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บทคัดย่อ
	 ทฤษฎีที่ใช้ในงานวิจัยทางบัญชีมีวัตถุประสงค์เพื่อใช้อธิบายผลของการวิจัย บทความนี้อธิบายตัวอย่างของ
ทฤษฎีที่ใช้ในงานวิจัยบัญชี เช่น Positive Accounting Theory ทฤษฎีตัวแทน ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย ทฤษฏีผู้พิทักษ์
ผลประโยชน์ ทฤษฎีต้นทุนธุรกรรม ทฤษฎีการส่งสัญญาณ และทฤษฎีความชอบธรรม 
ค�ำส�ำคัญ: 	 ทฤษฎีการบัญชี  งานวิจัยทางบัญชี

Abstract
	 The purpose of accounting theory research is to explain the outcomes of testing.  
This paper describes the examples of theories used in accounting research including positive  
accounting theory, agency theory, stakeholder theory, stewardship theory, transaction cost theory, 
signaling theory, and legitimacy theory.
Keywords: 	 Accounting Theory, Accounting Research

บทน�ำ
	 วตัถุประสงค์ของทฤษฎ ีคือ การเพิม่ความเข้าใจ
ผ่านโครงสร้างระบบที่มีความสามารถในการอธิบาย
และท�ำนายปรากฏการณ์ ทฤษฎีมี 2 ประเภทหลัก คือ 
Positive Theory มีวัตถุประสงค์ในการตอบค�ำถาม 
“อะไร” เพื่อน�ำไปสู่ค�ำตอบว่า“ท�ำไม” และ“อย่างไร” 
ในขณะที่ Normative Theory มีวัตถุประสงค์ใน 
การตอบว่า “อะไรที่ควรเป็น” ซึ่งในอดีตงานวิจัยบัญชี
ส่วนใหญ่จะอยูใ่นรปูของ Normative Theory ก่อนจะ
เปลี่ยนเป็น Positive Theory มากขึ้นในช่วงทศวรรษ
ที่ผ่านมา
	 ทฤษฎีที่ เ ก่ียวข้องคือ แนวคิดที่อธิบายถึง
ปรากฏการณ์ที่ เป ็นประโยชน์และสอดคล้องกับ
กระบวนทัศน์ที่นักวิจัยจะด�ำเนินการวิจัย ถ้าทฤษฎี
ไม่เก่ียวข้องกับงานวิจัย ความทั่วถึงของทฤษฎีและ
ผลลัพธ์ที่ได้จากการทดสอบจะไม่สืบเนื่องกัน ด้วยเหตุ
นี้ผู้วิจัยทางบัญชีจึงต้องระบุให้ชัดเจนว่า เหตุใดทฤษฎ ี

ที่เลือกใช้จึงเกี่ยวข้องกับงานวิจัยและสอดคล้องกับ
กระบวนทัศน์อย่างไร ในทุกแง่มุมของเหตุการณ ์
ที่ต้องการศึกษา รวมทั้งยังต้องตระหนักถึงทฤษฎ ี
ที่มีอยู่เดิมและวิเคราะห์ว่าเก่ียวข้องกับงานที่ต้องการ
ศึกษาอย่างไร
	 ตัวอย่างทฤษฎีที่อธิบายงานวิจัยทางบัญชีใน
บทความนี้ ได้แก่ Positive Accounting Theory 
ทฤษฎีตัวแทน ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย ทฤษฎีผู้พิทักษ ์
ผลประโยชน์ ทฤษฎีต ้นทุนธุรกรรม ทฤษฎีการ 
ส่งสัญญาณ และทฤษฎีความชอบธรรม 

