่วนสื่อสารองค์กร  

สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์

รองศาสื่ตัราจารย์ ดร.พนารัตัน์  ปานมณ์ี
รองศาสื่ตัราจารย์ ดร.สื่มชีาย  สืุ่ภูัทรกุล  
ผู้ชี่วยศาสื่ตัราจารย์ ดร.ดิชีพงศ์  พงศ์ภูัทรชีัย
    มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

ผู้ชี่วยศาสื่ตัราจารย์ ดร.เกรียงไกร  บุญเลิศอุทัย
    จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

ผู้ชี่วยศาสื่ตัราจารย์ ดร.สืุ่นีย์รัตัน์  วุฒิจินดานนท์
ผู้ชี่วยศาสื่ตัราจารย์ ดร.อุษารัตัน์  ธุีรธุร
    มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

รองศาสื่ตัราจารย์ ดร.สื่มนึก เอ่�อจิระพงษ์พันธุ์
    มหาวิทยาลัยวลัยลักษณ์

ผู้ชี่วยศาสื่ตัราจารย์ ดร.นิ่มนวล  วิเศษสื่รรพ์
    มหาวิทยาลัยรังสิต

ดร.กรัณ์ฑรัตัน์  บุญญวัฒน์
    มหาวิทยาลัยกรุงเทพ

ดร.พเยีย  เสื่งี่ยมวิบูล
    มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช

นายสืุ่พจน์  สื่ิงห์เสื่น่ห์
นางนันทนา  สื่ังข้วิจิตัร
    สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์

นางสื่าวนิดาพร อัศวธุีระเกียรตัิ�
นายธุวัชีชีัย  เกียรตัิกวานกุล์
    สำานักงานคณะกรรมการกำากับหลักทรัพย์และ 

     ตลาดหลักทรัพย์

นางสื่าวสื่ัจภูา  ทองประสื่าร
    ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

นางธุัญพร  อธุิกุลวริน
    กรมพัฒนาธุรกิจการค้า

นางบุษกร   ธุีระปัญญาชีัย
    ธนาคารแห่งประเทศไทย

ดร.อาทิตัย์  ศรัทธุาวรสื่ิทธุิ�
    กรมสรรพากร

นายสืุ่เทพ  พงษ์พิทักษ์
    ผู้เชี่ยวชาญทางด้านภาษีอากร

คุณ์มานิตั  พาณ์ิชีย์กุล
    ชมรมผู้ตรวจสอบธนาคารไทย

นางวิไล  บูรณ์กิตัตัิโสื่ภูณ์
นางมัญชีุภูา  สื่ิงห์สืุ่ข้สื่วัสื่ดิ�
    บริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จำากัด 

นางวารุณ์ี  ปรีดานนท์
นายธุนกฤตั  ลิข้ิตัวงษ์
    บริษัท ไพร้ซวอเตอร์เฮาส์คูเปอร์ส เอบีเอเอส จำากัด

นายโสื่ภูณ์  เพิ่มศิริวัลลภู  
นางสื่ายฝ่น  อินทร์แก้ว
    บริษัท สำานักงาน อีวาย จำากัด

ดร.สืุ่วัจชีัย  เมฆะอำานวยชีัย  
ดร.เกียรตัินิยม  คุณ์ตัิสืุ่ข้
    บริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ ไชยยศ จำากัด

ดร.สื่มศักดิ� ศรีประถมเมฆ 
    นักวิชาการอิสระ

กองบรรณาธิการกลั่นกรองบทความ (ภายนอก)

บรรณาธิการ
ผู้ชี่วยศาสื่ตัราจารย์สื่มชีาย ศุภูธุาดา
    มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

ที่ปรึกษา

ศาสื่ตัราจารย์หิรัญ รดีศรี
ศาสื่ตัราจารย์วิโรจน์ เลาหะพันธุุ์
นายวรวิทย์ เจนธุนากุล

กองบรรณาธิการบริหารและกลั่นกรองบทความ
ผู้ชี่วยศาสื่ตัราจารย์ ดร.ธุีรชีัย อรุณ์เร่องศิริเลิศ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

รองศาสื่ตัราจารย์ ดร.วชีิระ บุณ์ยเนตัร จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

รองศาสื่ตัราจารย์ ดร.ศิลปพร ศรีจั่นเพชีร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

ผู้ช่วยบรรณาธิการ

ผู้ชี่วยศาสื่ตัราจารย์ข้วัญหทัย  มิตัรภูานนท์
ผู้ชี่วยศาสื่ตัราจารย์เมตัตัา  เสื่มสื่มบูรณ์์
    มหาวิทยาลัยเกษมบัณฑิต

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 4(1) Issue 10  January - April 2022 3



Effect of Complying IFRS 9 on Firm Value
of Commercial Banks on the London Stock Exchange

ดร.ธีรชัย อรุณเรืองศิริเลิศ 
ผู้ช่วยศาสตราจารย์ประจำาาภาควิชาการบัญชี 
คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 
Email: teerachai@tbs.tu.ac.th

Teerachai Arunruangsirilert, PhD, CPA 
Assistant Professor of Accounting Department 

Thammasat Business School, Thammasat University

Email: teerachai@tbs.tu.ac.th

จุฑามาศ ธรรมนูญ 
นักบัญชีอาวุโส 
ฝ่ายการเงินและการบัญชี ธนาคารแห่งประเทศไทย
Email: Jutamas-tha61@tbs.tu.ac.th

Jutamas Thammanoon
Senior Accountant

Finance and Accounting Department, Bank of Thailand

Email: Jutamas-tha61@tbs.tu.ac.th

ดร.พเยีย เสงี่ยมวิบูล
อาจารย์ประจำาหลักสูตรบัญชีบัณฑิต
วิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช
E-mail: payear@gmail.com

Payear Sangiumvibool, PhD, CPA
Lecturer of a Bachelor’s in Accounting 

School of Management Science, Sukhothai Thammathirat Open University

E-mail: payear@gmail.com

ผลกระทบของการใช้้ IFRS 9 ต่่อมููลค่่า
ของกิจการของธนาค่ารพาณิิช้ย์์ใน

ต่ลาดหลักทรัพย์์ลอนดอน



บทคััดย่่อ
	 การวิิจััยนี้้�ม้ีวิัตถุุประสงค์์เพื่่�อ	ศึึกษาถุึงผลกระทบจัากการปฏิิบัติตามีมีาตรฐานี้
รายงานี้การเงินี้ระหวิ่างประเทศึฉบับท้�	9	(IFRS	9)	ต่อมีูลค์่าของกิจัการของธนี้าค์ารพื่าณิิชย์
ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ลอนี้ดอนี้	การวิิจััยนี้้�ใช้การวิิเค์ราะห์สมีการถุดถุอยพื่หุค์ูณิ	 (Multiple	
Regression)	 ในี้การวิิเค์ราะห์ข้อมีูลรายไตรมีาสของธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ท้�จัดทะเบ้ยนี้ในี้
ตลาดหลักทรัพื่ย์ลอนี้ดอนี้	จัำนี้วินี้	7	แห่ง	ระหวิ่างปี	2558-2562	รวิมีทั�งสิ�นี้	120	ตัวิอย่าง	
ผลการวิิจััยพื่บวิ่า	การปฏิิบัติตามี	IFRS	9	ไมี่ส่งผลต่อมีูลค์่ากิจัการ	ขณิะท้�พื่บวิ่าอัตราส่วินี้ผล
ตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	(ROA)	และขนี้าดของกิจัการ	ท้�ส่งผลต่อมีูลค์่ากิจัการ

คำสำคัญ: มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่่างประเทศฉบัับัท่� 9 มูลค่่ากิจการ 
  นโยบัายบัญัชี่

ผลกระทบของการใช้้ IFRS 9 ต่่อมููลค่่าของกิจการของ
ธนาค่ารพาณิิช้ย์์ในต่ลาดหลักทรัพย์์ลอนดอน
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ABSTRACT
	 This	research	aims	to	evaluate	effect	of	complying	International	Financial	
Reporting	Standard	9	(IFRS	9)	on	firm	value	of	commercial	banks	on	the	London	
Stock	Exchange.	The	research	uses	multiple	regression	to	analyze	quarterly 
information	from	seven	commercial	banks	on	the	London	Stock	Exchange 
between	2015	and	2019,	totally	120	samples.	Results	show	that	the	complying 
IFRS	9	does	not	affect	firm	value,	while	 return	on	total	assets	 (ROA)	and 
firm	size	affect	firm	value.

Keywords: International Financial Reporting Standards 9 (IFRS 9), Firm value,  
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  บทนำา
	 ค์ณิะกรรมีการมีาตรฐานี้การบัญช้ระหวิ่างประเทศึ	 (International	Accounting	Standard	Board:	 IASB) 
ได้เผยแพื่ร่มีาตรฐานี้การรายงานี้ทางการเงินี้	ฉบับท้�	9	เร่�องเค์ร่�องมี่อทางการเงินี้	(International	Financial	Reporting 
Standard	9:	 IFRS	9)	 เมี่�อวิันี้ท้�	 24	กรกฎาค์มี	2557	 โดยให้เริ�มีมี้ผลบังค์ับตั�งแต่	1	มีกราค์มี	2561	ซึ่ึ�งถุ่อวิ่า	 IASB 
ได้ประกาศึ	 IFRS	9	ออกมีาและให้ระยะเวิลาเตร้ยมีตัวิก่อนี้บังค์ับใช้ค์่อนี้ข้างนี้านี้	แสดงถึุงค์วิามียากและซัึ่บซึ่้อนี้ของ
มีาตรฐานี้ดังกล่าวิ	โดยสาระสำคั์ญของ	IFRS	9	แบง่เป็นี้	3	สว่ินี้หลัก	ไดแ้ก่	1)	การจัดัประเภทและการวัิดมูีลค่์าของเค์ร่�องมีอ่ 
ทางการเงินี้	2)	การรับรู้การด้อยค์่า	และ	3)	การบัญช้สำหรับการป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยง	โดยการจััดประเภทและการวิัดมีูลค์่า 
ของเค์ร่�องมี่อทางการเงินี้นี้ั�นี้	 ให้ค์ำนี้ึงถุึง	 รูปแบบการดำเนิี้นี้ธุรกิจัและวิิธ้การท้�กิจัการจััดการสินี้ทรัพื่ย์ทางการเงินี้ 
เพื่่�อท้�จัะก่อให้เกิดกระแสเงินี้สด	ซึ่ึ�งรูปแบบการดำเนี้ินี้ธุรกิจันี้ั�นี้	จัะทำให้สามีารถุระบุได้วิ่ากระแสเงินี้สดของบริษัท 
เกิดจัากกระแสเงินี้สดตามีสัญญาหร่อการขายสินี้ทรัพื่ย์ทางการเงินี้	หร่อทั�งสองอย่าง	 (PwC,	2560)	ขณิะท้�การรับรู ้
การด้อยค์่านี้ั�นี้	มีาตรฐานี้ได้เปล้�ยนี้จัากหลักการรับรู้เมี่�อค์วิามีเส้ยหายเกิดขึ�นี้แล้วิ	(Incurred	loss	model)	เป็นี้หลักการ 
รับรู้ทันี้ท้แม้ีค์วิามีเส้ยหายจัะยังไม่ีเกิดขึ�นี้แต่ค์าดว่ิาจัะเกิดขึ�นี้ในี้อนี้าค์ต	 (Expected	 loss	model)	 โดยให้พื่ิจัารณิา 
ถุึงเหตุการณิ์ท้�ค์าดวิ่าจัะเกิดขึ�นี้ในี้อนี้าค์ต	 (Forward-looking	 information)	ส่วินี้สุดท้ายของ	 IFRS	9	เป็นี้เร่�องเก้�ยวิกับ 
การบัญช้สำหรับการป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยง	ซึ่ึ�งในี้บางกิจัการในี้ประเทศึไทยอาจัใช้วิิธ้ปฏิิบัติท้�อ้างอิงมีาจัากมีาตรฐานี้การบัญช้
ระหวิา่งประเทศึ	ฉบบัท้�	39	เร่�อง	การจัดัประเภทสนิี้ทรพัื่ยแ์ละหนี้้�สนิี้ทางการเงนิี้	(International	Accounting	Standard	39: 
IAS	39)	ทั�งนี้้�	การบญัช้ป้องกนัี้ค์วิามีเส้�ยงมีว้ิตัถุปุระสงค์เ์พื่่�อแสดงผลกระทบในี้งบการเงินี้	ซึ่ึ�งเปน็ี้ผลจัากกจิักรรมีการจัดัการ
ค์วิามีเส้�ยงของกิจัการท้�ใช้เค์ร่�องมี่อทางการเงินี้ในี้การจััดการฐานี้ะเปิดจัากค์วิามีเส้�ยง	และอาจัส่งผลกระทบต่อกำไรหร่อ
ขาดทุนี้	(TFAC,	2017)	โดยการป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยงด้วิยเค์ร่�องมี่อทางการเงินี้นี้ั�นี้ต้องมี้การประเมีินี้ค์วิามีมี้ประสิทธิผลของ
การบัญช้ป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยง	ให้สอดค์ล้องกับกลยุทธ์และวิัตถุุประสงค์์การบริหารค์วิามีเส้�ยงของกิจัการ
	 การถุ่อปฏิิบัติตามี	IFRS	9	อาจัช่วิยให้เค์ร่�องมี่อทางการเงินี้ในี้งบการเงินี้แสดงข้อมีูลท้�เก้�ยวิข้องและเป็นี้ประโยชนี้์
ต่อผู้ใช้งบการเงินี้ทั�งในี้แง่ของการจััดประเภทและวัิดมูีลค่์า	การด้อยค่์า	และการบัญช้ป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยง	 เพื่่�อตอบสนี้อง
ต่อวิิกฤตทางการเงินี้ของโลกได้อย่างค์รบถุ้วินี้	ซึ่ึ�งการถุ่อปฎิบัติดังกล่าวิอาจัส่งผลต่อการผลขาดทุนี้ของกิจัการ	โดยเฉพื่าะ
สถุาบันี้การเงินี้	 กิจัการให้เช่าซึ่่�อหร่อล้สซึ่ิ�ง	 กิจัการซึึ่�งถุ่อเงินี้ลงทุนี้เป็นี้จัำนี้วินี้มีาก	และกิจัการท้�มี้ตราสารอนุี้พื่ันี้ธ์มีาก 
(EY,	2561)	เห็นี้ได้วิ่าธุรกิจัสถุาบันี้การเงินี้นี้่าจัะได้รับผลกระทบมีากในี้เร่�องนี้้�	เนี้่�องจัากมี้เค์ร่�องมี่อทางการเงินี้เป็นี้จัำนี้วินี้
มีาก	ดังนี้ั�นี้	การวิิจััยนี้้�จัึงมี้วิัตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาถุึงผลกระทบของการใช้	IFRS	9	ต่อมีูลค์่าของกิจัการของธนี้าค์ารพื่าณิิชย์	
โดยข้อมีูลของธุรกิจัสถุาบันี้การเงินี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ลอนี้ดอนี้	เนี้่�องจัากเป็นี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ท้�ใหญ่เป็นี้อันี้ดับท้�สามีของ
โลก	และอยู่ในี้กลุ่มีประเทศึท้�ใช้มีาตรฐานี้รายงานี้ทางการเงินี้ระหวิ่างประเทศึท้�	 IASB	กำหนี้ดให้เริ�มีใช้สำหรับงบการเงินี้ 
ปี	2561	เป็นี้ต้นี้ไป	ขณิะท้�ตลาดหลักทรัพื่ย์	New	York	Stock	Exchange	และ	NASDAQ	ในี้สหรัฐอเมีริกา	ซึ่ึ�งเป็นี้ตลาด
ขนี้าดใหญเ่ปน็ี้อันี้ดับท้�หนี้ึ�งและสองของโลก	ใชห้ลกัการบญัชท้้�รบัรองทั�วิไปของทางสหรฐัอเมีริกา	(US	Generally	Accepted	
Accounting	Principles:	US	GAAP)
	 สำหรับมีาตรฐานี้การรายงานี้ทางการเงินี้ฉบับท้�	9	 เร่�องเค์ร่�องมี่อทางการเงินี้	ฉบับภาษาไทย	(Thai	Financial	
Reporting	Standard	9:	TFRS	9)	ค์ณิะกรรมีการกำกับดูแลการประกอบวิิชาช้พื่บัญช้	มี้มีติการประชุมีค์รั�งท้�	52	(2/2561)	
ในี้วินัี้องัค์ารท้�	17	กรกฎาค์มี	2561	ให	้TFRS	9	มีผ้ลบงัค์บัใชต้ั�งแต	่1	มีกราค์มี	2563	เปน็ี้ตน้ี้ไป	แตเ่นี้่�องจัากในี้ประเทศึไทย
ยงัไมีเ่ค์ยมีม้ีาตรฐานี้การบญัชท้้�รองรบัธรุกรรมีกลุม่ีเค์ร่�องมีอ่ทางการเงนิี้มีากอ่นี้	อก้ทั�งขอ้กำหนี้ดของมีาตรฐานี้การรายงานี้
ทางการเงินี้ฉบับนี้้�ค์่อนี้ข้างซึ่ับซึ่้อนี้ในี้การนี้ำไปถุ่อปฏิิบัติ	และผู้มี้ส่วินี้ได้เส้ยท้�ได้้รับผลกระทบจัาก	IFRS	9	อันี้ประกอบด้วิย 
ผู้ ้ปฏิิบัติงานี้	 (ธนี้าค์าร	ผู้สอบบัญช้	และท้�ปรึกษา)	 ลูกค้์า	 (SMEs)	 นัี้กลงทุนี้	และนัี้กวิิเค์ราะห์	 (Sangiumvibool	& 
Arunruangsirilert,	2018)	ก็ได้เริ�มีเตร้ยมีค์วิามีพื่ร้อมีของข้อมีูลและระบบสำหรับการเริ�มีใช้	TFRS	9	มีาอย่างต่อเนี้่�อง 
การศึึกษานี้้�จัึงเล่อกศึึกษาจัากข้อมีูลทางการเงินี้ของต่างประเทศึซึ่ึ�งเริ�มีใช้	IFRS	9	ก่อนี้ประเทศึไทยเพื่่�อศึึกษาถุึงผลกระทบ 
ต่อมีูลค์่าของกิจัการจัากการเปล้�ยนี้นี้โยบายบัญช้ดังกล่าวิ	นี้อกจัากนี้้�	 การวิัดผลดำเนิี้นี้งานี้จัากข้อมีูลทางการบัญช ้

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 4(1) Issue 10  January - April 2022 7



ในี้รายงานี้ทางการเงินี้ซึ่ึ�งเป็นี้ข้อมีูลทางการเงินี้ในี้อด้ตเพื่้ยงอย่างเด้ยวิไมี่เพื่้ยงพื่อ	รายงานี้ทางการเงินี้อาจัมี้ช่องโหวิ่ 
ท้�ทำให้มี้การตกแต่งตัวิเลขทางการเงินี้ได้	 (Srijunpetch,	2008)	การศึึกษาค์รั�งนี้้�	จัึงใช้การวิัดมีูลค์่าทางธุรกิจับนี้พื่่�นี้ฐานี้
มีูลค่์าตลาดทุนี้	(market	value	of	equity-based	firm	value	measure)	โดยใช้	Tobin’s	Q	เป็นี้ตัวิช้�วิัด	ซึ่ึ�งทำให้ 
เห็นี้ภาพื่ของผลกระทบได้ชัดเจันี้

 ทบทวนวรรณกรรมและการตั้ั�งสมมตั้ิฐาน

มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบัับัท่� 9 เร่�องเคร่�องม่อทางการเงิน (IFRS 9) 
	 เนี้่�อหาสำคั์ญในี้	 IFRS	9	แบ่งเป็นี้สามีเร่�องหลัก	ค์่อ	1)	การจััดประเภทและวัิดมูีลค์่าของเค์ร่�องมี่อทางการเงินี้ 
2)	การด้อยค์่า	และ	3)	การป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยง	ซึ่ึ�งสามีารถุอธิบายพื่อสังเขปได้ดังนี้้�
	 การจััดประเภทและวิัดมีูลค์่าของเค์ร่�องมี่อทางการเงินี้นี้ั�นี้	กิจัการต้องค์ำนี้ึงถุึงรูปแบบการดำเนี้ินี้ธุรกิจั	(Business	
Model)	และลกัษณิะของกระแสเงนิี้สดท้�จัะไดร้บัจัากการลงทนุี้	(Contractual	cash	flow	characteristics)	ซึ่ึ�งแบง่ไดเ้ปน็ี้ 
1)	ราค์าทุนี้ตัดจัำหนี้่าย	2)	มีูลค์่ายุติธรรมีผ่านี้งบกำไรขาดทุนี้	หร่อผ่านี้งบกำไรขาดทุนี้เบ็ดเสร็จั	สินี้ทรัพื่ย์ทางการเงินี้ 
จัะแสดงด้วิยราค์าทุนี้ตัดจัำหน่ี้ายก็ตอ่เม่ี�อ	กิจัการถุอ่สินี้ทรัพื่ย์โดยม้ีวิตัถุปุระสงค์เ์พื่่�อรับเงินี้ต้นี้ค์น่ี้และรับดอกเบ้�ยท้�เกิดจัาก
เงินี้ต้นี้เท่านี้ั�นี้	แต่หากถุ่อไว้ิโดยม้ีวิัตถุุประสงค์์เด้ยวิกันี้แต่อาจัจัะขายในี้อนี้าค์ต	กิจัการต้องแสดงด้วิยมูีลค่์ายุติธรรมีและ 
รับรู้ผลกำไรขาดทุนี้จัากการเปล้�ยนี้แปลงมีูลค์่ายุติธรรมีในี้กำไรขาดทุนี้เบ็ดเสร็จัอ่�นี้	 (Fair	 value	 through	other 
comprehensive	 income:	FVOCI)	ทั�งนี้้�	หากกิจัการถุ่อไวิ้เพื่่�อวิัตถุุประสงค์์อ่�นี้	หร่อถุ่อไวิ้เพื่่�อเก็งกำไรระยะสั�นี้	กิจัการ 
ต้องแสดงเค์ร่�องมี่อทางการเงินี้นี้ั�นี้	 ด้วิยมีูลค์่ายุติธรรมี	และรับรู้ผลกำไรขาดทุนี้จัากการเปล้�ยนี้แปลงมูีลค์่ายุติธรรมี 
ในี้กำไรขาดทุนี้	(Fair	value	through	profit	or	loss:	FVTPL)	สำหรับหนี้้�สินี้ทางการเงินี้	กิจัการต้องแสดงด้วิยราค์าทุนี้
ตัดจัำหน่ี้าย	 เวิ้นี้แต่หนี้้�สินี้ทางการเงินี้บางรายการ	ท้�กิจัการวัิดหร่อเล่อกวัิดมีูลค์่าด้วิยยุติธรรมีและรับรู้ผลกำไรขาดทุนี้ 
จัากการเปล้�ยนี้แปลงมีูลค์่ายุติธรรมีในี้งบกำไรขาดทุนี้	เช่นี้	หนี้้�สินี้ตราสารอนีุ้พื่ันี้ธ์	เป็นี้ต้นี้
	 เร่�องการด้อยค์่า	หลักการสำค์ัญของเร่�องการด้อยค์่า	ค์่อ	หลักการรับรู้ผลขาดทุนี้ด้านี้เค์รดิตท้�ค์าดวิ่าจัะเกิดขึ�นี้	
(expected	loss)	ซึ่ึ�งกิจัการต้องพิื่จัารณิาถึุงเหตุการณ์ิท้�ค์าดว่ิาจัะเกิดขึ�นี้ในี้อนี้าค์ต	(forward-looking	 information) 
ท้�อาจักระทบต่อค์วิามีสามีารถุในี้การชำระหนี้้�ของลูกหนี้้�จัากข้อมีูลหร่อปัจัจััยต่าง	ๆ	ทั�งภายในี้และภายนี้อก	 ได้แก่ 
อัตราการวิ่างงานี้	อัตราการขยายตัวิของปริมีาณิผลิตภัณิฑ์์มีวิลรวิมีในี้ประเทศึ	(Gross	Domestic	Product:	GDP)	เป็นี้ต้นี้	
กำหนี้ดการด้อยค์่าของสินี้ทรัพื่ย์ทางการเงินี้ตามีมีาตรฐานี้นี้้�	 ให้รับรู้เป็นี้สามีขั�นี้	ค์่อ	1)	ขั�นี้ท้�	1	 (Stage	1)	 เมี่�อกิจัการ 
มี้การซึ่่�อหร่อเกิดเค์ร่�องมี่อทางการเงินี้ขึ�นี้	กิจัการจัะต้องรับรู้ผลขาดทุนี้ด้านี้เค์รดิตท้�ค์าดวิ่าจัะเกิดขึ�นี้ในี้	12	เด่อนี้ข้างหนี้้า	
(12-month	expected	credit	 losses)	 เป็นี้กำไรหร่อขาดทุนี้พื่ร้อมีกับการรับรู้บัญช้ค์่าเผ่�อผลขาดทุนี้	การรับรู้ดังกล่าวิ
ถุ่อเป็นี้การรับรู้ผลขาดทุนี้ท้�ค์าดวิ่าจัะเกิดขึ�นี้เมี่�อเริ�มีแรก	2)	ขั�นี้ท้�	2	(Stage	2)	เมี่�อค์วิามีเส้�ยงด้านี้เค์รดิตเพื่ิ�มีขึ�นี้อย่างมี้นี้ัย
สำค์ญัและไมีไ่ดพ้ื่จิัารณิาวิา่อยูใ่นี้ระดบัต�ำ	กจิัการจัะตอ้งรบัรูผ้ลขาดทนุี้ดา้นี้เค์รดติท้�ค์าดวิา่จัะเกดิขึ�นี้ตลอดอายเุตม็ีจัำนี้วินี้	
(full	lifetime	expected	credit	losses)	เป็นี้กำไรหร่อขาดทุนี้	และ	3)	ขั�นี้ท้�	3	(Stage	3)	เมี่�อค์วิามีเส้�ยงด้านี้เค์รดิตของ 
สนิี้ทรพัื่ยท์างการเงนิี้เพื่ิ�มีขึ�นี้จันี้ถุงึจุัดท้�พื่จิัารณิาได้วิา่เกดิการด้อยค์า่ด้านี้เค์รดติขึ�นี้	(credit-impaired)	สนิี้ทรพัื่ยท์างการเงนิี้ 
ในี้ขั�นี้นี้้�โดยปกตมิีกัจัะมีก้ารพื่จิัารณิาเปน็ี้แตล่ะรายการ	ผลขาดทนุี้ด้านี้เค์รดติท้�ค์าดวิา่จัะเกดิขึ�นี้ตลอดอายจุัะถุกูรบัรูส้ำหรบั
สินี้ทรัพื่ย์ทางการเงินี้นี้ั�นี้
	 ส่วินี้สุดท้ายของ	 IFRS	9	ค์่อ	การป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยง	 ได้ระบุวิ่า	 กิจัการสามีารถุเล่อกหร่อไม่ีเล่อกท้�จัะปฏิิบัติ 
โดยกิจัการท้�เล่อกปฏิิบัติอาจักำหนี้ดค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์ของการป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยงระหวิ่างเค์ร่�องมี่อท้�ใช้ป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยง	
และรายการท้�ม้ีการป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยง	 โดย	 IFRS9	ได้ระบุค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์ของการป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยงเป็นี้	3	ประเภท	ค์่อ 
1)	การป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยงในี้มีูลค์่ายุติธรรมี	 (Fair	Value	Hedge)	หร่อภาระผูกพื่ันี้ท้�แนี้่นี้อนี้	 (Firm	Commitment)	
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ค์่อ	การป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยงจัากการเปล้�ยนี้แปลงในี้มูีลค์่ายุติธรรมีของสินี้ทรัพื่ย์หร่อหนี้้�สินี้ท้�รับรู้รายการและแสดงไว้ิ 
ในี้งบแสดงฐานี้ะการเงินี้	หร่อสัญญาผูกมีัดท้�กำหนี้ดไวิ้แนี้่นี้อนี้แต่ยังไมี่ได้รับรู้รายการ	หร่อส่วินี้ประกอบของสินี้ทรัพื่ย์หร่อ
หนี้้�สินี้ท้�เก้�ยวิข้องกับค์วิามีเส้�ยง	2)	การป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยงในี้กระแสเงินี้สด	(Cash	Flow	Hedge)	หร่อรายการท้�เกิดจัาก 
การค์าดการณิ์	(Forecast	Transaction)	ค์่อ	การป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยงจัากค์วิามีผันี้ผวินี้ของกระแสเงินี้สด	จัากค์วิามีเส้�ยงใด 
ค์วิามีเส้�ยงหนี้ึ�งท้�เก้�ยวิข้องกับสินี้ทรัพื่ย์หร่อหนี้้�สินี้ท้�รับรู้รายการและแสดงไวิ้ในี้งบแสดงฐานี้ะการเงินี้	หร่อรายการ 
ท้�เกดิจัากการค์าดการณ์ิท้�มีค้์วิามีเป็นี้ไปได้ค์อ่นี้ข้างแน่ี้ในี้ระดับสงูมีาก	หรอ่ส่วินี้ประกอบของสินี้ทรัพื่ยห์รอ่หนี้้�สินี้ท้�เก้�ยวิข้อง
กับค์วิามีเส้�ยง	และ	3)	การป้องกันี้ค์วิามีเส้�ยงของเงินี้ลงทุนี้สุทธิของหนี้่วิยงานี้ต่างประเทศึ	(Net	 Investment	Hedge)	
สำหรับกิจัการท้�มี้การดำเนี้ินี้งานี้ในี้ต่างประเทศึ	เช่นี้	บริษัทร่วิมี	บริษัทย่อย	หร่อสาขาในี้ต่างประเทศึ	กิจัการอาจัป้องกันี้
ค์วิามีเส้�ยงจัากอัตราแลกเปล้�ยนี้ท้�เก้�ยวิข้องกับการเปล้�ยนี้แปลงในี้ค์่าเงินี้ตราต่างประเทศึของสินี้ทรัพื่ย์สุทธิในี้กิจัการ 
ต่างประเทศึให้เป็นี้สกุลเงินี้ท้�ใช้ในี้การดำเนี้ินี้งานี้		

ทฤษฎี่ Tobin-Tobin’s Q
	 มีลูค์า่ของกิจัการม้ีค์วิามีสัมีพื่นัี้ธก์บัศึกัยภาพื่และค์วิามีสมี�ำเสมีอของผลประกอบการ	โดยมีลูค์า่ของกิจัการจัะสูงขึ�นี้ 
หากสามีารถุสร้างผลกำไรได้อย่างต่อเนี้่�อง	 เนี้่�องจัากการค์าดการณิ์ของนี้ักลงทุนี้ใช้ข้อมีูลผลประกอบการเป็นี้ส่วินี้หนี้ึ�ง 
ในี้การช้�วิัดการประเมีินี้มีูลค์่าของกิจัการ	(Yardeni,	2003	อ้างถุึงในี้	Elbanan,	2010)	Tobin’s	Q	เป็นี้ตัวิวิัดผลท้�เกิดจัาก
แนี้วิคิ์ดการใช้ข้อมีูลจัากงบการเงินี้และมูีลค์่าทางการตลาด	ซึ่ึ�งค์ำนี้วิณิโดยการหาอัตราส่วินี้ระหว่ิางมูีลค์่าทางการตลาด 
(Market	value)	ของหุ้นี้ท้�ถุ่ออยู่ในี้มี่อของผู้ถุ่อหุ้นี้	และราค์าเปล้�ยนี้แทนี้ของสินี้ทรัพื่ย์ขององค์์กร	(replacement	cost)	
ค์ิดค้์นี้ขึ�นี้โดย	Professor	James	T.	Tobin	ศึาสตราจัารย์จัากมีหาวิิทยาลัย	Yale	ในี้ปี	ค์.ศึ.	1969	ทั�งนี้้�	Lewellen 
and	Badrinath	 (1997	 อ้างถึุงในี้	Phadoongsitthi,	2005)	 ให้ค์วิามีเห็นี้ว่ิาการใช้ราค์าเปล้�ยนี้แทนี้ของสินี้ทรัพื่ย์นี้ั�นี้ 
เป็นี้ตัวิวิัดมีูลค์่าของบริษัทเป็นี้สิ�งท้�สมีเหตุสมีผล	 เนี้่�องจัากราค์าเปล้�ยนี้แทนี้	แสดงให้เห็นี้ถุึงมีูลค์่าของสินี้ทรัพื่ย์นี้ั�นี้ 
ท้�สามีารถุนี้ำไปใช้ในี้การลงทุนี้อ่�นี้	ถุ้าบริษทัไม่ีสามีารถุใช้สนิี้ทรัพื่ยใ์นี้การก่อให้เกดิมูีลค์า่ตลาดได้มีากกว่ิาราค์าเปล้�ยนี้แทนี้ 
บรษิทัค์วิรจัะนี้ำสนิี้ทรพัื่ยน์ี้ั�นี้ไปใชเ้พื่่�อวิตัถุปุระสงค์อ์่�นี้	ดงันี้ั�นี้บรษิทัท้�ม้ี	Tobin’s	Q	มีากกวิา่	1	จัะจััดเปน็ี้บรษิทัท้�ใชท้รพัื่ยากร 
ได้อย่างม้ีประสิทธิภาพื่	เนี้่�องจัากเป็นี้บริษัทท้�มี้ข้อได้เปร้ยบในี้การบริหารงานี้ให้บริษัทได้รับผลตอบแทนี้ของเงินี้ลงทุนี้ 
ในี้อัตราท้�สูงกวิ่าต้นี้ทุนี้ของเงินี้ทุนี้	ในี้ทางตรงกันี้ข้ามี	บริษัทท้�มี้ค์่า	Tobin’s	Q	นี้้อยกวิ่า	1	จััดวิ่าเป็นี้บริษัทท้�ไมี่สามีารถุ 
ใช้สินี้ทรัพื่ย์ให้เกิดประโยชน์ี้อย่างเต็มีท้�	 ซึ่ึ�งราค์าตลาดของสินี้ทรัพื่ย์จัะวัิดจัากมูีลค่์าทางการตลาดของหุ้นี้ท้�อยู่ในี้มี่อ 
ผู้ถุ่อหุ้นี้และหนี้้�สินี้	
	 แนี้วิทางในี้การค์ำนี้วิณิ	Tobin’s	Q	ท้�ใช้ในี้งานี้วิิจััยส่วินี้ใหญ่จัะดัดแปลงหร่อปรับปรุงจัากทฤษฎ้	 เช่นี้	งานี้วิิจััย
ของ	Chung	and	Pruitt	(1994)	ท้�ได้ปรับสูตรการค์ำนี้วิณิให้ง่ายขึ�นี้	และได้ทดสอบค์่าท้�ค์ำนี้วิณิได้เปร้ยบเท้ยบกับต้นี้แบบ 
พื่บวิ่าค์่าท้�ได้มี้ค์วิามีใกล้เค์้ยงกันี้มีาก	โดยสมีการท้�ใช้ในี้การค์ำนี้วิณิเป็นี้ดังนี้้�

TOBIN’S Q =
MVE + PS + DEBT

TA

โดย	 MVE	 ค์่อ	 ราค์าหุ้นี้	x	จัำนี้วินี้หุ้นี้สามีัญ	
	 PS	 ค์่อ	 มีูลค์่าไถุ่ถุอนี้หุ้นี้บุริมีสิทธิ
	 DEBT	 ค์่อ	 หนี้้�สินี้หมีุนี้เวิ้ยนี้	–	สินี้ทรัพื่ย์หมีุนี้เวิ้ยนี้	+	หนี้้�สินี้ระยะยาวิ	
	 TA	 ค์่อ	 สินี้ทรัพื่ย์รวิมีของบริษัท
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TOBIN’S Q =
MVE + BVL

BVA

	 งานี้วิิจััยของ	Jones	et	al.	ในี้ปี	ค์.ศึ.	2011	(อ้างถุึงในี้	Chunhachinda	&	Li,	2016)	ค์ำนี้วิณิหา	Tobin’s	Q	
สำหรับธนี้าค์ารพื่าณิิชย์	โดยใช้สมีการดังนี้้�

โดย	 MVE	 ค์่อ	 ราค์าหุ้นี้	x	จัำนี้วินี้หุ้นี้สามีัญ	
	 BVL	 ค์่อ	 หนี้้�สินี้รวิมีตามีบัญช้	
	 BVA		 ค์่อ		สินี้ทรัพื่ย์รวิมีตามีบัญช้

