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            งานวจิยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพงานสอบ

บญัชีกบัคุณภาพก าไรท่ีวดัจากการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนอยูใ่นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงท่ีมีการประกาศผลก าไรประจ าปี 2555 - 2559 โดยมีกลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีเขา้เกณฑก์ารคดัเลือกตวัอยา่งจ านวน 184 บริษทั และน ามาทดสอบวา่คุณภาพงานสอบ
บญัชีซ่ึงประกอบดว้ย ประเภทความเห็นของผูส้อบบญัชี ประเภทของส านกังานสอบบญัชี 
ระยะเวลาการเป็นผูส้อบบญัชีของลูกคา้และค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี มีความสัมพนัธ์กบัค่า
สัมประสิทธ์ิการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไร (Earnings Response Coefficients : ERC) ซ่ึงเป็นค่าท่ี
แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรท่ีไม่คาดหวงักบัผลตอบแทนท่ีไม่คาดหวงัภายหลงัจากการ
ประกาศผลก าไรประจ าปีของกลุ่มตวัอยา่งหรือไม่ โดยในงานวจิยัน้ีใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูปทาง
เศรษฐมิติในการวิเคราะห์ขอ้มูลแบบ Panel ดว้ยวธีิ Ordinary fixed effects 

            ผลการวจิยัพบวา่ประเภทของส านกังานสอบบญัชีมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกบัค่าERC ซ่ึงหมายถึงนกัลงทุนใหค้วามเช่ือมัน่ต่อคุณภาพก าไรท่ีผา่นการตรวจสอบจาก
ส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่ในกลุ่ม Big 4 ในการน าไปใชค้าดการณ์ก าไรและผลตอบแทนใน
อนาคตมากกวา่ผลก าไรท่ีผา่นการตรวจสอบจากส านกังานสอบบญัชีขนาดเล็ก ส่วนประเภท
ความเห็นของผูส้อบบญัชี ระยะเวลาการเป็นผูส้อบบญัชีของลูกคา้และค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี
ไม่พบวา่มีความสัมพนัธ์กบัค่า ERC อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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            The objective of this study was to investigate the relationship between audit 

quality and earnings response coefficients of listed companies on the Stock Exchange of Thailand 
in earnings announcement period of 2012 - 2016.  There were 184 samples that were in inclusion 
criteria.  This study also tested audit quality aspects including auditor’s opinion, audit firm type, 
audit tenure and audit fee were related to Earnings Response Coefficients (ERC), which 
represents the relationship between unexpected earnings and unexpected returns after annual 
earnings announcement of the samples.  This study used econometric software package to analyze 
panel data by using ordinary fixed effects. 

            The results of this study indicated that type of audit firm was positively 
related to ERC, implying that investors were more confident in earnings quality audited by the 
Big 4 audit firm for forecasting earnings and return in the future than earnings quality audited by 
small audit firm.  Auditor’s opinion, audit tenure and audit fee were not related to ERC with a 
statistical significance level. 
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บทที ่ 1 

บทน า 
 

ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 
มีงานวจิยัมากมายในอดีตทั้งในประเทศและต่างประเทศท่ีศึกษาเก่ียวกบัความมีคุณค่า

ของขอ้มูลข่าวสาร (Information content) กบัประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market Hypothesis 

: EMH) ท่ีมีต่อปฏิกิริยาการตอบสนองของตลาดผา่นราคาของหลกัทรัพยแ์ละการตดัสินใจของนกั

ลงทุน ตวัอยา่งเช่น J. H. Choi, Kalay, and Sadka (2016) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัข่าวสารของขอ้มูลก าไร , 

ก าไรท่ีคาดหวงัท่ีมีผลต่อราคาของหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน Nguyen and Claus (2013) ไดศึ้กษา

เก่ียวกบัพฤติกรรมและความรับรู้ของผูใ้ชข้อ้มูลท่ีมีต่อการประกาศข่าวสารดา้นดี (Good news) และ

ข่าวสารดา้นไม่ดี (Bad news) และงานวจิยัของ ศุภวฒัน์ ธนปติ, ไบโลวสั, and เวทางค ์พว่งทรัพย ์

(2555) ไดศึ้กษาประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีผลต่อข่าวสารเก่ียวกบั

นโยบายทางการเงินของสหรัฐอเมริกา  เป็นตน้ 

ขอ้มูลเก่ียวกบัก าไรถือเป็นอีกขอ้มูลหน่ึงซ่ึงมีความส าคญัท่ีนกัลงทุนน าไปใชป้ระโยชน์

ในการก าหนดมูลค่ากิจการและการตดัสินใจลงทุน (R. Ball & Brown, 1968; Beaver, 1968) โดย

การน าไปวเิคราะห์และพิจารณาร่วมกบัขอ้มูลท่ีจ าเป็นดา้นอ่ืน ๆ เช่น ภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และ

สังคมซ่ึงถือเป็นแหล่งขอ้มูลจากภายนอกของกิจการ หรือขอ้มูลเก่ียวกบัภาวการณ์แข่งขนั อตัราการ

เจริญเติบโต ทิศทางและนโยบายของฝ่ายบริหาร ความสามารถในการท าก าไรและการจ่ายเงินปัน

ผลซ่ึงถือเป็นแหล่งขอ้มูลจากภายในของกิจการ เป็นตน้ ทั้งน้ีเน่ืองจากขอ้มูลก าไรมีความสัมพนัธ์

กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยพบวา่ถา้ขอ้มูลก าไรท่ีมีการประกาศออกมาเป็นข่าวดี หมายถึง

ขอ้มูลแสดงใหเ้ห็นวา่มีก าไรดีกวา่ท่ีนกัลงทุนคาดหวงัไว ้จะเกิดผลตอบแทนจากหลกัทรัพยสู์งเกิน

จากท่ีนกัลงทุนคาดหมายไวก่้อนการไดรั้บทราบขอ้มูลก าไรท่ีมีการประกาศ ในทางตรงกนัขา้มหาก

ขอ้มูลก าไรท่ีมีการประกาศออกมาเป็นข่าวไม่ดี หมายถึงขอ้มูลแสดงใหเ้ห็นวา่มีก าไรต ่ากวา่ท่ีนกั

ลงทุนคาดหวงัไวผ้ลตอบแทนจากหลกัทรัพยส่์วนท่ีเกินจากท่ีนกัลงทุนคาดหมายไวจ้ะมีนอ้ยลง (R. 

Ball & Brown, 1968) ดงันั้นจากความสัมพนัธ์ดงักล่าวขอ้มูลเก่ียวกบัก าไรซ่ึงถูกรายงานไวใ้น

รายงานทางการเงินควรมีความน่าเช่ือถือและควรไดรั้บการตรวจสอบและรับรองความถูกตอ้งจาก

บุคคลท่ีมีความเช่ียวชาญเฉพาะดา้นการเงินและบญัชีท่ีไดรั้บการยอมรับโดยทัว่ไปซ่ึงหมายถึง
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ผูส้อบบญัชีรับอนุญาต (Certified Public Accountant : CPA) ซ่ึงเป็นการเพิ่มความน่าเช่ือถือใหก้บั

รายงานทางการเงิน (J. R. Francis & Wang, 2008) โดยผลงานและผลการปฏิบติังานของผูส้อบ

บญัชีท่ีใชส่ื้อสารกบัผูใ้ชง้บการเงินไดแ้ก่รายงานการสอบบญัชี (Auditor’s report) ซ่ึงถือเป็นขอ้มูล

ข่าวสารชนิดหน่ึงของกิจการ ท่ีนกัลงทุนซ่ึงเป็นผูใ้ชง้บการเงินหลกัใหค้วามส าคญัในการอ่าน

ความเห็นของผูส้อบบญัชีท่ีมีต่องบการเงินของกิจการเพื่อใชพ้ิจารณาตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจ 

(Pearlman, 1978) เก่ียวกบัการลงทุนวา่จะซ้ือ ถือ หรือขายเงินลงทุนท่ีก าลงัท าการพิจารณาอยู ่โดย

รายงานการสอบบญัชีน้ีเป็นการส่ือสารขอ้สรุปท่ีไดจ้ากการปฏิบติังานตรวจสอบในรูปแบบของการ

แสดงความเห็นท่ีเป็นลายลกัษณ์อกัษรระหวา่งผูส้อบบญัชีกบัผูใ้ชง้บการเงินเก่ียวกบัความถูกตอ้ง

และความเช่ือถือไดข้องขอ้มูลในงบการเงิน (นิพนัธ์ เห็นโชคชยัชนะ, ศรีจัน่เพชร, & ชาญชยั ตั้ง

เรือนรัตน์, 2560) ดงันั้นหากขั้นตอนการปฏิบติังานของผูส้อบบญัชีเป็นกระบวนการท่ีมีคุณภาพ 

เป็นไปตามมาตรฐานการปฏิบติังานท่ีก าหนดโดยหน่วยงานก ากบัดูแลและเป็นไปขอ้ก าหนดตาม

กฎหมายแลว้ยอ่มส่งผลต่อคุณภาพงานสอบบญัชีและมีผลต่อความถูกตอ้ง ความน่าเช่ือถือและ

คุณภาพของก าไรท่ีรายงานอยูใ่นรายงานทางการเงินท่ีนกัลงทุนจะน าไปใชใ้นการตดัสินใจเชิง

เศรษฐกิจ (F. Ball, Tyler, & Wells, 2015; Cheong & Zurbruegg, 2016; Lamoreaux, 2016; Mao, 

Qi, & Xu, 2017; Maroun & Atkins, 2014)  

จากอดีตมาจนถึงปัจจุบนัมีข่าวการล่มสลายและปิดกิจการของบริษทัขนาดใหญ่หลาย
แห่งรวมถึงข่าวการมีคดีความฟ้องร้องบริษทัท่ีจดทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่งต่อเน่ือง
เก่ียวกบัความไม่โปร่งใสและการทุจริตท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบนัทึกบญัชีและการรายงานทางการเงิน 
โดยเหตุการณ์ต่าง ๆ ท่ีเกิดข้ึนส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ในผลงานของผูส้อบบญัชีเป็นอยา่งมาก 
จึงเป็นเหตุให้หน่วยงานก ากบัดูแลวชิาชีพบญัชีทัว่โลกไดอ้อกกฎระเบียบมาใหม่อยา่งต่อเน่ืองเพื่อ
เพิ่มคุณภาพของรายงานทางการเงินและคุณภาพการสอบบญัชี เช่น การออก Sabanes-Oxley Act 
(SOX) เพื่อการก ากบัดูแลและธรรมาภิบาลของกิจการ หรือกรณีท่ีมีหน่วยงาน Public Company 
Accounting Oversight Board  (PCAOB) ซ่ึงเป็นหน่วยงานท่ีจดัตั้งข้ึนเพื่อก ากบัดูแลผูส้อบบญัชี
และส านกังานสอบบญัชีท่ีปฏิบติังานตรวจสอบงบการเงินใหก้บับริษทัมหาชนในสหรัฐอเมริกา ท่ี
ไดอ้อกขอ้ก าหนดเก่ียวกบัการควบคุมคุณภาพงานสอบบญัชีรวมถึงก าหนดตวัช้ีวดัคุณภาพงานสอบ
บญัชีเพื่อใชป้ระเมินคุณภาพการปฏิบติังานสอบบญัชี  (Public Company Accounting Oversight 
Board (PCAOB), 2013) นอกจากน้ียงัมีการปรับปรุงรูปแบบรวมถึงเน้ือหาในรายงานของผูส้อบ
บญัชีโดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อเพิ่มการส่ือสารและใหข้อ้มูลท่ีส าคญัเพิ่มข้ึนกบัผูใ้ชป้ระโยชน์จาก
รายงานของผูส้อบบญัชี (ชาญชยั ตั้งเรือนรัตน์, 2558a) เป็นตน้ ส าหรับในประเทศไทยสภาวชิาชีพ
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บญัชีในพระบรมราชูปถมัภซ่ึ์งเป็นหน่วยงานก ากบัดูแลวชิาชีพบญัชีในประเทศไทยไดก้ าหนด
มาตรฐานการปฏิบติังาน มาตรฐานการรายงานทางการเงินรวมถึงกฎระเบียบต่าง ๆ เพื่อเพิ่มคุณภาพ
ของรายงานทางการเงินและคุณภาพการสอบบญัชีเพื่อให้สอดคลอ้งกบัมาตรฐานการปฏิบติังานและ
มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ เช่น การก าหนดมาตรฐานการควบคุมคุณภาพ 
ฉบบัท่ี 1 (Thai Standard on Quality Control 1 : TSQC 1) เพื่อใหมี้คุณภาพงานสอบบญัชีทั้งใน
ระดบัส านกังานและในระดบับุคลากรในส านกังาน ก่อใหเ้กิดความเช่ือมัน่มากข้ึนแก่ผูใ้ชป้ระโยชน์
จากขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (สภาวชิาชีพบญัชี ในพระบรมราชูปถมัภ์, 2560a) การปรับปรุง
มาตรฐานการสอบบญัชี รหสั 700 เร่ือง “การแสดงความเห็นและการรายงานต่องบการเงิน” และ
ก าหนดมาตรฐานการสอบบญัชี รหสั 701 เร่ือง “การส่ือสารเร่ืองส าคญัในการตรวจสอบในรายงาน
ของผูส้อบบญัชีรับอนุญาต” (Key Audit Matters : KAM) ซ่ึงเป็นเร่ืองใหม่ส าหรับประเทศไทยท่ีมี
ความส าคญัเป็นอยา่งมาก เน่ืองจากถือเป็นการส่ือสารถึงคุณภาพของงบการเงินท่ีตรวจสอบและเพื่อ
ตอบสนองนกัลงทุนและผูใ้ชง้บการเงินท่ีมีความตอ้งการทราบขอ้มูลท่ีส าคญัท่ีผูส้อบบญัชีพบใน
ระหวา่งการปฏิบติังานตรวจสอบ (ชาญชยั ตั้งเรือนรัตน์, 2558b)  โดยถือปฏิบติักบัการตรวจสอบงบ
การเงินส าหรับงวดส้ินสุดในหรือหลงัวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2559 เป็นปีแรก  

นอกจากน้ีท่ีผา่นมางานวจิยัส่วนใหญ่ในประเทศไทยท่ีท าการศึกษาเก่ียวกบัคุณภาพก าไร
มกันิยมใชข้อ้มูลทางการบญัชีในการวดัคุณภาพโดยใชก้ารวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงินแต่เพียง
อยา่งเดียว เช่นตามตวัแบบของ Jones model  หรือ Modified Jones model  หรือ Francis model เป็น
ตน้ ซ่ึงมุ่งเนน้ทดสอบคุณภาพก าไรจากคุณภาพของรายการคงคา้ง ซ่ึงก าไรท่ีน ามาใชใ้นการ
วเิคราะห์อาจมาจากดุลยพินิจของผูบ้ริหารในการจดัการก าไรใหเ้ป็นไปตามทิศทางท่ีตอ้งการ ส่วน
งานวจิยัท่ีท าการศึกษาโดยใชข้อ้มูลในตลาดมาใชว้ดัคุณภาพก าไรยงัพบไม่มากนกั แต่ส าหรับใน
ต่างประเทศพบวา่มีงานวจิยัหลายฉบบัท่ีน าขอ้มูลในตลาดมาใชว้ดัคุณภาพก าไร ซ่ึงค่าการ
ตอบสนองต่อขอ้มูลก าไร (Earnings Response Coefficient : ERC) น้ีก็เป็นอีกรายการหน่ึงท่ีใช้
ขอ้มูลในตลาดมาเป็นตวัวดัคุณภาพของก าไร เช่นงานวิจยัของ Balsam, Krishnan, and Yang (2003) 
ศึกษาความสัมพนัธ์ของ ERC กบัช่ือเสียงและความเช่ียวชาญของผูส้อบบญัชี Chi, Huang, Liao, 
and Xie (2009) ศึกษาความสมัพนัธ์ของ ERC กบัการหมุนเวยีนผูส้อบบญัชีและระยะเวลาการเป็น
ผูส้อบบญัชีของลูกคา้ และ Du and Zhou (2014b) ศึกษาความสัมพนัธ์ของ ERC กบัประเภทของ
ส านกังานสอบบญัชีและท าการเปรียบเทียบระหวา่งสหรัฐอเมริกากบัประเทศจีน เป็นตน้ 

ดงัท่ีกล่าวมาทั้งหมดขา้งตน้จึงเป็นเหตุจูงใจให้ผูว้จิยัสนใจศึกษาวา่หากหน่วยงานก ากบั
ดูแลมีการพฒันาและปรับปรุงมาตรฐานการปฏิบติังานรวมถึงกฎระเบียบขอ้บงัคบัต่าง ๆ และ
ส านกังานสอบบญัชีไดมี้การพฒันาปรับปรุงกระบวนการท่ีเก่ียวขอ้งกบัการปฏิบติังานสอบบญัชี
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ของส านกังานเพื่อเพิ่มคุณภาพของการสอบบญัชีแลว้ นกัลงทุนจะเกิดความเช่ือมัน่ต่อคุณภาพก าไร
โดยการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไรซ่ึงเป็นการวดัคุณภาพก าไรจากขอ้มูลในตลาดผา่นราคา
หลกัทรัพยอ์ยา่งไร โดยท าการศึกษาผา่นความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพงานสอบบญัชีกบัการ
ตอบสนองต่อขอ้มูลก าไรของนกัลงทุน นอกจากน้ีการศึกษาถึงความสัมพนัธ์น้ีพบในงานวจิยัใน
ต่างประเทศแต่ส าหรับในประเทศไทยยงัไม่พบวา่มีงานวจิยัท่ีศึกษาถึงความสัมพนัธ์น้ี 
 

วตัถุประสงค์ของงานวจิยั  
การวจิยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพงานสอบบญัชีกบัการ

ตอบสนองต่อขอ้มูลก าไร 

 

สมมติฐานของงานวจิัย 
งานวจิยัฉบบัน้ีมุ่งศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพงานสอบบญัชี (Audit quality) กบั 

คุณภาพก าไร (Earnings quality) ซ่ึงวดัจากค่าการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไร (Earnings response 

coefficients) โดยการประยกุตใ์ชต้วัแทนคุณภาพงานสอบบญัชีและคุณภาพก าไรจากแบบจ าลอง

งานวจิยัท่ีไดจ้ากการทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษา โดยปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัคุณภาพ

งานสอบบญัชีไดแ้ก่ ประเภทความเห็นของผูส้อบบญัชี (Audit opinions) ประเภทของส านกั

งานสอบบญัชี (Audit firm type) ระยะเวลาการเป็นผูส้อบบญัชีของลูกคา้ (Audit tenure) และ

ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี (Audit fee) และมีการควบคุมผลกระทบจากขนาดของกิจการและ

โครงสร้างทางการเงินท่ีแตกต่างกนัในแต่ละบริษทัรวมถึงการควบคุมความสัมพนัธ์ในเชิงเส้นตรง

ของสมการ ผูว้จิยัไดพ้ฒันาสมมติฐานจากการประยกุตส์มการในการทดสอบความสัมพนัธ์ดงักล่าว

จากผลงานวจิยัของ Teoh and Wong (1993), Sayekti and Wondabio (2007), Augustine O Okolie 

(2014) และDu and Zhou (2014a) โดยก าหนดสมมติฐานการวจิยัไวด้งัน้ี 

 

สมมติฐานงานวิจยั : การตอบสนองต่อขอ้มูลก าไรข้ึนอยูก่บัประเภทความเห็นของผูส้อบบญัชี  

ประเภทของส านกังานสอบบญัชี ระยะเวลาการเป็นผูส้อบบญัชีของลูกคา้และ

ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี 



5 
 

กรอบแนวคดิในงานวจิัย 
จากการทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัคุณภาพงานสอบบญัชี, งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ

ตอบสนองต่อขอ้มูลก าไรและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพ

งานสอบบญัชีกบัการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไร ผูว้จิยัจ  าแนกตวัแปรออกเป็น 2 กลุ่มไดแ้ก่ ตวัแปร

อิสระและตวัแปรตาม โดยตวัแปรอิสระแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มยอ่ยไดแ้ก่ ตวัแปรอิสระท่ีสนใจศึกษา

และตวัแปรควบคุม ทั้งน้ีรายละเอียดท่ีเก่ียวขอ้งกบัตวัแปรแต่ละชนิดจะไดแ้สดงไวใ้นส่วนของ

ระเบียบวธีิวจิยัในบทท่ี   3  แสดงกรอบแนวคิดในการวจิยัดงัภาพท่ี  1 

 
                                        ตวัแปรอสิระ 

 

 

 

 

 

                                    

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 1  กรอบแนวคิดในการวจิยั 
 

ค่าการตอบสนองต่อก าไร 

(Earnings Response Coefficients : ERC) 

ตวัแปรตาม 

ตวัแปรอสิระทีส่นใจศึกษา : คุณภาพงานสอบบัญชี   

1.  ประเภทของความเห็นในรายงานของผูส้อบบญัชี 

2.  ประเภทของส านกังานสอบบญัชี 

3.  ระยะเวลาการเป็นผูส้อบบญัชีของลูกคา้ 

4.  ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี 

 

 
ตวัแปรควบคุม 

1.  อตัราการเติบโตและความมีเสถียรภาพของบริษทั 

2.  ขนาดของกิจการ 

3.  อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินของบริษทั 

4.  ผลตอบแทนท่ีไม่คาดหมายในช่วงเวลาประกาศผลก าไร 

5.  ค่าควบคุมการคลาดเคล่ือนของสมการเชิงเสน้ตรง 
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ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ  
1. เพื่อใหน้กัลงทุนมีทางเลือกมากข้ึนในการวดัคุณภาพก าไรและน าก าไรท่ีมีคุณภาพไป

ใชใ้นการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจหรือคาดการณ์ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ 

2. เพื่อใหน้กัลงทุนและผูท่ี้สนใจศึกษาเขา้ใจถึงปฏิกิริยาการตอบสนองของตลาดจาก

ขอ้มูลก าไรท่ีผา่นกระบวนการตรวจสอบอยา่งมีคุณภาพ 

3. เพื่อใหน้กัลงทุนและผูใ้ชป้ระโยชน์จากรายงานการสอบบญัชีมีความมัน่ใจท่ีจะใช้

ประโยชน์จากรายงานของผูส้อบบญัชีและเห็นถึงคุณค่าของรายงานของผูส้อบบญัชีรวมถึงขอ้มูลท่ี

ผูส้อบบญัชีไดร้ายงานไว ้

4. เพื่อใหผู้ส้อบบญัชีใชค้วามระมดัระวงัในการปฏิบติังานเพิ่มข้ึนอนัจะส่งผลใหผู้ส้อบ

บญัชีสามารถสรุปผลการตรวจสอบและแสดงความเห็นจากขอ้สรุปท่ีไดจ้ากการตรวจสอบไดอ้ยา่ง

มีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน 

5. เพื่อใหเ้ป็นประโยชน์ต่อการศึกษาจากการน าขอ้มูลท่ีมีอยูใ่นตลาดมาเป็นตวัวดั

คุณภาพก าไรเพิ่มเติมนอกเหนือจากการใชข้อ้มูลทางการบญัชี 
 

ขอบเขตของงานวจิัย 
ขอบเขตของงานวจิยัเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพงานสอบบญัชีกบัการตอบสนอง

ต่อขอ้มูลก าไรโดยละเอียดจะไดก้ล่าวไวใ้นบทท่ี 3 ในส่วนน้ีจะกล่าวถึงโดยสังเขปเท่านั้น โดย

งานวจิยัฉบบัน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพงานสอบบญัชีกบัการตอบสนองต่อ

ขอ้มูลก าไรประจ าปีซ่ึงเป็นขอ้มูลข่าวสารทางดา้นการบญัชีอยา่งหน่ึง ดงันั้นจึงเป็นลกัษณะของ

การศึกษาผลของขอ้มูลข่าวสารท่ีมีต่อปฏิกิริยาตอบสนองของตลาดตามทฤษฎีประสิทธิภาพของ

ตลาดในช่วงของการประกาศผลก าไรท่ีจะสะทอ้นผา่นค่าการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไรท่ีพิจารณา

จากความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal return) กบัก าไรส่วนท่ีเกินปกติ (Earnings 

surprise) ในช่วงเหตุการณ์การประกาศข่าวสารขอ้มูลก าไรประจ าปี ดงันั้นรูปแบบงานวิจยัฉบบัน้ีจึง

ถือเป็นการศึกษาเหตุการณ์ท่ีสนใจ (Event study) ท่ีน าเสนอเป็นคร้ังแรกโดย G. and F. (1970) โดย

การจดัเก็บขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีรอบระยะเวลา

บญัชีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคมของทุกปี ในช่วงระยะเวลา 5 ปี ไดแ้ก่ปี 2555 - 2559 จากนั้นจึงน าไป

วเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของขอ้มูลโดยใช ้Panel data analysis  
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ข้อจ ากดัของงานวจิัย 
1. งานวจิยัฉบบัน้ีใชข้อ้มูลของบริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม 

ของทุกปีมาประกอบการศึกษาเท่านั้น 

2. งานวจิยัฉบบัน้ีก าหนดช่วงเหตุการณ์ท่ีท าการศึกษาเพียง 3 วนั ประกอบดว้ยวนัท่ีก่อน

มีการประกาศผลก าไร 1 วนั, วนัท่ีมีการประกาศผลก าไรและวนัท่ีหลงัจากมีการประกาศผลก าไร 1 

วนั เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัขอ้มูลก าไรประจ าปี 

3. งานวจิยัฉบบัน้ีใชข้อ้มูลการประกาศข่าวสารตามท่ีเผยแพร่จากแหล่งขอ้มูลสาธารณะ

จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดงัน้ี www.set.or.th , www.sec.or.th และ  www.setsmart.com 
 

นิยามศัพท์เฉพาะ  
ความมีคุณค่าของขอ้มูลข่าวสาร  หมายถึง  ประโยชน์ของขอ้มูลข่าวสารทางดา้นการ

บญัชีท่ีมีผลกระทบต่อการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใ้ชใ้นการยนืยนัถึงการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจ

ในอดีตและเพื่อประกอบการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจในปัจจุบนัเพื่อคาดการณ์เก่ียวกบัรายการหรือ

เหตุการณ์ในอนาคต 

คุณภาพก าไร  หมายถึง ประสิทธิภาพของผลการด าเนินงานท่ีถูกตอ้งโดยสามารถ

น าไปใชป้ระโยชน์เพื่อการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจ การก าหนดมูลค่ากิจการและราคาของหลกัทรัพย์

รวมถึงสามารถใชพ้ยากรณ์เร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจในอนาคตไดอ้ยา่งแม่นย  า 

คุณภาพงานสอบบญัชี หมายถึง  กระบวนการตรวจสอบท่ีมีประสิทธิภาพท่ีส านกั

งานสอบบญัชีใชเ้ป็นมาตรฐานในการปฏิบติังานของผูส้อบบญัชี โดยการก าหนดมาตรฐานการ

ปฏิบติังานตอ้งค านึงถึงปัจจยัแวดลอ้มและขอ้จ ากดัต่าง ๆ ท่ีอาจส่งผลกระทบต่อกระบวนการ

ตรวจสอบ เพื่อใหไ้ดผ้ลงานท่ีถูกตอ้ง เหมาะสม มีความน่าเช่ือถือก่อใหป้ระโยชน์ต่อผูใ้ชใ้นการ

น าไปประกอบการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจ 

การตอบสนองต่อขอ้มูลก าไร หมายถึง  การประมาณความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาของ

หลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดหวงัไวก้บัราคาของหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนท่ี

เกิดข้ึนจริงท่ีไดรั้บผลกระทบภายหลงัจากมีการประกาศผลก าไรโดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิ

การตอบสนองต่อก าไร  
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บทที ่ 2 

แนวคดิ ทฤษฎแีละงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

  

การศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพงานสอบบญัชีกบัการตอบสนองต่อขอ้มูล

ก าไร ผูว้จิยัไดศึ้กษา คน้ควา้ รวบรวมแนวคิดและทฤษฎีรวมถึงงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งจากเอกสาร

แหล่งขอ้มูลต่างๆ อนัไดแ้ก่ วิทยานิพนธ์ งานนิพนธ์ วารสาร บทความ และต าราเรียนท่ีเก่ียวขอ้ง 

โดยพบวา่มีแนวคิด ทฤษฎีรวมถึงผลงานวจิยัในอดีตท่ีเก่ียวขอ้งดงัต่อไปน้ี 

 

แนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
ทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาดทุนเป็นทฤษฎีท่ีเป็นผลมาจากงานวจิยัของ G. and F. 