แนวคิด ทฤษฏีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
	 1.	 Positive Accounting Theory โดย 
Watts, R. L.และ Zimmerman, J. L. (1986)
	 Positive Accounting Theory มีแนวคิด 
เบ้ืองต้นว่าเพือ่ให้บรรลเุงือ่นไขอนัเกดิจากภาระสัญญา
ท่ีเกิดข้ึนระหว่างบริษัทและผู้มีส่วนได้เสีย ผู้บริหาร 
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มักจะมีพฤติกรรมฉกฉวยโอกาสผ่านการเลือกใช้
นโยบายบัญชีภายใต้สถานการณ์ที่แตกต่างกันไป  
โดยแบ่งแนวคิดนี้ออกเป็น 3 สมมติฐาน ได้แก่
	 สมมตฐิานที ่1: สมมตฐิานการให้ผลตอบแทน 
(The Bonus Plan Hypothesis) เป็นสมมติฐานที่
กล่าวถงึ การให้แรงจูงใจด้วยผลตอบแทนพิเศษ (Bonus 
Plan) แก่ผู้บริหาร โดยผลตอบแทนดังกล่าวขึ้นอยู่กับ 
ผลประกอบการของบริษัทท่ีสะท้อนศักยภาพใน 
การท�ำงานของผู้บริหาร งบการเงินในส่วนของก�ำไรจึง
มักใช้เป็นเกณฑ์อ้างอิงในสัญญาผลตอบแทนที่ได้ท�ำไว ้
กับผู้บริหาร ผู้บริหารจึงมีแนวโน้มที่จะรับนโยบาย 
ทีห่ละหลวม (Liberal Accounting Policies) เพือ่สร้าง 
ผลตอบแทนที่สูงขึ้นให้กับตนเอง
	 สมมติฐานที่ 2: สมมติฐานข้อตกลงในสัญญา
ก่อหนี้ (The Debt Covenant Hypothesis) เป็น
สมมติฐานที่กล่าวถึง การก�ำหนดกฎเกณฑ์บางอย่าง
ไว้ในเงื่อนไขของสัญญาเงินกู้ของผู้ถือหุ้นและผู้เป็น
เจ้าหนี้ เช่น การจ่ายเงินปันผล การซื้อหุ้นทุนกลับคืน  
การควบคุมบริษัท การจัดจ�ำหน่ายสินทรัพย์ และ 
การก่อหนี้ใหม่เป็นการเพิ่มเติม เพื่อป้องกันความเสี่ยง
ต่อการผิดนัดช�ำระหนี้และสร้างความเชื่อมั่นว่าบริษัท
จะสามารถจ่ายช�ำระเงินต้นและดอกเบี้ยเมื่อครบ
ก�ำหนด ซ่ึงกฎเกณฑ์ที่ต่าง ๆ เหล่านี้มักอยู่ในรูปของ
มลูค่าของรายการบัญชีและอตัราส่วนทางการเงิน ท�ำให้
บริษัทจ�ำเป็นต้องด�ำรงอัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตรา
ความสามารถในการจ่ายดอกเบีย้ ส่วนของผูถ้อืหุน้ และ 
ตัวแปรอืน่ๆ ในระดบัทีผู่ใ้ห้กูจ้ะสามารถยอมรบัได้ ดงันัน้ 
ผู้บริหารจึงมักเลือกวิธีการทางบัญชีที่สามารถช่วยลด
โอกาสที่บริษัทจะมีอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนสูงจนฝ่าฝืน
(หรือใกล้ฝ่าฝืน) ข้อตกลงสญัญาเงนิกู้ เพราะผลกระทบ 
จากการฝ่าฝืนข้อตกลงในสัญญา (Default) อาจถูก 
เจ้าหน้ี (1) พิจารณาเงื่อนไขการให้กู้ใหม่ซึ่งจะท�ำให้
ต้นทุนทางการเงินของบริษัทเพิ่มขึ้น (2) เข้าแทรกแซง
การบริหารงานได้
	 สมมตฐิานที ่3: สมมตฐิานต้นทนุทางการเมือง 
(The Political Cost Hypothesis) เป็นสมมติฐาน
ท่ีกล่าวถงึ บรษิทัทีร่ฐับาลเชือ่ว่าก�ำลงัเอารดัเอาเปรยีบ
สาธารณชนและสร้างก�ำไรจอมปลอม ด้วยเหตุน้ี รฐับาล
จงึเข้าตรวจสอบบรษัิทว่าก�ำไรสงูเกนิกว่าความเป็นจรงิ
หรือไม่ เท่ากับเป็นการสร้างแรงกดดันให้กบับรษิทัทีจ่ะ
ต้องปรับลดราคาสินค้าลง ดังนั้น เมื่อบริษัทต้องเผชิญ