 การศึึกษาของปีระเทศึตั้่างๆ เม่่อปีฏิิบัตั้ิตั้ามมาตั้รฐานบัญชีีฉบับใหม่

	 มีาตรฐานี้การบัญช้มี้การปรับปรุงเปล้�ยนี้แปลงมีาอย่างต่อเนี้่�องเพื่่�อให้สอดค์ล้องกับสถุานี้การณิ์ในี้ปัจัจัุบันี้	และ
ชว่ิยสรา้งค์วิามีเช่�อมีั�นี้ใหก้บันี้กัลงทนุี้หากกจิัการมีก้ารใชม้ีาตรฐานี้ท้�เปน็ี้สากล	เนี้่�องจัากทำใหข้อ้มีลูทางการเงนิี้ของกจิัการ
สามีารถุเปร้ยบเท้ยบและใช้ประกอบการตัดสินี้ใจัลงทุนี้ได้	จัากผลศึึกษาในี้อด้ตเก้�ยวิกับการปฏิิบัติตามีมีาตรฐานี้รายงานี้
ทางการเงินี้ระหวิ่างประเทศึในี้หลายประเทศึต่อมีูลค์่าของกิจัการพื่บวิ่า	มี้ผลการศึึกษาทั�งท้�เป็นี้ไปในี้ทิศึทางเด้ยวิกันี้ 
ขดัแยง้กนัี้	รวิมีถุงึไมีม่ีค้์วิามีสมัีพื่นัี้ธก์นัี้	สำหรบัหลกัฐานี้ท้�ไมีพ่ื่บค์วิามีสมัีพื่นัี้ธก์นัี้เปน็ี้การศึกึษาในี้ประเทศึแค์นี้าดา	ซึ่ึ�งพื่บวิา่
เมี่�อเปรย้บเทย้บอตัราสว่ินี้ทางการเงนิี้ในี้ชว่ิงกอ่นี้และหลงัเปล้�ยนี้ไปใช	้IFRS	ไมีม่ีผ้ลกระทบตอ่อตัราสว่ินี้ท้�บง่บอกถุงึมีลูค์า่
กิจัการ	เช่นี้	อัตราส่วินี้สภาพื่ค์ล่อง	อัตราส่วินี้การทำกำไร	อัตราส่วินี้โค์รงสร้างทางการเงินี้	(Blanchette	et	al.,	2011)
	 การศึึกษาในี้อด้ตม้ีหลักฐานี้มีากมีายท้�แสดงค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์ในี้ทิศึทางเด้ยวิกันี้จัากการปฏิิบัติตามีมีาตรฐานี้รายงานี้
ทางการเงนิี้ระหวิา่งประเทศึ	เชน่ี้	การศึกึษาบรษิทัท้�จัดทะเบย้นี้ในี้ตลาดหลกัทรพัื่ยย์โุรป	พื่บวิา่ในี้ปที้�เริ�มีปฏิบิตัติามีมีาตรฐานี้
การรายงานี้ทางการเงนิี้ฉบบัใหมี	่รายการในี้งบการเงนิี้	ไดแ้ก	่สนิี้ทรพัื่ยร์วิมี	หนี้้�สนิี้รวิมี	และสว่ินี้ของเจัา้ของ	ไดร้บัผลกระทบ 
เพื่้ยงเล็กนี้้อย	แต่รายการท้�ได้รับผลกระทบเป็นี้อย่างมีากค์่อ	สินี้ทรัพื่ย์ไมี่มี้ตัวิตนี้	และท้�ดินี้	อาค์ารและอุปกรณิ์	อย่างไร
ก็ด้เมี่�อเปล้�ยนี้ไปใช้มีาตรฐานี้การรายงานี้ทางการเงินี้ระหวิ่างประเทศึแล้วิบริษัทท้�จัดทะเบ้ยนี้ดังกล่าวิมี้ผลประกอบการ
ท้�เพื่ิ�มีขึ�นี้	(Capkhun	et	al.,	2008)	นี้อกจัากนี้้�	จัากการศึึกษาของ	Sampaino	et	al.	(2017)	พื่บวิ่าภายหลังปฏิิบัติตามี
มีาตรฐานี้การรายงานี้ทางการเงินี้ระหวิ่างประเทศึในี้ปี	2010	ของบริษัทในี้ประเทศึบราซึ่ิล	 ส่งผลให้ข้อมูีลทางการเงินี้มี้
ค์วิามีโปร่งใส	และสามีารถุเปร้ยบเท้ยบได้ด้ยิ�งขึ�นี้	ทำให้เกิดผลกระทบเชิงบวิกต่อค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์ระหวิ่างกำไรสุทธิและมีูลค์่า
ของกิจัการ	ผ่านี้การท้�บริษัทมี้กำไรสุทธิสูงขึ�นี้และส่งผลให้ค์่าของ	Tobin’s	Q	สูงขึ�นี้	รวิมีถุึงการศึึกษาในี้กรณิ้ของธนี้าค์าร
พื่าณิิชย์บางแห่งในี้ตะวิันี้ออกกลางท้�ได้นี้ำ	IFRS	9	มีาใช้ก่อนี้ท้�จัะมี้ผลบังค์ับใช้	พื่บวิ่าการเปิดเผยมีูลค์่ายุติธรรมีเป็นี้ตัวิวิัด 
ผลการดำเนิี้นี้งานี้ท้�ม้ีค์วิามีม้ีค์ุณิค์่าเชิงเปร้ยบเท้ยบ	โดยค์วิามีม้ีค์ุณิค์่าสำหรับมีูลค์่ายุติธรรมีของตราสารอนุี้พื่ันี้ธ์จัะเป็นี้
เฉพื่าะท้�มี้ไวิ้เพื่่�อค์้า	(trading)	และลงทุนี้ระยะยาวิ	ขณิะท้�ต้นี้ทุนี้ของเงินี้ทุนี้ของธนี้าค์ารพื่าณิิชย์นี้ั�นี้มี้ค์่าลดลง	ทำให้มีูลค์่า
ของกิจัการสูงขึ�นี้	(Al-Jamal,	2017)
	 แมี้วิ่าม้ีหลักฐานี้ท้�แสดงถึุงค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์ในี้ทิศึทางเด้ยวิกันี้ระหว่ิางการปฏิิบัติตามีมีาตรฐานี้รายงานี้ทางการเงินี้
ระหวิ่างประเทศึกับมีูลค์่าของกิจัการอย่างชัดเจันี้	การศึึกษาในี้อด้ตก็ยังมี้หลักฐานี้ท้�แสดงค์วิามีขัดแย้งกันี้เร่�องดังกล่าวิ	
เช่นี้	การศึึกษาในี้ประเทศึอิยิปต์	ซึ่ึ�งถุ่อวิ่าอยู่ในี้กลุ่มีประเทศึตลาดเกิดใหมี่	 (Emerging	Markets)	ของ	Elbanan	(2010)	
ซึ่ึ�งพื่บวิ่า	เมี่�อมี้การนี้ำมีาตรฐานี้การรายงานี้ทางการเงินี้ระหวิ่างประเทศึมีาปฏิิบัติ	ทำให้	Tobin’s	q	มี้ค์่าลดลง	นี้อกจัากนี้้� 
จัากการศึึกษาปริมีาณิเงินี้สำรองท้�ธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ในี้ยุโรปต้องกันี้ไวิ้ตามี	 IAS	39	เปร้ยบเท้ยบกับ	 IFRS	9	ของ	Barbara	
Seitz	et	al.	 (2018)	พื่บว่ิาปริมีาณิเงินี้สำรองท้�ธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ต้องกันี้ไว้ิไม่ีแตกต่างกันี้	แต่การกันี้สำรองตามี	 IFRS	9 
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จัะม้ีปริมีาณิสูงกว่ิาในี้ช่วิงท้�เป็นี้วิิกฤต	ทำให้มีูลค์่ากิจัการลดลงในี้ช่วิงดังกล่าวิ	 ในี้ประเทศึไทย	 ก็มี้หลักฐานี้แสดงถึุง 
ค์วิามีสมัีพื่นัี้ธใ์นี้ทิศึทางตรงกันี้ขา้มีระหว่ิางการปฎิบตัติามีมีาตรฐานี้การรายงานี้ทางการเงินี้ท้�มีผ้ลบงัค์บัใชใ้นี้ป	ีพื่.ศึ.	2554	
กับมีูลค์่ากิจัการ	(Chuloonroj-Na-Ayuthaya,	2013)
	 ดังนี้ั�นี้จัากการทบทวินี้วิรรณิกรรมีดังกล่าวิ	 IFRS	9	กำหนี้ดให้กิจัการจััดประเภทและวิัดมีูลค์่าของเค์ร่�องมี่อ 
ทางการเงินี้โดยค์ำนี้ึงถุึงรูปแบบการดำเนี้ินี้ธุรกิจั	และลักษณิะของกระแสเงินี้สดท้�จัะได้รับจัากการลงทุนี้	ซึ่ึ�งอาจัจัะ 
แตกต่างกันี้ไปตามีวิัตถุุประสงค์์ของพื่อร์ตการลงทุนี้	รวิมีถึุงกำหนี้ดให้รับรู้ผลขาดทุนี้ด้านี้เค์รดิตท้�ค์าดว่ิาจัะเกิดขึ�นี้ 
โดยกิจัการต้องพิื่จัารณิาถึุงเหตุการณ์ิท้�ค์าดว่ิาจัะเกิดขึ�นี้ในี้อนี้าค์ต	 (expected	credit	 loss)	อาจัส่งผลต่อฐานี้ะ 
ทางการเงินี้ของกิจัการท้�เป็นี้ผลกระทบจัากการประมีาณิผลขาดทุนี้ด้านี้เค์รดิตเป็นี้ส่วินี้ใหญ่	จัากผลดังกล่าวิอาจัทำให้ 
กิจัการแสดงถุึงค์วิามีระมีัดระวิังในี้การดำเนี้ินี้กิจัการมีากขึ�นี้	อาจัส่งผลให้มีูลค์่ากิจัการสูงขึ�นี้เมี่�อพื่ิจัารณิาจัากมีูลค์่าตลาด	
และจัากการทบทวินี้วิรรณิกรรมีเก้�ยวิกับค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์ระหว่ิางการปฏิบิตัติามีมีาตรฐานี้รายงานี้ทางการเงินี้ระหว่ิางประเทศึ 
กับมีูลค์่ากิจัการพื่บว่ิา	แมี้จัะมี้หลักฐานี้ท้�แสดงถึุงค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์ในี้ทิศึทางตรงกันี้ข้ามี	แต่หลักฐานี้ส่วินี้ใหญ่แสดงถึุง 
ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์ในี้ทิศึทางเด้ยวิกันี้	ดังนี้ั�นี้	การวิิจััยนี้้�จัึงตั�งสมีมีติฐานี้	ดังนี้้�

H:	การปฏิิบัติตามี	IFRS	9	ทำให้มีูลค์่าของกิจัการของธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ลอนี้ดอนี้เพื่ิ�มีขึ�นี้

 ระเบีย่บวิธีีวิจััย่

	 งานี้วิิจัยันี้้�วิิเค์ราะหข์อ้มีลูแบบอนุี้กรมีเวิลา	โดยเก็บขอ้มีลูจัากรายงานี้ทางการเงินี้รายไตรมีาส	รายค์รึ�งป	ีและงบการเงินี้ 
ประจัำปีท้�เปิดเผยในี้เวิ็บไซึ่ต์ของธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ท้�จัดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ลอดดอนี้	รวิมีถุึงข้อมีูลจัากฐานี้ข้อมีูล	
Thomas	Reuters	Datastream	ตั�งแต่ปี	พื่.ศึ.	2558	ถุึง	พื่.ศึ.	2562	ซึ่ึ�งมี้จัำนี้วินี้ทั�งสิ�นี้	7	ธนี้าค์าร	ดังนี้้�	ค์่อ	1.	BANK	OF	
GEORGIA	GROUP	PLC	2.	BARCLAYS	PLC	3.	HSBC	HOLDINGS	PLC	4.	LLOYDS	BANKING	GROUP	PLC	5.	ROYAL	
BANK	OF	SCOTLAND	GROUP	PLC	6.	STANDARD	CHARTERED	และ	7.	TBC	BANK	GROUP	PLC	รวิมีระยะเวิลาทั�งสิ�นี้	
18	ไตรมีาส	รวิมีทั�งสิ�นี้	120	ตัวิอย่าง	โดยแบ่งกลุ่มีข้อมีูลเป็นี้	2	ช่วิง	ค์่อช่วิงท้�	1	ก่อนี้ปฏิิบัติตามี	IFRS	9	ตั�งแต่ปี	พื่.ศึ.	2558 
ถุึงปี	พื่.ศึ.	2560	และช่วิงท้�	2	ค์่อภายหลังการปฏิิบัติตามี	IFRS	9	ตั�งแต่ปี	พื่.ศึ.	2561	ถุึงไตรมีาส	2	ปี	พื่.ศึ.	2562	ดังภาพื่ท้�	1

ภาพท่� 1	ภาพื่แสดงตัวิขอบเขตตัวิอย่างท้�ใช้ในี้การศึึกษา
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กำหนี้ดให้
TQ

it
	 ค์่อ	ค่์า	Tobin’s	Q	โดยค์ำนี้วิณิโดยใช้แบบจัำลองของ	Jones	et	al.	(2011)	เนี้่�องจัากสามีารถุหาข้อมีูลได้ค์รบ 

	 และค์่า	Tobin’s	Q	ท้�ได้มี้ค์วิามีใกล้เค์้ยงกับ	model	ต้นี้แบบ	ซึ่ึ�งเท้ยบเท่ากับมีูลค์่าของบริษัท	i	ในี้งวิดท้�	t	
PREPOST	ค์่อ	ตัวิแปรอิสระหลักท้�ใช้วิัดการปฏิิบัติตามี	 IFRS	9	โดยกำหนี้ดให้เท่ากับ	1	ในี้ปีท้�ปฏิิบัติตามี	และเท่ากับ	0 
	 ในี้ปีก่อนี้ท้�จัะนี้ำมีาปฏิิบัติ
ROA

it
		 ค์่อ	ผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมีของบริษัท	i	ในี้งวิดท้�	t

LEV
it
		 ค์่อ	ค์วิามีสามีารถุชำระหนี้้�ของบริษัท	i	ในี้งวิดท้�	t	โดยวิัดจัากอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ต่อทุนี้

SIZE
it
		 ค์่อ	ขนี้าดของบริษัท	i	ในี้งวิดท้�	t	เนี้่�องจัากกลุ่มีตัวิอย่างท้�ใช้ในี้งานี้วิิจััยมี้ขนี้าดของบริษัทท้�ต่างกันี้	จัึงเล่อกใช้ 

	 ค์่าลอการึทึมีของสินี้ทรัพื่ย์รวิมีมีาเป็นี้ตัวิวิัดขนี้าดของกิจัการ	 เช่นี้เด้ยวิกับงานี้วิิจััยของ	Jaikajak	 (2005)	และ	 
	 Pataravanichanont	(2010)	ท้�เล่อกใช้ลอการิทมึีของสินี้ทรัพื่ย์รวิมีมีาเป็นี้ตัวิวิัดขนี้าดของกิจัการ
GDP

t
		 ค์่อ	การเติบโตของ	GDP	ของประเทศึอังกฤษในี้ช่วิงเวิลาท้�	t	เนี้่�องจัากมี้งานี้ศึึกษาของ	Wong	et	al.	(2007) 

	 พื่บวิ่าการเติบโตของ	GDP	 ส่งผลเชิงบวิกกับผลการดำเนิี้นี้งานี้ของธนี้าค์ารพื่าณิิชย์	ทำให้ธนี้าค์ารสามีารถุ 
	 เร้ยกเก็บค์่าธรรมีเนี้้ยมีได้มีากขึ�นี้	ส่งผลให้มี้ผลการดำเนี้ินี้งานี้ท้�สูงขึ�นี้

	 ทั�งนี้้�	แบบจัำลองดังกล่าวิสามีารถุแสดงเป็นี้กรอบแนี้วิค์ิดการวิิจััยได้ดังภาพื่ท้�	2

	 การศึึกษานี้้�ใช้แบบจัำลองท้�ปรับปรุงมีากจัากแบบจัำลองของ	Elbanan	(2010)	เพื่่�อทดสอบสมีมีติฐานี้	ดังนี้้�

ตัวแปรอิสระ
PREPOST (+)

ตัวแปรควบัคุม
ROA
LEV
SIZE
GDP

ตัวแปรตาม
Tobin’s q

ภาพท่� 2	กรอบแนี้วิค์ิดการวิิจััย

TQit
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 ผลการศึึกษาและการอภิิปีราย่ผล
	 การศึกึษามูีลค่์ากิจัการเพื่่�อดูผลกระทบจัากการใช้มีาตรฐานี้การรายงานี้ทางการเงินี้ท้�ตา่งกันี้ในี้	2	ชว่ิงเวิลา	โดยใช้
ทฤษฎ้	Tobin’s	Q	เป็นี้ตัวิช้�วิัดและใช้กลุ่มีตัวิอย่างเป็นี้ธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ลอนี้ดอนี้	จัำนี้วินี้	7	แห่ง	ซึ่ึ�งได้
พื่จิัารณิานี้ำปจััจัยัตา่ง	ๆ 	ทั�งปจััจัยัภายในี้และภายนี้อกท้�อาจัสง่ผลตอ่มีลูค์า่ของกจิัการมีาใชเ้ปน็ี้ตวัิแปรในี้การศึกึษา	สามีารถุ
แสดงค์่าลักษณิะของข้อมีูลได้ดังตารางท้�	1

ตารางท่� 1	ค์่าสหสัมีพื่ันี้ธ์และค์่าสถุิติพื่่�นี้ฐานี้ของตัวิแปรในี้การศึึกษา

	 จัากตารางท้�	1	พื่บวิ่า	ค์่าเฉล้�ยของ	Tobin’s	Q	(TQ)	อยู่ท้�	1	ขณิะท้�ค์่าสูงสุดอยู่ท้�	1.15	และมี้ค์่าต�ำสุดอยู่ท้�	0.95	
ซึ่ึ�งตามีงานี้วิจิัยัของ	Lewellen	and	Badrinath	(1997)	(อา้งถุงึในี้	Phadoongsitthi,	2005)	กลา่วิวิา่บรษิทัท้�ม้ี	Tobin’s	Q 
มีากกวิ่า	1	จัะจััดเป็นี้บริษัทท้�ใช้ทรัพื่ยากรได้อย่างมี้ประสิทธิภาพื่	เนี้่�องจัากเป็นี้บริษัทท้�มี้ข้อได้เปร้ยบในี้การบริหารงานี้ 
ให้บริษัทได้รับผลตอบแทนี้ของเงินี้ลงทุนี้ในี้อัตราท้�สูงกวิ่าต้นี้ทุนี้	และจัากค์่าสถุิติพื่่�นี้ฐานี้แล้วิทุกบริษัทในี้กลุ่มีตัวิอย่าง
สามีารถุบริหารงานี้ได้ด้มี้ประสิทธิภาพื่เนี้่�องจัากค์่า	TQ	อยู่ในี้ระดับใกล้เค์้ยงกับ	1	ค์่าเฉล้�ยค์วิามีสามีารถุในี้การทำกำไร	
หร่ออัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	 (ROA)	อยู่ท้�ร้อยละ	0.25	ขณิะท้�ค์่าสูงสุดอยู่ท้�ร้อยละ	1.76	และมี้ค์่าต�ำสุดอยู่ท้� 
ร้อยละ	 -0.54	 ค่์าเฉล้�ยของค์วิามีสามีารถุในี้การจั่ายชำระหนี้้�	 (LEV)	อยู่ท้�	 12	 เท่า	ขณิะท้�ค์่าสูงสุดอยู่ท้�	 23.47	 เท่า 
และม้ีค์า่ต�ำสดุอยูท่้�	3.67	เทา่	ซึ่ึ�งอตัราสว่ินี้หนี้้�ตอ่ทนุี้โดยธรรมีชาตขิองธรุกจิัการเงนิี้จัะมีค้์า่เฉล้�ยท้�สงูกวิา่ธรุกจิัอ่�นี้โดยทั�วิไป 
เนี้่�องจัากมี้เงินี้รับฝากของประชาชนี้เป็นี้หนี้้�สินี้หลัก	และเป็นี้แหล่งเงินี้เพื่่�อนี้ำไปปล่อยกู้หร่อใช้ลงทุนี้ต่อ	ทั�งนี้้�แมี้วิ่า 
การท้�กลุ่มีธุรกิจัการเงินี้จัะม้ีอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ต่อทุนี้ค่์อนี้ข้างสูงแต่เป็นี้ท้�เข้าใจัได้สำหรับนัี้กลงทุนี้โดยทั�วิไป	ซึ่ึ�งเห็นี้ได้จัาก
มีูลค่์ากิจัการซึึ่�งวัิดตามี	Tobin’s	Q	อยู่ในี้ระดับด้	 ค่์าเฉล้�ยการเติบโตของ	GDP	อยู่ท้�ร้อยละ	0.42	ขณิะท้�ค์่าสูงสุดอยู่ท้� 
รอ้ยละ	0.70	และมีค้์า่ต�ำสดุอยูท่้�รอ้ยละ	-0.20	ขนี้าดของกิจัการวัิดจัากมูีลค์า่สนิี้ทรพัื่ยร์วิมีตามีบัญช	้ซึ่ึ�งค์า่เฉล้�ยของสินี้ทรพัื่ย์

*	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธท้�ระดับนี้ัยสำาค์ัญ	0.05		**	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์ท้�ระดับนี้ัยสำาค์ัญ	0.01
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รวิมีตามีลอการิทึมีธรรมีชาติ	 (Natural	Logarithm)	อยู่ท้�	12.43	หร่อประมีาณิ	822	 ล้านี้ปอนี้ด์	โดยธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ 
ท้�ม้ีขนี้าดใหญท่้�สดุมีค่้์าลอการทิมึีอยูท่้�	14.59	หรอ่ประมีาณิ	2,167,210	ล้านี้ปอนี้ด์	ขณิะท้�ธนี้าค์ารพื่าณิชิยท์้�ม้ีขนี้าดเลก็ท้�สดุ
มี้ค์่าลอการิทึมีอยู่ท้�	7.82	หร่อประมีาณิ	2,487	ล้านี้ปอนี้ด์	เมี่�อวิิเค์ราะห์ค์่าสหสัมีพื่ันี้ธ์	พื่บวิ่าตัวิแปรท้�บ่งช้�วิ่ามีูลค์่ากิจัการ 
มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์เชิงบวิกกับตัวิแปร	ได้แก่	 ปีท้�นี้ำ	 IFRS	9	มีาปฏิิบัติ	 (PREPOST)	และอัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	
(ROA)	และมี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์เชิงลบกับตัวิแปรค์วิามีสามีารถุในี้การจั่ายชำระหนี้้�	 (LEV)	การเติบโตของ	GDP	และขนี้าดของ
กิจัการ	(SIZE)	ทั�งนี้้�	ค่์าสหสัมีพื่ันี้ธ์ระหวิ่างตัวิแปรอิสระและตัวิแปรค์วิบค์ุมี	อยู่ในี้ระดับปกติ	(<	0.7)	(Hair,	Black,	Babin, 
&	Anderson	2010)	ซึ่ึ�งแสดงว่ิาตัวิแปรอิสระและตัวิแปรค์วิบคุ์มีเป็นี้อิสระต่อกันี้	ไมี่กระทบต่อการทำให้ค์่าสัมีประสิทธิ� 
การตดัสนิี้ใจั	(R2)	สงูเกนิี้ค์วิามีเปน็ี้จัรงิ	และไมีเ่กดิปญัหาการสมัีพัื่นี้ธก์นัี้เองของตวัิแปรอสิระ	(Multicollinearity	problem)	
	 การวิิเค์ราะห์การถุดถุอย	หาค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์ระหวิ่างตัวิแปรเพื่่�อพื่ยากรณิ์ผลการวิิจััย	โดยกำหนี้ดให้ตัวิแปรอิสระ
ค์่อ	ปีท้�นี้ำ	IFRS	9	มีาปฏิิบัติ	(PREPOST)	ตัวิแปรตามีค์่อมีูลค์่าของกิจัการ	(TQ)	และตัวิแปรค์วิบค์ุมีค์่อ	อัตราผลตอบแทนี้
ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	(ROA)	ค์วิามีสามีารถุในี้การจั่ายชำระหนี้้�	(LEV)	การเติบโตของ	GDP	(GDP)	และขนี้าดของกิจัการ	(SIZE)	
ซึ่ึ�งผลการวิิเค์ราะห์การถุดถุอยเป็นี้ไปตามีตารางท้�	2

ตารางท่� 2		ผลการวิิเค์ราะห์ถุดถุอยพื่หุค์ูณิ

	 ตัวิแปรตามี	 (TQ)	และตัวิแปรอิสระ	 (PREPOST)	ท้�ต้องการศึึกษาไม่ีมี้ค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์กันี้	 โดยค่์านัี้ยสำคั์ญ 
ของการทดสอบทางสถุิติ	Sig	มี้ค์่าเท่ากับ	0.251	อย่างไรก็ด้พื่บค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์อย่างมี้นี้ัยสำค์ัญทางสถุิติระหวิ่างตัวิแปรตามี 
และตัวิแปรค์วิบค์ุมี	 โดยค์่านี้ัยสำค์ัญมี้ค์่าเท่ากับ	0.000	สำหรับขนี้าดของกิจัการ	 (SIZE)	และอัตราผลตอบแทนี้ต่อ 
สินี้ทรัพื่ย์รวิมี	(ROA)	
	 ผลการศึึกษาพื่บวิ่าการนี้ำ	 IFRS	9	มีาปฏิิบัติไมี่มี้ผลกระทบต่อมีูลค์่าของกิจัการอย่างมี้นี้ัยสำค์ัญทางสถุิติ 
รวิมีทั�งตัวิแปรค์วิบค์ุมีอ่�นี้	ได้แก่	ค์วิามีสามีารถุในี้การจั่ายชำระหนี้้�	และการเติบโตของ	GDP	ก็ไมี่มี้ผลต่อมีูลค์่าของกิจัการ
เช่นี้กันี้	ขณิะท้�ขนี้าดของกิจัการม้ีค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์เชิงลบกับมีูลค์่าของกิจัการอย่างมี้นี้ัยสำคั์ญ	โดยธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ขนี้าดเล็ก
มี้มีูลค์่ากิจัการสูงกวิ่าธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ขนี้าดใหญ่	ซึ่ึ�งสอดค์ล้องกับผลศึึกษาของ	Syafri’s	(2012)	ท้�พื่บวิ่าขนี้าดของกิจัการ
มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์เชิงลบกับการทำกำไรของกิจัการอย่างมี้นี้ัยสำค์ัญทางสถุิติ	 โดยหากธนี้าค์ารพื่าณิิชย์มี้ขนี้าดใหญ่แสดงวิ่า
กิจัการมี้สินี้ทรัพื่ย์มีาก	และมี้หนี้้าท้�ต้องบริหารสินี้ทรัพื่ย์เหล่านี้ั�นี้ให้สร้างผลตอบแทนี้สูงสุดต่อผู้ถุ่อหุ้นี้	ซึ่ึ�งแมี้วิ่าจัะสามีารถุ
บริหารให้มี้การประหยัดจัากขนี้าด	(economics	of	scale)	แต่ธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ขนี้าดใหญ่จัะม้ีต้นี้ทุนี้การบริหารจััดการ 
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ท้�สูงกว่ิาธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ขนี้าดเล็ก	อ้กทั�งธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ขนี้าดเล็กมี้ค์วิามีค์ล่องตัวิสูงกว่ิาในี้การปรับเปล้�ยนี้กลยุทธ ์
ให้เหมีาะสมีกับสถุานี้การณิ์หร่อค์วิามีต้องการของลูกค์้า	ทำให้สัดส่วินี้การทำกำไรต่อสินี้ทรัพื่ย์สูงกวิ่า	สำหรับอัตรา 
ผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมีม้ีค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์เชิงบวิกกับมูีลค่์าของกิจัการอย่างม้ีนี้ัยสำคั์ญ	โดยหากธนี้าพื่าณิิชย์มี้อัตรา 
ผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมีท้�สูง	จัะบ่งช้�วิ่ากิจัการสามีารถุบริหารสินี้ทรัพื่ย์ได้ด้	มี้ประสิทธิภาพื่	ดังนี้ั�นี้มูีลค่์าของกิจัการ
ก็จัะสูงขึ�นี้เช่นี้กันี้	ซึ่ึ�งสอดค์ล้องกับผลศึึกษาของ	Sampaino	et	al.	(2017)	ท้�พื่บค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์ของกำไรและมีูลค์่ากิจัการ	
โดยบริษัทท้�มี้กำไรสุทธิสูงขึ�นี้	ค์่าของ	Tobin’s	Q	จัะสูงขึ�นี้

ภาพท่� 3	ค์่า	Tobin’s	Q	ของตัวิอย่างในี้การศึึกษา

	 ค์า่	R2	ท้�แสดงอทิธพิื่ลของตวัิแปรอสิระตอ่ตวัิแปรตามี	สามีารถุสรปุไดว้ิา่ขนี้าดของกจิัการ	และอตัราผลตอบแทนี้ 
ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	เป็นี้ตัวิแปรท้�มี้อิทธิพื่ลต่อมีูลค์่าของกิจัการท้�ระดับร้อยละ	81.6	ส่วินี้ท้�เหล่ออ้กร้อยละ	18.4	นี้ั�นี้เกิดจัาก
อทิธพิื่ลของตวัิแปรอ่�นี้	โดยสรปุผลวิจิัยัพื่บวิา่	การปฏิบิตัติามี	IFRS	9	ไมีส่ง่ผลกระทบกบัมีลูค์า่ของกจิัการท้�วิดัตามีค์า่	Tobin’s	Q 
อย่างมี้นี้ัยสำค์ัญทางสถุิติ	แมี้วิ่ามีูลค์่าของกิจัการจัะมี้การเปล้�ยนี้แปลงในี้ช่วิงท้�มี้การเปล้�ยนี้ไปใช้	 IFRS	9	ตามีภาพื่ท้�	3 
ซึ่ึ�งอธิบายได้วิ่าธนี้าค์ารพื่าณิิชย์แต่ละแห่งได้รับผลกระทบจัาก	 IFRS	9	แตกต่างกันี้ไป	แต่โดยส่วินี้ใหญ่แล้วิมี้มีูลค์่ากิจัการ 
ท้�ไมี่แตกต่างจัากงวิดก่อนี้หนี้้าอย่างมี้นี้ัยสำค์ัญ	และค์่า	Tobin’s	Q	ของธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ลอนี้ดอนี้ 
อยู่ในี้ระดับท้�ใกล้เค์้ยงกันี้ค์่อประมีาณิ	1	แสดงถุึงค์วิามีสามีารถุของกิจัการในี้การบริหารสินี้ทรัพื่ย์ได้อย่างมี้ประสิทธิภาพื่	
ส่งผลต่อมีูลค์่าทางการตลาดของกิจัการ	มีากกวิ่าหร่อใกล้เค์้ยงกับมีูลค์่าของสินี้ทรัพื่ย์ท้�ใช้ไป
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 สรุปีผลการวิจััย่

	 งานี้วิิจััยนี้้�ได้ศึึกษามีูลค์่ากิจัการท้�อาจัได้รับผลกระทบจัากการเปล้�ยนี้แปลงนี้โยบายบัญช้ตามี	 IFRS	 9 
โดยใช้ทฤษฎ้	Tobin’s	Q	ของธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ลอนี้ดอนี้	โดยรวิบรวิมีข้อมีูลกลุ่มีตัวิอย่างจัากงบการเงินี้
และรายงานี้ทางการเงินี้ท้�เผยแพื่ร่โดยทั�วิไป	เป็นี้รายไตรมีาส	ตั�งแต่ไตรมีาส	1	ปี	พื่.ศึ.	2558	ถุึงไตรมีาส	2	ปี	พื่.ศึ.	2562 
จัำนี้วินี้ทั�งสิ�นี้	120	 ตัวิอย่าง	สำหรับข้อมีูลมีูลค์่าตลาดเร้ยกจัากฐานี้ข้อมีูล	Thomas	Reuters	Datastream	โดยเป็นี้ 
ข้อมีูล	ณิ	วิันี้สิ�นี้งวิด
	 จัากผลการวิิเค์ราะห์ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์ระหวิ่างตัวิแปรตามี	(TQ)	และตัวิแปรอิสระ	(PREPOST)	ไมี่พื่บค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ ์
อย่างม้ีนี้ัยสำคั์ญทางสถิุติวิ่าเปล้�ยนี้นี้โยบายบัญช้ส่งผลต่อมีูลค์่าของกิจัการ	แมี้วิ่าผลกระทบท้�สำคั์ญของ	 IFRS	9 
ต่อธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ค์่อการท้�มีาตรฐานี้ฯ	กำหนี้ดให้มี้การรับรู้ผลขาดทุนี้ท้�ค์าดว่ิาจัะเกิดขึ�นี้จัากการให้สินี้เช่�อ	 (Expected 
credit	 loss	 approach:	 ECL)	 ตั�งแต่วิันี้ท้�เกิดรายการ	 โดยม้ีวิัตถุุประสงค์์เพ่ื่�อให้กิจัการสามีารถุรับรู้ผลขาดทุนี้ 
จัากการให้สินี้เช่�อท้�ค์าดวิ่าจัะเกิดขึ�นี้ได้ทันี้เวิลามีากยิ�งขึ�นี้	 ส่งผลให้ธนี้าค์ารพื่าณิิชย์มี้การกันี้สำรองค่์าเผ่�อหนี้้�สงสัย 
จัะสูญ	(loan	loss	provision)	ท้�สูงขึ�นี้	และม้ีการรับรู้เป็นี้ค่์าใช้จั่ายในี้งบกำไรขาดทุนี้สำหรับงวิดทันี้ท้	ซึ่ึ�งสอดค์ล้องกับ
เอกสารเผยแพื่ร่ของ	Deloitte	เก้�ยวิกับผลกระทบของการใช้	 IFRS	9	ของธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ขนี้าดใหญ่ในี้อังกฤษ	ท้�พื่บวิ่า
ธนี้าค์ารพื่าณิิชยม้์ีการตั�งสำรองค์า่เผ่�อหนี้้�สงสยัจัะสญูในี้จัำนี้วินี้ท้�สงูขึ�นี้	แตก่ารเปล้�ยนี้นี้โยบายบญัชด้งักลา่วิไมีม่ีผ้ลตอ่กจิัการ
ในี้มีุมีมีองของนี้ักลงทุนี้	เนี้่�องจัากแมี้วิ่ากิจัการจัะมี้ค์่าใช้จั่ายท้�สูงขึ�นี้	แต่โดยรวิมีแล้วิหากการยังสามีารถุสร้างผลตอบแทนี้ 
ตอ่ผูถุ้อ่หุน้ี้ได้อย่างสมี�ำเสมีอ	และข้อมูีลทางการเงินี้ท้�เผยแพื่ร่ไว้ิเป็นี้ข้อมูีลท้�มีป้ระโยชน์ี้ใช้ในี้การตัดสินี้ใจัได้	อก้ทั�งประโยชน์ี้
ของข้อมีูลทางการเงินี้จัะเพื่ิ�มีขึ�นี้ถุ้าข้อมีูลนี้ั�นี้ใช้เปร้ยบเท้ยบได้	พื่ิสูจันี้์ย่นี้ยันี้ได้	ทันี้เวิลา	และเข้าใจัได้	
	 นี้อกจัากนี้้�	การให้ระยะเวิลาเตร้ยมีตัวิท้�เพื่้ยงพื่อและเหมีาะสมีก็เป็นี้ปัจัจััยสำค์ัญให้กิจัการมี้เวิลาเตร้ยมีการ 
ก่อนี้ท้�มีาตรฐานี้การรายงานี้ทางการเงินี้ฉบับใหมี่จัะมี้ผลบังค์ับใช้	 ในี้กรณิ้ของ	 IFRS	9	ค์ณิะกรรมีการมีาตรฐานี้การบัญช้ 
ระหว่ิางประเทศึ	 (IASB)	 ได้เผยแพื่ร่เม่ี�อวัินี้ท้�	 24	กรกฎาค์มี	2557	และให้เริ�มีม้ีผลบังคั์บใช้ตั�งแต่	1	มีกราค์มี	2561 
ดังนี้ั�นี้กิจัการม้ีเวิลาเตร้ยมีการถึุง	3	 ปี	 ในี้การทำค์วิามีเข้าใจั	พัื่ฒนี้าระบบงานี้	และส่�อสารให้ผู้บริหารรับทราบ	สำหรับ 
นี้ักลงทุนี้โดยทั�วิไปสามีารถุรับรู้ข่าวิสารได้จัากการท้�	IASB	นี้ำเสนี้อข้อมีูล	พื่ร้อมีกับค์วิามีร่วิมีมี่อจัากหนี้่วิยงานี้ท้�เก้�ยวิข้อง	
เช่นี้	บริษัทสอบบัญช้ช่�อดังต่าง	ๆ	ในี้การเผยแพื่ร่เนี้่�อหาสำค์ัญในี้รูปแบบท้�เข้าใจัง่าย	รวิมีถุึงผลกระทบท้�อาจัจัะเกิดขึ�นี้ 
กับกิจัการ	 จึังเป็นี้ผลให้นี้ักลงทุนี้ไม่ีเกิดค์วิามีตระหนี้กเม่ี�อตัวิเลขทางบัญช้เผยแพื่ร่ภายหลังจัากปฏิิบัติตามีมีาตรฐานี้ 
การรายงานี้ทางการเงินี้ฉบับใหมี่	
	 ผลการวิิจััยในี้ค์รั�งนี้้�ทำให้ทราบวิ่าการเปล้�ยนี้นี้โยบายบัญช้ของกิจัการไม่ีมี้ผลต่อมีูลค์่าของกิจัการ	แสดงถุึง 
การตอบสนี้องของตลาดต่อมีูลค์่าของกิจัการท้�ไมี่มี้ผลมีากนี้ักต่อการเปล้�ยนี้แปลงนี้โยบายบัญช้	แต่ปัจัจััยท้�มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์
กับมีูลค์่าของกิจัการค์่อ	อัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมีท้�กิจัการจัะสามีารถุสร้างให้ผู้ถุ่อหุ้นี้	และขนี้าดของกิจัการ 
ดังนี้ั�นี้ผลการวิิจััยนี้้�ช้�ให้ผู้มี้ส่วินี้เก้�ยวิข้องทราบถุึงผลกระทบของการเปล้�ยนี้แปลงนี้โยบายการบัญช้ต่อมีูลค์่าของกิจัการ 
เพื่่�อท้�จัะวิางแผนี้การดำเนิี้นี้ต่าง	ๆ	 เช่นี้	ผู้ลงทุนี้สามีารถุเข้าใจัพื่ฤติกรรมีถึุงการตอบสนี้องของตลาดทุนี้ทำให้สามีารถุ
วิางแผนี้การลงทุนี้ได้อย่างเหมีาะสมี	ฝ่ายกำกับดูแลสามีารถุเตร้ยมีมีาตรการต่าง	ๆ	 เพ่ื่�อรองรับผลกระทบท้�อาจัเกิดขึ�นี้ 
และนัี้กวิิชาการสามีารถุนี้ำผลท้�ได้ไปดำเนิี้นี้การศึึกษาประเด็นี้ท้�เก้�ยวิข้องต่อไปในี้อนี้าค์ต	อย่างไรก็ตามีข้อมีูลท้�ใช้ 
ในี้การศึึกษาค์รั�งนี้้�เป็นี้การนี้ำข้อมีูลในี้อด้ตมีาใช้ในี้การวิิเค์ราะห์	แต่การใช้ข้อมีูลในี้อด้ตเพื่้ยงอย่างเด้ยวิไมี่สามีารถุบ่งช้� 
ค์วิามีสามีารถุในี้การบริหารงานี้ในี้อนี้าค์ตของกิจัการได้ทั�งหมีด	นี้ักลงทุนี้จัึงค์วิรพื่ิจัารณิารวิมีถุึงปัจัจััยทางเศึรษฐกิจั	
และอ่�นี้	ๆ	ท้�อาจัะกระทบกับมูีลค่์ากิจัการค์วิบค์ู่กันี้ไปในี้การค์าดการณ์ิผลตอบแทนี้ในี้การลงทุนี้	อ้กทั�งใช้เป็นี้แนี้วิทาง 
ในี้การตัดสินี้ใจัลงทุนี้
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	 ผลการศึึกษาท้�ได้นี้้�มี้ข้อท้�ต้องพื่ิจัารณิาเนี้่�องจัาก	กลุ่มีตัวิอย่างท้�ใช้ในี้การศึึกษาค์รั�งนี้้�เป็นี้ธนี้าค์ารพื่าณิิชย์ 
ท้�จัดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ลอนี้ดอนี้เท่านี้ั�นี้	ไมี่ค์รอบค์ลุมีถุึงประเทศึอ่�นี้	และเนี้่�องจัาก	IFRS	9	เริ�มีใช้ในี้ปี	พื่.ศึ.	2561	
ข้อมีูลภายหลังการใช้มีาตรฐานี้การรายงานี้ทางการเงินี้ดังกล่าวิจัึงมี้จัำนี้วินี้จัำกัด	รวิมีถุึงข้อมีูลท้�นี้ำมีาศึึกษาเป็นี้ข้อมีูล 
จัากรายงานี้ผลการดำเนี้นิี้งานี้หรอ่งบการเงนิี้เพื่ย้ง	อาจัจัะไมีส่ะทอ้นี้ถึุงนี้โยบายและกลยทุธใ์นี้เชงิบรหิารของธนี้าค์ารพื่าณิิชย์
ได้ในี้เชิงลึก	 ดังนี้ั�นี้	 ถุ้ามี้การเพื่ิ�มีจัำานี้วินี้กลุ่มีตัวิอย่างให้มีากขึ�นี้	หร่อขยายการศึึกษาไปยังกลุ่มีอุตสาหกรรมีอ่�นี้ท้�นี้่าสนี้ใจั 
รวิมีถุงึขยายการศึกึษาสำหรบัประเทศึไทยเมี่�อมีก้ารปฏิบิตัติามีมีาตรฐานี้การรายงานี้ทางการเงนิี้ไทย	ฉบบัท้�	9	ซึ่ึ�งมีาตรฐานี้
การรายงานี้ทางการเงินี้ดังกล่าวิจัะมี้ผลบังค์ับใช้สำหรับงบการเงินี้ปี	2563	เป็นี้ต้นี้ไป	จัะทำให้มี้ประโยชนี้์ต่อการเตร้ยมี
ค์วิามีพื่ร้อมีของกิจัการและเป็นี้ประโยชนี้์ต่อนี้ักลงทุนี้
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บทคััดย่่อ
	 งานวิิจััยน้�มี้วิัตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ระหว่ิางคุ์ณลัักษณะของประธ์าน
กรรมีการบริหารกับค์่าสอบบัญชี้ของบริษัทจัดทะเบ้ยนในตลัาดหลัักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย	
โดยศึึกษาข้อมีูลัทุติยภููมีิ	ระหวิ่างปี	2561	–	2562	แลัะใชี้เทค์นิค์การวิิเค์ราะห์ค์วิามีถุดถุอย
พื่หุค์ูณ	 (Multiple	Regression	Analysis)	ผลัการวิิจััยพื่บว่ิา	โดยภูาพื่รวิมี	 คุ์ณลัักษณะ
ของประธ์านกรรมีการบริหาร	 ได้แก่	อายุ	การได้มีาของประธ์านกรรมีการบริหาร	แลัะ 
ค์วิามีเชี้�ยวิชีาญด้านการเงินหร่อบัญชี้มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์กับค์่าสอบบัญชี้อย่างม้ีนัยสำคั์ญ 
ทางสถุิติ	 โดยเฉพื่าะในกลัุ่มีบริษัทท้�ม้ีขนาดใหญ่	 แสดงวิ่าผู้สอบบัญชี้ในกลัุ่มีบริษัทน้� 
มีแ้นวิโน้มีสงูท้�จัะพื่จิัารณาค่์าสอบบญัชีโ้ดยประเมีนิค์ณุลักัษณะของประธ์านกรรมีการบรหิารด้วิย 
ในขณะท้�การศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ดังกลั่าวิในกลัุ่มีบริษัทขนาดใหญ่มีากพื่บวิ่า	การกำหนด 
ค์่าสอบบัญชี้ของผู้สอบบัญชี้อาจัจัะมี้ค์วิามีซัับซั้อนมีาก	 เน่�องจัากผลัการวิิจััยในกลัุ่มีน้� 
ไมี่พื่บค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ท้�ชีัดเจัน		