(1970) ท่ีกล่าววา่ราคาของหลกัทรัพยใ์นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient market) จะเป็นราคาท่ี

สะทอ้นขอ้มูลข่าวสารท่ีเป็นสาระส าคญัท่ีเก่ียวขอ้ง (Relevant information) ไวท้ั้งหมดแลว้ โดยใน

ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ  ราคาของหลกัทรัพยจ์ะใกลเ้คียงกบัมูลค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic value) 

หมายถึงเป็นราคาของหลกัทรัพยห์ลงัจากการไดรั้บรู้ขอ้มูลข่าวสารสาธารณะดว้ยความเสมอภาค มี

ตน้ทุนการไดรั้บขอ้มูลข่าวสารเท่ากบัศูนยแ์ละนกัลงทุนไดรั้บขอ้มูลดว้ยความรวดเร็วเทียบเท่ากนั 

นอกจากน้ีราคาของหลกัทรัพยย์งัพร้อมจะเปล่ียนแปลงไดท้นัทีเม่ือมีข่าวสารหรือขอ้มูลใหม่ โดย

นกัลงทุนไม่สามารถใชข้อ้มูลข่าวสารน้ีในการหาผลตอบแทนส่วนเกิน (Abnormal return) หรือ

ผลตอบแทนท่ีไม่คาดหวงั (Unexpected return) และท าก าไรในตลาดอยา่งไม่เป็นธรรมได ้เน่ืองจาก

ราคาของหลกัทรัพยไ์ดรั้บการวเิคราะห์และประเมินผลกระทบจากขอ้มูลข่าวสารทั้งหมดท่ีเก่ียวขอ้ง

ไวเ้รียบร้อยแลว้ โดยขอ้มูลข่าวสารท่ีนกัลงทุนไดรั้บทราบสามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภท (Caroline, 

1998) ไดแ้ก่ 

1. ขอ้มูลข่าวสารในตลาด (Market information)  เป็นขอ้มูลข่าวสารท่ีเกิดข้ึนในตลาด

หลกัทรัพยซ่ึ์งมีการประกาศใหน้กัลงทุนทราบแลว้ ไดแ้ก่ ขอ้มูลราคาหลกัทรัพยใ์นอดีต ปริมาณ

การซ้ือ - ขายหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึน ดชันีตลาดหลกัทรัพยป์ระจ าวนั การซ้ือ - ขายรายใหญ่และหน่วย

ยอ่ย หรือเป็นขอ้มูลอ่ืน ๆ  

2. ขอ้มูลข่าวสารสาธารณะ (Public information) เป็นขอ้มูลข่าวสารอ่ืนท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึนใน

ตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งอาจเป็นขอ้มูลข่าวสารภายในองคก์ร เช่น ขอ้มูลก าไร การจ่ายเงินปันผล การ
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ควบรวมกิจการ การก ากบัดูแลกิจการ การแตกหุ้น นโยบายการบญัชี เป็นตน้ หรืออาจเป็นขอ้มูล

ข่าวสารภายนอกองคก์รท่ีเก่ียวขอ้งกบัเศรษฐกิจ สังคมและการเมือง หรือขอ้มูลท่ีเป็นข่าวลือ เป็น

ตน้ 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2559) ไดก้ าหนดสมมติฐานของตลาดท่ีมี

ประสิทธิภาพ (Efficient market hypothesis) ซ่ึงกล่าวโดยสรุปไดว้า่ตอ้งมีองคป์ระกอบท่ีส าคญั

ดงัต่อไปน้ี 

1. เป็นตลาดท่ีมีนกัลงทุนจ านวนมากจนไม่มีผูใ้ดท่ีจะมีอิทธิพลโดยตรงต่อการก าหนด

หรือการเปล่ียนแปลงราคาของหลกัทรัพย ์

2. นกัลงทุนสามารถใชค้วามน่าจะเป็นของผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ป็นพื้นฐานใน

การประเมินมูลค่าหลกัทรัพยไ์ดเ้ช่นกนั 

3. นกัลงทุนรับรู้ขอ้มูลเก่ียวกบัราคาและข่าวสารต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรัพยเ์ป็น

อยา่งดี 

4. นกัลงทุนจะเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนสูงสุดภายใตร้ะดบัความเส่ียง

ระดบัหน่ึงท่ียอมรับได ้

จากสมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด G. and F. (1970) แบ่งตลาดออกเป็น 3 

ระดบัตามระดบัของประสิทธิภาพ ดงัต่อไปน้ี 

1. ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัอ่อน (Weak form market efficiency)  

ภายใตส้มมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัอ่อนน้ี การก าหนดราคาของหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนั

เป็นผลมาจากราคาหลกัทรัพยใ์นอดีต กล่าวคือราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัเป็นผลมาจากขอ้มูล

ข่าวสารทั้งหมดท่ีท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตหรืออาจกล่าวไดว้า่เป็น

ตลาดท่ีใชร้าคาของหลกัทรัพยใ์นอดีตมาค านวณราคาหลกัทรัพยท่ี์จะท าการซ้ือขายในปัจจุบนั การ

เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยมี์ลกัษณะเป็นการสุ่ม (Random walk) ราคาท่ีเกิดข้ึนเป็นไปอยา่ง

สุ่มไม่มีความแน่นอน จึงท าใหก้ารคาดหวงัราคาของหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัข้ึนอยูก่บัราคาในอดีต

เท่านั้นเน่ืองจากราคาของหลกัทรัพยใ์นอดีตกบัราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัไม่มีความสัมพนัธ์กนั

หรือเป็นอิสระต่อกนั ดงันั้นนกัลงทุนไม่สามารถหาผลตอบแทนส่วนเกินจากราคาของหลกัทรัพย์

ในอดีตท่ีน ามาใชก้ าหนดราคาซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัได ้

 2. ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัก่ึงเขม้แขง็ (Semi-strong form market efficiency) 
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ภายใตส้มมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัก่ึงเขม้แขง็น้ี ราคาของหลกัทรัพยน์อกจากจะเป็น

ผลมาจากราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตแลว้ยงัรวมถึงผลกระทบจากขอ้มูลข่าวสารสาธารณะท่ีนกัลงทุน

ไดรั้บทราบในปัจจุบนั หรือกล่าวไดว้า่ราคาของหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัเป็นการสะทอ้นใหเ้ห็นถึง

ขอ้มูลข่าวสารท่ีไดรั้บการเปิดเผยใหส้าธารณะไดรั้บทราบอยา่งถูกตอ้งและเป็นกลางแลว้ โดยราคา

หลกัทรัพยจ์ะมีการเปล่ียนแปลงทนัทีเม่ือมีขอ้มูลสาธารณะใหม่ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ขอ้มูลข่าวสาร

ทางการบญัชีและรายงานทางการเงิน (Bartov & Mohanram, 2004) ดงันั้นนกัลงทุนจะไม่สามารถ

สร้างผลตอบแทนส่วนเกินไดเ้น่ืองจากราคาของหลกัทรัพยไ์ดส้ะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสารทั้งในอดีต

และขอ้มูลข่าวสารสาธารณะในปัจจุบนัแลว้ 

3. ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัเขม้แขง็ (Strong form market efficiency) 

ภายใตส้มมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัเขม้แขง็น้ี ราคาของหลกัทรัพยจ์ะไดรั้บผลสะทอ้น

มาจากขอ้มูลข่าวสารทั้งหมด ทั้งท่ีเป็นขอ้มูลข่าวสารในตลาดและขอ้มูลข่าวสารสาธารณะ รวมทั้ง

ขอ้มูลลบัเฉพาะภายในองคก์รซ่ึงปกติมกัไม่สามารถท าการเปิดเผยได ้นอกจากน้ีประเด็นส าคญัคือ

นกัลงทุนจะตอ้งไดรั้บขอ้มูลข่าวสารต่าง ๆ ดงักล่าวพร้อมกนัภายในระยะเวลาท่ีเทียบเท่ากนัอยา่ง

เหมาะสมโดยไม่มีตน้ทุนการเขา้ถึงขอ้มูลนั้น ดงันั้นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัเขม้แขง็น้ีจึงถือ

ไดว้า่มีโอกาสเกิดข้ึนไดย้ากเน่ืองจากขอ้จ ากดัของการท่ีนกัลงทุนจะเขา้ถึงขอ้มูลภายในแต่ละ

องคก์รนัน่เอง ดงันั้นหากนกัลงทุนสามารถเขา้ถึงขอ้มูลลบัภายในองคก์รไดเ้ทียบเท่ากนัแลว้ 

ยอ่มจะไม่มีนกัลงทุนคนใดท่ีจะสามารถหาผลตอบแทนส่วนเกินโดยการใชข้อ้มูลลบัท่ีไดรั้บทราบ

มาได ้เน่ืองจากราคาของหลกัทรัพยมี์การปรับตวัตามขอ้มูลข่าวสารทุกอยา่งครบถว้นแลว้  

ส าหรับในประเทศไทยมีงานวจิยัภายในประเทศหลายฉบบัท่ีไดข้อ้สรุปสอดคลอ้งกนัวา่

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยูภ่ายใตส้มมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัก่ึงเขม้แขง็ 

ซ่ึงขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งกบัการประกาศผลก าไรและรายงานทางการเงินมีประโยชน์ต่อนกั

ลงทุนในการน าไปใชต้ดัสินใจเชิงเศรษฐกิจเก่ียวหลกัทรัพยแ์ละพบวา่ราคาหลกัทรัพยจ์ะมีการ

เปล่ียนแปลงทนัทีเม่ือมีการประกาศขอ้มูลข่าวสารดงักล่าว (น่ิมนวล เขียวรัตน์, 2539; ปัญญา 

สัมฤทธ์ิประดิษฐ,์ 2545; ศิลป์ชยั ปวณีพงษพ์ฒัน์, 2544) นอกจากน้ีนกัลงทุนยงัสามารถรับรู้ขอ้มูล

ข่าวสารไดเ้ท่าเทียมกนัเน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดอ้อกกฎระเบียบท่ีเก่ียวขอ้งกบั

การรายงานและการเปิดเผยขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจใหน้กัลงทุนรับทราบ ดงันั้นงานวจิยั

ฉบบัน้ีจึงใชส้มมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัก่ึงเขม้แขง็ท่ีใหค้วามส าคญักบัการประกาศ

ผลก าไรท่ีส่งผลต่อการปรับตวัของราคาหลกัทรัพยป์ระกอบการศึกษา 
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2. ความมีคุณค่าของขอ้มูลข่าวสาร (Information content) 

จากแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัประสิทธิภาพของตลาดดงัท่ีกล่าวมาแลว้จะเห็นได้

วา่ขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบญัชีและรายงานทางการเงิน เช่น ขอ้มูลผลการประกอบการ 

รายงานของผูส้อบบญัชีรับอนุญาต งบการเงิน ค าอธิบายในหมายเหตุประกอบงบการเงิน เป็นตน้  

มีความส าคญัต่อตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัก่ึงเขม้แขง็ท่ีขอ้มูลข่าวสารดงักล่าวจะสะทอ้นหรือ

ส่งผลกระทบใหเ้ห็นจากราคาของหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงไป ดงันั้นจึงกล่าวไดว้า่ขอ้มูลข่าวสาร

ทางการบญัชีและรายงานทางการเงินโดยเฉพาะอยา่งยิง่ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการรายงานก าไรจะมี

ผลต่อราคาของหลกัทรัพยแ์ละการตดัสินใจของนกัลงทุนตามทฤษฎีท่ีเป็นผลมาจากงานวจิยัของ R. 

Ball and Brown (1968) ท่ีไดศึ้กษาการปรับตวัของราคาหลกัทรัพยใ์นวนัท่ีมีการประกาศผลก าไร

ประจ าปีพบวา่ราคาของหลกัทรัพยมี์การปรับตวัท่ีสัมพนัธ์กบัผลก าไรสุทธิท่ีประกาศในทิศทาง

เดียวกนั และ ผลงานวจิยัของ Beaver (1968) ท่ีไดศึ้กษาความผนัผวนของราคาหลกัทรัพยแ์ละ

ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นช่วงระยะเวลารอบ ๆ วนัท่ีจะมีการประกาศก าไร โดยพบวา่ราคา

หลกัทรัพยแ์ละปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นช่วงสัปดาห์ท่ีมีการประกาศผลก าไรจะมีความถ่ีใน

การปรับตวัสูงกวา่ราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงท่ีไม่มีการประกาศผลก าไร ขอ้มูลผลก าไรท่ีประกาศจะถือ

วา่มีคุณค่ามากนอ้ยเพียงใดนั้นจะพิจารณาจากผลของขอ้มูลข่าวสารการประกาศผลก าไรนั้นวา่

ส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงการตดัสินใจหรือการคาดหวงัผลตอบแทนจากหลกัทรัพยข์องนกั

ลงทุนหรือไม่ เพียงใด อยา่งไรก็ตามราคาของหลกัทรัพยไ์ม่ไดเ้ป็นผลมาจากการประกาศผลก าไร

ประจ าปีแต่เพียงอยา่งเดียวแต่เป็นการสะทอ้นถึงความคาดหวงัผลตอบแทนในอนาคตของนกัลงทุน

และข่าวสารรวมถึงขอ้มูลอ่ืน ๆ ทั้งหมดไวด้ว้ยแลว้ นอกจากน้ีความมีคุณค่าของผลก าไรจะลดลง

หากมีความผดิพลาดของการวดัผลการด าเนินงานใหอ้อกมาอยูใ่นรูปของก าไรสุทธิซ่ึงส่งผลต่อ

คุณภาพของก าไรในการน าไปใชต้ดัสินใจเชิงเศรษฐกิจ นอกจากน้ีขอ้มูลก าไรสุทธิประจ าปีเป็น

ขอ้มูลท่ีมีขอ้จ ากดัเร่ืองความทนัเวลาซ่ึงนกัลงทุนสามารถอาศยัขอ้มูลจากแหล่งอ่ืนท่ีใหข้อ้มูลท่ี

ใกลเ้คียงกนัและบ่อยคร้ังมากกวา่ประกอบการตดัสินใจ (Barton, Hansen, & Pownall, 2010) อีกทั้ง

นกัลงทุนมีมุมมองท่ีวา่ขอ้มูลการประกาศผลก าไรเป็นการมองภาพในอดีต เน่ืองจากเป็นการ

รายงานขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนแลว้ ซ่ึงแตกต่างจากราคาหลกัทรัพยท่ี์สามารถสะทอ้นถึงขอ้มูลในอดีตและ

ใชค้าดคะเนหรือพยากรณ์อนาคตได ้(R. Ball & Shivakumar, 2008)  
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3. คุณภาพก าไร (Earnings quality) 

มีผูนิ้ยามความหมายของคุณภาพของก าไรไวใ้นหลายความหมายแตกต่างกนัออกไปตาม

มุมมองท่ีมีต่อตวัก าไรและวตัถุประสงคข์องการน าไปใชว้เิคราะห์ เช่น ใชป้ระกอบการประเมิน

กระแสเงินสดในอนาคต มูลค่ากิจการ การประเมินระดบัการจดัการและการตกแต่งก าไร และ ใชใ้น

การประเมินความย ัง่ยนืของก าไร เป็นตน้  คณะกรรมการก าหนดมาตรฐานการรายงานทางการเงิน

ของสหรัฐอเมริกา (The Financial Accounting Standard Board : FASB) ไดใ้หค้วามหมายของ

คุณภาพก าไรวา่ตอ้งเป็นก าไรท่ีเกิดข้ึนจากการด าเนินงานตามปกติท่ีสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดได้

อยา่งเพียงพอต่อการเปล่ียนแทนสินทรัพยท่ี์มีลกัษณะเส่ือมค่าได ้อีกทั้งตอ้งมาจากรายไดท่ี้เกิดข้ึน

ประจ า (Recurring Income) โดยท่ีกิจกรรมหรือกระบวนการท่ีก่อใหเ้กิดรายไดเ้สร็จสมบูรณ์แลว้ มี

งานวจิยัของ P. M. Dechow and Schrand (2004) ไดใ้หค้วามหมายของคุณภาพก าไรวา่ควรเป็น

ก าไรท่ีมีเสถียรภาพและมีความสัมพนัธ์กบัราคาของหลกัทรัพย ์ในขณะท่ี Penman and Zhang 

(2002) กล่าววา่คุณภาพก าไรหมายถึงก าไรสามารถใชใ้นการคาดการณ์หรือมีความสามารถในการ

พยากรณ์ก าไรท่ีคาดหมายในอนาคตไดอ้ยา่งแม่นย  า White, Sondh, and Fried (2005)  กล่าววา่

คุณภาพก าไรคือก าไรท่ีเป็นผลมาจากการจดัท าข้ึนภายใตห้ลกัความระมดัระวงั (Conservatism 

assumption) เป็นก าไรท่ีโปร่งใสและสามารถตรวจสอบได ้หรือ ณฐัชานนท ์โกมุทพุฒิพงศ ์(2557) 

กล่าววา่คุณภาพก าไรหมายถึงความสามารถในการน าก าไรไปใชป้ระโยชน์ในการตดัสินใจเชิง

เศรษฐกิจไดอ้ยา่งมีประสิทธิผล โดยจะเห็นไดว้า่นิยามของคุณภาพก าไรนั้นมีหลายความหมายตาม

มุมมองและวตัถุประสงคใ์นการวเิคราะห์ดงัเช่นท่ีกล่าวมาแลว้ อยา่งไรก็ดี  P. Dechow, Ge, and 

Schrand (2010) ไดก้ล่าวไวว้า่คุณภาพก าไรมีลกัษณะท่ีส าคญั 3 ประการ ไดแ้ก่ 

1. ก าไรท่ีมีคุณภาพตอ้งมีความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจในเร่ืองใดเร่ืองหน่ึง 

2. ก าไรท่ีมีคุณภาพตอ้งเป็นตวัเลขท่ีสะทอ้นใหเ้ห็นถึงมูลค่าเชิงเศรษฐกิจท่ีมาจากผลการ

ด าเนินงานของกิจการ 

3. คุณภาพของก าไรถูกวดัมาจากความเก่ียวขอ้งในการตดัสินใจเก่ียวกบัผลการ

ด าเนินงานดา้นการเงินของกิจการซ่ึงเป็นผลมาจากระบบบญัชีท่ีดีและมีประสิทธิภาพท่ีใชใ้นการ

วดัผลการด าเนินงานไดอ้ยา่งถูกตอ้ง 

จากลกัษณะของคุณภาพก าไรท่ีกล่าวไวข้า้งตน้จะเห็นไดว้า่คุณภาพของก าไรมิไดมี้ไวใ้ช้

ประโยชน์เพียงเพื่อวตัถุประสงคใ์นการประเมินราคาของหลกัทรัพยแ์ต่เพียงอยา่งเดียวเท่านั้น แต่ยงั

ไดข้ยายความไปถึงความสามารถในการตดัสินใจเร่ืองอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานอีกดว้ย 
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ในการประเมินหามูลค่ากิจการหรือมูลค่าของหลกัทรัพยก์ าไรถือเป็นขอ้มูลท่ีมี

ความส าคญัเน่ืองจากใชเ้ป็นขอ้มูลเร่ิมตน้ในการค านวณหามูลค่าดงักล่าว ดงันั้นหากก าไรท่ีใชเ้ป็น

ก าไรท่ีไม่มีคุณภาพยอ่มส่งผลต่อมูลค่าของกิจการท่ีไม่สามารถสะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงไดห้รือมูลค่า

ของหลกัทรัพยไ์ม่เป็นมูลค่าท่ีสามารถใชป้ระกอบการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจไดอ้ยา่งถูกตอ้ง ดงันั้น

จึงควรมีการวดัหรือทดสอบความมีคุณภาพของก าไรก่อนการน าไปใชป้ระกอบการหามูลค่าท่ี

แทจ้ริงของกิจการหรือมูลค่าของหลกัทรัพย ์นอกจากน้ีนกัลงทุนยงัมีมุมมองวา่กิจการท่ีมีคุณภาพ

ก าไรอยูใ่นระดบัสูงยอ่มสะทอ้นใหเ้ห็นวา่เป็นกิจการท่ีมีความเส่ียงนอ้ยกวา่กิจการท่ีมีคุณภาพก าไร

อยูใ่นระดบัต ่า (วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2543)  

การวดัคุณภาพของก าไร (Earnings quality measure) 

การวดัคุณภาพของก าไรหรือเรียกอีกอยา่งหน่ึงวา่ การวดัคุณสมบติัของก าไร (Earnings 

attribute measure) เป็นการวดัวา่ก าไรมีคุณภาพหรือไม่ โดยผลงานวจิยัของ (J. Francis, LaFond, 

Olsson, & Schipper, 2005) ไดแ้บ่งการวดัคุณภาพของก าไรออกเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ 

1. กลุ่มท่ีใชข้อ้มูลทางการบญัชีในการวดัคุณภาพของก าไร (Accounting-based earnings 

quality measure) โดยการวดัคุณภาพของก าไรในกลุ่มน้ีจะใชข้อ้มูลจากงบการเงินเป็นตวัวดัคุณภาพ 

ประกอบดว้ย 3 ตวัวดั ไดแ้ก่ 

1.1 คุณภาพของรายการคงคา้ง (Accrual quality)   

รายการคงคา้งหมายถึงการรวมรายการเขา้เป็นส่วนหน่ึงของรายงานทางการเงินใน

งวดท่ีเกิดรายการเม่ือรายการนั้นเป็นไปตามค านิยามและเขา้เกณฑก์ารรับรู้รายการภายใตก้รอบ

แนวคิดในการรายงานทางการเงินหรือตามท่ีก าหนดไวใ้นมาตรฐานการบญัชีหรือมาตรฐานการ

รายงานทางการเงิน โดยมิไดค้  านึงวา่รายการท่ีเกิดข้ึนนั้นจะไดมี้การรับช าระหรือจ่ายช าระแลว้

หรือไม่ รายการคงคา้งจะมีมากหรือนอ้ยยอ่มข้ึนอยูก่บันโยบายการบญัชีท่ีกิจการเลือกใช ้ดงันั้นจึง

กล่าวไดว้า่ก าไรมีองคป์ระกอบ 2 ส่วนไดแ้ก่ส่วนท่ีเป็นเงินสดและส่วนท่ีเป็นผลมาจากรายการคง

คา้ง (รายการท่ีไม่ใช่เงินสด) โดยคุณภาพของรายการคงคา้งเป็นการพิจารณาวา่รายการคงคา้งท่ีมีอยู่

ในปัจจุบนัสามารถสะทอ้นใหเ้ห็นถึงกระแสเงินสดทั้งในอดีต ปัจจุบนัและอนาคตไดดี้เพียงใดและ

สามารถน าไปเปรียบเทียบกบักิจการอ่ืนหรือเปรียบเทียบในแต่ละปีของกิจการเดียวกนั โดยหาก

อตัราส่วนรายการคงคา้ง (Accruals ratio) สูงแสดงวา่กิจการมีรายการคงคา้งรวมมากซ่ึงสะทอ้นให้

เห็นวา่กิจการมีคุณภาพก าไรต ่ากวา่กิจการอ่ืนหรือปีท่ีน ามาเปรียบเทียบกนั ในทิศทางตรงกนัขา้ม

หากกิจการมีอตัราส่วนรายการคงคา้งรวมต ่าจะสะทอ้นให้เห็นวา่กิจการมีคุณภาพก าไรสูงกวา่
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กิจการอ่ืนหรือปีท่ีน ามาเปรียบเทียบกนั การค านวณอตัราส่วนรายการคงคา้งรวมสามารถค านวณหา

ไดท้ั้งจากงบแสดงฐานะการเงินและงบกระแสเงินสดตามผลงานวจิยัของ Richardson, Sloan, Mark, 

x, and rem (2006) ดงัน้ี 

1.1.1 การค านวณหารายการคงคา้งรวมจากงบแสดงฐานะการเงินตามแนวคิดของงบ

ดุล หรืองบแสดงฐานะการเงิน (The balance sheet or the statement of financial position approach) 

วธีิน้ีเป็นการหาสินทรัพยสุ์ทธิท่ีเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานจากการตดัรายการท่ีเป็น

ตวัเงินออกจากรายการท่ีไม่เป็นตวัเงินทั้งท่ีเป็นสินทรัพยแ์ละหน้ีสินเพื่อใหค้งเหลือเฉพาะรายการ

คงคา้งเท่านั้น มีวธีิการค านวณตามขั้นตอนดงัน้ี  

ก. ค  านวณหาสินทรัพยด์ าเนินงานสุทธิ (NOA) ของกิจการในปีปัจจุบนัและปีก่อน

โดย 

 

สินทรัพยด์ าเนินงานสุทธิ (NOA) = สินทรัพยด์ าเนินงาน – หน้ีสินด าเนินงาน 

 
เม่ือ : 
สินทรัพยด์ าเนินงาน = สินทรัพยร์วม – (เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด+เงิน

ลงทุนระยะสั้น) 

หน้ีสินด าเนินงาน = หน้ีสินรวม – หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย 

ข. ค  านวณหาการเปล่ียนแปลงในรายการคงคา้งรวมของกิจการดงัน้ี 

 
Accrualst  =  NOAt – NOAt-1 

 

ค. น ารายการคงคา้งรวมตาม ข. มาหารดว้ยค่าถวัเฉล่ียของ NOA ปีปัจจุบนั (t) กบั 

NOA ปีก่อน (t-1) โดยการน าค่าถวัเฉล่ียของ NOA มาหารน้ีเพื่อประโยชน์ในการปรับขนาดของ

กิจการท่ีไม่เท่ากนั (Size effect) ใหส้ามารถน ามาวเิคราะห์เปรียบเทียบกนัไดแ้ละค านวณหา