หน้ากับต้นทุนทางการเมือง (Political Cost) ผู้บริหาร
ย่อมมีแนวโน้มท่ีจะเลือกนโยบายบัญชีท่ีจะช่วยลด 
ก�ำไรลงเพื่อลดความเสี่ยงทางด้านการเมือง ไม่ให้เป็น
ที่สนใจของรัฐบาล 
	 2.	 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) โดย-
Jensen, M. C. และ Meckling, W.H. (1976)
	 ทฤษฎีตัวแทนเป็นการอธิบายถึงความสัมพันธ์
ท่ีเกิดข้ึนภายใต้สัญญาระหว่างบุคคลหรือกลุ่มบุคคล
ที่เป็นตัวการ (Principal) ในการแสวงหาประโยชน์
สูงสุดจากการลงทุน โดยการว่าจ้างตัวแทน (Agent) 
ให้ด�ำเนินการบริหารจัดการแทนตนเอง และในขณะ
เดียวกันก็พยายามควบคุมไม่ให้ตัวแทนด�ำเนินการท่ี 
ไม่เหมาะสม  ดงันัน้ตวัการจงึต้องให้ผลตอบแทนทีส่ามารถ
จูงใจตัวแทนได้ มิฉะนั้นอาจก่อให้เกิดปัญหาความ 
ขัดแย้งทางผลประโยชน์เนื่องจากตัวแทนหรือฝ่าย
บริหารจะพยายามหาหนทางในการสร้างมูลค่าสูงสุด
ให้ตัวการก็ต่อเมื่อพิจารณาแล้วเห็นว่า หนทางนั้น 
เอื้ อประโยชน ์ ให ้กับตัว เองหรือเกิดดุลภาพใน  
ผลตอบแทนทีท่ัง้สองฝ่ายจะได้รบัตามสญัญา  มฉิะนัน้อาจ
เป็นไปได้ที่ตัวแทนจะปกปิด ซ่อนเร้นข้อมูล หลีกเลี่ยง 
ความรับผิดชอบ และกระท�ำการที่ผิดต่อศีลธรรม 
เช่น การตกแต่งก�ำไรโดยใช้ดุลยพินิจของตัวแทนเอง  
ซึ่งการกระท�ำดังกล่าวของผู้บริหารก่อให้เกิดแนวคิด
เกี่ยวกับการจัดการก�ำไร (Earnings Management)
	 3.	 ทฤษฎีผู ้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder 
Theory) โดย Barnard, C. I.(1938) 
	 ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียมีแนวคิดว่า ผู้บริหารไม่
ควรใส่ใจเพียงผู้มีส่วนได้เสียภายในองค์กรเท่านั้น แต่
ควรสนับสนุนความรับผิดชอบต่อสังคมด้วยและได้
ขยายผู้มีส่วนได้เสียในมุมมองของบริษัทที่กว้างขึ้นว่า
เป็นผู้มีส่วนได้เสียกลุ่มอื่นท่ีไม่ได้มีสิทธิหรือมีเสียงใน
การด�ำเนนิกจิการหรอืบุคคลทีม่อีทิธิพลต่อผลลพัธ์ของ
บริษทัท้ังพนกังาน ลกูค้า ผูข้ายปัจจยัการผลติ ชุมชนใน 
ท้องถิ่น และรัฐบาล Freeman (1983) สนับสนุน
แนวคิดนี้เนื่องจากผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่มอาจมีผลต่อ 
(หรือได้รับ) ผลกระทบจากการบรรลุเป้าหมายของ
บริษัท โดยเช่ือว่าบุคคลเหล่านี้มีผลกระทบ (หรือได้
รับ) ผลกระทบจากความส�ำเร็จตามภารกิจขององค์กร
ทั้งจากการตัดสินใจในเชิงนโยบายและการปฏิบัติของ
องค์กร 
	 งานวิจัยจ�ำนวนมากท่ีสนับสนุนมุมมองของ
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ทฤษฎีน้ี เช่น Donaldson และ Preston (1995)  
ได้ทดสอบเพื่อยืนยันทฤษฎีใน 3 ด้าน ได้แก่ ความ 
ถูกต้องเชิงพรรณนา (Descriptive Accuracy) อ�ำนาจ
ในการอธบิาย (Instrumental Power) และความเทีย่ง
ตรงเชิงบรรทัดฐาน (Normative Validity) ผลการ
วิจัยพบว่าทั้ง 3 ด้านยืนยันแนวคิดพื้นฐานของทฤษฎี
ผู้มีส่วนได้เสียเช่นเดียวกับ Barnett และ Salomon 
(2012) ที่ได้ศึกษาว่า ความรับผิดชอบต่อสังคมจะมี
ผลต่อผลการด�ำเนินงานขององค์กรหรือไม่ ซ่ึงผลการ
วิจัยพบว่า การที่บริษัทมีความรับผิดชอบต่อผู้มีส่วน
ได้เสียกลุ่มอื่นๆ (เช่น ความรับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อม) 
นอกจากผูถ้อืหุน้แล้ว จะท�ำให้ผลประกอบดขีึน้ และยงั
เป็นปัจจัยหนึ่งที่สะท้อนให้เห็นถึงแนวคิดในจริยธรรม
ของบริษัท (Freeman, 1994) ที่น�ำไปใช้ประกอบการ
ตัดสินใจลงทุน
	 4. 	ทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์ (Steward-
ship Theory) โดย Donaldson, L. และ Davis,  
J. H. (1991)
	 ทฤษฎีผู ้ พิทักษ ์ผลประโยชน ์มีแนวคิดว ่า  
ผู้บริหารที่ไม่มีผลประโยชน์ทับซ้อนจะท�ำหน้าท่ีเป็น  
“ผู ้พิทักษ์” (Steward) เพื่อรักษาผลประโยชน์
ขององค์กรมากกว่าผลประโยชน์ส่วนตัว ซึ่งการ 
กระท�ำดังกล่าวจะก่อให้เกิดประสิทธิผลสูงสุดต่อ 
ผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องทุกฝ่าย และจะท�ำให้องค์กรบรรลุ
วัตถุประสงค์ตามเป้าหมายที่วางไว้ แนวคิดนี้ได้เสนอ
บทบาทผู้พิทักษ์ว่า เป็นการให้บริการมากกว่าท�ำ 
เพื่อผลประโยชน์ส่วนตน โดยเชื่อว่าความต้องการ
ขององค์กรและบุคคลจะประสบความส�ำเร็จสูงสุดได้  
ก็ต่อเมื่อเคารพและรักษาความสัมพันธ์ดังเช่นเป็น
เจ้าของหรือหุ้นส่วนบริษัท
	 ทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์มองว่าผู้มีส่วนได้
เสยีท้ังหมดคอยติดตามการสร้างความม่ังคัง่ขององค์กร
ในระยะยาว มีงานวจัิยท่ีได้แสดงมมุมองของผูพ้ทัิกษ์ว่า
เป็นผู้แสดงบทบาทที่ดีในการใช้ทรัพยากรขององค์กร
ได้อย่างคุ้มค่า ซ่ึงการแสดงบทบาทนี้ท�ำให้เกิดความ 
พึงพอใจทั้งวัตถุประสงค์ส่วนตัวและวัตถุประสงค์
องค์กรไปพร้อมกัน ซึ่งส่งผลให้ผลประกอบการเพิ่ม 
สูงขึ้น (Davis, Schoorman and Donaldson, 1997) 
ในปัจจุบันมีงานวิจัยจ�ำนวนมากท่ีสามารถน�ำทฤษฎี 
ผู้พิทักษ์ผลประโยชน์มาอธิบายปรากฏการณ์ท่ีเกิดข้ึน
ได้ เช่น งานวิจัยของ Bruynseels และ Cardinaels 
(2013) ที่พบว่าการท�ำหน้าที่เป็นผู ้พิทักษ์นั้นหาก