คำสำคญั: ประธานกรรมการบรหิาร คุณุลัักษณะของประธานกรรมการบรหิาร คุ่าสอบบญัชีี  
 บรษิทัจดทะเบยีนในตลัาดหลัักทรพัย์แห่งประเทศไทย
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ABSTRACT
	 This	study	aims	to	examine	the	relationship	between	the	characteristics 
of	Chief	Executive	Officer	 (CEO)	and	audit	 fee	of	 the	companies	 listed 
in	the	Stock	Exchange	of	Thailand.	The	research	collected	the	data	during 
2018	–	2019	and	analyzed	it	by	using	the	Multiple	Regression	Analysis.	The	results	
reveal	that	overall,	there	was	the	statistically	significant	association	between 
the	characteristics	of	CEO,	including	CEO	age,	CEO	outsider	and	CEO	financial	 
expertise,	and	the	audit	fee,	especially	among	the	large	companies.	This	indicates 
that	auditors	of	 these	companies	are	most	 likely	to	determine	the	audit 
fee	partly	based	on	some	CEO	characteristics.	On	the	other	hand,	the	investigation 
of	 the	 relationship	between	audit	 fees	and	CEO	characteristics	among 
the	very	large	companies	reveal	the	possible	complicated	process	of	setting	up	
an	audit	fee,	as	the	research	results	have	not	shown	the	relationships	evidently.	
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 บทนำา
	 การสอบบัญชี้ถุ่อเป็นกลัไกอย่างหนึ�งท้�ผู้ถุ่อหุ้นใชี้ในการกำกับดูแลัแลัะตรวิจัสอบฝ่่ายบริหาร	แลัะเป็นกลัไก 
ท้�ม้ีค์วิามีสำค์ญัมีาก	โดยเฉพื่าะกรณท้้�บรษิทัมีก้ารแยกโค์รงสรา้งของผูถุ้อ่หุน้	กรรมีการบรษิทั	แลัะกรรมีการบรหิารท้�ชีดัเจัน	
เน่�องจัากโค์รงสร้างดังกลั่าวิมี้โอกาสสูงท้�จัะเกิดปัญหาตัวิแทน	 เพื่ราะผู้ถุ่อหุ้นมัีกเป็นบุค์ค์ลัภูายนอก	 จึังต้องตรวิจัสอบ 
การทำงานของฝ่่ายบริหารโดยประเมิีนจัากข้อมูีลัทางการเงินท้�มี้การเปิดเผยสาธ์ารณะ	แลัะข้อมูีลัดังกล่ัาวิจัะน่าเช่ี�อถุ่อ
มีาก-น้อยเพื่้ยงใดขึ�นกับปัจัจััยสำคั์ญค์่อคุ์ณภูาพื่ของการสอบบัญชี้	ดังนั�นการกำหนดค่์าสอบบัญชี้จึังเป็นประเด็นหนึ�ง 
ท้�ได้รับค์วิามีสนใจัอย่างมีาก	ผู้สอบบัญช้ีจัะมี้การกำหนดค่์าสอบบัญชี้อย่างไร	เน่�องจัากค่์าสอบบัญชี้ย่อมีมี้ผลัต่อค์ุณภูาพื่
การสอบบัญชี้	ซัึ�งส่งผลัต่อการตรวิจัสอบการทำงานของผู้บริหารได้	
	 งานวิิจััยจัำนวินมีากได้ศึึกษาในเร่�องน้�	แลัะโดยส่วินใหญ่ทำการศึึกษาค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ระหว่ิางลัักษณะของบริษัท
กับค์่าสอบบัญชี้	 โดยลัักษณะของบริษัทท้�ศึึกษาประกอบด้วิยขนาดของบริษัท	 (Chinchotangkul,	2007;	Yaowamarn,	
Chaiyakhet,	&	Rodhring,	2018;	Piphatanakul,	Petchchhedchoo,	&	Kumsuprom,	2020;	Bliss,	Muniandy	&	
Majid,	2007;	Bosma,	2017;	Kalelkar	&	Khan,	2016;	van	der	Ster,	2016;	Kandoli	&	Basuki,	2020;	Bliss,	2011;	
Simab	&	Koloukhi,	2018;	Brockman,	Krishnan,	Lee,	&	Salas,	2019)	ค์วิามีซัับซั้อนของธ์ุรกิจั	(Piphatanakul	et	al., 
2020;	Bliss,	Muniandy	&	Majid,	2007;	Kalelkar	&	Khan,	2016;	van	der	Ster,	2016)	ผลัการดำเนินงานของบริษัท	
(Yaowamarn	et	al.,	2018;	Bliss,	Muniandy	&	Majid,	2007;	Bosma,	2017;	van	der	Ster,	2016;	Bliss,	2011;	Bills,	
Lisic	&	Seidel,	2017;	Simab	&	Koloukhi,	2018;	Brockman	et	al.,	2019;	Lai,	2019)	โค์รงสร้างกรรมีการบริษัท 
(Chinchotangkul,	 2007;	Wiwatboonchok,	 2018;	 Thamnusarn,	 2010;	 Piphatanakul	 et	 al.,	 2020; 
Yaowamarn	et	al.,	2018;	Gull,	Atif,	Issa,	Usman,	&	Siddique,	2021;	Simab	&	Koloukhi,	2018)	แลัะค์ุณลัักษณะ
ของประธ์านกรรมีการบรหิารบางอยา่ง	เชีน่	เพื่ศึ	(Bosma,	2017;	Harjoto,	Laksmana,	&	Lee,	2015;	Gull	et	al.,	2021; 
Piphatanakul	et	al.,	2020)	อายุ	 (van	der	Ster,	2016;	Brockman	et	al.,	2019;	Piphatanakul	et	al.,	2020) 
การค์วิบรวิมีตำแหน่งประธ์านกรรมีการบริษัท	(CEO	duality)	 (Tsui,	Gul	&	Jaggi,	2001;	Gull,	et	al.,	2021;	Bliss,	
2011;	Chinchotangkul,	2007;	Piphatanakul	et	al.,	2020)	ค์วิามีรู้ทางการเงินแลัะบัญชี้	 (Kalelkar	&	Khan,	
2016;	Harjoto	et	al.,	2015)	แลัะการเป็นบุค์ค์ลัภูายนอกท้�ได้รับการแต่งตั�ง	 (CEO	outsider)	 (Bills	et	al.,	2017; 
Brockman	et	al.,	2019)
	 งานวิิจััยข้างต้นแสดงให้เห็นวิ่า	ผู้สอบบัญชี้ได้มี้การพื่ิจัารณาลัักษณะของบริษัทหลัายๆ	ด้านท้�สะท้อนให้เห็น 
ค์วิามีเส้�ยงท้�น่าจัะเกิดขึ�นของบริษัทซัึ�งจัะม้ีผลัต่อค์วิามีเส้�ยงในการตรวิจัสอบของผู้สอบบัญชี้	ซัึ�งทำให้มี้ผลัต่อการกำหนด
ค์่าสอบบัญช้ีได้	แลัะลัักษณะของบริษัทด้านหนึ�งท้�มี้การศึึกษาค์่อ	 คุ์ณลัักษณะของประธ์านกรรมีการบริหาร	แต่งานวิิจััย
ท้�ศึึกษาด้านน้�เป็นการศึึกษาค์ุณลัักษณะด้านใดด้านหนึ�งเท่านั�น	 เชี่น	Gull	et	al.	 (2021)	ท้�ศึึกษาเฉพื่าะด้านเพื่ศึแลัะ 
การค์วิบรวิมีตำแหน่งเท่านั�น	หร่อ	Brockman	et	al.	 (2019)	ท้�ศึึกษาด้านอายุเท่านั�น	งานวิิจััยในประเทศึไทยก็เชี่นกัน 
ท้�ม้ีการศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ของค์่าสอบบัญชี้กับค์ุณลัักษณะของประธ์านกรรมีการบริหารเพื่้ยงบางด้านเท่านั�น	แลัะ 
Piphatanakul	et	al.	 (2020)	 เป็นงานวิิจััยเด้ยวิท้�มี้การศึึกษาปัจัจััยท้�ผลัต่อค์่าสอบบัญชี้แลัะมี้การศึึกษาค์ุณลัักษณะ
ของประธ์านกรรมีการบริหารทั�งหมีด	4	ด้าน	ค์่อ	อายุ	 เพื่ศึ	การศึึกษา	แลัะการค์วิบรวิมีตำแหน่ง	ซัึ�งถุ่อวิ่าเป็นการศึึกษา
ค์ณุลักัษณะของประธ์านกรรมีการบรหิารหลัายๆ	ดา้นรว่ิมีกนัมีากท้�สดุ	อยา่งไรกต็ามี	ข้อมีลูัของ	Piphatanakul	et	al.	(2020) 
เป็นข้อมีูลัในชี่วิงปี	2557-2559	ซัึ�งเป็นข้อมีูลัก่อนการเปลั้�ยนแปลังรูปแบบรายงานของผู้สอบบัญช้ีซัึ�งเริ�มีมี้ผลับังค์ับใช้ี 
ในปี	2560	เปน็ต้นไป	ซัึ�งการเปลั้�ยนแปลังน้�ทำให้ผูส้อบบัญช้ีตอ้งปรับเปลั้�ยนแนวิทางการทำงานแลัะอาจัม้ีผลัต่อการพิื่จัารณา
ลัักษณะต่างๆ	ของบริษัทในการกำหนดค์่าสอบบัญชี้	ซัึ�ง	Arunruangsirilert	and	Khemmanee	(2021)	ได้เห็นประเด็นน้� 
แลัะได้ทำการศึึกษาปัจัจััยท้�ส่งผลัต่อค์่าสอบบัญชี้ในช่ีวิงเวิลัาท้�มี้การเปลั้�ยนแปลังดังกล่ัาวิ	แต่ปัจัจััยท้�	Arunruangsirilert	
and	Khemmanee	(2021)	ได้พื่ิจัารณานั�น	ไมี่ค์รอบค์ลัุมีค์ุณลัักษณะของประธ์านกรรมีการบริหาร
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	 ดังนั�น	งานวิิจััยน้�จัึงทำการศึึกษาว่ิา	ค์ุณลัักษณะของประธ์านกรรมีการบริหารใดบ้างท้�มี้แนวิโน้มีท้�ผู้สอบบัญชี ้
จัะพื่จิัารณาเมี่�อกำหนดค์า่สอบบญัชี	้หลังัจัากท้�มีก้ารเปลั้�ยนแปลังรปูแบบรายงานของผูส้อบบญัชี	้แลัะงานวิจิัยัน้�ทำการศึกึษา 
ค์ุณลัักษณะค์รอบค์ลัุมี	5	ด้านค์่อ	 เพื่ศึ	อายุ	การค์วิบรวิมีตำแหน่ง	ค์วิามีรู้ทางการเงินแลัะบัญชี้	แลัะการเป็นบุค์ค์ลั 
จัากภูายนอกมีารับตำแหน่ง	ซัึ�งมีากกวิ่าท้�	Piphatanakul	et	al.	 (2020)	 เค์ยศึึกษาไวิ้	 โดยทำการศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันธ์ ์
ระหวิา่งค์ณุลักัษณะของประธ์านกรรมีการบรหิารกบัค์า่สอบบญัชีข้องบรษิทัจัดทะเบย้นในตลัาดหลักัทรพัื่ยแ์หง่ประเทศึไทย	

คุุณลัักษณะของประธานกรรมการบริหารกับคุ่าสอบบัญชีี
	 งานวิิจััยในอด้ตจัำนวินมีากระบุวิ่าค์ุณลัักษณะของประธ์านกรรมีการบริหารม้ีผลัต่อการประเมีินระดับค์วิามีเส้�ยง
ของบริษัท	ซัึ�งส่งผลัต่อการกำหนดค์่าสอบบัญชี้ของผู้สอบบัญชี้	(Custódio	&	Metzger,	2014;	Gull	et	al.,	2021;	Bliss,	
Muniandy	&	Majid,	2007)	แลัะได้ศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ระหวิ่างค์ุณลัักษณะของประธ์านกรรมีการบริหารกับค์่าสอบบัญชี้	
โดยมี้ค์ุณลัักษณะหลัักๆ	ดังต่อไปน้�

 • คุุณลัักษณะการคุวบรวมตำแหน่ง (CEO Duality)
	 การแบ่งแยกหน้าท้�ระหวิ่างประธ์านกรรมีการบริหารกับประธ์านกรรมีการบริหารนั�นเป็นการถุ่วิงดุลัอำนาจั 
ซัึ�งกันแลัะกัน	 เพื่่�อไม่ีให้ค์นใดค์นหนึ�งมี้อำนาจัมีากเกินไป	สามีารถุตรวิจัสอบซัึ�งกันแลัะกันได้	ทำให้เพื่ิ�มีประสิทธ์ิภูาพื่ 
ในการทำงานแลัะส่งเสริมีการค์วิบคุ์มีภูายในให้ดข้ึ�น	(Tsui	et	al.,	2001;	Bliss,	Gul	&	Majid,	2011)	จึังช่ีวิยลัดระดับค์วิามีเส้�ยง 
ในการตรวิจัสอบของผู้สอบบัญชี้ได้	 ในขณะท้�	 การค์วิบรวิมีตำแหน่งส่งผลัให้ประธ์านกรรมีการบริหารมี้อำนาจั 
ในการตัดสินใจัมีาก	ซัึ�งอาจัทำให้การบริหารงานเป็นไปเพื่่�อผลัประโยชีน์ของตนเอง	(The	Stock	Exchange	of	Thailand,	
2017;	Chinchotangkul,	2007)	ทำให้ผู้สอบบัญชี้ประเมิีนค์วิามีเส้�ยงของบริษัทในระดับสูง	แลัะเพื่ิ�มีขอบเขตการตรวิจั
สอบ	ซัึ�งส่งผลัให้ค์่าสอบบัญชี้สูงขึ�น	(Gull	et	al.,	2021;	Bliss,	Muniandy	&	Majid,	2007)	ดังนั�น	การค์วิบรวิมีตำแหน่ง 
จัึงมี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เชีิงบวิกกับค์่าสอบบัญชี้	การศึึกษาในประเทศึไทยพื่บค์วิามีสัมีพื่ันธ์์น้�เชี่นกัน	(Chinchotangkul,	2007)	
ดังนั�น

H1:	ประธ์านกรรมีการบริหารท้�เป็นประธ์านกรรมีการบริษัทมี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เชีิงบวิกกับค์่าสอบบัญชี้

 • คุุณลัักษณะคุวามเชีี�ยวชีาญด้้านการเงิน (CEO Fin Exp)
	 งานวิิจััยของ	Harjoto	et	al.	 (2015)	แลัะ	Kalelkar	and	Khan	(2016)	ศึึกษาบริษัทในประเทศึสหรัฐอเมีริกา 
พื่บวิ่าค์ุณลัักษณะค์วิามีเชี้�ยวิชีาญด้านการเงินของประธ์านกรรมีการบริหารม้ีค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เชีิงลับกับค์่าสอบบัญช้ี 
อย่างมี้นัยสำค์ัญ	แลัะ	Custódio	and	Metzger	(2014)	ได้อธ์ิบายค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ดังกลั่าวิวิ่า	ค์วิามีเชี้�ยวิชีาญด้านการเงิน 
แลัะบัญชี้จัะส่งผลักระทบต่อนโยบายทางการเงินของบริษัท	ซัึ�งทำให้ลัดค์วิามีเส้�ยงของบริษัทได้	 ดังนั�น	 ค่์าสอบบัญชี้ 
จังึอาจัลัดลังได	้ในมีมุีตรงกนัขา้มี	ผูส้อบบญัชีอ้าจัเรย้กเกบ็ค์า่ธ์รรมีเนย้มีสงู	เมี่�อประธ์านกรรมีการบริหารมีค้์วิามีรูท้างการเงิน
แลัะบัญชี้มีาก	เพื่ราะอาจัจัะจััดทำรายงานทางการเงินโดยเพื่ิ�มีเติมีข้อมีูลัท้�ส่งผลัต่อค์วิามีเส้�ยงในการตรวิจัสอบ	(Johnson,	
Kuhn,	Apostolou	&	Hassel,	2012)	แลัะผู้สอบบัญชี้รับรู้ถุึงค์วิามีเส้�ยงนั�น	จึังกำหนดค์่าสอบบัญชี้เพื่ิ�มีขึ�น	(Hribar,	Kim,	
Wilson	&	Yang,	2012)	ดังนั�น	สมีมีติฐานงานวิิจััยค์่อ

H2:	ประธ์านกรรมีการบริหารท้�มี้ค์วิามีเชี้�ยวิชีาญด้านการเงินมี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์กับค์่าสอบบัญชี้
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 • คุุณลัักษณะด้้านเพศ (CEO Gender)
	 การศึึกษาของ	 Ittonen	and	Peni	 (2012)	พื่บว่ิาประธ์านกรรมีการบริหารเพื่ศึชีายแลัะเพื่ศึหญิงม้ีการวิางแผน
การทำงาน	การตัดสินใจั	การยอมีรับค์วิามีเส้�ยงแลัะการสร้างค์วิามีเชี่�อมีั�นแตกต่างกัน	แลัะ	Bosma	(2017)	พื่บวิ่าประธ์าน
กรรมีการบริหารเพื่ศึชีายม้ีอิทธ์ิพื่ลัเชีิงบวิกต่อค์่าสอบบัญชี้อย่างมี้นัยสำค์ัญ	เน่�องจัากเพื่ศึชีายม้ีการบริหารงานท้�หลั้กเลั้�ยง
ค์วิามีเส้�ยงนอ้ยกวิา่เพื่ศึหญิง	ซัึ�งอาจันำไปสูค่์วิามีเส้�ยงในการตรวิจัสอบท้�สงูขึ�น	ในขณะท้�	เพื่ศึหญงิมีค้์วิามีรอบค์อบ	วิางแผน
การทำงานลั่วิงหน้าอย่างเป็นขั�นตอนท้�เหมีาะสมี	แลัะบริหารงานมี้ประสิทธ์ิภูาพื่	(Smith,	2006	อ้างถุึงใน	Bosma,	2017) 
	อย่างไรก็ตามี	การศึึกษาของ	Harjoto	et	al.	 (2015)	แลัะ	Khlif	and	Achek	(2017)	พื่บวิ่าประธ์านกรรมีการบริหาร 
เพื่ศึหญิงม้ีค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เชีิงบวิกกับค์่าสอบบัญชี้	 เน่�องจัากมี้ค์วิามีสามีารถุค์่อนข้างน้อยในการเจัรจัาต่อรองค์่าสอบบัญช้ี 
กับผู้สอบบัญชี้	แลัะมี้ค์วิามีเข้มีงวิดด้านภูาษ้น้อยกวิ่าเพื่ศึชีาย
	 สำหรับในประเทศึไทย	Piphatanakul	et	al.	(2020)	พื่บวิ่าเพื่ศึของประธ์านกรรมีการบริหารมี้อิทธ์ิพื่ลัในทางลับ
กับค์่าสอบบัญชี้	จัากการทบทวินวิรรณกรรมีจัึงตั�งสมีมีติฐานการวิิจััย	ดังน้�

H3:	เพื่ศึของประธ์านกรรมีการบริหารมี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์กับค์่าสอบบัญชี้

 • คุุณลัักษณะด้้านอายุของประธานกรรมการบริหาร
	 การศึึกษาของ	 van	 der	 Ster	 (2016)	 พื่บว่ิาอายุของประธ์านกรรมีการบริหารม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิีงลับ 
กบัค่์าสอบบัญช้ีอย่างม้ีนยัสำคั์ญ	บรษิทัท้�มีป้ระธ์านกรรมีการบริหารอายุมีากจัะม้ีค์า่สอบบัญช้ีนอ้ยกว่ิาบริษทัท้�มีป้ระธ์านฯ	
อายุนอ้ย	เน่�องจัากบริษทัมีก้ารบริหารงานให้มีก้ารกำกับดูแลักิจัการท้�ดก้ว่ิา	จึังสง่ผลัให้ผูส้อบบัญชีใ้ชีเ้วิลัาในการตรวิจัสอบ
นอ้ยลัง	ค์า่สอบบญัชีจึ้ังลัดลังได	้แลัะผลัการวิจิัยัของ	Huang,	Rose-Green,	and	Lee	(2012)	สนบัสนนุแนวิค์ดิน้�	ซัึ�งขดัแยง้ 
กบัการศึกึษาของ	Brockman	et	al.	(2019)	ท้�พื่บวิา่	อายขุองประธ์านกรรมีการบรหิารมีค้์วิามีสมัีพื่นัธ์เ์ชีงิบวิกกบัค์า่สอบบญัชี้	 
ในขณะท้�	Piphatanakul	et	al.	(2020)	ไมีพ่ื่บค์วิามีสมัีพื่นัธ์อ์ยา่งมีน้ยัสำค์ญัสำหรบับรษิทัในประเทศึไทย	ดงันั�น	สมีมีตฐิาน
งานวิิจััยด้านอายุในงานวิิจััยน้�	ค์่อ

H4:	อายุของประธ์านกรรมีการบริหารมี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์กับค์่าสอบบัญชี้

 • คุุณลัักษณะด้้านประสบการณ์ทำงานของประธานกรรมการบริหาร
	 งานวิิจััย	Bills	et	al.	(2017)	พื่บวิ่า	ประธ์านกรรมีการบริหารมีาจัากบุค์ค์ลัภูายนอกบริษัทมี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เชีิงบวิก 
กับค์่าสอบบัญชี้	 เน่�องจัากผู้สอบบัญชี้รับรู้ถุึงค์วิามีเส้�ยงด้านการเงินท้�สูงขึ�น	ส่งผลัให้ผู้สอบบัญชี้ปรับเปลั้�ยนหร่อเพื่ิ�มี
ขอบเขตแลัะเวิลัาการตรวิจัสอบ	ซัึ�งทำให้ค์า่สอบบัญชี้สูงขึ�น	แต่ถุ้าประธ์านกรรมีการบริหารได้รับการเลั่�อนตำแหนง่มีาจัาก
บุค์ค์ลัภูายในบริษัทจัะมี้ค์วิามีค์ุ้นเค์ยกับสภูาพื่แวิดลั้อมีการทำงาน	ส่งผลัทำให้การรับรู้ค์วิามีเส้�ยงของผู้มี้ส่วินได้เส้ยลัดลัง	 
แลัะทำให้ค์่าสอบบัญชี้ลัดลัง	จัากงานวิิจััยในอด้ตจัึงได้กำหนดสมีมีติฐาน	ดังน้�

H5:	ประธ์านกรรมีการบริหารท้�มีาจัากภูายนอกบริษัทมี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เชีิงบวิกกับค์่าสอบบัญชี้
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 คัวามสััมพัันธ์์ของลัักษณะอ่่นๆ ของบริษัทกับคั่าสัอบบัญชีี

	 งานวิิจััยหลัายๆ	 งานมี้การศึึกษาลัักษณะของบริษัทด้านอ่�นๆ	กับค์่าสอบบัญชี้ด้วิย	 โดยขนาดของกิจัการ 
ถุ่อเป็นลัักษณะหลัักท้�มี้การศึึกษาในหลัายๆ	งานวิิจััย	เน่�องจัาก	ขนาดของกิจัการมี้ผลัต่อปริมีาณรายการค์้า	ซัึ�งจัะมี้ผลัต่อ
ระยะเวิลัาท้�ผู้สอบบัญชี้ใชี้ตรวิจัสอบเอกสารท้�อาจักระทบต่อชีั�วิโมีงการทำงานท้�มีากขึ�น	บริษัทขนาดใหญ่จัึงมี้ค์่าสอบบัญชี้
ท้�สูง	(Kalelkar	&	Khan,	2016;	Bliss,	Muniandy	&	Majid,	2007;	Chinchotangkul,	2007;	van	der	Ster,	2016;	
Kandoli	&	Basuki,	2020;	Phankwan,	2015;	Makchuea,	Leorungruang,	&	Wannachat,	2017)

	 นอกจัากน้�	บริษัทท้�มี้ผลัการดำเนินงานขาดทุน	 (Bliss,	Muniandy	&	Majid,	2007;	Phankwan,	2015)	 
แลัะ/หร่อ	มี้สภูาพื่ค์ลั่องต�ำ	 (Chinchotangkul,	2007;	Bliss,	Muniandy	&	Majid,	2007;	Kalelkar	&	Khan,	2016)	 
มี้แนวิโน้มีท้�จัะมี้ค์่าสอบบัญชี้สูง	เน่�องจัาก	ถุ้าบริษัทขาดทุน	แลัะ/หร่อสภูาพื่ค์ลั่องต�ำ	จัะสะท้อนค์วิามีเส้�ยงจัากการบริหาร
งานท้�ไมี่ประสบค์วิามีสำเร็จั	หร่อการทุจัริตหร่อเกิดข้อผิดพื่ลัาดในการบริหาร	จึังมี้แนวิโน้มีสูงท้�ประธ์านกรรมีการบริหาร 
อาจัใชี้ดุลัยพื่ินิจัปรับแต่งผลัการดำเนินงานให้เป็นไปในทิศึทางท้�ต้องการ	งบการเงินอาจัจัะแสดงข้อมีูลัท้�ขัดต่อข้อเท็จัจัริง
อันเป็นสาระสำคั์ญ	ดังนั�น	ผู้สอบบัญช้ีจัึงใชี้เวิลัาตรวิจัสอบเพื่ิ�มีขึ�นทำให้ค์่าสอบบัญช้ีสูงขึ�น	อย่างไรก็ตามี	บางงานวิิจััย	 
(Makchuea	et	al.,	2017;	Santatiwongchai,	2017)	พื่บว่ิาผลัขาดทุนจัากการดำเนินงานแลัะสภูาพื่ค์ล่ัองต�ำไม่ีมีค้์วิามีสัมีพัื่นธ์์ 
กับค่์าสอบบัญช้ี	 โดยงานวิิจััยเหล่ัาน้�เช่ี�อว่ิา	 ผู้สอบบัญช้ีย่อมีจัะต้องทำงานตามีมีาตรฐานการสอบบัญช้ีด้วิยหลััก 
ค์วิามีระมีัดระวิังเย้�ยงผู้ประกอบวิิชีาชี้พื่เชี่นเดิมี	ไมี่วิ่ากิจัการจัะมี้ปัญหาดังกลั่าวิหร่อไมี่

	 ค์วิามีซัับซั้อนของบริษัทเป็นอ้กลัักษณะหนึ�งท้�มี้การศึึกษา	ถุ้าบริษัทมี้จัำนวินบริษัทย่อยมีากย่อมีมี้ค์วิามีซัับซั้อน 
ในการดำเนินงานสูง	ทั�งในส่วินของรายการค้์าระหว่ิางกันแลัะเอกสารท้�เก้�ยวิข้องกัน	ทำให้ผู้สอบบัญชี้มี้ค์วิามีเส้�ยง 
ในการตรวิจัสอบบัญชี้สูงขึ�น	มี้ผลัทำให้ค์่าสอบบัญชี้สูงขึ�น	(Simunic,1980	อ้างถุึงใน	Bosma,	2017;	Bliss,	Muniandy	&	 
Majid,	2007;	Piamprai,	2008;	Thongchai,	2008;	Phankwan,	2015;	Makchuea	et	al.,	2017)	นอกจัากค์วิามีซัับซ้ัอน
ของบริษทัแลัว้ิ	ประเภูทของอตุสาหกรรมียงัเปน็ลักัษณะของบรษิทัท้�มีผ้ลัตอ่ค์า่สอบบญัชี	้บริษทัในแตล่ัะอตุสาหกรรมีจัะมี้
ลักัษณะการดำเนนิงาน	สภูาพื่แวิดลัอ้มีทางธุ์รกจิั	แลัะค์วิามีเส้�ยงในการดำเนนิธ์รุกจิัแตกต่างกัน	ทำให้วิธิ์ก้ารตรวิจัสอบบัญช้ี
ท้�ใชี้แตกต่างกัน	เชี่น	ธ์ุรกิจัในกลัุ่มีเกษตรแลัะอุตสาหกรรมีอาหารแลัะกลัุ่มีวิัตถุุดิบแลัะสินค์้าอุตสาหกรรมี	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ 
ในทิศึทางตรงข้ามีกับค์่าสอบบัญช้ีอย่างม้ีนัยสำคั์ญ	 (Chinchotangkul,	 2007)	 ในขณะท้�อุตสาหกรรมีบริการ 
(Piphatanakul	et	al.,	2020)	แลัะเทค์โนโลัย้	(Thamnusarn,	2010)	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เชีิงบวิกกับค์่าสอบบัญชี้

	 ลัักษณะของการกำกับดูแลักิจัการเป็นอ้กปัจัจััยหนึ�งท้�มี้การศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันธ์์กับค์่าสอบบัญชี้	 โดยลัักษณะ 
การกำกับดูแลักิจัการท้�มี้การศึึกษา	เชี่น	ประเภูทของสำนักงานสอบบัญชี้	(Phadungsajjakul	&	Pongpattrachai,	2015;	
Makchuea	et	al.,	2017;	Kalelkar	&	Khan,	2016;	Thongchai,	2008;	Phankwan,	2015;	Chinchotangkul,	
2007;	Bliss,	Muniandy	&	Majid,	2007;	Piphatanakul	et	al.,	2020;	Wea,	2019;	Makchuea	et	al.,	2017) 
โดยสำนกังานสอบบญัชีข้นาดใหญ่จัะมีค่้์าสอบบญัช้ีท้�สงู	เพื่ราะสำนกังานฯ	จัะต้องให้บรกิารด้านค์วิามีเชี่�อมีั�นแลัะการสอบบญัชี้ 
ท้�มี้มีาตรฐานในระดับโลัก	การทำงานจัึงใชี้เทค์โนโลัย้ท้�ทันสมีัยแลัะพื่นักงานมี้ค์วิามีเชี้�ยวิชีาญสูง

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีที่ 4(1) ฉบับที่ 10  มกราคัม - เมษาย่น 2565