อตัราส่วนรายการคงคา้งรวมท่ีใชว้ดัคุณภาพ ดงัน้ี 

 

 

 

Accruals Ratiot   = NOAt – NOAt-1 

(NOAt – NOAt-1) / 2 
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1.1.2 การค านวณรายการคงคา้งรวมจากงบกระแสเงินสด ตามแนวคิดของงบกระแส

เงินสด (The cash flow approach) 

วธีิน้ีเป็นการหาผลต่างระหวา่งก าไรสุทธิท่ีมีองคป์ระกอบเป็นเงินสดกบัรายการคง

คา้งกบัก าไรสุทธิท่ีเป็นเงินสด มีวธีิการค านวณตามขั้นตอนดงัน้ี 

ก. ค  านวณหารายการคงคา้งรวมในปีปัจจุบนั โดย 

 
Accruals = NIt – CFOt 

 
เม่ือ : 
NI คือ ก าไรสุทธิประจ าปี 

CFO คือ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Cash flow from operation) 

ข. น ารายการคงคา้งรวมตาม ก. มาหารดว้ยค่าถวัเฉล่ียของ NOA ปีปัจจุบนั (t) กบั 

NOA ปีก่อน (t-1) โดยการน าค่าถวัเฉล่ียของ NOA มาหารน้ีเพื่อประโยชน์ในการปรับขนาดของ

กิจการท่ีไม่เท่ากนัใหส้ามารถน ามาวเิคราะห์เปรียบเทียบกนัไดแ้ละค านวณหาอตัราส่วนรายการคง

คา้งรวมท่ีใชว้ดัคุณภาพ ดงัน้ี 

 

Accruals Ratiot = 
NIt – CFOt 

(NOAt – NOAt-1) / 2 

 

นอกจากน้ียงัมีการใชแ้บบจ าลองอีกหลายแบบ เช่น Modified Jones model ท่ีเสนอโดย 

McNichols (2002) ในการวดัคุณภาพของรายการคงคา้งโดยในการใชแ้บบจ าลองดงักล่าวนั้นจะ

แบ่งรายการคงคา้งออกเป็น 2 ประเภทใหญ่ ๆ  ไดแ้ก่ 

1. รายการคงคา้งท่ีแบ่งตามระยะเวลา สามารถแบ่งไดเ้ป็น 

1.1 รายการคงคา้งระยะสั้น (Short-term accruals) เป็นรายการคงคา้งท่ีเก่ียวขอ้งกบั

เงินทุนหมุนเวยีน (Working capital) ซ่ึงประกอบดว้ยสินทรัพยห์มุนเวยีนและหน้ีสินหมุนเวยีน เช่น 

ลูกหน้ีการคา้ รายไดค้า้งรับ เจา้หน้ีการคา้ ค่าใชจ่้ายคา้งจ่าย เป็นตน้ 
1.2 รายการคงคา้งระยะยาว (Long-term accruals) เป็นรายการคงคา้งท่ีเก่ียวขอ้งกบั

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีนและหน้ีสินไม่หมุนเวยีน เช่น การคิดค่าเส่ือมราคาของสินทรัพยท่ี์มีอายกุาร
ใชง้านจ ากดั เป็นตน้ 
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2. แบ่งตามระดบัการควบคุมโดยผูบ้ริหาร สามารถแบ่งไดเ้ป็น 

2.1 รายการคงคา้งท่ีเกิดจากการด าเนินงานตามปกติ (Non-discretionary accruals) 

รายการคงคา้งประเภทน้ีไม่อยูใ่นระดบัท่ีสามารถควบคุมไดโ้ดยผูบ้ริหารเน่ืองจาก

เป็นรายการคงคา้งท่ีเกิดข้ึนตามการด าเนินงานตามปกติซ่ึงเป็นไปตามภาวะแวดลอ้มท่ีส่งผลกระทบ

ต่อการด าเนินงานของกิจการ เช่น ภาวะเศรษฐกิจ ราคาน ้ามนั อตัราแลกเปล่ียน อตัราดอกเบ้ีย เป็น

ตน้ ก าไรจากรายการคงคา้งประเภทน้ีจะถือวา่เป็นก าไรท่ีมีคุณภาพเน่ืองจากเป็นก าไรท่ีสะทอ้น

ขอ้มูลเชิงเศรษฐกิจจากผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงของกิจการ 

2.2 รายการคงคา้งท่ีผูบ้ริหารใชดุ้ลยพินิจก าหนดข้ึน (Discretionary accruals) 

เป็นรายการคงคา้งท่ีผูบ้ริหารสร้างข้ึนเพื่อวตัถุประสงคใ์นการจดัการก าไรหรือตกแต่ง

ก าไร เพื่อใหบ้รรลุวตัถุประสงคบ์างประการ เช่น ตอ้งการใหผ้ลประกอบการมีก าไรสูงข้ึนตามการ

คาดการณ์จากนกัวิเคราะห์หลกัทรัพยจึ์งชะลอการรับรู้ค่าเส่ือมราคาโดยการเปล่ียนแปลงอายกุารให้

ประโยชน์ของสินทรัพยใ์หเ้พิ่มข้ึน เป็นตน้ ดงันั้นในงานวจิยัส่วนใหญ่จะมุ่งเนน้ศึกษารายการคง

คา้งประเภทน้ีเพื่อทดสอบคุณภาพของก าไร โดยก าไรท่ีมีรายการคงคา้งประเภทน้ีเป็นองคป์ระกอบ

ในสัดส่วนท่ีสูงจะถือวา่เป็นก าไรท่ีมีคุณภาพต ่า 

การใชแ้บบจ าลองเพื่อทดสอบคุณภาพก าไรจากรายการคงคา้งเร่ิมตน้ในปี 1986 โดย 

DeAngelo (1986) ไดเ้สนอวา่การเปล่ียนแปลงในรายการคงคา้งทั้งหมดเป็นผลมาจากรายการคงคา้ง

ท่ีผูบ้ริหารใชดุ้ลยพินิจก าหนดข้ึน (Discretionary accruals) โดยไม่ค  านึงถึงการเปล่ียนแปลงของ

รายการคงคา้งท่ีเกิดจากการด าเนินงานตามปกติซ่ึงในความเป็นจริงอาจไดรั้บผลกระทบจากปัจจยั

แวดลอ้มและเป็นไปตามลกัษณะของธุรกิจตามปกติ ต่อมา Jones (1991) ไดพ้ฒันาตวัแบบจ าลอง

โดยมีขอ้สมมติวา่รายการคงคา้งท่ีเกิดข้ึนจากการด าเนินงานตามปกติ (Non-discretionary accruals) 

จะค่อนขา้งคงท่ีโดยตวัแบบท่ีใชท้ดสอบไดค้วบคุมผลกระทบจากปัจจยัแวดลอ้มท่ีจะส่งผลให้

รายการคงคา้งท่ีเกิดข้ึนจากการด าเนินงานปกติมีการเปล่ียนแปลง ตามสมการดงัน้ี 

 
𝑁𝐷𝐴𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡

=  𝛼 +  𝛽1  
(∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡)

𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽2

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 

 
เม่ือ : 
NDAi,t คือ ผลรวมของรายการคงคา้งท่ีเกิดข้ึนจากการด าเนินงานตามปกติของบริษทั 

i ณ เวลา t 
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∆REVi,t คือ การเปล่ียนแปลงของรายไดร้วมของบริษทั i ณ เวลา t กบั t-1 

PPEi,t  คือ จ านวนรวมของท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ของบริษทั i ณ เวลา t 

Ai,t-1 คือ จ านวนสินทรัพยร์วมของบริษทั i ณ เวลา t-1 

εi,t คือ ค่าความคลาดเคล่ือนจากการประมาณของบริษทั i ณ เวลา t 

β1 ,β2 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย 

 

เม่ือไดค้่าผลรวมรายการคงคา้งท่ีเกิดข้ึนจากการด าเนินงานตามปกติแลว้จึงท าการหาค่า

รายการคงคา้งรวม (Tatal accrual) ของบริษทั i ณ เวลา t (TAi,t) จากสมการเดียวกนัขา้งตน้โดยท า

การเปล่ียนเฉพาะตวัแปร NDAi,t ใหเ้ป็น TAi,t จากนั้นน าค่าทั้งสองท่ีไดม้าลบกนัจะไดผ้ลลพัธ์เป็น

รายการคงคา้งท่ีผูบ้ริหารใชดุ้ลยพินิจก าหนดข้ึน 

จากสมการขา้งตน้ P. Dechow et al. (2010) พบวา่หากมีการตกแต่งก าไรผา่นตวัเลขยอด

รายไดท่ี้เป็นการขายเช่ือจากผูบ้ริหาร ตวัแบบท่ีใชท้ดสอบขา้งตน้จะไม่สามารถท าให้คน้พบการ

ตกแต่งก าไรนั้นไดเ้ลย เน่ืองจากแบบจ าลองน้ีถือวา่ยอดรายไดน้ั้นเป็นรายการท่ีเกิดข้ึนจากการ

ด าเนินงานตามปกติ นอกจากน้ียงัพบวา่ตวัแบบน้ีสามารถใชอ้ธิบายความแปรปรวนของรายการคง

คา้งไดค้่อนขา้งต ่าอีกทั้งตวัแบบยงัไม่มีความสมบูรณ์เพียงพอเน่ืองจากเกิดความสัมพนัธ์กนั 

(Correlation) ระหวา่งค่าความคลาดเคล่ือนกบัจ านวนรายการคงคา้งรวม จึงไดมี้การพฒันาตวัแบบ

ท่ีใชท้ดสอบข้ึนใหม่โดยมีแนวคิดวา่การเปล่ียนแปลงของยอดรายไดจ้ากการขายเช่ือเป็นผลมาจาก

การตกแต่งก าไรโดยผูบ้ริหารดว้ยการก าหนดตวัแปรยอดขายเช่ือ (∆REC) ไปลบกบัตวัแปรการ

เปล่ียนแปลงของรายไดร้วม (∆REV) ในสมการเดิมซ่ึงอาจส่งผลใหผ้ลลพัธ์ท่ีไดเ้ป็นการประมาณ

การรายการคงคา้งท่ีเกิดข้ึนจากดุลยพินิจของผูบ้ริหารสูงเกินความเป็นจริง ตวัแบบจ าลองใหม่น้ี

เรียกวา่ “Modified Jones” ซ่ึงตวัแบบดงักล่าวเป็นดงัน้ี 

 
𝑁𝐷𝐴𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡

=  𝛼 +  𝛽1

(∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 −  ∆𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡)

𝐴𝑖,𝑡

+  𝛽2

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡   

 
เม่ือ : 
NDAi,t คือ ผลรวมของรายการคงคา้งท่ีเกิดข้ึนจากการด าเนินงานตามปกติของบริษทั 

i ณ เวลา t 

∆REVi,t คือ การเปล่ียนแปลงของรายไดร้วมของบริษทั i ณ เวลา t กบั t-1 
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∆RECi,t คือ การเปล่ียนแปลงของรายไดจ้ากการขายเช่ือของบริษทั i ณ เวลา t 

PPEi,t  คือ จ านวนรวมของท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ของบริษทั i ณ เวลา t 

Ai,t-1 คือ จ านวนสินทรัพยร์วมของบริษทั i ณ เวลา t-1 

εi,t คือ ค่าความคลาดเคล่ือนจากการประมาณของบริษทั i ณ เวลา t 

β1 ,β2 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย 

 

J. Francis, LaFond, et al. (2005) ไดน้ าเสนอตวัแบบสมการท่ีใชท้ดสอบข้ึนมาใหม่เพื่อ

ใชว้ดัคุณภาพของรายการคงคา้ง โดยแบบจ าลองน้ีมาจากแนวคิดท่ีน าเสนอโดย McNichols (2002) 

ท่ีเป็นการดดัแปลงจากตวัแบบ Modified Jones ท่ีมาจากผลงานวจิยัของ Patricia M. Dechow and 

Dichev (2002) ซ่ึงมองวา่กระแสเงินสดจากการด าเนินงานจะมีความสัมพนัธ์กบัรายการคงคา้งท่ีอยู่

ในเงินทุนหมุนเวยีน (Working capital) เน่ืองจากรายการคงคา้งสามารถใชใ้นการประมาณกระแส

เงินสดรับและจ่ายในอนาคตได ้รวมถึงสามารถสะทอ้นใหเ้ห็นภาพกระแสเงินสดในปัจจุบนัและ

ภาพในอดีตไดด้ว้ยเช่นกนั โดยตวัแบบตามท่ี Patricia M. Dechow and Dichev (2002) ไดน้ าเสนอ

ไว ้เป็นดงัน้ี 

 

∆𝑊𝐶𝑖,𝑡  =   𝛼 + 𝛽1𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 +  𝛽3𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡+1 + 𝜀𝑖,𝑡 

 
เม่ือ :  

∆WCi,t คือ การเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียน  (สินทรัพย์หมุนเวียน -หน้ีสิน

หมุนเวยีน) ของบริษทั  i  ณ เวลา t 

CFOi,t คือ กระแสเงินสดจากการด าเนินงานของบริษทั i ณ เวลา t 

εi,t คือ ค่าความคลาดเคล่ือนจากการประมาณของบริษทั i ณ เวลา t 

โดยตวัแบบน้ีตอ้งค านวณหาทั้ง ∆WC ของบริษทั i ณ เวลา t และ เวลา t-1 มา

เปรียบเทียบกนั 

ดงัท่ีกล่าวมาแลว้ในตอนตน้ J. Francis, LaFond, et al. (2005) ไดใ้ชแ้นวคิดของ

ผลงานวจิยัของ  McNichols (2002) และปรับปรุงตวัแบบของ Patricia M. Dechow and Dichev 

(2002) โดยการเพิ่มตวัแปรท่ีส าคญัอีก 2 ตวัแปรไดแ้ก่ การเปล่ียนแปลงของรายไดร้วม (∆REVit) 

เน่ืองจากเป็นตวัแปรท่ีมีผลกระทบต่อเงินทุนหมุนเวยีน และ จ านวนของสินทรัพยถ์าวรหรือท่ีดิน 
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อาคารและอุปกรณ์ (PPEi,t) เน่ืองจากเป็นตวัแปรท่ีจะช่วยท าใหค้น้พบการตกแต่งก าไรผา่นรายการ

คงคา้งระยะยาว  ซ่ึงตวัแบบสมการท่ีใชท้ดสอบใหม่ เป็นดงัน้ี 

 
𝑇𝐶𝐴𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡

=  𝛼 +  𝛽1

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡−1

𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽2

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡

+  𝛽3

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡+1

𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽4

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡

+  𝛽5

∆𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡

+  𝜀𝑖,𝑡 

 

เม่ือ : 
TCAi,t คือ รายการหมุนเวยีนคงคา้งรวมของบริษทั i ณ เวลา t โดย TCAit ค านวณจาก 
TCAit = ∆CAit - ∆CLi,t - ∆Cashi,t + STDEBTi,t 

เม่ือ :  
∆CAi,t คือ ผลต่างจากการเปล่ียนแปลงของสินทรัพยห์มุนเวียนของบริษทั i ณ เวลา t 

กบั t-1 

∆CLi,t คือ ผลต่างจากการเปล่ียนแปลงของหน้ีสินหมุนเวยีนของบริษทั i ณ เวลา t กบั 

t-1 

∆Cashi,t คือ ผลต่างจากการเปล่ียนแปลงของเงินสดและรายการเทียบเท่า 

เงินสดของบริษทั i ณ เวลา t กบั t-1 

∆STDEBTi,t คือ ผลต่างจากการเปล่ียนแปลงในเงินกูย้มืประเภทหมุนเวียนของบริษทั 

i ณ เวลา t กบั t-1 

Ai,t คือ สินทรัพยร์วมเฉล่ียของบริษทั i ณ เวลา t โดยท าการเฉล่ียจากยอดรวมของ

สินทรัพย ์ณ เวลา t กบั t-1 

CFOi,t คือ กระแสเงินสดจากการด าเนินงานของบริษทั i ณ เวลา t 

∆REVi,t คือ ผลต่างจากการเปล่ียนแปลงของรายไดบ้ริษทั i ณ เวลา t กบั t-1 

∆PPEi,t คือ ราคาทุนของท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ของบริษทั i ณ เวลา t 

 

1.2 ความย ัง่ยนืและความสม ่าเสมอของก าไร (Earnings sustainability and persistence)  

คุณภาพก าไรท่ีดีควรมีความย ัง่ยนืและความสม ่าเสมอโดยก าไรท่ีมีคุณภาพสูงควรมาจาก

รายการท่ีเกิดข้ึนเป็นประจ า (Recurring items) จากการด าเนินงานตามปกติของธุรกิจและก าไรจะมี

คุณภาพต ่าเม่ือเป็นรายการเกิดข้ึนไม่บ่อย (Non-recurring items) และเป็นก าไรท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัการ

ด าเนินงานตามปกติของธุรกิจ ธญัลกัษณ์ วจิิตรสาระวงศ ์(2560) ระบุความมีคุณภาพของก าไรตาม
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การเกิดข้ึนและความเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานตามปกติของธุรกิจไวว้า่ก าไรท่ีเกิดข้ึนจากรายการท่ี

เกิดข้ึนเป็นประจ าจะเป็นก าไรท่ีมีคุณภาพมากกวา่ก าไรท่ีเกิดข้ึนจากรายการท่ีเกิดข้ึนไม่บ่อย

เน่ืองจากก าไรท่ีเกิดข้ึนเป็นประจ าจะเก่ียวขอ้งกบักิจกรรมหลกัในการด าเนินงานตามปกติของธุรกิจ 

(Core business) ซ่ึงก่อใหเ้กิดก าไรท่ีมาจากกิจกรรมหลกัของธุรกิจ (Core earnings) เช่น  ก าไรจาก

การขายสินคา้ เป็นตน้ แต่ก าไรท่ีเกิดข้ึนไม่บ่อยมกัไม่เก่ียวขอ้งกบักิจกรรมหลกัของการด าเนินงาน

ของธุรกิจ เช่น ก าไรจากการยกเลิกส่วนงาน ขาดทุนจากน ้ าท่วม เป็นตน้ ดงันั้นก าไรท่ีเกิดข้ึนเป็น

ประจ าและเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานจึงถือวา่เป็นก าไรท่ีมีความย ัง่ยนืและความสม ่าเสมอมากกวา่ 

อยา่งไรก็ตามผูบ้ริหารอาจใชดุ้ลยพินิจในการจดัการหรือการตกแต่งก าไรเพื่อใหก้ าไรมีความย ัง่ยนื

และความสม ่าเสมอได ้

J. Francis, LaFond, Per, and Schipper (2004) ใชต้วัแบบสมการทดสอบการวดัความ

ย ัง่ยนืของก าไรโดยพิจารณาความย ัง่ยนืของก าไรจากค่าความแปรปรวน (α1) ซ่ึงหากคา่ความ

แปรปรวนมีค่าเท่ากบั 1 หรือเขา้ใกล ้1 จะถือวา่เป็นก าไรท่ีมีคุณภาพในแง่ของความย ัง่ยนืสูง แต่

หากค่าความแปรปรวนท่ีไดมี้ค่าเขา้ใกล ้0 จะถือวา่เป็นก าไรท่ีมีคุณภาพในแง่ของความย ัง่ยนืต ่า โดย

ตวัแบบดงักล่าวเป็นดงัน้ี 

 
NIBEi,t = α0 + α1 NIBEi,t-1 + εi,t 

 
เม่ือ :  

NIBEi,t คือ รายการก าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษต่อหุน้ของบริษทั i ณ เวลา t 

 

นอกจากตวัแบบการค านวณหาค่าความย ัง่ยนืของก าไรตามผลงานวจิยัของ J. Francis et 

al. (2004) แลว้ ยงัมีตวัแบบของ Patricia M. Dechow, Sloan, and Sweeney (1995) ท่ีใชว้ดัคุณภาพ

ก าไรโดยวดัจากความย ัง่ยนืของก าไร โดยตวัแบบของ Patricia M. Dechow et al. (1995) น้ีจะ

พิจารณาจากค่า β1 เพื่อท าการเปรียบเทียบกบักิจการอ่ืน หากค่าผลลพัธ์ท่ีไดสู้งกวา่กิจการอ่ืนแสดง

ใหเ้ห็นวา่กิจการมีความย ัง่ยนืของก าไรมากกวา่กิจการอ่ืน โดยตวัแบบท่ีใชเ้ป็นดงัน้ี 

Earnings i,t+1 = β0 + β1 Earningsi,t + εi,t 

 
เม่ือ :  
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Earningsi,t คือ รายการก าไรสุทธิของบริษทั i ณ เวลา t 

Earningsi,t+1 คือ รายการก าไรสุทธิของบริษทั i ณ เวลา t+1 

 

ส าหรับการหาค่าความสม ่าเสมอของก าไรนั้น J. Francis et al. (2004) ใชต้วัแบบเดียวกนั

กบั Leuz, Nanda, and Wysocki (2003) เพื่อค านวณหาความสม ่าเสมอของก าไร (Si,t) โดยหากค่า

ความสม ่าเสมอของก าไรมีค่าต ่านัน่หมายถึงค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของก าไรต ่ากวา่ค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐานของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานจะถือวา่ก าไรมีคุณภาพสูง และหากค่าความ

สม ่าเสมอของก าไรมีค่าต ่าเน่ืองจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของก าไรสูงกวา่ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของ

กระแสเงินสดจากการด าเนินงานจะถือวา่ก าไรนั้นมีคุณภาพต ่า โดยใชต้วัแบบ ดงัน้ี 

 

 
 
เม่ือ :  

Ó(NIBEi,t) คือ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของรายการก าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษต่อ

สินทรัพยร์วม ณ วนัตน้งวดของบริษทั i ณ เวลา t  

Ó(CFOi,t) คือ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ

สินทรัพยร์วม ณ วนัตน้งวดของบริษทั i ณ เวลา t 

 

1.3 ความสามารถในการพยากรณ์ของก าไร (Predictive ability of earnings) 

ก าไรท่ีมีคุณภาพสูงควรสามารถใชค้าดคะเนหรือพยากรณ์ก าไรในอนาคตไดอ้ยา่ง

แม่นย  า โดย J. Francis et al. (2004) ใชต้วัแบบเดียวกนักบัท่ีใชว้ดัความย ัง่ยนืของก าไรดงัท่ีกล่าว

มาแลว้ใน 1.2 แต่จะใชค้่า εi,t ในการพิจารณาโดยการน าค่า εi,t ไปค านวณหาค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน

ของความสามารถในการพยากรณ์โดยหากค่าความสามารถในการพยากรณ์น้ีมีค่าสูงหมายถึงมีค่า

เบ่ียงเบนมาตรฐานสูงซ่ึงเกิดจากความผดิพลาดของความแม่นย  าในการพยากรณ์สูง ก าไรจะมี

คุณภาพต ่า โดยค่าดงักล่าวสามารถค านวณไดด้งัน้ี 

 

ค่าความสามารถในการพยากรณ์ (Pi,t) =  √Óεi,t 

 

ความสม ่าเสมอของก าไร (Si,t) = 
Ó(NIBEi,t) 

Ó(CFOi,t) 
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เม่ือ :  
Óεi,t คือ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของค่าความคลาดเคล่ือนของบริษทั i ณ เวลา t 

 

2. กลุ่มท่ีใชข้อ้มูลในตลาดมาเป็นตวัวดัคุณภาพของก าไร (Market-based earnings 

quality measure) โดยตวัวดัคุณภาพของก าไรในกลุ่มน้ีจะใชข้อ้มูลจากงบการเงินเป็นตวัวดัคุณภาพ 

ประกอบดว้ย 3 ตวัวดั ไดแ้ก่ 

2.1 ตวัวดัคุณภาพก าไรท่ีวดัจากความเก่ียวขอ้งกบัราคาหลกัทรัพย ์(Relevance) 

การค านวณตวัวดัคุณภาพก าไรน้ีจะอาศยัเทคนิคทางสถิติซ่ึงไดแ้ก่สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple 

regression) เขา้มาช่วยในการค านวณตามผลงานวจิยัของ J. Francis et al. (2004) โดยใชค้่า

สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (Coefficient of determination : R2) ในการพิจารณาภายใตแ้นวคิดของ

ความสัมพนัธ์ของผลตอบแทน (Return) กบั ก าไรสุทธิ (Earnings) ท่ีวา่ ถา้ค่า R2 มีค่าสูงหมายถึงวา่

ก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยสู์งและเป็นไปในทิศทางเดียวกนั ตาม

แบบจ าลอง ดงัน้ี 

 
RETURNi,t = β0 + β1 EARNi,t + β2 ∆EARNi,t + εi,t 

 
เม่ือ :  

RETURNi,t คือ ผลตอบแทนของบริษทั i ส าหรับระยะเวลา 15 เดือน ตามระยะเวลา

ในงบการเงินปีท่ี t รวมกบัระยะเวลาหลงัจากวนัท่ีในงบการเงินปีท่ี t อีก 3 เดือน 

EARNi,t คือ จ านวนก าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษของบริษทั i ณ รอบระยะเวลาบญัชี t 

หารดว้ยราคาหลกัทรัพย ์ณ วนัตน้งวดบญัชีของบริษทั i 

∆EARNi,t คือ ผลต่างของจ านวนก าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษของบริษทั i ณ รอบ

ระยะเวลาบญัชี t กบั t-1 หารดว้ยราคาหลกัทรัพย ์ณ วนัตน้งวดบญัชี t ของบริษทั i 

β0 , β1 , β2 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนจากสมการของบริษทั i 

εi,t คือ ค่าความคลาดเคล่ือนจากสมการของบริษทั i ส าหรับรอบระยะเวลาบญัชี t 
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2.2 ตวัวดัคุณภาพก าไรท่ีวดัจากความระมดัระวงัของก าไร (Conservatism) 

Basu (1997) กล่าววา่ภายใตห้ลกัความระมดัระวงัของก าไร ก าไรควรมีคุณภาพในการ

สะทอ้นข่าวร้ายไดดี้และรวดเร็วกวา่ข่าวดีออกมาในรูปของราคาของหลกัทรัพย ์ซ่ึงก าไรท่ีมี

คุณลกัษณะเช่นน้ีถือวา่เป็นก าไรท่ีมีคุณภาพสูง และการวดัคุณภาพก าไรท่ีวดัจากความระมดัระวงั

ของก าไรน้ียงัคงใชเ้ทคนิคทางสถิติเขา้มาช่วยเช่นกนั โดยใชส้มการถดถอยพหุคูณเพื่อหาค่า

สัมประสิทธ์ิความแปรปรวน (β1) โดยหากมีค่าสูงจะแสดงใหเ้ห็นวา่ก าไรมีคุณภาพสูงสามารถ

สะทอ้นข่าวดีท่ีมีต่อราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้และรวดเร็ว และใชค้่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวน β1+β2 

ในการวดัคุณภาพก าไรในการสะทอ้นข่าวไม่ดีท่ีมีผลกบัราคาของหลกัทรัพย ์โดยค่า β2 น้ีเป็นค่า

สัมประสิทธ์ิการแปรปรวนของตวัแปรสมมติ (Dummy variable) ซ่ึงถูกก าหนดใหมี้ค่าเท่ากบั 1 