มีความสัมพันธ์ใกล้ชิดกับผู ้บริหารก็จะท�ำให้ระบบ 
การก�ำกับดูแลไม่มีประสิทธิภาพเท่าท่ีควร โดยเฉพาะ 
อย ่างยิ่ งระบบการควบคุมภายใน เช ่นเดียวกับ  
Krishman et al. 2011; Hwang และ Kim, 2012  
ท่ีพบความสัมพันธ์อย่างใกล้ชิดระหว่างคณะกรรมการ
ตรวจสอบกับผู้บริหาร (CEO/CFO) จะส่งผลอย่างมาก
ต่อการตกแต่งก�ำไร
	 5.	 ทฤษฎต้ีนทนุธรุกรรม (Transaction Cost 
Theory) โดย Coase,R. H.(1937) และ William-
son,O. E.(1975)
	 ต้นทุนธุรกรรม (Transaction Cost) เป็นต้น
ทุนอย่างหนึ่งท่ีเกิดข้ึนในองค์กร ตามความหมายทาง
เศรษฐศาสตร์ ต้นทุนธุรกรรมหมายความถึง ต้นทุน
ด้านเวลาและราคา ค่าใช้จ่ายในการค้นหาผู้ซื้อและ 
ผู้ขายสินค้า ค่าใช้จ่ายในการเก็บรวบรวมข้อมูลเกี่ยว
กับสินค้าและบริการ ค่าใช้จ่ายในการต่อรองราคา  
ค่าใช้จ่ายใน การจัดท�ำและบังคับใช้สัญญา และ 
ค่าใช้จ่ายในการเดนิทาง เป็นต้น หากองค์กรใดสามารถ
ลดต้นทุนธุรกรรมในการด�ำเนินงานได้จะท�ำให้องค์กร
นั้นมีก�ำไรเพิ่มขึ้น
	 ในมุมมองของนักเศรษฐศาสตร์ ระบบข่าวสาร
เปรียบเสมือนองค์ประกอบอย่างหนึ่งของผลผลิตที่
สามารถแลกเปลี่ยนกับทรัพย์สินและแรงงานได้อย่าง
อสิระ ถ้าต้นทนุการได้มาของเทคโนโลยข่ีาวสารลดต�ำ่ลง  
กิจการก็สามารถน�ำเทคโนโลยีข่าวสารดังกล่าว มาใช้
แทนแรงงานมนุษย์ ซึ่งมีแนวโน้มที่จะเพ่ิมค่าแรงอยู่
เสมอ ดังนั้น ระบบข่าวสารจึงสามารถช่วยลดจ�ำนวน
สัญญาจ้างงาน เนื่องจากสามารถลดค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับ
รายการธุรกรรมลงได้
	 ทฤษฎีต้นทุนธุรกรรมอธิบายว่า องค์กรและ
บุคคลมักจะหาทางประหยัดค่าใช้จ่ายรายการธุรกรรม
ต่างๆ เช่นเดียวกับความพยายามที่จะลดต้นทุน 
การผลิตสินค้าลง ดังนั้น ในอดีต องค์กรจึงพยายาม 
ลดค่าใช้จ่ายเก่ียวกับกระบวนการติดต่อกับองค์กรอื่น
(ซึ่งท�ำให้เกิดค่าใช้จ่ายสูง) เนื่องจากมีค่าใช้จ่ายหลาย
อย่างเข้ามาเก่ียวข้อง เช่น การค้นหาและการสื่อสาร
กับผู้ผลิตวัตถุดิบ การตรวจสอบสัญญาจ้าง ค่าประกัน
ความเสียหาย และการค้นหาข้อมูลเกี่ยวกับสินค้า 
เป็นต้น ด้วยการขยายองค์กรให้มีขนาดใหญ่ขึ้น  
จ้างพนกังานมากขึน้ หรอืเข้าซือ้กจิการของผูผ้ลติสินค้า
หรอืผูจ้ดัจ�ำหน่ายเพือ่ทีจ่ะท�ำให้ต้นทนุเฉลีย่ของต้นทนุ
ธุรกรรมลดลง
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	  มงีานวจิยัจ�ำนวนมากทีน่�ำทฤษฎต้ีนทนุธรุกรรม 