	 ในขณะท้�	สัดส่วินกรรมีการอิสระ	(Abbott,	Parker,	Peter	&	Ranghunandan,	2003;	Carcello,	Hermanson, 
Neal	&	Riley,	2002;	Lee	&	Manda,	2005;	O’Sullivan,	2000;	Rahayu,	Harymawan,	Ekasari	&	Nowland,	2021)	
เป็นตัวิแทนของค์วิามีโปร่งใสแลัะม้ีส่วินชี่วิยลัดข้อสงสัยในการจััดทำงบการเงิน	ทำให้ผู้ถุ่อหุ้นได้รับข้อมูีลัทางการเงิน 
ท้�มี้ค์ุณภูาพื่	ดังนั�น	สัดส่วินของกรรมีการอิสระมีากจัะมี้แนวิโน้มีท้�จัะทำให้ค์่าสอบบัญชี้ลัดลัง	ในขณะท้�งานวิิจััยจัำนวินหนึ�ง	
(Wiwatboonchok,	2018;	Carcello	et	al,	2002)	พื่บค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เชีิงบวิก	เน่�องจัาก	ยิ�งมี้จัำนวินกรรมีการอิสระมีากขึ�น 
ยิ�งต้องการปริมีาณงานสอบบัญชี้ท้�มีากขึ�นเพื่่�อให้การค์วิบค์ุมีภูายในมี้ประสิทธ์ิภูาพื่มีาก	จัึงมี้ผลัทำให้ค์่าสอบบัญชี้สูงขึ�น 
ด้วิย	ในขณะเด้ยวิกัน	งานวิิจััยของ	Yaowamarn	et	al.	 (2018)	พื่บวิ่าค์ณะกรรมีการตรวิจัสอบท้�ม้ีค์วิามีรู้ด้านการเงิน 
หร่อบัญชี้ต้องการให้การตรวิจัสอบบัญชี้มี้คุ์ณภูาพื่สูงขึ�น	ส่งผลัให้ปริมีาณงานของผู้สอบบัญชี้มีากขึ�น	ดังนั�นค์่าสอบบัญชี ้
จัึงเพื่ิ�มีขึ�น

	 ระยะเวิลัาการออกรายงานของผูส้อบบญัชีเ้ปน็อก้ลักัษณะหนึ�งท้�ม้ีค์วิามีสมัีพื่นัธ์ก์บัค์า่สอบบญัชี	้โดย	Habib,	Bhuiyan,	 
Huang,	and	Miah	(2019)	อธ์ิบายวิ่า	ผู้รับบริการอาจัเต็มีใจัจั่ายค์่าสอบบัญชี้ในอัตราท้�สูง	เพื่่�อให้การตรวิจัสอบเสร็จัเร็วิ	 
หร่อเพื่่�อชีดเชียค์่าใชี้จั่ายในการตรวิจัสอบท้�จัะเกิดขึ�นหากใชี้ระยะเวิลัานานในการออกรายงานของผู้สอบบัญชี้

 วิธ์ีดำาเนินการวิจััย่

กลัุ่มตัวอย่าง

	 กลัุ่มีตัวิอย่างท้�ใชี้ในการศึึกษา	ค์่อ	บริษัทจัดทะเบ้ยนในตลัาดหลัักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยจัำนวิน	949	บริษัท 
ในปี	พื่.ศึ.	2561	-	2562	โดยการเก็บข้อมีูลัระยะเวิลัาสองปีจัะทำให้กลัุ่มีตัวิอย่างอาจัได้รวิมีบริษัทท้�มี้การเปลั้�ยนแปลังค์่า
สอบบัญชี้	แลัะชี่วิงระยะเวิลัาดังกลั่าวิเป็นชี่วิงระยะเวิลัาก่อนสถุานการณ์โรค์ระบาดรุนแรง	จัึงทำให้ตัวิแปรท้�ทำการศึึกษา 
อยู่ในสถุานการณ์ทางธ์ุรกิจัตามีปกติ	 โดยกลัุ่มีตัวิอย่างน้�ไมี่รวิมีบริษัทในกลัุ่มีตลัาดหลัักทรัพื่ย์ใหมี่	 (MAI)	แลัะบริษัท 
ท้�อยู่ในหมีวิดฟื้้�นฟืู้กิจัการ	กลัุ่มีอุตสาหกรรมีธุ์รกิจัการเงิน	กลัุ่มีกองทุนรวิมีอสังหาริมีทรัพื่ย์	กองทรัสต์เพื่่�อการลังทุน 
ในอสังหาริมีทรัพื่ย์แลัะกองทุนรวิมีโค์รงสร้างพื่่�นฐาน	บริษัทมีหาชีนท้�ม้ีการตรวิจัสอบงบการเงินโดยสํานักงาน 
การตรวิจัเงนิแผน่ดนิ	แลัะบรษิทัในตลัาดหลัักทรพัื่ยท์้�ม้ีขอ้มีลูัไมีค่์รบถุว้ิน	เน่�องจัากกลัุม่ีบรษิทัเหลัา่น้�ม้ีค์วิามีแตกตา่งเชีงิธ์รุกจิั 
ทำให้มี้ลัักษณะของข้อมีูลัทางการเงินท้�มี้ค์วิามีแตกต่างอย่างมี้นัยสำค์ัญ	 (Julavittayanukool	&	Boonyanet,	2007; 
Chinchotangkul,	2007;	Santatiwongchai,	2017;	Luckanapisaste,	Sutthachai	&	Likitwongkajon,	2019;	 
Thongchai,	2008)	รายลัะเอ้ยดจัำนวินกลัุ่มีตัวิอย่างแยกตามีประเภูทอุตสาหกรรมีเป็นไปตามีตารางท้�	1
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	 ในขณะท้�	สัดส่วินกรรมีการอิสระ	(Abbott,	Parker,	Peter	&	Ranghunandan,	2003;	Carcello,	Hermanson, 
Neal	&	Riley,	2002;	Lee	&	Manda,	2005;	O’Sullivan,	2000;	Rahayu,	Harymawan,	Ekasari	&	Nowland,	2021)	
เป็นตัวิแทนของค์วิามีโปร่งใสแลัะม้ีส่วินชี่วิยลัดข้อสงสัยในการจััดทำงบการเงิน	ทำให้ผู้ถุ่อหุ้นได้รับข้อมูีลัทางการเงิน 
ท้�มี้ค์ุณภูาพื่	ดังนั�น	สัดส่วินของกรรมีการอิสระมีากจัะมี้แนวิโน้มีท้�จัะทำให้ค์่าสอบบัญชี้ลัดลัง	ในขณะท้�งานวิิจััยจัำนวินหนึ�ง	
(Wiwatboonchok,	2018;	Carcello	et	al,	2002)	พื่บค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เชีิงบวิก	เน่�องจัาก	ยิ�งมี้จัำนวินกรรมีการอิสระมีากขึ�น 
ยิ�งต้องการปริมีาณงานสอบบัญช้ีท้�มีากขึ�นเพื่่�อให้การค์วิบค์ุมีภูายในมี้ประสิทธ์ิภูาพื่มีาก	จัึงมี้ผลัทำให้ค์่าสอบบัญชี้สูงขึ�น 
ด้วิย	ในขณะเด้ยวิกัน	งานวิิจััยของ	Yaowamarn	et	al.	 (2018)	พื่บวิ่าค์ณะกรรมีการตรวิจัสอบท้�มี้ค์วิามีรู้ด้านการเงิน 
หร่อบัญชี้ต้องการให้การตรวิจัสอบบัญชี้มี้ค์ุณภูาพื่สูงขึ�น	ส่งผลัให้ปริมีาณงานของผู้สอบบัญชี้มีากขึ�น	ดังนั�นค์่าสอบบัญชี ้
จัึงเพื่ิ�มีขึ�น

	 ระยะเวิลัาการออกรายงานของผูส้อบบญัช้ีเปน็อก้ลักัษณะหนึ�งท้�มีค้์วิามีสมัีพัื่นธ์ก์บัค์า่สอบบญัชี	้โดย	Habib,	Bhuiyan,	 
Huang,	and	Miah	(2019)	อธ์ิบายวิ่า	ผู้รับบริการอาจัเต็มีใจัจั่ายค์่าสอบบัญชี้ในอัตราท้�สูง	เพื่่�อให้การตรวิจัสอบเสร็จัเร็วิ	 
หร่อเพื่่�อชีดเชียค์่าใชี้จั่ายในการตรวิจัสอบท้�จัะเกิดขึ�นหากใชี้ระยะเวิลัานานในการออกรายงานของผู้สอบบัญชี้

 วิธ์ีดำาเนินการวิจััย่

กลัุ่มตัวอย่าง

	 กลัุ่มีตัวิอย่างท้�ใชี้ในการศึึกษา	ค์่อ	บริษัทจัดทะเบ้ยนในตลัาดหลัักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยจัำนวิน	949	บริษัท 
ในปี	พื่.ศึ.	2561	-	2562	โดยการเก็บข้อมีูลัระยะเวิลัาสองปีจัะทำให้กลัุ่มีตัวิอย่างอาจัได้รวิมีบริษัทท้�มี้การเปลั้�ยนแปลังค์่า
สอบบัญชี้	แลัะชี่วิงระยะเวิลัาดังกลั่าวิเป็นชี่วิงระยะเวิลัาก่อนสถุานการณ์โรค์ระบาดรุนแรง	จัึงทำให้ตัวิแปรท้�ทำการศึึกษา 
อยู่ในสถุานการณ์ทางธ์ุรกิจัตามีปกติ	 โดยกลัุ่มีตัวิอย่างน้�ไมี่รวิมีบริษัทในกลัุ่มีตลัาดหลัักทรัพื่ย์ใหมี่	 (MAI)	แลัะบริษัท 
ท้�อยู่ในหมีวิดฟื้้�นฟืู้กิจัการ	กลัุ่มีอุตสาหกรรมีธุ์รกิจัการเงิน	กลัุ่มีกองทุนรวิมีอสังหาริมีทรัพื่ย์	กองทรัสต์เพื่่�อการลังทุน 
ในอสังหาริมีทรัพื่ย์แลัะกองทุนรวิมีโค์รงสร้างพื่่�นฐาน	บริษัทมีหาชีนท้�มี้การตรวิจัสอบงบการเงินโดยสํานักงาน 
การตรวิจัเงนิแผน่ดนิ	แลัะบรษิทัในตลัาดหลักัทรพัื่ยท์้�มีข้อ้มีลูัไมีค่์รบถุว้ิน	เน่�องจัากกลัุม่ีบรษิทัเหลัา่น้�มีค้์วิามีแตกตา่งเชีงิธ์รุกจิั 
ทำให้มี้ลัักษณะของข้อมีูลัทางการเงินท้�มี้ค์วิามีแตกต่างอย่างมี้นัยสำค์ัญ	 (Julavittayanukool	&	Boonyanet,	2007; 
Chinchotangkul,	2007;	Santatiwongchai,	2017;	Luckanapisaste,	Sutthachai	&	Likitwongkajon,	2019;	 
Thongchai,	2008)	รายลัะเอ้ยดจัำนวินกลัุ่มีตัวิอย่างแยกตามีประเภูทอุตสาหกรรมีเป็นไปตามีตารางท้�	1
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ตารางที� 1 กลัุ่มีตัวิอย่างแยกตามีประเภูทอุตสาหกรรมี

หมายเหตุ	ข้อมีูลัจัำนวินบริษัททั�งหมีดเป็นข้อมีูลั	ณ	วิันท้�	2	มี้นาค์มี	2563

 การรวบรวมข้อมูลั

	 งานวิิจััยน้�ดำเนินการเก็บข้อมูีลัจัากแหล่ังข้อมูีลัทุติยภููมิี	 (Secondary	Data)	ได้แก่	1)	แบบแสดงรายการข้อมูีลั
ประจัำปี	 (แบบ	56-1)	แลัะรายงานประจัำปี	2)	งบการเงิน	ซัึ�งได้จัากฐานข้อมูีลัของเว็ิบไซัด์	SETSMART	แลัะเว็ิบไซัด์ 
ของตลัาดหลัักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย	แลัะ	3)	รายงานการประชุีมีสามัีญผู้ถุ่อหุ้นประจัำปีสำหรับเก็บข้อมูีลัค่์าสอบบัญช้ี 
ของบริษัท	โดยข้อมีูลัท้�ดำเนินการจััดเก็บนั�นมี้รูปแบบท้�แตกต่างกันตามีค์ุณลัักษณะท้�ต้องการศึึกษาดังน้�

	 -	คุณุลักัษณะด้า้นการคุวบรวมตำแหนง่ประธานกรรมการบรษิทั (CEO duality)	กรณท้้�ประธ์านกรรมีการบรหิาร 
	 	 เป็นประธ์านกรรมีการบริษัทด้วิยแทนค์่าด้วิย	1	ในขณะท้�ประธ์านกรรมีการบริหารไมี่ได้เป็นประธ์านกรรมีการ 
	 	 บริษัทแทนค์่าด้วิย	0

	 -	คุณุลักัษณะคุวามร้คุ้วามเชีี�ยวชีาญด้า้นการเงนิแลัะบญัชีี (CEO Fin Exp)	พิื่จัารณาจัากประสบการณ์การทำงาน 
	 	 ของประธ์านฯ	วิ่าเค์ยทำงานในธ์นาค์ารหร่อบริษัทการลังทุน	หร่อเค์ยเป็นลัูกจั้างของบริษัทตรวิจัสอบบัญชี้	 
	 	 หร่อ	CFO	หร่อเหรัญญิกหร่อผู้อำนวิยการฝ่่ายการเงิน	ถุ้าเค์ยทำมีาก่อนแทนค์่าด้วิย	1	ในขณะท้�ถุ้าไมี่เค์ยทำ 
	 	 จัะแทนค์่าด้วิย	0

	 -	คุุณลัักษณะด้้านเพศ (CEO Gender)	เพื่ศึหญิงแทนค์่าด้วิย	1	แลัะเพื่ศึชีายแทนค์่าด้วิย	0

	 -	คุุณลัักษณะด้้านอายุ (CEO Age)	แทนค์่าตัวิแปรด้วิยตัวิเลัขอายุท้�ระบุในรายงานประจัำปี

	 -	คุุณลัักษณะด้้านการเป็นบุคุคุลัภายนอกที�ได้้รับตำแหน่ง (CEO Outsider)	พื่ิจัารณาจัากสถุานท้�ทำงาน 
	 	 ก่อนท้�มีาดำรงตำแหน่งประธ์านฯ	วิ่า	มี้สถุานท้�ทำงานจัากท้�อ่�นหร่อไมี่	ถุ้าสถุานท้�ทำงานก่อนมีารับตำแหน่ง 
	 	 เป็นบริษัทอ่�นจัะแทนค์่าด้วิย	1	แต่ถุ้าเป็นบริษัทเดิมีจัะแทนค์่าด้วิย	0

 
 
 

ตารางที่ 1 กลุมตัวอยางแยกตามประเภทอุตสาหกรรม 

ประเภทอุตสาหกรรม จำนวน % 

สินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) 80.00 8.43 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) 105.00 11.06 

สินคาอุตสาหกรรม (Industrials)  189.00 19.92 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property & Construction) 195.00 20.55 

ทรัพยากร (Resources) 90.00 9.48 

บริการ (Services) 218.00 22.97 

เทคโนโลยี (Technology) 72.00 7.59 

รวมทั้งหมด 949.00 100.00 

หมายเหตุ ขอมูลจำนวนบริษัทท้ังหมดเปนขอมูล ณ วันท่ี 2 มีนาคม 2563 

 

การรวบรวมขอมูล 

        งานวิจัยนี้ดำเนินการเก็บขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ไดแก 1) แบบ

แสดงรายการขอมูลประจำป (แบบ 56-1) และรายงานประจำป 2) งบการเงิน ซึ่งไดจากฐานขอมูล

ของเว็บไซด SETSMART และเว็บไซดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ 3) รายงานการ

ประชุมสามัญผูถือหุนประจำปสำหรับเก็บขอมูลคาสอบบัญชีของบริษัท โดยขอมูลที่ดำเนินการจัดเก็บ

น้ันมีรูปแบบที่แตกตางกันตามคุณลักษณะที่ตองการศึกษาดังน้ี 

- คุณลักษณะดานการควบรวมตำแหนงประธานกรรมการบริษัท (CEO duality) กรณีที่

ประธานกรรมการบริหารเปนประธานกรรมการบริษัทดวยแทนคาดวย 1 ในขณะที่ประธาน

กรรมการบริหารไมไดเปนประธานกรรมการบริษัทแทนคาดวย 0 

- คุณลักษณะความรูความเชี่ยวชาญดานการเงินและบัญชี (CEO Fin Exp) พิจารณาจาก

ประสบการณการทำงานของประธานฯ วาเคยทำงานในธนาคารหรือบริษัทการลงทุน หรือ

เคยเปนลูกจางของบริษัทตรวจสอบบัญชี หรือ CFO หรือเหรัญญิกหรือผูอำนวยการฝาย

การเงิน ถาเคยทำมากอนแทนคาดวย 1 ในขณะที่ถาไมเคยทำจะแทนคาดวย 0  

- คุณลักษณะดานเพศ (CEO Gender) เพศหญิงแทนคาดวย 1 และเพศชายแทนคาดวย 0 

- คุณลักษณะดานอายุ (CEO Age) แทนคาตัวแปรดวยตัวเลขอายุที่ระบุในรายงานประจำป 

- คุณลักษณะดานการเปนบุคคลภายนอกที่ไดรับตำแหนง (CEO Outsider) พิจารณาจาก

สถานที่ทำงานกอนที่มาดำรงตำแหนงประธานฯ วา มีสถานที่ทำงานจากที่อื ่นหรือไม ถา

สถานที่ทำงานกอนมารับตำแหนงเปนบริษัทอ่ืนจะแทนคาดวย 1 แตถาเปนบริษัทเดิมจะแทน

คาดวย 0 
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 การวิเคัราะห์์ข้อมูลั

	 งานวิิจััยน้�ใชีว้ิธิ์ส้มีการถุดถุอยพื่หคุ์ณู	(Multiple	regression	analysis)	ในการวิเิค์ราะหข์อ้มีลูัเพื่่�อหาค์วิามีสมัีพื่นัธ์์
ท้�ต้องการ	โดยสมีการท้�ใชี้เพื่่�อการทดสอบสมีมีติฐานมี้ดังน้�

	 สมีการท้�	1	วิิเค์ราะห์ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ระหวิ่างค์ุณลัักษณะของประธ์านกรรมีการบริหารทั�ง	5	ด้านกับค์่าสอบบัญชี้
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 เน่�องจัาก	การศึึกษาของ	Lifschutz	et	al.	 (2010)	อ้างถุึงใน	Yaowamarn	et	al.	 (2018)	กลั่าวิวิ่าแนวิคิ์ด 
การกำหนดค์่าสอบบัญช้ีเกิดจัากค์วิามีต้องการค์ุณภูาพื่ของงานตรวิจัสอบบัญชี้	 (Demand-Based	Perpective)	 
ดังนั�น	ค์่าสอบบัญชี้อาจัเป็นข้อตกลังร่วิมีกันระหวิ่างผู้ให้บริการแลัะผู้รับบริการ	ซัึ�ง	Kitiwong	and	Srijunpetch	(2018)	
ได้ทำการศึึกษาในเร่�องน้�ในประเทศึไทยแลัะสนับสนุนแนวิคิ์ดน้�	 ดังนั�น	 เพ่ื่�อให้มีั�นใจัวิ่า	ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ของค์ุณลัักษณะ 
ของประธ์านกรรมีการบรหิารมีผ้ลัตอ่ค์า่สอบบญัชีจ้ัรงิ	(exogenous	variable)	งานวิจิัยัน้�จังึไดแ้บง่กลัุม่ีตวัิอยา่งเปน็	2	กลัุม่ี 
โดยใชี้ขนาดของบริษัทเป็นเกณฑ์์แลัะใชี้วิิธ์้ส่วินเบ้�ยงเบนค์วิอไทลั์	 (Quartile	Deviation)	 ในการแยกกลัุ่มีออกเป็น	 
1)	กลัุ่มีบริษัทท้�มี้ขนาดใหญ่มีาก	(very	large	firms)	แลัะ	2)	กลัุ่มีบริษัทท้�มี้ขนาดใหญ่	(large	firms)	แลั้วิทำการวิิเค์ราะห์
ข้อมีูลัทั�งสองกลัุ่มีแยกกันด้วิยสมีการท้�	2	โดย
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ตารางที� 2 ค์ำอธ์ิบายตัวิแปรท้�ใชี้ศึึกษา

ตัวแปร คำ�อธิบ�ยและก�รวัดมูลค่�

Auditor ประเภทสำ�นักง�นสอบบัญชี โดยถ้�สำ�นักง�นบัญชีขน�ดใหญ่ (Big 4) แทนค่� 1; อื่นๆ แทนค่� 0

Performance ผลก�รดำ�เนินง�น โดยถ้�มีผลข�ดทุนสุทธิ แทนค่� 1; อื่นๆ แทนค่� 0

Complex คว�มซับซ้อนของธุรกิจ วัดจ�กลอก�ริทึมธรรมช�ติของจำ�นวนบริษัทย่อย

Size ขน�ดกิจก�ร วัดจ�กลอก�ริทึมธรรมช�ติของสินทรัพย์รวม

CR สภ�พคล่องของบริษัท วัดจ�กลอก�ริทึมธรรมช�ติของสินทรัพย์หมุนเวียนห�รด้วยหนี้สินหมุนเวียน

ARL ระยะเวล�ก�รออกร�ยง�นของผู้สอบบัญชี วัดจ�กลอก�ริทึมธรรมช�ติของจำ�นวนวันตั้งแต่วันสิ้น

งวดบัญชี จนถึงวันที่ที่ผู้สอบบัญชีรับอนุญ�ตลงล�ยมือรับรองในร�ยง�นของผู้สอบบัญชี

BIND สัดส่วนของกรรมก�รอิสระ วัดจ�กอัตร�ส่วนของกรรมก�รอิสระต่อคณะกรรมก�รบริษัท

AUD Exp คว�มรู้ด้�นก�รเงินหรือบัญชีของคณะกรรมก�รตรวจสอบ วัดจ�กอัตร�ส่วนของคณะกรรมก�ร

ตรวจสอบที่จบก�รศึกษ�ส�ข�ก�รเงินหรือบัญชี หรือมีประสบก�รณ์ทำ�ง�นด้�นก�รเงินหรือบัญชี

ห�รด้วยจำ�นวนคณะกรรมก�รตรวจสอบทั้งหมด

INDUSTRY ประเภทอุตส�หกรรม

LnAF ค่�สอบบัญชีโดยแปลงเป็นค่�ลอก�ริทึมธรรมช�ติ

β ค่�คงที่

ε ค่�คว�มคล�ดเคลื่อน

i บริษัทจดทะเบียนในตล�ดหลักทรัพย์ที่ใช้ศึกษ�
t ปีที่ต้องก�รศึกษ� พ.ศ. 2561-2562

	 ในการวิิเค์ราะห์ด้วิยวิิธ์้	Multiple	regression	analysis	 ข้อมูีลัต้องม้ีการแจักแจังปกติ	แต่เม่ี�อทำการทดสอบ 
พื่บวิ่า	ข้อมีูลับางส่วินมี้การแจักแจังไมี่ปกติ	ข้อมีูลัดังกลั่าวิจัึงได้รับการแปลังค์่า	แลัะทำการตรวิจัสอบค์่าผิดปกติ	(outlier)	
ของแต่ลัะตัวิแปรพื่ร้อมีทั�งตัดค์่าผิดปกติออกไปทำให้ค์งเหลั่อกลัุ่มีตัวิอย่างท้�ใชี้ในการวิิเค์ราะห์จัำนวิน	796	ตัวิอย่าง
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 ผลัการวิจััย่แลัะการอภิิปีราย่ผลั

 ลักษณะทั่วไปของกลุ่มตัวอย่�งแสดงในต�ร�งที่ 3 พบว่� กลุ่มตัวอย่�งส่วนใหญ่มีลักษณะแบ่งแยกอำ�น�จหน้�ที่ 

ระหว่�งประธ�นกรรมก�รบริห�รกับประธ�นกรรมก�รบริษัท มีประธ�นกรรมก�รบริห�รเป็นเพศช�ย มีประธ�นกรรมก�ร

บริห�รที่ม�จ�กก�รเลื่อนตำ�แหน่งของบุคคลภ�ยในบริษัท (CEO Insider) และมีผลก�รดำ�เนินง�นเป็นกำ�ไรสุทธิ นอกจ�กนี้  

กลุ่มตัวอย่�งยังมีคว�มหล�กหล�ยของคุณลักษณะอ่ืนๆ เช่น อ�ยุ คว�มซับซ้อนของธุรกิจ ขน�ดของบริษัท และสภ�พคล่อง เป็นต้น

ต�ร�งที่ 3 ลักษณะทั่วไปของกลุ่มตัวอย่�ง

หมายเหตุ  *หน่วิย:	ปี,	**หน่วิย:	ลั้านบาท,		***	หน่วิย:	เท่า,		****	หน่วิย:	วิัน

	 	 			จัำนวินตัวิอย่าง	796	ตัวิอย่าง

 
 
 

ต�ร�งที่ 3 ลักษณะทั่วไปของกลุ่มตัวอย่�ง 

ตัวแปร 
 

จำนวน เปอรเซ็นต 

CEO Duality Duality 188.00 23.60 

  Non Duality 608.00 76.40 

CEO Fin Expert Fin Expert 159.00 20.00 

  Non Fin Expert 637.00 80.00 

CEO Gender Female 93.00 11.70 

  Male 703.00 88.30 

CEO Outsider Outsider 35.00 4.40 

  Insider 761.00 95.60 

Type of Auditor Big 4 498.00 62.60 

  Non - Big 4 298.00 37.40 

Performance Net Profit 629.00 79.00 

  Net Loss 167.00 21.00 

 

ตัวแปร Min Max Mean Median S.D. 

CEO Age* 35.000 86.000 60.360 61.000 10.367 

Complex 0.000 4.094 1.631 1.609 0.966 

Size** 12.269 19.156 15.594 15.469 1.321 

CR*** -1.661 2.736 0.530 0.441 0.823 

ARL****  3.807 4.205 4.010 4.043 0.069 

BIND 0.133 0.857 0.415 0.400 0.095 

AUD Exp 0.000 1.000 0.504 0.333 0.222 

AF** 6.153 10.118 7.987 7.937 0.736 

หม�ยเหตุ *หน่วย: ป, **หน่วย: ล้�นบ�ท,  *** หน่วย: เท่�,  **** หน่วย: วัน 

  จำนวนตัวอย่�ง 796 ตัวอย่�ง 

 

 

 

 
 
 

ต�ร�งที่ 3 ลักษณะทั่วไปของกลุ่มตัวอย่�ง 

ตัวแปร 
 

จำนวน เปอรเซ็นต 

CEO Duality Duality 188.00 23.60 

  Non Duality 608.00 76.40 

CEO Fin Expert Fin Expert 159.00 20.00 

  Non Fin Expert 637.00 80.00 

CEO Gender Female 93.00 11.70 

  Male 703.00 88.30 

CEO Outsider Outsider 35.00 4.40 

  Insider 761.00 95.60 

Type of Auditor Big 4 498.00 62.60 

  Non - Big 4 298.00 37.40 

Performance Net Profit 629.00 79.00 

  Net Loss 167.00 21.00 

 

ตัวแปร Min Max Mean Median S.D. 

CEO Age* 35.000 86.000 60.360 61.000 10.367 

Complex 0.000 4.094 1.631 1.609 0.966 

Size** 12.269 19.156 15.594 15.469 1.321 

CR*** -1.661 2.736 0.530 0.441 0.823 

ARL****  3.807 4.205 4.010 4.043 0.069 

BIND 0.133 0.857 0.415 0.400 0.095 

AUD Exp 0.000 1.000 0.504 0.333 0.222 

AF** 6.153 10.118 7.987 7.937 0.736 

หม�ยเหตุ *หน่วย: ป, **หน่วย: ล้�นบ�ท,  *** หน่วย: เท่�,  **** หน่วย: วัน 

  จำนวนตัวอย่�ง 796 ตัวอย่�ง 
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คุวามสัมพันธ์ระหว่างคุุณลัักษณะของประธานกรรมการบริหารแลัะคุ่าสอบบัญชีี

 จัากการวิิเค์ราะห์ค์่าสัมีประสิทธ์ิ�สหสัมีพัื่นธ์์แบบเพื่้ยร์สัน	 (Pearson	correlation	analysis)	 ในตารางท้�	 4	 
พื่บวิ่า	งานวิิจััยไมี่มี้ปัญหาภูาวิะร่วิมีเส้นตรงพื่หุค์ูณ	(Multicollinearity)	เน่�องจัาก	ตัวิแปรแต่ลัะค์ู่มี้ค์วิามีเป็นอิสระต่อกัน	
โดยมี้ค์่าระดับค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ไมี่เกิน	0.80

	 ตารางท้�	5	แสดงผลัการวิเิค์ราะห์สมีการถุดถุอยพื่หุค์ณูตามีสมีการท้�	1	แลัะผลัการวิจิัยัเป็นไปตามีข้อสมีมีติฐานท้�	4	 
แลัะ	5	นั�นค์่อ	อายุของประธ์านกรรมีการบริหารมี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เชีิงลับกับค์่าสอบบัญชี้	แลัะประธ์านกรรมีการบริหาร 
ท้�มีาจัากภูายนอกบริษัทม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เชิีงบวิกกับค่์าสอบบัญช้ี	ในขณะท้�ผลัการวิิจััยไม่ีสนับสนุนข้อสมีมีติฐานข้อท้�	1-3	 
แสดงวิ่า	 เพื่ศึ	การค์วิบรวิมีตำแหน่ง	 แลัะค์วิามีเชี้�ยวิชีาญด้านการเงินไมี่มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์อย่างมี้นัยสำค์ัญทางสถุิติ 
กับค์่าสอบบัญชี้

	 ผลัการวิิจััยด้านการเป็นบุค์ค์ลัภูายนอกท้�ได้รับตำแหน่งประธ์านกรรมีการบริหารนั�นมี้ค์วิามีสอดค์ลั้องกับงานวิิจััย
ของ	Bills	et	al.	(2017)	แลัะ	Brockman	et	al.	(2019)	ท้�พื่บวิา่	เมี่�อบคุ์ค์ลัภูายนอกมีารบัตำแหนง่ประธ์านกรรมีการบรหิาร 
จัะม้ีแนวิโน้มีท้�ค์่าสอบบัญช้ีจัะสูงขึ�น	 เน่�องจัาก	ประธ์านกรรมีการบริหารท้�มีาจัากภูายนอกบริษัทอาจัจัะยังไม่ีค์ุ้นเค์ย 
กับบริษัทแลัะสภูาพื่แวิดลั้อมีการทำงานจัึงทำให้เกิดค์วิามีกดดันหร่ออาจัจัะทำให้เกิดการเปลั้�ยนแปลังในองค์์กร	 เชี่น 
วิิสัยทัศึน์	กลัยุทธ์์	โค์รงสร้างองค์์กร	ซัึ�งมี้ผลักระทบต่อนโยบายทางการเงินแลัะการดำเนินงานในอนาค์ต	ทำให้ค์วิามีเส้�ยง 
ในการตรวิจัสอบของผู้สอบบัญชี้มี้แนวิโน้มีท้�จัะเพื่ิ�มีขึ�น	แลัะอาจัต้องปรับเปลั้�ยนแนวิทางการตรวิจัสอบ	รวิมีทั�งวิิธ์้แลัะ 
ระยะเวิลัาการตรวิจัสอบ	ดงันั�นจังึอาจัตอ้งมีก้ารกำหนดค์า่สอบบญัชีท้้�สงูขึ�น	ผลัการวิจิัยัดา้นน้�สอดค์ลัอ้งกบังานวิจิัยัสว่ินใหญ ่
ในเร่�องน้�	นั�นหมีายค์วิามีวิา่	คุ์ณลักัษณะดา้นน้�นา่จัะเปน็ค์ณุลักัษณะท้�ผูส้อบบญัชีใ้หค้์วิามีสำค์ญัมีากในการประเมีนิค์วิามีเส้�ยง 
แลัะกำหนดค์่าสอบบัญชี้

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีที่ 4(1) ฉบับที่ 10  มกราคัม - เมษาย่น 2565

ตารางที� 4 	ผลัการวิิเค์ราะห์สหสัมีพื่ันธ์์แบบเพื่้ยร์สัน	(Pearson	correlation	analysis)

หมายเหตุ  **		มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ท้�ระดับนัยสำค์ัญ	0.01		*		มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ท้�ระดับนัยสำค์ัญ	0.05

 
 
 

ตารางที่ 4  ผลการวิเคราะหสหสัมพันธแบบเพียรสัน (Pearson correlation analysis) 

หมายเหตุ  **  มีความสัมพันธท่ีระดับนัยสำคัญ 0.01,  *  มีความสัมพันธท่ีระดับนัยสำคัญ 0.05 

 

 

 

 

 

No. Variables 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 

1 LnAF 1                                         

2 CEO  Duality -0.052 1                                       

3 CEO FinExp  0.031 -0.092** 1                                     

4 CEO Gender -0.054 -0.065*  0.224** 1                                   

5 CEO Outsider  0.019 -0.064  0.060  0.005 1                                 

6 CEO Age -0.129**  0.259** -0.139** -0.040 -0.100** 1                               

7 Type of Auditor  0.376** -0.031  0.096** -0.101**  0.025 -0.169** 1                             

8 Performance -0.026 -0.037 -0.008  0.000  0.098** -0.059 -0.184** 1                           

9 LnComplex  0.625**  0.018  0.006 -0.002 -0.043 -0.078*  0.238** -0.067* 1                         

10 LnSize  0.616** -0.035 -0.018 -0.078* -0.050 -0.027  0.398** -0.168**  0.517** 1                       

11 LnCR -0.247**  0.063 -0.053  0.045  0.082*  0.078* -0.046 -0.172** -0.225** -0.235** 1                     

12 LnARL  0.023  0.119** -0.019 -0.011 -0.025  0.020 -0.195**  0.128**  0.110** -0.059 -0.058 1                   

13 BIND  0.060  0.047 -0.016  0.021 -0.014 -0.094** -0.008 -0.033  0.089**  0.039  0.063  0.024 1                 

14 AUD Exp  0.060 -0.030  0.052 -0.010 -0.026 -0.087**  0.061 -0.027  0.081*  0.104** -0.102** -0.085*  0.057 1               

15 CONSUME -0.176** -0.004 -0.061  0.053  0.023  0.077* -0.092**  0.043 -0.179** -0.227**  0.230**  0.039 -0.078* -0.114** 1             

16 AGRO  0.055  0.002 -0.066* -0.020 -0.048  0.057  0.109** -0.028 -0.004  0.009 -0.033 -0.061 -0.047  0.010 -0.105** 1           

17 INDUS -0.238**  0.061 -0.073* -0.073*  0.049  0.025 -0.111**  0.103** -0.231** -0.199**  0.109** -0.007  0.026  0.042 -0.147** -0.175** 1         

18 PROPCON  0.126**  0.030  0.016  0.000 -0.030 -0.060 -0.044  0.002  0.171**  0.222**  0.010  0.077*  0.134**  0.030 -0.151** -0.179** -0.252** 1       

19 RESOURCE  0.112** -0.014  0.018  0.041  0.026 -0.072*  0.116** -0.056  0.190**  0.209** -0.087** -0.058  0.115**  0.013 -0.097** -0.115** -0.161** -0.166** 1     

20 SERVICE  0.038 -0.049  0.044  0.012 -0.044  0.033 -0.018 -0.070*  0.011 -0.063 -0.142** -0.025 -0.156** -0.002 -0.164** -0.195** -0.274** -0.281** -0.180** 1   

21 TECHNOLOGY  0.099** -0.041  0.137**  0.014  0.047 -0.065*  0.098**  0.006  0.052  0.054 -0.045  0.033  0.014 -0.015 -0.085** -0.101** -0.142** -0.146** -0.093** -0.158** 1 
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ตารางที่ 4  ผลการวิเคราะหสหสัมพันธแบบเพียรสัน (Pearson correlation analysis) 

หมายเหตุ  **  มีความสัมพันธท่ีระดับนัยสำคัญ 0.01,  *  มีความสัมพันธท่ีระดับนัยสำคัญ 0.05 

 

 

 

 

 

No. Variables 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 

1 LnAF 1                                         

2 CEO  Duality -0.052 1                                       

3 CEO FinExp  0.031 -0.092** 1                                     

4 CEO Gender -0.054 -0.065*  0.224** 1                                   

5 CEO Outsider  0.019 -0.064  0.060  0.005 1                                 

6 CEO Age -0.129**  0.259** -0.139** -0.040 -0.100** 1                               

7 Type of Auditor  0.376** -0.031  0.096** -0.101**  0.025 -0.169** 1                             

8 Performance -0.026 -0.037 -0.008  0.000  0.098** -0.059 -0.184** 1                           

9 LnComplex  0.625**  0.018  0.006 -0.002 -0.043 -0.078*  0.238** -0.067* 1                         

10 LnSize  0.616** -0.035 -0.018 -0.078* -0.050 -0.027  0.398** -0.168**  0.517** 1                       

11 LnCR -0.247**  0.063 -0.053  0.045  0.082*  0.078* -0.046 -0.172** -0.225** -0.235** 1                     

12 LnARL  0.023  0.119** -0.019 -0.011 -0.025  0.020 -0.195**  0.128**  0.110** -0.059 -0.058 1                   

13 BIND  0.060  0.047 -0.016  0.021 -0.014 -0.094** -0.008 -0.033  0.089**  0.039  0.063  0.024 1                 

14 AUD Exp  0.060 -0.030  0.052 -0.010 -0.026 -0.087**  0.061 -0.027  0.081*  0.104** -0.102** -0.085*  0.057 1               

15 CONSUME -0.176** -0.004 -0.061  0.053  0.023  0.077* -0.092**  0.043 -0.179** -0.227**  0.230**  0.039 -0.078* -0.114** 1             

16 AGRO  0.055  0.002 -0.066* -0.020 -0.048  0.057  0.109** -0.028 -0.004  0.009 -0.033 -0.061 -0.047  0.010 -0.105** 1           

17 INDUS -0.238**  0.061 -0.073* -0.073*  0.049  0.025 -0.111**  0.103** -0.231** -0.199**  0.109** -0.007  0.026  0.042 -0.147** -0.175** 1         