หากผลตอบแทนจากหลกัทรัพยมี์ค่าติดลบ และก าหนดให้มีค่าเท่ากบั 0 หากผลตอบแทนจาก

หลกัทรัพยมี์ค่าเป็นบวก ตามตวัแบบดงัต่อไปน้ี 

EARNi,t = α0 + α1 NEGi,t +β1 RETURNi,t + β2 NEGi,t RETURNi,t + εi,t 

 
เม่ือ :  
RETURNi,t คือ ผลตอบแทนของบริษทั i ส าหรับระยะเวลา 15 เดือน ตามระยะเวลาใน

งบการเงินปีท่ี t รวมกบัระยะเวลาหลงัจากวนัท่ีในงบการเงินปีท่ี t อีก 3 เดือน 

EARNi,t คือ จ านวนก าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษของบริษทั i ณ รอบระยะเวลาบญัชี t 

หารดว้ยราคาหลกัทรัพย ์ณ วนัตน้งวดบญัชีของบริษทั i  

NEGi,t คือ ตวัแปรสมมติท่ีก าหนดใหมี้ค่าเท่ากบั 1 หาก RETURNi,t มีค่านอ้ยกวา่ 0 (ติด

ลบ) และก าหนดค่าเท่ากบั 0 หากไม่ใช่ 

โดยการค านวณหาความระมดัระวงัของก าไรจะน าค่าสัมประสิทธ์ิการแปรปรวนมาเขา้

สมการ โดยหากค่าความระมดัระวงัของก าไร (Ci,t) มีค่ามากกวา่ 1 จะแสดงใหเ้ห็นวา่ก าไรมี

คุณภาพสูงโดยสามารถสะทอ้นใหเ้ห็นความระมดัระวงัต่อข่าวสารท่ีไม่ดีสะทอ้นออกมาผา่นราคา

ของหลกัทรัพยไ์ดสู้ง ดงัน้ี 

 

ความระมดัระวงัของก าไร (Ci,t)  = 
(β1 + β2) 

β1 
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2.3 ตวัวดัคุณภาพก าไรท่ีวดัจากความทนัต่อเวลาของก าไร (Timeliness) 

การวดัคุณภาพก าไรท่ีวดัจากความทนัต่อเวลาของก าไรน้ีจะพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิ

การตดัสินใจ R2  จากสมการเดียวกนักบั 2.2 โดยหากค่า R2  มีค่าสูงยอ่มช้ีใหเ้ห็นถึงวา่ก าไรมี

สามารถตอบสนองผา่นราคาหลกัทรัพยไ์ดร้วดเร็วซ่ึงสามารถบ่งช้ีไดว้า่เป็นก าไรท่ีมีคุณภาพ

เน่ืองจากสามารถสะทอ้นขอ้มูลไดอ้ยา่งรวดเร็ว 

นอกจากตวัวดัคุณภาพก าไรดงัท่ีกล่าวมาแลว้ทั้งหมดยงัมีอีกหน่ึงวธีิท่ีใชใ้นการวดั

คุณภาพของก าไรไดเ้ช่นกนั ซ่ึงผูว้จิยัไดส้นใจน ามาศึกษาในงานวจิยัฉบบัน้ีเพื่อใชเ้ป็นตวัแทนของ

คุณภาพก าไรในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพงานสอบบญัชีกบัการตอบสนองต่อขอ้มูล

ก าไร โดยวธีิน้ีน าเสนอโดย Brown, Hagerman, Griffin, and Zmijewski (1987) ท่ีใชค้่าสัมประสิทธ์ิ

การตอบสนองต่อก าไรของนกัลงทุนท่ีมีต่อราคาหรือผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Investor 

responsiveness to earnings) เป็นตวัวดัคุณภาพของก าไร วิธีการน้ีอยูภ่ายใตแ้นวคิดท่ีวา่นกัลงทุนจะ

ตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารท่ีมีคุณค่า (Information content) และมีความเก่ียวขอ้ง (Relevance) กบั

การตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจเสมอ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัก าไรซ่ึงถา้หากก าไรสามารถ

ใชพ้ยากรณ์หรือคาดหวงัเก่ียวกบัผลตอบแทนในอนาคตไดดี้มากเพียงใดจะถือวา่ก าไรมีคุณภาพ

มากเท่านั้น นอกจากน้ีขอ้สมมติท่ีส าคญัอีกประการหน่ึงของการใชค้่าการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไร

ในการวดัคุณภาพก าไรคือตอ้งใชก้ลุ่มตวัอยา่งจากตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient market) 

เน่ืองจากสันนิษฐานวา่นกัลงทุนไดใ้ชข้อ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งกบับญัชีและการรายงานทางการเงิน

มาประกอบการเมินมูลค่าของหลกัทรัพยอ์ยา่งเหมาะสมแลว้ (P. Dechow et al., 2010)  

ในการค านวณหาค่าการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไร (Earnings Response Coefficient : 

ERC) จะอาศยัขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัราคาหรือผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงท่ีมีการประกาศผล

ก าไรร่วมกบัการใชเ้ทคนิคเชิงสถิติดว้ยวธีิสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple regression) เน่ืองจากเป็น

การหาค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาหรือผลตอบแทน (Return) ของหลกัทรัพยก์บัก าไร (Earnings) 

โดยมีตวัแบบสมการถดถอยท่ีใชด้งัน้ี 

RETURNi,t = α + β1 (Earnings Surprisei,t) + εi,t 

 
เม่ือ : 

RETURNi,t คือ ผลตอบแทนของบริษทั i ในช่วง 3 วนัก่อนและหลงัวนัท่ีมีการ

ประกาศผลก าไรส าหรับงวดเวลาท่ี t 
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Earnings Surprisei,t คือ ผลต่างของผลตอบแทนท่ีคาดหวงักบัผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน

จริงของบริษทั i ส าหรับงวดเวลาท่ี t ดงันั้นจะพบวา่ในบางงานวจิยัจะใชค้  าวา่ Unexpected Earnings 

ซ่ึงใหค้วามหมายเช่นเดียวกนั  

β1 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไร 

εi,t คือ ค่าความคลาดเคล่ือนจากสมการถดถอย 

 

ในการใชค้่าการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไร (β1) เพื่อวดัคุณภาพของก าไรน้ีจะพิจารณาวา่

หากค่าหรือผลลพัธ์ท่ีไดมี้ค่าสูงยอ่มแสดงใหเ้ห็นวา่นกัลงทุนมีการตอบสนองต่อผลตอบแทนท่ีไม่

คาดหวงัมากหรืออยูใ่นระดบัสูงซ่ึงเป็นตวัช้ีใหเ้ห็นวา่ก าไรมีคุณภาพสูงหรืออาจกล่าวไดว้า่นกั

ลงทุนมีการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไรสะทอ้นผา่นการปรับตวัของราคาหลกัทรัพยจ์ากการสร้าง

ผลตอบแทนท่ีไม่คาดหวงัไดม้าก ในทิศทางตรงกนัขา้มหากผลลพัธ์มีค่าต ่าจะหมายถึงก าไรมี

คุณภาพต ่า เน่ืองจากนกัลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนในอนาคตไดต้ ่ากวา่ท่ีคาดหวงัไวน้ัน่เอง 

นอกจากการค านวณหาค่าสัมประสิทธ์ิการตอบสนองของก าไรท่ีกล่าวมาแลว้ขา้งตน้ยงั

พบวา่มีการค านวณหาไดอี้กหลายวธีิ และส าหรับการค านวณหาค่าสัมประสิทธ์ิการตอบสนองต่อ

ขอ้มูลก าไรท่ีใชศึ้กษาในงานวจิยัฉบบัน้ีโดยละเอียดจะไดก้ล่าวถึงไวใ้นบทท่ี 3 วธีิด าเนินการวจิยั 

ต่อไป 

4. ทฤษฎีตวัแทน (Agency theory) 

ทฤษฎีตวัแทนเกิดข้ึนจาก Jensen and Meckling (1976) ท่ีกล่าวถึงความสัมพนัธ์ระหวา่ง

บุคคล 2 ฝ่ายประกอบดว้ยตวัการ (Principal) ซ่ึงไดแ้ก่ผูถื้อหุน้ และ ตวัแทน (Agent) ซ่ึงไดแ้ก่

ผูบ้ริหารหรือฝ่ายบริหาร โดยตวัการเป็นผูม้อบหมายการบริหารงานใหแ้ก่ตวัแทนกระท าการแทน 

แนวคิดของการแยกผูถื้อหุน้ซ่ึงเป็นเจา้ของกิจการออกจากฝ่ายจดัการน้ีจึงส่งผลใหเ้กิดปัญหา

ตวัแทน (Agency problem) ข้ึน เน่ืองจากผูถื้อหุ้นและฝ่ายบริหารมีวตัถุประสงคแ์ละผลประโยชน์ท่ี

แตกต่างกนั (Conflict of interest) โดยผูบ้ริหารมีวตัถุประสงคต์อ้งการใหกิ้จการมีมูลค่าสูงสุดใน

ขณะท่ีฝ่ายบริหารซ่ึงเป็นผูท่ี้ไม่มีส่วนไดเ้สียกบักิจการอาจมีแรงจูงใจในบริหารงานเพื่อเอ้ือ

ผลประโยชน์ใหก้บัตนเองและพวกพอ้งโดยอาศยัโอกาสจากการท่ีผูถื้อหุน้ไม่สามารถติดตามและ

ตรวจสอบการปฏิบติังานไดอ้ยา่งใกลชิ้ด (Fama & Jensen, 1983) ดงันั้นในการแกไ้ขปัญหาตวัแทน 

ผูถื้อหุน้จึงไม่สามารถหลีกเล่ียงตน้ทุนท่ีเกิดจากตวัแทน (Agency cost) ได ้และในการแกไ้ขปัญหา

ตวัแทนท่ีส าคญัท่ี Jensen and Meckling (1976) ไดก้ล่าวไวน้อกจากการใหค้่าตอบแทน (Incentives) 
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เป็นส่ิงจูงใจแลว้ การตั้งคณะกรรมการตรวจสอบข้ึนภายในกิจการและการวา่จา้งผูส้อบบญัชีจาก

ภายนอกเขา้มาตรวจสอบก็เป็นอีกวธีิหน่ึงท่ีมีความส าคญัมากเช่นกนั โดยพบวา่บริษทัท่ีประสบกบั

ปัญหาตวัแทนมกัจะวา่จา้งส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่ท่ีมีช่ือเสียงใหเ้ขา้มาท าการตรวจสอบ

ขอ้มูลทางการเงิน (CLIVE, 2005; H. & J., 2005)  

แรงจูงใจประการหน่ึงของฝ่ายบริหารท่ีจะใชใ้นการหาผลประโยชน์จากกิจการคือความ

ไม่เท่าเทียมกนัในการรับรู้ขอ้มูลข่าวสาร (Information asymmetries) โดยฝ่ายบริหารสามารถรับรู้

และมีขอ้มูลภายในกิจการมากกวา่ผูถื้อหุน้และอาจน าขอ้มูลท่ีมีมากกวา่นั้นไปแสวงหาผลประโยชน์

โดยมิชอบหรือรายงานขอ้มูลท่ีบิดเบือนใหแ้ก่ผูถื้อหุ้น (Verrecchia, 2001; W., 1985) ดงันั้นบทบาท

การตรวจสอบความถูกตอ้งของขอ้มูลโดยเฉพาะขอ้มูลทางการเงินท่ีถือเป็นขอ้มูลท่ีมีความส าคญั

มากจากผูต้รวจสอบจากภายนอกซ่ึงเป็นตวัแทนของผูถื้อหุน้และเป็นผูท่ี้มีความเป็นอิสระจาก

กิจการจึงเขา้มามีบทบาทส าคญัท่ีจะช่วยใหผู้ถื้อหุ้นเช่ือมัน่ในขอ้มูลท่ีฝ่ายบริหารไดจ้ดัท าข้ึน (The 

Institute of Chartered Accountants in England & Wales, 2005)  

5. คุณภาพงานสอบบญัชี (Audit quality) 

5.1 ความหมายของคุณภาพงานสอบบญัชี 

คุณภาพงานสอบบญัชีแมจ้ะมีลกัษณะในเชิงนามธรรมมากกวา่รูปธรรมแต่ยงัคงพบวา่มี

งานวจิยัท่ีท าเก่ียวกบัคุณภาพงานสอบบญัชีเกิดข้ึนจากนกัวชิาการและนกัวจิยัทัว่โลกอยา่งต่อเน่ือง 

ซ่ึงแมค้  าจ  ากดัความท่ีชดัเจนของค าวา่คุณภาพงานสอบบญัชีน้ีจะไม่สามารถก าหนดได ้เน่ืองจาก

เป็นเร่ืองท่ีข้ึนอยูก่บัมุมมองของแต่ละบุคคล (Power, 1997) ซ่ึงผลงานวจิยัส่วนใหญ่จะสะทอ้นจาก

มุมมองท่ีเป็นของนกัลงทุน แต่อยา่งไรก็ตามถือไดว้า่คุณภาพงานสอบบญัชีเป็นเร่ืองท่ีมีความส าคญั

มากทั้งต่อกิจการและต่อตลาดทุนในการประเมินความน่าเช่ือถือของรายงานทางการเงินท่ีจะ

น าไปใชป้ระโยชน์ในการตดัสินใจ (Al-Ajmi, 2009) นอกจากน้ีคุณภาพการสอบบญัชีท่ีอยูใ่นระดบั

ต ่าอาจเป็นปัจจยัน าไปสู่ของความลม้เหลวของธุรกิจและการลม้ละลายได ้(Kitiwong, 2014) 

ตวัอยา่งนกัวิจยัท่ีไดก้ล่าวถึงความหมายคุณภาพงานสอบบญัชีไว ้ เช่น Titman and Trueman (1986) 

กล่าววา่คุณภาพงานสอบบญัชีคือการใชผ้ลของงานของผูส้อบบญัชีประกอบการคาดการณ์มูลค่า

ของกิจการไดอ้ยา่งแม่นย  าเน่ืองจากวตัถุประสงคข์องการสอบบญัชีคือการเพิ่มความเช่ือมัน่ใหก้บั

นกัลงทุนต่อรายงานทางการเงิน Palmrose (1988) กล่าววา่คือโอกาสความน่าจะเป็นท่ีงบการเงินจะ

ไม่มีขอ้ผดิพลาดท่ีเป็นสาระส าคญั Davidson and Neu (1993) กล่าววา่เป็นความสามารถของผูส้อบ

บญัชีท่ีจะป้องกนัและก าจดัขอ้ผดิพลาดท่ีเป็นสาระส าคญัเพื่อการรายงานผลก าไรสุทธิท่ีถูกตอ้ง J. 
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R. Francis (2004) และ Watkins, Hillison, and Morecroft (2005) กล่าววา่คือความสามารถของ

ผูส้อบบญัชีในการปฏิบติัตามกฎระเบียบและความตอ้งการความเป็นมืออาชีพ และ Yu (2011) 

กล่าววา่คุณภาพการสอบบญัชีคือการท่ีผูส้อบบญัชีรายงานผลการตรวจสอบอยา่งเหมาะสมในแต่ละ

สถานการณ์ท่ีเป็นขอ้สรุปจากการตรวจสอบ เป็นตน้  นอกเหนือจากน้ีผลงานวิจยัส่วนใหญ่ท่ีพบจะ

ใหค้วามหมายของคุณภาพงานสอบบญัชีท่ีสอดคลอ้งผลงานวจิยัของ DeAngelo (1981) ดงัท่ีอธิบาย

ในภาพท่ี 2 ซ่ึงเป็นงานวจิยัท่ีริเร่ิมการศึกษาเก่ียวกบัคุณภาพงานสอบบญัชี ผลงานวิจยัดงักล่าวระบุ

วา่คุณภาพงานสอบบญัชีเป็นการประเมินของตลาดหรือนกัลงทุนถึงโอกาสความน่าจะเป็นท่ีผูส้อบ

บญัชีจะตรวจคน้พบขอ้ผิดพลาดท่ีเป็นสาระส าคญัท่ีมีอยูใ่นงบการเงินและมีการรายงานขอ้ผดิพลาด

ท่ีเป็นสาระส าคญันั้นใหก้บัผูใ้ชไ้ดรั้บทราบภายใตก้ารปฏิบติังานท่ีมีความเป็นอิสระ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 2  คุณภาพงานสอบบญัชีตามความหมายของ DeAngelo (1981) 
 

อยา่งไรก็ดีดงัท่ีกล่าวมาแลว้วา่คุณภาพงานสอบบญัชีข้ึนอยูก่บัมุมมองของแต่ละบุคคล

ดงันั้นจึงมีนกัวจิยัน าความหมายของคุณภาพงานสอบบญัชีในมุมมองต่าง ๆ ไปอา้งอิงตามมุมมองท่ี

เก่ียวขอ้งกบัการศึกษาของนกัวจิยัแต่ละคน ดงัตารางท่ี 1  

 

 

คุณภาพงานสอบบัญชี 

(Audit Quality) 

ความรู้และความเช่ียวชาญของผู้สอบบัญชี 

โอกาสท่ีผูส้อบบญัชีจะคน้พบขอ้ผิดพลาด

ท่ีเป็นสาระส าคญัในงบการเงิน 

ความเป็นอสิระของผู้สอบบัญชี 

โอกาสท่ีผูส้อบบญัชีจะรายงาน

ขอ้ผิดพลาดท่ีเป็นสาระส าคญัท่ีพบจาก

การตรวจสอบ 
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ตารางท่ี 1 ตวัอยา่งความหมายของคุณภาพงานสอบบญัชีและการอา้งอิง 
 

ความหมาย นักวจิัยที่ให้ความหมาย นักวจิัยที่น าไปอ้างอิง 

คุณภาพงานสอบบญัชีเป็นการประเมินของตลาด
หรือนกัลงทุนถึงโอกาสความน่าจะเป็นท่ีผูส้อบ
บญัชีจะตรวจคน้พบขอ้ผิดพลาดท่ีเป็นสาระส าคญัท่ี
มีอยูใ่นงบการเงินและมีการรายงานขอ้ผิดพลาดท่ี
เป็นสาระส าคญันั้นให้กบัผูใ้ชไ้ดรั้บทราบภายใตก้าร
ปฏิบติังานท่ีมีความเป็นอิสระ 

DeAngelo (1981) 

Becker and others (1998), Watkins and 
others (2004), Chi and others (2009), 

Breesch and Branson (2009), Manita and 

Elommal (2010), Hakim and Omri (2010), 
Memis and Cetenak (2012), Patrick and 

Henning (2013) Chen and others (2013) 

etc. 

คุณภาพงานสอบบญัชีเป็นองคป์ระกอบหน่ึง
เก่ียวกบัคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูลทางการบญัชี
ให้ผูใ้ชไ้ดรั้บทราบเพ่ือลดการไดรั้บรู้ขอ้มูลท่ีไม่เท่า
เทียมกนัของผูใ้ช ้

Clinch and others 

(2010) 
N/A 

คุณภาพงานสอบบญัชีเป็นความสามารถของผูส้อบ
บญัชีในการป้องกนัการแสดงขอ้ผิดพลาดท่ีเป็น
สาระส าคญัในงบการเงินและการรายงานต่องบ
การเงินนั้นอยา่งเป็นอิสระ 

Chadegani (2011) 

Gold and others (2011) , Memis and 

Cetenak (2012) etc. 

 

คุณภาพงานสอบบญัชีเป็นการให้ระดบัความเช่ือมัน่
วา่มาตรฐานการบญัชีท่ีน ามาประยกุตใ์ชมี้ความ
เหมาะสมในการแสดงกิจกรรมทางการเงินอยา่ง
ถูกตอ้งตามท่ีควรในงบการเงิน 

DeFond & Zhang 

(2013) 
N/A 

 

จากตารางท่ี 1 แสดงใหเ้ห็นถึงความหมายของคุณภาพงานสอบบญัชีตามท่ีมีนกัวจิยัได้

ใหค้  านิยามไวร้วมทั้งการน าค านิยามดงักล่าวไปอา้งอิงในงานวจิยัต่อ ๆ มา โดยพบวา่ค านิยามตาม

งานวจิยัของ DeAngelo (1981) ซ่ึงเป็นผูริ้เร่ิมในการท าวิจยัเก่ียวกบัคุณภาพงานสอบบญัชีจะไดรั้บ

ความนิยมน าไปกล่าวอา้งอิงในงานวจิยัมากท่ีสุด 

5.2 การวดัคุณภาพงานสอบบญัชี (Audit quality measure) 

ในงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัคุณภาพงานสอบบญัชีนั้น พบวา่มีหลายปัจจยัหรือตวัช้ีวดัท่ี

นิยมใชก้นัอยา่งแพร่หลายเพื่อเป็นตวัแทนในการประเมินคุณภาพงานสอบบญัชีเน่ืองจากขอ้จ ากดั

ของการไม่สามารถเขา้ไปสังเกตการณ์เพื่อประเมินกระบวนการและขั้นตอนของการปฏิบติังานจริง

ได ้งานวจิยัส่วนใหญ่จึงจ าเป็นตอ้งอาศยัขอ้มูลยอ้นหลงัเพื่อมาใชเ้ป็นตวัแทนในการวดัคุณภาพ

งานสอบบญัชีแทน (DeAngelo, 1981; Palmrose, 1988; Willekens & Simunic, 2007) อยา่งไรก็ดี 

Aghaei Chadegani (2011) ไดศึ้กษาทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษาคุณภาพงานสอบบญัชี

และแบ่งกลุ่มปัจจยัหรือตวัช้ีวดัเหล่านั้นออกเป็น 2 กลุ่มตามท่ีงานวจิยัส่วนใหญ่นิยมใชก้นัไดแ้ก่ 
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กลุ่มท่ี 1 การวดัคุณภาพงานสอบบญัชีโดยทางตรง (Direct measures)  เป็นการวดัจาก

ระดบัปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัตวัลูกคา้ คุณภาพของรายงานทางการเงิน และปฏิบติัตามกฎระเบียบท่ี

เก่ียวขอ้ง เช่น การปฏิบติัตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน การทบทวนการควบคุมคุณภาพ การ

ลม้ละลาย เป็นตน้ งานวจิยัท่ีใชก้ารวดัคุณภาพงานสอบบญัชีดว้ยวธีิน้ี เช่น Geiger and 

Raghunandan (2002) ไดท้  าการศึกษาถึงภาวการณ์ลม้ละลายของบริษทัในสหรัฐอเมริกาวา่มี

ความสัมพนัธ์กบัการแสดงความเห็นในงบการเงินปีก่อนในเร่ืองความสามารถในการด าเนินงาน 

Lim, Ding, and Charoenwong (2013) ศึกษาวา่ความเป็นอิสระของผูบ้ริหารจะสามารถเพิ่มคุณภาพ

ของงานสอบบญัชีไดโ้ดยการวดัจากระดบัรายการคงคา้งท่ีรวมอยูใ่นก าไร เป็นตน้ 

กลุ่มท่ี  2  การวดัคุณภาพงานสอบบญัชีโดยทางออ้ม (Indirect measures) เป็นการวดัจาก

ระดบัปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัส านกังานสอบบญัชีและการปฏิบติังานของตวัของผูส้อบบญัชี เช่น 

ประเภทและขนาดของส านกังานสอบบญัชี ระยะเวลาการเป็นผูส้อบบญัชีของลูกคา้ ค่าธรรมเนียม

การสอบบญัชี เป็นตน้ งานวิจยัท่ีใชก้ารวดัคุณภาพงานสอบบญัชีดว้ยวธีิน้ี เช่น Pittman and Fortin 

(2004) พบวา่บริษทัใหม่ท่ีจดทะเบียนเขา้สู่ตลาดหลกัทรัพยท่ี์ใชส้ านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่จะ

ไดรั้บความน่าเช่ือถือในรายงานทางการเงินมากกวา่บริษทัท่ีใชส้ านกังานสอบบญัชีขนาดเล็ก F. and 

A. (2004) และ N. and A. (2007) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ของค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีกบัคุณภาพ

ของงานสอบบญัชี เป็นตน้ 

งานวจิยัฉบบัน้ีมุ่งเนน้การวดัคุณภาพงานสอบบญัชีโดยทางออ้มเน่ืองจากงานวจิยัฉบบัน้ี

เป็นงานวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative research) ท่ีตอ้งอาศยัขอ้มูลท่ีเป็นตวัเลขเพื่อประกอบ

การศึกษาอีกทั้งเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัตวัแบบจ าลองท่ีผูว้จิยัไดป้ระยกุตใ์ชจ้ากการทบทวน

วรรณกรรม โดยจะไดก้ล่าวถึงตวัวดัคุณภาพงานสอบบญัชีท่ีใชป้ระกอบการศึกษาโดยละเอียดใน 

หวัขอ้งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษาต่อไป 

 

งานวจิัยทีเ่กีย่วข้องกบัการศึกษา 
1. การตอบสนองต่อขอ้มูลก าไร (Earnings Response Coefficients) 

ในปัจจุบนังานวจิยัทางดา้นการเงินและการบญัชีนิยมท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง

ผลตอบแทน (Return) กบัก าไร (Earnings) กนัมากข้ึนโดยจะเห็นไดว้า่มีงานวจิยัท่ีคิดคน้พฒันาตวั

แบบเพื่อใชว้ดัถึงความสัมพนัธ์ของรายการทั้งสองดงักล่าวอยา่งต่อเน่ือง และจากการมีทฤษฎีขอ้

สมมติของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพท่ีนกัลงทุนจะตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารเพื่อคาดการณ์
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ผลตอบแทนจากหลกัทรัพยใ์นอนาคตจึงท าให้เกิดการใชค้่าการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไร (Earnings 

Response Coefficient : ERC) ท่ีน าเสนอโดย Brown et al. (1987) มาเป็นตวัแทนในการวดัคุณภาพ

ของก าไร และจากการทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษาพบวา่ ERC ถูกน าไปใชว้ดัคุณภาพ

ก าไรในหลาย ๆ มุมมอง เช่น DeFond and Park (2001) น าค่า ERC ไปวดัคุณภาพก าไรจากรายการ

คงคา้งของบริษทั โดยพบวา่ ERC มีค่าต ่าเม่ือก าไรของบริษทัมีคุณภาพต ่าเน่ืองจากมีสัดส่วนท่ีเป็น

รายการคงคา้งสูงหรือเป็นก าไรท่ีไม่ใช่เงินสดในสัดส่วนสูง ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Burnett, 

Chen, and Gunny (2014) ท่ีพบวา่หากงบการเงินมีรายการคงคา้งต ่าจะท าใหเ้กิดก าไรท่ีไม่คาดหวงั

ไดใ้นอนาคต ส่วน J. Francis, Schipper, and Vincent (2005) ใช ้ERC วดัคุณภาพก าไรจาก

โครงสร้างของบริษทัในสหรัฐอเมริกาท่ีมีการถือหุน้แบบมีสิทธิออกเสียงไม่เท่าเทียมกนัโดยพบวา่

บริษทัท่ีมีลกัษณะดงักล่าวจะมีค่า ERC ต ่าเน่ืองจากนกัลงทุนมองวา่สิทธิในการออกเสียงเพื่อร่วม