มาใช้ในการอธิบายปรากฏการณ์ที่เกิดขึ้นได้ เช่น 
Hennart (1988) ได้เสนอวิธีการลดต้นทุนที่เกิดจาก
การท�ำธุรกรรมด้วยการร่วมค้าหรือร่วมลงทุน (Joint 
Venture) เพราะการร่วมค้าจะช่วยลดต้นทุนในด้าน
ความเสี่ยง ลดต้นทุนจากการระดมเงินทุน ลดต้นทุน
จากการค้นหาองค์ความรู้และนวัตกรรมในการด�ำเนิน 
การ และช่วยประหยัดภาษ ีนอกจากน้ี Hennart (1991) 
ได้ทดสอบว่าเพราะเหตุใดกจิการต้องมกีารร่วมค้า โดย
ศกึษาบริษทัย่อยของญีปุ่น่ในสหรฐัอเมรกิา ผลการวจิยั
พบว่า การลดต้นทุนเพื่อให้สามารถแข่งขันได้ในตลาด
เป็นวัตถุประสงค์หลักในการร่วมค้าของบริษัทญ่ีปุ่น  
ในขณะที ่Ferreira, Pinto และ Serra (2014) ได้ศกึษา 
การเลือกสถานที่ (Location) ในการด�ำเนินธุรกิจ  
พบว่า ต้นทนุในการท�ำธุรกรรมเป็นปัจจัยส�ำคญัทีน่�ำมาใช้ 
ในการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงงานวิจัยดังกล่าวนี้ได้อธิบาย
ถึงปรากฏการณ์ที่เกิดขึ้นตามทฤษฎีต้นทุนธุรกรรมได้
เป็นอย่างดี 
	 6.  ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling  
Theory) โดย Spence, M.l (1973)
	 ทฤษฎีการส่งสัญญาณอธิบายว่า ผู้บริหารย่อม
มีข้อมูลข่าวสารมากกว่าผู้ลงทุน การตัดสินใจเรื่อง
โครงสร้างเงินทุนจึงเป็นการส่งสัญญาณให้ผู้ลงทุนรู้ว่า 
ผู ้บริหารมีความเห็นอย่างไรต่อทิศทางของบริษัท 
ในอนาคต เช่นการเลือกวิธีก่อหนี้ ในกรณีที่ผู้บริหาร
คาดว่ากิจการจะขาดทุน กิจการจะเลือกใช้วิธีการเพิ่ม
หุน้สามญั เพือ่ดงึผูล้งทนุรายใหม่เข้าร่วมรบัผลขาดทนุ 
แต่ถ้าเป็นการก่อหนี้แบบการระดมทุนที่มีต้นทุนท่ี 
ต้องจ่ายแน่นอน (คือ ดอกเบี้ยจ่าย ซึ่งเป็นภาระผูกพัน 
ของบริษัท) และกิจการไม่สามารถจ่ายเงินจ�ำนวน
ดังกล่าวได้ บริษัทจะเข้าสู่ภาวะล้มลาย ผู้ลงทุนจึง
เชื่อว่าการที่บริษัทก่อหนี้เพิ่มหรือมีการใช้หนี้สินใน
โครงสร้างเงินทุนในสัดส่วนท่ีสูง บริษัทย่อมมีความ
มั่นใจในผลการด�ำเนินงานในอนาคตของบริษัทว่า 
น่าจะเป็นไปในทิศทางที่ดี การส่งสัญญาณด้วยการ 
ก่อหนี้จึงเป็นสัญญาณที่มีความน่าเชื่อถือ เป็นต้น
	 มีนักวิจัยจ�ำนวนหนึ่งที่เสนอแนวคิดเกี่ยวกับ
กลไกการส่งสัญญาณให้นักลงทุนได้ทราบถึงศักยภาพ
ของบริษัท เช่น งานวิจัยของRoss (1977) ที่พบว่า  
กลไกในตลาดที่ผู ้บริหารใช้ในการส่งสัญญาณให ้
นักลงทุนประกอบด้วยการช�ำระหนี้ (Undertaking of 