18 PROPCON  0.126**  0.030  0.016  0.000 -0.030 -0.060 -0.044  0.002  0.171**  0.222**  0.010  0.077*  0.134**  0.030 -0.151** -0.179** -0.252** 1       

19 RESOURCE  0.112** -0.014  0.018  0.041  0.026 -0.072*  0.116** -0.056  0.190**  0.209** -0.087** -0.058  0.115**  0.013 -0.097** -0.115** -0.161** -0.166** 1     

20 SERVICE  0.038 -0.049  0.044  0.012 -0.044  0.033 -0.018 -0.070*  0.011 -0.063 -0.142** -0.025 -0.156** -0.002 -0.164** -0.195** -0.274** -0.281** -0.180** 1   

21 TECHNOLOGY  0.099** -0.041  0.137**  0.014  0.047 -0.065*  0.098**  0.006  0.052  0.054 -0.045  0.033  0.014 -0.015 -0.085** -0.101** -0.142** -0.146** -0.093** -0.158** 1 
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ตารางที� 5 ผลัการทดสอบสมีการถุดถุอยพื่หุค์ูณ

 
 
 

ตารางที่ 5 ผลการทดสอบสมการถดถอยพหุคูณ 

ตัวแปร Model 1 Model 2 

Age Groups 

Model 3 

(Large firm) 

Model 4 

(Very large firm) 

B p-value B p-value B p-value B p-value 

(Constant) 2.919 0.005 2.626 0.012 0.730 0.626 4.631 0.003 

CEO Duality 0.038 0.357 0.020 0.616 -0.008 0.876 0.100 0.119 

CEO Fin Exp -0.020 0.657 -0.017 0.699 -0.117 0.028** 0.092 0.213 

CEO Gender 0.002 0.971 0.004 0.940 0.007 0.910 0.067 0.499 

CEO Outsider 0.208 0.012** 0.214 0.010*** 0.382 0.000*** -0.071 0.620 

CEO Age -0.005 0.005***     -0.007 0.001*** -0.001 0.827 

GenY     0.073 0.365       
 

GenX     0.068 0.073*       
 

Type of Auditor 0.221 0.000*** 0.233 0.000*** 0.216 0.000*** 0.269 0.000*** 

Performance 0.107 0.014** 0.108 0.013** 0.008 0.872 0.236 0.001*** 

LnComplex 0.345 0.000*** 0.348 0.000*** 0.337 0.000*** 0.354 0.000*** 

LnSize 0.192 0.000*** 0.188 0.000*** 0.145 0.000*** 0.232 0.000*** 

LnCR -0.062 0.006*** -0.062 0.006*** -0.077 0.003*** -0.072 0.071* 

LnARL 0.431 0.085* 0.435 0.083* 1.107 0.001*** -0.221 0.544 

BIND 0.111 0.539 0.120 0.507 0.637 0.007*** -0.464 0.090* 

AUD Exp -0.040 0.593 -0.032 0.676 -0.130 0.174 0.034 0.774 

CONSUME -0.085 0.231 -0.096 0.175 0.075 0.294 -0.110 0.480 

AGRO -0.063 0.294 -0.062 0.299 0.113 0.129 -0.051 0.591 

INDUS -0.175 0.001*** -0.173 0.001*** 
  

-0.082 0.391 

PROPCON -0.102 0.053* -0.092 0.082* -0.001 0.990 
  

RESOURCE -0.150 0.024** -0.142 0.033** 0.091 0.343 -0.098 0.267 

SERVICE     
 

  0.203 0.001*** 0.023 0.767 

TECHNOLOGY -0.065 0.376 -0.057 0.442 -0.001 0.991 0.035 0.755 

R Square  0.613   0.611   0.513   0.510 
 

Adjusted R Square  0.603   0.601   0.489   0.485 
 

Std. Error of the 

Estimate 

0.463   0.465   0.405   0.500 
 

N 796 796 398   398   

หมายเหตุ   * ระดับนัยสำคัญท่ี 0.10   ** ระดับนัยสำคัญท่ี 0.05   *** ระดับนัยสำคัญท่ี 0.01 

  
หมายเหตุ   *	ระดับนัยสำค์ัญท้�	0.10			**	ระดับนัยสำค์ัญท้�	0.05			***	ระดับนัยสำค์ัญท้�	0.01

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีที่ 4(1) ฉบับที่ 10  มกราคัม - เมษาย่น 256534



	 ในส่วินของผลัการวิิจััยด้านอายุนั�น	 มี้ค์วิามีสอดค์ลั้องกับงานวิิจััยของ	 van	 de	 Ster	 (2016)	 ท้�พื่บวิ่า	 
ประธ์านกรรมีการบริหารท้�อายุน้อยมี้แนวิโน้มีท้�บริษัทจัะมี้ค์่าสอบบัญชี้สูง	 เน่�องจัากประธ์านกรรมีการบริหารท้�มี้อายุมีาก 
น่าจัะม้ีจัริยธ์รรมี	ค์วิามีรู้	ประสบการณ์ทำงานหลัากหลัาย	ค์วิามีรับผิดชีอบสูงแลัะยอมีรับค์วิามีเส้�ยงได้ค์่อนข้างต�ำ	 
ทำให้ค์วิามีเส้�ยงท้�ผู้สอบบัญช้ีพื่ึงจัะได้รับจัากการปฏิิบัติหน้าท้�ตรวิจัสอบบัญช้ีอาจัน้อยลัง	 ดังนั�น	 เมี่�อประธ์านกรรมีการ
บริหารมี้อายุมีาก	ผู้สอบบัญชี้จัึงเกิดค์วิามีเชี่�อมีั�น	แลัะลัดขอบเขตในการตรวิจัสอบบัญชี้ส่งผลัทำให้ค์่าสอบบัญชี้ลัดลังได้	
(van	der	Ster,	2016)

	 งานวิจิัยัน้�ยงัได้มีก้ารวิเิค์ราะห์เพื่ิ�มีเติมีในด้านอายุของประธ์านกรรมีการบริหารเน่�องจัากการศึกึษาของ	Van	der	Ster	 
(2016)	ระบวุิา่	Generation	อาจัมีค้์วิามีสัมีพื่นัธ์ก์บัค์า่สอบบัญชี	้ดงันั�นงานวิจัิัยน้�จังึพื่จิัารณาในมุีมีมีองของกลุ่ัมี	Generation	 
มี้การแบ่งกลัุ่มีอายุของประธ์านกรรมีการบริหารเป็น	3	กลัุ่มีค์่อ	1)	Baby	boomer	2)	Generation	X	แลัะ	3)	Generation	
Y	แลัะผลัการวิิเค์ราะห์สมีการถุดถุอยพื่หุค์ูณเป็นไปตามี	Model	2	ในตารางท้�	5	ซัึ�งแสดงให้เห็นวิ่า	บริษัทท้�มี้ประธ์านฯ	 
เป็นกลัุ่มี	 Baby	boomer	มี้แนวิโน้มีท้�จัะจั่ายค์่าสอบบัญชี้น้อยกวิ่าบริษัทท้�มี้ประธ์านฯ	 เป็นกลัุ่มี	Generation	X	 
ในขณะท้�	 Generation	Y	 ไมี่มี้ค์วิามีแตกต่างของค์่าสอบบัญชี้อย่างมี้นัยสำค์ัญเมี่�อเท้ยบกับกลัุ่มี	 Baby	boomer	 
อยา่งไรกต็ามี	ผลัการวิเิค์ราะหใ์นสว่ินของ	Generation	Y	นั�นอาจัตอ้งระมีดัระวิงั	เน่�องจัาก	เมี่�อแยกกลัุม่ีตวัิอยา่งเปน็	3	กลัุม่ีนั�น 
กลัุม่ี	Generation	Y	จัำนวินตวัิอยา่งเพื่ย้ง	38	ตวัิอยา่ง	ซึั�งถุอ่วิา่มีจ้ัำนวินนอ้ยมีากเมี่�อเทย้บกบัอก้	2	กลัุม่ี	ซัึ�งจัำนวินตวัิอยา่ง
ท้�น้อยน้�อาจัเป็นผลัให้ไมี่พื่บค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ดังกลั่าวิ	งานวิิจััยในอนาค์ตค์วิรท้�จัะมี้การศึึกษาโดยการเพื่ิ�มีจัำนวินกลัุ่มีตัวิอย่าง
ในส่วินน้�

	 ถุึงแมี้วิ่าผลัการวิิจััยด้านอายุข้างต้นจัะสนับสนุนค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ระหวิ่างอายุของประธ์านกรรมีการบริหาร 
แลัะค์า่สอบบญัชี	้งานวิจิัยักอ่นๆ	มีผ้ลัการวิจิัยัท้�แตกตา่งออกไป	โดยมีท้ั�งผลัของค์วิามีสมัีพื่นัธ์เ์ชีงิบวิก	(Brockman	et	al.,	2019) 
แลัะไมี่พื่บค์วิามีสัมีพื่ันธ์์	(Piphatanakul	et	al.,	2020)	โดยเฉพื่าะงานวิิจััยของ	Piphatanakul	et	al.	(2020)	ซัึ�งศึึกษา 
ในประเทศึไทย	ทำให้ค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ด้านอายุของประธ์านกรรมีการบริหารกับค่์าสอบบัญช้ียังม้ีค์วิามีไม่ีแน่นอน	งานวิิจััยน้� 
จัึงได้วิิเค์ราะห์สมีการถุดถุอยพื่หุค์ูณตามีสมีการท้�	2	 เพื่่�อให้มีั�นใจัว่ิา	ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ของค์ุณลัักษณะของประธ์านกรรมีการ
บรหิาร	(exogenous	variable)	มีผ้ลัตอ่ค์า่สอบบญัชีจ้ัรงิ	งานวิจัิัยน้�จังึไดแ้บง่กลุ่ัมีตวัิอยา่งเปน็	2	กลุ่ัมี	แลัะผลัการวิเิค์ราะห์
เป็นไปตามีตารางท้�	5	ใน	Model	3	แลัะ	Model	4

	 ผลัการวิเิค์ราะห์ตามี	Model	3	แลัะ	Model	4	ทำใหเ้หน็เหตผุลัท้�เปน็ไปไดท้้�จัะสนบัสนนุค์วิามีแตกต่างของผลัการวิจิัยั	 
โดยใน	Model	3	 เป็นการวิิเค์ราะห์สมีการถุดถุอยพื่หุค์ูณของกลัุ่มีตัวิอย่างบริษัทท้�ม้ีขนาดใหญ่	แลัะพื่บค์วิามีสัมีพื่ันธ์ ์
ของตัวิแปรคุ์ณลัักษณะของประธ์านกรรมีการบริหารกับค์่าสอบบัญชี้ท้�ค์ลั้ายค์ลึังกับ	Model	1	 ในขณะท้�	Model	4	 
แสดงสมีการถุดถุอยพื่หุค์ูณของกลัุ่มีบริษัทท้�มี้ขนาดใหญ่มีาก	แลัะไมี่พื่บค์วิามีสัมีพื่ันธ์์อย่างมี้นัยสำค์ัญระหวิ่างค์ุณลัักษณะ 
ด้ านใดๆ	 ของประธ์านกรรมีการบริหารแลัะค์่ าสอบบัญชี้ 	 ดั งนั� น 	 จัึ งมี้ค์วิามีเป็นไปได้ วิ่ า 	 งานวิิจัั ยของ 
Piphatanakul	et	al.	(2020)	นั�น	กลัุ่มีตัวิอย่างโดยส่วินใหญ่เป็นกลัุ่มีบริษัทท้�มี้ขนาดใหญ่มีากจัึงทำให้ไมี่พื่บค์วิามีสัมีพื่ันธ์์
ท้�มี้นัยสำค์ัญระหวิ่างอายุของประธ์านฯ	กับค์่าสอบบัญชี้
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	 ในขณะเดย้วิกนั	ผลัการวิจิัยัท้�แตกตา่งของ	Model	3	แลัะ	Model	4	ยงัสะทอ้นใหเ้หน็วิา่	ผูส้อบบญัชีใ้นกลัุม่ีบรษิทั
ขนาดใหญ่	มีแ้นวิโน้มีพื่จิัารณาคุ์ณลักัษณะของประธ์านกรรมีการบริหารเพ่ื่�อประเมิีนค์วิามีเส้�ยงของกิจัการซัึ�งสง่ผลักระทบ
ต่อค์วิามีเส้�ยงในการตรวิจัสอบบัญชี้	แลัะค์่าสอบบัญชี้	ในขณะท้�	ผู้สอบบัญชี้ในกลัุ่มีบริษัทขนาดใหญ่มีาก	อาจัจัะพื่ิจัารณา
ปัจัจััยด้านอ่�นๆ	 ร่วิมีด้วิยแลัะให้ค์วิามีสำค์ัญกับปัจัจััยด้านอ่�นๆ	มีากกว่ิาค์ุณลัักษณะของประธ์านกรรมีการบริหารในการ
กำหนดค์า่สอบบญัชี	้นอกจัากน้�	ผลัการวิจิัยัของ	Model	4	สะทอ้นใหเ้หน็วิา่	การกำหนดค์า่สอบบญัชีอ้าจัจัะม้ีค์วิามีซับัซัอ้น
มีากกวิา่ท้�งานวิิจััยน้�ค์าดการณไ์วิ	้โดยการกำหนดค์า่สอบบญัชีน้ั�นอาจัมีาจัากทั�งผูใ้หบ้รกิาร	(Supply-based	perspective)	
แลัะผู้รับบริการ	(Demand-Based	Perpective)	โดยผู้ให้บริการจัะค์ำนึงถุึงลัักษณะของบริษัทท้�จัะตรวิจัสอบเพื่่�อประเมีิน
ค์วิามีเส้�ยงในการตรวิจัสอบแลัะภูาระงานท้�จัะเกิดขึ�นก่อนการกำหนดค์่าสอบบัญชี้	ในขณะเด้ยวิกัน	ผู้รับบริการจัะกำหนด
ค์่าสอบบัญชี้จัากค์วิามีต้องการค์ุณภูาพื่ของงานตรวิจัสอบบัญชี้	(Lifschutz	et	al.,	2010	อ้างถุึงใน	Yaowamarn	et	al.,	
2018)	เพื่่�อใหไ้ดร้บัค์วิามีนา่เชี่�อถุอ่มีากขึ�นจัากกลัุม่ีผูม้ีส้ว่ินไดเ้สย้กบับรษิทั	จันในบางค์รั�งมีก้ารกำหนดค์า่สอบบญัชีท้้�สงูกวิา่ 
ท้�ค์วิรจัะเปน็หรอ่สงูกวิา่ปกต	ิซัึ�งผลัการวิจิัยัของ	Kitiwong		and		Srijunpetch	(2018)	สนบัสนนุแนวิคิ์ดน้�	แลัะหากค์วิามีตอ้งการ
ของผู้รับบริการม้ีสูงแนวิโน้มีท้�ค์่าสอบบัญช้ีจัะถูุกกำหนดโดยผู้รับบริการอาจัจัะม้ีมีาก	ซัึ�งจัะทำให้ปัจัจััยด้านคุ์ณลัักษณะ 
ของประธ์านกรรมีการบริหารไมี่มี้ผลัต่อค์่าสอบบัญชี้

	 อย่างไรกต็ามี	ถึุงแม้ีว่ิาคุ์ณลักัษณะของประธ์านกรรมีการบริหารอาจัจัะไม่ีมีผ้ลัต่อค่์าสอบบญัช้ีในกลัุม่ีบรษิทัขนาดใหญ่มีาก 
ท้�ยินด้จ่ัายค่์าสอบบัญช้ีในมูีลัค่์าท้�สูงอยู่แล้ัวิ	แต่ลัักษณะของบริษัทด้านอ่�นๆ	 อันได้แก่	ขนาดกิจัการ	ผลัการดำเนินงาน 
ค์วิามีซัับซั้อนของธ์ุรกิจั	 ระยะเวิลัาการออกรายงานของผู้สอบบัญชี้	 สภูาพื่ค์ลั่องของบริษัท	แลัะกลัุ่มีอุตสาหกรรมี 
ท้�แตกตา่งกนั	ยงัค์งอยูใ่นการพื่จิัารณาของผูส้อบบญัชีใ้นการกำหนดค์า่สอบบญัชี	้ซัึ�งสะทอ้นใหเ้หน็วิา่	ผูส้อบบญัชีย้งัค์งมีบ้ทบาท 
สำค์ัญมีากในการกำหนดค์่าสอบบัญชี้	(Supply-based	perspective)

 สัรุปีผลัการวิจััย่ ข้อจัำากัด แลัะข้อเสันอแนะการวิจััย่

	 ผลัการศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ระหวิ่างค์ุณลัักษณะของประธ์านกรรมีการบริหารกับค์่าสอบบัญชี้	แสดงให้เห็นวิ่า	
ค์ุณลัักษณะของประธ์านกรรมีการบริหารด้านอายุแลัะการเป็นบุค์ค์ลัภูายนอกท้�ได้รับตำแหน่งมี้แนวิโน้มีว่ิาจัะม้ีผลัต่อ 
การกำหนดค์่าสอบบัญชี้	แลัะบริษัทท้�มี้ประธ์านกรรมีการบริหารในกลัุ่มี	Generation	X	มี้แนวิโน้มีท้�จัะม้ีค์่าสอบบัญช้ี 
สูงกวิ่าบริษัทท้�มี้ประธ์านฯ	ในกลัุ่มี	baby	boomer	แต่ผลักระทบดังท้�กลั่าวิมีามี้โอกาสเกิดขึ�นกับกลัุ่มีบริษัทขนาดใหญ่สูง
กวิ่าในกลัุ่มีบริษัทขนาดใหญ่มีาก	กลั่าวิค์่อ	ผู้สอบบัญชี้ในกลัุ่มีบริษัทขนาดใหญ่มี้แนวิโน้มีท้�จัะเป็นผู้กำหนดค์่าสอบบัญชี ้
โดยการประเมีินค์วิามีเส้�ยงจัากค์ุณลัักษณะต่างๆ	ของบริษัท	 ในขณะท้�	กลัุ่มีบริษัทขนาดใหญ่มีากอาจัมี้เง่�อนไขในเร่�อง 
ค์วิามีต้องการสร้างค์วิามีเชี่�อมีั�นให้กับผู้ท้�มี้ส่วินได้เส้ยเป็นผลัให้บริษัทเหลั่าน้�ยินด้จั่ายค์่าสอบบัญชี้ในมีูลัค์่าท้�สูงกวิ่าปกติ	
เพื่่�อให้ได้ค์ุณภูาพื่การสอบบัญช้ีท้�สูงนำไปสู่ค์วิามีเชี่�อมีั�นท้�ต้องการ	(Kitiwong	&	Srijunpetch,	2018)	แลัะค์่าสอบบัญชี้
ดังกลั่าวิได้ค์รอบค์ลัุมีตามีค์วิามีเส้�ยงท้�ผู้สอบบัญช้ีได้มี้การประเมีินแลั้วิ	ทำให้ผู้สอบบัญชี้ยอมีรับในค์่าสอบบัญชี้ดังกลั่าวิ	
ดังนั�น	ในกรณ้เชี่นน้�	ค่์าสอบบัญชี้จัึงมี้การกำหนดโดยทั�งผู้สอบบัญชี้แลัะผู้รับบริการฯ	ร่วิมีกัน	โดยผู้รับบริการฯ	(ในท้�น้�ค์่อ	
กลัุ่มีบริษัทขนาดใหญ่มีาก)	อาจัมี้บทบาทในการกำหนดค์่าสอบบัญชี้ร่วิมีกับผู้สอบบัญชี้

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีที่ 4(1) ฉบับที่ 10  มกราคัม - เมษาย่น 256536



	 จัากผลัการวิจิัยัท้�พื่บค์วิามีสมัีพื่นัธ์อ์ยา่งมีน้ยัสำค์ญัระหวิา่งค์า่สอบบญัชีแ้ลัะค์ณุลักัษณะของ	CEO	บางค์ณุลักัษณะ
ของกลัุ่มีบริษัทขนาดใหญ่นั�น	เป็นตัวิบ่งชีึ�วิ่า	บริษัทเหลั่าน้�ค์วิรให้ค์วิามีสำค์ัญกับการพื่ิจัารณาค์ัดเลั่อก	CEO	ของบริษัทด้วิย
โดยเฉพื่าะด้านอายุแลัะประสบการณ์การทำงานภูายในองค์์กรท้�ยาวินาน	 เน่�องจัากผู้สอบบัญชี้มี้แนวิโน้มีท้�จัะพื่ิจัารณา
ค์ุณสมีบัติเหล่ัาน้�ร่วิมีด้วิยในการกำหนดค่์าสอบบัญช้ี	 ถุ้าบริษัทม้ีการแต่งตั�ง	CEO	ท้�มี้วิัยวุิฒิิแลัะเป็นผู้ท้�ทำงานในองค์์กร 
มีาอย่างยาวินานอาจัจัะทำให้บริษัทมี้ค์่าใชี้จั่ายในการกำกับดูแลักิจัการในด้านค์่าสอบบัญชี้ลัดลังได้

	 นอกจัากน้�	 ในเชีิงวิิชีาการ	ผลัการวิิจััยท้�แตกต่างของกลัุ่มีบริษัทขนาดใหญ่มีากแลัะกลัุ่มีบริษัทขนาดใหญ่นั�น	 
ทำให้เกดิค์วิามีน่าสนใจัในการศึกึษาในอนาค์ตได้ในหลัายๆ	ประเดน็	เช่ีน	การศึกึษาตวัิแปรขนาดของบรษิทัโดยให้ขนาดของบรษิทั 
เป็นตัวิแปรกำกับท้�อาจัมี้ผลัต่อค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ระหวิ่างค์ุณลัักษณะของประธ์านกรรมีการบริหารกับค์่าสอบบัญช้ี	 
รวิมีทั�งผลัการวิิจััยยังสะท้อนวิ่า	 ในบางกรณ้ผู้สอบบัญชี้แลัะผู้รับบริการสอบบัญชี้ต่างมี้บทบาทในการกำหนดค์่าสอบบัญชี้ 
ดังนั�น	การศึึกษาบทบาทของผู้รับบริการแลัะผู้ให้บริการในกระบวินการกำหนดค่์าสอบบัญช้ีในสถุานการณ์หร่อรูปแบบ
ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ของผู้สอบบัญช้ีกับผู้รับบริการสอบบัญช้ีท้�แตกต่างกันย่อมีจัะทำให้เกิดการพื่อกพืู่นค์วิามีรู้ด้านการสอบบัญชี้
มีากยิ�งขึ�น

	 ถุึงแม้ีวิ่างานวิิจััยน้�แสดงผลัการวิิจััยท้�น่าสนใจัท้�เกิดขึ�นในบริบทประเทศึไทย	งานวิิจััยม้ีประเด็นท้�เป็นข้อจัำกัด
ของการวิิจััยท้�ค์วิรต้องค์ำนึงถุึงแลัะในบางประเด็นน่าจัะเป็นงานวิิจััยในอนาค์ตสำหรับผู้ท้�สนใจัศึึกษาเร่�องค์่าสอบบัญชี้ 
กบัค์ณุลักัษณะของประธ์านกรรมีการบริหารได	้โดยในประเด็นแรก	งานวิจิัยัน้�ศึกึษาเฉพื่าะค์วิามีสัมีพื่นัธ์ร์ะหวิา่งค์ณุลักัษณะ
ของประธ์านกรรมีการบริหารกับค์่าสอบบัญชี้ของบริษัทจัดทะเบ้ยนในตลัาดหลัักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยเท่านั�น	 ดังนั�น 
ผลัการวิจัิัยน้�จังึอาจัจัะใชีอ้ธ์บิายพื่ฤตกิรรมีค์า่สอบบญัชีใ้นบรษิทัท้�จัดทะเบย้นในตลัาดหลักัทรพัื่ยป์ระเทศึอ่�นๆ	ท้�มีล้ักัษณะ
แตกต่างกันไมี่ได้	อย่างไรก็ตามีงานวิิจััยน้�จัะเป็นแนวิทางในการทำวิิจััยในบริบทในประเทศึอ่�นๆ	ได้

	 นอกจัากน้�ค์ณุลักัษณะของประธ์านกรรมีการบริหารท้�ทำการศึกึษาในงานวิจิัยัน้�ค์รอบค์ลัมุีเพื่ย้ง	5	ดา้นตามีการทบทวิน 
วิรรณกรรมีท้�ผ่านมีา	อาจัยังขาดค์ุณลัักษณะด้านอ่�นๆ	ท้�อาจัมี้ผลัต่อค์วิามีเส้�ยงในการตรวิจัสอบแลัะค์่าสอบบัญชี้	 เชี่น	 
ด้านจัรรยาบรรณ	เป็นต้น	แต่การศึึกษาคุ์ณลัักษณะของประธ์านกรรมีการบริหารทั�ง	5	 ด้านพื่ร้อมีกันในงานวิิจััยเด้ยวินั�น 
เป็นงานท้�ยังไม่ีมี้การศึึกษามีาก่อน	รวิมีทั�งคุ์ณลัักษณะอย่างจัรรยาบรรณนั�น	มี้ค์วิามียากในการวัิดค่์าเพ่ื่�อทำการทดสอบ
ทางสถุิติ	จัึงทำให้การศึึกษาทั�ง	5	ด้านนั�นถุ่อวิ่ายังมี้ค์วิามีน่าสนใจัในชี่วิงเวิลัาน้�อยู่	แต่หากในอนาค์ตมี้แนวิทางการวิัดค์่า
ค์ณุลักัษณะของประธ์านกรรมีการบรหิารดา้นจัรรยาบรรณท้�ชีดัเจัน	การศึกึษาโดยการเพื่ิ�มีค์ณุลักัษณะของประธ์านกรรมีการ
บริหารด้านอ่�นๆ	ด้วิยย่อมีทำให้ค์วิามีรู้ในเร่�องค์ุณลัักษณะของประธ์านกรรมีการบริหารแลัะค์่าสอบบัญชี้น้�มี้ค์วิามีลัึกซัึ�ง 
มีากยิ�งขึ�น

	 นอกเหน่อจัากท้�กล่ัาวิมีาข้างต้น	 จัากการเก็บข้อมูีลักลัุ่มีตัวิอย่าง	 พื่บวิ่ากลัุ่มีตัวิอย่างบางบริษัทท้�อยู่ใน
ตลัาดหลัักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยยังมี้การเปิดเผยข้อมีูลัไมี่ค์รบถุ้วิน	ทำให้กลัุ่มีตัวิอย่างเหลั่านั�นไมี่ได้รวิมีในการวิิเค์ราะห์
ข้อมีูลั	อย่างไรก็ตามีจัำนวินกลัุ่มีตัวิอย่าง	796	 ตัวิอย่างท้�ทำการทดสอบถุ่อว่ิามี้จัำนวินมีากเพื่้ยงพื่อต่อค์วิามีน่าเช่ี�อถุ่อ 
ของผลัการวิิเค์ราะห์เชีิงสถุิติ	(Krejcie	&	Morgan,	1970)
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ABSTRACT
	 The	objective	of	this	research	was	to	analyze	the	relationships	between 
corporate’s	boards	structures	and	firm	performance	of	companies	 listed 
on	the	Stock	Exchange	of	Thailand.	Data	were	collected	from	the	financial 
statements	from	2017	–	2019	from	the	SETSMART	and	annual	report	56-1. 
Both	descriptive	statistical	analysis,	Pearson’s	correlation		and	multiple	regression	
using	fixed	effect	model	(FEM)	and	random	effect	model	(REM)	were	employed	
in	this	study	using	Hausman	Test.	

	 The	results	showed	that	debt	to	equity	ratio	statistically	correlated 
with	firm	performance,	return	on	equity	(ROE).	 In	addition,	it	was	found	that 
the	proportion		of	independent	directors	positively	influenced	ROE.	The	interaction 
between	the	independent	directors	who	were	appointed	as	the	chairman	and	
companies	with	a	high	debt	to	equity	ratio	could	cause	a	higher	rate	of	ROE. 
Furthermore,	 the	 interaction	between	firm	secretaries	who	had	legal	and 
accounting	experience	and	companies	with	high	debt	to	equity	ratio	would	cause	
the	lower	ROE.
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  บทนำา

	 กรรมีการบัริษัทเป็นี้บุัค์ค์ลท้�มี้ค์วิามีสำคั์ญต่อค์วิามีสำเร็จั	ค์วิามีก้าวิห์น้ี้า	ค์วิามียั�งย่นี้ของกิจัการเน่ี้�องจัาก 
เป็นี้ตำแห์น่ี้งท้�ได้รับัการแต่งตั�งจัากผู้ถุ่อห์ุ้นี้ให้์ดำเนิี้นี้งานี้แทนี้	และค์ณะกรรมีการบัริษัทเป็นี้กลุ่มีบุัค์ค์ลท้�มี้บัทบัาท 
และห์น้ี้าท้�ท้�สำค์ญัในี้การวิางกลยุทธ์	์การประเมีนิี้การดำเนี้นิี้งานี้	การตดัสนิี้ใจั	และการตดิตามีผล	ซึ่ึ�งเปน็ี้บัทบัาทท้�สำค์ญัยิ�ง
ตอ่ค์วิามีสำเร็จัของกิจัการ	โดยเฉพื่าะในี้บัริษทัมีห์าช่นี้ท้�จัดทะเบัย้นี้กับัตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห่์งประเทศึไทย	(Stock	Exchange	
of	Thailand	:	SET)	ซึ่ึ�งมีผู้ม้ีส้ว่ินี้เก้�ยวิขอ้งกบัับัรษิทัมีเ้ปน็ี้จัำนี้วินี้มีาก	ดงันี้ั�นี้	เพื่่�อให์บ้ัรษิทัและค์ณะกรรมีการบัรษิทัสามีารถุ 
กำกับัดูแลกิจัการได้อย่างเห์มีาะสมี	ตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห์่งประเทศึไทยจึังได้รณรงค์์และส่งเสริมีให์้บัริษัทจัดทะเบั้ยนี้ 
ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์ฯ	 (SET)	 ตระห์นี้ักถุึงค์วิามีสำค์ัญและประโยช่นี้์ของการกำกับัดูแลกิจัการท้�ด้	 (SET,	 2012) 
โดยในี้ปี	พื่.ศึ.	2560	ค์ณะกรรมีการกำกับัห์ลักทรัพื่ย์และตลาดห์ลักทรัพื่ย์ได้ออกห์ลักการกำกับัดูแลกิจัการท้�ด้	ห์ร่อ 
Corporate	Governance	Code	 (CG	Code)	 เพื่่�อเป็นี้ห์ลักปฏิิบััติให์้ค์ณะกรรมีการบัริษัทซึ่ึ�งเป็นี้ผู้บัริห์ารสูงสุดของ
องค์์กร	นี้ำไปปรับัใช่้ในี้การกำกับัดูแลให์้กิจัการมี้ผลประกอบัการท้�ด้ในี้ระยะยาวิและเป็นี้ท้�นี้่าเช่่�อถุ่อสำห์รับัผู้ถุ่อห์ุ้นี้ 
เพื่่�อประโยช่นี้ใ์นี้การสรา้งค์ณุค์า่ให์ย้ั�งยน่ี้	ตรงตามีวิตัถุุประสงค์ท์างธ์รุกจิั	ตอ่ภาค์ธ์รุกจิั	ผูล้งทนุี้	ตลอดจันี้ตลาดทนุี้และสงัค์มี 
โดยรวิมี	(SET,	2017)	
	 เนี้่�องจัากค์ณะกรรมีการบัรษิทัมีค้์วิามีสำค์ญัตอ่การบัรหิ์ารงานี้และสามีารถุสรา้งการเตบิัโตอยา่งยั�งยน่ี้ให์ก้บัับัรษิทั 
ดังนี้ั�นี้	 โค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัทจัึงถุูกมีองว่ิาเป็นี้ปัจัจััยท้�สำคั์ญและค์วิรได้รับัการพิื่จัารณาอย่างเห์มีาะสมี 
(Worachattarn,	2015A)	ซึ่ึ�งค์วิรพื่ิจัารณาจัากขนี้าดของค์ณะกรรมีการ	ประสบัการณ์และค์วิามีเช่้�ยวิช่าญห์ลากห์ลายด้านี้	
ทั�งนี้้�	มี้งานี้วิิจััยระบุัวิ่าห์ากค์ณะกรรมีการม้ีค์วิามีเช่้�ยวิช่าญด้านี้บััญช่้การเงินี้จัะมี้ผลบัวิกต่อผลการดำเนิี้นี้งานี้ของบัริษัท	
(Phakdee,	2018)	นี้อกจัากนี้้�	ปัจัจััยด้านี้ค์วิามีเป็นี้อิสระของค์ณะกรรมีการ	การมี้กรรมีการท้�เป็นี้บัุค์ค์ลภายนี้อกท้�ไมี่ใช่่
ตัวิแทนี้ผู้ถุ่อห์ุ้นี้ให์ญ่ห์ร่อผู้บัริห์ารท้�สามีารถุดำเนี้ินี้งานี้ได้อย่างอิสระ	 เป็นี้ปัจัจััยท้�มี้ค์วิามีสำค์ัญยิ�ง	 (Worachattarn,	B) 
ช่่วิยบัรรเทาปัญห์าค์วิามีขัดแย้งทางผลประโยช่น์ี้สอดค์ล้องกับัแนี้วิค์ิดของ	Jensen	และ	Meckling	ตามีทฤษฎ้ตัวิแทนี้	
(Agency	Theory)	ท้�อธ์บิัายวิา่ค์วิามีขดัแยง้ทางผลประโยช่น์ี้	(Conflict	of	Interest)	จัะนี้ำค์วิามีเสย้ห์ายไปสูผู่ม้้ีสว่ินี้ไดเ้สย้	
(Srijunpetch,	2019)	ดังนี้ั�นี้	ค์ณะกรรมีการค์วิรเลอ่กให้์กรรมีการอิสระดำรงตำแห์น่ี้งประธ์านี้กรรมีการบัริษทั	(SET,	2012)	
	 นี้อกจัากนี้้�	 ยังพื่บัว่ิามี้ตัวิแปรท้�สำค์ัญอ้กตัวิแปรห์นี้ึ�ง	 ค์่อ	 เลขานีุ้การของบัริษัท	 ซึ่ึ�งเป็นี้บัุค์ลากรท้�สำค์ัญ 
ต่อการดำเนี้ินี้งานี้ของค์ณะกรรมีการบัริษัท	มี้ส่วินี้ในี้การช่่วิยให์้การทำงานี้ของค์ณะกรรมีการบัริษัท	มี้ประสิทธ์ิภาพื่ 
มี้ส่วินี้สำค์ัญในี้การผลักดันี้กลไกการกำกับัดูแลกิจัการท้�ด้ของบัริษัทให์้ด้ขึ�นี้	และอาจัส่งผลให์้การทุจัริตโดยผู้บัริห์ารลดลง	
(Samakketkarnpol	&	Petchchhedchoo,	2018)	รวิมีถุึงเลขานีุ้การบัริษัทค์วิรได้รับัการฝึึกอบัรมีและพื่ัฒนี้าค์วิามีรู้ 
อย่างต่อเนี้่�องด้านี้กฎห์มีาย	และการบััญช่้	(SET,	2012)	
	 จัากการทบัทวินี้วิรรณกรรมีพื่บัวิ่า	การศึึกษาเก้�ยวิกับัเลขานีุ้การของบัริษัทในี้อด้ตยังไมี่มีากนี้ัก	และยังไมี่พื่บั 
การใช้่ตัวิแปรดังกล่าวิเป็นี้ตัวิแปรช้่�วิัดห์นี้ึ�งของโค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัท	ผู้วิิจััยจึังม้ีค์วิามีสนี้ใจัศึึกษาตัวิแปรดังกล่าวิ	
และได้พื่ัฒนี้าตัวิแปรเลขานีุ้การบัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้	 เพื่่�อเป็นี้ตัวิแปรช่้�วิัดของโค์รงสร้าง 
ค์ณะกรรมีการบัรษิทั	รวิมีถุงึผูว้ิจิัยัได้พื่ฒันี้าตวัิแปรกรรมีการอสิระดำรงตำแห์น่ี้งประธ์านี้กรรมีการบัรษิทั	โดยการใช้่ผลการวิจิัยั 
ของตัวิแปรการค์วิบัรวิมีตำแห์น่ี้งประธ์านี้กรรมีการกับัประธ์านี้เจ้ัาห์นี้้าท้�บัริห์ารในี้การพัื่ฒนี้าตัวิแปรดังกล่าวิ	นี้อกจัากนี้้�	
งานี้วิิจััยนี้้�	ได้เพื่ิ�มีตัวิแปรท้�สำค์ัญอ้กตัวิแปรห์นี้ึ�ง	ค์่อ	ตัวิแปรการปฏิิบััติตามี	CG	Code	ของบัริษัท	โดยผู้วิิจััยจัะนี้ำตัวิแปร
กรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการบัริษัท	ตัวิแปรด้านี้เลขานีุ้การบัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีาย 
และบัญัช่	้ตวัิแปรการปฏฺิบัิัตติามี	CG	Code	มีาวิเิค์ราะห์เ์พื่่�อศึกึษาถุงึค์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์แ์ละวิเิค์ราะห์อ์ทิธ์พิื่ลกบััผลการดำเนี้นิี้งานี้ 
ของบัริษัท	ซึ่ึ�งถุ่อวิ่าเป็นี้เร่�องให์มี่ท้�เพื่ิ�มีเติมีจัากงานี้วิิจััยในี้อด้ต	และยังมี้การผสมีผสานี้ระห์วิ่างค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ร่วิมีระห์วิ่าง
ตัวิแปรโค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัทและตัวิแปรทางการเงินี้	ซึ่ึ�งเป็นี้สิ�งท้�งานี้วิิจััยฉบัับันี้้�นี้ำเสนี้อ	
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 การทบทวนวรรณกรรม