บริหารงานมีผลกระทบต่อการด าเนินงานและคุณภาพก าไร ในขณะท่ี Dewi (2015) ท าการศึกษาวา่

ความรับผดิชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มของบริษทัจดทะเบียนจะส่งผลต่ออตัราส่วนทางการเงิน 

ROE, ROA และ ERC หรือไม่ ผลการวจิยัพบวา่มีผลต่อ ROE เน่ืองจากนกัลงทุนจะใช ้ROE 

สะทอ้นภาพของกิจการในระยะยาว แต่ไม่มีผลต่อ ROA และ ERC เน่ืองจากเป็นการสะทอ้นภาพ

ของกิจการในระยะสั้น ส าหรับในประเทศไทย สุนทรีย ์ตั้งศรีวงศ ์(2553) ไดใ้ชค้่า ERC ใน

การศึกษาประโยชน์ของขอ้มูลก าไรจากการใชแ้นวคิดท่ีมุ่งใหค้วามส าคญักบังบดุล (Balance sheet 

approach) มากกวา่งบก าไรขาดทุน (Income statement approach) ผลการวจิยัไม่พบวา่มีความ

แตกต่างของประโยชน์ของขอ้มูลก าไรระหวา่ง 2 แนวคิดและไม่พบวา่ประโยชน์ของขอ้มูลก าไร

จากการใชแ้นวคิดท่ีมุ่งใหค้วามส าคญักบังบดุลจะมีแนวโนม้ลดลง     เป็นตน้ 

ส าหรับงานวจิยัท่ีใชค้่าการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไรในการศึกษาความพนัธ์กบัคุณภาพ

งานสอบบญัชีโดยตรง เช่น Teoh and Wong (1993) ศึกษาบริษทัจดทะเบียนในสหรัฐอเมริกา

ในช่วงปี 1973 - 1988 โดยใชว้ธีิ Panel regression analysis พบความสัมพนัธ์ระหวา่งค่า ERC กบั

ขนาดของส านกังานสอบบญัชีซ่ึงใชเ้ป็นตวัแทนของคุณภาพงานสอบบญัชี โดยพบวา่บริษทัท่ีใช้

บริการของส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่ (กลุ่ม Big 4 ในปัจจุบนั) จะมีค่า ERC สูงกวา่บริษทัท่ีใช้

บริการจากส านกังานสอบบญัชีขนาดเล็ก ต่อมา Du and Zhou (2014b) สนใจท าการศึกษาถึง

ความสัมพนัธ์ดงักล่าวอีกคร้ังโดยยงัคงใชว้ธีิ Panel regression analysis เช่นเดียวกนัแต่ท าการศึกษา

ขอ้มูลในสหรัฐอเมริกาส าหรับปี 1984 - 2012 และศึกษาขอ้มูลในประเทศจีนส าหรับปี 1995 - 2012 

จากนั้นท าการเปรียบเทียบค่า ERC ท่ีไดข้องทั้ง 2 ประเทศ ผลงานวจิยัยงัคงพบวา่ค่า ERC มี
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ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัคุณภาพงานสอบบญัชีท่ีวดัจากประเภทของส านกังานสอบบญัชี

แต่ในสหรัฐอเมริกาค่า ERC ท่ีไดจ้ะสูงกวา่ในประเทศจีนทั้งน้ีเน่ืองจากลกัษณะโครงสร้างของ

ตลาดของทั้งสองประเทศมีความแตกต่างกนัและสัดส่วนทางการตลาด (Market share) ของ

ส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่ต่อส านกังานสอบบญัชีขนาดเล็กในสหรัฐอเมริกามีมากกวา่ใน

ประเทศจีน นอกจากน้ียงัพบงานวจิยัของ Khaled (2009) ท่ีใชป้ระเภทของส านกังานสอบบญัชีเป็น

ตวัแทนของคุณภาพงานสอบบญัชีเพื่อใชท้ดสอบความสามารถในการพยากรณ์ของก าไร (Earnings 

predictability) จากการใช ้ERC โดยการเก็บขอ้มูลจากประเทศองักฤษในปี 1996 - 2002  ผลการวจิยั

ไดข้อ้สรุปวา่ ERC สามารถใชพ้ยากรณ์ไดดี้และแม่นย  าเม่ือบริษทัใชบ้ริการจากส านกังานสอบบญัชี

ขนาดใหญ่ เป็นตน้ ซ่ึงนอกจากคุณภาพงานสอบบญัชีท่ีใชป้ระเภทของส านกังานสอบบญัชีเป็นตวั

วดัคุณภาพแลว้ยงัมีงานวิจยัอีกหลายฉบบัท่ีท าการศึกษาเช่นกนัแต่จะใชต้วัวดัคุณภาพงานสอบบญัชี

ร่วมกนัหลายตวั เช่น การหมุนเวยีนและระยะเวลาการเป็นผูส้อบบญัชี ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี 

เป็นตน้  โดยผลงานวจิยัของ Balsam et al. (2003) ใชต้วัวดัคุณภาพงานสอบบญัชีดว้ยช่ือเสียงของ

ส านกังานสอบบญัชีร่วมกบัความเช่ียวชาญการตรวจสอบในอุตสาหกรรมเฉพาะของผูส้อบบญัชีใน

การหาความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไรท่ีวดัจากรายการคงคา้งตามดุลยพินิจของผูบ้ริหารตามแบบ 

Jones model (1991) โดยใชค้่า ERC เป็นตวัแทนของคุณภาพก าไร และพบวา่บริษทัท่ีใชผู้ส้อบบญัชี

จากส านกังานบญัชีขนาดใหญ่และผูส้อบบญัชีท่ีมีความเช่ียวชาญเฉพาะอุตสาหกรรมจะมีสัดส่วน

รายการคงคา้งตามดุลยพินิจของผูบ้ริหารต ่าซ่ึงส่งผลใหคุ้ณภาพก าไรสูงหรือค่า ERC มีค่าสูงกวา่

บริษทัท่ีไม่ใชผู้ส้อบบญัชีจากส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่ท่ีมีช่ือเสียงและผูส้อบบญัชีท่ีมีความ

เช่ียวชาญเฉพาะอุตสาหกรรมโดยมีงานวิจยัของ Etemadi, Mohammadi, and Nazemi Ardakani 

(2009), Bhattacharya (2011) และ Burnett et al. (2014) ท่ีไดข้อ้สรุปจากผลการวจิยัเช่นเดียวกนั 

นอกเหนือจากน้ียงัมีผลงานวิจยัของ Ghosh and Doocheol (2005) ท่ีพบความสัมพนัธ์ของระยะเวลา

การเป็นผูส้อบบญัชีของลูกคา้ซ่ึงเป็นตวัแทนคุณภาพงานสอบบญัชีกบั ERC ซ่ึงใชเ้ป็นตวัแทนของ

คุณภาพก าไรเช่นเดียวกนัโดยท าการศึกษาขอ้มูลในปี 1990 - 2001 ของบริษทัจดทะเบียนใน

ประเทศสหรัฐอเมริกาและไดข้อ้สรุปจากงานวจิยัวา่นกัลงทุนเช่ือวา่ระยะเวลาการเป็นผูส้อบบญัชี

ของลูกคา้ท่ีนานสามารถช่วยปรับปรุงคุณภาพของก าไรไดเ้น่ืองจากผูส้อบบญัชีจะมีความช านาญใน

รายการคา้ท่ีเก่ียวขอ้งกบักิจการมากข้ึน เช่นเดียวกนักบั Chi et al. (2009) ท่ีแมจ้ะพบวา่บริษทัท่ีมี

การหมุนเวยีนผูส้อบบญัชีจะมีค่า ERC สูงกวา่บริษทัท่ีไม่มีการหมุนเวยีนผูส้อบบญัชีแต่อยา่งไรก็

ตามเม่ือเทียบค่า ERC ของกิจการเดียวกนักบัปีก่อนท่ีจะมีการหมุนเวยีนผูส้อบบญัชีกลบัพบวา่ค่า 
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ERC ลดลงซ่ึงหมายถึงระยะเวลาการเป็นผูส้อบบญัชีของลูกคา้มีผลท าใหค้่า ERC สูงข้ึนหรือกล่าว

ไดอี้กนยัหน่ึงวา่นกัลงทุนอาจเกิดความไม่เช่ือมัน่และเกิดความสงสัยถึงการเปล่ียนตวัผูส้อบบญัชี

ของกิจการ โดยยงัมีผลงานวิจยัของ  Okolie (2014) และ Heydari (2015) ท่ีไดข้อ้สรุปจากงานวจิยั

เช่นเดียวกนั อยา่งไรก็ดีพบวา่มีงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัระยะเวลาการเป็นผูส้อบบญัชีของ Kwak 

(1990) ท่ีศึกษาขอ้มูลจากบริษทัจดทะเบียนในสหรัฐอเมริกาในปี 1980 - 1987 และพบวา่การ

หมุนเวยีนผูส้อบบญัชีไม่มีความสัมพนัธ์กบัค่าการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไร และในส่วนของ

คุณภาพงานสอบบญัชีท่ีเก่ียวขอ้งกบัค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีพบงานวจิยัของ J. R. Francis and 

Ke (2006) ไดศึ้กษาผลกระทบจากกรณีท่ีตลาดหลกัทรัพยใ์นสหรัฐอเมริกามีขอ้บงัคบัใหมี้การ

เปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี (Audit fee) และค่าบริการอ่ืนท่ีเก่ียวเน่ืองกบัการ

สอบบญัชี (Non-audit fee) ใหน้กัลงทุนรับทราบ ผลการวิจยัระบุวา่นกัลงทุนมีการตอบสนองต่อ

ขอ้มูลก าไรลดลงหรือค่า ERC ต ่าลงเน่ืองมาจากการเปิดเผยขอ้มูลดงักล่าวจะท าใหน้กัลงทุนมองวา่

ผูส้อบบญัชีมีความเป็นอิสระลดลงซ่ึงส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไรท่ีลดลงดว้ย แต่อยา่งไรก็ตาม

การใชบ้ริการท่ีเก่ียวเน่ืองกบัการสอบบญัชีเพิ่มเติมจากการตรวจสอบบญัชีตามปกติสามารถช่วย

เพิ่มคุณภาพของก าไรได ้(Lim et al., 2013) เช่นเดียวกบั Koh, Rajgopal, and Srinivasan (2011) ท่ี

พบวา่บริษทัท่ีมีค่าธรรมเนียม Non-audit fee เช่น ค่าบริการดา้นขอ้มูลและการใหค้  าปรึกษาจะมี

คุณภาพก าไรท่ีดีกวา่บริษทัท่ีไม่มีการจ่ายค่าบริการน้ี 

2. คุณภาพงานสอบบญัชี (Audit quality) 

ผลงานวจิยัหลายฉบบัท่ีศึกษาปัจจยัต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัคุณภาพงานสอบบญัชี สรุปผลวา่
คุณภาพงานสอบบญัชีมีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไร (Earnings quality)  (Lamoreaux, 2016) และ
ในการศึกษาความมีคุณค่าของขอ้มูลข่าวสาร (Information content) ตามขอ้สมมติของทฤษฎีความมี
ประสิทธิภาพของตลาด ประเภทความเห็นของผูส้อบบญัชีเป็นขอ้มูลทางการบญัชีท่ีมีความส าคญั
อยา่งหน่ึงท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจในการน าไปใชป้ระกอบการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจ  (Pearlman, 
1978) เน่ืองจากในมุมมองของนกัลงทุน ประเภทความเห็นของผูส้อบบญัชีสามารถช้ีวดัใหเ้ห็นถึง
คุณภาพของก าไรท่ีจะน าไปใชต้ดัสินใจเชิงเศรษฐกิจหรือการคาดการณ์กระแสเงินสดในอนาคต
เพื่อก าหนดมูลค่ากิจการได ้(J. R. Francis & Yu, 2009) ดงันั้นนกัลงทุนจึงสามารถใชก้ าไรท่ีเช่ือมัน่
วา่มีคุณภาพจากการพิจารณาจากประเภทความเห็นของผูส้อบบญัชีในการสร้างผลตอบแทนเกิน
ปกติในอนาคตจากการลงทุนในหลกัทรัพยไ์ด ้โดยผลตอบแทนเกินปกติท่ีนกัลงทุนคาดหวงัจะถูก
สะทอ้นผา่นค่าการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไรนัน่เอง นอกจากน้ีนกัลงทุนยงัถือเป็นขอ้มูลส าคญัท่ี
นิยมใชป้ระกอบการคาดการณ์ขนาดของกระแสเงินสดท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต (Free cash flow) และ
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ความเส่ียงหรือโอกาสท่ีจะเกิดกระแสเงินสดข้ึนในอนาคตรวมทั้งสามารถใชบ้อกถึงความอยูร่อด
ของกิจการจากการประเมินความสามารถในการด าเนินงานต่อเน่ือง (Going concern) ของกิจการได้
อีกดว้ย (Ittonen, 2009) มีงานวจิยัท่ีไดผ้ลการศึกษาวา่ความเห็นของผูส้อบบญัชีสามารถเป็นตวัแทน
ของคุณภาพงานสอบบญัชีเพื่อน าไปใชป้ระเมินความสามารถในการด าเนินงานต่อเน่ืองได ้โดยการ
พิจารณาจากจ านวนรายการคงคา้งของกิจการ ซ่ึงหากผูส้อบบญัชีแสดงความเห็นในแบบท่ี
เปล่ียนแปลงไปมกัเป็นปัจจยัส่งผลกระทบใหร้าคาของหลกัทรัพยป์รับตวัลดลง (R. Ball, Walker, 
& Whittred, 1979; Chow & Rice, 1982; Craswell, 1985) เน่ืองจากตลาดมีการตอบสนองต่อขอ้มูล
ดงักล่าวโดยนกัลงทุนมองวา่ประเภทความเห็นท่ีแตกต่างจากแบบไม่มีเง่ือนไขแสดงใหเ้ห็นถึง
คุณภาพก าไรท่ีต ่า ซ่ึง S. K. Choi and Jeter (1992) ท าการศึกษาประเภทความเห็นอยา่งมีเง่ือนไขกบั
ค่า ERC พบวา่ค่า ERC มีค่าต ่ามากผลการวจิยัน้ีจึงเป็นการยนืยนัถึงแนวคิดท่ีสนบัสนุนวา่ประเภท
ความเห็นของผูส้อบบญัชีมีผลต่อคุณภาพก าไรไดดี้อีกฉบบัหน่ึง นอกจากน้ี ธิดา อู่ทรัพยเ์จริญชยั 
(2548) พบวา่ประเภทความเห็นในรายงานของผูส้อบบญัชีมีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไร โดย
ความเห็นในแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป (ความเห็นอยา่งมีเง่ือนไข, ความเห็นวา่งบการเงินไม่ถูกตอ้ง
และการไม่แสดงความเห็น) แสดงใหเ้ห็นถึงคุณภาพก าไรท่ีต ่ากวา่ความเห็นแบบปกติคือแบบไม่มี
เง่ือนไขเน่ืองจากก าไรมีความผนัผวนและเปล่ียนเป็นเงินสดไดย้ากกวา่ ซ่ึงตรงกบัขอ้สรุปของ
งานวจิยัในอดีตของ J. R. Francis and Yu (2009) ประกอบกบัมีผลงานวจิยัของ Chen, Zhang, and 
Zhou (2017) ท่ีพบวา่ในกลุ่มประเทศท่ีมีวฒันธรรมการรักษาความลบัในองคก์ร ผูส้อบบญัชีมกัมี
แนวโนม้ท่ีจะเปล่ียนแปลงประเภทความเห็นจากแบบไม่มีเง่ือนไขเป็นความเห็นประเภทอ่ืน
มากกวา่ประเทศในกลุ่มท่ีมีกฎหมายคุม้ครองนกัลงทุนและมีกฎระเบียบเขม้งวดเน่ืองจากผูส้อบ
บญัชีไม่มัน่ใจต่อหลกัฐานท่ีไดรั้บจากการตรวจสอบ แต่อยา่งไรก็ดี Asare and Williams (2015) 
พบวา่ผูส้อบบญัชีมีแนวโนม้ท่ีจะแสดงความเห็นตามขอ้สรุปท่ีไดจ้ากการตรวจสอบโดยค านึงถึงผูมี้
ส่วนไดเ้สียมากข้ึนภายหลงัจากท่ีมีการออกกฎหมายควบคุมการปฏิบติังาน มาตรฐานการปฏิบติังาน
และมาตรฐานการรายงานท่ีเขม้งวดข้ึน และพบวา่ส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่จะมีอตัราการออก
รายงานความเห็นแบบมีเง่ือนไขในอตัราท่ีต ่ามากเม่ือเทียบกบัส านกังานสอบบญัชีขนาดเล็กซ่ึงเป็น
การแสดงใหเ้ห็นถึงความระมดัระวงัในการปฏิบติังานและการรายงานท่ีมากกวา่นัน่เอง (R. & 
JAGAN, 1999)  

มีงานวจิยัหลายฉบบัก่อนหนา้น้ีท่ีศึกษาถึงปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัคุณภาพงานสอบบญัชีท่ี
วดัจากประเภทของส านกังานสอบบญัชีกบัคุณภาพก าไรท่ีนิยมวดัจากรายการคงคา้งท่ีมาจากดุลย
พินิจของผูบ้ริหาร (Discretional accrual) และการจดัการก าไร (Earnings management) โดยใชต้วั
แบบ Jones model  และ Modified Jones model และพบวา่คุณภาพของก าไรจะมีสูงข้ึนจากการท่ีมี
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รายการคงคา้งในสัดส่วนต ่าเม่ือบริษทัไดรั้บการตรวจสอบจากส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่
นอกจากน้ีการใชบ้ริการตรวจสอบจากส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่ยงัช่วยป้องกนัการจดัการ
ก าไรโดยผูบ้ริหารไดอี้กดว้ย (Becker, DeFond, Jiambalvo, & Subramanyam, 1998) ซ่ึงขอ้สรุปจาก
งานวจิยัของ Teoh and Wong (1993); Du and Zhou (2014); Okolie (2014) พบวา่ประเภทของ
ส านกังานสอบบญัชีท่ีเป็น Big N มีผลต่อคุณภาพก าไรมากกวา่ส านกังานสอบบญัชีท่ีเป็น Non Big 
N จากการศึกษาดว้ยค่าการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไรจากนกัลงทุนซ่ึงเป็นผลมาจากการท่ีนกัลงทุนมี
ความเช่ือมัน่ในช่ือเสียงของส านกังานสอบบญัชี Big N อยูใ่นระดบัสูง โดยสอดคลอ้งกบังานวจิยั
ในอดีตของ DeAngelo (1981) ท่ีพบวา่ขนาดของส านกังานสอบบญัชีมีผลต่อคุณภาพงานสอบบญัชี
ซ่ึงก็มีผลของงานวจิยัท่ีไดข้อ้สรุปแตกต่างกนัท่ีพบวา่คุณภาพงานสอบบญัชีข้ึนอยูก่บัความรู้
ความสามารถและการพฒันาวธีิการท่ีใชใ้นการปฏิบติัการตรวจสอบมากกวา่ซ่ึงเป็นผลงานวจิยัของ 
Cassell, Giroux, Myers, and Omer (2013) อยา่งไรก็ตาม Mao et al. (2017) พบวา่การท่ีส านกั
งานสอบบญัชีขนาดกลางและขนาดเล็กเขา้ร่วมเป็นสมาชิกกบัส านกังานสอบบญัชีขนาดกลางแต่มี
ช่ือเสียงระหวา่งประเทศ เช่น BDO Stoy Hayward, Mazars, Grant Thornton และ RSM Robson 
Rhodes จะสามารถเพิ่มคุณภาพงานสอบบญัชีไดจ้ากการใหค้วามช่วยเหลือดา้นเทคโนโลยแีละ
เทคนิคท่ีใชใ้นการตรวจสอบรวมถึงการใหค้วามช่วยเหลือกนัดา้นขอ้มูลความรู้ใหม่ ๆ อีกทั้งยงั
สามารถไดรั้บค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีท่ีสูงข้ึนดว้ย  อยา่งไรก็ดีคุณภาพงานสอบบญัชีจากส านกั
งานสอบบญัชีในแต่ละทวปีมีความแตกต่างกนัโดยงานวิจยัของ กฤตยา จิรวาณิชไพศาล (2555) 
พบวา่คุณภาพการสอบบญัชีของ Big 4 ในแต่ละประเทศในกลุ่มประเทศในทวปียโุรปและอเมริกา
ไม่แตกต่างกนัเน่ืองจากมีกฎระเบียบท่ีเขม้งวดท่ีตอ้งปฏิบติัตามอยา่งเคร่งครัด แต่ในกลุ่มประเทศใน
ทวปีเอเชียยงัคงมีบางประเทศท่ีมีมาตรฐานทอ้งถ่ินท่ีตอ้งปฏิบติัตามอยู ่จึงท าใหคุ้ณภาพงานสอบ
บญัชีแตกต่างจากประเทศในกลุ่มทวปียโุรปและอเมริกา นอกจากน้ีคุณภาพงานสอบบญัชีจากส านกั
งานสอบบญัชีต่าง ๆ สามารถบอกระดบัความน่าเช่ือถือของบริษทัไดอี้กดว้ยโดยงานวิจยัของ A., F., 
and P. (2004) พบวา่อนัดบัเรตต้ิงของหุน้กู ้(Bond rating) ของบริษทัท่ีไดรั้บการตรวจสอบโดย
ส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่จะอยูใ่นอนัดบัดีกวา่บริษทัท่ีไม่ใชส้ านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่ 
นอกจากน้ีผลงานวิจยัของ Pittman and Fortin (2004) ยงัพบอีกวา่รายงานทางการเงินของบริษทัท่ี
เขา้จดทะเบียนใหม่ในตลาดหลกัทรัพยท่ี์ใชบ้ริการของส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่จะไดรั้บ
ความเช่ือถือมากกวา่บริษทัท่ีไม่ไดใ้ชบ้ริการจากส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่ ผลงานวจิยัเหล่าน้ี
ช้ีใหเ้ห็นวา่หากนกัลงทุนใชข้อ้มูลเก่ียวกบัการใชบ้ริการจากส านกังานสอบบญัชีเป็นปัจจยัหน่ึงใน
การตดัสินใจเก่ียวกบัการคาดการณ์ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ดงันั้นตวัแทนคุณภาพงานสอบ
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บญัชีท่ีวดัจากประเภทของส านกังานสอบบญัชียอ่มส่งผลถึงคุณภาพก าไรท่ีวดัดว้ยค่าการตอบสนอง
ต่อขอ้มูลก าไรดว้ยเช่นกนั 

ในการศึกษาดา้นปัจจยัระยะเวลาการเป็นผูส้อบบญัชีของลูกคา้ Myers, Myers, and Omer 
(2003) พบวา่ในสหรัฐอเมริการะยะเวลาการเป็นผูส้อบบญัชีของลูกคา้และการหมุนเวยีนของผูส้อบ
บญัชีมีผลต่อคุณภาพก าไรของกิจการซ่ึงตรงกบัขอ้สรุปท่ีไดจ้ากผลการวจิยัของ F. Ball et al. (2015) 
ท่ีพบวา่ระยะเวลาการเป็นผูส้อบบญัชีของลูกคา้และการหมุนเวยีนผูส้อบบญัชีในส านกังานมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัคุณภาพงานสอบบญัชีเช่นกนั เน่ืองจากผูส้อบบญัชีจะมีความช านาญใน
ธุรกรรมของกิจการท่ีท าการตรวจสอบเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองและการหมุนเวยีนผูส้อบบญัชีมกัเป็น
การหมุนเวยีนผูส้อบบญัชีภายในส านกังานสอบบญัชีเดียวกนั ซ่ึงงานวจิยัในปัจจุบนัของ Lennox, 
Wu, and Zhang (2014) และ Laurion, Lawrence, and Ryans (2017) ก็พบวา่แมจ้ะเป็นการสับเปล่ียน
หมุนเวยีนผูส้อบบญัชีต่างส านกังานสอบบญัชีกนั คุณภาพของก าไรในรายงานทางการเงินมกัจะดี
ข้ึนเน่ืองจากงบการเงินอาจถูกคน้พบรายการท่ีตอ้งมีการปรับปรุงบญัชีและเป็นการแสดงใหเ้ห็นถึง
ภาพลกัษณ์การตรวจสอบของส านกังานสอบบญัชีในทางท่ีดี นอกจากน้ีการสับเปล่ียนหมุนเวยีน
ผูส้อบบญัชียงัมีผลต่อการตอบสนองต่อก าไรและการคาดการณ์ก าไรในอนาคตดว้ยโดยผลงานวจิยั
ของ Ghosh and Doocheol (2005) พบวา่ระยะเวลาการเป็นผูส้อบบญัชีของลูกคา้มีความสัมพนัธ์เชิง
บวกกบัการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไรของนกัลงทุนซ่ึง Augustine O. Okolie (2014) ก็ไดผ้ล
การศึกษาเช่นเดียวกนั แสดงใหเ้ห็นวา่ระยะเวลาการเป็นผูส้อบบญัชีของลูกคา้ส่งผลต่อความเช่ือมัน่
ของนกัลงทุนในการคาดการณ์ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอนาคต ส าหรับประเทศไทยใน
ปัจจุบนัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีขอ้ก าหนดให้มีการหมุนเวยีนผูส้อบบญัชีอยา่งนอ้ยทุก 
ๆ 5 ปีทั้งน้ีเพื่อรักษาความเป็นอิสระของผูส้อบบญัชีและลดอุปสรรคจากความคุน้เคยใหอ้ยูใ่นระดบั
ต ่าท่ียอมรับไดซ่ึ้งจะส่งผลกระทบต่อคุณภาพงานสอบบญัชีโดยตรง  

ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีเป็นอีกปัจจยัหน่ึงซ่ึงอาจส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน
ต่อการคาดการณ์ผลตอบแทนในอนาคตของนกัลงทุน โดยค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีท่ีสูงจะ
สามารถน าไปวา่จา้งบุคลากรท่ีมีความเช่ียวชาญและฝึกอบรมบุคลากรภายในใหมี้ความเช่ียวชาญ 
รวมถึงการลงทุนในเทคโนโลยแีละเทคนิควธีิการตรวจสอบใหม่ ๆ ท่ีใหป้ระสิทธิภาพมากข้ึน  
นอกจากน้ีค่าธรรมเนียมการสอบบญัชียงัสะทอ้นถึงจ านวนเวลาท่ีใชใ้นการปฏิบติังานตรวจสอบ
เน่ืองจากส านกังานสอบบญัชีจะใชจ้  านวนเวลาท่ีตอ้งใชใ้นการตรวจสอบเป็นฐานในการค านวณ
ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีของลูกคา้ (Geiger & Rama, 2003; N. & A., 2007) โดยค่าธรรมเนียม
การสอบบญัชีน้ีถือเป็นตน้ทุนของตวัแทน (Agency cost) ตามทฤษฎีตวัแทน (Agency theory) อยา่ง
หน่ึง ท่ีผูถื้อหุ้นไม่สามารถหลีกเล่ียงไดจ้ากการวา่จา้งบุคคลภายนอกท่ีมีความรู้และความเป็นอิสระ
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จากกิจการเขา้มาตรวจสอบขอ้มูลทางการเงินเน่ืองจากผูถื้อหุน้ตอ้งการความเช่ือถือไดข้องขอ้มูลท่ี
ฝ่ายบริหารเป็นผูจ้ดัท าข้ึน  (The Institute of Chartered Accountants, 2005) ทั้งน้ีมีผลงานวจิยัท่ี
พบวา่แมว้า่ปัญหาเก่ียวกบัตวัแทน (Agency problem) จะยงัคงมีอยูแ่ต่โครงสร้างการบริหารงานท่ีมี
ผูถื้อหุน้เขา้มามีส่วนร่วมในการบริหารอยา่งใกลชิ้ดดว้ยนั้น จะท าใหกิ้จการมี Free cash flow สูง
กวา่กิจการท่ีผูถื้อหุ้นไม่ไดเ้ขา้มาก ากบัดูแลอยา่งใกลชิ้ด เน่ืองมาจากผูถื้อหุน้ยอมจ่ายค่าธรรมเนียม
การสอบบญัชีท่ีสูงข้ึนเพื่อให้ไดคุ้ณภาพงานสอบบญัชีท่ีดี (Gul & Tsui, 2001) นอกจากน้ี
ผลงานวจิยัของ Gul and L. Tsui (1997) ยงัพบอีกวา่ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีส่งผลต่อคุณภาพ
งานสอบบญัชีโดยมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั Free cash flow ในกิจการท่ีมีอตัราการเติบโตต ่าอีก
ดว้ยเช่นเดียวกบั Jussi and Petri (2004) ท่ีพบวา่ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีมีความสัมพนัธ์กบั Free 
cash flow เช่นเดียวกนั  ในส่วนของการวางแผนตวับุคลากรท่ีจะใหเ้ป็นผูป้ฏิบติังานตรวจสอบ
รวมถึงการปฏิบติัตามกฎระเบียบขอ้บงัคบัต่าง ๆ ท่ีค  านึงถึงค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีเป็น
ส่วนประกอบก็มีงานวิจยัท่ีกล่าวถึงไวด้ว้ยเช่นกนั โดย Hossain, Yazawa, and Monroe (2017) และ 
Asthana and Boone (2012) ศึกษาปัจจยัค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีและบุคลากรท่ีใชใ้นการ
ปฏิบติังาน พบวา่บุคลากรท่ีใชใ้นการปฏิบติังานตรวจสอบมีผลต่อคุณภาพของก าไรโดยหาก
บุคลากรท่ีปฏิบติังานมีความรู้ความสามารถและประสบการณ์จะสามารถท าใหคุ้ณภาพของงาน
ตรวจสอบมีเพิ่มข้ึนและใชร้ะยะเวลาในการปฏิบติังานนอ้ยกวา่บุคลากรท่ีไม่มีประสบการณ์ และ
แมว้า่ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีในส านกังานสอบบญัชีในแต่ละแห่งท่ีคิดกบัลูกคา้จะแตกต่างกนั
แต่เน่ืองจากมีกฎระเบียบปฏิบติัท่ีผูส้อบบญัชีตอ้งปฏิบติัตามอยา่งเคร่งครัดท าใหก้ าไรท่ีรายงานจึง
ยงัคงมีคุณภาพท่ีดี (Suk-yee Lee, 1996) นอกจากน้ีงานวจิยัของ L., K., and K.R. (2002) ยงัพบวา่
ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีไม่มีผลท าใหมี้การเปล่ียนประเภทความเห็นของผูส้อบบญัชีท่ีไดจ้าก
ขอ้สรุปจากการปฏิบติังานตรวจสอบเปล่ียนแปลงไป อยา่งไรก็ดีความสัมพนัธ์ของคุณภาพงานสอบ
บญัชีกบัค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีนั้นยงัเป็นเร่ืองท่ีมีความซบัซอ้นเน่ืองจากข้ึนอยูก่บัอีกหลาย
ปัจจยั เช่น ความตอ้งการผูส้อบบญัชีท่ีมีความเช่ียวชาญเฉพาะอุตสาหกรรมเขา้มาตรวจสอบเพื่อ
ตอ้งการคุณภาพงานสอบบญัชีท่ีดีข้ึนจึงท าให้ตอ้งจ่ายค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีท่ีสูงกวา่การ
วา่จา้งผูส้อบบญัชีโดยทัว่ไป (DeFond, Francis, & Wong, 2000) และเป็นเร่ืองเฉพาะของผูว้า่จา้ง
และผูรั้บจา้งท่ีจะตอ้งตกลงร่วมกนั (Mitra, Hossain, & Deis, 2007)  

จากการทบทวนวรรณกรรมต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งขา้งตน้พบวา่มีงานวจิยัหลายฉบบัท่ีสนใจ
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพงานสอบบญัชีกบัคุณภาพก าไร ซ่ึงปัจจยัท่ีใชใ้นการศึกษา
เก่ียวกบัคุณภาพงานสอบบญัชีมุ่งศึกษาปัจจยัดา้นรูปแบบการแสดงความเห็นของผูส้อบบญัชี ดา้น
ประเภทของส านกังานสอบบญัชี ดา้นระยะเวลาการเป็นผูส้อบบญัชีและดา้นค่าธรรมเนียมการสอบ
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บญัชีเป็นส่วนใหญ่ ส่วนปัจจยัท่ีใชใ้นการศึกษาเก่ียวกบัคุณภาพก าไรมุ่งเนน้ไปท่ีการศึกษาราคา
ของหลกัทรัพยแ์ละคุณภาพก าไรจากผลกระทบของจ านวนรายการคงคา้ง (Accrual) ตามแบบ 
Modified Jones model  ในงานวจิยัของ Patricia M. Dechow et al. (1995) เพื่อพิจารณาผลกระทบ
ของการจดัการก าไร (Earnings management) ผา่นการก าหนดนโยบายการบญัชีและรายการคงคา้ง
ของผูบ้ริหาร ส่วนการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพก าไรจากการพิจารณาการตอบสนองต่อ
ขอ้มูลก าไรท่ีน าเสนอโดย Brown et al. (1987) กบัคุณภาพงานสอบบญัชีตามหวัขอ้การศึกษาของ
งานวจิยัฉบบัน้ีพบวา่มีงานวจิยัอยูห่ลายฉบบัในต่างประเทศ ดงัตารางท่ี 2  
 
 
 



ตา
รา
งท่ี

 2 
งา
นว

จิยั
ท่ีท

 าก
าร
ศึก

ษา
คว

าม
สัม

พนั
ธ์ร
ะห

วา่
งคุ
ณภ

าพ
งา
นส

อบ
บญั

ชีก
บัก

าร
ตอ

บส
นอ

งต่
อข

อ้มู
ลก

 าไ
ร 

 
 

 
 

 

นกั
วจิ
ยั 

กลุ่
มต

วัอ
ยา่
ง 

วธีิ
กา
รท

าง
สถิ

ติ
ท่ีใ

ช้ 
กา
รศึ
กษ

าใ
นง

าน
วจิ
ยั 

ผล
กา
รศึ
กษ

า 

แห
ล่ง
ขอ้

มูล
 

ช่ว
งเว

ลา
 

จ า
นว

น
ค่า
สัง

เกต
 

ตวั แป
ร

ตา
ม 

ตวั
แป

รอิ
สร

ะ 
(ต
วัแ
ทน

คุณ
ภา
พง

าน
สอ

บบ
ญัชี

) 
AF

T 
AF

E 
AT

E 
AR

T 
AO

P 
AC

T 
AI

S 

Te
oh

&W
on

g 
(19

93
) 

US
A 

19
73

-19
88

 
12

,94
0 

OL
S, 

M
atc

he
d-

pa
ir, 

Sw
itc

h 
sam

ple
 

กา
รเป

รีย
บเ
ทีย

บค่
า E

RC
 ระ

หว
า่ง
บริ

ษทั
ท่ีใ

ช้บ
ริก

าร
ตร
วจ
สอ

บบ
ญัชี

จา
กส

 าน
กัง
าน

สอ
บบ

ญัชี
ขน

าด
ให

ญ่
แล

ะข
นา

ดเล
็ก 

ER
C 

/ 
 

 
 

 
 

 

Ba
sls

am
, 

Kr
ish

na
n&

Ya
ng

 
(20

03
) 

UK
 

19
91

-19
99

 
19

,09
1 

Pa
ne

l D
ata

 
An

aly
sis

 
คว

าม
สัม

พนั
ธ์ข

อง
 ER

C 
กบั

ช่ือ
เสี
ยง
แล

ะค
วา
ม

เช่ีย
วช

าญ
ขอ

งผ
ูส้อ

บบ
ญัชี

 
ER

C 
/ 

 
 

 
 

 
/ 

Gh
os

h&
M

oo
n 

(20
05

) 
UK

 
19

82
-20

01
 

35
,82

6 
Pa

ne
l D

ata
 

An
aly

sis
 

คว
าม
สัม

พนั
ธ์ข

อง
 ER

C 
กบั

ระ
ยะ
เวล

าก
าร
เป็
นผ

ูส้อ
บ

บญั
ชีข

อง
ลูก

คา้
 

ER
C 

 
 

/ 
 

 
 

 

Ch
i a

nd
 ot

he
rs 

(20
09

) 
TA

IW
AN

 
19

99
-20

02
 

54
7 

Pa
ne

l D
ata

 
An

aly
sis

 
คว

าม
สัม

พนั
ธ์ข

อง
 ER

C 
กบั

กา
รห

มุน
เวีย

นผ
ูส้อ

บ
บญั

ชีแ
ละ

ระ
ยะ
เวล

าก
าร
เป็
นผ

ูส้อ
บบ

ญัชี
ขอ

งลู
กค

า้ 
ER

C 
 

 
/ 

x 
 

 
 

Hu
ssa

ine
y 

(20
09

) 
UK

 
19

96
-20

02
 

4,4
17

 
Pa

ne
l D

ata
 

An
aly

sis
 

คุณ
ภา
พก

 าไ
รข
อง
บริ

ษทั
ท่ีผ

า่น
กา
รต

รว
จส

อบ
จา
ก

ส า
นกั

งา
นส

อบ
บญั

ชีข
นา

ดใ
หญ่

ใน
กา
รพ

ยา
กร

ณ์ก
 าไ
ร

ใน
อน

าค
ต 

ER
C 

/ 
 

 
 

 
 

 

Du
&Z

ho
u 

(20
14

) 
CH

IN
A 

& 
US

A 

CH
IN

A 
: 

19
95

-20
12

 
US

A 
: 1

98
4-

20
12

 

CH
IN

A 
: 

20
,66

2 
US

A 
: 

38
,20

6 

Pa
ne

l D
ata

 
An

aly
sis

 

คว
าม
สัม

พนั
ธ์ข

อง
 ER

C 
กบั

ปร
ะเภ

ทข
อง
ส า
นกั

งา
นส

อบ
บญั

ชีเ
ปรี

ยบ
เที
ยบ

ระ
หว

า่ง
ปร

ะเท
ศจี

นก
บั

สห
รัฐ
อเม

ริก
า 

ER
C 

/ 
 

 
 

 
 

 

Ok
oli

e (
20

14
) 

NI
GE

RI
A 

20
06

-20
11

 
34

2 
Pa

ne
l D

ata
 

An
aly

sis
 

คว
าม
สัม

พนั
ธ์ข

อง
 ER

C 
กบั

คุณ
ภา
พง

าน
สอ

บบ
ญัชี

 
ER

C 
/ 

x 
x 

 
x 

 
 

He
yd

ari
 (2

01
5) 

IR
AN

 
20

08
-20

12
 

50
0 

Pa
ne

l D
ata

 
An

aly
sis

 
คว

าม
สัม

พนั
ธ์ข

อง
 ER

C 
กบั

คุณ
ภา
พง

าน
สอ

บบ
ญัชี

 
ER

C 
/ 

 
/ 

 
/ 

x 
/ 

38 



39 
 
หมายเหต ุ:  

AFT คือ ประเภทของส านกังานสอบบญัชี 

AFE คือ ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี 

ATE คือ ระยะเวลาการเป็นผูส้อบบญัชีของลูกคา้ 

ART คือ การหมุนเวยีนผูส้อบบญัชี 

AOP คือ ประเภทความเห็นของผูส้อบบญัชี 

ACT คือ การมีคณะกรรมการตรวจสอบ 

AIS  คือ ความเช่ียวชาญเฉพาะอุตสาหกรรมของผูส้อบบญัชี 

/ คือ  พบวา่มีความสัมพนัธ์กบั ERC 

X คือ  ไม่พบวา่มีความสัมพนัธ์กบั ERC 

 

จากตารางท่ี  2 แสดงงานวจิยัท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพงานสอบบญัชีกบัการ

ตอบสนองต่อขอ้มูลก าไรพบวา่มีการวดัค่าคุณภาพงานสอบบญัชีดว้ยวธีิการวดัแบบทางออ้มท่ี

หลากหลาย แต่ท่ีนิยมในการน ามาใชเ้ป็นตวัแทนในการวดัคุณภาพงานสอบบญัชีไดแ้ก่ประเภทของ

ส านกังานสอบบญัชีวา่เป็นส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่ในกลุ่ม Big 4 หรือส านกังานสอบบญัชี

ขนาดเล็ก ซ่ึงผลงานวจิยัมีความสอดคลอ้งโดยพบความสัมพนัธ์กบัค่า ERC แต่ตวัแทนท่ีใชว้ดั

คุณภาพงานสอบบญัชีตวัอ่ืนพบทั้งท่ีมีความสัมพนัธ์และไม่มีความสัมพนัธ์กบัค่า ERC ซ่ึงอาจ

เน่ืองมาจากตลาดการสอบบญัชีในแต่ละประเทศรวมถึงลกัษณะของกลุ่มตวัอยา่งซ่ึงเป็นบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องแต่ละประเทศมีความแตกต่างกนั (Du & Zhou, 2014) 
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บทที ่ 3 

วธีิด าเนินการวจิยั 
 

บทน้ีเป็นการกล่าวถึงวธีิการด าเนินการวจิยัซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัขอบเขตของการวจิยัและ

วธีิการทางสถิติท่ีใชใ้นงานวจิยัเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพงานสอบบญัชีกบัการ

ตอบสนองต่อขอ้มูลก าไร การน าเสนอแบ่งออกดงัน้ี 

 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  
งานวจิยัฉบบัน้ีเป็นงานวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative research) ท่ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิ 

(Secondary data) มาศึกษาเหตุการณ์ท่ีสนใจ (Event study) โดยก าหนดประชากรท่ีศึกษาคือ บริษทั

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชป้ระกอบการศึกษาใชว้ธีิการเลือกตวัอยา่งแบบเฉพาะเจาะจงจากการคดั

กรองประชากรซ่ึงตอ้งมีลกัษณะและคุณสมบติัตามเกณฑ์ทุกขอ้เพื่อใหข้อ้มูลท่ีสามารถน าไปศึกษา

และวเิคราะห์ได ้ดงัน้ี 

1. เป็นบริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีครบ 12 เดือนท่ีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคมของทุกปี

เพื่อความสม ่าเสมอ ความสามารถเปรียบเทียบกนัไดแ้ละลดปัญหาการมีขอ้มูลข่าวสารใหม่อ่ืน ๆ ท่ี

ไม่เก่ียวขอ้งกบัการประกาศผลก าไร 

2. เป็นบริษทัท่ีมีขอ้มูลเก่ียวกบัราคาและการซ้ือขายหลกัทรัพยป์ระจ าวนั 

3. เป็นบริษทัท่ีประกอบกิจการและประกาศผลก าไรครบ 5 ปี ในปี 2555 - 2559 

4. เป็นบริษทัท่ีไม่มีขอ้มูลข่าวสารเพิ่มเติมในช่วงท่ีมีการประกาศผลก าไร เช่น การ

ประกาศเพิ่มทุน การประกาศแตกหุน้ การประกาศจ่ายเงินปันผล การควบรวมกิจการ เป็นตน้ 

5. เป็นบริษทัท่ีไม่ถูกข้ึนเคร่ืองหมายพิเศษจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่  

ก.  Trading Suspension : SP หมายถึง หา้มท าการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นการชัว่คราว 

เน่ืองจากมีปัญหาเก่ียวกบัขอ้มูลข่าวสาร การไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบและอยูใ่นระหวา่งการ

พิจารณาเพิกถอนหรือปรับปรุงสถานภาพใหพ้น้จากข่ายการถูกเพิกถอน 

ข.  Trading Halt : H หมายถึง หา้มท าการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นการชัว่คราวเน่ืองจาก

มีปัญหาเก่ียวกบัขอ้มูลข่าวสารท่ีส าคญัของบริษทัจดทะเบียน 
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ค.  Notice Pending : NP หมายถึง ตลาดหลกัทรัพยอ์ยูใ่นระหวา่งการรอขอ้มูลท่ี

ส าคญัจากบริษทัจดทะเบียน 

ง.  Non-Compliance : NC หมายถึง หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน 

 

การเกบ็ข้อมูล 

เก็บขอ้มูลจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม ยกเวน้กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมทางการเงิน กลุ่มบริษทัประกนัภยั กลุ่มกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย ์เน่ืองจากมีกฎหมายและกฎระเบียบท่ีควบคุมแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน อนั
ส่งผลใหล้กัษณะของขอ้มูลในงบการเงินแตกต่างกนั นอกจากน้ียงัยกเวน้ขอ้มูลจากกลุ่มบริษทัท่ีอยู่
ระหวา่งฟ้ืนฟูกิจการ และ กลุ่มบริษทัในตลาดหลกัทรัพยใ์หม่ (MAI) ท่ีมีโครงสร้างทางการเงินและ
ความครบถว้นของขอ้มูลแตกต่างกนั โดยท าการเก็บขอ้มูลในช่วงระยะเวลา 5 ปี ไดแ้ก่ปี 2555 - 
2559 ซ่ึงขอ้มูลท่ีไดจ้ะเป็นแบบผสมหรือแบบ Panel ซ่ึงจะประกอบไปดว้ยขอ้มูล 2 แบบไดแ้ก่
ขอ้มูลแบบอนุกรมเวลา (Time series data) และขอ้มูลแบบภาคตดัขวาง (Cross-section data) จาก
แหล่งขอ้มูลท่ีเผยแพร่ใน www.set.or.th , www.sec.or.th  และ www.setsmart.com  

ผลของการจดัเก็บขอ้มูลสามารถอธิบายถึงจ านวนประชากร หลกัเกณฑก์ารเลือกกลุ่ม
ตวัอยา่ง และลกัษณะของกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่ง ดงัตารางท่ี 3 และตารางท่ี 4   
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ตารางท่ี 3  หลกัเกณฑก์ารเลือกกลุ่มตวัอยา่ง 
 

หลกัเกณฑ์ จ านวน 
จ านวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 580 
หกั 1. จ านวนบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน กลุ่มบริษทัประกนัภยั 

กลุ่มกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ เน่ืองจากเป็นกลุ่มท่ีมีกฎหมายและ
กฎระเบียบท่ีควบคุมแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนซ่ึงมีผลให้
โครงสร้างทางการเงินแตกต่างกนั 

(118)  

 2. กลุ่มบริษทัท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูกิจการเน่ืองจากมีความครบถว้นของ
ขอ้มูลแตกต่างกนั 

(8) 

 3. กลุ่มบริษทัท่ีรอบปีบญัชีไม่ใช่ 31 ธนัวาคม เน่ืองจากจะท าใหไ้ม่
สามารถน าขอ้มูลมาเปรียบเทียบกนัได ้

(37) 

 4. บริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบในช่วงระยะเวลาปี 2555 - 2559 และเป็นบริษทั
ท่ีไม่มีการซ้ือขายหลกัทรัพยห์รือถูกข้ึนเคร่ืองหมายพิเศษในช่วงท่ีมีการ
ประกาศผลก าไร 

(233) 

รวมจ านวนตวัอยา่งในแต่ละปี 184 
 

จากตารางท่ี 3 แสดงหลกัเกณฑก์ารเลือกกลุ่มตวัอยา่งพบวา่ มีจ  านวนตวัอยา่งท่ีไดใ้นแต่

ละปีเท่ากบั 184 ตวัอยา่ง ระยะเวลาการเก็บขอ้มูล 5 ปี (2555-2559) ดงันั้นจ านวนตวัอยา่งท่ีใชใ้น

งานวจิยัมีจ  านวนทั้งส้ิน 920 ตวัอยา่ง จ  านวนตวัอยา่งแยกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม ดงั

ตารางท่ี 4  
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ตารางท่ี 4 จ านวนกลุ่มตวัอยา่งแยกตามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวนกลุ่มตัวอย่าง 

(บริษัท) (ร้อยละ) 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 20 10.87 
สินคา้อุตสาหกรรม 27 14.67 
เทคโนโลย ี 24 13.04 
สินคา้อุปโภคบริโภค 3 1.63 
ทรัพยากร 19 10.33 
บริการ 39 21.20 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 52 28.26 

รวมจ านวนกลุ่มตวัอยา่ง 184 100.00 

 
จากตารางท่ี 4 แสดงจ านวนกลุ่มตวัอยา่งแยกตามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมซ่ึงถูกจดั

ประเภทตามตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยพบวา่ จ านวนกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีมากท่ีสุดอยูใ่นกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างร้อยละ 28.26 รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
ร้อยละ 21.20 และจ านวนกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีนอ้ยท่ีสุดไดแ้ก่กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
โดยมีเพียงร้อยละ 1.63 ของกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 
 

ตัวแบบทีใ่ช้ในการวจิัย 
เพื่อทดสอบสมมติฐานของงานวจิยัเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพงานสอบบญัชี

ซ่ึงใชป้ระเภทความเห็นของผูส้อบบญัชี ประเภทของส านกังานสอบบญัชี ระยะเวลาการเป็นผูส้อบ

บญัชีของลูกคา้และค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี กบัคุณภาพก าไรซ่ึงวดัจากค่าการตอบสนองต่อ

ขอ้มูลก าไร โดยมีการควบคุมผลกระทบจากขนาดของกิจการและโครงสร้างทางการเงินท่ีแตกต่าง

กนัในแต่ละบริษทัรวมถึงการควบคุมความสัมพนัธ์ในเชิงเส้นตรงของตวัแบบ ผูว้ิจยัไดป้ระยกุตต์วั

แบบในการทดสอบความสัมพนัธ์ดงักล่าวโดยก าหนดเป็นสมการจากผลงานวจิยัของ Teoh and 

Wong (1993), Okolie (2014) และ Du and Zhou (2014) ดงัน้ี 

 
ERCit = β0 + β1 AOPit + β2 AFTit + β3 ATEit + β4 AFEit + β5 GWTHit + β6 COMit+ β7 LEVit + β8 UEit + β9 [UEit*UEit] + εit 
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เม่ือ :  

ERCit คือ ค่าการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไรของบริษทั i ในปีท่ี t 

AOPit คือ ประเภทความเห็นของผูส้อบบญัชีของบริษทั i ในปีท่ี t 

AFTit คือ ประเภทของส านกังานสอบบญัชีของบริษทั i ในปีท่ี t 

ATEit คือ ระยะเวลาการเป็นผูส้อบบญัชีของลูกคา้ของบริษทั i ในปีท่ี t 

AFEit คือ ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีของบริษทั i ในปีท่ี t 

GWTHitคือ ค่า Market to Book Value ของบริษทั i ในปีท่ี t 

COMit คือ ค่าขนาดของกิจการของบริษทั i ในปีท่ี t 

LEVitคือ ค่าโครงสร้างทางการเงินของบริษทั i ในปีท่ี t 

UEit คือ ค่าก าไรท่ีไม่คาดหวงัของบริษทั i ในปีท่ี t 

UE*UEit คือ ค่าก าลงัสองของก าไรท่ีไม่คาดหวงัเพื่อควบคุมการประมาณค่าของก าไร
ท่ีไม่คาดหวงัท่ีไม่เป็นเชิงเส้นตรงของบริษทั i ในปีท่ี t (Freeman & Tse, 1992)  
 

ตัวแปรและการวดัค่าตัวแปร 
1. ตวัแปรตาม (Dependent variable) 

ตวัแปรตามคือค่าการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไร (Earnings Response Coefficient : ERC) 

ซ่ึงไดจ้ากค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวน (β1) ของสมการถดถอยอยา่งง่าย (Simple regression) ท่ี

เป็นการวดัความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return : 

CAR) กบั ก าไรท่ีไม่คาดหวงั (Unexpected Earnings : UE) ดงัน้ี 

CARit = β0 + β1UEit + εit 

ขั้นตอนการค านวณหาค่า ERC มีขั้นตอนการค านวณหาโดยสรุปดงัน้ี 

1. ก าหนดช่วงเหตุการณ์ (Event window) ท่ีจะใชค้  านวณหาผลตอบแทนเกินปกติสะสม 

กบัก าไรท่ีไม่คาดหวงั ในการก าหนดช่วงเหตุการณ์จะใชแ้บบเดียวกนักบั Brown et al. (1987) ซ่ึง

เป็นผูน้ าเสนอการใชค้่า ERC ในการวดัผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละก าหนดช่วงเกิดเหตุการณ์

ในระยะสั้นเพื่อใหก้ าไรท่ีประกาศสะทอ้นเฉพาะขอ้มูลและเหตุการณ์ในขณะนั้น ๆ (Earnings 

surprise) ซ่ึงหากใชร้ะยะเวลายาวนานเกินไปก าไรสุทธิอาจไดรั้บผลกระทบจากขอ้มูลข่าวสารอ่ืน 

(R. Ball & Shivakumar, 2008) โดยก าหนดช่วงเหตุการณ์ (Event window) เท่ากบั ±1 Window ซ่ึง
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เท่ากบั 3 วนั ไดแ้ก่วนัก่อนท่ีจะมีการประกาศผลก าไรประจ าปี 1 วนั (-1) วนัท่ีมีการประกาศผล

ก าไร (0) วนัท่ีหลงัจากมีการประกาศผลก าไร 1 วนั (+1) สามารถแสดงภาพช่วงการเกิดเหตุการณ์ 

(Event window) ดงัภาพท่ี 3 

 

                                                ช่วงเวลาท่ีท าการทดสอบ 5 ปี 

 
                  -1  0  +1                   -1  0 +1                     -1 0  +1                       -1  0  +1                       -1  0 +1 

                       ปี 2555             ปี 2556              ปี 2557               ปี 2558               ปี 2559 

 

 
ภาพท่ี 3  ช่วงเวลาของเหตุการณ์ท่ีท าการศึกษา 

 

2. ท าการเก็บค่าท่ีส าคญัในการค านวณหาผลตอบแทนเกินปกติ ไดแ้ก่ผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยห์รือราคาหลกัทรัพยข์องแต่ละบริษทัในวนัก่อนและหลงัมีการประกาศผลก าไรในแต่ละ

ปี และผลตอบแทนของตลาดจากค่า SET INDEX ในวนัก่อนและหลงัจากมีการประกาศผลก าไร

ของแต่ละบริษทัในแต่ละปี รวมถึงก าไรต่อหุ้น (Earnings Per Share : EPS) ของแต่ละบริษทัในปี