Debt) การจ่ายปันผล (Dividends) การกู้ยืมเงิน/การ
ก่อหนี ้(Leverage) การซือ้หุน้คนื (Stock repurchase) 
การประกาศควบรวมหรอืซือ้ธรุกจิ (Announcement 
of Merger or Acquisition) การประกาศซื้อหุ้นจาก 
ผู้ถือหุ้นทั่วไป (Announcement of Tender Offer) 
การประกาศแยกตัวของบริษัทร่วมหรือบริษัทย่อย 
(Announcement of a Spin Off) 
	 Heijnenและ Van der made (2012) ยัง 
พบว่า การที่บริษัทถูกผู้บริโภคคว�่ำบาตร (Consumer  
Boycotts) เป็นอกีกลไกทางการตลาดหนึง่ทีส่่งสญัญาณ 
ให้นกัลงทนุได้ทราบถงึความสามารถในการด�ำเนนิงาน
และโอกาสในการเจริญเติบโตของบริษัทในอนาคต
ได้ นอกจากน้ี มีงานวิจัยจ�ำนวนมากท่ีน�ำทฤษฎีการ
ส่งสัญญาณมาใช้ในการอธิบายปรากฏการณ์ที่เกิด
ข้ึนได้เป็นอย่างดี เช่น งานวิจัยของ Welch (1989) 
Zheng และ Stangeland (2007) ที่พบความสัมพันธ์
ในทางลบระหว่างราคาหุ ้นกับคุณภาพของบริษัท 
เนือ่งจากราคาหุ้นทีบ่รษิทัน�ำเสนอขายครัง้แรก (Initial  
Price Offering: IPOs) ในราคาท่ีต�่ำกว่ามูลค่า 
ท่ีแท้จริงจะเป็นตัวส่งสัญญาณให้กับนักลงทุนทราบถึง
ขีดความสามารถของบริษัทในอนาคต สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Lucas และ McDonald (1990) ที่พบว่า 
ราคาหุ้นของบริษัทจะลดลงเมื่อมีการประกาศเพิ่มทุน  
เช่นเดียวกับ Hirtle (2004) ได้ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างการซื้อหุ้นคืนกับผลการด�ำเนินงานของ Bank 
holding company ในสหรัฐอเมริกา พบว่า การ
ซื้อหุ้นคืนในราคาที่สูงมีความสัมพันธ์กับการเพิ่มขึ้น
ของก�ำไรและท�ำให้คุณภาพของสินทรัพย์ดีข้ึนในปีท่ีมี 
การซื้อหุ้นคืน โดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษัทที่ซื้อขายหุ้น
ในตลาดหลักทรัพย์ น้ันแสดงให้เห็นว่าผู้บริหารของ 
Bank Holding Company ซึ่งมีข้อมูลเกี่ยวกับความ
คาดหวังในการท�ำก�ำไรจากการซ้ือหุ้นคืนของผู้ถือหุ้น 
ก�ำลังส่งสัญญาณเข้าไปในตลาดเพ่ือแสดงให้นักลงทุน
เห็นถึงการเพิ่มขึ้นของผลการด�ำเนินงาน และเลือกใช้
วิธีเข้าท�ำการซื้อหุ้นคืนเมื่อสถานะกระแสเงินสดอยู่ใน
ระดับดีหากเปรียบเทียบกับโอกาสในการท�ำก�ำไรจาก
การลงทุนภายนอก 
	 7. ทฤษฎีความชอบธรรม (Legitimacy  
Theory) โดย Suchman, M. C. (1995)
	 ทฤษฎีความชอบธรรมอธิบายว่าการด�ำเนิน
ธุรกิจของบริษัทเกิดจากการที่บริษัทได้รับสิทธิและ
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อ�ำนาจจากสังคมในการใช้ทรัพยากรธรรมชาติและ
ทรัพยากรบุคคลภายใต้เงื่อนไขที่บริษัทจะต้องด�ำเนิน
ธุรกิจให้ตรงตามความคาดหวังของสังคม หากบริษัท
ไม่สามารถตอบสนองต่อความต้องการของสังคม 
กจิการจะถกูปฏเิสธจากสงัคมจนไม่สามารถด�ำรงอยูไ่ด้  
ซึ่งเป็นเหมือนสัญญาผูกพันขององค์กรที่มีต่อสังคม  
ดังนั้น บริษัทจะต้องตรวจสอบอยู่เสมอว่าธุรกิจมีการ
ตอบสนองต่อความคาดหวังของสังคมหรือไม่ โดยมุ่ง
เน้นไปที่ความต้องการและความคาดหวังของสังคม
แทนการยดึบรษัิทเป็นหลกั เพือ่ความยัง่ยนืขององค์กร
	 มีงานวิจัยจ�ำนวนมากที่น�ำทฤษฎีความชอบ
ธรรม มาใช้ในการอธิบายปรากฏการณ์ที่เกิดขึ้นได้ 
เช่น การศึกษาของ Milne และ Chan (1999) ที่ศึกษา
การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบสิ่งแวดล้อมมีผลต่อ
การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนหรือไม่ ผลการศึกษา
พบว่า การที่บริษัทเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับความรับผิด
ชอบด้วยความสมัครใจเป็นปัจจัยหนึ่งท่ีช่วยกระตุ้น
ให้นักลงทุนตัดสินใจลงทุน เช่นเดียวกับ Kim, Park 
และWier (2012) ; Yip, Van Staden และ Cahan 
(2011) ที่พบความสัมพันธ์ในเชิงลบระหว่างความ 
รับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรกับการตกแต่งก�ำไร  
ซึง่งานวจัิยน้ีสามารถยนืยนัหรอืสามารถน�ำทฤษฎคีวาม
ชอบธรรมมาอธบิายความสบืเนือ่งของเหตแุละผลลพัธ์
ของปรากฏการณ์ที่เกิดขึ้นได้