	 แนี้วิค์ดิในี้เร่�องโค์รงสรา้งค์ณะกรรมีการบัรษิทักบััผลการดำเนี้นิี้งานี้ของบัริษทัมีห้์ลายแนี้วิค์ดิและทฤษฎท้้�เก้�ยวิขอ้ง	
เช่น่ี้	ทฤษฎต้วัิแทนี้	(Agency	Theory)	ตามีแนี้วิค์ดิของ	Jensan	and	Meckling	(1976)	ซึ่ึ�งฝึา่ยบัรหิ์ารห์รอ่ตวัิแทนี้	(Agents)	
มี้ห์นี้้าท้�ในี้การบัริห์าร	รายงานี้ผลการดำเนี้ินี้งานี้	และทำผลประโยช่นี้์ให์้ผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(Principals)	ซึ่ึ�งตามีทฤษฎ้นี้้�	มี้ค์วิามีเช่่�อ
วิ่าฝึ่ายบัริห์ารห์ร่อตัวิแทนี้จัะดำเนี้ินี้การโดยค์ำนี้ึงถุึงผลประโยช่นี้์ของตนี้เป็นี้ห์ลักแทนี้ท้�จัะทำห์นี้้าท้�ในี้การเป็นี้ตัวิแทนี้
อย่างสมีบัูรณ์	จัึงทำให์้ผู้เป็นี้เจั้าของ	ห์ร่อผู้ถุ่อห์ุ้นี้ต้องมี้ต้นี้ทุนี้เพื่ิ�มีขึ�นี้	 เพื่่�อดึงดูดห์ร่อโนี้้มีน้ี้าวิให์้ฝึ่ายบัริห์ารห์ร่อตัวิแทนี้ 
ทำห์นี้้าท้�ของตนี้อย่างสมีบัูรณ์	นี้อกจัากนี้้�ยังมี้ทฤษฎ้ผู้พื่ิทักษ์ผลประโยช่นี้์	 (Stewardship	Theory)	ซึ่ึ�งเป็นี้ทฤษฎ้ 
ตามีแนี้วิค์ิดของ	Donaldson	and	Davis	(1991)	ได้กล่าวิวิ่าพื่ฤติกรรมีของบัุค์ค์ลมีักตอบัสนี้องต่อค์วิามีต้องการของสังค์มี
เปน็ี้ห์ลกั	ผูบ้ัริห์ารซึึ่�งเปน็ี้ตวัิแทนี้ของกิจัการจัะต้องมีพ้ื่ฤตกิรรมีท้�ตอบัสนี้องต่อผลประโยช่น์ี้สงูสดุของผูถุ้อ่ห์ุน้ี้	(Prakobsaeng	
&	Petchchhedchoo	2017)	ซึ่ึ�งแนี้วิคิ์ดทั�งสองในี้บัางมีมุีมีค้์วิามีแตกตา่งกนัี้	นี้อกจัากนี้้�	ทฤษฎผู้ม้ีส้ว่ินี้ไดเ้สย้	(Stakeholder 
Theory)	 เป็นี้ทฤษฎ้ท้�กลุ่มีและบัุค์ค์ลซึ่ึ�งอาจัมี้ผลต่อห์ร่อได้รับัผลกระทบัจัากค์วิามีสำเร็จัของภารกิจัขององค์์กร 
ห์ร่ออ้กนัี้ยห์นี้ึ�ง	แนี้วิคิ์ดน้ี้�เป็นี้การจััดการของผู้ม้ีส่วินี้ได้เส้ย	 (Stakeholder	Management)	ของบัริษัทโดยพิื่จัารณาถึุง
ค์วิามีต้องการ	(Need)	ค์วิามีสนี้ใจั	(Interest)	และผลกระทบั	(Effect)	ท้�เกิดขึ�นี้จัากนี้โยบัายและการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท	
(Prachuabmoh,	Meejaisue,	Sakulitsariyaporn,	&	Jarupathirun,	2018)	ทฤษฎ้ทั�งสามีทฤษฎ้ท้�กล่าวินี้้�	เป็นี้รากฐานี้
ของการวิิจััยฉบัับันี้้�
	 จัากการทบัทวินี้การวิิจััยในี้อด้ต	มี้ผู้วิิจััยห์ลายท่านี้ทั�งไทยและต่างช่าติ	ทำการศึึกษาถุึงตัวิแปรท้�มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์
กับัผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท	โดยอาจัศึึกษาถุึงตัวิแปรท้�ห์ลากห์ลาย	ซึ่ึ�งตัวิแปรท้�ทำการศึึกษาอาจัมี้ค์วิามีแตกต่างกันี้ไป 
ขึ�นี้อยู่กับัวิัตถุุประสงค์์ในี้การวิิจััย	 และบัริษัทท้�จัดทะเบั้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์ฯ	 (SET)	ส่วินี้มีากมีักจัะมี้โค์รงสร้าง 
ของค์ณะกรรมีการบัริษัทดังนี้้�	 1)	ประธ์านี้กรรมีการบัริษัท	 2)	 กรรมีการบัริษัท	 3)	 กรรมีการอิสระ	ซึ่ึ�งอย่างนี้้อย 
มี้	1	 ในี้	3	ของจัำนี้วินี้ค์ณะกรรมีการบัริษัททั�งห์มีด	4)	กรรมีการท้�ไมี่เป็นี้ผู้บัริห์าร	มี้อย่างนี้้อย	1	ค์นี้	5)	 เลขานีุ้การ
บัริษัท	และกรรมีการท้�ดำรงตำแห์นี้่งต่างๆ	ในี้ค์ณะกรรมีการบัริษัท	 ส่วินี้มีากมี้ตั�งแต่	5	ค์นี้ขึ�นี้ไป	จัำนี้วินี้กรรมีการมีาก 
ห์ร่อนี้้อยและขนี้าดของค์ณะกรรมีการบัริษัทเล็กห์ร่อให์ญ่ขึ�นี้อยู่กับัค์วิามีซึ่ับัซึ่้อนี้ของประเภทธ์ุรกิจั	นี้อกจัากนี้ั�นี้ 
ยังมี้กรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการบัริษัท
	 การวิิจััยของ	Tangphakorn	(1999)	และ	Chuangmuthita,	Songmuang,	and	Thengaummnuay	(2007)	
พื่บัวิ่าขนี้าดของค์ณะกรรมีการบัริษัทอยู่ระห์วิ่าง	5-25	ค์นี้	ส่วินี้	Prachuabmoh	et	al.,	 (2018)	พื่บัวิ่าบัริษัทส่วินี้ให์ญ่ 
มี้ขนี้าดของค์ณะกรรมีการบัริษัทจัำนี้วินี้	11-15	ค์นี้	และ	 Shaw	 (1981)	พื่บัว่ิาค์ณะกรรมีการบัริษัทขนี้าดเล็ก 
มี้ส่วินี้ช่่วิยเพื่ิ�มีประสิทธ์ิภาพื่ในี้การทำงานี้	ในี้ขณะท้�ค์ณะกรรมีการบัริษัทขนี้าดให์ญ่มีักจัะมี้ปัญห์าในี้การทำงานี้ร่วิมีกันี้ 
ทั�งนี้้�	 Yermack	 (1996)	 ยังพื่บัว่ิาบัริษัทท้�มี้ค์ณะกรรมีการบัริษัทขนี้าดเล็กมี้ผลประกอบัการท้�ด้ขึ�นี้เนี้่�องจัากผู้บัริห์าร 
มีแ้รงจังูใจัจัากค์า่ตอบัแทนี้ท้�ช่ดัเจันี้ขึ�นี้	และนี้อกจัากนี้้�	Chuangmuthita	et	al.,	(2007)	และ	Prachuabmoh	et	al.,	(2018) 
ยังพื่บัว่ิา	บัริษัทส่วินี้ให์ญ่กรรมีการเป็นี้ผู้บัริห์ารและไม่ีปรากฏิการค์วิบัตำแห์น่ี้งของประธ์านี้กรรมีการในี้ค์นี้เด้ยวิกันี้ 
ในี้ขณะท้�	Tangpol	(2015)	และ	Limdumnern	(2018)	พื่บัวิา่บัรษิทัท้�มีก้ารค์วิบัรวิมีตำแห์นี้ง่ประธ์านี้กรรมีการกบััประธ์านี้
บัริห์ารส่งผลต่อผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัทในี้ทิศึทางท้�ด้และมี้มีูลค่์าของกิจัการสูงขึ�นี้	ซึ่ึ�งขัดแย้งกับั	Pongpunputtana	
(2015)	และ	Khanthong	and	Keerati-angkoon	(2017)	และ	Thunputtadom	and	Bosakoranut	(2018)	ท้�พื่บัวิ่า
บัริษัทท้�มี้การค์วิบัรวิมีตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการกับัประธ์านี้บัริห์ารห์ร่อไมี่มี้การค์วิบัรวิมีตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการกับั
ประธ์านี้บัริห์ารไมี่ส่งผลต่อการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท
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	 งานี้วิจัิัยของ	Prongvitayagr,	Hansa-vang,	and	Siriwattanakool	(2017)	และ	Agrawal	and	Knoeber	(1996) 
และ	Ogbodo	and	Akabuogu	 (2018)	พื่บัว่ิาบัริษัทท้�มี้สัดส่วินี้กรรมีการอิสระท้�สูงจัะส่งผลให้์ผลการดำเนิี้นี้งานี้ 
มีค้์า่ต�ำกว่ิาบัริษทัท้�ม้ีสดัสว่ินี้ของกรรมีการอิสระต�ำ	ซึ่ึ�งขดัแย้งกบัั	Khanthong	and		Keerati-angkoon;	Prongvitayagr	et	al., 
(2017)	 ท้�พื่บัวิ่าบัริษัทท้�ม้ีสัดส่วินี้ของกรรมีการอิสระมีากห์ร่อนี้้อย	 ไมี่ส่งผลทำให์้ผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท 
เกิดการเปล้�ยนี้แปลง	 เนี้่�องจัากบัริษัทอาจักำห์นี้ดให์้มี้กรรมีการอิสระเพื่่�อเป็นี้ไปตามีเกณฑ์์ของสำนี้ักงานี้ค์ณะกรรมีการ
กำกับัห์ลักทรัพื่ย์และตลาดห์ลักทรัพื่ย์	(ก.ล.ต.)	ประกาศึ
	 นี้อกจัากนี้้�	ค์วิามีรู้และค์วิามีเช่้�ยวิช่าญทางบััญช่้ของค์ณะกรรมีการบัริษัท	พื่บัว่ิาม้ีส่วินี้สำคั์ญต่อการบัริห์ารงานี้ 
ของค์ณะกรรมีการบัริษัท	ซึ่ึ�งในี้ท้�สุดจัะส่งผลต่อผลการดำเนิี้นี้งานี้ของกิจัการ	จัากการวิิจััยของ	Phakdee	(2018)	พื่บัว่ิา 
สัดส่วินี้ค์ณะกรรมีการท้�มี้ค์วิามีเช่้�ยวิช่าญด้านี้บััญช่้การเงินี้ส่งผลกระทบัต่อผลการดำเนี้ินี้งานี้ทางบัวิก	และ	Francis,	
Hasan,	and	Wu	(2012)	ยังพื่บัว่ิาค์ณะกรรมีการภายนี้อกท้�มีค้์วิามีเช่้�ยวิช่าญด้านี้การเงินี้ม้ีค์วิามีสำคั์ญต่อผลการดำเนิี้นี้งานี้ 
ของบัรษิทั	โดยเห์ตผุลของค์วิามีเช่้�ยวิช่าญดงักลา่วิ			ถุอ่วิา่มีค้์วิามีจัำเปน็ี้ต่อบัรษิทัเนี้่�องจัากค์วิามีซึ่บััซึ่อ้นี้ของการดำเนี้นิี้ธ์รุกจิั	
ค์ณะกรรมีการต้องม้ีประสบัการณ์และค์วิามีเช่้�ยวิช่าญด้านี้บััญช่้และการเงินี้	เพื่่�อสามีารถุนี้ำค์วิามีเช่้�ยวิช่าญทางวิิช่าช่้พื่นี้้� 
ไปปฏิิบััติห์นี้้าท้�ในี้การกำกับัติดตามี	การปฏิิบััติงานี้ของผู้บัริห์าร	เพื่่�อให์้เกิดประสิทธ์ิภาพื่ในี้การดำเนี้ินี้งานี้และสร้างมีูลค์่า
ให์้กับัผู้ถุ่อห์ุ้นี้	ซึ่ึ�งขัดแย้งกับั	Ladadas	and	Suksonghong	(2019)	ไมี่มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ทางสถุิติกับัผลการดำเนี้ินี้งานี้ของ
บัรษิทัท้�วิดัโดยอัตราผลตอบัแทนี้ของสินี้ทรัพื่ยร์วิมี	(ROA)	และผลการดำเนิี้นี้งานี้ท้�วิดัโดยตัวิช่้�วิดัผลการดำเนิี้นี้งานี้	Tobin’s	Q 
ผลการศึกึษาช่้�ให์เ้ห์น็ี้ถุงึค์วิามีเปน็ี้ไปไดส้งูท้�ค์ณะกรรมีการกลุม่ีนี้้�อาจัขาดผูเ้ช่้�ยวิช่าญห์รอ่ถุกูลดบัทบัาทในี้การนี้ำเสนี้อขอ้มีลู
ท้�สำค์ัญต่อผู้บัริห์าร	ดังนี้ั�นี้จัึงไมี่ส่งผลกระทบัต่อผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท
	 สำห์รับัในี้ประเทศึไทยพื่บัวิ่าค์วิามีรู้ค์วิามีสามีารถุของเลขานีุ้การบัริษัท	 เป็นี้ปัจัจััยห์นี้ึ�งท้�ค์าดวิ่า	จัะส่งกระทบั 
ต่อผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท	ซึ่ึ�งแนี้วิค์ิดนี้้�ได้รับัการย่นี้ยันี้จัากงานี้วิิจััยของ	Viboonsiripong	(2006)	ท้�ระบัุวิ่าค์วิามีรู้ 
ค์วิามีสามีารถุของเลขานุี้การบัริษัทในี้ประเทศึไทยได้รับัค์วิามีสนี้ใจัจัากนัี้กวิิช่าการมีากขึ�นี้	 แต่ปัจัจััยนี้้�ยังถุ่อว่ิา 
อาจัมี้ผลกระทบัต่อประสิทธ์ิภาพื่การดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัทในี้ระดับัจัำกัด	 เนี้่�องจัากขอบัเขตของงานี้ท้�ได้รับัมีอบัห์มีาย 
มี้ขอบัเขตท้�แค์บักวิ่าบัทบัาทของเลขานีุ้การบัริษัทในี้ต่างประเทศึ	ทั�งนี้้�		ในี้ประเทศึไทยยังไมี่มี้กฎห์มีายกำห์นี้ดการแต่งตั�ง 
และกำห์นี้ดคุ์ณสมีบััติของเลขานุี้การบัริษัทท้�ช่ัดเจันี้	แนี้วิคิ์ดนี้้�ได้รับัการย่นี้ยันี้จัากงานี้วิิจััยของ	Morris,	McKay, 
and	Oates	 (2009)	และ	Kakabadse	and	Kakabadse	 (2016)	ท้�พื่บัวิ่าเลขานุี้การบัริษัทเป็นี้บัุค์ลากรห์ลักท้�สำค์ัญ 
ต่อการดำเนี้ินี้งานี้ของค์ณะกรรมีการบัริษัทส่งผลให์้การทำงานี้ของค์ณะกรรมีการมี้ประสิทธ์ิภาพื่	และมี้ส่วินี้สำค์ัญ 
ในี้การผลกัดนัี้กลไกการกำกับัดแูลกจิัการท้�ดข้องบัรษิทัให์ด้ข้ึ�นี้	จึังอาจัส่งผลให์ก้ารทจุัรติโดยผู้บัริห์ารลดลง	และ	Viboonsiripong 
(2006)	พื่บัวิ่าในี้ต่างประเทศึ	 เช่่นี้	สห์รัฐอเมีริกา	และฮ่่องกง	มี้การแต่งตั�งเลขานีุ้การบัริษัทให์้มี้ค์ุณสมีบััติเห์มีาะสมี 
กับัห์นี้้าท้�และโดยทั�วิไปมีักจัะพื่บัวิ่าผู้ท้�ได้รับัการแต่งตั�งส่วินี้ให์ญ่มี้พื่่�นี้ฐานี้ทางด้านี้บััญช่้ห์ร่อกฎห์มีาย	และในี้ปี	พื่.ศึ.	2555 
ตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห่์งประเทศึไทย	 ได้ทำการปรับัปรุงห์ลักการกำกับัดูแลกิจัการท้�ด้สำห์รับับัริษัทจัดทะเบั้ยนี้อ้กค์รั�ง 
เพื่่�อให์้สอดค์ล้องกับัห์ลักเกณฑ์์	ASEAN	Corporate	Scorecard	ซึ่ึ�งเป็นี้เค์ร่�องมี่อห์นี้ึ�งท้�ใช่้วิัดระดับัการกำกับัดูแลกิจัการ
ของบัริษัทจัดทะเบั้ยนี้	สำห์รับัประเทศึในี้กลุ่มี	ASEAN	เพื่่�อให์้ทันี้สมีัย	และสอดค์ล้องต่อภาวิะการเปล้�ยนี้แปลงท้�เกิดขึ�นี้ 
ในี้สังค์มีตลาดทุนี้และเป็นี้การยกระดับัมีาตรฐานี้ของบัริษัทจัดทะเบั้ยนี้ไทยให้์มี้มีาตรฐานี้การกำกับัดูแลกิจัการท้�สูงขึ�นี้ 
นี้อกจัากนี้ั�นี้งานี้วิิจััยของ	Samakketkarnpol	and	Petchchhedchoo	 (2018)	ท้�ศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระห์วิ่างกลไก 
การกำกบััดแูลกจิัการท้�ดแ้ละการทจุัรติ	โดยผูบ้ัรหิ์าร	ซึ่ึ�งไดท้ำการศึกึษาในี้ด้านี้กลไกการกำกบััดแูลกจิัการโดยค์ณะกรรมีการบัริษทั 
ค์ณะกรรมีการตรวิจัสอบั	ผู้ถุ่อห์ุ้นี้	และต้นี้ทุนี้ตัวิแทนี้	กลุ่มีตัวิอย่างท้�ใช่้ศึึกษาบัริษัทท้�มี้การทุจัริตโดยผู้บัริห์ารเท้ยบักับั
บัริษัทท้�ไมี่มี้การทุจัริต	ผลการศึึกษาพื่บัวิ่า	การมี้เลขานีุ้การท้�มี้ค์วิามีเช่้�ยวิช่าญด้านี้บััญช่้ห์ร่อกฎห์มีายและค์ะแนี้นี้ประเมีินี้ 
การกำกับัดูแลกิจัการเพื่ิ�มีขึ�นี้จัะทำให์้โอกาสของการเกิดทุจัริตโดยผู้บัริห์ารลดลง

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 4(1) Issue 10  January - April 2022 49



	 นี้อกจัากนี้้�	ผลงานี้วิิจััยของ	Prachuabmoh	et	al.,	(2018)	และ	Songja-riry	(2017)	และ	Jumrirydararusmee 
(2015)	 และ	 Kumankongpaisan	 (2006)	พื่บัวิ่าบัริษัทท้�มี้จัำนี้วินี้ของค์ณะกรรมีการตรวิจัสอบัท้�เพื่้ยงพื่อและ 
มี้ค์ณะกรรมีการตรวิจัสอบัท้�มี้ประสิทธ์ิภาพื่สะท้อนี้ให์้เห์็นี้ถุึงค์วิามีเช่่�อมีั�นี้วิ่ากระบัวินี้การรายงานี้ทางการบััญช่้และการ
เงินี้ของบัริษัทม้ีการค์วิบัคุ์มีท้�เพื่้ยงพื่อ	ทำให้์ข้อมูีลในี้รายงานี้ทางการเงินี้ม้ีค์วิามีถูุกต้อง	เช่่�อถุ่อได้และม้ีการเปิดเผยข้อมูีล 
ท้�ค์รบัถุว้ินี้สง่ผลให์ผ้ลการดำเนี้นิี้งานี้ของบัรษิทัเปน็ี้ไปในี้ทศิึทางท้�ดข้ึ�นี้	ทั�งนี้้�ป	ี2547	ตามีประกาศึสำนี้กังานี้ค์ณะกรรมีการ
กำกับัห์ลักทรัพื่ย์และตลาดห์ลักทรัพื่ย์	กำห์นี้ดให์้ค์ณะกรรมีการบัริษัทจัดทะเบั้ยนี้ต้องแต่งตั�งค์ณะกรรมีการตรวิจัสอบัขึ�นี้																		
โดยประกอบัดว้ิยค์ณะกรรมีการท้�เปน็ี้อสิระอยา่งนี้อ้ย	3	ค์นี้	เพ่ื่�อทำห์นี้า้ท้�สอบัทานี้ให์บ้ัรษิทัมีร้ายงานี้ทางการเงนิี้ท้�ถุกูตอ้ง
และนี้า่เช่่�อถุอ่สอบัทานี้ค์วิามีเพื่ย้งพื่อและค์วิามีมีป้ระสทิธ์ผิลของระบับัค์วิบัค์มุีภายในี้สอบัทานี้ให์บ้ัรษิทัปฏิบิัตัติามีกฎห์มีาย
และข้อบัังคั์บัท้�เก้�ยวิข้อง	 (SEC,	2004)	จัากการวิิจััยในี้อด้ตท้�กล่าวิข้างต้นี้ม้ีห์ลักฐานี้สนัี้บัสนุี้นี้ว่ิาการท้�บัริษัทตระห์นัี้กถึุง 
บัทบัาทและค์วิามีรบััผดิช่อบัของค์ณะกรรมีการในี้ฐานี้ะผูน้ี้ำองค์ก์รท้�สรา้งค์ณุค์า่ให์แ้กก่จิัการอยา่งยั�งยน่ี้	รกัษาค์วิามีนี้า่เช่่�อถุอ่ 
ทางการเงินี้	การเปิดเผยข้อมีูล	 ดูแลให์้มี้ระบับัการบัริห์ารค์วิามีเส้�ยงและการค์วิบัคุ์มีภายในี้ท้�เห์มีาะสมี	และเสริมีสร้าง 
ค์ณะกรรมีการท้�มี้ประสิทธ์ิผล	ซึ่ึ�งถุ่อวิ่าปฏิิบััติตามีห์ลักปฏิิบััติห์ลักการกำกับัดูแลกิจัการท้�ด้	(SET,	2017)

 กรอบแนวคัิดการวิจััย่

	 ผู้วิิจััยจัึงพื่ัฒนี้ากรอบัแนี้วิค์ิดการวิิจััยจัากการทบัทวินี้วิรรณกรรมีท้�เก้�ยวิข้องในี้อด้ต	ดังภาพื่ท้�	1

ภาพที่่� 1	กรอบัแนี้วิค์ิดการวิิจััย

ตัวิแปรอิสระ	(Independent	Variable)
 โค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัท
	 -	ขนี้าดของค์ณะกรรมีการบัริษัท	(BS)
	 -	กรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่ง 
	 	 ประธ์านี้กรรมีการบัริษัท	(IC)
	 -	สัดส่วินี้กรรมีการอิสระ	(IDR)
	 -	สัดส่วินี้กรรมีการท้�มี้ค์วิามีรู้ 
	 	 ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้บััญช่้และการเงินี้	 
	 	 (DAFR)
	 -	 เลขานีุ้การบัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้ 
	 	 ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้	 
	 	 (SLA)

ตัวิแปรค์วิบัค์ุมี	(Control	Variable)
	 -	การปฏิิบััติตามี	CG	Code	(CGC)
	 -	อัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 
	 	 (DE)
	 -	อัตราการห์มีุนี้เวิ้ยนี้ของสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	 
	 	 (TAT)
	 -	ขนี้าดของกิจัการ	(FS)
	 -	อายุของบัริษัทท้�อยู่ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์ 
	 	 แห์่งประเทศึไทย	(FA)
	 -	กลุ่มีอุตสาห์กรรมี	(IDT)

ตัวิแปรตามี	(Dependent	Variable)
 ผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท
	 -	อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 
	 	 (ROE)
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 สมมติิฐานการวิจััย่

	 จัากการทบัทวินี้วิรรณกรรมีในี้อด้ต	ผู้วิิจััยนี้ำผลการวิิจััยในี้อด้ตตามีท้�ได้ศึึกษามีากำห์นี้ดเป็นี้สมีมีติฐานี้เพ่ื่�อเป็นี้
แนี้วิทางในี้การทดสอบัสมีมีติฐานี้ต่อไป	โดยมี้การกำห์นี้ดสมีมีติฐานี้	จัำนี้วินี้	5	สมีมีติฐานี้	ดังต่อไปนี้้�

H1:	 ขนี้าดของค์ณะกรรมีการบัริษัท	 (Board	of	Directors	 Size:	BS)	มี้อิทธิ์พื่ลในี้ทางลบักับั 
	 ผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท
H2:	 กรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการบัริษัท	 (Independent	Director	Chairman 
	 of	the	Board	of	Director:	IC)	มี้อิทธ์ิพื่ลในี้ทางบัวิกกับัผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท
H3:	 สัดส่วินี้ของค์ณะกรรมีการอิสระ	 (Independent	Director	Ratio:	 IDR)	มี้อิทธ์ิพื่ลในี้ทางบัวิก 
	 กับัผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท
H4:	 สดัสว่ินี้กรรมีการท้�มีค้์วิามีรู	้ค์วิามีช่ำนี้าญดา้นี้บัญัช่แ้ละการเงนิี้	(Director	Graduate	Accounting	 
	 and	Finance	or	Expertise	Ratio:	DAFR)	มี้อิทธ์ิพื่ลในี้ทางบัวิกกับัผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท
H5:	 เลขานีุ้การบัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้	 (Secretary	Expertise	Law	 
	 and	Accounting:	SLA)	มี้อิทธ์ิพื่ลในี้ทางบัวิกกับัผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท

 วิธีีการดำาเนินการวิจััย่

	 กลุ่มีตัวิอย่างในี้การวิิจััยค์รั�งนี้้�	ค์่อ	บัริษัทจัดทะเบั้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห์่งประเทศึไทย	ตั�งแต่ปี	พื่.ศึ.	2560 
ถุึง	พื่.ศึ.	2562	(ยกเว้ินี้	บัริษัทกลุ่มีธุ์รกิจัการเงินี้	กองทุนี้รวิมี	ทรัสต์เพื่่�อการลงทุนี้	บัริษัทจัดทะเบั้ยนี้ท้�อยู่ระห์ว่ิางฟื้้�นี้ฟูื้ 
การดำเนี้ินี้งานี้	และบัริษัทจัดทะเบั้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์	เอ็มี	เอ	ไอ)	กลุ่มีตัวิอย่างมี้จัำนี้วินี้	423	บัริษัท	
	 ข้อมูีลท้�ใช้่ในี้การวิิจััยค์รั�งนี้้�ได้มีาจัากแห์ล่งข้อมูีลทุติยภูมีิ	 (Secondary	Data)	 โดยเก็บัจัากฐานี้ข้อมูีลออนี้ไลน์ี้ 
ของตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห์่งประเทศึไทย	SETSMART	ในี้รูปแบับัของงบัการเงินี้	และจัากฐานี้ข้อมีูลออนี้ไลน์ี้บันี้เว็ิบัไซึ่ต์ 
ตลาดห์ลักทรัพื่ย์ฯ	ในี้ส่วินี้รายงานี้ข้อมีูลประจัำปี	(แบับั	56-1)
	 การวิิจััยค์รั�งนี้้�	 วิิเค์ราะห์์ข้อมีูลค์ุณลักษณะเบั่�องต้นี้ทางสถุิติของตัวิแปรท้�ใช่้ในี้การวิิจััยโดยใช่้สถุิติเช่ิงพื่รรณนี้า 
จัากนี้ั�นี้จัะวิัดระดับัค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์สัมีประสิทธ์ิ�สห์สัมีพัื่นี้ธ์์	 (Correlation	Coefficient)	 ด้วิยการใช้่	Pearson	Correlation 
โดยค์่าสัมีประสิทธ์ิ�ท้�ได้จัากการค์ำนี้วิณทางสถิุติจัะแสดงขนี้าดและทิศึทางของค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์ของตัวิแปร	 โดยมี้ค์่าพื่ิสัย 
ระห์ว่ิาง	+1	 ถึุง	–	1	 (Hair,	Black,	Babin,	&	Anderson,	2010)	และวิิเค์ราะห์์ข้อมูีลแบับัพื่หุ์มีิติ	ค์่อ	 ข้อมูีลดังกล่าวิ 
อาจัมี้ตัวิแปรอิสระก้�ตัวิก็ได้แต่เป็นี้ข้อมีูลท้�บัันี้ทึกเร้ยงตามีเวิลาของแต่ละห์นี้่วิยสำรวิจั	ซึ่ึ�งห์น่ี้วิยสำรวิจัท้�ใช่้ในี้การศึึกษานี้้�
เป็นี้บัริษัท	โดยการใช่้ข้อมีูลแบับั	Panel	data	จัะสามีารถุแก้ไขปัญห์า	Omission	Variable	Bias	ค์่อ	ปัจัจััยสำค์ัญอ่�นี้ 
ท้�ไมี่ได้รับัการกำห์นี้ดให์้เป็นี้ตัวิแปรอิสระมี้ผลกระทบั	และจััด	Within	Group	Variation	ทำให์้ตัวิแปรอ่�นี้ท้�อาจัส่งผล 
ต่อตัวิแปรอิสระถุูกกักให์้มี้อิทธ์ิพื่ลอยู่ภายในี้บัริษัทไมี่ข้ามีไปในี้ระห์วิ่างบัริษัท	โดยมี้แบับัจัำลองค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์	ดังนี้้�
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โดยท้�	 ROEit	 =	 อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้บัริษัทi	ปีt
	 BSit		 =		ขนี้าดของค์ณะกรรมีการบัริษัทi	ปีt
	 ICit		 =		กรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการบัริษัทบัริษัทi	ปีt
	 IDRit		 =		สัดส่วินี้กรรมีการอิสระบัริษัทi	ปีt
	 DAFRit		 =	สัดส่วินี้กรรมีการท้�มี้ค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้บััญช่้และการเงินี้บัริษัทi	ปีt
	 SLAit		 =	เลขานีุ้การบัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้บัริษัทi	ปีt
	 CGCit		 =	การปฏิิบััติตามี	CG	Codeบัริษัทi	ปีt
	 DEit		 =	อัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้บัริษัทi	ปีt
	 TATit		 =	อัตราการห์มีุนี้เวิ้ยนี้ของสินี้ทรัพื่ย์รวิมีบัริษัทi	ปีt
	 FSit		 =	ขนี้าดของกิจัการบัริษัทi	ปีt
	 FAit		 =	อายุของบัริษัทท้�อยู่ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห์่งประเทศึไทยบัริษัทi	ปีt
	 AGROit		 =	กลุ่มีอุตสาห์กรรมีเกษตรและอุตสาห์กรรมีอาห์ารบัริษัทi	ปีt
	 RESOURCit		 =	กลุ่มีอุตสาห์กรรมีทรัพื่ยากรบัริษัทi	ปีt
	 TECHit		 =	กลุ่มีอุตสาห์กรรมีเทค์โนี้โลย้บัริษัทi	ปีt
	 SERVICEit		 =	กลุ่มีอุตสาห์กรรมีบัริการบัริษัทi	ปีt
	 INDUSTRit		 =	กลุ่มีอุตสาห์กรรมีสินี้ค์้าอุตสาห์กรรมีบัริษัทi	ปีt
	 CONSUMPit		=	กลุ่มีอุตสาห์กรรมีสินี้ค์้าอุปโภค์บัริโภค์บัริษัทi	ปีt
	 PROPCONit		=	กลุ่มีอุตสาห์กรรมีอสังห์าริมีทรัพื่ย์และก่อสร้างบัริษัทi	ปีt
	 IC_DEit		 =	กรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการบัริษัท	และอัตราห์นี้้�สินี้ต่อ 
	 	 	 ส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้บัริษัทi	ปีt	
	 SLA_DEit		 =	 เลขานุี้การบัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีาย	และบััญช่้	 และ 
	 	 	 อัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้บัริษัทi	ปีt
	 i		 =		บัริษัท
	 t		 =		ปี	พื่.ศึ.	2560,	2561,	2562
 β0		 =		ค์่าค์งท้�
 ε		 =		ค์่าค์วิามีค์ลาดเค์ล่�อนี้
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	 การประมีาณค่์าแบับัจัำลองท้�มี้ข้อสมีมีติของค์่าค์งท้�และสัมีประสิทธ์ิ�ต่างกันี้	แบั่งออกเป็นี้การประมีาณค่์า 
แบับั	Fixed-Effect	Model	และการประมีาณค์่า	Random-Effect	Model	การเล่อกการประมีาณค์่าแบับัใดนี้ั�นี้ขึ�นี้อยู่ 
กบััวิา่แบับัจัำลอง	และขอ้มีลูท้�ใช่ใ้นี้การศึกึษาเห์มีาะสมีกบััการประมีาณแบับัใดมีากกวิา่กนัี้	นี้อกจัากนี้้�	ยงัขึ�นี้อยูก่บััสมีมีติฐานี้
ของการศึึกษาอ้กด้วิย	อย่างไรก็ตามีมี้วิิธ์้การทดสอบัเพื่่�อทดสอบัวิ่าการประมีาณแบับัวิิธ์้ใดท้�เห์มีาะสมีสำห์รับัรูปแบับั 
ท้�ใช่ใ้นี้การศึกึษา	ซึ่ึ�งเปน็ี้วิธิ์ก้ารทดสอบัทางสถุติเิพื่่�อดวูิา่การประมีาณแบับัใดท้�เห์มีาะสมีตอ้งทำการประมีาณค์า่ในี้รปูแบับัใด 
ระห์วิ่าง	Fixed	Effect	ห์ร่อ	Random	Effect	ซึ่ึ�งการศึึกษาในี้ค์รั�งนี้้�ทำการทดสอแบับัจัำลองด้วิยวิิธ์้	Hausman	Test
	 วิธิ์ก้ารของ	Hausman	ทดสอบัโดยสมีมีตใิห์ก้ารประมีาณค์า่ค์วิามีแปรปรวินี้รว่ิมีของ	Fixed	Effect	และ	Random	
Effect	มี้ค์่าเท่ากันี้		ßRE – ßFE		=	0	

	 	 	 สมีมีติฐานี้ท้�ใช่้ในี้การทดสอบั	 H
0
	:	Random	Effect

	 	 	 	 	 	 	 H
1
	:	Fixed	Effect

	 ถุ้าผลการทดสอบัยอมีรับัสมีมีติฐานี้ห์ลัก	ค์วิรทำการประมีาณค์่าแบับัจัำลองในี้รูปแบับั	Random	Effect	
	 ถุ้าผลการทดสอบัปฏิิเสธ์สมีมีติฐานี้ห์ลัก	ค์วิรทำการประมีาณแบับัจัำลองในี้รูปแบับั	Fixed	Effect

 การวัดคั่าติัวแปีร

BS วิัดจัากจัำนี้วินี้ค์ณะกรรมีการบัริษัททั�งห์มีดท้�เปิดเผยข้อมูีลไว้ิในี้แบับัแสดงรายงานี้	 ข้อมูีลประจัำปี	
(แบับั	56-1)

IC ใช่้	Dummy	Variable	ในี้การวิัดตัวิแปร	โดยกำห์นี้ดให์้แทนี้ค์่าเป็นี้	1	ห์ากบัริษัทมี้กรรมีการอิสระ
ดำรงตำแห์น่ี้งประธ์านี้กรรมีการบัริษทั	และแทนี้ค่์าเป็นี้	0	ห์ากบัริษทัไม่ีมีก้รรมีการอิสระดำรงตำแห์น่ี้ง
ประธ์านี้กรรมีการบัริษัท

IDR วิัดจัากจัำนี้วินี้กรรมีการอิสระทั�งห์มีดห์ารด้วิยจัำนี้วินี้ค์ณะกรรมีการบัริษัททั�งห์มีดท้�เปิดเผยข้อมีูลไวิ้
ในี้แบับัแสดงรายงานี้ข้อมีูลประจัำปี	(แบับั	56-1)

DAFR วิัดจัากจัำนี้วินี้กรรมีการบัริษัทท้�จับัการศึึกษาในี้สาขาการบััญช่้ห์ร่อการเงินี้	ห์ร่อม้ีประสบัการณ์ 
ทางด้านี้การบััญช่้ห์ร่อการเงินี้ทั�งห์มีดห์ารด้วิยจัำนี้วินี้ค์ณะกรรมีการบัริษัททั�งห์มีดท้�เปิดเผยข้อมีูล 
ไวิ้ในี้แบับัแสดงรายงานี้ข้อมีูลประจัำปี	(แบับั	56-1)