ก่อนและปีปัจจุบนัท่ีมีการประกาศผลก าไรของแต่ละบริษทัทั้ง 5 ปี 

3. ค านวณหาผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal return) จากช่วงการเกิดเหตุการณ์ 

4. ค านวณหาผลตอบแทนปกติ (Normal return) จากช่วงการเกิดเหตุการณ์ 

5. ค  านวณหาค่าก าไรท่ีไม่คาดหวงั (Unexpected earnings) 

จากขั้นตอนดงักล่าวขา้งตน้ สามารถแสดงการค านวณหาค่า ERC ไดด้งัน้ี 

CARit = β0 + β1UEit + εit 

เม่ือ :  

CARit (Cumulative abnormal return) คือค่าผลตอบแทนเกินปกติสะสม 

β0 คือค่าคงท่ี (Constant) 

β1 คือค่าสัมประสิทธ์ิการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไร (ERC)  

UEit (Unexpected earnings) คือค่าผลตอบแทนท่ีไม่คาดหมายของบริษทั iในช่วงเวลา 

t ท่ีมีการประกาศผลก าไร 
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εit คือค่าคลาดเคล่ือนอ่ืน ๆ (Error term) 

 

โดยค่า CAR (Cumulative abnormal return) (Sayekti & Wondabio, 2007) ค านวณจาก : 

 
CARit = ∑ ARit 

 

เม่ือ : 

CARit คือ ค่าผลตอบแทนเกินปกติสะสมของบริษทั i ณ เวลา t 

ARit   คือ ค่าผลตอบแทนเกินปกติจากราคาของหลกัทรัพยบ์ริษทั i ณ เวลา t  

 

โดยค่า AR (Abnormal Return) ค านวณจาก : 

  
ARit = Rit - Rmt 

 

เม่ือ : 

ARit คือ ค่าผลตอบแทนเกินปกติจากราคาของหลกัทรัพยบ์ริษทั i ภายหลงัจากวนัท่ีมี

การประกาศผลก าไรในแต่ละปี ณ เวลา t 

Rit คือ ค่าผลต่างของผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง (Actual return) จากราคาหลกัทรัพย ์i ณ 

วนัก่อนและหลงัประกาศผลก าไรในเวลา t 

Rmt คือ ค่าผลต่างของผลตอบแทนจากตลาด (Market return) ณ วนัท่ีก่อนและหลงั

ประกาศผลก าไรในเวลา t  

 

โดยค่า Rit (Actual return) ค านวณจาก : 

   
Rit = (Pit – Pit-1) / Pit-1 

 

เม่ือ : 

Rit คือ ค่าผลตอบแทนเกินปกติจากราคาของหลกัทรัพยบ์ริษทั i ณ เวลาท่ี t 

Pit คือ ค่าของราคาของหลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ วนัท่ีหลงัจากประกาศผลก าไร (t) 

Pit-1 คือ ค่าของราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ วนัท่ีก่อนประกาศผลก าไร (t-1) 
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โดยค่า Rmt (Market return) ค านวณจาก : 

 

Rmt = (SET INDEXt – SET INDEXt-1) / SET INDEXt-1 

 

เม่ือ : 

Rmt คือ ค่าผลต่างของผลตอบแทนจากตลาด (Market return) ณ วนัท่ีก่อนและหลงัจาก

ประกาศผลก าไรของแต่ละบริษทั ณ เวลา t 

SET INDEXt คือ ค่าดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหลงัจากประกาศผล

ก าไรของแต่ละบริษทั ณ เวลา t 

SET INDEXt-1 คือ ค่าดชันีราคาในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก่อนการประกาศ

ผลก าไรของแต่ละบริษทั ณ เวลา t-1 

 

และค่า UEit (Unexpected Earnings)  (Sayekti & Wondabio, 2007) ค านวณจาก : 

 
UEit = (EPSit – EPSit-1) / EPSt-1 

 

เม่ือ :  

UEit คือ ค่าก าไรท่ีไม่คาดหมายของบริษทั i ในช่วงเวลา t ท่ีมีการประกาศผลก าไร 

EPSit คือ ก าไรต่อหุน้ของบริษทั i ท่ีมีการประกาศ ณ ปีท่ี t 

EPSit-1 คือ ก าไรต่อหุ้นของบริษทั i ท่ีมีการประกาศ ณ ปีท่ี t-1 

 

2. ตวัแปรอิสระ (Independent variable) 

ตวัแปรอิสระในงานวจิยัฉบบัน้ีมี 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ตวัแปรอิสระท่ีสนใจศึกษา (Explanatory 

variable)  และตวัแปรควบคุม (Control variable) โดยตวัแปรอิสระท่ีก าหนดใชใ้นการศึกษาน้ีเป็น

การประยกุตม์าจากการทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษาในบทท่ี 2 มีรายละเอียดท่ีเก่ียวขอ้ง

กบัตวัแปรดงักล่าวดงัต่อไปน้ี 

2.1 ตวัแปรอิสระท่ีสนใจศึกษา มี 4 ตวัแปร ไดแ้ก่ 

1. ประเภทความเห็นของผูส้อบบญัชี (Audit Opinion : AOP)  ซ่ึงมีอยู ่4 แบบ ไดแ้ก่ 
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ก.  ความเห็นแบบไม่มีเง่ือนไข (Unqualified opinion) เป็นการแสดงความเห็นของ

ผูส้อบบญัชีต่องบการเงินเม่ือผูส้อบบญัชีไดป้ฏิบติัตามมาตรฐานการสอบบญัชีจนเป็นท่ีเช่ือมัน่วา่

งบการเงินไม่แสดงขอ้มูลท่ีขดัต่อขอ้เท็จจริงอนัเป็นสาระส าคญั 

ข. ความเห็นอยา่งมีเง่ือนไข (Qualified opinion) เป็นการแสดงความเห็นของผูส้อบ

บญัชีต่องบการเงินเม่ือผูส้อบบญัชีสามารถปฏิบติัตามมาตรฐานการสอบบญัชีไดเ้ป็นส่วนใหญ่แต่มี

ปัญหาหรือขอ้จ ากดับางประการท่ีมีผลกระทบต่องบการเงินแต่อยูใ่นระดบัมีสาระส าคญัแต่ไม่แผ่

กระจายไปยงัองคป์ระกอบอ่ืนของงบการเงิน โดยผูส้อบบญัชียงัคงเช่ือมัน่วา่ยกเวน้เร่ืองท่ีเป็น

ปัญหาหรือขอ้จ ากดัท่ีกล่าวไวเ้ป็นเง่ือนไข งบการเงินยงัคงแสดงขอ้มูลท่ีถูกตอ้งตามท่ีควรใน

สาระส าคญัตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน 

ค. ความเห็นวา่งบการเงินไม่ถูกตอ้ง (Adverse opinion) การแสดงความเห็นประเภทน้ี

ของผูส้อบบญัชีเกิดข้ึนในกรณีท่ีผูส้อบบญัชีไดป้ฏิบติังานตามมาตรฐานการสอบบญัชีแลว้พบวา่งบ

การเงินไม่แสดงขอ้มูลท่ีถูกตอ้งตามท่ีควรในสาระส าคญัตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน โดย

ความไม่ถูกตอ้งนั้นอยูใ่นระดบัความมีสาระส าคญัและแผก่ระจายไปยงัองคป์ระกอบอ่ืนของงบ

การเงิน 

ง. การไม่แสดงความเห็น (Disclaimer of opinion) คือการท่ีผูส้อบบญัชีไม่ไดข้อ้สรุป

จากการตรวจสอบเพื่อแสดงความเห็นต่องบการเงินเน่ืองจากผูส้อบบญัชีไม่สามารถปฏิบติังานตาม

มาตรฐานการสอบบญัชีไดจ้ากขอ้จ ากดัของสถานการณ์หรือเหตุการณ์อยา่งใดอยา่งหน่ึงอยา่งมี

สาระส าคญัและผลของการไม่ไดข้อ้สรุปนั้นมีผลแผก่ระจายถึงความถูกตอ้งโดยรวมของงบการเงิน 

ในการแสดงความเห็นตามแบบท่ีกล่าวมาแลว้ทั้ง 4 แบบขา้งตน้ผูส้อบบญัชีอาจตดัสินใจกล่าวเนน้

รายละเอียดของขอ้มูลและเหตุการณ์ (Emphasis of matter) ท่ีผูส้อบบญัชีเห็นวา่มีสาระส าคญัท่ีผูใ้ช้

งบการเงินควรไดรั้บทราบแมข้อ้มูลหรือเหตุการณ์นั้นจะไดแ้สดงไวใ้นงบการเงินหรือเปิดเผยขอ้มูล

ไวแ้ลว้  

โดยการวดัค่าประเภทของความเห็นในรายงานของผูส้อบบญัชีก าหนดเป็นตวัแปรเทียม

หรือตวัแปรสมมติ (Dummy variable) ดงัน้ี  

1 คือ ความเห็นแบบไม่มีเง่ือนไข และ ความเห็นแบบไม่มีเง่ือนไขแต่มีวรรคเนน้

ขอ้มูลและเหตุการณ์  

0  คือ ความเห็นประเภทอ่ืนนอกเหนือจาก 1  
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2.  ประเภทของส านกังานสอบบญัชี (Audit Firm Type : AFT) แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม

ไดแ้ก่ส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่และส านกังานสอบบญัชีขนาดเล็ก โดยก าหนดการวดัค่าเป็น

ตวัแปรเทียมหรือตวัแปรสมมติ ดงัน้ี 

1 คือ ส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่ในกลุ่ม Big 4 ในประเทศไทย ไดแ้ก่ 

- ไพร้ซวอเตอร์เฮา้ส์ คูเปอร์ส เอบีเอเอส (PwC) 

- อีวาย (EY) 

- ดีลอยท ์ทูช้ โธมทัสุ ไชยยศ สอบบญัชี (Deloitte) 

- เคพีเอม็จี ภูมิไชยสอบบญัชี (KPMG) 

0 คือ ส านกังานสอบบญัชีอ่ืนนอกเหนือจากกลุ่ม Big 4 

3.  ระยะเวลาการเป็นผูส้อบบญัชีของลูกคา้ (Audit Tenure : ATE) ไดแ้ก่ ระยะเวลาท่ี

ผูส้อบบญัชีไดรั้บการแต่งตั้งใหเ้ป็นผูส้อบบญัชีของบริษทั แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม กลุ่มแรกเป็น

ระยะเวลาการเป็นผูส้อบบญัชีติดต่อกนั 5 ปีข้ึนไป โดยในปัจจุบนัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ไดมี้ขอ้ก าหนดใหมี้การหมุนเวยีนผูส้อบบญัชี โดยก าหนดหลกัเกณฑใ์หมี้การสับเปล่ียนหมุนเวยีน

ผูส้อบบญัชีอยา่งนอ้ยทุก ๆ 5 ปี ซ่ึงการหมุนเวยีนของผูส้อบบญัชีนั้นสามารถกระท าไดท้ั้งการ

หมุนเวยีนผูส้อบบญัชีภายในส านกังานสอบบญัชีเดียวกนัหรือต่างส านกังานสอบบญัชีกนัก็ได ้

การวดัค่าประเภทของระยะเวลาการเป็นผูส้อบบญัชีของลูกคา้ก าหนดเป็นตวัแปรเทียมหรือตวัแปร

สมมติ ดงัน้ี  

1 คือ ระยะเวลาการเป็นผูส้อบบญัชีของลูกคา้ตั้งแต่ 5 ปีข้ึนไป  

0 คือ ระยะเวลาการเป็นผูส้อบบญัชีของลูกคา้ต ่ากวา่ 5 ปี  

4. ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี (Audit Fee : AFE) ไดแ้ก่ค่าบริการตรวจสอบบญัชีท่ี

อนุมติัโดยมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทั โดยค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีน้ีอาจสะทอ้นใหเ้ห็นถึง

ระดบัของการจดัการก าไร (Earnings management) ท่ีส่งผลถึงคุณภาพก าไรได ้(Rani, Ariel, & A., 

2007; Stanley & Todd DeZoort, 2007) นอกจากน้ีค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีจะถูกก าหนดอยา่ง

เป็นอิสระจากส านกังานสอบบญัชีซ่ึงค านวณค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีจากตน้ทุนต่อหน่วยเวลา

ตามจ านวนชัว่โมงท่ีใชใ้นการปฏิบติังานตรวจสอบจริง ซ่ึงส่งผลกระทบต่อคุณภาพงานสอบบญัชี

ได ้(Jenny & Pamela, 2006)  

โดยค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีก าหนดการวดัค่าโดยใชค้่า Natural Log ของค่าสอบ

บญัชีของแต่ละบริษทั 
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2.2 ตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่เป็นตวัแปรอิสระท่ีนอกเหนือจากตวัแปรท่ีสนใจศึกษาแต่

อาจมีผลกระทบใหค้่าการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไรของนกัลงทุนซ่ึงเป็นตวัแปรตามเปล่ียนแปลงไป

ได ้จึงตอ้งควบคุมใหเ้ป็นค่าคงท่ีและใหผ้ลการวจิยัท่ีไดส้ามารถอธิบายเฉพาะตวัแปรท่ีสนใจศึกษา

เท่านั้น มี 5 ตวัแปร ไดแ้ก่ (Okolie, 2014) 

1. Growth Prospects of the Company (GWTHit) = การเติบโตและความมีเสถียรภาพ

ของบริษทั เป็นตวัแปรท่ีอาจส่งผลกระทบจากอตัราการเติบโตท่ีแตกต่างกนัจึงตอ้งท าการควบคุมค่า

ไว ้ค านวณโดย 

 
Market Value / Book Value of Equity 

 

2. Company Size (COMit) = ค่า Natural Log ของมูลค่าสินทรัพยร์วมของบริษทั เป็น

ตวัแปรท่ีอาจส่งผลกระทบจากขนาดของกิจการท่ีแตกต่างกนัจึงตอ้งท าการควบคุมค่าไว ้

3. Leverage Ratio (LEVit) = ค่าอตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินของบริษทั เป็นตวั

แปรท่ีอาจส่งผลกระทบจากโครงสร้างเงินทุนท่ีแตกต่างกนัของแต่ละกิจการ จึงตอ้งท าการควบคุม

ค่าไว ้ค านวณโดย 

 
Total Debts / Equity 

 

4. Unexpected Earnings (UEit)    = ค่าผลตอบแทนท่ีไม่คาดหวงัในช่วงเวลาท่ีมีการ

ประกาศผลก าไร ค านวณโดย (Sayekti & Wondabio, 2007) 

 

 

 

5. Absolute Value of Annual Unexpected earnings (UEit*UEit) = คือค่าก าลงัสอง

ของก าไรท่ีไม่คาดหวงัท่ีใชค้วบคุมความคลาดเคล่ือนจากการประมาณค่าท่ีไม่เป็นเชิงเส้นตรงของ

ตวัแปรอิสระท่ีสนใจศึกษา (Freeman & Tse, 1992) 

จากการทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษาในบทท่ี 2 พบวา่มีการก าหนดตวัแปร

และการวดัค่าตวัแปรดงักล่าวขา้งตน้เพื่อใชใ้นงานวจิยัอยูห่ลายฉบบั โดยตวัอยา่งของงานวจิยั

ดงักล่าวรวมถึงค่าคาดหวงัท่ีคาดวา่จะไดจ้ากงานวิจยัน้ี ดงัตารางท่ี 5 

UE = 
EPSit – EPSi,t-1 

EPSi,t-1 
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การวเิคราะห์ข้อมูลและสถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 
การวเิคราะห์ขอ้มูลของตวัแบบจะวเิคราะห์ขอ้มูลแบบ Panel โดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูป

ทางเศรษฐมิติในการวิเคราะห์ เน่ืองจากขอ้มูลเป็นแบบ Panel ท่ีลกัษณะของขอ้มูลเป็นทั้งขอ้มูล

อนุกรมเวลาและขอ้มูลภาคตดัขวางผสมกนั ดงันั้นจึงตอ้งน าสมการทั้งท่ีเป็นแบบเส้นตรงและไม่

เป็นเส้นตรงท าการประมาณค่าดว้ย Random effect และทดสอบการประมาณค่าดว้ยวธีิของ 

Hausman (1978) โดยมีสมติฐานวา่ Random effect เหมาะสมกวา่ Fixed effect หากค่า P-value นอ้ย

กวา่ 0.05 จะปฏิเสธสมมุติฐานหลกัและจะใชก้ารประมาณค่าดว้ย Fixed effect ท่ีมีความเหมาะสม

มากกวา่แทนและในล าดบัต่อมาจึงท าการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิดว้ย Panel least squares ใน

สมการ 

ในการพิจารณาความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพงานสอบบญัชีกบัการตอบสนองต่อขอ้มูล
ก าไรวา่มีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่และมีตวัแปรอิสระใดมีความสัมพนัธ์หรือไม่มีความสัมพนัธ์กบั
ตวัแปรตามจะพิจารณาเปรียบเทียบจากค่าระดบันยัส าคญัท่ีก าหนด (Significance) ซ่ึงเท่ากบั  0.05 
และ 0.10 กบัค่า P-value รวมทั้งทิศทางของความสัมพนัธ์วา่เป็นไปในทิศทางเดียวกนั (ค่าเป็นบวก) 
หรือเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มกนั (ค่าเป็นลบ) ประกอบการพิจารณาดว้ย นอกจากน้ียงัพิจารณา
ตวัแบบของสมการถดถอยท่ีก าหนดวา่สามารถใชอ้ธิบายตวัแปรตามไดม้ากนอ้ยเพียงใดโดยการ
พิจารณาจะดูจากค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R2) โดยจะไดก้ล่าวถึงผลการวจิยัในบทท่ี 4 รวมถึง
สรุปและอภิปรายผลการวิจยั และขอ้เสนอแนะในบทท่ี 5 ต่อไป 
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บทที ่ 4 

ผลการวจิยั 

 

บทน้ีเป็นการน าเสนอผลการวจิยัความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพงานสอบบญัชีกบัการ

ตอบสนองต่อขอ้มูลก าไรโดยภายหลงัการเก็บรวมรวมขอ้มูลมาวเิคราะห์ดว้ยวธีิการทางสถิติดงัท่ี

กล่าวไวใ้นบทท่ี 3 การน าเสนอผลการวิจยัแบ่งออกไดด้งัน้ี 

 

ผลการวเิคราะห์ลกัษณะของข้อมูลเบ้ืองต้น 

การวเิคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอยา่งในภาพรวมซ่ึงเป็นขอ้มูลเก่ียวกบัตวัแปร 

ต่าง ๆ ท่ีไดจ้ดัเก็บขอ้มูลเป็นระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี 2555 - 2559 ใชค้่าสถิติพื้นฐานในการวเิคราะห์

ไดแ้ก่ ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าเฉล่ียเลขคณิต (Mean) และค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (Standard deviation) น าเสนอแยกเป็นกลุ่มของตวัแปร ดงัตารางท่ี 6  

 

ตารางท่ี 6 ค่าสถิติพื้นฐานของตวัแปร 
 

ประเภทของตัวแปร ตัวแปร Maximum Minimum Mean Std. Dev. 

ตวัแปรตาม ERC 0.165 -0.122 0.003 0.035 

ตวัแปรอิสระ AOP 1.000 0.000 0.962 0.192 

ตวัแปรอิสระ AFT 1.000 0.000 0.652 0.478 

ตวัแปรอิสระ ATE 1.000 0.000 0.728 0.446 

ตวัแปรอิสระ AFE 15.803 12.835 14.309 0.556 

ตวัแปรควบคุม GWTH 10358.79 323.240 2256.502 1951.864 

ตวัแปรควบคุม COM 20.612 12.633 15.725 1.469 

ตวัแปรควบคุม LEV 10.709 0.003 1.240 1.406 

ตวัแปรควบคุม UE 11.153 -35.149 -0.553 4.188 

ตวัแปรควบคุม UE*UE 1235.470 0.000 17.750 111.343 
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หมายเหต ุ: 

ERC คือ ค่าการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไร 

AOP คือ ประเภทความเห็นของผูส้อบบญัชี 

AFT คือ ประเภทของส านกังานสอบบญัชี 

ATE คือ ระยะเวลาการเป็นผูส้อบบญัชีของลูกคา้ 

AFE คือ ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี 

GWTH คือ ค่าการเจริญเติบโต  

COM คือ ค่าขนาดของกิจการ 

LEV คือ ค่าโครงสร้างทางการเงิน 

UE คือ ค่าก าไรท่ีไม่คาดหวงั 

UE*UE คือ ค่าก าลงัสองของก าไรท่ีไม่คาดหวงั ซ่ึงใชส้ าหรับการประมาณค่าก าไรท่ีไม่

คาดหวงัท่ีไม่เป็นเชิงเส้นตรง 

  

จากตารางท่ี 6  ท่ีแสดงค่าสถิติพื้นฐานของตวัแปร สามารถอธิบายแยกเป็นแต่ละตวัแปร

ไดด้งัน้ี 

1. ตวัแปรตาม  พบวา่มีการกระจายตวัของขอ้มูลไม่มากนกัโดยมีค่าส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 0.035 ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่ขอ้มูลของตวัแปรตามคลาดเคล่ือนจากค่าเฉล่ียไม่มาก หรือค่า

การตอบสนองต่อขอ้มูลก าไรของกลุ่มตวัอยา่งส่วนใหญ่มีค่าใกลเ้คียงกบัค่าเฉล่ียนัน่เอง แต่หาก

พิจารณาค่าสูงสุดและค่าต ่าสุดจะพบวา่ขอ้มูลมีความแตกต่างกนัค่อนขา้งสูง โดยจากตารางแสดง

ค่าสูงสุดและต ่าสุดของขอ้มูลคือ 0.165 และ -0.122 ตามล าดบั ซ่ึงสามารถอธิบายไดว้า่บริษทัใน

กลุ่มตวัอยา่งมีคุณภาพก าไรหรือค่า ERC แตกต่างกนัมาก อนัอาจเป็นผลมาจากกลุ่มตวัอยา่งมี

สัดส่วนของกลุ่มอุตสาหกรรมแตกต่างกนัมาก รวมถึงความแตกต่างดา้นลกัษณะการด าเนินงานของ

กลุ่มอุตสาหกรรมและภาวะทางดา้นเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบกลุ่มอุตสาหกรรม 

2. ตวัแปรอิสระ  พบวา่ ตวัแปรอิสระท่ีเป็นตวัแปรสมมติมีค่าเฉล่ียสูงสุดอยูท่ี่ประเภท

ความเห็นของผูส้อบบญัชีประมาณ 0.962 ซ่ึงใกลเ้คียงกบัค่าสูงสุด  และค่าเฉล่ียต ่าสุดอยูท่ี่ประเภท

ของส านกังานสอบบญัชีอยูท่ี่ประมาณ 0.652 และมีการกระจายตวัของขอ้มูลอยูพ่อสมควรโดยมีค่า

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 0.478 ส่วนค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีแทนค่าจริงจาก
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ค่า Natural Log ของค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีพบความแตกต่างของค่าสูงสุดและค่าต ่าสุดไม่มาก

นกัอยูท่ี่ประมาณ 2.968 และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.556 

จากการวเิคราะห์ขา้งตน้อาจกล่าวไดว้า่ประเภทความเห็นในรายงานของผูส้อบบญัชี

เกือบทั้งหมดประมาณร้อยละ 96.2 เป็นแบบไม่มีเง่ือนไขหรือเป็นแบบไม่มีเง่ือนไขแต่มีวรรคเนน้

ขอ้มูลและเหตุการณ์ท่ีไม่ท าใหค้วามเห็นอยา่งไม่มีเง่ือนไขเปล่ียนแปลงไป โดยในส่วนของประเภท

ของส านกังานสอบบญัชีก็เช่นเดียวกนั พบวา่ส่วนใหญ่ประมาณร้อยละ 65.20 ใชบ้ริการการ

ตรวจสอบบญัชีจากส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่ในกลุ่ม Big 4 นอกจากน้ียงัพบวา่บริษทัในกลุ่ม

ตวัอยา่งจ านวนมากใชบ้ริการจากส านกังานสอบบญัชีเดิมติดต่อกนัเป็นระยะเวลา 5 ปี ซ่ึงคิดเป็น

ร้อยละ 72.80 โดยส านกังานสอบบญัชีแต่ละแห่งคิดอตัราค่าบริการตรวจสอบบญัชีให้กบับริษทัใน

กลุ่มตวัอยา่งในราคาท่ีใกลเ้คียงกนัเน่ืองจากพบวา่มีความแตกต่างของค่าบริการตรวจสอบบญัชี

สูงสุดกบัต ่าสุดเพียงเล็กนอ้ย 

3. ตวัแปรควบคุม พบวา่ อตัราการเจริญเติบโตมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุดท่ีประมาณ 

1951.864 ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่กลุ่มขอ้มูลมีการกระจายตวัสูงกวา่ตวัแปรควบคุมตวัอ่ืน โดยห่างจาก

ค่าเฉล่ียซ่ึงมีอยูป่ระมาณ 2256.502 ทั้งน้ีพบวา่ค่าสูงสุดและค่าต ่าสุดของอตัราการเจริญเติบโต

เท่ากบั 10358.79 และ 323.240 ตามล าดบั และตวัแปรควบคุมท่ีมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานต ่าสุดไดแ้ก่

โครงสร้างทางการเงินซ่ึงมีค่าเท่ากบั 1.406 โดยมีค่าสูงสุดและต ่าสุดของขอ้มูลอยูท่ี่ 10.709 และ 

0.003 ตามล าดบั 

จากการวเิคราะห์ขา้งตน้อาจกล่าวไดว้า่บริษทัในกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมดมีอตัราการเติบโต

ค่อนขา้งมาก ซ่ึงเป็นผลมาจากการท่ีบริษทัมีมูลค่าทางการตลาดเฉล่ียสูงกวา่มูลค่าตามบญัชีหลาย

เท่า แต่อยา่งไรก็ตามอตัราการเติบโตของกลุ่มตวัอยา่งดงักล่าวมีความแตกต่างกนั เน่ืองจากพบผล

แตกต่างค่อนขา้งสูงระหวา่งค่าสูงสุดกบัค่าต ่าสุด ซ่ึงก็สอดคลอ้งเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัขนาด

ของกิจการและโครงสร้างทางการเงินท่ีมีความแตกต่างกนัของค่าสูงสุดและค่าต ่าสุดค่อนขา้งมาก

อีกทั้งขนาดของกิจการและโครงสร้างทางการเงินมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของทั้ง 2 รายการอยู่

ประมาณ 1.4 เท่า แสดงให้เห็นวา่การเติบโตของกิจการต่างๆ อาจแตกต่างกนัตามขนาดและ

โครงสร้างทางการเงินของแต่ละกิจการตามการลงในสินทรัพยด์ าเนินงานและการจดัหาเงินทุนจาก

แหล่งภายนอกท่ีแตกต่างกนั 
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ผลการทดสอบสมมติฐานจากการวเิคราะห์ข้อมูลด้วย Panel data analysis 
เพื่อท าการวิเคราะห์ข้อมูลแบบ Panel ซ่ึงผลจากการทดสอบด้วยวิธีของ Hausman 