สรุปและอภิปราย
	 ทฤษฎีในงานวิจัยนั้นช่วยในการอธิบายและ
ท�ำนายปรากฏการณ์ เช่น Positive Accounting 
Theory จะช่วยอธิบายถึงพฤติกรรมของผู ้บริหาร 

ในการเลือกใช้นโยบายบัญชีภายใต้สถานการณ์ที่
แตกต่างกันไปเพื่อให้บรรลุเงื่อนไขตามสัญญา ทฤษฎี
ตัวแทน (Agency Theory) จะช่วยอธิบายถึงความ
ขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างตัวการ (Principle) 
กับตัวแทน (Agent) จนเป็นสาเหตุของการจัดการ
ก�ำไร (Earnings Management) ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย 
(Stakeholder Theory) จะช่วยอธิบายถึงผลกระทบ
ที่เกิดขึ้นจากความรับผิดชอบของบริษัททั้งต่อผู้มีส่วน 
ได ้เสียภายในและสังคมภายนอกทฤษฎีผู ้พิทักษ ์
ผลประโยชน์ (Stewardship Theory) จะช่วยอธิบาย
ถึงผู ้บริหารท่ีไม่มีผลประโยชน์ทับซ้อนนั้น เปรียบ
เสมือน “ผู้พิทักษ์” (Steward) ผลประโยชน์ต่างๆ ซึ่ง 
จะท�ำให้องค์กรบรรลวุตัถปุระสงค์ตามเป้าหมายทีว่างไว้
ได้อย่างมีประสิทธิภาพ ทฤษฎีต้นทุนธุรกรรม (Trans-
action Cost Theory) จะช่วยอธิบายถึงพฤติกรรม
ขององค์กรและบุคคลท่ีมกัจะหาทางประหยดัค่าใช้จ่าย 
รายการธุรกรรมต่างๆ เพื่อให้สามารถแข่งขันใน
ตลาดและเติบโตอย่างยั่งยืน ทฤษฎีการส่งสัญญาณ  
(Signaling Theory) จะช่วยอธิบายถึงพฤติกรรม
ของผู้บริหารในการส่งสัญญาณต่างๆ เข้าไปในตลาด 
เพื่อให ้นักลงทุนเห็นถึงสถานการณ ์ของบริ ษัท 
ที่ก�ำลังเกิดขึ้นและอาจส่งผลต่อเนื่องไปในอนาคต
ทฤษฎีความชอบธรรม (Legitimacy Theory) จะช่วย 
อธิบายถึงการตอบสนองต่อความคาดหวังของสังคม
แทนการยึดบริษัทเป็นหลักจะท�ำให้องค์กรอยู ่รอด
ได้อย่างยั่งยืน ทฤษฎีท่ีดีจะช่วยให้นักวิจัยทางบัญชี
สามารถก�ำหนดตัวแปรท่ีส�ำคัญได้อย่างครบถ้วนและ
แม่นย�ำ