SLA ใช่้	Dummy	Variable	 ในี้การวิัดตัวิแปร	 โดยกำห์นี้ดให์้แทนี้ค์่าเป็นี้	1	ห์ากเลขานีุ้การบัริษัท 
จับัการศึกึษาในี้สาขานี้ติศิึาสตร	์รฐัประศึาสนี้ศึาสตร	์ห์รอ่บัญัช่	้ห์รอ่มีป้ระสบัการณด์า้นี้กฎห์มีาย	ห์รอ่
บัญัช่	้และแทนี้ค์า่เปน็ี้	0	ห์ากเลขานี้กุารบัริษทัไมีไ่ดจ้ับัการศึกึษาในี้สาขานี้ติศิึาสตร	์รฐัประศึาสนี้ศึาสตร์	
ห์ร่อบััญช่้	ห์ร่อมี้ประสบัการณ์ด้านี้กฎห์มีาย	ห์ร่อบััญช่้

ตัวิ
แป
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ะ
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CGC ใช่	้Dummy	Variable	ในี้การวิดัตวัิแปร	โดย	กำห์นี้ดให์แ้ทนี้ค์า่เปน็ี้	1	ห์ากบัรษิทัมีก้ารทบัทวินี้การปฏิบิัตัิ 
ตามี	CG	Code	และแทนี้ค์่าเป็นี้	0	ห์ากบัริษัทไมี่ปรากฎการทบัทวินี้การปฏิิบััติตามี	CG	Code

DE วิัดจัากห์นี้้�สินี้รวิมีห์ารด้วิยส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้ทั�งห์มีด

TAT วิัดจัากรายได้รวิมีห์ารด้วิยสินี้ทรัพื่ย์รวิมี

FS วิัดค์่าจัากลอการิธ์ึมี	 (Logarithm)ของสินี้ทรัพื่ย์รวิมีของบัริษัทการใช่้	 ลอการิธ์ึมี	 (Logarithm) 
เป็นี้การปรับัตัวิให์้ตัวิแปรมี้การกระจัายตัวิเข้าใกล้การกระจัายตัวิแบับัปกติ	(Normal	Distribution)	
เนี้่�องจัากมีูลค์่าสินี้ทรัพื่ย์ของแต่ละบัริษัทมี้ค์่าแตกต่างกันี้	(วิรพื่้กานี้ต์	ศึาลานี้้อย,	2561)

FA ค์ำนี้วิณจัากปีท้�เริ�มีจัดทะเบั้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห่์งประเทศึไทย	จันี้ถึุงวัินี้สิ�นี้รอบัระยะเวิลา 
ในี้แต่ละปี

IDT กำห์นี้ดการวัิดค่์าตัวิแปรแบับัตัวิแปรห์ุน่ี้	ซึ่ึ�งแบ่ังเป็นี้	7	กลุม่ีตามีกลุม่ีอุตสาห์กรรมีของตลาดห์ลักทรัพื่ย์
แห์่งประเทศึไทย	(Gujarati,	2004)	โดยกำห์นี้ดให์้
1	=	AGRO	ถุ้าใช่่กลุ่มี	AGRO	=	1,	ไมี่ใช่่	AGRO	=	0
2	=	RESOURC	ถุ้าใช่่กลุ่มี	RESOURC	=	1,	ไมี่ใช่่	RESOURC	=	0
3	=	TECH	ถุ้าใช่่กลุ่มี	TECH	=	1,	ไมี่ใช่่	TECH	=	0
4	=	SERVICE	ถุ้าใช่่กลุ่มี	SERVICE	=	1,	ไมี่ใช่่	SERVICE	=	0
5	=	INDUSTR	ถุ้าใช่่กลุ่มี	INDUSTR	=	1,	ไมี่ใช่่	INDUSTR	=	0
6	=	CONSUMP	ถุ้าใช่่กลุ่มี	CONSUMP	=	1,	ไมี่ใช่่	CONSUMP	=	0
7	=	PROPCON	ถุ้าใช่่กลุ่มี	PROPCON	=	1,	ไมี่ใช่่	PROPCON	=	0

ROE วิัดจัากกำไรสุทธ์ิห์ารด้วิยส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้
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 ผลการวิจััย่

	 ผลการวิิเค์ราะห์์ข้อมีูลด้วิยสถุิติเช่ิงพื่รรณนี้า	ดังตารางท้�	1

ตารางที่่� 1	ค์่าต�ำสุด	ค์่าสูงสุด	ค์่าเฉล้�ย	และส่วินี้เบั้�ยงเบันี้มีาตรฐานี้ของตัวิแปร	(N	=	1239)

Variable Minimum Maximum Mean Std.	Deviation

BS
IDR

DAFR

5.00
0.11
0.00

20.00
0.80
0.86

10.14
0.42
0.20

2.44
0.10
0.15

	 จัากตารางท้�	1	พื่บัวิ่า	ขนี้าดของค์ณะกรรมีการบัริษัท	 (BS)	 สัดส่วินี้กรรมีการอิสระ	 (IDR)	และสัดส่วินี้กรรมีการ 
ท้�มี้ค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้บััญช่้และการเงินี้	(DAFR)	ค์่าต�ำสุดเท่ากับั	5	0.11	และ	0.00	ค์นี้	ตามีลำดับั	ค์่าสูงสุดเท่ากับั	
20	0.80	และ	0.86	ตามีลำดับั	และค์่าเฉล้�ยเท่ากับั	10.14	0.42	และ	0.20	ค์นี้ตามีลำดับั

ตารางที่่� 2	ค์วิามีถุ้�	และร้อยละของกรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการบัริษัท	(IC)

ตัวิแปร ค์วิามีถุ้� ร้อยละ

กรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการบัริษัท
ไมี่ใช่่กรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการบัริษัท

453
786

36.60
63.40

รวิมี 1,239 100.0

ตัวิแปร ค์วิามีถุ้� ร้อยละ

เลขานีุ้การบัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้
ไมี่มี้เลขานีุ้การบัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้

525
714

42.40
57.60

รวิมี 1,239 100.0

	 จัากตารางท้�	 2	พื่บัวิ่า	 ไมี่ใช่่กรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการบัริษัทมีากกวิ่ากรรมีการอิสระ 
ดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการบัริษัท	จัำนี้วินี้	786	บัริษัท	ค์ิดเป็นี้ร้อยละ	63.40

ตารางที่่� 3	ค์วิามีถุ้�	และร้อยละของเลขานีุ้การบัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญ	ด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้	(SLA)

	 จัากตารางท้�	3	พื่บัว่ิา	มี้เลขานุี้การบัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้ด้านี้อ่�นี้	ๆ	มีากกว่ิามี้เลขานุี้การบัริษัท 
ท้�มี้ค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้จัำนี้วินี้	714	บัริษัท	ค์ิดเป็นี้ร้อยละ	57.60
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ตารางที่่� 4	ค์่าต�ำสุด	ค์่าสูงสุด	ค์่าเฉล้�ย	และส่วินี้เบั้�ยงเบันี้มีาตรฐานี้ของตัวิแปร

	 จัากตารางท้�	4	พื่บัวิ่า	 อัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อนี้ส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (DE)	อัตราการห์มีุนี้เวิ้ยนี้ของสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	(TAT)	
ขนี้าดของกิจัการ	 (FS)	อายุของบัริษัทท้�อยู่ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์	 (FA)	และอัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (ROE) 
มี้ค์่าต�ำสุดเท่ากับั	0.01	,	0.02	,	5.29	,	1.00	,	-6.45	ตามีลำดับั	ค์่าสูงสุดเท่ากับั	21.00	,	5.57	,	14.73	,	59.00	,	0.73	
ตามีลำดับั	และค์่าเฉล้�ยเท่ากับั	1.16	,	0.65	,	1.55	,	10.47	,	0.33	ตามีลำดับั

ตารางที่่� 5 ค์วิามีถุ้�	และร้อยละของการปฏิิบััติตามี	CG	Code	(CGC)

	 จัากตารางท้�	5	พื่บัวิ่า	ไมี่ปรากฎการทบัทวินี้การปฏิิบััติตามี	CG	Code	มีากกวิ่ามี้การทบัทวินี้การปฏิิบััติตามี	CG	
Code	จัำนี้วินี้	913	บัริษัท	ค์ิดเป็นี้ร้อยละ	75.10

Variable Minimum Maximum Mean Std.	Deviation

DE
TAT
FS
FA
ROE

0.01
0.02
5.29
1.00
-6.45

21.00
5.57
14.73
59.00
0.73

1.16
0.82
8.86
19.37
0.04

1.42
0.65
1.55
10.47
0.33

ตัวิแปร ค์วิามีถุ้� ร้อยละ

การทบัทวินี้การนี้ำห์ลักปฏิิบััติตามี	CG	Code
ไมี่มี้การทบัทวินี้การนี้ำห์ลักปฏิิบััติตามี	CG	Code

308
931

24.90
75.10

รวิมี 1,239 100.0
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กลุ่มีอุตสาห์กรรมี ค์วิามีถุ้� ร้อยละ

กลุ่มีอุตสาห์กรรมีเกษตรและอุตสาห์กรรมีอาห์าร	(AGRO)
กลุ่มีอุตสาห์กรรมีสินี้ค์้าอุปโภค์และบัริโภค์	(CONSUMP)
กลุ่มีอุตสาห์กรรมีสินี้ค์้าอุตสาห์กรรมี	(INDUSTR)
กลุ่มีอุตสาห์กรรมีอสังห์าริมีทรัพื่ย์และก่อสร้าง	(PROPCON)
กลุ่มีอุตสาห์กรรมีทรัพื่ยากร	(RESOURC)
กลุ่มีอุตสาห์กรรมีบัริการ	(SERVICE)
กลุ่มีอุตสาห์กรรมีเทค์โนี้โลย้	(TECH)

144
108
225
267
120
273
102

11.6
8.7
18.2
21.5
9.7
22.0
8.2

รวิมี 1,239 100.0

ตารางที่่� 6	ค์วิามีถุ้�	และร้อยละของกลุ่มีอุตสาห์กรรมี	(IDT)	แต่ละกลุ่มี	

	 จัากตารางท้�	6	พื่บัวิ่า	บัริษัทกลุ่มีตัวิอย่างส่วินี้ให์ญ่เป็นี้กลุ่มีอุตสาห์กรรมีบัริการซึ่ึ�งเป็นี้ลำดับัท้�ห์นี้ึ�งมี้	273	บัริษัท	
ค์ิดเป็นี้ร้อยละ	22.0		รองลงมีาลำดับัสองกลุ่มีอุตสาห์กรรมีอสังห์าริมีทรัพื่ย์และก่อสร้างมี้	267	บัริษัท	ค์ิดเป็นี้ร้อยละ	21.5	
ลำดับัสามีกลุ่มีอุตสาห์กรรมีสินี้ค์้าอุตสาห์กรรมีม้ี	225	บัริษัท	 คิ์ดเป็นี้ร้อยละ	18.2	ลำดับัส้�กลุ่มีอุตสาห์กรรมีเกษตรและ
อุตสาห์กรรมีอาห์ารมี้	144	บัริษัท	คิ์ดเป็นี้ร้อยละ	11.6	ลำดับัห์้า	กลุ่มีอุตสาห์กรรมีทรัพื่ยากรมี้	120	บัริษัท	คิ์ดเป็นี้ร้อย
ละ	9.7	ลำดับัห์กกลุ่มีอุตสาห์กรรมีสินี้ค์้าอุปโภค์และบัริโภค์มี้	108	บัริษัท	ค์ิดเป็นี้ร้อยละ	8.7	และลำดับัเจั็ดลำดับัสุดท้าย
กลุ่มีอุตสาห์กรรมีเทค์โนี้โลย้มี้	102	บัริษัท	ค์ิดเป็นี้ร้อยละ	8.2	ทั�งห์มีด	413	บัริษัทจัากปี	พื่.ศึ.	2560-2562
	 จัากการวิิเค์ราะห์์ข้อมีูลด้วิยสถุิติเช่ิงพื่รรณนี้าค์่าสถุิติพื่่�นี้ฐานี้ของตัวิแปร	จึังสรุปได้วิ่า	จัากบัริษัท	ในี้กลุ่มีตัวิอย่าง	
ขนี้าดของค์ณะกรรมีการบัริษัทมี้จัำนี้วินี้กรรมีการบัริษัทในี้ค์ณะกรรมีการบัริษัทอยู่ระห์วิ่าง	5	-	20	ค์นี้	กรรมีการอิสระ
สว่ินี้มีากไมีไ่ดด้ำรงตำแห์นี้ง่ประธ์านี้กรรมีการบัรษิทั	เลขานี้กุารบัรษิทัทมีค้์วิามีรู	้ค์วิามีช่ำนี้าญดา้นี้ดา้นี้อ่�นี้	ๆ 	มีากกวิา่ดา้นี้
กฎห์มีายและบัญัช่	้บัริษทัสว่ินี้มีากยังไม่ีปรากฎการทบัทวินี้การปฏิบิัติัตามี	CG	Code	อายขุองบัริษทัท้�อยูใ่นี้ตลาดห์ลกัทรัพื่ย์
มีต้ั�งแต่	1-59	ปี	นี้อกจัากน้ี้�	บัริษทัส่วินี้มีาก	จัะอยูใ่นี้กลุม่ีอุตสาห์กรรมีบัริการ	รองลงมีาเป็นี้กลุม่ีอุตสาห์กรรมีอสังห์าริมีทรัพื่ย์
และก่อสร้าง	และกลุม่ีอุตสาห์กรรมีเทค์โนี้โลยเ้ป็นี้กลุม่ีอุตสาห์กรรมีลำดับัท้�เจ็ัด	เปน็ี้ลำดับัสุดท้าย	ซึ่ึ�งบัริษทัในี้กลุม่ีตัวิอย่างม้ี
ทั�งห์มีด	413	บัริษัทจัากปี	พื่.ศึ.	2560-2562	จัำนี้วินี้กลุ่มีตัวิอย่างมี้	1,239	ตัวิอย่าง	เนี้่�องจัาก	10	บัริษัทมี้ข้อมีูล	ไมี่สมีบัูรณ์
และไมี่ค์รบัถุ้วินี้ตามีเง่�อนี้ไขท้�กำห์นี้ดไวิ้สำห์รับัการวิิจััยฉบัับันี้้�	จัึงตัดออกจัากการวิิจััย
	 การวิิเค์ราะห์์ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์	สัมีประสิทธ์ิ�สห์สัมีพื่ันี้ธ์์	(Correlation	Coefficient)	ด้วิยการใช่้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์เพื่้ยร์สันี้	
(Pearson	Correlation)	เพื่่�อทดสอบัค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ของตัวิแปรอิสระและตัวิแปรตามี	(ดูตารางท้�	7)
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ตารางที่่� 7	ค์่าสัมีประสิทธ์ิ�สห์สัมีพื่ันี้ธ์์เพื่้ยร์สันี้

	 จัากตารางท้�	 7	แสดงค์่าสัมีประสิทธ์ิ�สห์สัมีพื่ันี้ธ์์เพื่้ยร์สันี้ระห์วิ่างตัวิแปร	ค์่อ	ตัวิแปรอัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ 
ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (DE)	กับั	อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (ROE)	โดยมี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์อยู่ท้�	0.01	และได้ค์่า	 r	=	-.461 
ซึ่ึ�งม้ีค์่าเป็นี้ลบัเข้าใกล้	 -1	ไมี่เข้าใกล้	0	จัึงสรุปได้วิ่า	อัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (DE)	 กับั	 อัตราผลตอบัแทนี้ 
ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(ROE)	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์กันี้มีากและอยู่ในี้ทิศึทางตรงข้ามี	ค์่ออัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(DE)	
เพื่ิ�มีขึ�นี้	อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (ROE)	จัะลดลงแต่ถุ้าอัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (DE)	ลดลง 
อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(ROE)	จัะเพื่ิ�มีขึ�นี้	แต่จัะเพื่ิ�มีขึ�นี้ห์ร่อลดลงในี้ระดับันี้้อย

หมายเหตุ: ** ระดัับนััยสำคััญ 0.01 * ระดัับนััยสำคััญ 0.05
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ตารางที่่� 8	แสดงผลการประมีาณการของแบับัจัำลอง

	 การศึึกษาจัะใช่้การวิิเค์ราะห์์สมีการถุดถุอยด้วิยวิิธ์้	Fixed	Effect	Regression	Model	(FEM)	และ	วิิธ์้	Random	
Effect	Regression	Model	(REM)	ทดสอบัค์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์ร์ะห์วิา่งตวัิแปรท้�ศึกึษา	พื่บัวิา่	Fixed	Effect	Regression	Model	
(FEM)	มี้ค์วิามีเห์มีาะสมีท้�สุดสำห์รับัการประมีาณการสมีการถุดถุอย	(ดูตารางท้�	9)	โดยใช่้การทดสอบั	Hausman	Test	
และสรุปผลการทดสอบัได้	ดังนี้้�

ตารางที่่� 9	ตารางแสดงผลการทดสอบั	Hausman	Test

การทดสอบั Chi-sq.	Statistics

Hausman	test	Chi-sq.
(Prob.)

300.56
0.0000

Test	of	H0:	Difference	in	coefficients	not	systematic
chi2(12)	=	(b-B)’[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)
												=	300.56
Prob	>	chi2	=	0.0000
P	<	0.05	เล่อก	Fixed	Effect	Regression	Model
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	 จัากผลการทดสอบั	Hausman	Test	 เพื่่�อทดสอบัว่ิาสมีการค์วิรเป็นี้	FEM	ห์ร่อ	REM	ซึ่ึ�ง	Hausman	Test 
กำห์นี้ดสมีมีติฐานี้ไวิ้เป็นี้

	 	 H0:	FEM	=	REM	vs	H1:	ค์วิรใช่้	FEM	ห์ร่อ
	 	 H0:	wit	ไมี่สัมีพื่ันี้ธ์์กับัตัวิแปรอิสระและตัวิแปร	time-invariant	(REM)
	 	 vs	H1:	wit	สัมีพื่ันี้ธ์์กับัตัวิแปรอิสระและตัวิแปร	time-invariant	(FEM)

	 ถุ้ายอมีรับั	H0	แสดงวิ่าเราอาจัใช่้	FEM	ห์ร่อ	REM	ก็ได้	แต่	REM	จัะมี้	Efficient	ค์อ่	variance	ต�ำกวิ่า	แต่ถุ้าปฏิิเสธ์	
H0	ให์้ใช่้	FEM	
	 ทั�งนี้้�ผลการทดสอบั	พื่บัวิ่า	ค์่า	Hausman	Chi-square	Statistics	มี้ค์่าเท่ากับั	300.56	และ	Prob.	(t-	Statistic) 
มี้ค์่าเท่ากับั	0.0000	 ดังนี้ั�นี้สมีมีติฐานี้ห์ลัก	 (H0)	ท้�วิ่าพื่จันี้์ค์ลาดเค์ล่�อนี้ของแต่ละห์นี้่วิยบัริษัทไมี่มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์กับั
ตัวิแปรอิสระจัึงถุูกปฏิิเสธ์	สามีารถุสรุปได้วิ่า	แบับัจัำลอง	Fixed	Effect	Model	เป็นี้แบับัจัำลองท้�มี้ค์วิามีเห์มีาะสมีท้�สุด 
ในี้การประมีาณแบับัจัำลองท้�ใช่้ในี้การศึึกษา	ดังนี้ั�นี้ในี้กรณ้นี้้�จัึงใช่้การประมีาณค์่าแบับั	Fixed	Effect	 ในี้การประมีาณ
แบับัจัำลองเพื่่�อศึึกษาค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ิางตัวิแปรอิสระท้�นี้ำมีาใช้่ทดสอบัการศึึกษาค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ิางโค์รงสร้าง 
ค์ณะกรรมีการบัริษัทกับัผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัทจัดทะเบั้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห์่งประเทศึไทย
	 จัากตารางท้�	8	ผลการศึึกษาของแบับัจัำลอง	พื่บัวิ่า	อัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (DE)	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์
ในี้ทิศึทางตรงกันี้ข้ามี	กับัอัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (ROE)	ท้�ระดับันี้ัยสำค์ัญ	0.01	 โดยมี้ค์่าสัมีประสิทธ์ิ� 
ของอัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (DE)	เท่ากับั	-.2621467	ห์มีายค์วิามีวิ่า	 ถุ้าอัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	
(DE)	เพื่ิ�มีขึ�นี้	1%	ส่งผลห์ร่อมี้อิทธ์ิพื่ลให์้อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(ROE)	ลดลง	.2621467	ล้านี้บัาท
	 อิทธ์ิพื่ลร่วิมี	(Interaction	Effect)	กรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้บัริษัท	(IC)	และอัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้
ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(DE)	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทิศึทางเด้ยวิกันี้กับัอัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(ROE)	ระดับันี้ัยสำค์ัญ	0.01	
โดยม้ีค์่าสัมีประสิทธ์ิ�ของกรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้บัริษัท	 (IC)	และอัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (DE)	
เทา่กบัั	.1343329	ห์มีายค์วิามีวิา่	ในี้กรณท้้�บัรษิทัมีก้รรมีการอสิระดำรงตำแห์นี้ง่ประธ์านี้บัรษิทั	(IC)	และมีอ้ตัราสว่ินี้ห์นี้้�สนิี้
ตอ่ส่วินี้ของผูถุ้อ่หุ้์นี้	(DE)	เพื่ิ�มีขึ�นี้	1%	ส่งผลห์รอ่ม้ีอทิธิ์พื่ลให้์อตัราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผูถุ้อ่ห์ุน้ี้	(ROE)	เพื่ิ�มีขึ�นี้	.1343329	
ล้านี้บัาท
	 อิทธิ์พื่ลร่วิมี	 (Interaction	Effect)	 เลขานุี้การบัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้	 (SLA) 
และอตัราสว่ินี้ห์นี้้�สนิี้ต่อสว่ินี้ของผูถุ้อ่ห์ุน้ี้	(DE)	มีค้์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์ใ์นี้ทิศึทางตรงกนัี้ข้ามีกับัอัตราผลตอบัแทนี้ต่อสว่ินี้ของผูถุ้อ่ห์ุน้ี้ 
(ROE)	ระดับันัี้ยสำคั์ญ	0.01	โดยม้ีค์่าสัมีประสิทธ์ิ�ของเลขานุี้การบัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้	
(SLA)	และอัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (DE)	 เท่ากับั	 -.0748927ห์มีายค์วิามีว่ิา	 ในี้กรณ้ท้�บัริษัทมี้เลขานุี้การ
บัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้	(SLA)	และมี้อัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(DE)	เพื่ิ�มีขึ�นี้	1% 
ส่งผลห์ร่อมี้อิทธ์ิพื่ลให์้อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(ROE)	ลดลง	.0748927	ล้านี้บัาท
	 สัดส่วินี้กรรมีการอิสระ	(IDR)	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทิศึทางเด้ยวิกันี้กับัอัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (ROE)	
ท้�ระดับันี้ัยสำค์ัญ	0.1	โดยมี้ค์่าสัมีประสิทธ์ิ�ของสัดส่วินี้กรรมีการอิสระ	(IDR)	เท่ากับั	 .2218129ห์มีายค์วิามีวิ่า	ถุ้าสัดส่วินี้
กรรมีการอิสระ	(IDR)	เพื่ิ�มีขึ�นี้	1%	ส่งผลห์ร่อมี้อิทธ์ิพื่ลให์้อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(ROE)	เพื่ิ�มีขึ�นี้	.2218129	
ล้านี้บัาท
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	 ขนี้าดของกิจัการ	 (FS)	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทิศึทางเด้ยวิกันี้กับัอัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (ROE) 
ท้�ระดับันี้ัยสำค์ัญ	0.01	โดยมี้ค์่าสัมีประสิทธ์ิ�ของขนี้าดของกิจัการ	 (FS)	 เท่ากับั	 .4828626	ห์มีายค์วิามีว่ิา	ถุ้าขนี้าดของ
กิจัการ	(FS)	เพื่ิ�มีขึ�นี้	1%	ส่งผลห์ร่อมี้อิทธ์ิพื่ลให์้อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(ROE)	เพื่ิ�มีขึ�นี้	.4828626	ล้านี้บัาท
	 อายุของบัริษัทท้�อยู่ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห์่งประเทศึไทย	 (FA)	มี้ค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์ในี้ทิศึทางตรงกันี้ข้ามีกับัอัตรา 
ผลตอบัแทนี้ตอ่สว่ินี้ของผูถุ้อ่ห์ุน้ี้	(ROE)	ระดบัันัี้ยสำคั์ญ	0.01	โดยม้ีค์า่สมัีประสิทธ์ิ�ของอายุของบัริษทัท้�อยูใ่นี้ตลาดห์ลกัทรัพื่ย์
แห์่งประเทศึไทย	(FA)	เท่ากับั	-.0121158	ห์มีายค์วิามีวิ่า	ถุ้าอายุของบัริษัทท้�อยู่ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห์่งประเทศึไทย	(FA)	
เพื่ิ�มีขึ�นี้	1	ปี	ส่งผลห์ร่อมี้อิทธ์ิพื่ลให์้อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(ROE)	ลดลง	.0121158	ล้านี้บัาท	
	 กลุ่มีอุตสาห์กรรมีสินี้ค์้าอุปโภค์บัริโภค์	(CONSUMP)	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทิศึทางตรงกันี้ข้ามีกับัอัตราผลตอบัแทนี้ 
ตอ่สว่ินี้ของผูถุ้อ่ห์ุน้ี้	(ROE)	ระดบัันี้ยัสำค์ญั	0.1	โดยมีค้์า่สมัีประสทิธ์ิ�ของกลุม่ีอตุสาห์กรรมีสนิี้ค์า้อปุโภค์บัรโิภค์	(CONSUMP)	
เท่ากับั	-3.870511	ห์มีายค์วิามีวิ่า	ถุ้ามี้บัริษัทท้�อยู่ในี้กลุ่มีอุตสาห์กรรมีสินี้ค์้าอุปโภค์บัริโภค์	เพื่ิ�มีขึ�นี้	1	บัริษัท	(CONSUMP)	
ส่งผลห์ร่อมี้อิทธ์ิพื่ลให์้อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(ROE)	ลดลง	3.870511	ล้านี้บัาท

 สรุปีและอภิิปีราย่ผลการวิจััย่

	 ผลการวิิจััยการศึึกษาค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ิางโค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัทกับัผลการดำเนิี้นี้งานี้ของ 
บัริษัทจัดทะเบั้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห์่งประเทศึไทย	พื่บัวิ่า	อัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (DE)	อายุของบัริษัท 
ท้�อยูใ่นี้ตลาดห์ลกัทรพัื่ยแ์ห์ง่ประเทศึไทย	(FA)	กลุ่มีอตุสาห์กรรมีท้�อยูใ่นี้กลุม่ีอตุสาห์กรรมีสนิี้ค์า้อปุโภค์บัรโิภค์	(CONSUMP)	
ตัวิแปรร่วิมีเลขานีุ้การบัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้	และอัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	
(SLA_DE)	ตัวิแปรเห์ล่านี้้�มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทิศึทางตรงกันี้ข้ามีกับัอัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(ROE)	ส่วินี้ตัวิแปร 
สัดส่วินี้กรรมีการอิสระ	 (IDR)	ขนี้าดของกิจัการ	 (FS)	ตัวิแปรร่วิมีกรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการบัริษัท 
และอตัราสว่ินี้ห์นี้้�สนิี้ตอ่สว่ินี้ของผูถุ้อ่ห์ุน้ี้	(IC_DE)	มีค้์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์ใ์นี้ทศิึทางเดย้วิกนัี้กบััอตัราผลตอบัแทนี้ตอ่สว่ินี้ของผูถุ้อ่ห์ุน้ี้	
(ROE)	ส่วินี้ตัวิแปรโค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัท	ตัวิอ่�นี้	ๆ	ท้�ไมี่ส่งผลกระทบักับัผลการดำเนี้ินี้งานี้	อาจัเป็นี้เพื่ราะตัวิแปร
เห์ล่านี้ั�นี้ไมี่มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์	และอิทธ์ิพื่ลกับัผลการดำเนี้ินี้งานี้
	 การอภิปรายผลการวิิจััยพื่บัวิ่า	ตัวิแปรทางโค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัท	ซึ่ึ�งได้แก่	ตัวิแปรสัดส่วินี้กรรมีการอิสระ	
(IDR)	มีอ้ทิธ์พิื่ลทางบัวิกกับัผลการดำเนิี้นี้งานี้ของบัริษทัท้�วิดัโดยอัตราผลตอบัแทนี้ต่อสว่ินี้ของผูถุ้อ่ห์ุน้ี้	(ROE)	อยา่งม้ีนี้ยัสำคั์ญ 
ทางสถุิติ	นี้ั�นี้ห์มีายค์วิามีวิ่า	ถุ้าบัริษัทมี้สัดส่วินี้กรรมีการอิสระสูง	ส่งผลให์้อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (ROE) 
สูงขึ�นี้	ซึ่ึ�งเป็นี้ไปตามีสมีมีติฐานี้ท้�กำห์นี้ดไวิ้	แต่ขัดแย้งกับัการวิิจััยของ	Thunputtadom	and	Bosakoranut	(2018)	และ	
Agrawal	and	Knoeber	(1996)	และ	Ogbodo	and	Akabuogu	(2018)	ท้�พื่บัวิ่า	บัริษัทท้�มี้สัดส่วินี้กรรมีการอิสระท้�สูง 
จัะส่งผลให้์ผลการดำเนิี้นี้งานี้ม้ีค์่าต�ำกว่ิาบัริษัทท้�มี้สัดส่วินี้ของกรรมีการอิสระต�ำ	อย่างไรก็ตามีม้ีงานี้วิิจััยจัำนี้วินี้ห์นี้ึ�ง 
ท้�มี้ผลสรุปการวิิจััยท้�แตกต่างกันี้ไป	โดยบัริษัทท้�มี้สัดส่วินี้ของกรรมีการอิสระมีากห์ร่อน้ี้อย	ก็ไมี่ส่งผลทำให์้ผลการดำเนี้ินี้
งานี้ของบัริษัทเกิดการเปล้�ยนี้แปลง	 (Khanthong	&	Keerati-angkoon,	2017;	Prongvitayagr	et	al.,	2017)	ทั�งนี้้� 
อาจักำห์นี้ดให์้มี้เพื่่�อเป็นี้ไปตามีสำนี้ักงานี้ค์ณะกรรมีการกำกับัห์ลักทรัพื่ย์และตลาดห์ลักทรัพื่ย์ประกาศึ	
	 ในี้การวิิจััยนี้้�มี้การใช่้ตัวิแปรร่วิมีซึ่ึ�งเร้ยกวิ่า	ปฏิิสัมีพื่ันี้ธ์์ร่วิมี	ห์ร่อ	อิทธ์ิพื่ลร่วิมี	(Interaction	Effect)	ซึ่ึ�งผลการวิิจััย
พื่บัวิ่า	ในี้กรณ้ท้�บัริษัทมี้กรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้บัริษัท	(IC)	และมี้อัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(DE)	
สูง	จัะส่งผลให์้อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(ROE)	สูงขึ�นี้	และในี้อ้กด้านี้ยังพื่บัวิ่า	กรณ้ท้�บัริษัทมี้เลขานีุ้การบัริษัท 
ท้�ม้ีค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้	 (SLA)	และม้ีอัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (DE)	 สูง	จัะส่งผล 
ให์้อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(ROE)	ลดลง
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 ข้้อจัำากัดในการวิจััย่

	 การวิิจััยค์รั�งนี้้�เป็นี้การศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระห์วิ่างโค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัทกับัผลการดำเนิี้นี้งานี้ 
ของบัริษัทจัดทะเบั้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห์่งประเทศึไทย	 เป็นี้ช่่วิงระยะเวิลา	3	ปี	จัาก	พื่.ศึ.	2560	 ถึุง	พื่.ศึ.	2562 
โดยสำนี้ักงานี้ค์ณะกรรมีการกำกับัห์ลักทรัพื่ย์และตลาดห์ลักทรัพื่ย์	 ได้ออกห์ลักการกำกับัดูแลกิจัการท้�ด้สำห์รับั 
บัริษัทจัดทะเบั้ยนี้ปี	2560	โดยห์ลักการดังกล่าวิไมี่ได้มี้สภาพื่บัังคั์บัให์้ถุ่อปฏิิบััติ	แต่เป็นี้การถุ่อปฏิิบััติโดยสมีัค์รใจั	ระยะ
เวิลาท้�เก็บัข้อมีูลเพื่้ยง	3	ปี	อาจัทำให์้ไมี่เห์็นี้แนี้วิโนี้้มีในี้การเปล้�ยนี้แปลงเท่าท้�ค์วิรอย่างช่ัดเจันี้	และในี้การศึึกษาค์รั�งนี้้� 
มี้การใช่้ตัวิแปรท้�ผู้วิิจััยเล่อกเฉพื่าะท้�ค์าดวิ่าเป็นี้ตัวิแทนี้โค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัทท้�จัะส่งผลกระทบัต่อค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์
ระห์วิ่างโค์รงสร้างของค์ณะกรรมีการบัริษัทกับัผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัทเท่านี้ั�นี้

 ข้้อเสนอแนะในการวิจััย่

	 1.	การวิจิัยัในี้อนี้าค์ตค์วิรขยายระยะเวิลาของข้อมีลูให์ม้้ีจัำนี้วินี้ปที้�เพื่ิ�มีมีากขึ�นี้	จัะทำให้์ผลการวิจิัยัม้ีค์วิามีช่ดัเจันี้ยิ�งขึ�นี้ 
เนี้่�องจัากมี้ตัวิแปรท้�เก้�ยวิข้องกับัการปฏิิบััติตามี	CG	Code	ท้�ต้องการจัำนี้วินี้ปีในี้การปฏิิบััติของบัริษัทในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์
ท้�มีากขึ�นี้	จัำนี้วินี้ปีท้�เพื่ิ�มีมีากขึ�นี้จัะค์รอบัค์ลุมีจัำนี้วินี้บัริษัทท้�มี้การปฏิิบััติตามีห์ลักการกำกับัดูแลกิจัการท้�ด้	จัากห์ลักการ
ท้�สำนี้ักงานี้ค์ณะกรรมีการกำกับัห์ลักทรัพื่ย์และตลาดห์ลักทรัพื่ย์ได้ออกห์ลักการกำกับัดูแลกิจัการท้�ด้สำห์รับับัริษัทจัด
ทะเบั้ยนี้ในี้ปี	2560	โดยห์ลักการดังกล่าวิไมี่ได้บัังค์ับัให์้ถุ่อปฏิิบััติ	แต่เป็นี้การถุ่อปฏิิบััติโดยสมีัค์รใจั	เนี้่�องจัากจัำนี้วินี้บัริษัท
ท้�ถุ่อปฏิิบััติโดยสมีัค์รใจั	ณ	ปัจัจัุบัันี้ตามีท้�รวิบัรวิมีในี้งานี้วิิจััยนี้้�ยังมี้จัำนี้วินี้ไมี่มีากนี้ัก	ผู้สนี้ใจัศึึกษาโค์รงสร้างค์ณะกรรมีการ 
บัริษัทค์วิรนี้ำตัวิแปรการปฏิิบััติตามี	CG	Code	 เป็นี้ตัวิแปรตัวิแทนี้โค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัท	ซึ่ึ�งอาจัจัะทำให์้ 
ได้ผลการวิิจััยท้�มี้ค์วิามีช่ัดเจันี้ยิ�งขึ�นี้
	 2.	การวิจิัยัในี้อนี้าค์ตท้�จัะศึกึษาถึุงค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์ห์์รอ่อิทธิ์พื่ลระห์ว่ิางโค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษทักับัผลการดำเนิี้นี้งานี้ 
ของบัรษิทั	ห์รอ่อาจัศึกึษาปจััจััยท้�มีผ้ลกระทบัห์รอ่อทิธ์พิื่ลตอ่โค์รงสรา้งค์ณะกรรมีการบัรษิทักบััผลการดำเนี้นิี้งานี้ของบัรษิทั 
ค์วิรนี้ำตัวิแปรกรรมีการอิสระดำรงตำแห์น่ี้งประธ์านี้กรรมีการบัริษัท	และเลขานุี้การบัริษัทท้�ม้ีค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญ 
ด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้	มีาเป็นี้ตัวิแปรตัวิแทนี้โค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัทร่วิมีด้วิย	และผลการดำเนิี้นี้งานี้ของบัริษัท 
อาจัจัะวิัดโดยใช่้อัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้ร่วิมีด้วิยเช่่นี้กันี้	 เนี้่�องจัาก 
ในี้การวิิจััยค์รั�งนี้้�พื่บัวิ่า	ตัวิแปรเห์ล่านี้้�ต่างก็มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์และมี้อิทธ์ิพื่ลระห์วิ่างกันี้
	 3.	การวิิจััยในี้อนี้าค์ตอาจัจัะศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์	อิทธ์ิพื่ล	ห์ร่อปัจัจััยระห์ว่ิางโค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัท 
กบััผลการดำเนิี้นี้งานี้ของบัริษทัก่อนี้สถุานี้การณ์การแพื่ร่ระบัาดของโรค์ติดเช่่�อไวิรัสโค์โรนี้า	2019	(สถุานี้การณ์	COVID-19) 
เปร้ยบัเท้ยบักับัช่่วิงท้�เกิดสถุานี้การณ์	 COVID-19	 เพื่่�อดูแนี้วิโนี้้มีการเปล้�ยนี้แปลงของโค์รงสร้างกรรมีการและ 
ผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท	ห์ร่ออาจัจัะศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระห์วิ่างโค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัทกับัผลการดำเนี้ินี้งานี้
ของบัริษัทในี้ช่่วิงสถุานี้การณ์	COVID-19	 เปร้ยบัเท้ยบักับัการวิิจััยค์รั�งนี้้�เพ่ื่�อดูแนี้วิโนี้้มีการเปล้�ยนี้แปลงของโค์รงสร้าง 
กรรมีการบัริษัทและผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท
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ABSTRACT
	 This	study	investigates	the	impact	of	adopting	the	International	Financial	
Reporting	Standards	(IFRS)	into	the	Thai	Financial	Reporting	Standards	(TFRS).	
The	value	relevance	of	accounting	information	for	Thai	companies	listed	in	
the	Stock	Exchange	of	Thailand	at	the	initial	time	of	IFRS	adoption	is	analyzed.	
The	relationship	between	the	market	value	of	equity	and	the	book	value	and	
earnings	per	share	of	equity	is	examined	using	the	Ohlson	(1995)	valuation	
model.	The	result	indicates	that	the	value	relevance	of	accounting	data	does	
not	improve	in	the	transition	from	the	pre-TFRS	period	to	the	fully	adopted	
TFRS	period.