(1978) พบว่าข้อมูลท่ีใช้ในงานวิจยัน้ีเหมาะสมกบัการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิด้วยวิธี Ordinary 
fixed effects โดยผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิสรุปดงัตาราง  7   

 
ตารางท่ี 7 แสดงผลการวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยวธีิ Ordinary fixed effects  
 
(ERCit = β0 + β1 AOPit + β2 AFTit + β3 ATEit + β4 AFEit + β5 GWTHit + β6 COMit+ β7 LEVit + β8 UEit + β9 [UEit*UEit] + εit) 

Variable t-Statistic Coefficient Prob. 
Constant -0.474616 -241.3978 0.6357 
Independent :    
     AOP 0.210818 20.48328 0.8333 
     AFT 1.801037 73.67114 0.0734** 
     ATE 0.997200 42.77633 0.3201 
     AFE 0.918483 38.48115 0.3596 
Control :    
     GWTH -0.444409 -0.004222 0.6573 
     COM -1.392044 -23.45691 0.1657 
     LEV -0.636656 -8.843257 0.5252 
     UE 0.151466 1.548766 0.8798 
     UE*UE 0.766257 0.238793 0.4446 

R-squared (R2) 
0.045399 Adjusted R-squared 

(ADJ R2) 
-0.003977 

F-statistic 0.919452 Prob (F-statistic) 0.509611 
 
หมายเหต ุ: * แสดงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 และ ** แสดงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.10 

 

จากตารางท่ี 7 ซ่ึงแสดงผลการวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยวธีิ Ordinary fixed effects พบวา่

คุณภาพงานสอบบญัชีมีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไรท่ีใชค้่า ERC เป็นตวัแทน โดยพบวา่ประเภท

ของส านกังานสอบบญัชีเป็นปัจจยัเดียวท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทาง
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สถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 73.67114 ค่า t-Statistic เท่ากบั 1.801037 และค่า P-value เท่ากบั 

0.0734 (Prob.<0.10) หรือกล่าวไดว้า่ ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.10 ประเภทของส านกังานสอบ

บญัชีมีผลต่อค่าการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไรใหผ้นัแปรไปในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือเม่ือบริษทัใช้

บริการตรวจสอบบญัชีจากส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่ท่ีอยูใ่นกลุ่ม Big 4 จะท าใหค้่า ERC 

สูงข้ึนซ่ึงหมายถึงบริษทัมีคุณภาพก าไรสูงข้ึนดว้ยนัน่เอง โดยผลการทดสอบน้ีสอดคลอ้งกบั

งานวจิยัของ DeAngelo (1981), Teoh and Wong (1993) , Okolie (2014) และ Heydari (2015) ท่ี

พบวา่ประเภทของส านกังานสอบบญัชีมีผลท าใหคุ้ณภาพก าไรท่ีวดัจากค่า ERC สูงข้ึนเช่นเดียวกนั 

อยา่งไรก็ดีจากค่า R-squared (R2) จะพบวา่คุณภาพงานสอบบญัชีตามตวัแบบท่ีใชท้ดสอบน้ี

สามารถอธิบายความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไรไดเ้พียงร้อยละ 4.54 เท่านั้นซ่ึงเป็นผลมาจากตวัแบบ

สมการท่ีใชท้ดสอบอาจยงัไม่มีความเหมาะสมเพียงพอ 

ดงันั้นจากผลการวเิคราะห์ทางสถิติดงัท่ีกล่าวมาแลว้น้ีจึงยอมรับสมมติฐานท่ีก าหนดไว้

ในบทท่ี 1 วา่การตอบสนองต่อขอ้มูลก าไรข้ึนอยูก่บัคุณภาพงานสอบบญัชีซ่ึงไดแ้ก่ประเภทของ

ส านกังานสอบบญัชีเพียงตวัแปรเดียว  ส่วนคุณภาพงานสอบบญัชีท่ีเป็นตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ไดแ้ก่

ประเภทความเห็นของผูส้อบบญัชี, ระยะเวลาการเป็นผูส้อบบญัชีและค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี

พบความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไรเช่นกนั แต่อยา่งไรก็ตาม

ความสัมพนัธ์ดงักล่าวไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงมีงานวจิยัใหข้อ้สรุปเช่นเดียวกนัโดยใหเ้หตุผลวา่

ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีไม่ไดเ้ป็นปัจจยัท่ีท าใหคุ้ณภาพงานสอบบญัชีเพิ่มข้ึนแต่คุณภาพ

งานสอบบญัชีข้ึนอยูก่บัประสบการณ์ ความรู้ความสามารถของผูส้อบบญัชี นอกจากน้ีค่าสอบบญัชี

ท่ีสูงข้ึนไม่สามารถท าใหป้ระเภทความเห็นของผูส้อบบญัชีเปล่ียนแปลงไปไดเ้น่ืองจากผูส้อบบญัชี

ตอ้งรายงานตามขอ้สรุปท่ีไดจ้ากการตรวจสอบภายใตก้ารปฏิบติังานท่ีเป็นอิสระจากกิจการ ซ่ึงการ

เป็นผูส้อบบญัชีของลูกคา้เป็นระยะเวลานานอาจก่อให้เกิดความสนิทสนมคุน้เคยจนผูส้อบบญัชี

ขาดความเป็นอิสระ ท าใหค้วามระมดัระวงัในการปฏิบติังานลดลงซ่ึงส่งผลต่อมาตรฐานการ

ปฏิบติังานและการสรุปผลเพื่อแสดงความเห็นรวมถึงการรายงานจุดอ่อนของการควบคุมภายใน

และการรายงานความเส่ียงท่ีจ าเป็นอีกดว้ย (Asthana & Boone, 2012; L. et al., 2002; Augustine O. 

Okolie, 2014; Suk-yee Lee, 1996)  

ในส่วนของตวัแปรควบคุมซ่ึงประกอบไปดว้ยอตัราการเติบโต, ขนาดของกิจการและ

โครงสร้างทางการเงิน พบความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มท่ีไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบั ERC 

โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.004222 , -23.45691 และ -8.843257 ตามล าดบั ซ่ึงงานวิจยัในอดีต
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พบความสัมพนัธ์ท่ีไม่มีนยัส าคญัทางสถิติของตวัแปรควบคุมทั้ง 3 ตวัแปรน้ีเช่นกนั แต่ทิศทางของ

ความสัมพนัธ์มีทั้งบวกและลบ โดย Teoh and Wong (1993) ไดใ้หเ้หตุผลไวใ้นงานวิจยัวา่อาจ

เน่ืองมาจากการใชว้ธีิการหาค่า ERC ท่ีแตกต่างกนัโดยงานวจิยัฉบบัน้ีใชก้ารประมาณค่าแบบ Firm-

specific Coefficient Methodology (FSCM) ซ่ึงมีความเหมาะสมกบัลกัษณะของขอ้มูลรวมถึง

ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษาการประกาศผลก าไรเป็นแบบ Short-Window (Teets & Wasley, 1996) 

นอกจากน้ียงัเป็นผลมาจากผลกระทบทางดา้นเศรษฐกิจและค่าเงินเฟ้อ (Okolie, 2014) ในช่วงเวลาท่ี

น ามาใชท้ดสอบแตกต่างกนัจึงท าใหทิ้ศทางของความสัมพนัธ์แตกต่างกนัได ้โดยผลงานวจิยัท่ีพบ

ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัใหเ้หตุผลโดยสรุปวา่ตวัแปรควบคุมเหล่าน้ีเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีส่งผล

ใหก้ารพยากรณ์ก าไรมีความแม่นย  ามากข้ึนเน่ืองจากท าใหก้ าไรมีคุณสมบติัในเร่ืองความสม ่าเสมอ

ของก าไรในการคาดการณ์กระแสเงินสดท่ีจะเกิดข้ึนและความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 

(Kormendi & Lipe, 1987)ในขณะท่ีงานวจิยัท่ีไดผ้ลในทิศทางตรงกนัขา้มซ่ึงตรงกบัผลงานวจิยั

ฉบบัน้ีใหเ้หตุผลวา่ตวัแปรควบคุมดงักล่าวอาจมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรควบคุมตวัอ่ืน (TERRY & 

D., 1993) อีกทั้งการใชมู้ลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้นในการวดัการเติบโตอาจยงัไม่สะทอ้นให้

เห็นถึงการเปล่ียนแปลงของค่า ERC ไดดี้เท่าท่ีควร เน่ืองจากหากตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบั

อ่อนราคาของหลกัทรัพยจ์ะมีลกัษณะแบบ Random walk ซ่ึงการใชมู้ลค่าตลาดในการคาดการณ์

ราคาของหลกัทรัพยใ์นอนาคตจะไม่มีความเหมาะสม (Easton & Zmijewski, 1989; Lipe, 1990) 

นอกจากน้ีนกัลงทุนมกัจะมีปฏิกิริยาตอบสนองในการหลีกเล่ียงความเส่ียงหากพบวา่กิจการมี 

Leverage ratio ท่ีสูงเกินไป (Heydari, 2015) 
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บทที ่ 5 

สรุปอภปิรายผลการวจิัย และ ข้อเสนอแนะ 
 

การวจิยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพงานสอบบญัชีซ่ึง
ประกอบดว้ย ประเภทของความเห็นของผูส้อบบญัชี ประเภทของส านกังานสอบบญัชี ระยะเวลา
การเป็นผูส้อบบญัชีและค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี กบัการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไรซ่ึงใชเ้ป็น
ตวัแทนของคุณภาพก าไร ผูว้ิจยัไดศึ้กษาจากขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งจ านวน 184 บริษทั ในช่วงระยะเวลา 
5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 - 2559 จากการเก็บขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิและน ามาวเิคราะห์ขอ้มูลแบบ 
Panel ดว้ย Ordinary fixed effects น าเสนอผลของการศึกษาไดด้งัน้ี 
 

สรุปและอภิปรายผลการวิจัย 
จากความเป็นมาและความส าคญัของปัญหาท่ีวา่หากมีการพฒันาปรับปรุงคุณภาพ

งานสอบบญัชีแลว้ นกัลงทุนจะเกิดความเช่ือมัน่ต่อคุณภาพก าไรท่ีวดัจากขอ้มูลในตลาด และมีการ

ตอบสนองต่อขอ้มูลก าไรหรือไม่อยา่งไร โดยท าการศึกษาผา่นความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพ

งานสอบบญัชีกบัการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไร ซ่ึงคุณภาพก าไรวดัจากค่า Earnings Response 

Coefficient (ERC)  โดยมีการน าทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัก่ึงเขม้แขง็ท่ีกล่าววา่

ราคาของหลกัทรัพยใ์นตลาดระดบัน้ีนอกจากจะเป็นผลมาจากราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตแลว้ยงัรวมถึง

ขอ้มูลข่าวสารสาธารณะท่ีนกัลงทุนไดรั้บทราบในปัจจุบนัโดยเฉพาะขอ้มูลดา้นบญัชีและการเงิน 

(Bartov & Mohanram, 2004) ร่วมกบัทฤษฎีความมีคุณค่าของขอ้มูลข่าวสารเพื่อพิจารณาวา่ในช่วง

ระยะเวลาท่ีมีการประกาศผลก าไรนกัลงทุนจะสามารถน าขอ้มูลก าไรท่ีไดรั้บทราบไปสร้าง

ผลตอบแทนท่ีไม่คาดหวงัจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยก่์อนและหลงัการประกาศผล

ก าไรไดม้ากนอ้ยเพียงใด (Ball & Brown, 1968) โดยหากผลตอบแทนท่ีไม่คาดหวงัมีสูงจะส่งผลให้

ค่า ERC สูงซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่ก าไรมีคุณภาพสูงเน่ืองจากนกัลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนเกิน

กวา่ท่ีคาดหวงัไว ้ซ่ึงผลตอบแทนท่ีไม่คาดหวงันั้นเป็นการน าเอาขอ้มูลก าไรซ่ึงผา่นการตรวจสอบ

และรับรองจากผูส้อบบญัชีซ่ึงเป็นตวัแทนของผูถื้อหุ้นตามทฤษฎีตวัแทนไปใชใ้นการคาดการณ์

ราคาหลกัทรัพย ์โดยหากขอ้มูลก าไรดงักล่าวผา่นกระบวนการตรวจสอบบญัชีท่ีมีคุณภาพ ก าไรท่ี

นกัลงทุนน าไปใชใ้นการคาดการณ์นั้นยอ่มมีคุณภาพตามไปดว้ย 
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ผลการศึกษาจากตวัแบบสมการท่ีใชท้ดสอบสมมติฐานท่ีก าหนดไวใ้นบทท่ี 1  พบวา่

คุณภาพงานสอบบญัชีมีความสัมพนัธ์กบัการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไรโดยคุณภาพงานสอบบญัชีท่ี

วดัจากประเภทของส านกังานสอบบญัชีส่งผลใหค้่า ERC สูงข้ึนและเป็นไปในทิศทางเดียวกนั 

ดงันั้นจึงท าการยอมรับสมมติฐานท่ีก าหนดไว ้โดยรูปแบบในงานวจิยัฉบบัน้ีเป็นการประยกุตก์าร

ทดสอบความสัมพนัธ์ในเชิงเส้นตรงของตวัแปรอิสระและตวัแปรตามท่ีมีการควบคุมค่า

ความสัมพนัธ์ท่ีไม่เป็นเส้นตรง (Nonlinear term) ของการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของก าไรท่ีไม่

คาดหวงัไวด้ว้ยแลว้ตามผลงานวจิยัของ Freeman and Tse (1992) จากการน าค่า UEit  และค่า UE2
it  

(Square) หรือ (UEit*UEit) รวมเขา้ไปในตวัแบบสมการท่ีใชท้ดสอบ อยา่งไรก็ดีตวัแบบสมการท่ีใช้

ทดสอบอาจยงัไม่เหมาะสมเพียงพอ เน่ืองจากความสัมพนัธ์ของคุณภาพงานสอบบญัชีกบัค่า ERC 

อาจเป็นความสัมพนัธ์แบบไม่เป็นเส้นตรงจึงท าใหต้วัแบบสมการทดสอบสามารถอธิบาย

ความสัมพนัธ์ไดเ้พียงร้อยละ 4.53 เท่านั้น ซ่ึงผลงานวจิยัในอดีตท่ีศึกษาถึงความสัมพนัธ์

เช่นเดียวกนัน้ีก็ไดค้่า R2 จากผลของงานวจิยัค่อนขา้งต ่าเช่นกนั เช่น Teoh and Wong (1993) ไดค้่า 

R2  ประมาณร้อยละ 6.43  Du and Zhou (2014) ไดค้่า R2  ประมาณร้อยละ 6.20 และ Okolie (2014) 

ไดค้่า R2  ประมาณร้อยละ 3.96 เป็นตน้ อีกทั้งตามผลงานวิจยัของ Dechow and others (2010)  ไดใ้ห้

เหตุผลท่ีท าใหค้่า R2  มีค่าต ่าไวว้า่ยงัไม่พบงานวจิยัใดใหข้อ้สรุปถึงความเหมาะสมของการใชค้วาม

สม ่าเสมอและแนวโนม้ของก าไรในการคาดการณ์ก าไรในอนาคตมาเป็นตวัแทนของคุณภาพก าไร 

ผลงานวจิยัฉบบัดงักล่าวยงัใหข้อ้สรุปเก่ียวกบัการใชค้่าการตอบสนองต่อขอ้มูลก าไรมาเป็นตวัวดั

คุณภาพก าไรวา่ตอ้งอยูบ่นขอ้สมมติฐานส าคญัท่ีวา่กลุ่มตวัอยา่งตอ้งมาจากตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ

ในระดบัก่ึงเขม้แขง็ท่ีนกัลงทุนทุกคนไดรั้บขอ้มูลข่าวสารดา้นการเงินและบญัชีเท่าเทียมกนัแต่จาก

งานวจิยัท่ีท าการศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดในประเทศไทยท่ีผา่นมา ยงัคงไดข้อ้สรุปท่ี

แตกต่างกนั เช่น   ศิลป์ชยั ปวณีพงษพ์ฒัน์ (2544) และ ปัญญา สัมฤทธ์ิประดิษฐ ์(2545) ไดข้อ้สรุป

จากผลงานวจิยัวา่ประสิทธิภาพของตลาดในประเทศไทยอยูใ่นระดบัก่ึงเขม้แขง็ ในขณะท่ี 

Suksonghong (2018) พบวา่ ประสิทธิภาพของตลาดในประเทศไทยอยูใ่นระดบัอ่อน  เป็นตน้ 

นอกจากน้ีการคาดการณ์ก าไรในระยะสั้นในช่วงท่ีมีการประกาศขอ้มูลก าไรซ่ึงเป็นขอ้มูลรายปี อาจ

ไม่มีความเหมาะสมเน่ืองจากขอ้มูลก าไรผา่นผลกระทบจากขอ้มูลข่าวสารอ่ืนในระหวา่งปีมาเป็น

ระยะเวลานานประกอบกบันกัลงทุนสามารถใชข้อ้มูลอ่ืนในตลาดมาประกอบการตดัสินใจ

คาดการณ์ก าไรในอนาคตไดร้วดเร็วกวา่ขอ้มูลก าไรท่ีบริษทัประกาศซ่ึงถือเป็นขอ้มูลในอดีตและไม่

ทนัเวลา (Barton et al., 2010)  
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จากความสัมพนัธ์ท่ีพบระหวา่งคุณภาพงานสอบบญัชีท่ีวดัจากประเภทของส านกั

งานสอบบญัชีกบัคุณภาพก าไร อาจกล่าวไดว้า่บริษทัท่ีใชบ้ริการตรวจสอบบญัชีจากส านกังานสอบ

บญัชีขนาดใหญ่ในกลุ่ม Big 4 จะท าใหค้่า ERC ซ่ึงเป็นตวัแทนของคุณภาพก าไรสูงข้ึนและส่งผล

ต่อการปรับตวัของราคาหลกัทรัพยจ์ากการคาดการณ์ราคาหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน โดยขอ้มูลการ

ใชบ้ริการตรวจสอบบญัชีจากส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่ถือเป็นการส่งสัญญาณให้นกัลงทุน

ทราบถึงระดบัของคุณภาพงานสอบบญัชีซ่ึงมีผลต่อคุณภาพก าไรท่ีไดร้ายงานไวใ้นรายงานทางการ

เงินไดท้างหน่ึง (Okolie, 2014) เน่ืองจากพบวา่บริษทัขนาดใหญ่มกันิยมใชบ้ริการตรวจสอบบญัชี

จากส านกังานสอบบญัชีในกลุ่มน้ี ประกอบกบัปฏิกิริยาของนกัลงทุนในตลาดส่วนใหญ่ใหค้วาม

เช่ือถือในช่ือเสียงและเป็นท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไปถึงคุณภาพงานสอบบญัชี (Teoh & Wong, 1993; 

Du & Zhou, 2014) ในการปกป้องการจดัการก าไรและคุณภาพของรายการคงคา้งในรายงานทางการ

เงินอีกดว้ย  (Francis et al., 2005)  อีกทั้งทรัพยากรภายในท่ีส านกังานสอบบญัชีกลุ่มน้ีมีอยูไ่ม่วา่จะ

เป็นบุคลากรท่ีมีความเช่ียวชาญเฉพาะดา้นเป็นอยา่งสูง วชิาการ เทคโนโลย ีเคร่ืองมือ ส่ิงอ านวย

ความสะดวกรวมถึงการถ่ายทอดความรู้ใหก้บัผูส้อบบญัชีในส านกังานมกัมีความทนัสมยัและมี

คุณภาพมากกวา่ส านกังานสอบบญัชีขนาดเล็ก (Behn, Choi, & Kang, 2008) นอกจากน้ีจะพบวา่

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใหค้วามเช่ือถือส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่ในกลุ่ม Big 4 

มากกวา่โดยหากมีกรณีท่ีส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยส์ั่งให้

บริษทัจดทะเบียนท าการตรวจสอบเป็นกรณีพิเศษ (Special audit) เป็นการเฉพาะในเร่ืองใดหรือ

ประเด็นใดเพื่อตรวจสอบหาขอ้เทจ็จริงมากกวา่การตรวจสอบตามปกติ ก็จะมีการก าหนดใหบ้ริษทั

จดทะเบียนนั้นใชบ้ริการจากผูส้อบบญัชีท่ีสังกดัส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่เท่านั้น ส่วนผล

การศึกษาคุณภาพงานสอบบญัชีจากปัจจยัอ่ืน ไดแ้ก่ประเภทความเห็นของผูส้อบบญัชี ระยะเวลา

การเป็นผูส้อบบญัชีของลูกคา้และค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี ไม่พบวา่มีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพ

ก าไรเน่ืองจากไม่ไดส่้งผลใหค้่า ERC สูงข้ึน ซ่ึงมีงานวจิยัหลายฉบบัท่ีไดผ้ลการศึกษาเช่นเดียวกนั 

เช่นผลงานวจิยัของ  Lee (1996); DeFond and others (2002); Okolie (2014) และ Heydari (2015) 

เป็นตน้ 
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ข้อเสนอแนะทีไ่ด้จากงานวจิัย 

ผลงานวจิยัน้ีช้ีใหเ้ห็นวา่นกัลงทุนหรือนกัวเิคราะห์สามารถใชข้อ้มูลในตลาดมา

ประกอบการวิเคราะห์คุณภาพของก าไรไดน้อกเหนือจากการใชเ้พียงอตัราส่วนทางการเงินแต่เพียง

อยา่งเดียวเพื่อช่วยลดความกงัวลใจในเร่ืองการตกแต่งก าไรและอตัราส่วนทางการเงินใหเ้ป็นไปใน

ทิศทางท่ีผูบ้ริหารตอ้งการ หรืออาจใชเ้ป็นเหตุผลสนบัสนุนเพื่อเพิ่มความมัน่ใจของนกัลงทุนและ

นกัวเิคราะห์จากผลท่ีไดจ้ากการใชอ้ตัราส่วนทางการเงินแต่เพียงอยา่งเดียว หรืออาจใชเ้ป็นอีกหน่ึง

ทางเลือกใหม่ท่ีใชป้ระกอบการตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุนในอนาคตได ้นอกจากน้ีผลงานวจิยัฉบบั

น้ียงัช้ีใหเ้ห็นอีกวา่ส านกังานสอบบญัชีขนาดเล็กยงัควรเพิ่มคุณภาพงานสอบบญัชีใหสู้งข้ึนเพื่อให้

ไดรั้บการยอมรับจากนกัลงทุนมากข้ึนวา่ผลก าไรท่ีผา่นการตรวจสอบมีคุณภาพทดัเทียมกบัคุณภาพ

ก าไรท่ีผา่นการตรวจสอบจากกลุ่ม Big 4 ส่วนการท่ีหน่วยงานก ากบัดูแลและหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง

กบัวชิาชีพบญัชีมีการออกกฎ ระเบียบ ขอ้บงัคบัหรือมีการปรับปรุงมาตรฐานการปฏิบติังานพบวา่มี

ผลท าใหคุ้ณภาพงานสอบบญัชีสูงข้ึนแต่อยา่งไรก็ดีอาจไม่ไดส่้งผลใหก้ าไรมีคุณภาพสูงข้ึน

เน่ืองจากถือเป็นกฎหมายท่ีทุกส านกังานสอบบญัชีและผูส้อบบญัชีทุกคนตอ้งปฏิบติัตามอยา่ง

หลีกเล่ียงไม่ได ้

 

ข้อเสนอแนะส าหรับงานวจิัยคร้ังต่อไป 

1. งานวจิยัน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ในเชิงเส้นตรง ส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไปอาจ
ใชก้ารทดสอบความสัมพนัธ์แบบไม่เป็นเส้นตรง (Non-linear model) ซ่ึงผลท่ีไดอ้าจช่วยสนบัสนุน
งานวจิยัฉบบัน้ีหรือไดผ้ลการวจิยัในแนวทางใหม่เพื่อใหน้กัลงทุนไดใ้ชป้ระโยชน์ในการตดัสินใจ
เก่ียวกบัหลกัทรัพยม์ากข้ึน 

2. งานวจิยัน้ีเป็นการศึกษาการคาดการณ์ก าไรท่ีไม่คาดหมายเพื่อใชใ้นการค านวณหาค่า 
ERC ในช่วงระยะเวลาท่ีมีการประกาศผลก าไรประจ าปี ในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจก าหนด
การศึกษาจากช่วงระยะเวลาท่ีมีการประกาศผลก าไรรายไตรมาสซ่ึงผลงานวจิยัท่ีไดอ้าจช่วย
สนบัสนุนผลงานวจิยัฉบบัน้ีหรือไดผ้ลแตกต่างท่ีเป็นความรู้ใหม่ใหน้กัลงทุนไดน้ าไปใชป้ระโยชน์
ประกอบการตดัสินใจเก่ียวกบัหลกัทรัพยต่์อไป 

3. งานวจิยัน้ีใชค้่า ERC ซ่ึงใชข้อ้มูลในตลาดมาเป็นตวัวดัคุณภาพก าไรเพื่อทดสอบ
ความสัมพนัธ์กบัคุณภาพงานสอบบญัชี ในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจเปล่ียนตวัวดัคุณภาพก าไรท่ีใช้
ขอ้มูลในตลาดเป็นตวัอ่ืน เช่น ตวัวดัคุณภาพก าไรท่ีวดัจากความระมดัระวงัของก าไร หรือ ตวัวดั
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คุณภาพก าไรท่ีวดัจากความทนัต่อเวลาของก าไร เป็นตน้ ซ่ึงผลงานวจิยัท่ีไดอ้าจช่วยสนบัสนุน
ผลงานวจิยัฉบบัน้ีหรือไดผ้ลแตกต่างท่ีเป็นความรู้ใหม่ให้นกัลงทุนไดน้ าไปใชป้ระโยชน์
ประกอบการตดัสินใจเก่ียวกบัหลกัทรัพยต่์อไป 

4. งานวจิยัน้ีใชต้วัวดัคุณภาพงานสอบบญัชีโดยทางออ้ม ในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจใช้
ตวัวดัคุณภาพงานสอบบญัชีโดยทางตรงหรือโดยทางออ้มอ่ืนเพิ่มเติม เช่น ความเช่ียวชาญใน
อุตสาหกรรมของผูส้อบบญัชี เป็นตน้ ซ่ึงผลงานวจิยัท่ีไดอ้าจช่วยสนบัสนุนผลงานวจิยัฉบบัน้ีหรือ
ไดผ้ลแตกต่างท่ีเป็นความรู้ใหม่ใหน้กัลงทุนไดน้ าไปใชป้ระโยชน์ประกอบการตดัสินใจเก่ียวกบั
หลกัทรัพยต่์อไป 
5. งานวจิยัน้ีไดท้ดสอบความสัมพนัธ์ในภาพรวมของตลาดหลกัทรัพยโ์ดยรวมทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม ในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจทดสอบความสัมพนัธ์โดยแยกกลุ่มอุตสาหกรรมเพื่อท า
การเปรียบเทียบในแต่ละอุตสาหกรรม ซ่ึงอาจไดผ้ลงานวิจยัท่ีแตกต่างออกไปจากผลงานวจิยัฉบบัน้ี 
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