ตารางที่ 1	 ตัวอย่างงานวิจัยที่นำ�ทฤษฎีมาช่วยในการอธิบาย

ทฤษฎี งานวิจัยทางการบัญชี

Positive Accounting Theory 1. Bonus plan hypothesis: Banwarie (2011); Hagerman &  
Zmijewske (1979); Bowen, Lacey & Noreen (1981); Skinner 
(1993); Subramaniam (2000); Rajagopalan (1997)

2. Debt/equity hypothesis: Banwarie (2011); Dhaliwal (1982); 
Healy (1999); Holthausen & Leftwich (1983); Meek & Gray (1989)

3. Political cost hypothesis: Ball & Brown (1968); Beaver (1968); 
Stigler (1971); Peltzman (1976); Daley & Vigeland (1983); Cahan 
(1992); Key (1997); Han & Wang (1998); Patten & Trompeter 
(2003); García-Sánchez et. al. (2014)



208
วารสารวิชาการบริหารธุรกิจ
สมาคมสถาบันอุดมศึกษาเอกชนแห่งประเทศไทย
ในพระราชูปถัมภ์ สมเด็จพระเทพรัตนราชสุดาฯ สยามบรมราชกุมารี
ปีที่ 6 ฉบับที่ 2 ประจำ�เดือนกรกฎาคม - ธันวาคม 2560

ตารางที่ 1	 ตัวอย่างงานวิจัยที่นำ�ทฤษฎีมาช่วยในการอธิบาย (ต่อ)

ทฤษฎี งานวิจัยทางการบัญชี

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) Gomez-Mejia & Balkin (1992); Lafontaine (1992); Bathala & 
Rao(1995); Morris (1987); Peasnell, Pope  & Young (2005); Berger 
& Di Patti (2006); Jirapornet al (2008); Dawsonet al. (2016); Song, 
Wang & Cavusgil(2015)

ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย 
(Stakeholder Theory)

Freeman (1994);Donaldson & Preston(1995); Jones,(1995); 
Jensen (2002); Sisodia, Wolfe & Sheth (2007); Russo & Perrini 
(2010); Barnett & Salomon (2012); Harrison & Wicks (2013)

ทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์ 
(Stewardship Theory)

Davis, Schoorman and Donaldson(1997); Muth & Donaldson 
(1998); Eddleston & Kellermanns(2007);Krishman et al. (2011); 
Kluvers & Tippett (2011); Hwang & Kim (2012); Bruynseels &  
Cardinaels (2013); Schillemans (2013)

ทฤษฎีต้นทุนธุรกรรม 
(Transaction Cost Theory)

Hennart (1988); Lacity & Willcocks (1995); Lyons (1995; Chiles & 
McMackin(1996); David & Han (2004); Brouthers (2013);Ferreira, 
Pinto, & Serra (2014)

ทฤษฎีการส่งสัญญาณ 
(Signaling Theory)

Ross (1977); Myers & Majluf (1984); Welch (1989); Lucas &  
McDonald (1990); Hirtle(2004); Zheng & Stangeland (2007);  
Heijnen & Van der made (2012)

ทฤษฎีความชอบธรรม 
(Legitimacy Theory)

Guthrie & Parker (1989); Patten (1992); Milne & Chan (1999); Luft-
Mobus (2005); Magness (2006);Kim, Park & Wier (2012); Yip, Van & 
Cahan (2011); Bitektine & Haack(2015); Lanis & Richardson (2016)

ข้อเสนอแนะที่ได้รับจากการศึกษา
	 นักวิจัยทางบัญชีควรเลือกใช้ทฤษฎีให้เหมะ
สมกับงานวิจัย หรือสร้างทฤษฎีจากการทบทวน
วรรณกรรมหรือศกึษาเชงิตรวจสอบ เพ่ืออธบิายว่าท�ำไม
เหตกุารณ์ทีสั่งเกตได้จงึเกดิขึน้ โดยทฤษฎเีหล่านัน้ต้อง
มีความเกี่ยวข้อง (เช่น มีคุณค่าต่อระเบียบวิจัย) และ 
ทั่วถึง (เช่น อธิบายเหตุการณ์ได้ทั้งหมด) การสร้าง
ทฤษฎจีงึไม่ใช่เพียงการสงัเคราะห์ความรูท้ีม่อียู ่แต่ต้อง
ใช้ความคิดสร้างสรรค์ในการประติดประต่อเรื่องราว
ทัง้หมด โดยโครงสร้างนัน้ควรมกีารก�ำหนดไว้อย่างเป็น
ระบบ มีความชัดเจนทั้งในเชิงทฤษฎีและเชิงประจักษ์ 
ทฤษฎีจึงจะช่วยอธิบายปรากฏการณ์ที่เกิดขึ้นในงาน
วิจัยทางบัญชีได้อย่างถูกต้องชัดเจน
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