Keywords: IFRS, value relevance, accounting standards, Thai Financial Reporting  
     Standards
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  Introduction

	 Over	the	past	several	years,	many	countries	have	attempted	to	improve	financial	accounting	
standards	through	the	adoption	of	International	Financial	Reporting	Standards.	International	investment	 
has	been	playing	a	key	role	 in	developing	the	capital	markets	 in	Thailand.	To	 increase	 investors’	 
confidence	in	the	capital	market,	the	Federation	of	Accounting	Profession	of	Thailand	(TFAC)	is	forcing	
the	improvement	of	Thai	accounting	standards	and	encouraging	Thai	companies	to	prepare	their	financial	
reports	in	accordance	with	the	International	Financial	Reporting	Standards	(IFRS).	The	TFAC	announced	
the	change	in	Thai	Accounting	Standards	(TAS)	and	Thai	Financial	Reporting	Standards	(TFRS)	in	the	year	
2009	and	made	this	change	effective	in	2011.	This	new	set	of	standards	is	committed	to	be	in	line	with	 
the	International	Financial	Reporting	Standards	(IFRS),	developed	by	the	International	Accounting	Standards	 
Board	(IASB)	and	believed	to	have	a	positive	 impact	on	the	economy	of	the	country	 in	preparation 
for	entrance	into	the	ASEAN	Economic	Community	(AEC)	in	the	year	2015.
	 This	study	explores	value	relevance	of	book	value	and	earnings	per	share	to	assess	stock	price 
in	 the	pre-TFRS	and	post	TFRS	periods.	Using	 the	Ohlson	 (1995)	model,	market	value	 is	 related 
to	the	book	value	of	equity	per	share	and	earnings	per	share.	The	results	indicate	that,	for	the	companies 
listed	 in	the	Thailand	Stock	Exchange	(SET),	book	value	 is	generally	relevant	 in	determining	market	
value	or	stock	prices.	However,	the	value	relevance	of	accounting	information	has	not	improved	after	
the	TFRS	was	implemented	in	the	country.
	 The	paper	proceeds	as	follows.	The	second	section	describes	the	background	of	IFRS	adoption	
in	Thailand,	the	theoretical	model	used	in	explaining	the	relationship	between	accounting	information	
and	stock	prices,	as	well	as	the	results	of	related	existing	studies.	The	third	discusses	research	methods,	
including	data	selection	and	value	relevance	models.	The	fourth	section	presents	the	results,	followed	
by	conclusion,	limitations,	and	suggestions	for	future	research	in	the	last	section.

  Literature Review

	 Dechow	and	Scharnd	 (2004)	 shows	 that	 the	 international	accounting	 standard	enhances 
the	usefulness	of	accounting	information.	As	a	function	of	the	capital	market’s	assessment,	investors	respond	 
to	companies’	financial	 information,	specifically	quality	of	earnings	and	earnings	announcements,	 
via	stock	prices.		Following	the	seminal	paper	by	Ball	and	Brown	(1968)	and	the	theory	of	firm	value 
by	Ohlson	(1991),	numbers	of	existing	empirical	studies,	starting	with	Miller	and	Modigliani	(1966)’s,	suggest 
that	accounting	information	is	correlated	with	stock	price	or	returns.
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IFRS Adoption in Thailand
	 Thai	Accounting	Standards	are	set	by	the	Federation	of	Accounting	Professions	of	Thailand	
(TFAC)	to	serve	as	Generally	Accepted	Accounting	Principal	for	businesses	operating	and	filing	financial	
reporting	in	Thailand.	The	TFAC	has	consistently	developed	the	Thai	accounting	standards	to	converge 
with	the	International	Financial	Reporting	Standard	(IFRS).	The	standards	consist	of	several	sets	of	accounting 
and	reporting	standards,	 including	the	Thai	Accounting	Standard	 (TAS),	 the	Thai	Financial	Reporting 
Standards	(TFRS),	and	the	Thai	Financial	Reporting	 Interpretation	Committee	(TFRIC)	 interpretations. 
Beginning	 in	2005,	 the	Thai	Accounting	Standards,	which	were	mostly	based	on	 the	US	GAAP, 
were	moved	toward	the	 international	financial	accounting	trend	by	 implementing	the	 International	
Accounting	Standards	 (IAS).	Later	 in	2009,	 the	standards	were	altered	again	to	be	consistent	with 
the	IFRS	standards	2008	and	2009.	The	latest	amendments	to	these	sets	of	accounting	and	financial	
reporting	standards	have	been	approved	by	the	Accounting	Profession	Oversight	Board	of	the	FAP	and	
been	promulgated	as	financial	reporting	standards	under	the	Accounting	Act,	B.E.	2543	(2000).	Thirty	
six	financial	reporting	standards	for	publicly	accountable	entities	were	recently	issued,	with	29	of	them	
effective	for	financial	statements	for	a	period	beginning	on	or	after	January	1,	2011	and	6	standards 
are	effective	for	financial	statements	for	a	period	beginning	on	or	after	January	1,	2013.

Value Relevance Theory
	 Ball	and	Brown	(1968)	provides	empirical	evaluation	explaining	the	role	of	accounting	income	
numbers	as	a	source	of	information	used	in	explaining	security	price.	The	paper	has	significant	influence	
in	the	area	of	value	relevance	within	accounting	information	research.		Ohlson	(1991)	develops	simple	
models	that	relate	firm	value,	earnings,	and	dividends	under	uncertainty.	The	seminal	work	in	Ohlson	
(1995)	further	provides	linear	information	dynamics	in	models	which	implies	that	market	value	equals	
the	book	value	adjusted	for	the	profitability	of	a	firm.	The	Ohlson	(1995)	model	can	be	written	as:

     P
t
 =  ß

0	t
 + ß 

1
BV

t
 + ß 

2
X

t
 + ε

t

 where		P
t
		is	the	security	price	at	time	t,	BV

t
		is	the	book	value	of	a	firm	at	time	t,		X

t
	is	a	firm	

earnings	at	time	t.
	 The	value	relevance	of	accounting	data	and	the	security	price	is	measured	by	the	explanatory	
power	of	this	model	as	well	as	the	significance	of	coefficients	to	the	accounting	information	variables.
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Prior Research on the Impact of IFRS on Value Relevance of Accounting Information
	 The	Ohlson	(1995)	model	has	been	widely	used	in	different	context	to	test	the	value	relevance	
of	accounting	information	in	several	studies	of	different	countries.	Collins,	Maydew	and	Weiss	(1997)	
use	this	Ohlson’s	valuation	model	to	investigate	systematic	changes	in	the	value	relevance	of	earnings	
and	book	values	of	NYSE,	AMEX	and	NASDAQ	firms	in	1953-1993.	They	find	that	the	combined	value	
relevance	of	earnings	and	book	values	appears	to	have	increased	slightly	over	time.	Likewise,	Francis	
and	Schipper	(1999)	test	the	value	relevance	of	book	values	and	earnings	on	the	market	value	of	stocks	
over	the	period	1952-1944.	Their	results	indicate	that	the	explanatory	power	of	earnings	decreases	over	
time,	while	it	increases	for	book	value	for	the	same	sample	period.	In	Thailand,	Samritpradit	(2002)	finds 
the	explanatory	power	of	 the	 combined	earnings	 and	book	 value	numbers	on	 stock	prices 
to	be	decreasing	over	time.	However,	for	Thai	listed	companies,	earnings	are	superior	to	book	value 
in	explaining	the	stock	price.
	 The	 impact	of	 changes	 in	accounting	 standards	 is	 also	 tested	by	 the	Ohlson’s	model.	 
For	 instance,	Barth,	Landsman	and	Lang	(2008)	compare	value	relevance	of	accounting	 information	
between	firms	applying	the	International	Accounting	Standards	(IAS	firms)	and	firms	applying	domestic	
accounting	standards	(NIAS	firms)	in	21	countries,	as	well	as	of	pre-	and	post-adoption	periods	for	IAS	firms 
between	1994	and	2003.	Their	measure	 is	based	on	 the	adjusted	R2	value	 from	the	 regression 
of	stock	price	on	net	 income	and	equity	book	value.	Their	 results	generally	 indicate	that	 IAS	firms 
have	higher	accounting	quality	than	firms	not	applying	IAS	and	that	IAS	firms	have	an	improvement	in	accounting	 
quality	between	the	pre-	and	post-adoption	periods.	Yip	and	Young	(2012)	use	a	modified	Ohlson	(1995)	
model	to	examine	whether	the	mandatory	adoption	of	 International	Financial	Reporting	Standards	
(IFRS)	in	17	European	countries	in	the	European	Union	significantly	improves	information	comparability.	 
They	find	that	mandatory	IFRS	adoption	significantly	increases	information	comparability	across	countries.	
Similarly,	a	later	work	by	Kargin	(2013)	shows	evidence	that	value	relevance	of	accounting	information	
of	Turkish	listed	firms	has	improved	in	the	post-IFRS	application	period.
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Prior Research on the Impact of IFRS on Value Relevance of Accounting Information
	 The	Ohlson	(1995)	model	has	been	widely	used	in	different	context	to	test	the	value	relevance	
of	accounting	information	in	several	studies	of	different	countries.	Collins,	Maydew	and	Weiss	(1997)	
use	this	Ohlson’s	valuation	model	to	investigate	systematic	changes	in	the	value	relevance	of	earnings	
and	book	values	of	NYSE,	AMEX	and	NASDAQ	firms	in	1953-1993.	They	find	that	the	combined	value	
relevance	of	earnings	and	book	values	appears	to	have	increased	slightly	over	time.	Likewise,	Francis	
and	Schipper	(1999)	test	the	value	relevance	of	book	values	and	earnings	on	the	market	value	of	stocks	
over	the	period	1952-1944.	Their	results	indicate	that	the	explanatory	power	of	earnings	decreases	over	
time,	while	it	increases	for	book	value	for	the	same	sample	period.	In	Thailand,	Samritpradit	(2002)	finds 
the	explanatory	power	of	 the	 combined	earnings	 and	book	 value	numbers	on	 stock	prices 
to	be	decreasing	over	time.	However,	for	Thai	listed	companies,	earnings	are	superior	to	book	value 
in	explaining	the	stock	price.
	 The	 impact	of	 changes	 in	accounting	 standards	 is	 also	 tested	by	 the	Ohlson’s	model.	 
For	 instance,	Barth,	Landsman	and	Lang	(2008)	compare	value	relevance	of	accounting	 information	
between	firms	applying	the	International	Accounting	Standards	(IAS	firms)	and	firms	applying	domestic	
accounting	standards	(NIAS	firms)	in	21	countries,	as	well	as	of	pre-	and	post-adoption	periods	for	IAS	firms 
between	1994	and	2003.	Their	measure	 is	based	on	 the	adjusted	R2	value	 from	the	 regression 
of	stock	price	on	net	 income	and	equity	book	value.	Their	 results	generally	 indicate	that	 IAS	firms 
have	higher	accounting	quality	than	firms	not	applying	IAS	and	that	IAS	firms	have	an	improvement	in	accounting	 
quality	between	the	pre-	and	post-adoption	periods.	Yip	and	Young	(2012)	use	a	modified	Ohlson	(1995)	
model	to	examine	whether	the	mandatory	adoption	of	 International	Financial	Reporting	Standards	
(IFRS)	in	17	European	countries	in	the	European	Union	significantly	improves	information	comparability.	 
They	find	that	mandatory	IFRS	adoption	significantly	increases	information	comparability	across	countries.	
Similarly,	a	later	work	by	Kargin	(2013)	shows	evidence	that	value	relevance	of	accounting	information	
of	Turkish	listed	firms	has	improved	in	the	post-IFRS	application	period.
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  Research Method

Research Method and Models
	 Following	Ely	and	Waymire	(1999)	and	Barth	et.	al.	(2008),	comparing	between	value	relevance	
in	pre-IFRS	adoption	and	post-IFRS	adoption	periods	allows	us	to	determine	whether	application 
of	TFRS	associated	with	higher	accounting	quality	of	the	sample	firms.	This	comparison	provides	evidence	
on	whether	quality	of	accounting	information	improves	between	the	pre-	and	post-TFRS.
	 To	examine	the	value	relevance	of	accounting	data,	Ohlson	(1995)	valuation	model	 is	used.	
The	measurement	 is	based	on	the	explanatory	power	(adjusted	R2	value)	from	the	regression	given 
by	model	(2)
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 where,	P
it
		is	the	market	price	per	share	of	firm	i		at	time	t	(fiscal	year	end),	BV

it
	is	the	book	value	

per	share	of	firm	i	at	time	t,	and	EPSit	is	the	reported	earnings	per	share	of	firm	i	for	the	period	ended	

at	time	t.
	 Prior	studies	use	an	indicator	variable	to	distinguish	the	value	relevance	measurements	across	
countries	and	industries	(Yip	&	Young;	2012),	or	between	the	periods	of	change	in	accounting	standards	
(Kargin;	2013).	Thus,	to	detect	the	improvements	of	the	value	relevance	of	accounting	data	following	the	
implementation	of	TFRS,	the	indicator	variable	D	is	added	into	the	model	which	results	in	the	equations	
(3)	and	(4)	as	follows:
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 where	D
i
	equals	1	 represents	 the	TFRS	period	or	 fully	adopted	TFRS	period,	depending 

on	the	 investigating	period.	The	DBV	and	DEPS	are	 the	 interactive	variables	added	as	measures 
for	the	effect	of	different	time	periods	on	prices.	In	this	case,	ß

1
	indicates	the	difference	in	the	intercept 

for	the	value	relevance	equation	caused	by	the	difference	in	time	periods.	The	difference	is	detected 
by	the	statistical	significance	of	the	coefficient	ß

1
.	The	coefficients	ß

4
	and	ß

5
	 in	model	 (4)	 indicate 

the	difference	between	coefficients	of	book	value	and	the	earnings	per	share,	respectively.	The	direction	
of	relationship	between	accounting	data	and	the	market	value	of	equity	is	regarded	to	be	increasing	
(decreasing)	from	the	pre-IFRS	period	if	these	coefficients	are	positive	(negative).
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Data and Sample Selection
	 Our	initial	data	comprises	4,530	firm-year	observations	from	all	companies	listed	in	the	Stock	
Exchange	of	Thailand	(SET)	during	the	year	2005	–	2013	which	represent	data	 from	equal	 length 
of	periods	before	and	after	the	TFRS	adoption.	The	number	of	firms	during	the	selected	period	varies	
from	463	–	536	in	each	fiscal	year.	Firms	in	the	banking,	finance	and	insurance	industries	are	eliminated 
due	to	their	specific	reporting	requirements.	In	the	value	relevance	comparison	analysis,	sample	firms	
are	required	to	have	complete	security	prices	and	financial	 information	available	over	the	9	years	
study	period.	This	sample	requirement	prevents	potential	problems	that	could	arise	from	differences 
in	firm-specific	characteristics	among	different	sample	firms.	As	a	result,	final	samples	include	2,682	firm-year	 
observations	for	298	firms.
	 To	observe	clear	test	results	on	the	differences	 in	value	relevance,	the	data	 is	divided	 into	 
sub-groups	according	to	the	TFRS	implementation	periods.	The	first	sub-group	(2005-2008)	is	a	pre-TFRS,	
the	second	group	(2009-2013)	is	a	TFRS	period,	and	the	third	group	(2011-2013)	is	a	TFRS	fully	effective	
period.

  Results

Univariate and Bivariate Statistics
	 Table	1	presents	descriptive	statistics	of	each	variable	used	in	our	analysis	for	overall	samples.	 
The	equity	market	price	per	share,	book-value	per	share	and	earnings	per	share	are	 in	Thai	Baht.	 
The	number	of	observations,	arithmetic	mean	and	standard	deviation	of	each	variable	of	the	pooled	
data	are	presented	in	the	first	row,	followed	by	yearly	results	for	2005-2013.
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Table 1: Descriptive statistics for variables

Notes:			P	=	price	per	share	at	fiscal	year-end,	unit	in	Thai	Baht
	 BV	=	book	value	per	share	as	of	fiscal	year-end,	unit	in	Thai	Baht
	 EPS	=	earnings	per	share	for	the	period	ending	at	fiscal	year-end,	unit	in	Thai	Baht		

 The	Pearson’s	product	moment	correlation	coefficients	(results	not	shown)	indicate	that	both	
firm’s	book-value	of	equity	and	earnings	per	share	are	highly	correlated	with	the	market	value	at	0.01	
significant	level.

Value relevance tests for overall Thai market
	 The	regression	results	for	model	(2)	with	panel	data	and	yearly	cross-sectional	data	are	displayed	
in	Table	2.	Coefficients	of	both	book	values	and	earnings	are	positive.	The	F-test	results	for	the	model	
are	statistically	significant.	The	adjusted	R2	ranges	from	0.605	in	2012	to	0.874	in	2010	for	the	yearly	
regression.	The	adjusted	R2	value	of	0.706	for	the	pooled	data	means	that	book	value	and	earnings 
per	share	jointly	explain	70.6%	of	the	variation	of	market	value	of	equity	during	2005	–	2013.

 

 

 

 

 

Table 1: Descriptive statistics for Variables  

Year N P BV EPS 

  Mean Median SD Mean Median SD Mean Median SD 

Panel A: Pooled Data 

 2682 32.57 8.25 87.32 23.69 6.21 48.11 2.71 0.59 7.58 

Panel B: Yearly Data 

2005 298 28.17 9.03 64.64 22.67 6.28 46.61 2.95 0.73 7.08 

2006 298 28.17 9.03 64.64 24.30 6.87 50.65 2.39 0.62 5.44 

2007 298 29.17 7.83 69.78 22.14 5.88 41.90 2.32 0.54 5.36 

2008 298 20.65 4.40 57.26 22.72 5.99 43.74 2.20 0.50 5.85 

2009 298 29.41 6.13 76.30 23.87 6.32 46.89 2.72 0.48 7.31 

2010 298 38.79 9.55 100.42 25.34 6.53 52.02 3.50 0.68 9.41 

2011 298 32.98 8.63 77.18 23.46 6.27 46.33 2.47 0.54 7.84 

2012 298 45.85 12.65 117.87 25.24 6.81 52.29 3.39 0.72 10.83 

2013 298 39.97 10.50 126.85 23.49 5.87 51.91 2.49 0.52 7.31 

Notes:    P = price per share at fiscal year-end, unit in Thai Baht 

 BV = book value per share as of fiscal year-end, unit in Thai Baht 

 EPS = earnings per share for the period ending at fiscal year-end, unit in Thai Baht   

 

The Pearson’s product moment correlation coefficients (results not shown) indicate 

that both firm’s book-value of equity and earnings per share are highly correlated with the 

market value at 0.01 significant level. 

 

Value relevance tests for overall Thai market 

The regression results for model (2) with panel data and yearly cross-sectional data 

are displayed in Table 2. Coefficients of both book values and earnings are positive. The F-

test results for the model are statistically significant. The adjusted R2 ranges from 0.605 in 

2012 to 0.874 in 2010 for the yearly regression. The adjusted R2 value of 0.706 for the pooled 
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Figure 1	Adjusted	R2	from	the	model	P
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**	(*)	Statistically	significant	at	two	tail	0.01(0.05)	level

 Figure	1	depicts	the	adjusted	R2	values	over	the	study	period.	The	values	drastically	decrease	
in	2008	indicating	the	loss	in	value	relevance	in	the	Thai	capital	market	during	the	world	economic	
crisis.	In	the	TFRS	(2009-2013)	period,	the	adjusted	R2	values	seem	to	increase	at	the	beginning	of	TFRS	 
implementation,	but	turn	to	be	fluctuated	in	the	later	years	as	a	result	of	significant	global	and	domestic	
economic	events.

Table 2: Regression results of price on earnings and book value
 Model:	P
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data means that book value and earnings per share jointly explain 70.6% of the variation of 

market value of equity during 2005 – 2013. 

 

 

 

 

 

Table 2: Regression results of price on earnings and book value 

Model: Pit = ß0 + ß1BVit + ß2EPSit +εit 

 ß0 SE0 ß1 SE1 ß2 SE2 F R2 

Panel A: Pooled Data 

 1.063 1.019 0.556** 0.029 6.758**  0.182 3221.830**  0.706 

Panel B: Yearly Data 

Pre-TFRS 

2005 2.735 1.793 0.187** 0.065 7.179** 0.428 653.985** 0.815 

2006 -1.876 1.928 0.711** 0.041 5.346** 0.379 565.576** 0.792 

2007 0.347 2.002 0.198** 0.064 10.515** 0.502 629.280** 0.809 

2008 -0.765 2.238 0.429** 0.063 5.296** 0.469 267.030** 0.642 

TFRS 

2009 2.014 2.273 0.234** 0.074 8.031** 0.477 562.868** 0.791 

2010 2.474 2.303 0.167* 0.080 9.178** 0.441 1035.538** 0.874 

2011 1.909 2.301 0.786** 0.056 5.110** 0.331 557.546** 0.789 

2012 7.980 4.812 0.876** 0.145 4.652** 0.701 228.154** 0.605 

2013 -1.429 4.457 0.593** 0.120 11.028** 0.852 339.174** 0.695 
** (*) Statistically significant at two tail 0.01(0.05) level 
 

Figure 1 depicts the adjusted R2 values over the study period. The values drastically 

decrease in 2008 indicating the loss in value relevance in the Thai capital market during the 

world economic crisis. In the TFRS (2009-2013) period, the adjusted R2 values seem to 

increase at the beginning of TFRS implementation, but turn to be fluctuated in the later 

years as a result of significant global and domestic economic events. 

 

 

 

 

 

 

Figure 1 Adjusted R2 from the model Pit = α0 + ß1BVit + ß2EPSit +εit 

 

Value relevance in the pre- and post- TFRS periods 

To investigate whether value relevance of accounting information is improved after 

the IFRS adoption, data is classified into three sub-groups, namely the pre-TFRS (2005-2008), 

the TFRS period (2009-2013) and the fully effective (2011-2013) periods.  

 

Table 3: Regression results of price on earnings and book value by TFRS periods 

Model: Pit = ß 0 + ß1BVit + ß2EPSit +εit 

 Pre-TFRS TFRS period Fully effective 

  (2005 – 2008) (2009 – 2013)         (2011 – 2013) 

 Coefficients SE Coefficients SE Coefficients SE 

Intercept           -0.013 1.058           2.299 1.613        2.874 2.412 

BV 0.480** 0.029 0.645** 0.046 0.833** 0.064 

EPS 6.292** 0.224 6.671** 0.266 5.993** 0.364 

F 1723.940** 1728.314** 822.673** 

R2 0.743 0.699 0.648 
** (*) Statistically significant at two tail 0.01(0.05) level 

 

The results presented in Table 3 are consistent with the findings reported in the 

earlier part. Both types of accounting information are positively associated with market value 

of equity. The coefficient estimates from the regression are statistically significant, implying 

that the book values and earnings information highly explain stock prices. However, the 
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Value relevance in the pre- and post- TFRS periods
	 To	 investigate	whether	value	relevance	of	accounting	 information	is	 improved	after	the	IFRS	
adoption,	data	is	classified	into	three	sub-groups,	namely	the	pre-TFRS	(2005-2008),	the	TFRS	period	
(2009-2013)	and	the	fully	effective	(2011-2013)	periods.

Table 3: Regression results of price on earnings and book value by TFRS periods
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**	(*)	Statistically	significant	at	two	tail	0.01(0.05)	level

	 The	results	presented	in	Table	3	are	consistent	with	the	findings	reported	in	the	earlier	part.	 
Both	 types	of	 accounting	 information	are	positively	 associated	with	market	 value	of	 equity.	 
The	coefficient	estimates	from	the	regression	are	statistically	significant,	implying	that	the	book	values	
and	earnings	information	highly	explain	stock	prices.	However,	the	adjusted	R2	values	for	the	TFRS	and	
the	fully-effective	periods	appear	to	be	lower	than	that	of	the	pre-TFRS	period.	This	indicates	the	ability	
of	financial	information	to	explain	stock	price	decreases	after	adopting	TFRS.

Comparison of value relevance between the TFRS and the TFRS fully effective period
	 Further	analysis	is	performed	to	confirm	the	difference	in	value	relevance	between	the	pre-TFRS 
and	TFRS	periods.	The	 indicator	variable	D

i
	 is	 incorporated	 into	 the	valuation	model	 to	measure	

the	difference.	The	D
1
	 is	set	to	1	for	the	TFRS	(2009-2013)	and	D

2
	 is	set	to	1	for	the	fully	effective	 

(2011-2013)	periods,	and	0	for	the	pre-TFRS	period.	Table	4	shows	that	the	intercepts	of	the	equation	
reflecting	association	between	market	prices	and	accounting	 information	are	statistically	different.	 
The	difference	 is	greater	for	the	fully	effective	period.	The	coefficients	to	book	value	and	earnings 
per	share	are	statistically	significant	in	both	the	TFRS	and	the	fully-effective	specifications.

 

 

Figure 1 Adjusted R2 from the model Pit = α0 + ß1BVit + ß2EPSit +εit 

 

Value relevance in the pre- and post- TFRS periods 

To investigate whether value relevance of accounting information is improved after 

the IFRS adoption, data is classified into three sub-groups, namely the pre-TFRS (2005-2008), 

the TFRS period (2009-2013) and the fully effective (2011-2013) periods.  

 

Table 3: Regression results of price on earnings and book value by TFRS periods 

Model: Pit = ß 0 + ß1BVit + ß2EPSit +εit 

 Pre-TFRS TFRS period Fully effective 

  (2005 – 2008) (2009 – 2013)         (2011 – 2013) 

 Coefficients SE Coefficients SE Coefficients SE 

Intercept           -0.013 1.058           2.299 1.613        2.874 2.412 

BV 0.480** 0.029 0.645** 0.046 0.833** 0.064 

EPS 6.292** 0.224 6.671** 0.266 5.993** 0.364 

F 1723.940** 1728.314** 822.673** 

R2 0.743 0.699 0.648 
** (*) Statistically significant at two tail 0.01(0.05) level 

 

The results presented in Table 3 are consistent with the findings reported in the 

earlier part. Both types of accounting information are positively associated with market value 

of equity. The coefficient estimates from the regression are statistically significant, implying 

that the book values and earnings information highly explain stock prices. However, the 
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Notes:	**	(*)	Statistically	significant	at	two	tail	0.01(0.05)	level.
													For	the	TFRS	period,	D1	equals1	if	data	year	is	2009	–	2013,	and	0	otherwise.
													For	the	Fully	effective	period,	D2	equals	1	if	data	year	is	2011-2013	and	0	if	data	year	is	2005-2008.

	 Table	5	reports	the	results	of	the	valuation	model	with	interactive	variables	for	time	periods,	
book	value,	and	earnings	numbers.	The	coefficients	to	the	TFRS	period	indicators	are	not	statistically	
significant	in	both	the	TFRS	and	the	fully-effective	TFRS	measurements.	However,	the	coefficients	to	book	
value,	earnings	per	share,	and	the	interaction	between	book	value	and	TFRS	period	indicators	(D

i
*BV)	

are	statistically	significant.	This	result	can	be	interpreted	that	the	value	relevance	of	book	value	helps	
explain	the	market	price	more	than	earning	per	share	does,	and	that	there	is	a	statistically	significant	
difference	between	the	value	relevance	levels	in	these	two	periods.

Table 4 Comparison of value relevance in pre-IFRS versus post-IFRS and IFRS fully effective periods
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adjusted R2 values for the TFRS and the fully-effective periods appear to be lower than that 

of the pre-TFRS period. This indicates the ability of financial information to explain stock 

price decreases after adopting TFRS. 

 

Comparison of value relevance between the TFRS and the TFRS fully effective 

period 

Further analysis is performed to confirm the difference in value relevance between 

the pre-TFRS and TFRS periods. The indicator variable Di is incorporated into the valuation 

model to measure the difference. The D1 is set to 1 for the TFRS (2009-2013) and D2 is set 

to 1 for the fully effective (2011-2013) periods, and 0 for the pre-TFRS period. Table 4 shows 

that the intercepts of the equation reflecting association between market prices and 

accounting information are statistically different. The difference is greater for the fully 

effective period. The coefficients to book value and earnings per share are statistically 

significant in both the TFRS and the fully-effective specifications. 

 

 Table 4 Comparison of value relevance in pre-IFRS versus post-IFRS and IFRS 

fully effective periods 

Pit = ß 0 + ß1Di+ ß2BVit + ß3EPSit +εit   

 TFRS Fully Effective 

 (2009-2013) (2011-2013) 

 Coefficients Std. Error Coefficients Std. Error 

Intercept        -2.869* 1.436         -3.424* 1.531 

D i 7.119** 1.836 10.355** 2.198 

BV 0.557** 0.029 0.621** 0.033 

EPS 6.738** 0.181 6.366** 0.213 

F 2164.157** 1426.819** 

R2 0.708 0.672 

Notes: ** (*) Statistically significant at two tail 0.01(0.05) level. 

             For the TFRS period, D1 equals1 if data year is 2009 – 2013, and 0 otherwise. 

             For the Fully effective period, D2 equals 1 if data year is 2011-2013 and 0 if data year is 2005-

2008. 

 

Table 5 reports the results of the valuation model with interactive variables for time 

periods, book value, and earnings numbers. The coefficients to the TFRS period indicators 
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Table 5 Comparison of value relevance in pre-TFRS VS TFRS and TFRS fully effective periods- with  
 interactions
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Notes **	(*)	Statistically	significant	at	two	tail	0.01(0.05)	level
	 For	the	Post-IFRS	period,	D1	equals	1	if	data	year	is	2009	–	2013,	and	0	otherwise.
	 For	the	Fully	effective	period,	D2	equals	1	if	data	year	is	2011-2013	and	0	if	data	year	is	2005-2008.

  Discussion and Conclusions
	 This	study	investigates	the	impact	of	changes	in	accounting	standards	from	the	Thai	Accounting	
Standard	(TAS)	to	the	International	Financial	Reporting	Standard	(IFRS)	using	the	Ohlson	(1995)	model.	
The	data	was	collected	from	298	companies	listed	in	the	Stock	Exchange	of	Thailand	reporting	financial	 
data	during	2005	and	2013.	Samples	are	classified	 into	pre-TFRS	(2005-2008),	TFRS	(2009-2013)	and	 
fully-effective	TFRS	(2011-2013)	periods	to	detect	the	difference	in	value	relevance	between	each	period.	 
We	find	that	book	value	and	earnings	per	share	of	equity	are	overall	value	relevant	 in	determining	
market	value	or	stock	price	in	the	study	period.	However,	the	explanatory	power	appears	to	decrease	
in	the	TFRS	and	in	the	fully	effected	periods.
	 The	comparison	test	of	value	relevance	between	the	pre-IFRS	and	post-IFRS	and	between 
the	pre-TFRS	and	the	 fully-effective	periods	 results	 in	 statistical	differences	of	value	 relevance 
in	both	periods.	The	results	suggest	that	adopting	IFRS	does	not	increase	the	value	relevance	of	financial 
information	 in	 the	Thailand	stock	market.	 In	other	words,	 investors	 in	 the	Thailand	stock	market 
do	not	 incorporate	 this	change	 in	financial	 reporting	 standards	 in	 their	decision	 to	buy	stocks. 
Thus	the	explanatory	power	of	accounting	information	according	to	the	new	set	of	financial	reporting	
standards	does	not	increase	after	the	implementation	of	such	standards.

are not statistically significant in both the TFRS and the fully-effective TFRS measurements. 

However, the coefficients to book value, earnings per share, and the interaction between 

book value and TFRS period indicators (Di*BV) are statistically significant. This result can be 

interpreted that the value relevance of book value helps explain the market price more 

than earning per share does, and that there is a statistically significant difference between 

the value relevance levels in these two periods.   

  

Table 5 Comparison of value relevance in pre-TFRS VS TFRS and TFRS fully effective 

periods- with interactions 

Pit = ß 0 + ß1Di+ ß2BVit + ß3EPSit + ß4DiBVit + ß5DiEPSit +εit   

 Post - IFRS Fully Effective 

 (2009-2013) (2011-2013) 

 Coefficients Std. Error Coefficients Std. Error 

Intercept         -0.013 1.526         -0.013 1.596 

D i          2.311 2.042          2.886 2.424 

BV 0.480** 0.042 0.480** 0.044 

EPS 6.292** 0.324 6.292** 0.338 

D i *BV 0.165** 0.057 0.352** 0.065 

D i *EPS         0.379 0.393         -0.299 0.437 

F 1316.882** 885.452** 

R2 0.710 0.680 

1. Notes ** (*) Statistically significant at two tail 0.01(0.05) level 

2.            For the Post-IFRS period, D1 equals 1 if data year is 2009 – 2013, and 0 otherwise. 

3.            For the Fully effective period, D2 equals 1 if data year is 2011-2013 and 0 if data year is 

2005-2008. 

 

Discussion and Conclusions 

This study investigates the impact of changes in accounting standards from the Thai 

Accounting Standard (TAS) to the International Financial Reporting Standard (IFRS) using the 

Ohlson (1995) model. The data was collected from 298 companies listed in the Stock 

Exchange of Thailand reporting financial data during 2005 and 2013. Samples are classified 

into pre-TFRS (2005-2008), TFRS (2009-2013) and fully-effective TFRS (2011-2013) periods to 

detect the difference in value relevance between each period. We find that book value and 

earnings per share of equity are overall value relevant in determining market value or stock 
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	 Our	results	are	contradicted	with	prior	studies	by	Barth	et.	al	 (2008),	Yip	and	Young	(2012),	
and	Kargin	(2013)	which	report	that	accounting	 information	quality	 increases	when	the	former	local 
or	international	standards	are	replaced	by	the	new	set		of	international	accounting	standards,	i.e.	IAS		and	
IFRS	in	various	European	countries.	Specifically	for	the	Thai	market,	however,	our	results	are	consistent 
with	Samritpradit	 (2002)	who	reports	a	decline	 in	the	explanatory	power	of	accounting	 information 
in	stock	prices	when	the	IAS	was	implemented	in	Thailand	in	1999.
	 The	results	of	this	study	are	subject	to	certain	limitations.	Firstly,	the	scope	of	our	data	is	merely	 
limited	to	the	companies	 listed	 in	the	Thailand	Stock	Exchange.	Those	companies	 in	 the	Market 
of	Alternative	 Investment	 (MAI),	companies	with	small	and	medium	size	 (SMEs),	and	companies 
with	specific	financial	information	reporting	requirements	are	excluded	from	our	study.	Sample	firms	
must	also	meet	the	requirement	that	stock	prices	and	financial	data	be	available	for	9	fiscal	year	periods.	 
These	data	restrictions	could	cause	statistical	sample	biases	such	as	self-selected	bias	and	survival	
bias	in	our	results.	Secondly,	the	period	length	of	study	covers	merely	4	fiscal	years	for	the	pre-TFRS 
and	3	fiscal	years	for	the	fully-effective-	TFRS	periods.	It	is	considerably	short	as	compared	to	those	of	previous	 
value	relevance	studies	in	other	countries.	However,	the	limitation	of	sample	period	could	help	minimizing	 
the	effects	of	other	economic	biases	or	behavioral	biases	caused	by	the	reporting	firms	or	the	users 
of	financial	statements.	Thirdly,	the	value	relevance	measurement	model	used	in	this	study	is	a	simple 
and	generalized	model.	Thus,	variables	that	might	explain	specific	characteristics	of	Thai	culture,	 
Thai	investors’	investment	behavior,	domestic	economy,	and	political	situations	are	omitted.	This	possibly	
justify	the	difference	in	the	findings	of	studies	in	Thai	market	as	opposed	to	those	of	other	countries.	 
As	a	result,	further	study	could	expand	the	scope	of	data	to	include	companies	that	implement	the	IFRS	
in	other	domestic	markets	within	or	outside	of	the	ASEAN	region,	and	/or	modify	the	value	relevance	
model	to	include	other	culture	related	variables	that	might	mitigate	issues	of	cultural	differences.
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